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°≈à“«π”

«‘°ƒµ‘°“√≥å∑“ß‡»√…∞°‘® ´÷Ëß¡—°À¡“¬∂÷ß «‘°ƒµ‘°“√≥å∏π“§“√·≈–«‘°ƒµ‘°“√≥åÕ—µ√“
·≈°‡ª≈’Ë¬π ‡ªìπª√“°Ø°“√≥å∑“ß‡»√…∞°‘®∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπ„πª√–‡∑»µà“ß Ê ∑—Ë«‚≈° µà“ß°√√¡µà“ß«“√–°—π
·µà∑’Ëπà“ π„®∑’Ë ÿ¥Õ—π¥—∫Àπ÷Ëß §◊Õ «‘°ƒµ‘°“√≥å∑“ß‡»√…∞°‘®„πª√–‡∑» «’‡¥π „π™à«ßµâπ∑»«√√…
1990 ‡æ√“–‡ªìπ«‘°ƒµ‘°“√≥å∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπ„πª√–‡∑»∑’Ëæ—≤π“·≈â« ·≈–¬—ß¡’√–∫∫‡»√…∞°‘®∑’Ë‡ªìπ√—∞
 «— ¥‘°“√ §«“¡®√‘ß«‘°ƒµ‘°“√≥å∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπ„πª√–‡∑»µà“ß Ê π—Èπ ¡—°¡’ “‡Àµÿ¡“®“°§«“¡‰√â
‡ ∂’¬√¿“æ¢Õßπ‚¬∫“¬‡»√…∞°‘®¡À¿“§‡ªìπÀ≈—° µ“¡°“√«‘‡§√“–Àå¢Õß Demirgu_q-Kunt and
Detragiache (1998) π—Èπ √–∫ÿ«à“¡’°“√‡°‘¥«‘°ƒµ‘°“√≥å∏π“§“√æ“≥‘™¬åÀ≈—° Ê ª√–¡“≥ 30 °«à“
ª√–‡∑»  à«π¡“°‡°‘¥¢÷Èπ„πª√–‡∑»°”≈—ßæ—≤π“·∑∫∑—Èß ‘Èπ ¡’¢âÕ¬°‡«âπ °Á§◊Õ °≈ÿà¡ª√–‡∑»„π
 ·°π¥‘‡π‡«’¬ §◊Õ πÕ√å‡«¬å øîπ·≈π¥å ·≈– «’‡¥π „π™à«ßª≈“¬∑»«√√… 1980 ·≈–µâπ∑»«√√…
1990  “‡Àµÿ∑’Ë°àÕ„Àâ‡°‘¥«‘°ƒµ‘°“√≥åπ—Èπ ¡—°¡’ªí®®—¬√à«¡§≈â“¬§≈÷ß°—π¡“° °≈à“«§◊Õ

Abstract
This article is aimed to explain why banking and exchange rate crises

happened in Sweden over the 1990s. What factors triggered to economic crises
in Sweden is studied. Sweden is perceived to have had such a good institution
in terms of good goverenance in the world, especially under the so-called a
walfare state. Is the Swedish model part of the banking and exchange rate crises
seems questionable? In fact, economic crisis could take place any country in
the world regardless of being developed or underdeveloped countries. The main
question raises in this paper is that why the economic crisis did happen in
Sweden in the early of 1990s instead of happening in other countries. The paper
is also attempted to picture economic environment surrounding Sweden before
the economic crisis took place. Morever, the commercial banking crisis is inves-
tigated and explained in detail. Exchange rate crisis is also analyzed. The last
section is aimed to indicate the costs of economic crisis toward Swedish economy
and economic policy reform is deployed to rescue the crises. The lesson of
Swedish crises is vital to be learned. Nevertheless, this lesson has never been
learned by less developing countries loke Mexico and Thailand. What we have
seen is that the Mexican and Thai crises could have been avoid, if the Swedish
lesson had been adequate learned.
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ª√–°“√·√° ¡—°¡’°“√ª≈¥ª≈àÕ¬„Àâ¿“§°“√‡ß‘π¡’‡ √’¡“°¬‘Ëß¢÷Èπ À√◊ÕÕ’°π—¬Àπ÷Ëß¡’°“√
≈¥°“√°”°—∫¥Ÿ·≈Õ¬à“ß‡¢â¡ß«¥ (Deregulatory measures) ª√–°“√∑’Ë Õß °àÕ„Àâ‡°‘¥°“√¢¬“¬
µ—«Õ¬à“ß√«¥‡√Á«¢Õß°“√ª≈àÕ¬ ‘π‡™◊ËÕ¢Õß¿“§∏π“§“√æ“≥‘™¬å ª√–°“√∑’Ë “¡ °àÕ„Àâ‡°‘¥‡»√…∞°‘®
øÕß ∫Ÿà ‡π◊ËÕß®“°√“§“ ‘π∑√—æ¬å (Asset prices) §àÕ¬ Ê ¡’√“§“ Ÿß¢÷Èπ‡√◊ËÕ¬ Ê Õ¬à“ßµàÕ‡π◊ËÕß
‡°‘¥‡ªìπ≈—°…≥–øÕß ∫Ÿà (a bubble) ª√–°“√∑’Ë ’Ë ®π„π∑’Ë ÿ¥ øÕß ∫Ÿà°Á‡√‘Ë¡‰¡àÕ“®Õ¬Ÿà ‰¥â®π
øÕß ∫Ÿà·µ° º≈°Á§◊Õ √“§“ ‘π∑√—æ¬å‰¥â≈¥√“§“≈ßÕ¬à“ß¡“° ®π∑”„Àâ¡’º≈Õ¬à“ß√â“¬·√ßµàÕµ≈“¥
 ‘π∑√—æ¬å ‚¥¬‡©æ“–√“§“Õ —ßÀ“√‘¡∑√—æ¬å (Real estate) ´÷Ëßº≈∑’Ë ◊∫‡π◊ËÕßµàÕ¡“ °Á§◊Õ ‡°‘¥¿“«–
≈â¡≈–≈“¬„π¿“§∏π“§“√æ“≥‘™¬å ª√–°“√∑’ËÀâ“ ‡°‘¥Àπ’È∑’Ë‰¡à°àÕ„Àâ‡°‘¥√“¬‰¥â∑à«¡∑âπ (Non-performing
loans) ‡°‘¥°“√ Ÿ≠‡ ’¬¢Õß‡§√¥‘µÕ¬à“ß¡“° (Credit Losses) ·≈–π”‰ª Ÿà¿“«–«‘°ƒµ‘∏π“§“√
æ“≥‘™¬åÕ¬à“ßÀ≈’°‡≈’Ë¬ß‰¡à‰¥â (acute banking crisis) ª√–°“√∑’ËÀ° º≈¢Õß«‘°ƒµ‘°“√≥å∏π“§“√
¡—°π”‰ª Ÿà«‘°ƒµ‘°“√≥å¢ÕßÕ—µ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π (currency crisis) ª√–°“√∑’Ë‡®Á¥ ¿“§∏π“§“√
æ“≥‘™¬å∑’ËÕàÕπ·Õ≈ßÕ—π‡ªìπº≈¡“®“°«‘°ƒµ‘°“√≥å °àÕ„Àâ‡°‘¥°“√∫’∫µ—«Õ¬à“ß√ÿπ·√ß¢Õß ‘π‡™◊ËÕ
(credit crunch) µàÕ¿“§∏ÿ√°‘® ÷́Ëßπ”‰ª Ÿà°√–∫«π°“√ ÿ¥∑â“¬ ·≈–ª√–°“√ ÿ¥∑â“¬ √—∞µâÕß‡¢â“
·∑√°·´ß·≈–™à«¬‡À≈◊Õ∏π“§“√∑’Ë‡°‘¥«‘°ƒµ‘

°“√‡¢â“„®∂÷ß¡Ÿ≈‡Àµÿ∑’Ë°àÕ„Àâ‡°‘¥«‘°ƒµ‘°“√≥åπ—Èπ¡’§«“¡ ”§—≠ ‡æ√“–§«“¡§≈â“¬§≈÷ß
À√◊Õ§«“¡‡À¡◊Õπ°—π¢Õß«‘°ƒµ‘°“√≥å„π·µà≈–ª√–‡∑»≈â«π‡ªìπ∫∑‡√’¬π∑’Ë ”§—≠ ¬‘Ëß°«à“π—Èπ „π·µà≈–
ª√–‡∑»∑’Ë‡°‘¥«‘°ƒµ‘°“√≥å∏π“§“√·≈–Õ—µ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π¡—°¡’≈—°…≥–®”‡æ“–‡ ¡Õ ¥—ß∑’Ë
Demirgu_q-Kunt and Detragiache (1998) ‰¥â™’È«à“ªí®®—¬∑’Ë°àÕ„Àâ‡°‘¥«‘°ƒµ‘°“√≥åπ—Èπ ¡—°‡ªìπ
ªí®®—¬∑“ß¥â“π‡»√…∞»“ µ√å¡À¿“§ Õ“∑‘ Õ—µ√“§«“¡‡®√‘≠‡µ‘∫‚µ¢Õß GDP ∑’ËÕ¬Ÿà„π√–¥—∫µË”
Õ—µ√“‡ß‘π‡øÑÕ∑’Ë Ÿß¡“° Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬∑’Ë·∑â®√‘ßÕ¬Ÿà„π√–¥—∫ Ÿß ·≈–Õ—µ√“∑“ß°“√§â“∑’Ë‡≈«√â“¬≈ß ÷́Ëß
¡—°¡’§«“¡ —¡æ—π∏å„π∑‘»∑“ß‡¥’¬«°—∫°“√‡°‘¥«‘°ƒµ‘°“√≥å∏π“§“√‡ ¡Õ ¢âÕ§âπæ∫¢Õß∑—Èß Õß§π
¬—ß°≈à“«µàÕ‰ª«à“ «‘°ƒµ‘°“√≥å¡—°‡°‘¥¢÷Èπ„π‡»√…∞°‘®∑’Ë ‰¡à¡’°“√°”°—∫Õ¬à“ß‡¢â¡ß«¥ (unregulated
environment) ·µà ‘Ëß∑’Ëπà“ π„®°«à“π—Èπ °Á§◊Õ °“√§âπæ∫«à“ °“√‡°‘¥«‘°ƒµ‘°“√≥å∑“ß‡»√…∞°‘®π—Èπ
¡‘‰¥â¡’§«“¡ —¡æ—π∏å‚¥¬µ√ß°—∫°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß®“°µ≈“¥∑’Ë¡’°“√°”°—∫‰ª Ÿàµ≈“¥∑’Ë ‰√â°“√°”°—∫
Õ¬à“ß∑’Ë§π∑—Ë«‰ª¡—°‡¢â“„®°—π À√◊Õ°≈à“«Õ’°π—¬Àπ÷Ëß °Á§◊Õ π‚¬∫“¬‡»√…∞°‘®¡À¿“§¡’§«“¡ ”§—≠
Õ¬à“ß¬‘Ëß¬«¥„π°“√√—°…“‡ ∂’¬√¿“æ¢Õß√–∫∫°“√‡ß‘π ‡¡◊ËÕµ≈“¥ ‘π‡™◊ËÕπ—Èπ¡’°“√°”°—∫≈¥≈ßÀ√◊Õ
ª≈àÕ¬„Àâ¡’≈—°…≥–‡ √’¡“°¬‘Ëß¢÷Èπ

‡ªÑ“À¡“¬¢Õß∫∑π’È §◊Õ °“√æ¬“¬“¡‡¢â“„®«à“ ‡æ√“–‡Àµÿ„¥ «‘°ƒµ‘°“√≥å∑“ß‡»√…∞°‘®®÷ß
‡°‘¥¢÷Èπ „π∫√‘∫∑„¥∑’Ë∑”„Àâ«‘°ƒµ‘°“√≥åπ’È¡’§«“¡√ÿπ·√ßÕ¬à“ß¡“°„π°≈ÿà¡ª√–‡∑» ·°π¥‘‡π‡«’¬
ª√–‡¥Áπ ”§—≠∑’Ë®–‡πâπ„π°“√«‘‡§√“–Àå §◊Õ ≈—°…≥–∑—Ë«‰ª 8 ª√–°“√∑’Ë°≈à“«¡“¢â“ßµâππ—Èπ≈â«π
™’È „Àâ‡ÀÁπÕ¬à“ß°√–®à“ß™—¥«à“¡’≈—°…≥–∑’Ë‡ªìπ≈—°…≥–∑—Ë«‰ª·≈–≈—°…≥–®”‡æ“– §”∂“¡À≈—°∑’Ë„™â„π
∫∑π’È ¡’Õ¬Ÿà 4 ª√–‡¥Áπ ¥—ß∑’Ë ‰¥â‡ πÕ·π–‰«â„π°“√«‘‡§√“–Àå«‘°ƒµ‘°“√≥å∏π“§“√æ“≥‘™¬å¢Õß «’‡¥π
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1.  ¿“æ‡»√…∞°‘®¢Õß «’‡¥π°àÕπ‡°‘¥«‘°ƒµ‘

ª√–‡¥ÁπÀ≈—°„π°“√‚µâ·¬âß‡»√…∞°‘® «’‡¥π°àÕπ‡°‘¥«‘°ƒµ‘°“√≥å °Á§◊Õ  «’‡¥π¡’ªí≠À“
 —Ëß ¡¡“π“ππ—∫ ‘∫ªï °àÕπ‡°‘¥«‘°ƒµ‘ ∑—Èßπ’È°Á‡æ√“–√–∫∫‡»√…∞°‘®·∫∫√—∞ «— ¥‘°“√∑’Ë¥”‡π‘π¡“
Õ¬à“ßµàÕ‡π◊ËÕßπ—Èπ ‡√‘Ë¡°àÕ„Àâ‡°‘¥ªí≠À“¿“¬„π∑’Ë√â“¬·√ß ‚¥¬‡©æ“–°“√∫‘¥‡∫◊Õπ√–∫∫µ≈“¥∑’Ë‡√‘Ë¡
¡’ªí≠À“¢Õß§π ŸßÕ“¬ÿ ·≈–√–∫∫°“√µ—¥ ‘π„®∑’Ë°àÕ„Àâ‡°‘¥º≈„π·ßà≈∫µàÕ‡»√…∞°‘®„π√–¬–¬“«
ªí≠À“∑’Ë√â“¬·√ß·≈–À¡—°À¡¡¡“π“ππ’È §◊Õ ª√– ‘∑∏‘¿“æ∑’ËµË”≈ß∑—Èß„π¿“§‡Õ°™π·≈–¿“§√—∞∫“≈
‚¥¬‡©æ“–§«“¡∂¥∂Õ¬¢ÕßÕ—µ√“§«“¡‡µ‘∫‚µ¢Õßº≈‘µ¿“æ (Productivity) ∑’Ë‡√‘Ë¡≈¥≈ßÕ¬à“ß
‡¥àπ™—¥µ—Èß·µàªï 1970 °≈à“«§◊Õ º≈‘µ¿“æ¢Õß·√ßß“π «—¥®“° GDP µàÕ§π∑’Ë¡’ß“π∑”‡æ‘Ë¡¢÷Èπ‡æ’¬ß
√âÕ¬≈– 4 µàÕªï „π™à«ßªï 1950-1970 À≈—ß®“°ªï 1970 Õ—µ√“‡æ‘Ë¡¢Õßº≈‘µ¿“æ·√ßß“π‡æ‘Ë¡¢÷Èπ‡æ’¬ß
1.1% ‡∑à“π—Èπ ®√‘ß Ê ·≈â«º≈‘µ¿“æ¢Õß·√ßß“π∑’ËµË”¡“°¢Õß «’‡¥π¡‘„™à‡√◊ËÕß·ª≈°ª√–À≈“¥
·µàª√–°“√„¥ ‡æ√“–„πÀ¡Ÿàª√–‡∑»Õÿµ “À°√√¡∑—ÈßÀ¡¥ (OECD) „π™à«ßªï 1970 ∂÷ß 1991 π—Èπ
Õ—µ√“§«“¡‡µ‘∫‚µ¢Õß GDP µàÕÀ—«¢Õß°“√®â“ßß“π„π «’‡¥π°Á≈â“À≈—ß°«à“ª√–‡∑»„π OECD ∂÷ß
0.6% „π¢≥–∑’ËÕ—µ√“§«“¡‡®√‘≠‡µ‘∫‚µ¢Õßº≈º≈‘µ„π¿“§Õÿµ “À°√√¡°Á¡’Õ—µ√“‡æ‘Ë¡¢÷Èπ
‡™◊ËÕß™â“°«à“°≈ÿà¡ª√–‡∑» OECD ÷́Ëßº≈‘µ¿“æ¢Õß·√ßß“π„π¿“§Õÿµ “À°√√¡„π «’‡¥π°Á‡æ‘Ë¡¢÷Èπ
™â“°«à“°≈ÿà¡ª√–‡∑» OECD ∂÷ß 0.3% °≈à“«·∫∫√«∫√—¥ °Á§◊Õ º≈‘µ¿“æ¢Õßªí®®—¬°“√º≈‘µ
(total productivity) „π¿“§Õÿµ “À°√√¡π—Èπ‡æ‘Ë¡¢÷Èπ‡™◊ËÕß™â“°«à“ª√–‡∑»„¥ Ê „π°≈ÿà¡ OECD
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¥â«¬‡Àµÿπ’È ∂â“‡√“«—¥®“° PPP ∑’Ëª√—∫‰¥â¢Õß GDP „π «’‡¥ππ—Èπ°Á‡æ‘Ë¡¢÷Èπ√âÕ¬≈– 8 ‡Àπ◊Õ°≈ÿà¡ª√–‡∑»
OECD „πªï 1970 ‡æ‘Ë¡¢÷ÈπÕ¬à“ß≈¥πâÕ¬∂Õ¬≈ß‡ªìπ 6% „πªï 1991 °≈à“«Õ’°π—¬Àπ÷Ëß
 «’‡¥π´÷Ëß‡§¬‡ªìπª√–‡∑»™—Èππ”∑’ËÕ¬ŸàÕ—π¥—∫ 3 µ°≈ß¡“‡ªìπÕ—π¥—∫ 14 „π°≈ÿà¡ OECD „π·ßà GDP
µàÕÀ—« ¢âÕ¡Ÿ≈‡™‘ßª√–®—°…å™’È™—¥«à“Õ—π¥—∫¢Õß «’‡¥π„π√Ÿª GDP ∑’Ëª√—∫‰¥â„π√Ÿª PPP π—Èπ µ°®“°
Õ—π¥—∫ 4 ¡“‡ªìπÕ—π¥—∫ 9 „πªï 1970 ·≈– 1990 µ“¡≈”¥—∫

·¡â«à“„πªï 1990 π—Èπ ®–‡ªìπ™à«ß‡»√…∞°‘®∑’Ë‡µ‘∫‚µÕ¬à“ß√«¥‡√Á«¢Õß «’‡¥π°Áµ“¡
Õ—µ√“°“√«à“ßß“πÕ¬Ÿà„π√–¥—∫µË”∑’Ë 1.5% ‡∑à“π—Èπ „πªï 1998 √–¥—∫√“¬‰¥â¢Õß «’‡¥π‰¥âµ°≈ßÕ¬à“ß
¡“°¡“Õ¬ŸàÕ—π¥—∫∑’Ë 18 ¢Õß°≈ÿà¡ª√–‡∑» OECD

≈—°…≥–‡™àπ«à“π’È ∑”„Àâπ—°‡»√…∞»“ µ√å®”π«πÀπ÷Ëß π”‚¥¬ Assar Lindbeck et al.
(1993)  √ÿª —Èπ Ê «à“ ‡»√…∞°‘® «’‡¥π¡’ªí≠À“√â“¬·√ß„π√–¬– —ÈπÕ¬à“ß™—¥‡®π ‚¥¬‡©æ“–‡»√…∞°‘®
µ°µË” «‘°ƒµ‘°“√≥å∑“ß°“√‡ß‘π ·≈–°“√¢“¥¥ÿ≈ß∫ª√–¡“≥®”π«π¡À“»“≈„π¿“§√—∞∫“≈ ‡¡◊ËÕ
æ‘®“√≥“„π√“¬≈–‡Õ’¬¥ ‡√“Õ“®®–‡ÀÁπ¿“æ‰¥â™—¥‡®π¢÷Èπ‚¥¬æ‘®“√≥“®“° 3 ¥â“π °≈à“«§◊Õ

¥â“π·√° ‡»√…∞°‘®∑’Ë∂¥∂Õ¬≈ß‡ªìπÕ—π¡“°π—Èπ¡’√“°≈÷°°«à“À≈“¬ Ê ª√–‡∑» „π°≈ÿà¡
OECD ∂â“‡√“«—¥®“°°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß„πº≈º≈‘µ π—Ëπ§◊Õ GDP ‰¥â≈¥≈ß„π 2 ªï (1991-1993)
ª√–¡“≥√âÕ¬≈– 6 „π¢≥–∑’Ëº≈º≈‘µ„π¿“§À—µ∂Õÿµ “À°√√¡‰¥â≈¥≈ß¡“°°«à“∂÷ß 17% ´÷Ëß
‡ªìπ°“√≈¥≈ß¢Õßº≈º≈‘µ∑’Ë¡’¢π“¥„À≠à°«à“™à«ß‡»√…∞°‘®µ°µË” „π∑»«√√… 1930 ‡ ’¬Õ’°
Õ—µ√“°“√«à“ßß“π°Á∂’∫µ—« Ÿß¢÷ÈπÕ¬à“ß¡“° ´÷Ëß‡ªìπµ—«‡≈¢∑’Ëπà“µ°„® π—Ëπ§◊Õ „π‡¥◊Õπæƒ…¿“§¡
1993 Õ—µ√“°“√«à“ßß“π¬◊πÕ¬Ÿà∑’Ë 8% ¢Õß°Õß°”≈—ß·√ßß“π ÷́Ëß‡ªìπ°“√«à“ßß“π∑’Ë Ÿß∑’Ë ÿ¥
µ—Èß·µàÀ≈—ß ß§√“¡‚≈°§√—Èß∑’Ë 2 ‡ªìπµâπ¡“ ∑—Èßπ’È 8% ‡ªìπ°“√«à“ßß“π‚¥¬‡ªî¥‡º¬ (Open
Unemployed) „π¢≥–∑’ËÕ’° 5% ‡ªìπºŸâ«à“ßß“π∑’Ë ‰¡àÕ“®À“ß“πª√–®”∑”‰¥â ¥—ßπ—Èπ °“√«à“ßß“π
∑—ÈßÀ¡¥®÷ß Ÿß∂÷ß 13%

¥â“π∑’Ë Õß µ≈“¥°“√‡ß‘π°≈“¬‡ªìπµ≈“¥∑’Ë ‰√â‡ ∂’¬√¿“æ ∏π“§“√À≈“¬ Ê ·ÀàßµâÕß‰¥â√—∫
§«“¡™à«¬‡À≈◊Õ®“°√—∞∫“≈°≈“ß À√◊Õ√—∞∫“≈°≈“ßµâÕßÕ—¥©’¥‡ß‘π‡¢â“‰ª„π∏π“§“√æ“≥‘™¬å πÕ°®“°
π—Èπ √—∞∫“≈¬—ßµâÕß √â“ß‚§√ß°“√øóôπøŸµà“ß Ê ‡æ◊ËÕ„Àâ¥ÿ≈∫—≠™’¢Õß∏π“§“√ (Balance Sheets)
¡’§«“¡∂Ÿ°µâÕßµ“¡ ¿“æ§«“¡‡ªìπ®√‘ß

¥â“π∑’Ë “¡ ¢π“¥°“√¢“¥¥ÿ≈ß∫ª√–¡“≥¢Õß¿“§√—∞‰¥â‡æ‘Ë¡¢÷Èπ Ÿß¡“°®π∂÷ß√–¥—∫ 13%
¢Õß GDP ÷́Ëß Ÿß°«à“∑ÿ°ª√–‡∑»„π°≈ÿà¡ OECD ¬°‡«âπ°√’° ¢π“¥¢Õß°“√¢“¥¥ÿ≈∑’Ë°«â“ß
¡“°π’È‰¡à “¡“√∂Õ∏‘∫“¬‰¥â®“° «—Ø®—°√∏ÿ√°‘®∑’Ë∂¥∂Õ¬≈ß‰¥â‡ ’¬∑’‡¥’¬« Õ¬à“ß‰√°Áµ“¡ µ—«·ª√Àπ÷Ëß
∑’Ë∑”„Àâ‡°‘¥°“√¢“¥¥ÿ≈ß∫ª√–¡“≥®”π«π Ÿß¡“°π’È ¡’ “‡Àµÿ®“°Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬∑’Ë°”Àπ¥‰«â Ÿß°«à“
ª°µ‘
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‡¡◊ËÕ‡√“æ‘®“√≥“ªí®®—¬√“°∞“π∑’Ëπ” «’‡¥π‰ª Ÿà«‘°ƒµ‘°“√≥åπ—Èπ ‡√“Õ“®µâÕß‡¢â“„®ªí®®—¬
µà“ß Ê ∑’Ë·«¥≈âÕ¡π‚¬∫“¬‡»√…∞°‘®„π™à«ß°àÕπ‡°‘¥«‘°ƒµ‘ Õ¬à“ß∑’Ë°≈à“«¡“·≈â« «‘°ƒµ‘°“√≥å‡»√…∞°‘®
„π™à«ßµâπ∑»«√√… 1990 ¡‘„™à‡√◊ËÕß∑’Ë‡°‘π§«“¡§“¥À¡“¬‡ ’¬∑’‡¥’¬« ·µà¡’√“°‡Àßâ“¡“®“°
«‘°ƒµ‘°“√≥å¢Õßµâπ∑ÿπ°“√º≈‘µ¡“°àÕπÀπâ“π—Èπ ‚¥¬‡©æ“–«‘°ƒµ‘°“√≥åµâπ∑ÿπ∑’Ë‡°’Ë¬«æ—π°—∫¿“§
°“√§â“√–À«à“ßª√–‡∑» ÷́Ëß‡ªìπ¿“§∑’Ë ”§—≠¢Õß‡»√…∞°‘® «’‡¥π Õ—µ√“§à“®â“ß„ππ“¡‡æ‘Ë¡¢÷Èπªï≈–
2% ‡√Á«°«à“ª√–‡∑»Õ◊Ëπ Ê „π°≈ÿà¡ OECD „π™à«ß∑»«√√… 1980 „π¢≥–∑’Ëº≈‘µ¿“æ¢Õß·√ßß“π
°≈—∫‡æ‘Ë¡¢÷Èπ„πÕ—µ√“∑’Ë‡™◊ËÕß™â“°«à“ „π·ßà∑ƒ…Æ’π’Ë°Á‡ªìπ —≠≠“≥Õ¬à“ß¥’«à“ ®–‡°‘¥ªí≠À“„π‰¡à™â“
¬‘Ëß°«à“π—Èπ √—∞∫“≈°≈“ß¬—ß§ß¬÷¥π‚¬∫“¬∑’Ë§«∫§ÿ¡‡ß‘π‡øÑÕ·≈–„™âÕ—µ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π·∫∫§ß∑’Ë ·µà ‘Ëß
∑’Ëπà“ π„® °Á§◊Õ ªí®®—¬¿“¬πÕ°„π¢≥–π—Èπ∑’Ë¡’º≈„π·ßà≈∫µàÕ‡»√…∞°‘® «’‡¥π ´÷ËßÕ‘ß°—∫‡»√…∞°‘®‚≈°
‡ªìπÕ¬à“ß¡“° „π™à«ßªï 1990 ‡»√…∞°‘®‚≈°¡’°“√™–≈Õµ—« ´÷Ëß∑”„Àâ°“√º≈‘µ·≈–°“√®â“ßß“π
¢Õß‚≈°≈¥≈ß º≈°Á§◊Õ ª√–‡∑»∑’Ë¡’µâπ∑ÿπ°“√º≈‘µ Ÿßµà“ß°Á‰¥â√—∫º≈°√–∑∫‡ªìπÕ¬à“ß¡“° º≈∑’Ë¡’µàÕ
 «’‡¥π °Á§◊Õ „πªï 1991 °“√ àßÕÕ°≈¥≈ßª√–¡“≥ 1% ¢Õß GDP „π¢≥–∑’Ë°“√≈ß∑ÿπ¢Õß
¿“§‡Õ°™π°Á≈¥≈ß‰ªª√–¡“≥ 4% ¢Õß GDP

