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º≈°√–∑∫¢ÕßÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬µàÕÕ—µ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π

∑’Ë¡“: ∏π“§“√·Ààßª√–‡∑»‰∑¬

¿“æ∑’Ë 1   à«πµà“ßÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬·≈–°“√≈ß∑ÿπ„πµ√“ “√

‡ß‘π∫“∑∑’Ë·¢Áß§à“¢÷ÈπÕ¬à“ß√«¥‡√Á«„π™à«ßªï∑’Ëºà“π¡“∑”„Àâ‡°‘¥§«“¡°—ß«≈«à“Õ“® àßº≈°√–∑∫µàÕ§«“¡ “¡“√∂„π°“√·¢àß¢—π¢Õß¿“§°“√
 àßÕÕ°´÷Ëß‡ªìπ°”≈—ß¢—∫‡§≈◊ËÕπÀ≈—°¢Õß‡»√…∞°‘®„π¢≥–π’È §«“¡°—ß«≈¥—ß°≈à“«‰¥âπ”‰ª Ÿà°“√π”¡“µ√°“√µà“ßÊ ¡“„™â‡æ◊ËÕ™–≈Õ°“√·¢Áß§à“¢÷Èπ¢Õß‡ß‘π∫“∑
πÕ°®“°π’È  “∏“√≥™π¬—ß‰¥â°≈à“«∂÷ß°“√≈¥Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬π‚¬∫“¬ ÷́Ëß‡™◊ËÕ«à“®–‡ªìπÕ’°«‘∏’Àπ÷Ëß∑’Ë®–™à«¬„Àâ§à“‡ß‘π∫“∑ÕàÕπ§à“≈ß‰¥â ºà“π à«πµà“ßÕ—µ√“
¥Õ°‡∫’È¬¢Õß‰∑¬·≈–µà“ßª√–‡∑»∑’Ë≈¥≈ß Õ—π®– àßº≈„Àâ‡ß‘π∑ÿπ∫“ß à«π‰À≈ÕÕ°‰ªµà“ßª√–‡∑»‡æ◊ËÕ√—∫º≈µÕ∫·∑π∑’Ë¥’°«à“ ·≈–‡¡◊ËÕ‡ß‘π∑ÿπ‰À≈ÕÕ°‰ª
°Á®–°¥¥—π„Àâ‡ß‘π∫“∑ÕàÕπ§à“≈ß

Õ¬à“ß‰√°Á¥’ °“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ßÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬®– àßº≈°√–∑∫µàÕ§à“‡ß‘π‰¥â®√‘ßÀ√◊Õ‰¡àπ—Èπ¢÷ÈπÕ¬Ÿà°—∫‡ß◊ËÕπ‰¢ ”§—≠ 2 ª√–°“√ §◊Õ (1)  à«πµà“ß
Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬µâÕß àßº≈µàÕ°“√‡§≈◊ËÕπ¬â“¬¢Õß‡ß‘π∑ÿπ ·≈– (2) °“√‡§≈◊ËÕπ¬â“¬‡ß‘π∑ÿπ‡ªìπªí®®—¬ ”§—≠∑’Ë∑”„Àâ‡°‘¥°“√‡§≈◊ËÕπ‰À«„πÕ—µ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π

∫∑§«“¡„π°√Õ∫π’ÈµâÕß°“√«‘‡§√“–Àå«à“‡ß◊ËÕπ‰¢∑—Èß 2 ª√–°“√¢â“ßµâπ‡ªìπ®√‘ßÀ√◊Õ‰¡à„π°√≥’¢Õßª√–‡∑»‰∑¬ ÷́Ëß®–π”‰ª Ÿà∫∑ √ÿª«à“°“√≈¥
Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬π‚¬∫“¬®–¡’ª√– ‘∑∏‘º≈„π°“√™à«¬≈¥·√ß°¥¥—πµàÕÕ—µ√“·≈°‡ª≈’Ë¬πÀ√◊Õ‰¡à

