
74 ∏π“§“√·Ààßª√–‡∑»‰∑¬∏π“§“√·Ààßª√–‡∑»‰∑¬

§«“¡‡ªìπ¡“¢Õß°“√¥”‡π‘ππ‚¬∫“¬ Quantitative Easing (QE) ¢Õß À√—∞œ

‡»√…∞°‘® À√—∞œ ‡¢â“ Ÿà¿“«–∂¥∂Õ¬Õ¬à“ß√ÿπ·√ß®“°«‘°ƒµ Subprime µ—Èß·µà™à«ßª≈“¬ªï 2551 ·≈–·¡â

∏π“§“√°≈“ß À√—∞œ (Federal Reserve Bank: Fed) ≈¥Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬π‚¬∫“¬ (Fed Funds Rate) ≈ßÕ¬à“ß√«¥‡√Á«

®π‡¢â“„°≈â√âÕ¬≈– 0 ·µà‡»√…∞°‘®¬—ß§ßÕàÕπ·Õ·≈–Õ—µ√“«à“ßß“π¬—ß§ßÕ¬Ÿà„π√–¥—∫ Ÿß ¥—ßπ—Èπ ‡æ◊ËÕ™à«¬°√–µÿâπ

‡»√…∞°‘®‡æ‘Ë¡‡µ‘¡ „π‰µ√¡“ ∑’Ë 4 ¢Õßªï 2551 Fed ®÷ß„™âπ‚¬∫“¬ QE §√—Èß∑’Ë 1 (QE I) ‚¥¬∑¬Õ¬´◊ÈÕµ√“ “√Àπ’È

·≈– Asset-Backed Security (ABS) ∑’ËÕÕ°‚¥¬ Government Sponsored Enterprises (GSEs) ¡Ÿ≈§à“√«¡∑—Èß ‘Èπ

1.425 ≈â“π≈â“π¥Õ≈≈“√å  √Õ. ‡æ◊ËÕ∂à“¬‚Õπ ‘π∑√—æ¬å∑’Ë¡’ªí≠À“ÕÕ°®“°ß∫¥ÿ≈¢Õß ∂“∫—π°“√‡ß‘π·≈–√–∫∫°“√‡ß‘π

‚¥¬‡ªìπ°“√™à«¬„Àâ∞“π–°“√‡ß‘π¢Õß¿“§‡Õ°™πª√—∫¥’¢÷Èπ ·≈–‡Õ◊ÈÕ„Àâ ∂“∫—π°“√‡ß‘πª≈àÕ¬°Ÿâ·≈–∏ÿ√°‘®√–¥¡∑ÿπ

‰¥âßà“¬¢÷Èπ πÕ°®“°π’È Fed ¬—ß‰¥â‡¢â“´◊ÈÕæ—π∏∫—µ√√—∞∫“≈Õ’° 300 æ—π≈â“π¥Õ≈≈“√å √Õ. ‡æ◊ËÕ≈¥µâπ∑ÿπ°“√°Ÿâ¬◊¡

∑’ËÕâ“ßÕ‘ß Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π¢Õßæ—π∏∫—µ√√–¬–°≈“ß·≈–¬“« ÷́Ëß∂◊Õ‡ªìπ°“√™à«¬°√–µÿâπ‡»√…∞°‘®

·≈–‡æ‘Ë¡ª√‘¡“≥‡ß‘π„π√–∫∫‡æ◊ËÕ™à«¬æ¬ÿß‰¡à„ÀâÕ—µ√“‡ß‘π‡øÑÕ§“¥°“√≥å≈¥µË”≈ß¡“°

„π™à«ß·√° ‡»√…∞°‘® À√—∞œ ¡’ —≠≠“≥°“√øóôπµ—«§àÕπ¢â“ß™—¥‡®π ·µà°≈—∫·ºà«≈ßÕ’°µ—Èß·µà‰µ√¡“ ∑’Ë

2 ªï 2553 ‚¥¬Õ—µ√“«à“ßß“πÕ¬Ÿà„π√–¥—∫ ŸßµàÕ‡π◊ËÕß·≈–Õ—µ√“‡ß‘π‡øÑÕÕ¬Ÿà„π√–¥—∫µË”¡“°  àßº≈„Àâ‡¡◊ËÕ«—π∑’Ë

