
35 √“¬ß“π·π«‚πâ¡‡ß‘π‡øÑÕ ‡¡…“¬π 2546 35 √“¬ß“π·π«‚πâ¡‡ß‘π‡øÑÕ ‡¡…“¬π 2546

Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬∑’Ë·∑â®√‘ß·≈–°“√¥”‡π‘ππ‚¬∫“¬°“√‡ß‘π

„π™à«ß∑’Ëºà“π¡“∏π“§“√·Ààßª√–‡∑»‰∑¬ (∏ª∑.) ‰¥â¥”‡π‘ππ‚¬∫“¬°“√‡ß‘π·∫∫ºàÕπ§≈“¬‡æ◊ËÕ°√–µÿâπ°“√¢¬“¬µ—«∑“ß‡»√…∞°‘®

‚¥¬ª√—∫≈¥Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬µ≈“¥´◊ÈÕ§◊π√–¬– 14 «—πÕ¬à“ßµàÕ‡π◊ËÕßµ—Èß·µàµâπªï 2545 ®“°√âÕ¬≈– 2.25 µàÕªï ‡ªìπ√âÕ¬≈– 1.75 µàÕªï  àßº≈„Àâ

∏π“§“√æ“≥‘™¬åª√—∫≈¥Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬‡ß‘πΩ“°·≈–‡ß‘π°Ÿâµ“¡Õ¬à“ßµàÕ‡π◊ËÕß ®÷ß∑”„ÀâÀ≈“¬ΩÉ“¬‡°‘¥§«“¡°—ß«≈∂÷ßº≈°√–∑∫®“°Õ—µ√“

¥Õ°‡∫’È¬µË”∑’ËÕ“®¡’µàÕª√–™“™π ‚¥¬‡©æ“–ºŸâ∑’Ëæ÷Ëßæ‘ß√“¬‰¥â®“°°“√ÕÕ¡‡ªìπÀ≈—°Õ“®®–‰¥â√—∫º≈µÕ∫·∑π®“°°“√ÕÕ¡≈¥≈ß‡√◊ËÕ¬Ê

À“°§‘¥„π√Ÿª¢ÕßÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬∑’Ë·∑â®√‘ß (Real Interest Rate) ¥—ßπ—Èπ §≥–°√√¡°“√œ ‡ÀÁπ§«“¡®”‡ªìπ∑’Ë®–µâÕß°“√ √â“ß§«“¡‡¢â“„®

„π¢âÕ‡∑Á®®√‘ß‡°’Ë¬«°—∫Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬∑’Ë·∑â®√‘ß

Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬∑’Ë·∑â®√‘ß§”π«≥®“°Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬∑’Ë‡ªìπµ—«‡ß‘π (Nominal Interest Rate) À—°¥â«¬Õ—µ√“‡ß‘π‡øÑÕ∑—Ë«‰ª

(Headline Inflation) ∑’Ë§“¥°“√≥å ‚¥¬Õ—µ√“‡ß‘π‡øÑÕ§“¥°“√≥åπ’È®–¢÷ÈπÕ¬Ÿà°—∫æƒµ‘°√√¡°“√§“¥§–‡πÕ—µ√“‡ß‘π‡øÑÕ¢Õßª√–™“™π ∑—Èßπ’È

„π·∫∫®”≈Õß‡»√…∞°‘®¡À¿“§¢Õß ∏ª∑. ‰¥âµ—Èß ¡¡µ‘∞“π«à“¡’≈—°…≥–∑’Ë‡ªìπ Rational Expectations ´÷ËßÕ“»—¬¢âÕ¡Ÿ≈„πÕ¥’µ·≈–

°“√§“¥°“√≥å„πÕπ“§µª√–°Õ∫°—π (Forward and Backward Looking) ∑—Èßπ’È ∏ª∑. ‰¥â„™âÕ—µ√“‡ß‘π‡øÑÕ§“¥°“√≥å∑’Ë‰¥â®“°·∫∫®”≈Õß

π’È„π°“√§”π«≥Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬∑’Ë·∑â®√‘ß ‡π◊ËÕß®“°Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬∑’Ë·∑â®√‘ß®–‡ªìπ°“√§”π«≥√“¬√—∫¥Õ°‡∫’È¬∑’Ë®–‡°‘¥¢÷Èπ·≈– “¡“√∂π”‰ª

„™â®à“¬„πÕπ“§µ ¥—ßπ—Èπ °“√§”π«≥Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬∑’Ë·∑â®√‘ß ‚¥¬„™âÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬∑’Ë‡ªìπµ—«‡ß‘πÀ—°¥â«¬Õ—µ√“‡ß‘π‡øÑÕ∑—Ë«‰ª„πªí®®ÿ∫—π®÷ß‰¡à

