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�#()	�*�����	�"��
=	��!�����"��#�� *�+� ��,+��"�&�!�!��� �����	���������
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����1�����	�"��
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=	����'"	�(!��������"��#�����������&���-���,+���C �.�.1980 0&��C �.�.1997 ����

�+��"	�(!�����	��	B�	������������
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��	B�	�������"��
=	�� (Economic crisis) ��'"	�(!���#
+�+���"	�(	�*���"���(	A��
#()��)��%&	���*

���&*�+����"��,������� G ��+��
�	
��
����& #
+�+���"�>��I7��!��	��&(&�!�����#()����"�-�� 	��&+
�&��

!��*��
��#
+�+���"�>���J��K��	����'0�)������-���J��K��	��*��	�� /(��I7����	B�	�������"��
=	��"�&+����

#()�1
��+;�I7�����()������
�+�� G ��

�",+� �I7��	���+����� �I7����,7�	��
 0&��I7�������!J� 

"�>��)�  ��	"��
=������ ��	��,�	�� 0&���	��"�������&��LN��#() ����
��	
�����I������'�1��)"	�(��	B�	����

���"��
=	����� /(���		����	
�#() *�+��I������'�1��)"	�(��	B�����"��
=	������0�	�+��	��#���0�+&����"��

0&���0�+&�,+��"�&�  �I������'	+���)"	�(��	B�	�������"��
=	��0&� OJ���!��P���*+; (Bubbles)R ����0&)�����

"	�(!�����		��!���������"��
=	����+����("�A� <�'��I������'	1��(	��"���7"��*/���+����("�A�����
���	�����I����

 -��=�������"�� ��
����I�������*�����-'� G ��	J����	���"������*�������!�(	��	1	�*	��0&���*��


��+��"�
���
 ��	��	������#()
�	����	
�0&���
��*	����+��0 �+�&���+�	��"���7"��*/����"��
=	����+����("�A�

0&�    !�(	����*��
���"����
����1
��+;	�� O"	A�	1#�R (Speculation) ���&�(<-��!�������� ���+�� G <�'����	�	����

"	A�	1#�(��	&+������	+���)"	�(���
#
+
�������K�J� ���&�( (Market inefficiency) ��
���	��*�("*-��!���&�(

(Market distortion) ��

�

1 ��������	
��
�������
	�������� Bernanke (1983), Bernanke and Gertler (1995) ��� Kiyotaki and Moore (1997)
2 Allen and Gale (2000) ��� Abreu and Brunnermeier (2003) ����������������
�����!�"����#�
�
"�	���$�	�%��&'�*���!��#��'���$�	��#+-

�"����%��&'�*"��#�''��#�.�
�

Abstract

This paper estimates the real estate cycle in Thailand.  From the estimated results, we find that duration

of the expansion period in the real estate cycle in Thailand was approximately 25.25 months while the contrac-

tion period lasted much longer (44.00 months).  The duration of the trough to trough cycle is estimated to be

approximately 69.25 months. The significant leading indicators for the real estate cycle are construction price

index, money supply (M2), property stock index, and post-credit finance. By comparing to ThailandXs economic

cycle, real estate cycle leads the trough and the peak in the business/economic cycle by approximately 14.3

months and 20.3 months respectively. In expansion periods, the real estate cycle are always found to lead the

business/economic cycle. However, which is different from other studies, it is not clear in the contractionary

periods that the real estate cycle leads the business cycle. We found that real estate crises led to economic crises

in early 1980s and in 1997 while in other contractionary periods an economic recession is the one that led to a

contraction in real estate sector.

 Keywords : Real Estate Cycle, Real Business Cycle, Thailand
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���"������	����+��0 �+�&���+�	���&+�����",-'���'#
+
�������K�J� 0&�!�(	��

 ��������+��&�"���(��*��*��	J�����*��	��"������"�>��I�����&�	��'�1��)"	�(	��"	A�	1#�(��	&+��1/(���'�#�

0&)������� ����'
���(�*	��"	A�	1#��;���"�>������� ����'
�	�� O<-���+��!���&+��R 0&�
��J� �&+������&�(�;�

(market liquidity) ",+� �)��  ��K*��� ��'(�� *)��0&�"��������+�� G "�>��)� J��	����"	A�	1#��������� ���+�� G

"�&+�����1
��+;�J���	��*�("*-��!���&�(0&��1
��+;	����)����(�*!��P���*+;��)�;�!�����

� (Speculative bubble)

(������J���P���*+;��J�������� �� (Asset price bubble) ��'"	�(!������"��#()�+�%&�+;	��&+
�&��!���&�( (Market crash)

0&���	B�	�������"��
=	����

�J���&����	��'P���*+;����0�	0&)� (Bubble burst)2

��	���!�����"��#��"������	A"�>���'��
��*	���+���	B�	����"��
=	����'"	�(!������C 2540 ��'%+��
�
�

%&	���*��		����'P���*+;0�	()��",+�	�� /(�"��'
0�	��	P���*+;�� OJ����������
��� ��R <�'�P���*+;��J��

��������
��� �� (Bubble in real estate) ���"��#()�+�%&�+;��	B�	������������
��� �� (Real estate crisis) 0&��+�%&�+�

"�-'���+;��	B�	����K����� (Banking crisis) ��	B�	�������	��"��� (Currency and financial crisis) 0&���	B�	����

���"��
=	�� (Economic crisis) �+�
���
&1(�*3 �I7���+����7+��'	+���)"	�(J���P���*+;��J����������
��� ��

	A�-�	����'���*��	��"�������#()�&+�����",-'�����0	+%);��)��*)��0&�%);<-��*)��
�	"	��#� /(���(�+��	���&+�����",-'�

����#()	���1/(�	���+����7+��	K����� ���,�� <�'���(�+��	���&+�����",-'���'�;�
�	���
������"	�(��		��*��

	�������"��K�	����-� Bangkok International Banking Facilities (BIBFXs) <�'��1��)
�	��#�&"!)�!��"��������	

�+�����"����+��
�	
��<�'��1
��+;	���&+��	);�����"����'�;�/(�"3 ��	���&+��	);��J����������
��� ����,+��

�C 2535 <�'���		���&+��	);��J����������
��� ����'�;����#()�1��)����!����������
��� �������"��#��" �'
!����;�

��(��,+��"(-��K�����
 2536 (Collyns and Senhadij, 2002)4 0�+��+��#�	A(�	��&������J����������
��� ��	A���

�����*���" �'
!�����+���+�"�-'��0&���("�A���	����'�"	�(��	B�����C 2540 ��'%+��
� <�'��1��
��'��	��"�������)��	��

�1��*!)�0�	�-� ��	B�	���� ��������
��� ����
����1
��+;��	B�	�������"��
=	��#()��+��#� �1��
�����
���

��*#()��		�����
��	��
;&�+�!��J����������
��� �������"��#����"3 ��"!�	���"� 0&����
�`&��,+��

�C 2540 �+�
�
;&�+��;���� 2.2 &)��&)��*��  /(���'���
����
����'����"�>���'��������
��� ��" -'�	����+;����� /(�
;&�+�

!�� stock !����������
��� �������
(�����"������
�
;&�+�
�		�+�
;&�+�%&��J�� �̀
�&��
��������( (Gross

Provincial Product) 	���"� 
����� ��-�
�
;&�+��;�������
�� 45 "����"<A���!��%&��J�� �̀
�&��
�����"�� (GDP)

��!������"&���"(��� (��������	B�����()����������
��� ����'"	�(!������
�%&	���*��+�����0��
�	�+�"��
=	�������
(

/(���
!��#��

��()��!��J�����*��	��"��� Corsetti, Pesanti, and Roubini (1998) #()��	
������
��
 ��K�!��
;&�+�

��������
��� ���+��J���!��K����� ���,��"����*"���*����+�����"���+�� G �� ASEAN /(�	����	
�#()��"������

�+�K����� ���,��#��#()��*%&	���*!�� Property exposure �;���� 30-40 "����"<A���!��
;&�+���� ����������
(

!��K����� ��	��	����
;&�+��&�	��� ����1���	����'"�>���������
��� �����
���(�+����� 80-95 "����"<A���!��

	���&+�����",-'������
(!��K����� (������%&	���*!��P���*+;0�	��J����������
��� �����
�%&	���*������

3 �*������ Renaud (2000)
4 ��#�/�������
��4����"����#����
���#�"�4�"����#����
&
���6�����:��;�#<�+
�
-���'#
���=�$�;:4#�
��6������/�6����$�;�&��/�#
��#�<
-

>�
'#
���"��� ? �/�����@��&$�<=���#��C� credit constraint firm (Veerathai, 2003) >�
�#+��������	��
���@�=�����+����
	�����'�#����=���'

