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«‘ °ƒμ°“ √≥å ´— ∫ ‰æ√¡å ∑’Ë ‡ °‘ ¥¢÷È π „πª√– ‡∑»
 À√—∞Õ‡¡√‘°“‰¥â √â“ß§«“¡ªíòπªÉ«π„Àâ°—∫¿“§°“√‡ß‘π
·≈–‡»√…∞°‘®„πª√–‡∑»μà“ßÊ ∑—Ë«‚≈°Õ¬à“ß√ÿπ·√ß
´÷Ëß¡’§«“¡‡ªìπ‰ª‰¥â∑’Ëª√–‡∑»‰∑¬®–‰¥â√—∫º≈°√–∑∫®“°
«‘°ƒμ°“√≥å§√—Èßπ’ÈÕ¬à“ßÀ≈’°‡≈’Ë¬ß‰¡à‰¥â ¥—ßπ—Èπß“π»÷°…“
™‘Èππ’È®÷ßμ—Èßª√–‡¥Áπ‡æ◊ËÕ«‘‡§√“–Àå∂÷ß™àÕß∑“ß°“√ àßºà“π
º≈°√–∑∫¢Õß«‘°ƒμ°“√≥å´—∫‰æ√¡åμàÕ√–∫∫‡»√…∞°‘®
‰∑¬ √«¡∂÷ß°“√ª√–‡¡‘πº≈°√–∑∫∑’ËÕ“®‡°‘¥¢÷ÈπμàÕ
¿“§‡»√…∞°‘®®√‘ß¿“¬„πª√–‡∑»

∫∑§—¥¬àÕ
°“√ àßºà“πº≈°√–∑∫®“°«‘°ƒμ°“√≥å´—∫‰æ√¡å

¡“¬—ß√–∫∫‡»√…∞°‘®‰∑¬‡°‘¥‰¥â 3 ™àÕß∑“ß ‰¥â·°à
1) º≈°√–∑∫∑’Ë àßºà“π∑“ß¿“§°“√‡ß‘π¢Õßª√–‡∑»‰∑¬
2) º≈°√–∑∫∑’Ë àßºà“π∑“ßμ≈“¥∑ÿπ ·≈– 3) º≈°√–∑∫
∑’Ë àßºà“π°“√§â“√–À«à“ßª√–‡∑» ß“π»÷°…“™‘Èππ’Èæ∫«à“
º≈°√–∑∫¢Õß«‘°ƒμ°“√≥å´—∫‰æ√¡å∑’Ë¡’μàÕ¿“§°“√‡ß‘π
·≈– ∂“∫—π°“√‡ß‘π¢Õßª√–‡∑»‰∑¬π—Èπ¡’Õ¬à“ß®”°—¥
∑—Èßπ’È‡π◊ËÕß®“° ∂“∫—π°“√‡ß‘π„πª√–‡∑»‰∑¬¡’π‚¬∫“¬„π
°“√ª≈àÕ¬ ‘π‡™◊ËÕ·≈–°“√≈ß∑ÿπÕ¬à“ß√—¥°ÿ¡ √«¡∂÷ß¡’
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¡“μ√°“√§«∫§ÿ¡ ∂“∫—π°“√‡ß‘πÕ¬à“ß‡¢â¡ß«¥π—∫μ—Èß·μà
‡°‘¥«‘°ƒμ°“√≥å∑“ß‡»√…∞°‘®„πªï §.». 1997 Õ¬à“ß‰√
°Áμ“¡  ß“π»÷°…“™‘Èππ’È§“¥«à“¡’§«“¡‡ªìπ‰ª‰¥â∑’Ë«‘°ƒμ°“√≥å
´—∫‰æ√¡å®–°√–∑∫¿“§‡»√…∞°‘®∑’Ë·∑â®√‘ß¢Õßª√–‡∑»
‰∑¬Õ¬à“ß√ÿπ·√ß ‚¥¬ àßºà“π∑“ßμ≈“¥∑ÿπ ·≈–°“√§â“
√–À«à“ßª√–‡∑» ‡π◊ËÕß®“°°“√ª√—∫μ—«≈¥≈ßÕ¬à“ß√ÿπ·√ß
¢Õßμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬ àßº≈°√–∑∫μàÕ
 ∂“π–∑“ß ‘π∑√—æ¬å¢Õß¿“§‡Õ°™π (Wealth Effect)
·≈–‡æ‘Ë¡§«“¡º—πº«π„πμ≈“¥∑ÿπ·≈–√–∫∫‡»√…∞°‘®
Õ’°∑—Èßª√–‡∑»‰∑¬¬—ß§ß‡ªìπª√–‡∑»∑’Ëæ÷Ëßæ‘ß°“√ àßÕÕ° Ÿß
®÷ß∑”„Àâº≈°√–∑∫®“°°“√™–≈Õμ—«¢Õß°“√ àßÕÕ°∑—Èß
∑“ßμ√ß·≈–∑“ßÕâÕ¡∑’Ë àßºà“πºŸâº≈‘μ¢—Èπ°≈“ßÕ¬Ÿà„π
√–¥—∫∑’Ë ŸßÀ“°‡°‘¥¿“«–‡»√…∞°‘®∂¥∂Õ¬„πª√–‡∑»
 À√—∞Õ‡¡√‘°“·≈–Õ◊ËπÊ ¥—ßπ—Èπ«‘°ƒμ°“√≥å´—∫‰æ√¡å
Õ“® àßº≈°√–∑∫∑’Ë√ÿπ·√ßμàÕ¿“§‡»√…∞°‘®∑’Ë·∑â®√‘ß
¢Õßª√–‡∑»‰∑¬‰¥â

Abstract
The outset of the subprime crisis in

February 2007 has brought economic turmoil to
the US so as other countries, including Thailand.
This paper shows how the subprime mortgage
problem can be amplified and transmitted to the
US financial and real sectors. Importantly,
propagation channels and possible impact to the
Thai economy will be explored. We found that
transmission of the US subprime crisis to the
Thai economy will exhibit in three channels,
namely, financial sector, capital market and
international trade. The paper finds that diffusion
of the crisis to Thailand through domestic banking
sector will be limited. This is because Thai
financial institutions have been conservative and
adopting strict regulations for their investment
and lending after the Asian economic meltdown
in 1997. In contrast, it has been shown that the
capital market and international trade channels
will play major roles. High exposures of
international trade and strong capital market
linkages with the rest of the world will lead
Thailand affected by the subprime crisis.
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1. ∫∑π”

„π™à«ß‡¥◊Õπ∑’Ëºà“π¡“ √–∫∫°“√‡ß‘π·≈–‡»√…∞°‘®
∑—Ë«∑—Èß‚≈°μ°Õ¬Ÿà „π¿“«–√– Ë”√– “¬ ◊∫‡π◊ËÕß¡“®“°
«‘°ƒμ°“√≥å∑“ß°“√‡ß‘π∑’Ë¡’®ÿ¥‡√‘Ë¡μâπ¡“®“°ª√–‡∑»
 À√—∞Õ‡¡√‘°“∑’Ë‡√’¬°«à“«‘°ƒμ°“√≥å´—∫‰æ√¡å (Subprime
Crisis) ´÷Ëß àßº≈°√–∑∫μàÕ‡π◊ËÕß∂÷ß°“√≈â¡≈–≈“¬¢Õß
∫√‘…—∑ºŸâ∑’Ë „Àâ ‘π‡™◊ËÕ¥â“πÕ —ßÀ“√‘¡∑√—æ¬å (Mortgage
Companies) ‡ªìπ®”π«π¡“° ‡Àμÿ°“√≥å¥—ß°≈à“«¬—ß àß
º≈°√–∑∫≈ÿ°≈“¡‰ª∂÷ß°“√≈â¡≈–≈“¬¢Õß«“≥‘™∏π°‘®
¢π“¥„À≠à„πª√–‡∑» À√—∞Õ‡¡√‘°“ ·≈–°àÕ„Àâ‡°‘¥ªí≠À“
°“√¢“¥ ¿“æ§≈àÕßÕ¬à“ß√ÿπ·√ß¢Õß∫√‘…—∑∑“ß°“√‡ß‘π
À≈“¬·Ààß®πμ°Õ¬Ÿà„π¿“«–≈â¡≈–≈“¬  àßº≈„Àâ√—∞∫“≈
¢ÕßÀ≈“¬ª√–‡∑» ‡™àπ ¬ÿ‚√ª ≠’ËªÿÉπ ‡°“À≈’ ®’π ·≈–
√— ‡´’¬ μâÕß‡¢â“‰ª™à«¬‡À≈◊Õ ∂“∫—π°“√‡ß‘π¿“¬„π
ª√–‡∑»¢Õßμπ‡Õß  ‘Ëß‡À≈à“π’ÈÕ“®≈ÿ°≈“¡°≈“¬‡ªìπ
«‘°ƒμ‘‡»√…∞°‘®§√—Èß„À≠àÕ’°§√—Èß¢Õß‚≈°∑’ËÕ“®‡∑’¬∫
‡∑à“°—∫¿“«–‡»√…∞°‘®∂¥∂Õ¬Õ¬à“ß√ÿπ·√ß (The Great
Depression) „π™à«ß∑»«√√…∑’Ë 1930s ∂÷ßμâπ∑»«√√…
1940s ¥—ßπ—Èπ®÷ß¡’§«“¡®”‡ªìπ∑’Ë‡√“§«√®–»÷°…“∂÷ßº≈

°√–∑∫¢Õß«‘°ƒμ°“√≥å´—∫‰æ√¡å∑’ËÕ“®¡’μàÕª√–‡∑»‰∑¬
‡æ◊ËÕ‡μ√’¬¡°“√√—∫¡◊Õ°—∫«‘°ƒμ‘‡»√…∞°‘®„π§√—Èßπ’È „Àâ¡’
º≈°√–∑∫μàÕª√–‡∑»‰∑¬πâÕ¬∑’Ë ÿ¥‡∑à“∑’Ë®–‡ªìπ‰ª‰¥â

2.  “‡Àμÿ¢Õß«‘°ƒμ°“√≥å´—∫‰æ√¡å
 —≠≠“≥Õ—πμ√“¬¢Õß«‘°ƒμ°“√≥å´—∫‰æ√¡å‡√‘Ë¡μâπ

¢÷Èπμ—Èß·μà™à«ß°≈“ßªï 2006 ·≈–≈ÿ°≈“¡°≈“¬‡ªìπªí≠À“
„À≠à ”À√—∫√–∫∫°“√‡ß‘π¢Õßª√–‡∑» À√—∞Õ‡¡√‘°“
„π™à«ß‡¥◊Õπ°ÿ¡¿“æ—π∏åªï §.». 2007 ‡¡◊ËÕ¢à“«°“√≈â¡≈–≈“¬
¢Õß∫√‘…—∑∑’Ë„Àâ ‘π‡™◊ËÕ¥â“πÕ —ßÀ“√‘¡∑√—æ¬å (Mortgage
Companies) ·≈–Õ—μ√“°“√§â“ß™”√–Àπ’È (Delinquency
Rate)  Ÿß‡ªìπª√–«—μ‘°“√∂Ÿ°æ“¥À—«„πÀπ—ß ◊Õæ‘¡æå‡°◊Õ∫
∑ÿ°©∫—∫ ªí≠À“∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπ‡πâπÀπ—°‰ª∑’Ë ‘π‡™◊ËÕª√–‡¿∑
´—∫‰æ√¡å (Subprime Mortgages) ÷́Ëß‡ªìπ ‘π‡™◊ËÕ
¥â“πÕ —ßÀ“√‘¡∑√—æ¬å∑’Ë¡’§ÿ≥¿“æμË”°«à“ ‘π‡™◊ËÕμ“¡ª°μ‘
À√◊Õ∑’Ë‡√’¬°«à“  ‘π‡™◊ËÕª√–‡¿∑‰æ√¡å (Prime Mortgages)
°≈à“«Õ’°π—¬Àπ÷Ëß§◊Õ ‘π‡™◊ËÕª√–‡¿∑´—∫‰æ√¡å®–¡’§«“¡
‡ªìπ‰ª‰¥â„π°“√‰¥â√—∫‡ß‘π§◊π™”√–μË”°«à“ª°μ‘π—Ëπ‡Õß μâπ‡Àμÿ
¢Õß«‘°ƒμ°“√≥å´—∫‰æ√¡å‡°‘¥®“°À≈“¬ “‡Àμÿª√–°Õ∫°—π
¥—ßπ’È

¿“æª√–°Õ∫∑’Ë 1: Õ—μ√“°“√§â“ß™”√– ‘π‡™◊ËÕ∫â“π¢Õßª√–‡∑» À√—∞Õ‡¡√‘°“
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1. ¿“«–øÕß ∫Ÿà „π¿“§Õ —ßÀ“√‘¡∑√—æ¬å¢Õß
ª√–‡∑» À√—∞Õ‡¡√‘°“π—∫μ—Èß·μà™à«ßªï§.». 1997 ‡¡◊ËÕ
√“§“Õ —ßÀ“√‘¡∑√—æ¬å¢Õßª√–‡∑» À√—∞Õ‡¡√‘°“‰¥âª√—∫μ—«
 Ÿß¢÷Èπ§‘¥‡ªìπ√âÕ¬≈– 124 √–À«à“ßªï §.». 1997-2006
®π°√–∑—Ëß‡°‘¥¿“«–øÕß ∫Ÿà·μ°„π™à«ßªï 2006 ∑”„Àâ
¡Ÿ≈§à“¢Õß ‘π∑√—æ¬å∑’Ë‡ªìπÀ≈—°ª√–°—π¢Õß ‘π‡™◊ËÕ μ≈Õ¥®π
§«“¡ “¡“√∂„π°“√™”√–Àπ’È¢ÕßºŸâ°Ÿâ≈¥≈ß

2. §«“¡À¬àÕπ¬“π„π¡“μ√∞“π°“√ª≈àÕ¬ ‘π‡™◊ËÕ
ª√–‡¿∑´—∫‰æ√¡å®“°°“√·¢àß¢—π¢Õß∫√‘…—∑„Àâ ‘π‡™◊ËÕ∑’Ë Ÿß
ª√–°Õ∫°—∫√–¥—∫Õ—μ√“¥Õ°‡∫’È¬μË”„π™à«ß¥—ß°≈à“« (Õ—μ√“
¥Õ°‡∫’È¬π‚¬∫“¬ FED Funds Rate ≈¥≈ß®“°∑’Ë√–¥—∫
√âÕ¬≈– 6.5 „πªï§.». 2000 ‡À≈◊Õ‡æ’¬ß√âÕ¬≈– 1.75
„πªï§.». 2001) ¥—ß®–‡ÀÁπ‰¥â®“° à«π™¥‡™¬§«“¡‡ ’Ë¬ß
(Risk Premium) ¢Õß ‘π‡™◊ËÕª√–‡¿∑´—∫‰æ√¡å ∑’Ë≈¥≈ß
‡ªìπÕ¬à“ß¡“° ®“°‡¥‘¡∑’Ë§«“¡·μ°μà“ß¢ÕßÕ—μ√“¥Õ°‡∫’È¬
 ‘π‡™◊ËÕª√–‡¿∑‰æ√å¡·≈–´—∫‰æ√¡åÕ¬Ÿà∑’Ë 280bps „πªï
§.». 2001 ·μà°≈—∫≈¥≈ß‰ª∑’Ë 130bps „πªï§.». 2007
Õ’°∑—Èß°“√„Àâ ‘π‡™◊ËÕ´—∫‰æ√¡å à«π¡“°®–‡ªìπ‰ª„π≈—°…≥–
∑’Ë‡√’¬°«à“ ‘π‡™◊ËÕ∫â“π·∫∫ª√—∫¥Õ°‡∫’È¬‰¥â (Adjustable-
Rate Mortgage : ARM) ´÷Ëß‡ªìπ°“√Õπÿ≠“μ„ÀâºŸâ°Ÿâ
 “¡“√∂™”√–·μà¥Õ°‡∫’È¬‡æ’¬ßÕ¬à“ß‡¥’¬«„π™à«ß√–¬–
·√°¢Õß°“√‡√‘Ë¡°Ÿâ ∑”„ÀâºŸâ°Ÿâ¡’¿“√–„π°“√ºàÕπ™”√–∑’Ë
 Ÿß¡“°„π¿“¬À≈—ß

3. °“√‡Õ◊ÈÕª√–‚¬™πå®“°°ÆÀ¡“¬¢Õßª√–‡∑»
 À√—∞Õ‡¡√‘°“∑’ËÕπÿ≠“μ„Àâ„™â ‘π‡™◊ËÕ‡æ◊ËÕ∑’ËÕ¬ŸàÕ“»—¬
‡∑à“π—Èπ “¡“√∂„™â„π°“√¢Õ≈¥À¬àÕπ¿“…’‡ß‘π‰¥â ·≈–
√«¡∂÷ß°ØÀ¡“¬ The Glass-Steagall Act ∑’ËÕπÿ≠“μ
„Àâ¡’°“√·¬°«“≥‘™∏π°‘®ÕÕ°¡“®“°∏π“§“√æ“≥‘™¬å‰¥â
 àßº≈„Àâ¡’ ∂“∫—π°“√‡ß‘π∑’Ë‡πâπ∑”∏ÿ√°√√¡∑’Ë¡’§«“¡‡ ’Ë¬ß Ÿß

4. °“√¢“¥¡“μ√∞“π„π°“√°”°—∫¥Ÿ·≈–°“√„Àâ
 ‘π‡™◊ËÕª√–‡¿∑ —́∫‰æ√¡å·≈–°“√ÕÕ°μ√“ “√ª√–‡¿∑∑’Ë¡’
°“√·ª≈ß ‘π∑√—æ¬å„Àâ‡ªìπ∑ÿπ (Securitization)

5. °“√ª√—∫μ—«‡æ‘Ë¡¢÷Èπ¢Õß√–¥—∫Õ—μ√“¥Õ°‡∫’È¬„π
™à«ßμàÕ¡“Õ¬à“ßμàÕ‡π◊ËÕß ´÷Ëß àßº≈„Àâ§«“¡ “¡“√∂„π°“√
™”√–Àπ’È¢ÕßºŸâ°Ÿâ´—∫‰æ√¡å≈¥≈ß

6. §«“¡≈â¡‡À≈«¢Õß∫√‘…—∑®—¥Õ—π¥—∫§«“¡
πà“‡™◊ËÕ∂◊Õ (Credit Rating Agencies) „π°“√®—¥Õ—π¥—∫
§«“¡πà“‡™◊ËÕ∂◊Õ¢Õß ∂“∫—π°“√‡ß‘π„Àâ –∑âÕπ°—∫§«“¡
‡ ’Ë¬ß∑’Ë·∑â®√‘ß ∑”„Àâ‡°‘¥¿“«–§«“¡‰¡à ¡∫Ÿ√≥å¢Õß¢âÕ¡Ÿ≈
(Asymmetric Information) ´÷Ëß àßº≈μàÕ§«“¡‡™◊ËÕ¡—Ëπ
¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ

§”∂“¡∑’Ë ”§—≠μàÕ¡“§◊Õ ‡Àμÿ„¥ªí≠À“¢Õß ‘π‡™◊ËÕ
´—∫‰æ√¡å®÷ß àßº≈°√–∑∫Õ¬à“ß¡’π—¬ ”§—≠μàÕ√–∫∫°“√
‡ß‘π¢Õßª√–‡∑» À√—∞Õ‡¡√‘°“·≈–ª√–‡∑»Õ◊ËπÊ „π‚≈°
¥—ß∑’Ë‡ÀÁπ°—πÕ¬Ÿà„πªí®®ÿ∫—π

