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คาํนํา 

ภายในเวลาไม่ถึงเจ็ดปี เศรษฐกิจโลกต้องเผชิญกับเหตุการณ์ท่ี
เกิดข้ึนต่อเน่ืองกันอย่างผิดปกติวิสัย  การแพร่ระบาดใหญ่ และการ
หยุดชะงักของห่วงโซ่อุปทานโลกท่ีตามมา สงครามในยูเครนและ
ตะวันออกกลาง ซ่ึงส่งผลให้ราคาพลังงานและสินค้าโภคภัณฑ์อ่ืน ๆ 
พุ่งสูงข้ึนอย่างรวดเร็ว ตลอดจนการเปล่ียนแปลงคร้ังสําคัญของ
อุปสรรคทางการค้าและความสัมพันธ์ทางการค้า ล้วนเป็นบททดสอบ
ความสามารถในการรับมือและฟ้ืนตัวของครัวเรือน ภาคธุรกิจ ตลาด
การเงิน และรัฐบาล  หากพิจารณาเหตุการณ์สําคัญเหล่าน้ีแยกออก
จากกัน แต่ละเหตุการณ์ล้วนถือได้ว่าเป็นเหตุการณ์ท่ีไม่น่าจะเกิดข้ึน 
การท่ีเหตุการณ์เหล่าน้ีบรรจบกันในช่วงเวลาอันส้ันเช่นน้ี ย่ิงถือเป็น
เร่ืองท่ีผิดปกติอย่างย่ิง 
ถึงกระน้ัน แม้จะเผชิญกับแรงกระทบท่ีถาโถมเข้ามา เศรษฐกิจโลกก็
ยังคงยืนหยัดอยู่ได้ ตลาดแรงงานยังคงแข็งแกร่งเกินคาด ระบบการเงิน
โดยรวมสามารถรับมือกับแรงกระทบและการปรับนโยบายการเงินให้
เข้มงวดท่ีสุดในรอบคร่ึงศตวรรษได้ และอัตราเงินเฟ้อลดลงจากระดับ
สูงสุดในหลายประเทศ แม้ในบางกรณี อัตราเงินเฟ้อยังคงอยู่ใน
ระดับสูงอย่างต่อเน่ืองก็ตาม 
ความสามารถในการรับมือและฟ้ืนตัวดังกล่าว สะท้อนให้เห็นใน
ประมาณการการขยายตัวของเศรษฐกิจโลกฉบับล่าสุดของเรา ซ่ึง
โดยรวมยังคงไม่เปล่ียนแปลงจากประมาณการเม่ือเดือนเมษายน  
แม้ว่าการหยุดชะงักของตลาดพลังงานจะยืดเย้ือกว่าท่ีคาดไว้ คาดว่า
กิจกรรมทางเศรษฐกิจโลกจะขยายตัวร้อยละ 3.1 ในปี พ.ศ. 2569 
และร้อยละ 3.4 ในปี พ.ศ. 2570   คาดว่าอัตราเงินเฟ้อท่ัวไปท่ัวโลก
จะสูงข้ึนเป็นร้อยละ 4.7 ในปีน้ี โดยมีสาเหตุหลักจากราคาสินค้า 
โภคภัณฑ์ท่ีสูงข้ึน และจะลดลงมาอยู่ท่ีร้อยละ 4.1 ในปี พ.ศ. 2570 
โดยคาดว่า การส่งผ่านไปยังอัตราเงินเฟ้อพ้ืนฐานจะมีอย่างจํากัด 
แล้วอะไรคือปัจจัยท่ีช่วยให้เศรษฐกิจโลกสามารถรับมือกับแรง
กระทบระลอกล่าสุดน้ีได้   ปัจจัยหลักมีสองกลุ่ม ได้แก่ 
กลุ่มท่ีหน่ึง การปรับเปล่ียนเส้นทางการจัดหาพลังงาน การเพ่ิมการ
ผลิตพลังงานในประเทศอ่ืน การนําสินค้าคงคลังออกมาใช้ การหันไปใช้
แหล่งพลังงานอ่ืนทดแทน และประสิทธิภาพการใช้พลังงานท่ีสูงข้ึน 
ล้วนช่วยบรรเทาผลกระทบต่อตลาดพลังงาน   หากปราศจากขีด
ความสามารถในการปรับตัวเหล่าน้ี ภาวะหยุดชะงักในตลาดน้ํามัน
เพียงลําพัง อาจทําให้อัตราการขยายตัวของเศรษฐกิจโลกในปี 
พ.ศ. 2569 ลดลงอย่างมีนัยสําคัญ 
กลุ่มท่ีสอง การลงทุนท่ีขยายตัวอย่างรวดเร็วอันเป็นผลมาจาก
เทคโนโลยีปัญญาประดิษฐ์ (AI) ได้ช่วยกระตุ้นกิจกรรมทางเศรษฐกิจ
โลกและสนับสนุนการค้าระหว่างประเทศ การลงทุนยังคงเพ่ิมข้ึนอย่าง
ต่อเน่ือง โดยคาดว่าผลตอบแทนและรายได้ท่ีแท้จริงจะสูงข้ึน (ซ่ึง
สะท้อนอยู่ในมูลค่าของหุ้น) 