��"
����#
�� (Herrera and Perry, 2001)
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�+�	��&(&�!����� �������K����� ���,������ G ��	��	���K��	���-'� G ��'
����
�1"�>���	��!����",-'���	

���*��	��"�������)���,)��������
��� �� ",+���'(��0&���'��&;	��)���+�� G "�>������� ����1���	���&�	 (Collateral)

��	��!����",-'� (������%&	���*��	������'�!��J���!��P���*+;0�	��J����������
��� �� ����+�%&��)
;&�+�

!�������� ����1���	��&(&�	�+�"�����'!�	); ��-��1��)*��
����'!�	);�)��!����(������ ����1���	��"�&+�����" -'�

,1���+���+��!��"���	); (Margin requirement) 	��!���+������� ����1���	��" -'�&(�+���+��!�� margin ���"��

#()�+�%&��)����!�� ��������
��� ��&(&�
�	!�����

�5

(���������I���*�� #()"	�(���
	���&��	�&�� G LN���+�	��"���7"��*/���+����("�A����"��
=	��/(�"3 ��

��J����������
��� ��"�����"�>��I������'�1��)"	�(���	~	����P���*+;!���#()��	��������'� (������	����	
�0&�

 ���� O���,���1R (Leading indicators) ��
�����**��77��"�-��J�� (Warning system) �1���*	����(	����	��"	�(

��	B�	������������
��� ������������"�>���'��1"�>� 0�+��+��#�	A(�	����	
�0&� ����"��-'��
-�(��	&+�����#
+#()��*

	�� ������+���+�"�-'��"�+���'��� <�'����,����(��-���**0**�1&��"�-��J��!��	��"	�(��	B��
��;�0**	����	
���'

0�	�+��	��0&�
����,���1��'0�	�+��	�� #
+�+���"�>���	B�	�������K����� ��	B�	�������	��"���0&���	B�	����

���"��
=	�� (�������1���*���"��#��"�� ��
���	&+��#()�+����#
+
�0**�1&���1���*	��"�-��J��!��	��"	�(

��	B�	������J����������
��� ��"&� ��"�����7+����	A"�-'��
���		��!�(0�&�!)�
;&��'�1��7����1"�>�" -'��1
�

�,))��	����"������ ��
���!)�
;&*�����"J����#
+#()��*	��"��("%�
�	"�+���'�����	��+�������'"	�'��!)�� (����������1��)

���
��
���!��0**�1&���1���*��**"�-��J����J��(��	&+���;	&(���
�1��7&���

�

0�+��+��#�	A(���	��"���������&�( ��	��,�	�� ��-�0
)	����'���	�������J��"�	,�"���+����7+��������

O���,���1R "�>�" ���"��-'��
-��&�	��	����"�������J���!��������	��
��������
��� ��(��	&+�� 0�+"�-'����		��

�,)���,���1" �����+��"(������
���(�+����+;
�	��"�-'��!�����
0
+��1��	��"�-��J��	��"	�(J���P���*+;������� ��


���	����(	����0��/�)
��'P���*+;��0�	()��",+�	��"�-'����	���,���1"�>�" ���"��-'��
-���'�,)�K�*���I����

"�&-'��#�����()���������0&������� (Demand and supply) �1���*�&�(��������
��� ��"�+����� (������	��

��(�����"&-�	�,)���,���1��'"�
���
����+��!)����	��������*���

(��������(�������!����������,������	A" -'���	
����	����)��0**�1&���1���*��"����������I����	1��(��**

�����	���������
��� �� ��
���	����)��0**�1&���1���*��**"�-��J��!��	��"	�(��	B�	������������
��� ��

�������  %);��(�1
����
�����+�	����	
������,�������+���
����/�,���+���	��,�	�� %);����/�*�� J��"�	,� ��
���

��+������+�� G  ��'"	�'��!)��������1�������
�);���#����	�*	����(�������K��	�� ��
���	����"������0&�	����	
�

��J��K��	������+�#��������

���+����' 2 !�������������K�*������J� �&�(��������
��� ��" -'���'��+;�����!��#����,+��	+��	��"	�(

��	B�	����0&��&����	"	�(��	B�	���������������
��� �� /(����+�������������#()��*��
!)�
;&��	��+�����

�+�� G ��'"	�'��!)�� ��
�����		����
J�
��%);���	�*	��*)�� 0&���	���������-'� G ��'
�
����(�� /(�"�-������

�+����' 2 �����"�>�	���K�*�����0��/�)
0&�	�����*���!��J����������
��� ��" -'���'��+;�����!��#�����(��

��'%+��
� �����
#������'�I������'�1#��+;	��"	�(��	B��	������������
��� �� 0&��J� !���&�(J���&����	��'"	�(

5 Edison, Luangaram, and Miller, 2000 ��� Luangram and Miller, 2004
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��	B�	������������
��� ����'%+��
� ���+����' 3 "�>�	����	
��B
~������	���������
��� ��<�'�"��'
�)���		����	
�

����B
~������	���������
��� �� ��
���	���1�����0��/�)
!��������	��
��������
��� ��#����		���,)���

 )�������	� Gross Income Multiplier (GIM) ��	��	������� ����
��	
������0��,���1" -'��,)��	���K�*�������	�

(��	&+�� <�'�	����	
������	���������
��� �������"�)���	
�����(�*
�J�� (Macroeconomic Real Estate Cycle)

"�+����� /(�"�>�	����	
����;�0**!���&�(��������
��� �������
(!�����"�� /(�#
+#()"�)���������	�����(�*

��&J�� (Microeconomic Real Estate Cycle) ���"�>�	����	
����+���+��!���&�(",+� �&�(*)����-��&�(

���/(
�"���
0�+" �����+��"(���6 �)����'��(�+����' 4 !��������������K�*�����!)� �����"	�0&�*�����!����������

��
'(
����	����������������� (Thailand%s Real Estate Crisis)

��	B�	�������"��
=	��
�	"	�(!�����	�I������'0�	�+��	�� ��	���!�����"��#��"������ ",-'��+�J��

��������
��� ��"�>���"����&�	��	���1��)"	�(��	B�	����(��	&+����'%+��
� ��"����+�"�-'��
���		��!������!��

"��
=	��#����'
�	��"���7"��*/���+����("�A�()�������"3&�'����
�� 7.3 "����"<A����+��C��,+���C 2508-2523 0&�

���
�� 7.8 "����"<A����+��C��,+���C 2524-2539 (�������&�(��������
��� ��#����,+��"��'
0�	���#()
�	��!��������+��

��("�A�  �+�"�-'����

�" -'���(�&)��	�*	��!������!���I���� -��=�����"��
=	��
�J��

0�+��+��#�	A(� 	����	
����()���&�(��������
��� ������
����
��	��������*�����+;
�	 ���	��0�		A�-�

����)���J����������
��� ������
����
0�	�+��	����+��
�	 (Product Heterogeneity) /(��I������'	1��(���
0�	

�+������
���	�&��G�I����()��	���-� ���"J�!����������
��� �� *��"����'����!����������
��� ����
�������

*��"��0&� -����'��'	+���)�� ����!����������
��� �� �+�����	�*�+�� G !����������
��� �� ��
����I�����-'�����

J����0&�J����	��'	1��(�������0&�������!�������������
��� ��"��"�>��)� ��	����'����"����������J� �&�(

������
�����'��0�	��"������#()���,+���-���,+��	+����	B�	������������
��� ��0&��&����	B�	����(��	&+��

("��	�����������������
�	&�
����
'(

�&�(��������
��� ��#��#()
�	��"�&�'��0�&���+��
�	��,+��	�+������
��'%+��
�  /(�"3 ������0�+,+��

�C 2529-2530 �����,+��	+����	B�	����"��
=	�����C 2540 ��'K��	����������
��� ��#()
�!��������+����("�A� 0�+���

0
)�+�K��	����������
��� ��#����!��������+���+�"�-'����,+��	+��	��"	�(��	B� ������	��
������!�(<�'�!)�
;&

!+�����  	��	1	�*	��(;0&��+��"�
���
��	���J����=*�& ��
���	��	1��(	~��"*��*!)�*����*�+�� G ��	���&+��

���",-'���	���*��	��"���0&�	��&����!��%);���	�*	����)��*)�� ���
������
�%);���	�*	����)��*)������
-���,� 

0&� 
-��
���"&+�#()���
�&������K��	����������
��� ��	����+��0 �+�&�� ��
���
�	���&+�����",-'�	���+��

����+�%&��)	��&������J����������
��� ��" -'���'��+;�����
�	��!��������+����+����("�A�����0�+,+���C 2529-2530

��	��	���  �-*"�-'����		��" �'
!�����+����("�A�!���1������,�	���"!�	���"� 0&����
�`& /(���		���1���

���C 2537 ���,�	������"��#��
������
( 58.3 &)���� /(� 8.7 &)���� (��-����
�� 15 "����"<A���) �������+;