3. ‡Àμÿ„¥ªí≠À“ ‘π‡™◊ËÕ´—∫‰æ√¡å®÷ß àßº≈
°√–∑∫Õ¬à“ß√ÿπ·√ßμàÕ√–∫∫°“√‡ß‘π

À“°æ‘®“√≥“∂÷ß¢π“¥¢Õß ‘π‡™◊ËÕ´—∫‰æ√¡å
„πª√–‡∑» À√—∞Õ‡¡√‘°“·≈â«  ®–‡ÀÁπ‰¥â«à“¡’¡Ÿ≈§à“πâÕ¬°«à“
1 ≈â“π≈â“π‡À√’¬≠ À√—∞ À“°æ‘®“√≥“°—∫Õ—μ√“°“√
§â“ß™”√–Àπ’È´÷Ëß Ÿß‡ªìπª√–«—μ‘°“√≥å°≈à“«§◊Õ„π√âÕ¬≈–
12-13 (1Kiff and Mills (2007)) §«“¡‡ ’¬À“¬
®“° ‘π‡™◊ËÕ´—∫‰æ√¡å®–¡’¡Ÿ≈§à“Õ¬Ÿà∑’Ëª√–¡“≥‰¡à‡°‘π
2 · π≈â“π‡À√’¬≠ À√—∞ ∂÷ß·¡â«à“μ—«‡≈¢¥—ß°≈à“«®–¡’
¡Ÿ≈§à“ Ÿß ·μà‡¡◊ËÕ‡ª√’¬∫‡∑’¬∫°—∫º≈‘μ¿—≥±å¡«≈√«¡„π
ª√–‡∑»¢Õß À√—∞Õ‡¡√‘°“æ∫«à“ ¡Ÿ≈§à“¥—ß°≈à“«¬—ß§‘¥
‡ªìπ —¥ à«π§àÕπ¢â“ßμË” π—Ëπ§◊Õ‡æ’¬ß√âÕ¬≈– 1.42 ¢Õß
GDP ª√–‡∑» À√—∞Õ‡¡√‘°“ ·≈–‡¡◊ËÕ‡ª√’¬∫‡∑’¬∫°—∫
¢π“¥¢Õß¡Ÿ≈§à“μ≈“¥Àÿâπ„π À√—∞Õ‡¡√‘°“ §«“¡‡ ’¬À“¬
¢Õß ‘π‡™◊ËÕ´—∫‰æ√¡å§‘¥‡ªìπ —¥ à«π‡æ’¬ß√âÕ¬≈– 1.252
(2Adrian and Shin (2007)) ‡∑à“π—Èπ ¥—ßπ—Èπ§”∂“¡
∑’Ë ”§—≠§◊ÕÕ–‰√‡ªìπ “‡Àμÿ∑’Ë∑”„Àâ§«“¡‡ ’¬À“¬®“°
 ‘π‡™◊ËÕ´—∫‰æ√¡å àßº≈°√–∑∫μàÕ√–∫∫°“√‡ß‘π μ≈Õ¥®π
μ≈“¥∑ÿπ¢Õßª√–‡∑» À√—∞Õ‡¡√‘°“·≈–ª√–‡∑»Õ◊ËπÊ
„π‚≈° ‰¥â¡“°¡“¬Õ¬à“ß∑’Ëª√“°ØÕ¬Ÿà
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‡æ◊ËÕ∑’Ë®–μÕ∫§”∂“¡¥—ß°≈à“« ª√–°“√·√°®–μâÕß
∑”§«“¡‡¢â“„®°àÕπ«à“ ‚¥¬∑—Ë«‰ª·≈â«  ‘π‡™◊ËÕª√–‡¿∑
´—∫‰æ√¡å®–∂Ÿ°·ª≈ß ¿“æ®“° ‘π∑√—æ¬å‡ªìπÀ≈—°∑√—æ¬å
(Securitization) „π√Ÿª·∫∫∑’Ë‡√’¬°«à“ °“√·ª≈ß
 ‘π∑√—æ¬å „Àâ ‡ªìπÀ≈—°∑√—æ¬å‚¥¬¡’ ‘π‡™◊ËÕÀπÿπÀ≈—ß
(Mortgage-Backed Securitization: MBS) ®“°π—Èπ
MBS ®–∂Ÿ°®—¥≈”¥—∫ ·≈–π”‰ª®—¥‡ªìπ°≈ÿà¡√«¡°—π
(Pool) ·≈–∂Ÿ°π”‰ª·ª≈ßμàÕ‡ªìπμ√“ “√∑’Ë‡√“‡√’¬°«à“
μ√“ “√∑’Ë¡’Àπ’È‡ªìπÀ≈—°ª√–°—π (Collateralized Debt
Obligation: CDO) ÷́Ëß®–‡ªìπÀ≈—°∑√—æ¬å∑’Ë®–´◊ÈÕ¢“¬°—π
‚¥¬μ√ß√–À«à“ß ∂“∫—π°“√‡ß‘π∑’ËÕÕ°μ√“ “√°—∫π—°≈ßÿ∑π
‚¥¬‰¡à¡’μ≈“¥°≈“ß∑’Ë∑”°“√·≈°‡ª≈’Ë¬π  À√◊Õ∑’Ë‡√“‡√’¬°«à“
μ≈“¥μàÕ√Õß (Over-the-Counter Products: OTC)

πÕ°®“°π’È  ∂“∫—π°“√‡ß‘π¡—°®–‰¡à≈ß∫—π∑÷°
∏ÿ√°√√¡∑’Ë ‡°’Ë¬«‡π◊ËÕß°—∫μ√“ “√∑’Ë∂Ÿ°§È”ª√–°—π¥â«¬
 ‘π‡™◊ËÕª√–‡¿∑´—∫‰æ√¡å„πÀ¡«¥ ‘π∑√—æ¬å¢Õß∫√‘…—∑
(Off Balance Sheet) ·μà®–π” ‘π∑√—æ¬å‡À≈à“π’È‰ª√«¡
Õ¬Ÿà„πÀπà«¬ß“π∑’Ë®—¥μ—Èß¢÷Èπ¡“‡æ◊ËÕ°“√≈ß∑ÿπ ç(Structure
Investment Vehicles: SIVs)é ÷́Ëß‚¥¬∑—Ë«‰ª SIVs
®–∑”∏ÿ√°√√¡„π≈—°…≥–¢Õß°“√À“‡ß‘π∑ÿπºà“π°“√°Ÿâ¬◊¡
¥â«¬°“√ÕÕ°μ√“ “√√–¬– —Èπ∑’Ë ‡√’¬°«à“μ√“ “√‡æ◊ËÕ
°“√æ“≥‘™¬å∑’Ë‰¥â√—∫°“√ÀπÿπÀ≈—ß®“° ‘π∑√—æ¬å (Asset-
Backed Commercial Paper: ABCP)é ·≈–
´◊ÈÕμ√“ “√√–¬–¬“«∑’Ë§È”ª√–°—π‚¥¬ ‘π‡™◊ËÕ´—∫‰æ√¡å
·≈– ‘π‡™◊ËÕª√–‡¿∑Õ◊ËπÊ ‡π◊ËÕß®“°∏ÿ√°√√¡„π SIVs ®–
‰¡àª√“°ØÕ¬Ÿà „πß∫°“√‡ß‘π¢Õß ∂“∫—π°“√‡ß‘π ¥—ßπ—Èπ
π—°≈ß∑ÿπ ®÷ß‰¡à “¡“√∂∑√“∫∂÷ß§«“¡‡ ’Ë¬ß∑’Ë·∑â®√‘ß¢Õß
 ∂“∫—π°“√‡ß‘ππ—ÈπÊ ‰¥â ª√–°Õ∫°—∫™à«ß∑’Ëºà“π¡“π—∫μ—Èß·μàªï
§.». 2005 Õ—μ√“¥Õ°‡∫’È¬„π À√—∞Õ‡¡√‘°“Õ¬Ÿà„π√–¥—∫
∑’ËμË”¡“° ®÷ß∑”„Àâπ—°≈ß∑ÿπ¡’§«“¡μâÕß°“√≈ß∑ÿπ„π
 ‘π∑√—æ¬å∑’Ë¡’§«“¡‡ ’Ë¬ß Ÿß¢÷Èπ ∑”„Àâ°“√¢¬“¬μ—«¢Õß
CDOs ·≈– SIVs π—Èπ¢¬“¬μ—«¡“°¢÷Èπμ“¡‰ª¥â«¬

‡¡◊ËÕ ‘π‡™◊ËÕª√–‡¿∑ —́∫‰æ√¡å´÷Ëß‡ªìπ ‘π∑√—æ¬å∑’Ë
„™â„π°“√§È”ª√–°—π°“√ÕÕ°μ√“ “√ª√–‡¿∑ MBS ·≈–
CDOs ‡°‘¥ªí≠À“°≈“¬‡ªìπÀπ’È¥âÕ¬§ÿ≥¿“æÕ¬à“ßÀπ—°
 ‘Ëß¥—ß°≈à“«®÷ß àßº≈°√–∑∫μàÕ‡π◊ËÕß„Àâ√“§“¢Õß MBS
·≈– CDOs ª√—∫≈¥≈ß‡ªìπÕ¬à“ß¡“° πÕ°®“°π’È
°“√ª√—∫≈¥≈ß¢Õß√“§“ MBS ·≈– CDOs ¬—ß ◊∫‡π◊ËÕß
¡“®“°§«“¡ —́∫´âÕπ¢Õßμ√“ “√ ÷́Ëß∑”„Àâ‡°‘¥ªí≠À“
¢âÕ¡Ÿ≈‰¡à ¡∫Ÿ√≥å√–À«à“ßºŸâÕÕ°μ√“ “√·≈–π—°≈ß∑ÿπ
(Asymmetric Information) ‡π◊ËÕß®“°π—°≈ß∑ÿπ
‰¡à “¡“√∂∑√“∫∂÷ß¡Ÿ≈§à“∑’Ë·∑â®√‘ß¢Õßμ√“ “√∑’Ëμπ‡Õß
≈ß∑ÿπÕ¬Ÿà‰¥â √«¡∂÷ß°“√∑’Ëμ√“ “√¡’≈—°…≥–‡ªìπ OTC
∑”„Àâ¢“¥ ¿“æ§≈àÕß

À≈—ß®“°∑’Ë√“§“¢Õßμ√“ “√ª√–‡¿∑ MBS ·≈–
CDOs ª√—∫≈¥≈ßÕ¬à“ßÀπ—°·≈–μàÕ‡π◊ËÕß ª√–°Õ∫°—∫
§«“¡‡ ’Ë¬ß·≈–§«“¡‰¡à·πàπÕπ¢Õßº≈μÕ∫·∑π¢Õß
μ√“ “√ π—°≈ß∑ÿπ®÷ß‡≈◊Õ°∑’Ë®–‰¡à≈ß∑ÿπ„πμ√“ “√∑’Ë
‡°’Ë¬«¢Õß°—∫ ‘π‡™◊ËÕ´—∫‰æ√¡å·≈–æ¬“¬“¡∑’Ë®–¢“¬
μ√“ “√∑’Ë¡’Õ¬Ÿà„πÀπà«¬≈ß∑ÿπ¢Õßμπ °“√°√–∑”¥—ß°≈à“«
 àßº≈°√–∑∫μàÕ‡π◊ËÕß∂÷ßμ≈“¥ ABCP ÷́Ëß‡ªìπ·À≈àß
‡ß‘π∑ÿπ∑’Ë ”§—≠ ”À√—∫ SIVs ®÷ß∑”„Àâ‡°‘¥ ¿“«–¢“¥
 ¿“æ§≈àÕß·≈–‡ß‘π∑ÿπÕ¬à“ß√ÿπ·√ß„π SIVs ®π°√–∑—Ëß
 ∂“∫—π°“√‡ß‘π∑’Ë‡ªìπ‡®â“¢Õß SIVs π—ÈπÊ ®”‡ªìπμâÕßπ”
SIVs ‡À≈à“π’È°≈—∫‡¢â“¡“„πß∫°“√‡ß‘π¢Õß∫√‘…—∑·¡à
∑”„Àâ ∂“∫—π°“√‡ß‘πÀ≈“¬·ÀàßμâÕßμ—¥¢“¥∑ÿπ®“° SIVs
·≈–≈¥ ‘π∑√—æ¬å≈ß‡ªìπ®”π«π¡“° ´÷Ëß àßº≈μàÕ‡π◊ËÕß
„Àâ√“§“Àÿâπ¢Õß ∂“∫—π°“√‡ß‘π·≈– ‘π∑√—æ¬å∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß
μ°‡ªìπ®”π«π¡“° ∑—Èß Õßªí®®—¬π’È‡ªìπ “‡Àμÿ„Àâ ∂“∫—π
°“√‡ß‘πÀ≈“¬·Ààß∂Ÿ°ª√—∫≈¥Õ—π¥—∫§«“¡πà“‡™◊ËÕ∂◊Õ≈ß
 ‘Ëß¥—ß°≈à“«  àßº≈μàÕ‡π◊ËÕß„π«ß°«â“ßμàÕ‰ª π—Ëπ§◊Õ∑”„Àâ
 ∂“∫—π°“√‡ß‘π‡À≈à“π—ÈπμâÕß√–¥¡‡ß‘π∑ÿπ‡æ‘Ë¡‡æ◊ËÕ¥”√ß
 ”√Õß∑’Ë‡æ‘Ë¡ Ÿß¢÷Èπ®“°Õ—π¥—∫§«“¡πà“‡™◊ËÕ∂◊Õ∑’Ë≈¥≈ß ·≈–
‡ªìπ “‡Àμÿ∑”„Àâμâπ∑ÿπ¢Õß‡ß‘π∑ÿπ (Funding Cost)
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‡æ‘Ë¡¢÷Èπ ·≈–‡°‘¥ªí≠À“¢“¥ ¿“æ§≈àÕß„πÀ≈“¬ ∂“∫—π
°“√‡ß‘π ´÷Ëßªí®®—¬‡À≈à“π’Èº≈—°¥—π„Àâ√“§“Àÿâπ·≈– ‘π∑√—æ¬å
¢Õß ∂“∫—π°“√‡ß‘π¬‘Ëßª√—∫μ—«≈¥≈ß‰ªÕ’° ·≈– àßº≈
°√–∑∫°≈—∫¡“¬—ß®ÿ¥‡√‘Ë¡·√°§◊Õ ∂“∫—π°“√‡ß‘πμâÕß
μ—¥¢“¥∑ÿπ·≈–≈¥ ‘π∑√—æ¬å≈ß‰ª°«à“∑’Ë‡ªìπÕ¬Ÿà

„πÕ’°¥â“πÀπ÷Ëß °Õß∑ÿπªÑÕß°—π§«“¡‡ ’Ë¬ß (Hedge
Fund) À≈“¬·Ààß°Á¡’°“√≈ß∑ÿπ„π ‘π∑√—æ¬å∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß
°—∫ MBS ·≈– CDOs ‡ªìπ®”π«π¡“° ‡¡◊ËÕ√“§“
 ‘π∑√—æ¬å‡À≈à“π’Èª√—∫μ—«≈¥≈ßÕ¬à“ß¡“° °Õß∑ÿπ‡À≈à“π—Èπ
®÷ß∂Ÿ°∫—ß§—∫¢“¬ ‘π∑√—æ¬åÀ√◊ÕÀ“∑ÿπ¡“‡æ‘Ë¡„π∫—≠™’ À√◊Õ
∑’Ë‡√’¬°«à“ çMargin Callé ÷́Ëß∑”„Àâ°Õß∑ÿπ®”‡ªìπμâÕß
‡∑¢“¬ ‘π∑√—æ¬å∑’Ë¡’ ¿“æ§≈àÕß Ÿß°«à“ ‡™àπ Àÿâπ Àÿâπ°Ÿâ

æ—π∏∫—μ√ ‡æ◊ËÕ™¥‡™¬°—∫°“√≈¥≈ß¢Õß¡Ÿ≈§à“ ‘π∑√—æ¬å
∑’Ë¢“¥∑ÿπ®“° MBS ·≈– CDOs  àßº≈„Àâ°Õß∑ÿπ‡À≈à“π’È
ª√– ∫ªí≠À“¢“¥∑ÿπÕ¬à“ßÀπ—° πÕ°®“°π’È  ∂“∫—π
°“√‡ß‘π à«π¡“°¬—ß∂◊ÕÀÿâπ À√◊Õ∑”°“√≈ß∑ÿπ„π°Õß∑ÿπ
ªÑÕß°—π§«“¡‡ ’Ë¬ß‡À≈à“π’È ¥—ßπ—Èπ °“√¢“¥∑ÿπ¢Õß°Õß∑ÿπœ
®÷ß àßº≈°√–∑∫μàÕ¢π“¥¢Õß ‘π∑√—æ¬å·≈– ¿“æ§≈àÕß
¢Õß ∂“∫—π°“√‡ß‘π‡™àπ‡¥’¬«°—π º≈°√–∑∫®“°∑—Èß SIVs
·≈–°Õß∑ÿπªÑÕß°—π§«“¡‡ ’Ë¬ß∑”„Àâ ∂“∫—π°“√‡ß‘πÀ≈“¬·Ààß
μâÕß≈¥¢π“¥ ‘π∑√—æ¬å§‘¥‡ªìπ¡Ÿ≈§à“¡À“»“≈‡¡◊ËÕ‡∑’¬∫
°—∫¡Ÿ≈§à“¢Õß ‘π‡™◊ËÕª√–‡¿∑ —́∫‰æ√¡å «ß®√°“√¢¬“¬μ—«
¢Õßªí≠À“ ‘π‡™◊ËÕ´—∫‰æ√¡å “¡“√∂· ¥ß‰¥â¥—ß¿“æ
ª√–°Õ∫∑’Ë 2

¿“æª√–°Õ∫∑’Ë 2:  °“√°√–®“¬μ—«¢Õßªí≠À“ —́∫‰æ√¡å‰ª¬—ß ∂“∫—π°“√‡ß‘π
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¿“«–°“√¢“¥ ¿“æ§≈àÕß¢Õß ∂“∫—π°“√‡ß‘π  ¡Ÿ≈§à“
¢Õß ‘π∑√—æ¬å∑’Ë≈¥≈ß ·≈–°“√≈¥Õ—π¥—∫§«“¡πà“‡™◊ËÕ∂◊Õ
∑”„Àâ ∂“∫—π°“√‡ß‘π®”‡ªìπμâÕß√–¥¡∑ÿπÕ¬à“ß¡“° ·≈–
®“°°“√∑’Ë√“§“Àÿâπ„π°≈ÿà¡ ∂“∫—π°“√‡ß‘πμ°μË” ‡π◊ËÕß®“°
π—°≈ß∑ÿπ¢“¥§«“¡‡™◊ËÕ¡—Ëπ„π√–∫∫°“√‡ß‘π¢Õß À√—∞Õ‡¡√‘°“
∑”„Àâ°“√√–¥¡∑ÿπ‚¥¬°“√‡æ‘Ë¡∑ÿππ—Èπ‰¡à‡æ’¬ßæÕ  ∂“∫—π
°“√‡ß‘π®÷ß®”‡ªìπμâÕßæ÷Ëßæ‘ß‡ß‘π∑ÿπ®“°μ≈“¥‡ß‘π Õ¬à“ß‰√
°Áμ“¡ §«“¡‡ ’Ë¬ß·≈–§«“¡‰¡à·πàπÕπ∑’Ë‡æ‘Ë¡ Ÿß¢÷Èπ
Õ¬à“ß¡“° àßº≈μàÕ‡π◊ËÕß„Àâ√–¥—∫Õ—μ√“¥Õ°‡∫’È¬‡ß‘π°Ÿâ
√–À«à“ß∏π“§“√ ‡™àπ LIBOR ª√—∫μ—« Ÿß¢÷ÈπÕ¬à“ß¡“°
´÷Ëß –∑âÕπ„Àâ‡ÀÁπ∂÷ß¿“«–°“√¢“¥ ¿“æ§≈àÕß·≈–
°“√μ÷ßμ—«¢Õß√–∫∫°“√‡ß‘π„π À√—∞Õ‡¡√‘°“·≈–Õ’°À≈“¬
ª√–‡∑»„π‚≈°

