
47 √“¬ß“π·π«‚πâ¡‡ß‘π‡øÑÕ µÿ≈“§¡ 2549 √“¬ß“π·π«‚πâ¡‡ß‘π‡øÑÕ µÿ≈“§¡ 2549

 ¿“æ§≈àÕß¢Õß‡»√…∞°‘®‚≈°

À¡“¬‡Àµÿ: µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å¢Õß‡Õ‡™’¬ 6 ·Ààß ª√–°Õ∫‰ª¥â«¬ ‰∑¬ Õ‘π‚¥π’‡ ’́¬
øî≈‘ªªîπ å Õ‘π‡¥’¬ ‰µâÀ«—π ·≈–‡°“À≈’„µâ

∑’Ë¡“: Bloomberg

¿“æ∑’Ë 1 ‡ß‘π∑ÿπµà“ßª√–‡∑» – ¡„πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å¢Õß‡Õ‡ ’́¬  6 ·Ààß

(π—∫µ—Èß·µà¡°√“§¡ 2547)

‡ªìπ≈”¥—∫  °≈à“«§◊Õ ‡ß‘π∑ÿπ∑’Ë¡’Õ¬Ÿà®”°—¥∑”„Àâπ—°≈ß∑ÿπµâÕß‡æ‘Ë¡
§«“¡√–¡—¥√–«—ß„π°“√≈ß∑ÿπ¡“°¢÷Èπ ÷́ËßÕ“®∑”„Àâ§«“¡º—πº«π„π
µ≈“¥°“√‡ß‘π¢Õß‚≈°‡æ‘Ë¡¢÷Èπ„π√–¬–µàÕ‰ª ‚¥¬‡©æ“– EMEs ∑’Ë¡’
¢π“¥‡≈Á°‡¡◊ËÕ‡∑’¬∫°—∫ª√‘¡“≥°“√‰À≈‡¢â“ÕÕ°¢Õß‡ß‘π∑ÿπ√–À«à“ß
ª√–‡∑»  º≈°√–∑∫¢Õß¿“«– ¿“æ§≈àÕß„πµ≈“¥°“√‡ß‘π‚≈°∑’Ë¡’
µàÕ¿“«–°“√‡ß‘π¢Õßª√–‡∑»¥—ß°≈à“«∑”„Àâ ¿“æ§≈àÕß¢Õß
‡»√…∞°‘®‚≈°‡ªìπÀπ÷Ëß„πª√–‡¥Áπ ”§—≠∑’ËµâÕß®—∫µ“¡Õß

 ¿“æ§≈àÕß¢Õß‡»√…∞°‘®‚≈°„π√–¬–∑’Ëºà“π¡“

À“°æ‘®“√≥“ ¿“æ§≈àÕß®“°°“√¢¬“¬µ—«¢Õßª√‘¡“≥
‡ß‘π M22 ‚¥¬√«¡¢Õßª√–‡∑»Õÿµ “À°√√¡·≈–ª√–‡∑»„π‡Õ‡™’¬
„π™à«ß°«à“ 10 ªï∑’Ëºà“π¡“æ∫«à“  ¡’≈—°…≥–‡ªìπ«—Ø®—°√Õ¬à“ß
§àÕπ¢â“ß™—¥‡®π ‚¥¬‡©æ“–„π°√≥’¢Õßª√–‡∑»Õÿµ “À°√√¡ ‡ªìπ
∑’Ëπà“ —ß‡°µ«à“„π™à«ß∑’Ë ¿“æ§≈àÕß™–≈Õµ—«À√◊ÕÀ¥µ—« ®–‡ªìπ

À¡“¬‡Àµÿ: 1) °≈ÿà¡ª√–‡∑»Õÿµ “À°√√¡À≈—°À¡“¬∂÷ß  À√—∞œ °≈ÿà¡ª√–‡∑»¬ÿ‚√ª
Õ—ß°ƒ… ·≈–≠’ËªÿÉπ

2)°≈ÿà¡ª√–‡∑»‡Õ‡™’¬ À¡“¬∂÷ß ®’π °≈ÿà¡ª√–‡∑»Õÿµ “À°√√¡„À¡à (ŒàÕß°ß
‰µâÀ«—π  ‘ß§‚ª√å ·≈–‡°“À≈’) ·≈–Õ“‡ ’́¬π-4 (‰∑¬, ¡“‡≈‡ ’́¬, Õ‘π‚¥π’‡´’¬
·≈–øî≈‘ªªîπ å)

