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	1. 29 มีนาคม 2022
ดร.  ยรรยง ไทยเจริญ
รองผู้จัดการใหญ่อาวุโส ประธานเจ้าหน้าที่บริหาร กลุ่มธุรกิจ Wholesale
และรองผู้จัดการใหญ่อาวุโส ประธานเจ้าหน้าที่บริหาร กลุ่มธุรกิจ Wealth
ธนาคารไทยพาณิชย์ จากัด (มหาชน)
แนวโน้มเศรษฐกิจไทย
ณ ไตรมาส 1 ปี 2022
 


	2. แนวโน้มเศรษฐกิจ ณ ไตรมาส  1 ปี 2022
ทั่วโลกทยอยผ่อนคลายมาตรการจากัดการเดินทาง แม้การแพร่ระบาดของไวรัสสายพันธุ์ Omicron จะยังดาเนินอยู่ หลายประเทศเริ่มใช้นโยบาย Living with Covid ด้วยอัตรา
การฉีดวัคซีนที่สูงขึ้น รวมถึงอัตราการป่วยหนักและอัตราการตายของไวรัสสายพันธุ์ Omicron ที่ต่ากว่าสายพันธุ์ก่อนหน้า ส่งผลให้กิจกรรมทางเศรษฐกิจ การใช้จ่าย และการเดินทาง
ทยอยฟื้นตัวขึ้นเป็นลาดับ อย่างไรก็ตาม จีนซึ่งเป็นแหล่งผลิตสินค้าสาคัญของโลกยังคงนโยบาย Zero COVID ส่งผลให้เกิดการตึงตัวด้านอุปทานและแรงกดดันด้านเงินเฟ้อ
สงครามระหว่างรัสเซียและยูเครนส่งผลให้ราคาพลังงานและโภคภัณฑ์พุ่งสูงขึ้น และเพิ่มแรงกดดันด้านเงินเฟ้อทั่วโลก รัสเซียเป็นหนึ่งในประเทศผู้ผลิตน้ามันหลักของโลก ขณะที่
ทั้งรัสเซียและยูเครนเป็นแหล่งจัดหาโภคภัณฑ์ที่สาคัญต่อทั้งภาคการผลิต (เช่น แพลเลเดียม นิกเกิล เหล็ก ก๊าซนีออน) และภาคเกษตร (อาทิ ข้าวสาลี ข้าวโพด ปุ๋ยยูเรีย) ภาวะ
สงครามในยูเครน รวมถึงชุดมาตรการคว่าบาตรทางเศรษฐกิจต่อรัสเซียจากชาติตะวันตก จะส่งผลให้การชะงักงันด้านอุปทานรุนแรงขึ้น ต้นทุนด้านการผลิตปรับพุ่งสูงขึ้น และเงินเฟ้อ
เร่งตัวขึ้นทั่วโลกอย่างมีนัยสาคัญ และเศรษฐกิจโลกฟื้นตัวช้าลงจากประมาณการเดิม
ธนาคารกลางในเศรษฐกิจพัฒนาแล้วเริ่มดาเนินนโยบายการเงินแบบตึงตัว หลังอัตราเงินเฟ้อเร่งตัวสูงขึ้นมากจากปัจจัยทั้งฝั่งต้นทุนและอุปสงค์ ซึ่งอาจก่อให้เกิดความเสี่ยงด้าน
เสถียรภาพราคา EIC คาดว่าธนาคารกลางสหรัฐฯ หรือ Fed จะปรับอัตราดอกเบี้ยขึ้นรวม 7 ครั้งหรือ 175 bps ในปีนี้ รวมถึงจะเริ่มลดขนาดงบดุลในช่วงกลางปี ซึ่งจะส่งผลให้อัตรา
ผลตอบแทนพันธบัตรระยะยาวของรัฐบาลสหรัฐฯ เร่งตัวสูงขึ้น และอัตราผลตอบแทนพันธบัตรระยะยาวของรัฐบาลไทยและต้นทุนการออกหุ้นกู้ของภาคเอกชนไทยปรับขึ้นตาม
EIC ปรับลดประมาณการการขยายตัวของเศรษฐกิจไทยในปี 2022 ลงเหลือ 2.7% (เดิม 3.2%) จากกาลังซื้อของครัวเรือนที่ลดลงจากอัตราเงินเฟ้อที่จะเร่งตัวสูงเฉลี่ยทั้งปีที่ระดับ
4.9% และราคาน้ามันและโภคภัณฑ์ที่เพิ่มสูงขึ้นซึ่งจะส่งผลให้ต้นทุนในภาคธุรกิจเพิ่มขึ้น อัตรากาไรลดลง และอาจชะลอการลงทุนลงจากเดิม นอกจากนี้ จานวนนักท่องเที่ยวที่จะฟื้นตัว
ช้ากว่าประมาณการเดิมตามผลกระทบต่อรายได้ ค่าใช้จ่ายในการเดินทาง และการปิดกั้นน่านฟ้าจากผลของสงครามฯ จะส่งผลให้จานวนนักท่องเที่ยวต่างชาติที่เดินทางเข้าไทยในปีนี้
อยู่ที่ 5.7 ล้านคน อย่างไรก็ตาม เศรษฐกิจไทยจะทยอยฟื้นตัวเป็นลาดับตามการผ่อนคลายมาตรการป้องกันการแพร่ระบาดและนโยบายเปิดประเทศ รวมถึงจากอุปสงค์คงค้าง
โดยเฉพาะของกลุ่มผู้มีรายได้สูงเป็นหลัก ทั้งนี้ ผลของแผลเป็นเศรษฐกิจทั้งการว่างงาน รายได้ และหนี้ครัวเรือนยังเป็นอุปสรรคต่อการฟื้นตัว
EIC คาดว่า ธปท. จะยังคงดอกเบี้ยนโยบายตลอดปี 2022 เพื่อสนับสนุนการฟื้นตัวของเศรษฐกิจที่ยังเปราะบาง แม้มีความเสี่ยงเงินเฟ้อเพิ่มขึ้นจากฝั่งอุปทานเป็นสาคัญ ทั้งนี้
จาเป็นต้องจับตาความผันผวนของเงินบาทในช่วงครึ่งปีแรก แนวโน้มราคาน้ามันโลก รวมถึงแนวโน้มการส่งผ่านต้นทุนไปยังราคาสินค้าและค่าจ้าง ที่อาจส่งผลให้การคาดการณ์เงินเฟ้อ
(inflation expectation) ปรับเพิ่มขึ้นในระยะต่อไป
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3
ประมาณการเศรษฐกิจ
(กรณีฐาน)
หน่วย 2021
2022F
ณ ธ.ค.
2021
ณ มี.ค.
