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ผลกระทบของวิกฤตรัิสเซยี-ยูเครนต่อเศรษฐกจิไทย

 สถานการณค์วามตึงเครียดในยูเครนเพิ่มความเสี่ยงด้านการเมืองระหว่างประเทศ และน าไปสู่ความขัดแย้งของประเทศ
มหาอ านาจผ่านทั้งเคร่ืองมือทางการทหารและเศรษฐกิจ

Figure 1: Conflict between Russia and Ukraine

Source: Institute for the Study of War (March 2, 2022)

ความขดัแยง้ระหวา่งรสัเซียและยเูครนที่ท  าใหเ้กิดสงครามระหวา่งสองประเทศ ไมเ่พียงสรา้งความเสียหายตอ่ชีวิตผูค้นและทรพัยส์ิน แตย่งัเพิม่ความเสี่ยงต่อ
เศรษฐกิจและการคา้โลกดว้ย เน่ืองจากสถานการณย์งัมีความไม่แน่นอนสงู วิจยักรุงศรีจึงศึกษาความเป็นไปไดข้องเหตกุารณท์ี่อาจเกิดขึ ้นในกรณีต่างๆ พบว่า
เหตุการณท์ี่เป็นไปได้สูงมี 3 กรณี ได้แก่ (1) การสู้รบยุติภายในเดือนมีนาคม ขณะที่มาตรการคว ่าบาตรยังคงมีต่อไปจนสิน้ปี 2022 (2) การสู้รบ
ยืดเยือ้ไปจนถึงไตรมาส 2 ท าให้ชาติตะวันตกใช้มาตรการคว ่าบาตรที่รุนแรงมากขึน้ และ (3) การสู้รบยืดเยือ้จนถึงกลางปี 2022 ชาติตะวันตกใช้
มาตรการคว ่าบาตรทีรุ่นแรงมากขึน้ ท าใหรั้สเซียตอบโต้ด้วยการยุติการส่งออกสินค้าพลังงานไปยุโรป โดยช่องทางการส่งผ่านผลกระทบหลกัมีทัง้หมด 
4 ดา้น ไดแ้ก่ การคา้และการขนสง่ ความมั่นคงดา้นพลงังาน เสถียรภาพดา้นราคา และผลจากรายไดแ้ละตลาดการเงิน

วิจยักรุงศรีค  านวณหาผลกระทบต่อเศรษฐกิจโลกและเศรษฐกิจไทย โดยใชแ้บบจ าลอง Dynamic Stochastic General Equilibrium (DSGE) พบว่า 
เศรษฐกิจโลกในปี 2022 ในแต่ละกรณีมีแนวโน้มหดตัวจากกรณีฐาน 0.5% 1.3% และ 2.9% ตามล าดับ ขณะที่อตัราเงินเฟอ้สงูขึน้จากในกรณีฐาน 1.3% 
2.0% และ 3.6% ตามล าดบั

ส  าหรบัผลตอ่เศรษฐกิจไทย พบวา่ เศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มขยายตัวช้ากว่าที่คาดไว้ในกรณีฐาน 0.4% 1.1% และ 2.4% ตามล าดับ ส่วนอัตราเงิน
เฟ้อเร่งตัวกว่าทีค่าดไว้ 1.4% 2.3% และ 3.5% ตามล าดับ ขณะทีก่ารส่งออกหดตัวกว่าในกรณีฐาน 1.1% 3.0% และ 4.7% ตามล าดับ

ในสว่นของผลกระทบรายอตุสาหกรรม อุตสาหกรรมที่ได้รับผลกระทบสูง ได้แก่ ธุรกิจก่อสร้าง ภาคขนส่ง โรงกล่ันน ้ามัน การขนส่งทางเรือ และ
อสังหาริมทรัพย ์เน่ืองจากอุตสาหกรรมเหล่านีมี้ต้นทุนเพิ่มสูงขึน้ โดยเฉพาะสินคา้โลหะและพลงังาน ส่วนอตุสาหกรรมที่มีแนวโนม้ผลิตสินคา้เพิ่มมากขึน้ 
ไดแ้ก่ อตุสาหกรรมผลิตก๊าซธรรมชาติและน า้มนัดิบ ธุรกิจน า้ตาล เสือ้ผา้ อิเล็กทรอนิกส ์และเครือ่งหนงั โดยอตุสาหกรรมเหลา่นีไ้ด้ประโยชนจ์ากราคาที่สงูขึน้และ
การเบี่ยงเบนทางการคา้ (Trade Diversion) 