°“√¢“¥∑ÿπ∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπ¡À“»“≈∑”„Àâ ∂“∫—π°“√‡ß‘π
À≈“¬·Ààß®”‡ªìπμâÕß∑”°“√≈¥¢π“¥¢Õß ‘π∑√—æ¬å‡ªìπ
®”π«π¡“° ‡™àπ ∏π“§“√ Wachovia μâÕß≈¥¡Ÿ≈§à“
 ‘π∑√—æ¬å≈ß∂÷ß 1,600 ≈â“π‡À√’¬≠ À√—∞ ∫√‘…—∑
Citigroup μâÕß≈¥¢π“¥ ‘π∑√—æ¬å≈ß∂÷ß 18,000
≈â“π‡À√’¬≠ À√—∞ ∫√‘…—∑ Merill Lynch ≈¥¢π“¥
 ‘π∑√—æ¬å≈ß Ÿß∂÷ß 24,400 ≈â“π‡À√’¬≠ À√—∞ „π¢≥–∑’Ë
∫√‘…—∑ Morgan Stanley ≈¥¢π“¥ ‘π∑√—æ¬å≈ß 9,400
≈â“π‡À√’¬≠ À√—∞ ‡ªìπμâπ  ‘Ëß¥—ß°≈à“«π”‰ª Ÿà ¿“«–
°“√¢“¥ ¿“æ§≈àÕßÕ¬à“ßÀπ—°„πμ≈“¥°“√‡ß‘π¢Õß
ª√–‡∑» À√—∞Õ‡¡√‘°“ ÷́Ëß ∂“∫—π°“√‡ß‘π∑’Ë‰¡à “¡“√∂
√–¥¡‡ß‘π∑ÿπ¡“™¥‡™¬°—∫°“√¢“¥∑ÿπ®–μâÕßÕ¬Ÿà„π¿“«–
≈â¡≈–≈“¬À√◊ÕμâÕß∂Ÿ°§«∫√«¡À√◊Õ∂Ÿ°´◊ÈÕ°‘®°“√‰ªÕ¬à“ß
À≈’°‡≈’Ë¬ß‰¡à‰¥â ‡™àπ ∫√‘…—∑ Bear Sterns ∑’Ë∂Ÿ°´◊ÈÕ‚¥¬
∫√‘…—∑ JP Morgan ‚¥¬¡’∏π“§“√°≈“ß¢Õß À√—∞œ
§È”ª√–°—π‡¡◊ËÕ«—π∑’Ë 7 °.¬. 2008 ·≈–°“√≈â¡≈–≈“¬
¢Õß∫√‘…—∑ Lehman Brothers „π«—π∑’Ë 14 °.¬. 2008
√«¡∂÷ß°“√∑’Ë∫√‘…—∑ AIG ¢“¥ ¿“æ§≈àÕßÕ¬à“ß√ÿπ·√ß
®π‡°◊Õ∫®–≈â¡≈–≈“¬·≈–μâÕßÕ“»—¬‡ß‘π°Ÿâ©ÿ°‡©‘π®“°
∏π“§“√°≈“ß À√—∞œ ́ ÷Ëß¡’¡Ÿ≈§à“ Ÿß∂÷ß 85,000 ≈â“π‡À√’¬≠
 À√—∞

Õ¬à“ß‰√°Á¥’ ªí≠À“¥—ß°≈à“«‰¡à‰¥â®”°—¥Õ¬Ÿà‡æ’¬ß·§à
 À√—∞Õ‡¡√‘°“‡∑à“π—Èπ «‘°ƒμ°“√≥å´—∫‰æ√¡å‰¥â°àÕμ—«¢÷Èπ∑’Ë
¿Ÿ¡‘¿“§Õ◊ËπÊ ¢Õß‚≈°‡™àπ°—π  ∂“∫—π°“√‡ß‘π·≈–°Õß∑ÿπ
„πÀ≈“¬ª√–‡∑»¢Õß‚≈° ‚¥¬‡©æ“–„π¿Ÿ¡‘¿“§¬ÿ‚√ª
‡™àπª√–‡∑»Õ—ß°ƒ… Ω√—Ëß‡»  ‡¬Õ√¡—π ¡’°“√≈ß∑ÿπ„π
μ√“ “√∑’Ë‡°’Ë¬«™âÕß°—∫ ‘π‡™◊ËÕª√–‡¿∑´—∫‰æ√¡åÀ√◊Õ
 ∂“∫—π°“√‡ß‘π„π À√—∞Õ‡¡√‘°“‡ªìπ®”π«π¡“°‡™àπ°—π
¥—ßπ—Èπ ‡¡◊ËÕ‡°‘¥«‘°ƒμ°“√≥å´—∫‰æ√¡å¢÷Èπ„πª√–‡∑»
 À√—∞Õ‡¡√‘°“ º≈°√–∑∫¥—ß°≈à“«®÷ß àßºà“π‡ªìπ≈Ÿ°‚ à́
„ÀâÀ≈“¬ª√–‡∑»¢Õß‚≈°‡°‘¥ªí≠À“„π√–∫∫°“√‡ß‘π·≈–
 ∂“∫—π°“√‡ß‘π‡™àπ‡¥’¬«°—π°—∫∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπ„π À√—∞Õ‡¡√‘°“

 “‡Àμÿ∑’Ë∑”„Àâ ∂“∫—π°“√‡ß‘π„π À√—∞Õ‡¡√‘°“·≈–
Õ’°À≈“¬ª√–‡∑»ªíòπªÉ«ππÕ°‡Àπ◊Õ‰ª®“°ªí≠À“‚¥¬μ√ß
®“° ‘π∑√—æ¬å∑’Ë‡°’Ë¬«¢Õß°—∫´—∫‰æ√¡å∑’Ë¡’¡Ÿ≈§à“≈¥≈ß
Õ¬à“ß¡“°¥—ß∑’Ë‰¥â°≈à“«‰«â„π¢â“ßμâπ·≈â« ¬—ß¡’º≈°√–∑∫
®“°°“√∑’Ë ∂“∫—π°“√‡ß‘π à«π¡“°¡’°“√¥”‡π‘π∏ÿ√°√√¡
√–À«à“ß°—π‰«â‡ªìπ®”π«π¡“°  ‚¥¬‡©æ“–∏ÿ√°√√¡‡°’Ë¬«‡π◊ËÕß
°—∫μ√“ “√Õπÿæ—π∏å ∑—Èßπ’È  ∂“∫—π°“√‡ß‘π„π À√—∞Õ‡¡√‘°“
¡’ ‘π∑√—æ¬å∑’Ë‡ªìπμ√“ “√Õπÿæ—π∏å¡“°∂÷ß 180 ≈â“π
≈â“π‡À√’¬≠ À√—∞ ´÷Ëß„π®”π«ππ’È¡’ —¥ à«π Ÿß∂÷ß√âÕ¬≈–
90 ‡ªìπμ√“ “√„π≈—°…≥– OTC ¥—ßπ—Èπ °“√∑’Ë ∂“∫—π
°“√‡ß‘π·ÀàßÀπ÷Ëßª√– ∫¿“«–¢“¥ ¿“æ§≈àÕßÕ¬à“ßÀπ—°
®π∂÷ß¢—Èπ≈â¡≈–≈“¬®÷ß “¡“√∂ àßº≈°√–∑∫μàÕ‡π◊ËÕß∂÷ß
 ¿“æ§≈àÕß¢Õß ∂“∫—π°“√‡ß‘πÕ◊ËπÊ ‰¥âÕ¬à“ß√«¥‡√Á« μ—«Õ¬à“ß
‡™àπ „π°√≥’¢Õß AIG ́ ÷Ëß¡’°“√∑” —≠≠“§È”ª√–°—πÀπ’È‡ ’¬
(Credit Default Swaps: CDS) „Àâ°—∫ ∂“∫—π°“√‡ß‘π
μà“ßÊ  —≠≠“∑’Ë AIG ∑”‰«âπ—Èπ°àÕ„Àâ‡°‘¥°“√¢“¥∑ÿπÕ¬à“ßÀπ—°
 ◊∫‡π◊ËÕß¡“®“° ‘π‡™◊ËÕª√–‡¿∑´—∫‰æ√¡å·≈– AIG μâÕßÀ“
‡ß‘π∑ÿπ¡“‡æ◊ËÕ§È”ª√–°—π —≠≠“Àπ’È‡ ’¬∑’Ë¢“¥∑ÿπ‡ªìπ
®”π«π¡“° ®π‡°‘¥°“√¢“¥ ¿“æ§≈àÕßÕ¬à“ßÀπ—° ·≈–
μâÕß√—∫§«“¡™à«¬‡À≈◊Õ®“°∏π“§“√°≈“ß¢Õß À√—∞œ
„π∑’Ë ÿ¥
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πÕ°®“°π’È °“√∫—ß§—∫¢“¬ ‘π∑√—æ¬å¢Õß°Õß∑ÿπ
∑’Ëª√– ∫¿“«–¢“¥∑ÿπ ∑”„ÀâμâÕß‡∑¢“¬ ‘π∑√—æ¬å∑’Ë¡’
 ¿“æ§≈àÕß Ÿß‡™àπÀÿâπ ª√–°Õ∫‡¢â“°—∫¿“«–°“√¢“¥
§«“¡‡™◊ËÕ¡—Ëπ¢Õßπ—°≈ß∑ÿπμàÕ ‘π∑√—æ¬å∑’Ë¡’§«“¡‡ ’Ë¬ß
‚¥¬‡©æ“– ‘π∑√—æ¬å∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß°—∫ ∂“∫—π°“√‡ß‘π  àßº≈
„Àâμ≈“¥Àÿâπ¢Õß À√—∞Õ‡¡√‘°“ª√—∫μ—«≈¥≈ßÕ¬à“ßμàÕ‡π◊ËÕß
®π¥—™π’¥“«‚®π åª√—∫μ—«≈ß¡“μË”∑’Ë ÿ¥π—∫®“°‡Àμÿ°“√≥å
9/11 ‡ªìπμâπ¡“ ·≈– àßº≈°√–∑∫μàÕ‡π◊ËÕß‰ª¬—ßμ≈“¥Àÿâπ
Õ◊ËπÊ ∑—Ë«‚≈° ‡π◊ËÕß®“°§«“¡°≈—««à“«‘°ƒμ°“√≥å¥—ß°≈à“«
®–≈“¡¡“ Ÿàª√–‡∑»¢Õßμπ √à«¡°—∫°“√‰À≈ÕÕ°¢Õß
‡ß‘π∑ÿπ®“°°Õß∑ÿπ·≈–π—°≈ß∑ÿπμà“ßª√–‡∑» ‡¡◊ËÕ√“§“Àÿâπ
·≈– ‘π∑√—æ¬åÕ◊ËπÊ ¡’¡Ÿ≈§à“≈¥≈ß °Á¬‘Ëß àßº≈°√–∑∫
°≈—∫‰ª¬—ß¡Ÿ≈§à“¢Õß ‘π∑√—æ¬å ·≈– ¿“æ§≈àÕß¢Õß
 ∂“∫—π°“√‡ß‘π

°≈à“«‚¥¬ √ÿª§◊Õ «‘°ƒμ°“√≥å´—∫‰æ√¡å àßº≈
°√–∑∫Õ¬à“ß√ÿπ·√ßμàÕ∑—Èß ∂“∫—π°“√‡ß‘π μ≈“¥‡ß‘π ·≈–
μ≈“¥∑ÿπ∑—Ë«∑—Èß‚≈° ‚¥¬‡©æ“–„π À√—∞Õ‡¡√‘°“·≈–¬ÿ‚√ª
´÷Ëß “¡“√∂≈ÿ°≈“¡‰ª Ÿà¿“§‡»√…∞°‘®∑’Ë·∑â®√‘ß ·≈–Õ“®
π”‰ª Ÿà«‘°ƒμ∑“ß‡»√…∞°‘®∑’Ë√ÿπ·√ß¡“°‰¥â „π à«πμàÕ‰ª
®–∑”°“√»÷°…“∂÷ßº≈°√–∑∫¢Õß«‘°ƒμ°“√≥å∑’Ë®–‡°‘¥¢÷Èπ
‰¥âμàÕ¿“§‡»√…∞°‘®¢Õßª√–‡∑» À√—∞Õ‡¡√‘°“ ®“°π—Èπ„π
 à«πμàÕÊ ‰ª®÷ß®–∑”°“√«‘‡§√“–Àå∂÷ß™àÕß∑“ß°“√ àßºà“π
º≈°√–∑∫√«¡∂÷ß√–¥—∫¢Õßº≈°√–∑∫∑’ËÕ“®‡°‘¥¢÷ÈπμàÕ
√–∫∫‡»√…∞°‘®‰∑¬

¿“æª√–°Õ∫∑’Ë 3:  °“√ª√—∫μ—«¢Õß¥—™π’μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å
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4. º≈°√–∑∫¢Õß«‘°ƒμ —́∫‰æ√¡åμàÕ¿“§
‡»√…∞°‘®®√‘ß¢Õßª√–‡∑» À√—∞Õ‡¡√‘°“

À“°æ‘®“√≥“∂÷ ß¿“§‡»√…∞°‘®∑’Ë ·∑â®√‘ ß¢Õß
 À√—∞Õ‡¡√‘°“·≈â« ®–æ∫«à“ —≠≠“≥¢Õß‡»√…∞°‘®
∂¥∂Õ¬‡æ‘Ëß‡°‘¥¢÷Èπ„π‰μ√¡“ ∑’Ë 3 ¢Õßªï §.». 2008
‡∑à“π—Èπ ∑’Ëºà“π¡“·¡âª√–‡∑» À√—∞Õ‡¡√‘°“®–¡’Õ—μ√“°“√
«à“ßß“π∑’Ë‡æ‘Ë¡¢÷Èπ ·μà°Á¬—ß§ß¡’°“√‡μ‘∫‚μ∑“ß‡»√…∞°‘®
Õ¬à“ßμàÕ‡π◊ËÕß ¥—ßπ—Èπ §«“¡ªíòπªÉ«π„πμ≈“¥‡ß‘π·≈–
μ≈“¥∑ÿπ∑’Ëºà“π¡“®÷ß‡ªìπ‡æ’¬ß°“√ –∑âÕπ¿“«–°“√¢“¥
 ¿“æ§≈àÕßÕ¬à“ß√ÿπ·√ß·≈–°“√μ÷ßμ—«¢Õß ‘π‡™◊ËÕ„π
¿“§°“√‡ß‘π¢Õß À√—∞Õ‡¡√‘°“‡∑à“π—Èπ „π¢≥–∑’Ë°“√°â“« Ÿà
 ¿“«–‡»√…∞°‘®∂¥∂Õ¬∑’Ë·∑â®√‘ß¢Õß À√—∞Õ‡¡√‘°“‡æ‘Ëß
®–‡√‘Ë¡μâπ¢÷Èπ‡∑à“π—Èπ

Õ¬à“ß‰√°Áμ“¡  —≠≠“≥°“√∂¥∂Õ¬¢Õß‡»√…∞°‘®
ª√–‡∑» À√—∞Õ‡¡√‘°“ àÕ‡§â“∑’Ë®–°àÕμ—«√ÿπ·√ß·≈–Õ“®
¬“«π“π ∑—Èßπ’È‡π◊ËÕß®“°ªí≠À“„π ‘π‡™◊ËÕ´—∫‰æ√¡å àßº≈
°√–∑∫„ÀâÕ—μ√“¥Õ°‡∫’È¬°“√°Ÿâ¬◊¡‡ß‘π Ÿß¢÷Èπ·≈– ∂“∫—π
°“√‡ß‘πμâÕß‡æ‘Ë¡¡“μ√∞“π„π°“√ª≈àÕ¬ ‘π‡™◊ËÕ ∑”„Àâ°“√
¢ÕÕπÿ¡—μ‘ ‘π‡™◊ËÕ‡ªìπ‰ª‰¥â¬“° Õ’°∑—Èß àßº≈„Àâ§«“¡
 “¡“√∂„π°“√™”√–Àπ’È¢ÕßºŸâ∫√‘‚¿§ °“√≈ß∑ÿπ„π
 ‘π∑√—æ¬å∂“«√ (Fixed Asset) ·≈–°“√„™â®à“¬‡æ◊ËÕ°“√
∫√‘‚¿§¢Õß§√—«‡√◊Õπ®÷ß¡’·π«‚πâ¡≈¥≈ß ‡π◊ËÕß®“°°“√„™â
Õ —ßÀ“√‘¡∑√—æ¬å„π°“√§È”ª√–°—π‡ß‘π°Ÿâ‡ªìπ·À≈àß‡ß‘π∑ÿπ∑’Ë
 ”§—≠¢Õß∑—ÈßºŸâ∫√‘‚¿§·≈–∏ÿ√°‘® Õ’°∑—Èß·√ß°¥¥—π®“°
Õ—μ√“¥Õ°‡∫’È¬∑’Ë‡æ‘Ë¡¢÷Èπ·≈–¡“μ√∞“π°“√„Àâ ‘π‡™◊ËÕ∑’Ë
‡¢â¡ß«¥¢÷Èπ  àßº≈°√–∑∫μàÕ§«“¡ “¡“√∂„π°“√™”√–Àπ’È
¢Õß ‘π‡™◊ËÕÕ —ßÀ“√‘¡∑√—æ¬åª√–‡¿∑‰æ√å¡ √«¡∂÷ß ‘π‡™◊ËÕ

¿“æª√–°Õ∫∑’Ë 4:  Õ—μ√“°“√‡μ‘∫‚μº≈‘μ¿—≥±å¡«≈√«¡¿“¬„πª√–‡∑»·≈–Õ—μ√“°“√«à“ßß“π¢Õß À√—∞Õ‡¡√‘°“
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ºŸâ∫√‘‚¿§ (Consumer Loan) ·≈– ‘π‡™◊ËÕ ”À√—∫¿“§∏ÿ√°‘®
(Corporate Loan) ®“°¢âÕ¡Ÿ≈„πªí®®ÿ∫—π®–‡ÀÁπ‰¥â«à“ Õ—μ√“
°“√μ—¥®”Àπà“¬ (Charge-off Rate) ¢Õß ‘π‡™◊ËÕ à«π
∫ÿ§§≈„π À√—∞Õ‡¡√‘°“ Ÿß¢÷Èπ·≈–‡ªìπÕ—μ√“∑’Ë Ÿß∑’Ë ÿ¥π—∫
μ—Èß·μàªï§.». 2002 „π¢≥–∑’Ë ‘π‡™◊ËÕ‡æ◊ËÕ∏ÿ√°‘®π—Èπª√—∫μ—«

 Ÿß ÿ¥π—∫μ—Èß·μàªï§.». 2004 ÷́ËßÀ“° ‘π‡™◊ËÕ„π¿“§∏ÿ√°‘®
·≈–ºŸâ∫√‘‚¿§¡’ªí≠À“‡À¡◊Õπ‡™àπ ‘π‡™◊ËÕª√–‡¿∑´—∫‰æ√¡å
·≈â« º≈°√–∑∫μàÕ ¿“æ§≈àÕß„π√–∫∫°“√‡ß‘π®–¬‘Ëß
 Ÿß¢÷Èπ‰ª°«à“∑’Ë‡ªìπÕ¬ŸàÕ¬à“ß¡“°

