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·π«∑“ß°“√§”π«≥Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬∑’Ë‡ªìπ°≈“ß

(Neutral Real Interest Rate)

„π™à«ß∑’Ëºà“π¡“ À≈“¬ª√–‡∑»‰¥â‡√‘Ë¡ª√—∫¢÷ÈπÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬π‚¬∫“¬‡¢â“ Ÿà√–¥—∫∑’Ë

‡À¡“– ¡¡“°¢÷Èπ (Monetary Policy Normalization) ‡π◊ËÕß®“°‡»√…∞°‘®¡’ —≠≠“≥°“√

øóôπµ—«™—¥‡®π À≈—ß®“°∑’Ë‰¥â√—∫º≈°√–∑∫®“°«‘°ƒµ°“√‡ß‘π‚≈°„π™à«ßª≈“¬ªï 2551 Õ¬à“ß‰√°Á¥’

Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬∑’Ë®–‡À¡“– ¡°—∫·π«‚πâ¡‡»√…∞°‘®·≈–‡ß‘π‡øÑÕ„π√–¬–µàÕ‰ª§«√®–Õ¬Ÿà∑’Ë√–¥—∫„¥

‡ªìπ§”∂“¡ ”§—≠∑’ËºŸâ°”Àπ¥π‚¬∫“¬®”‡ªìπµâÕßæ‘®“√≥“ ‚¥¬Àπ÷Ëß„π·π«∑“ß°“√æ‘®“√≥“ §◊Õ °“√

ª√–¡“≥§à“Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬∑’Ë‡ªìπ°≈“ß

Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬∑’Ë‡ªìπ°≈“ß À√◊Õ Neutral Real Interest Rate À¡“¬∂÷ß √–¥—∫Õ—µ√“

¥Õ°‡∫’È¬√–¬– —Èπ∑’Ë∑”„Àâ‡»√…∞°‘®Õ¬Ÿà„π¿“«– ¡¥ÿ≈ §◊Õ ‡»√…∞°‘® “¡“√∂¢¬“¬µ—«‰¥âµ“¡

»—°¬¿“æ√–¬–¬“« ¢≥–∑’Ë “¡“√∂√—°…“√–¥—∫‡ß‘π‡øÑÕ„ÀâÕ¬Ÿà„π√–¥—∫∑’Ë¡’‡ ∂’¬√¿“æ Õ’°∑—Èß‡ªìπ

√–¥—∫¥Õ°‡∫’È¬∑’Ë –∑âÕπ·π«π‚¬∫“¬°“√‡ß‘π∑’Ë‡ªìπ°≈“ß (Neutral stance) ‰¡àºàÕπ§≈“¬·≈–‰¡à

µ÷ßµ—«¡“°‡°‘π‰ª ¥—ßπ—Èπ ∂â“Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπ®√‘ßÕ¬Ÿà„π√–¥—∫∑’ËµË”°«à“Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬∑’Ë‡ªìπ°≈“ß

 –∑âÕππ‚¬∫“¬°“√‡ß‘π∑’ËºàÕπ§≈“¬ ®– àßº≈„Àâ‡»√…∞°‘®¢¬“¬µ—« √«¡∂÷ß°“√ √â“ß·√ß°¥¥—πµàÕ

·π«‚πâ¡‡ß‘π‡øÑÕ „π∑“ß°≈—∫°—π À“°Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬®√‘ß Ÿß°«à“Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬∑’Ë‡ªìπ°≈“ß ®–∑”„Àâ

‡»√…∞°‘®™–≈Õµ—« ·≈–≈¥·√ß°¥¥—πµàÕ·π«‚πâ¡‡ß‘π‡øÑÕ≈ß

ª√–‚¬™πå∑’Ë®–‰¥â®“°°“√À“Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬∑’Ë‡ªìπ°≈“ß §◊Õ °“√π”‰ª‡ª√’¬∫‡∑’¬∫°—∫

Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬π‚¬∫“¬ ‡æ◊ËÕ –∑âÕπ·π«∑“ß¢Õßπ‚¬∫“¬°“√‡ß‘π„π·µà≈–™à«ß ·≈–ª√–°Õ∫°“√

æ‘®“√≥“§«“¡®”‡ªìπ¢Õß°“√ª√—∫‡ª≈’Ë¬πÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬‡¢â“ Ÿà„π√–¥—∫∑’Ë‡À¡“– ¡ √à«¡°—∫ªí®®—¬Õ◊ËπÊ

Õ¬à“ß‰√°Áµ“¡ ¡’¢âÕ§«√√–«—ß¢Õß°“√π”‰ª„™âÕâ“ßÕ‘ß ‡æ√“–√–¥—∫Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬∑’Ë‡ªìπ°≈“ßÕ“®

‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß‰¥â µ“¡ ¿“«–·«¥≈âÕ¡·≈–‚§√ß √â“ß∑“ß‡»√…∞°‘®∑’Ë‡ª≈’Ë¬π‰ªµ“¡°“≈‡«≈“

