
66 ∏π“§“√·Ààßª√–‡∑»‰∑¬

º≈°√–∑∫¢Õß√“§“πÈ”¡—πµàÕ‡»√…∞°‘®‰∑¬

√“§“πÈ”¡—π¥‘∫„πµ≈“¥‚≈°¡’·π«‚πâ¡ Ÿß¢÷ÈπÕ¬à“ßµàÕ‡π◊ËÕß ‚¥¬√“§“πÈ”¡—π¥‘∫ WTI „π‡¥◊Õπµÿ≈“§¡‡§≈◊ËÕπ‰À«‡Àπ◊Õ√–¥—∫ 50
¥Õ≈≈“√å  √Õ. µàÕ∫“√å‡√≈ ¢≥–∑’ËπÈ”¡—π¥‘∫¥Ÿ‰∫∑’Ë„™â‡ªìπ¢âÕ ¡¡µ‘„π°“√ª√–¡“≥°“√‡»√…∞°‘®·≈–·π«‚πâ¡‡ß‘π‡øÑÕ®“°·∫∫®”≈Õß¢÷Èπ‰ª
 Ÿß ÿ¥∑’Ë 41.26 ¥Õ≈≈“√å  √Õ. µàÕ∫“√å‡√≈ „π«—π∑’Ë 20  ‘ßÀ“§¡ 2547 ∑—Èßπ’È ªí®®—¬∑’Ë∑”„Àâ√“§“πÈ”¡—π¥‘∫ª√—∫ Ÿß¢÷Èπ„π™à«ß∑’Ëºà“π¡“ ‰¥â·°à

√“§“πÈ”¡—π¥‘∫„πµ≈“¥‚≈°

∑’Ë¡“: ∫√‘…—∑ ªµ∑. ®”°—¥ (¡À“™π)

(1) ªí®®—¬æ◊Èπ∞“π π—∫µ—Èß·µà‡»√…∞°‘®‚≈°øóôπµ—«¢÷Èπ„πªï 2545 ∑”„Àâ
§«“¡µâÕß°“√πÈ”¡—π¥‘∫¢Õß‚≈°‡æ‘Ë¡¢÷Èπµ“¡°“√¢¬“¬µ—«¢Õß
‡»√…∞°‘®‚≈° ‚¥¬‡©æ“–Õ¬à“ß¬‘Ëß®’π ´÷Ëß‡ªìπª√–‡∑»π”‡¢â“πÈ”¡—π
 ÿ∑∏‘ Ÿß ÿ¥Õ—π¥—∫ 2 ¢Õß‚≈°√Õß®“° À√—∞œ π”‡¢â“πÈ”¡—π¥‘∫
‡æ‘Ë¡¢÷Èπ®“°√–¬–‡¥’¬«°—πªï°àÕπ∂÷ß√âÕ¬≈– 40 „π¢≥–∑’ËÕÿª∑“π
πÈ”¡—π¢Õß‚≈°§àÕπ¢â“ßµ÷ßµ—« ‡π◊ËÕß®“°ª√–‡∑»ºŸâº≈‘µπÈ”¡—πº≈‘µ
‡æ‘Ë¡¢÷Èπ®π¡’√–¥—∫„°≈â‡§’¬ß°—∫Õÿª ß§å·≈â« ·≈–¡’°”≈—ß°“√º≈‘µ
 à«π∑’Ë¬—ß‰¡à‰¥â„™â (Spare Capacity) ‡À≈◊ÕÕ¬ŸàπâÕ¬