ªí®®—¬Õ◊Ëπ∑’Ë ”§—≠µàÕ‡ß‘π∑ÿπ‡§≈◊ËÕπ¬â“¬ §◊Õ §«“¡‡™◊ËÕ¡—Ëπ·≈–§«“¡‡ ’Ë¬ß µ—«Õ¬à“ß∑’Ë‡ÀÁπ‰¥â™—¥§◊Õ°“√∑’Ëπ—°≈ß∑ÿπµà“ßª√–‡∑»‚¬°¬â“¬°“√
∂◊Õ§√Õß ‘π∑√—æ¬å„πµ≈“¥‡°‘¥„À¡à°≈—∫‰ª∂◊Õ§√Õß ‘π∑√—æ¬å„πµ≈“¥À≈—°∑—Èß∑’Ë à«πµà“ßÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬√–À«à“ß 2 µ≈“¥‰¡à‰¥â‡ª≈’Ë¬π·ª≈ßÕ¬à“ß¡’π—¬ ”§—≠
À√◊Õ∑’Ë‡√’¬°°—π«à“¿“«– Emerging Market Risk Aversion2/ ¥—ß‡™àπ∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπ‡¡◊ËÕ°≈“ßªï 2549 ·≈–µâπªï 2550

ªí®®—¬∑’Ë ”§—≠Õ’°ª√–°“√ §◊Õ °“√§“¥°“√≥å¥â“πÕ—µ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π ‡æ√“–πÕ°®“°º≈µÕ∫·∑π®“°Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬·≈â« °“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß¢Õß
§à“‡ß‘π°Á¡’ à«π°”Àπ¥Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π°“√≈ß∑ÿπ¥â«¬ ¥—ßπ—Èπ À“°π—°≈ß∑ÿπ§“¥«à“‡ß‘π °ÿ≈„¥ °ÿ≈Àπ÷Ëß®–·¢Áß§à“¢÷Èπ¡“° ´÷ËßÕ“®®–‡ªìπ‡æ√“–æ◊Èπ∞“π
‡»√…∞°‘®∑’Ë¥’ À√◊Õ·√ß°¥¥—π®“°°“√‡°Áß°”‰√§à“‡ß‘π ‡ªìπµâπ ∂÷ß·¡â«à“Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬‡ß‘π °ÿ≈π—Èπ®–µË” ·µàÀ“°‡ß‘π °ÿ≈π—Èπ·¢Áß§à“¢÷Èπ¡“°®√‘ß °“√≈ß∑ÿπ„π
 ‘π∑√—æ¬å °ÿ≈¥—ß°≈à“«°ÁÕ“®®–¬—ßπà“ π„®‡¡◊ËÕ‡∑’¬∫°—∫°“√≈ß∑ÿπ„π ‘π∑√—æ¬å °ÿ≈Õ◊Ëπ „π°√≥’¢Õß‡ß‘π∫“∑®–‡ÀÁπ™àÕß∑“ß°“√∑”°”‰√‰¥âÕ¬à“ß™—¥‡®π
µ—«Õ¬à“ß‡™àπ „π‡¥◊Õπ¡°√“§¡ 2549 Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑πæ—π∏∫—µ√√–¬– —Èπ¢Õß‰∑¬·≈– À√—∞œ Õ¬Ÿà∑’Ë√âÕ¬≈– 3.93 ·≈– 4.34 µ“¡≈”¥—∫ À“°π—°≈ß∑ÿπ„™â‡ß‘π
1 ≈â“π¥Õ≈≈“√å  √Õ. ¡“≈ß∑ÿπ„π‰∑¬‡ªìπ√–¬–‡«≈“ 1 ªï ≥ Õ—µ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π‡©≈’Ë¬‡¥◊Õπ¡°√“§¡ 2549 ∑’Ë 39.58 ∫“∑µàÕ¥Õ≈≈“√å  √Õ. À≈—ß®“° 1 ªï
ºà“π‰ª®–‰¥â‡ß‘π§◊π (1.0393 x 39.58) = 41.14 ≈â“π∫“∑„π‡¥◊Õπ¡°√“§¡ 2550 „π™à«ß‡¥’¬«°—ππ’È‡ß‘π∫“∑‰¥â·¢Áß§à“¢÷Èπ‡ªìπ 35.93 ∫“∑µàÕ¥Õ≈≈“√å  √Õ.
‡ß‘π®“°°“√≈ß∑ÿπ¥—ß°≈à“«®÷ß‡∑à“°—∫ 1.14 ≈â“π¥Õ≈≈“√å  √Õ. ·≈–‡¡◊ËÕÀ—°‡ß‘πµâπ 1 ≈â“π¥Õ≈≈“√å  √Õ. √«¡∑—Èß¥Õ°‡∫’È¬‡ß‘π¬◊¡ 0.0434 ≈â“π¥Õ≈≈“√å  √Õ.
·≈â« ¬—ß§ß‰¥â°”‰√ ÿ∑∏‘ 0.10 ≈â“π¥Õ≈≈“√å  √Õ.3/

