
∏π“§“√·Ààßª√–‡∑»‰∑¬10 ∏π“§“√·Ààßª√–‡∑»‰∑¬

¿“æ∑’Ë 2  æ—≤π“°“√¢Õß‡ß‘π‡øÑÕ‰∑¬„π™à«ß∑’Ëºà“π¡“

ª√–‡∑»‰∑¬‡√‘Ë¡„™â°√Õ∫°“√¥”‡π‘ππ‚¬∫“¬°“√‡ß‘π·∫∫°”Àπ¥‡ªÑ“À¡“¬‡ß‘π‡øÑÕ (Inflation Targeting) „π‡¥◊Õπæƒ…¿“§¡ 2543 ‚¥¬
¡’«—μ∂ÿª√– ß§åÀ≈—° 2 ª√–°“√§◊Õ (1) ¥Ÿ·≈√–¥—∫§à“§√Õß™’æ¢Õßª√–™“™π ·≈– (2) ¬÷¥‡Àπ’Ë¬«Õ—μ√“‡ß‘π‡øÑÕ§“¥°“√≥å¢Õßª√–™“™π  „π§√—Èßπ—Èπ‰¥â¡’

‡ß‘π‡øÑÕæ◊Èπ∞“π¡’§«“¡ —¡æ—π∏å∑“ß ∂‘μ‘„°≈â™‘¥°—∫Õ—μ√“‡ß‘π‡øÑÕ∑—Ë«‰ª
°≈à“«§◊Õ ‡§≈◊ËÕπ‰À« Õ¥§≈âÕß°—π·≈–¡’§à“‡©≈’Ë¬„°≈â‡§’¬ß°—π ¥—ßπ—Èπ
π‚¬∫“¬°“√‡ß‘π∑’Ë„™âÕ—μ√“‡ß‘π‡øÑÕæ◊Èπ∞“π‡ªìπ‡ªÑ“À¡“¬®÷ß “¡“√∂
¡—Ëπ„®‰¥â«à“„π√–¬–¬“«®–√—°…“‡ ∂’¬√¿“æ√“§“·≈–™à«¬¥Ÿ·≈§à“§√Õß™’æ
¢Õßª√–™“™π∑’Ë«—¥‚¥¬Õ—μ√“‡ß‘π‡øÑÕ∑—Ë«‰ª‰¥â¥â«¬

Õ¬à“ß‰√°Á¥’ ‡ªìπ∑’Ëπà“ —ß‡°μ«à“ π—∫·μàπ—Èπ¡“ ·¡â«à“Õ—μ√“
‡ß‘π‡øÑÕæ◊Èπ∞“π·≈–Õ—μ√“‡ß‘π‡øÑÕ∑—Ë«‰ª®–¬—ß‡§≈◊ËÕπ‰À«‰ª„π∑‘»∑“ß
‡¥’¬«°—π ·μà§«“¡ —¡æ—π∏å∑“ß ∂‘μ‘°≈—∫‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß‰ªÕ¬à“ß™—¥‡®π
°≈à“«§◊Õ Õ—μ√“‡ß‘π‡øÑÕæ◊Èπ∞“πÕ¬Ÿà„π√–¥—∫∑’ËμË”°«à“Õ—μ√“‡ß‘π‡øÑÕ∑—Ë«‰ª
Õ¬à“ßμàÕ‡π◊ËÕß·≈–¬—ß‰¡à¡’ —≠≠“≥«à“Õ—μ√“‡ß‘π‡øÑÕ∑—Èß Õß®–ª√—∫μ—«
‡¢â“À“°—π„π√–¬–‡«≈“Õ—π„°≈â (¿“æ∑’Ë 2 ¥â“π∫π·≈–μ“√“ß∑’Ë 1)
ª√“°Ø°“√≥å¥—ß°≈à“«¡’ “‡ÀμÿÀ≈—°¡“®“°æ≈«—μ√¢Õß√“§“Õ“À“√ ¥
·≈–æ≈—ßß“π∑’Ë‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß‰ª®“°„πÕ¥’μ·≈–·μ°μà“ß®“°æ≈«—μ√
¢Õß√“§“ ‘π§â“Õ◊ËπÊ „πÀ¡«¥∑’Ë‰¡à„™àÕ“À“√ ¥·≈–æ≈—ßß“π ‚¥¬‡©æ“–
„π™à«ß 3-4 ªï≈à“ ÿ¥ (¿“æ∑’Ë 2 ¥â“π≈à“ß)