2022
GDP %YOY 1.6 3.2 2.7
การบริโภคภาคเอกชน %YOY 0.3 3.4 2.9
การบริโภคภาครัฐ %YOY 3.2 -0.6 -1.5
การลงทุนภาคเอกชน %YOY 3.2 4.0 3.5
การลงทุนภาครัฐ %YOY 3.8 4.8 3.0
การส่งออกสินค้าและบริการ %YOY 10.4 10.9 8.4
- มูลค่าส่งออกสินค้า (USD BOP basis) %YOY 18.8 3.4 6.1
การนาเข้าสินค้าและบริการ %YOY 17.9 8.9 6.5
- มูลค่านาเข้าสินค้า (USD BOP basis) %YOY 23.4 4.3 13.2
จานวนนักท่องเที่ยวต่างชาติ ล้านคน 0.4 5.9 5.7
อัตราเงินเฟ้อทั่วไป %YOY 1.2 1.6 4.9
ราคาน้ามันดิบ Brent USD/Brl. 70.4 70 110.3
อัตราดอกเบี้ยนโยบาย (สิ้นปี) % 0.50 0.50 0.5
ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC
EIC คาดเศรษฐกิจไทยขยายตัว 2.7% ในปี 2022 ปรับลดลงจากประมาณการเดิมที่ 3.2% รวมทั้งปรับเงินเฟ้อขึ้นเป็น
4.9% จากเดิม 1.6% จากผลกระทบจากสงครามรัสเซีย-ยูเครน
ประมาณการการฟื้นตัวของ Real GDP ไทย
หน่วย : ดัชนี Rolling sum 4 ไตรมาส (2019Q4 = 100 ของ COVID-19)
ปัจจัยเสี่ยงต่อการฟื้นตัวทางเศรษฐกิจ
• อัตราการเงินเฟ้อที่เร่งตัวสูง จากราคาน้ามันและโภคภัณฑ์
ที่เพิ่มขึ้นและอาจอยู่ในระดับสูงยาวนานกว่าคาดจากปัจจัย
สงครามรัสเซีย-ยูเครน ที่จะส่งผลให้อัตราเงินเฟ้อเร่งตัวสูง
ซึ่งจะส่งผลกระทบทางตรงต่อกาลังซื้อในประเทศและ
ต้นทุนในภาคธุรกิจ
• การชะงักงันของอุปทานในภาคการผลิตและขนส่ง ทั้งจาก
นโยบาย Zero Covid ของจีนและมาตรการคว่าบาตรทาง
เศรษฐกิจต่อรัสเซีย
• ภาวะการเงินตึงตัวจากนโยบายของธนาคารกลางหลักของ
โลก โดยเฉพาะธนาคารกลางสหรัฐฯ (Fed) ผ่านการขึ้น
อัตราดอกเบี้ยหรือลดสภาพคล่องในระบบ ที่จะส่งผลต่อ
ต้นทุนการกู้ยืมเงินระยะยาวของภาครัฐและภาคเอกชนไทย
• การฟื้นตัวของนักท่องเที่ยวจากยุโรปที่อาจช้ากว่าคาด จาก
ผลกระทบของสงครามรัสเซีย-ยูเครน
• ผลของแผลเป็นเศรษฐกิจจากการแพร่ระบาดของโควิด-19
ที่ถูกซ้าเติมจากผลกระทบด้านค่าครองชีพจากสงคราม
รัสเซีย-ยูเครน จนกระทบต่อความสามารถในการชาระหนี้
ของภาคครัวเรือนในวงกว้าง
Forecast periods
คาดเศรษฐกิจไทยกลับไปเท่าก่อน
เกิดวิกฤตในช่วง Q3 ปี 2023
2023Q3
 


	4. แนวโน้มเศรษฐกิจโลกปี 2022
แม้สถานการณ์ COVID-19  เริ่มคลี่คลาย แต่สงคราม
รัสเซีย-ยูเครน ทาให้การฟื้นตัวของเศรษฐกิจโลกชะลอลง
เงินเฟ้อเร่งตัวขึ้นเร็วจากราคาสินค้าโภคภัณฑ์
และอุปทานคอขวด กดดันการฟื้นตัวเศรษฐกิจโลก
นโยบายการเงินในกลุ่มเศรษฐกิจพัฒนาแล้ว
ตึงตัวขึ้น ส่งผลต่อภาวะการเงินโลกและภาระหนี้ที่สูง
การแพร่ระบาดของ COVID-19 ส่งผลต่อเศรษฐกิจโลกน้อยลง
หลังหลายประเทศใช้นโยบาย Living with Covid อย่างไรก็ดี
สงครามรัสเซีย-ยูเครน ส่งผลให้เศรษฐกิจโลกชะลอลงจากปัญหา
อุปทานคอขวดที่แย่ลง เป็นผลให้ราคาพลังงานและโภคภัณฑ์สูงขึ้น
การค้าโลกชะลอลง และภาวะการเงินตึงตัว
อัตราเงินเฟ้อเร่งตัวขึ้นทั่วโลกส่งผลต่อเสถียรภาพเศรษฐกิจโลก
โดยเงินเฟ้อในเศรษฐกิจพัฒนาแล้วเกิดจากทั้งปัจจัยอุปสงค์และ
อุปทาน ขณะที่ในกลุ่มเศรษฐกิจเกิดใหม่ (EMs) ส่วนใหญ่เป็นผล
จากปัจจัยอุปทาน ทั้งนี้ คาดว่าอัตราเงินเฟ้อโลกจะอยู่ในระดับสูง
ตลอดปี และจะเริ่มคลี่คลายลงในปี 2023
ธนาคารกลางในกลุ่มเศรษฐกิจพัฒนาแล้วดาเนินนโยบายการเงิน
ที่ตึงตัวขึ้น โดย Fed อาจปรับขึ้นดอกเบี้ย 7 ครั้งในปีนี้ ขณะที่ ECB
มีแนวโน้มขึ้นดอกเบี้ยช่วงปลายปี ซึ่งจะทาให้ภาวะการเงินโลกตึง
ตัวขึ้น เป็นความเสี่ยงต่อภาระหนี้ที่อยู่ในระดับสูงในหลายประเทศ
โดยจะกระทบต่อการบริโภค และการลงทุนที่อาจชะลอลง
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	5. 5
แม้สถานการณ์ COVID-19 เริ่มคลี่คลาย
แต่สงครามรัสเซีย-ยูเครน  ทาให้การฟื้นตัวของเศรษฐกิจโลกชะลอลง
 


	6. จานวนผู้ติดเชื้อรายใหม่เฉลี่ย 7 วันของในแต่ละทวีป
ที่มา:  การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ WHO และ John Hopkins University CSSE COVID-19 Data อัพเดตล่าสุด: 26 มี.ค. 2022
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	7. ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC  จากข้อมูลของ WHO, CDC, Public Health Emergency (USA) และ McKinsey
ความคืบหน้าของการฉีดวัคซีนและการกระจายยารักษาโควิดเป็นจุดเปลี่ยนสาคัญที่ทาให้โควิดเข้าสู่ endemic
อัพเดตล่าสุด: 26 มี.ค. 2022
จานวนผู้รับวัคซีนของโลกอยู่ในระดับสูง โดย WHO คาดว่า เมื่อ 70% ของประชากรทั่วโลกได้รับวัคซีนจะเป็นจุดเปลี่ยนสาคัญของการ
เข้าสู่ endemic อย่างไรก็ดี ประเทศในกลุ่มแอฟริกาที่อัตราการฉีดวัคซีนยังอยู่ในระดับต่าจะใช้เวลาถึงช่วง Q3/23 กว่าประชากรราว
70% จะได้รับวัคซีนอย่างน้อย 1 เข็ม ซึ่งส่งผลให้แอฟริกายังเป็นพื้นที่เสี่ยงที่อาจเกิดการกลายพันธุ์ของเชื้อโควิดขึ้นอีกครั้ง
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ความคืบหน้าในการฉีดวัคซีน
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Q4 ’21
Q1 ’22
Q1 ’22
Q2 ’22
Q2 ’22
Q3 ’23
สถานการณ์โควิดของโลกคาดว่าจะเริ่มเข้าสู่ Endemic ในช่วงครึ่งปีหลังของปี 2022 เมื่อประชากรโลกกว่า 70% ได้รับวัคซีน
ครบโดสและยารักษาโควิดถูกกระจายอย่างทั่วถึง ซึ่งจะส่งผลให้จานวนผู้ป่วยอาการหนักและอัตราการเสียชีวิตลดลง
ยา ประสิทธิผลเพื่อลดการรักษาใน รพ และเสียชีวิต กาลังการผลิตต่อปี
Paxlovid (Pfizer) 89% เมื่อมีอาการไม่เกิน 3 วัน 120 ล้านคอร์ส
Molnupiravir (Merck) 30% เมื่อมีอาการไม่เกิน 5 วัน 20 ล้านคอร์ส
การกระจายยารักษาโควิดอย่างทั่วถึง ปัจจุบันหลายประเทศอนุมัติให้ใช้ยารักษาโควิดในกรณีฉุกเฉินแล้ว รวมถึงผู้ผลิตอย่าง Merck ได้
อนุญาตให้ผู้ผลิตยาท้องถิ่น 27 รายทั่วโลกผลิตยาเพื่อส่งขายให้ประเทศรายได้น้อยในราคาถูกตามข้อตกลงกับ UN
