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°“√»÷°…“°≈‰°°“√ àßºà“πµâπ∑ÿπ Ÿà√“§“ (Cost Pass-through)
„π¿“«–∑’Ë√“§“πÈ”¡—π·≈–√“§“ ‘π§â“‚¿§¿—≥±åÕ¬Ÿà„π√–¥—∫ ŸßµàÕ‡π◊ËÕß

1/ ®“°°“√ ”√«®§«“¡§‘¥‡ÀÁπ¢ÕßºŸâª√–°Õ∫°“√‚¥¬ ∏ª∑. √Õ∫°“√ ”√«®‡¥◊Õπæƒ…¿“§¡ 2551 „π‡√◊ËÕßæ‘‡»…‡°’Ë¬«°—∫µâπ∑ÿπ°“√º≈‘µ·≈–°“√ àßºà“π Ÿà√“§“ ‚¥¬ Õ∫∂“¡®“°ºŸâª√–°Õ∫°“√
®”π«π 865 √“¬ ´÷Ëß¡’°“√µÕ∫°≈—∫·∫∫ Õ∫∂“¡®”π«π 341 √“¬ §‘¥‡ªìπ√âÕ¬≈– 39.4 ∑—Èßπ’È µâπ∑ÿπº—π·ª√„π·∫∫ ”√«®π’È À¡“¬∂÷ß «—µ∂ÿ¥‘∫/ ‘π§â“ ”‡√Á®√Ÿª æ≈—ßß“π ·√ßß“π °“√¢π àß
µâπ∑ÿπ∑“ß°“√‡ß‘π ·≈–Õ◊ËπÊ

∑ƒ…Æ’‡»√…∞»“ µ√å· ¥ß„Àâ‡ÀÁπ«à“ °“√§“¥°“√≥å‡ß‘π‡øÑÕ (Inflation Expectation)  “¡“√∂ àßº≈°√–∑∫µàÕ¿“«–‡ß‘π‡øÑÕ„π
√–∫∫‡»√…∞°‘® ºà“π°“√µàÕ√Õß§à“®â“ß¢Õß≈Ÿ°®â“ß·≈–°“√µ—Èß√“§“¢ÕßºŸâª√–°Õ∫°“√ Õ“∑‘ À“°≈Ÿ°®â“ß§“¥°“√≥å«à“‡ß‘π‡øÑÕ„πÕπ“§µ®–Õ¬Ÿà„π
√–¥—∫ ŸßµàÕ‰ª ¬àÕ¡µâÕß°“√¢Õ¢÷Èπ§à“®â“ß‡æ◊ËÕ√—°…“√–¥—∫Õ”π“® ◊́ÈÕ  ÷́Ëß®– √â“ß·√ß°¥¥—πµàÕµâπ∑ÿπ¢ÕßºŸâª√–°Õ∫°“√·≈–∑”„Àâ√–¥—∫√“§“
¢“¬ àß·≈–√“§“¢“¬ª≈’° Ÿß¢÷Èπ‰ªÕ’°

°“√µ‘¥µ“¡·π«‚πâ¡°“√§“¥°“√≥å‡ß‘π‡øÑÕ®÷ß¡’§«“¡®”‡ªìπµàÕ°“√¥”‡π‘ππ‚¬∫“¬°“√‡ß‘π  Õ¬à“ß‰√°Á¥’ ª√–‡∑»‰∑¬¬—ß¢“¥µ√“ “√
∑“ß°“√‡ß‘π∑’Ë¡’Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑πºŸ°°—∫Õ—µ√“‡ß‘π‡øÑÕ (Inflation-linked Bonds) ÷́Ëß “¡“√∂π”Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π¢Õßµ√“ “√¥—ß°≈à“«‰ª
‡ª√’¬∫‡∑’¬∫°—∫æ—π∏∫—µ√∑’Ë¡’Õ“¬ÿ·≈–Õ—π¥—∫§«“¡πà“‡™◊ËÕ∂◊Õ (Rating) „°≈â‡§’¬ß°—π‡æ◊ËÕ„Àâ‰¥â¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë –∑âÕπÕ—µ√“‡ß‘π‡øÑÕ§“¥°“√≥å¢Õßπ—°
≈ß∑ÿπ„πµ≈“¥‰¥â¥’ ¥—ßπ—Èπ °“√µ‘¥µ“¡°“√§“¥°“√≥å‡ß‘π‡øÑÕ®÷ßµâÕßÕ“»—¬¢âÕ¡Ÿ≈Õ◊Ëπ·∑π Õ“∑‘ º≈°“√ ”√«®§«“¡‡ÀÁπ¢ÕßºŸâ∫√‘‚¿§·≈–ºŸâ
ª√–°Õ∫°“√‡æ◊ËÕª√–‡¡‘π°“√§“¥°“√≥å„π√–¬– —Èπ ·≈–°“√ª√–¡“≥
°“√°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß¢ÕßÕ—µ√“‡ß‘π‡øÑÕ§“¥°“√≥å®“° Implied Forward
Curve ‡æ◊ËÕ«—¥°“√§“¥°“√≥å„π√–¬–¬“«

