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¿“«–‡ß‘πΩó¥ (Deflation) §◊ÕÕ–‰√

„π™à«ß∑’Ëºà“π¡“ ‡»√…∞°‘®‚≈°∑’Ë™–≈Õμ—« ‚¥¬À≈“¬ª√–‡∑»‡¢â“ Ÿà¿“«–‡»√…∞°‘®∂¥∂Õ¬ ·≈–¡’‚Õ°“  Ÿß∑’Ë°“√øóôπμ—«®–≈à“™â“ÕÕ°
‰ªπ—Èπ  àßº≈„Àâ√“§“ ‘π§â“‚¿§¿—≥±å„πμ≈“¥‚≈°ª√—∫≈¥≈ßÕ¬à“ß¡“° ‚¥¬‡©æ“–√“§“πÈ”¡—π ∑”„ÀâÕ—μ√“‡ß‘π‡øÑÕ™–≈Õμ—«„π‡°◊Õ∫∑ÿ°ª√–‡∑»∑—Ë«‚≈°
·≈–‡°‘¥§«“¡°—ß«≈«à“‡»√…∞°‘®‚≈°√«¡∂÷ß‡»√…∞°‘®‰∑¬Õ“®‡¢â“ Ÿà¿“«–‡ß‘πΩó¥À√◊Õ Deflation ‰¥â

¿“«–‡ß‘πΩó¥§◊ÕÕ–‰√

°“√≈¥≈ß¢Õß√–¥—∫√“§“ ‘π§â“·≈–∫√‘°“√ ÷́Ëß∑”„ÀâÕ—μ√“‡ß‘π‡øÑÕÕ¬ŸàμË”°«à“»Ÿπ¬åπ—Èπ „π∑“ß∑ƒ…Æ’Õ“®‡°‘¥¢÷Èπ‰¥â∑—Èß®“°ªí®®—¬
¥â“πÕÿª∑“π ‡™àπ °“√‡æ‘Ë¡¢÷Èπ¡“°¢Õßº≈‘μ¿“æ°“√º≈‘μ (Productivity) ·≈–ªí®®—¬¥â“πÕÿª ß§å ‡™àπ ¿“«–‡»√…∞°‘®∑’Ë∂¥∂Õ¬
Õ¬à“ß√ÿπ·√ß·≈–¬◊¥‡¬◊ÈÕ ´÷ËßÕ“®¡“®“°°“√„™â
π‚¬∫“¬‡»√…∞°‘®·∫∫‡¢â¡ß«¥¡“°‡°‘π‰ª
·μà®–∂◊Õ‡ªìπ¿“«–‡ß‘πΩó¥μàÕ‡¡◊ËÕÕ—μ√“‡ß‘π‡øÑÕ∑’Ë
μ‘¥≈∫¡“®“°°“√≈¥≈ß¢Õß√–¥—∫√“§“ ‘π§â“
·≈–∫√‘°“√‚¥¬∑—Ë«‰ª °≈à“«§◊Õ‰¡à‰¥â‡°‘¥®“°°“√
≈¥≈ß¢Õß√“§“ ‘π§â“À√◊Õ∫√‘°“√‡©æ“–„π°≈ÿà¡„¥
°≈ÿà¡Àπ÷Ëß πÕ°®“°π’È ‡Àμÿ°“√≥å¥—ß°≈à“«μâÕß
‡°‘¥¢÷Èπμ‘¥μàÕ°—π‡ªìπ√–¬–‡«≈“π“π (Persistent)
·≈–¡’º≈∑”„Àâª√–™“™π§“¥°“√≥å«à“√–¥—∫√“§“
‚¥¬∑—Ë«‰ª®–ª√—∫≈¥≈ßμàÕ‡π◊ËÕß‰ªÕ’°„πÕπ“§μ
®÷ßμ—¥ ‘π„®™–≈Õ°“√„™â®à“¬·≈–°“√≈ß∑ÿπÕÕ°‰ª
‡√◊ËÕ¬Ê ‡æ◊ËÕ√Õ„Àâ√“§“≈¥μË”≈ß‰ªÕ’° Õ¬à“ß‰√°Á¥’
°“√æ‘®“√≥“«à“Õ—μ√“‡ß‘π‡øÑÕ®–μâÕßÕ¬ŸàμË”°«à“
»Ÿπ¬åμ‘¥μàÕ°—π‡ªìπ√–¬–‡«≈“π“π‡∑à“‰√π—Èπ ¬—ß
‰¡à¡’¢âÕ √ÿª∑’Ë™—¥‡®π ·μà‚¥¬∑—Ë«‰ª°“√∑’ËÕ—μ√“
‡ß‘π‡øÑÕÕ¬ŸàμË”°«à“»Ÿπ¬åμ‘¥μàÕ°—π„π™à«ß√–¬–‡«≈“
 —ÈπÊ ®–¬—ß‰¡à∂◊Õ«à“‡°‘¥¿“«–‡ß‘πΩó¥ ∑—Èßπ’È  “‡Àμÿ
∑’Ë∑”„Àâ‡°‘¥¿“«–‡ß‘πΩó¥¥—ß°≈à“«¡—°®–¡“®“°
¿“«–‡»√…∞°‘®∑’Ë∂¥∂Õ¬·≈–§«“¡‡™◊ËÕ¡—Ëπ∑’Ë
ÕàÕπ·Õ¡“° º≈μàÕ‡π◊ËÕß°Á§◊Õ ª√– ‘∑∏‘º≈¢Õß
°“√„™âπ‚¬∫“¬°“√‡ß‘π‡æ◊ËÕ™à«¬°√–μÿâπ‡»√…∞°‘®
¡’πâÕ¬≈ß1 ‡æ√“–·¡âÕ—μ√“¥Õ°‡∫’È¬®–Õ¬Ÿà„π√–¥—∫
μË”¡“°·μàª√–™“™π¬—ß‰¡àμâÕß°“√„™â®à“¬Õ¬Ÿà¥’