¿“æª√–°Õ∫∑’Ë 5:  Õ—μ√“°“√μ—¥®”Àπà“¬ (Charge-off Rate) ¢Õß ‘π‡™◊ËÕ„π À√—∞Õ‡¡√‘°“

ªí≠À“§«“¡μ÷ßμ—«·≈–°“√¢“¥ ¿“æ§≈àÕß¢Õß
¿“§°“√‡ß‘π√«¡∑—Èß§«“¡‡™◊ËÕ¡—Ëπ¢Õß∫√‘‚¿§∑’ËÀ“¬‰ª
ª√–°Õ∫°—∫°“√ª√—∫μ—«≈¥≈ßÕ¬à“ßμàÕ‡π◊ËÕß¢Õß√“§“Àÿâπ
Õ“® àßº≈„ÀâÕÿª ß§å√«¡„π¥â“π°“√„™â®à“¬≈¥≈ß ®–‡ÀÁπ
‰¥â®“°Õ—μ√“°“√®—∫®à“¬„™â Õ¬¢ÕßºŸâ∫√‘‚¿§¢Õß À√—∞
Õ‡¡√‘°“∑’Ëª√—∫μ—«≈¥≈ß√âÕ¬≈– 3 „π‰μ√¡“ ∑’Ë 2 ¢Õßªï
§.». 2008 ÷́Ëß‡ªìπ°“√ª√—∫μ—«≈¥≈ß‡ªìπ§√—Èß·√°

π—∫®“°ªï §.». 1990 (°àÕπ®–‡°‘¥‡»√…∞°‘®∂¥∂Õ¬„π
™à«ßªï 1991) ·≈–‡ªìπ°“√ª√—∫μ—«≈¥≈ßμË”∑’Ë ÿ¥π—∫μ—Èß·μà
ªï§.». 1981 ‡ªìπμâπ¡“ ‚¥¬°“√„™â®à“¬¢ÕßºŸâ∫√‘‚¿§π—Èπ
§‘¥‡ªìπ 2 „π 3 ¢Õß GDP ∑—ÈßÀ¡¥¢Õßª√–‡∑»
 À√—∞Õ‡¡√‘°“ ¥—ßπ—Èπ®÷ß¬“°∑’Ë®–À≈’°‡≈’Ë¬ß‡»√…∞°‘®
∂¥∂Õ¬∑’Ë°”≈—ß®–‡°‘¥¢÷Èπ‡¡◊ËÕ°“√„™â®à“¬¢ÕßºŸâ∫√‘‚¿§¡’
°“√ª√—∫μ—«≈¥≈ßÕ¬à“ßÀπ—°‡™àππ’È
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πÕ°®“°π—Èπ Õ—μ√“°“√«à“ßß“π¢Õß À√—∞Õ‡¡√‘°“
¬—ß‡æ‘Ë¡ Ÿß¢÷ÈπÕ¬à“ß¡“° ‚¥¬„π‡¥◊Õπ°—π¬“¬π 2008
Õ—μ√“°“√«à“ßß“π¢Õß À√—∞Õ‡¡√‘°“‡æ‘Ë¡ Ÿß¢÷Èπ∂÷ß√âÕ¬≈–
6.1 ´÷Ëß‡ªìπ°“√ª√—∫μ—«‡æ‘Ë¡¢÷Èπ§‘¥‡ªìπ√âÕ¬≈– 32 ‡¡◊ËÕ
‡∑’¬∫°—∫ ªï§.». 2007 °“√«à“ßß“π∑’Ë‡æ‘Ë¡ Ÿß¢÷Èππ’È®–¬‘Ëß
‡ªìπ·√ßº≈—°¥—π∑”„Àâ°“√®—∫®à“¬„™â Õ¬¢ÕßºŸâ∫√‘‚¿§≈¥≈ß
„π à«π¢Õß¿“§°“√º≈‘μπ—Èπ ª√–‡∑» À√—∞Õ‡¡√‘°“‡√‘Ë¡¡’
°“√À¥μ—«„π¿“§°“√º≈‘μ ¥—ß®–‡ÀÁπ‰¥â®“°¥—™π’‚√ßß“π
(Factory Index) ¢Õß The Institute for Supply
Management (ISM) ∑’Ëª√—∫μ—«≈¥≈ß®“° 49.90 „π
‡¥◊Õπ ‘ßÀ“§¡ ¡“Õ¬Ÿà∑’Ë 43.50 „π‡¥◊Õπ°—π¬“¬π ´÷Ëß
‡ªìπ°“√ª√—∫μ—«≈¥≈ß¡“Õ¬Ÿà„π√–¥—∫∑’ËμË”∑’Ë ÿ¥π—∫μ—Èß·μà
‡¥◊Õπμÿ≈“§¡ 2001 ‚¥¬∑’Ë¥—™π’∑’Ë√–¥—∫ 50 ‡ªìπ‡ âπ·∫àß
√–À«à“ß°“√¢¬“¬μ—«·≈–°“√À¥μ—«¢Õß¿“§°“√º≈‘μ

°≈à“«‚¥¬ √ÿª·≈â« ‡¡◊ËÕæ‘®“√≥“º≈°√–∑∫μàÕ
¿“§‡»√…∞°‘®∑’Ë·∑â®√‘ß∑—ÈßÀ¡¥ π—∫μ—Èß·μà°“√¢“¥ ¿“æ§≈àÕß
¢Õß¿“§°“√‡ß‘π μâπ∑ÿπ‡ß‘π∑ÿπ∑’Ë‡æ‘Ë¡ Ÿß¢÷Èπ °“√≈ß∑ÿπ
∑’Ë≈¥≈ß √“§“Àÿâπ∑’Ë≈¥≈ß‡ªìπÕ¬à“ß¡“° °“√®—∫®à“¬„™â Õ¬
¢ÕßºŸâ∫√‘‚¿§∑’Ë≈¥≈ß ¿“§°“√º≈‘μ∑’ËÀ¥μ—«≈ß °“√«à“ß
ß“π∑’Ë‡æ‘Ë¡ Ÿß¢÷Èπ μ≈Õ¥®π§«“¡‡™◊ËÕ¡—Ëπ¢ÕßºŸâ∫√‘‚¿§
∑’Ë≈¥≈ß ¬àÕ¡ àßº≈„Àâ√–∫∫‡»√…∞°‘®¢Õßª√–‡∑»
 À√—∞Õ‡¡√‘°“‡¢â“ Ÿà¿“«–‡»√…∞°‘®∂¥∂Õ¬Õ¬à“ß‰¡à
 “¡“√∂À≈’°‡≈’Ë¬ß‰¥â ·≈–À“°√—∞∫“≈ª√–‡∑» À√—∞
Õ‡¡√‘°“¬—ß‰¡à “¡“√∂ÕÕ°π‚¬∫“¬‡æ◊ËÕ √â“ß‡ ∂’¬√¿“æ
„Àâ·°à¿“§°“√‡ß‘π √«¡∂÷ß°√–μÿâπ‡»√…∞°‘®∑’Ë·∑â®√‘ß‰¥â·≈â«
‡√“Õ“®®–‰¥â‡ÀÁπ«‘°ƒμ°“√≥å∑“ß‡»√…∞°‘®∑’Ë√ÿπ·√ß
Õ’°§√—Èß„πª√–«—μ‘»“ μ√å¢Õßª√–‡∑» À√—∞Õ‡¡√‘°“

5. º≈°√–∑∫®“°«‘°ƒμ°“√ —́∫‰æ√¡åμàÕ
¿“§‡»√…∞°‘®®√‘ß¢Õßª√–‡∑»‰∑¬

º≈°√–∑∫®“°«‘°ƒμ°“√≥å´—∫‰æ√¡å∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπ∑—Èß„π
 À√—∞Õ‡¡√‘°“·≈–ª√–‡∑»Õ◊ËπÊ  “¡“√∂ àßº≈°√–∑∫
μàÕ¿“§‡»√…∞°‘®®√‘ß¢Õß√–∫∫‡»√…∞°‘®‰∑¬‰¥â∑—Èß ‘Èπ

3 ™àÕß∑“ß¥â«¬°—π ‰¥â·°à 1.™àÕß∑“ß∑’Ë àßºà“π ¿“æμ÷ßμ—«
¢Õßμ≈“¥°“√‡ß‘π´÷Ëß àßº≈°√–∑∫μàÕ°“√¢¬“¬μ—«¢Õß
 ‘π‡™◊ËÕ °“√≈ß∑ÿπ·≈–°“√„™â®à“¬¢Õß¿“§‡Õ°™π
2. ™àÕß∑“ß∑’Ë àßºà“π§«“¡º—πº«π·≈–°“√≈¥≈ß¢Õß
¡Ÿ≈§à“Àÿâπ„πμ≈“¥∑ÿπ´÷Ëß®– àßº≈°√–∑∫‰ª¬—ß ∂“π–∑“ß
 ‘π∑√—æ¬å¢Õß¿“§‡Õ°™π·≈–¿“§§√—«‡√◊Õπ ´÷Ëß¡’·π«‚πâ¡
∑”„ÀâÀπà«¬‡»√…∞°‘®¡’§«“¡ “¡“√∂„π°“√„™â®à“¬≈¥≈ß
·≈– 3. ™àÕß∑“ß∑’Ë àßºà“πÕÿª ß§å®“°¿“¬πÕ°ª√–‡∑»
∑’Ë¡’μàÕ ‘π§â“¢Õß‰∑¬  ◊∫‡π◊ËÕß¡“®“°°“√™–≈Õμ—«¢Õß
√–∫∫‡»√…∞°‘®‚≈°

™àÕß∑“ß∑’Ë 1: °“√ àßºà“πº≈°√–∑∫‚¥¬™àÕß∑“ß
¿“§°“√‡ß‘π

™àÕß∑“ß·√°∑’Ë°“√ àßºà“πº≈°√–∑∫®“°«‘°ƒμ-
°“√≥å ∑“ß°“√‡ß‘π∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπ„πªí®®ÿ∫—π¡“ Ÿàª√–‡∑»‰∑¬
‰¥â‚¥¬μ√ß·≈– “¡“√∂‡°‘¥¢÷Èπ‰¥âÕ¬à“ß√«¥‡√Á« §◊Õ °“√
 àßºà“πº≈°√–∑∫¢Õßªí≠À“∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπ„πμ≈“¥°“√‡ß‘π
‚≈°¡“¬—ß√–∫∫‡»√…∞°‘®¢Õßª√–‡∑»‰∑¬ π—Ëπ§◊Õ
À“°¿“«–°“√μ÷ßμ—«¢Õß ¿“æ§≈àÕß∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπ„π‚≈°
 àßº≈„Àâ ¿“æ§≈àÕß„πμ≈“¥°“√‡ß‘π¢Õßª√–‡∑»‰∑¬
‡°‘¥°“√μ÷ßμ—«¥â«¬‡™àπ°—π  ‘Ëß¥—ß°≈à“«®– àßº≈°√–∑∫
‰ª¬—ß¿“§‡»√…∞°‘®®√‘ß¢Õßª√–‡∑»‰∑¬‰¥âÕ¬à“ß√ÿπ·√ß
π—Ëπ§◊Õ°“√μ÷ßμ—«¢Õß ¿“æ§≈àÕß®–®”°—¥°“√¢¬“¬μ—«
¢Õß ‘π‡™◊ËÕ °“√≈ß∑ÿπ·≈–°“√„™â®à“¬¢Õß¿“§‡Õ°™π
¿“¬„πª√–‡∑» ÷́Ëß∑”„ÀâÕÿª ß§å√«¡¿“¬„πª√–‡∑»≈¥≈ß
(Demand Contraction) ·≈–Õ“®°àÕ¿“«–∂¥∂Õ¬¢Õß
‡»√…∞°‘®‰∑¬„π«ß°«â“ßμàÕ‰ª

¥—ßπ—Èπ °“√ª√–‡¡‘π ∂“π–§«“¡‡ ’Ë¬ß¢Õßμ≈“¥
°“√‡ß‘π¿“¬„πª√–‡∑»‰∑¬´÷Ëß√«¡∂÷ß√–¥—∫°“√‡™◊ËÕ¡‚¬ß
∑’Ë¡’μàÕμ≈“¥°“√‡ß‘π‚≈°·≈–¿Ÿ¡‘§ÿâ¡°—π/‚§√ß √â“ß§«“¡
 —¡æ—π∏å/°“√ªÑÕß°—π§«“¡‡ ’Ë¬ß ∑“ß°“√‡ß‘π∑’Ë¡’μàÕ
™àÕß∑“ß°“√‡™◊ËÕ¡‚¬ßπ—ÈπÊ ®÷ß¡’§«“¡ ”§—≠ ”À√—∫°“√
«‘‡§√“–Àåº≈°√–∑∫∑’Ë®–‡°‘¥¢÷ÈπμàÕ¿“§‡»√…∞°‘®®√‘ß
¢Õßª√–‡∑»‰∑¬
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√–∫∫°“√‡ß‘π·≈– ∂“∫—π°“√‡ß‘π„πª√–‡∑»‰∑¬
≥ ªí®®ÿ∫—π¬—ß‰¥â√—∫º≈°√–∑∫‚¥¬μ√ß®“°«‘°ƒμ°“√≥å
´—∫‰æ√¡å‡æ’¬ß‡≈Á°πâÕ¬‡∑à“π—Èπ ‚¥¬ª√–‡∑»‰∑¬‡√‘Ë¡‡°‘¥
 ¿“«– ¿“æ§≈àÕßμ÷ßμ—«¢÷Èπ ¥—ß®–‡ÀÁπ‰¥â®“°Õ—μ√“
Overnight Bangkok Interbank Offered Rate (BIBOR)
∑’Ëª√—∫μ—«‡æ‘Ë¡¢÷ÈπÕ¬à“ßμàÕ‡π◊ËÕß„π™à«ß 2 ‡¥◊Õπ∑’Ëºà“π¡“
®π¡“Õ¬Ÿà∑’Ë√–¥—∫√âÕ¬≈– 3.91 „π«—π∑’Ë 20 μÿ≈“§¡ 2008
‡¡◊ËÕ‡ª√’¬∫‡∑’¬∫°—∫„π™à«ßμâπªï∑’Ëºà“π¡“æ∫«à“ BIBOR
Õ¬Ÿà∑’Ë√–¥—∫ª√–¡“≥√âÕ¬≈– 3.25 ·≈–ª√—∫μ—«¢÷Èπ¡“∑’Ë
√–¥—∫√âÕ¬≈– 3.50 „π‡¥◊Õπ°—π¬“¬π 2008 „π¢≥–

‡¥’¬«°—π º≈μà“ß√–À«à“ßÕ—μ√“¥Õ°‡∫’È¬ BIBOR √–¬–‡«≈“
1 ‡¥◊Õπ ·≈–Õ—μ√“¥Õ°‡∫’È¬æ—π∏∫—μ√√—∞∫“≈ 1 ‡¥◊Õπ
‡æ‘Ë¡ Ÿß¢÷ÈπÕ¬à“ßμàÕ‡π◊ËÕß ®“°‡¥‘¡∑’Ë√–¥—∫√âÕ¬≈– 0.03
„π™à«ßμâπ‡¥◊Õπ°—π¬“¬π∑’Ëºà“π¡“ ¡“Õ¬Ÿà∑’Ë√–¥—∫√âÕ¬≈–
0.45 „π‡¥◊Õπμÿ≈“§¡ ÷́Ëß· ¥ß„Àâ‡ÀÁπ«à“§«“¡‡ ’Ë¬ß„π
°“√°Ÿâ¬◊¡√–À«à“ß ∂“∫—π°“√‡ß‘π (Credit Risk) ‡√‘Ë¡∑’Ë®–
‡æ‘Ë¡ Ÿß¢÷Èπ·≈–‡√‘Ë¡ àß —≠≠“≥ –∑âÕπ§«“¡‡™◊ËÕ¡—Ëπ∑’Ë
≈¥≈ß¢Õß°“√°Ÿâ¬◊¡‡ß‘π√–À«à“ß ∂“∫—π∑“ß°“√‡ß‘π„π
ª√–‡∑»

¿“æª√–°Õ∫∑’Ë 6:  ™àÕß∑“ß°“√ àßºà“πº≈°√–∑∫®“°«‘°ƒμ°“√≥å´—∫‰æ√¡å„π À√—∞Õ‡¡√‘°“¡“¬—ßª√–‡∑»‰∑¬
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Õ¬à“ß‰√°Á¥’ °“√ª√—∫μ—«¢÷Èπ¢Õß§«“¡‡ ’Ë¬ß„π°“√
°Ÿâ¬◊¡√–À«à“ß ∂“∫—π°“√‡ß‘π¿“¬„πª√–‡∑»¬—ß§ßÕ¬Ÿà„π
√–¥—∫μË”¡“° ‡¡◊ËÕ‡∑’¬∫°—∫ª√–‡∑» À√—∞Õ‡¡√‘°“∑’Ë°”≈—ß
ª√– ∫°—∫ªí≠À“Õ¬Ÿà ¥—ßπ—Èπ®–‡ÀÁπ‰¥â«à“∂÷ß·¡â ¿“«–¢Õß
μ≈“¥°“√‡ß‘πª√–‡∑»‰∑¬‰¥â‡√‘Ë¡ àß —≠≠“≥¢Õß ¿“æ
§≈àÕßμ÷ßμ—« ·μà√–¥—∫¥—ß°≈à“«¬—ß§ßÕ¬Ÿà„π√–¥—∫∑’Ë‰¡àπà“
‡ªìπÀà«ß ‡π◊ËÕß®“°ª√–‡∑»‰∑¬¬—ß¡’ ‘π∑√—æ¬å ¿“æ§≈àÕß
 Ÿß∂÷ß 1.12 ≈â“π≈â“π∫“∑ ·≈–¡’°“√‡μ‘∫‚μ¢ÕßÕÿª∑“π
¢Õß‡ß‘πÕ¬à“ßμàÕ‡π◊ËÕß„π™à«ß∑’Ëºà“π¡“ ®÷ßπà“®– “¡“√∂
√—∫¡◊Õ°—∫ªí≠À“ ¿“æ§≈àÕßμ÷ßμ—«„πμ≈“¥°“√‡ß‘π‚≈°
‡π◊ËÕß®“°«‘°ƒμ°“√≥å´—∫‰æ√¡å‰¥â

„π à«π¢Õß¿“§ ∂“∫—π°“√‡ß‘ππ—Èπ π—∫μ—Èß·μà‡°‘¥
«‘°ƒμ°“√≥å∑“ß‡»√…∞°‘®„π™à«ßªï§.». 1997 ‡ªìπμâπ¡“
∑“ß ∂“∫—π°“√‡ß‘π¢Õßª√–‡∑»‰∑¬¡’°“√¥”‡π‘ππ‚¬∫“¬
„π°“√ª≈àÕ¬ ‘π‡™◊ËÕ·≈–°“√≈ß∑ÿπ∑’Ë√—¥°ÿ¡ ‚¥¬ ∂“∫—π
°“√‡ß‘π‰∑¬¡’Õ—μ√“ à«π‡ß‘π°ŸâμàÕ‡ß‘πΩ“° (Loan to Deposit

¿“æª√–°Õ∫∑’Ë 7:  Õ—μ√“¥Õ°‡∫’È¬ BIBOR Õ—μ√“¥Õ°‡∫’È¬æ—π∏∫—μ√√—∞∫“≈ (1 ‡¥◊Õπ) ·≈–º≈μà“ß§«“¡‡ ’Ë¬ß