อย่างไรก็ตาม ความสามารถในการรับมือและฟ้ืนตัวดังกล่าวกําลังถูก
กดดัน   หากไม่มีการเสริมขีดความสามารถด้านอุปทานและการเติม
กันชนทางนโยบาย เศรษฐกิจโลกอาจทดสอบขีดจํากัดด้าน
ความสามารถในการรับมือและฟ้ืนตัวในไม่ช้า   ปริมาณสินค้าคงคลัง
ในตลาดพลังงานกําลังลดลง และแรงกระทบทางภูมิรัฐศาสตร์เพ่ิมเติม 
อาจส่งผ่านอย่างรวดเร็วผ่านราคาและการหยุดชะงักของอุปทาน
พลังงาน   ตลาดสินค้าโภคภัณฑ์อ่ืน ๆ ก็เผชิญความเส่ียงเช่นกัน   
ประเทศและครัวเรือนท่ีมีรายได้น้อยยังคงเปราะบางเป็นพิเศษต่อราคา
อาหารท่ีสูงข้ึน อันเป็นผลจากการหยุดชะงักด้านการขนส่ง ราคาปุ๋ยท่ี
เพ่ิมข้ึน มาตรการจํากัดการส่งออก และเหตุการณ์สภาพอากาศแรง 
แม้การลงทุนท่ีเก่ียวข้องกับเทคโนโลยี ช่วยบรรเทาผลกระทบจากการ
หยุดชะงักของอุปทานพลังงานได้อย่างสําคัญ แต่ก็ทําให้ความเส่ียง
กระจุกตัว โดยผลประโยชน์กระจุกอยู่ในบริษัท ภาคส่วน และประเทศ
เพียงไม่ก่ีแห่ง ส่งผลให้การขยายตัวของเศรษฐกิจโลก ต้องพ่ึงพา
เง่ือนไขทางเทคโนโลยีและการเงินในวงจํากัดอย่างมาก   โดยท่ัวไป 
ความสามารถในการรับมือและฟ้ืนตัว มีความแตกต่างกันอย่างเห็นได้
ชัด ตามระดับท่ีแต่ละประเทศได้รับผลกระทบจากสงครามและการ
ขยายตัวอย่างรวดเร็วของ AI ซ่ึงนําไปสู่ผลลัพธ์ท่ีแตกต่างกัน 
ข้อจํากัดด้านนโยบายในขณะน้ี มีผลผูกมัดมากข้ึนเช่นกัน   ต้นทุน
การกู้ยืมในประเทศเศรษฐกิจพัฒนาแล้วขนาดใหญ่ปรับตัวสูงข้ึนอย่าง
มาก ซ่ึงเป็นผลจากแรงกดดันด้านราคาท้ังจากฝ่ังอุปทานและอุปสงค์ 
รวมถึงความเส่ียงด้านการคลังและสินเช่ือ   หน้ีสาธารณะอยู่ใน
ระดับสูงในหลายประเทศ และกันชนทางการคลัง ซ่ึงมิอาจช่วยรองรับ
แรงกดดันด้านรายจ่ายท่ีเพ่ิมข้ึนจากสังคมสูงวัย การเปล่ียนแปลง
สภาพภูมิอากาศ และความจําเป็นด้านความม่ันคงของชาติ กลับถูก
นําไปใช้เพ่ือรองรับแรงกระทบท่ีเกิดข้ึนซ้ํา   ต้นทุนทางการเงินท่ีสูงข้ึน
มีปฏิสัมพันธ์กับระดับหน้ีท่ีอยู่ในระดับสูง ทําให้เห็นจุดเปราะบางท่ี
สําคัญ จึงจําเป็นต้องดําเนินการอย่างเด็ดขาดเพ่ือสร้างกันชนทางการ
คลังข้ึนใหม่ และเสริมสร้างขีดความสามารถในการรับมือกับแรง
กระทบในอนาคต ไม่ว่าจะเป็นรูปแบบใหม่หรือรูปแบบเดิมก็ตาม 
นโยบายการคลังจะต้องอยู่ในระดับท่ีจํากัด และช่วยควบคุมแรง