∑’Ë¡“: Bloomberg

¿“æ∑’Ë 1   À√—∞Õ‡¡√‘°“ : The Great Depression (1930s)

1/ Speech on çThe euro after four years: Is there a risk of deflation?é, Otmar Issing, «—π∑’Ë 2 ∏—π«“§¡ 2545 ·≈– Speech on çDeflation: Making sure it doesnût happen hereé Ben S.
Bernanke, «—π∑’Ë 21 æƒ»®‘°“¬π 2545

∑’Ë¡“: Bloomberg

¿“æ∑’Ë 2  ≠’ËªÿÉπ : Lost Decade (1990s)
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68 ∏π“§“√·Ààßª√–‡∑»‰∑¬∏π“§“√·Ààßª√–‡∑»‰∑¬

 À√—∞œ ·≈–≠’ËªÿÉπ‡§¬ª√– ∫°—∫¿“«–‡ß‘πΩó¥„π™à«ß∑»«√√…∑’Ë 1930 ·≈– 1990 μ“¡≈”¥—∫ ‚¥¬„π°√≥’¢Õß À√—∞œ ‡°‘¥®“°
°“√∑’ËøÕß ∫Ÿà„πμ≈“¥Àÿâπ·μ°·≈–√–∫∫ ∂“∫—π°“√‡ß‘πª√– ∫°—∫«‘°ƒμ ÷́Ëß à«πÀπ÷Ëß‡ªìπº≈®“°°“√¥”‡π‘ππ‚¬∫“¬°“√‡ß‘π·∫∫‡¢â¡ß«¥
‡æ◊ËÕ®—¥°“√°—∫¿“«–øÕß ∫Ÿà„π™à«ß°àÕπÀπâ“π—Èπ ¢≥–∑’Ë‰¡à‰¥â„™âπ‚¬∫“¬°“√§≈—ß·∫∫ºàÕπ§≈“¬‡æ◊ËÕ™à«¬°√–μÿâπ‡»√…∞°‘® ∑”„Àâ‡°‘¥¿“«–
‡»√…∞°‘®∂¥∂Õ¬Õ¬à“ß√ÿπ·√ß (Great Depression)  à«π°√≥’¢Õß≠’ËªÿÉπ‡√‘Ë¡μâπ®“°¿“«–øÕß ∫Ÿà·μ°„π¿“§∑’ËÕ¬ŸàÕ“»—¬·≈–μ≈“¥Àÿâπ