∂Ÿ°µâÕßπ—°

®“°«‘∏’°“√§”π«≥¢â“ßµâπ Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬∑’Ë·∑â®√‘ß∑—Èß‡ß‘πΩ“°·≈–‡ß‘π„Àâ°Ÿâ¡’·π«‚πâ¡≈¥≈ßµ—Èß·µàµâπªï 2542 ‡ªìπµâπ¡“

‚¥¬ ≥ ‡¥◊Õπ¡’π“§¡ 2546 Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬‡ß‘πΩ“°∑’Ë·∑â®√‘ßÕ¬Ÿà∑’Ë√âÕ¬≈– 0.5 µàÕªï „π¢≥–∑’ËÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬‡ß‘π°Ÿâ∑’Ë·∑â®√‘ßÕ¬Ÿà∑’Ë√âÕ¬≈– 5.2

µàÕªï ∑—Èßπ’È ¡’¢âÕ —ß‡°µ«à“Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬‡ß‘πΩ“°∑’Ë·∑â®√‘ßÕ¬Ÿà„π√–¥—∫µË”°«à“®ÿ¥µË” ÿ¥π—∫µ—Èß·µàªï 2533 (‰¡à√«¡™à«ß«‘°ƒµ‡»√…∞°‘®

ªï 2540) ∑’ËÕ¬Ÿà∑’Ë√âÕ¬≈– 1.1 µàÕªï „π¢≥–∑’ËÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬‡ß‘π°Ÿâ MLR ¬—ßÕ¬Ÿà„π√–¥—∫∑’Ë Ÿß°«à“®ÿ¥µË” ÿ¥„π™à«ß‡¥’¬«°—π

 “‡ÀµÿÀ≈—°∑’Ë°¥¥—π„ÀâÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬∑’Ë·∑â®√‘ß¢Õß‰∑¬≈¥≈ßÕ¬à“ßµàÕ‡π◊ËÕßπ—Èπ ‡°‘¥®“°‡»√…∞°‘®‰∑¬¡’√–¥—∫°“√„™â®à“¬„π°“√

≈ß∑ÿπ≈¥≈ß„π™à«ßÀ≈—ß«‘°ƒµ‡»√…∞°‘®„πªï 2540 ‡π◊ËÕß®“°‚§√ß°“√°“√≈ß∑ÿπµà“ßÊ ≈¥≈ßÕ¬à“ß√«¥‡√Á« ®“°°“√∑’Ëπ—°≈ß∑ÿπ‡≈◊Õ°∑’Ë®–

≈ß∑ÿπ‡©æ“–„π‚§√ß°“√∑’Ë‰¥â√—∫º≈µÕ∫·∑π∑’Ë¥’‡∑à“π—Èπ ∑”„Àâ§«“¡µâÕß°“√‡ß‘π∑ÿπÀ√◊ÕÕÿª ß§å¢Õß‡ß‘π∑ÿπ≈¥≈ß æ‘®“√≥“®“° —¥ à«π

°“√≈ß∑ÿπ„πª√–‡∑»µàÕº≈‘µ¿—≥±å¡«≈√«¡„πª√–‡∑» ∑’Ë≈¥≈ßÕ¬à“ß√«¥‡√Á«®“°√–¥—∫¡“°°«à“√âÕ¬≈– 40 ¢Õß GDP °àÕπªï 2540

‡À≈◊Õ‡æ’¬ßª√–¡“≥√âÕ¬≈– 25 ¢Õß GDP „πªí®®ÿ∫—π „π¢≥–∑’Ëæƒµ‘°√√¡°“√ÕÕ¡¢Õßª√–™“™π¬—ß§àÕπ¢â“ß§ß∑’Ë æ‘®“√≥“®“° —¥ à«π

°“√ÕÕ¡„πª√–‡∑»µàÕº≈‘µ¿—≥±å¡«≈√«¡„πª√–‡∑»§àÕπ¢â“ß∑√ßµ—« ∑”„ÀâÕÿª∑“π¢Õß‡ß‘π∑ÿπ∑’Ë¬—ß§ß¡’Õ¬Ÿà¡“°‡ªìπªí®®—¬ ”§—≠ª√–°“√

Àπ÷Ëß´÷Ëß°¥¥—π„ÀâÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬∑’Ë·∑â®√‘ßÕ¬Ÿà„π√–¥—∫µË” πÕ°®“°π’È √–∫∫ ∂“∫—π°“√‡ß‘π∑’Ëª√– ∫ªí≠À“‰¡à “¡“√∂ª≈àÕ¬ ‘π‡™◊ËÕ