3) ·ª≈ß °ÿ≈‡ß‘π¥â«¬Õ—µ√“·≈°‡ª≈’Ë¬πµ≈“¥‡©≈’Ë¬ ≥ ™à«ß‡«≈“π—ÈπÊ
∑’Ë¡“: Bloomberg ·≈– CEIC

¿“æ∑’Ë 2  ¿“æ§≈àÕß∑“ß°“√‡ß‘π

„π™à«ß°≈“ß‡¥◊Õπæƒ…¿“§¡∂÷ß°≈“ß‡¥◊Õπ¡‘∂ÿπ“¬π 2549
µ≈“¥‡°‘¥„À¡à (Emerging Market Economies: EMEs) ª√– ∫¿“«–
°“√‰À≈ÕÕ°¢Õß‡ß‘π∑ÿπ‡π◊ËÕß®“°π—°≈ß∑ÿπµà“ßª√–‡∑»‡ª≈’Ë¬π°“√
∂◊Õ§√Õß ‘π∑√—æ¬å„π EMEs  ∑’Ë¡’º≈µÕ∫·∑π Ÿß·µà¡’§«“¡‡ ’Ë¬ß
 Ÿß°«à“‰ª∂◊Õ§√Õß ‘π∑√—æ¬å„πµ≈“¥À≈—°∑’Ë¡’ ¿“æ§≈àÕß¡“°°«à“
(Emerging Market Risk Aversion) ´÷Ëß°“√‰À≈ÕÕ°¢Õß‡ß‘π∑ÿπ
®“°µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å EMEs 6 ·Ààß ¢Õß‡Õ‡™’¬„π§√—Èßπ’È ¡’®”π«π Ÿß
∂÷ß 13.0 æ—π≈â“π¥Õ≈≈“√å  √Õ.1 À√◊Õª√–¡“≥√âÕ¬≈– 15.3 ¢Õß
‡ß‘π∑ÿπ‰À≈‡¢â“ – ¡∑—ÈßÀ¡¥µ—Èß·µàªï 2547 ∂÷ß™à«ß‡«≈“°àÕπ°“√‡°‘¥
¿“«–¥—ß°≈à“« ∂÷ß·¡â«à“‡Àµÿ°“√≥å¥—ß°≈à“«®–‡°‘¥¢÷Èπ‡æ’¬ß™à«ß —ÈπÊ ·µà
°Á àßº≈„Àâ‡°‘¥§«“¡º—πº«π„π§à“‡ß‘π·≈–µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å ·≈–∂÷ß
·¡â«à“‡ß‘π∑ÿπ®–‰À≈°≈—∫‡¢â“¡“¬—ß EMEs µ—Èß·µàª≈“¬‡¥◊Õπ¡‘∂ÿπ“¬π
2549 ‡ªìπµâπ¡“ Õ—µ√“°“√‰À≈‡¢â“°Á™–≈Õ≈ß°«à“™à«ßµâπªï

1 π—∫µ—Èß·µà«—π∑’Ë 12 æƒ…¿“§¡ 2549 ∂÷ß 31 °√°Æ“§¡ 2549
2 «‘∏’«—¥ ¿“æ§≈àÕß„πµ≈“¥‚≈°¡’À≈“¬«‘∏’ ‡™àπ ¥—™π’ Goldman Sachs Financial Condition Index (GSFCI) ́ ÷Ëß§”π«≥®“°‡§√◊ËÕß™’ÈÀ≈“¬Ê µ—«‡™àπÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬∑’Ë·∑â®√‘ß√–À«à“ß∏π“§“√æ“≥‘™¬å∑’Ë≈Õπ¥Õπ (London