กดดันด้านอุปสงค์ในช่วงท่ีความเส่ียงด้านเงินเฟ้ออยู่ในระดับสูง   
แม้ว่าจะมีการปรับนโยบายการเงินให้เข้มงวดข้ึนอย่างมากภายหลังการ
แพร่ระบาดใหญ่ แต่การขาดดุลข้ันต้นในหลายประเทศยังคงอยู่ใน
ระดับสูง และสูงกว่าช่วงก่อนการแพร่ระบาดใหญ่อย่างมีนัยสําคัญ 
ท่ีสําคัญ ต้นทุนการกู้ยืมท่ีเพ่ิมข้ึนและนัยต่อความย่ังยืนทางการคลัง 
ทําให้ความจําเป็นในการปรับฐานะทางการคลังมีความเร่งด่วนย่ิงข้ึน   
บทท่ี 1 ของรายงานฉบับน้ีพิจารณาฉากทัศน์ความเส่ียง ซ่ึงสูญเสีย
ความน่าเช่ือถือด้านนโยบายการคลังและนโยบายการเงินในประเทศ
เศรษฐกิจหลัก ควบคู่ไปกับราคาโภคภัณฑ์ท่ีเพ่ิมข้ึน   ในฉากทัศน์
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ดังกล่าว อัตราการขยายตัวของเศรษฐกิจโลกในปี พ.ศ. 2570 จะต่ํา
กว่าประมาณการกรณีฐานอย่างมีนัยสําคัญ และอัตราเงินเฟ้อจะสูงข้ึน
อย่างมีนัยสําคัญ   แรงกระทบดังกล่าวจะก่อให้เกิดผลกระทบท่ีส่งผ่าน
อย่างเป็นรูปธรรมต่อตลาดประเทศเกิดใหม่และประเทศกําลังพัฒนา   
เพ่ือป้องกันฉากทัศน์ดังกล่าว ระดับหน้ีสาธารณะจําเป็นต้องกลับเข้าสู่
แนวทางท่ีย่ังยืนอย่างถาวร   บทท่ี 2 เน้นย้ําว่า วิกฤตค่าครองชีพ 
มาตรการท่ีรักษาสัญญาณราคาและพ่ึงพามาตรการช่วยเหลือด้าน
รายได้แบบช่ัวคราวท่ีมุ่งเป้าไปยังครัวเรือนท่ีเปราะบางท่ีสุดเป็นหลัก  
มีท้ังประสิทธิผลและประสิทธิภาพ   บทท่ี 3 ช้ีให้เห็นว่านโยบายภาษี
เงินได้นิติบุคคล (CIT) สามารถช่วยเพ่ิมรายได้ของรัฐ แต่ก็มีนัยท่ีสําคัญ
ท้ังภายในประเทศและข้ามพรมแดน กล่าวคือ การลดภาษีโดยใช้เงินกู้
เป็นแหล่งเงินทุนอาจช่วยสนับสนุนกิจกรรมทางเศรษฐกิจในระยะส้ัน 
แต่อาจเบียดบังการลงทุนในประเทศอ่ืน ขณะท่ีการลดลงของรายได้
ภาษีอาจจํากัดการลงทุน ภาครัฐและขีดความสามารถในการผลิตเม่ือ
เวลาผ่านไป 
ในส่วนของนโยบายการเงิน ควรให้ความสําคัญอย่างแน่วแน่กับ

เสถียรภาพด้านราคา โดยสอดคล้องกับพันธกิจของธนาคารกลาง   
ท่าทีเชิงนโยบายควรเข้มงวดเพียงพอท่ีจะทําให้อัตราเงินเฟ้อกลับสู่
เป้าหมายได้อย่างทันท่วงที และป้องกันผลกระทบรอบสอง (second-
round effects)   หากราคาสินค้าโภคภัณฑ์ท่ีเพ่ิมข้ึนและการลงทุนท่ี
เก่ียวข้องกับเทคโนโลยี หรือปัจจัยอ่ืน ๆ เพ่ิมแรงกดดันด้านเงินเฟ้อท่ี
ยืดเย้ือ นโยบายการเงินจะต้องปรับเข้มงวดข้ึนอีก   ระดับเงินเฟ้อ
เร่ิมต้น ภาวะตึงตัวของตลาดแรงงาน และระดับความเช่ือมโยงกับ
เทคโนโลยีและสินค้าโภคภัณฑ์ ยังคงเป็นเคร่ืองช้ีนําสําคัญในการ
กําหนดนโยบาย   ท่าทีท่ีเหมาะสมในการดําเนินนโยบายจะแตกต่าง
กันไปในแต่ละประเทศ แต่มีวัตถุประสงค์เหมือนกัน คือการประกัน
เสถียรภาพด้านราคา   ความเป็นอิสระของธนาคารกลางเป็นเคร่ืองมือ
สําคัญในการบรรลุเป้าหมายดังกล่าว 
ในระยะกลาง กลยุทธ์ท่ีครอบคลุมเพ่ือประกันความสามารถในการ