 ‘Ëß∑’Ëπà“®–°≈à“«∂÷ß„πµÕππ’È °Á§◊Õ „π™à«ß§√÷ËßÀ≈—ß¢Õß∑»«√√… 1980 π—Èπ °“√∑’Ë√—∞∫“≈
°≈“ß‡√‘Ë¡ºàÕπ§≈“¬°“√§«∫§ÿ¡ ∂“∫—π°“√‡ß‘π ÷́Ëß‡§¬§«∫§ÿ¡Õ¬à“ß‡¢â¡ß«¥¡“π“π∂÷ß 50 ªï
‰¥âºàÕπ§≈“¬‰ª‡ªìπÕ—π¡“° „π·ßàπ’È  ∂“∫—π°“√‡ß‘π®÷ß‰¡à “¡“√∂®–®—¥°“√‡°’Ë¬«°—∫ ‘π∑√—æ¬åÕ¬à“ß¥’
‡æ√“–‡ √’¿“æ∑’Ë‡æ‘Ëß‰¥â√—∫¡“„À¡àπ’È ∑”„Àâ‰¡àÕ“®®—¥°“√°—∫ ‘π∑√—æ¬å‡ ’Ë¬ßÕ¬à“ß∑’Ë§«√®–‡ªìπ (Lindbeck
et al. 1993) §«“¡¬“«π“π¢Õß°“√§«∫§ÿ¡µ≈“¥√âÕπÕ¬à“ß¬“«π“π∂÷ß 50 ªï ¡’ à«π∑”„ÀâÀπà«¬
°“√‡ß‘π„πµ≈“¥‰¡àÕ“®ª√—∫‡ª≈’Ë¬πæƒµ‘°√√¡°“√ª≈àÕ¬ ‘π‡™◊ËÕ‰¥â ∑’Ë‡ªìπ‡™àππ’È °Á‡æ√“–§√—«‡√◊Õπ
°Á ‰¡à ‰¥âª√—∫µ—« ‡æ√“–√Ÿâ ÷°«à“µπ‡Õß‰¥â√—∫º≈ª√–‚¬™πåÕ¬à“ß¡“°®“°°“√°Ÿâ¬◊¡·≈–∫√‘‚¿§ „π‚≈°∑’Ë
‡¡◊ËÕÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬∑’Ë·∑â®√‘ßÀ≈—ß®“°À—°¿“…’·≈â« (After-tax real interest rate) ¬—ß¡’§à“‡ªìπ≈∫
π—Ëπ§◊Õ À≈—ß®“°°“√ª≈¥ª≈àÕ¬°“√‡ß‘π‡ √’·≈â« °“√ÕÕ¡¢Õß§√—«‡√◊Õπ≈¥≈ß‡ªìπ -4% ¢Õß√“¬‰¥â
∑’Ë „™â®à“¬‰¥â®√‘ß ¥â«¬‡Àµÿπ’È ‡¡◊ËÕ‡»√…∞°‘® «’‡¥π‡√‘Ë¡ª√– ∫°—∫¿“«–∂¥∂Õ¬ À≈—ß®“°‡°‘¥«‘°ƒµ‘„π
µÕπµâπ∑»«√√… 1990 Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬∑’Ë·∑â®√‘ßÀ≈—ß®“°À—°¿“…’·≈â« ®÷ß°â“«°√–‚¥¥Õ¬Ÿà„π√–¥—∫
∑’Ë Ÿß¡“° „π¢≥–∑’ËÕ—µ√“‡ß‘π‡øÑÕ°Á≈¥≈ßÕ¬à“ßŒ«∫Œ“∫ ®“° 8% ‡ªìπ 2% ¬‘Ëß°«à“π—Èπ ‡¡◊ËÕµ≈“¥
Õ —ßÀ“√‘¡∑√—æ¬å ‡√‘Ë¡· ¥ßÕ“°“√«à“Õ¬Ÿà„π¿“«–«‘°ƒµ‘∑’Ë®–≈à¡ ≈“¬ ¿“…’∑’Ë®—¥‡°Á∫®“°Õ —ßÀ“√‘¡∑√—æ¬å
°Á‰¥âª√—∫µ—« Ÿß¢÷ÈπÕ¬à“ß¡“° º≈°Á§◊Õ √“§“À≈—°∑√—æ¬å°Á‡√‘Ë¡≈¥≈ßÕ¬à“ß√«¥‡√Á« ·≈–π—Ëπ‡ªìπ®ÿ¥®∫¢Õß
 ∂“∫—π°“√‡ß‘π ‡¡◊ËÕµ≈“¥Õ —ßÀ“√‘¡∑√—æ¬å‡√‘Ë¡≈à¡ ≈“¬≈ß

§«“¡®√‘ß∑’Ë ‰¡àÕ“®ªî¥∫—ß‰¥â °Á§◊Õ §«“¡¡—Ëß§—Ëß¢Õß¿“§§√—«‡√◊Õπ∑’Ë≈¥≈ß ´÷Ëß¡’º≈Õ¬à“ß ”§—≠
µàÕ§«“¡‰¡à·πàπÕπ¢Õß°“√∑”ß“π·≈–Õ“™’æ √“¬‰¥â∑’Ë≈¥≈ßπ’È¡’º≈ ◊∫‡π◊ËÕß ”§—≠¡“®“°√“§“
 ‘π∑√—æ¬å∑’Ë≈¥§à“≈ßÕ¬à“ß√«¥‡√Á« º≈°Á§◊Õ §√—«‡√◊Õπ∑’Ë‡°√ß°≈—««à“®–‰¥â√—∫º≈°√–∑∫¬‘ËßµâÕß‡æ‘Ë¡
°“√ÕÕ¡¡“°¬‘Ëß¢÷Èπ ∑”„Àâ°“√ÕÕ¡‡æ‘Ë¡ Ÿß¢÷Èπ‡ªìπ +8% „πªï 1992 °“√ª√—∫‡ª≈’Ë¬πÕ¬à“ß√«¥‡√Á«π’È
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¡’º≈´È”‡µ‘¡„ÀâÕÿª ß§å¡«≈√«¡À¥µ—«≈ßÕ¬à“ß√«¥‡√Á«ª√–¡“≥ 7% ¢Õß GDP º≈°Á§◊Õ °“√„™â®à“¬
¢Õß¿“§‡Õ°™π°Á≈¥≈ßµ“¡‰ª¥â«¬ ÷́Ëß¿“§√—∞∫“≈‰¡àÕ“®∑”Àπâ“∑’Ë„π°“√°√–µÿâπ‡»√…∞°‘®µàÕ‰ª‰¥â
º≈°Á§◊Õ ‡°‘¥«‘°ƒµ‘°“√≥å¢Õßµâπ∑ÿπ°“√º≈‘µ„π¿“§°“√§â“√–À«à“ßª√–‡∑» ´÷Ëßº≈∑’Ëµ“¡¡“ °Á§◊Õ
§«“¡≈à¡ ≈“¬¢ÕßÕÿª ß§å¡«≈√«¡∑’Ë¡’µàÕº≈º≈‘µ¿“¬„πª√–‡∑» ´÷Ëßπ”‰ª Ÿà°“√«à“ßß“πÕ¬à“ß
¢π“π„À≠àπ—Ëπ‡Õß

„π™à«ß°≈“ß∑»«√√… 1980  «’‡¥π‡√‘Ë¡‡º™‘≠°—∫¿“«–‡ß‘π‡øÑÕ∑’Ë‡æ‘Ë¡ Ÿß¢÷ÈπÕ¬à“ß¡“°°«à“
À≈“¬ Ê ª√–‡∑»„π°≈ÿà¡ OECD (¥Ÿ√Ÿª∑’Ë 1) Õ—π∑’Ë®√‘ßπ—Èπ ¿“«–‡ß‘π‡øÑÕ‡√‘Ë¡‰µà√–¥—∫ Ÿß¢÷Èπ‡√◊ËÕ¬Ê À≈—ß
®“°‡°‘¥«‘°ƒµ‘°“√≥åπÈ”¡—π§√—Èß∑’Ë 1 ·≈– 2 º≈°Á§◊Õ ∑”„Àâ§à“‡ß‘π¢Õß «’‡¥π∑’Ë·∑â®√‘ß¡’§à“ Ÿß¢÷Èπ ∑”„Àâ
√—∞∫“≈°≈“ßµâÕß‡¢â“·∑√°·´ßÀ≈“¬ Ê §√—Èß ‚¥¬ª√–°“»≈¥§à“‡ß‘π Õ¬à“ßπâÕ¬°Áπ—∫‰¥â∂÷ß 6 §√—Èß
À≈—ßªï 1973 §√—Èß ”§—≠∑’Ë ÿ¥ §◊Õ „πªï 1982 ∏π“§“√™“µ‘ «’‡¥πµâÕßª√–°“»≈¥§à“‡ß‘π¡“°∂÷ß 16%
·≈–∑”„Àâ «’‡¥π„π¢≥–π—Èπ Õ¬à“ßπâÕ¬°Á„π√–¬– —Èπ¡’§à“‡ß‘πµË”°«à“∑’Ë§«√®–‡ªìπ Õ¬à“ß‰√°Áµ“¡ §à“‡ß‘π
Krone ∑’Ë·∑â®√‘ß°Á¬—ß¡’§à“‡æ‘Ë¡ Ÿß¢÷ÈπÕ’°ª√–¡“≥ 8% „π™à«ßªï 1982 ∂÷ß 1984 º≈∑’Ëµ“¡ §◊Õ
°“√§“¥§–‡π«à“ Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬„πµ≈“¥®–∂’∫µ—« Ÿß¢÷Èπ¥â«¬ ¥â«¬‡Àµÿπ’È ‡√“Õ“®‡ÀÁπ¿“æ™—¥‡®π¢÷Èπ
‡¡◊ËÕæ‘®“√≥“®“°Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬ 1 ªï ¢Õß «’‡¥π¡’Õ—µ√“Õ¬Ÿà√–À«à“ß 1-2.5%  Ÿß°«à“√–¥—∫√–À«à“ß
ª√–‡∑»

ªí≠À“„À≠àÕ—πÀπ÷Ëß∑’Ë√—∞∫“≈ «’‡¥πµâÕß‡º™‘≠¡“‚¥¬µ≈Õ¥ °Á§◊Õ °“√∑’Ë®–√—°…“√–∫∫
‡»√…∞°‘®·∫∫√—∞ «— ¥‘°“√‰¥âπ—Èπ ª√–™“™πµâÕß·∫°√—∫¿“√–Àπ’È “∏“√≥–®”π«π¡“° °“√„™â‡ß‘π
ß∫ª√–¡“≥¢Õß√—∞∫“≈°≈“ß„π°“√Õÿ¥Àπÿπ°“√¢“¥¥ÿ≈π’È¡’¡“°∂÷ß 7% ¢Õß GDP „πªï 1982
Õ¬à“ß‰√°Áµ“¡ °“√¢“¥¥ÿ≈π’È‰¥â√—∫°“√·°â‰¢„π‡«≈“µàÕ¡“‰¡àπ“π „π™à«ß∑’Ë‡»√…∞°‘®¡’Õ—µ√“§«“¡
‡µ‘∫‚µ„π√–¥—∫ Ÿß §◊Õ ªï 1987-1990 °“√¢“¥¥ÿ≈„πß∫ª√–¡“≥°≈“¬‡ªìπ‡°‘π¥ÿ≈Õ¬Ÿà√–¬–‡«≈“Àπ÷Ëß

πÕ°®“°π—Èπ Õ—µ√“‡ß‘π‡øÑÕ∑’ËÕ¬Ÿà„π√–¥—∫ Ÿßπ’È¬—ß¡’ªØ‘ —¡æ—π∏å°—∫√–∫∫¿“…’ ÷́Ëß√—∞∫“≈‰¥â
 √â“ß√–∫∫„Àâ¡’°“√À—°§à“≈¥À¬àÕπ·°à¥Õ°‡∫’È¬‡ß‘πΩ“° ∑”„ÀâÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬∑’Ë·∑â®√‘ßÀ≈—ßÀ—°¿“…’
¡’§à“µË”¡“°®π°√–∑—Ëßµ‘¥≈∫ (¥Ÿ√Ÿª∑’Ë 1) ‚¥¬∑’Ë Marginal tax rate ‰¥â°”Àπ¥‰«â„Àâ§ß∑’Ë∑’Ë 50%
®π°√–∑—Ëßªï 1991 ·µà‡¡◊ËÕ¡’°“√ªØ‘√Ÿª¿“…’Õ“°√§√—Èß„À≠à„πªï 1991 π—Èπ ‰¥âª√–°“»≈¥ Marginal
tax rate ‡À≈◊Õ‡æ’¬ß 30% ‡∑à“π—Èπ ¥—ßπ—Èπ „π™à«ß°àÕπ°“√ªØ‘√Ÿª¿“…’ Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬∑’Ë·∑â®√‘ßÀ≈—ß
°“√À—°¿“…’®÷ß¡’§à“µ‘¥≈∫µ—Èß·µàªï 1960 ®π∂÷ßªï 1990 (¥Ÿ√Ÿª∑’Ë 1)
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2. ∑”‰¡·≈–«‘°ƒµ‘°“√≥å¢Õß «’‡¥π‡°‘¥¢÷Èπ‰¥âÕ¬à“ß‰√

‚¥¬∏√√¡™“µ‘ «‘°ƒµ‘°“√≥å‡»√…∞°‘®„π·µà≈–ª√–‡∑»·≈–·µà≈–§√—Èß≈â«π¡’¢π“¥·≈–™π‘¥
∑’Ë·µ°µà“ß°—π ¥—ßπ—Èπ °“√·°â‰¢«‘°ƒµ‘°“√≥å®÷ßµâÕß„™â¡“µ√°“√À√◊Õπ‚¬∫“¬∑’Ëµà“ß°—π ¥â«¬‡Àµÿπ’È
°“√‡¢â“„®∂÷ß “‡Àµÿ·≈–æ—≤π“°“√¢Õß«‘°ƒµ‘°“√≥å®÷ß¡’§«“¡ ”§—≠Õ¬à“ß¬‘ËßµàÕ§«“¡ ”‡√Á®À√◊Õ
§«“¡≈â¡‡À≈«„π°“√·°â‰¢«‘°ƒµ‘°“√≥å

 “‡Àµÿ¢Õß«‘°ƒµ‘°“√≥å„π «’‡¥π°Á¡’≈—°…≥–§≈â“¬§≈÷ß°—∫«‘°ƒµ‘°“√≥å∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπ¿“¬À≈—ß
„πª√–‡∑»‡¡Á°´‘‚°·≈–‰∑¬ Õ¬à“ß‰√°Áµ“¡ „π√“¬≈–‡Õ’¬¥¬àÕ¡¡’≈—°…≥–·µ°µà“ß°—π ‚¥¬‡©æ“–
ªí®®—¬¿“¬πÕ°∑’Ë àßº≈„Àâ‡°‘¥«‘°ƒµ‘°“√≥å πÕ°®“°π—Èπ ‡√“Õ“®‰¡à “¡“√∂™’È™—¥«à“ Õ–‰√§◊Õ “‡Àµÿ
À≈—°∑’Ë°àÕ„Àâ‡°‘¥«‘°ƒµ‘°“√≥å ∑—Èßπ’È°Á‡æ√“–≈—°…≥–·≈–∏√√¡™“µ‘¢Õß«‘°ƒµ‘°“√≥åπ—Èπ ¡’ “‡Àµÿ
À≈“°À≈“¬ªí®®—¬ª√–°Õ∫°—π ¬‘Ëß°«à“π—Èπ ≈—°…≥–¢Õß«‘°ƒµ‘°“√≥å„π «’‡¥π¡’√“°∞“π¡“®“°°“√
‡°‘¥«‘°ƒµ‘°“√≥å„π∏π“§“√æ“≥‘™¬å°àÕπ ·≈â«®÷ß≈ÿ°≈“¡°≈“¬‡ªìπ«‘°ƒµ‘°“√≥å„πÕ—µ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π

2.1 °“√°”°—∫∏π“§“√„π «’‡¥π„π™à«ß∑»«√√… 1980 ·≈–º≈∑’Ë¡’µàÕ‚§√ß √â“ß ∂“∫—π
°“√‡ß‘π

„π à«ππ’È ‡√“®–„Àâ¿“æ°“√°”°—∫∏π“§“√æ“≥‘™¬å„π «’‡¥π‡ªìπ 5 µÕπ¬àÕ¬ π—Ëπ§◊Õ
°“√°”°—∫Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬ °“√®”°—¥°“√°Ÿâ¬◊¡ °“√°”Àπ¥∑ÿπ ”√Õß °“√°”°—∫µ≈“¥∑ÿπ·≈–Õ—µ√“

√Ÿª∑’Ë 1 Ex-post 5-year Real After-tax Interest Rate

Source : Sveriges Riksbank.
Note : The graph shows ri

5 (1-τt) - πt,t+5, where ri
5 is the 5-year interest rate at t, τi is 0.5 until 1

0.3 thereafter, and π
t,t+5

 is the average yearly rate of inflation between t and t + 5.
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·≈°‡ª≈’Ë¬π ·≈–º≈°√–∑∫¢Õß°“√°”°—∫µàÕ‚§√ß √â“ß ∂“∫—π°“√‡ß‘π °≈à“«Õ¬à“ß —Èπ „π™à«ß
µâπ∑»«√√… 1980 ª√–‡∑» «’‡¥ππ—Èπ√—∞¬—ß§ß§«∫§ÿ¡·≈–°”°—∫ ∂“∫—π°“√‡ß‘πÕ¬à“ß‡¢â¡ß«¥ ∑—Èßπ’È
‡ªÑ“À¡“¬À≈—°¢Õß√—∞∫“≈°≈“ß §◊Õ °“√√—°…“‡ ∂’¬√¿“æ‡»√…∞°‘®„Àâ¡’§«“¡¡—Ëπ§ß ·≈–∑”„ÀâÕ—µ√“
¥Õ°‡∫’È¬¡’‡ ∂’¬√¿“æ ∑—Èßπ’È‚¥¬¡’‡ªÑ“À¡“¬™—¥‡®π«à“ Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬∑’Ë¡’‡ ∂’¬√¿“æπ’È°Á¡ÿàß®–™à«¬‡À≈◊Õ
¿“§°“√°àÕ √â“ß∫â“π·≈–Õ —ßÀ“√‘¡∑√—æ¬å¢Õß¿“§‡Õ°™π ·≈–¢Õß√—∞∫“≈

°“√®–∑”„ÀâÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬µË”·≈–¡’‡ ∂’¬√¿“æπ’È √—∞∫“≈°≈“ß®÷ßµâÕß‡¢â“·∑√°·´ßÕ¬à“ß
‰¡àµâÕß ß —¬ ‡æ◊ËÕ„Àâ¡’°“√¢¬“¬µ—«¢Õß°“√ª≈àÕ¬ ‘π‡™◊ËÕÕ¬à“ß°«â“ß¢«“ß ∑—Èßπ’È°Á‡æ√“– „π™à«ß
∑»«√√… 1970 ·≈–µâπ∑»«√√… 1980 π—Èπ ‡»√…∞°‘® «’‡¥πµâÕß‡º™‘≠°—∫¿“«°“√≥å·∫àßªíπ à«π
¢Õß‡§√¥‘µ (Credit Rationing) Õ—π ◊∫‡π◊ËÕß¡“®“°°“√∑’ËÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬Õ¬Ÿà„π√–¥—∫∑’ËµË”¡“° ´÷Ëß
‡ªìπ°“√§«∫§ÿ¡°”°—∫¢Õß√—∞∫“≈‚¥¬µ√ß º≈°Á§◊Õ ‡°‘¥¿“«–Õÿª ß§å à«π‡°‘πÕ¬à“ß‡√◊ÈÕ√—ßµàÕ‡§√¥‘µ
(Chronic excess demand for credits) ∑”„Àâ‡°‘¥§«“¡ —¡æ—π∏åÕ¬à“ß·π∫·πàπ„π√–¬–¬“«
√–À«à“ßºŸâ„Àâ°Ÿâ°—∫ºŸâª≈àÕ¬°Ÿâ „π¢≥–‡¥’¬«°—π °“√·∑√°·´ß¢Õß√—∞„πµ≈“¥ ‘π‡™◊ËÕπ’È‡∑à“°—∫‡ªìπ°“√
®”°—¥°“√·¢àß¢—π ∑”„Àâ ∂“∫—π°“√‡ß‘π‰¥â√—∫°”‰√Õ¬à“ßß“¡ ‡æ√“–‰¡à¡’°“√·¢àß¢—π®“° ∂“∫—π
°“√‡ß‘πµà“ßª√–‡∑» °“√‡¢â“„®∂÷ß “‡Àµÿ¢Õß«‘°ƒµ‘°“√≥å¢Õß∏π“§“√æ“≥‘™¬å®÷ß®”‡ªìπµâÕß‡¢â“„®
∂÷ß°“√°”°—∫¢Õß√—∞∫“≈‚¥¬µ√ß

(1) °“√°”°—∫Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬ (Interest rate regulations)

‡æ◊ËÕ √â“ß„ÀâÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬µË”¡’º≈ ”‡√Á® ‚¥¬¡’§«“¡‡™◊ËÕ«à“°“√≈ß∑ÿπ„π°“√ √â“ß∫â“π
·≈–°“√≈ß∑ÿπ√–¬–¬“«„πÕ —ßÀ“√‘¡∑√—æ¬åπ—Èπ ºŸ°æ—π‚¥¬µ√ß°—∫√–¥—∫¢ÕßÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬ ¬‘Ëß°«à“π—Èπ
∑“ß°“√¬—ß‡™◊ËÕ«à“ À“°ª≈àÕ¬„ÀâÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬‡æ‘Ë¡ Ÿß¢÷ÈπÕ“®®–‡ªìπ°“√≈¥√–¥—∫°“√≈ß∑ÿπ ´÷Ëß‰¡à‡ªìπ
∑’Ëæ÷ßª√“√∂π“¢Õß —ß§¡ ·¡â«à“®–¡’°“√°”°—∫Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬Õ¬à“ß‡¢â¡ß«¥ ·µàÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬¢Õß
°“√°Ÿâ¬◊¡π—Èπ ‰¡à∂Ÿ°°”°—∫‚¥¬µ√ß ∏π“§“√·µà≈–·Ààß¬—ß “¡“√∂ (‚¥¬À≈—°°“√) ‡√’¬°‡°Á∫¥Õ°‡∫’È¬„π
Õ—µ√“∑’Ë·µ°µà“ß°—π¢Õß°“√°Ÿâ¬◊¡·µà≈–√“¬  ‘Ëß∑’Ëª√“°Ø °Á§◊Õ Õ—µ√“°“√°Ÿâ¬◊¡π’È‰¡à‰¥â –∑âÕπ∂÷ß§«“¡‡ ’Ë¬ß
„¥ Ê ¢Õß‡§√¥‘µ À“°·µà¢÷ÈπÕ¬Ÿà°—∫§«“¡ π‘∑ π¡¢ÕßºŸâ°Ÿâ°—∫ºŸâ„Àâ°Ÿâ·∑π „π¢âÕ‡∑Á®®√‘ß Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬
∑’ËµË”π’È‡°‘¥¢÷Èπ‰¥â°Á‡æ√“–√–∫∫¿“…’¢Õß√—∞∫“≈°≈“ß∑’Ë √â“ß„Àâ¡’≈—°…≥–π’È¢÷Èπ π—Ëπ§◊Õ Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬
∑’Ë·∑â®√‘ßÀ≈—ßÀ—°¿“…’·≈â«¢ÕßºŸâ°Ÿâ¬◊¡¡’§à“µ‘¥≈∫ (¥Ÿ√Ÿª∑’Ë 1) °“√°”°—∫∑’Ë™—¥·®âßπ—Èπ¡’Õ¬Ÿà∑’Ë°“√°”°—∫
Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬‡ß‘πΩ“° ´÷Ëß¡’°“√¬°„Àâ Ÿß¢÷Èπ„πª≈“¬∑»«√√… 1970 (¥Ÿµ“√“ß∑’Ë 1) Õ¬à“ß‰√°Áµ“¡
Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬‡ß‘πΩ“° (Deposit Rates) ¬—ßÕ¬Ÿà„π√–¥—∫µË”·≈–‰¡àª√—∫µ—«¡“°π—° ´÷Ëß –∑âÕπ«à“
 ∂“∫—π°“√‡ß‘π„π «’‡¥π¡’°“√·¢àß¢—π∑’Ë ‰¡à√ÿπ·√ß  “‡Àµÿ ”§—≠°Á‡æ√“–¢“¥·√ß®Ÿß„®„π°“√¢¬“¬
 ‘π‡™◊ËÕ ‡æ√“–¡’°“√®”°—¥°“√·¢àß¢—ππ—Ëπ‡Õß
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¥â«¬≈—°…≥–¥—ß°≈à“«π’È ∏π“§“√æ“≥‘™¬å„π «’‡¥π„π™à«ßπ—Èπ®÷ß‰¡à‰¥â¢«π¢«“¬„π°“√¢¬“¬
‡ß‘π∑ÿπºà“π√–∫∫°“√®—¥°“√Àπ’È ‘πÕ¬à“ß°√–µ◊Õ√◊Õ√âπ (Active Liability Management) ¥—ß‡™àπ
 ∂“∫—π°“√‡ß‘π„πµà“ßª√–‡∑»µâÕß¥”‡π‘π°“√

µ“√“ß∑’Ë 1 Sweden: Chronology of Selected Liberalization Measure

1978 Ceiling on bank deposit interest rates abolished1

1980 Ceilings on issuing rates for private sector bonds lifted.

Controls on lending rates for insurance companies removed.

Tax on bank issues of certificates of deposits removed.

Foreigners allowed to hold Swedish shares.

1982 Ceilings on new bond issues from private companies removed.

1983 Requirement on banks to hold government and housing bonds to meet liquidity

quotas abolished. (Use of liquidity rations to guide bank lending was discontinued

and replaced by recommended growth rates for lending.)

1985 Ceilings on bank loan rates lifted.

Lending ceilings for banks abolished.

1986 Placement rations for banks and insurance companies abolished.

Foreign banks allowed to establish subsidiaries in Sweden.

1986-88 Relaxation on foreign exchange controls on stock transactions.

1988-89 Swedes allowed to buy foreign shares.

1989 Foreigners allowed to buy interest-bearing assets denominated in Swedish kronor.

Remaining foreign exchange controls removed.

1988-91 Cash reserve requirements introduced for finance companies in 1988 and

abolished in 1991.

1990 Foreign banks allowed to operate in Sweden through branch offices and entitled

to participate in the Riksbankûs clearing system on the same terms as Swedish

banks.

1 However, inter-bank agreements linking deposit rates to the discount rate continued for some

years.