สถานการณค์วามตงึเครียดในยเูครนมีความไม่แน่นอนสงูและสามารถกระทบต่อเศรษฐกิจโลกผ่านหลายช่องทาง เม่ือประกอบกับเศรษฐกิจโลกที่ เพิ่งฟ้ืน
จากวิกฤติโควิด-19 และปัญหาเงินเฟอ้ที่ก  าลงัเรง่ตวั การสูร้บระหวา่งรสัเซียและยเูครนรวมทัง้มาตรการคว ่าบาตรของชาติตะวนัตกอาจซ า้เติมความเปราะบางของ
เศรษฐกิจโลก และเพ่ิมความเสี่ยงของเศรษฐกิจถดถอยทั่วโลก

รัสเซียบุกยูเครนเม่ือวันที ่24 กุมภาพันธห์ลังสภาสูงของรัสเซีย
เหน็ชอบให้ประธานาธิบดีสามารถส่งกองทัพไปต่างประเทศได้ การ
ต่อสูร้ะหว่างสองประเทศยังด  าเนินต่อไปในหลายพืน้ที่ โดยมีจุดปะทะที่
ส  าคัญคือชายแดนตอนเหนือและดา้นตะวันออกของยูเครน ขณะที่การ
เจรจาของตวัแทนทัง้สองฝ่ายยงัไมมี่ทีทา่คืบหนา้ 

วิกฤติรัสเซียและยูเครนกลับมาสร้างความตึงเครียดในภูมิภาค
อีกครัง้ ท าใหป้ระเทศตะวนัตกรวมทัง้สหรฐั สหภาพยโุรป องักฤษ และอีก
หลายประเทศประกาศมาตรการคว ่าบาตรรสัเซียในดา้นต่างๆ เช่น หา้ม
สง่ออกสินคา้เทคโนโลยีไปรสัเซีย หา้มรฐัวิสาหกิจและบริษัทของรสัเซียขอ
สินเช่ือและเขา้ถึงเงินสกลุตา่งประเทศ อายดัสินทรพัยส์ว่นบุคคลที่เก่ียวขอ้ง
กับรัฐบาลรัสเซีย การควบคุมการด าเนินธุรกรรมทางการเงิน การตัด
ธนาคารรสัเซียออกจากระบบ SWIFT และลดการน าเขา้สินคา้พลงังานจาก
รสัเซีย เป็นตน้

ผลของการขัดแย้งเบื้องต้นดันราคาสินค้าโภคภัณฑแ์ตะระดับสูงสุดในรอบหลายปี ราคาน า้มันดิบ Brent เพิ่มขึน้สูงสุดตั้งแต่ปี 2008 ที่ 139 
ดอลลารต์่อบารเ์รล ราคาทองค าเพิ่มสงูสดุนับตัง้แต่ปี 2020 ที่ 2,070 ดอลลารต์่อทรอยออนซ ์ส่วนขา้วสาลีแตะระดบัสงูสดุที่ 1,200 ดอลลารต์่อบุชเชล ราคา
สินคา้โภคภณัฑท์ี่เรง่ตวัสรา้งความเสี่ยงเงินเฟอ้ทั่วโลก ซึง่อาจกลบัมากระทบเศรษฐกิจในระยะขา้งหนา้ได้
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 สถานการณใ์นอนาคตขึน้กับสองปัจจัยคือ ความยดืเยือ้ของการรบและมาตรการคว ่าบาตร ส่วนช่องทางส่งผ่านผลกระทบ
มีสี่ช่องทางที่ส าคัญ ได้แก่ การค้าและการขนส่ง ด้านพลังงาน ด้านราคา และผลจากรายได้และตลาดการเงนิ

ความขดัแยง้ยงัคงมีความไมแ่น่นอนสงู วิจัยกรุงศรีมองว่าปัจจัยที่มีผลต่อเหตุการณข้์างหน้า ได้แก่ สถานการณก์ารสู้รบในยูเครนและมาตรการ
คว ่าบาตรทางเศรษฐกิจระหว่างชาติตะวันตกและรัสเซีย ดา้นการสูร้บในยเูครน วิจยักรุงศรแีบง่ความเป็นไปไดส้ามแบบ คือ การสูร้บจบในไตรมาสที่ 1 ของปี 
2022 การต่อสูย้ืดเยือ้ไปจนถึงกลางปี และการสูร้บขยายขอบเขตไปยงัประเทศอ่ืน ส่วนดา้นมาตรการทางเศรษฐกิจ สามารถแจกแจงความเป็นไปไดด้ังนี ้ชาติ
ตะวนัตกแบนการคา้และธุรกรรมทางการเงินบางสว่นไปจนถึงสิน้ปี 2022 ความเป็นไปไดท้ี่สองคือ ชาติตะวนัตกใชม้าตรการคว ่าบาตรที่รุนแรงมากขึน้ มีการแบน
สินคา้ที่ไมใ่ชพ่ลงังานจากรสัเซียทัง้หมด ความเป็นไปไดท้ี่สามคือ ชาติตะวนัตกใชม้าตรการคว ่าบาตรที่รุนแรง ท าใหร้สัเซียตอบโต้ดว้ยการยตุิการสง่น า้มนัดิบและ
ก๊าซธรรมชาติไปยงัยโุรป จากสองปัจจัยส าคัญดังกล่าว วิจัยกรุงศรีมองว่ายังมีความเป็นไปได้ของเหตุการณห์ลายกรณี (รูปที ่2)