��"!�	���"� 
����� <�'�	��" �'
!�����+����("�A�!���1������,�	����"���+�%&��)�;�0**!����'��+;�����!��

6 =���#�����&�	�=/F����	�I����&��/�#
��#�<
-����C���#�����=�#���'�/$�; =��+������#�����=�#���'�4�$�;��=�����=���#"��&
�=�

=�#���'$�;:4#�
� (Micro decision making) J��� Pyhrr, Roulac, and Born (1999) ����:
'�
���;	��&��<��:-���	�I���#�&��/�#
��#�<
-�������	

��@�=�#���'�/$�;���#���'�4�$�;
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���,�	�#��/(�"3 ����"!�	���"� 
�����#()"�&�'��0�&�#���	"(�
 /(����,�	�*���+��"&-�	��'���)��

"!)���+;��'��+;��������;�0**!�����/(
�"���
0&�*)��"(�'��
�	!��� ��!����'	����+;��������;�0**!���)��0��

#()&(�)��&�

���+��!��%);���	�*	��*)�� *�+� �;�0**!��	����)��*)�����"�&�'��0�&�#�()��",+�	�� /(���,+���C

2527 *��
����'&������J����������
��� �����;�0**!��*��
����)��*)����(���"�>���(�+��" ���0�+ 12 "����"<A���

!���1���*)�������
(���&�(  0�+��(�+��(��	&+��#()" �'
!�����+����("�A�"�>� 83 "����"<A������C 2539 �+�%&��)


�	����)��*)��" �'
!�����+����("�A���"!�	���"� 0&����
�`&/(�"3&�'��C&����
�� 34 "����"<A��� ��-���	

���
�� 30,000 �;�����,+���C 2517-2518 "�>� 129,688 �;������C 2534 0&��;���(���172,419 �;������C 2538 <�'�"�>�

,+��"�&���'��
������"	�#()�����(�*!���������+��"	�� (Excess supply) ���&�(*)�� � ��(�;���( <�'���'��+;�����

�+����7+��'��)��" �'
!���"�>���&�	
��!��	����)��/(�%);���	�*	��*)��",+� *)����(��� � ����"
���0&�

���/(
�"���
 "�>��)�7

0�+��+��#�	A(� ���0
)�+���
���77��!��	��"	�(*)���+����'�;�!��� 	A�����
�	����)��*)��" �'
!�����+���+�"�-'��

"�-'����	�I7��!���������+��"	�����#
+0�(�%&��+��,�("��"�-'����������
��� ��"�>�K��	����'
�	��"	�(���


&+�,)� (Lag) ��	�����*��� /(�	��&+�,)���	�����*������"	�(!���#()������	���()���������!��	��<-��*)��0&�

������!��	����)��*)�� 0�+��+��#�	A(� �I7���������+��"	�����&�(��'��+;�����"��'
��'���+�"�)�
�	!�����,+��

�C 2539  ����1
��+;	��&(&�!������*)����+����("�A� /(��1�����'��+;�������'��)��!�����
+(��	&+��#()&(&�

��+����("�A�()��",+�	��  ��	 145,355 �;������C 2540 "�>� 63,864 �;���0&� 33,382 �;������C 2541 0&� 2542 ��
&1(�*

/(�	��&(&�(��	&+��"�>�	��&(&���	�1���*)����'��)��/(�%);���	�*	��"�>��&�	

��	����)��*)����'" �'
!�����+����("�A����	A����+�%&�+�	��" �'
!�����+����("�A�!��������'(����

�()��

",+�	��  /(�	��" �'
�;�!���!��������'(���+�����'��+�

���		��"	A�	1#����&�(��'(��()�� <�'���		��" �'
!���!��

������'(�����"�� "�>�0��	���)����	���1��)
�"	A�	1#��)���'(��
�	!��� ���&��*��
��/(�"3 ��*��
����������
��� ��

��'�-�������'(��"�>��1���
�	���
������� ��
�	!��� ��		����'������'(����'�-����������;�!��� ��	��	���J��K��	����'�#�

��'�-�������'(�������
����1��'(����'
�
;&�+��;�����
�"�>��&�	��� ����1���	����	��!����",-'���	K����� ���,��

#()�+����'�!���

(������"
-'�"	�(��	B�	������������
��� ��!��� ��	B�	����(��	&+��#()�+�%&	���*�������+�%);�-�����

��������
��� ������ (Property owners) ��+;���	��� /(���	���0�	�-���		����'
;&�+���'&(&�!��*)��#()�+�%&���

���

�'���'���'0�)���� (Real wealth) !��%);�-����������� ��*)��&(&� ��	�����'���
�%&	���*�+��&��LN��

/(�%&	���*��+��0�	�-�J������"�-����'
�	���-�������������
��� ��<�'��-�"�>���� �����!������"�-������ G

	��&(&�!��������������
��� ��J���&����		��"	�(��	B�P���*+;0�	���#()�+�%&�������+�	��&(&�!��=���

!������"�-�� <�'��1��)J������"�-���)������*�I7����+�����	��	��*�����	��"��� /(�	��&(&�!����(�*=���

7 ����
�*����
���&#���=/����;N�N���;	��=��#+���@	����C��N�	�����
�*����
���&#����&#O����"�N�	�� 70 ���#-�JO�"-��@���@����
�*����
���&#���>�
!�*�#���'��#

(�#�
�	�� Q���&##S =��#+����'�������
	) ����������'���&#������ (�#�
�	�� Q&#������S)



7������  ���������

(��	&+���+�%&�+�	��*��/J���'&(&�������"�-�� ��()��!��J��K��	��"�����#()��*%&	���*��		����'*��
����'�#�


��������'"�>� credit constraint firm /(�*��
���1"�>���'���)��!����",-'���	J�����*��	��"���" -'��1
��,)

�1���*	��&����"�>��&�	 /(�*��
��%);	);/(���'�#����,)��������
��� ���+�� G ",+� ��'(�� ������1��	��� ��-�/�����

"�>��&�	��� ����1���	����	��!����",-'� (������
;&�+�!����������
��� ����'&(&���	�J���P���*+;0�	�+�%&

�+�	��&(&�!��
;&�+��&�	��� ����1���	����

� /(�����+�%&�1��)*��
��"�&+������)������*�I7��!�(0�&�

"��������+�����0�� (Financial constraint) �&��*��
���1"�>��)����(	��	��&� �&��*��
��&(	��%&����-�,�&�	��

&���� ��!����'��	�&��*��
���1"�>��)���)��!����(��������
��� ������" -'��1#�,1������ (Debt repayment)

��	���!��%);���	�*	����)��*)��"���������*�I7��!��	��!�(0�&������� ��" -'�(1"���/���	���+� /(��+�

%&��)%);���	�*	���&������)�����(��)��#� �����(��	&+��0�(�����&�	���	��0&��1������",-'���'�&+���1���*

	���,)�&�	���	����0�+&����"J� /(���"�A�#()�+���'(��0&���'�	+���)��*���'(���;	�,)"�>��&�	��� ����1���	��

�&�	��	��!����",-'���	K����� ���,��

"
-'�"	�(J�����	B�"��#() *�+�J���!������"���#()�;�!�����+�� �+�����'�
���		����'%);���	�*	���&�����

#
+#()�1"�����'	);#� ����/���	����
��'!�	); 0�+�1"���#��,)" -'�	���-'���"	�(�I7��/���	�������)��
�	
��(��

��"�A�#()��	�1���*)���)��0&���	�)����'������;���+;���I���*�� ��	���!��K����� ���,��"���������#()��*%&	���*

��

���	 *��
����'!����",-'�#
+��
���,1���-�#()��
	1��( �+�%&��)���
��������'#
+	+���)"	�(���#() (Non

performing loan) !��*����;�!�����+����("�A� 0&��+�%&�+��J���	��&(&�!���J� �&+��!��K����� ���,��0&�

���
��
�����	���&+��	);��'&(&�!��K�������

���	()�� �I����(��	&+���+�%&��)����!����������
��� ��&(&�

��+����("�A�"�>���&�	��'��� (Over-shooting effect) <�'��&��LN��#()��"�������+�
;&�+�!��	���;7"�����	�����'���

���
�
;&�+���'" �'
!���0&��;�	�+�%&	���*��		�����+��0�	
�	8

8 !��#��'=��#+����&����@��!��#��'����"�"��������=��"����#��$�����&��/�#
��#�<
- >�
!��#��'����
���@������'�#��$��&��/�#
��#�<
-