∑’Ë¡“ : Drees and Pazarbaqioglu (1998).
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(2) °“√®”°—¥°“√°Ÿâ¬◊¡‡™‘ßª√‘¡“≥ (Quantities Lending Restrictions)

¥â«¬‡Àµÿº≈¢Õßπ‚¬∫“¬√—∞∫“≈ «’‡¥π∑’Ë°”Àπ¥Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬„ÀâÕ¬Ÿà„π√–¥—∫µË” Õÿª ß§å∑’Ë¡’
µàÕ°“√°Ÿâ¬◊¡®“°∏π“§“√¢Õß§√—«‡√◊Õπ®÷ß¡’¡“°¡À“»“≈ ¥â«¬‡Àµÿπ’È √—∞∫“≈ «’‡¥π®÷ß¡’°“√®”°—¥
°“√°Ÿâ¬◊¡‡™‘ßª√‘¡“≥ ¥â«¬°“√§«∫§ÿ¡ª√‘¡“≥‡ß‘π ¥ ”√Õß ·≈–Õ—µ√“ à«π ¿“æ§≈àÕß (Liquidity
Rations) ¢Õß∏π“§“√æ“≥‘™¬å µ—«Õ¬à“ß §◊Õ °“√∫—ß§—∫„Àâ∏π“§“√æ“≥‘™¬åµâÕß∂◊Õæ—π∏∫—µ√√—∞∫“≈
„πÀ≈“¬ Ê °√≥’ √—∞∫“≈‰¥â®”°—¥‡æ¥“π¢Õß°“√°Ÿâ¬◊¡‚¥¬µ√ß (¥Ÿµ“√“ß∑’Ë 1) ¬‘Ëß°«à“π—Èπ √—∞∫“≈
 «’‡¥π¬—ß„™â°“√®”°—¥°“√ª≈àÕ¬°Ÿâ¢Õß∏π“§“√æ“≥‘™¬å ‚¥¬°”Àπ¥‡ß◊ËÕπ‰¢‚§«µâ“¢Õß‡ß‘π∑ÿπºà“π
∏π“§“√™“µ‘ ·≈–°“√§«∫§ÿ¡‡ß‘π∑ÿπ√–¬– —Èπ ∑—Èßπ’È°Á‡æ◊ËÕ¡‘„Àâ∏π“§“√æ“≥‘™¬å “¡“√∂ª≈àÕ¬°Ÿâ‰¥â
µ“¡„®™Õ∫ ·µà„π «’‡¥ππ—Èπ ‡≈◊Õ°„™â¡“µ√°“√∑“ßÕâÕ¡¡“°°«à“∑“ßµ√ß ‚¥¬‡©æ“–∏π“§“√™“µ‘
®–‡≈◊Õ°„™â«‘∏’ Moral suasion ·≈–°”Àπ¥‡æ¥“π‡ß‘π°Ÿâ‚¥¬µ√ß „π°“√ª≈àÕ¬°Ÿâ¢Õß∏π“§“√„Àâ·°à
§√—«‡√◊Õπ ∑—Èßπ’È°Á‡æ◊ËÕ§«∫§ÿ¡ª√‘¡“≥¢Õß°“√°Ÿâ¬◊¡„π√–∫∫‡»√…∞°‘® °“√§«∫§ÿ¡π’È ‰¥âº≈‡ªìπ∑’Ë
ª√–®—°…å ‡æ√“–∏π“§“√æ“≥‘™¬åπ—Èπ¡—°Õ“»—¬∏π“§“√°≈“ß„π°“√ª≈àÕ¬°Ÿâ

 ‘Ëß∑’Ëπà“ π„® °Á§◊Õ Õ–‰√‡ªìπ “‡Àµÿ∑’Ë∑”„Àâ‡°‘¥°√–· µ◊Ëπµ—«„πµ≈“¥ ‘π‡™◊ËÕ„π™à«ß∑»«√√…
1980 ¥—ß∑’Ë‡√“‡ÀÁπ‰¥â®“°°“√§«∫§ÿ¡‡™‘ßª√‘¡“≥¢Õß ‘π‡™◊ËÕ·≈–‡ß‘π∑ÿπ¢Õß∏π“§“√µà“ßª√–‡∑»
∑”„Àâ ‘π‡™◊ËÕ∂Ÿ°ªíπ à«π ‡æ√“–¡’§«“¡µâÕß°“√ ‘π‡™◊ËÕ¡“°°«à“ª√‘¡“≥ ‘π‡™◊ËÕ §«“¡µâÕß°“√‡§√¥‘µ
∑’Ë Ÿß¡“°π’È‡°‘¥¢÷Èπ ‡¡◊ËÕ°“√§«∫§ÿ¡°”°—∫Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬‰¥â¡’°“√¢¬—∫„Àâ Ÿß¢÷Èπ Õ¬à“ß∑’Ë°≈à“«¡“·≈â«
√–∫∫¿“…’¢Õß «’‡¥π„π¢≥–π—Èπ ¡’≈—°…≥–‡°◊ÈÕ°Ÿ≈Õ¬à“ß¬‘ËßµàÕºŸâ°Ÿâ ‡æ√“– “¡“√∂π”¡“À—°§à“„™â®à“¬
®“°√“¬‰¥â®“°°“√‡ ’¬¿“…’ (Taxable Income) π—Ëπ°Á§◊Õ ∑”„Àâµâπ∑ÿπ¢Õß°“√°Ÿâ¬◊¡≈¥µË”≈ß‡ªìπ
Õ—π¡“° ‡ ¡◊ÕπÀπ÷Ëß‡ªìπ çÕ“À“√ø√’é (Free Lunch) ·≈–¥â«¬π‚¬∫“¬‡™àππ’È ®÷ß‰¡àπà“ª√–À≈“¥„®
«à“ ®–∑”„Àâ§√—«‡√◊Õπ «’‡¥π¡’¡‚π∑—»πå‚¥¬∑—Ë«‰ª«à“√“§“ ‘π∑√—æ¬å¡’√“§“ Ÿß¢÷Èπ‡√◊ËÕ¬ Ê ‡™àπ‡¥’¬«
°—∫µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å∑’Ë¡’√“§“ Ÿß¢÷Èπ¡“°‡™àπ°—π ·µà°Á¬—ß¡’§«“¡ ”§—≠πâÕ¬°«à“µ≈“¥Õ —ßÀ“√‘¡∑√—æ¬å
„π «’‡¥π

(3) °“√∫—ß§—∫∑ÿπ ”√Õß (Capital Requirements)

„π «’‡¥π„π™à«ß∑»«√√… 1980 π—Èπ √—∞∫“≈¡‘‰¥â‡¢â¡ß«¥„π°“√∫—ß§—∫∂◊Õ∑ÿπ ”√Õß·µà
Õ¬à“ß„¥ ‚¥¬∑—Ë«‰ª¡’°“√°”Àπ¥‰«â§àÕπ¢—ÈπµË”·≈–‰¡à‡§√àß§√—¥¡“°π—° ‚¥¬‡©æ“–„π «’‡¥ππ—Èπ
°“√∫—ß§—∫„Àâ¿“§‡Õ°™πµâÕß∂◊Õæ—π∏∫—µ√√—∞∫“≈‰¥â¡’°“√¬°„Àâ Ÿß¢÷Èπ„πªï 1980 ·≈–°“√®”°—¥°“√
ÕÕ°æ—π∏∫—µ√„À¡à‰¥â¬ÿµ‘≈ß„πªï 1983 §«“¡‡¢â¡ß«¥¢Õß°“√∫—ß§—∫‡ß‘π∑ÿπ ”√Õß‡æ‘Ëß¡“‡√‘Ë¡®√‘ß®—ß
„πµÕπµâπ∑»«√√… 1990 ‡¡◊ËÕ¡’°“√∫—ß§—∫„™â¡“µ√∞“π¢Õß BIS ∑’Ë‡ªìπ¡“µ√∞“π¢Õß Basle

(4) °“√°”°—∫µ≈“¥∑ÿπ·≈–µ≈“¥Õ—µ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π√–À«à“ßª√–‡∑»

 «’‡¥π¡’°“√°”°—∫µ≈“¥∑ÿπ·≈–Õ—µ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π√–À«à“ßª√–‡∑»Õ¬à“ß‡¢â¡ß«¥„π™à«ß
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∑»«√√… 1980 ºŸâ°Ÿâ¬◊¡‰¡àÕ“®∑”°“√°Ÿâ¬◊¡®“°µà“ßª√–‡∑»Õ¬à“ß‡ √’ ‡æ√“–√—∞∫“≈ «’‡¥π‰¥â§«∫§ÿ¡
Õ—µ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π√–À«à“ßª√–‡∑» ‡æ◊ËÕ¡‘„Àâµ≈“¥‡ß‘π√–À«à“ßª√–‡∑»‡¢â“¡“¡’º≈°√–∑∫µàÕ°“√°”°—∫
 ∂“∫—π°“√‡ß‘π¿“¬„πª√–‡∑» „π°√≥’¢Õß∏π“§“√æ“≥‘™¬åµà“ßª√–‡∑» √—∞∫“≈ «’‡¥π‰¡àÕπÿ≠“µ
„Àâ¡’°“√®—¥µ—Èß∏π“§“√æ“≥‘™¬å∑’Ë‡ªìπ “¢“„π «’‡¥π°àÕπªï 1984 (¥Ÿµ“√“ß∑’Ë 1)

(5) º≈°√–∑∫¢Õß°“√°”°—∫∑’Ë¡’º≈µàÕ‚§√ß √â“ß√–∫∫°“√‡ß‘π¢Õßª√–‡∑»

√–∫∫ ∂“∫—π°“√‡ß‘π„π «’‡¥ππ—Èπ ‚¥¬∑—Ë«‰ª ∫∑∫“∑ ”§—≠µ°Õ¬Ÿà°—∫∏π“§“√æ“≥‘™¬å‡ªìπ
À≈—°  à«π¿“§ ∂“∫—π°“√‡ß‘π∑’Ë ‰¡à„™à∏π“§“√æ“≥‘™¬å¡’∫∑∫“∑‰¡à¡“°π—° „π·ßà¢Õßµ≈“¥‡ß‘π·≈–
µ≈“¥∑ÿπ ∏π“§“√æ“≥‘™¬å°Á¡’®”π«ππâÕ¬ ·≈–¡’°“√°√–®ÿ°µ—«‡©æ“–„π∏π“§“√æ“≥‘™¬å∑’Ë¡’
¢π“¥„À≠à‡æ’¬ß‰¡à°’Ë·Ààß‡∑à“π—Èπ ´÷Ëß “¡“√∂„Àâ∫√‘°“√Õ—πÀ≈“°À≈“¬°àÕπ°≈“ß∑»«√√… 1980
‚§√ß √â“ß¢Õß√–∫∫°“√‡ß‘π‡√‘Ë¡¡’°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ßÕ¬à“ß™â“ Ê ‡æ√“–°“√·¢àß¢—π„πÀ¡Ÿà∏π“§“√
æ“≥‘™¬å¡’πâÕ¬¡“°À√◊Õ·∑∫®–‰¡à‡°‘¥¢÷Èπ‡≈¬ ∑”„Àâ∏π“§“√æ“≥‘™¬å‡À≈à“π’È¡’°”‰√§àÕπ¢â“ß¡“°
Õ¬à“ß‡ªìπ°Õ∫‡ªìπ°”

„π¢≥–∑’Ë∏π“§“√æ“≥‘™¬å„π «’‡¥π¡’°”‰√ Ÿß·≈–ª√“»®“°°“√·¢àß¢—π®“°¿“¬πÕ°
 ∂“∫—π°“√‡ß‘π∑’Ë ‰¡à„™à∏π“§“√æ“≥‘™¬å°Á‰¥â√—∫Õ“π‘ ß åÕ¬à“ß¡“° ®“°°“√∑’Ë ‰¡à∂Ÿ°§«∫§ÿ¡À√◊Õ°”°—∫
®“°√—∞·µàª√–°“√„¥ ‚¥¬‡©æ“–°“√¢¬“¬µ—«¢Õß∫√‘…—∑‡ß‘π∑ÿπ (Finance Companies) ∑’Ë‡æ‘Ë¡
®”π«π¢÷ÈπÕ¬à“ß¡“° ‡æ√“–√—∞∫“≈¡‘‰¥â‡¢â“·∑√°·´ß ¥â«¬‡Àµÿπ’È „π™à«ßªï 1981 ∂÷ß 1985 ∫√‘…—∑
‡ß‘π∑ÿπ∑’Ë¡’°“√‡ªî¥„π «’‡¥π “¡“√∂‡æ‘Ë¡‡§√¥‘µ®“° 6% ‡ªìπ 9% ·≈–π’Ë‡ªìπ°“√‡≈’Ë¬ß°Æ°µ‘°“
∑’Ë∫—ß§—∫„™â°—∫∏π“§“√æ“≥‘™¬å ∑—Èß¬—ß‡ªìπ°“√‡ªî¥‚Õ°“ „Àâ¡’°“√°àÕÀπ’È “∏“√≥–¢Õß√—∞∫“≈ºà“π
°“√Õÿ¥Àπÿπ®“° ∂“∫—π°“√‡ß‘π∑’Ë¡‘„™à∏π“§“√  à«π·∫àß¢Õßæ—π∏∫—µ√√—∞∫“≈„π Bank portfolio
‡æ‘Ë¡¢÷ÈπÕ¬à“ß√«¥‡√Á«„πª≈“¬∑»«√√… 1970 ®π∂÷ß√–¥—∫ 1/4 „πªï 1985 „π¢≥–∑’Ë à«π·∫àß¢Õß
‡ß‘π°Ÿâ¬◊¡¢Õß∏π“§“√≈¥≈ß®“° 2/3 ‡À≈◊Õ‡æ’¬ß πâÕ¬°«à“ 1/2 „πªï 1985

°≈à“«‚¥¬ √ÿª ‚¥¬°Æ‡°≥±å∑’Ëæ¬“¬“¡°”°—∫ ∂“∫—π°“√‡ß‘ππ’È ∏π“§“√æ“≥‘™¬å„π «’‡¥π
®÷ß¡’‡°√“–°”∫—ßÕ¬à“ß¥’®“°°“√·¢àß¢—π®“°µà“ßª√–‡∑» ∑”„Àâ∏π“§“√¡’§«“¡„°≈â™‘¥°—∫≈Ÿ°§â“
Õ¬à“ß·π∫·πàπ „π·ßà§«“¡ —¡æ—π∏å à«πµ—« ‚¥¬∑’Ë∏π“§“√ “¢“µà“ß Ê ∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπ¡“°¡“¬π—Èπ¡’°“√
ª≈àÕ¬ ‘π‡™◊ËÕ∑’Ë¡‘‰¥â§”π÷ß∂÷ß§«“¡‡ ’Ë¬ß‡∑à“∑’Ë§«√ ´÷Ëß∑”„Àâ∏π“§“√æ“≥‘™¬å¡’°”‰√„π√–¥—∫ ŸßÕ¬Ÿà‡ªìπ
‡«≈“π“ππ—Ëπ‡Õß

3. °√–∫«π°“√ª≈¥ª≈àÕ¬°“√§«∫§ÿ¡¿“§°“√‡ß‘π„π «’‡¥π (The Deregulation
Process)

‚®∑¬å∑’Ë ”§—≠¢Õß«‘°ƒµ‘°“√≥å„π «’‡¥πÕ—πÀπ÷Ëß °Á§◊Õ ®√‘ßÀ√◊Õ‰¡à∑’Ë°“√ª≈¥ª≈àÕ¬„Àâ¿“§
°“√‡ß‘π¡’§«“¡Õ‘ √–·≈–‡ √’π—Èπ π”‰ª Ÿà«‘°ƒµ‘°“√≥å„πª≈“¬ªï 1992 °“√®–‡¢â“„®‡√◊ËÕßπ’È®”µâÕß
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‡©æ“–°“√»÷°…“∂÷ß®ÿ¥ÕàÕπµà“ß Ê

3.1 ®ÿ¥ÕàÕπ¢Õß°“√°”°—∫ ∂“∫—π°“√‡ß‘π

Õ¬à“ß∑’Ëµ”√“‡»√…∞»“ µ√å°≈à“«‰«âÕ¬à“ß∂Ÿ°µâÕß«à“ °“√ªÑÕß°—π·≈–°”°—∫¡—°‰¡à “¡“√∂
·¬°‡¥Á¥¢“¥®“°√–∫∫ ∂“∫—π°“√‡ß‘π ‚¥¬‡©æ“–°“√·¬° à«πÕÕ°®“°æ≈—ß¢Õßµ≈“¥ ¥â«¬‡Àµÿπ’È
ºŸâ¡’ à«π√à«¡„πµ≈“¥®÷ß¡—°æ¬“¬“¡„π°“√À≈’°‡≈’Ë¬ß°Æ°µ‘°“µà“ß Ê ∑’Ë√—∞∫“≈°”Àπ¥‰«â ÷́Ëß¡’§«“¡
‡¢â¡ß«¥Õ¬à“ß¬‘Ëß„π∑»«√√… 1970 Õ¬à“ß∑’Ë∑√“∫°—π‚¥¬∑—Ë«‰ª  «’‡¥π„π¢≥–π—Èπ‡º™‘≠°—∫ªí≠À“
‡ß‘π‡øÑÕ∑’Ë Ÿß ·≈–¬—ßµâÕß‡º™‘≠°—∫°“√§«∫§ÿ¡Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬°“√„Àâ°Ÿâ¬◊¡ º≈°Á§◊Õ  ∂“∫—π°“√‡ß‘π
„À¡àÊ ∑’Ë‡ªìπµ≈“¥ ’‡∑“ (Grey market) ‡√‘Ë¡§àÕ¬ Ê æ—≤π“¢÷Èπ √–À«à“ßºŸâª≈àÕ¬°Ÿâ°—∫ºŸâ„Àâ°Ÿâ‚¥¬µ√ß
‚¥¬«‘∏’°“√À≈∫‡≈’Ë¬ß®“°™àÕß∑“ßª°µ‘ §◊Õ ∏π“§“√æ“≥‘™¬å¡“‡ªìπ∫√‘…—∑‡ß‘π∑ÿπ (Finance
Companies) µà“ß Ê ´÷Ëß¡‘„™à ∂“∫—π√—∫Ω“°‡ß‘π‚¥¬µ√ß‡™àπ∏π“§“√æ“≥‘™¬å ∫√‘…—∑‡ß‘π∑ÿπ‡À≈à“π’È
∂Ÿ°§«∫§ÿ¡·≈–°”°—∫πâÕ¬°«à“∏π“§“√æ“≥‘™¬å‡ªìπÕ—π¡“° ºŸâ°ŸâÀ√◊Õ§√—«‡√◊Õπ∑’Ë„πÕ¥’µ ¡’§«“¡·π∫·πàπ
°—∫∏π“§“√æ“≥‘™¬åµà“ß°ÁÀ—π¡“„™â∫√‘°“√¢Õß∫√‘…—∑‡ß‘π∑ÿπ¡“°¬‘Ëß¢÷Èπ

3.2 ¡“µ√°“√„π°“√ªØ‘√Ÿª

„π°√≥’¢Õß «’‡¥ππ—Èπ °àÕπªï 1980 µ≈“¥°“√‡ß‘π∂Ÿ°§«∫§ÿ¡·≈–°”°—∫Õ¬à“ß‡¢â¡ß«¥
¬‘Ëß°«à“π—Èπ ß∫ª√–¡“≥¢Õß√—∞∫“≈¡’°“√¢“¥¥ÿ≈¡“°¬‘Ëß¢÷Èπ „π¢≥–‡¥’¬«°—π Àπ’È “∏“√≥–°Á¡’°“√
¢¬“¬°“√‡µ‘∫‚µÕ¬à“ß√«¥‡√Á«  ‘Ëß∑’Ë‡ªìπ°“√∫‘¥‡∫◊ÕπÕ¬à“ß‡¥àπ™—¥ °Á§◊Õ °“√∫—ß§—∫„Àâ∏π“§“√
æ“≥‘™¬å∑—ÈßÀ≈“¬µâÕß ◊́ÈÕæ—π∏∫—µ√√—∞∫“≈·≈–æ—π∏∫—µ√¢Õß∫â“π ‚¥¬ºà“π Liquidity ratios ‡ªìπ
‡§√◊ËÕß¡◊Õ ”§—≠ ¥â«¬«‘∏’°“√π’È®÷ß¡’º≈∑”„ÀâÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬„πµ≈“¥„π√–¬–¬“«Õ¬Ÿà„π√–¥—∫µË” º≈°Á§◊Õ
 à«π·∫àß¢Õß∏π“§“√„π°“√ª≈àÕ¬°Ÿâ¬◊¡·°à∏ÿ√°‘®·≈–§√—«‡√◊Õπ≈¥≈ß ‚¥¬∑’Ë ∂“∫—π°“√‡ß‘π∑’Ë ‰¡à„™à
∏π“§“√æ“≥‘™¬å‰¥â√—∫º≈ª√–‚¬™πå®“°π‚¬∫“¬π’ÈÕ¬à“ß‡ªìπ≈Ë”‡ªìπ —π ∏π“§“√æ“≥‘™¬å®”π«π¡“°
∑’ËµâÕß°“√‡Õ“µ—«√Õ¥®÷ß®—¥µ—Èß∫√‘…—∑‡ß‘π∑ÿπ¢Õßµπ‡Õß (¥Ÿ Biljer, 1991) ÷́Ëß∑”„Àâ∫∑∫“∑¢Õß
∏π“§“√æ“≥‘™¬å≈¥≈ß ∑”„Àâ‡°‘¥µ≈“¥°“√‡ß‘π ’‡∑“¢÷Èπ„π «’‡¥π ´÷Ëßπ‚¬∫“¬°“√‡ß‘π¢Õß∏π“§“√
°≈“ß°Á¡’º≈‰¡à¡“°π—°µàÕ∫√‘…—∑‡ß‘π∑ÿπ‡À≈à“π’È ‡¡◊ËÕæ‘®“√≥“«à“ π‚¬∫“¬°“√‡ß‘π¡’º≈‰¡à¡“°π—°
µàÕµ≈“¥°“√‡ß‘π ’‡∑“ √—∞∫“≈®÷ß‡√‘Ë¡ªØ‘√Ÿª‚¥¬°“√ª≈¥ª≈àÕ¬°“√‡ß‘π‡ √’ (Financial
liberalization) „πª≈“¬∑»«√√… 1970 ·≈–µàÕ‡π◊ËÕß∂÷ß∑»«√√… 1980 °√–∫«π°“√ªØ‘√Ÿªπ’È
 “¡“√∂æ‘®“√≥“®“°°“√§àÕ¬ Ê ¬°‡≈‘°°“√§«∫§ÿ¡‡æ¥“π¥Õ°‡∫’È¬ (¥Ÿµ“√“ß∑’Ë 1) ®π°√–∑—Ëß
°“√§«∫§ÿ¡°“√´◊ÈÕ¢“¬‡ß‘πµ√“µà“ßª√–‡∑»¡’°“√¬°‡≈‘°‰ª„π∑’Ë ÿ¥ ¬‘Ëß°«à“π—Èπ„πªï 1986 √—∞∫“≈
 «’‡¥π‰¥âÕπÿ≠“µ„Àâ∏π“§“√µà“ß™“µ‘‡¢â“‰ªµ—Èß∏π“§“√ “¢“‰¥â ®π°√–∑—Ëßªï 1990 ∏π“§“√ “¢“
¢Õßµà“ß™“µ‘°Á‰¥â√—∫Õπÿ≠“µ„Àâ¥”‡π‘π°‘®°“√ ́ ÷Ëß∏π“§“√µà“ß™“µ‘·Ààß·√°„π «’‡¥π‰¥â‡ªî¥¥”‡π‘π°“√
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„πªï 1992 Õ¬à“ß‰√°Áµ“¡  à«π·∫àß¢Õß∏π“§“√µà“ß™“µ‘„π «’‡¥π¬—ßÕ¬Ÿà„π√–¥—∫µË”µ°ª√–¡“≥ 2%
¢Õß¡Ÿ≈§à“ ‘π∑√—æ¬å∑—ÈßÀ¡¥¢Õß∏π“§“√æ“≥‘™¬å

¡“µ√°“√ªØ‘√Ÿª„π™à«ß∑»«√√… 1980 π’È  “¡“√∂æ‘®“√≥“‰¥â‡ªìπ 2 ™à«ß §◊Õ ™à«ß∑’ËÀπ÷Ëß
°“√ª≈¥ª≈àÕ¬∑“ß°“√‡ß‘π (Deregulation) „πªï 1983-1985 ·≈–™à«ß∑’Ë Õß ‡§√¥‘µ¡’°“√¢¬“¬
µ—«Õ¬à“ß¡“°„πªï 1986-1990

(°) ™à«ß·Ààß°“√ª≈¥ª≈àÕ¬∑“ß°“√‡ß‘π 1983-1985

 «’‡¥π‰¥â‡¢â“§«∫§ÿ¡·≈–°”°—∫ ∂“∫—π°“√‡ß‘πÕ¬à“ß‡¢â¡ß«¥µ—Èß·µàÀ≈—ß ß§√“¡‚≈°§√—Èß∑’Ë 2
‡ªìπµâπ¡“ ‰¡à«à“®–‡ªìπ∏π“§“√æ“≥‘™¬å ∫√‘…—∑ª√–°—π¿—¬ ·≈– ∂“∫—π°“√‡ß‘πÕ◊Ëπ Ê ≈â«πÕ¬Ÿà¿“¬„µâ
°“√§«∫§ÿ¡Õ¬à“ß‡¢â¡ß«¥‚¥¬√—∞∫“≈°≈“ß ºà“π‡§√◊ËÕß¡◊Õµà“ß Ê ‰¡à«à“®–‡ªìπ‡æ¥“π°“√°Ÿâ¬◊¡
(Lending Ceiling) Õ—µ√“ à«π ¿“æ§≈àÕß (Placement requirement) À√◊Õ liquidity ratios
∑’Ë∫—ß§—∫„Àâ ∂“∫—π°“√‡ß‘π∑—ÈßÀ≈“¬µâÕß≈ß∑ÿπ„πæ—π∏∫—µ√∑’ËÕÕ°‚¥¬√—∞∫“≈À√◊Õ ∂“∫—π∑’Ë‡°’Ë¬«°—∫
Õ —ßÀ“√‘¡∑√—æ¬å ¥â«¬π‚¬∫“¬√—∞ «— ¥‘°“√∑’ËµâÕß°“√„Àâæ≈‡¡◊Õß¡’∑’ËÕ¬ŸàÕ“»—¬∑ÿ°§π °“√¢“¥¥ÿ≈
ß∫ª√–¡“≥®”π«π¡À“»“≈π—Èπ ‡°’Ë¬«æ—π°—∫°“√≈ß∑ÿπÕ¬à“ß¡“°¡“¬„π∑’ËÕ¬ŸàÕ“»—¬ ÷́Ëß∑”„Àâ∏π“§“√
æ“≥‘™¬å∑—ÈßÀ≈“¬µâÕß∂◊Õ ‘π∑√—æ¬å¡“°°«à“ 50% ¢Õßæ—π∏∫—µ√√—∞∫“≈ ´÷Ëß°Á·πàπÕπ«à“ æ—π∏∫—µ√
‡À≈à“π’È¡’√–¬–‡«≈“‰∂à∂Õπ∑’Ë¬“«π“π·≈–¡’Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬§ß∑’Ë∂÷ß 5 ªï ÷́Ëß‡ªìπÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬∑’ËµË”°«à“
Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬„πµ≈“¥  ‘Ëß∑’Ëπà“ª√–À≈“¥„® °Á§◊Õ §√—«‡√◊Õπ «’‡¥π¡’°“√°àÕÀπ’È ‘π¡“°°«à“À≈“¬ Ê
ª√–‡∑»„π°≈ÿà¡ª√–‡∑»Õÿµ “À°√√¡ (Jappelli and Pagano, 1989) „πªï 1980 §√—«‡√◊Õπ «’‡¥π
¡’Àπ’È ‘πª√–¡“≥ 67% ¢Õß√“¬‰¥â∑’Ë„™â®à“¬®√‘ß °≈à“«Õ’°π—¬Àπ÷Ëß °Á§◊Õ §√—«‡√◊Õπ «’‡¥π‰¡àµâÕß
‡º™‘≠°—∫¢âÕ®”°—¥„π‡√◊ËÕßÀπ’È ‘π ∑—Èßπ’È‡æ√“–√—∞∫“≈°≈“ß‡ªìπºŸâ·∫°√—∫¿“√–°“√Õÿ¥Àπÿπ∫â“π·≈–
‡ß‘π°Ÿâ¬◊¡„π°“√‡√’¬π√–¥—∫¡À“«‘∑¬“≈—¬ ÷́Ëß∑”„Àâ§√—«‡√◊Õπ¢Õß «’‡¥π¡’ ‘∑∏‘„π°“√°Ÿâ¬◊¡‡ß‘π‡æ◊ËÕ´◊ÈÕ
∫â“πÀ√◊ÕºàÕπ∫â“π‚¥¬¡‘‰¥â¡’°“√ª√–‡¡‘π‡ß‘π°ŸâÕ¬à“ß‡ªìπ√–∫∫ ¬‘Ëß°«à“π—Èπ ∏π“§“√æ“≥‘™¬å¬—ß∑”
Àπâ“∑’Ë‡ªìππ“¬Àπâ“ (Broker) ‡æ◊ËÕÀ≈’°°Æµà“ß Ê √–À«à“ßºŸâ°Ÿâ°—∫ºŸâ„Àâ°Ÿâ ÷́Ëßæƒµ‘°√√¡‡À≈à“π’È¬“°
„π°“√§«∫§ÿ¡ º≈ ÿ¥∑â“¬  ‘Ëß∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπ °Á§◊Õ °“√ª≈àÕ¬°Ÿâ„Àâ´◊ÈÕ∫â“π‚¥¬µ√ß·°àºŸâ´◊ÈÕ·≈–ºŸâ¢“¬®÷ß
°≈“¬‡ªìπ‡√◊ËÕß∑’Ëª°µ‘