เปรียบเทียบอัตราการเสียชีวิตและอัตราการแพร่ระบาดของโควิด
• Omicron มีอัตราการแพร่เชื้อที่สูงกว่าเชื้อไวรัสชนิดอื่น แต่อัตราการเสียชีวิตต่ากว่า
เชื้อไวรัสหลายชนิด
• ประเทศที่มีอัตราการได้รับวัคซีนสูงและอัตราการเสียชีวิตจากโควิดต่าเตรียมที่จะ
ประกาศให้โควิดเป็น Endemic
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	8. การฟื้นตัวของเศรษฐกิจโลกปรับชะลอตัวลงเล็กน้อยในไตรมาสแรกของปีนี้ เป็นผลจากการแพร่ระบาดของ Omicron
แต่ข้อมูลล่าสุดสะท้อนให้เห็นว่าการชะลอตัวมีแนวโน้มไม่รุนแรง  และเริ่มเห็นสัญญาณการปรับตัวดีขึ้น
8
• กิจกรรมทางเศรษฐกิจส่งสัญญาณฟื้นตัวแล้ว หลังปรับชะลอตัวลงสู่จุดต่าสุดในช่วงที่มีการ
ระบาดหนักของ Omicron เมื่อเดือน ม.ค. 2022 สะท้อนจากดัชนี Google Mobility Index
ที่ทยอยปรับเพิ่มขึ้น
• การชะลอตัวของเศรษฐกิจมีความรุนแรงน้อยลง รวมถึงใช้ระยะเวลาในการฟื้นตัวที่สั้นลง
สะท้อนจากกิจกรรมค้าปลีกและนันทนาการที่หดตัวน้อยกว่าการระบาดระลอกอื่น
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Google Mobility Report: กิจกรรมค้าปลีกและนันทนาการ (Retail and recreation)
หน่วย : % การเปลี่ยนแปลงเทียบกรณีฐาน (ค่ามัธยฐานช่วง 3 ม.ค. – 6 ก.พ. 2020), ค่าเฉลี่ย 7 วันย้อนหลัง
First Wave Alpha Spread Delta Spread Omicron Spread
ระดับต่าสุดของดัชนีในช่วงที่มีการแพร่ระบาดแต่ละระลอก*
First Wave Alpha Delta Omicron
-66.0 -39.8 -28.2 -16.4
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จุดเข้มงวดสูงสุดของดัชนีความเข้มงวดของมาตรการควบคุมโรค (Oxford Stringency Index)
หน่วย : ดัชนี
• มาตรการควบคุมการแพร่ระบาดในระลอกล่าสุดมีความเข้มงวดน้อยกว่าระลอกอื่น ๆ ผลจาก
ระดับความรุนแรงของไวรัสที่น้อยลง อีกทั้ง มีอัตราการฉีดวัคซีนที่สูงขึ้น
• รัฐบาลในหลายประเทศ เริ่มผ่อนคลายมาตรการจากัดการเดินทาง UK และ EU ได้ประกาศผ่อน
คลายมาตรการควบคุมโรคแล้ว และมีแนวโน้มยกเลิกข้อบังคับสวมหน้ากากและ WFH เป็นต้น
• ดังนั้น คาดว่ากิจกรรมทางเศรษฐกิจในไตรมาส 2 เป็นต้นไป จะทยอยฟื้นตัวต่อเนื่อง ทั้งในภาค
การบริโภคและการผลิต
ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ Google Mobility Report, University of Oxford
North America* เป็นการคานวณค่าเฉลี่ยไม่ถ่วงน้าหนักของประเทศสหรัฐฯ และ แคนาดา
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ภาคบริการได้รับผลกระทบจากการกลับมาระบาดมากกว่า ขณะที่กิจกรรมภาคการผลิตปรับชะลอลงเล็กน้อยใน
ไตรมาสแรกของปีนี้ แต่มีความเสี่ยงด้านอุปทานจากผลกระทบของสงครามรัสเซีย-ยูเครนเพิ่มขึ้น
9
ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ The Economist และ CEIC
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ดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซื้อภาคการผลิต (Manufacturing PMI)
หน่วย : ดัชนี (ปรับฤดูกาล), > 50 = อยู่ในภาวะขยายตัว
ดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซื้อภาคบริการ (Services PMI)
หน่วย : ดัชนี (ปรับฤดูกาล), > 50 = อยู่ในภาวะขยายตัว
• การระบาดของ Omicron ส่งผลต่อกิจกรรมในภาคบริการเป็นหลัก สะท้อนจากดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซื้อภาคบริการที่ปรับลดลงชัดเจนกว่า รวมถึงตัวชี้วัดในภาคบริการอื่น ๆ เช่น การรับประทาน
อาหารนอกบ้านทั่วโลก หรือยอดการจองเที่ยวบินข้ามแอตแลนติกที่ปรับลดลงหลังพบการแพร่เชื้อของ Omicron ทั้งนี้ ด้วย Omicron ที่รุนแรงน้อยกว่าสายพันธุ์อื่น ส่งผลให้ความเชื่อมั่นต่อภาค
บริการปรับฟื้นตัวเร็ว สะท้อนจากข้อมูล PMI ภาคบริการ เดือน ก.พ. - มี.ค. ที่ปรับเพิ่มขึ้นแล้ว
• กิจกรรมในภาคการผลิตมีแนวโน้มชะลอลงในไตรมาสแรกปีนี้จากปัญหาอุปทานคอขวดที่ยืดเยื้อขึ้น โดยดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซื้อภาคโรงงานเริ่มมีสัญญาณชะลอตัวลงต่อเนื่องตั้งแต่เดือน ธ.ค. 21
• การแพร่ระบาดยังส่งผลกระทบต่อความเชื่อมั่นและอุปสงค์ของผู้บริโภคบางส่วน ส่งผลให้ยอดค้าปลีกและคาสั่งซื้อใหม่ใน 1Q2022 ชะลอตัวลงเช่นกัน
ภาคบริการปรับลดลงมากในช่วงที่เกิดการ
ระบาดของ Omicron แต่ก็ฟื้นกลับมาเร็ว
เพราะมาตรการเข้มงวดน้อยลง
ภาคการผลิตไม่ได้รับผกระทบจากการ
ระบาดมากนัก แต่ต้องจับตาผลกระทบ
จากสงครามรัสเซีย-ยูเครน
 


	10. Russia-Ukraine War Timeline  2022: สงครามรัสเซีย-ยูเครน ส่งผลต่อการฟื้นตัวของเศรษฐกิจโลก
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ประเทศตะวันตกตอบโต้โดย
• ประกาศยุติการให้บริการ Swift กับสถาบัน
การเงินจานวนหนึ่งในรัสเซีย
• ธนาคารกลางรัสเซียถูกจากัดการเข้าถึง
เงินทุนสารองของตน จากกลุ่มประเทศ G7
• ห้ามการส่งออกเซมิคอนดักเตอร์และสินค้า
ไฮเทคอื่น ๆ ที่เกี่ยวข้องไปยังรัสเซีย
วลาดิเมียร์ ปูตินประกาศ
"ปฏิบัติการทางทหารพิเศษ"
ในยูเครน โดยได้ส่งขีปนาวุธ
รอบแรกไปยังเมืองต่าง ๆ ใน
ยูเครน และสหรัฐฯ ตอบโต้ด้วย
การสั่งระงับการดาเนินการทาง
ทรัพย์สินของสถาบันการเงินบาง
แห่งของรัสเซีย
ยูเครนลงนามเข้าเป็น
สมาชิกสหภาพยุโรป
โดยรัสเซียได้บุกเมือง Kyiv
เมืองหลวง และ Kharkiv
เมืองใหญ่อันดับสองของ
ยูเครน
Feb 24 Feb 28 Mar 8 Mar 11
Feb 26-27 Mar 2 Mar 10 Mar 15
สหรัฐฯ และอังกฤษประกาศ
หยุดนาเข้าน้ามันและก๊าซ
ธรรมชาติจากรัสเซีย (embargo)
ขณะที่ยุโรปประกาศว่าจะลดการพึ่งพา
แหล่งพลังงานจากรัสเซียเหลือศูนย์
ภายในปี 2030
Mar 24
บริษัทรายใหญ่อื่น ๆ ได้คว่า
บาตรรัสเซีย เช่น Apple,
Facebook, Amazon, Visa,
Master Card, Amex,
Google, Microsoft,
