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Executive Summary  

ความตึงเครยีดระหว่าง อิหร่าน และ สหรฐัอเมรกิา ได้
กลับมาเป็นปัจจัยเส่ียงส าคัญของเศรษฐกิจโลกผ่านความ
เส่ียงต่อระบบพลังงานในตะวันออกกลาง โดยเฉพาะ ช่อง
แคบฮอร์มุซ  ซึ่ ง เป็นเส้นทางขนส่งน้ามันและ ก๊าซ
ธรรมชาติเหลวท่ีมีความส าคัญเชิงระบบต่อเศรษฐกิจโลก 
ตลาดการเงินได้เริม่สะท้อนความเส่ียงดังกล่าวผ่านการ
เพิ่มขึ้นของ Geopolitical Risk premium ในราคา
น้ามัน การปรบัขึ้นของราคาทองค า และความผันผวนของ
ตลาดหุ้นโลก แม้ตลาดยังให้น้าหนักกับ กรณีฐาน ท่ีความ
ขัดแย้งยืดเยื้อแต่ยังไม่กระทบอุปทานพลังงานโลกอย่าง
รุนแรง แต่หากสถานการณ์ยกระดับจนกระทบเส้นทาง
ขนส่งพลังงาน ความเส่ียงต่อ ภาวะ Stagflation ใน
เศรษฐกิจโลกจะเพิ่มขึ้นอย่างมีนัยส าคัญ 

ส าหรบัประเทศไทย ความเปราะบางต่อราคาน้ามันปรากฏ
ชัดผ่านท้ัง ภาคการผลิต การบรโิภคภาคครวัเรอืน ภาค
การส่งออก และเงินเฟ้อ โดยการวิเคราะห์จากตาราง 
Input–Output ช้ีว่าเศรษฐกิจไทยยังพึ่งพาน้ามันใน
สัดส่วนสูงพอสมควร หากราคาน้ามันปรบัขึ้นต่อเน่ืองสู่
ระดับ 100–120 ดอลลารต่์อบารเ์รล เศรษฐกิจไทยมี
แนวโน้มเผชิญแรงกดดันท้ังด้านการเติบโตและค่าครอง
ชีพพรอ้มกัน 

Current Situation: ความขัดแย้งระหว่างอิหร่านและ

สหรัฐฯ  

ความตึงเครียดทางภูมิรัฐศาสตร์ระหว่าง  อิหร่าน และ 
สหรัฐอเมริกา  ได้กลับมาเป็นปัจจัยเส่ียงส าคัญของ
เศรษฐกิจโลกและตลาดพลังงานอีกครัง้ หลังสถานการณ์
ในตะวันออกกลางเริ่มทวีความรุนแรงขึ้น ท้ังจากการ
เผชิญหน้าทางทหารโดยตรงและการตอบโต้ผ่ าน
เครอืข่ายพันธมิตรในภูมิภาค ความเส่ียงดังกล่าวท าให้
ตลาดการเงินท่ัวโลกเริม่ประเมินโอกาสของการยกระดับ
ความขัดแย้ง และผลกระทบท่ีอาจเกิดขึ้นต่ออุปทาน
พลังงานโลกมากขึ้น 

ในเชิงยุทธศาสตร์ ความขัดแย้งครั้งน้ีมีนัยส าคัญต่อ
เศรษฐกิจโลก เน่ืองจากตะวันออกกลางยังคงเป็น
ศูนย์กลางการผ ลิตและส่งออกพลังงานของโลก 
โดยเฉพาะน้ามันดิบ แม้การส่งออกน้ามันของอิหร่านจะ
ถูกจ ากัดจากมาตรการคว่าบาตรของสหรฐัอเมรกิาในช่วง
หลายปีท่ีผ่านมา แต่อิหร่านยังคงมีบทบาทต่อสมดุล
อุปทานในตลาดพลังงานโลก โดยเฉพาะในภาวะท่ีตลาดมี
ความเปราะบางด้านอุปทานและมี Capacity ส ารอง
จ ากัด 

อีกมิติหน่ึงท่ีเพิ่มความซับซ้อนของสถานการณ์คือ
โครงสรา้งความสัมพันธ์ทางภูมิรฐัศาสตรใ์นภูมิภาค ซึ่ง
เช่ือมโยงกับบทบาทของ อิสราเอล ประเทศอาหรบัในอ่าว
เปอรเ์ซีย และกลุ่มติดอาวุธท่ีมีความสัมพันธ์กับอิหร่าน 
ความเช่ือมโยงดังกล่าวท าให้ความขัดแย้งครั้งน้ีไม่ใช่
ความขัดแย้งแบบทวิภาคีโดยตรงเท่าน้ัน แต่เป็นความ
เส่ียงท่ีสามารถขยายตัวเป็นความตึงเครียดในระดับ
ภูมิภาคได้ หากเหตุการณ์ตอบโต้ลุกลามต่อเน่ือง 

ในภาพรวม สถานการณ์ระหว่างอิหร่านและสหรฐัอเมรกิา
จึงเป็นหน่ึงในความเส่ียงด้านภูมิรฐัศาสตรท่ี์ตลาดโลกให้
ความส าคัญมากท่ีสุดในปัจจุบัน ไม่เพียงเพราะอาจ
กระทบต่ออุปทานพลังงานโลกเท่าน้ัน แต่ยังมีศักยภาพท่ี
จะส่งผลต่อเสถียรภาพของตลาดการเงินและแนวโน้ม
เงินเฟ้อในหลายประเทศด้วย 

มุมมองของตลาดต่อความตึงเครียดในตะวันออก

กลาง  

ในช่วงท่ีเศรษฐกิจโลกยังเผชิญความไม่แน่นอนจากหลาย
ปัจจัย ท้ังทิศทางนโยบายการเงินของประเทศเศรษฐกิจ
หลัก ภาวะเงินเฟ้อ และความผันผวนของราคาพลังงาน 
ความตึงเครยีดทางภูมิรฐัศาสตรใ์นตะวันออกกลางได้
กลายเป็นอีกหน่ึงตัวแปรส าคัญท่ีตลาดการเงินโลกต้อง
ติดตามอย่างใกล้ชิด โดยปกติแล้วตลาดมักสะท้อนการ
ประเมินความเส่ียงดังกล่าวผ่านการเคล่ือนไหวของราคา
สินทรพัย์หลัก เช่น น้ามัน ทองค า พันธบัตรรฐับาล และ

ผลกระทบของความขดัแย้งระหว่างอหิรา่นและสหรฐัอเมรกิาต่อราคาพลังงาน 
เศรษฐกิจโลก และเศรษฐกิจไทย 
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ดัชนีตลาดหุ้น ซึ่งสะท้อนการปรับพอร์ตของนักลงทุน
ภายใต้ภาวะความไม่แน่นอนท่ีเพิ่มขึ้น 