§«“¡®√‘ß °Á§◊Õ „π «’‡¥ππ—Èπ§«“¡§‘¥‡√◊ËÕß°“√ª≈¥ª≈àÕ¬„Àâ°“√‡ß‘π¡’≈—°…≥–‡ √’π—Èπ
¡’¡“°àÕπÀπâ“π’Èπ“π·≈â« ‚¥¬‡©æ“–„πÀ¡Ÿàπ—°‡»√…∞»“ µ√å ·µà∏π“§“√°≈“ß·≈–π—°°“√‡¡◊Õß°≈—∫
¬◊π¬—πÕ¬à“ß·¢Áß¢—π«à“ ‰¡à¡’§«“¡®”‡ªìπ„¥ Ê „π°“√·°â‰¢„Àâµ≈“¥°“√‡ß‘π¡’≈—°…≥–‡ √’ ®π°√–∑—Ëß„π
ªï 1983 ®÷ß¡’°“√¬°‡≈‘°∫—ß§—∫Õ—µ√“ à«π ¿“æ§≈àÕß (liquidity ratios) ¢Õß∏π“§“√æ“≥‘™¬å
„π¢≥–∑’Ë‡æ¥“πÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬¡’°“√¬°„Àâ Ÿß¢÷Èπ„πƒ¥Ÿ„∫‰¡âº≈‘¢Õßªï 1985 ·≈–‡æ¥“π‡ß‘π°Ÿâ ”À√—∫
∏π“§“√ ·≈– Placement requirement  ”À√—∫∫√‘…—∑ª√–°—π¿—¬‰¥â¬°‡≈‘°‰ª„π‡¥◊Õπæƒ»®‘°“¬π
1985 ∑’Ë‡ªìπ‡™àππ’È ¡’°“√«‘‡§√“–Àå«à“  “‡ÀµÿÀ≈—°πà“®–¡“®“°µ≈“¥°“√‡ß‘π¡’°“√æ—≤π“‰ªÕ¬à“ß
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√«¥‡√Á«¡“° ‚¥¬‡©æ“–µ≈“¥¢Õß‡ß‘πΩ“°·≈–µ—Î«‡ß‘π§≈—ß∑’Ë‡√‘Ë¡¢¬“¬µ—«Õ¬à“ß√«¥‡√Á«„πµÕπµâπ
∑»«√√… 1980 ∑’Ë‡ªìπ‡™àππ’È °Á‡æ√“–°“√¢“¥¥ÿ≈ß∫ª√–¡“≥Õ¬à“ß¡‚ÀÃ“√π—Èπ‡Õß Õ¬à“ß‰√°Áµ“¡
(¥Ÿµ“√“ß∑’Ë 4) ∏π“§“√™“µ‘¢Õß «’‡¥π°Áµ√–Àπ—°¥’«à“ ∂â“¡’°“√ª≈¥ª≈àÕ¬„Àâ¡’°“√‡ß‘π‡ √’ °“√¢¬“¬
µ—«¢Õß‡§√¥‘µ®–µâÕß‡æ‘Ë¡¡“°¢÷ÈπÕ¬à“ß¡À“»“≈ ‡æ◊ËÕ·°â‰¢®ÿ¥π’È °“√∫—ß§—∫„Àâ∏π“§“√æ“≥‘™¬åµâÕß
 ”√Õß ‘π∑√—æ¬å∑’Ë ‰¡à¡’º≈ßÕ°‡ß¬ (Non-interest cash reserve requirements) ®÷ß‡æ‘Ë¡¢÷Èπ®“°
1% ‡ªìπ 3% ·µà°“√∑”‡™àππ’È°Á ‰¡à ‰¥â™à«¬∑”„Àâ°“√¢¬“¬µ—«¢Õß ‘π‡™◊ËÕ≈¥≈ß¡“°Õ¬à“ß∑’Ë∑“ß°“√
µâÕß°“√

(¢) °“√¢¬“¬µ—«¢Õß‡§√¥‘µÕ¬à“ß√«¥‡√Á« 1986-1990

º≈¢Õß°“√≈¥°“√§«∫§ÿ¡°“√‡ß‘π¿“¬„πª√–‡∑»∑’Ë‡°‘¥¢÷ÈπÕ¬à“ß©—∫æ≈—π·≈–√ÿπ·√ß °Á§◊Õ
°“√¢¬“¬µ—«¢Õß‡§√¥‘µ¿“¬„πª√–‡∑» Õ—µ√“°“√‡æ‘Ë¡¢÷Èπ¢Õß°“√ª≈àÕ¬°Ÿâ¢Õß ∂“∫—π°“√‡ß‘π‡æ‘Ë¡¢÷Èπ
®“°„π™à«ß  11-17% µàÕªï „π™à«ßµâπ∑»«√√… 1980 ‡ªìπ 20% „πªï 1986 °≈à“«„Àâ‡®“–®ß §◊Õ
„π™à«ß 5 ªï §◊Õ ªï 1986-1990 Õ—µ√“°“√ª≈àÕ¬°Ÿâ‡æ‘Ë¡¢÷Èπ¡“°∂÷ß 136% (73% „π√Ÿª¡Ÿ≈§à“∑’Ë·∑â®√‘ß)
°“√ª≈¥ª≈àÕ¬°“√‡ß‘π∑’Ë‡ √’π’È¬—ß‡ªìπ°“√‡ªî¥‚Õ°“ „À¡à Ê „π°“√·¢àß¢—π„πµ≈“¥ ‚¥¬‡©æ“–∏π“§“√
æ“≥‘™¬å¢¬“¬µ—« 174%  ∂“∫—π‡°’Ë¬«°—∫°“√ª≈àÕ¬°Ÿâ‡°’Ë¬«°—∫∫â“π (Mortgage institutions)
‡æ‘Ë¡¢÷Èπ 167% „π™à«ßªï 1986-1970 „π∑“ßµ√ß°—π¢â“¡∫√‘…—∑‡ß‘π∑ÿπ·≈–∫√‘…—∑ª√–°—π°Á¡’°“√
‡æ‘Ë¡¢÷ÈπÕ¬à“ß‡™◊ËÕß™â“ §«“¡®√‘ß °Á§◊Õ ∫√‘…—∑‡ß‘π∑ÿπ∑—ÈßÀ≈“¬π—Èπ ¡’°“√¢¬“¬µ—«„πµÕπ·√° Ê ®“°°“√
∑” Leasing °“√∑” Factoring ·≈–°“√∑”∫—µ√‡§√¥‘µ ÷́Ëß –∑âÕπ«à“ °µ‘°“¢Õß∑“ß°“√
‡Õ◊ÈÕª√–‚¬™πå„Àâ∫√‘…—∑‡ß‘π∑ÿπ¡’™àÕß‚Õ°“ „π°“√∑”∏ÿ√°‘®¡“°°«à“∏π“§“√æ“≥‘™¬å Õ¬à“ß‰√°Áµ“¡
À≈—ß°“√ª≈¥ª≈àÕ¬°“√‡ß‘π‡ √’π’È ∏π“§“√æ“≥‘™¬å‡√‘Ë¡‡¢â“¡“· ¥ß∫∑∫“∑Õ¬à“ß¡“°„πµ≈“¥
°“√‡ß‘π ´÷Ëß°àÕπÀπâ“π’È∂Ÿ°§√Õ∫ß”‚¥¬∫√‘…—∑‡ß‘π∑ÿπ´÷Ëß‰¡àÕ“®·¢àß¢—π°—∫∏π“§“√æ“≥‘™¬å‰¥â‚¥¬µ√ß
‡æ√“–‰¡àÕ“®√—∫Ω“°‡ß‘π ¥°√–· √“¬«—πÀ√◊ÕÕÕ°æ—π∏∫—µ√‰¥â‡À¡◊Õπ∏π“§“√ ∫√‘…—∑‡ß‘π∑ÿπ
∑—ÈßÀ≈“¬π—Èπ ®√‘ß Ê ·≈â«µâÕß‰¥â√—∫°“√Õÿ¥Àπÿπ‚¥¬µ√ß®“°∏π“§“√æ“≥‘™¬å ‚¥¬¡’°“√ÕÕ°‡Õ° “√
°“√≈ß∑ÿπ¢Õß∫√‘…—∑ (Marknadsbevis À√◊Õ Company Investment Certificates)
°“√ÕÕ°‡Õ° “√°“√≈ß∑ÿπ¢Õß∏π“§“√æ“≥‘™¬åπ’È °Á§◊Õ °“√√—∫ª√–°—π¢Õß∏π“§“√æ“≥‘™¬å∑’Ë¡’µàÕ
∫√‘…—∑‡ß‘π∑ÿππ—Èπ‡Õß ¥â«¬‡Àµÿπ’È ∏π“§“√æ“≥‘™¬å®÷ßµâÕß‡º™‘≠°—∫§«“¡‡ ’Ë¬ß¡“°¬‘Ëß¢÷Èπ‡ªìπ∑«’§Ÿ≥
‡æ◊ËÕ„Àâ‡ÀÁπ¿“æ™—¥‡®π °“√ª≈¥ª≈àÕ¬ ∂“∫—π°“√‡ß‘π„Àâ¡’≈—°…≥–‡ √’¡“°¬‘Ëß¢÷Èπ  ‘Ëß ”§—≠ §◊Õ
°“√µÕ∫ πÕßµàÕÀπà«¬‡»√…∞°‘®∑’Ë¡’µàÕ°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß°µ‘°“„À¡àπ’È

4. °“√µÕ∫ πÕßµàÕ°“√ª≈¥ª≈àÕ¬°“√‡ß‘π‡ √’

‰¡à«à“®–‡ªìπÀπà«¬‡»√…∞°‘®„¥ Ê °Áµ“¡  ‘ËßÀπ÷Ëß∑’Ë·πàπÕπ °Á§◊Õ Àπà«¬‡»√…∞°‘®®—°µÕ∫ πÕß
µàÕ‚§√ß √â“ß¢Õß√–∫∫·√ß®Ÿß„®∑’Ë‡ªìπÕ¬Ÿà‡ ¡Õ ∏π“§“√æ“≥‘™¬å°Á‰¡à¡’¢âÕ¬°‡«âπ °“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß
‚§√ß √â“ß°“√§«∫§ÿ¡ ∂“∫—π°“√‡ß‘ππ’È∂◊Õ‡ªìπ°“√ Shock µàÕ√–∫∫‡»√…∞°‘®·≈– √â“ß‚Õ°“ 
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„À¡à Ê ·°àºŸâ°Ÿâ‡ß‘π·≈–ºŸâ„Àâ°Ÿâ„π°“√µÕ∫ πÕßµàÕ ¿“æ·«¥≈âÕ¡„À¡à Ê ª√–‡¥Áπ ”§—≠ °Á§◊Õ Àπà«¬
‡»√…∞°‘®µà“ß Ê ¡’°“√µÕ∫ πÕßµàÕ°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ßπ’ÈÕ¬à“ß‰√

4.1 °“√µÕ∫ πÕßºŸâ°Ÿâ‡ß‘π

‡¡◊ËÕ¡’ ¿“«°“√≥å∑’Ëµ≈“¥°“√‡ß‘π∂Ÿ°§«∫§ÿ¡·≈–°”°—∫‡ªìπ‡«≈“Õ—π¬“«π“π °“√ª≈¥ª≈àÕ¬
°“√‡ß‘π‡ √’®÷ß‡À¡◊Õπ‡ªìπ°“√ª√—∫‚§√ß √â“ßÕ¬à“ß√«¥‡√Á« ‚¥¬‡©æ“–°“√®—¥°“√‡§√¥‘µ¢Õß
¿“§‡Õ°™π Õÿª ß§å∑’Ë¡’µàÕ‡§√¥‘µ¢Õß¿“§‡Õ°™π∂Ÿ°°√–µÿâπÕ¬à“ß¥’®“°‡»√…∞°‘®∑’Ë¡’°“√¢¬“¬µ—«Õ¬à“ß
√«¥‡√Á« ¥—ß∑’Ë “¡“√∂æ‘®“√≥“®“°√Ÿª∑’Ë 4 Õ—µ√“ à«π¢Õß‡ß‘π°Ÿâ∏π“§“√‡∑’¬∫°—∫ Nominal GDP
‡æ‘Ë¡¢÷ÈπÕ¬à“ß¡“° ™’È„Àâ‡ÀÁπ«à“‡°‘¥ ¿“«°“√≥å∑’Ë¡’§«“¡·µ°µà“ß¢Õß‡«≈“„π°“√ª√—∫µ—« ‡¡◊ËÕ¡’°“√
ª≈¥ª≈àÕ¬„Àâ¡’°“√‡ß‘π‡ √’ „π «’‡¥πÕ—µ√“°“√‡æ‘Ë¡π’È‡æ‘Ë¡®“° 41% ‡ªìπ 58% µ—Èß·µàªï 1984 ∂÷ßªï
1990 °“√¢¬“¬µ—«¢Õß‡§√¥‘µπ’È‡°‘¥¢÷Èπ„π°“√∫√‘‚¿§¢Õß‡Õ°™π

°) ¿“§§√—«‡√◊Õπ

¿“§§√—«‡√◊Õπ¡’°“√µÕ∫ πÕßÕ¬à“ß¥’µàÕ°“√ª≈¥ª≈àÕ¬°“√‡ß‘π‡ √’ π—Ëπ§◊Õ ¡’°“√°Ÿâ¬◊¡
®“°∏π“§“√æ“≥‘™¬åÕ¬à“ß¡“° º≈°Á§◊Õ °“√ÕÕ¡≈¥≈ßÕ¬à“ß√«¥‡√Á« (¥Ÿ√Ÿª∑’Ë 7) °“√ÕÕ¡ ÿ∑∏‘¢Õß
§√—«‡√◊Õπ §‘¥‡ªìπ‡ªÕ√å‡´Áπµå¢Õß√“¬‰¥â∑’Ë·∑â®√‘ß≈¥≈ß®“° 5.0% ‡ªìπ -3.4% „π™à«ßªï 1980 ∂÷ß
ªï 1987 °≈à“«Õ’°π—¬Àπ÷Ëß °Á§◊Õ §√—«‡√◊Õπ„™â®à“¬‡ß‘π®”π«π¡“°‰ª„π°“√´◊ÈÕ ‘π§â“§ß∑π∂“«√·≈–
Õ —ßÀ“√‘¡∑√—æ¬å‡ªìπÀ≈—° ∑’Ë‡ªìπ‡™àππ’È πà“®– ◊∫‡π◊ËÕß®“°º≈¢Õßπ‚¬∫“¬¡À¿“§∑’Ë∫‘¥‡∫◊Õπ·√ß®Ÿß„®
∑’Ë ”§—≠ §◊Õ °“√∑’Ë¡’Õ—µ√“¿“…’ à«π‡æ‘Ë¡∑’Ë Ÿß (high marginal tax rates) ·≈–°“√∑’Ë§√—«‡√◊Õπ
 “¡“√∂À—°≈¥À¬àÕπ¿“…’ ‰¥â‡µÁ¡®”π«π¢Õß¥Õ°‡∫’È¬∑’Ë®à“¬„π°“√ ◊́ÈÕ ‘π§â“§ß∑π∂“«√·≈–
Õ —ßÀ“√‘¡∑√—æ¬å º≈°Á§◊Õ Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬∑’Ë·∑â®√‘ßÀ≈—ß®“°À—°¿“…’·≈â«¡’§à“µË”¡“° À√◊Õ‰¡à‡™àππ—Èπ
°Áµ‘¥≈∫ ∑’Ë‡ªìπ‡™àππ’È‰¥âπ—Èπ°Á‡æ√“–‚§√ß √â“ß¿“…’∑’Ë¡’§«“¡‡Õ◊ÈÕÕ“∑√∑’Ë„Àâ “¡“√∂π”¡“À—°‰¥â®“°°“√
´◊ÈÕ∫â“π ·≈–°“√°Ÿâ‡ß‘π‡æ◊ËÕ°“√∫√‘‚¿§ (Consumer loans) Õ’° à«πÀπ÷Ëß‡ªìπº≈¡“®“°¿“«–‡ß‘π‡øÑÕ
´÷Ëß¡’ à«π°√–µÿâπ°“√„™â®à“¬¢Õß§√—«‡√◊Õπ πÕ°‡Àπ◊Õ®“°π—Èπ °“√∑’Ë ‘π∑√—æ¬å¡’√“§“ Ÿß°Á¬‘Ëß∑”„Àâ
¡Ÿ≈§à“¢Õß°“√§ÿâ¡ª√–°—π (Collateral values) ¡’§à“ Ÿß‡°‘π®√‘ß‰ª¥â«¬ º≈π’È¡’ à«π¡“®“°°“√∑’Ë
‡»√…∞°‘®¡’§«“¡√âÕπ·√ß‡°‘π§«“¡‡ªìπ®√‘ß ∑”„Àâ√“§“ ‘π∑√—æ¬å¡’√“§“‡øÑÕ‡°‘π®√‘ß®π‡°‘¥‡ªìπ
≈—°…≥–øÕß ∫Ÿà

„π¢≥–‡¥’¬«°—π §√—«‡√◊Õπµà“ß§“¥À«—ß‰«â«à“ °“√∑’Ë ‘π∑√—æ¬å¡’√“§“ Ÿßπ—Èπ®–‡ªìπ‰ªÕ¬à“ß
µàÕ‡π◊ËÕßµ“¡·π«‚πâ¡ ¥â«¬‡Àµÿπ’È π—°≈ß∑ÿπ®”π«π¡“°°Á¬‘π¥’∑’Ë®–·∫°√—∫¿“√–Àπ’È∑’Ë Ÿßπ’È ≥ Õ—µ√“
¥Õ°‡∫’È¬∑’ËÕ¬Ÿà„π√–¥—∫ Ÿß ¥â«¬‡Àµÿº≈∑’Ë«à“ ¡ÕßÕπ“§µ‡ªìπ ÿ¢∑√√»πå¥â“π‡¥’¬« ¥â«¬ ∂“π°“√≥å
‡™àππ’È ºŸâ¢Õ°Ÿâ‡ß‘π®”π«π¡“°‰¡à‡§¬§“¥«à“®–‡°‘¥ªí≠À“„πÕπ“§µ ‡æ√“–‡™◊ËÕ«à“Õπ“§µ¢Õß‡»√…∞°‘®
∑’Ë√âÕπ·√ßπ’È®–¥”√ßÕ¬Ÿà ‰ªÕ’°π“π
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¢) ¿“§∏ÿ√°‘®

‡¡◊ËÕ¡’°“√ª≈¥ª≈àÕ¬¿“§°“√‡ß‘π‡ √’ ¿“§∏ÿ√°‘®°Á¡’Àπ’È ‘π‡æ‘Ë¡¢÷ÈπÕ¬à“ß√«¥‡√Á« ‚¥¬∑—Ë«‰ªπ—Èπ
∏ÿ√°‘®¡—°®–°Ÿâ¬◊¡‡ß‘π®“° ∂“∫—π°“√‡ß‘π‡ªìπÀ≈—° ‚¥¬‡©æ“–„π·ßàÀπ’È ‘πµàÕ∑ÿππ—Èπ ‡ªìπªí®®—¬ ”§—≠
¢Õß¿“§∏ÿ√°‘® „πªï 1980 Õ—µ√“Àπ’È ‘πµàÕ∑ÿπ„π «’‡¥πÕ¬Ÿà∑’Ë√–¥—∫ 51/2 ‡¡◊ËÕ‡∑’¬∫°—∫ À√“™
Õ“≥“®—°√∑’ËÕ¬Ÿà„π√–¥—∫ πâÕ¬°«à“ 1/3 ·≈– 1/4 „π°√≥’ À√—∞Õ‡¡√‘°“·≈â« ®—¥‰¥â«à“ «’‡¥π¡’Àπ’È ‘π
µàÕ∑ÿπ∑’Ë Ÿß¡“°À≈—ß°“√ª≈¥ª≈àÕ¬°“√‡ß‘π‡ √’ ‡æ√“–°“√≈ß∑ÿπ à«π¡“°¢Õß¿“§∏ÿ√°‘® °√–®ÿ°µ—«„π
¿“§∑’ËÕ¬ŸàÕ“»—¬ ·≈–¿“§Õ —ßÀ“√‘¡∑√—æ¬å √«¡∂÷ß¿“§∫√‘°“√‡ªìπ ”§—≠

ªí®®—¬™’È¢“¥∂÷ß°“√µÕ∫ πÕß¢Õß¿“§∏ÿ√°‘®‡°‘¥¢÷Èπ®√‘ß Ê ‡¡◊ËÕ°“√°”°—∫·≈–§«∫§ÿ¡Õ—µ√“
·≈°‡ª≈’Ë¬π‰¥â¡’°“√¬°‡≈‘°‰ª ·≈–π’Ë‡ªìπ°“√‡ªî¥‚Õ°“ ∑Õß¢ÕßºŸâ°Ÿâ¢Õß «’‡¥π„π°“√°Ÿâ‡ß‘π®“°
∏π“§“√æ“≥‘™¬å „π√Ÿª∑’Ë«à“ Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬∑’Ë∂Ÿ°‡√’¬°‡°Á∫π—ÈπÕ¬Ÿà„π√–¥—∫µË”‡¡◊ËÕ§‘¥„π√Ÿª‡ß‘πµ√“
µà“ßª√–‡∑»¥â«¬ ¡‚π∑—»πå∑’Ë§√Õ∫ß”Õ¬Ÿà„π¢≥–π—Èπ‡ªìπ‡™àππ’È ¿“§∏ÿ√°‘®„π «’‡¥π®÷ß‰¡à≈—ß‡≈„π
°“√°Ÿâ‡ß‘π®“°µà“ßª√–‡∑»‡ªìπ®”π«π¡“° ‚¥¬‡©æ“–„π «’‡¥π∑’Ë ‰¡à¡’√–∫∫°“√ª√–°—π‡ß‘πΩ“°Õ¬à“ß
™—¥‡®π ·µà‡ªìπ∑’Ë‡¢â“„®°—π‚¥¬∑—Ë«‰ª«à“ ∏π“§“√™“µ‘ «’‡¥π®–‰¡à¬Õ¡„Àâ¡’∏π“§“√µâÕß≈â¡≈–≈“¬

§) ºŸâ„Àâ°Ÿâ¬◊¡

Õ¬à“ß∑’Ë°≈à“«¡“·≈â«  ∂“∫—π°“√‡ß‘π¡’°“√ª√—∫‚§√ß √â“ßµ“¡°“√‡ªî¥µ≈“¥°“√‡ß‘π„Àâ¡’
≈—°…≥–‡ √’¬‘Ëß¢÷Èπ ∫∑∫“∑¢ÕßºŸâ „Àâ°Ÿâ¬◊¡À√◊Õ ∂“∫—π°“√‡ß‘π°Á¬àÕ¡‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß‡ªìπ∏√√¡¥“
‚¥¬‡©æ“–‡¡◊ËÕ∑“ß°“√‰¥â¬°√–¥—∫‡æ¥“π¥Õ°‡∫’È¬„Àâ°Ÿâ¬◊¡·≈–‡ß‘πΩ“°ª√–®”„Àâ Ÿß¢÷Èπ ‡æ◊ËÕ‡ªî¥„Àâ
µ≈“¥¡’°“√·¢àß¢—π¡“°¢÷Èπ ÷́Ëß°àÕπÀπâ“π—Èπ °“√ª≈àÕ¬°Ÿâ¢Õß∏π“§“√¡—°¡’§«“¡ —¡æ—π∏å∑’Ë·πàπ·øÑπ
°—∫ºŸâ¢Õ°Ÿâ‡ß‘π ‡æ√“–¡’¢âÕ®”°—¥‡√◊ËÕß°“√ª≈àÕ¬°Ÿâ∫—ß§—∫Õ¬Ÿà ·µà°“√‡ªî¥°“√‡ß‘π‡ √’π’È∑”„Àâ∏π“§“√
 “¡“√∂‡ª≈’Ë¬π§«“¡ —¡æ—π∏å®“°§«“¡ —¡æ—π∏å à«πµ—«¡“‡ªìπ§«“¡ —¡æ—π∏å∑’ËÕ‘ß°—∫µ≈“¥¡“°
¬‘Ëß¢÷Èπ °“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ßπ’È‡∑à“°—∫µ—¥¢“¥§«“¡ —¡æ—π∏å∑’Ë·π∫·πàπ√–À«à“ßºŸâ„Àâ°Ÿâ°—∫ºŸâ¢Õ°Ÿâ‡ß‘π≈ß
·≈–‡√‘Ë¡¡’°“√ª√–‡¡‘π°“√ª≈àÕ¬°Ÿâ ‚¥¬„™âÀ≈—°°“√ª√–‡¡‘π§«“¡‡ ’Ë¬ß∑’Ë√—¥°ÿ¡¢÷Èπ °“√µÕ∫ πÕß¢Õß
ºŸâ„Àâ°Ÿâ¬◊¡‡ß‘ππ’È “¡“√∂æ‘®“√≥“°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß‰¥â 6 ≈—°…≥– °≈à“«§◊Õ

(1) §«“¡‡®√‘≠‡µ‘∫‚µ¢Õß°“√ª≈àÕ¬°Ÿâ

„π «’‡¥ππ—Èπ Balance sheet ¢Õß∏π“§“√™’È™—¥«à“¡’°“√‡®√‘≠‡µ‘∫‚µ¢Õß°“√ª≈àÕ¬°Ÿâ
‡æ‘Ë¡¢÷Èπ¡“°‡ªìπ Õß‡∑à“„π™à«ßªï 1985 ∂÷ßªï 1990 Õ—µ√“°“√‡µ‘∫‚µπ’È Ÿß ‚¥¬∂—«‡©≈’Ë¬¡“°∂÷ß
15% °≈à“«„πÕ’°·ßàÀπ÷Ëß °“√ª≈àÕ¬°Ÿâ¢Õß∏π“§“√¡’Õ—µ√“°“√‡æ‘Ë¡¢÷Èπ Ÿß°«à“°“√‡µ‘∫‚µ¢Õß Balance
sheet ¢Õß∏π“§“√‡ ’¬Õ’° „π·ßà¢âÕ‡∑Á®®√‘ß ¬‘Ëß™’È„Àâ‡ÀÁπÕ¬à“ß°√–®à“ß™—¥«à“ °“√‡µ‘∫‚µ¢Õß°“√
ª≈àÕ¬°Ÿâ‡æ‘Ë¡®“°√–¥—∫µË”‡æ’¬ß 45% „πªï 1985 ‡æ‘Ë¡¢÷Èπ‡ªìπ  57% ·≈– 60% „πªï 1990 ·≈–
ªï 1992
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(2) °“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß„π Loan Portfolios

 ‘Ë ß∑’Ë ‰¡à¬“°„π°“√§“¥‡¥“ °Á§◊Õ π‚¬∫“¬¢Õß∏π“§“√æ“≥‘™¬å¡’°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß„π
‡™‘ß√ÿ°¡“°¬‘Ëß¢÷Èπ À≈—ß°“√ª≈¥ª≈àÕ¬°“√‡ß‘π‡ √’ ‚¥¬‡πâπ°“√ª≈àÕ¬°Ÿâ°‘®°“√∑’Ë¡’§«“¡‡ ’Ë¬ß¡“°¢÷Èπ
‚¥¬‡©æ“–°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß°“√°√–®“¬‡ß‘π°Ÿâ ‰ª Ÿà¿“§Õ —ßÀ“√‘¡∑√—æ¬å¡“°¬‘Ëß¢÷Èπ πÕ°®“°π—Èπ¬—ß
‡πâπ°“√ª≈àÕ¬°Ÿâ„π¿“§°“√°àÕ √â“ß·≈–¿“§∫√‘°“√∑’Ë¡’≈—°…≥–‡ªìπ°“√ª≈àÕ¬°Ÿâ∑’ËÀπÿπÀ≈—ß‚¥¬
‡ß‘πµ√“µà“ßª√–‡∑» °“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ßπ’È¡’¢âÕπà“ —ß‡°µ«à“ ‡ªìπ°“√°√–®“¬°“√ª≈àÕ¬ ‘π‡™◊ËÕ∑”„Àâ
∏π“§“√¡’§«“¡ÕàÕπ‰À«µàÕ°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß„¥ Ê „πÕ—µ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π ‚¥¬‡©æ“–„π «’‡¥ππ—Èπ
∏π“§“√æ“≥‘™¬åæ¬“¬“¡®–‡≈’Ë¬ß°Æ‡°≥±å‡√◊ËÕß‡æ¥“π°“√ª≈àÕ¬°Ÿâ ‚¥¬°“√ª≈àÕ¬°Ÿâ„Àâ·°àπ—°æ—≤π“
Õ —ßÀ“√‘¡∑√—æ¬åºà“π∫√‘…—∑‡ß‘π∑ÿπ Õ¬à“ß∑’Ë°≈à“«¡“·≈â«¢â“ßµâπ °“√ª≈àÕ¬°Ÿâ¢Õß∏π“§“√π’È¡—°„™â
‡ß‘πµ√“µà“ßª√–‡∑»‡ªìπµ—«ÀπÿπÀ≈—ß∑’Ë ”§—≠ ‡æ√“–¡’µâπ∑ÿπ∑’ËµË”°«à“