Maersk, Shell, Pfizer
ปูตินประกาศห้ามการส่งออก
สินค้าโภคภัณฑ์และวัตถุดิบ
ของรัสเซีย กว่า 200 รายการ
ซึ่งรวมถึงธัญพืช เช่น ข้าวสาลี
ข้าวโพด และข้าวบาร์เลย์ สินค้
และอุปกรณ์อิเล็กทรอนิกส์ แต่ไม่
รวมถึงสินค้าประเภทพลังงาน
และโลหะ
กลุ่ม G7 ประกาศแผนที่จะขึ้น
ภาษีสินค้านาเข้าจากรัสเซีย
เพื่อขจัดผลประโยชน์จากการเป็น
สมาชิกองค์การการค้าโลก (WTO)
รวมถึงจะปฏิเสธสิทธิในการกู้ยืมเงิน
ของรัสเซียกับธนาคารโลก และIMF
ด้วย
Sberbank ธนาคารที่ใหญ่ที่สุด
ของรัสเซียได้ยุติการดาเนินงาน
เกือบทั้งหมดในยุโรป เนื่องจาก
ธนาคารประสบปัญหาเงินสดไหล
ออกเป็นจานวนมาก และเผชิญภัย
คุกคามต่อพนักงานและทรัพย์สินของ
ธนาคารต่อเนื่อง
สหราชอาณาจักรประกาศจัดเก็บ
ภาษีนาเข้าจากรัสเซียเพิ่มขึ้น
35% จากอัตราในปัจจุบัน สาหรับ
การนาเข้าวอดก้าและสินค้าอื่น ๆ มูลค่า
รวมกว่า 900 ล้านปอนด์
กลุ่ม G7 และผู้นาสหภาพยุโรป
ประชุมร่วมกันที่สานักงานใหญ่
ของ NATO และให้คามั่นที่จะบังคับใช้
มาตรการคว่าบาตรที่ประกาศไปแล้วอย่าง
เต็มที่ รวมถึงทางานร่วมกับรัฐบาลประเทศ
อื่น ๆ เพื่อกาหนดมาตรการคว่าบาตรเพิ่มเติม
 


	11. ความขัดแย้งระหว่างรัสเซียกับยูเครนอาจส่งผลกระทบให้เศรษฐกิจโลกในปี 2022 ปรับชะลอลงผ่าน  4 ช่องทาง
ช่องทางการส่งผ่านผลกระทบของสงครามระหว่างรัสเซียและยูเครนต่อเศรษฐกิจโลก
12
สัดส่วนของรัสเซียต่อเศรษฐกิจโลก
ขนาดเศรษฐกิจ
ของรัสเซียมีสัดส่วน
น้อยต่อเศรษฐกิจโลก
แต่มีสัดส่วน
กาลังการผลิต
พลังงานใน
ตลาดโลกที่สูง
โดยเฉพาะใน
ตลาด Euro
Area
รัสเซียเป็นแหล่งการผลิต
สินค้าโภคภัณฑ์ทั้งในภาค
เกษตรและโลหะที่สาคัญ
ของโลก
หน่วย : % ของโลก
การค้าโลกอาจชะลอ
ตัวลงรุนแรง
หากมาตรการคว่าบาตร
ครอบคลุมการค้าด้านพลังงาน
ปัญหาคอขวด
อุปทานยืดเยื้อ
โดยเฉพาะในภาคเซมิคอนดัก
เตอร์และยานยนต์ เนื่องจาก
รัสเซียเป็นฐานการผลิตโลหะที่
สาคัญของโลก
การปรับเพิ่มขึ้นของ
ราคาสินค้าโภคภัณฑ์
โดยเฉพาะในภาคพลังงาน
และเกษตรกรรม เนื่องจาก
รัสเซียเป็นฐานการผลิตที่
สาคัญของโลก
ภาวะการเงินอาจตึง
ตัวเร็วในระยะสั้น
จากความผันผวนและการไหล
ออกของเงินทุนเข้าสู่สินทรัพย์
ปลอดภัย (safe haven)
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ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ IMF
 


	12. ช่องทางที่ 1: สถานการณ์ความตึงเครียดระหว่างรัสเซียและยูเครนส่งผลกระทบต่ออุปทานด้านพลังงานเนื่องจากรัสเซีย
และยูเครนเป็นผู้ส่งออกสาคัญของโลก  ซึ่งจะกดดันปัญหาเงินเฟ้อให้เพิ่มสูงขึ้น
13
ผลกระทบหากรัสเซียจะตอบโต้โดยการลดการส่งออกพลังงาน
• รัสเซียเป็นผู้ส่งออกพลังงานสาคัญของโลก ประมาณ 10% ของทั้งหมด
• ยุโรปมีแนวโน้มได้รับผลกระทบสูงสุด เนื่องจากนาเข้าพลังงานสูง
• ราคา LNG ในเอเชียและถ่านหินในแปซิฟิกมีแนวโน้มเพิ่มสูงขึ้น จาก
อุปสงค์จากสหภาพยุโรปที่ย้ายออกจากรัสเซีย
• ภาคคมนาคมและขนส่ง มีแนวโน้มได้รับผลกระทบรุนแรง
สัดส่วนการนาเข้าก๊าซจากรัสเซียของชาติในยุโรป
หน่วย : % ของการนาเข้าก๊าซธรรมชาติทั้งหมด
• เงินเฟ้อเพิ่มขึ้น กดดันการฟื้นตัวของเศรษฐกิจ
• ต้นทุนผู้ประกอบการเพิ่มขึ้น ส่งผลต่อการทากาไร
• การบริโภคลดลงจากกาลังซื้อหดตัว
ผลกระทบจากราคาสินค้าโภคภัณฑ์ที่สูงขึ้นต่อเศรษฐกิจ
ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ The Economist, Moody’s, Bloomberg, World Bank
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EIC คาดการณ์ราคาน้ามันดิบ Brent 3 กรณี
หน่วย: ดอลลาร์สหรัฐต่อบาร์เรล
Base Case ($110/บาร์เรล) : อุปสงค์เติบโตตามเศรษฐกิจ อุปทานน้ามันตึงตัว
• ความตึงเครียดของสงครามยืดเยื้อราว 3-4 เดือน สหรัฐฯ ระงับการนาเข้าน้ามันจากรัสเซีย
• OPEC+ คงมติเพิ่มการผลิตเดือนละ 4 แสนบาร์เรล/วัน แต่ยังผลิตได้น้อยกว่าเป้าหมาย
• สหรัฐฯ ผ่อนคลายมาตรการคว่าบาตรอิหร่าน อิหร่านส่งออกน้ามันดิบ 1.5-2.5 ล้านบาร์เรล/วัน
High Case ($133/บาร์เรล) : Supply shock จากสงคราม และวิกฤตพลังงานที่รุนแรงขึ้น
• ความตึงเครียดของสงครามยืดเยื้อยาวนาน
• นานาชาติคว่าบาตรการส่งออกน้ามันของรัสเซีย หรือรัสเซียหยุดส่งออกพลังงานไปยุโรป
สงครามทาให้ท่อส่งน้ามันและก๊าซฯ เสียหาย ท่าเรือส่งน้ามันเสียหายหรือโดนปิด
• วิกฤตพลังงานที่ขาดแคลนก๊าซธรรมชาติรุนแรงมากขึ้น ทาให้ต้องใช้น้ามันทดแทนก๊าซสูงขึ้น
Low Case ($91/บาร์เรล) : สงครามรัสเซีย-ยูเครน ยุติเร็ว
• สถานการณ์ของสงครามคลี่คลายในระยะเวลาอันสั้น นาไปสู่การเจรจา
• การส่งออกพลังงานจากรัสเซียไปยุโรปไม่ได้รับผลกระทบ
• อุปทานน้ามันเพิ่มขึ้นจากกลุ่ม OPEC+ และสหรัฐฯ
• สหรัฐฯ ผ่อนคลายมาตรการคว่าบาตรอิหร่าน ปริมาณส่งออกน้ามันของอิหร่านเพิ่มขึ้นรวดเร็ว
Low case
Base case
High case
133
110
91
2022F
 


	13. สงครามระหว่างรัสเซียกับยูเครน จะผลักดันให้ราคาสินค้าโภคภัณฑ์เกษตรหลายชนิดปรับตัวเพิ่มขึ้นและทาให้ปัญหาราคาปุ๋ยเคมี
แพงยืดเยื้อมากขึ้น ซึ่งจะส่งผลให้ปัญหาเงินเฟ้อโลกและไทยที่อยู่ในระดับสูงอยู่แล้วทวีความรุนแรงยิ่งขึ้น
ที่มา:  การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ BP, USDA, Bloomberg และ World Bank
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19 ม.ค. ไบเดน คาดการณ์
ว่ารัสเซียจะบุกยูเครน
ข้าวสาลี
ข้าวบาร์เลย์
24 ก.พ. เปิดฉาก
สงครามรัสเซีย ยูเครน
น้าตาล
ดัชนีราคาสินค้าโภคภัณฑ์เกษตรโลกรายวัน
หน่วย: ดัชนี (3 ม.ค. = 100)
ถั่วเหลือง
น้ามันปาล์ม
ข้าวโพด
• ราคาข้าวสาลีที่เพิ่มขึ้น จะทาให้ราคาขนมปัง ขนมอบ ผลิตภัณฑ์เส้นสูงขึ้น
• ราคาถั่วเหลืองและปาล์มน้ามันที่เพิ่มขึ้น จะทาให้ราคาน้ามันพืชเพิ่มขึ้น