สินทรัพย์ ท่ีตอบสนองต่อความตึงเครียดทางภูมิ
รฐัศาสตรไ์ด้รวดเรว็ท่ีสุดประเภทหน่ึงคือ ทองค า ซึ่งมัก
ถูกมองว่าเป็นสินทรพัย์ปลอดภัย (Safe-haven Asset) 
เม่ือความเส่ียงด้านภูมิรฐัศาสตรเ์พิ่มขึ้น นักลงทุนมักลด
การถือครองสินทรพัย์เส่ียง เช่น หุ้น และเพิ่มการถือครอง
สินทรัพย์ท่ีมีความสามารถในการรักษามูลค่าในช่วง
วิกฤต การปรบัพอรต์ลักษณะน้ีท าให้ความต้องการลงทุน
ในทองค าเพิ่มขึ้น และผลักดันราคาทองค าให้ปรับตัว
สูงขึ้นในระยะส้ัน นอกจากน้ี ความเส่ียงท่ีราคาพลังงานจะ
เพิ่มขึ้นจากความขัดแย้งยังอาจสรา้งแรงกดดันด้านเงิน
เฟ้อท่ัวโลก ซึ่ งเป็นอีกปัจจัยหน่ึงท่ีสนับสนุนความ
ต้องการทองค า เน่ืองจากทองค ามักถูกใช้เป็นเครือ่งมือ
ป้องกันความเส่ียงจากเงินเฟ้อในระยะยาว 

ในด้านความต้องการทองค าจากภูมิภาคตะวันออกกลาง 
แม้ภูมิภาคน้ีมีบทบาทในตลาดทองค าโลก แต่สัดส่วน
ความต้องการยังอยู่ในระดับจ ากัด ข้อมูลในปี 2025 ระบุ
ว่าความต้องการทองค ารวมของตะวันออกกลางอยู่ ท่ี
ประมาณ 271.3 ตัน ลดลงจาก 281.2 ตันในปี 2024 
คิดเป็นประมาณ 5% ของความต้องการทองค าท่ัวโลก 
ดังน้ัน หากเกิดผลกระทบทางเศรษฐกิจจากสงครามใน
ภูมิภาค ความต้องการทองค าในรูปของเครื่องประดับ
หรือการลงทุนภายในภูมิภาคอาจลดลงได้ในระยะส้ัน 
อย่างไรก็ตาม ปัจจยัดังกล่าวมีน้าหนักต่อราคาทองค าโลก
น้อยกว่าความต้องการลงทุนจากตลาดการเงินระหว่าง
ประเทศ 

อีกประเด็นท่ีอาจมีผลต่ออุปทานทองค าในตลาดโลกคือ 
การบรหิารส ารองทองค าของธนาคารกลางในตะวันออก
กลาง หากเศรษฐกิจของบางประเทศได้รบัผลกระทบจาก
สงคราม ธนาคารกลางอาจจ าเป็นต้องใช้สินทรพัย์ส ารอง
เพื่อรกัษาเสถียรภาพทางการเงินหรือค่าเงิน อย่างไรก็
ตาม ปรมิาณทองค าส ารองของประเทศในภูมิภาคยังอยู่
ในระดับจ ากัดเมื่อเทียบกับตลาดโลก ตัวอย่างเช่น 
ซาอุดีอาระเบียถือครองทองค าประมาณ  323 ตัน 
เลบานอนประมาณ 286.8 ตัน อิรกัประมาณ 162 ตัน 
กาตารป์ระมาณ 113 ตัน คูเวตประมาณ 79 ตัน และ
สหรฐัอาหรบัเอมิเรตส์ประมาณ 74 ตัน ขณะท่ีปรมิาณ

ทองค าส ารองของอิหรา่นไม่มีข้อมูลอย่างเป็นทางการ แต่
คาดว่าอยู่ในระดับประมาณ 60 ตัน ดังน้ัน แม้จะมีการ
ปรับเปล่ียนนโยบายส ารองทองค าในบางประเทศ 
ผลกระทบต่อสมดุลของตลาดทองค าโลกโดยรวมยังมี
แนวโน้มจ ากัด 

ในขณะเดียวกัน ตลาดหุ้นท่ัวโลกมักตอบสนองต่อความ
ตึงเครยีดทางภูมิรฐัศาสตรใ์นลักษณะของ ภาวะลดความ
เส่ียง (risk-off sentiment) โดยเฉพาะเมื่อราคาพลังงาน
ปรับตัวสูงขึ้นอย่างรวดเร็ว ต้นทุนพลังงานท่ีเพิ่มขึ้น
สามารถส่งผลโดยตรงต่อโครงสรา้งต้นทุนของภาคธรุกิจ
จ านวนมาก โดยเฉพาะอุตสาหกรรมท่ีใช้พลังงานเข้มข้น 
เช่น การขนส่ง อุตสาหกรรมการผลิต ปิโตรเคมี และ
อุตสาหกรรมหนัก ต้นทุนท่ีเพิ่มขึ้นอาจกดดันก าไรของ
บรษัิทจดทะเบียน และเพิ่มความไม่แน่นอนต่อแนวโน้ม
เศรษฐกิจโลกในระยะส้ัน ส่งผลให้ดัชนีตลาดหุ้นใน
ประเทศพัฒนาแล้ว เช่น S&P 500 และ MSCI World 
เผชิญแรงกดดันในช่วงท่ีความตึงเครยีดเพิ่มขึ้น 

ผลกระทบดังกล่าวมีความแตกต่างกันตามโครงสรา้ง
เศรษฐกิจของแต่ละประเทศ ตัวอย่างเช่น ตลาดหุ้นเกาหลี
ใต้ มีแนวโน้มปรับตัวลดลงค่อนข้างแรงเมื่อเทียบกับ
หลายประเทศ เน่ืองจากเศรษฐกิจของประเทศพึ่งพาการ
น าเข้าพลังงานเกือบท้ังหมด และมีโครงสรา้งเศรษฐกิจท่ี
เน้นภาคอุตสาหกรรมการผลิตและการส่งออก เมื่อราคา
พลังงานเพิ่มขึ้น ต้นทุนการผลิตของภาคอุตสาหกรรม
หลัก เช่น อิเล็กทรอนิกส์ เคมีภัณฑ์ และปิโตรเคมี จึง
เพิ่มขึ้นทันที นอกจากน้ี ตลาดหุ้นเกาหลีใต้ยังมีสัดส่วน
การถือครองของนักลงทุนต่างชาติค่อนข้างสูง ท าให้การ
ปรับพอร์ตของนักลงทุนต่างชาติในช่วงท่ีความเส่ียง
ระดับโลกเพิ่มขึ้น สามารถส่งผลให้ดัชนีตลาดปรับตัว
ลดลงได้รวดเรว็และรุนแรงกว่าตลาดอ่ืนส าหรบั ตลาดหุ้น
ไทย ดัชนีปรบัตัวลดลงตามทิศทางตลาดหุ้นโลก แต่แรง
ขายหลักมาจากนักลงทุนสถาบันในประเทศและนักลงทุน
รายย่อยมากกว่านักลงทุนต่างชาติ ความกังวลของตลาด
มาจากผลกระทบของราคาพลังงานท่ีสูงขึ้นต่อเงินเฟ้อ 
ต้นทุนของภาคธรุกิจ และก าลังซื้อภายในประเทศ ซึ่งอาจ
ส่งผลต่อแนวโน้มก าไรของบรษัิทจดทะเบียนในระยะส้ัน 