A war between Russia 
and Ukraine ends in 

1Q2022

Current sanction measures remain 
until the end of 2022 

A war intensifies and 
prolongs

A war between Russia 
and Ukraine  prolongs 

to 2Q2022

Tougher sanction measures until 
mid-23. Energy trade between 

Russia and EU was shut off

Tougher sanction measures until 
the mid of 2023

Highly likely and mild impacts
A war between two countries stops 
within March, so sanction measures 
remain through end-2022, but not 
intensify

Likely and mild impacts
The western adds more sanction 
measures, forcing Russia to 
withdraw its troop. Sanction remains 
until end-22

Less likely but severe impacts
Russia withdraws its troop from 
Ukraine but cut off energy export to 
Europe

Less likely and mild impacts
A war continues to 2Q22 while the 
Western does not add more 
sanction measures

Most likely and moderate impacts
Russia continue its invasion in 
Ukraine, pushing the Western to put 
stricter sanction

Highly likely and severe impacts
Russia continue its invasion in 

Ukraine, pushing the Western to 
enlarge sanctions. Russia retaliates 
by cut off its energy exports

Less likely and moderate impacts
Other countries join a war between 
Russia and Ukraine. Yet, sanction 
measures would not intensify and 
remain until end-22

Less likely but severe impacts
Both military and economic 
measures are used to stop Russia 
invasion

Likely and doomsday impacts
Both military and economic 
measures are used to stop Russia 
invasion. Russia retaliates by cutting 
off its energy exports

วิจัยกรุงศรีคาดว่าเหตุการณท์ีเ่ป็นไปได้สูงมีสามกรณี ได้แก่ (1) การสู้รบยุติภายในเดือนมีนาคม ขณะทีม่าตรการคว ่าบาตรยังคงมีต่อไปจนสิน้
ปี 2022 (2) การสู้รบยืดเยื้อไปจนถึงไตรมาส 2 ท าให้ชาติตะวันตกใช้มาตรการคว ่าบาตรที่รุนแรงมากขึน้ และ (3) การสู้รบยืดเยือ้จนถึงกลางปี 
2022  ชาติตะวันตกใช้มาตรการคว ่าบาตรที่รุนแรงมากขึน้ ท าให้รัสเซียตอบโต้ด้วยการไม่ส่งสินค้าพลังงานไปยังยุโรป จึงเกิดวิกฤติพลังงานขึน้ใน
ยุโรป โดยแต่ละกรณีจะมีผลต่อเศรษฐกิจไม่เทา่กัน แต่ช่องทางการส่งผ่านผลกระทบหลักมีทัง้หมด 4 ด้าน ได้แก่ การค้าและการขนส่ง ความม่ันคง
ด้านพลังงาน เสถียรภาพด้านราคา และผลจากรายได้และตลาดการเงนิ

 การค้าและการขนส่ง (Trade and logistic disruption):

การค้าของรัสเซียมีแนวโน้มได้รับผลกระทบจากมาตรการคว ่าบาตรและการถูกตัดออกจากระบบช าระเงิน อย่างไรก็ตาม ผลทางตรงต่อ
การค้าโลกยังมีจ ากัด การคา้รสัเซียมีสดัสว่นเพียง 1% ของการคา้โลก โดยคู่คา้ที่ส  าคญั ไดแ้ก่ กลุ่มประเทศยโูรโซน (27%) จีน (18%) สหราชอาณาจกัร (5%) 
และสหรฐัฯ (4%) ตามล าดบั วิจยักรุงศรปีระเมินโดยใชต้าราง Input-Output ของ OECD พบวา่ หากการคา้ของรสัเซียลดลง 1% จะท าใหก้ารคา้โลกมีแนวโนม้หด
ตัวเพียง 0.06% (รูปที่ 7) ขณะที่การส่งออกของไทยมีแนวโน้มลดลง 0.08% อย่างไรก็ตาม แมผ้ลกระทบทางตรงต่อผ่านช่องทางการคา้จะมีจ ากัด บาง
อุตสาหกรรมอาจไดร้ับผลกระทบรุนแรง เช่น อุตสาหกรรมที่เก่ียวเน่ืองกับสินคา้โภคภัณฑเ์น่ืองจากรสัเซียเป็นผู้ส่งออกสินคา้โภคภัณฑห์ลายรายการ เช่น 
น า้มนัดิบ ก๊าซธรรมชาติ เหล็ก Palladium เป็นตน้ นอกจากนี ้การคา้เก่ียวกบัสินคา้ดา้นเทคโนโลยีอาจไดร้บัผลกระทบจากมาตรการคว ่าบาตรของหลายประเทศ