®“°¢âÕ¡Ÿ≈°“√ ”√«®§«“¡§‘¥‡ÀÁπ¢ÕßºŸâª√–°Õ∫°“√
(Business Sentiment Survey) √Õ∫≈à“ ÿ¥‡¡◊ËÕ‡¥◊Õπæƒ…¿“§¡ 2551
æ∫«à“°“√§“¥°“√≥å·π«‚πâ¡µâπ∑ÿπ·≈–Õ—µ√“‡ß‘π‡øÑÕ„π√–¬– 12
‡¥◊Õπ¢â“ßÀπâ“ª√—∫µ—«‡æ‘Ë¡¢÷ÈπµàÕ‡π◊ËÕß ‚¥¬≈à“ ÿ¥ª√–¡“≥√âÕ¬≈– 50
¢ÕßºŸâª√–°Õ∫°“√§“¥«à“µâπ∑ÿπ®–‡æ‘Ë¡¢÷Èπ¡“°°«à“√âÕ¬≈– 6 ¢≥–∑’Ë
ª√–¡“≥√âÕ¬≈– 40 §“¥«à“Õ—µ√“‡ß‘π‡øÑÕ®–Õ¬Ÿà Ÿß°«à“√âÕ¬≈– 6 ·≈–
 —¥ à«π¢ÕßºŸâ∑’Ë§“¥«à“Õ—µ√“‡ß‘π‡øÑÕ®–Õ¬Ÿà„π√–¥—∫ Ÿß‚πâ¡‡æ‘Ë¡¢÷Èπ
µàÕ‡π◊ËÕßµ—Èß·µà™à«ß°≈“ßªï 2550 ·≈–¡’·π«‚πâ¡‡æ‘Ë¡¢÷Èπ§àÕπ¢â“ß‡√Á«µ—Èß
·µà‡¥◊Õπ‡¡…“¬π 2551 ∑’Ë¡’°“√‡√àßµ—«¢Õß√“§“ ‘π§â“‡°…µ√ ‚¥¬‡©æ“–
¢â“« §«∫§Ÿà‰ª°—∫·√ß°¥¥—πµàÕ‡π◊ËÕß®“°√“§“πÈ”¡—π (¿“æ∑’Ë 1 ·≈– 2)

πÕ°®“°π’È ∏ª∑. ‰¥â®—¥∑”°“√ ”√«®ª√–‡¥Áπæ‘‡»…
‡√◊ËÕß°≈‰°°“√ àßºà“πµâπ∑ÿπ°“√º≈‘µ·≈–°“√ àßºà“π Ÿà√“§“1 ‡æ◊ËÕ„Àâ
 –∑âÕπ∂÷ß°“√§“¥°“√≥å·≈–·√ß°¥¥—π‡ß‘π‡øÑÕ∑’Ë¡“®“°¥â“πµâπ∑ÿπ ‚¥¬
 √ÿª¢âÕ§âπæ∫ ”§—≠‰¥â 4 ª√–°“√ ¥—ßπ’È

1) ºŸâª√–°Õ∫°“√°«à“√âÕ¬≈– 90 ‰¥â√—∫·√ß°¥¥—π®“°
µâπ∑ÿπ°“√º≈‘µ„π™à«ß 12 ‡¥◊Õπ∑’Ëºà“π¡“ ‚¥¬°«à“√âÕ¬≈– 60 ¡’
µâπ∑ÿπ‡æ‘Ë¡¢÷ÈπÕ¬à“ß¡“° ·≈–°«à“√âÕ¬≈– 40 §“¥«à“®–‰¥â√—∫·√ß°¥¥—π
‡æ‘Ë¡¢÷ÈπÕ¬à“ß¡“°„πÕ’° 12 ‡¥◊Õπ¢â“ßÀπâ“ (¿“æ∑’Ë 3)

∑’Ë¡“: º≈°“√ ”√«®§«“¡§‘¥‡ÀÁπ¢ÕßºŸâª√–°Õ∫°“√ ≥ ‡¥◊Õπæƒ…¿“§¡ 2551

¿“æ∑’Ë 1  °“√§“¥°“√≥å°“√‡æ‘Ë¡¢÷Èπ¢Õßµâπ∑ÿπ„πÕ’° 12 ‡¥◊Õπ¢â“ßÀπâ“

∑’Ë¡“: º≈°“√ ”√«®§«“¡§‘¥‡ÀÁπ¢ÕßºŸâª√–°Õ∫°“√ ≥ ‡¥◊Õπæƒ…¿“§¡ 2551

¿“æ∑’Ë 2  °“√§“¥°“√≥åÕ—µ√“‡ß‘π‡øÑÕ„πÕ’° 12 ‡¥◊Õπ¢â“ßÀπâ“
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2) ·√ß°¥¥—πµàÕµâπ∑ÿπº—π·ª√∑’Ë‡æ‘Ë¡¢÷Èπ 3 Õ—π¥—∫µâπ §◊Õ
µâπ∑ÿπ«—µ∂ÿ¥‘∫/ ‘π§â“ ”‡√Á®√Ÿª æ≈—ßß“π ·≈–§à“·√ß µ“¡≈”¥—∫ ¢≥–∑’Ë
·√ß°¥¥—π®“°µâπ∑ÿπ∑“ß°“√‡ß‘π¡’‡æ’¬ß‡≈Á°πâÕ¬ (¿“æ∑’Ë 4)