ความตึงเครยีดในตะวันออกกลางและความเส่ียงต่อการ
ขนส่งพลังงานผ่านช่องแคบฮอรม์ุซสามารถส่งผลกระทบ
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ต่อตลาดการเงินผ่านสามช่องทางหลัก ได้แก่ (1) ความ
เส่ียงต่อเศรษฐกิจโลกจากต้นทุนพลังงานท่ีเพิ่มขึ้น ซึ่ง
อาจท าให้การเติบโตของก าไรบริษัทชะลอลง (2) การ
เพิ่มขึ้นของ Risk Premium ในตลาดการเงินจากความ
ไม่แน่นอนของสถานการณ์  

และ (3) ความเส่ียงด้านเงินเฟ้อท่ีอาจเพิ่มขึ้นจากราคา
พลังงาน ซึ่งอาจลดโอกาสท่ีธนาคารกลางสหรฐัจะปรบัลด
อัตราดอกเบ้ียในระยะส้ัน ปัจจยัเหล่าน้ีรว่มกันท าให้ตลาด
การเงินโลกมีแนวโน้มผันผวนมากขึ้นในช่วงท่ีความตึง
เครยีดทางภูมิรฐัศาสตรย์ังคงด าเนินอยู่ 

fxgh 

 

Global Asset Price Response to Middle East Tensions  

Global Equity Markets (Jan 2026 = 100) Safe Haven vs Risk Assets  (Jan 2026 = 100) 

  
Equity Markets (Jan 2026 = 100) 

  

  
Energy Markets Gas Markets 

  
Source: CEIC.  
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Current Situation: ความขัดแย้งระหว่างอิหร่านและ

สหรัฐฯ  

Exports through the Strait of Hormuz (mb/d)  

 Crude oil  

(including 

condensates)  

Products  Total  

Bahrain  0.00  0.21 0.21 

Iran  1.69 0.72  2.41 

Iraq  3.32  0.31 3.63  

Kuwait  1.40 0.97  2.37  

Qatar  0.73  0.69  1.43 

Saudi Arabia  5.43  0.80  6.23  

Saudi -

Kuwaiti 

Neutral Zone  

0.35  0.00  0.35  

United Arab 

Emirates  

2.02  1.22 3.24  

Total Hormuz  14.95 4.93  19.87 

Note: For the full year 2025.  

Sources: IEA analyses based on Kpler.  

เสถียรภาพของเส้นทางขนส่งพลังงาน  

หน่ึงในประเด็นท่ีตลาดให้ความส าคัญมากท่ีสุดคือความ
เ ส่ียงต่อเสถียรภาพของเส้นทางขนส่งพลังงานใน
ตะวันออกกลาง โดยเฉพาะ ช่องแคบฮอรม์ุซ ซึ่งเป็นหน่ึง
ใน “คอขวดของระบบพลังงานโลก” เ น่ืองจากเป็น
เส้นทางหลักท่ีเช่ือมอ่าวเปอรเ์ซียกับตลาดพลังงานใน
เอเชีย ยุโรป และภูมิภาคอ่ืน หากเส้นทางการขนส่งถูกปิด
ก้ันหรอืหยุดชะงัก แม้เพียงช่วงเวลาส้ัน ก็สามารถส่งผล
ให้ราคาน้ามันในตลาดโลกปรบัตัวสูงขึ้นอย่างรวดเรว็ 

ข้อมูลของ IEA ระบุว่า ในปี 2025 มีการขนส่งน้ามันผ่าน
ช่องแคบฮอร์มุซประมาณ  19.9 ล้านบาร์เรลต่อวัน 

แบ่งเป็นน้ามันดิบและคอนเดนเสทประมาณ 14.95 ล้าน
บาร์เรลต่อวัน และน้ามันผลิตภัณฑ์ส าเรจ็รูปประมาณ 
4.93 ล้านบารเ์รลต่อวัน ปรมิาณดังกล่าวคิดเป็นประมาณ 
25% ของการค้าน้ามันทางทะเลท่ัวโลก และราว 20% 
ของการบริโภคน้ามันท่ัวโลก สะท้อนความส าคัญเชิง
ระบบของเส้นทางดังกล่าวต่อเสถียรภาพของตลาด
พลังงานโลก 

การพ่ึงพาพลังงานของเอเชีย  

เอเชียเป็นปลายทางส าคัญของพลังงานท่ีผ่านช่องแคบ
ฮอร์มุซ โดยประมาณ  80% ของน้ามันท่ีขนส่งผ่าน
เส้นทางน้ีมีปลายทางอยู่ในเอเชีย  ส่งผลให้เศรษฐกิจ
เอเชียมีความอ่อนไหวต่อความเส่ียงในตะวันออกกลาง
มากกว่าภูมิภาคอ่ืน ตัวอย่างเช่น จีน น าเข้าน้ามันผ่าน
เส้นทางดังกล่าวประมาณ 4.6–5 ล้านบารเ์รลต่อวัน หรอื
ประมาณหน่ึงในสามของการใช้พลังงานภายในประเทศ 
ขณะท่ี อินเดีย พึ่งพาการน าเข้าน้ามันจากตะวันออกกลาง
ในระดับสูงกว่า โดยน าเข้าน้ามันประมาณ  2–3 ล้าน
บารเ์รลต่อวัน หรอืราว 60% ของความต้องการพลังงาน
ภายในประเทศ 

นอกจากน้ามันดิบแล้ว ช่องแคบฮอรม์ุซยังเป็นเส้นทาง
ส าคัญของการขนส่ง ก๊าซธรรมชาติเหลว (LNG) ด้วย 
โดยในปี ค.ศ. 2025 มี LNG ผ่านเส้นทางดังกล่าว
ประมาณ 112 พันล้านลูกบาศก์เมตร หรอืประมาณ 20% 
ของการค้า LNG ท่ัวโลก ซึ่งส่วนใหญ่เป็นการส่งออกจาก 
กาตาร ์ไปยังตลาดเอเชีย ท าให้ความเส่ียงต่อ Hormuz 
ไม่ได้กระทบเฉพาะตลาดน้ามัน แต่ยังมีนัยต่อเสถียรภาพ
ของตลาดก๊าซด้วย 

Crude oil exports transiting the Strait of Hormuz 

by destination (2025)  

Oil product exports transiting the Strait of 

Hormuz by destination (2025)  

  
Note: Total does not match sum of adding individual numbers due to destinations not indicated.  