• ราคาถั่วเหลือง ข้าวโพด ข้าวสาลีที่เพิ่มขึ้น จะทาให้ราคาอาหารสัตว์เพิ่มขึ้น
• ราคาข้าวบาร์เลย์ที่เพิ่มขึ้น จะทาให้ต้นทุนการผลิตเบียร์เพิ่มขึ้น
ราคาก๊าซธรรมชาติและราคาปุ๋ยยูเรียโลกรายเดือน
หน่วย: ดอลลาร์สหรัฐ/ล้านบีทียู
0
200
400
600
800
1,000
0
5
10
15
20
25
30
35
40
01/21
02/21
03/21
06/21
04/21
05/21
08/21
07/21
09/21
10/21
11/21
12/21
01/22
02/22
28/03//22
ราคาก๊าซธรรมชาติ ณ ตลาดยุโรป
(แกนซ้าย,วัตถุดิบหลักผลิตยูเรีย)
ราคาปุ๋ยยูเรีย (แกนขวา)
หน่วย: ดอลลาร์สหรัฐ/ตัน
• การคว่าบาตรของรัสเซียจะทาให้ราคาปุ๋ยทรงตัวในระดับสูง
เนื่องจากรัสเซียเป็นผู้ส่งออกปุ๋ยและก๊าซธรรมชาติที่สาคัญ
• ราคาปุ๋ยที่อยู่ในระดับสูงจะส่งผลให้ต้นทุนการผลิตพืชสูงขึ้น และ
เกษตรกรบางส่วนอาจจะลดการใช้ปุ๋ยลง ซึ่งจะส่งผลให้ผลผลิตต่อไร่
ลดลง ผลักดันให้ราคาอาหารยิ่งปรับตัวเพิ่มขึ้น
อุปทานอาหารลดลงนาไปสู่ราคาอาหารที่เพิ่มขึ้น
• อุปทานสินค้าเกษตรจากยูเครนและรัสเซียลดลง โดยทั้งสอง
ประเทศเป็นผู้ส่งออกสินค้าเกษตรที่สาคัญ เช่น เมล็ดพืช ข้าวสาลี
• มาตรการควบคุมอุปทานของประเทศอื่นเริ่มทยอยประกาศใช้ เช่น
ตุรกี อาร์เจนตินา ฮังการี อินโดนิเซีย ได้จากัดการส่งออกอาหาร
• ราคาเนื้อสัตว์อาจปรับเพิ่มขึ้น จากต้นทุนอาหารสัตว์ (ธัญพืช) ที่สูงขึ้น
• EMs-Asia มีแนวโน้มได้รับผลกระทบต่อเงินเฟ้ออาหารมาก
เนื่องจากราคาอาหารมีสัดส่วนในตะกร้าเงินเฟ้อสูง (30%)
14
 


	14. ช่องทางที่ 2: รัสเซียและยูเครนเป็นผู้ส่งออกแร่โลหะสาคัญของโลก  โดยเฉพาะแพลเลเดียม นิกเกิล และก๊าซนีออนที่ใช้ใน
กระบวนการผลิตอุปกรณ์ยานยนต์และเซมิคอนดักเตอร์ ซึ่งจะเพิ่มความเสี่ยงต่อปัญหาด้านอุปทานและราคาสินค้าดังกล่าว
15
ปัญหาอุปทานคอขวดในภาคเซมิคอนดักเตอร์และยานยนต์อาจรุนแรงขึ้น
• รัสเซียและยูเครนเป็นผู้ผลิตวัตถุดิบสาคัญ ได้แก่ ก๊าซนีออน และแร่แพลเลเดียม โดยรัสเซียส่งออก
แพลเลเดียม 43% ของโลก ซึ่งเป็นวัตถุดิบสาคัญสาหรับอุปกรณ์อิเล็กทรอนิกส์ ขณะที่ยูเครนเป็นแหล่ง
ผลิตก๊าซนีออนบริสุทธิ์ราว 70% ของกาลังการผลิตทั่วโลก ซึ่งใช้ในกระบวนการผลิตเซมิคอนดักเตอร์
• รัสเซียเป็นแหล่งส่งออกนิกเกิล (13%) ซึ่งเป็นวัตถุดิบสาคัญสาหรับผลิตแบตเตอรี่รถยนต์ EV
• ปริมาณการส่งออกของก๊าซนีออนและแร่แพลเลเดียมของยูเครนและรัสเซียที่ลดลงจากผลของสงคราม
นามาซึ่งราคาของก๊าซนีออนและแร่แพลเลเดียมที่สูงขึ้น
หน่วย : % อุปทานโลกทั้งหมด, ปี 2020
สัดส่วนการส่งออกสินค้าโภคภัณฑ์ของรัสเซีย
ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ World Bank, Bloomberg
แหล่งวัตถุดิบก๊าซนีออนและแร่แพลเลเดียมในโลก
หน่วย : % เมื่อเทียบกับมูลค่าการผลิตของ
ตลาดโลก
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	15. 16
Key timeline of  global semiconductor shortage
ระยะเวลาการส่งมอบ semiconductor ยังคงยาวนาน
หน่วย : สัปดาห์
สงครามรัสเซีย-ยูเครน ส่งผลกระทบต่ออุตสาหกรรมการผลิตเซมิคอนดักเตอร์และอุตสาหกรรมต่อเนื่องอื่นๆ เช่นรถยนต์
ผ่านต้นทุนการผลิตที่เพิ่มสูงขึ้นตามราคาวัตถุดิบสาคัญ รวมทั้งความเสี่ยงจากปัญหา supply disruption
Q1 2021 Q2 2021 Q3 2021 Q4 2021
กระทบการผลิต
รถ 1.4 ล้านคัน
ผู้ผลิตรถยนต์เร่งผลิตทดแทน
จานวนรถยนต์ที่ไม่สามารถ
ผลิตได้ในช่วงก่อนหน้า
กระทบการผลิต
รถ 2.3 ล้านคัน
โรงงานผลิตรถยนต์
หลายแห่งต้องปิด
ชั่วคราว
Peak of plant
shutdowns
Peak of Semiconductor
Shortage
ยังอยู่ในภาวะเฝ้าระวัง หาก
สงครามยืดเยื้อจะส่งผลต่อการ
ขาดแคลนวัตถุดิบและต้นทุนที่
สูงขึ้น
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ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ IHS Markit, KoreaHerald, TrendForce, Nikkei Research และ Susquehanna Financial Group
กระทบการผลิต
รถ 3.4 ล้านคัน
กระทบการผลิต
รถ 3.8 ล้านคัน
กระทบการผลิต
รถ 7 ล้านคัน
OEM ลดคาสั่งซื้อชิ้นส่วน
เนื่องจากเกิดผลกระทบจากการ
แพร่ระบาด ต้องปิดสายการผลิต
รถยนต์ทั่วโลก
2020
ผู้ผลิต Semiconductor สาหรับ
ยานยนต์ ลดคาสั่งซื้อ
Semiconductor
คาดการณ์การผลิตรถยนต์ทั่วโลกในปี 2022 (ณ มี.ค. 22) และโครงสร้างสัดส่วนวัสดุที่ใช้ในการผลิตรถยนต์
หน่วย: ล้านคัน (ซ้าย), หน่วย: % ของปริมาณการใช้ทั้งหมด (ขวา)
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• สงครามรัสเซีย-ยูเครนที่ยืดเยื้อและการคว่าบาตรรัสเซีย ส่งผลให้ปัญหา semiconductor shortage มีแนวโน้มคลี่คลาย
ช้าลงกว่าที่คาด ส่งผลกระทบต่ออุตสาหกรรมผลิตเซมิคอนดักเตอร์และทาให้ต้นทุนการผลิตเพิ่มสูงขึ้นมาก เนื่องจากรัสเซีย
และยูเครนคือ major suppliers ของวัตถุดิบสาคัญอย่าง neon gas และ palladium ปัญหาดังกล่าวกระทบต่อเนื่องมายัง
อุตสาหกรรมการผลิตรถยนต์ สะท้อนได้จากการปรับลดคาดการณ์การผลิตรถยนต์โลกล่าสุดในปีนี้ลงมาอยู่ที่ 81.5 ล้านคัน
• ขณะเดียวกัน ต้นทุนการผลิตรถยนต์โดยรวมยังมีแนวโน้มสูงขึ้นตามราคาวัตถุดิบและวัสดุอื่นๆ ที่ใช้ในกระบวนการผลิต
รถยนต์อีกด้วย อาทิ เหล็กและอะลูมิเนียม ที่แพงขึ้นตามราคาน้ามันดิบในตลาดโลก เป็นต้น
• นอกจากนี้ ล่าสุดเมื่อ ก.พ. 2022 ที่ผ่านมา ค่ายรถยนต์หลายค่ายในยุโรป เช่น Porsche, Audi, BMW และ Mercedes
Benz เป็นต้น จาเป็นต้องหยุดการผลิตรถยนต์บางรุ่นชั่วคราว จากปัญหาการขาดแคลนชุดสายไฟที่นาเข้าจากยูเครน
• อนึ่ง ต้นทุนการผลิตที่สูงขึ้นจากผลพวงของสงคราม ทาให้ผู้ผลิตรถยนต์จาเป็นต้องปรับขึ้นราคาขายในระยะต่อไปเพื่อส่งผ่าน
ภาระต้นทุนที่สูงขึ้นต่อไปยังผู้บริโภค ซึ่งอาจกระทบต่อยอดขายรถยนต์โลกในระยะต่อไปได้
Situation Update:
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	16. ช่องทางที่ 3: ผลกระทบต่อการค้าโลกคาดว่าจะมีอยู่อย่างจากัด  เนื่องจากสัดส่วนการค้าระหว่างประเทศของรัสเซียและ
ยูเครนมีขนาดเล็ก เว้นแต่มาตรการคว่าบาตรจะรุนแรงขึ้นครอบคลุมการค้าด้านพลังงาน
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• การคว่าบาตรทางตะวันตกของรัสเซียจากัดเฉพาะการส่งออกสินค้าไฮเทคเท่านั้น ซึ่งคิดเป็นสัดส่วนเพียง 0.07% ของการส่งออกทั่วโลก (มูลค่า 12 พันล้านดอลลาร์ในปี 2020)
• การส่งออกของรัสเซียมากกว่าครึ่งเป็นผลิตภัณฑ์ด้านพลังงาน การแบนรัสเซียออกจากระบบ SWIFT (ไม่ได้แบน Sberbank และ Gazprombank ซึ่งเป็น 2 ธ.พ. ที่ใหญ่สุดในรัสเซียที่ถูกใช้เพื่อการค้า
ด้านพลังงานเป็นหลัก) อาจไม่ได้มีผลกระทบต่อการส่งออกน้ามันและก๊าซของรัสเซีย เนื่องจาก US และ EU ป้องกันไม่ให้ภาคพลังงานได้รับผลกระทบมาก
• ผลกระทบต่อการค้าโลกจะรุนแรงขึ้น หากมาตรกรคว่าบาตรครอบคลุมการค้าด้านพลังงาน โดยกลุ่มประเทศ G7 อาจตกลงที่จะจากัดการเข้าถึงระบบ SWIFT แบบเต็มรูปแบบ (full blocking) ที่จะ
รวมถึงการชาระเงินสาหรับการส่งออกพลังงานทั้งหมด ซึ่งอาจทาให้อุปทานพลังงานทั่วโลกหยุดชะงักได้
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5 Imports from Russia and Ukraine Exports to Russia and Ukraine
หน่วย : % มูลค่าการค้าโลก (ปี 2020)
สัดส่วนมูลค่าการค้าของรัสเซียและยูเครน
หน่วย : % GDP ของแต่ละประเทศ (ปี 2020)
สัดส่วนมูลค่าการค้าของรัสเซียและยูเครนกับประเทศเศรษฐกิจสาคัญ
ขนาดการค้าของรัสเซียและยูเครนมีขนาด
เล็กเมื่อเทียบกับการค้าทั่วโลก
โดยรัสเซียคิดเป็น 1.6% และยูเครน 0.3%
ของการค้าโลกทั้งหมด
ขนาดการค้าของรัสเซียและยูเครนกับประเทศเศรษฐกิจ
หลักของโลก มีสัดส่วนน้อย ส่งผลให้ผลกระทบด้าน
การค้าระหว่างประเทศต่อประเทศเศรษฐกิจหลักมีอยู่จากัด
ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ World Bank
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	17. ช่องทางที่ 4 :  ความเสี่ยงด้านภูมิรัฐศาสตร์ที่เพิ่มขึ้น ส่งผลให้ภาวะการเงินตึงตัว ผ่านต้นทุนการกู้ยืมที่ปรับสูงขึ้นค่าเงินอ่อน
ค่า และการปรับลดลงของตลาดหุ้น ซึ่งอาจกระทบการฟื้นตัวของเศรษฐกิจและการลงทุนได้
• ความเสี่ยงด้านภูมิรัฐศาสตร์ที่เพิ่มสูงขึ้นส่งผลให้ภาวะการเงินปรับตึงตัวขึ้นผ่านต้นทุนการกู้ยืมของภาคเอกชนที่ปรับสูงขึ้น และการปรับลดลงของตลาดหุ้น ซึ่งอาจกดดันการฟื้นตัวของการลงทุนและเศรษฐกิจ
• ตลาดเงินกลุ่มประเทศ EM ในยุโรปและเอเชียกลางได้รับผลกระทบจากสงครามมากที่สุด เพราะมีการพึ่งพาเศรษฐกิจรัสเซียและยูเครนสูง ทั้งการส่งออกและนาเข้าซึ่งอาจเกิดการหยุดชะงักลงได้ ขณะที่นัก
ลงทุนเทขายสินทรัพย์เสี่ยงจากความไม่แน่นอนที่สูงขึ้นโดยเฉพาะในประเทศที่ไม่ได้ใช้สกุลเงินยูโรซึ่งจะเปราะบางต่อภาวะการเงินที่ตึงตัวกว่า
• คาดว่าตลาดเงินกลุ่มประเทศ EM นอกยุโรปและเอเชียกลางจะได้รับผลกระทบจากัด เนื่องจากมีการพึ่งพาเศรษฐกิจรัสเซียและยูเครนไม่สูงมาก แต่ต้องเฝ้าระวังความเสี่ยงจากค่าเงินที่อาจอ่อนค่าตามราคา
สินค้านาเข้าที่สูงขึ้น (โดยเฉพาะพลังงานและข้าวสาลี) ภาวะการเงินโลกที่ตึงตัว และ Flight To Quality
18
ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ Bloomberg, U.S. Bureau of Economic Analysis
ค่าเงินในแต่ละประเทศ
หน่วย: ดัชนี (01/01/2022 = 100)
ดัชนีตลาดหุ้นในแต่ละประเทศ
หน่วย: ดัชนี (01/01/2022 = 100)
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ภาวะการเงินที่ตึงตัว สะท้อน
ต้นทุนการกู้ยืมของภาคเอกชน
ที่ปรับสูงขึ้น % DXY EUR RUB THB CNY EM
YTD 2.3 -2.8 -23 -0.3 0.2 -1.3
War* 2.3 -2.9 -15 -3.1 -0.5 -2.3
% TH US EU RUS CH EM World
YTD -0.5 -13 -11 -36 -15 -15 -13
War* -2.7 -1.2 -3.9 -20 -11 -13 -4
* Change since Russia war (24 Feb 2022)
 


	18. สงครามรัสเซีย-ยูเครนมีแนวโน้มยืดเยื้อจากการเจรจาที่ยังไม่ได้ข้อตกลง ทั้งนี้ คาดว่าสถานการณ์น่าจะไม่รุนแรงจนนาไปสู่
สงครามระหว่างรัสเซียและประเทศตะวันตก  จากต้นทุนสงครามที่สูงท่ามกลางภาวะเศรษฐกิจที่อ่อนแอ
ผลกระทบต่อเศรษฐกิจโลกเมื่อเทียบกับคาดการณ์ก่อนเกิดสงคราม
Base Case: สงครามจบภายใน H2
รัสเซียลดการส่งออกพลังงานบางส่วน
• สงครามกินเวลา 3-6 เดือน แต่จะคลี่คลายภายในครึ่งปีหลัง
• กลุ่มประเทศตะวันตกยังคงมาตรการคว่าบาตรที่รุนแรง โดย
ยังคงมาตรการคว่าบาตรที่ครอบคลุมภาคพลังงาน ได้แก่ การยุติ
การนาเข้าพลังงานจากรัสเซีย (US, UK)
• รัสเซียอาจตอบโต้ด้วยการลดการส่งออกพลังงานไปยังยุโรป
บางส่วนเพิ่มเติม หลังจากที่ได้ลดปริมาณไปแล้วเมื่อ ก.ย. 2021
Worst Case: สงครามยืดเยื้อถึง H2
รัสเซียระงับการส่งออกพลังงานทั้งหมด
• สงครามยืดเยื้อโดยอาจกินเวลาถึงสิ้นปี 2022 หรือนานกว่า
• เกิดการปะทะกันของทหารรัสเซียและกลุ่มประเทศตะวันตก
จากความตึงเครียดที่มากขึ้นและความยืดเยื้อของสถานการณ์
ซึ่งอาจทาให้ทั้งสองฝ่ายต้องตอบโต้ด้วยวิธีการที่รุนแรงขึ้น
• รัสเซียอาจตอบโต้ด้วยการยุติการส่งพลังงานไปยังยุโรป
ทั้งหมด
การแก้ไขรัฐธรรมนูญเพื่อประกาศความเป็นกลางของยูเครนตามข้อ
เรียกร้องของรัสเซีย ซึ่งยูเครนได้มีท่าทียินยอมต่อคาเรียกร้องแล้ว ด้วย
การยกเลิกการสมัครเข้า NATO
ยูเครนยอมรับอย่างเป็นทางการว่าไครเมียเป็นอาณาเขตของรัสเซียและ
ยอมรับว่าสาธารณรัฐโดเนตสก์และสาธารณรัฐลูฮันสก์เป็นรัฐอิสระ
ยูเครนจะต้องยุติปฏิบัติการการเคลื่อนไหวทางทหาร
การยกเลิกมาตรการคว่าบาตรของตะวันตก โดยรัสเซียอาจเรียกร้องให้
ยกเลิกการคว่าบาตร เพื่อเป็นเงื่อนไขถอนกาลังทหารในยูเครนได้
ปัจจัยสาคัญที่จะมีผลต่อความยืดเยื้อของสงคราม