(3) ‡ß‘π∑ÿπ‡æ◊ËÕ°“√¢¬“¬µ—«¢Õß ‘π‡™◊ËÕ

‡¡◊ËÕ¡’°“√ª≈¥ª≈àÕ¬°“√‡ß‘π‡ √’ ‚Õ°“ ¢Õß°“√ª≈àÕ¬ ‘π‡™◊ËÕ°Á¬àÕ¡¢¬“¬µ—«‰ªÕ¬à“ß
√«¥‡√Á« ‚¥¬‡©æ“–§«“¡ “¡“√∂¢Õß∏π“§“√„π°“√√–¥¡‡ß‘π∑ÿπ‡æ◊ËÕ¢¬“¬‡§√¥‘µ ª√‘¡“≥¢Õß
‡§√¥‘µ¡’°“√‡µ‘∫‚µ√«¥‡√Á«°«à“ª√‘¡“≥¢Õß‡ß‘πΩ“°¢Õß∏π“§“√‡ ’¬Õ’° ‚¥¬∑—Ë«‰ªπ—Èπ ∏π“§“√„π
 «’‡¥π¡’°“√ Finance  ‘π∑√—æ¬å¢Õßµπ‡Õß ºà“π‡ß‘πΩ“°¢Õß∏π“§“√ ·µàÀ≈—ß®“°°“√ª≈¥ª≈àÕ¬
°“√‡ß‘π‡ √’·≈â« °“√ª≈àÕ¬°Ÿâ¢Õß∏π“§“√‡¡◊ËÕ§‘¥‡ªìπ‡ªÕ√å‡ Á́πµå¢Õß ‘π∑√—æ¬å√«¡π—Èπ¢¬“¬µ—«Õ¬à“ß
¡“° „π «’‡¥πª√–¡“≥∂÷ß 10 Percentage points „π™à«ßªï 1985 ∂÷ßªï 1990 ‚¥¬∑’Ë à«π·∫àß¢Õß
‡ß‘πΩ“°≈¥≈ß„π√–¥—∫‡¥’¬«°—π

(4) π‚¬∫“¬√“§“

π‚¬∫“¬√“§“¢Õßµ≈“¥°“√‡ß‘π °Á§◊Õ Õ—µ√“°“√ª≈àÕ¬°Ÿâ¢Õß ∂“∫—π°“√‡ß‘ππ—Èπ‡Õß ´÷Ëß„π
ª√–‡∑» «’‡¥ππ—Èπ Õ—µ√“°“√ª≈àÕ¬°Ÿâ¬◊¡∑’Ë·∑â®√‘ß‰¥â‡æ‘Ë¡ Ÿß¢÷Èπ ‡¡◊ËÕ¡’°“√ª≈¥ª≈àÕ¬°“√‡ß‘π‡ √’ À≈—ß
®“°π—Èπ°Á§àÕ¬ Ê ≈¥√–¥—∫≈ß·≈–¬◊πÕ¬Ÿà ≥ √–¥—∫§àÕπ¢â“ß§ß∑’Ë ¢âÕ∑’Ëπà“ —ß‡°µ °Á§◊Õ „π°“√‡æ‘Ë¡¢÷Èπ
¢ÕßÕ—µ√“°“√ª≈àÕ¬°Ÿâ„π™à«ß·√°π—Èπ  –∑âÕπ«à“¡’¡Ÿ≈‡Àµÿªí®®—¬¡“®“°°“√ª≈¥ª≈àÕ¬°“√‡ß‘π‡ √’
´÷Ëß∏π“§“√æ“≥‘™¬å°Á®ß„®„Àâ¡’°“√ª√—∫¢÷Èπ¢ÕßÕ—µ√“°“√ª≈àÕ¬°ŸâÕ¬à“ß™—¥‡®π ¢âÕπà“ —ß‡°µ‡æ‘Ë¡‡µ‘¡
°Á§◊Õ √“¬‰¥â®“°Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬ ÿ∑∏‘¢Õß∏π“§“√°Á‡æ‘Ë¡ Ÿß¢÷Èπ„π™à«ß∑’Ë‡»√…∞°‘®¡’°“√¢¬“¬µ—«Õ¬à“ß
√«¥‡√Á« „π™à«ßªï 1986-1988 °àÕπ∑’Ë®–≈¥µË”≈ß‡À¡◊Õπ„π™à«ß∑»«√√… 1980 °≈à“«‚¥¬ √ÿª §«“¡
ÕàÕπ‰À«¢Õß∏π“§“√µàÕ§«“¡‡ ’Ë¬ß∑’Ë®–‡°‘¥¢÷Èπ®“°°“√ª≈àÕ¬ ‘π‡™◊ËÕπ—Èπ¡’§àÕπ¢â“ß Ÿß ‚¥¬‡©æ“–
Õ¬à“ß¬‘Ëß∏π“§“√æ“≥‘™¬å ‰¡àÕ“®· «ßÀ“°”‰√‰¥â„π™à«ß∑’Ë‡»√…∞°‘®°”≈—ß‡®√‘≠‡µ‘∫‚µÕ¬à“ß√«¥‡√Á«
‡æ√“–«à“¡’§«“¡‡ ’Ë¬ßÕ¬à“ß¡“°®“°°“√ª≈àÕ¬ ‘π‡™◊ËÕ®”π«π¡“° ™à«ßÀà“ß¢Õß¥Õ°‡∫’È¬„π
 ∂“π°“√≥å∑’Ë¡’°“√¢¬“¬µ—«¢Õß ‘π‡™◊ËÕÕ¬à“ß¡“°π—Èπ™’È«à“ ‡°‘¥°“√·¢àß¢—πÕ¬à“ß√ÿπ·√ß„πÀ¡Ÿà ∂“∫—π
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°“√‡ß‘π¿“¬„πª√–‡∑» ∑’Ëπà“ —ß‡°µ °Á§◊Õ Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬¢Õß§√—«‡√◊Õπ∑’Ë°Ÿâ¬◊¡°—∫‡ß‘πΩ“°≈¥µË”≈ß‡À≈◊Õ
‡æ’¬ß 4 ®ÿ¥„πªï 1986 ·≈–‡æ‘Ë¡¢÷ÈπÕ¬à“ß√«¥‡√Á«„π™à«ßª≈“¬ªï 1989 ®π∂÷ß√–¥—∫ 7 ®ÿ¥

(5) ·√ß®Ÿß„®„π°“√‡æ‘Ë¡§«“¡‡ ’Ë¬ß

ª√–‡¥Áπ∑’Ë∂°‡∂’¬ß°—π¡“°„πÀ¡Ÿàª√–‡∑»¬ÿ‚√ª‡Àπ◊Õ °Á§◊Õ °“√®Ÿß„®¢Õß ∂“∫—π°“√‡ß‘π
„π°“√‡æ‘Ë¡§«“¡‡ ’Ë¬ß„π°“√ª≈àÕ¬°Ÿâ¬◊¡‡ß‘π ÷́Ëß·∑â∑’Ë®√‘ß °Á§◊Õ °“√‡°‘¥ Moral hazard „π√–∫∫
 ∂“∫—π°“√‡ß‘π Õ—π‡π◊ËÕß¡“®“°°“√¡’π‚¬∫“¬À≈—°ª√–°—π·Õ∫·Ωß¢Õß√—∞∑’Ë«à“ ®–‰¡àª≈àÕ¬„Àâ
∏π“§“√„¥≈â¡≈–≈“¬‰ª (no-bank-will-fall) °“√¡’À≈—°ª√–°—π‡™àππ’È°àÕ„Àâ‡°‘¥§«“¡¡—Ëπ„®‡°‘π‡Àµÿ
·≈–π”‰ª Ÿà°“√ª≈àÕ¬°Ÿâ∑’Ë ÿà¡‡ ’Ë¬ß ‡æ√“–¡’§«“¡‡™◊ËÕÕ¬à“ß¡—Ëπ§ßµ≈Õ¥‡«≈“«à“ ∑“ß°“√®–‰¡à¬Õ¡
ª≈àÕ¬„Àâ ∂“∫—π°“√‡ß‘π≈â¡≈–≈“¬‰ªÕ¬à“ß·πàπÕπ º≈°Á§◊Õ ∏π“§“√¡’°“√ª√–¡“≥°“√§«“¡‡ ’Ë¬ß
º‘¥·º°‰ª®“°¿“«–ª°µ‘ π—Ëπ§◊Õ ∏π“§“√¡’°“√ª≈àÕ¬°Ÿâ„Àâ·°à≈Ÿ°§â“∑’Ë¡’§«“¡‡ ’Ë¬ß¡“°¬‘Ëß¢÷Èπ ‚¥¬
‡©æ“–°“√ª√–‡¡‘π ‘π‡™◊ËÕ∑’Ë‡πâπ°“√„™âÀ≈—°∑√—æ¬å‡ªìπ‡§√◊ËÕß¡◊Õ„π°“√ª√–‡¡‘π§«“¡‡ ’Ë¬ß

„π°√≥’¢Õß «’‡¥π ∏π“§“√¡’ Capital ratios „π™à«ß 3 1/2 ‡ªÕ√å‡ Á́πµå ∂÷ß 4 1/2 ‡ªÕ√å‡ Á́πµå
°àÕπÀπâ“°≈“ßªï 1980 ∏π“§“√„π «’‡¥π¥”‡π‘π∏ÿ√°‘®¿“¬„µâ°“√§«∫§ÿ¡∑’Ë‡¢â¡¢âπ®“°∑“ß°“√
∑”„Àâ∏π“§“√‰¡àÕ“®·¢àß¢—π‰¥âÕ¬à“ß‡ √’ ·≈–‡ªî¥‚Õ°“ „Àâ∏π“§“√‰¥â√—∫§à“‡™à“∑“ß‡»√…∞°‘®
(°”‰√ à«π‡°‘π) ®“°°“√∫√‘°“√∑“ß°“√‡ß‘π ·µà§à“‡™à“∑“ß‡»√…∞°‘®∑’Ë ‰¥âπ’È∂Ÿ°π”‰ª„™â„π°“√ª≈àÕ¬°Ÿâ
Õ¬à“ß‡¢â¡¢âπ ‡æ√“–‡°√ß°≈—««à“ ‡¡◊ËÕ‡ªî¥°“√‡ß‘π‡ √’·≈â« ∏π“§“√Õ“® Ÿ≠‡ ’¬∞“π–„π°“√·¢àß¢—π
‚¥¬‡©æ“–∏π“§“√¢π“¥„À≠à¡’§«“¡æ√âÕ¡„π°“√‡æ‘Ë¡§«“¡‡ ’Ë¬ß„π°“√ª≈àÕ¬°Ÿâ¡“°°«à“∏π“§“√
¢π“¥‡≈Á° πÕ°®“°π—Èπ ∏π“§“√‡æ◊ËÕ°“√ÕÕ¡°Á √â“ß§«“¡‡ ’Ë¬ß¥â«¬°“√ √â“ß√–∫∫ Mutual loan
Insurance ´÷Ëß∑”„Àâ∏π“§“√·µà≈–·Ààß‰¡à®”‡ªìπµâÕß·∫°√—∫§«“¡‡ ’Ë¬ß∑’Ë®–≈â¡≈–≈“¬∑—ÈßÀ¡¥
√–∫∫π’È®÷ß‡∑à“°—∫‡ªìπ°“√ √â“ß§«“¡‡ ’Ë¬ß¢÷ÈπÕ¬à“ßÀ≈’°‡≈’Ë¬ß‰¡à ‰¥â „π°√≥’¢Õß «’‡¥ππ—Èπ§àÕπ¢â“ß
πà“ π„® „π·ßà∑’Ë«à“ ¡’°“√∂◊ÕÀÿâπ‰¢«â√–À«à“ß∏π“§“√°—∫ ∂“∫—π°“√‡ß‘πÕ◊Ëπ Ê ´÷Ëß∑”„Àâ‡ªî¥‚Õ°“ 
Õ¬à“ß¥’„Àâ¡’°“√ª≈àÕ¬°ŸâÕ¬à“ß‰¡à¡’¢’¥®”°—¥

4.2 °“√µÕ∫ πÕß¢ÕßºŸâ«“ßπ‚¬∫“¬

°≈à“«Õ¬à“ß√«∫√—¥ ºŸâ«“ßπ‚¬∫“¬„π «’‡¥π‰¡àÕ“®µÕ∫ πÕß∑“ßπ‚¬∫“¬‰¥â∑—π∑’ „π “¡
≈—°…≥–∑’Ë ”§—≠ §◊Õ ª√–°“√·√° ‡®â“Àπâ“∑’Ë≈â¡‡À≈«„π°“√ √â“ß√–∫∫°“√°”°—∫∑’Ë¥’æÕ À√◊ÕÕ¬à“ß
√—¥°ÿ¡‡¡◊ËÕ¡’°“√ª≈¥ª≈àÕ¬°“√‡ß‘π‡ √’ (Prudential Bank Regulation) ª√–°“√∑’Ë Õß °“√ªØ‘√Ÿª
„π‡√◊ËÕß√–∫∫¿“…’∑’Ë¡’µàÕ¥Õ°‡∫’È¬π—Èπ‡√‘Ë¡µâπ™â“‡°‘π‰ª À≈—ß‡°‘¥°“√¢¬“¬µ—«Õ¬à“ß√«¥‡√Á«¢Õß
 ‘π‡™◊ËÕ ª√–°“√∑’Ë “¡ ∑“ß°“√¡‘‰¥â„™âπ‚¬∫“¬°“√‡ß‘πÕ¬à“ß‡¢â¡ß«¥„π‡«≈“∑’Ë‡À¡“– ¡·≈–Õ¬à“ß
‡æ’¬ßæÕ„π°“√ √â“ß«‘π—¬∑“ß°“√‡ß‘π
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Õ¬à“ß∑’Ë∑√“∫°—π¥’«à“ °“√ª≈¥ª≈àÕ¬°“√‡ß‘π‡ √’π—Èπ®”‡ªìπµâÕß¡’°“√°”°—∫ ∂“∫—π°“√‡ß‘π
Õ¬à“ß‡¢â¡¢âπ (Stiglitz, 1993) ·µà„π°√≥’ «’‡¥ππ—Èπ À≈—ß°“√ª≈¥ª≈àÕ¬°“√‡ß‘π‡ √’·≈â« °Á¡‘‰¥â
‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß°“√°”°—∫·≈–µ√«® Õ∫Õ¬à“ß√—¥°ÿ¡ ‚¥¬‡©æ“–¡‘‰¥â∑∫∑«π«‘∏’°“√ª≈àÕ¬°Ÿâ ·≈–
°“√®—¥°“√§«“¡‡ ’Ë¬ß¢Õß∏π“§“√Õ¬à“ß≈÷° ÷́Èß ¬‘Ëß°«à“π—Èπ „π™à«ß∑’Ë¡’°“√¢¬“¬µ—«¢Õß ‘π‡™◊ËÕ
Õ¬à“ß¡“°‚¥¬∏π“§“√ ‡®â“Àπâ“∑’Ë∑’Ë§Õ¬µ√«® Õ∫∏π“§“√°≈—∫∂Ÿ°√«¡„Àâ∑”ß“π√à«¡°—∫‡®â“Àπâ“∑’Ë
∑’Ë§Õ¬µ√«® Õ∫¢Õß∫√‘…—∑ª√–°—π¿—¬ ·≈–„Àâ§«“¡ π„®°—∫°“√æ—≤π“µ≈“¥∑ÿπ ·µà„Àâ§«“¡ π„®
µàÕ∏π“§“√≈¥≈ß ∑’Ë‡ªìπ‡™àππ’È  à«πÀπ÷Ëß°Á‡æ√“–„π¢≥–π—Èπ ‡®â“Àπâ“∑’Ë¢Õß√—∞¡‘‰¥â„Àâ§«“¡ π„®„π
‡√◊ËÕßπ’È ¥—ß∑’Ë°√≥’¢Õß marginal tax rates ∑’Ë Ÿß‡ªìπ°√≥’√Ÿª∏√√¡ °“√∑’Ë¡’°“√ªØ‘√Ÿª¿“…’·µà°“√
À—° à«π≈¥¢Õß§à“„™â®à“¬¢Õß¿“…’π’È ∑”„Àâ¡’§à“µ‘¥≈∫ ¡’§«“¡À¡“¬«à“ µâπ∑ÿπ∑’Ë·∑â®√‘ß¢Õß∑ÿπ¡’§à“∑’Ë
µË”¡“°„πµ≈“¥™à«ß∑»«√√… 1980 ¿“¬„µâ ∂“π°“√≥å‡™àππ—Èπ ‡√“§«√®–§“¥§–‡π‰¥â«à“ §«√¡’°“√
‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß‚§√ß √â“ß¿“…’∑’Ë„ÀâÀ—° à«π≈¥≈ß ”À√—∫°“√®à“¬¥Õ°‡∫’È¬ ·µà‡æ√“–‡Àµÿº≈∑“ß°“√‡¡◊Õß
„π «’‡¥π ‡®â“Àπâ“∑’Ë¢Õß√—∞®÷ß‰¡à ‰¥â·°â‰¢√–∫∫·√ß®Ÿß„®¢Õß¿“…’‡¡◊ËÕ¡’°“√≈¥°“√§«∫§ÿ¡ ∂“∫—π
°“√‡ß‘π „π°√≥’π’È ·¡â«à“¡’°“√ªØ‘√Ÿª¿“…’„π «’‡¥π °Á¬—ß¡’°“√À—° à«π≈¥ 30% ¢Õß à«π·∫àß¢Õß
§à“„™â®à“¬®“°¥Õ°‡∫’È¬∑’Ë§«√®–À—°ÕÕ°®“°‡ß‘π√“¬‰¥â∑’Ë‡ ’¬¿“…’

5. «‘°ƒµ‘°“√≥å∏π“§“√¢Õß «’‡¥π : Boom and Bust Cycles

«‘°ƒµ‘°“√≥å¢Õß∏π“§“√„π «’‡¥π°Á‰¡à·µ°µà“ß®“°ª√–‡∑»Õ◊Ëπ Ê °≈à“«§◊Õ ¡’°“√‡µ‘∫‚µ
Õ¬à“ß√«¥‡√Á«¢Õß°“√ª≈àÕ¬ ‘π‡™◊ËÕ ·≈–À≈—ß®“°π—Èπ°Á¡’°“√·µ°¥—∫§≈â“¬¥—ß«—Ø®—°√ ‡»√…∞°‘®∑’Ë¡’
≈—°…≥–‡µ‘∫‚µÕ¬à“ß√«¥‡√Á«·≈–·µ°¥—∫π’È¡—°¡’≈—°…≥–§≈â“¬§≈÷ß°—π π—Ëπ§◊Õ √“§“πÈ”¡—π‰¥â≈¥√“§“
µË”≈ß„πªï 1986 ¢≥–‡¥’¬«°—π √“§“¢Õß°√–¥“…·≈–º≈‘µ¿—≥±å°√–¥“…‰¥â¡’√“§“‡æ‘Ë¡ Ÿß¢÷Èπ
Õ¬à“ß¡“°„π™à«ßª≈“¬ªï∑»«√√… 1980 ®÷ß¡’º≈Õ¬à“ß ”§—≠„π°“√°√–µÿâπÕÿª ß§å¿“¬„π¢Õß «’‡¥π
∑”„Àâ°“√∫√‘‚¿§¢Õß¿“§‡Õ°™π·≈–°“√®â“ßß“π‡æ‘Ë¡¢÷ÈπÕ¬à“ß¡“° √«¡∂÷ß°“√‡æ‘Ë¡¢÷Èπ¢Õß√“¬‰¥â
¢Õß§√—«‡√◊Õπ ÷́Ëß à«πÀπ÷Ëß∑’Ë ”§—≠ §◊Õ °“√‡¢â“∂÷ß ‘π‡™◊ËÕ∑”‰¥âßà“¬¢÷Èπ¡“° À≈—ß®“°¡’°“√ª≈¥ª≈àÕ¬
°“√§«∫§ÿ¡°“√‡ß‘πÕ¬à“ß‡¢â¡ß«¥≈ß ‡»√…∞°‘®¿“¬„π∑’Ë¢¬“¬µ—«Õ¬à“ß√«¥‡√Á«π’È¡’º≈¡“®“°°“√
≈ß∑ÿπÕ¬à“ßÀπ“·πàπ ‚¥¬‡©æ“–°“√¢¬“¬µ—«¢Õß‡§√¥‘µ∑’Ë¡’æ≈—ß„π°“√°√–µÿâπ„Àâ¡’°“√‡°Áß°”‰√„πÀÿâπ
·≈–Õ —ßÀ“√‘¡∑√—æ¬å ´÷Ëß°Á‡ªìπ°“√‡æ‘Ë¡§«“¡¡—Ëß§—Ëß ·≈–¬—ß∑”„Àâ‡æ‘Ë¡§«“¡ “¡“√∂„π°“√¢Õ°Ÿâ¬◊¡Õ’°
∑“ßÀπ÷Ëß ·µà°“√‡≈◊Õ°¢Õß‡®â“Àπâ“∑’Ë∑“ß°“√‡ß‘π°≈—∫¡’§«“¡®”°—¥Õ¬à“ß¡“° ‡æ√“–°“√ª≈¥ª≈àÕ¬
°“√‡ß‘π‡ √’π—Èπ √—∞∫“≈ «’‡¥π¬—ß§ß„™âÕ—µ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π·∫∫§ß∑’Ë (Fixed exchange rate regime)
Õ’°∑—Èß√—∞∫“≈°Á¡‘‰¥â„™âπ‚¬∫“¬°“√§≈—ßÕ¬à“ß‡¢â¡ß«¥„π°“√ °—¥°“√¢¬“¬µ—«Õ¬à“ß¡“°¢Õß‡»√…∞°‘®

„πª≈“¬∑»«√√… 1980 π—Èπ ‡√‘Ë¡¡’ª√“°Ø°“√≥å∑’Ë™’È«à“ √“§“ ‘π∑√—æ¬å (Asset prices) ‰¥â
∂’∫µ—« Ÿß¢÷Èπ ·µà ”À√—∫∑“ß°“√·≈â«°≈—∫‰¡à§‘¥«à“π’Ë‡ªìπªí≠À“·µàÕ¬à“ß„¥ À√◊Õ¡’§«“¡§‘¥«à“°“√‡ªìπ
Àπ’È¢Õß¿“§‡Õ°™π®”π«π¡“°®–∑”„Àâ‡°‘¥¿“«–≈â¡≈–≈“¬ ‡¡◊ËÕ∑“ß°“√‡√‘Ë¡‡¢â¡ß«¥„ππ‚¬∫“¬



99
 ¡∫Ÿ√≥å »‘√‘ª√–™—¬

NIDA Development Journal Vol.46 No.2-4/2006

°“√‡ß‘π ‡æ◊ËÕæ¬“¬“¡≈¥Õ—µ√“‡ß‘π‡øÑÕπ—Èπ ¡’º≈∑”„Àâ√“§“¢ÕßÀ≈—°∑√—æ¬å·≈–√“§“¢Õß —ßÀ“√‘¡∑√—æ¬å
≈¥≈ß º≈°Á§◊Õ ºŸâ∫√‘‚¿§µà“ß°Á‰¥â√—∫º≈°√–∑∫„π·ßà≈∫ ‚¥¬µâÕß≈¥°“√∫√‘‚¿§≈ßÕ¬à“ß√«¥‡√Á« ´÷Ëß
º≈„π·ßà≈∫ °Á§◊Õ ¡’º≈„ÀâÕ—µ√“°“√‡®√‘≠‡µ‘∫‚µ∑“ß‡»√…∞°‘®≈¥µË”≈ßÕ¬à“ßŒ«∫Œ“∫ µ—Èß·µàª≈“¬
∑»«√√… 1980

ªí≠À“¢Õß «’‡¥π·≈–ª√–‡∑»Õ◊Ëπ Ê „π¬ÿ‚√ª‡Àπ◊Õ °Á§◊Õ „π™à«ß∑’Ë‡»√…∞°‘®¡’°“√¢¬“¬
µ—«Õ¬à“ß√«¥‡√Á«π—Èπ ∏π“§“√‰¥âª≈àÕ¬°Ÿâ‡ß‘π‡ªìπ®”π«π¡“° ‡ß‘π∑’Ë„™âπ’È à«π ”§—≠‡°‘π§√÷ËßÀπ÷Ëß¡“
®“°°“√°Ÿâ‡ß‘π®“°µà“ßª√–‡∑»µ—Èß·µàª≈“¬∑»«√√… 1980 ¥—ßπ—Èπ‡¡◊ËÕ∑“ß°“√ «’‡¥πª√–°“»≈¥§à“
‡ß‘π„π‡¥◊Õπæƒ»®‘°“¬π 1992 π—Èπ ¡’º≈Õ¬à“ß ”§—≠µàÕ∏π“§“√·≈–∏ÿ√°‘®µà“ß Ê ∑’Ë°Ÿâ¬◊¡‡ß‘π®“°
 ∂“∫—π°“√‡ß‘π ‚¥¬‡©æ“–∏ÿ√°‘®¢π“¥°≈“ß·≈–¢π“¥‡≈Á°µà“ßª√– ∫°—∫ªí≠À“Õ¬à“ß√â“¬·√ß
∫“ß·ÀàßµâÕß‡º™‘≠°—∫¿“«–≈â¡≈–≈“¬ ‡æ√“–‰¡àÕ“®·°â‰¢ ¿“æ§≈àÕß‰¥â∑—π∑à«ß∑’ ‡π◊ËÕß®“°‰¡àÕ“®
¢Õ°Ÿâ‡ß‘π„À¡à‡æ◊ËÕπ”¡“À¡ÿπ‡«’¬π Õ—µ√“°“√≈â¡≈–≈“¬∑“ß‡»√…∞°‘®®÷ßæÿàß¢÷Èπ Ÿß¡“°„π «’‡¥π °àÕ„Àâ
‡°‘¥«ß®√¢ÕßÀπ’È ‘π∑’Ë∑à«¡∑âπ ‡æ√“–‡Àµÿ«à“∏ÿ√°‘®µà“ß Ê ¡’Àπ’È∑’Ë ‰¡à°àÕ„Àâ‡°‘¥√“¬‰¥â®”π«π¡“°
(Bankû Nonperforming Loans) ¬‘Ëß°«à“π—Èπ  ∂“π°“√≥å°Á¬‘Ëß‡≈«√â“¬‡¡◊ËÕ∏ÿ√°‘®µà“ß Ê ‰¡àÕ“®
™”√–Àπ’È ‰¥âµ“¡°”Àπ¥ Õ’°∑—Èß ‘π∑√—æ¬å∑’Ëπ”¡“§È”ª√–°—π‡ß‘π°Ÿâ°Á¡’§à“≈¥µË”≈ß¡“° ‡π◊ËÕß‡æ√“–
‡»√…∞°‘®øÕß ∫Ÿà∑’Ë·µ°µ—« º≈∑’Ë ÿ¥°Áπ”‰ª Ÿà«‘°ƒµ‘°“√≥å¢Õß∏π“§“√Õ¬à“ßÀ≈’°‡≈’Ë¬ß‰¡à‰¥â

«‘°ƒµ‘°“√≥å¢Õß∏π“§“√„π «’‡¥ππ—Èπ‡°‘¥¢÷Èπ∑—Èß„π∏π“§“√·≈–∫√‘…—∑‡ß‘π∑ÿπ ‚¥¬‡©æ“–
Õ¬à“ß¬‘Ëß ¡’Õ“°“√∑’Ë· ¥ß„Àâ‡ÀÁπ«à“®–‡°‘¥«‘°ƒµ‘°“√≥å„π™à«ßªï 1986-1987 ·≈– 1990-1991 ∑’Ëπà“®–
°≈à“«∂÷ß §◊Õ §«“¡‡ ’¬À“¬¢Õß∫√‘…—∑‡ß‘π∑ÿπ„π «’‡¥ππ—Èπ ‡°‘¥§«“¡ Ÿ≠‡ ’¬Õ¬à“ß¡“°®“°°“√≈ß∑ÿπ
„πÕ —ßÀ“√‘¡∑√—æ¬å∑’Ë¡’ Ÿß¡“°°«à“ 5% ¢Õß ‘π‡™◊ËÕ∑’Ëª≈àÕ¬°Ÿâ ́ ÷Ëß„π‡«≈“µàÕ¡“°Áæ∫«à“°“√≈â¡≈–≈“¬¢Õß
∫√‘…—∑‡ß‘π∑ÿπ‰¥â≈ÿ°≈“¡‡¢â“ Ÿà∏π“§“√æ“≥‘™¬åÕ¬à“ßÀ≈’°‡≈’Ë¬ß‰¡à‰¥â

