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°“√ àßºà“π¢Õßªí≠À“„π¬ÿ‚√ª¡“¬—ß‡»√…∞°‘®‰∑¬

ªí≠À“Àπ’È “∏“√≥–„π°√’´∑’Ë°”≈—ß≈ÿ°≈“¡‰ª¬—ßª√–‡∑»Õ◊ËπÊ „π À¿“æ¬ÿ‚√ª„π¢≥–π’È ‡ªìπ§«“¡‡ ’Ë¬ß∑’Ë ”§—≠
„πµ≈“¥°“√‡ß‘π·≈– √â“ß§«“¡°—ß«≈µàÕ°“√øóôπµ—«¢Õß‡»√…∞°‘®‚≈° ∂÷ß·¡âª√–‡∑»‰∑¬®–¡’æ◊Èπ∞“π∑“ß‡»√…∞°‘®∑’Ë
·¢Áß·°√àß·≈–Õ¬ŸàÀà“ß‰°≈®“°«‘°ƒµ√Õ∫π’È ·µà§«“¡‡™◊ËÕ¡‚¬ß√–À«à“ß‡»√…∞°‘®‰∑¬·≈–‡»√…∞°‘®‚≈°∑’Ë¡’¡“°¢÷Èπ Õ“®∑”„Àâ
‡»√…∞°‘®‰∑¬‰¥â√—∫º≈°√–∑∫ºà“π™àÕß∑“ßµà“ßÊ ¥—ßπ’È

1. ™àÕß∑“ß°“√§â“√–À«à“ßª√–‡∑» (Trade Links)

ªí®®ÿ∫—π‡»√…∞°‘®‰∑¬¡’§«“¡‡™◊ËÕ¡‚¬ß°—∫‡»√…∞°‘®‚≈°§àÕπ¢â“ß¡“°  –∑âÕπ®“°°“√ àßÕÕ°·≈–°“√π”‡¢â“ ‘π§â“
·≈–∫√‘°“√√«¡„πªï 2553 ∑’Ë Ÿß∂÷ß√âÕ¬≈– 121.6 µàÕ GDP ¥—ßπ—Èπ™àÕß∑“ß°“√ àßºà“π∑’Ë ”§—≠¢Õß«‘°ƒµÀπ’È “∏“√≥–„π°√’´
µàÕ‡»√…∞°‘®‰∑¬ §◊Õ ™àÕß∑“ß°“√§â“√–À«à“ßª√–‡∑» ∑—Èßπ’È ª√–‡∑»°√’´‰¡à„™à§Ÿà§â“∑’Ë ”§—≠¢Õß‰∑¬‚¥¬µ√ß °“√ àßÕÕ°
¢Õß‰∑¬‰ª¬—ß°√’́ „π√Õ∫ 8 ‡¥◊Õπ·√°¢Õßªïπ’È¡’ —¥ à«π‡æ’¬ß√âÕ¬≈– 0.1 ¢Õß°“√ àßÕÕ°∑—ÈßÀ¡¥ ¢≥–∑’ËÀ“°√«¡∑—Èß°≈ÿà¡ª√–‡∑»
PIIGS ‰¥â·°à ‚ª√µÿ‡°  Õ‘µ“≈’ ‰Õ√å·≈π¥å °√’´ ·≈– ‡ªπ  —¥ à«π¥—ß°≈à“«Õ¬Ÿà∑’Ë√âÕ¬≈– 1.7 ¥—ßπ—Èπ°“√™–≈Õ≈ß∑“ß
‡»√…∞°‘®¢Õßª√–‡∑»‡À≈à“π’È ®÷ß‰¡àπà“®– √â“ßªí≠À“µàÕ°“√ àßÕÕ°·≈–‡»√…∞°‘®‰∑¬¡“°π—° ·µà ‘Ëß∑’Ëπà“‡ªìπ°—ß«≈§◊ÕÀ“°
«‘°ƒµ≈ÿ°≈“¡µàÕ‰ª¬—ßª√–‡∑»Õ◊ËπÊ „π¬ÿ‚√ª ‚¥¬‡©æ“–ª√–‡∑»À≈—° (core) º≈°√–∑∫µàÕ‡»√…∞°‘®‰∑¬®–¬‘Ëß‡æ‘Ë¡¡“°¢÷Èπ
‡π◊ËÕß®“°°“√ àßÕÕ°¢Õß‰∑¬‰ª¬—ß°≈ÿà¡ª√–‡∑»¬Ÿ‚√¡’ —¥ à«π∂÷ß√âÕ¬≈– 10.8 ¢Õß°“√ àßÕÕ°∑—ÈßÀ¡¥ (µ“√“ß∑’Ë 1) ¢≥–∑’Ë
°“√ àßÕÕ°®“°ª√–‡∑»§Ÿà§â“ ”§—≠„π‡Õ‡™’¬¢Õß‰∑¬ ‰¥â·°à ®’π ¡“‡≈‡ ’́¬  ‘ß§‚ª√å Õ‘π‚¥π’‡´’¬ ·≈–øî≈‘ªªîπ å ‰ª¬—ß°≈ÿà¡
ª√–‡∑»¬Ÿ‚√¡’ —¥ à«π‡©≈’Ë¬ Ÿß∂÷ß√âÕ¬≈– 16.8 ¢Õß°“√ àßÕÕ°∑—ÈßÀ¡¥