Source: IEA analysis based on Kpler.  
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ความสามารถในการหลีกเล่ียงช่องแคบฮอร์มุซ  

แม้ผู้ผลิตพลังงานบางประเทศในตะวันออกกลางจะมี
โครงสรา้งพื้นฐานท่ีช่วยหลีกเล่ียงเส้นทางผ่าน Hormuz 
ได้บางส่วน แต่ก าลังการขนส่งดังกล่าวยังมีข้อจ ากัด 
ตัวอย่างส าคัญ ได้แก่  ท่อส่งน้ามัน East-West ของ
ซาอุดีอาระเบีย ท่ีมีก าลังการขนส่งสูงสุดประมาณ 7 ล้าน
บารเ์รลต่อวัน และ ท่อส่งน้ามัน Habshan–Fujairah 
ของสหรฐัอาหรบัเอมิเรตส์ ท่ีมีก าลังการขนส่งประมาณ 
1.8 ล้านบารเ์รลต่อวัน โดยใช้งานจรงิประมาณ 1.1 ล้าน
บารเ์รลต่อวัน แม้โครงสรา้งพื้นฐานเหล่าน้ีจะช่วยบรรเทา
ผลกระทบได้บางส่วน แต่ก าลังการขนส่งท่ีสามารถ
หลีกเล่ียง Hormuz ได้รวมกันยังมีเพียงประมาณ 6–7 
ล้านบาร์เรลต่อวัน หรือเพียง 30–35% ของปริมาณ
น้ามันท่ีผ่านช่องแคบฮอรมุ์ซท้ังหมด 

ต้นทุนการขนส่งพลังงานและความเส่ียงด้านโลจิสติกส์  

นอกจากความเส่ียงด้านปริมาณอุปทานแล้ว ความตึง
เครยีดทางภูมิรฐัศาสตรย์ังส่งผลให้ ต้นทุนด้านการขนส่ง
พลังงานและโลจิสติกส์เพิ่มขึ้น บรษัิทเดินเรอืและผู้ค้า
พลังงานต้องเผชิญกับค่าเบ้ียประกันภัยสงครามท่ีสูงขึ้น 
รวมถึงความจ าเป็นในการปรับเส้นทางหรือชะลอการ
เดินเรือ ต้นทุนเหล่าน้ีมักถูกส่งผ่านกลับเข้าสู่ ราคา
พลังงานในตลาดโลก ขณะเดียวกัน ความเส่ียงจากการ
โจมตีโครงสรา้งพื้นฐานด้านพลังงาน เช่น แท่นขุดเจาะ 
โรงกล่ัน หรอืท่าเรอืส่งออกน้ามัน ก็สามารถท าให้ก าลัง
การผลิตลดลงช่ัวคราวได้ 

ในภาพรวม ความเส่ียงต่อช่องแคบฮอรม์ุซจึงเป็นปัจจัย
ส าคัญท่ีท าให้ตลาดน้ามันในปัจจุบันมี “Geopolitical 
Risk Premium” อยู่ ในระดับสูง แม้ยังไม่ เกิดการ
หยุดชะงักของการขนส่งพลังงานจริง แต่เพียงความ
เป็นไปได้ของเหตุการณ์ดังกล่าวก็เพียงพอท่ีจะสร้าง
ความผันผวนให้กับราคาน้ามันในตลาดโลกได้ 

Scenario Analysis  

ทิศทางของสถานการณ์ความขัดแย้งระหว่างอิหร่านและ
สหรฐัอเมรกิาสามารถแบ่งออกเป็น Best Case, Base 
Case และ Worst Case ซึ่งสะท้อนระดับความรุนแรง
ของสถานการณ์และผลกระทบต่อระบบพลังงานโลก 

โดยเฉพาะราคาน้ามันดิบ โดยตลาดน้ามันได้เริม่สะท้อน
ความเส่ียงดังกล่าวผ่านการเพิ่มขึ้นของ Geopolitical 
Risk Premium โดย ณ วันท่ี 9 มีนาคม ราคาน้ามันดิบ 
Brent อยู่ท่ีประมาณ 105.7 ดอลลารต่์อบารเ์รล ขณะท่ี
น้ามันดิบ West Texas Intermediate (WTI) อยู่ท่ี
ประมาณ 103.3 ดอลลาร์ต่อบาร์เรล  อย่างไรก็ตาม 
แนวโน้มของราคาน้ามันในระยะต่อไปยังขึ้นอยู่กับระดับ
ความรุนแรงของสถานการณ์เป็นส าคัญ ซึ่งสามารถ
พิจารณาได้ 3 Scenario หลัก ดังน้ี 

Best Case: สถานการณ์จบในระยะส้ัน ความตึง

เครียดจ ากัดในระดับการเมืองและการตอบโต้เชิง

สัญลักษณ์  

ในกรณีท่ีดี ท่ีสุด ความตึงเครียดระหว่างอิหร่านและ
สหรฐัอเมรกิาจะเกิดขึ้นในช่วงเวลาส้ันและยังคงอยู่ใน
ขอบเขตท่ีสามารถควบคุมได้ โดยไม่มีการขยายความ
ขัดแย้งไปยังประเทศอ่ืนในภูมิภาค และไม่มีผลกระทบ
ต่อโครงสร้า งการผ ลิตและการขนส่งพ ลังงานใน
ตะวันออกกลาง 

สถานการณ์ดังกล่าวสะท้อนการประเมินว่าท้ังสองฝ่ายยัง
มีแรงจูงใจในการจ ากัดขอบเขตของความขัดแย้งเพื่อ
หลีกเล่ียงผลกระทบเชิงระบบต่อเศรษฐกิจโลก ภายใต้
กรณีน้ี ความกังวลของตลาดมีแนวโน้มลดลงอย่าง
รวดเรว็ ราคาน้ามันอาจปรบัตัวขึ้นเพียงช่ัวคราวจาก ก่อน
กลับเข้าสู่ระดับท่ีสะท้อนปัจจยัพื้นฐาน ขณะท่ีราคาทองค า
มีแนวโน้มปรบัตัวลดลง และตลาดหุ้นโลกมีโอกาสฟื้ นตัว 
ในกรณีน้ี ราคาน้ามัน Brent อาจกลับมาเคล่ือนไหวใกล้
ระดับ 70–75 ดอลลารต่์อบารเ์รล 