1. æ≈«—μ√¢Õß√“§“Õ“À“√ ¥

„π™à«ß 3-4 ªï∑’Ëºà“π¡“ ·π«‚πâ¡√“§“Õ“À“√ ¥¢Õß‰∑¬
·μ°μà“ß‰ª¡“°®“°„πÕ¥’μ  Õ¥§≈âÕß°—∫√“§“ ‘π§â“‚¿§¿—≥±å„πμ≈“¥
‚≈°∑’Ë‡√àßμ—«¢÷Èπ¡“°·≈–μàÕ‡π◊ËÕß  à«πÀπ÷Ëß‡ªìπº≈®“°°“√‡μ‘∫‚μÕ¬à“ß
√«¥‡√Á«¢Õß‡»√…∞°‘®®’π·≈–Õ‘π‡¥’¬ ÷́Ëßπ”‰ª Ÿà°“√¬°√–¥—∫∞“π–§«“¡
‡ªìπÕ¬Ÿà¢Õßª√–™“°√„πª√–‡∑»∑—Èß Õß´÷Ëß‡¡◊ËÕ√«¡°—π·≈â«§‘¥‡ªìπª√–¡“≥
1 „π 3 ¢Õßª√–™“°√‚≈° ∑”„Àâ§«“¡μâÕß°“√∫√‘‚¿§Õ“À“√¢Õß‚≈°
¢¬“¬μ—« ŸßμàÕ‡π◊ËÕß ¢≥–∑’Ë°“√¢¬“¬°“√º≈‘μÕ“À“√¢Õß‚≈°∑”‰¥â
§àÕπ¢â“ß®”°—¥  –∑âÕπ‰¥â®“°Õ—μ√“ à«π μÁÕ°μàÕ§«“¡μâÕß°“√„™â¢Õß

∑’Ë¡“: °√–∑√«ßæ“≥‘™¬å·≈–®“°°“√§”π«≥‚¥¬∏π“§“√·Ààßª√–‡∑»‰∑¬

æ≈«—μ√¢Õß√“§“Õ“À“√ ¥·≈–æ≈—ßß“π·≈–π—¬μàÕ°“√¥”‡π‘ππ‚¬∫“¬°“√‡ß‘π

¿“æ∑’Ë 1  Õ—μ√“‡ß‘π‡øÑÕ∑—Ë«‰ª·≈–Õ—μ√“‡ß‘π‡øÑÕæ◊Èπ∞“π

À¡“¬‡Àμÿ: * πÈ”Àπ—° ≥ ªï∞“π (ªï 2545) „πμ–°√â“¥—™π’√“§“ºŸâ∫√‘‚¿§ (√âÕ¬≈–)

°“√‡≈◊Õ°„™âÕ—μ√“‡ß‘π‡øÑÕæ◊Èπ∞“π‡ªìπ‡ªÑ“À¡“¬ ´÷Ëß§”π«≥‚¥¬À—° ‘π§â“
„π°≈ÿà¡Õ“À“√ ¥·≈–æ≈—ßß“π∑’Ë√“§“¡—°‡§≈◊ËÕπ‰À«º—πº«πμ“¡ªí®®—¬
¥â“πÕÿª∑“π™—Ë«§√“« (Temporary Supply Shock) ÕÕ°®“°μ–°√â“¥—™π’
√“§“ºŸâ∫√‘‚¿§ (¿“æ∑’Ë 1)  ‡æ◊ËÕ„Àâ –∑âÕπ·π«‚πâ¡°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß¢Õß
√–¥—∫√“§“∑’Ë·∑â®√‘ß (Underlying Inflation Trend) Õ’°∑—Èß “¡“√∂„™â
π‚¬∫“¬°“√‡ß‘π¥Ÿ·≈‰¥âÕ¬à“ß¡’ª√– ‘∑∏‘º≈¡“°¢÷Èπ  ·μà∑’Ë ”§—≠§◊ÕÕ—μ√“

¿“æ∑’Ë 3  √“§“ ‘π§â“‚¿§¿—≥±å„πμ≈“¥‚≈°·≈–Õ—μ√“ à«π μÁÕ°
μàÕ§«“¡μâÕß°“√„™â

∑’Ë¡“: World Economic Outlook, United States Department of Agriculture

μ“√“ß∑’Ë 1  Õ—μ√“‡ß‘π‡øÑÕ∑—Ë«‰ª·≈–Õ—μ√“‡ß‘π‡øÑÕæ◊Èπ∞“π

√âÕ¬≈–
2529:1 - 2543:1 2543:2 - 2550:4
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 √“¬ß“π·π«‚πâ¡‡ß‘π‡øÑÕ ‡¡…“¬π 2551 11 √“¬ß“π·π«‚πâ¡‡ß‘π‡øÑÕ ‡¡…“¬π 2551