(2) ªí®®—¬¥â“π®‘µ«‘∑¬“ ®“°§«“¡°—ß«≈¢Õßµ≈“¥∑’Ë‡°√ß«à“Õÿª∑“π
‰¡à‡æ’¬ßæÕ®“°À≈“¬ “‡Àµÿ Õ“∑‘ °“√∑’Ë∫√‘…—∑ Yukos ´÷Ëß‡ªìπºŸâ
º≈‘µπÈ”¡—π√“¬„À≠à∑’Ë ÿ¥¢Õß√— ‡´’¬Õ“®µâÕßÀ¬ÿ¥º≈‘µ ‡π◊ËÕß®“°
√—∞∫“≈‡√’¬°‡°Á∫¿“…’¬âÕπÀ≈—ß¡Ÿ≈§à“ Ÿß ªí≠À“°“√«“ß√–‡∫‘¥∑àÕ
 àßπÈ”¡—π„πÕ‘√—° ·≈–ªí≠À“°“√°àÕ°“√√â“¬„πµ–«—πÕÕ°°≈“ß ‡ªìπµâπ ªí®®—¬¥â“π®‘µ«‘∑¬“∂◊Õ‡ªìπªí®®—¬ ”§—≠∑’Ë´È”‡µ‘¡„Àâ√“§“πÈ”¡—π‡æ‘Ë¡
 Ÿß¢÷Èπ¡“°

(3) ªí®®—¬∑“ß‡∑§π‘§ ®“°°“√‡°Áß°”‰√¢Õß Hedge Fund „πµ≈“¥πÈ”¡—π ∑—Èßπ’È ¢âÕ¡Ÿ≈°“√´◊ÈÕ¢“¬πÈ”¡—π¥‘∫ WTI „πµ≈“¥ NYMEX ́ ÷Ëß‡ªìπ
µ≈“¥´◊ÈÕ¢“¬πÈ”¡—π≈à«ßÀπâ“∑’Ë„À≠à∑’Ë ÿ¥¢Õß Commodity Future Trading Commission (CFTC) æ∫«à“ „π™à«ß 8 ‡¥◊Õπ·√°¢Õßªï 2547
π—°‡°Áß°”‰√¡’¬Õ¥´◊ÈÕ ÿ∑∏‘„πµ≈“¥πÈ”¡—π≈à«ßÀπâ“ (Net Long Position) ®”π«π¡“°∂÷ß 71.5 ≈â“π∫“√å‡√≈ ‡¡◊ËÕ‡∑’¬∫°—∫™à«ß‡¥’¬«°—πªï°àÕπ
∑’Ë¡’¬Õ¥¢“¬≈à«ßÀπâ“ ÿ∑∏‘ (Net Short Position) ‡æ’¬ß 2.4 ≈â“π∫“√å‡√≈

ª√–‡¡‘πº≈°√–∑∫®“°·∫∫®”≈Õß‡»√…∞°‘®¡À¿“§

√“§“πÈ”¡—π∑’Ëª√—∫ Ÿß¢÷Èπ„π√–¬–∑’Ëºà“π¡“ àßº≈„ÀâÕ—µ√“‡ß‘π‡øÑÕ¡’·π«‚πâ¡ Ÿß¢÷Èπ„π∑ÿ°¿Ÿ¡‘¿“§¢Õß‚≈° ·¡âÕ—µ√“°“√‡®√‘≠‡µ‘∫‚µ
∑“ß‡»√…∞°‘®¢Õßª√–‡∑»µà“ßÊ „π§√÷Ëß·√°¢Õßªï 2547 ¬—ß§ß¥’Õ¬Ÿà ·µàπ—°«‘‡§√“–Àåµà“ßª√–‡¡‘π∂÷ß§«“¡‡ ’Ë¬ß∑’Ë‡»√…∞°‘®‚≈°®–™–≈Õ≈ß
®“°º≈°√–∑∫¢Õß√“§“πÈ”¡—π ·≈–ª√—∫≈¥°“√ª√–¡“≥°“√°“√¢¬“¬µ—«∑“ß‡»√…∞°‘®„πªï 2548 ·µà‰¡à¡“°π—°‡¡◊ËÕ‡∑’¬∫°—∫º≈°√–∑∫
®“°«‘°ƒµ°“√≥åπÈ”¡—π 2 §√—Èß∑’Ëºà“π¡“ ∑—Èßπ’È °“√ª√–‡¡‘πº≈°√–∑∫®“°√“§“πÈ”¡—π¥‘∫∑’Ëª√—∫ Ÿß¢÷Èπ¡“°„π√–¥—∫µà“ßÊ µàÕ°“√¢¬“¬µ—«
∑“ß‡»√…∞°‘®·≈–Õ—µ√“‡ß‘π‡øÑÕ¢Õß‰∑¬ ‚¥¬„™â·∫∫®”≈Õß‡»√…∞°‘®¡À¿“§ ¿“¬„µâ¢âÕ ¡¡µ‘√“§“¢“¬ª≈’°πÈ”¡—π‡∫π´‘π≈Õ¬µ—«µ—Èß·µà
‰µ√¡“ ∑’Ë 4 ¢Õßªï 2547 ·≈–√“§“¢“¬ª≈’°πÈ”¡—π¥’‡´≈≈Õ¬µ—«µ—Èß·µà‡¥◊Õπ‡¡…“¬π 2548  √ÿªº≈‰¥â¥—ßπ’È