Base Case: สถานการณ์ยืดเย้ือ ความตึงเครียด

ต่อเน่ือง แต่ไม่กระทบอุปทานพลังงานโลกอย่างมี

นัยส าคัญ  

ในกรณีฐาน (Base Case) ซึ่งเป็นมุมมองท่ีตลาดให้
น้าหนักมากท่ีสุด ความขัดแย้งมีแนวโน้มยืดเยื้อใน
ลักษณะของการตอบโต้เป็นระยะหรอืการปะทะผ่านกลุ่ม
พันธมิตรในภูมิภาค แต่ยังไม่ขยายตัวเป็นสงครามเต็ม
รูปแบบ และยังไม่ท าให้อุปทานพลังงานโลกหยุดชะงัก
อย่างมีนัยส าคัญ ภายใต้สถานการณ์น้ี ตลาดพลังงานจะ
ยังสะท้อน risk premium ในระดับหน่ึง ราคาน้ามันจะ
เคล่ือนไหวสูงกว่าค่าเฉล่ียระยะยาว ขณะท่ีทองค ายัง
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ได้รบัแรงหนุนจากความไม่แน่นอน ส่วนตลาดหุ้นโลกจะ
ผั นผ ว น เ พิ่ ม ขึ้ น แ ต่ ยั ง ส า ม า ร ถป รับ ตั ว ไ ด้ ต า ม
ปัจจยัพื้นฐานทางเศรษฐกิจ 

นักวิ เคราะห์หลายส า นัก เช่น  Morgan Stanley, 
Goldman Sachs, JPMorgan และ Citi ประเมินว่า
ราคาน้ามัน Brent ในระยะส้ันมีแนวโน้มเคล่ือนไหว
ในช่วงประมาณ  80–90 ดอลลาร์ต่อบาร์เรล  โดย 
Morgan Stanley ประเมินว่าราคาน้ามัน Brent อาจอยู่
ท่ีประมาณ 80 ดอลลารต่์อบารเ์รลในไตรมาสท่ีสองของปี 
ค.ศ. 2026 ก่อนจะทยอยปรบัลดลงสู่ระดับ 70 ดอลลาร ์
ในไตรมาสท่ีสาม และประมาณ 65 ดอลลาร ์ในไตรมาสท่ี
ส่ี สะท้อนมุมมองว่าผลของสงครามจะผลักดันราคาน้ามัน
ในระยะส้ัน แต่ผลกระทบจะค่อย ๆ ลดลงหากสถานการณ์
ไม่ยกระดับมากขึ้น 

Worst Case: ความขัดแย้งขยายตัวและกระทบ

เส้นทางพลังงานโลก  

ความขัดแย้งขยายตัวไปสู่การเผชิญหน้าทางทหารในวง
กว้าง และส่งผลกระทบต่อเส้นทางขนส่งพลังงาน 
โดยเฉพาะหากเกิดการปิดก้ันหรอืรบกวนการเดินเรอืใน
ช่องแคบฮอรม์ุซ ภายใต้สถานการณ์น้ี ตลาดพลังงานโลก
มีแนวโน้มเผชิญภาวะอุปทานตึงตัวอย่างรุนแรง ราคา
น้ามันจะปรบัตัวเพิ่มขึ้นอย่างรวดเรว็ ขณะท่ีทองค าจะ
ได้รบัแรงหนุนจาก Safe-Haven Demand และตลาด
หุ้นโลกอาจปรับตัวลดลงจากความกังวลต่อเงินเฟ้อ 
ต้นทุนพลังงานท่ีเพิ่มขึ้น และความเส่ียงต่อการชะลอตัว
ของเศรษฐกิจโลก 

สถาบันการเงินหลายแห่ง เช่น JPMorgan และ UBS 
ประเมินว่าราคาน้ามัน Brent อาจปรบัขึ้นสู่ระดับ 100–
120 ดอลลารต่์อบารเ์รล ขณะท่ีบางการวิเคราะห์ เช่น 
Bernstein มองว่า หากเกิดการสูญเสียอุปทานขนาด
ใหญ่ ราคาน้ามันอาจพุ่งสูงถึง 120–150 ดอลลารต่์อ
บารเ์รล 

โดยรวมแล้ว ตลาดน้ามันในระยะส้ันยังคงเคล่ือนไหว
ภายใต้ ความเส่ียงเชิงภูมิรฐัศาสตร ์มากกว่าปัจจัยพื้นฐาน
ด้านอุปสงค์ แม้ในปัจจุบันตลาดยังให้น้าหนักกับ  กรณี
ฐาน เป็นหลัก แต่ความไม่แน่นอนด้านภูมิรฐัศาสตรย์ังคง
เป็นปัจจัยส าคัญท่ีอาจท าให้ตลาดการเงินโลกผันผวนได้
อย่างรวดเรว็ หากสถานการณ์ยกระดับมากกว่าท่ีตลาด
คาดการณ์ไว้ 

ผลกระทบต่อเศรษฐกิจโลก  

เมื่อเช่ือมโยงผลของแต่ละ scenario เข้ากับระดับราคา
น้ามัน จะพบว่าผลกระทบต่อเศรษฐกิจโลกขึ้นอยู่กับท้ัง 
ขนาด และ ระยะเวลาของ oil shock เป็นส าคัญ ความตึง
เครียดทางภูมิรัฐศาสตร์ในตะวันออกกลางและความ
เส่ียงต่อการขนส่งพลังงานผ่านช่องแคบฮอร์มุซมี
แนวโน้มส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจโลกผ่าน ภาวะช็อก
จากฝ่ังอุปทาน  คล้ายกับเหตุการณ์ในช่วงสงคราม
รัสเซีย–ยูเครน ซึ่งท าให้ราคาพลังงานปรับตัวเพิ่มขึ้น
อย่างรวดเรว็และสรา้งแรงกดดันต่อเงินเฟ้อท่ัวโลก 

ภายใต้สมมติฐานดังกล่าว JPMorgan ประเมินว่าภายใต้
สถานการณ์ปัจจุบัน ราคาน้ามัน Brent มีแนวโน้ม
เคล่ือนไหวในช่วง 80–85 ดอลลารต่์อบารเ์รล โดยการ
ปรบัขึ้นดังกล่าวเกิดจาก Geopolitical Risk Premium 
มากกว่าการสูญเสียอุปทานจรงิในระบบ อย่างไรก็ตาม 
ต้นทุนด้านประกันภัย การขนส่ง และโลจสิติกส์มีแนวโน้ม
เพิ่มขึ้นตามความเส่ียงของการเดินเรอืในตะวันออกกลาง 
ซึ่งจะสะท้อนกลับเข้าสู่ต้นทุนพลังงานของเศรษฐกิจโลก  
ส่งผลให้การเติบโตของ  GDP โลกชะลอลงประมาณ 
0.6% ต่อปี ในช่วงครึ่งแรกของปี ขณะท่ี อัตราเงินเฟ้อ 
CPI โลกมีแนวโน้มเพิ่มขึ้นมากกว่า 1% 

หากสถานการณ์ยกระดับจนท าให้เกิดการสูญเสียอุปทาน
น้ามันในระดับประมาณ 4 ล้านบารเ์รลต่อวัน ซึ่งคิดเป็น
ราวหน่ึงในห้าของปรมิาณการขนส่งผ่านช่องแคบฮอรม์ุซ 

Global Economic Impacts under Alternative Oil Price Scenarios  

Scenario  Brent Oil Price 

(US$/bbl)  
Oil Shock  Global GDP Impact  Global CPI Impact  

Baseline  80 –85  Geopolitical risk 

premium  
-0.6%  >1.0% 

Severe disruption  100–120 ~4 Mbd supply loss  -1.2% Higher inflation pressure  
Source: JPMorgan Global Economics.  