��
�<�+
�
- ���� "����	 &N������ /#6�����
�*����
=�#*��''���;��>��
���
�J�������#�#���+��#	��!��#��'�������	=�$�;�&��/�#
��#�<
-�<6��

��#<�+
�
-������	��!��#��'"���&��/�#
��#�<
-�<6������
�*����
����#���+ 3 ���� (Renaud, Zhang, and Koeberle, 1998)

������ ,- 1: ���
�����",-'�0&��&�	��� ����1	��!����",-'� 5 ���(�*0�	: 	������ 2546

��'
�: K�����0�+����"��#��

Code หลักทรัพยค้ำประกัน

911

831

114

919

240

2,036,479,936

986,847,022

720,537,336

476,889,274

290,701,871

ที่ดิน และอ่ืน ๆ

หนี้เงินกูและเงินเบิกเกินบัญชี

ที่ดินพรอมส่ิงปลูกสราง

อื่นๆ ทั่วไป

ภาครัฐบาล

วงเงินอนุมัติสินเชื่อ (พันบาท)
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.��� ,- 1: %&	���*!����	B�	������������
��� ���+���**"��
=	��

�����	
�����
�
�����/0-
��
����������
��������������

	���&+�����",-'�!��J�����*��	��"���"�>���	�I�����&�	��'�1��)"	�(	��&������J����������
��� ��

��'�;�!�����+����("�A� 	��&������'�;�!���	���	�*	��"���7"��*/����()��"��
=	��0&�	��"���7"��*/����()��

�&�("���  0&��&�(�����+����("�A����"�>��I������	��	���)�����()���������!��	��<-����'��+;�������

� ����+�

%&�-*"�-'����)	��<-��*)��0&���'��+;�����"�>�"�
-��	��<-��" -'�	��&����0&�"	A�	1#�
�		�+�	��<-��" -'�	����+;

��������� ��	!)�
;&���(����'%+��
� ��
����K�*��#()�+�K����� ���,��#()�&+�����",-'��+;J����������
��� ��

����(�+����'�;�"���*	�*���
��	���&+�����",-'������
( 0�+��+��#�	A(�  	���&+�����",-'���J��������	��


(��	&+��(;"�
-����#
+#()%+��	����	
���"���������0��/�)
!��������	��
�����+��&�"���(��'�)�� 	���&+�����",-'�

��	J�����*��	��"�����'�;�"	��	�+����
�1"�>���� ���"�>�"�
-���I����	���)���1��7����1
��+;�J���	��&����0&�

	��"	A�	1#���J����������
��� ���+�
�

%&	���*��	������'�
���	�)�������"��
=	����'"	�(!�����		����' OJ���*)���+��R ��-��������+��"	�(

(Excess supply) �;�!������&�(��������
��� ��#()���)�����	����(������()����� ��	���+��*�("*-��

(Misallocation of resources) ����1
��+;	��*�("*-��!������*)�����&�( (Price distortion) <�'��)�������"��
=	��

���+�����#
+#()��*	�� ������
�	��	��
�&�		�����*�7,� 0�+�)� ��������
�&�	0����(���"��
=������0&)�

�� *�+��)�������"��
=	��(��	&+��
�
;&�+�
����& <�'��1�����'�;7"���(��	&+��"�>��+����'#�&��	#���	��**

(Deadweight loss) (������ �����
���	&+��#()�+���	B�	�������&�(��������
��� ��#����'%+��
����(��#()�+�

%&��+��
����&�+�&+
�&��!����**"��
=	��0&�	��"���!�����"��

ราคาอสังหาริมทรัพยลดลงจากฟองสบูแตก

สถาบันการเงินภาคครัวเรือน ภาคธุรกิจ

มูลคาของหลักทรัพยค้ำประกันลดลงปริมาณหนี้ที่ไมกอใหเกิดรายไดทรัพยสินของภาคครัวเรือนลดลง

การบริโภคในครัวเรือนลดลง ความสามารถในการปลอยสินเชื่อ ความสามารถในการขอสินเชื่อลดลง

การลงทุนในประเทศลดลง

วิกฤตทางเศรษฐกิจ

ลดลง

(NPLs) สูงขึ้น
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.��� ,- 2: ��(�+��	���&+�����",-'�!�����*��	��"���#���+�J��	����)��*)��0&���������
��� ��

��'
�: K�����0�+����"��#��

��	��	������
�	��&������������	�+�����"��"!)��+;��J��K��	����������
��� �����()��",+�	�� /(���

����+���C 2536-2538  *�+����
�� 45 "����"<A���!�����
��	��&����
���		��&�������������K���	

�+�����"�� 0&����
�� 15 "����"<A���!��"��������'#�&"!)�
�����"�>�	��&����%+����** BIBF ��	��	���"������

��	 5 "����"<A�����	 BIBF ���#()#�&"!)�#��+;��J��!�����	���	+���)��0&���	 15 "����"<A���!��"���&����(��	&+��

#()#�&#��+;J��	��"���0&��J�*��	��"�����'"	�'��"�-'��	�*K��	����������
��� �� (Real estate finance) (Renaud, 2000)

0&�"�-'����	/�����)�����	��"���!��K��	����������
��� ���,)���",-'� (Credit) ����(�+����'�;���	��**K�����

(��������'���' * �-�	���&+��	);��)	�*J����������
��� ��
���(�+��0&����
����'�;�!�����+��
�	 /(�
�
;&�+��;����

���
�� 800,000 &)��*����,+���&���C 2539 ��-����
�� 9 "����"<A���!�����
��	���&+�����",-'���	

K����� ���,�������
( ��-����
�� 26 "����"<A���!�����
��	���&+�����",-'�!��*��
��"�����������"��0�+

��+��#�	A(�"
-'��1�������(�+��!��	���&+�����",-'�!��K����� ���,���+�J����������
��� �� *�+���(�+��

(��	&+������ #()" �'
!�����+����("�A�����0�+ �C 2528-2529 ��	����'�
���(�+���;���'��(������
�� 20 "����"<A���!��
;&�+�

���",-'������
(!��K����� ���,��   ��,+���C 2536 /(���		��"����*"���*����+�����",-'�0	+%);<-��*)��0&����",-'�0	+

%);���	�*	��*)�� *�+�  ���",-'�0	+ %);���	�*	��*)����,+��	+����	B�	������������
��� ��
���(�+���;�	�+�

���",-'�0	+%);<-��*)��������
�� 5 "����"<A������C 2534 0�+�&���C 2543  *�+����",-'�0	+%);<-��*)��"��'
!��*����;�	�+�

	���&+�����",-'�!�����*��	��"����+;J����������
��� ���+����7+
���	J��K����� ���,�� 0�+��+��#�	A(�

��(�+��(��	&+��#()&(&���+���+�"�-'����	 70.61 "����"<A������C 2534 "�>� 53.03 "����"<A������C 2545 ",+�"(���	�*

	���&+�����",-'���	*��
��"������0&�*��
��"�������&�	��� ����'
���(�+��&(&���+���+�"�-'��",+�	����	

8.53 "����"<A������C 2534 "�>� 0.90 "����"<A������C 2545 ��!����'K������������"������<�'�"�>����*��	��"���

���(�*���  ��	���&+�����",-'���J��K��	��(��	&+��#()
���(�+��	���&+�����",-'���'" �'
!�����+���+�"�-'����	

20.48  "����"<A���  ���C 2534 "�>� 39.05 "����"<A������C 2545 ",+�"(���	�*K�������
�����'"��'
!���	���&+��

���",-'��;� J����������
��� ������0�+�C 2540 ��	����'�	���&+�����",-'�!��K�������
���(��	&+��
���(�+��

���
�� 6.98 "����"<A���
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������ ,- 2: ���",-'�" -'���'��+;�����!���10�	��
���*��	��"��� (��+��: &)��*��)

��'
�: K�����0�+����"��#��

��	��	��� 	��"���7"��*/���+����("�A�!���&�(�&�	��� �����"�>��I�����1��7��	���	�����'���'
��+��	���)��

���()����������J����������
��� ��/(�"3 ��	�**��
����������
��� ��0&�*��
�����(����	���	+���)����'�(

��"*������&�(�&�	��� ����'
�	1#�" �'
!�����+����("�A���	
;&�+��&�	��� ��!��*��
����'�;�!�����		��!��������+����(

"�A�!��K��	��(��	&+�� /(�	&+��#()�+���,+����'�&�(�&�	��� ����+;��,+��!��!�!��� *��
����������
��� ������
( 46 0�+�

��
���*��
���-'�G��'�1K��	��"	�'��"�-'��	�*J����������
��� �� (",+�*��
���)����(�	+���)��0&���*"�
�	+���)��) ��	 35

0�+�#()�������+�������+��!�� Leverage to Debt Ratio !��*��
��"�&+����
��+��;���� 150 "����"<A���"���*	�**��
���-'�G