รับมือและฟ้ืนตัวด้านอุปทานเป็นส่ิงจําเป็นในสภาพแวดล้อมท่ีมี
เหตุการณ์สภาพอากาศรุนแรง และการหยุดชะงักท่ีเกิดจากปัจจัยทาง
ภูมิรัฐศาสตร์ท่ีเพ่ิมข้ึน   กลยุทธ์ดังกล่าวควรต้ังอยู่บนเสาหลักสาม
ประการท่ีเก้ือหนุนและเสริมซ่ึงกันและกัน   เสาหลักประการแรกคือ 
การกระจายความหลากหลายทางเทคโนโลยี  ซ่ึงหมายถึงการเพ่ิมการ
ลงทุนในเทคโนโลยีและปัจจัยการผลิตท่ีสําคัญ ซ่ึงมีส่ิงทดแทนอย่าง
จํากัด   ตัวอย่างท่ีชัดเจนคือพลังงาน การกระจายความหลากหลาย
หมายถึงการเดินหน้าขยายแหล่งพลังงานอย่างต่อเน่ือง รวมถึง
พลังงานหมุนเวียน   ความคืบหน้าได้เกิดข้ึนแล้ว โดยการผลิตพลังงาน
สะอาดเพ่ิมข้ึนอย่างรวดเร็ว แต่การเปล่ียนผ่านดังกล่าวจะต้องดําเนิน
ต่อไปให้มากกว่าน้ี   เสาหลักประการท่ีสองคือ การกระจายความ
หลากหลายทางการค้า   ความสัมพันธ์ทางการค้าท่ีหลากหลายย่ิงข้ึน 

ช่วยลดความเส่ียงจากซัพพลายเออร์และผู้ซ้ือรายใดรายหน่ึง อีกท้ัง
ช่วยลดความผันผวน   การย้ายฐานการผลิตกลับประเทศไม่ใช่
ทางออกท่ีสามารถใช้ได้สําหรับประเทศส่วนใหญ่ เน่ืองจากมักไม่มี
ประสิทธิภาพ และอาจเพ่ิมการกระจุกตัวของความเส่ียงในระบบ
เศรษฐกิจภายในประเทศ   เสาหลักประการท่ีสาม เสริมเสาหลักสอง
ประการแรกคือ การมีกันชนด้านอุปทานท่ีเข้มแข็งข้ึนในภาคส่วน
สําคัญ เช่น พลังงาน น้ํา อาหาร และปัจจัยการผลิตท่ีจําเป็นอ่ืน ๆ   
กลยุทธ์ท่ีออกแบบอย่างดีจะต้องครอบคลุมท้ังภาครัฐและภาคเอกชน 
โดยภาคเอกชนควรได้รับการเสริมความเข้มแข็งผ่านการปฏิรูปเชิง
โครงสร้างเพ่ือส่งเสริมความเป็นผู้ประกอบการและพลวัตทางธุรกิจ   
วัตถุประสงค์ของกลยุทธ์ดังกล่าวไม่ควรเป็นเพียงการช่วยให้เศรษฐกิจ
สามารถรับมือกับแรงกระทบภายหลังเกิดเหตุเท่าน้ัน แต่ควรลดความ
เส่ียงท่ีจะได้รับผลกระทบไว้ล่วงหน้า จํากัดการปรับตัวอย่างฉับพลัน
และมีต้นทุนสูง ตลอดจนเสริมสร้างความสามารถของเศรษฐกิจในการ
ขยายตัว 
ประการสุดท้ายแต่สําคัญไม่ย่ิงหย่อนไปกว่ากัน ความร่วมมือ

ระหว่างประเทศยังคงเป็นส่ิงท่ีขาดไม่ได้   แรงกระทบจํานวนมากท่ี
กดดันต่อเศรษฐกิจโลกน้ันมีลักษณะข้ามพรมแดน ดังน้ัน การรับมือจึง
ต้องข้ามพรมแดนเช่นกัน   ในโลกท่ีมีแนวโน้มเผชิญแรงกระทบมากข้ึน
และยังคงเช่ือมโยงถึงกัน ประเทศต่าง ๆ ไม่สามารถสร้าง
ความสามารถในการรับมือและฟ้ืนตัวโดยลําพัง   กฎทางการค้าท่ี
โปร่งใสและคาดการณ์ได้สามารถเอ้ือต่อการวางแผนระยะยาวและ
ส่งเสริมการลงทุน   ความร่วมมือด้านความม่ันคงทางพลังงานและห่วง
โซ่อุปทานท่ีสําคัญ สามารถช่วยให้การปรับตัวเม่ือเกิดแรงกระทบมี
ความติดขัดน้อยลง   ขณะท่ีปัญญาประดิษฐ์กําลังปรับเปล่ียนการผลิต
และการค้า ผู้กําหนดนโยบายต้องร่วมมือกันเพ่ือใช้ประโยชน์และขยาย
ผลประโยชน์จากการเปล่ียนแปลงทางเทคโนโลยีอย่างรอบคอบ พร้อม
ท้ังบริหารจัดการความเส่ียง   ประโยชน์จากนวัตกรรมช่วยยกระดับ
มาตรฐานการครองชีพ และทําให้การขยายตัวมีความย่ังยืนและ
ครอบคลุมมากย่ิงข้ึน 
ภารกิจท่ีรออยู่ข้างหน้าคือการเปล่ียนจากการรับมือไปสู่การฟ้ืนฟู 

