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∫∑∫“∑¢Õßπ‚¬∫“¬°“√‡ß‘π‡¡◊ËÕ‡»√…∞°‘®¡’·√ß°¥¥—π‡ß‘π‡øÑÕ®“°¥â“πÕÿª∑“π

‡ªìπ∑’Ë‡¢â“„®‚¥¬∑—Ë«‰ª«à“ °“√¥”‡π‘ππ‚¬∫“¬°“√‡ß‘π¡’«—µ∂ÿª√– ß§å‡æ◊ËÕ¥Ÿ·≈‡ß‘π‡øÑÕ„π√–¬–¬“« ‡æ◊ËÕ„Àâ√–¥—∫√“§“¡’‡ ∂’¬√¿“æ·≈–‡Õ◊ÈÕµàÕ

°“√‡®√‘≠‡µ‘∫‚µ∑’Ë¬—Ëß¬◊π¢Õß‡»√…∞°‘® ‚¥¬∑’Ëπ‚¬∫“¬°“√‡ß‘π‰¡àµâÕßº—πº«πµ“¡·√ß°¥¥—π®“°¥â“πÕÿª∑“π Õ“∑‘ √“§“πÈ”¡—π ·≈–√“§“ ‘π§â“‡°…µ√ ´÷Ëß

Õ“®¡’§«“¡º—πº«π¡“°„π√–¬– —Èπ ·µà§«√¡ÿàß‡πâπ‰ª¬—ß·√ß°¥¥—π®“°¥â“πÕÿª ß§å √«¡∑—Èß°“√ àßºà“π√Õ∫∑’Ë Õß¢Õß‡ß‘π‡øÑÕ∑’ËÕ“®∑”„Àâ‡°‘¥°“√«‘Ëß‰≈à°—π

√–À«à“ß§à“®â“ß·≈–√“§“ (Wage-Price Spiral) ®“°°“√∑’Ë·√ßß“π‡√’¬°√âÕß§à“®â“ß„Àâ¡“°°«à“À√◊ÕÕ¬à“ßπâÕ¬„Àâ‡∑à“°—∫Õ—µ√“‡ß‘π‡øÑÕ„πÕπ“§µ ‡æ◊ËÕ∑’Ë®–

√—°…“√“¬‰¥â∑’Ë·∑â®√‘ß‰«â ¥—ßπ—Èπ °“√¥Ÿ·≈„ÀâÕ—µ√“‡ß‘π‡øÑÕÕ¬Ÿà„π√–¥—∫µË”®÷ß™à«¬µ’°√Õ∫„Àâ°“√§“¥°“√≥å‡ß‘π‡øÑÕÕ¬Ÿà„π√–¥—∫∑’Ë‡À¡“– ¡·≈–§«∫§ÿ¡‰¥â ´÷Ëß

®– àßº≈¥’µàÕ‡ ∂’¬√¿“æ¢Õß‡»√…∞°‘®‚¥¬√«¡ Õ¬à“ß‰√°Á¥’ °“√∑’Ë√“§“πÈ”¡—π„πµ≈“¥‚≈°‡æ‘Ë¡ Ÿß¢÷ÈπÕ¬à“ß¡“°‚¥¬µàÕ‡π◊ËÕßµ—Èß·µàªï 2540 ·≈–¡’·π«‚πâ¡

∑’Ë®–§ßÕ¬Ÿà„π√–¥—∫ ŸßµàÕ‰ª ´÷ËßÀ≈“¬ΩÉ“¬‡ÀÁπ«à“‡ªìπº≈®“°Õÿª∑“ππÈ”¡—π¥‘∫„πµ≈“¥‚≈°∑’Ë∂Ÿ°®”°—¥  √â“ß·√ß°¥¥—πµàÕ∑—Èß‡ß‘π‡øÑÕ·≈–°“√‡®√‘≠‡µ‘∫‚µ

∑“ß‡»√…∞°‘® ∑”„Àâ‡°‘¥§”∂“¡«à“∫∑∫“∑¢Õßπ‚¬∫“¬°“√‡ß‘π„π¿“«–‡™àππ’È§«√‡ªìπÕ¬à“ß‰√

º≈°√–∑∫®“°√“§“πÈ”¡—π·≈–°“√ àßºà“π„π√–∫∫‡»√…∞°‘®

À¡“¬‡Àµÿ: √“§“π”â¡—π¥‘∫ WTI ´◊ÈÕ¢“¬≈à«ßÀπâ“§”π«≥®“°§à“‡©≈’Ë¬ 2  —ª¥“Àå·√°
¢Õß‡¥◊Õπ∑’Ë®–¡’°“√‡º¬·æ√à√“¬ß“π·π«‚πâ¡‡ß‘π‡øÑÕπ—Èπ ·≈–‡ªìπ√“§“
 ”À√—∫°“√ àß¡Õ∫¿“¬„π 2 ªï