ë º≈µàÕÕ—µ√“°“√¢¬“¬µ—«∑“ß‡»√…∞°‘® ‚¥¬√«¡¡’πâÕ¬§◊Õ ≈¥≈ß‡©≈’Ë¬„πªï 2547 ·≈– 2548 ª√–¡“≥√âÕ¬≈– 0.3

ë º≈µàÕÕ—µ√“‡ß‘π‡øÑÕ∑—Ë«‰ª „πªï 2548 ®–‡æ‘Ë¡¢÷ÈπÕ¬à“ß¡’π—¬ ”§—≠·≈–Õ“® Ÿß∂÷ß√âÕ¬≈– 4-5 „π°√≥’∑’Ë√“§“πÈ”¡—π¥‘∫¥Ÿ‰∫
‡æ‘Ë¡¢÷Èπ‡ªìπ 40-50 ¥Õ≈≈“√å  √Õ. µàÕ∫“√å‡√≈ ·≈–√“§“πÈ”¡—π¢“¬ª≈’°„πª√–‡∑»≈Õ¬µ—«

ë º≈µàÕÕ—µ√“‡ß‘π‡øÑÕæ◊Èπ∞“π √“§“πÈ”¡—π∑’Ë Ÿß¢÷Èπ®– àßº≈°¥¥—π„ÀâÕ—µ√“‡ß‘π‡øÑÕæ◊Èπ∞“π‡√àß¢÷Èπ„πªï 2548 ·µà¬—ß§ßÕ¬Ÿà„π™à«ß
‡ªÑ“À¡“¬¢Õßπ‚¬∫“¬°“√‡ß‘π∑’Ë√âÕ¬≈– 0-3.5 µàÕªï

ë º≈µàÕ¥ÿ≈∫—≠™’‡¥‘π –æ—¥ ¬—ß‡°‘π¥ÿ≈Õ¬Ÿà„π™à«ß 4-6 æ—π≈â“π¥Õ≈≈“√å  √Õ. „πªï 2547 ·µà®–‡≈«≈ß„πªï 2548 ·µà°Á¬—ß‡°‘π¥ÿ≈
ª√–¡“≥ 1-2 æ—π≈â“π¥Õ≈≈“√å  √Õ. ¢÷ÈπÕ¬Ÿà°—∫§«“¡ “¡“√∂„π°“√ª√—∫µ—«¥â“πª√‘¡“≥°“√π”‡¢â“

‡Àµÿº≈∑’Ëº≈°√–∑∫®“°√“§“πÈ”¡—πµàÕ°“√¢¬“¬µ—«∑“ß‡»√…∞°‘®‰¡à√ÿπ·√ß‡∑à“„πÕ¥’µ

°“√∑’Ë√“§“πÈ”¡—π∑’Ë Ÿß¢÷Èπ àßº≈°√–∑∫µàÕ°“√¢¬“¬µ—«¢Õß‡»√…∞°‘®‰∑¬§àÕπ¢â“ßπâÕ¬‡¡◊ËÕ‡∑’¬∫°—∫«‘°ƒµ°“√≥åπÈ”¡—π
„π™à«ßªï 2522-2523 ‡π◊ËÕß®“°
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πÈ”¡—π¥‘∫¥Ÿ‰∫

√“§“ Ÿß ÿ¥ = 41.26

(20  .§. 47)

πÈ”¡—π¥‘∫ WTI

¥Õ≈≈“√å  √Õ./∫“√å‡√≈

 