 √“¬ß“π·π«‚πâ¡‡ß‘π‡øÑÕ ‡¡…“¬π 2550

 à«πµà“ßÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬·≈–°“√‡§≈◊ËÕπ¬â“¬¢Õß‡ß‘π∑ÿπ

µ“¡∑ƒ…Æ’ ‡ß‘π∑ÿπ‡§≈◊ËÕπ¬â“¬®–À“º≈µÕ∫·∑π∑’Ë Ÿß∑’Ë ÿ¥
„π√–¬–∑’Ëºà“π¡“ à«πµà“ßÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬¡’º≈‡æ’¬ß∫“ß à«πµàÕ°“√
‡§≈◊ËÕπ¬â“¬¢Õß‡ß‘π∑ÿπ ®“°¿“æ∑’Ë 1 ®–‡ÀÁπ‰¥â«à“ à«πµà“ßÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬∑’Ë
≈¥≈ß®“°§à“‡©≈’Ë¬√âÕ¬≈– 0.20 „πªï 2546 ‡ªìπ√âÕ¬≈– -0.56 „πªï 2548
µ“¡«—Ø®—°√¥Õ°‡∫’È¬∑’Ë∑”„ÀâÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬ Fed Funds ‚¥¬‡©≈’Ë¬‡æ‘Ë¡¢÷Èπ
¡“°°«à“Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬„πµ≈“¥´◊ÈÕ§◊π√–¬– 1 «—π ·µà à«πµà“ß∑’Ë≈¥≈ßπ’È‰¡à
‰¥â∑”„Àâ‡ß‘π∑ÿπ‰À≈ÕÕ°¡“°¢÷Èπ ·µà°≈—∫∑”„Àâ‡ß‘π∑ÿπ‰À≈‡¢â“¡“‡æ‘Ë¡¢÷Èπ
®“°‡ß‘π∑ÿπ‰À≈ÕÕ°1/ ®”π«π 0.2 æ—π≈â“π¥Õ≈≈“√å  √Õ. „πªï 2546 ‡ªìπ
‡ß‘π∑ÿπ‰À≈‡¢â“®”π«π 2.6 æ—π≈â“π¥Õ≈≈“√å  √Õ. „πªï 2548 ´÷Ëß∫àß™’È«à“
 à«πµà“ßÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬‰¡à„™àªí®®—¬‡¥’¬«∑’Ëπ—°≈ß∑ÿπ„Àâ§«“¡ ”§—≠

1/ ´÷Ëß„π∑’Ëπ’Èæ‘®“√≥“‡©æ“–°“√≈ß∑ÿπ„πµ√“ “√ (Portfolio Investment) ÷́Ëßπà“®–Õ‘ß°—∫ à«πµà“ßÕ—µ√“º≈µÕ∫·∑π¡“°°«à“‡ß‘π∑ÿπ‡§≈◊ËÕπ¬â“¬ª√–‡¿∑Õ◊ËπÊ
2/ √“¬ß“π·π«‚πâ¡‡ß‘π‡øÑÕ ©∫—∫‡¥◊Õπµÿ≈“§¡ 2549
3/ °”‰√ ÿ∑∏‘ = {°”‰√®“°§à“‡ß‘π∑—Èß‡ß‘πµâπ·≈–º≈µÕ∫·∑π} + °”‰√®“° à«πµà“ß¢Õßº≈µÕ∫·∑π