µ“√“ß∑’Ë 1 °“√ àßÕÕ°‰∑¬‰ª¬—ßª√–‡∑»„π À¿“æ¬ÿ‚√ª„π™à«ß 8 ‡¥◊Õπ·√°¢Õßªï 2554

EU PIIGS ‚ª√µÿ‡°  Õ‘µ“≈’ ‰Õ√å·≈π¥å °√’´  ‡ªπ

 —¥ à«π°“√ àßÕÕ° (%) 10.8 1.7 0.1 0.8 0.1 0.1 0.5
¡Ÿ≈§à“°“√ àßÕÕ° 17,110 2,618 132 1,330 199 121 836
(≈â“π¥Õ≈≈“√å  √Õ.)

∑’Ë¡“: °√–∑√«ßæ“≥‘™¬å §”π«≥‚¥¬ ∏ª∑.

     À“°ªí≠À“Àπ’È “∏“√≥–„π¬ÿ‚√ª àßº≈°√–∑∫
‡ªìπ«ß°«â“ßµàÕ°“√øóôπµ—«¢Õß‡»√…∞°‘®‚≈° ®π∑”„Àâ
‡»√…∞°‘®‡Õ‡™’¬¢¬“¬µ—«„πÕ—µ√“∑’Ë™–≈Õ≈ß·≈â« °“√
 àßÕÕ°¢Õß‰∑¬ ÷́Ëß‡ªìπªí®®—¬¢—∫‡§≈◊ËÕπ∑“ß‡»√…∞°‘®
 ”§—≠¬àÕ¡®–‰¥â√—∫º≈°√–∑∫ Ÿßµ“¡‰ª¥â«¬ ‡π◊ËÕß®“°
°“√ àßÕÕ°¢Õß‰∑¬‰ª¬—ß°≈ÿà¡ª√–‡∑»Õ“‡ ’́¬π·≈–®’π¡’
 —¥ à«π Ÿß∂÷ß°«à“√âÕ¬≈– 30 ¢Õß°“√ àßÕÕ°∑—ÈßÀ¡¥
Õ’°∑—Èß«—Ø®—°√‡»√…∞°‘®‰∑¬¬—ß‡§≈◊ËÕπ‰À« Õ¥§≈âÕß
(synchronize) °—∫«—Ø®—°√‡»√…∞°‘®¢Õß°≈ÿà¡ª√–‡∑»
Õÿµ “À°√√¡„À¡à„π‡Õ‡™’¬1/ Õ¬à“ß¡“°  –∑âÕπ®“°§à“
Business cycle correlation „π™à«ßªï 2540-2553 ∑’Ë 0.92
(¿“æ∑’Ë 1) ¥â«¬‡Àµÿπ’È À“°ª√–‡∑»„π°≈ÿà¡‡Õ‡™’¬¥—ß°≈à“«
‡µ‘∫‚µ„πÕ—µ√“∑’Ë™–≈Õ≈ß °“√¢¬“¬µ—«¢Õß‡»√…∞°‘®‰∑¬
°Á¬àÕ¡®–™–≈Õ≈ß‡™àπ°—π

2. ™àÕß∑“ß°“√‡ß‘π√–À«à“ßª√–‡∑» (Financial Linkages)