ได้แก่ การฟ้ืนฟูความสามารถในการรับมือและฟ้ืนตัวด้านอุปทาน การ
ฟ้ืนฟูพ้ืนท่ีทางการคลัง การยกระดับศักยภาพ การขยายตัว การทําให้
ทศวรรษหน้ามีลักษณะเด่นคือการขยายตัวและความม่ังค่ังร่วมกัน 
รายงานแนวโน้มเศรษฐกิจโลก (World Economic Outlook) 

ฉบับน้ี สําเร็จได้ด้วยการทํางานอย่างหนักและความทุ่มเทของ
เจ้าหน้าท่ีในฝ่ายวิจัยและฝ่ายภูมิภาคของ IMF รวมท้ังวิสัยทัศน์และ
คําแนะนําอันรอบคอบของปิแอร์-โอลิวิเยร์ กูรินชาส (Pierre-Olivier 
Gourinchas) ผู้ดํารงตําแหน่งน้ีก่อนหน้าดิฉัน 

ซิลวานา เทนเรย์โร (Silvana Tenreyro) 
ท่ีปรึกษาเศรษฐกิจ



เศรษฐกิจโลกแสดงให้เห็นอีกครั้งว่ามีความสามารถในการรับมือกับแรงกระทบ แต่ความสามารถดังกล่าวแตกต่างกันไปในแต่ละประเทศ และ
ขีดความสามารถในการปรับตัวในระยะสั้นกําลังลดลงอย่างรวดเร็ว   กิจกรรมทางเศรษฐกิจในช่วงครึ่งแรกของปี พ.ศ. 2569 ขยายตัวได้ดีกว่า
ที่คาด แม้สงครามในตะวันออกกลางจะยืดเยื้อและความตึงเครียดทางการค้ายังคงสร้างแรงกดดัน   วัฏจักรเทคโนโลยีช่วยกระตุ้นอุปสงค์ โดย
มีแรงขับเคลื่อนจากการลงทุนด้านปัญญาประดิษฐ์ (AI) ที่แข็งแกร่ง   ปฏิสัมพันธ์ระหว่างปัจจัยทั้งสอง ได้แก่ ภูมิรัฐศาสตร์และเทคโนโลยี ทํา
ให้เศรษฐกิจโลกแบ่งออกเป็นสองกลุ่ม กล่าวคือ อัตราการค้าที่เป็นคุณ หรือการส่งออกและการลงทุนเกี่ยวกับที่ข้องเทคโนโลยี ช่วยให้บาง
ประเทศมีปัจจัยพื้นที่รองรับ ขณะที่ประเทศอื่น ๆ ต้องเผชิญกับต้นทุนการนําเข้าที่สูงขึ้นและอุปสงค์ที่อ่อนแอลง   จนถึงขณะนี้ การใช้กันชน
ทางนโยบายที่มีอยู่และความสามารถในการปรับตัว ได้ช่วยให้ประเทศต่าง ๆ รับมือกับแรงกระทบเชิงลบ   การตอบสนองด้านอุปทานที่
ยืดหยุ่น การเปลี่ยนเส้นทางการขนส่ง การลดสินค้าคงคลัง มาตรการสนับสนุนทางการคลัง และความเข้มข้นของการใช้พลังงานที่ตํ่ากว่า
ในช่วงหลายทศวรรษก่อน ล้วนช่วยจํากัดผลกระทบของสงครามต่อกิจกรรมทางเศรษฐกิจ   ภาคธุรกิจเอกชนยังคงปรับตัวต่อแรงกระทบที่
เกิดขึ้น รวมถึงความเสี่ยงด้านภูมิรัฐศาสตร์และการเปลี่ยนแปลงนโยบายการค้า ขณะที่ตลาดการเงินยังคงมองความท้าทายเหล่านี้ในเชิงบวก
โดยรวม ส่วนหนึ่งได้รับแรงหนุนจากความคึกคักอย่างมากในภาคเทคโนโลยี   อย่างไรก็ดี ขีดความสามารถในการปรับตัวเหล่านี้มีจํากัด   
สินค้าคงคลังลดลงแล้ว ตลาดสินค้าโภคภัณฑ์ยังคงเปราะบาง และการแบ่งแยกทางเศรษฐกิจอาจส่งผลกระทบต่อประสิทธิภาพมากขึ้น ความ
ไม่แน่นอนที่ยืดเยื้ออาจกดดันความเชื่อมั่นหนักขึ้นในที่สุด ข้อจํากัดด้านพลังงานอาจบั่นทอนแรงขับเคลื่อนจาก AI และภาวะการจัดหาเงินทุน
อาจเปลี่ยนแปลงอย่างฉับพลันจากสาเหตุหลายประการ รวมถึงความกังวลเกี่ยวกับความยั่งยืนทางการคลัง 