 



  Bangkok Bank | Bnomics  

March  17, 202 6 

7 

 

ราคาน้ามัน Brent อาจปรับขึ้นสู่ ระดับ  100–120 
ดอลลารต่์อบารเ์รล และอาจท าให้การเติบโตของ GDP 
โลกลดลงประมาณ 1.2% ภายใต้สถานการณ์ดังกล่าว 
ความเส่ียงท่ีเศรษฐกิจโลกจะเผชิญแรงกดดันด้านเงิน
เฟ้อและการเติบโตพรอ้มกันจะเพิ่มขึ้นอย่างมีนัยส าคัญ 

ส าหรับ  ประเทศเศรษฐกิจเ กิดใหม่  (Emergin g 
Markets) ผลกระทบของราคาน้ามันมีแนวโน้มเด่นชัด
มากขึ้น เน่ืองจากหลายประเทศเป็นผู้น าเข้าพลังงานสุทธ ิ
การวิเคราะห์ของ Goldman Sachs พบว่าการเพิ่มขึ้น
ของราคาน้ามันทุก  10% จะท าให้ระดับ GDP ของ
ประเทศผู้น าเข้าน้ามันลดลงประมาณ 0.2–0.7% ขึ้นอยู่
กับโครงสร้างเศรษฐกิจและระดับการพึ่งพาการน าเข้า
พลังงาน โดยประเทศในเอเชีย เช่น จีน อินเดีย ไทย และ
มาเลเซีย มีความอ่อนไหวต่อราคาน้ามันค่อนข้างสูง 

ภายใต้ กรณีฐาน ท่ีราคาน้ามันเพิ่มขึ้นสู่ระดับประมาณ 
80 ดอลลารต่์อบารเ์รล หรอืเพิ่มขึ้นราว 25% ในช่วงครึง่
แรกของปี  ก่อนจะทยอยปรับลดลงในช่วงปลายปี 
ผลกระทบต่อการเติบโตของประเทศในเอเชียยังอยู่ใน
ระดับจ ากัด แต่มีนัยส าคัญ โดย GDP ของ อินโดนีเซีย 
อาจลดลงประมาณ 0.3% ไทย ประมาณ 0.6% อินเดีย 
ประมาณ  0.4% มาเลเซีย  ประมาณ  0.8% และ  จีน 
ประมาณ 0.9% 

หากสถานการณ์เลวรา้ยและราคาน้ามันเพิ่มขึ้นสู่ระดับ 
100–120 ดอลลารต่์อบารเ์รล ผลกระทบต่อเศรษฐกิจ
อาจเพิ่มขึ้นเป็น อินโดนีเซีย 0.6% ไทย 1.3% อินเดีย 
0.8% มาเลเซีย 1.5% และจีนประมาณ 1.6% ขณะท่ีใน
ด้านเงินเฟ้อ การเพิ่มขึ้นของราคาน้ามันทุก 10% มี
แนวโน้มผลักดันอัตราเงินเฟ้อเพิ่มขึ้นประมาณ 0.2–
0.5% โดยในกรณีฐาน อัตราเงินเฟ้ออาจเพิ่มขึ้นประมาณ 
0.3% ในอินโดนีเซีย 0.5% ในไทย 0.3% ในอินเดีย 
0.5% ในมาเลเซีย และ 0.3% ในจีน ส่วนในกรณีเลวรา้ย 
อัตราเงินเฟ้ออาจเพิ่มขึ้นเป็น 0.5% ในอินโดนีเซีย 1.0% 
ในไทย 0.5% ในอินเดีย 0.9% ในมาเลเซีย และ 0.5% 
ในจนี 

โดยรวมแล้ว ผลกระทบของราคาน้ามันต่อเศรษฐกิจ
เอเชียมีแนวโน้มทยอยปรากฏใน ไตรมาสท่ีสอง และ
ชัดเจนมากขึ้นใน  ไตรมาสท่ีสาม  ผ่านการส่งผ่านของ
ต้นทุนพลังงานไปยังภาคการผลิต การขนส่ง และราคา
สินค้าในระบบเศรษฐกิจ แม้ในกรณีฐานผลกระทบยังอยู่
ในระดับท่ีเศรษฐกิจโลกสามารถบรหิารจัดการได้ แต่หาก
ความขัดแย้งยกระดับจนกระทบต่ออุปทานพลังงานอย่าง
มีนัยส าคัญ เศรษฐกิจโลกอาจเผชิญแรงกดดันในลักษณะ
ของ  ภาวะ เศรษฐ กิจช ะลอ ตัวพร้อม เ งิ น เฟ้ อ สู ง 
(Stagflation) ในระยะถัดไป 

Higher Oil Prices are Negative for Most Emerging Market Countries, Though Oil Exporters 

Benefit  

 
Note: Estimates control for other shocks, including changes in exchange rates and broader financial conditions.  

Source: Goldman Sachs Global Investment Research . 
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ผลกระทบต่อเศรษฐกิจไทย  

โครงสร้างเศรษฐกิจไทยและการพ่ึงพาน้ ามัน  

จากการวิเคราะห์ ตารางปัจจัยการผลิตและผลผลิตของ
ประเทศไทย ปี ค.ศ. 2021 (Input–Output Table) 
เพื่อประเมินความเช่ือมโยงของราคาน้ามันกับกิจกรรม
ทางเศรษฐกิจ พบว่าเศรษฐกิจไทยมีการใช้น้ามันเป็น
ปัจจัยการผลิตในสัดส่วนค่อนข้างสูง โดยในระดับ
เศรษฐกิจโดยรวม น้ามันคิดเป็นประมาณ 19.5% ของ
อุปสงค์ขั้นสุดท้ายของระบบเศรษฐกิจ สะท้อนบทบาท
ส าคัญของพลังงานในกิจกรรมการผลิต การขนส่ง และ
การให้บรกิาร 

เมื่อพิจารณาในระดับอุตสาหกรรม ภาคการผลิต เป็นหน่ึง
ในภาคเศรษฐกิจท่ีมีความเข้มข้นของการใช้พลังงานสูง
ท่ีสุดในระบบเศรษฐกิจไทย โดยมี Oil Content ประมาณ 
23.8% ของผลผลิตในภาคการผลิตท้ังหมด สะท้อน
บทบาทส าคัญของพลังงานในกระบวนการผลิต การ
ขน ส่ ง วั ต ถุดิ บ  แ ละก า รด า เ นิ นง านของ โ ร ง ง าน
อุตสาหกรรม 