∑’Ë¡“: Bloomberg

¿“æ∑’Ë 1 √“§“πÈ”¡—π¥‘∫ WTI ◊́ÈÕ¢“¬ªí®®ÿ∫—π ·≈– ◊́ÈÕ¢“¬≈à«ßÀπâ“
Õ—µ√“‡ß‘π‡øÑÕ∑’Ë¡“®“°°“√‡√àßµ—« Ÿß¢÷Èπ¢Õß√“§“πÈ”¡—π„π

§√—Èßπ’È·µ°µà“ß®“°«‘°ƒµπÈ”¡—π§√—Èß∑’Ë 1 ·≈– 2 „π™à«ßªï 2516-2517 ·≈–

™à«ßªï 2522-2524 µ“¡≈”¥—∫ ∑’Ë‡ªìπº≈®“°¥â“πÕÿª∑“π (Cost-push

Inflation) ∑’Ë‡°‘¥®“°°“√≈¥°“√º≈‘µ¢Õßª√–‡∑»°≈ÿà¡ºŸâ§â“πÈ”¡—π‚Õ‡ª°

‡æ◊ËÕ°¥¥—π„Àâ√“§“ Ÿß¢÷Èπ ´÷Ëß √â“ß·√ß®Ÿß„®„Àâª√–‡∑»ºŸâ§â“πÈ”¡—πÕ◊Ëπª√—∫

‡æ‘Ë¡Õ—µ√“°“√º≈‘µ ·≈–‡¡◊ËÕÕÿª∑“π¡’¡“°¢÷Èπ √–¥—∫√“§“®÷ß≈¥≈ß„π∑’Ë ÿ¥

 àßº≈ „ÀâÕ—µ√“‡ß‘π‡øÑÕ‡æ‘Ë¡¢÷Èπ„π√–¬– —Èπ Ê ‡∑à“π—Èπ ·µà ”À√—∫„π°√≥’

ªí®®ÿ∫—π ªí®®—¬∑’Ë∑”„Àâ√“§“πÈ”¡—π‡√àßµ—« Ÿß¢÷Èπ¡‘‰¥â¡“®“°Õÿª √√§¥â“π

°“√º≈‘µ‡∑à“π—Èπ ·µà¡“®“°¥â“πÕÿª ß§å (Demand-pull Inflation) ¥â«¬

‚¥¬§«“¡µâÕß°“√„™âπÈ”¡—π¡’¡“°¢÷Èπ ∑—Èß®“°ª√–‡∑»Õÿµ “À°√√¡

·≈–ª√–‡∑»°”≈—ßæ—≤π“ ‚¥¬‡©æ“–®“°ª√–‡∑»®’π ´÷Ëß®– àßº≈„Àâ√“§“

πÈ”¡—πÕ¬Ÿà„π√–¥—∫ ŸßµàÕ‰ª  —ß‡°µ‰¥â®“°°“√∑’Ë√“§“´◊ÈÕ¢“¬πÈ”¡—π¥‘∫

West Texas Intermediate (WTI) ≈à«ßÀπâ“≈à“ ÿ¥‡√‘Ë¡∑√ßµ—«·∑π∑’Ë®–

‚πâ¡≈ß¥—ß‡™àπ™à«ß°àÕπÀπâ“ (¿“æ∑’Ë 1)