πÕ°‡Àπ◊Õ®“°™àÕß∑“ß°“√§â“√–À«à“ßª√–‡∑»·≈â« ‡»√…∞°‘®‰∑¬¡’‚Õ°“ ∑’Ë®–‰¥â√—∫º≈°√–∑∫ºà“π™àÕß∑“ß°“√
‡ß‘π√–À«à“ßª√–‡∑»Õ’°¥â«¬ ∑—Èßπ’È „π·ßà¢Õßº≈°√–∑∫‚¥¬µ√ß (direct exposure) §«“¡‡ ’Ë¬ßµàÕ ∂“∫—π°“√‡ß‘π‰∑¬Õ¬Ÿà„π
√–¥—∫µË” ‚¥¬ ‘π∑√—æ¬åµà“ßª√–‡∑» ∑—Èß‡ß‘πΩ“° ‡ß‘π≈ß∑ÿπ„πæ—π∏∫—µ√ ·≈– ‘π‡™◊ËÕ§‘¥‡ªìπ√âÕ¬≈– 2.81 ¢Õß ‘π∑√—æ¬å√«¡
¢Õß∏π“§“√æ“≥‘™¬å‰∑¬∑—Èß√–∫∫ „π¢≥–∑’Ë ‘π‡™◊ËÕ∑’Ë ∂“∫—π°“√‡ß‘π‰∑¬∑’Ëª≈àÕ¬„Àâ°—∫∫√‘…—∑„π°√’́ ‚¥¬µ√ß¡’‡æ’¬ß 371 ≈â“π∫“∑

À¡“¬‡Àµÿ: «—Ø®—°√‡»√…∞°‘®§”π«≥®“°§à“ deviation from trend
‚¥¬„™â¢âÕ¡Ÿ≈®“° WEO ªï 2523-2553

∑’Ë¡“: ∏π“§“√·Ààßª√–‡∑»‰∑¬

¿“æ∑’Ë 1  «—Ø®—°√‡»√…∞°‘®¢Õßª√–‡∑»„π‡Õ‡™’¬

1/ °≈ÿà¡ª√–‡∑»Õÿµ “À°√√¡„À¡à„π‡Õ‡™’¬ (Newly industrialized Asian Economies (NIAE)) ª√–°Õ∫¥â«¬ª√–‡∑»‡°“À≈’„µâ  ‘ß§‚ª√å ‰µâÀ«—π
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42 ∏π“§“√·Ààßª√–‡∑»‰∑¬

‡∑à“π—Èπ Õ¬à“ß‰√°Áµ“¡ ‡»√…∞°‘®‰∑¬Õ“®‡º™‘≠°—∫§«“¡‡ ’Ë¬ß‡æ‘Ë¡‡µ‘¡ ®“°º≈°√–∑∫∑“ßÕâÕ¡®“°§«“¡‡™◊ËÕ¡—Ëπ¢Õß
π—°≈ß∑ÿπ∑’Ë≈¥≈ß  àßº≈„Àâ§«“¡º—πº«π„πµ≈“¥°“√‡ß‘π‚≈°‡æ‘Ë¡¢÷Èπ ́ ÷ËßÕ“® àßºà“π¡“¬—ßª√–‡∑»‰∑¬ºà“π 3 ™àÕß∑“ßÀ≈—° ‰¥â·°à

2.1 √“§“µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å‰∑¬∑’Ëª√—∫≈ß§àÕπ¢â“ß¡“°„π™à«ß∑’Ëºà“π¡“ (¿“æ∑’Ë 2)  à«πÀπ÷Ëß®“°°“√¢“¬À≈—°∑√—æ¬å
¢Õßπ—°≈ß∑ÿπµà“ß™“µ‘ ∑—Èßπ’È √“§“À≈—°∑√—æ¬å∑’Ë≈¥≈ßÕ“® àßº≈„Àâ°“√∫√‘‚¿§¿“§‡Õ°™π™–≈Õ®“°§«“¡¡—Ëß§—Ëß∑’Ë≈¥≈ß¢Õß
ª√–™“™π∑’Ë∂◊Õµ√“ “√∑ÿπ (wealth effect) √«¡∑—Èß∫—Ëπ∑Õπ°“√√–¥¡∑ÿπºà“πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åÕ’°¥â«¬ ÷́ËßÕ“®°√–∑∫µàÕ
°“√≈ß∑ÿπ¢Õß¿“§∏ÿ√°‘® Õ¬à“ß‰√°Á¥’ º≈°√–∑∫¥—ß°≈à“«πà“®–Õ¬Ÿà„π¢Õ∫‡¢µ∑’Ë®”°—¥ ‡π◊ËÕß®“°°“√≈ß∑ÿπ„π
µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å‚¥¬ª√–™“™π∑—Ë«‰ª„πª√–‡∑»‰∑¬¬—ß‰¡à¡“°π—° ‚¥¬¿“§§√—«‡√◊Õπ à«π„À≠àπ‘¬¡Ω“°‡ß‘π°—∫∏π“§“√
æ“≥‘™¬å¡“°°«à“ ‡™àπ‡¥’¬«°—∫¿“§∏ÿ√°‘®∑’Ë à«π„À≠àæ÷Ëß·À≈àß‡ß‘π∑ÿπ®“°∏π“§“√æ“≥‘™¬å¡“°°«à“°“√√–¥¡∑ÿπ„πµ≈“¥∑ÿπ