ภายในภาคอุตสาหกรรมยังพบความแตกต่างอย่าง
ชัดเจนของการพึ่งพาพลังงาน อุตสาหกรรมท่ีมีความ
เข้มข้นของการใช้น้ามันสูงท่ีสุด ได้แก่ 

1. อุตสาหกรรมยาง เคมีภัณฑ์ และปิโตรเลียม  มี Oil 
Content สูงท่ีสุดในภาคการผลิต โดยอยู่ท่ีประมาณ 
77.3% ของผลผลิตในภาคดังกล่าว เน่ืองจากน้ามันและ
ก๊าซเป็นวัตถุดิบหลักในการผลิตผลิตภัณฑ์ปิโตรเคมี 
พลาสติก และสารเคมีพื้นฐาน การเพิ่มขึ้นของราคาน้ามัน
จึงส่งผลต่อต้นทุนการผลิตโดยตรง และอาจท าให้  
ผลผลิตของอุตสาหกรรมน้ีลดลงประมาณ 0.19% เมื่อ
ราคาน้ามันเพิ่มขึ้น 10% 

2. อุตสาหกรรมผลิตภัณฑ์อโลหะ เช่น การผลิตปูนซีเมนต์ 
กระจก และเซรามิก มี Oil Content ประมาณ 22.4% 
ของผลผลิต เน่ืองจากกระบวนการผลิตต้องใช้พลังงาน
จ านวนมาก โดยเฉพาะพลังงานความร้อนในเตาเผา 
ส่งผลให้อุตสาหกรรมน้ีมีความอ่อนไหวต่อราคาพลังงาน
ค่อนข้างสูง 

3. อุตสาหกรรมโลหะและเครื่องจักร  มี Oil Content 
ประมาณ 14.9% ของผลผลิต การเพิ่มขึ้นของราคาน้ามัน
มีผลต่อท้ังต้นทุนพลังงานและต้นทุนการขนส่งวัตถุดิบ 
เช่น เหล็กและโลหะ ส่งผลให้ผลผลิตของภาคส่วนน้ีมี
แนวโน้มลดลงประมาณ 0.01% เม่ือราคาน้ามันเพิ่มขึ้น 
10% 

4. อุตสาหกรรมส่ิงทอและเครือ่งนุ่งห่ม มี Oil Content 
ประมาณ 14.4% ของผลผลิต โดยต้นทุนพลังงานส่วน

 Import Content  Output Loss by 10% Increase in the 

Crude Oil Price  
Agriculture  11.37% 0.01%  
Manufacturing  23.84%  0.48%  

Food Manufacturing  11.66% 0.01%  
Textile Industry  14.40%  0.01%  
Saw Mills and Wood Products  8.75%  0.01%  
Paper Industries and Printing  11.36% 0.10% 
Rubber, Chemical and Petroleum  

Industries  
77.33%  2.97%  

Non -metallic Products  22.43%  0.02%  
Metal, Metal Products and Machinery  14.94%  0.02%  
Other Manufacturing  12.54%  0.01%  

Public Utilities  52.15% 0.43%  
Construction  18.75% 0.00%  
Trade  5.93%  0.06%  
Services  7.88%  0.11% 
Transportation and Communication  56.54%  0.05%  
Unclassified  8.54%  0.45%  
Total  19.49%  0.38%  
Source: Input -Output Table 2021, NESDC and Bangkok Bank Research.  
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หน่ึงมาจากกระบวนการผลิตเส้นใยสังเคราะห์ การย้อม 
และการตกแต่งผ้า แม้ว่าผลกระทบต่อผลผลิตโดยตรง
จะไม่สูงมาก แต่ราคาพลังงานท่ีเพิ่มขึ้นอาจส่งผลต่อ 
ความสามารถในการแข่งขันของภาคการส่งออก 

5. อุตสาหกรรมอาหารและการแปรรูปสินค้าเกษตร มี Oil 
Content ประมาณ 11.7% ของผลผลิต  โดยการใช้
น้ามันส่วนใหญ่เกิดจากกระบวนการแปรรูป การท าความ
รอ้น และการขนส่งสินค้าเกษตร แม้การพึ่งพาพลังงานจะ
ต่ากว่าอุตสาหกรรมหนัก แต่ราคาน้ามันท่ีเพิ่มขึ้นยังส่งผล
ต่อ ราคาสินค้าอาหารผ่านต้นทุนโลจสิติกส์ 

6. อุตสาหกรรมกระดาษและส่ิงพิมพ์ มี Oil Content 
ประมาณ 11.4% ของผลผลิต  โดยพลังงานถูกใช้ใน
กระบวนการผลิตเยื่อกระดาษและการอบแห้ง ซึ่งท า
ให้ผลผลิตของอุตสาหกรรมน้ีมีแนวโน้มลดลงเล็กน้อย
เม่ือราคาพลังงานเพิ่มขึ้น 

นอกจากภาคการผลิตแล้ว ภาคสาธารณูปโภค และ ภาค
การขนส่งและการส่ือสาร ยังมีการใช้น้ามันในสัดส่วนสูง 
โดยภาคสาธารณูปโภคมี Oil Content ประมาณ 52.2% 
ของผลผลิต ขณะท่ีภาคการขนส่งและการส่ือสารมี Oil 
Content ประมาณ 56.5% สะท้อนบทบาทส าคัญของ
พลังงานในโครงสรา้งพื้นฐานของประเทศ การเพิ่มขึ้น
ของราคาน้ามันจึงมีแนวโน้มส่งผลต่อค่าบริการด้าน
พลังงานและค่าขนส่ง ซึ่งสามารถส่งผ่านไปยังต้นทุนของ
ภาคธรุกิจอ่ืนในระบบเศรษฐกิจได้ 

ในด้าน ภาคบรกิารและการค้า แม้สัดส่วนการใช้น้ามัน
โดยตรงจะต่ากว่า โดยมี Oil Content อยู่ในช่วงประมาณ 
5–8% แต่ภาคส่วนเหล่าน้ียังได้รบัผลกระทบทางอ้อม
จากต้นทุนการขนส่งและต้นทุนพลังงานของภาคการผลิต 
ท าให้ราคาน้ามันยังคงเป็นปัจจัยส าคัญท่ีก าหนดต้นทุน
ของระบบเศรษฐกิจไทยโดยรวม 

ช่องทางการส่งผ่านผลกระทบสู่เศรษฐกิจไทย 

นอกจากผลกระทบต่อภาคการผลิตแล้ว การเพิ่มขึ้นของ
ราคาน้ามันยังส่งผลต่อเศรษฐกิจไทยผ่าน  อุปสงค์
ภายในประเทศ โดยเฉพาะการบรโิภคภาคครวัเรอืน ซึ่ง
เป็นองค์ประกอบหลักของ GDP ไทย จากการวิเคราะห์ 
Oil Content ของ การบริโภคภาคเอกชน (Private 