54.87

37.23

∏π“§“√·Ààßª√–‡∑»‰∑¬



67 √“¬ß“π·π«‚πâ¡‡ß‘π‡øÑÕ µÿ≈“§¡ 2547 √“¬ß“π·π«‚πâ¡‡ß‘π‡øÑÕ µÿ≈“§¡ 2547

¥—™π’√“§“πÈ”¡—π¢“¬ª≈’°‡∫π´‘π 95 ∑’Ë·∑â®√‘ß

‡ª√’¬∫‡∑’¬∫√“§“πÈ”¡—π¢“¬ª≈’°‡∫π´‘π 95

∑’Ë¡“: ∫√‘…—∑ ªµ∑. ®”°—¥ (¡À“™π) ·≈–∏π“§“√·Ààßª√–‡∑»‰∑¬

∑”πÕß‡¥’¬«°—π √“§“¢“¬ª≈’°πÈ”¡—π‡∫π´‘π„πªí®®ÿ∫—π
 Ÿß ÿ¥∑’Ë 22.39 ∫“∑µàÕ≈‘µ√ µË”°«à“√“§“ 29.73 ∫“∑µàÕ≈‘µ√ ´÷Ëß
‡ªìπ√“§“∑’Ë®–∑”„Àâ√“§“∑’Ë·∑â®√‘ß2/ ‡∑à“°—∫§à“ Ÿß ÿ¥‡¡◊ËÕ‡¥◊Õπ
¡°√“§¡ 2525 Õ¬à“ß‰√°Áµ“¡ √“§“¢“¬ª≈’°πÈ”¡—π‡∫π´‘π∑’Ë
·∑â®√‘ßµË”°«à“™à«ß«‘°ƒµ°“√≥åπÈ”¡—π‰¡à¡“°‡∑à“°√≥’¢ÕßπÈ”¡—π¥‘∫
‡æ√“–º≈®“°Õ—µ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π´÷Ëßªí®®ÿ∫—πÕ¬Ÿà∑’Ëª√–¡“≥ 41 ∫“∑
µàÕ¥Õ≈≈“√å  √Õ. ‡∑’¬∫°—∫ª√–¡“≥ 20-27 ∫“∑µàÕ¥Õ≈≈“√å
 √Õ. „π™à«ß∑»«√√… 1980 (2523-2532)

2.  —¥ à«π°“√æ÷Ëßæ“πÈ”¡—π¢Õß‰∑¬„πªí®®ÿ∫—π≈¥≈ß
®“°„π™à«ß«‘°ƒµ°“√≥åπÈ”¡—π¡“°®“°°“√∑’Ë¡’·À≈àß°ä“´∏√√¡™“µ‘
„πª√–‡∑»·≈–π”¡“„™â∑¥·∑ππÈ”¡—π ‚¥¬ —¥ à«π°“√„™âπÈ”¡—π
µàÕ°“√„™âæ≈—ßß“π∑—ÈßÀ¡¥„πªï 2546 Õ¬Ÿà∑’Ë√âÕ¬≈– 45.8 ‡∑’¬∫°—∫
 —¥ à«π√âÕ¬≈– 80.5 ¢Õß°“√„™âæ≈—ßß“π„πªï 2526  ”À√—∫
 —¥ à«π¡Ÿ≈§à“π”‡¢â“πÈ”¡—π¥‘∫µàÕº≈‘µ¿—≥±å¡«≈√«¡„πª√–‡∑»
(GDP) ·¡â«à“®– Ÿß¢÷Èπµ“¡¿“«–‡»√…∞°‘®∑’Ëøóôπµ—« ·≈–µ“¡√“§“
πÈ”¡—π¥‘∫„πµ≈“¥‚≈° ·µà —¥ à«π°“√π”‡¢â“πÈ”¡—π¥‘∫„π§√÷Ëß·√°
¢Õßªï 2547 ´÷ËßÕ¬Ÿà∑’Ë√âÕ¬≈– 6.5 ¢Õß GDP ¬—ß§ßµË”°«à“√âÕ¬≈– 8.8
„π™à«ß«‘°ƒµ°“√≥åπÈ”¡—π§√—Èß∑’Ë 2 „π™à«ßªï 2522-2523