Interbank Offer Rate) ¢Õßª√–‡∑»µà“ßÊ Merrill Lynch §”π«≥ ¿“æ§≈àÕß¢Õß¥Õ≈≈“√å  √Õ. ‚¥¬√«¡∞“π‡ß‘π¢Õß À√—∞œ ‡¢â“°—∫ ‘π∑√—æ¬å ”√Õß¢Õßª√–‡∑»µà“ßÊ ∑’ËΩ“°‰«â∑’Ë∏π“§“√°≈“ß À√—∞œ ÷́Ëß
 à«π„À≠à®–Õ¬Ÿà„π√Ÿª¢Õßæ—π∏∫—µ√√—∞∫“≈ À√—∞œ πÕ°®“°π’È‡ß‘π∑ÿπ ”√Õß∑“ß°“√√–À«à“ßª√–‡∑»°Á “¡“√∂∫àß™’È∂÷ß ¿“æ§≈àÕß‰¥âÕ¬à“ß°«â“ßÊ ¿“¬„µâ ¡¡µ‘∞“π∑’Ë«à“∏π“§“√°≈“ßµà“ßÊ ‰¡à “¡“√∂¥Ÿ¥´—∫
‡ß‘πµ√“µà“ßª√–‡∑» (Sterilization) ‰¥âÀ¡¥ ∑”„Àâ à«πÀπ÷ËßÕ¬Ÿà„π√–∫∫‡»√…∞°‘®„π√Ÿª¢Õß °ÿ≈‡ß‘πµ√“µà“ßª√–‡∑»

‡Àµÿ°“√≥å¢â“ßµâπ‡°‘¥®“°§«“¡°—ß«≈«à“ °“√≈ß∑ÿπ„π EMEs ∑’Ë – ¡ Ÿß¢÷ÈπÕ¬à“ß√«¥‡√Á«„π™à«ßÀ≈“¬ªï∑’Ëºà“π¡“ ∑”„Àâπ—°≈ß∑ÿπ¡’ —¥ à«π
°“√∂◊Õ§√Õß ‘π∑√—æ¬å‡ ’Ë¬ß Ÿß¢÷Èπ  „π¢≥–∑’ËÕ—µ√“º≈µÕ∫·∑π„πµ≈“¥À≈—°‰¥â Ÿß¢÷Èπ„π√–¬–∑’Ëºà“π¡“ ∑”„Àâ à«πµà“ßº≈µÕ∫·∑π√–À«à“ß EMEs
·≈–µ≈“¥À≈—°Õ“®‰¡à§ÿâ¡§à“°—∫§«“¡‡ ’Ë¬ß¢Õß°“√≈ß∑ÿπ ´÷Ëß§«“¡°—ß«≈¥—ß°≈à“« à«πÀπ÷Ëß‡ªìπº≈¡“®“° ¿“æ§≈àÕß„πµ≈“¥°“√‡ß‘π‚≈°∑’Ë≈¥≈ß

æ—π≈â“π¥Õ≈≈“√å  √Õ.

¿“«–°“√‰À≈ÕÕ°¢Õß‡ß‘π∑ÿπµà“ßª√–‡∑»

(Emerging Market Risk Aversion)
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48 ∏π“§“√·Ààßª√–‡∑»‰∑¬∏π“§“√·Ààßª√–‡∑»‰∑¬

∑’Ë¡“: Bloomberg

¿“æ∑’Ë 3 Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬∑’Ë·∑â®√‘ß¢Õßª√–‡∑»À≈—°