3 æƒ»®‘°“¬π 2553 Fed ¥”‡π‘ππ‚¬∫“¬ QE Õ’°§√—Èß ‚¥¬ª√–°“»‡¢â“ ◊́ÈÕæ—π∏∫—µ√√—∞∫“≈Õ“¬ÿ 1-30 ªï ¡Ÿ≈§à“√«¡

600 æ—π≈â“π¥Õ≈≈“√å √Õ. ‚¥¬®–∑¬Õ¬‡¢â“´◊ÈÕ®π∂÷ß‡¥◊Õπ¡‘∂ÿπ“¬π 2554 (8 ‡¥◊Õπ) ·≈–‡πâπ°“√‡¢â“ ◊́ÈÕæ—π∏∫—µ√

√–¬–°≈“ß·≈–¬“« ‡æ◊ËÕ∑”„ÀâÕ—µ√“º≈µÕ∫·∑π≈¥≈ß ·≈–º≈—°¥—π„ÀâÕ—µ√“‡ß‘π‡øÑÕ§“¥°“√≥åª√—∫ Ÿß¢÷ÈπÕ’°

º≈¢Õß QE I ·≈– II µàÕ‡»√…∞°‘® À√—∞œ

°“√‡¢â“´◊ÈÕæ—π∏∫—µ√√—∞∫“≈·≈–µ√“ “√Õ◊ËπÊ ¢Õß Fed ∑”„Àâ‡ß‘π ¥ ”√Õß„π∫—≠™’¢Õß ∂“∫—π°“√‡ß‘π

∑’ËΩ“°‰«â°—∫ Fed ‡æ‘Ë¡¢÷Èπ πÕ°®“°π’È °“√∑’Ë∏π“§“√æ“≥‘™¬å∂◊Õæ—π∏∫—µ√πâÕ¬≈ß ∑”„Àâ§«“¡‡ ’Ë¬ß¥â“π¥Õ°‡∫’È¬

(Interest Rate Risk)1/ ≈¥≈ß ´÷Ëß®–™à«¬ªÑÕß°—π°“√¢“¥∑ÿπ‡¡◊ËÕÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬ª√—∫‡æ‘Ë¡¢÷Èπ„πÕπ“§µ  à«π°“√

¢“¬ ‘π∑√—æ¬å‡ ’Ë¬ß ‡™àπ ABS ∑’ËÕÕ°‚¥¬ GSEs „Àâ°—∫ Fed ‡∑à“°—∫‡ªìπ°“√™à«¬≈¥§«“¡‡ ’Ë¬ß¥â“π‡§√¥‘µ

(Credit Risk)2/ „πß∫¥ÿ≈¢Õß ∂“∫—π°“√‡ß‘π (µ“√“ß∑’Ë 1) ‡π◊ËÕß®“°∑”„Àâ —¥ à«π¢Õß ‘π∑√—æ¬å∑’Ë¡’§«“¡‡ ’Ë¬ß Ÿß

≈¥≈ß ®÷ßÕ“®°≈à“«‰¥â«à“ QE I ¡’‡ªÑ“À¡“¬∑’Ë®–™à«¬≈¥∑—Èß§«“¡‡ ’Ë¬ß¥â“πÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬·≈–¥â“π‡§√¥‘µ

 ‚¥¬√«¡ π‚¬∫“¬ QE I ª√– ∫§«“¡ ”‡√Á®„π·ßà∑’Ë™à«¬„Àâµ≈“¥°“√‡ß‘π∑”ß“π‰¥â‡ªìπª√°µ‘¡“°¢÷Èπ

‡ÀÁπ‰¥â®“°Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π¢Õß Mortgage-backed Security (MBS) ª√—∫≈¥≈ß  ·≈–∑”„Àâ°“√ÕÕ°µ√“ “√ ABS

°≈—∫¡“‡æ‘Ë¡¢÷ÈπÕ’°§√—Èß Õ¬à“ß‰√°Á¥’º≈µàÕ°“√øóôπµ—«¢Õß‡»√…∞°‘®‰¡à™—¥‡®π ‡æ√“–√“§“ ‘π∑√—æ¬åª√—∫ Ÿß¢÷Èπ‰¡à¡“°