«‘∏’°“√§”π«≥À“√–¥—∫Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬π‚¬∫“¬∑’Ë‡ªìπ°≈“ß¡’À≈“°À≈“¬√Ÿª·∫∫ ·≈–

·µà≈–«‘∏’¡’¢âÕ ¡¡µ‘·≈–¢âÕ®”°—¥∑’Ë·µ°µà“ß°—π Õ¬à“ß‰√°Á¥’ ∫∑§«“¡π’È®–°≈à“«∂÷ß«‘∏’°“√§”π«≥∑’Ë

·æ√àÀ≈“¬ 3 «‘∏’ §◊Õ «‘∏’∑’Ë 1 °“√§”π«≥‚¥¬„™â§à“‡©≈’Ë¬¢ÕßÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬π‚¬∫“¬∑’Ë·∑â®√‘ß

¬âÕπ°≈—∫‰ª„πÕ¥’µ ‚¥¬√–¥—∫¢ÕßÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬  –∑âÕπ∂÷ßº≈¢Õß°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ßÕ—µ√“

¥Õ°‡∫’È¬∑’Ë‰¥â√—∫Õ‘∑∏‘æ≈®“°«—Ø®—°√‡»√…∞°‘® (Business Cycle) ∑—Èß®“°™à«ß‡»√…∞°‘®∑’Ë‡µ‘∫‚µ·≈–

´∫‡´“  àßº≈„Àâ§à“‡©≈’Ë¬¢ÕßÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬¥—ß°≈à“« “¡“√∂π”¡“‡ªìπµ—«·∑π¢ÕßÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬∑’Ë

‡ªìπ°≈“ß‰¥â Õ¬à“ß‰√°Á¥’ À“°‚§√ß √â“ß‡»√…∞°‘®¡’°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß Õ“®∑”„Àâ√–¥—∫Õ—µ√“

¥Õ°‡∫’È¬∑’Ë‡ªìπ°≈“ß·µ°µà“ß°—π‰ª„π·µà≈–™à«ß«—Ø®—°√‡»√…∞°‘®‰¥â
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«‘∏’∑’Ë 2 §”π«≥®“° ¡°“√ Taylor rule1/ ‡ªìπ ¡°“√∑’ËÕ∏‘∫“¬æƒµ‘°√√¡°“√ª√—∫Õ—µ√“

¥Õ°‡∫’È¬π‚¬∫“¬µàÕ Inflationary Gap ·≈– Output Gap ‚¥¬Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬Õ¬Ÿà„π√–¥—∫¥ÿ≈¬¿“æ

‡ªìπÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬∑’Ë‡»√…∞°‘®‡µ‘∫‚µµ“¡»—°¬¿“æ·≈–‡ß‘π‡øÑÕ¡’‡ ∂’¬√¿“æ (Õ’°π—¬Àπ÷Ëß §◊Õ

Inflationary Gap ·≈– Output Gap ¡’§à“‡ªìπ»Ÿπ¬å) ‚¥¬«‘∏’°“√π’È„™â°—πÕ¬à“ß·æ√àÀ≈“¬„πÀ¡Ÿàπ—°«‘™“°“√

Õ¬à“ß‰√°Á¥’ °“√§”π«≥À“ Output Gap ¡’À≈“°À≈“¬«‘∏’ ·≈–¬—ß‡ªìπ∑’Ë∂°‡∂’¬ß„πÀ¡Ÿàπ—°«‘™“°“√

∂÷ß¢âÕ®”°—¥µà“ßÊ πÕ°®“°π’È «‘∏’π’È‡ªìπ°“√»÷°…“æƒµ‘°√√¡°“√ª√—∫‡ª≈’Ë¬πÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬π‚¬∫“¬

¬âÕπ‰ª„πÕ¥’µ ‡™àπ‡¥’¬«°—∫«‘∏’·√° ‰¡à„™à‡ªìπ°“√§“¥°“√≥å‰ª¢â“ßÀπâ“ ÷́ËßÕ“®‰¡à Õ¥§≈âÕßµàÕ

°“√π”‰ªª√–¬ÿ°µå„™â°—∫°“√°”Àπ¥π‚¬∫“¬°“√‡ß‘π∑’ËµâÕßæ‘®“√≥“æ≈«—µ∑’Ë®–‡°‘¥„πÕπ“§µ

«‘∏’∑’Ë 3 æ‘®“√≥“®“°°“√§“¥°“√≥å¢Õßµ≈“¥‡ß‘π‡°’Ë¬«°—∫·π«‚πâ¡Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬

π‚¬∫“¬ ‚¥¬§”π«≥À“·π«‚πâ¡Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬√–¬– —Èπ„πÕπ“§µ À√◊Õ∑’Ë‡√’¬°«à“ Implied forward

curve2/ §◊Õ ‡ âπ∑’Ë· ¥ß·π«‚πâ¡ (Expected Path) ¢ÕßÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬√–¬– —Èπ ≥ ‡«≈“Àπ÷ËßÊ „π