Consumption) พบว่ามีสัดส่วนการใช้น้ามันประมาณ 
19.2% ของการใช้จ่ายท้ังหมด สะท้อนว่าพลังงานเป็น
องค์ประกอบส าคัญของค่าใช้จ่ายของครวัเรอืน ท้ังในรูป
ของค่าเดินทาง ค่าไฟฟ้า และราคาสินค้าอุปโภคบรโิภคท่ี
มีต้นทุนขนส่งเป็นองค์ประกอบ 

เม่ือราคาน้ามันเพิ่มขึ้น ต้นทุนพลังงานท่ีสูงขึ้นจะส่งผ่าน
ไปยังราคาสินค้าและบรกิารในหลายหมวด เช่น การขนส่ง 
อาหาร และบรกิาร ท าให้ ค่าครองชีพของประชาชนเพิ่มขึ้น 
และอาจส่งผลให้ก าลังซื้อของครัวเรือนลดลงในระยะ
ต่อมา ผลกระทบดังกล่าวมีแนวโน้มกดดันการบริโภค
ภายในประเทศ ซึ่งเป็นหน่ึงในแรงขับเคล่ือนส าคัญของ
เศรษฐกิจไทย 

ในด้านการค้าระหว่างประเทศ การเพิ่มขึ้นของราคาน้ามัน
มีผลกระทบต่อ ความสามารถในการแข่งขันของภาคการ
ส่งออกไทย  ผ่านการเพิ่มขึ้นของต้นทุนการผลิตและ
ต้นทุนโลจิสติกส์ จากการวิเคราะห์ Oil Content ของ 
การส่งออกสินค้า  พบว่ามีสัดส่วนประมาณ  22.0% 
สะท้อนว่าการส่งออกของไทยมีความเช่ือมโยงกับต้นทุน
พลังงานในระดับค่อนข้างสูง ภาคการส่งออกท่ีมีความ
อ่อนไหวต่อราคาพลังงาน ได้แก่ อุตสาหกรรมเคมีภัณฑ์ 
ปิโตรเคมี โลหะ และสินค้าการผลิตท่ีใช้พลังงานเข้มข้น 
ซึ่งต้องพึ่งพาพลังงานท้ังในกระบวนการผลิตและการ
ขนส่งสินค้าไปยังตลาดต่างประเทศ 

นอกจากน้ี ราคาพลังงานท่ีเพิ่มขึ้นยังส่งผลต่อ ต้นทุนการ
ขนส่งระหว่างประเทศ เช่น ค่าระวางเรอืและค่าขนส่งทาง
อากาศ โดยเฉพาะในช่วงท่ีความตึงเครียดทางภูมิ
รฐัศาสตรส่์งผลต่อเส้นทางเดินเรอืและค่าประกันภัยการ
ขนส่ง ท าให้ผลกระทบของ Oil Shock ต่อเศรษฐกิจไทย
ไม่ได้จ ากัดอยู่เพียงต้นทุนภายในประเทศ แต่เช่ือมโยงไป
ถึงความสามารถในการแข่งขันด้านราคาของสินค้าไทยใน
ตลาดโลกด้วย 

ผลกระทบต่อ GDP และเงินเฟ้อไทย 

ในระดับมหภาค ผลกระทบของราคาน้ามันต่อเศรษฐกิจ
ไทยสามารถประเมินได้จากความสัมพันธ์ระหว่างราคา
พลังงานกับการเติบโตทางเศรษฐกิจและอัตราเงินเฟ้อ 
โดยภายใต้ระดับราคาน้ามัน  อ้างอิงท่ีประมาณ 65 
ดอลลารต่์อบารเ์รล เศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มขยายตัว 
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ในช่วง 1.5–2.0% ขณะท่ีอัตราเงินเฟ้ออยู่ในช่วง 1.0–
2.0% ในกรณีท่ีราคาน้ามันปรับเพิ่มขึ้นสู่ระดับ 100 
ดอลลาร์ต่อบาร์เรล  ผลกระทบต่อเศรษฐกิจจะเริ่มมี
นัยส าคัญมากขึ้น โดยความเส่ียงของภาวะ stagflation 
เพิ่มขึ้น กล่าวคือ GDP อาจเข้าสู่ภาวะหดตัวในช่วง
ประมาณ –0.3 ถึง –0.8% ขณะท่ีอัตราเงินเฟ้ออาจเพิ่ม
ขึ้นมาอยู่ในช่วง 3.0–4.0% 

อย่างไรก็ตาม หากสถานการณ์ความตึงเครยีดในตลาด
พลังงานโลกทวีความรุนแรงจนท าให้ราคาน้ามันเพิ่มขึ้นสู่
ระดับ 120 ดอลลารต่์อบารเ์รล เศรษฐกิจไทยอาจเผชิญ
แรงกดดันมากขึ้น โดย GDP อาจหดตัวในช่วงประมาณ 
–1.5 ถึง –2.0% ขณะท่ีเงินเฟ้ออาจเพิ่มขึ้นมาอยู่ใน
ระดับ 4.3–5.3% และหากราคาน้ามันปรับเพิ่มขึ้นถึง 
200 ดอลลารต่์อบารเ์รล เศรษฐกิจไทยอาจเผชิญภาวะ
ถดถอยอย่างรุนแรง โดย GDP อาจหดตัวในช่วงประมาณ 
–6.5 ถึง –7.5% ขณะท่ีอัตราเงินเฟ้ออาจพุ่งขึ้นสู่ระดับ 
9.0–10.0% ซึ่งสะท้อนการเกิดของภาวะ stagflation 
ท่ีเศรษฐกิจหดตัวอย่างมากพร้อมกับเงินเฟ้อท่ีอยู่ใน
ระดับสูง 

โดยรวมแล้ว การเพิ่มขึ้นของราคาน้ามันมีแนวโน้มส่งผล
ต่อเศรษฐกิจไทยผ่าน สองช่องทางส าคัญ คือ การชะลอ
ตัวของการเติบโตทางเศรษฐกิจจากต้นทุนการผลิตท่ี
เพิ่มขึ้น และ แรงกดดันด้านเงินเฟ้อจากราคาพลังงานท่ี
สูงขึ้น ซึ่งสะท้อนความเปราะบางของเศรษฐกิจไทยต่อ
ความผันผวนของราคาพลังงานในตลาดโลก และตอกย้า
ถึงความส าคัญของการบรหิารความเส่ียงด้านพลังงานใน
ระยะยาว 
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Oil Price  GDP Growth (%)  Inflation (%)  
Reference 65 US$  1.5 –  2.0  1.0 –  2.0  

80 US$  0.5  –  1.0 2.0 –  3.0  
100 US$  (-0.3) –  (-0.8)  3.0 –  4.0  
120 US$  (-1.5) –  (-2.0)  4.3 –  5.3  
150 US$  (-3.5) –  (-4.0)  6.0 –  7.0 
200 US$  (-6.5 ) –  (-7.5 ) 9.0 –  10.0 

Source:  Input -Output Table 2021, NESDC and Bangkok Bank 

Research.  