คาดว่าเศรษฐกิจโลกจะขยายตัวร้อยละ 3.1 ในปี พ.ศ. 2569 และร้อยละ 3.4 ในปี พ.ศ. 2570 โดยประมาณการสําหรับปี พ.ศ. 2569 ไม่
เปลี่ยนแปลง ขณะที่ประมาณการสําหรับปี พ.ศ. 2570 ปรับเพิ่มขึ้นเล็กน้อยเมื่อเทียบกับประมาณการในรายงานแนวโน้มเศรษฐกิจ
โลก (WEO) ฉบับเดือนเมษายน 2569   คาดว่าอัตราเงินเฟ้อทั่วไปทั่วโลกจะเพิ่มขึ้นเป็นร้อยละ 4.7 ในปี พ.ศ. 2569 ก่อนจะชะลอลงมาอยู่ที่
ร้อยละ 4.1 ในปี พ.ศ. 2570 ซึ่งเป็นการปรับเพิ่มประมาณการสะสม 0.7 จุดร้อยละ โดยการเพิ่มขึ้นชั่วคราวนี้มีสาเหตุหลักจากราคาพลังงาน
และอาหาร 

ตัวเลขการขยายตัวโดยรวมของเศรษฐกิจโลกที่ทรงตัว บดบังการโยกย้ายถ่ายโอนแหล่งที่มาของการขยายตัวระหว่างประเทศ โดยประเทศที่
ได้รับผลกระทบโดยตรงจากสงครามในวงจํากัด และมีส่วนร่วมอย่างมากในวัฏจักรขาขึ้นของภาคเทคโนโลยี ยังคงมีกิจกรรมทางเศรษฐกิจที่
ทรงตัวหรือแข็งแกร่งขึ้น และประเทศผู้ส่งออกพลังงานที่อยู่นอกพื้นที่ความขัดแย้งโดยตรงได้รับประโยชน์จากอัตราการค้าที่เป็นคุณ ในทาง
กลับกัน ประเทศผู้นําเข้าพลังงานที่มีความเชื่อมโยงกับห่วงโซ่มูลค่าด้านเทคโนโลยีเพียงเล็กน้อยต้องเผชิญกับภาวะแวดล้อมที่ยากลําบากที่สุด 
ได้แก่ ต้นทุนการนําเข้าที่สูงขึ้นและแรงกดดันจากอัตราแลกเปลี่ยน รายได้ที่แท้จริงที่อ่อนแอลง พื้นที่ทางการคลังที่จํากัดมากขึ้น และแรง
กระตุ้นด้านอุปสงค์ที่ช่วยชดเชยผลกระทบลดน้อยลง   ประเทศรายได้ตํ่าและประเทศเปราะบางจํานวนมากอยู่ในกลุ่มหลังนี้ จึงเพิ่มความ
เสี่ยงที่แรงกระทบในช่วงที่ผ่านมาจะทําให้ช่องว่างด้านรายได้ทั้งระหว่างประเทศและภายในประเทศกว้างขึ้น 