„π°√≥’¢Õß°≈ÿà¡∏π“§“√„π «’‡¥π °“√ Ÿ≠‡ ’¬À√◊Õ§«“¡‡ ’¬À“¬¢Õß ‘π‡™◊ËÕπ—Èπ ‡æ‘Ë¡¢÷Èπ
®“° 11% ¢Õß GDP „πªï 1993  à«π§«“¡‡ ’¬À“¬∑’Ë‡≈Á°°«à“µ°·°à§√—«‡√◊Õπ «’‡¥π ª√–¡“≥
11% „π¢≥–∑’Ë§«“¡‡ ’¬À“¬Õ—π„À≠àÀ≈«ß°≈—∫µ°·°à∏ÿ√°‘®¢π“¥°≈“ß·≈–¢π“¥‡≈Á°∑’Ë ‰¡à„™à
 ∂“∫—π°“√‡ß‘π (ª√–¡“≥ 72%) ·∑â∑’Ë®√‘ß·≈â« °“√‡°‘¥«‘°ƒµ‘°“√≥å¢Õß∏π“§“√π’È‡°‘¥¢÷Èπ·≈–
§√Õ∫ß”‚¥¬«‘°ƒµ‘°“√≥å¢ÕßÕ —ßÀ“√‘¡∑√—æ¬å¡“°°«à“ (real estate crisis) ÷́Ëß∑”„Àâ§«“¡‡ ’¬À“¬
∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπ¡“°°«à“ 4 „π 5 π—Èπ ‡ªìπ§«“¡‡ ’¬À“¬®“°¿“§Õ —ßÀ“√‘¡∑√—æ¬åπ—Ëπ‡Õß ‚¥¬‡©æ“–„π
ªï 1991

‡¡◊ËÕ‡°‘¥«‘°ƒµ‘°“√≥å¢Õß∏π“§“√π’È º≈∑’Ë™—¥‡®π °Á§◊Õ °”‰√¢Õß∏π“§“√≈¥≈ßÕ¬à“ß√«¥‡√Á«
‡™àπ‡¥’¬«°—π √“¬‰¥â®“° ∂“∫—π°“√‡ß‘π°Á¬àÕ¡≈¥≈ß‡™àπ°—π ‡π◊ËÕß¡“®“°∏π“§“√¡’Àπ’È∑’Ë ‰¡à°àÕ„Àâ‡°‘¥
√“¬‰¥â®”π«π¡“° ∑”„Àâ∏π“§“√¢“¥√“¬‰¥â®“°¥Õ°‡∫’È¬
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§”∂“¡∑’ËµâÕß∂“¡µ—Èß·µàµâπ °Á§◊Õ ∑”‰¡®÷ß‡°‘¥«‘°ƒµ‘°“√≥å„π «’‡¥π ∑—Èß Ê ∑’Ë‡ªìπª√–‡∑»
∑’Ëæ—≤π“·≈â«? §”µÕ∫‡√◊ËÕßπ’È¡’§«“¡ —́∫ ấÕπ∑’‡¥’¬« ‰¡àÕ“®√–∫ÿ«à“¡’ “‡Àµÿ®“°ªí®®—¬„¥ªí®®—¬Àπ÷Ëß
‡∑à“π—Èπ ®π°√–∑—Ëß∂÷ßƒ¥Ÿ„∫‰¡âº≈‘„πªï 1989 √–∫∫‡»√…∞°‘® «’‡¥π¬—ß‰¡à¡’Õ“°“√„¥ Ê ∑’Ë àÕ‰ª„π∑“ß
∑’Ë®–™’È«à“®–‡°‘¥«‘°ƒµ‘°“√≥å πÕ°‡Àπ◊Õ®“°¡’°“√¬Õ¡√—∫«à“ ‡»√…∞°‘®¡’§«“¡√âÕπ·√ß∑“ß‡»√…∞°‘®
¡“°‰ª (overheated) ¥—ß —ß‡°µ‰¥â«à“ °“√«à“ßß“π‚¥¬‡ªî¥‡º¬Õ¬Ÿà„π√–¥—∫µË”¡“°‡æ’¬ß 1.4% „π
ªï 1989 ·µàÕ—µ√“‡ß‘π‡øÑÕ√’∫∂’∫µ—« Ÿß¢÷Èπ¡“°°«à“À≈“¬ Ê ª√–‡∑»„π¬ÿ‚√ª Õ—µ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π¢Õß
‡ß‘π‚§√åπ ¡’§à“ Ÿß¢÷Èπª√–¡“≥ 15% À≈—ß®“°∑’Ë¡’°“√≈¥§à“‡ß‘π„πªï 1982 ¢âÕπà“ —ß‡°µ∑’Ë ”§—≠ §◊Õ
∑“ß°“√¡‘‰¥âµâÕß°“√®”°—¥π‚¬∫“¬°“√§≈—ß ·µà¬—ß„Àâ√–∫∫Õ—µ√“·≈°‡ª≈’Ë¬πºŸ°µ‘¥°—∫Õ—µ√“
·≈°‡ª≈’Ë¬π·∫∫§ß∑’Ë π‚¬∫“¬∑’Ë∑“ß°“√„™â∫â“ß §◊Õ °“√‡æ‘Ë¡Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬‡æ◊ËÕª°ªÑÕßÕ—µ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π
‚¥¬∑’Ë¬—ß‰¡à¡’ —≠≠“≥„¥ Ê  àß· ¥ß«à“®–‡°‘¥«‘°ƒµ‘°“√≥å‡»√…∞°‘®

¥â«¬‡Àµÿπ’È µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å°Á¬—ß¡’≈—°…≥–‡µ‘∫‚µÕ¬à“ß√«¥‡√Á« ·≈–∂÷ß®ÿ¥ Ÿß ÿ¥‡¡◊ËÕ‡¥◊Õπ
 ‘ßÀ“§¡ 1989 π—Ëπ§◊Õ √“§“À≈—°∑√—æ¬å¡’√“§“ Ÿß¢÷Èπ∂÷ß 42% ‡¡◊ËÕ‡∑’¬∫°—∫µÕπµâπªï∑’‡¥’¬«
‡™àπ‡¥’¬«°—∫∏π“§“√·≈–∫√‘…—∑‡ß‘π∑ÿπ∑—ÈßÀ≈“¬∑’Ëª≈àÕ¬°Ÿâ„Àâ·°à∏ÿ√°‘®Õ —ßÀ“√‘¡∑√—æ¬å°Á¡’æ—≤π“°“√
„π≈—°…≥–‡¥’¬«°—π

‡¡◊ËÕ¡’°“√‡æ‘Ë¡¢÷ÈπÕ¬à“ß√«¥‡√Á«¢Õß√“§“ ‘π∑√—æ¬å °“√≈ß∑ÿπ¢Õß ∂“∫—π°“√‡ß‘π„π
Õ —ßÀ“√‘¡∑√—æ¬å (πÕ°‡Àπ◊Õ®“°∫â“π) ‰¥â‡æ‘Ë¡¢÷Èπ‡ªìπ Õß‡∑à“ ‚¥¬§à“∂—«‡©≈’Ë¬„π™à«ßªï 1988-1990 ¡’
§à“ Ÿß∂÷ß 85% ‡Àπ◊Õ°«à“§à“„π™à«ßªï 1983-1985 ª√“°Ø°“√≥å∑’Ë‡°‘¥¢÷ÈπÀ≈—ß®“°π—Èπ °Á§◊Õ „π™à«ß
ª≈“¬ƒ¥Ÿ„∫‰¡âº≈‘¢Õßªï 1989 ‡√“æ∫«à“ µ≈“¥ ‘π∑√—æ¬å„π‡™‘ßæ“≥‘™¬åÀ√◊Õµ≈“¥Õ —ßÀ“√‘¡∑√—æ¬å‰¥â
°â“«°√–‚¥¥∂÷ß®ÿ¥Õ‘Ë¡µ—«·≈â« °≈à“«§◊Õ ¡’√“¬ß“πª√“°Ø«à“ ‰¡à¡’ºŸâ¢Õ‡™à“∑’ËÕ¬ŸàÕ“»—¬ ≥ √–¥—∫§à“‡™à“
√–¥—∫π’ÈÕ’°µàÕ‰ª µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åµÕ∫ πÕßµàÕ¢à“«π’È∑—π∑’„π·ßà≈∫ ‡¡◊ËÕ¥—™π’√“§“À≈—°∑√—æ¬å„π¿“§
°àÕ √â“ß·≈–Õ —ßÀ“√‘¡∑√—æ¬å≈¥√“§“≈ß 25% „π 1 ªï À≈—ß®“°π—Èπ ¥—™π’√“§“À≈—°∑√—æ¬å„π
Õ —ßÀ“√‘¡∑√—æ¬å°Á‡√‘Ë¡¡’√“§“≈¥≈ß„πªï 1990 ·≈–π’Ë‡√‘Ë¡ª√“°Ø‡ªìπÕ“°“√¢Õß«‘°ƒµ‘°“√≥å ·µà∑’Ëπà“
 —ß‡°µ °Á§◊Õ „π¢≥–π—Èπ‰¡à¡’„§√®–§“¥§‘¥«à“π’Ë‡ªìπÀπ∑“ßπ”‰ª Ÿà«‘°ƒµ‘°“√≥å„π‡«≈“µàÕ¡“ √“§“Àÿâπ
¢Õß∏π“§“√≈¥≈ß∫â“ß‡≈Á°πâÕ¬ ª√–¡“≥ 4.1% ®“°™à«ß∑’Ë Ÿß ÿ¥„πª≈“¬ªï 1990

∑“ß°“√¢Õß «’‡¥π‡√‘Ë¡µÕ∫ πÕßµàÕ‡»√…∞°‘®∑’Ë√âÕπ·√ßπ’Èæ√âÕ¡ Ê °—π ‚¥¬°“√ª√—∫¢÷Èπ
Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬ Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬∑’Ë·∑â®√‘ßÀ≈—ßÀ—°¿“…’‰¥â‡æ‘Ë¡¢÷ÈπÕ¬à“ß°â“«°√–‚¥¥®“° -1% „πªï 1989
‡ªìπ +5% „πªï 1991 ∑’Ë‡ªìπ‡™àππ’È ¡’¡Ÿ≈‡Àµÿ¡“®“°ªí®®—¬ 3 ¥â“π °≈à“«§◊Õ ª√–°“√·√° Õ—µ√“¥Õ°
‡∫’È¬„πµ≈“¥√–À«à“ßª√–‡∑»¡’°“√ª√—∫µ—« Ÿß¢÷Èπ  à«π ”§—≠„π¬ÿ‚√ªπ—Èπ¡“®“°°“√√«¡ª√–‡∑»
‡¬Õ√¡π’µ–«—πµ°°—∫µ–«—πÕÕ° ª√–°“√∑’Ë Õß π‚¬∫“¬¡À¿“§¿“¬„π¡’°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß ‡¡◊ËÕ‡¥◊Õπ
°ÿ¡¿“æ—π∏å 1990 √—∞¡πµ√’«à“°“√°√–∑√«ß°“√§≈—ß‰¥â¢Õ≈“ÕÕ°®“°µ”·Àπàß ‚¥¬Õâ“ß«à“‰¡à‰¥â√—∫
§«“¡√à«¡¡◊Õ®“°¿“¬„π√—∞∫“≈∑’Ë®–„™âπ‚¬∫“¬°“√§≈—ßÕ¬à“ß‡¢â¡ß«¥ π‚¬∫“¬„π¢≥–π—Èπ §◊Õ
°“√„Àâ∏π“§“√™“µ‘¢Õß «’‡¥π (Riksbanken) æ¬“¬“¡¢÷ÈπÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬‡æ◊ËÕµàÕ Ÿâ°—∫‡ß‘π‡øÑÕ
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¡“°°«à“Õ¬à“ßÕ◊Ëπ ª√–°“√∑’Ë “¡ √—∞∫“≈ «’‡¥π‰¥âªØ‘√Ÿª¿“…’§√—Èß„À≠à„Àâ¡’º≈„™â®√‘ß„πªï 1991 (Agell
et al., 1998) ‚¥¬°“√‡°Á∫¿“…’ à«π‡æ‘Ë¡µàÕ√“¬‰¥â®“°∑ÿπ·≈–¥Õ°‡∫’È¬ (marginal tax on capital
income and interest) ¡’°“√ª√–°“»≈¥≈ßπ—Èπ ∑’Ë„Àâ§‘¥ 50% ¢ÕßºŸâ‡ ’¬¿“…’ à«π¡“° „Àâ§‘¥‡ªìπ
¿“…’·∫∫Õ—µ√“‡¥’¬« 30%

Õ“°“√¢Õß«‘°ƒµ‘°“√≥å„π «’‡¥π‡√‘Ë¡µâπ®√‘ß Ê „π‡¥◊Õπ°—π¬“¬π 1990 ‡¡◊ËÕ∫√‘…—∑‡ß‘π∑ÿπ
™◊ËÕ Nyckeln (°ÿ≠·®), ¡’Àπ’È ‘π‡ªìπ®”π«π¡“°∑’Ë‡°‘¥®“°Õ —ßÀ“√‘¡∑√—æ¬å °≈à“«„Àâ‡®“–®ß °Á§◊Õ
∫√‘…—∑‡ß‘π∑ÿπ·Ààßπ’È‰¡à “¡“√∂®–¡’‡ß‘π∑ÿπÀ¡ÿπ‡«’¬π‰¥â‡æ’¬ßæÕ°—∫Àπ’È ‘π (Marknadsbevis) À√◊Õ
‡¢â“¢à“¬≈â¡≈–≈“¬π—Ëπ‡Õß ‡®â“¢Õß∫√‘…—∑‡ß‘π∑ÿπªØ‘‡ ∏∑’Ë®–π”¡“≈ß∑ÿπ„À¡à ‡æ◊ËÕÀ≈’°‡≈’Ë¬ß‰¡à„Àâ‡°‘¥
¿“«–≈â¡≈–≈“¬ ¥—ßπ—Èπ«‘°ƒµ‘°“√≥å®÷ß¢¬“¬≈ÿ°≈“¡‰ª„πµ≈“¥Õ¬à“ß√«¥‡√Á« „π¢≥–∑’Ë∫√‘…—∑‡ß‘π∑ÿπ
∑’Ëæ¬“¬“¡ª√–§—∫ª√–§Õß„Àâ¬—ß¡’™’«‘µÕ¬Ÿà√Õ¥ °Á¥â«¬°“√°Ÿâ‡ß‘π®“°∏π“§“√·∑π∑’Ë®–·°â‰¢«‘°ƒµ‘ ·µà
«‘°ƒµ‘°“√≥å¢Õß∫√‘…—∑‡ß‘π∑ÿπ°≈—∫°√–®“¬‰ª Ÿà ∂“∫—π°“√‡ß‘πÕ◊Ëπ Ê „π‰¡à°’Ë‡¥◊ÕπµàÕ¡“∫√‘…—∑‡ß‘π∑ÿπ
®”π«π¡“°°ÁÕ¬Ÿà„π¿“«–≈â¡≈–≈“¬ (Bankruptcy)

¥—ß∑’Ë ‰¥â°≈à“«¡“·≈â« ∏π“§“√π—Èπ‡ªìπ§Ÿà·¢àß¢—π°—∫∫√‘…—∑‡ß‘π∑ÿπ ·µà¢≥–‡¥’¬«°—π°Á∑”∏ÿ√°‘®
√à«¡°—πÕ¬à“ß·π∫·πàπ„π°“√„Àâ°Ÿâ¬◊¡ ÷́Ëß∑”„Àâ∏π“§“√‰¥â°”‰√‰¡àπâÕ¬„π√–¬– —Èπ ·µà°Á¡’§«“¡‡ ’Ë¬ß Ÿß
∂â“∫√‘…—∑‡ß‘π∑ÿπ‡°‘¥ªí≠À“ ¢âÕ‡∑Á®®√‘ß °Á§◊Õ „π‡¥◊Õπ∏—π«“§¡ 1990 ∏π“§“√‰¥âª≈àÕ¬°Ÿâ„Àâ°—∫
∫√‘…—∑‡ß‘π∑ÿπª√–¡“≥ 5% ¢Õß∏π“§“√∑—ÈßÀ¡¥ ‡∑’¬∫°—∫ª√–¡“≥ 1% „π‡¥◊Õπ∏—π«“§¡ 1983
Õ¬à“ß‰√°Áµ“¡ ∏π“§“√¡’ “√ π‡∑»∑’Ë®”°—¥¡“°‡°’Ë¬«°—∫°“√ª≈àÕ¬‡ß‘π°Ÿâ¢Õß∫√‘…—∑‡ß‘π∑ÿπ À√◊Õ‡°‘¥
 ‘Ëß∑’Ë‡ªìπªí≠À“ “√ π‡∑»∑’Ë ‰¡à ¡¡“µ√ (Asymmetric Information) ·≈–‡°‘¥‡ªìπ≈Ÿ°‚ à́ ‡æ√“–
¿“¬À≈—ßª√“°Ø«à“ ∫√‘…—∑‡ß‘π∑ÿπª≈àÕ¬°Ÿâ„Àâ≈Ÿ°§â“·≈â«‡°‘¥¿“«–Àπ’È‡ ’¬ ¥—ßπ—Èπ ∏π“§“√°Á√—∫º≈
°√–∑∫¥â«¬Õ¬à“ßÀ≈’°‡≈’Ë¬ß‰¡à ‰¥â ¥â«¬‡Àµÿπ’È«‘°ƒµ‘°“√≥å®÷ß‡§≈◊ËÕπ¬â“¬®“°∫√‘…—∑‡ß‘π∑ÿπ‡¢â“ Ÿà√–∫∫
∏π“§“√ „πµÕπª≈“¬ªï 1990 ¡’√“¬ß“π«à“ ¡’°“√ Ÿ≠‡ ’¬¢ÕßÀπ’È (credit losses) ‰¥â‡æ‘Ë¡ Ÿß¢÷Èπ
ª√–¡“≥ 1% ¢Õß°“√ª≈àÕ¬°Ÿâ ·µà«‘°ƒµ‘°“√≥å°√–®“¬Õ¬à“ß√«¥‡√Á«„πª≈“¬ªï 1991 §«“¡ Ÿ≠‡ ’¬
π’È Ÿß∂÷ß 3.5% ¢Õß°“√ª≈àÕ¬°Ÿâ ·≈–æÿàß¢÷Èπ Ÿß¡“°„π‰µ√¡“  ÿ¥∑â“¬¢Õßªï 1992 °√–‚¥¥‡ªìπ
7.5% ¢Õß°“√ª≈àÕ¬°Ÿâ °≈à“«‚¥¬ √ÿª „π™à«ßªï 1990-1993 Àπ’È – ¡¢Õß∏π“§“√‡æ‘Ë¡¢÷Èπ∂÷ß
„°≈â‡§’¬ß°—∫ 15% ¢Õß°“√ª≈àÕ¬°Ÿâ «‘°ƒµ‘°“√≥å¢Õß∏π“§“√π’È —¡æ—π∏å°—∫µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åÕ¬à“ß
À≈’°‡≈’Ë¬ß‰¡à ‰¥â ‡æ√“–√“§“¢ÕßÀ≈—°∑√—æ¬å ‚¥¬‡©æ“–„π°‘®°“√Õ —ßÀ“√‘¡∑√—æ¬å ‰¥â≈¥µË”≈ß
Õ¬à“ß¡“°

ª√– ∫°“√≥å¢Õß∏π“§“√„π «’‡¥π ∑’Ëª√– ∫°—∫«‘°ƒµ‘°“√≥åπ—Èπ ∏π“§“√∑—Èß 6 ·Ààß
µà“ß°ÁµâÕß‰¥â√—∫§«“¡™à«¬‡À≈◊Õ®“°√—∞ ¬°‡«âπ Handelsbanken ∑’Ëª√– ∫«‘°ƒµ‘ ‚¥¬‰¡à ‰¥â√—∫
§«“¡™à«¬‡À≈◊Õ®“°√—∞·µàª√–°“√„¥ ∑—Èßπ’È°Á‡æ√“–∏π“§“√·Ààßπ’È ¡’°“√ª≈àÕ¬Àπ’È„Àâ·°à∏ÿ√°‘®
Õ —ßÀ“√‘¡∑√—æ¬åπâÕ¬°«à“∏π“§“√Õ◊Ëπ Ê „π¢≥–∑’Ë∏π“§“√ Gota ¡’°“√ Ÿ≠‡ ’¬Àπ’È Ÿß∂÷ß 37.3% ¢Õß
°“√ª≈àÕ¬°Ÿâ∑—ÈßÀ¡¥



102
«‘°ƒµ‘°“√≥å∏π“§“√·≈–Õ—µ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π„π «’‡¥π ªï 1991 ·≈– 1992

«“√ “√æ—≤π∫√‘À“√»“ µ√å ªï∑’Ë 46 ©∫—∫∑’Ë 2-4/2549

 ‘Ëß∑’Ë àÕ· ¥ß«à“«‘°ƒµ‘°“√≥å¢Õß∏π“§“√‡√‘Ë¡√â“¬·√ß°Á‡¡◊ËÕƒ¥Ÿ„∫‰¡â√à«ß 1991 ‡¡◊ËÕ∏π“§“√
Fo_sta Sparbanken ·≈– Nordbanken ¡’ªí≠À“‡√◊ËÕß Solvency ¥—ßπ—Èπ®÷ß®”‡ªìπµâÕß¡’°“√‡æ‘Ë¡
∑ÿπ„À¡à ·µà‡æ√“–∑—Èß Õß∏π“§“√π’È√—∞‡ªìπºŸâ∂◊ÕÀÿâπ√“¬„À≠à ¥—ßπ—Èπ√—∞®÷ßÕ—¥©’¥∑ÿπ‡¢â“‰ª„π∏π“§“√
Nordbanken ·≈–¬—ß™à«¬∏π“§“√ Fo_sta Sparbanken ‚¥¬°“√ÕÕ°Àπ—ß ◊Õ√—∫√Õß„Àâ·°à‡®â“¢Õß
∏π“§“√„π‡√◊ËÕß ‘π‡™◊ËÕ ‡æ◊ËÕ„Àâ∏π“§“√ “¡“√∂∑”°“√‡æ‘Ë¡∑ÿπµ“¡∑’Ë°ÆÀ¡“¬°”Àπ¥ ·µàªí≠À“
°Á‰¡à¬ÿµ‘∑—π∑’ ‡æ√“–„π™à«ßƒ¥Ÿ„∫‰¡âº≈‘„πªï 1992 √—∞∫“≈°ÁµâÕß„Àâ§«“¡™à«¬‡À≈◊Õ·°à∏π“§“√ Fo_sta
Sparbanken Õ’°§√—ÈßÀπ÷Ëß °“√™à«¬‡À≈◊Õ¢Õß√—∞∫“≈Õ¬Ÿà„π√Ÿª°“√Õÿ¥Àπÿπ ‘π‡™◊ËÕ (Subsidied loan)
ª√–¡“≥ 1.3 æ—π≈â“π SEK ·µà¢≥–‡¥’¬«°—π∏π“§“√ Gota °Áª√– ∫°—∫«‘°ƒµ‘°“√≥å ‡®â“¢Õß
∏π“§“√‰¥â¡’°“√‡æ‘Ë¡∑ÿπ‡¢â“‰ª„À¡à ·µà„π‰¡à™â“ ‡¡◊ËÕ«—π∑’Ë 9 °—π¬“¬π 1992 ∏π“§“√ Gota °Á
ª√– ∫§«“¡À“¬π– µâÕßª√–°“»¿“«–≈â¡≈–≈“¬

„π¢≥–∑’Ë ‡°‘¥«‘°ƒµ‘°“√≥å„π «’‡¥ππ—Èπ «‘°ƒµ‘°“√≥åπ’È∂◊Õ‡ªìπ§√—Èß√â“¬·√ß·≈–‡ªìπ
«‘°ƒµ‘°“√≥å∑’Ë¡’¢π“¥„À≠à∑’Ë¡’≈—°…≥–‡ªìπ«‘°ƒµ‘°“√≥å¢Õß√–∫∫ (Systematic crisis)  «’‡¥π„π
µÕππ—Èπ¬—ß‰¡à¡’ ∂“∫—πª√–°—π‡ß‘πΩ“°Õ¬à“ß‡ªìπ∑“ß°“√ (Formal Deposit Insurance) ·µà ‘Ëß∑’Ë
√—∞∫“≈„π¢≥–π—Èπ¥”‡π‘π°“√ °Á§◊Õ °“√ª√–°“»‚¥¬∑—π∑’«à“√—∞∫“≈®–‡ªìπºŸâ§È”ª√–°—π∏π“§“√ Gota
¡’‡ß◊ËÕπ‰¢ºŸ°æ—πµà“ß Ê ‰«â ¬°‡«âπ„π‡√◊ËÕß Equity ‡∑à“π—Èπ °“√„ÀâÀ≈—°ª√–°—π¢Õß√—∞∫“≈π’È √«¡∂÷ß∑ÿ°
√Ÿª·∫∫¢ÕßÀπ’È∏π“§“√ ́ ÷Ëß√«¡∂÷ß‡ß‘πΩ“°¢Õß∑ÿ°∏π“§“√  ‘Ëß∑’Ëπà“ π„® °Á§◊Õ „π°√≥’ Nordbanken
π—Èπ¡’°“√ Bail out ¥â«¬®”π«π‡ß‘π∂÷ß 2 æ—π≈â“π SEK ‚¥¬∏π“§“√π’È∂Ÿ°„Àâ·°â‰¢‚§√ß √â“ßÀπ’È
µà“ß Ê „πƒ¥Ÿ√âÕπ¢Õßªï 1992 √—∞∫“≈ «’‡¥π‰¥â√‘‡√‘Ë¡µ—Èß∏π“§“√‡≈« (Bad Bank) ‚¥¬„™â™◊ËÕ«à“
çSecurumé ‚¥¬‡√‘Ë¡∑’Ë∏π“§“√ Nordbanken ‚¥¬°”Àπ¥„Àâ¡Ÿ≈§à“¢Õß Bank Value ‡√‘Ë¡µâπ
Õ¬Ÿà∑’Ë 67 æ—π≈â“π SEK π’È„Àâ‚Õπ¡“Õ¬Ÿà„π¡◊Õ¢Õß Securum ‡æ◊ËÕ∫√‘À“√À√◊Õ§◊Õ°“√µ—¥Àπ’È‡ ’¬ÕÕ°‰ª
π—Ëπ‡Õß ‡™àπ‡¥’¬«°—π √—∞∫“≈ «’‡¥π‰¥â‡¢â“∂◊Õ§√Õß∏π“§“√ Gota ≥ √“§“∑’Ë 1 ‚§√åπ «’‡¥π
‚¥¬∑’ËÀπ’È∑’Ë ‰¡à°àÕ„Àâ‡°‘¥√“¬‰¥â¢Õß∏π“§“√ Gota π—Èπ¡’°“√‚Õπ‰ª„Àâ Securum √“¬®à“¬À√◊Õ
ß∫ª√–¡“≥·ºàπ¥‘π‡æ◊ËÕ„™â„π°“√·°â‰¢«‘°ƒµ‘°“√≥å¢Õß∏π“§“√π’È  “¡“√∂æ‘®“√≥“®“°µ“√“ß∑’Ë 8
„π®”π«π‡ß‘π 65 æ—π≈â“π SEK π—Èπ ¡’‡ß‘π¢π“¥ 3.1 æ—π≈â“π∑’Ë°≈—∫‡¢â“ Ÿà‡®â“¢Õß∏π“§“√‡¥‘¡‚¥¬
‡ß‘π®”π«π 1 æ—π≈â“π SEK ‡ªìπ°“√„Àâ‡ß‘πÕÿ¥Àπÿπ¥Õ°∫’È¬·°à∏π“§“√ Fo_sta Sparbanken ·≈–
Õ’°®”π«π 2 æ—π≈â“π‡ªìπ°“√ ◊́ÈÕ∏π“§“√®“°‡®â“¢Õß‡¥‘¡¢Õß∏π“§“√ Nordbanken ¥â«¬
À≈—°°“√π’È‡√“Õ“®°≈à“«‰¥â«à“ √—∞∫“≈ «’‡¥π¬÷¥À≈—°°“√√—°…“∏π“§“√ ·µà ‰¡à„™à√—°…“‡®â“¢Õß
∏π“§“√