Õπ“§µµ“¡§«“¡‡ÀÁπ¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ„πµ≈“¥°“√‡ß‘π ‡™àπ Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬√–¬– 1 «—π„πÕ’° 2 ªï

¢â“ßÀπâ“®–‡ªìπ‡∑à“„¥ ‚¥¬«‘∏’π’È®– “¡“√∂√—∫√Ÿâ°“√§“¥°“√≥å¢Õßµ≈“¥‡ß‘π‡°’Ë¬«°—∫Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬

π‚¬∫“¬„πÕπ“§µ ∂◊Õ«à“‡ªìπ§«“¡§‘¥‡ÀÁπ¢Õß§π à«π„À≠à„πµ≈“¥‡ß‘π·≈–‡ªìπ°“√¡Õß‰ª¢â“ßÀπâ“

Õ¬à“ß‰√°Á¥’ °“√§”π«≥·π«‚πâ¡Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬√–¬– —Èπ„πÕπ“§µÕâ“ßÕ‘ß®“°Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π

æ—π∏∫—µ√√—∞∫“≈  àßº≈„Àâ°“√§”π«≥Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬∑’Ë‡ªìπ°≈“ß¡’°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ßÕ¬Ÿà‡ ¡Õµ“¡

°“√§“¥°“√≥å§«“¡‡ ’Ë¬ß¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ„πµ≈“¥µ√“ “√Àπ’È

Õ¬à“ß‰√°Á¥’ °“√π”Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬∑’Ë‡ªìπ°≈“ß‰ª„™â ”À√—∫°”Àπ¥·π«π‚¬∫“¬¡’

¢âÕ®”°—¥Õ¬Ÿà∫â“ß„π∑“ßªØ‘∫—µ‘ ‡π◊ËÕß®“°‰¡à¡’«‘∏’°“√§”π«≥„¥∑’Ë®–‰¥â§”µÕ∫Õ¬à“ß™—¥‡®π∑—ÈßÀ¡¥

Õ’°∑—Èß √–¥—∫¢ÕßÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬∑’Ë‡ªìπ°≈“ßπ—Èπ®–‡ª≈’Ë¬π·ª≈ßµ≈Õ¥‡«≈“ µ“¡ ¿“«–·«¥≈âÕ¡·≈–

‚§√ß √â“ß‡»√…∞°‘®∑’Ë‰¥â√—∫º≈°√–∑∫®“°§«“¡‡ ’Ë¬ß∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπ  àßº≈„Àâ°“√ª√–¡“≥°“√µâÕß¡’

°“√ª√—∫ª√ÿß„Àâ∑—π ¡—¬Õ¬à“ß ¡Ë”‡ ¡ÕµàÕ°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπ Õ¬à“ß‰√°Á¥’ √–¥—∫Õ—µ√“

¥Õ°‡∫’È¬∑’Ë‡ªìπ°≈“ß‡ªìπ‡æ’¬ß‡§√◊ËÕß™’È·π«°“√¥”‡π‘ππ‚¬∫“¬°“√‡ß‘π‡∑à“π—Èπ ºŸâ°”Àπ¥π‚¬∫“¬

¬—ß§ßµâÕßæ‘®“√≥“ªí®®—¬Õ◊Ëπ Ê ∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß§«∫§Ÿà°—π ·≈–‰¡à®”‡ªìπµâÕß¬÷¥µ‘¥°—∫°“√∑’Ë®–¥”‡π‘π

π‚¬∫“¬°“√‡ß‘π„Àâ Õ¥§≈âÕß°—∫√–¥—∫Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬∑’Ë‡ªìπ°≈“ß‡æ’¬ßÕ¬à“ß‡¥’¬« ‚¥¬‰¡à§”π÷ß∂÷ß

ªí®®—¬·≈–§«“¡‡ ’Ë¬ßµà“ßÊ ∑’Ë®–¡’º≈°√–∑∫µàÕ‚§√ß √â“ß¢Õß√–∫∫‡»√…∞°‘®

∏π“§“√·Ààßª√–‡∑»‰∑¬

1/

‚¥¬ it = Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬π‚¬∫“¬; i* = Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬¥ÿ≈¬¿“æ; πt - π* = Õ—µ√“‡ß‘π‡øÑÕ-Õ—µ√“‡ß‘π‡øÑÕ
‡ªÑ“À¡“¬;           = º≈º≈‘µ-º≈º≈‘µ»—°¬¿“æ

2/ √“¬≈–‡Õ’¬¥ª√“°Ø„π ç°“√ª√–‡¡‘π·π«‚πâ¡Õ—µ√“‡ß‘π‡øÑÕ§“¥°“√≥åé √“¬ß“π·π«‚πâ¡‡ß‘π‡øÑÕ ‡¥◊Õπ
°√°Æ“§¡ 2551 (Àπâ“ 30-31)
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