��'�(��"*������&�(�&�	��� �� (��������"�A�#()�+� ���
"P����P;��K��	�����#()���)����������)��!��	&+�


��������
��� ����'���*���" �'
!�����+����("�A� ��		���1���(�,��!���&�(��������
��� �������"�A� #()�+�  (�,���&�	��� ����

	&+�
!����������
��� ��#()
�	��"�&-'��#���;�	�+�(�,���-'� G 
�	 <�'�(�,������������
��� ��(��	&+������#()" �'
!�����+��

��("�A���
	��"���7"��*/���+����("�A�!���&�("�-'����	��(�+��!���&�(�+����7+   ��K��	����������
��� ��#()�;	

��*��
��	*��
����'�(��"*������&�(�&�	��� ����������#
+�+���"�>� Land and House,  Q-House, ��J�&��, ��-�  0������

"�>��)�

��	��	���	��" �'
!�����+����("�A�!��(�,���&�	��� ����	&+�
������	��
(��	&+�����*+�*�	����J���

	��"	A�	1#�P���*+;��J����������
��� ����	()�� ��"���"�-'��
���	�+�
;&�+�!���)��*��
��#()" �'
!�����		����'

��� �������'*��
���-��������;�!��*)�� ��'�	+���)�� 0&���'(��"�&+�����
�
;&�+�" �'
!�����	�J���	��"	A�	1#�(��	&+��

(�,���&�	��� �����
�(!����������
��� ��#()" �'
!�����+����("�A���,+���C 2530 0&��;���(������
�� 2,200 ��(

��"(-��K�����
 2536 ��	����'�(�,��(��	&+��#()�	&���+����("�A�0&����0����		��0�	!��P���*+;��J��

��������
��� ��
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("��	���������������������"����
'(

�&����		����'�&�(��������
��� ��#()��*%&	���*��+�����0��!��	��0�	!��P���*+; �&�(	A�����
���

P��������+����("�A���	����'�����I���*�� ��"����&�	�-*"�-'��
���		����'"��
=	��
�J��/(���
#()%+�� � ��(�'1��(


�0&)�0&���+;��,+��!��	��P������ (Recovery process) 	��P���������"��
=	��
�J��(��	&+���+�%&�������+�����

�������!��	��<-��*)�� ��
���������!��	��<-��*)����'" �'
!��� /(��/�*��!����=*�&������*����	��P������!��

"��
=	��
�J��(��	&+��#()0	+�/�*��	�����*/�����)�����*��	��"��� 0&�	����		~�
��&)
&�&��   ��	��	���

���
��I������'"	-�������+�	��	���)��	��&�������()����������
��� ���-'� G ���
���	�/�*��!����=*�& /(��+�����'�

#()�-*"�-'��
���	�/�*��	��	���)�����()����������
��� ��!����=*�&"����	()�� /(��/�*��0�	#()%+��	��	���)��

���()���/�*��	��"���0&��/�*��	���&�� ���+��!���/�*��	��"�����'�1��7�-�
���	������'�����(�	"*����'1

<�'�,+����)���,�,���-�%);<-��*)��
��)����	��&����0&�	��%+��<-��*)����'&(&� /(��I���*�������(�	"*���"���L�	

����1��+;��'�)��&� 0.75-1.25 ��!����'�����(�	"*���"���	);!��K����� ���,����+;��'���
���)��&� 5.5-6.25 (�������)�

����+�"���/�	��!��	��L�	"��� 0&��)����!��	��	);"���
��)������'�'1
�	

��	��	������+��!�����*��	��"���"�����
�	��0!+�!��	����)���",-'�����+��	��/(�0�+&����*��	��"���


�"�-'��#!��	��,1��"�����'��
���(��(;(��%);	); ",+�	���&+��	);�������(�	"*�����'�'1��-������(�	"*�������'��,+��

1-3 �C0�	 /(���	!)�
;&!��K�����0�+����"��#��#()�������+����",-'���������
��� ��������** � �����C 2546


����
�� 844,079 &)��*�� (
���	J��K����� ���,�� 446,916 &)��*��0&�
���	K������������"������ 314,236

&)��*��) <�'����
��	���&+�����",-'�(��	&+������" �'
!������
�� 12 "����"<A��� "���*	�*�C 2545 0&����
��

25 "����"<A���"���*	�*�C 2544 /(����
�����",-'���'" �'
!���J���&����	,+����	B����"�>�	����)���",-'�0	+%);*��/J�

����(�+����'" �'
!�����	���
���)��&� 42 ���C 2542 "�>����
���)��&� 63 ��,+��#��
����' 3 ���C 2546 ��!��

��'��(�+�����",-'�(��	&+��0	+%);���	�*	��&(&���+��
�	��,+���C"(���	��

��()��!���/�*��	���&����'�1��7�-�	��&(�+�K��
"���
	��/��<�'�%);<-��*)����#()&(�+�K��
"���


	��/����������
��� ������0�+�C 2545 0&��+�
�������C 2546 ��	�)��&� 2 "�>��)��&� 0.01 �1���**)��*�����"J�

0�+��+��#�	A(� 	��&(�+�K��
"���
(��	&+��#()�	"&�	#�"��'
����0�+"(-��
	���
 2547 /(��/�*��(��	&+��#()�+�%&�+�

%);<-��*)����)��(�����<-��0&��1	��/��*)��"�A�!��� ��	��	����/�*��!����=���&(J�
�K��	��"3 ��!��%);���	�*	��

��	���
���)��&� 3.3 "�&-����
���)��&� 0.01 0&�&(�+�K��
"���
	��/����'(����)0	+%);���	�*	����'<-����'(���-�

��		��%+��,1������"(�
 �+�%&��)%);���	�*	����)��*)��
��)������'(����'�'1&����0
)�+�%);���	�*	�����)��0*	��*

�)�������(�	+���)����'
�0��/�)
��'�;�!���	A��
 ��	��	���%);���	�*	���&��������
�	���&�(��
+ G #()0	+ O*)����)��

"��A�	+��!��R �����(�&)��	�*�/�*��!��	��"���0�+�,�����'���*����%);*��/J���)<-����'��+;�������'��)��"��A�0&)�",+�	��

��	��		��&������������J����������
��� �����	��J� 0&)� #()
�	��&��������)�
,��(��
+"!)�
�

��'�	A�-�	��&�������;�!��	�������
��������
��� �� <�'�"�>�	��&����/(�	��<-����+��&�����1���*��'���1	�����

����
�&������J����������
��� �� /(������� ����'�1"!)�
�&������	�����(��	&+��
�	"�>���������
��� ����'
�

���#()��	�+�",+�"�>�����"�&���� ",+� /��0�
 � ����"
��� "<������� ����"
��� 0&�������1��	��� ���"&-�	

(��	&+������+�%&	���*�+�	��&�������&�(��������
��� ����'�;�!��� " ���0�+���K���	��"�>�"�)�!����������
��� ��

��	��������!�����+;	�*��(�+��!����+��&������'<-��#�) /(�%);�-���+��&����	A��"����*"�
-��	�*"�)�!���+�����'�

!�� ��������
��� �����"J��+�� G ��'	���������#�&���� (������	��&�������()����������
��� �����;�0**���"����*

"�
-��	�*	��	��������
"��'�� (Diversify risk) !��	��&����(��	&+��()��",+�	��



12 ������������	
��
��
�
��������
����
����������

��	��	������
��I�����-'� G ��'"	�(!���J���&����		��"	�(��	B�	������������
��� ��(��	&+�� ",+� 	����'��	

&�����1���
�	���
�&������	��<-����������
��� ���1���*	����)",+�
�	!��� /(�"3 ����������
��� ��

���"J��)��",+���-����/(
�"���
 "�-'����	��#�����
0�	���"�>����*����"(�'��
�	!��� 	���	�*	����'��#��

/(�"3 ����"!�	���"� 
�����
�,������'"�+���*!��� "���������-�
�	!��� 0&��1������	!����1��)�������!��	��

",+���'��+;�����  ���"J����/(0&������,�(
��;�!�����

� ��	��	��� ��	&������'<-����������
��� ��(��	&+��   " -'�	��

��)",+����"�A��+������(�	"*�����'�'1
�	���I���*���1��)�)�����+�"���/�	�� (Opportunity cost) �1���*	��L�	"���

��K������;�!��� ��
��������"���	);��'�'1<�'�0�(�����)����	��	);��'�;	&����"�>���	�I�������'���'�1��)��	&����!�	);