6. ∑”‰¡®÷ß‡°‘¥«‘°ƒµ‘°“√≥å„π «’‡¥π ·≈–«‘°ƒµ‘°“√≥åπ’È¡’æ—≤π“°“√Õ¬à“ß‰√

°“√‡¢â“„®·≈–»÷°…“«à“ ‡æ√“–‡Àµÿ„¥®÷ß‡°‘¥«‘°ƒµ‘°“√≥å„π «’‡¥π„Àâª√–‚¬™πå„πÀ≈“¬
ª√–°“√ ‚¥¬‡©æ“–§«“¡√Ÿâ§«“¡‡¢â“„®«à“ ‡æ√“–‡Àµÿ„¥ „πª√–‡∑»∑’Ë‡™◊ËÕ«à“¡’√–∫∫∏√√¡“¿‘∫“≈
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∑’Ë¥’ ®÷ß‡°‘¥«‘°ƒµ‘°“√≥å¢Õß∏π“§“√·≈–π”‰ª Ÿà«‘°ƒµ‘°“√≥å∑“ß‡»√…∞°‘® «‘°ƒµ‘°“√≥å¢Õß∏π“§“√
„π «’‡¥π‡°‘¥¢÷Èπæ√âÕ¡ Ê °—∫«‘°ƒµ‘°“√≥å√–∫∫Õ—µ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π¢Õß¬ÿ‚√ª π—Ëπ§◊Õ √–∫∫ ERM
(European exchange rate mechanism) «‘°ƒµ‘°“√≥åπ’È àßº≈µàÕ «’‡¥πÕ¬à“ß‰¡à‡ªìπ∑’Ë ß —¬
‚¥¬‡©æ“–„πƒ¥Ÿ√âÕπ¢Õßªï 1992 ∏π“§“√°≈“ß¢Õß «’‡¥π‡√‘Ë¡·°â‰¢ªí≠À“π’È ¥â«¬°“√‡æ‘Ë¡Õ—µ√“
¥Õ°‡∫’È¬™—Ë«¢â“¡§◊π (Overnight interest rate) ‡ªìπ 12% „π‡¥◊Õπ°√°Æ“§¡ 1992 ·≈–‡æ‘Ë¡‡ªìπ
13% ·≈– 16% „π‡¥◊Õπ ‘ßÀ“§¡ °“√‡æ‘Ë¡Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬∑’Ë Ÿß¥—ß°≈à“«¬àÕ¡ àßº≈°√–∑∫„π·ßà≈∫
µàÕ≈Ÿ°§â“¢Õß∏π“§“√ ‡æ√“–‡Àµÿ«à“ ∏π“§“√„π «’‡¥ππ—Èπ¡’°“√ª≈àÕ¬°Ÿâ„Àâ≈Ÿ°§â“‚¥¬¡’ —¥ à«π¢Õß
‡ß‘π°Ÿâ¬◊¡∑’Ë‡ªìπ‡ß‘πµ√“µà“ßª√–‡∑»∂÷ß 40% (Englund, 1999) ·≈–∏π“§“√‡À≈à“π’È°Á¬—ß¡’≈—°…≥–
°“√æ÷Ëßæ“µ≈“¥°“√‡ß‘π√–À«à“ßª√–‡∑»‡ªìπÕ¬à“ß¡“° ª√–°Õ∫°—∫ ∂“π°“√≥å‡»√…∞°‘®¢Õß
ª√–‡∑»‡æ◊ËÕπ∫â“π‡√‘Ë¡¡’ªí≠À“‡™àπ°—π ‚¥¬‡©æ“–Õ—ß°ƒ…·≈–Õ‘µ“≈’ „πµâπ‡¥◊Õπ°—π¬“¬π 1992
‡ß‘πªÕπ¥å ‡µÕ√‘ß·≈–‡ß‘π≈’√å ¡’Õ¬Ÿà„π√–¥—∫µË”¢Õß§à“‡ß‘π„π‡¥◊Õπ°—π¬“¬ππ’È‡Õß ª√–‡∑»øîπ·≈π¥å
´÷Ëßª√– ∫«‘°ƒµ‘°“√≥å§à“‡ß‘π°Áª√–°“»ª√—∫Õ—µ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π¢Õßµπ‡Õß®“°Õ—µ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π§ß∑’Ë
‡ªìπ√–∫∫Õ—µ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π≈Õ¬µ—« (Floating Exchange Rate) º≈∑’Ë‡°‘¥¢÷ÈπÕ¬à“ß∑—π∑’ °Á§◊Õ ¡’°“√
‡°Áß°”‰√„πÕ—µ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π‡ß‘π‚§√åπ¢Õß «’‡¥π À≈—ß®“°∑’Ë∏π“§“√ Gota ª√–°“»¿“«–≈â¡≈–≈“¬
„π«—π∑’Ë 9 °—π¬“¬π 1992 º≈°Á§◊Õ Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬™—Ë«¢â“¡§◊π°√–‚¥¥‡æ‘Ë¡¢÷Èπ‡ªìπ 75% „π«—π∑’Ë 16
·≈– 17 °—π¬“¬π 1992 ∑—ÈßÕ—ß°ƒ…·≈–Õ‘µ“≈’¢Õ∂Õπµ—«®“°√–∫∫ ERM ¢Õß¬ÿ‚√ª  ‘Ëß∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπ
‚¥¬∑’Ë ‰¡à¡’„§√§“¥‡¥“‰¥â °Á§◊Õ ∏π“§“√°≈“ß «’‡¥πµâÕßª√—∫Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬™—Ë«¢â“¡§◊π‡ªìπ 500%
‡æ◊ËÕª°ªÑÕß§à“‡ß‘π‚§√åπ„π°“√∂Ÿ°‚®¡µ’®“°π—°‡°Áß°”‰√ „π ∂“π°“√≥å‡™àππ’È °“√„ÀâÀ≈—°ª√–°—π
·°à∏π“§“√∑—Ë«‰ª·≈–°“√ √â“ß§«“¡¡—Ëπ„®„Àâ·°à∏π“§“√„π°“√‡¢â“∂÷ß·À≈àß‡ß‘π∑ÿπ‡ªìπ ‘Ëß ”§—≠
Õ—π¥—∫·√° Ê ¢Õß∏π“§“√ «’‡¥π ¥â«¬‡Àµÿπ’È ∏π“§“√°≈“ß «’‡¥π®÷ß„Àâ ¿“æ§≈àÕß ‚¥¬ Deposit
 à«πÀπ÷Ëß∑’Ë‡ªìπ‡ß‘πµ√“µà“ßª√–‡∑»„Àâ·°à∏π“§“√ ´÷Ëß∑”„Àâ∏π“§“√æ“≥‘™¬å¬—ß¡’ ¿“æ§≈àÕß‡æ’¬ßæÕ
„π°“√¥”‡π‘π°‘®°“√ À≈—ß®“°π—Èπ„π™à«ßƒ¥Ÿ„∫‰¡âº≈‘ √—∞∫“≈ «’‡¥π°Á§àÕ¬ Ê ¥”‡π‘ππ‚¬∫“¬°“√
§≈—ß‡æ◊ËÕ≈¥Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬ ™—Ë«¢â“¡§◊π ´÷Ëß§àÕ¬ Ê ≈¥≈ß®π∂÷ß√–¥—∫√âÕ¬≈– 11.5% ·µàπ’Ë°Á‡ªìπ°“√
·°â‰¢ ∂“π°“√≥å‡æ’¬ß™—Ë«§√“«‡∑à“π—Èπ „π‡¥◊Õπæƒ»®‘°“¬π 1992 ‡ß‘π‚§√åπ¢Õß «’‡¥π∂Ÿ°‚®¡µ’
Õ¬à“ßÀπ—°Õ’°§√—Èß ¥—ßπ—Èπ„π«—π∑’Ë 19 æƒ»®‘°“¬π 1992 ∏π“§“√°≈“ß «’‡¥πª√–°“»‡≈‘°§à“‡ß‘π
‚§√åπ∑’Ë„™â„π√–∫∫Õ—µ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π·∫∫§ß∑’Ë„Àâ‡ªìπ√–∫∫≈Õ¬µ—«‡À¡◊Õπøîπ·≈π¥å ÷́Ëßª√–°“»
‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß‰ª„π‡¥◊Õπ°—π¬“¬π º≈°Á§◊Õ §à“‡ß‘π‚§√åπ¢Õß «’‡¥π¡’§à“≈¥≈ß∑—π∑’„π«—πµàÕ¡“∂÷ß 9%
·≈– 20% °àÕπ∑’Ë®–¢â“¡‡ªìπªï 1993

·∑â∑’Ë®√‘ß«‘°ƒµ‘°“√≥å∑’Ë‡ªìπ«‘°ƒµ‘°“√≥å∏π“§“√·≈–Õ—µ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π¡’§«“¡ ≈—∫´—∫´âÕπ
¡“°„π™à«ß∑»«√√… 1980 π—Èπ ¿“§‡Õ°™π¢Õß «’‡¥π‰¥â°àÕÀπ’È‡ªìπ®”π«π¡“°„π√Ÿª‡ß‘π°Ÿâ¢Õß‡ß‘π
µ√“µà“ßª√–‡∑» Õ—π‡π◊ËÕß¡“®“°°“√‡ªî¥°“√‡ß‘π‡ √’ µ“¡¢âÕ¡Ÿ≈¢Õß∏π“§“√°≈“ß «’‡¥π¡’°“√
√“¬ß“π«à“ ¿“§‡Õ°™π¢Õß «’‡¥π‰¥â°àÕÀπ’È – ¡¢Õß¿“§‡Õ°™π∂÷ß 541 æ—π≈â“π‚§√åπ ≥  ‘Èπ‡¥◊Õπ
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°—π¬“¬π 1992 ( ÷́Ëß¡’¢π“¥„À≠à∂÷ß 35% ¢Õß GDP) ÷́ËßÀπ’È∑—ÈßÀ¡¥π’È‡ªìπ°“√°Ÿâ¬◊¡¢Õß∏π“§“√
æ“≥‘™¬å °“√°àÕÀπ’È¢Õß¿“§‡Õ°™π¢Õß «’‡¥ππ’È ‡∑à“°—∫«à“°”≈—ß √â“ß§«“¡‡ ’Ë¬ß„π Õß ∂“π
°≈à“«§◊Õ  ∂“π·√° ‡ªìπ§«“¡‡ ’Ë¬ß„π·ßà ¿“æ§≈àÕß∑’Ë∏π“§“√æ“≥‘™¬åµâÕß‡º™‘≠ ‡æ√“–‡ªìπ°“√
°Ÿâ‡ß‘πµ√“®“°µà“ßª√–‡∑» ´÷Ëß¡’§«“¡‡ ’Ë¬ß Ÿß „π√Ÿª∑’Ë‡ªìπ‡ß‘π°Ÿâ√–¬– —Èπ∑’ËºŸâ°ŸâÕ“®‰¡à “¡“√∂„™â‡ß‘π°Ÿâ
§◊π‰¥â∑—π∑à«ß∑’ ·µà§«“¡‡ ’Ë¬ß¢Õß ¿“æ§≈àÕßπ’È  “¡“√∂·°â‰¢‰¥â‡¡◊ËÕ∏π“§“√°≈“ß‡¢â“¡“™à«¬‡À≈◊Õ
‡¡◊ËÕ∂÷ß§√“«®”‡ªìπ ·¡â«à“∏π“§“√æ“≥‘™¬å®”π«π¡“°„π¢≥–π—Èπ®—°¡’∞“π–∑“ß∫—≠™’∑’Ë¡’≈—°…≥–
 ¡¥ÿ≈ ·µà≈Ÿ°§â“∑’Ë‡ªìπºŸâ°Ÿâ‡ß‘π¡’§«“¡‡ ’Ë¬ßµàÕ‡ß‘πµ√“µà“ßª√–‡∑»  ∂“π°“√≥å∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπ„π¢≥–π—Èπ
°Á§◊Õ ºŸâ°Ÿâ‡ß‘π√Ÿâ ÷°«à“µπ‡Õß®–‰¥â°”‰√Õ¬à“ßß“¡ Ê ®“°°“√∑’ËÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬¿“¬„πª√–‡∑»°—∫Õ—µ√“
¥Õ°‡∫’È¬¢Õß‡ß‘π°Ÿâµà“ßª√–‡∑»¡’§«“¡·µ°µà“ß°—πÕ¬à“ß™—¥‡®π „π ∂“π°“√≥å‡™àππ’È ¿“§‡Õ°™π
∂◊Õ‡ß‘πµ√“µà“ßª√–‡∑»‡æ◊ËÕ™¥‡™¬°—∫Àπ’È∑’Ë √â“ß¢÷Èπ ¢âÕ‡∑Á®®√‘ß∑’Ë‡ªî¥‡º¬„π¿“¬À≈—ß™’È«à“  ‘π∑√—æ¬å
∑“ß°“√‡ß‘π„π√Ÿª‡ß‘πµ√“µà“ßª√–‡∑»®”π«π∂÷ß 174 æ—π≈â“π‚§√åπ ¡’º≈∑”„Àâ∞“π–∑“ß°“√‡ß‘π ÿ∑∏‘
„π‡ß‘πµ√“µà“ßª√–‡∑»µ‘¥≈∫∂÷ß 367 æ—π≈â“π‚§√åπ „π‡¥◊Õπ°—π¬“¬π 1992 ªí≠À“ °Á§◊Õ °“√°Ÿâ‡ß‘π
µ√“µà“ßª√–‡∑»π—Èπ ¡’§«“¡‡ ’Ë¬ß «‘∏’°“√·°â‰¢ §◊Õ °“√§È”ª√–°—π§«“¡‡ ’Ë¬ß‚¥¬°“√ Hedging
·µà„π¢≥–π—Èπ«‘∏’°“√¥—ß°≈à“«¡‘‰¥â¡’°“√∑”°—πÕ¬à“ß∑—Ë«∂÷ß ¡’‡æ’¬ß≈Ÿ°§â“∫“ß°≈ÿà¡‡∑à“π—Èπ∑’Ë∑”
Hedging ·µà≈Ÿ°§â“¢π“¥°≈“ß·≈–¢π“¥¬àÕ¡¡‘‰¥â§ÿâ¡§√ÕßªÑÕß°—πµπ‡Õß¥â«¬«‘∏’π’È·µàÕ¬à“ß„¥

ª√–‡¥Áπ∑’Ëπà“ π„®¢Õß«‘°ƒµ‘°“√≥å„π «’‡¥π °Á§◊Õ «‘°ƒµ‘°“√≥å¢Õß∏π“§“√‡°‘¥¢÷Èπ°àÕπ
Õ¬à“ßπâÕ¬ª√–¡“≥ 1 ªï °àÕπ‡°‘¥«‘°ƒµ‘°“√≥å¢ÕßÕ—µ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π ‚¥¬∑’Ë°“√‡°‘¥ªí≠À“π—Èπ
¡’¡Ÿ≈‡Àµÿ¡“®“°°“√∑’Ë¡’Àπ’È‡ ’¬ – ¡‡ªìπ®”π«π¡“°µàÕ‡π◊ËÕß∂÷ßƒ¥Ÿ„∫‰¡â√à«ßªï 1992 °àÕπ∑’Ë∏π“§“√
°≈“ß®–ª√–°“»¬°‡≈‘°Õ—µ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π·∫∫§ß∑’Ë ´÷Ëßπà“®–™’È„Àâ‡ÀÁπ«à“ ·∑â∑’Ë®√‘ßπ—Èπ ‰¡à¡’§«“¡
‡™◊ËÕ¡‚¬ßÕ¬à“ß·π∫·πàπ ‚¥¬µ√ß√–À«à“ß°“√ Ÿ≠‡ ’¬¢Õß‡ß‘πµ√“µà“ßª√–‡∑» (Currency losses)
°—∫«‘°ƒµ‘°“√≥å¢Õß∏π“§“√ ·µà∑’Ëπà“ π„®°«à“π—Èπ §◊Õ „π∑“ßµ√ß°—π¢â“¡ ‡√“æ∫§«“¡‡™◊ËÕ¡‚¬ß
‚¥¬ÕâÕ¡√–À«à“ß°“√ª°ªÑÕß‡ß‘π‚§√åπ‚¥¬°“√¢÷ÈπÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬¿“¬„πª√–‡∑» ´÷Ëß∑”„Àâ‡°‘¥§«“¡
 Ÿ≠‡ ’¬¢Õß ‘π‡™◊ËÕ®”π«π¡“° ·≈–∑”„Àâ«‘°ƒµ‘°“√≥å¢Õß∏π“§“√¢¬“¬µ—«Õ¬à“ß√«¥‡√Á« Õ¬à“ß‰√
°Áµ“¡ ‡√“Õ“® √ÿª‰¥â«à“ ¡’°“√ª–∑–°—π§àÕπ¢â“ß™—¥‡®π √–À«à“ß«‘°ƒµ‘°“√≥å∑—Èß Õß‡Àµÿ°“√≥å
„π·ßà∑’Ë«à“ «‘°ƒµ‘°“√≥å¢Õß∏π“§“√¡’ à«π∑”„Àâ‡°‘¥«‘°ƒµ‘°“√≥å¢ÕßÕ—µ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π ∑—Èßπ’È°Á‡æ√“–
≈Ÿ°§â“∏π“§“√®”π«π¡“° ‰¡àÕ“®·∫°√—∫¿“√–¥Õ°‡∫’È¬∑’Ë Ÿß¢÷Èπ‰¥â ∑”„Àâ‡°‘¥¿“«–≈â¡≈–≈“¬∑“ß
‡»√…∞°‘®

7. «‘°ƒµ‘°“√≥å„π «’‡¥π°—∫°“√·°â‰¢«‘°ƒµ‘

«‘°ƒµ‘°“√≥å∏π“§“√‡°‘¥¢÷Èπ§√—Èß·√°‡¡◊ËÕ∏π“§“√ Fo_sta Sparbanken ∏π“§“√ÕÕ¡∑√—æ¬å
∑’Ë „À≠à∑’Ë ÿ¥„π «’‡¥π‡º™‘≠°—∫§«“¡¬ÿàß¬“° ‡æ√“–¡’√“¬ß“π«à“ ∏π“§“√¡’Àπ’È‡ ’¬®”π«π¡“°·≈–
‰¡à¡’∑ÿπ‡æ’¬ßæÕ„πƒ¥Ÿ„∫‰¡â√à«ßªï 1991 ∑—π∑’∑’Ë¡’ªí≠À“¥—ß°≈à“« √—∞∫“≈ «’‡¥π‰¥âÕ—¥©’¥‡ß‘π®”π«π
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3.8 æ—π≈â“π‚§√åπ„Àâ·°à∏π“§“√ ·µà„πƒ¥Ÿ„∫‰¡âº≈‘ªï 1992 ‡ß‘π∑’Ë√—∞∫“≈ «’‡¥πÕ—¥©’¥‡¢â“‰ªπ—Èπ¡’°“√
‡ª≈’Ë¬π√Ÿª‡ªìπ‡ß‘π°Ÿâ·∑π ·≈–¬—ß¡’‡ß‘π°Ÿâ∑’ËÕ—¥©’¥‡¢â“‰ªÕ’° 4.2 æ—π≈â“π‚§√åπ ·πàπÕπ«à“ Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬
∑’Ë§‘¥®“°‡ß‘π°Ÿâ¢Õß√—∞∫“≈π’È§‘¥„πÕ—µ√“∑’ËµË”¡“°°«à“Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬„πµ≈“¥ °≈à“«Õ’°π—¬Àπ÷Ëß√—∞∫“≈
 «’‡¥π‰¥â„Àâ§«“¡™à«¬‡À≈◊Õ§‘¥‡ªìπ°“√Õÿ¥Àπÿπ¥Õ°‡∫’È¬∂÷ß 1 æ—π≈â“π‚§√åπ ·µà∑’Ëπà“ π„®‰¡à„™à°“√„Àâ
‡ß‘πÕÿ¥Àπÿπ„π√Ÿª¥Õ°‡∫’È¬ ·µà‡ªìπ°“√§«∫√«¡∏π“§“√ Fo_sta Sparbanken „Àâ‡ªìπ à«πÀπ÷Ëß¢Õß
∏π“§“√ Sparbanken Sverige ·≈–∏π“§“√ÕÕ¡∑√—æ¬åÕ◊Ëπ Ê ‡™àπ‡¥’¬«°—∫„πƒ¥Ÿ„∫‰¡â√à«ß¢Õß
ªï 1991 ∏π“§“√ Nordbanken ∏π“§“√„À≠àÕ—π¥—∫ “¡¢Õßª√–‡∑»°Á√“¬ß“π«à“ ¡’Àπ’È‡ ’¬·≈–
®”‡ªìπµâÕß‰¥â√—∫§«“¡™à«¬‡À≈◊Õ®“°√—∞ ·µà∏π“§“√π’È√—∞∂◊ÕÀÿâπÕ¬Ÿà∂÷ß 71% ¢Õß Equity ¥—ßπ—Èπ
∏π“§“√π’È®÷ß‡ªìπ§«“¡√—∫º‘¥™Õ∫‚¥¬µ√ß¢Õß√—∞ ‡æ√“–√—∞‡ªìπºŸâ∂◊ÕÀÿâπ„À≠à ·µà√—∞∫“≈ «’‡¥π°Á
µ—¥ ‘π„®∂Ÿ°µâÕß„π°“√™à«¬‡À≈◊Õ ‚¥¬°“√ÕÕ° Equity Insurance ®”π«π 5.2 æ—π≈â“π‚§√åπ
º≈°Á§◊Õ °“√∂◊ÕÀÿâπ¢Õß√—∞∫“≈‡æ‘Ë¡¢÷Èπ‡ªìπ 77% ·µà„πƒ¥Ÿ„∫‰¡âº≈‘¢Õßªï 1992 ªí≠À“°Á‡°‘¥¢÷ÈπÕ’°
„π§√—Èßπ’È √—∞ ¿“ «’‡¥πÕπÿ¡—µ‘„Àâ„™â‡ß‘π 20 æ—π≈â“π‚§√åπ (1.3% ¢Õß GDP „πªï 1992) ‡æ◊ËÕª√—∫
‚§√ß √â“ß∏π“§“√æ“≥‘™¬å„π «’‡¥π ¡’°“√„™â‡ß‘π∂÷ß 2 æ—π≈â“π„π°“√ ◊́ÈÕÀÿâπ¢Õß‡Õ°™π °≈à“«
„Àâ√«∫√—¥ °Á§◊Õ √—∞∫“≈ «’‡¥π‡≈◊Õ°π‚¬∫“¬∑’Ë®–‰¡à∑”√â“¬ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ ∑—Èßπ’È°Á‡æ√“–√—∞∫“≈µ√–Àπ—°¥’«à“
√—∞∫“≈µâÕß√—∫º‘¥™Õ∫‡æ√“–‡ªìπºŸâ∂◊ÕÀÿâπ√“¬„À≠àπ—Èπ‡Õß Õ’°Õ¬à“ßÀπ÷Ëß√—∞∫“≈°Á‡°√ß«à“Õ“®∂Ÿ°
øÑÕß√âÕß¥”‡π‘π§¥’ „π°√≥’¢Õß Nordbanken ¥â«¬‡Àµÿπ’È√—∞∫“≈ «’‡¥π®÷ß¥”‡π‘π°“√¬â“¬ ‘π∑√—æ¬å
∑’Ë‡≈« (bad assets) „Àâ‰ªÕ¬Ÿà„π∫√‘…—∑„À¡à∑’Ë‡√’¬°™◊ËÕ«à“ çSecurumé ´÷Ëß¡’∑ÿπ∑’ËÕ—¥©’¥‚¥¬√—∞„Àâ¡’∑ÿπ
‡√‘Ë¡µâπ∑’Ë 24 æ—π≈â“π‚§√åπ ‚¥¬¡’ Loan guarantees ∑’Ë 10 æ—π≈â“π‚§√åπ ®“°√—∞∫“≈°≈“ß

ªí≠À“¢Õß«‘°ƒµ‘°“√≥å∏π“§“√¬—ß‰¡à¬ÿµ‘≈ß∑—π∑’ „π‡¥◊Õπ‡¡…“¬π 1992 ∏π“§“√ Gota Bank
´÷Ëß¡’¢π“¥„À≠à‡ªìπÕ—π¥—∫ ’Ë°Áª√– ∫ªí≠À“Àπ’È‡ ’¬®”π«π¡“° ‡®â“¢Õß∏π“§“√´÷Ëß‡ªìπ‡®â“¢Õß
∫√‘…—∑ª√–°—π¿—¬‰¥âæ¬“¬“¡Õ—¥©’¥∑ÿπ‡¢â“‰ª ·µà„π‡«≈“µàÕ¡“‰¥âª√–°“»«à“¬‘π¥’Õ—¥©’¥∑ÿπ„π®”π«π
®”°—¥ ´÷Ëß∑”„Àâ‡°‘¥§«“¡‰¡à¡—Ëπ„®„π‡√◊ËÕß§«“¡¡—Ëπ§ß¢Õß∏π“§“√ Gota Bank ∏π“§“√°≈“ß
 «’‡¥πæ‘®“√≥“·≈â«‡ÀÁπ«à“ ∂â“√—∞∫“≈‰¡à‡¢â“®—¥°“√ °Á®–∑”„Àâ∏π“§“√π’È≈â¡‰¥â √—∞∫“≈®÷ß‚ÕπÀπ’È‡ ’¬
„Àâ·°à∫√‘…—∑∑’Ë®—¥°“√ ‘π∑√—æ¬å„À¡à ™◊ËÕ«à“ çRetriveé ÷́Ëß‡ªìπ∫√‘…—∑®—¥°“√ ‘π∑√—æ¬å∑’Ë®—¥µ—Èß‚¥¬¡’∑ÿπ
ª√–¡“≥ 3.8 æ—π≈â“π‚§√åπ ‚¥¬√—∞∫“≈‡ªìπºŸâÕÕ°‡ß‘π∑ÿππ’È‡Õß  à«π¢Õß∏π“§“√∑’Ë¬—ß‡ªìπ ‘π∑√—æ¬å
∑’Ë¥’ ‰¥â√—∫‡ß‘π∑ÿπ π—∫ πÿπª√–¡“≥ 20 æ—π≈â“π‚§√åπ®“°√—∞∫“≈ „π∑’Ë ÿ¥ ∏π“§“√¢Õß√—∞ §◊Õ
Nardbanken ‡¢â“§«∫°‘®°“√¢Õß Gota Bank „π ‘Èπªï 1993  ‘Ëß∑’Ëπà“ π„® °Á§◊Õ ‡®â“¢Õß
Àÿâπ‡Õ°™π„π∏π“§“√ Gota bank π’È ‰¡à ‰¥âÀÿâπ„¥ Ê ®“°√—∞∫“≈‡≈¬ ·≈–π’Ë∂◊Õ‡ªìπ°“√·°â‰¢
«‘°ƒµ‘°“√≥å∏π“§“√∑’Ë™“≠©≈“¥¢Õß√—∞∫“≈ «’‡¥π