Figure 3: Global trade by country

Source: International Monetary Fund

Figure 4: Trade exposure to Russia by country

Source: International Monetary Fund

Figure 2: Possible scenarios of Russia-Ukraine conflict

Source: Krungsri Research
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Figure 5: Russia export value by product

Source: Federal Customs Service, Russia

Figure 6: Russia import value by products

Source: Federal Customs Service, Russia
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Figure 7: Exports impacts from -1% of Russia trade shock (%) Figure 8: Baltic Exchange Dry Index

ต้นทุนค่าขนส่งสูงขึน้ตามราคาน า้มันและความเส่ียง ดชันี Baltic Dry Index (BDI) ซึง่บอกถึงคา่ขนสง่ทางเรอืในเสน้ทางส าคญัของโลกเพ่ิมขึน้มากกว่า
เทา่ตวัจาก 1296 ในเดือนมกราคม มาอยูท่ี่ระดบั 2352 ในตน้เดือนมีนาคม คา่ขนสง่ที่เพิ่มขึน้อาจมีสว่นกดดนัการคา้โลกในระยะขา้งหนา้ (รูปที่ 8)

 ความม่ันคงด้านพลังงาน (Energy security)

ความตึงเครียดในยูเครนกดดันความม่ันคงด้านพลังงานของโลกอย่างหนัก โดยเฉพาะในกลุ่มประเทศยูโรโซน รสัเซียเป็นผูผ้ลิตพลังงานที่ส  าคญั
ของโลก โดยรสัเซียผลิตก๊าซมีสดัส่วนถึง 16.6% ของก๊าซที่ผลิตทัง้โลก และมีสดัส่วนการผลิตน า้มนั 12.1% มีคู่คา้สินคา้พลงังานที่ส  าคญัคือกลุ่มประเทศยโุรป 
โดยตวัเลขจาก European Union และ OPEC ระบุว่า กลุ่มประเทศยโุรปน าเขา้ก๊าซธรรมชาติจากรสัเซีย 155 พนัลา้นลกูบาศกเ์มตร คิดเป็น 37.5% ของการ
บริโภคทัง้หมด และน าเขา้น า้มนัดิบจากรสัเซีย 2.44 ลา้นบารเ์รลต่อวนั หรือคิดเป็น 19.6% ของการบริโภคน า้มนัทัง้หมด ดงันัน้ การยตุิการส่งน า้มนัหรือก๊าซ
ธรรมชาติ ไมว่า่จากมาตรการคว ่าบาตรหรอืการตอบโตข้องรสัเซีย จะสง่ผลกระทบตอ่การผลิตของโลกอยา่งหลีกเลี่ยงไมไ่ดแ้ละท าใหร้าคาสินค้าพลงังานพุง่สงูขึน้

วิจยักรุงศรีใชแ้บบจ าลองเศรษฐมิติ1/ประเมินผลกระทบจากการหายไปของปริมาณน า้มนัพบว่า หากอุปทานน ้ามันโลกหายไป 1 ล้านบารเ์รลต่อวัน 
(คิดเป็นประมาณ 1% ของการผลิตโลกทัง้หมด) จะท าให้ราคาน ้ามันดิบสูงขึน้ 7.5% ในช่วง 1-2 ไตรมาสแรก หลังจากนั้น ราคาน า้มนัที่สงูขึน้ท  าให้
ความตอ้งการใชน้ า้มนัลดลง ในขณะที่ผูผ้ลิตน า้มนัมีแรงจงูใจที่จะเพ่ิมก าลงัการผลิต ดงันัน้ ในระยะยาว ราคาน า้มนัจงึมีแนวโนม้เพ่ิมขึน้ประมาณ 4% (รูปที่ 11)
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Source: OECD, calculate by Krungsri Research Source: International Energy Agency (IEA)

Figure 9: Europe crude oil market Figure 10: Europe natural gas market

Source: OPEC Source: European Union 
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Figure 11: Impacts of -1% oil supply shock on oil price
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 ด้านราคาและเงนิเฟ้อ (Price and inflation)