√Ÿª∑’Ë 1 Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬ MLR ∑’Ë‡ªìπµ—«‡ß‘π·≈–∑’Ë·∑â®√‘ß √Ÿª∑’Ë 2 Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬‡ß‘πΩ“° 1 ªï∑’Ë‡ªìπµ—«‡ß‘π·≈–∑’Ë·∑â®√‘ß
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36 ∏π“§“√·Ààßª√–‡∑»‰∑¬∏π“§“√·Ààßª√–‡∑»‰∑¬

√Ÿª∑’Ë 3  —¥ à«π¢Õß°“√ÕÕ¡·≈–°“√≈ß∑ÿπ¿“§‡Õ°™π

µàÕº≈‘µ¿—≥±å¡«≈√«¡„πª√–‡∑»

√Ÿª∑’Ë 4  ‘π‡™◊ËÕ·≈–‡ß‘πΩ“°¢Õß∏π“§“√æ“≥‘™¬å

∑’Ë‡ªìπ·À≈àß√“¬‰¥âÀ≈—°‰¥â ∑”„Àâ‰¡à “¡“√∂‡ πÕº≈µÕ∫·∑π¢Õß‡ß‘πΩ“°‰¥â„π√–¥—∫∑’Ë Ÿß „π¢≥–∑’Ëª√–™“™π¬—ß§ß‰¡à‡≈◊Õ°≈ß∑ÿπ

„π ‘π∑√—æ¬åÕ◊ËππÕ°‡Àπ◊Õ®“°‡ß‘πΩ“°  à«πÀπ÷Ëß‡π◊ËÕß®“°‰¡à¡’∑“ß‡≈◊Õ°„π°“√ÕÕ¡∑’Ë¡’§«“¡À≈“°À≈“¬‡æ’¬ßæÕ  àßº≈„Àâ ¿“æ§≈àÕß

¢Õß√–∫∫∏π“§“√æ“≥‘™¬å‡æ‘Ë¡¢÷ÈπµàÕ‡π◊ËÕß·≈–‡ªìπÕ’° “‡ÀµÿÀπ÷Ëß∑’Ë°¥¥—π„ÀâÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬∑’Ë·∑â®√‘ß≈¥≈ß

Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬∑’Ë·∑â®√‘ß®÷ß‡ªìπªí®®—¬Àπ÷Ëß„π°“√°”Àπ¥æƒµ‘°√√¡°“√ÕÕ¡·≈–°“√„™â®à“¬¢Õßª√–™“™π ¥—ßπ—Èπ

Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬·∑â®√‘ß∑’Ë≈¥≈ß®– àßº≈°√–∑∫µàÕª√–™“™πºŸâÕÕ¡ 2 ¥â“π¥â«¬°—π °≈à“«§◊Õ 1) º≈°√–∑∫¥â“π√“§“ (Price Effect)

°“√≈¥≈ß¢ÕßÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬·∑â®√‘ß®–∑”„Àâ°“√ÕÕ¡¢Õßª√–™“™π‚¥¬∑—Ë«‰ª≈¥≈ß ·≈–‡æ‘Ë¡°“√„™â®à“¬¡“°¢÷Èπ À√◊Õ∫“ß à«π

Õ“®®–À—π‰ªÕÕ¡„πµ√“ “√∑“ß°“√‡ß‘πª√–‡¿∑Õ◊Ëπ ‡™àπ ≈ß∑ÿπ„πµ≈“¥µ√“ “√Àπ’È À√◊Õµ≈“¥Àÿâπ ‡ªìπµâπ 2) º≈°√–∑∫¥â“π√“¬‰¥â

(Income Effect)  ”À√—∫ª√–™“™π∑’Ëæ÷Ëßæ“√“¬‰¥â®“°¥Õ°‡∫’È¬À√◊Õ‡ªìπºŸâÕÕ¡ °“√≈¥≈ß¢ÕßÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬·∑â®√‘ß®–∑”„Àâ√“¬‰¥â

≈¥≈ß ´÷Ëß¡’º≈∑”„Àâ°“√„™â®à“¬≈¥≈ß ·µà„π·ßà¢ÕßºŸâ°Ÿâ Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬∑’Ë·∑â®√‘ß∑’Ë≈¥≈ßπ—Èπ ®–∑”„ÀâºŸâ°Ÿâ¡’¿“√–®à“¬¥Õ°‡∫’È¬≈¥≈ß

∑”„Àâ§√—«‡√◊Õπ·≈–∏ÿ√°‘®∑’Ë ‡ªìπºŸâ°Ÿâ¡’√“¬‰¥â¡“°¢÷Èπ º≈°√–∑∫∑“ß√“¬‰¥â®“°°“√∑’ËÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬∑’Ë·∑â®√‘ß≈¥≈ß®÷ß·µ°µà“ß