Ratio) ∑’Ë√–¥—∫√âÕ¬≈– 104.77 ´÷Ëß∂◊Õ«à“‡ªìπ —¥ à«πμË”
‚¥¬‡©æ“–Õ¬à“ß¬‘ËßÀ“°‡∑’¬∫°—∫Õ—μ√“ à«π‡¥’¬«°—π„π™à«ß
ªï§.». 1997 °àÕπ‡°‘¥«‘°ƒμ°“√≥å∑“ß°“√‡ß‘π ´÷Ëß¡’
Õ—μ√“ à«π√âÕ¬≈– 143.26 Õ’°∑—Èß∏π“§“√æ“≥‘™¬å„π
ª√–‡∑»‰∑¬¡’Àπ’È¥âÕ¬§ÿ≥¿“æÕ¬Ÿà‡ªìπ —¥ à«π‰¡à¡“°π—°
„π™à«ß∑’Ëºà“π¡“∂÷ß·¡â¡’°“√¢¬“¬μ—«¢Õß°“√ª≈àÕ¬°ŸâÕ¬à“ß
μàÕ‡π◊ËÕß ·μà°“√‡μ‘∫‚μ¢Õß°“√ª≈àÕ¬°Ÿâ‡ªìπ‰ª„π√–¥—∫∑’Ë
¡’‡ ∂’¬√¿“æ ·≈–‰¡à¡“°®π‡°‘π‰ª Õ’°∑—Èß„πªï§.». 2008
∏π“§“√æ“≥‘™¬å¡’ —¥ à«πÀπ’È ß —¬®– Ÿ≠μàÕ ‘π∑√—æ¬å
(Gross NPL/Total Asset) ∑’Ë√–¥—∫√âÕ¬≈– 6.43 ´÷Ëß
μË”¡“° ‚¥¬‡©æ“–‡¡◊ËÕ‡∑’¬∫°—∫√–¥—∫Àπ’È ß —¬®– Ÿ≠
μàÕ ‘π∑√—æ¬å√âÕ¬≈– 31.04 „π™à«ßªï§.». 1998 ∑’Ë‡°‘¥
«‘°ƒμ°“√≥å∑“ß°“√‡ß‘π πÕ°®“°π’È  ∂“∫—π°“√‡ß‘π‰∑¬
¬—ß¡’°“√¥”√ß ”√Õß ‘π∑√—æ¬å ¿“æ§≈àÕß‰«â∂÷ß√âÕ¬≈–
11.7 ÷́Ëß Ÿß°«à“‡°≥±å¡“μ√∞“π∑’Ëμ—Èß‰«â§◊Õ√âÕ¬≈– 6 ‡ªìπ
Õ¬à“ß¡“°
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¿“æª√–°Õ∫∑’Ë 8:  ª√‘¡“≥‡ß‘π„π§«“¡À¡“¬°«â“ß (Broad Money)

¿“æª√–°Õ∫∑’Ë 9:   —¥ à«π°“√ª≈àÕ¬ ‘π‡™◊ËÕμàÕ‡ß‘πΩ“°¢Õß∏π“§“√æ“≥‘™¬å
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„π à«π¢Õß§«“¡‡ ’Ë¬ß¢Õß ∂“∫—π°“√‡ß‘πμàÕ
μà“ßª√–‡∑» (Foreign Exposure) ‡¡◊ËÕæ‘®“√≥“®“°
°“√°àÕÀπ’Èμà“ßª√–‡∑» (Foreign Liabilities) ∑’Ë‡§¬
 √â “ßªí≠À“„Àâ°—∫ ∂“∫—π°“√‡ß‘π¢Õß‰∑¬„π™à«ß
«‘°ƒμ°“√≥å∑“ß‡»√…∞°‘®„πªï §.». 1997 ‡π◊ËÕß®“°
 ∂“∫—π°“√‡ß‘πÀ≈“¬·Ààß‰¥â∑”°“√°Ÿâ¬◊¡Àπ’È√–¬– —Èπ®“°
μà“ßª√–‡∑»¡“ª≈àÕ¬°Ÿâ√–¬–¬“«„πª√–‡∑» ·≈–‡¡◊ËÕ‡°‘¥
§«“¡º—πº«π¢ÕßÕ—μ√“·≈°‡ª≈’Ë¬πÕ¬à“ß√ÿπ·√ß ·≈–
¿“«–°“√¢“¥§«“¡‡™◊ËÕ¡—Ëπ„π ∂“∫—π°“√‡ß‘π‰∑¬„π™à«ßπ—Èπ
∑”„Àâ ∂“∫—π°“√‡ß‘π¢“¥∑ÿπ®“°Õ—μ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π Õ’°∑—Èß
‡°‘¥ ¿“«–¢“¥ ¿“æ§≈àÕßÕ¬à“ß√ÿπ·√ß ®π∑”„Àâ ∂“∫—π
°“√‡ß‘πÀ≈“¬·ÀàßμâÕßªî¥μ—«≈ß‰ª Õ¬à“ß‰√°Á¥’ ‡¡◊ËÕ
æ‘®“√≥“¢âÕ‡∑Á®®√‘ß„πªí®®ÿ∫—π ®“°¢âÕ¡Ÿ≈ ≥ ‡¥◊Õπ°√°Æ“§¡
2008   ∂“∫—π°“√‡ß‘π‰∑¬¡’°“√æ÷Ëßæ‘ß‡ß‘π∑ÿπ®“°μà“ßª√–‡∑»
„π —¥ à«π∑’ËμË”¡“° ‚¥¬¡’ —¥ à«πÀπ’Èμà“ßª√–‡∑»μàÕ à«π
¢ÕßºŸâ∂◊ÕÀÿâπ‡æ’¬ß√âÕ¬≈– 0.90 ·≈–‡ªìπÀπ’Èμà“ßª√–‡∑»
√–¬– —Èπ‡æ’¬ß√âÕ¬≈– 0.58 ¥—ßπ—Èπ®÷ß‡ÀÁπ‰¥â«à“  ∂“∫—π
°“√‡ß‘π‰∑¬ æ÷Ëßæ‘ß‡ß‘π∑ÿπ®“°‡ß‘πΩ“°„πª√–‡∑»‡ªìπ
 à«π„À≠à ®÷ß¬“°∑’Ë®–‡°‘¥ªí≠À“®“°Àπ’Èμà“ßª√–‡∑»
‡À¡◊Õπ„π™à«ßªï §.». 1997

„π à«π¢Õß ‘π∑√—æ¬åμà“ßª√–‡∑»π—Èπ (Foreign
Assets)  ∂“∫—π°“√‡ß‘π‰∑¬¡’°“√¥”‡π‘ππ‚¬∫“¬°“√
ª≈àÕ¬°Ÿâ·≈–°“√≈ß∑ÿπ„πμà“ßª√–‡∑»Õ¬à“ß√–¡—¥√–«—ß
‚¥¬‡√‘Ë¡¡’°“√¢¬“¬μ—«„π ‘π∑√—æ¬åμà“ßª√–‡∑»„π™à«ßªï
§.». 2006-2007 ·≈–‡πâπÀπ—°‰ª∑’Ë°“√ª≈àÕ¬°Ÿâ√–À«à“ß
∏π“§“√·≈–°“√≈ß∑ÿπ„πμ≈“¥°“√‡ß‘π Õ¬à“ß‰√°Áμ“¡
®“°«‘°ƒμ°“√≥å´—∫‰æ√¡å∑’Ë ‡√‘Ë¡°àÕμ—«¢÷Èπμ—È ß·μàμâπªï
§.». 2007 ∑”„Àâ ∂“∫—π°“√‡ß‘π‰∑¬ª√—∫π‚¬∫“¬≈¥
°“√≈ß∑ÿπ„π ‘π∑√—æ¬åμà“ßª√–‡∑»≈ßμ—Èß·μà°—π¬“¬π
ªï§.». 2007 ‚¥¬„πªí®®ÿ∫—π∏π“§“√À≈—°„πª√–‡∑»‰∑¬3

¡’ —¥ à«π ‘π∑√—æ¬åμà“ßª√–‡∑»‰¡à∂÷ß√âÕ¬≈– 10 ‚¥¬¡’
§à“‡©≈’Ë¬∑’Ë√âÕ¬≈– 8.834 ‚¥¬ à«π¡“°‡ªìπ°“√ª≈àÕ¬
 ‘π‡™◊ËÕ„π·∂∫‡Õ‡™’¬ °“√≈ß∑ÿπ„πμ≈“¥°“√‡ß‘π À√◊Õ°“√
„Àâ°Ÿâ¬◊¡√–À«à“ß∏π“§“√  ∂“∫—π°“√‡ß‘π‰∑¬¡’°“√≈ß∑ÿπ
„πμ√“ “√Õπÿæ—π∏å‡ªìπ —¥ à«π∑’ËμË”¡“°§◊Õ√âÕ¬≈– 0.18
·≈–¡’°“√≈ß∑ÿπ„πμ√“ “√∑’Ë‡°’Ë¬«°—∫ CDOs ‡ªìπ®”π«π
∑’ËπâÕ¬ §◊Õ‰¡à‡°‘π√âÕ¬≈– 6 ¢Õß à«π¢ÕßºŸâ∂◊ÕÀÿâπ„π
·μà≈–∏π“§“√ ·≈– à«π¡“°‰¥â∑”°“√μ—¥®”Àπà“¬®“°
∫—≠™’·≈â«„π‰μ√¡“ ∑’Ë 2 ¢Õßªï§.». 2008

°≈à“«‚¥¬ √ÿª·≈â« √–∫∫°“√‡ß‘π·≈– ∂“∫—π
°“√‡ß‘π¢Õßª√–‡∑»‰∑¬ ≥ ªí®®ÿ∫—π¬—ß¡’ ∂“π–‡¢â¡·¢Áß
μàÕ«‘°ƒμ°“√≥å´—∫‰æ√¡å∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπ ·¡â«à“®–¡’ —≠≠“≥
¢Õß ¿“æ§≈àÕßμ÷ßμ—«Õ—π‡ªìπº≈®“°¿“«°“√≥å¢“¥
 ¿“æ§≈àÕß∑—Ë«‚≈° ∑—Èßπ’È‡π◊ËÕß®“° ∂“∫—π°“√‡ß‘π¢Õß
ª√–‡∑»‰∑¬¡’π‚¬∫“¬„π°“√ª≈àÕ¬ ‘π‡™◊ËÕ·≈–°“√≈ß∑ÿπ
Õ¬à“ß√—¥°ÿ¡ ‡π◊ËÕß®“°‰¥â√—∫∫∑‡√’¬π¡“®“°«‘°ƒμ°“√≥å
∑“ß‡»√…∞°‘®„πªï§.». 1997 Õ’°∑—Èß¬—ß¡’ —¥ à«π¢Õß
 ‘π∑√—æ¬å·≈–Àπ’È ‘πμà“ßª√–‡∑»∑’ËμË”¡“° ®÷ß¬“°∑’Ë
«‘°ƒμ°“√≥å∑“ß —́∫‰æ√¡å®– àßº≈°√–∑∫∑’Ë√ÿπ·√ßμàÕ
 ∂“∫—π°“√‡ß‘π„πª√–‡∑»‰∑¬‰¥â

Õ¬à“ß‰√°Á¥’ ªí≠À“∑’ËÕ“® àßº≈μàÕ ∂“∫—π°“√‡ß‘π
‰∑¬‰¥âπ—Èπ¬—ß¡’Õ¬Ÿà 2 ª√–°“√¥â«¬°—π ª√–°“√·√°§◊Õ
§«“¡‡ª√“–∫“ß¢Õß ∂“∫—π°“√‡ß‘π„π¿“«–∑’ËºŸâΩ“°‡ß‘π
À√◊ÕºŸâ≈ß∑ÿπ¢“¥§«“¡‡™◊ËÕ¡—Ëπ„π√–∫∫°“√‡ß‘π ¥—ß∑’Ë· ¥ß
„Àâ‡ÀÁπ„πß“π»÷°…“μà“ß Ê ‡™àπ Caplin and Leahy (1994),
Cole and Kehoe (1996), Masson (1999) °≈à“«§◊Õ
„π ¿“«–ª°μ‘  ∂“∫—π°“√‡ß‘π®–¡’ ¿“æ§≈àÕßÕ¬à“ß
‡À≈◊Õ‡øóÕ ”À√—∫°“√¥”‡π‘π°“√ ·μà„π ¿“«–∑’Ë‡°‘¥
«‘°ƒμ°“√≥å∑“ß°“√‡ß‘π∑’ËºŸâΩ“°‡ß‘π¢“¥§«“¡‡™◊ËÕ¡—Ëπ„π

1 ‰¥â·°à ∏π“§“√°√ÿß‡∑æ ∏π“§“√° ‘°√‰∑¬ ∏π“§“√‰∑¬æ“≥‘™¬å ∏π“§“√∑À“√‰∑¬ ∏π“§“√°√ÿß‰∑¬ ·≈– ∏π“§“√Õ¬ÿ∏¬“
2 Fitch Ratings Thailand Special Report, September 2008
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°√°√—≥¬å ™’«–μ√–°ÿ≈æß…å ·≈–§≥–/º≈°√–∑∫¢Õß«‘°ƒμ°“√≥å´—∫‰æ√¡åμàÕª√–‡∑»‰∑¬

 ∂“∫—π°“√‡ß‘π ·≈–·Àà°—π‰ª∂Õπ‡ß‘πΩ“°¢Õßμπ‡Õß
°ÁÕ“®π”¡“ Ÿà°“√¢“¥ ¿“æ§≈àÕßÕ¬à“ß√ÿπ·√ß¢Õß ∂“∫—π
°“√‡ß‘π ®π∑”„Àâ∂÷ß¢—Èπ≈â¡≈–≈“¬‰¥â (Self-fulfillment
Equilibrium) ∑—Èßπ’È‡π◊ËÕß®“°ªí≠À“¢âÕ¡Ÿ≈‰¡à ¡∫Ÿ√≥å
∑”„ÀâºŸâΩ“°‡ß‘π‰¡à “¡“√∂∑√“∫∂÷ß§«“¡‡ ’Ë¬ß∑’Ë·∑â®√‘ß
¢Õß ∂“∫—π°“√‡ß‘π‰¥â Õ¬à“ß‰√°Áμ“¡ ‡π◊ËÕß®“°„πªí®®ÿ∫—π
ª√–‡∑»‰∑¬¬—ß¡’°“√√—∫ª√–°—π‡ß‘πΩ“°‡μÁ¡®”π«π ·≈–
®–≈¥«ß‡ß‘πª√–°—π‡À≈◊Õ 1 √âÕ¬≈â“π∫“∑„πªï§.». 200*
¥—ßπ—Èπ  ‘Ëß¥—ß°≈à“«¬—ß¡’ à«π ”§—≠„π°“√ √â“ß§«“¡
‡™◊ËÕ¡—Ëπ„Àâ°—∫ºŸâΩ“°‡ß‘π„πª√–‡∑»‰∑¬‰¥â‡ªìπÕ¬à“ß¥’·≈–
Õ“®‡ªìπ‰ª‰¥â¬“°∑’Ë®–‡°‘¥ªí≠À“ Bank-run ¥—ß∑’Ë ‰¥â
°≈à“«¡“„π¢â“ßμâπ

ªí≠À“∑’Ë ”§—≠ª√–°“√∑’Ë Õß §◊Õ°“√∂◊ÕÀÿâπ ∂“∫—π
°“√‡ß‘π‰∑¬À≈“¬·Ààß‚¥¬ ∂“∫—π°“√‡ß‘πμà“ßª√–‡∑»
‡™àπ ING Bank ¢Õßª√–‡∑»‡π‡∏Õ·≈π¥å‡ªìπºŸâ∂◊ÕÀÿâπ
√âÕ¬≈– 26.41 ¢Õß∏π“§“√∑À“√‰∑¬ À√◊Õ GE Capital
¢Õßª√–‡∑»Õ‡¡√‘°“‡ªìπºŸâ∂◊ÕÀÿâπ√âÕ¬≈– 32.93 ¢Õß
∏π“§“√°√ÿß»√’Õ¬ÿ∏¬“ À“°∫√‘…—∑‡À≈à“π’Èª√– ∫ªí≠À“
(‡™àπ „πªí®®ÿ∫—π ING ª√– ∫ªí≠À“ ¿“æ§≈àÕß®π‰¥â√—∫
§«“¡™à«¬‡À≈◊Õ¥â“π°“√‡ß‘π®“°√—∞∫“≈ 1 À¡◊Ëπ≈â“π¬Ÿ‚√)
·≈–μâÕß∂Õπ°“√≈ß∑ÿπ‰ª®“° ∂“∫—π°“√‡ß‘π‰∑¬ °ÁÕ“®
∑”„Àâ ∂“∫—π°“√‡ß‘π‡À≈à“π’Èª√– ∫ªí≠À“„π°“√√–¥¡∑ÿπ
‡æ‘Ë¡À√◊ÕÀ“ºŸâ√à«¡∑ÿπ„À¡à ÷́ËßÕ“®‡ªìπ‰ª‰¥â≈”∫“°¢÷Èπ„π
 ¿“«–°“√≥å∑’Ë√–∫∫°“√‡ß‘π∑—Ë«‚≈°¡’§«“¡ªíòπªÉ«π‡™àππ’È

‡¡◊ËÕæ‘®“√≥“‰ª∂÷ßº≈°√–∑∫¢Õß¿“«–°“√¢“¥
 ¿“æ§≈àÕß„πμ≈“¥°“√‡ß‘π‚≈°∑’ËÕ“®¡’μàÕ¿“§∏ÿ√°‘®¢Õß
ª√–‡∑»‰∑¬·≈â« ®–æ∫«à“ ‡π◊ËÕß®“°∏ÿ√°‘®¢Õßª√–‡∑»
‰∑¬¡’°“√æ÷Ëßæ‘ß‡ß‘π∑ÿπ®“°μà“ßª√–‡∑»‡æ’¬ß‡≈Á°πâÕ¬‡∑à“π—Èπ
¥—ß‡ÀÁπ‰¥â®“°Àπ’Èμà“ßª√–‡∑»∑’Ë°àÕ‚¥¬¿“æ∏ÿ√°‘®§‘¥‡ªìπ
√âÕ¬≈– 1.3 ¢Õß ‘π‡™◊ËÕ∑’Ë„Àâ°—∫¿“§∏ÿ√°‘®‡∑à“π—Èπ ‚¥¬
Àπ’Èμà“ßª√–‡∑»√–¬– —Èπ§‘¥‡ªìπ√âÕ¬≈– 44 ¢ÕßÀπ’È
μà“ßª√–‡∑»¿“§∏ÿ√°‘®∑—ÈßÀ¡¥ ¥—ßπ—Èπ∏ÿ√°‘®‰∑¬®÷ß‰¥â√—∫
º≈°√–∑∫μàÕ§«“¡μ÷ßμ—«¢Õßμ≈“¥°“√‡ß‘π‚≈°‡æ’¬ß‡≈Á°πâÕ¬
‡∑à“π—Èπ ‡π◊ËÕß®“°¡’°“√æ÷Ëßæ‘ß‡ß‘π∑ÿπ®“°„πª√–‡∑»‡ªìπÀ≈—°

º≈°√–∑∫¢Õßμ≈“¥‡ß‘πμàÕ¿“§∏ÿ√°‘®®÷ß¡’‡æ’¬ßμâπ∑ÿπ
¢Õß‡ß‘π∑ÿπ∑’Ë Ÿß¢÷Èπ‡≈Á°πâÕ¬„π™à«ß∑’Ëºà“π¡“ ·≈– ∂“∫—π
°“√‡ß‘πÕ“®‡æ‘Ë¡¡“μ√∞“π„π°“√ª≈àÕ¬ ‘π‡™◊ËÕ∑’Ë‡¢â¡ß«¥¢÷Èπ
®“°§«“¡‡ ’Ë¬ß∑’Ë‡æ‘Ëß Ÿß¢÷Èπ ´÷ËßÕ“®∑”„Àâ°“√≈ß∑ÿπ·≈–
°“√®—∫®à“¬„™â Õ¬≈¥≈ß∫â“ß Õ¬à“ß‰√°Áμ“¡ º≈°√–∑∫μàÕ
¿“§‡»√…∞°‘®∑’Ë·∑â®√‘ßºà“π™àÕß∑“ßμ≈“¥‡ß‘ππ—Èπ¬—ß‰¡à
ª√“°Ø™—¥‡®π

