
62 ∏π“§“√·Ààßª√–‡∑»‰∑¬∏π“§“√·Ààßª√–‡∑»‰∑¬

∑‘»∑“ßπ‚¬∫“¬Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬„πªï 2549 ¢Õßª√–‡∑»À≈—°

∑‘»∑“ßπ‚¬∫“¬Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬‚≈°‡ªìπª√–‡¥Áπ‡»√…∞°‘®∑’Ë ”§—≠ª√–°“√Àπ÷Ëß∑’Ë®–¡’º≈°√–∑∫µàÕ‡»√…∞°‘®‰∑¬„π
√–¬–µàÕ‰ª ‡æ√“–¡’º≈µàÕ°“√‡§≈◊ËÕπ¬â“¬‡ß‘π∑ÿπ√–À«à“ßª√–‡∑»·≈–§«“¡º—πº«π¢ÕßÕ—µ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π ‡¡◊ËÕÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬‡√‘Ë¡· ¥ß
·π«‚πâ¡¢“¢÷Èπ„π∫“ßª√–‡∑»„π‰µ√¡“  ÿ¥∑â“¬¢Õßªï 2546 §≥–°√√¡°“√œ ‰¥â„Àâ§«“¡ ”§—≠·≈–¡’∫∑«‘‡§√“–Àå‰ª·≈â«§√—ÈßÀπ÷Ëß„π
√“¬ß“π·π«‚πâ¡‡ß‘π‡øÑÕ‡¥◊Õπ¡°√“§¡ 2547

 ”À√—∫∑‘»∑“ß°“√¥”‡π‘ππ‚¬∫“¬°“√‡ß‘π¢Õß
ª√–‡∑»À≈—° à«π„À≠à„πªï 2549 ¡’·π«‚πâ¡‡¢â¡ß«¥µàÕ‡π◊ËÕß®“°
ªï 2548 ‚¥¬ªí®®—¬ ”§—≠¡“®“° 1)  à«πµà“ß¢ÕßÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬
¿“¬„πª√–‡∑»µà“ßÊ °—∫ À√—∞œ ∑’Ë°«â“ß¢÷Èπ ‡π◊ËÕß®“° À√—∞œ ‰¥â
‡√‘Ë¡¥”‡π‘ππ‚¬∫“¬°“√‡ß‘π·∫∫‡¢â¡ß«¥°àÕπª√–‡∑»Õ◊ËπÊ ‚¥¬
ª√—∫¢÷ÈπÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬Õ¬à“ßµàÕ‡π◊ËÕß§àÕπ¢â“ß¡“° ∑”„Àâª√–‡∑»Õ◊ËπÊ
µâÕßª√—∫¢÷ÈπÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬‡æ◊ËÕ¥Ÿ·≈°“√‡§≈◊ËÕπ¬â“¬‡ß‘π∑ÿπ√–À«à“ß
ª√–‡∑» 2) ·√ß°¥¥—π‡ß‘π‡øÑÕ®“°√“§“πÈ”¡—π∑’Ë¬—ßÕ¬Ÿà„π√–¥—∫ Ÿß
‚¥¬§“¥«à“√“§“πÈ”¡—π®–∑√ßµ—«Õ¬Ÿà„π√–¥—∫ Ÿßµ≈Õ¥∑—Èßªï 2549
·≈– 3) °“√∑’Ë‡»√…∞°‘®‚≈°¬—ß¡’·π«‚πâ¡¢¬“¬µ—«‰¥â¥’ µàÕ‡π◊ËÕß®“°
ªï 2548 ∑”„Àâ∏π“§“√°≈“ßµà“ßÊ ®”‡ªìπµâÕßæ‘®“√≥“ª√—∫¢÷Èπ
Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬¿“¬„πª√–‡∑» ‡æ◊ËÕ√—°…“‡ ∂’¬√¿“æ¢Õß√“§“·≈–
Õ—µ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π ‡æ◊ËÕ„Àâ‡»√…∞°‘®„πª√–‡∑»¢¬“¬µ—«‰¥âÕ¬à“ß¬—Ëß¬◊π
∑—Èßπ’È Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬π‚¬∫“¬∑’Ë·∑â®√‘ß à«π„À≠à¬—ßÕ¬Ÿà„π√–¥—∫µË”
·≈–‡Õ◊ÈÕÕ”π«¬µàÕ°“√¢¬“¬µ—«∑“ß‡»√…∞°‘®