 ‘π§â“‡°…μ√À≈“¬™π‘¥∑’Ë‚πâ¡≈¥≈ß‡ªìπ≈”¥—∫ (¿“æ∑’Ë 3) πÕ°®“°π’È √“§“æ≈—ßß“π∑’Ëª√—∫ Ÿß¢÷ÈπμàÕ‡π◊ËÕß∑”„Àâ¡’§«“¡μâÕß°“√π”º≈º≈‘μ∑“ß
°“√‡°…μ√¡“º≈‘μæ≈—ßß“π∑¥·∑π¡“°¢÷Èπ ‚¥¬‡©æ“–ª“≈å¡πÈ”¡—π ∂—Ë«‡À≈◊Õß ÕâÕ¬ ·≈–¢â“«‚æ¥  àßº≈„Àâ‡°‘¥°“√·¬àßº≈º≈‘μ∑“ß°“√‡°…μ√√–À«à“ß
°“√∫√‘‚¿§°—∫°“√º≈‘μæ≈—ßß“π∑¥·∑π  „π√–¬–À≈—ß√“§“Õ“À“√®÷ß¡’·π«‚πâ¡ª√—∫ Ÿß¢÷Èπ¡“°°«à“√“§“ ‘π§â“Õ◊ËπÊ Õ“∑‘  ‘π§â“Õÿμ “À°√√¡
·≈–∫√‘°“√ (¬°‡«âπæ≈—ßß“π) ´÷Ëß∑”„Àâ√“§“Õ“À“√ ¥¢Õß‰∑¬¡’·π«‚πâ¡∑’Ë Ÿß¢÷Èπμ“¡‰ª¥â«¬Õ¬à“ß™—¥‡®π

2. æ≈«—μ√¢Õß√“§“æ≈—ßß“π

ªí®®—¬À≈“¬ª√–°“√‰¥â∑”„Àâ‚§√ß √â“ßÕÿª ß§å·≈–Õÿª∑“πæ≈—ßß“π ‚¥¬‡©æ“–πÈ”¡—π ‡°‘¥°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß„π™à«ß∑’Ëºà“π¡“ ∑’Ë ”§—≠‰¥â·°à
§«“¡μâÕß°“√æ≈—ßß“π¢Õß‡»√…∞°‘®®’π·≈–Õ‘π‡¥’¬∑’Ë¢¬“¬μ—«Õ¬à“ß√«¥‡√Á« ª√–°Õ∫°—∫π—°≈ß∑ÿπÀ—π¡“ π„®≈ß∑ÿπ„π ‘π∑√—æ¬åª√–‡¿∑ ‘π§â“‚¿§¿—≥±å
(Commodity) ¡“°¢÷Èπ ÷́Ëßμà“ß¡’ à«π ”§—≠„π°“√‡√àßÕ—μ√“°“√¢¬“¬μ—«
¢ÕßÕÿª ß§åπÈ”¡—π ¢≥–∑’ËÕÿª∑“π¡’·π«‚πâ¡∑’Ë®–μÕ∫ πÕßμàÕ√“§“
πâÕ¬°«à“‡¥‘¡ (More Inelastic) ∑—Èß®“°¢âÕ®”°—¥„π°“√À“·À≈àßπÈ”¡—π„À¡àÊ
·≈–·π«‚πâ¡∑’Ë°“√º≈‘μπÈ”¡—π®–Õ¬Ÿà¿“¬„μâÕ”π“®¢Õßª√–‡∑»ºŸâº≈‘μ
πÈ”¡—π¡“°°«à“∫√‘…—∑¢â“¡™“μ‘Õ¬à“ß‡™àπ„πÕ¥’μ πÕ°®“°π’È ·¡â«à“°“√º≈‘μ
æ≈—ßß“π∑¥·∑π®–¢¬“¬μ—«Õ¬à“ß√«¥‡√Á« ·μà„π¿“æ√«¡¬—ßπ—∫‡ªìπ
 à«ππâÕ¬¡“°¢Õß·À≈àßæ≈—ßß“π∑—ÈßÀ¡¥