°≈à“«‚¥¬ √ÿª®–æ∫«à“ °“√ àßºà“πº≈°√–∑∫¢Õß
«‘°ƒμ°“√≥å´—∫‰æ√¡å¡“¬—ß¿“§‡»√…∞°‘®®√‘ß¢Õßª√–‡∑»
‰∑¬ºà“π™àÕß∑“ß¿“§°“√‡ß‘ππà“®–Õ¬Ÿà „π√–¥—∫‰¡à¡“°
‡π◊ËÕß®“°°“√‡™◊ËÕ¡‚¬ß∑“ß°“√‡ß‘π¢Õßª√–‡∑»‰∑¬°—∫
‚≈°¬—ß§ßÕ¬Ÿà„π√–¥—∫μË” ·≈–∑’Ëºà“π¡“ ∂“∫—π∑“ß°“√‡ß‘π
¿“¬„πª√–‡∑»‰¥â¥”‡π‘ππ‚¬∫“¬„π°“√ª≈àÕ¬ ‘π‡™◊ËÕ
·≈–°“√≈ß∑ÿπ∑’Ë√—¥°ÿ¡ ª√–°Õ∫°—∫ ∂“π–∑“ß ¿“æ
§≈àÕß¿“¬„πª√–‡∑»∑’Ë¬—ß§ßÕ¬Ÿà„π√–¥—∫ Ÿß ·≈–§«“¡
‡ ’Ë¬ß„π°“√°Ÿâ¬◊¡‡ß‘π√–À«à“ß∏π“§“√¿“¬„πª√–‡∑»¬—ß§ß
Õ¬Ÿà „π√–¥—∫μË”  ‘Ëß¥—ß°≈à“«∑”„Àâªí≠À“°“√¢“¥ ¿“æ
§≈àÕß¿“¬„πª√–‡∑»´÷Ëß‡ªìπ ‘Ëß∑’Ë®–‰ª®”°—¥°“√¢¬“¬μ—«
¢Õß ‘π‡™◊ËÕ °“√≈ß∑ÿπ ·≈–°“√„™â®à“¬¿“§‡Õ°™π ‰¡àπà“
®–‡°‘¥¢÷Èπ„π«ß°«â“ß¢Õß√–∫∫‡»√…∞°‘®‰∑¬

™àÕß∑“ß∑’Ë 2: °“√ àßºà“πº≈°√–∑∫‚¥¬™àÕß∑“ß
μ≈“¥∑ÿπ

™àÕß∑“ß°“√ àßºà“πº≈°√–∑∫«‘°ƒμ°“√≥å∑“ß
°“√‡ß‘π‚≈°¡“¬—ßª√–‡∑»‰∑¬Õ’°™àÕß∑“ßÀπ÷Ëß§◊Õ°“√
 àßº≈°√–∑∫ºà“π∑“ßμ≈“¥∑ÿπ „π¿“«°“√≥åªí®®ÿ∫—π
π—°≈ß∑ÿπ‰¥âª√—∫√ π‘¬¡∑“ß§«“¡‡ ’Ë¬ß‚¥¬‰¥â≈¥°“√„Àâ
πÈ”Àπ—°°“√≈ß∑ÿπºà“πμ≈“¥∑ÿπ∑’Ë¡’§«“¡‡ ’Ë¬ß Ÿß °“√¢“¬
Àÿâπ¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ∑”„Àâμ≈“¥Àÿâπ¡’§«“¡º—πº«π·≈–¡’°“√
ª√—∫μ—«≈ß¢Õß¡Ÿ≈§à“Àÿâπ„πμ≈“¥Õ¬à“ß°«â“ß¢«“ß  ‘Ëß¥—ß°≈à“«
 àßº≈°√–∑∫‰ª¬—ß ∂“π–∑“ß ‘π∑√—æ¬å¢Õß¿“§‡Õ°™π
·≈–§√—«‡√◊Õπ (Wealth Effect) ®÷ß∑”„ÀâÕ“®‡ªìπ‰ª‰¥â«à“
Àπà«¬‡»√…∞°‘®®–¡’§«“¡ “¡“√∂„π°“√„™â®à“¬≈¥≈ß
·≈–Õ“®°àÕ„Àâ‡°‘¥°“√™–≈Õμ—«¢Õß‡»√…∞°‘®‰∑¬‰¥â
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°√°√—≥¬å ™’«–μ√–°ÿ≈æß…å ·≈–§≥–/º≈°√–∑∫¢Õß«‘°ƒμ°“√≥å´—∫‰æ√¡åμàÕª√–‡∑»‰∑¬

∑’Ëºà“π¡“ μ≈“¥∑ÿπ¢Õßª√–‡∑»‰∑¬‰¥â√—∫º≈
°√–∑∫®“°«‘°ƒμ°“√≥å´—∫‰æ√¡åÕ¬à“ß‡ÀÁπ‰¥â™—¥∑’Ë ÿ¥
‚¥¬¥—™π’μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬ (SET Index)
‰¥âª√—∫μ—«≈¥≈ßμË”∑’Ë ÿ¥„π√Õ∫ 5 ªï ·≈–ª√—∫μ—«≈¥≈ß∂÷ß
ª√–¡“≥√âÕ¬≈– 50 ®“°μâπªï∑’Ëºà“π¡“  “‡Àμÿ∑’Ëμ≈“¥
Àÿâπ‰∑¬ª√—∫μ—«≈¥≈ßÕ¬à“ß¡“° “¡“√∂Õ∏‘∫“¬‰¥â¥â«¬
‡Àμÿº≈ 3 ª√–°“√¥â«¬°—π

1. º≈°√–∑∫∑’Ë àßºà“π®“°μà“ßª√–‡∑» (Spillover
Effect)

®“°ß“π»÷°…“¢Õß Diebold ·≈– Yilmaz
(2008) æ∫«à“º≈μÕ∫·∑π„πμ≈“¥Àÿâπ‰∑¬π—Èπ¢÷ÈπÕ¬Ÿà°—∫
º≈μÕ∫·∑π∑’Ë àßºà“π¡“®“°ª√–‡∑»Õ◊Ëπ‡ªìπÕ¬à“ß¡“°
‡¡◊ËÕ‡ª√’¬∫‡∑’¬∫°—∫μ≈“¥Õ◊ËπÊ ‚¥¬º≈°√–∑∫∑’Ë àßºà“π
®“°μà“ßª√–‡∑»§‘¥‡ªìπ√âÕ¬≈– 41.8 ¢Õßº≈°√–∑∫
∑—ÈßÀ¡¥  à«πμ≈“¥∑’Ë¡’º≈°√–∑∫μàÕª√–‡∑»‰∑¬¡“°∑’Ë ÿ¥
‰¥â·°à ŒàÕß°ß (√âÕ¬≈– 7.8) Õ‘π‡¥’¬ (√âÕ¬≈– 7.6)
 À√—∞Õ‡¡√‘°“ (√âÕ¬≈– 6.3) ·≈–‡°“À≈’ (√âÕ¬≈– 4.6)
¥—ßπ—Èπ μ≈“¥∑ÿπ¢Õßª√–‡∑»‰∑¬®÷ß‰¥â√—∫º≈°√–∑∫®“°
«‘°ƒμ°“√≥å´—∫‰æ√¡åÕ¬à“ßÀπ—°·¡â«à“√–∫∫°“√‡ß‘π·≈–
¿“§‡»√…∞°‘®¢Õßª√–‡∑»‰∑¬¬—ß‰¡à‰¥â√—∫º≈°√–∑∫®“°
´—∫‰æ√¡åÕ¬à“ß‡ÀÁπ‰¥â™—¥

 “‡Àμÿª√–°“√Àπ÷Ëß∑’Ë∑”„Àâº≈°√–∑∫ àßºà“π
®“°μà“ßª√–‡∑»‡ªìπ‰ª‰¥â¡“°π—Èπ ‡π◊ËÕß¡“®“°μ≈“¥∑ÿπ
¢Õßª√–‡∑»‰∑¬¡’¢π“¥‡≈Á° ∑”„Àâ —¥ à«π°“√≈ß∑ÿπ®“°
π—°≈ß∑ÿπμà“ß™“μ‘π—Èπ Ÿß‡¡◊ËÕ‡∑’¬∫°—∫μ≈“¥Õ◊ËπÊ À≈—ß®“°
‡°‘¥«‘°ƒμ°“√≥å´—∫‰æ√¡å¢÷Èπ„πª√–‡∑» À√—∞Õ‡¡√‘°“
·≈– àßºà“π‰ª¬—ßª√–‡∑»μà“ßÊ „π‚≈° π—°≈ß∑ÿπ·≈–
°Õß∑ÿπμà“ß™“μ‘∑’Ë≈ß∑ÿπ„πμ√“ “√∑’Ë‡°’Ë¬«°—∫´—∫‰æ√¡å
ª√– ∫ªí≠À“¢“¥∑ÿπ·≈–¡Ÿ≈§à“ ‘π∑√—æ¬å≈¥≈ßÕ¬à“ßÀπ—°
®πμâÕß∑”°“√‡∑¢“¬ ‘π∑√—æ¬åÕ◊ËπÊ „π∫—≠™’°“√≈ß∑ÿπ
(Portfolio) ¢Õßμπ Õ’°∑—Èß«‘°ƒμ°“√≥å´—∫‰æ√¡å∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπ
∑”„Àâ§«“¡μâÕß°“√„π°“√≈ß∑ÿπ ‘π∑√—æ¬å∑’Ë¡’§«“¡‡ ’Ë¬ß

(Risk Appetite) ¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ≈¥≈ß ®÷ß¡’°“√ª√—∫∫—≠™’
°“√≈ß∑ÿπ‡æ◊ËÕ≈¥°“√≈ß∑ÿπ„πμ≈“¥°”≈—ßæ—≤π“ (Emerging
Markets) ´÷Ëß¡’§«“¡‡ ’Ë¬ß Ÿß°«à“μ≈“¥Õ◊ËπÊ ¥—ß®–‡ÀÁπ
‰¥â®“°°“√∑’Ëπ—°≈ß∑ÿπμà“ß™“μ‘¡’¡Ÿ≈§à“°“√¢“¬À≈—°∑√—æ¬å
‰∑¬ ÿ∑∏‘μàÕ‡π◊ËÕß¡“π—∫μ—Èß·μà‡¥◊Õπæƒ»®‘°“¬π 2007
‡ªìπμâπ¡“ ÷́Ëß∑”„Àâμ≈“¥Àÿâπ‰∑¬¡’°“√ª√—∫μ—«≈¥≈ß¡“
μ≈Õ¥ ‡π◊ËÕß®“°°”≈—ß´◊ÈÕ®“°π—°≈ß∑ÿπ·≈– ∂“∫—π
„πª√–‡∑» ¡’‰¡à‡æ’¬ßæÕ∑’Ë®–μâ“π∑“π·√ß‡∑¢“¬®“°
π—°≈ß∑ÿπμà“ßª√–‡∑»‰∑¬

2. º≈°√–∑∫®“°ªí®®—¬æ◊Èπ∞“π (Fundamental)
√“§“À≈—°∑√—æ¬å„πμ≈“¥∑ÿπ “¡“√∂ –∑âÕπ

∂÷ßªí®®—¬æ◊Èπ∞“π¢Õß∫√‘…—∑ À√◊Õ ¿“æ‡»√…∞°‘®„π¢≥–
π—Èπ‡π◊ËÕß®“°√“§“À≈—°∑√—æ¬åÕ“® –∑âÕπ∂÷ßº≈°“√¥”‡π‘π
ß“π/°”‰√¢Õß∫√‘…—∑∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπ Õ¬à“ß‰√°Áμ“¡ ®“°ß“π
»÷°…“¢Õß Jirasakuldech, Emekter ·≈– Rao (2008)
æ∫«à“ √“§“À≈—°∑√—æ¬å„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»
‰∑¬‰¡à¡’§«“¡ —¡æ—π∏å°—∫º≈°“√¥”‡π‘πß“π (Earnings)
À√◊Õ‡ß‘πªíπº≈¢Õß∫√‘…—∑ Õ’°∑—Èß¬—ß‰¡à‰¥â –∑âÕπ∂÷ß¡Ÿ≈§à“
æ◊Èπ∞“π¢Õß∫√‘…—∑ (Fundamental Value) ¢Õß∫√‘…—∑
ºŸâ®¥∑–‡∫’¬π·μàÕ¬à“ß„¥

·π«§‘¥Õ’°ª√–°“√Àπ÷Ëß‡°’Ë¬«°—∫ªí®®—¬æ◊Èπ∞“π
§◊Õ √“§“À≈—°∑√—æ¬å –∑âÕπ∂÷ß°“√§“¥°“√≥å ¿“«–
‡»√…∞°‘®∂¥∂Õ¬À√◊Õ«‘°ƒμ°“√≥å∑“ß‡»√…∞°‘®∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπ
¥—ß®–‡ÀÁπ‰¥â®“°°“√∑’Ë√“§“À≈—°∑√—æ¬å„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å
·Ààßª√–‡∑»‰∑¬ª√—∫μ—«≈¥≈ßÕ¬à“ßμàÕ‡π◊ËÕß°àÕπ‡°‘¥
«‘°ƒμ°“√≥å∑“ß‡»√…∞°‘®„πªï§.». 2007 Kaminsky,
Lizondo ·≈– Reinhart (1998) æ∫«à“√“§“À≈—°∑√—æ¬å
„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å‡ªìπμ—«™’È«—¥Õ¬à“ßÀπ÷Ëß¢Õß«‘°ƒμ°“√≥å
∑“ß‡»√…∞°‘®∑’Ë°”≈—ß‡°‘¥¢÷Èπ ¥—ßπ—Èπ°“√ª√—∫μ—«≈¥≈ßÕ¬à“ß
μàÕ‡π◊ËÕß¢Õßμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å„π™à«ß∑’Ëºà“π¡“μ—Èß·μàμâπ
ªï§.». 2008 Õ“®®– –∑âÕπ„Àâ‡ÀÁπ∂÷ß°“√§“¥°“√≥å
¿“«–‡»√…∞°‘®∂¥∂Õ¬∑’ËÕ“®‡°‘¥¢÷Èπ„πÕπ“§μÕ—π„°≈â‰¥â
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3. §«“¡ÕàÕπ‰À«¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ (Investorûs
Sentiment)

°“√ª√—∫μ—«≈¥≈ß¢Õß√“§“Àÿâπ„πÀ≈“¬§√—Èß
‚¥¬‡©æ“–„π™à«ß∑’Ë‡°‘¥«‘°ƒμ°“√≥å∑“ß‡»√…∞°‘® ‰¡à‰¥â
 –∑âÕπ„Àâ‡ÀÁπ∂÷ß¡Ÿ≈§à“æ◊Èπ∞“π∑’Ë·∑â®√‘ß¢Õß∫√‘…—∑π—Èπ Ê
·μà ‡°‘¥‡π◊ËÕß®“°§«“¡ÕàÕπ‰À«¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ∑’ËμàÕ
‡Àμÿ°“√≥åÀ√◊Õ¢âÕ¡Ÿ≈„π¢≥–π—Èπ ÷́Ëß‡√“ “¡“√∂Õ∏‘∫“¬
§«“¡ÕàÕπ‰À«¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ‰¥â‡ªìπ 3 ª√–°“√ °≈à“«§◊Õ

- ¢âÕ¡Ÿ≈¢à“« “√‰¡à ¡∫Ÿ√≥å (Asymmetric
Information)

„π ∂“π°“√≥å∑’Ë ‡°‘¥«‘°ƒμ°“√≥å∑“ß
‡»√…∞°‘® ·≈–¡’¿“«–¢âÕ¡Ÿ≈¢à“« “√‰¡à ¡∫Ÿ√≥åπ—Èπ
π—°≈ßÿ∑π‰¡à “¡“√∂ª√–‡¡‘π∂÷ß§«“¡‡ ’Ë¬ß∑’Ë·∑â®√‘ß¢Õß
∫√‘…—∑‰¥â ¥—ßπ—Èπ®÷ßª√–‡¡‘π ∂“π°“√≥å¢Õß∫√‘…—∑·¬à°«à“
∑’Ë§«√®–‡ªìπ ∑”„Àâ‡°‘¥°“√‡∑¢“¬À≈—°∑√—æ¬å„π√“§“∑’Ë
μË”°«à“§«“¡‡ªìπ®√‘ß

- ªí≠À“§«“¡‰¡à·πàπÕπ (Uncertainty)
„π™à«ß∑’Ëºà“π¡“ μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààß

ª√–‡∑»‰∑¬‡°‘¥¿“«–§«“¡‰¡à·πàπÕπ∑’Ë¡“®“°∑—Èß ¿“æ
‡»√…∞°‘®‚≈°∑’Ë¡’§«“¡º—πº«πÕ¬à“ß√ÿπ·√ß ·≈–°“√¢“¥
‡ ∂’¬√¿“æ¢Õß°“√‡¡◊Õß„πª√–‡∑» §«“¡‰¡à·πàπÕπ
¥—ß°≈à“« àßº≈°√–∑∫μàÕ§«“¡‡™◊ËÕ¡—Ëπ¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ∑’Ë¡’
μàÕμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å ®÷ß∑”°“√‡∑¢“¬À≈—°∑√—æ¬å∑’Ë¡’Õ¬Ÿà
À√◊Õ™–≈Õ°“√≈ß∑ÿπ

- æƒμ‘°√√¡°“√μ—¥ ‘π„®¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ
(Agent Decision Making)

¡’ß“π»÷°…“∑’Ë∑”°“√»÷°…“∂÷ßæƒμ‘°√√¡
°“√≈ß∑ÿπ¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ ·≈–æ∫«à“ „π ∂“π°“√≥å∑—Ë«‰ª
π—°≈ß∑ÿπ®–¡’§«“¡∑√ß®”‰¡à ¡∫Ÿ√≥å (Imperfect Recall)
Õ¬à“ß‰√°Áμ“¡«‘°ƒμ°“√≥å∑“ß‡»√…∞°‘®∑’Ë ‡°‘¥¢÷Èπ„π
μ≈“¥Àπ÷Ëß  “¡“√∂‡√’¬°§«“¡∑√ß®”„πÕ¥’μ∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπ„π
«‘°ƒμ°“√≥å∑“ß‡»√…∞°‘®∑’Ë‡§¬‡°‘¥¢÷Èπ‰¥â ∑”„Àâπ—°≈ß∑ÿπ

¿“æª√–°Õ∫∑’Ë 10:  ¡Ÿ≈§à“°“√´◊ÈÕ ÿ∑∏‘¢Õßπ—°≈ß∑ÿπμà“ß™“μ‘„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬
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À«“¥«‘μ°·≈–∑”°“√‡∑¢“¬Àÿâπ·¡â«à“®–¬—ß‰¡à‡°‘¥«‘°ƒμ-
°“√≥å∑“ß‡»√…∞Ø‘®¢÷Èπ„πª√–‡∑»‰∑¬°Áμ“¡

ªí®®—¬ 3 ª√–°“√∑’Ë°≈à“«¡“¢â“ßμâπ¡’º≈μàÕ
®‘μ«‘∑¬“¢Õßπ—°≈ßÿ∑π ·≈–‡¡◊ËÕª√–°Õ∫°“√°“√‡∑¢“¬
ÀÿâπÕ¬à“ßμàÕ‡π◊ËÕß¢Õßπ—°≈ß∑ÿπμà“ßª√–‡∑»„π™à«ß∑’Ëºà“π
¡“®“°º≈°√–∑∫ àßºà“π∑’Ë ‰¥â°≈à“«¡“·≈â« ∑”„Àâ‡°‘¥
æƒμ‘°√√¡À¡Ÿà (Herding Behavior) „π°“√‡∑¢“¬
À≈—°∑√—æ¬å„πª√–‡∑»‰∑¬  àßº≈°√–∑∫„Àâ√“§“À≈—°∑√—æ¬å
¢Õßª√–‡∑»‰∑¬¬‘Ëßª√—∫μ—«μË”≈ß¡“Õ’° ·¡â«à“º≈°√–∑∫
®“°«‘°ƒμ°“√≥å´—∫‰æ√¡åμàÕ¿“§°“√‡ß‘π·≈–‡»√…∞°‘®
¢Õßª√–‡∑»‰∑¬®–¬—ß‰¡àª√“°Ø™—¥‡®π°Áμ“¡