10.15% = {10.16% x (1+ 3.93%)} + (3.93% - 4.34%)
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∏π“§“√·Ààßª√–‡∑»‰∑¬36 ∏π“§“√·Ààßª√–‡∑»‰∑¬

∑’Ë¡“: ∏π“§“√·Ààßª√–‡∑»‰∑¬

¿“æ∑’Ë 2  §à“‡ß‘π∫“∑·≈–¥ÿ≈∫—≠™’‡¥‘π –æ—¥

ªí®®—¬∑’Ë àßº≈°√–∑∫µàÕÕ—µ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π

°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß¢ÕßÕ—µ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π¢÷ÈπÕ¬Ÿà°—∫À≈“°À≈“¬ªí®®—¬‡™àπ°—π ´÷Ëß„π™à«ß∑’Ëºà“π¡“‡ß‘π∑ÿπ‡§≈◊ËÕπ¬â“¬‡ªìπ‡æ’¬ßªí®®—¬Àπ÷Ëß∑’Ë àßº≈
µàÕÕ—µ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π

∑’Ë¡“: ∏π“§“√·Ààßª√–‡∑»‰∑¬

¿“æ∑’Ë 3  Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬π‚¬∫“¬·≈–Õ—µ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π

4/ ‡©æ“–°“√≈ß∑ÿπ„πµ√“ “√
5/ ∆ln(THB/USD)t = -0.002 - 0.471 (RP1D - Fed Funds)t - 0.009 (Portfolio Investment in bn USD)t - 0.005 (Current Account in bn USD)t

        (-1.145) (-1.040)             (-2.817)    (-2.157)
™à«ß¢âÕ¡Ÿ≈§◊Õ‡¥◊Õπ¡°√“§¡ 2545 ∂÷ß¡°√“§¡ 2550 ·≈–„π«ß‡≈Á∫§◊Õ§à“ t-statistics

ªí®®—¬Õ◊Ëπ∑’Ë ”§—≠·≈– àßº≈°√–∑∫µàÕÕ—µ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π
§◊Õ °“√·¢Áß§à“¢÷ÈπµàÕ‡π◊ËÕß¢Õß§à“‡ß‘π¿Ÿ¡‘¿“§‡¡◊ËÕ‡ª√’¬∫‡∑’¬∫°—∫
 °ÿ≈¥Õ≈≈“√å  √Õ. Õ—π‡ªìπº≈‡π◊ËÕß¡“®“°§«“¡‡™◊ËÕ¡—ËπµàÕ
‡»√…∞°‘® À√—∞œ ∑’Ëª√—∫≈¥≈ß ·≈–°“√‡°‘π¥ÿ≈∫—≠™’‡¥‘π –æ—¥Õ¬à“ß
µàÕ‡π◊ËÕß¢Õß‰∑¬µ—Èß·µà‡¥◊Õπ ‘ßÀ“§¡ 2549 ‡ªìπµâπ¡“