 ‘Ëß∑’Ë§«√°≈à“«∂÷ß„πµÕππ’È °Á§◊Õ °àÕπÀπâ“ƒ¥Ÿ√âÕπªï 1992 «‘°ƒµ‘°“√≥å¢Õß∏π“§“√¬—ß
¡‘‰¥â‡°‘¥¢÷Èπ∑—Ë«‰ªÕ¬à“ß‡ªìπ√–∫∫ (Systemic) À“°·µà¡’≈—°…≥–‡°‘¥¢÷Èπ‡ªìπ®ÿ¥ Ê ¥—ßπ—Èπ √—∞∫“≈®÷ß‡¢â“
·°âªí≠À“·∫∫‡ªìπ®ÿ¥ Ê ¥â«¬ ·µàÀ≈—ß®“°π—Èπ Àπ’È‡ ’¬¢Õß∏π“§“√æÕ°æŸπ¢÷ÈπÕ¬à“ß√«¥‡√Á« ®π¡’º≈
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∑”„Àâ‡»√…∞°‘®ª√– ∫¿“«–™–ß—°ß—π ·≈–∑”„Àâ√“§“ ‘π∑√—æ¬å≈â¡≈–≈“¬ ‡æ√“–¡’√“§“µ°≈ßÕ¬à“ß
√«¥‡√Á« ªí≠À“‡¢â“¢—Èπ«‘°ƒµ‘‡¡◊ËÕÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬ Ÿß¢÷Èπ®“°π‚¬∫“¬√—∞∫“≈ ·≈–‡®â“¢Õß‡ß‘πÀ√◊Õ‡®â“Àπ’È
µà“ßª√–‡∑»∂Õπ‡ß‘πÕÕ°πÕ°ª√–‡∑» ‡¡◊ËÕ‡ªìπ‡™àππ’È ∏π“§“√„π «’‡¥π∑’Ë‡ªìπ∏π“§“√¢π“¥„À≠à
µà“ß°Á‰¥â√—∫º≈°√–∑∫Õ¬à“ß√ÿπ·√ß „π√Ÿª ‘π∑√—æ¬å∑’Ë≈¥§à“≈ß ∑”„Àâ‡°‘¥Àπ’È‡ ’¬‡ªìπ®”π«π¡“°∑—π∑’
·µàÀ≈—ß®“°ƒ¥Ÿ„∫‰¡â√à«ßªï 1992 ∑“ß°“√ «’‡¥π‡√‘Ë¡µ√–Àπ—°·πà™—¥·≈â««à“ «‘°ƒµ‘°“√≥å∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπ„π
∏π“§“√¡‘„™à‡√◊ËÕß‡≈Á°πâÕ¬Õ’°µàÕ‰ª  ‘Ëß∑’Ëπà“ π„® °Á§◊Õ °“√ π—∫ πÿπ∑“ß°“√‡¡◊Õß‡ªìπ‰ªÕ¬à“ß¥’‡¬’Ë¬¡
‡æ√“–ΩÉ“¬°“√‡¡◊Õß‡ÀÁπ«à“ À“°ª√“»®“°§«“¡‡™◊ËÕ¡—Ëπ·≈â« ªí≠À“‡»√…∞°‘®°Á‰¡à “¡“√∂·°â‰¢‰¥â
¥—ßπ—Èπ µ≈“¥∑√“∫¥’«à“ ∑“ß√“™°“√®–‰¡à¡’°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ßπ‚¬∫“¬·∫∫°≈—∫‰ª°≈—∫¡“‡ªìπ·πà
¥â«¬‡Àµÿπ’È ª√–°“√·√° „π«—π∑’Ë 24 °—π¬“¬π 1992 √—∞∫“≈‰¥â¢Õ§«“¡‡ÀÁπ™Õ∫®“°√—∞ ¿“ „π°“√
™à«¬‡À≈◊Õ∏π“§“√æ“≥‘™¬å∑’Ëª√– ∫ªí≠À“«‘°ƒµ‘µ“¡‡«≈“∑’Ë‡À¡“– ¡ ª√–°“√∑’Ë Õß ∏π“§“√°≈“ß
¢Õß «’‡¥π ‰¥â„™â‡ß‘π∑ÿπ ”√Õß‡ß‘πµ√“µà“ßª√–‡∑»®”π«π¡“° ‡ªìπ°“√ π—∫ πÿπ ¿“æ§≈àÕß¢Õß
∏π“§“√æ“≥‘™¬åºà“π√–∫∫ Currency deposits „π∏π“§“√ π—Ëπ§◊Õ ∏π“§“√°≈“ß «’‡¥π‰¥â„™â‡ß‘π
µ√“µà“ßª√–‡∑»∂÷ß 57 æ—π≈â“π‚§√åπ„π°“√™à«¬‡À≈◊Õ∏π“§“√æ“≥‘™¬å ¬‘Ëß°«à“π—Èπ ∏π“§“√æ“≥‘™¬å
 “¡“√∂¬◊¡‡ß‘π‚§√åπ‰¥âÕ¬à“ß‡ √’®“°∏π“§“√°≈“ßºà“π√–∫∫ Blanket Credit Guarantee

 ‘Ëß∑’Ë‡ªìππ«—µ°√√¡„π°“√·°âªí≠À“«‘°ƒµ‘°“√≥å„π «’‡¥πÕ’°Õ¬à“ßÀπ÷Ëß §◊Õ °“√®—¥µ—ÈßÀπà«¬ß“π
Banksto_dsna_mnden (BSN) ¢÷Èπ¡“„π‡¥◊Õπæƒ…¿“§¡ 1993 Àπâ“∑’ËÀ≈—°¢Õß BSN §◊Õ °“√„™â
∑ÿπ¢Õß¿“§√—∞„π°“√™à«¬‡À≈◊Õ∏π“§“√∑’Ë‡°‘¥«‘°ƒµ‘ ‚¥¬„™âÀ≈—°°“√‡¥’¬«°—π°—∫∑ÿ°∏π“§“√ ∑—Èßπ’È BSN
®—°ª√–‡¡‘π¢π“¥¢Õß§«“¡™à«¬‡À≈◊Õ‚¥¬Õ‘ß°—∫Àπ’È‡ ’¬¢Õß∏π“§“√ À√◊Õ„π°√≥’∑’Ë®”‡ªìπ √—∞∫“≈‚¥¬
BSN °Á “¡“√∂‡¢â“¬÷¥°‘®°“√¢Õß∏π“§“√π—Èπ Ê ∂â“‡ÀÁπ«à“¡’§«“¡®”‡ªìπ °“√™à«¬‡À≈◊Õπ’È¡’≈—°…≥–
‚ª√àß„ ·≈–™—¥‡®π„π√Ÿª¢Õß°“√Õ—¥©’¥ Equity capital „Àâ·°à∏π“§“√∑’Ëª√– ∫ªí≠À“ Õ¬à“ß‰√°Áµ“¡
°“√√—∫§«“¡™à«¬‡À≈◊Õπ’È √—∞∫“≈°”Àπ¥‡ß◊ËÕπ‰¢‰«âÀ≈“¬ª√–°“√ ‚¥¬‡©æ“–°“√≈¥§«“¡‡ ’Ë¬ß
°“√ª√—∫ª√ÿß°“√§«∫§ÿ¡¿“¬„π °“√®—¥°“√§«“¡‡ ’Ë¬ß ·≈–°“√≈¥µâπ∑ÿπµà“ß Ê ∑’Ë ‰¡à®”‡ªìπ
¥â«¬‡Àµÿπ’È ∏π“§“√¢π“¥„À≠à¢Õß «’‡¥πµà“ß°Á¢Õ§«“¡™à«¬‡À≈◊Õ®“° BSN

·∑â∑’Ë®√‘ßπ—Èπ §«“¡™à«¬‡À≈◊Õ¢Õß√—∞∫“≈ «’‡¥π ‡πâπÀπ—°‰ª∑’Ë∏π“§“√ 2 ·Ààß π—Ëπ§◊Õ Gota
Bank ·≈– Nordbanken „π√Ÿª§«“¡™à«¬‡À≈◊Õ∑’Ë ”§—≠ §◊Õ °“√™à«¬‡√◊ËÕß ¿“æ§≈àÕß (Liquidity
Support) ´÷Ëß∑”„Àâ∞“π–¢Õß∏π“§“√¡’§«“¡¡—Ëπ§ß¡“°¬‘Ëß¢÷Èπ„π°“√ª≈àÕ¬°Ÿâ ¥â«¬‡Àµÿπ’È BSN
®÷ß‡ªìπµ—«·∑π¢Õß∏π“§“√ 2 ·Ààß §◊Õ Gota Bank ·≈– Nordbanken  ‘Ëß∑’Ëπà“ π„® °Á§◊Õ
√—∞ ¿“ «’‡¥π¡’®ÿ¥¬◊π∑’Ë™—¥‡®π«à“ √—∞∫“≈‰¡à§«√‡¢â“·∑√°·´ß°“√¥”‡π‘π∏ÿ√°‘®¢Õß∏π“§“√·∫∫
√“¬«—π µ√“∫„¥°Áµ“¡∑’Ë∏π“§“√‡À≈à“π—Èπ “¡“√∂‡¥‘πµ“¡·π«∑“ß∑’Ë√—∞∫“≈‰¥â°”Àπ¥‰«â„π‡√◊ËÕß
§«“¡‡ ’Ë¬ß·≈–§«“¡¡—Ëπ§ß  ‘Ëß∑’Ë√—∞∫“≈ «’‡¥πª√–°“»·≈–¥”‡π‘πÕ¬à“ßµàÕ‡π◊ËÕß §◊Õ √—∞®–≈¥
°“√‡ªìπ‡®â“¢Õß∏π“§“√æ“≥‘™¬å ¥—ßπ—Èπ®÷ß¡’·ºπ°“√™—¥‡®π„π°“√¢“¬ Nordbanken „πªï 1995
√—∞¢“¬Àÿâπ„π Nordbanken ‰ª∂÷ß 34.5% „πªï 1996 √—∞∫“≈ «’‡¥π∂◊ÕÀÿâπ„π Nordbanken



107
 ¡∫Ÿ√≥å »‘√‘ª√–™—¬

NIDA Development Journal Vol.46 No.2-4/2006

‡æ’¬ß 59.4% ‡∑à“π—Èπ ·≈–„π‡«≈“µàÕ¡“ Nordbanken ‡¢â“‚§√ß°“√ Pan-Nordic Groups
Nordea ÷́Ëß‡ªìπ°“√≈¥∫∑∫“∑¢Õß√—∞≈ß „πªï 2003 √—∞∫“≈ «’‡¥π∂◊ÕÀÿâπ„π Nordbanken
‡æ’¬ß 19% ‡∑à“π—Èπ

°) √–∫∫°“√ª√–°—π‡®â“Àπ’È (Blanket Credit Guarantees)

√–∫∫ª√–°—π‡®â“Àπ’Èπ’È¡’°“√„™â„πª√–‡∑» «’‡¥π·≈–øîπ·≈π¥å √–∫∫π’È‡ªìπ°“√ √â“ß
À≈—°ª√–°—π„Àâ·°à‡®â“Àπ’È ·µàºŸâ∂◊ÕÀÿâπ¡‘‰¥â√«¡¥â«¬ √–∫∫π’È √â“ß¢÷Èπ‡æ◊ËÕ √â“ßÀ≈—°ª√–°—π§«“¡¡—Ëπ„®
„π√–∫∫∏π“§“√æ“≥‘™¬å °≈à“«‰¥â«à“ √–∫∫°“√ª√–°—π‡®â“Àπ’Èπ’È‡ªìπ°“√‡¬’¬«¬“√–¬– —Èπ‡∑à“π—Èπ
´÷Ëß‡°‘¥¢÷Èπ®“°ªí≠À“¢Õß Moral hazard „π√–¬–¬“« ∑—Èßπ’È°Á‡æ√“–√–∫∫π’È¡’°“√„™â·≈â« ‡®â“Àπ’È
¬àÕ¡‰¡à¡’§«“¡‡ ’Ë¬ß„¥ Ê ·≈–‰¡à¡’·√ß®Ÿß„®„π°“√ √â“ß«‘π—¬„Àâ·°à∏π“§“√æ“≥‘™¬å ·µà„π°√≥’ «’‡¥π
·≈â« √–∫∫π’È¡’§«“¡®”‡ªìπ„π√–¬– —Èπ ´÷Ëß¡’°“√„™â®π∂÷ßªï 1996 ‡∑à“π—Èπ ‡æ√“–∏π“§“√‡√‘Ë¡¡’§«“¡
‡¢â¡·¢Áß √–∫∫°“√ª√–°—π‡®â“Àπ’Èπ’È°Á‰¡à¡’§«“¡®”‡ªìπ„¥ Ê Õ’°µàÕ‰ª

¢) °“√‡ªìπ·À≈àßæ÷Ëßæ‘ß ÿ¥∑â“¬ (Lender of Last Resort)

„π‡°◊Õ∫∑ÿ°ª√–‡∑» ∏π“§“√°≈“ß®–‡ªìπ∑’Ë∑’Ë∏π“§“√æ“≥‘™¬å “¡“√∂°Ÿâ¬◊¡‰¥â‡ªìπ·À≈àß
 ÿ¥∑â“¬ ‡¡◊ËÕ‡°‘¥ªí≠À“ ¿“æ§≈àÕß „π «’‡¥ππ—Èπ ∏π“§“√™“µ‘¡’°“√„Àâ§«“¡™à«¬‡À≈◊Õ„π‡√◊ËÕß
 ¿“æ§≈àÕßºà“π™àÕß∑“ßª°µ‘ ¡’°“√Õ—¥©’¥‡ß‘π ”√Õß√–À«à“ßª√–‡∑»‡¢â“‰ª„Àâ∏π“§“√æ“≥‘™¬å
„π√Ÿª¢Õß‡ß‘πΩ“°∑’Ë‡ªìπ‡ß‘πµ√“µà“ßª√–‡∑» (Foreign Currency Deposits) ·¡â«à“π’Ë®–‡ªìπ°“√
 π—∫ πÿπ„π‡√◊ËÕß ¿“æ§≈àÕß ·µà°Á¡’°“√„™âÕ¬à“ß√–¡—¥√–«—ß

§) ¡“µ√°“√·°â‰¢ªí≠À“¢Õß∏π“§“√∑’Ë‡≈« (Bad Banks)

„π‡™‘ß ∂“∫—π·≈â« √—∞∫“≈ «’‡¥π¡’§«“¡™—¥‡®π¬‘Ëß„π°“√·¬°∏π“§“√¥’ÕÕ°®“°∏π“§“√‡≈«
‚¥¬°“√®—¥µ—Èß ∂“∫—π∑’Ë§Õ¬°”°—∫∏π“§“√‡≈«‚¥¬‡©æ“– ́ ÷Ëß¡’ªí≠À“Àπ’È∑’Ë ‰¡à°àÕ„Àâ‡°‘¥√“¬‰¥â®”π«π¡“°
∑—Èßπ’È°Á‡æ◊ËÕ„Àâ∏π“§“√∑’Ë¥’¬—ß “¡“√∂¥”‡π‘π∏ÿ√°√√¡µàÕ‰ª‰¥âÕ¬à“ß√“∫√◊Ëπ

ß) New Regulation for Write-Downs

πÕ°‡Àπ◊Õ®“°π—Èπ √—∞∫“≈ «’‡¥π¬—ßπ”‡Õ“°“√°”°—∫∏π“§“√¡“„™âÕ¬à“ß‡¢â¡ß«¥ ‚¥¬‡©æ“–
°“√ Write down ∑ÿπ¢Õß∏π“§“√‡¡◊ËÕ‡°‘¥Àπ’È‡ ’¬®”π«π¡“° ∑—Èßπ’È°Á‡æ◊ËÕ‡ªìπÀ≈—°ª√–°—π«à“
∑ÿπ∑’ËÕ—¥©’¥‡¢â“‰ª„À¡àπ—Èπ¡’¡Ÿ≈§à“∑’Ë∂Ÿ°µâÕßÕ¬à“ß·∑â®√‘ß ‡Àµÿº≈‡∫◊ÈÕßÀ≈—ß °Á§◊Õ ‡æ◊ËÕ √â“ß§«“¡¡—Ëπ„®«à“
ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ‡¥‘¡‰¡àÕ“®‡µ–∂à«ß°“√¥”‡π‘π°“√µà“ß Ê ‡æ◊ËÕ·°â‰¢ ¿“æÀπ’È‡ ’¬®”π«π¡“°

°≈à“«‰¥â«à“ ·¡â«à“«‘°ƒµ‘°“√≥å∏π“§“√‡°‘¥¢÷Èπ„π «’‡¥π„πªï 1991 ·≈–„πÕ’° 1 ªïµàÕ¡“
®—°‡°‘¥«‘°ƒµ‘°“√≥å¢ÕßÕ—µ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π√–À«à“ßª√–‡∑» ·µà ‘Ëß∑’Ë§«√°≈à“«∂÷ß¡“° °Á§◊Õ «‘°ƒµ‘°“√≥å
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∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπ¥”√ßÕ¬Ÿà‡æ’¬ß√–¬– —Èπ‡∑à“π—Èπ ´÷Ëß™’È«à“ ∂“∫—π„π «’‡¥π¡’§«“¡‡¢â¡·¢Áß„π°“√ª√—∫µ—«Õ¬à“ß¥’
∏π“§“√æ“≥‘™¬å°≈—∫¡“¡’°”‰√Õ¬à“ß√«¥‡√Á« ‡Àµÿº≈∑’ËÕ¬Ÿà‡∫◊ÈÕßÀ≈—ß§«“¡ ”‡√Á®π’È ¡—°¡’°“√Õâ“ß«à“
‡æ√“–¡’°“√¥”‡π‘π°“√·°â‰¢«‘°ƒµ‘°“√≥å¥â«¬«‘∏’°“√∑’Ë¥’‡¬’Ë¬¡ (Best Practice) π—Ëπ§◊Õ ¡’°“√·°â‰¢
«‘°ƒµ‘°“√≥åÕ¬à“ß√«¥‡√Á« ·≈–‚ª√àß„ ¡“° °“√ π—∫ πÿπ¢Õß√—∞∫“≈π—Èπ¡’°“√„™â¡“µ√°“√∑’Ë‡¢â¡ß«¥
‡æ◊ËÕ„Àâ·πà„®«à“ ∏π“§“√æ“≥‘™¬å∑’Ëª√– ∫«‘°ƒµ‘ “¡“√∂≈¥µâπ∑ÿπ∑’Ë ‰¡à®”‡ªìπÕÕ° ·≈–∑”„Àâ¡’
º≈°”‰√Õ’°§√—ÈßÀπ÷ËßÕ¬à“ß√«¥‡√Á«

8. ∫∑‡√’¬π®“°«‘°ƒµ‘°“√≥å

‡√“Õ“® √ÿª‰¥â«à“ «‘°ƒµ‘°“√≥å„π «’‡¥π¡’√“°∞“π¡“®“°°“√ª√—∫‡ª≈’Ë¬ππ‚¬∫“¬°“√‡ß‘π
∑’Ë‡√‘Ë¡ª≈¥ª≈àÕ¬„Àâ¡’°“√‡ß‘π‡ √’ ·µàπ—Èπ‡ªìπ°“√ √ÿª∑’Ëßà“¬‡°‘π‰ª ·≈–Õ“®∑”„Àâ‡√“À≈ßº‘¥‰¥â
‡æ√“–°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ßπ‚¬∫“¬°“√‡ß‘π‡ √’π’È¡’§«“¡‡°’Ë¬«æ—πÕ¬à“ß≈÷° ÷́Èß°—∫π‚¬∫“¬µà“ß Ê ∑’Ë√—∞∫“≈
 «’‡¥π‡≈◊Õ°„™â„π¢≥–π—Èπ °“√ª≈¥ª≈àÕ¬°“√‡ß‘π‡ √’„π™à«ßª≈“¬∑»«√√… 1980s π—Èπ ¡’º≈Õ¬à“ß
¡“°∑’Ë∑”„Àâ‡»√…∞°‘®¢¬“¬µ—«Õ¬à“ß√«¥‡√Á« (Boom) ·µà°“√¡’‡»√…∞°‘®∑’Ë‡µ‘∫‚µÕ¬à“ß√«¥‡√Á«π’È
§«√®–µâÕß‡¢â“„®«à“ ¡’º≈¡“®“°°“√¥”‡π‘ππ‚¬∫“¬°“√§≈—ß·≈–°“√‡ß‘π¿“¬„µâÕ—µ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π
·∫∫§ß∑’Ë ÷́Ëßπà“®–‡ªìπ¡Ÿ≈‡Àµÿ ”§—≠¢Õß«‘°ƒµ‘°“√≥å ¬‘Ëß°«à“π—Èπ √–∫∫¿“…’¡’°“√ªØ‘√Ÿª„πªï 1991
π—Èπ °≈—∫ àßº≈„π·ßà≈∫µàÕ‡»√…∞°‘®¡À¿“§ ‡æ√“–∑”„Àâ¡’°“√°Ÿâ¬◊¡¡“°¬‘Ëß¢÷Èπ  àßº≈„Àâ‡°‘¥‡ß‘π‡øÑÕ
¢÷ÈπÕ¬à“ß√«¥‡√Á« ·µà¢≥–‡¥’¬«°—π ‡√“°ÁµâÕß‰¡à≈◊¡«à“ °“√ª≈¥ª≈àÕ¬°“√‡ß‘π‡ √’„π «’‡¥π∑”„Àâ‡°‘¥
°“√·¢àß¢—π¢Õß ∂“∫—π°“√‡ß‘π¡“°¬‘Ëß¢÷Èπ‰ª¥â«¬ ·µà§”∂“¡∑’Ëπà“ π„®°«à“ °Á§◊Õ ‡æ√“–‡Àµÿ„¥
‡»√…∞°‘®∑’Ë‡µ‘∫‚µÕ¬à“ß√«¥‡√Á«®÷ß‡°‘¥·µ°¥—∫‰¥â ·≈–∑”„Àâ‡»√…∞°‘®‡¢â“ Ÿà¿“«–«‘°ƒµ‘ „π°√≥’‡™àππ’È
‡√“®”‡ªìπµâÕßæ‘®“√≥“‡ß◊ËÕπ‰¢À≈“¬ Ê ª√–°“√ ∑’Ëπà“ π„® §◊Õ √“§“ ‘π∑√—æ¬å∑’Ë¡’°“√‡√àß„Àâ¡’
√“§“ Ÿß‡°‘π®√‘ß º≈°Á§◊Õ ∑”„ÀâÕÿª ß§å„π°“√§√Õ∫§√ÕßÀâÕßæ—° ∫â“πÀ√◊ÕÀâÕß™ÿ¥µË”°«à“∑’Ë§“¥°“√≥å
‰«â¡“° ·≈–π’Ë‡ªìπ®ÿ¥‡√‘Ë¡µâπ∑’Ë∑”„Àâ√“§“ ‘π∑√—æ¬å‡√‘Ë¡≈¥µË”≈ß¡“° ‡¡◊ËÕ‡°‘¥«‘°ƒµ‘°“√≥å¢Õß∏π“§“√
æ“≥‘™¬å„πªï 1991 «—Ø®—°√¢ÕßÕ —ßÀ“√‘¡∑√—æ¬å∑”„Àâ‡°‘¥«ß®√Õÿ∫“∑«å¢÷Èπ„π√–∫∫ ∂“∫—π°“√‡ß‘π
¬‘Ëß°«à“π—Èπ ‡¡◊ËÕ¡’°“√ Boom „π∏ÿ√°‘®Õ —ßÀ“√‘¡∑√—æ¬å°Áπ”‰ª Ÿà¿“«–‡ß‘π‡øÑÕ∑’Ë ŸßÕ¬à“ßÀ≈’°‡≈’Ë¬ß‰¡à‰¥â
´÷Ëß„π∑“ß∑ƒ…Æ’∑”„Àâ§à“‡ß‘π¡’§à“ Ÿß‡°‘π®√‘ß (real appreciation) ¿“¬„µâ√–∫∫Õ—µ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π
·∫∫§ß∑’Ë º≈°Á§◊Õ π—°‡°Áß°”‰√µà“ß‡ÀÁπ™àÕß∑“ß„π°“√∑”°”‰√®“°°“√‚®¡µ’§à“‡ß‘π‚§√åπ¢Õß «’‡¥π
´÷Ëß‡ªìπ°“√∫’∫„Àâ∏π“§“√™“µ‘¢Õß «’‡¥πµâÕßª√—∫Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬„Àâ Ÿß¢÷Èπ ‡æ◊ËÕªÑÕß°—π°“√‚®¡µ’§à“
‡ß‘π‚§√åπ Õ¬à“ß‰√°Áµ“¡ ªí®®—¬¿“¬πÕ°°Á¡’º≈µàÕ§à“‡ß‘π‚§√åπ¢Õß «’‡¥π ‡æ√“–„πª≈“¬ªï 1991
‡°‘¥«‘°ƒµ‘°“√≥å¢Õß§à“‡ß‘π¬Ÿ‚√ (ERM) ∑”„ÀâÕ—ß°ƒ…·≈–Õ‘µ“≈’µâÕßª√–°“»ª√—∫Õ—µ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π
‡ªìπ√–∫∫≈Õ¬µ—«

ªí≠À“ ”§—≠¢Õß‡√◊ËÕßπ’È °Á§◊Õ ‡¡◊ËÕ¡’°“√ª≈¥ª≈àÕ¬°“√‡ß‘π‡ √’·≈â« ‡§√◊ËÕß¡◊Õ∑“ß°“√‡ß‘π
∑’Ë „™âµâÕß¡’§«“¡ Õ¥§≈âÕß°—∫‡ªÑ“À¡“¬∑“ß‡»√…∞°‘® ‚¥¬‡©æ“–∏π“§“√æ“≥‘™¬å ‡¡◊ËÕµâÕß‡º™‘≠
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°—∫ ¿“«–·«¥≈âÕ¡„À¡à¡’°“√ª√—∫µ—«Õ¬à“ß‰√ ¬‘Ëß°«à“π—Èπ ∫∑∫“∑¢Õß√—∞„π°“√°”Àπ¥·≈–ÕÕ°·∫∫
‚§√ß √â“ß∑“ß ∂“∫—π°Á¡’§«“¡ ”§—≠‰¡à¬‘ËßÀ¬àÕπ°«à“°—π „π°√≥’¢Õß «’‡¥ππ—Èπ ‡√“Õ“® “¡“√∂
 √ÿª‰¥â‡ªìπ 3 ª√–‡¥Áπ °≈à“«§◊Õ ª√–°“√·√° π“¬∏π“§“√‰¡à‰¥â√—∫°“√Õ∫√¡À√◊Õ‡√’¬π√Ÿâ„ÀâµâÕß
‡º™‘≠°—∫ ¿“æ·«¥≈âÕ¡„À¡à ¥—ßπ—Èπ ∏π“§“√®÷ß‰¡àÕ“®ª√–‡¡‘π§«“¡‡ ’Ë¬ßµà“ß Ê ‰¥â¥’‡∑à“∑’Ë§«√ ªí≠À“
π’È®÷ß‡ªìπªí≠À“æ◊Èπ∞“π §«“¡‰¡à ¡¡“µ√¢Õß “√ π‡∑»‚¥¬·∑â®√‘ß (Asymmetric information)
√–À«à“ßºŸâ°Ÿâ°—∫ºŸâª≈àÕ¬°Ÿâ ª√–°“√∑’Ë Õß ¡’§«“¡‡ ’Ë¬ß‡°‘¥¢÷Èπ„π°“√ª≈àÕ¬°Ÿâ ‡æ√“–∏π“§“√æ“≥‘™¬å
¢¬“¬°“√ª≈àÕ¬°ŸâÕ¬à“ß√«¥‡√Á« ‚¥¬¡‘‰¥â¡’°“√ª√–‡¡‘π§«“¡‡ ’Ë¬ßÕ¬à“ß‡¢â¡ß«¥ ‡π◊ËÕß®“°‡ß‘π°Ÿâ∑’Ëπ”
¡“ª≈àÕ¬°Ÿâπ—Èπ  à«π ”§—≠π”¡“®“°°“√°Ÿâ‡ß‘πµ√“®“°µà“ßª√–‡∑»‡ªìπ ”§—≠ ª√–°“√∑’Ë “¡ ¡’§«“¡
‡™◊ËÕ∑’Ëº‘¥„πÀ¡Ÿà∏π“§“√æ“≥‘™¬å«à“ ∑—Èß∏π“§“√æ“≥‘™¬å·≈–∫√‘…—∑‡ß‘π∑ÿππ—Èπ‰¡à¡’ªí≠À“ Solvency
¥—ßπ—Èπ ®÷ß¡’°“√ª≈àÕ¬°Ÿâ‚¥¬¡‘‰¥âæ‘®“√≥“§«“¡‡ ’Ë¬ßÕ¬à“ß√Õ∫§Õ∫

πÕ°‡Àπ◊Õ®“°π’È √–∫∫Õ—µ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π§ß∑’Ë∑’Ë„™âÕ¬Ÿàπ—Èπ ¡’§«“¡‰¡à Õ¥§≈âÕß°—∫π‚¬∫“¬
°“√‡ß‘πÕ¬à“ß™—¥‡®π ·≈–¬—ß‡ªìπµâπ∑ÿπ¢Õß —ß§¡∑’ËµâÕß·∫°√—∫°“√¥”√ßÕ¬Ÿà¢ÕßÕ—µ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π
·∫∫§ß∑’Ë ¥â«¬‡Àµÿπ’È «‘°ƒµ‘°“√≥å∏π“§“√·≈–Õ—µ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π„π «’‡¥π®÷ß‰¡à„™à‡√◊ËÕß∫—ß‡Õ‘≠
À“°‡°‘¥®“°§«“¡º‘¥æ≈“¥„π°“√¥”‡π‘ππ‚¬∫“¬°“√ª≈¥ª≈àÕ¬°“√‡ß‘π‡ √’·≈–°“√ √â“ß°µ‘°“∑’Ë¥’
„π°“√°”°—∫ ∂“∫—π°“√‡ß‘π¿“¬„πª√–‡∑»π—Ëπ‡Õß
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