Õ¬à“ß‰√°Áμ“¡ °“√ª√—∫μ—«≈¥≈ß¢Õß√“§“
À≈—°∑√—æ¬å “¡“√∂‡ªìπªí®®—¬ àßºà“π‰ª¬—ß¿“§‡»√…∞°‘®
∑’Ë·∑â®√‘ß¢Õßª√–‡∑»‰∑¬‰¥â ∑—Èßπ’È‡π◊ËÕß¡“®“°Àÿâπ‡ªìπ
‡§√◊ËÕß¡◊Õ„π°“√≈ß∑ÿπ∑’Ë ”§—≠ª√–°“√Àπ÷Ëß¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ
‡Õ°™π∑—Èß¿“§∏ÿ√°‘®·≈–§√—«‡√◊Õπ ¥—ßπ—Èπ°“√ª√—∫μ—«
≈¥≈ß¢Õß√“§“À≈—°∑√—æ¬å  “¡“√∂ àßº≈°√–∑∫μàÕ
 ∂“π–∑“ß ‘π∑√—æ¬å¢Õß¿“§‡Õ°™π·≈–§√—«‡√◊Õπ
(Wealth Effect) ‰¥â ∑”„ÀâÀπà«¬‡»√…∞°‘®¡’§«“¡
 “¡“√∂„π°“√®—∫®à“¬„™â Õ¬·≈–≈ß∑ÿπ≈¥≈ß

®“°ß“π»÷°…“¢Õß IMF „πªï §.». 2008
æ∫º≈°√–∑∫μàÕ°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß√“§“À≈—°∑√—æ¬åμàÕ
 ∂“π–∑“ß ‘π∑√—æ¬å¢Õß¿“§‡Õ°™π·≈–§√—«‡√◊ÕπÕ¬à“ß¡’
π—¬ ”§—≠ °≈à“«§◊Õ °“√≈¥≈ß¢Õß√“§“À≈—°∑√—æ¬å„π
μ≈“¥°”≈—ßæ—≤π“√âÕ¬≈– 10 ®–°àÕ„Àâ‡°‘¥°“√≈¥≈ß„π
°“√∫√‘‚¿§¢Õß¿“§‡Õ°™π‡∑à“°—∫√âÕ¬≈– 0.12 „π√–¬– —Èπ
·≈– 0.15 „π√–¬–¬“« „π¢≥–∑’Ë°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß¢Õß
√“§“À≈—°∑√—æ¬å√âÕ¬≈– 10 ®– àßº≈„Àâ°“√≈ß∑ÿπ¢Õß
¿“§‡Õ°™π≈¥≈ß√âÕ¬≈– 15 ¥—ßπ—Èπ °“√ª√—∫μ—«≈¥≈ß

¢Õß¥—™π’√“§“À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬„πªí®®ÿ∫—π∂÷ß
√âÕ¬≈– 506 ®– àßº≈∑”„Àâ°“√∫√‘‚¿§≈¥≈ßª√–¡“≥
√âÕ¬≈– 0.6 ·≈–∑”„Àâ°“√≈ß∑ÿπ¿“§‡Õ°™π≈¥≈ß√âÕ¬≈– 5
‡¡◊ËÕæ‘®“√≥“√«¡°—∫ —¥ à«π°“√∫√‘‚¿§·≈–°“√≈ß∑ÿπ„π
GDP ¢Õßª√–‡∑»‰∑¬ (§‘¥‡ªìπ —¥ à«π√âÕ¬≈– 52.3
·≈–√âÕ¬≈– 22.6 „πªï§.». 2007 μ“¡≈”¥—∫) ®–‡ÀÁπ
‰¥â«à“°“√ª√—∫μ—«≈¥≈ß¢Õß√“§“Àÿâπ„πª√–‡∑»‰∑¬ ®–
 àßº≈„Àâ GDP ≈¥≈ßª√–¡“≥√âÕ¬≈– 1.4

º≈°√–∑∫¢Õßμ≈“¥∑ÿ π∑’Ë ¡’ μà Õ¿ “§
‡»√…∞°‘®∑’Ë·∑â®√‘ßÕ’°ª√–°“√Àπ÷Ëß®– àßºà“π¡“¬—ß§«“¡
º—πº«π∑’Ë Ÿß¢÷Èπ¢Õßμ≈“¥∑ÿπ (Stock Market Volatility)
¥—ß®–‡ÀÁπ‰¥â«à“„π™à«ß∑’Ëºà“π¡“ ‚¥¬‡©æ“–„π‡¥◊Õπμÿ≈“§¡
μ≈“¥Àÿâπ¢Õßª√–‡∑»‰∑¬¡’§«“¡º—πº«π‡ªìπÕ¬à“ß¡“°
®π∂÷ßμâÕß¡’°“√∫—ß§—∫„™â°≈‰°°“√ªî¥∑”°“√´◊ÈÕ¢“¬™—Ë«§√“«
(Circuit Breaker) ∂÷ß 2 §√—Èß„π«—π∑’Ë 10 μÿ≈“§¡∑’Ëºà“π¡“
§«“¡º—πº«π¢Õß√“§“À≈—°∑√—æ¬å “¡“√∂ àßº≈°√–∑∫
μàÕ¿“§‡»√…∞°‘®∑’Ë·∑â®√‘ßºà“π 2 ™àÕß∑“ß ™àÕß∑“ß·√°
Õ∏‘“¬‰¥â®“°∑ƒ…Æ’°“√≈ß∑ÿπ¢Õßπ—°‡»√…∞»“ μ√åπ’‚Õ
§≈“  ‘§∑’Ë°≈à“««à“ Õ—μ√“º≈μÕ∫·∑π∑’ËμâÕß°“√®“°°“√
≈ß∑ÿπ (Required Rates of Return) ®–‡æ‘Ë¡ Ÿß¢÷Èπ
‡¡◊ËÕ§«“¡º—πº«π„π√“§“À≈—°∑√—æ¬å Ÿß¢÷Èπ ∑—Èßπ’È‡π◊ËÕß®“°
§«“¡º—πº«π„π√“§“À≈—°∑√—æ¬å “¡“√∂ –∑âÕπ„Àâ‡ÀÁπ
∂÷ß§«“¡‡ ’Ë¬ß„π√–∫∫‡»√…∞°‘®∑’Ë‡æ‘Ë¡¢÷Èπ ¥—ßπ—Èπμâπ∑ÿπ
„π°“√À“‡ß‘π∑ÿπ (Funding Cost) ®÷ß‡æ‘Ë¡ Ÿß¢÷Èπ·≈–
≈¥·√ß®Ÿß„®„π°“√≈ß∑ÿπ¢Õß∏ÿ√°‘® πÕ°®“°π—Èπ§«“¡
º—πº«π¢Õß√“§“À≈—°∑√—æ¬å∑”„Àâ°“√‡æ‘Ë¡∑ÿπ„πμ≈“¥
À≈—°∑√—æ¬å∑”‰¥â¬“° ®÷ß àßº≈°√–∑∫„Àâ°“√≈ß∑ÿπ„π
 ‘π∑√—æ¬å∂“«√≈¥≈ß ß“π»÷°…“¢Õß Barro (1990) æ∫«à“
°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß¢Õß√“§“Àÿâπ∑’Ë·∑â®√‘ß‡ªìπμ—«·ª√Õ∏‘∫“¬
°“√≈ß∑ÿπ„πª√–‡∑» À√—∞Õ‡¡√‘°“Õ¬à“ß¡’π—¬ ”§—≠

3 IMF Global Financial Stability Report, October 2008
4 ≥ ‡¥◊Õπμÿ≈“§¡ 2551
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Õ’°ª√–°“√Àπ÷Ë ß§◊Õ §«“¡º—πº«π„πμ≈“¥
À≈—°∑√—æ¬å¬—ß àßº≈°√–∑∫∑“ßÕâÕ¡μàÕ¿“§‡»√…∞°‘®
∑’Ë·∑â®√‘ßºà“π°“√§“¥°“√≥å¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ·≈–ºŸâ∫√‘‚¿§
§«“¡º—πº«π„π√“§“À≈—°∑√—æ¬å –∑âÕπ„Àâ‡ÀÁπ∂÷ß
§«“¡º—πº«π„πæ◊Èπ∞“π∑“ß‡»√…∞°‘®∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπ„πªí®®ÿ∫—π
·≈–Õπ“§μ ´÷Ëß∑”„Àâ§«“¡‡™◊ËÕ¡—Ëπ¢ÕßºŸâ∫√‘‚¿§·≈–
π—°≈ß∑ÿπ≈¥≈ß  àßº≈μàÕ‡π◊ËÕß„Àâ°“√®—∫®à“¬„™â Õ¬À√◊Õ
≈ß∑ÿπ¢Õß¿“§‡Õ°™π≈¥≈ßμ“¡‰ª¥â«¬

™àÕß∑“ß∑’Ë 3: °“√ àßºà“πº≈°√–∑∫‚¥¬™àÕß
∑“ß°“√§â“√–À«à“ßª√–‡∑»

º≈°√–∑∫®“°«‘°ƒμ°“√≥å∑“ß°“√‡ß‘π‚≈°∑’Ë®–π”
¡“ Ÿà¿“§‡»√…∞°‘®®√‘ß¢Õßª√–‡∑»‰∑¬™àÕß∑“ß ÿ¥∑â“¬
‰¥â·°à °“√≈¥≈ß¢ÕßÕÿª ß§å¿“¬πÕ°ª√–‡∑»∑’Ë¡’μàÕ
 ‘π§â“¢Õß‰∑¬  ◊∫‡π◊ËÕß¡“®“°°“√™–≈Õμ—«¢Õß√–∫∫
‡»√…∞°‘®‚≈° π—Ëπ§◊Õ °“√ àßºà“πº≈°√–∑∫‡°‘¥¢÷Èπ
ºà“π¿“§‡»√…∞°‘®®√‘ß¢Õßª√–‡∑»∑’Ëª√– ∫ªí≠À“·≈–¡’
§«“¡‡™◊ËÕ¡‚¬ß∑“ß°“√§â“°—∫ª√–‡∑»‰∑¬Õ¬Ÿà„π√–¥—∫ Ÿß
ß“π¢Õß Eichengreen, Rose ·≈– Wyplosz (1996)
‰¥â∑”°“√»÷°…“º≈®“°°“√°√–®“¬μ—«¢Õß«‘°ƒμ°“√≥å
∑“ß°“√‡ß‘π®“°ª√–‡∑»μà“ßÊ æ∫«à“°“√ àßºà“πº≈¢Õß
«‘°ƒμ°“√≥å®–‡°‘¥¢÷Èπ‰¥â‡¡◊ËÕª√–‡∑»¡’°“√‡™◊ËÕ¡‚¬ß
∑“ß°“√§â“√–À«à“ß°—π¡“° Õ¬à“ß‰√°Á¥’ §«“¡‡ ’Ë¬ß∑’Ë‡°‘¥
¢÷Èπ®“°°“√°“√‡™◊ËÕ¡‚¬ß∑“ß°“√§â“√–À«à“ßª√–‡∑»§ß
¡‘‰¥â®”°—¥Õ¬Ÿà‡æ’¬ß·§à°“√™–≈Õμ—«∑“ß‡»√…∞°‘®¢Õß
ª√–‡∑»§Ÿà§â“∑’Ëª√– ∫°—∫ªí≠À“«‘°ƒμ°“√≥å∑“ß°“√‡ß‘π
‡∑à“π—Èπ ∑—Èßπ’È‡π◊ËÕß®“°§«“¡ —¡æ—π∏å∑“ß¥â“π°√–∫«π°“√
º≈‘μ·≈–Àà«ß‚´àÕÿª∑“π∑’Ë´—∫ ấÕπ∑’Ë ‡°‘¥¢÷Èπ√–À«à“ß
ª√–‡∑»μà“ßÊ ´÷ËßÕ“®∑”„Àâº≈°√–∑∫®“°°“√™–≈Õμ—«
¢Õß√–∫‡»√…∞°‘®Àπ÷ËßÊ °√–®“¬μ—«‰ª Ÿà°“√§â“√–À«à“ß
ª√–‡∑»„π«ß°«â“ß‰¥â

„π§«“¡‡ªìπ®√‘ß·≈â« √Ÿª·∫∫¢Õß°“√§â“√–À«à“ß
ª√–‡∑»∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπ¡’∑—Èß«—μ∂ÿª√– ß§å‡æ◊ËÕ°“√π”‰ª∫√‘‚¿§
¢—Èπ ÿ¥∑â“¬·≈–‡æ◊ËÕπ”‰ª‡ªìπ ‘π§â“¢—Èπ°≈“ß‡æ◊ËÕ°“√º≈‘μμàÕ

¥—ßπ—Èπ °“√‡™◊ËÕ¡‚¬ß∑“ß°“√§â“√–À«à“ßª√–‡∑»‡°‘¥¢÷Èπ‰¥â
∑—Èß°“√‡™◊ËÕ¡‚¬ß∑“ßμ√ß·≈–°“√‡™◊ËÕß‚¬ß∑“ßÕâÕ¡ °≈à“«§◊Õ
°“√‡™◊ËÕ¡‚¬ß°“√§â“∑“ßμ√ß§◊Õ°“√∑’Ëª√–‡∑»‰∑¬¡’°“√§â“
√–À«à“ßª√–‡∑»°—∫ª√–‡∑»§Ÿà§â“‚¥¬μ√ß ‡™àπ°“√∑’Ë
ª√–‡∑»‰∑¬¡’°“√ àßÕÕ°·≈–π”‡¢â“ ‘π§â“°—∫ À√—∞Õ‡¡√‘°“
‡ªìπμâπ  à«π°“√‡™◊ËÕ¡∑“ßÕâÕ¡‡°‘¥¢÷Èπºà“π°“√‡™◊ËÕ¡‚¬ß
∑“ß°“√°√–∫«π°“√º≈‘μ¢Õß ‘π§â“ ‡™àπª√–‡∑»‰∑¬
 àßÕÕ° ‘π§â“«—μ∂ÿ¥‘∫„Àâ°—∫ª√–‡∑»®’π ´÷Ëßª√–‡∑»®’π
π”‰ªª√–°Õ∫‡ªìπ ‘π§â“¢—Èπ ÿ¥∑â“¬·≈– àßÕÕ°‰ª¬—ß
ª√–‡∑» À√—∞Õ‡¡√‘°“Õ’°¢—ÈπÀπ÷Ëß ¥—ßπ—Èπ ∂÷ß·¡âÀ“°
ª√–‡∑»‰∑¬§â“¢“¬‚¥¬μ√ß°—∫ª√–‡∑» À√—∞Õ‡¡√‘°“
‡ªìπ —¥ à«π‡æ’¬ß√âÕ¬≈– 12.62 ¢Õß¡Ÿ≈§à“ àßÕÕ°√«¡
„πªï§.». 2008 ·μàº≈°√–∑∫∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπ®“°°“√™–≈Õ
μ—«≈ß¢Õß À√—∞Õ‡¡√‘°“Õ“® àßº≈„π∑“ßÕâÕ¡μàÕ°“√ àßÕÕ°
‚¥¬√«¡¢Õßª√–‡∑»‰∑¬‰¥âÕ¬à“ß¡’π—¬ ”§—≠ ‡π◊ËÕß®“°
ª√–‡∑»ºŸâπ”‡¢â“ ‘π§â“¢Õß‰∑¬À≈“¬ª√–‡∑»‡ªìπºŸâº≈‘μ
√“¬„À≠à¢Õß‚≈°·≈–¡’§«“¡‡™◊ËÕ¡‚¬ß∑“ß°“√§â“°—∫
ª√–‡∑» À√—∞Õ‡¡√‘°“Õ¬Ÿà„π√–¥—∫ Ÿß ¥—ßπ—Èπ °“√»÷°…“
§«“¡‡™◊ËÕ¡‚¬ß∑“ß°“√§â“√–À«à“ßª√–‡∑»¢Õß‰∑¬°—∫
ª√–‡∑»Õ◊ËπÊ ∑—Èß∑“ßμ√ß·≈–∑“ßÕâÕ¡®÷ß¡’ à«π ”§—≠„π
°“√ª√–‡¡‘πº≈°√–∑∫°“√ àßºà“π™àÕß∑“ß°“√§â“√–À«à“ß
ª√–‡∑»‰¥â™—¥‡®π¬‘Ëß¢÷Èπ

®“°°“√°“√»÷°…“¢Õß Bank for International
Settlements (BIS) æ∫«à“ √âÕ¬≈– 70 ¢Õß¡Ÿ≈§à“°“√
π”‡¢â“¢Õß®’π§◊Õ ‘π§â“¢—Èπ°≈“ß∑’Ë∂Ÿ°π”‡¢â“¡“‡æ◊ËÕ°“√
º≈‘μμàÕ „π®”π«ππ—Èπ °«à“√âÕ¬≈– 57 ¢Õß°“√π”‡¢â“
 ‘π§â“«—μ∂ÿ¥‘∫∑—È ßÀ¡¥π—Èπ¡“®“°ª√–‡∑»≠’ËªÿÉπ·≈–
ª√–‡∑»°”≈—ßæ—≤π“„π‡Õ‡™’¬´÷Ëß√«¡∂÷ßª√–‡∑»‰∑¬¥â«¬
πÕ°®“°π—Èπ  ‘π§â“ àßÕÕ°¢Õß®’π à«π„À≠à‡ªìπ ‘π§â“
¢—Èπ ÿ¥∑â“¬·≈– ‘π§â“∑ÿπ ®“°°“√ª√–¡“≥°“√‚¥¬ BIS
æ∫«à“ „πªï§.». 2005  ‘π§â“∑’Ëª√–‡∑»®’π àßÕÕ°‰ª
¬—ß À√—∞Õ‡¡√‘°“°«à“√âÕ¬≈– 72 ‡ªìπ ‘π§â“¢—Èπ ÿ¥∑â“¬
‡æ◊ËÕ°“√∫√‘‚¿§·≈–°“√≈ß∑ÿπ  ‘Ëß¥—ß°≈à“«¬—ßª√“°Ø„π
‚§√ß √â“ß∑“ß°“√§â“√–À«à“ß®’π°—∫°≈ÿà¡ª√–‡∑»¬ÿ‚√ª¥â«¬
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‡™àπ°—π π—Ëπ§◊Õ °«à“√âÕ¬≈– 68 ∑’Ë®’π àßÕÕ°‰ª¬—ß°≈ÿà¡
ª√–‡∑»¬ÿ‚¬ª®–‡ªìπ ‘π§â“¢—Èπ ÿ¥∑â“¬‡æ◊ËÕ°“√∫√‘‚¿§
·≈–°“√≈ß∑ÿπ ¥—ßπ—Èπ ‡√“Õ“®°≈à“«‰¥â«à“ §«“¡ —¡æ—π∏å
√–À«à“ß¿Ÿ¡‘¿“§‡Õ‡´’¬μ–«—πÕÕ°°—∫ À√—∞Õ‡¡√‘°“·≈–
¬ÿ‚√ª‰¥â‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß‰ª‡¡◊ËÕ¡’ª√–‡∑»®’π‡¢â“¡“¡’∫∑∫“∑
„π°“√§â“‚≈° ªí®®ÿ∫—π√Ÿª·∫∫°“√§â“/°“√º≈‘μ√–À«à“ß
ª√–‡∑»‡°‘¥¢÷Èπ‚¥¬°≈ÿà¡ª√–‡∑»‡Õ‡™’¬μ–«—πÕÕ°‡ªìπ
ºŸâ àßÕÕ° ‘π§â“«—μ∂ÿ¥‘∫„Àâ°—∫ª√–‡∑»®’π‡ªìπºŸâº≈‘μ ·≈–
 àß ‘π§â“¢—Èπ ÿ¥∑â“¬μàÕ‰ª„Àâ°—∫ª√–‡∑» À√—∞Õ‡¡√‘°“
·≈–°≈ÿà¡ª√–‡∑»¬ÿ‚√ª