®– —ß‡°µ‰¥â«à“ „πªï 2549 ¡’‡ß‘π∑ÿπ‰À≈‡¢â“4/ „π√–¥—∫ Ÿß
‚¥¬„π™à«ß 11 ‡¥◊Õπ·√°¡’‡ß‘π∑ÿπ‰À≈‡¢â“∑—Èß ‘Èπ 5.5 æ—π≈â“π¥Õ≈≈“√å
 √Õ. ·µàÀ≈—ß®“°°“√ÕÕ°¡“µ√°“√¥”√ß‡ß‘π ”√Õß‡ß‘ππ”‡¢â“
√–¬– —Èπ‡¡◊ËÕ«—π∑’Ë 18 ∏—π«“§¡ 2549 ∑”„Àâ¡’‡ß‘π∑ÿπ‰À≈ÕÕ°√«¡ 0.2
æ—π≈â“π¥Õ≈≈“√å  √Õ. „π‡¥◊Õπ∏—π«“§¡ 2549 ·≈–¡°√“§¡
2550 Õ¬à“ß‰√°Á¥’ Õ—µ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π‡ß‘π∫“∑µàÕ¥Õ≈≈“√å  √Õ. ·≈–
¥—™π’§à“‡ß‘π∫“∑¬—ß§ß·¢Áß§à“¢÷Èπ√âÕ¬≈– 0.6 ·≈– 1.8 µ“¡≈”¥—∫ √–À«à“ß
 ‘Èπ‡¥◊Õπæƒ»®‘°“¬π 2549 ·≈– ‘Èπ‡¥◊Õπ¡°√“§¡ 2550 ´÷Ëß°“√·¢Áß§à“¢Õß‡ß‘π∫“∑¥—ß°≈à“«‡°‘¥®“°°“√‡°‘π¥ÿ≈∫—≠™’‡¥‘π –æ—¥√«¡ 2.8 æ—π≈â“π¥Õ≈≈“√å
 √Õ. „π‡¥◊Õπ∏—π«“§¡ 2549 ·≈–¡°√“§¡ 2550 ∑’Ë √â“ß·√ß°¥¥—π„Àâ‡ß‘π∫“∑·¢Áß§à“¢÷ÈπÕ¬à“ßµàÕ‡π◊ËÕß∑—Èß∑’Ë¡’‡ß‘π∑ÿπ‰À≈ÕÕ°

§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ßÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬·≈–Õ—µ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π

‡π◊ËÕß®“°‡ß‘π∑ÿπ‡§≈◊ËÕπ¬â“¬∂Ÿ°°”Àπ¥‚¥¬À≈“°À≈“¬
ªí®®—¬¡‘„™à‡©æ“– à«πµà“ßÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬ „π¢≥–‡¥’¬«°—π πÕ°®“°
‡ß‘π∑ÿπ‡§≈◊ËÕπ¬â“¬·≈â« ¬—ß¡’ªí®®—¬Õ◊ËπÊ ∑’Ë àßº≈µàÕÕ—µ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π
¥—ßπ—Èπ º≈°√–∑∫¢ÕßÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬µàÕÕ—µ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π„π∑“ß
ªØ‘∫—µ‘Õ“®‰¡à ”§—≠‡∑à“°—∫§«“¡ —¡æ—π∏å∑“ß∑ƒ…Æ’ ®“°¢âÕ¡Ÿ≈
„π™à«ß 5 ªï∑’Ëºà“π¡“æ∫«à“ à«πµà“ßÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬¡‘‰¥â àßº≈µàÕ
Õ—µ√“·≈°‡ª≈’Ë¬πÕ¬à“ß¡’π—¬ ”§—≠∑“ß ∂‘µ‘5/ ‡ÀÁπ‰¥â™—¥‡®π«à“„π™à«ß
Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬¢“≈ß Õ“∑‘ °“√≈¥Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬π‚¬∫“¬®“°√âÕ¬≈–
2.50 „π‡¥◊Õπ°√°Æ“§¡ 2544 ‡ªìπ√âÕ¬≈– 1.25 „π‡¥◊Õπ°√°Æ“§¡
2546 Õ—µ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π°≈—∫·¢Áß§à“¢÷Èπ®“° 45.62 ∫“∑µàÕ¥Õ≈≈“√å
 √Õ. ‡ªìπ 41.78 ∫“∑µàÕ¥Õ≈≈“√å  √Õ. ¥—ßπ—Èπ°“√≈¥Õ—µ√“
¥Õ°‡∫’È¬ ‡æ◊ËÕ™à«¬≈¥·√ß°¥¥—πµàÕÕ—µ√“·≈°‡ª≈’Ë¬πÕ“®‰¡à
ª√– ∫º≈¡“°‡∑à“∑’Ë§“¥°“√≥å‰«â
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