°“√ àßºà“π¢Õß√“§“πÈ”¡—π„π√–∫∫‡»√…∞°‘® ‚¥¬‡©æ“–

º≈°√–∑∫µàÕÕ—µ√“‡ß‘π‡øÑÕ„πª√–‡∑»  “¡“√∂·∫àß‰¥â‡ªìπ 3 ™àÕß∑“ß ‰¥â·°à

∑“ßµ√ß (Direct Effect) ´÷Ëß∑”„Àâ√“§“ ‘π§â“„πÀ¡«¥æ≈—ßß“π‡æ‘Ë¡ Ÿß¢÷Èπ

∑“ßÕâÕ¡ (Indirect Effect) ´÷Ëß‡°‘¥®“°°“√ àßºà“πµâπ∑ÿπ¥â“πæ≈—ßß“π∑’Ë

 Ÿß¢÷Èπ‰ª¬—ß√“§“ ‘π§â“·≈–∫√‘°“√Õ◊Ëπ Ê ‡™àπ °“√¢π àß·≈–§à“‚¥¬ “√

‡ªìπµâπ ·≈–™àÕß∑“ß°“√ àßºà“π√Õ∫∑’Ë Õß¢Õß‡ß‘π‡øÑÕ (Second Round

Effect) Õ—π‡°‘¥®“°°“√∑’Ë§à“§√Õß™’æ‡æ‘Ë¡¢÷Èπ ·µàÕÿª ß§åµàÕ ‘π§â“·≈–

∫√‘°“√¬—ß§ß¡’Õ¬Ÿà ∑”„Àâ·√ßß“π “¡“√∂‡√’¬°√âÕß§à“®â“ß‡æ‘Ë¡¢÷Èπ

(¿“æ∑’Ë 2) ∑—Èßπ’È º≈°√–∑∫¢Õß°“√ àßºà“π‚¥¬ 2 ™àÕß∑“ß·√°Õ“®‡ªìπ
∑’Ë¡“: ∏π“§“√·Ààßª√–‡∑»‰∑¬

¿“æ∑’Ë 2 °“√ àßºà“π¢Õß√“§“πÈ”¡—π„π√–∫∫‡»√…∞°‘®

‡æ’¬ß√–¬– —Èπ∂÷ßª“π°≈“ß „π¢≥–∑’Ëº≈°√–∑∫®“°°“√ àßºà“π√Õ∫∑’Ë ÕßÕ“®¬“«π“π°«à“ ·≈–Õ“®¡’§«“¡‡ ’Ë¬ß∑’Ë®–‡°‘¥ Wage-Price Spiral ´÷Ëß®– àßº≈

„ÀâÕ—µ√“‡ß‘π‡øÑÕ‡√àßµ—«¢÷Èπ °≈à“«§◊Õ §à“§√Õß™’æ∑’Ë Ÿß¢÷Èπ¢≥–∑’Ë‡»√…∞°‘®¬—ß§ß¢¬“¬µ—« Ÿß  √â“ß·√ß°¥¥—π„Àâ¡’°“√ª√—∫¢÷Èπ§à“®â“ß ´÷Ëß∑”„Àâµâπ∑ÿπ°“√º≈‘µ
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∏π“§“√·Ààßª√–‡∑»‰∑¬4 ∏π“§“√·Ààßª√–‡∑»‰∑¬

À¡“¬‡Àµÿ: *®’πª√—∫¢÷Èπ reserve requirement ®“° 7.5% ‡ªìπ 8.0%
‡¡◊ËÕ 16 ¡‘∂ÿπ“¬π 2549

∑’Ë¡“: Reuters

µ“√“ß∑’Ë 1 π‚¬∫“¬°“√‡ß‘π„πª√–‡∑»µà“ßÊ „π™à«ß 3 ‡¥◊Õπ∑’Ëºà“π¡“
®“°ª√– ∫°“√≥å¢ÕßÀ≈“¬ Ê ª√–‡∑»æ∫«à“ «‘∏’∑’Ë®–