™à«ß‡¥’¬«°—π°—∫°“√‡°‘¥«‘°ƒµ°“√≥å∑“ß°“√‡ß‘π ‡™àπ «‘°ƒµ°“√≥å°“√‡ß‘π„π‡Õ‡™’¬·≈–√— ‡ ’́¬„π√–À«à“ßªï 2540 ∂÷ß 2541 °“√≈à¡ ≈“¬
¢Õß°Õß∑ÿπª√–°—π§«“¡‡ ’Ë¬ß Long Term Capital Management (LTCM) „πªï 2541 ·≈–«‘°ƒµ°“√≥å„πÕ“√å‡®πµ‘π“„πªï 2544 ∂÷ß·¡â«à“¬—ß
‰¡à¡’À≈—°∞“π·πà™—¥∑’Ë®–™’È‰¥â«à“ ¿“æ§≈àÕß∑’Ë≈¥≈ß‡ªìπ “‡Àµÿ∑’Ë∑”„Àâ‡°‘¥«‘°ƒµ°“√≥å∑“ß°“√‡ß‘π¥—ß°≈à“«·µà ¿“æ§≈àÕß∑’Ë®”°—¥πà“®– àßº≈
µàÕ°√–∫«π°“√µ—¥ ‘π„®≈ß∑ÿπ®“° Õßªí®®—¬ §◊Õ  ¿“æ§≈àÕß∑’Ë≈¥≈ß∑”„Àâ°“√ Trade-off ¢Õß§«“¡‡ ’Ë¬ßµàÕº≈µÕ∫·∑π‡ª≈’Ë¬π‰ª °≈à“«§◊Õ
‡¡◊ËÕ ¿“æ§≈àÕß≈¥≈ß Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π∑’ËµâÕß°“√ ‡æ◊ËÕ∑¥·∑π§«“¡‡ ’Ë¬ß¥â“π ¿“æ§≈àÕß®–‡æ‘Ë¡ Ÿß¢÷Èπ ‡π◊ËÕß®“°¢âÕ®”°—¥„π°“√ Hedge
§«“¡‡ ’Ë¬ß¥â“π ¿“æ§≈àÕß®–∑”‰¥â¬“° πÕ°®“°π’È „π¿“«–∑’Ë ¿“æ§≈àÕß≈¥≈ß §«“¡‡ ’Ë¬ß¥â“π ¿“æ§≈àÕß¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ à«π„À≠à®–‡ªìπ‰ª
„π∑‘»∑“ß‡¥’¬«°—π ªí®®—¬¥—ß°≈à“«®– àßº≈µàÕ°√–∫«π°“√ª√—∫ —¥ à«π°“√≈ß∑ÿπ„π °ÿ≈‡ß‘π·≈– ‘π∑√—æ¬å ¬°µ—«Õ¬à“ß‡™àπ À“°‡°‘¥‡Àµÿ°“√≥å
∑’Ë°√–∑∫§«“¡‡™◊ËÕ¡—Ëπ¢Õßπ—°≈ß∑ÿπµàÕª√–‡∑»„¥ π—°≈ß∑ÿπ®–‚¬°¬â“¬‡ß‘π∑ÿπÕÕ°‰ª®“°ª√–‡∑»π—ÈπÀ√◊ÕÀ¬ÿ¥°“√≈ß∑ÿπ„π∑—π∑’ ´÷Ëß‡ªìπÀπ÷Ëß
„π à«π ”§—≠∑’Ë àßº≈„Àâ‡°‘¥°“√¢“¥ ¿“æ§≈àÕß„πª√–‡∑»·≈–Õ“®π”‰ª Ÿàªí≠À“∑“ß°“√‡ß‘π‰¥â

ªí®®—¬Àπ÷Ëß∑’Ë ”§—≠·≈–‡°’Ë¬«‡π◊ËÕß‚¥¬µ√ß°—∫«—Ø®—°√
 ¿“æ§≈àÕß¢Õß‡»√…∞°‘®‚≈°‚¥¬‡©æ“–„π™à«ß 2 ªï∑’Ëºà“π¡“§◊Õ
°“√¥”‡π‘ππ‚¬∫“¬°“√‡ß‘π¢Õßª√–‡∑»µà“ßÊ  π‚¬∫“¬°“√‡ß‘π∑’Ë
‡¢â¡ß«¥¢÷Èπ  –∑âÕπ„π°“√ª√—∫µ—«¢÷ÈπÕ¬à“ß™—¥‡®π¢ÕßÕ—µ√“
¥Õ°‡∫’È¬π‚¬∫“¬ ‚¥¬Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬π‚¬∫“¬¢Õß À√—∞œ ∑’Ëª√—∫µ—«
¢÷Èπ®“°√âÕ¬≈– 1 µàÕªï „π™à«ß°≈“ßªï 2547 ¡“‡ªìπ√âÕ¬≈– 5.25 µàÕªï
„πªí®®ÿ∫—π „π¢≥–∑’ËÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬π‚¬∫“¬¢Õß¬ÿ‚√ª°Áª√—∫µ—« Ÿß
¢÷Èπ®“°√âÕ¬≈– 2 µàÕªï „π™à«ßª≈“¬ªï 2548 ¡“‡ªìπ√âÕ¬≈– 3.25
µàÕªï  ”À√—∫ª√–‡∑»„π‡Õ‡™’¬‚¥¬‡©æ“– ‰∑¬ Õ‘π‚¥π’‡´’¬ ·≈–
øî≈‘ªªîπ å °Áª√—∫¢÷ÈπÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬π‚¬∫“¬À≈“¬§√—Èß„π™à«ß‡«≈“
2 ªï∑’Ëºà“π¡“ ‡æ◊ËÕ≈¥·√ß°¥¥—π‡ß‘π‡øÑÕ®“°√“§“πÈ”¡—π´÷Ëß®–‡ÀÁπ‰¥â