3) °“√ àßºà“πµâπ∑ÿπº—π·ª√∑’Ë‡æ‘Ë¡¢÷Èπ Ÿà√“§“ (Cost
Pass-through) ¢ÕßºŸâª√–°Õ∫°“√‰¥â°√–∑”‰ª·≈â« à«πÀπ÷Ëß ‚¥¬ à«π
„À≠àª√—∫√“§“πâÕ¬°«à“√âÕ¬≈– 50 ¢Õßµâπ∑ÿπº—π·ª√∑’Ë‡æ‘Ë¡¢÷Èπ ∑—Èßπ’È ß“π
∑’Ë¡’°“√ª√–¡Ÿ≈ ß“π∑’Ë¡’°“√∑” —≠≠“≈à«ßÀπâ“ °“√√Õ°“√Õπÿ¡—µ‘
°“√ª√—∫¢÷Èπ√“§“®“°°√¡°“√§â“¿“¬„π ·≈–¿“«–°“√·¢àß¢—π Ÿß‡ªìπ
ªí®®—¬ ”§—≠∑’Ë∑”„ÀâºŸâª√–°Õ∫°“√µ—¥ ‘π„®‰¡àª√—∫À√◊Õ‰¡à “¡“√∂
ª√—∫√“§“‰¥â (¿“æ∑’Ë 5.1 ·≈– 5.2)

4) ·√ß°¥¥—πµâπ∑ÿπµàÕ√“§“„π√–¬– 12 ‡¥◊Õπ¢â“ßÀπâ“®–
¬—ß¡’Õ¬Ÿà ‚¥¬ºŸâª√–°Õ∫°“√¡’·π«‚πâ¡∑’Ë®–∑¬Õ¬ª√—∫¢÷Èπ√“§“ ‘π§â“
¿“¬„π™à«ß 12 ‡¥◊Õπ¢â“ßÀπâ“‡æ◊ËÕ™¥‡™¬°“√ª√—∫¢÷Èπ¢Õßµâπ∑ÿπ∑’Ë
ºà“π¡“·≈â« (¿“æ∑’Ë 5.3 ·≈– 5.4)

°≈à“«‚¥¬ √ÿª °“√ àßºà“πµâπ∑ÿπ Ÿà√“§“ (Cost Pass-through)
¢ÕßºŸâª√–°Õ∫°“√Õ“»—¬‡«≈“  ‚¥¬„π√–¬– —ÈπºŸâª√–°Õ∫°“√®–¬Õ¡
·∫°√—∫µâπ∑ÿπ∑’Ë Ÿß¢÷Èπ„π —¥ à«π∑’Ë¡“°°«à“ª°µ‘ ´÷Ëß°“√ àßºà“π∑’Ë„™â
‡«≈“¥—ß°≈à“«ºπ«°°—∫°“√∑’ËºŸâª√–°Õ∫°“√§“¥«à“·√ß°¥¥—π®“°
µâπ∑ÿπ„π√–¬– 12 ‡¥◊Õπ¢â“ßÀπâ“¬—ß§ß¡’Õ¬ŸàµàÕ‡π◊ËÕß®–‡ªìπ·√ß°¥¥—π∑’Ë
 ”§—≠µàÕ°“√§“¥°“√≥å‡ß‘π‡øÑÕ„π™à«ßµàÕ‰ª

∑’Ë¡“: º≈°“√ ”√«®§«“¡§‘¥‡ÀÁπ¢ÕßºŸâª√–°Õ∫°“√ ≥ ‡¥◊Õπæƒ…¿“§¡ 2551

¿“æ∑’Ë 3  °“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß¢Õßµâπ∑ÿπº—π·ª√
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¿“æ∑’Ë 4  ·√ß°¥¥—π¢Õßµâπ∑ÿπº—π·ª√
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¿“æ∑’Ë 5.2 °“√ª√—∫‡æ‘Ë¡√“§“¢“¬ª≈’°

¿“æ∑’Ë 5.4 °“√ª√—∫‡æ‘Ë¡√“§“¢“¬ª≈’°„π√–¬–µàÕ‰ª

¿“æ∑’Ë 5.1 °“√ª√—∫‡æ‘Ë¡√“§“¢“¬ àß

¿“æ∑’Ë 5.3 °“√ª√—∫‡æ‘Ë¡√“§“¢“¬ àß„π√–¬–µàÕ‰ª
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