ªÑÕß°—π‰¡à„Àâ√“§“πÈ”¡—πÀ√◊Õ√“§“ ‘π§â“‚¿§¿—≥±å∑’Ëª√—∫‡æ‘Ë¡¢÷Èπ àßº≈

„ÀâÕ—µ√“‡ß‘π‡øÑÕª√—∫‡æ‘Ë¡¢÷ÈπÕ¬à“ßµàÕ‡π◊ËÕß §◊Õ °“√§«∫§ÿ¡ (Anchor) Õ—µ√“

‡ß‘π‡øÑÕ§“¥°“√≥å¢Õßª√–™“™π„ÀâÕ¬Ÿà„π√–¥—∫µË” ÷́Ëß®–∑”‰¥â°ÁµàÕ‡¡◊ËÕ

ºŸâ¥”‡π‘ππ‚¬∫“¬°“√‡ß‘π¡’§«“¡¡ÿàß¡—Ëπ∑’Ë®–√—°…“‡ ∂’¬√¿“æ¥â“π√“§“

·≈–¥”‡π‘ππ‚¬∫“¬°“√‡ß‘π∑’Ë¡’√–∫∫·∫∫·ºπ ‡æ√“–‡¡◊ËÕÕ—µ√“‡ß‘π‡øÑÕ

§“¥°“√≥åÕ¬Ÿà„π√–¥—∫µË” °“√ àßºà“π√Õ∫ Õß¢Õß‡ß‘π‡øÑÕ®–πâÕ¬≈ß

‰ª¥â«¬ ‡π◊ËÕß®“°§«“¡®”‡ªìπ∑’ËºŸâª√–°Õ∫°“√®–µâÕßª√—∫¢÷Èπ√“§“ ‘π§â“

·≈–§à“®â“ßπâÕ¬≈ß ¥—ßπ—Èπ π—∫µ—Èß·µà√“§“πÈ”¡—π‡√àßµ—« Ÿß¢÷Èπ„π§√—Èßπ’È

ª√–‡∑»µà“ßÊ ¥”‡π‘ππ‚¬∫“¬°“√‡ß‘π‡¢â¡ß«¥Õ¬à“ßµàÕ‡π◊ËÕß ·≈–≈à“ ÿ¥

„π™à«ß 3 ‡¥◊Õπ∑’Ëºà“π¡“  à«π„À≠à¬—ß¡’∑‘»∑“ßÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬¢“¢÷Èπ

‡π◊ËÕß®“°·√ß°¥¥—π‡ß‘π‡øÑÕ¬—ß§ß¡’Õ¬Ÿà (µ“√“ß∑’Ë 1)

„π à«π¢Õß‡»√…∞°‘®‰∑¬π—Èπ ∑’Ëºà“π¡“Õ“®¬—ß‰¡à‰¥â√—∫º≈

°√–∑∫®“°√“§“πÈ”¡—π∑’Ë Ÿß¢÷ÈπÕ¬à“ß‡µÁ¡∑’Ë ‡π◊ËÕß®“°¿“§√—∞§«∫§ÿ¡

¥Ÿ·≈√“§“ ‘π§â“·≈–∫√‘°“√À≈“¬ª√–‡¿∑ √«¡∂÷ß√“§“πÈ”¡—π¢“¬ª≈’°

„πª√–‡∑»  Õ¬à“ß‰√°Á¥’ °“√ àßºà“π¢Õß√“§“πÈ”¡—π∑“ßÕâÕ¡·≈–°“√

 àßºà“π√Õ∫∑’Ë Õßª√“°Ø¢÷Èπ∫â“ß·≈â« Õ“∑‘ °“√ª√—∫¢÷Èπ§à“‚¥¬ “√

 “∏“√≥–ª√–‡¿∑µà“ß Ê Õ¬à“ßµàÕ‡π◊ËÕßµ—Èß·µà™à«ß§√÷ËßÀ≈—ß¢Õßªï 2548

√«¡∑—Èß°“√ª√—∫¢÷ÈπÕ—µ√“§à“®â“ß¢—ÈπµË” (¿“æ∑’Ë 3) ¥—ßπ—Èπ À“°ºŸâ∫√‘‚¿§

¬—ß‰¡à¡’°“√ª√—∫‡ª≈’Ë¬πæƒµ‘°√√¡°“√„™â®à“¬Õ¬à“ß™—¥‡®π·≈â« √“§“

πÈ”¡—π∑’Ë¬—ß§ßÕ¬Ÿà„π√–¥—∫ Ÿß®–∑”„Àâ·√ß°¥¥—πµàÕ‡ß‘π‡øÑÕ¡’µàÕ‡π◊ËÕß ·≈–

∑â“¬ ÿ¥º≈¢Õß°“√ àßºà“πÕ“®√ÿπ·√ß¢÷Èπ ‚¥¬‡©æ“–‡¡◊ËÕ¡’°“√∑¬Õ¬

ª√—∫¢÷Èπ√“§“ ‘π§â“·≈–∫√‘°“√§«∫§ÿ¡µà“ßÊ µàÕ‰ª ∑”„Àâ§«“¡‡ ’Ë¬ß¢Õß°“√‡°‘¥ Wage-Price Spiral ¡’¡“°¢÷Èπ Õ—π®– àßº≈°√–∑∫µàÕ‡ ∂’¬√¿“æ„π√–¬–¬“«‰¥â

¥â«¬‡Àµÿº≈¥—ß°≈à“«π’È §≥–°√√¡°“√œ ‰¥â· ¥ß®ÿ¥¬◊πÕ¬à“ß¡—Ëπ§ß ¥â«¬°“√ª√—∫¢÷ÈπÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬π‚¬∫“¬µàÕ‡π◊ËÕß ‚¥¬¡’«—µ∂ÿª√– ß§å