™—¥«à“ „π™à«ß∑’Ëπ‚¬∫“¬°“√‡ß‘π‡¢â¡ß«¥¡“°¢÷Èπ  ¿“æ§≈àÕß¢Õß‡»√…∞°‘®‚≈°°Á≈¥πâÕ¬≈ß‡™àπ‡¥’¬«°—π ‚¥¬Õ—µ√“°“√¢¬“¬µ—«¢Õßª√‘¡“≥‡ß‘π M2
„π√Ÿª¢Õß °ÿ≈‡ß‘π¥Õ≈≈“√å  √Õ.3 ≈¥≈ß®“°√âÕ¬≈– 9 „πªï 2547 ¡“Õ¬Ÿà„π√–¥—∫µË”°«à“√âÕ¬≈– 2 „π™à«ß‰µ√¡“  ÿ¥∑â“¬¢Õßªï 2548 µàÕ‡π◊ËÕß
¡“∂÷ß‰µ√¡“ ·√°¢Õßªï 2549   à«πÀπ÷ËßÕ“®‡ªìπº≈‡π◊ËÕß®“°°“√ àßºà“π®“°Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬π‚¬∫“¬∑’Ë‡æ‘Ë¡ Ÿß¢÷Èπ‰ª Ÿà√–∫∫‡»√…∞°‘® ∑’Ë‚πâ¡π”
‰ª Ÿà°“√≈¥≈ß¢Õß ¿“æ§≈àÕß

º≈°√–∑∫¢Õß ¿“æ§≈àÕßµàÕµ≈“¥°“√‡ß‘π

 ¿“æ§≈àÕß¢Õß‡»√…∞°‘®‚≈°„π√–¬–µàÕ‰ª¡’·π«‚πâ¡∑’Ë®–¬—ß§ßÕ¬Ÿà„π¿“«–µ÷ßµ—«¢÷ÈπµàÕ‡π◊ËÕß ®“°°“√¥”‡π‘ππ‚¬∫“¬°“√‡ß‘π·∫∫
‡¢â¡ß«¥∑’Ë¬—ß‰¡à¬ÿµ‘„π∫“ßª√–‡∑» ‚¥¬‡©æ“–≠’ËªÿÉπ ´÷Ëß‡ªìπ·À≈àß‡ß‘π∑ÿπ∑’Ë ”§—≠„π™à«ßÀ≈“¬ªïÀ≈—ß4 ·≈–°≈ÿà¡ª√–‡∑»¬ÿ‚√ª ∑”„Àâµ≈“¥°“√‡ß‘π
¬—ß§ß¡’§«“¡‰¡àπÕπ πÕ°®“°π’È À√—∞œ °Á¬—ß¡’·π«‚πâ¡∑’Ë®–§ßÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬π‚¬∫“¬‰«â„π√–¥—∫ªí®®ÿ∫—π À“° ¿“æ§≈àÕß¢Õß‡»√…∞°‘®‚≈°Õ¬Ÿà
„π¿“«–µ÷ßµ—«µàÕ‡π◊ËÕß „π¿“«–∑’Ë‡°‘¥°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß„π Risk Aversion ¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ Õ“® àßº≈„Àâ§«“¡º—πº«π„πµ≈“¥°“√‡ß‘π‚¥¬‡©æ“–
Õ—µ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π·≈–µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å ‡æ‘Ë¡ Ÿß¢÷Èπ ´÷Ëß∑ÿ°Ê ΩÉ“¬∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß§«√µâÕß§”π÷ß∂÷ßº≈°√–∑∫¢Õß§«“¡º—πº«π¥—ß°≈à“«

3 ‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß¥â«¬Õ—µ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π‡©≈’Ë¬„π™à«ß‡«≈“π—ÈπÊ
4 „π™à«ß∑»«√√…∑’Ëºà“π¡“ ≠’ËªÿÉπª√– ∫ªí≠À“°—∫¿“«–‡ß‘πΩó¥ ∑”„Àâ∏π“§“√°≈“ß≠’ËªÿÉπµâÕß§ßÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬π‚¬∫“¬°“√‡ß‘π‰«â∑’Ë√âÕ¬≈–»Ÿπ¬å ·≈–¥”‡π‘ππ‚¬∫“¬°“√‡ß‘π·∫∫ºàÕπ§≈“¬ (Quantitative Easing Policy)
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