®÷ß‰¡à™à«¬‡æ‘Ë¡§«“¡¡—Ëß§—Ëß¢Õß§√—«‡√◊Õπ (Wealth Effect) „π¢≥–∑’Ë°“√ª≈àÕ¬°Ÿâ¢Õß ∂“∫—π°“√‡ß‘π‰¡à‰¥â‡√àß¢÷Èπ

‡π◊ËÕß®“°ß∫¥ÿ≈¢Õß ∂“∫—π°“√‡ß‘π¬—ß§ßÕàÕπ·Õ

 ”À√—∫π‚¬∫“¬ QE II π—Èπ ¡’«—µ∂ÿª√– ß§å∑’Ë®–™à«¬≈¥§«“¡‡ ’Ë¬ß¥â“πÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬‡ªìπÀ≈—° ‡æ√“–„π

°“√¥”‡π‘ππ‚¬∫“¬π’È Fed ‰¡à‰¥â´◊ÈÕµ√“ “√∑’Ë¡’§«“¡‡ ’Ë¬ß Ÿß®“°µ≈“¥‡À¡◊Õπ‡™àπ°“√¥”‡π‘π°“√„π√Õ∫·√° ‚¥¬

QE II §“¥«à“®–™à«¬°√–µÿâπ‡»√…∞°‘®‰¥âà‰¡à¡“°π—° ‡π◊ËÕß®“°Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑πµ√“ “√Àπ’È√–¬–¬“«Õ“®‰¡àª√—∫

≈¥≈ß‡∑à“∑’Ë§«√3/  àßº≈„ÀâÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬ ”À√—∫°“√°Ÿâ¬◊¡ ”À√—∫∑’ËÕ¬ŸàÕ“»—¬ (Mortgage rate) ´÷ËßÕâ“ßÕ‘ß®“°Õ—µ√“

¥Õ°‡∫’È¬æ—π∏∫—µ√√–¬–¬“«‰¡à≈¥≈ß ·≈–‡ªìπÕÿª √√§µàÕ°“√øóôπµ—«¢Õß√“§“∫â“π∑’Ë¬—ß§ß∂Ÿ°°¥¥—π®“°Õÿª∑“π

1/ §«“¡‡ ’Ë¬ß®“°°“√∑’ËÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬ª√—∫ Ÿß¢÷Èπ ·≈–∑”„Àâ√“§“æ—π∏∫—µ√∑’Ë ∂“∫—π°“√‡ß‘π∂◊Õ§√ÕßÕ¬Ÿàª√—∫≈¥≈ß
2/ §«“¡‡ ’Ë¬ß®“°°“√‰¡à‰¥â√—∫™”√–Àπ’È§◊π
3/ ‡π◊ËÕß®“°µ≈“¥°“√‡ß‘π°≈—∫ Ÿà¿“«–ª°µ‘¡“°¢÷Èπ·≈â« ª√–°Õ∫°—∫°“√§“¥°“√≥å«à“‡»√…∞°‘®®–ª√—∫¥’¢÷Èπ

°“√¥”‡π‘ππ‚¬∫“¬ Quantitative Easing ¢Õß À√—∞œ

·≈–º≈°√–∑∫µàÕ¿Ÿ¡‘¿“§‡Õ‡™’¬



 √“¬ß“π·π«‚πâ¡‡ß‘π‡øÑÕ ¡°√“§¡ 2554 75 √“¬ß“π·π«‚πâ¡‡ß‘π‡øÑÕ ¡°√“§¡ 2554

 à«π‡°‘π ®“°°“√∑’Ë ∂“∫—π°“√‡ß‘ππ”∫â“π∑’Ë∂Ÿ°¬÷¥¡“¢“¬∑Õ¥µ≈“¥¡“°¢÷Èπ ¥â«¬‡Àµÿπ’Èº≈¢Õß¡“µ√“°“√ QE II

„π°“√™à«¬‡æ‘Ë¡§«“¡¡—Ëß§—Ëß¢Õß§√—«‡√◊ÕπÕ“®¡’®”°—¥ Õ¬à“ß‰√°Á¥’ QE II πà“®–¡’º≈∑“ßÕâÕ¡∑’Ë ”§—≠§◊Õ ∑”„Àâ