‡æ◊ËÕ Anchor Õ—µ√“‡ß‘π‡øÑÕ§“¥°“√≥å ·≈–°√–µÿâπ°“√ª√—∫µ—«¢ÕßºŸâ∫√‘‚¿§„Àâ™–≈Õ°“√„™â®à“¬∑’Ë‰¡à®”‡ªìπ √«¡∑—Èß°“√°Ÿâ¬◊¡ „π¢≥–‡¥’¬«°—π

Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π∑’Ë Ÿß¢÷Èπ°Á‡ªìπ·√ß®Ÿß„®„Àâ¡’°“√ÕÕ¡¡“°¢÷Èπ ´÷Ëß®–™à«¬≈¥·√ß°¥¥—π¥â“πÕÿª ß§å ·≈–§«∫§ÿ¡°“√ àßºà“π√Õ∫∑’Ë 2 ¢Õß‡ß‘π‡øÑÕ π”‰ª Ÿà

‡ ∂’¬√¿“æ¢Õß√–¥—∫√“§“‡æ◊ËÕ àß‡ √‘¡°“√‡®√‘≠‡µ‘∫‚µ¢Õß‡»√…∞°‘®„π√–¬–¬“«µàÕ‰ª

¬‘Ëß Ÿß¢÷Èπ °¥¥—π„ÀâºŸâº≈‘µº≈—°¥—π¿“√–µâπ∑ÿπ‰ª Ÿàª√–™“™πÕ’°√Õ∫·≈–‡ªìπ«ß®√‡™àππ’È‰ª‡√◊ËÕ¬ Ê ∑”„ÀâÕ—µ√“‡ß‘π‡øÑÕÕ¬Ÿà„π√–¥—∫ Ÿß‡ªìπ‡«≈“π“π ·≈– àß

º≈∫—Ëπ∑Õπ°“√‡®√‘≠‡µ‘∫‚µ¢Õß‡»√…∞°‘®„π√–¬–¬“«

∫∑∫“∑¢Õßπ‚¬∫“¬°“√‡ß‘π„π°“√¥Ÿ·≈‡ ∂’¬√¿“æ√–¬–¬“«

„π ¿“«–∑’Ë√“§“πÈ”¡—π¡’·π«‚πâ¡∑’Ë®–Õ¬Ÿà„π√–¥—∫ ŸßµàÕ‰ª ∑ÿ°ΩÉ“¬®”‡ªìπµâÕß¡’°“√ª√—∫‡ª≈’Ë¬πæƒµ‘°√√¡‡æ◊ËÕ≈¥º≈°√–∑∫„Àâ¡“°∑’Ë ÿ¥ ‡™àπ

ºŸâº≈‘µ§«√¡’°“√∫√‘À“√∑√—æ¬“°√∑’Ë¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ¡“°¢÷Èπ‡æ◊ËÕ≈¥µâπ∑ÿπ°“√º≈‘µ „π¢≥–‡¥’¬«°—πºŸâ∫√‘‚¿§®”‡ªìπµâÕß≈¥°“√„™â®à“¬≈ß ‡æ√“–°“√∑’Ë

√“§“ Ÿß¢÷Èπ·µàÕÿª ß§å¬—ß§ß‡√àßµ—« ®–∑”„ÀâºŸâº≈‘µ “¡“√∂ àßºà“π¿“√–µâπ∑ÿπ‰ª¬—ßºŸâ∫√‘‚¿§‰¥âßà“¬  àßº≈„Àâ°“√ àßºà“π¢Õß‡ß‘π‡øÑÕ‡ªìπ‰ªÕ¬à“ß√«¥‡√Á«

·≈–√ÿπ·√ß¢÷Èπ®π‡°‘¥§«“¡‡ ’Ë¬ßµàÕ‡ ∂’¬√¿“æ¢Õß√–∫∫‡»√…∞°‘®‰¥â ‡™àπ „π°√≥’«‘°ƒµπÈ”¡—π§√—Èß·√°  À√—∞œ ‰¥â¥”‡π‘ππ‚¬∫“¬°“√‡ß‘π·∫∫ºàÕπ

§≈“¬‡æ◊ËÕ°√–µÿâπ‡»√…∞°‘®„π√–¬– —Èπ ∑”„Àâ√–¥—∫√“§“¬‘Ëß‡æ‘Ë¡ Ÿß¢÷ÈπµàÕ‡π◊ËÕß·≈–„™â‡«≈“¬“«π“π°«à“®–≈¥≈ß
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