∑’Ë¡“: Bloomberg

¿“æ∑’Ë 3  Credit default swap ¢Õß‰∑¬

∑’Ë¡“: Bloomberg ·≈–µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬

¿“æ∑’Ë 2  ¡Ÿ≈§à“´◊ÈÕ ÿ∑∏‘¢Õßπ—°≈ß∑ÿπµà“ß™“µ‘√«¡
·≈–¥—™π’µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å

2.2 µâπ∑ÿπ°“√°Ÿâ¬◊¡„πµ≈“¥æ—π∏∫—µ√·≈–µ≈“¥°“√‡ß‘πª√—∫ Ÿß¢÷Èπ ‚¥¬§«“¡æ¬“¬“¡∑’Ë®–À≈’°‡≈’Ë¬ß§«“¡‡ ’Ë¬ß
¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ®– àßº≈„Àâ risk premium ∑’Ë –∑âÕπÕ¬Ÿà„πÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬ª√—∫ Ÿß¢÷Èπ ·≈–≈¥·√ß®Ÿß„®„π°“√°Ÿâ¬◊¡‡æ◊ËÕ¥”‡π‘π
°‘®°√√¡∑“ß‡»√…∞°‘®¢Õß¿“§‡Õ°™π ∑—Èßπ’È risk premium ∑’Ë –∑âÕπ®“° credit default swap (CDS) ¢Õß‰∑¬‰¥âª√—∫
 Ÿß¢÷Èπ∫â“ß„π™à«ß∑’Ëºà“π¡“ (¿“æ∑’Ë 3) Õ¬à“ß‰√°Á¥’ √–¥—∫§«“¡‡ ’Ë¬ß∑’Ë priced-in „πµ≈“¥¢≥–π’È¬—ßµË”°«à“„π™à«ß«‘°ƒµªï 2552
§àÕπ¢â“ß¡“°

2.3 À“°«‘°ƒµÀπ’È “∏“√≥–„π¬ÿ‚√ª≈ÿ°≈“¡∫“πª≈“¬®π‡ªìπ‡Àµÿ„Àâµ≈“¥°“√‡ß‘π‚≈°¢“¥ ¿“æ§≈àÕß ‚¥¬‡©æ“–
„π °ÿ≈‡ß‘π¥Õ≈≈“√å  √Õ. µâπ∑ÿπ°“√ª√–°—π§«“¡‡ ’Ë¬ßÕ—µ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π¢Õß¿“§∏ÿ√°‘®„πµ≈“¥ foreign exchange swap
„πª√–‡∑»‰∑¬Õ“® Ÿß¢÷Èπ ‡π◊ËÕß®“°µ≈“¥¥—ß°≈à“«æ÷Ëß°“√√–¥¡‡ß‘π¥Õ≈≈“√å  √Õ. ‡ªìπÀ≈—°ª√–°—π„π°“√∑”∏ÿ√°√√¡ ‚¥¬
 “¢“∏π“§“√æ“≥‘™¬åµà“ß™“µ‘„π‰∑¬‡ªìπºŸâ‡≈àπÀ≈—°„π°“√√–¥¡‡ß‘π¥Õ≈≈“√å ¥—ß°≈à“« ∑—Èßπ’È À“°µâπ∑ÿπ°“√°Ÿâ¬◊¡‡ß‘π¥Õ≈≈“√å
 √Õ. ¢Õß “¢“∏π“§“√æ“≥‘™¬åµà“ß™“µ‘„π‰∑¬ª√—∫ Ÿß¢÷Èπ À√◊Õ∂÷ß¢—Èπ¢“¥ ¿“æ§≈àÕß¥Õ≈≈“√å ‰ª‡≈¬ º≈°√–∑∫∑’Ëµ“¡¡“
§◊Õ¿“§∏ÿ√°‘®Õ“®®–¡’ªí≠À“„π°“√∑”∏ÿ√°√√¡ª√–°—π§«“¡‡ ’Ë¬ßÕ—µ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π ‡π◊ËÕß®“°µ≈“¥ foreign exchange swap
‡ªìπ™àÕß∑“ßÀ≈—°∑’Ë∏π“§“√æ“≥‘™¬å„Àâ∫√‘°“√ª√–°—π§«“¡‡ ’Ë¬ß°—∫≈Ÿ°§â“ ∑—Èßπ’È Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬°Ÿâ¬◊¡ ¥Õ≈≈“√å  √Õ. „πµ≈“¥
swap (FX swap implied USD rate) ‰¥âª√—∫ Ÿß¢÷Èπ„π™à«ß∑’Ëºà“π¡“ (¿“æ∑’Ë 4) ‚¥¬¿“§∏ÿ√°‘®∑’Ë‰¥â√—∫º≈°√–∑∫§◊Õ ºŸâ àßÕÕ°
´÷Ëß¡’§«“¡µâÕß°“√„π°“√ªÑÕß°—π§«“¡‡ ’Ë¬ßÕ—µ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π¡“°„π¢≥–π’È