‡ß‘π¥Õ≈≈“√å √Õ. ÕàÕπ§à“≈ß ´÷Ëß®– àßº≈¥’µàÕ°“√ àßÕÕ°¢Õß À√—∞œ ·µà‡π◊ËÕß®“°°“√ àßÕÕ°¡’ —¥ à«π‡æ’¬ß

√âÕ¬≈– 13 ¢Õß GDP √«¡ ¥—ßπ—Èπ º≈µàÕ‡»√…∞°‘®„π¿“æ„À≠à®÷ß§“¥«à“®–‰¡à Ÿßπ—°‡™àπ°—π

º≈°√–∑∫¢Õß QE µàÕ‡»√…∞°‘®‡Õ‡™’¬

™à«ß·√°¢Õß QE I „π‰µ√¡“ ∑’Ë 1 ªï 2552 ‡ªìπ™à«ß∑’Ë‡»√…∞°‘®‡¢â“ Ÿà¿“«–∂¥∂Õ¬∑—Ë«‚≈° ∑”„Àâ

π—°≈ß∑ÿπ¢“¥§«“¡‡™◊ËÕ¡—Ëπ ·≈–¬—ßµâÕß°“√∂◊Õ ‘π∑√—æ¬å∑’Ë¡’§«“¡¡—Ëπ§ß Ÿß‚¥¬‡©æ“–„π√Ÿª °ÿ≈‡ß‘π¥Õ≈≈“√å √Õ.

®÷ß∑”„Àâ‡ß‘π∑ÿπ‰À≈ÕÕ°®“°¿Ÿ¡‘¿“§µà“ßÊ √«¡∂÷ß‡Õ‡™’¬ ‰ª¬—ß À√—∞œ (Flight to Quality)  àßº≈„Àâ§à“‡ß‘π

¿Ÿ¡‘¿“§‡Õ‡™’¬ÕàÕπ§à“≈ßÕ¬à“ßµàÕ‡π◊ËÕß °“√¥”‡π‘π¡“µ√°“√ QE I „π™à«ß¥—ß°≈à“« ®÷ß‰¡à‰¥â∑”„Àâ‡ß‘π∑ÿπ‰À≈‡¢â“ Ÿà

¿Ÿ¡‘¿“§‡Õ‡™’¬·µàÕ¬à“ß„¥ ®π°√–∑—Ëß„π™à«ß‰µ√¡“ ∑’Ë 2 ªï 2552 ‡¡◊ËÕ‡»√…∞°‘®„π¿Ÿ¡‘¿“§‡√‘Ë¡øóôπµ—«„π¢≥–∑’Ë

‡»√…∞°‘®ª√–‡∑»æ—≤π“¬—ß§ßÕ¬Ÿà„π¿“«–∂¥∂Õ¬®÷ß¡’‡ß‘π∑ÿπ∑¬Õ¬‰À≈‡¢â“¡“¬—ß‡Õ‡™’¬

 à«π°“√¥”‡π‘π‚¬∫“¬ QE II ‡√‘Ë¡„π√–¬–∑’Ë

 ¿“æ·«¥≈âÕ¡∑“ß‡»√…∞°‘®·µ°µà“ß®“°™à«ß

QE I °≈à“«§◊Õ ‡»√…∞°‘®‚≈°Õ¬Ÿà„π™à«ß¢Õß°“√

øóôπµ—« ·¡â«à“À≈“¬ª√–‡∑»®–¬—ßøóôπµ—«·∫∫§àÕ¬

‡ªìπ§àÕ¬‰ª ¥—ßπ—Èπ π—°≈ß∑ÿπ®÷ß°≈â“∂◊Õ ‘π∑√—æ¬å

∑’Ë¡’§«“¡‡ ’Ë¬ß¡“°¢÷Èπ‡æ◊ËÕ‡æ‘Ë¡Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π

´÷Ëß‡ªìπªí®®—¬À≈—°∑’Ëπà“®–∑”„Àâ¡’‡ß‘π∑ÿπ‰À≈‡¢â“ Ÿà

ª√–‡∑»„π¿Ÿ¡‘¿“§‡Õ‡™’¬∑’Ë ‡»√…∞°‘®¢¬“¬µ—«

·¢Áß·°√àß°«à“ª√–‡∑»°≈ÿà¡ G3 ‡¡◊ËÕª√–°Õ∫°—∫

 ¿“æ§≈àÕß„π√–∫∫∑’Ë‡æ‘Ë¡¢÷Èπ®“° QE II ®÷ß§“¥«à“ QE II ®–¡’ à«π∑”„Àâ‡ß‘π∑ÿπ‡§≈◊ËÕπ¬â“¬‰À≈‡¢â“¡“¬—ß¿Ÿ¡‘¿“§