¿“¬„μâ¿“«–∑’ËÕÿª ß§å¢¬“¬μ—« Ÿß·μàÕÿª∑“πμÕ∫ πÕßμàÕ
√“§“πâÕ¬≈ß¥—ß°≈à“« °≈ÿà¡ª√–‡∑»ºŸâ àßÕÕ°πÈ”¡—π√“¬„À≠à °≈à“«§◊Õ
°≈ÿà¡‚Õ‡ª° ®÷ß§àÕπ¢â“ßª√– ∫§«“¡ ”‡√Á®„π°“√μ√÷ß√“§“πÈ”¡—π„ÀâÕ¬Ÿà
„π√–¥—∫ ŸßμàÕ‡π◊ËÕß  ‚¥¬‡°◊Õ∫∑ÿ°§√—Èß∑’Ë°≈ÿà¡‚Õ‡ª°ª√–°“»ª√—∫≈¥°“√º≈‘μ
(‚§«μ“) √“§“πÈ”¡—π®–‡√àßμ—«¢÷ÈπÕ¬à“ß√«¥‡√Á«·≈–∑√ßμ—«Õ¬Ÿà„π√–¥—∫ Ÿß
‡ªìπ‡«≈“π“π πÕ°®“°π’È ·¡â«à“°“√ÕàÕπ§à“¢Õß‡ß‘π¥Õ≈≈“√å  √Õ. ®–‡ªìπ
Õ’°ªí®®—¬Àπ÷Ëß∑’Ë∑”„Àâ√“§“πÈ”¡—πª√—∫μ—« Ÿß¢÷Èπ ·μà‡¡◊ËÕπ”√“§“πÈ”¡—π¡“
ª√—∫¥â«¬¥—™π’§à“‡ß‘π¥Õ≈≈“√å  √Õ.1/ ·≈â« æ∫«à“√“§“πÈ”¡—π∑’Ë·∑â®√‘ß¬—ß¡’
∑‘»∑“ß∑’Ëª√—∫ Ÿß¢÷Èπ¡“° ÷́Ëß‡¡◊ËÕª√–°Õ∫°—∫ªí®®—¬‡ ’Ë¬ßμàÕ°“√º≈‘μμà“ßÊ
∑’Ë¡’‚Õ°“ ‡°‘¥¢÷Èπ¡“°·≈–∂’Ë¢÷Èπ ∑—Èß®“°§«“¡‡ ’Ë¬ß¥â“π¿Ÿ¡‘√—∞»“ μ√å
(Geopolitical Risk)  ¿“æÕ“°“»∑’Ë‡≈«√â“¬®“°ªí≠À“ ‘Ëß·«¥≈âÕ¡∑’Ë
√ÿπ·√ß¢÷Èπ √«¡∑—Èß°“√‡°Áß°”‰√¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ √“§“πÈ”¡—π®÷ß¡’‚Õ°“ ª√—∫
μ—« Ÿß¢÷Èπ§àÕπ¢â“ß∫àÕ¬ ·≈–‡¡◊ËÕª√—∫ Ÿß¢÷Èπ·≈â«¡—°®–§â“ßÕ¬Ÿà„π√–¥—∫π—Èπ
‡ªìπ‡«≈“π“π ·μ°μà“ß®“°æ≈«—μ√„πÕ¥’μ (¿“æ∑’Ë 4 ·≈– 5)

1/ ¥—™π’§à“‡ß‘π¥Õ≈≈“√å  √Õ. ‡ªìπ¥—™π’∑’Ë‡ª√’¬∫‡∑’¬∫§à“‡ß‘π¥Õ≈≈“√å  √Õ. °—∫§à“‡ß‘π¢Õßª√–‡∑»§Ÿà§â“¢Õß À√—∞œ °“√π”√“§“πÈ”¡—π ÷́ËßÕ¬Ÿà„π√Ÿª‡ß‘π¥Õ≈≈“√å  √Õ. ¡“ª√—∫¥â«¬¥—™π’¥—ß°≈à“«
®÷ß‡ªìπ°“√ª√—∫º≈∑’Ë‡°‘¥®“°°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß¢Õß§à“‡ß‘π¥Õ≈≈“√å  √Õ. ÕÕ° ‡æ◊ËÕ –∑âÕπ°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß∑’Ë·∑â®√‘ß¢Õß√“§“πÈ”¡—π