    ‚¥¬√«¡·≈â« «‘°ƒµÀπ’È “∏“√≥–„π¬ÿ‚√ª‡ªìπ§«“¡‡ ’Ë¬ß
 ”§—≠µàÕ‡»√…∞°‘®‰∑¬∑’ËµâÕßµ‘¥µ“¡Õ¬à“ß„°≈â™‘¥
‚¥¬ªí®®ÿ∫—π°≈‰°°“√·°â‰¢ªí≠À“¥—ß°≈à“«„π¬ÿ‚√ª¬—ß¢“¥
§«“¡™—¥‡®π ¥—ßπ—Èπ§«“¡º—πº«π„πµ≈“¥°“√‡ß‘π‚≈°§ß
Õ¬Ÿà„π√–¥—∫∑’Ë ŸßµàÕ‰ª  ”À√—∫ª√–‡∑»‰∑¬ º≈°√–∑∫µàÕ
¿“§‡»√…∞°‘®∑’Ë ”§—≠∑’Ë ÿ¥πà“®–ºà“π™àÕß∑“ß°“√§â“
√–À«à“ßª√–‡∑» ®“°§«“¡‡™◊ËÕ¡‚¬ß¢Õß°“√º≈‘µ„π
¿“§Õÿµ “À°√√¡‡æ◊ËÕ àßÕÕ° ¢≥–∑’Ë°“√ àßºà“π®“°
™àÕß∑“ß°“√‡ß‘π√–À«à“ßª√–‡∑»πà“®–Õ¬Ÿà„π¢Õ∫‡¢µ®”°—¥
‡™àπ‡¥’¬«°—∫ª√– ∫°“√≥å„π™à«ß«‘°ƒµ‡»√…∞°‘®‚≈°„π
ªï 2552 ∑’Ëºà“π¡“ Õ¬à“ß‰√°Á¥’  ∂“π°“√≥å·≈–∫√‘∫∑‚≈°

∑’Ë‡ª≈’Ë¬π‰ªÕ¬à“ßµàÕ‡π◊ËÕß Õ“® àßº≈„Àâ√Ÿª·∫∫°“√ àßºà“π¢Õß«‘°ƒµ√Õ∫π’È‡ª≈’Ë¬π‰ª®“°‡¡◊ËÕ°àÕπ ´÷Ëß∫∑‡√’¬π∑’Ë ”§—≠®“°
ª√– ∫°“√≥å«‘°ƒµ‡»√…∞°‘®∑’Ëºà“π¡“∑—ÈßÀ¡¥§◊Õ°“√‡µ√’¬¡æ√âÕ¡ ”À√—∫ ‘Ëß∑’Ë‰¡à§“¥Ωíπ (expect the unexpected)

¿“æ∑’Ë 4  Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬ LIBOR ·≈– FX swap implied USD

∑’Ë¡“: Bloomberg
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