" -'�
�&������	��<-��" -'���)",+�
�	��'�!���

��()��%);���	�*	��"������-�#()�+���
���%+�� )���	B�
�#() /(�"��'

�	��0!+�!��	��
�	!�������

%);���	�*	����'
�!��(��7+%);���	�*	������+�� G <�'�	��0!+�!�����I���*�����"�)����;�0**!�����J�  0&�
�

	��0�	���!��*)�����;�0**�+�� G 
�	!��� ",+������"������(�*�����;���'������+;��	&��"
-�� ��-�*)����&�	
��

!��/�
��PP�� (Home office) �1���*�����*&;	�)���	���,),������'�)��
�	��"%,�7�J� 	��0!+�!��	��
�	!���

�I������	��	1��(  	��" �'
!���!��������!��	����)��*)��(��	&+�������
������"	�#()��		��0!+�!�����()��

/�
�����-'��+�� G ����/������� ����� 0&������-� �
 �  /(���	!)�
;&K������������"������ *�+��1���/���	��

��'"��(�����
+!��K��	��*)����(���#()�;�!�����+����("�A���	" ���0�+ 13 /���	����"(-��
	���
 2541 "�>� 227 /���	��

0&� 218 /���	����"(-�� B���	���0&�"(-��K�����
 2546 ��
&1(�* <�'�	��"��(���/���	����K��	��*)����(���

�����("�>����
���)��&� 85 !��/���	����������
��� �������
(  /(�/���	����������
��� ����'"�&-�"�>���&�	
��

!��/���	�� ���,�	��
 ������1��	��� ������	��
 �����,�(��	��	�� 0&���'(����(��� "�>��)�

0�+��+��#�	A(� 	��"���7"��*/�J���&����		��"	�(��	B�	������������
��� ����'%+��
�����	A�������)��

���
	���&	�*�&��LN���+�"���	����(��	&+���������
���"	�(!���#()��	����� 
�	����
�(�����0&���*��
�I�����+�� G

�������
���	+���)"	�(��	B�	�����������
�	!��� ��
���	��	1��(	����(�����;���!)�
;&��������
��� �����"�>�	)��

��'�1��7��	��&(�I����"��'���1���*	��"	�(��	B�	����(��	&+���������#()��	������'� 0�+��+��#�	A(�   	����*��
�I����

(��	&+����'"�>�%&��	���1��)"	�(��	B�	����!������(��	A���#
+#()�1��)�&��LN��0�+���+���#
+"	�(�J���!��P���*+;��

�&�(!�����	   (������	����)��"��-'��
-��1���*	1��(	��"�&-'��#����-������	�!���&�(��������
��� �� ��
���	��

�)���)�����**"�-��J����	B�	������������
��� ����������"�>���'���'�1"�>��)����	
�  /(����+���+�#�!����������"�>�

	����	
�����B
~������	���������
��� ��  0&����,����(��'��
����1
��,)�K�*�������	� 0&�����"�&�!��	��,���1

���0�������	�(��	&+��


��������
�������
�	�����������������

/(���'�#���	����	
����+��!����**��77��"�-��J����-�0
)	����'�(�,��,���1��K��	���( G 	A��


#
+�+���"�>�"��
=	��/(���
��-���J���+�� G &�
���+��K��	����������
��� �� %);������1"�>���'���)����	
����

��**�����	�!��K��	������ G 	+��  (������	����	
�����B
~����()�������	���������
��� �����"�>���'���'�1"�>�

" -'��1
�"�>��+���1��7�&�	 ��	���,)��"���������0��/�)
 	�����*��� 0&�	��"�&-'��#��!��K��	��(��	&+������0�+

���(����'%+��
���
����������������  (������	����	
���"���������+�������"�>�	����	
����	�����
��!��

�����	���������
��� ��#��  0&�	���1��������� -��=����'"�
���
 ��	��	������ ����
��(�,��,���1
;&�+� -��=��

0&�(�,�� )���+�� G "����*"���*0&����	�*	��#� /(����+�����%);��������,)	����	
����;�0**!���B
~�0&�

0**�1&�����	�*	�*	����	
�",��!)�
;&���	�*	��#�
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�B
~�	����������()��P���*+;��J�������� �� (Asset price bubble) #()��*	����	
����+�����"��


���+���+�"�-'�� /(� -��=��"(�
!��0�+&�������������	A�-�	�� ����
�K�*��	��"�&-'��#��!������������ ��

��'
����
%��%��0&������#
+��
����K�*��#()��	�I���� -��=��!����������� ������"�� (��������	�� ����


��'���K�*��	��"�&-'��#��!������������ ��0�+&�,��(�����1"�>����)�����*���  O�����	�R  (Cycle) !�������� ��

���� G  	+��9
   <�'������� �� 0�+&�,��(��
����
%��%���+��	�� !�����+;	�*%&	���*J������������� ������"��#
+�+�

��"�>��I����	1��(��	��<-�� (Demand determinants) ��-��I����	1��(��	��!�� (Supply determinant) ��
���

�I������	J����	  ",+� �/�*����	��=*�& ��
���J������
%��%��!��"��
=	��/(���
  ��J����������
��� ��

"��	A",+�	�� #()
�	����	
�����B
~������	���������
��� ����-� Real Estate Cycle Theory 
���+���+�"�-'�� /(�	��

��	
������	�!��������	��
���  "	�(!���
���	�������+��!����	��,�	�� ��	��"������!��*��
�� ��
���%);��	

�/�*�����"�>�	��%�
%���!��	����	
���"�������������;�0**!���B
~�0&���&�	
��!���&�(���� (������

��	����'����(	����	��"	�(��	B�	������������
��� ��#()�����1"�>���'���)��"��'
��	
������**�����	�!��

��������
��� ��	+��<�'�	��"�&-'��#��!����������
��� ������
����
0�	�+��	����
,��(!����������
��� ��

 0�+&����"J� ��
���0�	�+��	��#���0�+&�  phase !�������	�10

Ashvin, Titanun, and Chaipat (2003) #()�1	����	
� B��	��
!�������	����������� ����
 /(�"3 ��

���+��!��J����������
��� ��#�)�+������	�!������������ �� ��
�����������
��� ��/(��	��0&)� ������

" �'
!��� ��,+��!�!�����+���+��"�>��+��#�"�>�����"�&���� 0&���&(&���+����("�A�0&����0����,+��!�&�

/(�
�/�	�����
���)��&� 40 ��'	��" �'
!�����+���+�"�-'��!��(�,��������������
��� ������

�()��	��&(&�

��+����("�A�  ��	�����'������������
��� ��
�	�����*�����+�����0�� (�,������������
��� �������&(&����
��

�)��&� 30 /(�	�����*�����	��(�;���(�����(�'1��(��	��"�&����
�� 4 �C (�,����������
��� ��
�	��"�&-'��#��

 �)�
 G  	�*"��
=	��0&����#() ���,�,��� /(���'%&	���*!�����#()���,�,����+�������	��
����;�
�	

0&����)����'��( %&	���*!��J�����'P���*+;0�	��0�	�+����0�+&����"����
/�����)����**	��"���  /(���	

���"�������**K�������	����(
���	��&(&�!��������������
��� ����
�%&	���*���0��
�		�+����"��

��'������&�(�����	����(
���

9 Ashvin, Titanun, and Chaipat (2003) �:
'�
	��#�;�&
��#�<
-�;�6����/	��C�	�I���#��6��������������4�=�"������������+������C���@� rational ���

irrational >�
������4������C� rational ���N/����#J6@���
&
��#�<
-<#���? ���J����N=/���#�;�6����/	���#�;�&
��#�<
-�
�*=�#���'<6@�.��;6�

&��;������'#���'�4�&�;-����4���� ��������@�
����<W"
�##���#���4���� irrational �#��I�
�*>�
������4����4������C� rational ���&���#�

#�	��6�����N��#J6@���
<#���������  ��6��������������4�'��&�	����#��*�=�=���#��O��N�#��� �&	�/�!�"�'���=�#�
�&�@�

10 �������#��������;	��&��<��:-���	�I���#:4#�
� (Business/economic cycle) ��'	�I���#�&��/�#
��#�<
-<'	��	�I���#�&��/�#
��#�<
-������;�6����/	

����	�I���#:4#�
��&�� ��6�������&��/�#
��#�<
-����;	��!��!	�"����"#�����'�@
&*���� ��6����"#�����'�@
"�N ���N=/���
�	�I���#����@�"��$�;

�&��/�#
��#�<
- J���&��!��#��'"����#�#�"�4���#�.�
�"���� (Foldvary, 1991; Mushabbar, 2003)
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11 Collyns and Senhadji (2002) ��������	����#����
&
���6�����:��;�#<�+
�
-��C������
/���=���#�N=/���
�$�	�%��&'�*=�$�;�&��/�#
��#�<
-