´÷Ëß àßº≈μàÕ‡π◊ËÕß∑”„ÀâÀπ’È‡ ’¬„π√–∫∫∏π“§“√‡æ‘Ë¡ Ÿß¢÷Èπ¡“° ª√–°Õ∫°—∫°“√„™âπ‚¬∫“¬°“√‡ß‘π·≈–°“√§≈—ß‡æ◊ËÕ°√–μÿâπ‡»√…∞°‘®¡’§«“¡≈à“™â“
·≈–ª√– ‘∑∏‘º≈μË” πÕ°®“°π—Èπ °“√‡°‘¥«‘°ƒμ‡»√…∞°‘®‡Õ‡™’¬ªï 1997 ‰¥â´È”‡μ‘¡„Àâ‡»√…∞°‘®≠’ËªÿÉπμâÕßÕ¬Ÿà„π¿“«–‡ß‘πΩó¥‡ªìπ‡«≈“π“π

®“°°“√§“¥°“√≥å≈à“ ÿ¥¢Õßμ≈“¥ Õ—μ√“‡ß‘π‡øÑÕ¢Õß°≈ÿà¡ª√–‡∑»Õÿμ “À°√√¡À≈—° (G3) ·≈–¿Ÿ¡‘¿“§‡Õ‡™’¬¬—ß§ß¡’·π«‚πâ¡
™–≈Õμ—«μàÕ‰ªÕ’°√–¬–Àπ÷Ëß Õ¬à“ß‰√°Á¥’ æ◊Èπ∞“π∑“ß‡»√…∞°‘®∑’Ë§àÕπ¢â“ß¥’°àÕπ‡¢â“ Ÿà«‘°ƒμ°“√≥å°“√‡ß‘π„π√Õ∫ªí®®ÿ∫—π ¥—ß –∑âÕπ‰¥â®“°∞“π–
¢Õß¿“§∏ÿ√°‘®∑’Ë‡¢â¡·¢Áß ª√–°Õ∫°—∫°“√‡√àß„™âπ‚¬∫“¬°“√§≈—ß·≈–π‚¬∫“¬°“√‡ß‘π‡æ◊ËÕ™à«¬°√–μÿâπ‡»√…∞°‘®Õ¬à“ß¡“°·≈–√«¥‡√Á« ∑”„Àâ
§“¥«à“Õÿª ß§å®–‰¡àμ°μË”≈ß‰ª¡“°·≈–¬“«π“π∂÷ß¢—Èπ∑’Ë®–∑”„Àâ‡°‘¥¿“«–‡ß‘πΩó¥ ¬°‡«âπ≠’ËªÿÉπ∑’Ë¡’§«“¡‡ ’Ë¬ßμàÕ°“√‡º™‘≠¿“«–‡ß‘πΩó¥
„π√–¬–μàÕ‰ª¡“°°«à“ª√–‡∑»Õ◊Ëπ ®“°Õÿª ß§å∑—Èß„π·≈–μà“ßª√–‡∑»∑’Ë§“¥«à“®–À¥μ—«¡“°°«à“ª√–‡∑»Õ◊Ëπ ‡π◊ËÕß®“°‡»√…∞°‘®¿“¬„πª√–‡∑»
‡√‘Ë¡øóôπμ—«¿“¬À≈—ß®“°«‘°ƒμ Dot Com ™â“°«à“ª√–‡∑»Õ◊Ëπ·≈–μâÕßæ÷Ëßæ‘ßÕÿª ß§å®“°μà“ßª√–‡∑»‡ªìπªí®®—¬À≈—°„π°“√¢—∫‡§≈◊ËÕπ‡»√…∞°‘®„π
™à«ß∑’Ëºà“π¡“