นอกจากสินคา้พลงังาน ความตึงเครียดในยเูครนท าใหร้าคาสินคา้โภคภณัฑพ์ุ่งขึน้ ส  าหรบัสินคา้โลหะ ราคานิกเกิลและแพลเลเดียมเพิ่ มสงูขึน้ 92% และ 
59% จากชว่งสิน้ปี 2021 ตามล าดบั ดา้นสินคา้เกษตร ราคาขา้วสาลีเพ่ิมขึน้ 74% จากชว่งสิน้ปีก่อน ราคาสินค้าทีเ่พิ่มสูงขึน้ท าใหเ้งนิเฟ้อของแต่ละประเทศ
มีแนวโน้มเพิ่มตามไป โดยเฉพาะในประเทศที่มีสัดส่วนการบริโภคอาหารและพลังงานสูง จากการศึกษาน า้หนักสินคา้ในการค านวณเงินเฟ้อของแต่ละ
ประเทศพบวา่ ไทยมีสดัสว่นสินคา้อาหารและพลงังานในการค านวณเงินเฟอ้สงูถึง 52% โดยเป็นหมวดอาหาร 40.35% และพลงังาน 12.39% (รูปที่ 15)  อตัราเงิน
เฟอ้ที่เพ่ิมขึน้จะลดอ านาจการซือ้และจะกระทบการฟ้ืนตวัของเศรษฐกิจในระยะต่อไป นอกจากนีเ้งินเฟ้อที่สงูขึน้ยงัสรา้งความยากล าบากในการด าเนินนโยบาย
ทางการเงิน โดยเฉพาะในชว่งที่เพ่ิงฟ้ืนตวัจากปัญหาโควิด-19
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Figure 12: Metal prices Figure 13: Energy Figure 14: Agriculture

Source: Bloomberg Source: BloombergSource: Bloomberg

Figure 15: Food and energy weights on CPI

Source: Krungsri Research
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 ผลจากรายได้และตลาดการเงนิ (Income effect and capital market)

ผลกระทบทางตรงผ่านการค้าอาจจะมีจ ากัด แต่ผลทางอ้อมผ่านผลด้านราคา เงินเฟ้อ และความผันผวนในตลาดการเงินก็ไม่อาจละเลย ได้ 
โดยเฉพาะผลกระทบผ่านกลุ่มประเทศยโุรปจากช่องทางการคา้และการท่องเที่ยว โดยประเทศไทยมีสดัส่วนการส่งออกไปรสัเซียเพียง 0.4% แต่มีส่งออกไป
สหภาพยโุรปและสหราชอาณาจกัรรวมกันมากถึง 10.4% ดา้นการท่องเที่ยว ในช่วง 12 เดือนที่ผ่านมามีนักท่องเที่ยวเดินทางเขา้ไทย 554,078 คน ในจ านวนนี ้
52% เป็นนกัทอ่งเที่ยวที่เดินทางมาจากยโุรป (9.8% มาจากรสัเซีย) สว่นนกัทอ่งเที่ยวจากเอเชียตะวนัออกและอาเซียนที่เคยเป็นตลาดหลกัของไทยมาเพียง 12% 
จากขอ้จ ากดัดา้นการเดินทางในหลายประเทศ จะเห็นว่า หากวิกฤติในยเูครนลกุลามกลายเป็นปัญหาเศรษฐกิจในยโุรปก็อาจจะกระทบต่อการส่งออกและการ
ทอ่งเที่ยวของไทยได้ (รูปที่ 16 และ 17)
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ความเสี่ยงในตลาดการเงินพุ่งสงูขึน้ ซึ่งวดัจาก CBOE Volatility Index (VIX) ที่บ่งชีร้ะดบัความเสี่ยงในตลาดการเงินเพิ่มขึน้ โดยดัชนีเพิ่มจากระดบั 15 
ในชว่งตน้เดือนกมุพาพนัธม์าอยูท่ี่ระดบั 36 เป็นระดบัที่ใกลเ้คียงสงครามอ่าวในปี 1990 ความผันผวนที่สงูมกัท าใหเ้กิดการเทขายสินทรพัยเ์สี่ยง ซึ่งจะส่งผลต่อ
ทรพัยส์ินและรายไดข้องคน นอกจากนี ้ยงัสง่ผลใหต้น้ทนุการกูย้ืมสงูขึน้ดว้ย

Figure 16: Thai exports by country

Source: Bank of Thailand

Figure 17: Visitor arrivals by nationality
(during previous 12 months)

Source: Ministry of Tourism and Sports

Figure 18: CBOE Volatility Index (VIX) 