คาดว่าปริมาณการค้าโลกจะขยายตัวช้าลงในปี พ.ศ. 2569 และทรงตัวในปี พ.ศ. 2570 สะท้อนผลกระทบจากมาตรการภาษีศุลกากร การ
ปรับตัวของห่วงโซ่การผลิต และการค้าด้านเทคโนโลยีที่ยังคงขยายตัวอย่างแข็งแกร่ง   คาดว่าความไม่สมดุลของดุลบัญชีเดินสะพัดทั่วโลกจะ
ลดลงเพียงเล็กน้อยในระยะปานกลาง เนื่องจากการขาดดุลการคลังในระดับสูงและการปรับสมดุลภายในประเทศที่ยังมีจํากัด กระแสเงินทุนที่
ขับเคลื่อนด้วยเทคโนโลยี และองค์ประกอบของอุปสงค์ที่แตกต่างกันในกลุ่มประเทศเศรษฐกิจหลักภายใต้นโยบายปัจจุบัน ยังคงทําให้ความ
ไม่สมดุลภายนอกดํารงอยู่   แนวโน้มการขยายตัวในระยะปานกลางยังคงซบเซาเมื่อเทียบกับมาตรฐานในอดีตและแตกต่างกันไปในแต่ละ
ประเทศ ส่วนหนึ่งสะท้อนระดับความพร้อมด้าน AI และความแข็งแกร่งของโครงสร้างแหล่งพลังงานที่แตกต่างกัน 
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ความเสี่ยงโน้มเอียงไปในด้านลบ   หากสถานการณ์ในตะวันออกกลางยังยืดเยื้อโดยไม่มีข้อยุติหรือทวีความรุนแรงขึ้น ราคาพลังงานและ 
อาหารอาจอยู่ในระดับสูงและผันผวนต่อเนื่อง ทําให้แรงกดดันด้านเงินเฟ้อกลับมาอีกครั้ง ดุลการคลังและดุลบัญชีต่างประเทศแย่ลง และฉุด 
รั้งการขยายตัวทางเศรษฐกิจ   การหยุดชะงักเพิ่มเติมของโครงสร้างพื้นฐานด้านพลังงาน การโจมตีทางไซเบอร์ หรือเหตุการณ์สภาพอากาศ 
รุนแรง อาจยิ่งทําให้ผลกระทบเหล่านี้รุนแรงขึ้น   ดังที่บทวิเคราะห์พิเศษว่าด้วยสินค้าโภคภัณฑ์ชี้ให้เห็น การเพิ่มขึ้นของราคาที่เกิดจากการ 
หยุดชะงักของอุปทานทางกายภาพ ส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจมหภาครุนแรงและยาวนานกว่าการเพิ่มขึ้นของราคาที่เกิดจากความเสี่ยงด้าน 
ภูมิรัฐศาสตร์   การประเมินแนวโน้มความสามารถในการทํากําไรและผลิตภาพที่เกี่ยวข้องกับ AI ใหม่อีกครั้งอาจทําให้การลงทุนลดลงอย่าง 
มาก นําไปสู่การปรับฐานของตลาดหุ้นและทําให้ภาวะการเงินตึงตัวขึ้น โดยส่งผลกระทบลุกลามไปยังประเทศที่เชื่อมโยงกับห่วงโซ่อุปทาน 
ด้านเทคโนโลยีและมีการถือครองหุ้นเทคโนโลยี ความเปราะบางทางการคลังและความตึงเครียดทางการค้าที่กลับมาปะทุขึ้นอาจยิ่งบั่นทอน 
การขยายตัวทางเศรษฐกิจ   ขณะเดียวกัน ปัจจัยเสี่ยงด้านบวกก็มีอยู่เช่นกัน กล่าวคือ การลงทุนที่เกี่ยวข้องกับ AI อาจดําเนินต่อเนื่อง
ยาวนานกว่าที่คาด ผลิตภาพอาจเพิ่มขึ้นเร็วกว่าสมมติฐาน ข้อตกลงทางการค้ารูปแบบใหม่อาจช่วยเพิ่มความแน่นอนและความสามารถใน 
การรับมือกับแรงกระทบ และราคาเชื้อเพลิงฟอสซิลที่สูงขึ้นอาจเร่งการลงทุนด้านความมั่นคงทางพลังงาน 