 ”À√—∫ª√–‡∑»‰∑¬ ·¡âÕ—μ√“‡ß‘π‡øÑÕ∑—Ë«‰ª (Headline Inflation) μ—Èß·μà‡¥◊Õπ°—π¬“¬π 2551 ®–™–≈Õ≈ßÕ¬à“ß√«¥‡√Á« ·μà°Á‡ªìπº≈
®“°√“§“πÈ”¡—π∑’Ë≈¥≈ß ª√–°Õ∫°—∫¡“μ√°“√¢Õß¿“§√—∞∑’Ë™à«¬∫√√‡∑“§à“§√Õß™’æ¢Õßª√–™“™π‡ªìπ ”§—≠ ¢≥–∑’Ë‡¡◊ËÕæ‘®“√≥“∂÷ß°“√
‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß¢Õß√“§“ ‘π§â“·≈–∫√‘°“√Õ◊ËπÊ „π à«π∑’Ë‰¡à„™àπÈ”¡—π·≈–Õ¬ŸàπÕ°‡Àπ◊Õ¡“μ√°“√¢Õß¿“§√—∞∑’Ë°≈à“«¢â“ßμâπ æ∫«à“√“§“ à«π„À≠à
‰¡à‰¥âª√—∫≈¥≈ß ®÷ßÕ“®°≈à“«‰¥â«à“¬—ß‰¡à¡’ —≠≠“≥¢Õß°“√‡¢â“ Ÿà¿“«–‡ß‘πΩó¥ ¥—ßπ—Èπ ·¡â„π√–¬– —Èπ®–¡’‚Õ°“ ∑’ËÕ—μ√“‡ß‘π‡øÑÕ∑—Ë«‰ª®–μ‘¥≈∫
·μà°Á‡ªìπº≈®“°°“√ª√—∫≈¥≈ßÕ¬à“ß¡“°¢Õß√“§“‡©æ“–°≈ÿà¡ §◊Õ √“§“πÈ”¡—π∑’Ë„π™à«ß‰μ√¡“ ∑’Ë 2 ·≈– 3 ¢Õßªï∑’Ë·≈â«Õ¬Ÿà„π√–¥—∫ Ÿß°«à“
ªí®®ÿ∫—π¡“° πÕ°®“°π’È ‡¡◊ËÕª√–‡¡‘π∂÷ß‚Õ°“ ∑’Ë®–‡°‘¥¿“«–‡ß‘πΩó¥„π√–¬–μàÕ‰ª §≥–°√√¡°“√œ §“¥«à“¬—ß¡’§àÕπ¢â“ßπâÕ¬ ‡π◊ËÕß®“°°“√‡√àß„™â
π‚¬∫“¬°“√§≈—ß·≈–π‚¬∫“¬°“√‡ß‘π‡æ◊ËÕ°√–μÿâπ‡»√…∞°‘®®–™à«¬„ÀâÕÿª ß§å‰¡à∑√ÿ¥μ—«≈ß¡“°®π∑”„Àâ‡°‘¥¿“«–‡ß‘πΩó¥„π√–∫∫‡»√…∞°‘®

μ“√“ß °“√§“¥°“√≥åÕ—μ√“‡ß‘π‡øÑÕ¢Õßª√–‡∑»μà“ßÊ ‚¥¬ Consensus Forecast
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∑’Ë¡“: Consensus Forecast (70 ª√–‡∑») ≥ «—π∑’Ë 8 ∏—π«“§¡ 2551