Source: Bloomberg

Index

Gulf 
War 9/11

EU 12%

Australia 5%

ASEAN 31%

Russia 0.4%

US 20%

Japan 12%

China 18%

Germany 13%

Russia 12%

US 10%
France 7%

UK 11%

 ผลกระทบต่อเศรษฐกิจโลกและเศรษฐกิจไทย

การสู้รบจบภายในเดือนมีนาคม 2022 โดยรัสเซียถอน
ก าลังจากยูเครน แต่ยังสามารถครองอิทธิพลในเขต Donbass
ได้ ท าใหช้าติตะวันตกยังคงมาตรการคว ่าบาตรจนถึงสิน้ปี 2022 
สว่นการคา้สินคา้พลงังานระหวา่งรสัเซียและยโุรปยงัคงด าเนินตอ่ไปได ้
แตร่าคาน า้มนัพุง่สงูในไตรมาสแรกของปี 2022 แลว้ค่อยๆ ลดลง โดย
ทัง้ปีราคาน า้มนัดิบ Brent เฉลี่ยที่ 97.5 ดอลลารต์อ่บารเ์รล

ราคาสินค้าโภคภัณฑท์ี่สูงขึน้กระทบการผลิตและท าให้เงิน
เฟ้อทั่วโลกเร่งตัว กระทบการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจโลกที่ยัง
เปราะบาง เพิ่มความเส่ียงของการ Stagflation2/ โดยเฉพาะใน
กลุ่มประเทศยุโรป มาตรการคว ่ าบาตรกระทบการค้าและ
นกัทอ่งเที่ยวรสัเซียอยา่งหนกั
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การสู้รบยุติภายในเดือนมีนาคม ขณะทีม่าตรการคว ่าบาตรยังคงมีต่อไปจนสิน้ปี 2022กรณีที ่1

Source: Bloomberg, forecast by Krungsri Research

Figure 19: Forecast of Brent oil price

วิจยักรุงศรคี  านวณหาผลกระทบตอ่เศรษฐกิจโลกและไทย โดยใชแ้บบจ าลอง Dynamic Stochastic General Equilibrium (DSGE) พบว่า ราคาสินคา้โภค
ภณัฑท์ี่เพ่ิมขึน้ท  าใหอ้ตัราเงินเฟอ้ทั่วโลกสงูขึน้ 1.3% กระทบก าลงัซือ้และการบริโภค ส่งผลใหเ้ศรษฐกิจโลกขยายตัวต ่ากว่าที่คาดไว้ในกรณีฐาน 0.5% โดย
เศรษฐกิจของยโูรโซนขยายตวัต  ่ากวา่ที่คาดไว ้0.7% ขณะที่อตัราเงินเฟอ้สงูขึน้ 2.0%

ส าหรับผลกระทบต่อเศรษฐกิจไทย การค้าโลกทีล่ดลง 1.1% ท าใหป้ริมาณการส่งของไทยมีแนวโน้มน้อยกว่าทีค่าดไว้ในกรณีฐาน 1.1% ขณะที่
อัตราเงนิเฟ้อเร่งตัวขึน้ 1.4% จากกรณีฐาน ส่งผลใหเ้ศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มขยายตัวต ่ากว่าทีค่าดไว้ 0.4%

USD/barrel

2/ Stagflation คือ ภาวะท่ีเงินเฟ้อและการชะลอตวัทางเศรษฐกิจเกิดขึน้พรอ้มกนั
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การสู้รบยืดเยือ้ไปจนถึงไตรมาส 2 ท าใหช้าติตะวันตกใช้มาตรการคว ่าบาตรทีรุ่นแรงมากขึน้
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การรบยืดเยือ้ไปจนถึงช่วงกลางปี ท าใหช้าติตะวันตกออกมาตรการคว ่าบาตรทีรุ่นแรงมากขึน้ เชน่ การอายดัทรพัยส์ินของคนรสัเซีย ลดการส่งออก
และน าเขา้สินคา้จากรสัเซีย ตดัรสัเซียออกจากระบบ SWIFT รวมทัง้ลดการน าเขา้พลงังานจากรสัเซีย เป็นตน้ รสัเซียจึงตอบโตด้ว้ยการลดการน าเขา้เช่นกัน 
อยา่งไรก็ตาม การคา้ขายสินคา้พลงังานระหวา่งรสัเซียและยโุรปยงัคงด าเนินตอ่ไปได ้จงึไมเ่กิดวิกฤตขาดแคลนพลงังานในยโุรป อย่างไรก็ตาม ราคาน า้มนัขึน้สงู
ตลอดครึง่ปีแรกจากความเสี่ยงที่เพิ่มสงูขึน้กวา่ในกรณีแรก โดยทัง้ปี 2022 ราคาน า้มนัดิบ Brent เฉลี่ยที่ 105.5 ดอลลารต์อ่บารเ์รล