∑‘»∑“ßπ‚¬∫“¬Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬¢Õßª√–‡∑»Õÿµ “À°√√¡À≈—°

∑‘»∑“ßπ‚¬∫“¬Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬¢Õßª√–‡∑»µà“ßÊ ¢÷Èπ
°—∫ªí®®—¬¥â“π ¿“æ·«¥≈âÕ¡·≈–‡»√…∞°‘®¿“¬„πª√–‡∑»‡ªìπ ”§—≠
∑”„Àâ«—Ø®—°√¢Õß°“√ª√—∫¢÷ÈπÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬¡’§«“¡·µ°µà“ß°—π ∑’Ë
‡ÀÁπ™—¥‡®π§◊Õ°“√¥”‡π‘ππ‚¬∫“¬°“√‡ß‘π·∫∫‡¢â¡ß«¥¢Õß∏π“§“√
°≈“ß À√—∞œ ¡’·π«‚πâ¡∑’Ë„°≈â®– ‘Èπ ÿ¥„πªï 2549 „π¢≥–∑’Ë
∏π“§“√°≈“ß¬ÿ‚√ª (ECB) Õ“®ª√—∫¢÷ÈπÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬‰¥âÕ’°µ“¡
ªí®®—¬∑“ß‡»√…∞°‘® ÷́Ëß§“¥«à“®–¢¬“¬µ—«‰¥â¥’  à«π∏π“§“√°≈“ß
≠’ËªÿÉπ àß —≠≠“≥°“√¬ÿµ‘π‚¬∫“¬°“√‡ß‘π·∫∫ºàÕπ§≈“¬À“°
‡»√…∞°‘®À≈ÿ¥æâπ®“°¿“«–‡ß‘πΩó¥ „π∑“ßµ√ß¢â“¡ ∏π“§“√°≈“ß
Õ—ß°ƒ…Õ“®ª√—∫≈¥Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬‡æ◊ËÕæ¬ÿß¿“«–‡»√…∞°‘®∑’Ë™–≈Õ≈ß
„π¢≥–∑’Ë·√ß°¥¥—π¥â“π‡ß‘π‡øÑÕÕ¬Ÿà„π√–¥—∫µË”

∏π“§“√°≈“ß À√—∞œ ´÷Ëß‡√‘Ë¡¥”‡π‘ππ‚¬∫“¬°“√‡ß‘π
·∫∫‡¢â¡ß«¥µ—Èß·µà°≈“ßªï 2547 ¡’·π«‚πâ¡∑’Ë®– ‘Èπ ÿ¥°“√ª√—∫¢÷Èπ

∑’Ë¡“: Bloomberg ·≈–∏π“§“√·Ààßª√–‡∑»‰∑¬ ≥ ‡¥◊Õπ¡°√“§¡ 2549

µ“√“ß∑’Ë 1 Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬π‚¬∫“¬¢Õßª√–‡∑»µà“ßÊ

∑’Ë¡“: Bloomberg ·≈–∏π“§“√·Ààßª√–‡∑»‰∑¬ ≥ «—π∑’Ë 16 ¡°√“§¡ 2549

¿“æ∑’Ë 1 Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬π‚¬∫“¬∑’Ë·∑â®√‘ß¢Õßª√–‡∑»µà“ßÊ

Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬¿“¬„π™à«ß§√÷Ëß·√°¢Õßªï 2549 ‚¥¬π—°«‘‡§√“–Àå à«π„À≠à§“¥°“√≥å«à“®–¡’°“√ª√—∫¢÷ÈπÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬ Fed Funds Õ’°‡æ’¬ß
1 - 3 §√—Èß„πªï 2549 ¡“Õ¬Ÿà∑’Ë√âÕ¬≈– 4.5 - 5.0 µàÕªï À≈—ß®“°°“√ª√—∫¢÷ÈπÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬¥—ß°≈à“«µàÕ‡π◊ËÕß¡“·≈â«∂÷ß 13 §√—Èß ¡“Õ¬Ÿà∑’Ë√âÕ¬≈–