¢âÕ¡Ÿ≈®“° Asian Development Bank (ADB)
· ¥ß„Àâ‡ÀÁπ«à“ ‘π§â“¢—Èπ ÿ¥∑â“¬∑’Ë°≈ÿà¡ª√–‡∑»‡Õ‡´’¬
μ–«—πÕÕ°º≈‘μ‰¥â®–∂Ÿ°π”‰ª àßÕÕ°„Àâ°—∫ª√–‡∑»
πÕ°°≈ÿà¡‡ªìπ®”π«π√âÕ¬ 30 ·≈–„™â‡Õß¿“¬„π°≈ÿà¡‡ªìπ
®”π«π√âÕ¬≈– 70 πÕ°®“°π—Èπ À“°√«¡º≈∑—Èß°“√
 àßÕÕ°∑“ßμ√ß·≈–∑“ßÕâÕ¡‡¢â“¥â«¬°—π ADB æ∫«à“
¡“°°«à“√âÕ¬≈– 60 ¢Õß°“√ àßÕÕ°∑—Èß ‘Èπ®–∂Ÿ° àß‰ª¬—ß
ª√–‡∑» À√—∞Õ‡¡√‘°“ °≈ÿà¡ª√–‡∑»¬ÿ‚√ª·≈–ª√–‡∑»
≠’ËªÿÉπ πÕ°®“°π—Èπ ß“π»÷°…“¢Õß ADB ·≈– IMF
æ∫§«“¡ —¡æ—π∏å¢Õß«—Ø®—√‡»√…∞°‘®¢Õß°≈ÿà¡ª√–‡∑»
‡Õ‡™’¬μ–«—πÕÕ°·≈–ª√–‡∑» G3 ¡“°¢÷ÈπÀ≈—ß®“°
«‘°ƒμ°“√≥å∑“ß°“√‡ß‘π

ß“π»÷°…“¢Õß Park (2007) ‰¥â„™â·∫∫®”≈Õß
The Oxford Economicsû Global Model ÷́Ëß‡ªìπ
·∫∫®”≈Õß∑’Ë∂Ÿ° √â“ß¢÷Èπ¡“‚¥¬¡’Õß§åª√–°Õ∫∑’Ë –∑âÕπ
°“√ àßºà“πº≈¢Õß Shocks ®“°√–∫∫‡»√…∞°‘®Àπ÷Ëß
ºà“π™àÕß∑“ßμ—«·ª√‡»√…∞»“ μ√å¡À¿“§ ·≈–∑’Ë ”§—≠
¬—ß¡’Õß§åª√–°Õ∫∑’Ë‡ªìπ™àÕß∑“ß°“√ àßºà“π°“√§â“·≈–
°“√≈ß∑ÿπ√–À«à“ßª√–‡∑» ß“π«‘®—¬¥—ß°≈à“«¡’«—μ∂ÿª√– ß§å
‡æ◊ËÕ»÷°…“º≈°√–∑∫®“°°“√∑’Ë√–∫∫‡»√…∞°‘®¢Õß
ª√–‡∑» À√—∞Õ‡¡√‘°“™–≈Õμ—«≈ßμàÕ√–∫∫‡»√…∞°‘®¢Õß
°≈ÿà¡ª√–‡∑»‡Õ‡™’¬μ–«—πÕÕ°´÷Ëß√«¡∂÷ßª√–‡∑»‰∑¬¥â«¬
∑—Èßπ’È °“√»÷°…“μâÕß°“√«‘‡§√“–Àå∂÷ßº≈°√–∑∫∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπ
ºà“π°“√™–≈Õμ—«≈ß¢Õß°“√ àßÕÕ°∑—Èß∑“ßμ√ß·≈–∑—Èß

∑“ßÕâÕ¡∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπºà“π°“√ àßÕÕ° ‘π§â“¢—Èπ°≈“ß¢Õß°≈ÿà¡
ª√–‡∑»‡Õ‡´’¬μ–«—πÕÕ°‰ª¬—ßª√–‡∑»®’π

º≈°“√»÷°…“æ∫ ‘Ëß∑’Ëπà“ π„® §◊Õ °“√™–≈Õμ—«≈ß
¢Õßª√–‡∑» À√—∞Õ‡¡√‘°“ “¡“√∂ àßº≈°√–∑∫μàÕ
°“√‡μ‘∫‚μ¢Õß°≈ÿà¡ª√–‡∑»‡Õ‡™’¬μ–«—πÕÕ°‰¥âÕ¬à“ß¡’
π—¬ ”§—≠ °≈à“«§◊Õ °“√∑’Ëª√–‡∑» À√—∞Õ‡¡√‘°“¡’Õ—μ√“
°“√‡μ‘∫‚μ∑“ß‡»√…∞°‘®‡æ‘Ë¡¢÷Èπ™â“°«à“ª°μ‘ (‡¡◊ËÕ‡∑’¬∫
°—∫°√≥’∞“π) √âÕ¬≈– 1 ®–∑”„ÀâÕ—μ√“°“√‡μ‘∫‚μ¢Õß
°≈ÿà¡ª√–‡∑»‡Õ‡™’¬μ–«—πÕÕ°‡æ‘Ë¡¢÷Èπ„πÕ—μ√“∑’Ë™â“≈ß
ª√–¡“≥√âÕ¬≈– 0.50 μàÕªï ∑—Èßπ’È™àÕß∑“ß°“√ àßºà“π
‡°‘¥¢÷Èπ∑“ß°“√™–≈Õμ—«¢Õß°“√ àßÕÕ°‡ªìπ ”§—≠

¬‘Ëß‰ª°«à“π—Èπ °“√»÷°…“¬—ßæ∫«à“º≈°“√ àßºà“π
Shocks ®–¬‘Ëß√ÿπ·√ß¢÷Èπ‡°◊Õ∫‡∑à“μ—«À“°°“√™–≈Õμ—«„π
°“√π”‡¢â“ ‘π§â“¢Õßª√–‡∑» À√—∞Õ‡¡√‘°“ àßº≈°√–∑∫
„Àâ°“√≈ß∑ÿπ¢Õßª√–‡∑»®’π™–≈Õμ—«≈ß  ‘Ëß¥—ß°≈à“«®–
 àßº≈°√–∑∫Õ¬à“ß¬‘Ë ßμàÕ√–∫∫‡»√…∞°‘®¢Õß°≈ÿà¡
ª√–‡∑»‡Õ‡™’¬μ–«—πÕÕ° ´÷Ëß·πàπÕπ√«¡∂÷ßª√–‡∑»‰∑¬
¥â«¬ °“√»÷°…“· ¥ß„Àâ‡ÀÁπ«à“ Õ—μ√“°“√‡μ‘∫‚μ¢Õß°≈ÿà¡
ª√–‡∑»‡Õ‡´’¬μ–«—πÕÕ°®–™–≈Õμ—«„πÕ—μ√“‡°◊Õ∫®–
‡∑à“°—∫√âÕ¬≈– 1 μàÕªï ∑—Èßπ’È°“√ àßÕÕ°®–∂Ÿ°°√–∑∫
Õ¬à“ß¡“° ‚¥¬Õ“®®–‡μ‘∫‚μ„πÕ—μ√“∑’Ë™–≈Õμ—«≈ß∂÷ß√âÕ¬≈–
1.5 - 1.9 μàÕªï

º≈°“√»÷°…“®“°ß“π«‘®—¬¢Õß Park (2007) ‰¥â™’È
ª√–‡¥Áπ ”§—≠„Àâ‡ÀÁπ«à“°“√∂÷ß·¡â°“√‡™◊ËÕ¡‚¬ß∑“ßμ√ß
√–À«à“ß°≈ÿà¡ª√–‡∑»‡Õ‡™’¬μ–«—πÕÕ°°—∫ª√–‡∑»
 À√—∞Õ‡¡√‘°“®–¡’πâÕ¬≈ß ·μà°“√‡™◊ËÕ¡‚¬ß ÿ∑∏‘ ́ ÷Ëß√«¡∂÷ß
°“√‡™◊ËÕ¡‚¬ß°“√§â“∑“ßÕâÕ¡ºà“πÀ«àß‚´à°“√º≈‘μ√–À«à“ß
ª√–‡∑»π—Èπ¬—ß¡’π—¬ ”§—≠Õ¬Ÿà ·≈– “¡“√∂ àßº≈°√–∑∫
μàÕ°“√‡μ‘∫‚μ∑“ß‡»√…∞°‘®¢Õß°≈ÿà¡ª√–‡∑»‡Õ‡™’¬
μ–«—πÕÕ°‰¥âÕ¬à“ß¡’π—¬ ”§—≠‡™àπ°—π  ‘Ëß¥—ß°≈à“« –∑âÕπ
„Àâ‡ÀÁπ§«“¡°—ß«≈∑’ËÕ“®‡°‘¥¢÷Èπ‰¥â ®“°°“√ àßºà“π
º≈°√–∑∫¢Õß«‘°ƒμ°“√≥å´—∫‰æ√¡å∑’Ë ‡°‘¥¢÷Èπ¡“¬—ß
ª√–‡∑»‰∑¬ºà“π™àÕß∑“ß¿“§‡»√…∞°‘®®√‘ß¢Õßª√–‡∑»
 À√—∞Õ‡¡√‘°“
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6. ∫∑ √ÿª

«‘°ƒμ°“√≥å´—∫‰æ√¡å∑’Ë ‡ √‘Ë¡μâπ¢÷Èπ®“°ªí≠À“
°“√¥âÕ¬§ÿ≥¿“æ¢Õß ‘π‡™◊ËÕª√–‡¿∑ —́∫‰æ√¡å ‡ªìπ
®”π«π¡“°π—∫μ—Èß·μàªï§.». 2006 ·≈–‰¥â≈ÿ°≈“¡®π √â“ß
§«“¡ªíòπªÉ«π„Àâ·°à¿“§°“√‡ß‘π¢Õßª√–‡∑» À√—∞Õ‡¡√‘°“
¬ÿ‚√ª ·≈–Õ◊ËπÊ Õ’°‡ªìπ®”π«π¡“° ®π‡°‘¥¿“«–°“√
¢“¥ ¿“æ§≈àÕßÕ¬à“ß√ÿπ·√ß„πμ≈“¥°“√‡ß‘π¢Õß‚≈°
·≈–°“√ª√—∫μ—«≈ß¢Õß¡Ÿ≈§à“À≈—°∑√—æ¬å„πμ≈“¥∑ÿπ∑—Ë«‚≈°
®π‡√‘Ë¡ àÕ‡§â“„Àâ‡ÀÁπ∂÷ß¿“«–‡»√…∞°‘®∂¥∂Õ¬∑’Ë¬“°®–
‡≈’Ë¬ß‰¥â¢Õßª√–‡∑» À√—∞Õ‡¡√‘°“ ¥—ß®–‡ÀÁπ‰¥â®“°Õ—μ√“
°“√‡®√‘≠‡μ‘∫‚μ∑“ß‡»√…∞°‘®∑’Ë≈¥≈ß °“√À¥μ—«¢Õß
¿“§°“√º≈‘μÕ¬à“ß√ÿπ·√ß °“√∫√‘‚¿§∑’Ë≈¥≈ß ·≈–Õ—μ√“
°“√«à“ßß“π∑’Ë‡æ‘Ë¡ Ÿß¢÷Èπ ®÷ß‡ªìπ‰ª‰¥â¬“°∑’Ëª√–‡∑»‰∑¬®–
À≈’°‡≈’Ë¬ßº≈°√–∑∫®“°´—∫‰æ√¡å Ÿà¿“§‡»√…∞°‘®¢Õß
ª√–‡∑»

«‘°ƒμ°“√≥å´—∫‰æ√¡å “¡“√∂ àßº≈°√–∑∫μàÕ
¿“§‡»√…∞°‘®∑’Ë·∑â®√‘ß¢Õßª√–‡∑»‰∑¬‚¥¬ºà“π 3 ™àÕß∑“ß
ª√–°“√·√°§◊Õºà“π∑“ß¿“§°“√‡ß‘π¢Õßª√–‡∑»‰∑¬
À“°«‘°ƒμ°“√≥å àßº≈μàÕ ¿“æ§≈àÕß·≈–‡ ∂’¬√¿“æ
¢Õß√–∫∫°“√‡ß‘π¢Õßª√–‡∑»‰∑¬ Õ¬à“ß‰√°Áμ“¡ ®“°
°“√»÷°…“æ∫«à“ ≥ ªí®®ÿ∫—π √–∫∫°“√‡ß‘π¢Õßª√–‡∑»
‰∑¬‰¥â√—∫º≈°√–∑∫®“°«‘°ƒμ°“√≥å´—∫‰æ√¡å‡æ’¬ß
‡≈Á°πâÕ¬‡∑à“π—Èπ ‚¥¬¡’ —≠≠“≥‡√‘Ë¡μâπ¢Õß ¿“æ§≈àÕß
μ÷ßμ—«„π™à«ß∑’Ëºà“π¡“ Õ¬à“ß‰√°Áμ“¡  ∂“∫—π°“√‡ß‘π¢Õß
ª√–‡∑»‰∑¬¬—ß¡’‡ ∂’¬√¿“æ Ÿß ∑—Èßπ’È‡π◊ËÕß®“°¡’π‚¬∫“¬
°“√ª≈àÕ¬ ‘π‡™◊ËÕ·≈–°“√≈ß∑ÿπÕ¬à“ß√–¡—¥√–«—ß Õ’°∑—Èß
¬—ß¡’°“√≈ß∑ÿπ„π ‘π∑√—æ¬åμà“ßª√–‡∑» ‚¥¬‡©æ“–
ª√–‡¿∑μ√“ “√Õπÿæ—π∏å‡ªìπ —¥ à«π∑’ËμË”¡“° ·≈–¬—ß¡’
°“√æ÷Ëßæ‘ß·À≈àß‡ß‘π∑ÿπ¿“¬„πª√–‡∑»‡ªìπÀ≈—° ∑”„Àâ
¿“§°“√‡ß‘π¢Õßª√–‡∑»‰∑¬¡’§«“¡‡¢â¡·¢ÁßÕ¬Ÿà ·≈–
πà“®–¡’¿Ÿ¡‘§ÿâ¡°—πμàÕ«‘°ƒμ°“√≥ǻ —∫‰æ√¡å‰¥â‡ªìπÕ¬à“ß¥’

™àÕß∑“ß°“√ àßºà“π∑’Ë Õß§◊Õ°“√ àßºà“π∑“ßμ≈“¥∑ÿπ
‚¥¬ºà“π∑“ß ∂“π–∑“ß ‘π∑√—æ¬å¢Õß‡Õ°™π·≈–§√—«‡√◊Õπ
(Wealth Effect) ·≈–§«“¡º—πº«π (Volatility) ¢Õß

μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å ´÷Ëß®–‡ÀÁπ‰¥â«à“ ∑’Ëºà“π¡“ μ≈“¥∑ÿπ¢Õß
ª√–‡∑»‰∑¬‡ªìπ à«π‡»√…∞°‘®∑’Ë ‰¥â√—∫º≈°√–∑∫®“°
«‘°ƒμ°“√≥å´—∫‰æ√¡åÕ¬à“ß√ÿπ·√ß∑’Ë ÿ¥ Õ—π®–‡ÀÁπ‰¥â®“°
°“√ª√—∫μ—«≈¥≈ß¢Õß¥—™π’√“§“À≈—°∑√—æ¬åÕ¬à“ßμàÕ‡π◊ËÕß
®π¡“Õ¬Ÿà∑’Ë√–¥—∫μË” ÿ¥„π√Õ∫ 5 ªï Õ’°∑—Èß¬—ß¡’§«“¡
º—πº«π„π√“§“À≈—°∑√—æ¬å∑’Ë Ÿß¡“°Õ’°¥â«¬ ´÷Ëß®“°°“√
»÷°…“æ∫«à“ º≈°√–∑∫¢Õß√“§“À≈—°∑√—æ¬å∑’Ë≈¥≈ß®–
∑”„ÀâºŸâ∫√‘‚¿§≈¥°“√®—∫®à“¬„™â Õ¬ ·≈–¿“§‡Õ°™π≈¥
°“√≈ß∑ÿπ Õ—π àßº≈μàÕ‡π◊ËÕß„ÀâÕ—μ√“°“√‡μ‘∫‚μ∑“ß
‡»√…∞°‘®„πª√–‡∑»≈¥≈ß‰¥â∂÷ß√âÕ¬≈– 1.4 Õ’°∑—Èß§«“¡
º—πº«π¢Õß√“§“À≈—°∑√—æ¬å∑’Ë‡æ‘Ë¡¢÷Èππ—Èπ ¬—ß∑”„Àâμâπ∑ÿπ
¢Õß‡ß‘π∑ÿπ Ÿß¢÷Èπ·≈– àßº≈μàÕ‡π◊ËÕß„Àâ°“√≈ß∑ÿπ¢Õß
¿“§‡Õ°™π·≈–°“√∫√‘‚¿§¬‘Ëß≈¥≈ß‰ªÕ’°

™àÕß∑“ß ÿ¥∑â“¬§◊Õ àßºà“π‰ª¬—ß°“√§â“√–À«à“ß
ª√–‡∑»¢Õß‰∑¬∑—Èß∑’Ë‡ªìπ°“√§â“∑“ßμ√ß·≈–∑“ßÕâÕ¡∑’Ë
 àßºà“πºŸâº≈‘μ¢—Èπ°≈“ß ®“°°“√»÷°…“¢âÕ‡∑Á®®√‘ßæ∫«à“
∂÷ß·¡â„πªí®®ÿ∫—π —¥ à«π°“√§â“‚¥¬μ√ß√–À«à“ßª√–‡∑»
‰∑¬·≈– À√—∞Õ‡¡√‘°“®–πâÕ¬≈ß·≈–∂Ÿ°™¥‡™¬‚¥¬°“√
§â“√–À«à“ßª√–‡∑»∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπ¿“¬„π°≈ÿà¡‡Õ‡™’¬μ–«—πÕÕ°
·μà ç√–¥—∫§«“¡ —¡æ—π∏åé ∑“ß‡»√…∞°‘®√–À«à“ß‰∑¬·≈–
 À√—∞Õ‡¡√‘°“°Á¡‘‰¥â≈¥≈ß °“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπ‡ªìπ
‡æ’¬ß°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß„π ç√Ÿª·∫∫§«“¡ —¡æ—π∏åé ¡“°°«à“
À“°æ‘®“√≥“¿“æ√«¡∑—ÈßÀ¡¥®–æ∫«à“°“√‡™◊ËÕ¡‚¥¬
∑“ß°“√§â“ ÿ∑∏‘√–À«à“ßª√–‡∑»‰∑¬·≈– À√—∞Õ‡¡√‘°“
¬—ß§ßÕ¬Ÿà„π√–¥—∫ Ÿß ¥—ßπ—Èπ°“√∂¥∂Õ¬¢Õß√–∫∫‡»√…∞°‘®
Õ‡¡√‘°“®– “¡“√∂ àßº≈°√–∑∫μàÕ°“√ àßÕÕ°√«¡¢Õß
‰∑¬‰¥âÕ¬à“ß¡’π—¬ ”§—≠

°≈à“«‚¥¬ √ÿª·≈â« ß“π»÷°…“™‘Èππ’È§“¥«à“«‘°ƒμ
´—∫‰æ√¡å®– àßº≈°√–∑∫Õ¬à“ß√ÿπ·√ßμàÕ‡»√…∞°‘®¢Õß
ª√–‡∑»‰∑¬ ‚¥¬‡ªìπº≈Õ—π‡π◊ËÕß¡“®“°°“√ª√—∫μ—«≈¥≈ß
¢Õß√“§“À≈—°∑√—æ¬å „πμ≈“¥∑ÿπ·≈–§«“¡º—πº«π
∑’Ë Ÿß¢÷Èπ Õ’°∑—Èß°“√ àßÕÕ°√«¡∑’Ë®–≈¥≈ß®“°Õÿª ß§å
∑“ßμ√ß·≈–∑“ßÕâÕ¡ºà“π∑“ß§«“¡μâÕß°“√¢Õß ‘π§â“
¢—Èπ°≈“ß
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