หน่วย: %
ความน่าจะเป็นที่สงครามจะยืดเยื้อรุนแรงและนาไปสู่การปะทะกันระหว่างรัสเซีย
และกลุ่มตะวันตกมีอยู่น้อย จากความสูญเสียที่จะเกิดกับทั้งสองฝ่ายมีอยู่สูง
• เศรษฐกิจรัสเซียอยู่ในภาวะอ่อนแอมาก จากค่าเงินรูเบิลที่อ่อนค่าลงรุนแรง
เงินเฟ้อในประเทศเพิ่มสูงขึ้น ปัญหาสินค้าขาดตลาด
• เศรษฐกิจยุโรปที่พึงพาพลังงานจากรัสเซียมาก การทาสงครามทางกายภาพ
อาจซ้าเติมปัญหาที่เกิดจากสงครามทางเศรษฐกิจที่รุนแรงอยู่แล้วได้
• โอกาสที่สหรัฐฯ จะส่งกาลังทหารเข้าร่วมมีน้อย เพราะอาจก่อให้เกิด
สงครามเป็นวงกว้างมากขึ้น และทาให้คะแนนนิยมของ Biden ลดลงอีก
GDP โลกขยายตัวชะลอลง ประมาณ 1-1.5%
• การบริโภคปรับชะลอลงจากกาลังซื้อที่ปรับลดลง
• อุปทานคอขวดมีแนวโน้มตึงตัวและการค้าชะลอตัวลงมาก
ขึ้น โดยเฉพาะในภาคพลังงาน โลหะและสินค้าเกษตร
เงินเฟ้อโลกยังอยู่ในระดับสูงจนถึงสิ้นปี
และทยอยลดลงในปีหน้า
GDP โลกขยายตัวชะลอลงมากกว่า 2%
• การบริโภคที่ชะลอลงรุนแรง จากสงครามที่รุนแรงขึ้น
• การขาดแคลนพลังงานนาไปสู่การหยุดชะงักในภาคการผลิต
ทาให้อุปทานคอขวดยืดเยื้อรุนแรงได้
เงินเฟ้อโลกเร่งตัวขึ้นอีกและอยู่ในระดับสูงถึงปีหน้า
โดยอยู่สูงกว่ากรอบเป้าหมายมากจากอุปทานที่ใช้เวลาในการฟื้นตัว
ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ The Economist, Financial Times, Moody’s
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	19. เงินเฟ้อเร่งตัวขึ้นจากราคาสินค้าโภคภัณฑ์และ
อุปทานคอขวดกดดันการฟื้นตัวเศรษฐกิจโลก
20
  


	20. เงินเฟ้อโลกในปี 2022 มีแนวโน้มเร่งตัวสูงขึ้นจากปัจจัยสงครามรัสเซีย-ยูเครนที่สร้างความเสี่ยงของการตึงตัวด้านอุปทาน
เพิ่มขึ้น  นอกจากนี้ ในกลุ่มเศรษฐกิจพัฒนาแล้วยังมีแรงกดดันเงินเฟ้อด้านอุปสงค์ที่ฟื้นตัวเร็วเพิ่มเติม
21
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เส้นประคือค่าเฉลี่ยระหว่าง 2010-2019
ราคาสินค้าโภคภัณฑ์ปรับสูงขึ้นกว่าที่คาดการณ์ไว้ จากความเสี่ยง
สงครามรัสเซียที่เพิ่มขึ้น ส่งผลให้อุปทานคอขวดยืดเยื้อ โดยเฉพาะ
ในภาคพลังงาน เกษตร แลโลหะสาหรับผลิตชิปและรถยนต์
ปัจจัยฐานต่าจะทยอยหมดไป ตั้งแต่ครึ่งหลังของปี 2022
ปัญหาอุปทานที่จะทยอยคลี่คลายลง ในปี 2023 แม้ล่าช้า
กว่าที่คาดไว้จากสงครามและการแพร่ระบาดของ Omicron
ความตึงเครียดของสงครามรัสเซียที่มีแนวโน้มคลี่คลาย
คาดการณ์เงินเฟ้อยังใกล้เคียงกรอบเป้าหมาย
ค่าแรงปรับชะลอลงจากอุปทานแรงงานที่จะทยอยเพิ่มขึ้น
ราคาสินค้าคงทนปรับลดลง จากอุปสงค์ชะลอตัวจากเงิน
สนับสนุนที่ลดลงและการหันไปใช้จ่ายในภาคบริการมากขึ้น
ราคาสินค้าพลังงานและโภคภัณฑ์อื่น ๆ ขยายตัวชะลอลง
จากปัจจัยฐานสูง และการผลิตสินค้าคงคลังใหม่ที่เพิ่มขึ้น
เงินเฟ้อโลกคาดว่าจะทยอยปรับลดลงในปี 2023
เงินเฟ้อในปี 2022 จะยังอยู่ในระดับสูงต่อเนื่อง
เงินเฟ้อใน DMs เป็นผลของทั้งอุปทาน และอุปสงค์ที่ฟื้น
ตัวเร็ว จากการเปิดเมืองที่เร็วกว่า สะท้อนจากเงินเฟ้อพื้นฐาน
ที่เพิ่มขึ้น เป็นหลัก
เงินเฟ้อใน EMs เป็นผลจากปัญหาด้านอุปทานเป็นหลัก
ขณะที่อุปสงค์ในประเทศอ่อนแอ สะท้อนจากเงินเฟ้อพื้นฐาน
ที่ปรับเพิ่มขึ้นเพียงเล็กน้อยเมื่อเทียบกับเงินเฟ้อทั่วไป
การเพิ่มขึ้นของเงินเฟ้อในแต่ละกลุ่มเศรษฐกิจแตกต่างกัน
ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ Bloomberg, CEIC
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รัฐบาลจีนมีแนวโน้มดาเนินนโยบาย  Zero Covid ต่อเนื่องในปี 2022 ซึ่งคาดว่าจะกดดันการฟื้นตัวของอุปทานคอขวดและ
เงินเฟ้อของโลก และกดดันการฟื้นตัวของเศรษฐกิจในประเทศ
22
หน่วย: %YOY
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ส่งผลให้ profit margin ลดลงจากต้นทุนที่
สูงขึ้นเร็วกว่าการเพิ่มขึ้นของราคาสินค้า
ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ CEIC
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จีนประกาศล็อกดาวน์เข้มงวดอีกครั้ง ซึ่งจะส่งผลต่อปัญหาอุปทานคอขวดให้ทวีความรุนแรงยิ่งขึ้น
• หากประเมินจากพื้นที่ที่มีการล็อกดาวน์แล้ว พบว่า มณฑล Jiangsu, Jilin, Guangdong, Shaanxi, Shanghai มี
ความสาคัญต่อห่วงโซ่อุปทานในจีนมากที่สุด เนื่องจากเป็นฐานการผลิตที่สาคัญของประเทศ
• ภาคการผลิตในประเทศที่สาคัญที่จะได้รับผลกระทบสูงสุด ได้แก่ เคมีภัณฑ์ อุปกรณ์ภาคขนส่ง และอุตสาหกรรมไม้
เนื่องจากมีสัดส่วนฐานการผลิตในพื้นที่ล็อกดาวน์อยู่สูง (Jiangsu, Guangdong, Jilin)
• ภาคการผลิตเพื่อการส่งออกที่จะได้รับผลกระทบสูงสุด ได้แก่ คอมพิวเตอร์ ภาคการสื่อสาร อุปกรณ์เครื่องจักร
เนื่องจากมีฐานการผลิตในพื้นที่ล็อกดาวน์อยู่สูง (Guangdong, Jiangsu, Shanghai)
• การขนส่งที่หยุดชะงักหรือมีข้อจากัดมากขึ้น จะเป็นอีกปัจจัยกดดันให้ระยะเวลาขนส่ง รวมถึงต้นทุนค่าขนส่งปรับเพิ่ม
สูงขึ้น จากการเพิ่มข้อจากัดในการเดินทางภายในประเทศ รวมถึงการสั่งปิดท่าเรือขนส่ง
รัฐบาลมีแนวโน้มให้ความสาคัญต่อการควบคุมการแพร่ระบาด มากกว่าการเร่งการเติบโตของเศรษฐกิจ
• จานวนผู้ติดเชื้อที่แม้มีสัดส่วนน้อยแต่ด้วยประชากรขนาดใหญ่ อาจส่งผลให้จานวนผู้เสียชีวิตมีสูงมาก
• หลังบังคับใช้มาตรการควบคุมที่เข้มงวด จะทาให้ภาคการผลิตกลับมาดาเนินได้ใกล้ระดับปกติ และสามารถผลิต
ตอบสนองต่ออุปสงค์โลกที่แข็งแกร่งได้
Zero Covid Policy กดดันการฟื้นตัวของเศรษฐกิจเช่นกัน
• ความเสี่ยงต่อการส่งออกจีนที่อาจชะลอลง จากภาคการผลิตเพื่อการส่งออก และการควบคุมการเดินทาง
• ความสามารถในการทากาไรของภาคธุรกิจปรับลดลง จากอุปทานคอขวดยืดเยื้อทาให้ต้นทุนสูงขึ้น
• แรงกดดันเพิ่มเติมต่อการฟื้นตัวของการใช้จ่ายในประเทศ จากข้อจากัดในการเดินทางไปจับจ่ายใช้สอย