∑’Ë¡“: Bloomberg ·≈– CEIC

¿“æ∑’Ë 2 Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬π‚¬∫“¬·≈–‡ß‘π‡øÑÕ¢Õßª√–‡∑»À≈—°
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1 ∏.§. 48 (+30bp)
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4.25 µàÕªï„π°“√ª√–™ÿ¡§≥–°√√¡°“√π‚¬∫“¬°“√‡ß‘π§√—Èß≈à“ ÿ¥‡¡◊ËÕ«—π∑’Ë 13 ∏—π«“§¡ 2548 ‚¥¬‡»√…∞°‘® À√—∞œ „πªï 2549
¡’·π«‚πâ¡™–≈Õµ—«≈ß ·¡â«à“®–¬—ß¢¬“¬µ—« Ÿß°«à“‡°≥±å‡©≈’Ë¬ª°µ‘ ÷́Ëß‡ªìπº≈¡“®“°°“√ª√—∫¢÷ÈπÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬Õ¬à“ßµàÕ‡π◊ËÕß  àßº≈
„Àâ°“√∫√‘‚¿§¿“¬„πª√–‡∑» ·≈–¿“§Õ —ßÀ“√‘¡∑√—æ¬å™–≈Õµ—«≈ß „π¢≥–∑’Ë·√ß°¥¥—π‡ß‘π‡øÑÕÕ“®‰¡à Ÿßπ—° ‡π◊ËÕß®“°√“§“πÈ”¡—π
¡’·π«‚πâ¡∑√ßµ—« ·≈–°“√ àßºà“π¢Õß‡ß‘π‡øÑÕ‰ª¬—ßÕ—µ√“‡ß‘π‡øÑÕæ◊Èπ∞“π¡’‰¡à¡“°π—° °Õª√°—∫„π·∂≈ß°“√≥å (FOMC Statement)
§√—Èß≈à“ ÿ¥ ∏π“§“√°≈“ß À√—∞œ ‰¥âµ—¥§”«à“ π‚¬∫“¬°“√‡ß‘π∑’ËºàÕπ§≈“¬ (Accommodative) ´÷Ëß‡¥‘¡√–∫ÿ‰«â„π·∂≈ß°“√≥å∑ÿ°§√—Èß„π™à«ß∑’Ë
ºà“π¡“ÕÕ°‰ª ∑”„Àâπ—°≈ß∑ÿπ à«π„À≠à§“¥°“√≥å«à“°“√ª√—∫¢÷ÈπÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬ Fed Funds Õ“®®–¬ÿµ‘„π‡√Á«Ê π’È

Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬¢Õß°≈ÿà¡ª√–‡∑»¬ÿ‚√ª„πªï 2549 ¡’·π«‚πâ¡ª√—∫¢÷Èπ∫â“ß ·µàÕ“®®–‰¡àª√—∫¢÷ÈπµàÕ‡π◊ËÕß„π°“√ª√–™ÿ¡∑ÿ°§√—Èß
‡À¡◊Õπ∏π“§“√°≈“ß À√—∞œ ‚¥¬¡’ªí®®—¬À≈—° §◊Õ ‡ ∂’¬√¿“æ¢Õß√“§“ ·≈–Õ—µ√“°“√‡®√‘≠‡µ‘∫‚µ¢Õß‡»√…∞°‘® ∑—Èßπ’È ECB ‰¥âª√–°“»
ª√—∫¢÷ÈπÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬¡“µ√∞“π Refinancing Rate √âÕ¬≈– 0.25 ‡ªìπ√âÕ¬≈– 2.25 µàÕªï ‡¡◊ËÕ«—π∑’Ë 1 ∏—π«“§¡ 2548  ´÷Ëß‡ªìπ°“√ª√—∫¢÷Èπ
§√—Èß·√°À≈—ß®“°§ßÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬π‚¬∫“¬‰«â∑’Ë√âÕ¬≈– 2.0 µàÕªï µ—Èß·µà«—π∑’Ë 5 ¡‘∂ÿπ“¬π 2546 ‡π◊ËÕß¡“®“°·√ß°¥¥—π‡ß‘π‡øÑÕ∑’Ë Ÿß¢÷Èπ
‚¥¬Õ—µ√“‡ß‘π‡øÑÕ HICP ≈à“ ÿ¥„π‡¥◊Õπæƒ»®‘°“¬π 2548 Õ¬Ÿà∑’Ë√âÕ¬≈– 2.3  Ÿß°«à“‡ªÑ“À¡“¬‡ß‘π‡øÑÕ¢Õß∑“ß°“√∑’Ë√âÕ¬≈– 2.0  πÕ°®“°π’È
¢âÕ¡Ÿ≈∑“ß‡»√…∞°‘®· ¥ß„Àâ‡ÀÁπ«à“‡»√…∞°‘®¬ÿ‚√ª„π™à«ß§√÷ËßÀ≈—ß¢Õßªï 2548 ¡’·π«‚πâ¡øóôπµ—«µàÕ‡π◊ËÕß‰ª∂÷ßªï 2549 ÷́ËßÕ“® àßº≈„Àâ
∏π“§“√°≈“ß¬ÿ‚√ªª√—∫¢÷ÈπÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬π‚¬∫“¬ ‡æ◊ËÕ„Àâ Õ¥§≈âÕß°—∫ ¿“æ‡»√…∞°‘® ·µà§“¥«à“®–‰¡àª√—∫¢÷ÈπÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬√«¥‡√Á«
®π‡°‘π‰ª‡π◊ËÕß®“°‡»√…∞°‘®¬—ß¡’§«“¡‡ª√“–∫“ßÕ¬Ÿà