°—π‰ª ”À√—∫ºŸâ°Ÿâ·≈–ºŸâÕÕ¡ ∑’Ëºà“π¡“æ‘®“√≥“®“°Õ—µ√“°“√¢¬“¬µ—«¢Õß¬Õ¥¢“¬√∂¬πµå √∂®—°√¬“π¬πµå √«¡∑—Èß ‘π‡™◊ËÕª√–‡¿∑

Õÿª‚¿§∫√‘‚¿§∑’Ë¢¬“¬µ—«µàÕ‡π◊ËÕß πÕ°®“°π’È Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬∑’Ë·∑â®√‘ßÕ¬Ÿà„π√–¥—∫µË”¬—ßÕ“® π—∫ πÿπ„ÀâºŸâΩ“°À—π‰ª· «ßÀ“

∑“ß‡≈◊Õ°„π°“√≈ß∑ÿπÕ◊Ëπ ´÷Ëß„π∑’Ë ÿ¥®–‡ªìπ°“√‡æ‘Ë¡√“§“¢Õß ‘π∑√—æ¬å ·≈– π—∫ πÿπ°“√øóôπµ—«¢Õß‡»√…∞°‘® √«¡∑—Èß‡æ‘Ë¡§«“¡¡—Ëß§—Ëß

(Wealth) ¢ÕßºŸâ∫√‘‚¿§Õ’°¥â«¬

„π à«π¢Õß°“√¥”‡π‘ππ‚¬∫“¬°“√‡ß‘π Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬∑’Ë·∑â®√‘ß∑”Àπâ“∑’Ë‡ªìπ°≈‰°∑’Ë ”§—≠ª√–°“√Àπ÷Ëß¢Õß°“√ àßºà“π

π‚¬∫“¬°“√‡ß‘π „π°√≥’∑’Ë°“√ª√—∫µ—«¢Õß√“§“‡ªìπ‰ªÕ¬à“ß™â“Ê °“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ßÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬∑’Ë‡ªìπµ—«‡ß‘π„π√–¬– —Èπ ®–∑”„ÀâÕ—µ√“

¥Õ°‡∫’È¬∑’Ë·∑â®√‘ß‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß‰ª„π∑‘»∑“ß‡¥’¬«°—π‡ªìπ°“√™—Ë«§√“« ´÷Ëß®–¡’º≈µàÕ°“√µ—¥ ‘π„®„π°“√∫√‘‚¿§·≈–°“√≈ß∑ÿπ ·µàÀ“°°√≥’

∑’Ë√–¥—∫√“§“‡æ‘Ë¡¢÷ÈπÕ¬à“ßµàÕ‡π◊ËÕß „π¢≥–∑’Ë‰¡à¡’°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ßÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬∑’Ë‡ªìπµ—«‡ß‘π ®–∑”„ÀâÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬∑’Ë·∑â®√‘ß≈¥µË”≈ß

‡ ¡◊Õπ°—∫‡ªìπ°“√ºàÕπ§≈“¬π‚¬∫“¬°“√‡ß‘π‚¥¬ª√‘¬“¬ ¥—ßπ—Èπ ®÷ß¡’§«“¡®”‡ªìπ∑’Ë∏π“§“√°≈“ßµâÕßµ‘¥µ“¡§«“¡‡§≈◊ËÕπ‰À«¢ÕßÕ—µ√“

¥Õ°‡∫’È¬∑’Ë·∑â®√‘ß ‡æ◊ËÕ™à«¬„π°“√ª√–‡¡‘π∑‘»∑“ßπ‚¬∫“¬°“√‡ß‘π∑’Ë‡À¡“– ¡µàÕ‰ª

‚¥¬ √ÿª Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬∑’Ë·∑â®√‘ß¡‘„™à®– –∑âÕπ∂÷ßªí®®—¬æ◊Èπ∞“π∑“ß‡»√…∞°‘®¢Õßª√–‡∑»‡æ’¬ßÕ¬à“ß‡¥’¬« ·µà¬—ß· ¥ß∂÷ß

√–¥—∫¥ÿ≈¬¿“æ∑’Ë Õ¥§≈âÕß°—∫‡ ∂’¬√¿“æ·≈–»—°¬¿“æ°“√¢¬“¬µ—«¢Õß‡»√…∞°‘®¥â«¬ °≈à“«§◊Õ „π™à«ß‡»√…∞°‘®¢¬“¬µ—« °“√¢“¥·§≈π

‡ß‘π∑ÿπ®– àßº≈„ÀâÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬∑’Ë·∑â®√‘ßª√—∫µ—« Ÿß¢÷Èπ  àßº≈„Àâ°“√≈ß∑ÿπ·≈–°“√„™â®à“¬Õÿª‚¿§∫√‘‚¿§ª√—∫≈¥≈ß „π¢≥–∑’Ë„π™à«ß

‡»√…∞°‘®À¥µ—«®–‡°‘¥º≈„π∑“ß°≈—∫°—π
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