เงินเฟ้อทั่วโลกเรง่ตวั เพิ่มความเสี่ยงของเศรษฐกิจถดถอย โดยเฉพาะหากราคาพลังงานที่สูงขึน้ถูกส่งผ่านไปที่เงินเฟ้อพืน้ฐาน ซึ่ งจะท าใหเ้งินเฟ้อสงูไป
จนกระทั่งปี 2023 ขณะที่ฝ่ังอุปสงคถ์ูกกระทบจากทัง้รายได้ที่ลดลงและปัญหาการค้าหยุดชะงัก (Trade disruption) โดยเฉพาะปัญหาเศรษฐกิจใน
ยุโรปตะวันออกลามไปทัง้ยุโรป นอกจากนี้ ความเส่ียงปัญหา Stagflation อาจถูกซ า้เติมจากการ Tighten นโยบายช้าเกินไป

มาตรการคว ่าบาตรที่รุนแรงมากขึน้กระทบตอ่การคา้โลกผ่านชอ่งทาง Trade disruption และผลของรายได ้ท าใหก้ารคา้โลกลดลง 3.4% ขณะที่เงินเฟ้อเพิ่ม
สงูขึน้ 2.0% จากกรณีฐาน สง่ผลใหเ้ศรษฐกิจโลกขยายตัวต ่ากว่าทีค่าดไว้ในกรณีฐาน 1.3% โดยเศรษฐกิจของยโูรโซนขยายตวัต ่ากว่าที่คาดไว ้1.9% ขณะที่
อตัราเงินเฟอ้สงูขึน้ 2.7% จากกรณีก่อนความขดัแยง้

ส าหรับผลกระทบต่อเศรษฐกิจไทย ปริมาณการส่งของไทยมีแนวโน้มน้อยกว่าที่คาดไว้ในกรณีฐาน 3.0% ขณะที่อัตราเงินเฟ้อเร่งตัวขึน้ 2.3% 
จากกรณีฐาน ส่งผลใหเ้ศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มขยายตัวต ่ากว่าทีค่าดไว้ 1.1%
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Figure 20: Impacts on economic growth in selected countries
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Figure 22: Impacts on export volumes in selected countries

Source: estimate by Krungsri Research
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Figure 21: Impacts on inflation in selected countries
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Impacts on Thai economic growth by quarters

Impacts on Thai inflation by quarters

S1 = การสูร้บยตุิภายในเดือนมีนาคม ขณะท่ีมาตรการคว ่าบาตรยงัคงมีตอ่ไปจนสิน้ปี 2022
S2 = การสูร้บยืดเยือ้ไปจนถึงไตรมาส 2 ท าใหช้าติตะวนัตกใชม้าตรการคว  ่าบาตรท่ีรุนแรงมากขึน้
S3 = การสูร้บยืดเยือ้จนถึงกลางปี 2022  ชาติตะวนัตกใชม้าตรการคว  ่าบาตรท่ีรุนแรงมากขึน้ ท าใหร้สัเซียตอบโตด้ว้ยการไมส่ง่สินคา้พลงังานไปยงัยโุรป จึงเกิดวิกฤติพลงังานขึน้ในยโุรป
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Figure 23: Sectoral impacts from Russia-Ukraine conflicts

Source: GTAP, estimate by Krungsri Research

S1 = การสูร้บยตุิภายในเดือนมีนาคม ขณะท่ีมาตรการคว  ่าบาตร
ยงัคงมีตอ่ไปจนสิน้ปี 2022

S2 = การสูร้บยืดเยือ้ไปจนถึงไตรมาส 2 ท าใหช้าติตะวนัตกใช้
มาตรการคว  ่าบาตรท่ีรุนแรงมากขึน้

S3 = การสูร้บยืดเยือ้จนถึงกลางปี 2022  ชาติตะวนัตกใชม้าตรการ
คว ่าบาตรท่ีรุนแรงมากขึน้ ท าใหร้สัเซียตอบโตด้ว้ยการไมส่ง่
สินคา้พลงังานไปยงัยโุรป จึงเกิดวิกฤติพลงังานขึน้ในยโุรป
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การรบยืดเยือ้คล้ายในกรณีที่ 2 ท าให้ชาติตะวันตกใช้มาตรการคว ่าบาตรที่รุนแรง จนท าให้รัสเซียยุติการส่งออกพลังงานไปยุโรป น า้มนัดิบที่
หายไป 2.5-3.0 ลา้นบารเ์รลท าใหเ้กิดปัญหาขาดแคลนพลงังานในยโุรปและราคาพลงังานพุง่สงูทั่วโลก โดยราคาน า้มนัแตะ 150 ดอลลารต์่อบารเ์รลในครึง่ปีแรก
และทัง้ปีราคาน า้มนัดิบ Brent เฉลี่ยที่ 140 ดอลลารต์อ่บารเ์รล ซึง่จะกระทบตอ่การผลิตทั่วโลก และท าใหค้วามเสี่ยงของเศรษฐกิจถดถอยทั่วโลกพุง่สงูขึน้