„π°√≥’¢Õßª√–‡∑»Õ—ß°ƒ…¡’·π«‚πâ¡ª√—∫≈¥Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬≈ßÕ’° À≈—ß®“°∑’Ë∏π“§“√°≈“ßÕ—ß°ƒ…ª√—∫≈¥Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬
π‚¬∫“¬≈ß‡ªìπ§√—Èß·√°√âÕ¬≈– 0.5 µàÕªï ‡¡◊ËÕ«—π∑’Ë 4  ‘ßÀ“§¡ 2548 ¡“Õ¬Ÿà∑’Ë√âÕ¬≈– 4.5 µàÕªï ‡π◊ËÕß®“°¿“«–‡»√…∞°‘®∑’Ë™–≈Õµ—«≈ß¡“°
ª√–°Õ∫°—∫‡ß‘π‡øÑÕ¡’·π«‚πâ¡≈¥≈ß Õ¬à“ß‰√°Áµ“¡ ∑‘»∑“ß°“√ª√—∫≈¥Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬¢ÕßÕ—ß°ƒ…¢÷ÈπÕ¬Ÿà°—∫§«“¡‡¢â¡·¢Áß¢Õß‡»√…∞°‘®„π
√–¬–µàÕ‰ª‡ªìπ ”§—≠

 ”À√—∫ª√–‡∑»≠’ËªÿÉπ À“° “¡“√∂À≈ÿ¥æâπ®“°¿“«–‡ß‘πΩó¥‰¥â„πªï 2549 §“¥«à“∏π“§“√°≈“ß®–¬ÿµ‘°“√¥”‡π‘ππ‚¬∫“¬°“√
‡ß‘π·∫∫ºàÕπ§≈“¬ (Quantitative Easing) ´÷Ëß¥”‡π‘πµàÕ‡π◊ËÕß¡“‡ªìπ√–¬–‡«≈“°«à“ 4 ªï ‚¥¬∏π“§“√°≈“ß≠’ËªÿÉπ·∂≈ß«à“®–¬ÿµ‘π‚¬∫“¬°“√
‡æ‘Ë¡ª√‘¡“≥‡ß‘π‡¢â“ Ÿà√–∫∫‡æ◊ËÕ°√–µÿâπ‡»√…∞°‘® À“°«à“‡ß‘π‡øÑÕæ◊Èπ∞“π°≈—∫¡“‡ªìπ∫«°µàÕ‡π◊ËÕß ·≈–‡»√…∞°‘®¬—ß¢¬“¬µ—«‰¥â¥’ ∑—Èßπ’È≠’ËªÿÉπ
Õ¬Ÿà„π™à«ß‡√‘Ë¡µâπ«—Ø®—°√°“√øóôπµ—«¢Õß‡»√…∞°‘® ®“°°“√øóôπµ—«¢Õß°“√∫√‘‚¿§·≈–°“√≈ß∑ÿπ„πª√–‡∑» °Õª√°—∫°“√øóôπµ—«¢Õß°“√
 àßÕÕ°„π™à«ß§√÷ËßÀ≈—ß¢Õßªï 2548 ∑”„Àâ‡»√…∞°‘®¡’·π«‚πâ¡¢¬“¬µ—«‰¥â¥’µàÕ‡π◊ËÕß

∑‘»∑“ßπ‚¬∫“¬Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬¢Õßª√–‡∑»„π¿Ÿ¡‘¿“§‡Õ‡™’¬