3. „πªí®®ÿ∫—π√–¥—∫√“¬‰¥â∑’Ë·∑â®√‘ßµàÕÀ—«¢Õßª√–™“°√
‰∑¬ Ÿß°«à“„π™à«ßªï 2522-2523 ¡“° ·≈–¡“°æÕ∑’Ë®–∑”„Àâ°“√
‡æ‘Ë¡¢÷Èπ¢Õß√“§“¢“¬ª≈’°πÈ”¡—π∑’Ë·∑â®√‘ß„πªí®®ÿ∫—π‰¡à àßº≈„Àâ
°“√∫√‘‚¿§·≈–°“√≈ß∑ÿπ¢Õß‰∑¬™–≈Õµ—«≈ß¡“°‡À¡◊Õπ™à«ß

1. √“§“πÈ”¡—π¥‘∫∑’Ë·∑â®√‘ß1/ „πªí®®ÿ∫—π ‡¡◊ËÕ‡∑’¬∫°—∫„π™à«ßªï 2522-2523 ·≈â« ¬—ßµË”°«à“¡“° ‚¥¬„πªí®®ÿ∫—π√“§“πÈ”¡—π¥‘∫
¥Ÿ‰∫∑’Ë·∑â®√‘ßÕ¬Ÿà∑’Ë√–¥—∫ 46.4 À“°®–∑”„Àâ‡∑à“°—∫√“§“πÈ”¡—π¥‘∫∑’Ë·∑â®√‘ß Ÿß ÿ¥„π‡¥◊Õπæƒ»®‘°“¬π 2522 √“§“πÈ”¡—π¥‘∫¥Ÿ‰∫®–µâÕß
‡æ‘Ë¡¢÷Èπ∂÷ß√–¥—∫ 99.2

¥—™π’√“§“πÈ”¡—π¥‘∫¥Ÿ‰∫∑’Ë·∑â®√‘ß‡ª√’¬∫‡∑’¬∫°—∫√“§“πÈ”¡—π¥‘∫¥Ÿ‰∫

∑’Ë¡“: ∫√‘…—∑ ªµ∑. ®”°—¥ (¡À“™π) °Õß∑ÿπ°“√‡ß‘π√–À«à“ßª√–‡∑» (IMF)
·≈–∏π“§“√·Ààßª√–‡∑»‰∑¬

 —¥ à«π¡Ÿ≈§à“°“√π”‡¢â“πÈ”¡—πµàÕº≈‘µ¿—≥±å¡«≈√«¡

„πª√–‡∑»‡∫’ÈÕßµâπ

∑’Ë¡“:  ”π—°ß“ππ‚¬∫“¬·≈–·ºπæ≈—ßß“π  ”π—°ß“π§≥–°√√¡°“√
æ—≤π“°“√‡»√…∞°‘®·≈– —ß§¡·Ààß™“µ‘ ·≈–∏π“§“√·Ààßª√–‡∑»‰∑¬

√“§“πÈ”¡—π‡∫π´‘π∑’Ë·∑â®√‘ß ‡ª√’¬∫‡∑’¬∫°—∫√“¬‰¥â∑’Ë·∑â®√‘ß

µàÕª√–™“°√ (2531 = 100)

«‘°ƒµ°“√≥åπÈ”¡—π§√—Èß°àÕπ ®÷ß∑”„Àâ°“√¢¬“¬µ—«¢Õß‡»√…∞°‘® ‰∑¬‰¡à‰¥â√—∫º≈°√–∑∫®“°°“√ Ÿß¢÷Èπ¢Õß√“§“πÈ”¡—π¡“°π—°