ปัญหาการขาดแคลนพลงังานในยโุรปสง่ผลใหเ้ศรษฐกิจยโุรปมีแนวโนม้ขยายตวัต  ่ากว่าที่คาดไวถ้ึง 4.8% ส่วนเงินเฟ้อพุ่งสงูขึน้กวา่กรณีฐาน 6.8% ปัญหา 
Stagflation ลกุลามไปยงัประเทศตา่งๆ ผ่านชอ่งทางการคา้และตลาดการเงิน โดยการค้าระหว่างประเทศลดลง 3.9% เงนิเฟ้อเพิ่มขึน้กว่าในกรณีฐาน 3.6% 
ซึ่งจะฉุดเศรษฐกิจโลกมากถึง 2.9% โดยในกรณีนีเ้ศรษฐกิจสหรฐัฯ สหราชอาณาจกัร จีน และญ่ีปุ่ นมีแนวโนม้ขยายตวัต  ่ากวา่กรณีฐาน 1.8% 3.0% 1.4% และ 
1.5% ตามล าดบั

ส าหรับผลกระทบต่อเศรษฐกิจไทย ปริมาณการส่งของไทยมีแนวโน้มน้อยกว่าที่คาดไว้ในกรณีฐาน 3.9% ขณะที่อัตราเงินเฟ้อเร่งตัวขึน้ 3.1% 
จากกรณีฐาน ส่งผลใหเ้ศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มขยายตัวต ่ากว่าทีค่าดไว้ 1.7%

นอกจากผลกระทบต่อเศรษฐกิจภาพรวม วิจยักรุงศรีค  านวณหาผลกระทบรายอตุสาหกรรมของไทย โดยใชแ้บบจ าลอง Dynamic Stochastic General 
Equilibrium (DSGE) พบวา่ อุตสาหกรรมทีไ่ด้รับผลกระทบสูง ได้แก่ ธุรกิจก่อสร้าง ภาคขนส่ง โรงกล่ันน า้มัน การขนส่งทางเรือ และอสังหาริมทรัพย ์
เน่ืองจากอุตสาหกรรมเหล่านีมี้ต้นทุนเพิ่มสูงขึน้ โดยเฉพาะสินคา้โลหะและพลงังาน สว่นอตุสาหกรรมที่มีแนวโนม้ผลิตสินคา้เพิ่มมากขึน้ ไดแ้ก่ อตุสาหกรรม
ผลิตก๊าซธรรมชาติและน า้มนัดิบ ธุรกิจน า้ตาล เสือ้ผา้ อิเล็กทรอนิกส ์และเครื่องหนัง โดยอตุสาหกรรมเหล่านีไ้ดป้ระโยชนจ์ากราคาที่ สงูขึน้และการเบี่ยงเบน
ทางการคา้ (Trade Diversion) (รูปที่ 23)

 ผลกระทบต่ออุตสาหกรรมไทย

สถานการณค์วามตงึเครยีดระหวา่งยเูครนและรสัเซียยงัคงมีความไมแ่น่นอนสงู การสูร้บระหวา่งสองประเทศอาจจะจบไดเ้รว็ แต่การตอบโตท้างเศรษฐกิจมี
แนวโนม้ที่จะกินเวลานาน ดงันัน้ ความเสี่ยงดา้นลบตอ่เศรษฐกิจยงัคงอยูใ่นระดบัสงู การประเมินความเสี่ยงอย่างใกลช้ิดจึงมีความจ า เป็น วิจยักรุงศรีมองว่าผล
ของความขดัแยง้สามารถสง่ผา่นมายงัเศรษฐกิจไทยดว้ยชอ่งทางหลกัสองดา้น คือ ดา้นเงินเฟอ้และดา้นพลงังาน ขณะที่ผลตอ่การสง่ออกยงัมีจ ากดั อยา่งไรก็ตาม 
หากสถานการณมี์ความรุนแรงมากขึน้ ผลทางรายได ้(Income Effect) จะกลบัมาสง่ผลลบตอ่ทัง้ภาคสง่ออกที่คาดวา่จะเป็นเครื่องยนตเ์ศรษฐกิจที่ส  าคญัของปีนี ้
และการทอ่งเที่ยวที่เป็นความหวงัของการฟ้ืนตวัในที่สดุ

การสู้รบยืดเยือ้จนถึงกลางปี 2022 ชาติตะวันตกใช้มาตรการคว ่าบาตรที่รุนแรงมากขึน้ และเกิด energy supply disruption ขึน้กรณีที ่3
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