∑’Ë¡“: Bloomberg ·≈– Official Web Sites

¿“æ∑’Ë 3 ·π«‚πâ¡Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬π‚¬∫“¬¢Õßª√–‡∑»„π¿Ÿ¡‘¿“§
ª√–‡∑»„π¿Ÿ¡‘¿“§‡Õ‡™’¬ ´÷Ëß‰¥â√—∫·√ß°¥¥—π‡ß‘π‡øÑÕ

®“°√“§“πÈ”¡—π ·≈–‡»√…∞°‘®´÷Ë ß¢¬“¬µ—«‰¥â¥’°«à “∑’Ë§“¥
ª√–°Õ∫°—∫°“√ª√—∫¢÷ÈπÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬¢Õßª√–‡∑»Õÿµ “À°√√¡
À≈—°¡’º≈∑”„Àâª√–‡∑»µà“ßÊ ‡√‘Ë¡¥”‡π‘ππ‚¬∫“¬°“√‡ß‘π·∫∫
‡¢â¡ß«¥µ“¡«—Ø®—°√¢Õß‡»√…∞°‘®‚≈°„π√–¥—∫§«“¡‡√Á«¢Õß°“√
ª√—∫¢÷ÈπÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬∑’Ë·µ°µà“ß°—π ‡æ◊ËÕ¥Ÿ·≈√—°…“‡ ∂’¬√¿“æ
‡»√…∞°‘®„πª√–‡∑» ‚¥¬À≈“¬Ê ª√–‡∑»‡√‘Ë¡∑¬Õ¬ª√—∫¢÷ÈπÕ—µ√“
¥Õ°‡∫’È¬π‚¬∫“¬ ·≈–¬—ß§ß‡ªìπ∑‘»∑“ß¢“¢÷ÈπµàÕ‡π◊ËÕß®π∂÷ßªï 2549
‚¥¬ª√–‡∑»∑’Ë¡’·√ß°¥¥—π¥â“π‡ß‘π‡øÑÕ ‡™àπ Õ‘π‚¥π’‡´’¬ ´÷ËßÕ—µ√“
‡ß‘π‡øÑÕ Ÿß∂÷ß‡≈¢ ÕßÀ≈—° ‰¥âª√—∫¢÷ÈπÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬Õ¬à“ß√«¥‡√Á«

0

2

4

6

8

0

5

10

15

20

0

1

2

3

4

5

√âÕ¬≈–

®’π ‡°“À≈’

‰µâÀ«—π

‰∑¬

Õ‘π‚¥π’‡ ’́¬

øî≈‘ªªîπ å

¡.§.

2543

¡.§.

2544

¡.§.

2545

¡.§.

2546

¡.§.

2547

¡.§.

2548

¡.§.

2543

¡.§.

2544

¡.§.

2545

¡.§.

2546

¡.§.

2547

¡.§.

2548

¡.§.

2543

¡.§.

2544

¡.§.

2545

¡.§.

2546

¡.§.

2547

¡.§.

2548

ŒàÕß°ß

0

2

4

6

8

10

¡.§.

2543

¡.§.

2544

¡.§.

2545

¡.§.

2546

¡.§.

2547

¡.§.

2548

¡“‡≈‡´’¬

‡æ◊ËÕ§«∫§ÿ¡‡ß‘π‡øÑÕ  à«π¡“‡≈‡ ’́¬ª√—∫¢÷ÈπÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬π‚¬∫“¬‡ªìπ§√—Èß·√°„π√Õ∫ 2 ªï ‡¡◊ËÕ«—π∑’Ë 1 ∏—π«“§¡ 2548  ‡π◊ËÕß®“°
‡»√…∞°‘®∑’Ë‡µ‘∫‚µ·¢Áß·°√àß ·≈–·√ß°¥¥—π¥â“π‡ß‘π‡øÑÕ∑’Ë‡æ‘Ë¡¢÷Èπ „π¢≥–∑’Ë∫“ßª√–‡∑» ‡™àπøî≈‘ªªîπ å ¬—ß§ßÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬‡æ◊ËÕ√Õ¥Ÿ∑‘»∑“ß
¢Õß‡»√…∞°‘®‚≈°„πªï 2549 ·≈–·π«‚πâ¡‡ß‘π‡øÑÕ¿“¬„πª√–‡∑» ·µà§“¥«à“®–ª√—∫¢÷ÈπÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬π‚¬∫“¬„πªï 2549 ‡™àπ°—π
À“°·√ß°¥¥—π¥â“π√“§“‡æ‘Ë¡¢÷Èπ