‡Õ‡™’¬‡æ‘Ë¡¢÷Èπ·≈–∑”„Àâ§«“¡‡ ’Ë¬ßµàÕ°“√‡√àß¢÷Èπ¢Õß√“§“ ‘π∑√—æ¬å√«¡∑—Èß√“§“Õ —ßÀ“√‘¡∑√—æ¬å‡æ‘Ë¡¢÷Èπ Õ¬à“ß‰√°Áµ“¡

ª√–‡¡‘π«à“ ¿“æ§≈àÕß„π√–∫∫∑’Ë‡æ‘Ë¡¢÷Èπ®“° QE II ®–‰¥â√—∫°“√¥Ÿ¥´—∫¿“¬„π‡»√…∞°‘® À√—∞œ „π√–¥—∫Àπ÷Ëß  –∑âÕπ

®“°‡ß‘πÀ¡ÿπ‡«’¬π„π√–∫∫‡»√…∞°‘® À√—∞œ ∑’Ë‡æ‘Ë¡¢÷Èπ∑”„ÀâÕ“®¡’‡ß‘π∑ÿπ‰À≈‡¢â“¡“ Ÿà¿Ÿ¡‘¿“§‡Õ‡™’¬‰¡à¡“°π—° ·≈–

¡’§«“¡‡ªìπ‰ª‰¥â«à“ À“°π—°≈ß∑ÿπ°—ß«≈‡°’Ë¬«°—∫§«“¡‡ ’Ë¬ßµàÕ¿“«–‡»√…∞°‘®°“√‡ß‘π‚≈° (Risk Aversion)

¡“°¢÷ÈπÕ’°Õ“®¡’‡ß‘π∑ÿπ‰À≈ÕÕ°®“°‡Õ‡™’¬‰¥â ¥—ß‡™àπ„π™à«ß‰µ√¡“ ∑’Ë 4 ¢Õßªï 2553 ∑’Ëπ—°≈ß∑ÿπ¡’§«“¡°—ß«≈

‡°’Ë¬«°—∫ªí≠À“Àπ’È¿“§√—∞„π¬ÿ‚√ª‡æ‘Ë¡¢÷Èπ
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§«“¡‡ ’Ë¬ß                  QE I                                  QE II

∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß ª√‘¡“≥‡ß‘π §«“¡‡ ’Ë¬ß ª√‘¡“≥‡ß‘π §«“¡‡ ’Ë¬ß

‡ß‘π ¥∑’ËΩ“°‰«â∑’Ë Fed ‰¡à¡’ +1,725 +600

æ—π∏∫—µ√√—∞∫“≈ §«“¡‡ ’Ë¬ß¥â“π -300 §«“¡‡ ’Ë¬ß¥â“π -600 §«“¡‡ ’Ë¬ß¥â“π

Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬ Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬ Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬

§«“¡‡ ’Ë¬ß¥â“π §«“¡‡ ’Ë¬ß¥â“π

 ‘π∑√—æ¬åÕ◊ËπÊ Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬ -1,425 Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬

·≈–‡§√¥‘µ ·≈–‡§√¥‘µ

√«¡ §«“¡‡ ’Ë¬ß §«“¡‡ ’Ë¬ß

‚¥¬√«¡ ‚¥¬√«¡

µ“√“ß∑’Ë 1: ß∫¥ÿ≈¥â“π ‘π∑√—æ¬å¢Õß ∂“∫—π°“√‡ß‘π
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¿“æ∑’Ë 1 ¡Ÿ≈§à“ – ¡À≈—°∑√—æ¬å∑’Ëπ—°≈ß∑ÿπµà“ß™“µ‘´◊ÈÕ„πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å
¿Ÿ¡‘¿“§‡Õ‡™’¬ (µ—Èß·µà 1 ¡°√“§¡ 2551)

∑’Ë¡“: Bloomberg
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