• ความไม่สมดุลของโครงสร้างระหว่างบริษัทขนาดใหญ่และขนาดเล็กในจีนอาจเพิ่มขึ้นอีก เนื่องจากบริษัทใหญ่อาจได้รับ
อนุญาตให้กลับมาเปิดการผลิตได้เร็วกว่า เช่น Foxconn ที่ได้รับอนุญาตให้เปิดการผลิตแบบระบบปิด เนื่องจากอยู่ในห่วงโซ่
อุปทานโลก ขณะที่บริษัทเล็กจะได้รับการช่วยเหลือเป็นการลดภาษีแทน
 


	22. เงินเฟ้อที่เพิ่มขึ้นกดดันการฟื้นตัวของเศรษฐกิจโลกผ่าน 4 ช่องทาง
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Margin ของผู้ประกอบการปรับ
ลดลง เนื่องจากไม่สามารถส่งผ่าน
ต้นทุนที่สูงขึ้นสู่ผู้บริโภคทั้งหมดได้
หน่วย: %YOY
ส่วนต่างของดัชนีราคาผู้ผลิต (PPI) และดัชนีราคาผู้บริโภค (CPI)
การเติบโตของค่าจ้างแรงงานของ AEs
หน่วย: GBP, USD
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การเติบโตของค่าแรงใน UK
และ US อยู่สูงกว่า trendlines
การฟื้นตัวของตลาดแรงงาน
ปรับชะลอลง
• หากเงินเฟ้อสูงกว่าค่าแรงมาก อาจนาไปสู่การเพิ่มขึ้นของ
อัตราการว่างงาน เนื่องจากรายได้ที่แท้จริงลดลง (ค่าแรงขึ้น
น้อยกว่าเงินเฟ้อ) ทาให้มีแรงจูงใจกลับมาทางานน้อยลง
• อย่างไรก็ดี คาดว่าจะไม่เกิด wage-price spiral ในวง
กว้าง เนื่องจากในประเทศหลัก ค่าจ้างมีแนวโน้มชะลอลง
จากอุปทานแรงงานที่จะเพิ่มขึ้น และคาดการณ์เงินเฟ้อที่คาด
ว่าจะไม่ปรับสูงขึ้นนักตามทิศทางนโยบายการเงินที่ตึงตัวขึ้น
ภาวะการเงินที่ตึงตัวขึ้นจาก risk
premium ที่สูงขึ้น
• นโยบายการเงินของประเทศหลักตึงตัวขึ้น ดอกเบี้ยปรับสูงขึ้น
สภาพคล่องลดลง ความผันผวนสูงขึ้น
• Risk premium สูงขึ้น โดยเฉพาะธุรกิจที่มีความเสี่ยง เชื่อมโยง
กับช่องทางต่างๆกับสงครามรัสซัย ยูเครน รวมถึงการลงทุนใน
ต่างประเทศ
ความสามารถในการทากาไรและ
การฟื้นตัวของภาคลงทุนปรับลดลง
• ผูประกอบการที่ไม่สามารถส่งผ่านต้นทุนวัตถุดิบ (PPI)
ที่สูงขึ้นไปสู่ผู้บริโภคได้นัก จะทาให้ความสามารถในการ
ทากาไรปรับลดลง
• ผู้ประกอบการที่มีอานาจต่อรองราคาสูง และอยู่ใน
ประเทศที่ผู้บริโภคมีเงินสนับสนุนจากรัฐที่สูง
(เช่น US) อาจได้รับผลกระทบน้อยกว่า
• ธนาคารกลางอาจดาเนินนโยบายการเงินที่
ตึงตัวขึ้น ทาให้ต้นทุนการกู้ยืมทปรับเพิ่มขึ้น
อานาจซื้อสินค้าที่ลดลง
กดดันการฟื้นตัวของการบริโภค
• DMs จะมีค่าใช้จ่ายในการบริโภคพลังงานสูงขึ้นราว 0.7%
ของ GDP ($300bn)* จากราคาพลังงานที่เพิ่มขึ้น
• ราคาพลังงานและอาหารที่เพิ่มสูงขึ้นตอกย้าความไม่เท่า
เทียมต่อครัวเรือนที่มีรายได้น้อย
• ผลของเงินเฟ้อต่ออานาจซื้อแตกต่างกันใน
แต่ละประเทศ ขึ้นอยู่กับสัดส่วนเงินออม
มาตรการอุดหนุน และการฟื้นตัวทาง
เศรษฐกิจในส่วนอื่น ๆ ที่ชดเชยได้
• การใช้จ่ายภาครัฐที่ปรับลดลง เนื่องจาก
รายได้ภาษีจากการบริโภคซึ่งเป็นรายได้
สาคัญปรับลดลง
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3
ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ CEIC
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	23. นโยบายการเงินในกลุ่มเศรษฐกิจพัฒนาแล้วตึงตัวขึ้น
ส่งผลต่อภาวะการเงินโลกและภาระหนี้ที่สูง
24
  


	24. • Fed ได้ปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบาย  25 bps ในการประชุม FOMC เดือน มี.ค. 2022 เพื่อสกัดเงิน
เฟ้อที่เร่งตัวสูงสุดในรอบ 40 ปี พร้อมปรับลดคาดการณ์ GDP ปีนี้ลงเหลือ 2.8% ทั้งนี้ Powell กล่าวว่า
Fed อาจขึ้นอัตราดอกเบี้ยเร็วกว่าที่แสดงใน dot plot ได้ หากเงินเฟ้อยังเพิ่มขึ้นเร็วต่อเนื่อง
• Median Dot Plot ล่าสุดแสดงถึงการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายทั้งหมด 7 ครั้งในปี 2022 และอีก
3-4 ครั้งในปี 2023 ส่งผลให้ Terminal rate มีแนวโน้มอยู่ที่ 2.75-3.0% ซึ่งสูงกว่า median neutral
rate ของ Fed ที่ 2.375%
25
ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ FED
Fed ปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ย 25 bps เพื่อสกัดเงินเฟ้อที่เร่งตัวสูงสุดในรอบ 40 ปี โดย EIC คาดว่า Fed มีแนวโน้มปรับขึ้น
ดอกเบี้ยทั้งหมด 7 ครั้งในปีนี้ และอีก 3 ครั้งในปีหน้า และ Fed อาจเริ่มทา QT ในการประชุมครั้งต่อไป (เดือน พ.ค.)
คาดการณ์ตัวเลขทางเศรษฐกิจโดย FOMC ณ เดือนมีนาคม 2022
Median Dot plot โดย FOMC ณ เดือนมีนาคม 2022
หน่วย: %
Unit: % (Median) 2022 2023 2024 Longer run
Real GDP 2.8 (4) 2.2 (2.2) 2 (2) 1.8 (1.8)
Unemployment rate 3.5 (3.5) 3.5 (3.5) 3.6 (3.5) 4.0 (4.0)
PCE Inflation 4.3 (2.6) 2.7 (2.3) 2.3 (2.1) 2.0 (2.0)
Core PCE Inflation 4.1 (2.7) 2.6 (2.3) 2.3 (2.1) -
() = คาดการณ์ครั้งก่อนในเดือนธันวาคม 2021
Median 1.9%
2022 2023 2024
Median
2.8%
Median
2.8%
Longer run
Median 2.4%
• EIC คาดว่า Fed มีแนวโน้มปรับขึ้นดอกเบี้ยในทุกรอบการประชุมของปีนี้ (รวม 7 ครั้ง) และมีโอกาส
สูงขึ้นที่ Fed จะปรับขึ้นดอกเบี้ยสูงถึง 50 bps ในคราวเดียว ในการประชุม 2 ครั้งถัดไปเดือน พ.ค. และ
มิ.ย. จากเงินเฟ้อที่จะยังอยู่ในระดับสูง
• ในปี 2023 EIC คาดว่า Fed อาจขึ้นดอกเบี้ยไตรมาสละ 1 ครั้ง ใน Q1 ถึง Q3 ส่งผลให้ Terminal rate
อาจอยู่ที่ระดับ 3-3.25%
• EIC คาดว่า Fed อาจเริ่มลดขนาดงบดุล (QT) ในการประชุมครั้งต่อไป (พ.ค.) ด้วยความเร็วและปริมาณ
ที่มากกว่ารอบก่อน เนื่องจากปัจจุบัน Fed ถือครองสินทรัพย์มากกว่าในอดีตมาก และเงินเฟ้อก็อยู่สูงกว่า
ในอดีต โดย EIC คาดว่า QT อาจมีปริมาณ (Monthly Cap) $100bn ต่อเดือน ประกอบด้วย UST $60bn
และ MBS $40bn และ Fed อาจลดขนาดงบดุลลงราว 15% ของ GDP
(จาก $8.8tn สู่ $6.1-6.6tn ภายใน 2-2.5 ปี)
EIC Views
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