Õ¬à“ß‰√°Áµ“¡ §≥–°√√¡°“√œ ª√–‡¡‘π«à“¡’ªí®®—¬‡ ’Ë¬ßÀ≈“¬ª√–°“√∑’Ë®–∑Ì“„Àâ√“§“πÈ”¡—π„πµ≈“¥‚≈°∑√ßµ—«„π√–¥—∫ ŸßµàÕ‰ª
°“√ª√–À¬—¥°“√„™âπÈ”¡—π®÷ß‡ªìπ ‘Ëß®”‡ªìπ ¡‘©–π—Èπ®–¡’º≈°√–∑∫µàÕ‡ ∂’¬√¿“æ∑“ß‡»√…∞°‘®∑—Èß¥â“π‡ß‘π‡øÑÕ·≈–¥ÿ≈∫—≠™’‡¥‘π –æ—¥ ·≈–
 √â“ß§«“¡‡ª√“–∫“ß„Àâ·°à‡»√…∞°‘® ¥—ßπ—Èπ °“√∑’Ë√—∞∫“≈ª≈àÕ¬„Àâ√“§“πÈ”¡—π‡∫π´‘π‡ªìπ‰ªµ“¡°≈‰°µ≈“¥ √«¡∑—Èß§“¥«à“®–ª√—∫¢÷Èπ
√“§“πÈ”¡—π¥’‡´≈„πµâπªïÀπâ“ π—∫‡ªìπ«‘∂’∑“ß∑’Ë¥’∑’Ë ÿ¥∑“ßÀπ÷Ëß„π°“√√≥√ß§åª√–À¬—¥°“√„™âπÈ”¡—π
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46.4
( .§. 47)

√“§“∑’Ë·∑â®√‘ß (2523 = 100) 

(·°π´â“¬)

√“§“πÈ”¡—π¥‘∫
(·°π¢«“)

¥Õ≈≈“√å  √Õ./∫“√å‡√≈
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( .§. 47)

∫“∑/≈‘µ√√–¥—∫

√“§“πÈ”¡—π‡∫π´‘π∑’Ë·∑â®√‘ß
(·°π´â“¬)

√“§“πÈ”¡—π‡∫π´‘π 95 (·°π¢«“)

25
13

25
14

25
15

25
16

25
17

25
18

25
19

25
20

25
21

25
22

25
23

25
24

25
25

25
26

25
27

25
28

25
29

25
30

25
31

25
32

25
33

25
34

25
35

25
36

25
37

25
38

25
39

25
40

25
41

25
42

25
43

25
44

25
45

25
46

25
47

6.5

0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

√âÕ¬≈–

§√÷Ëßª’·√°

 —¥ à«π°“√π”‡¢â“πÈ”¡—πµàÕ GDP

(·°π´â“¬)

√“§“πÈ”¡—π¥‘∫¥Ÿ‰∫ (·°π¢«“)

¥Õ≈≈“√å  √Õ./∫“√å‡√≈

25
18

25
19

25
20

25
21

25
22

25
23

25
24

25
25

25
26

25
27

25
28

25
29

25
30

25
31

25
32

25
33

25
34

25
35

25
36

25
37

25
38

25
39

25
40

25
41

25
42

25
43

25
44

25
45

25
46

25
47

8.8

4

0

8

12

16

20

24

0

10,000

20,000

30,000

40,000

50,000

60,000
∫“∑/≈‘µ√

√“§“πÈ”¡—π‡∫π´‘π∑’Ë·∑â®√‘ß

(·°π´â“¬)

√“¬‰¥â∑’Ë·∑â®√‘ßµàÕª√–™“°√

(·°π¢«“)

∫“∑/§π

25
18

25
19

25
20

25
21

25
22

25
23

25
24

25
25

25
26

25
27

25
28

25
29

25
30

25
31

25
32

25
33

25
34

25
35

25
36

25
37

25
38

25
39

25
40

25
41

25
42

25
43

25
44

25
45

25
46

∑’Ë¡“:  ”π—°ß“π§≥–°√√¡°“√æ—≤π“°“√‡»√…∞°‘®·≈– —ß§¡·Ààß™“µ‘
∫√‘…—∑ ªµ∑. ®”°—¥ (¡À“™π) ·≈–∏π“§“√·Ààßª√–‡∑»‰∑¬

1/ √“§“πÈ”¡—π¥‘∫¥Ÿ‰∫ª√—∫¥â«¬ CPI ¢Õß À√—∞œ ·≈–ª√—∫∞“π„Àâªï 1980 = 100
2/ √“§“¢“¬ª≈’°πÈ”¡—π‡∫π´‘π 95 ª√—∫¥â«¬ CPI ¢Õß‰∑¬ ª√—∫∞“πªï 1980 = 100