การดําเนินนโยบายจําเป็นต้องสร้างสมดุลระหว่างแรงกดดันที่สวนทางกัน โดยไม่ละเลยเสถียรภาพในระยะปานกลาง   เมื่อพิจารณาจาก 
ระดับหนี้ที่อยู่ในระดับสูง อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลที่เพิ่มขึ้น และความจําเป็นเร่งด่วนด้านการใช้จ่าย การกลับมาให้ความสําคัญกับ 
การฟื้นฟูพื้นที่ทางการคลังอีกครั้งจึงนับเป็นเรื่องเร่งด่วนมากขึ้น   รัฐบาลควรดําเนินแผนการปรับฐานะทางการคลังที่น่าเชื่อถือ โดยผสาน 
มาตรการเพิ่มรายได้เข้ากับการปรับการใช้จ่ายให้สมเหตุสมผล ควบคู่กับการปรับปรุงกลไกเชิงสถาบันที่เกี่ยวข้อง   มาตรการช่วยเหลือเพื่อ 
บรรเทาผลกระทบจากราคาพลังงานและอาหารที่สูงขึ้น ควรเป็นมาตรการชั่วคราว มุ่งเป้าไปยังผู้ที่ได้รับผลกระทบ และไม่บิดเบือนกลไก 
ตลาด โดยต้องไม่กระทบต่อเป้าหมายด้านความยั่งยืนทางการคลัง   การดําเนินนโยบายการเงินจําเป็นต้องปรับให้เหมาะสมกับสถานการณ์ 
และสอดคล้องกับพันธกิจของธนาคารกลาง โดยคํานึงถึงภาวะเศรษฐกิจเบื้องต้นก่อนเกิดสงคราม การคาดการณ์เงินเฟ้อ ตัวชี้วัดอัตราเงินเฟ้อ 
พื้นฐานในวงกว้าง และระดับอัตราดอกเบี้ยนโยบายเมื่อเทียบกับระดับที่เป็นกลาง   การดําเนินนโยบายอย่างระมัดระวังมีเหตุผลสนับสนุน 
อย่างชัดเจนที่สุดสําหรับประเทศผู้นําเข้าพลังงานที่อยู่นอกห่วงโซ่มูลค่าด้านเทคโนโลยีและมีอัตราเงินเฟ้ออยู่ในระดับเป้าหมายหรือตํ่ากว่า 
เป้าหมาย ส่วนประเทศที่เชื่อมโยงกับห่วงโซ่มูลค่าด้านเทคโนโลยีและเผชิญแรงกดดันด้านอุปสงค์ที่รุนแรงกว่า มีเหตุผลสนับสนุนให้ปรับ
นโยบายการเงินเข้มงวดขึ้นอย่างชัดเจนที่สุด โดยเฉพาะเมื่ออัตราเงินเฟ้อของประเทศเหล่านี้สูงกว่าเป้าหมายมาตั้งแต่ก่อนเกิดแรงกระทบทั้ง 
สองประการ (twin shocks) และจนถึงขณะนี้ก็ยังคงสูงกว่าเป้าหมาย อีกทั้งคาดว่าแรงกดดันด้านราคาในวงกว้างจะยังอยู่ในระดับสูงต่อไป   
ในเชิงโครงสร้าง การเสริมสร้างความมั่นคงทางพลังงาน การยกระดับความพร้อมด้าน AI และการรักษาช่องทางการค้าและความร่วมมือให้ 
เปิดกว้าง เป็นสิ่งจําเป็นต่อการเสริมสร้างความสามารถในการรับมือและฟื้นตัวจากความไม่แน่นอนที่เกิดขึ้นบ่อยครั้งและมีลักษณะไม่สมมาตร 
มากขึ้น 

บทวิเคราะห์ในบทต่าง ๆ ของรายงานฉบับนี้นําเสนอมุมมองเกี่ยวกับกรอบนโยบายการคลังที่จะช่วยให้รัฐบาลรับมือกับแรงกระทบที่
ก่อให้เกิดการหยุดชะงักได้อย่างมีประสิทธิผลยิ่งขึ้น และสร้างพื้นที่ในการดําเนินนโยบายผ่านมาตรการเพิ่มรายได้   ดังที่บทที่ 2 ชี้ให้เห็น เมื่อ 
เผชิญกับวิกฤตค่าครองชีพ รัฐบาลควรรักษาสัญญาณราคาไว้ และใช้มาตรการช่วยเหลือด้านรายได้แบบชั่วคราวที่มุ่งเป้าไปยังกลุ่มเปราะบาง 
ที่สุด ซึ่งตอกยํ้าความสําคัญของการลงทุนในระบบคุ้มครองทางสังคมที่เข้มแข็งขึ้นซึ่งสามารถขยายความช่วยเหลือได้อย่างรวดเร็วในยาม
วิกฤต   ดังที่บทที่ 3 ชี้ให้เห็น ผลกระทบในระดับโลกจากการเปลี่ยนแปลงนโยบายภาษีเงินได้นิติบุคคลขึ้นอยู่กับวิธีการปรับงบประมาณของ 
รัฐบาล กล่าวคือ การลดภาษีโดยใช้เงินกู้เป็นแหล่งเงินทุนช่วยสนับสนุนกิจกรรมทางเศรษฐกิจภายในประเทศ แต่อาจเบียดบังการลงทุนใน 
ประเทศอื่นและก่อให้เกิดผลกระทบเชิงลบที่ส่งผ่านไปยังประเทศเหล่านั้นในระยะสั้น   อย่างไรก็ดี ในระยะยาว ผลกระทบที่ส่งผ่านไปยัง 
ประเทศอื่นอาจเป็นบวกจากการถ่ายทอดความรู้ข้ามพรมแดน ขณะเดียวกัน นโยบายดังกล่าวอาจก่อให้เกิดข้อแลกเปลี่ยนภายในประเทศ 
หากรายได้ของรัฐที่ลดลงจํากัดการลงทุนภาครัฐและศักยภาพการผลิต โดยเฉพาะในประเทศตลาดเกิดใหม่และประเทศกําลังพัฒนา ซึ่งพึ่งพา 
รายได้จากภาษีเงินได้นิติบุคคลมากกว่า 
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