3. π—¬μàÕπ‚¬∫“¬°“√‡ß‘π

®“°‡Àμÿº≈¢â“ßμâπ √ÿª‰¥â«à“ §«“¡‡ ’Ë¬ß∑’Ë√“§“Õ“À“√ ¥·≈–√“§“æ≈—ßß“π®–‡√àßμ—«¢÷Èπæ√âÕ¡Ê °—π ·≈–‡√àßμ—« Ÿß°«à“√“§“ ‘π§â“Õ◊ËπÊ
„πÀ¡«¥∑’Ë‰¡à„™àÕ“À“√ ¥·≈–æ≈—ßß“π¡’§àÕπ¢â“ß¡“° ·≈–¡’§«“¡‡ªìπ‰ª‰¥â Ÿß‡™àπ°—π∑’Ë°“√‡√àßμ—«¥—ß°≈à“«®–¡’§«“¡μàÕ‡π◊ËÕß‰ªÕ’°√–¬–Àπ÷Ëß
 Õ¥§≈âÕß°—∫«—Ø®—°√¢Õß‡»√…∞°‘®®’π·≈–Õ‘π‡¥’¬∑’Ë¬—ß‰¡à¡’∑’∑à“«à“®–™–≈Õμ—«Õ¬à“ß¡’π—¬ ”§—≠„πÕπ“§μÕ—π„°≈â √«¡∑—Èßªí®®—¬‡ ’Ë¬ßμà“ßÊ ∑—Èß¥â“π
°“√‡¡◊Õß·≈– ¿“æ·«¥≈âÕ¡∑’Ë¬—ß‰¡à§≈’Ë§≈“¬≈ß ¥—ßπ—Èπ ®÷ß¡’‚Õ°“ §àÕπ¢â“ß¡“°∑’ËÕ—μ√“‡ß‘π‡øÑÕ∑—Ë«‰ª®–¬—ßÕ¬Ÿà Ÿß°«à“§à“‡©≈’Ë¬¢ÕßÕ—μ√“‡ß‘π‡øÑÕæ◊Èπ∞“π

¿“¬„μâ·π«‚πâ¡∑’Ë√“§“Õ“À“√ ¥·≈–æ≈—ßß“π®–¡’∫∑∫“∑ ”§—≠¡“°¢÷Èπ„π°“√°”Àπ¥æ≈«—μ√¢ÕßÕ—μ√“‡ß‘π‡øÑÕ„π√–¬–μàÕ‰ª
§≥–°√√¡°“√œ ®÷ß‡ÀÁπ§«√„Àâ«‘‡§√“–Àå·≈–ª√–‡¡‘πªí®®—¬‡ ’Ë¬ß∑’Ë®– àßº≈°√–∑∫μàÕæ≈«—μ√¢Õß√“§“„π∑—Èß ÕßÀ¡«¥ ‘π§â“π’ÈÕ¬à“ß„°≈â™‘¥
·≈–„π‡™‘ß≈÷°°«à“∑’Ë∑”Õ¬Ÿà·≈â«‡ªìπª√–®” ‚¥¬‡©æ“–æ—≤π“°“√∑’Ë®–°àÕ„Àâ‡°‘¥°“√ àßºà“π∑’Ë¡’§«“¡μàÕ‡π◊ËÕß (Persistence) ÷́Ëß®–¡’º≈μàÕ·π«‚πâ¡
°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß¢Õß§à“§√Õß™’æ∑’Ë·∑â®√‘ß ‡æ◊ËÕ∑’Ëπ‚¬∫“¬°“√‡ß‘π®–‰¥âμÕ∫ πÕßμàÕ·√ß°¥¥—π¥—ß°≈à“«‰¥âÕ¬à“ß‡À¡“– ¡¬‘Ëß¢÷Èπ

¿“æ∑’Ë 4  ·ºπ¿“æ· ¥ß∑‘»∑“ß¢Õß√“§“æ≈—ßß“π

¿“æ∑’Ë 5  √“§“πÈ”¡—π¥Ÿ‰∫ ·≈–¥—™π’§à“‡ß‘π¥Õ≈≈“√å  √Õ.
(§à“‡©≈’Ë¬‡§≈◊ËÕπ∑’Ë 12 ‡¥◊Õπ)
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¥—™π’§à“‡ß‘π¥Õ≈≈“√å  √Õ. (·°π¢«“)

√“§“πÈ”¡—π¥Ÿ‰∫∑’Ë·∑â®√‘ß (ª√—∫¥â«¬¥—™π’§à“‡ß‘π¥Õ≈≈“√å  √Õ.)

¥—™π’¥Õ≈≈“√å  √Õ. μàÕ∫“√å‡√≈