������B
~�	&+���+��&�(��������
��� ��
�	�����*���0**�&-'������	� �-�
�	��!���&�!������

/(������	�"�&+�������	���*�����(�*������-�
;&�+�!����'��+;��������&�(  ��
���%&	���*�+��+�",+�*)��!��

����!��*)����'��)��"��A�0&�
�	���������+;0&)���-�*)����
+��'	1&��	+���)�� �&�(��������
��� ��
�	��"�&-'��#��

��0** &��� /(�	��"�&-'��#������
���		��"�&�'��0�&���	�&���I������'	1��(���()���������0&�������

!���&�(��������
��� ��  /(���
 �����+��",+�"
-'�"	�(������
�		�+�������� <�'��������+��"	����������"	�(!���

#()����	����'
�	����)��*)��
�	!��� ��-�	����'�������!��*)��&(&� ��-����������+�� ���1
��+;������+��*)��

(Vacancy rate) ��'�;�!��� %);��)���)�����*�+�",+� ��
�������*)��&� �1��)
;&�+�!��*)��&(&���+����("�A���

�

�����	���������
��� ��"	�(!���#()�������&�(*)����'��+;����� (Residential property) 0&��&�(�����" -'�	�� ���,��

(Commercial property) /(�%&	���*�+�	��!���&�!��������������
��� �������+�

�%&	���*�+� "�)�!��*)��

%);",+�*)�� ��	&���� 0&�%);�&+�����",-'���-�K����� ���,���+�� G /(������	���'!���&�!����������
��� �����

��
����K�*��#()�����&�(/(���
 (National real estate value cycles) 0&������	�0�+&�,��(!����'�	+���)����-�

0�+&�J;
�J�� (city or market cycle)

��	"��-���		��	1��(��	�������0&�������!����'��+;����� �����	���������
��� ��0&)����� 	��"	A�

	1#� (Speculation) ���
��+���1��7
�	��	���	�����'���	��	1��(	��!�����-�&�!�������	� 	��"	A�	1#��-�

	����'%);&��������������
��� ����(	�����+�����
���!�� (<-��) �+������� ������#()��������'�;�!��� (�'1&�)

	�+� ��'<-��
���,+������"�&��("�&����'�  /(� Malpezzi and Wachter (2002) #()��"�������+�	��"	A�	1#�"�>�

�I�����&�	��'�1
��+;J������
%��%��!��������������
��� �� ��
���	��"	A�	1#���'�-*"�-'��
���		����(	����

��'#
+�
"����
%& (Irrational expectation) "�>��I�����&�	��	��+�����'���'�1��)"	�(J���P���*+; ��	"��-���	����

���
�	����	
���"�������+�	���&+�����",-'�����(�+����'�;�!��K����� ���,���+;J����������
��� �������+�%&

	���*�+�����!��J����������
��� ����'�;�!�����+����("�A� 0&�"�>��I����%&�	(���1��)"	�(��	B�!��P���*+;0�	

��������	��
�����

�11  (��������		����	
�/(��,)0**�1&��	���������������� ��/(�
���=����'�#�

(Standard asset pricing model) ����!����������
��� ����!�����+;	�*
;&�+�!���+�",+���'#()
�	����(	����#�)

������� ��
����I�������()�������(�	"*��� /(�	����	
������/(���'�#�#()��	
��+��+�",+�*)���������;		1��(

��	�I������'"�&�'��0�&����()��������� (Demand driven) ",+� ���#()���,�,��� �����	��" �'
!�����,�	�

���
��	��!����",-'��1���*%);<-��*)�� "�>��)� /(��I�������()����������#
+
�%&�+��+�",+�*)��
�	��	 "�-'����	

���������&�(��������
��� ���+����7+
����
�-(��+���'1 (Relatively inelastic supply) "�-'����	���
����'(����'
�

���
������' (Fixed supply of land) 0&�*)��0�+&��&����
�����"�&���	��	+���)����� <�'����1��)���
��

!��*)����'��)��!���#
+
�%&��*������	����!��*)��
�	��	 (�������I����	��"�&-'��#��!��������������
��� ��

 -��=������;		1��(��	�I�������()���&�( (Market demand and supply) �I�������()��!)�
;&!+�����(Information)

0&��I�������()���&�("��� (Financial market)  (�������I7����	�+�����	�*!���I�����+�� G "�&+����",+� !)�
;&!+��

�����'#
+�
*;��� (Imperfect information) ����"�&���'������ ��	����*����!�������� (supply rigidities) 0&�

�&�(	��"�����'#
+�
(�& (imbalanced financial market) ��
����1
��+;	��"�&-'��#��!��������������
��� ����'�;�

	�+����� -��=����'�����"�>� 0&��1
��+;��	B�	����P���*+; ��J����������
��� �����#()�������
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(�����������
�������#()�+� �����	���������
��� ��#()�;		1��(
���	��������	��&�	 �-� �����	�

��������
��� �����	��J�  (Physical Market Real Estate Cycle) ��'	��"�&-'��#��"	�(��	���()���������0&�

������!����������
��� ��"��  0&� 2) �����	���������
��� ������&�(��� (Capital Market Real Estate Cycle)

/(�0�(����	��"�&-'��#����'"	�(��		��&����0&�	��"	A�	1#���J����������
��� ������-*"�-'��
���	�/�*��

0&�	&���K����&�("���0&��&�(��� ��	����	
������	���������
��� ��(��	&+�������'��	1��(���0�� )�������	�

���"�>����0����'0�(����	��J��	����"�&-'��#��!���&�(��������
��� ����0�+&�,+��"�&� ����'���%);�����"&-�	

��'���,)  O����*)��R  ��-�
;&�+�!��*)��"�>����0����'	1��(�����	�(��	&+��  /(�	����'����*)��" �'
!�������#()0�(�

���,+��!������!���&�(0&�����*)����'&(&��+��0�(����,+����'�&�(
�	���(���

<�'���	0����(����B
~�	1��(�+�����*)�������;		1��(#()��	�������0&����������&�(��
���

�I�����-'�G <�'�,+����'�����	���������
��� ����!��*���!���"�-'��
���	�������" �'
!���
�		�+������� 0&�,+����'�����	�

��������
��� ��!��*���&(&�	A"�-'��
�	��	������"��'
" �'
!���
�		�+�������� (��������	����'��
����K�*���I������'

��
���	1��(  	��"�&-'��#��!���&�!�������	���������
��� ��(��	&+��	A��
���	���1#()/(�	��(;���0�����

()���������0&����������&�("����*"���*	�� <�'�	��"����*"���*(��	&+��#()���)���������!����������
��� ��

��

�()�� <�'��I����	��"�&-'��#�����()���������0&������� ��
����I�����-'���'
�%&�+������	�",+� ������+�",+�*)��

�+�",+�*)�� 0&�	��&�������&�(#()����(���������!)��&+���+�#����

������ ,- 3: �I������(	����	��!��*���!��
;&�+���������
��� ����0�+&�,+��
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.��� ,- 3: �����	���������
��� ����0�+&�,+��"�&���		��	1��(/(��I�����������0&�������

0�+"�-'����	�+�����*)����'0�)����������)�����������'<-��!���������&�(�������#
+��
�����'����#()

(������	���,)�I��������(��	&+����	����	
���������	���������
��� ������#()�;	�,)��	����"��������	��'�!���

0�+��+��#�	A(�	���1�����������-�
;&�+�!����������
��� ��	A�����
���	���1#()/(�%+��0����(��� Income

approach /(�	��	1��(�+�
;&�+���-�����!��*)��"�>�
���+;����������	�* /(��������	�*0�	�-�����*)���;	

	1��(��	������'0�)����!�����"�� (Fundamental component) /(�������'0�)����(��	&+�����
��+�"�+�	�*%&��


!��
;&�+��+��&(!�����#()��-��+�",+��������!��*)�� ��	"��-���	���� -��=��!�����*)��"��0&)�

�������	�*��'���!������*)���;		1��(��	�J���P���*+;��'"	�(��		��"	A�	1#� (Speculative component)

( ) ,)(.)(.)(
0

0 dtetIctIeeBtP gt

t

rtrt

∫
∞

=

−+= (1)

��	�
	��(��	&+��!)���)� P(t) �-� ������-�
;&�+�!����������
��� ����,+��"�&� t,  I  �-� ���#()��-�

�+�",+�!����������
��� ��/(�
������	��"���7"��*/�"�+�	�* g �+��C,  c �-� ��
������K����-���(�+��!���+��,)�+��

��	��*1�����	
���������
��� ��,  r  �-�  �����(�	"*���,12

gr

tIc
eB

gr

eIc
eBtP rt

gt
rt

−

−
+=

−

−

+=
)().1(

.
.)1(

.)( 0
0

0

12 �������	
�	�	
�������	��������� (P(t)) ����	
	�����	�
	�����	�	
��	������������ r, g, c, �!� B
0 

�������� �"���#�
	�����	�
	��$$ Deterministic

Case %��&'��$$ Stochastic

(2)
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��	�
	��!)���)���
����K�*��#()�+�����!����������
��� ��#()�;		1��(��	 1) O
;&�+� -��=��R

(Fundamental value/price) !����������
��� ��"�� <�'�
;&�+� -��=��(��	&+��
���	
;&�+���'	1��(/(�
;&�+��+��&(

!���+�",+�*)�� ⎟
⎠
⎞⎜

⎝
⎛

−
−

gr
tIc )().1(

 0&� 2) �J���P���*+;��		��"	A�	1#�����������
��� �� ��-� Speculative

bubble (B) /(�
�	��"���7"��*/�"�+�	�*������+�� r (B
0
 .ert ) (��������	��"����*"���*����!����������
��� ��

	�*�+�",+�!����������
��� ��(��	&+����0�(������(�*!��P���*+;��'"	�(!������&�( /(���'	��"�&-'��#��!������

��'�;�	�+�	��"�&-'��#��!���+�",+�*)��#()0�(��+�����#()"�&-'��#����	�I�����-'� G ��'#
+#()��	���� -��=��!�����

��������
��� ��"��  0�+
���	�I����!��	��"	A�	1#����&�( ������������
��� ���+��+�",+�!����������
��� ��

⎟
⎠
⎞

⎜
⎝
⎛

)(
)(

tI
tP

��
������
��	��#()(���
	��!+��&+��(�����

gr

c
e

I

B

gr

c

tI

eB

tI

tP tgr
rt

−

−
+=

−

−
+=

−

1
.

1

)(

.

)(

)( )(

0

00 (3)

��	�
	��(��	&+��!)���)���
����K�*��#()�+���(�+������+�������+��+�",+�*)�� (Price-rent ratio) #()�;	

�K�*����	�����I������		��"	A�	1#�J���P���*+; (Speculative bubbles) 0&��I����	1��(��	���� -��=��!�����

��������
��� ��"�� /(��+� Price-rent ratio (��	&+��������;	"���	�+� OGross Income MultiplierR (GIM) <�'�"�>�,-'�"���	

��'
���	�����	
������"�-'��������(��13

0�+��+��#�	A(�	����'����(�����(�*J���P���*+; (B
0
) �������"�>�#�#()��	��������*���"�-'����	%);������1"�>�

��'���)�����*���,+��"�&���'P���*+;	+���� ��
�����(�*!��P���*+; ��-� O"
&A( ��K�R (Bubble seed) ��'P���*+;

#()	+����!��� 0�+��+��#�	A(� ���� -��=��!��J����������
��� ��(��	&+����
�����'���1�����
�#()" -'���'��(;

	��"�&-'��#��!���+� GIM ��	�I���� -��=��" �����+��"(��� /(�%);�����"��'
��		���

����) O#
+
��J���P���*+;

��J����������
��� ��R (B
0
 = 0) (�������+� GIM !����������
��� ��(��	&+����
����1���#()��		��"�&-'��#��

!���I������+�����'���+���(��-����� 3 �I���� �-� 1) �����(�	"*��� (r), 2) �����	��" �'
!���!���+�",+� (g), 0&�

3) ��
������K���+��,)�+��!����'��+;����� (c)14

gr

c

tI

tP
GIM

−

−

==

1

)(

)(

13 �������	
��
��
�� Gross Rent Multiplier (GRM)
14 Bjorklund and Soderberg (1999) ���������
�� �Net Income Multiplier� (NIM) = 1/(r-g) �������
���������

���
!�
�
�� GIM ����	


�
!"�� �c� ����"��"��
!#�$������%
!��&�%�������

(4)

/(���'�#������	���������
��� �����	��J� ��
�%&	���*/(����	�*������+�",+� (I) 0&������	��" �'
!���

!���+�",+� (g) /(��)����J�����'"	�(�������+��"	�� (Excess Supply) !��*)��
�	<�'��+�%&���	��" �'
!���!��

�����*)���+�� (vacancy rates) ���+�%&��)���#()��-�������+�",+�*)��&(&���

� �����	���������
��� �����()��

�&�(���
�%&	���*/(�����+������(�	"*���  r /(��)������(�	"*���&(&����+�%&�+����
�)��	��<-��*)����'�;�!���0&�

�1
��+;����!��*)����'�;�!�����

�(�����������
���	&+������#()��+����+�� G �+� 	����'
;&�+�!����������
��� �� -��=��
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(Fundamental real estate value) ��"�&-'��#��!���&�����#()!�����+;	�* 	��"�&-'��#��!���+�",+�*)�� ��-������(�	"*���

��-����������+�� �����+��",+� �)��+�",+�*)��" �'
!��� ��!����'�����(�	"*���#
+
�	��"�&�'��0�&� 	A���1��)
;&�+�

!����������
��� ������" �'
!��� ��!��"(���	�� �)��+�",+�*)������' 0�+�����(�	"*����;�!��� 	A���1��)
;&�+�!��

��������
��� ��&(&� (������ �����
�������#()��+����+�� G �+�	����'
;&�+�!����������
��� ��" �'
!�����+��
�	

��-���+;��,+����'!������
�	 (Expansion) ���� �-*"�-'��
���	�+�",+�*)����'" �'
!��� ��-������(�	"*�����'&(&���!��

"(���	�� (������ ��	����(	���������	�
;&�+� -��=��!����������
��� ��������� �����
����1#()��		����	
�

��-���(	����	��"�&�'��0�&�!�����0��(��	&+��

%);�����#()�1��������� -��=���+��+�",+���'"�
���
 (P/I) (��-��+� GIM) ��		����*��
 (�,���+�",+�*)��

(I), �����(�	"*���"���	); MLR (r), 0&� ��(�+���+��,)�+��J����*)�� (c) " -'��1�����
;&�+� GIM (��	&+��  "
-'��1�+�

GIM (��	&+����'�1���#() (GIM) 
�"����*"���*����+���&�(	���"� 
�����0&����
�`&	�*�&�(�������"��

 *�+��&�(	���"� 
�������
������+��+�",+� -��=��"3&�'��;�	�+��&�(�������"��/(�
;&�+� GIM !���&�(*)��

�������"��
��+�"3&�'�"�+�	�* 5.99 <�'��'1	�+����&�(	���"� 
�����<�'�
��+�"3&�'���+;��' 6.43 ��	��	����)�"����*"���*

��()��!��	��%��%��!���������&�(��� *�+��&�(*)����	���"� 
���������
����
%��%��
�		�+��&�(!��

�������"��/(���		���1����+��+��"*�'��"*�
���=��<�'� *�+��+��"*�'��"*�
���=��!�� GIM !���&�(*)��

��"!�	���"� 
�����"�+�	�* 2.17 ��!����' GIM!���������"��"�+�	�* 1.94

��	��	����+� GIM ��'	1��(��	�I���� -��=��" �����+��"(������
�	�����*���!���&�"�>������	�0&�"�&�'��0�&�

��
,+��"�&���	���"&! GIM "����*"���*	�*,+��"�&�	+����	B����������
��� ����'%+��
� *�+�
;&�+� GIM &(&��'1��(

��,+���C 2534-2535 0&��;���(��,+���C 2537-2538 /(���		����'
;&�+� GIM &(&���+����("�A��&���C  2538-2541 ����

���)�����,+��"�&�"(���	�*	��"	�(��	B�	������������
��� �� 0�+�����	&�*	�� ��,+����'K��	�� ��������
��� ��

!������ (",+�����+���C 2527-2533) 
;&�+�!�� GIM ��'�1�����	
�#()	A" �'
!���()��",+�	��  (��������	������ (�,�� GIM

��
����,)"�>� O���0����'�,)��(��������	���������
��� ��R ��'�;		1��(��	�I���� -��=��#()(�  ����(�*���'�


;&�+�(��	&+��	1��(��)#
+
��J��	����!��	��"	�(P���*+;��
��+;()�� (������ GIM ��������)����������	�!��

J����������
��� ����'	1��(/(��I���� -��=��!���&�( <�'��I���� -��=��(��	&+��#()�+�%&	���*�+�	��

"�&-'��#��!���&�!���������0&����������&�(��������
��� ��(����'#()	&+��
�0&)���
�B
~�!)���)� <�'�
;&�+�

 -��=��(��	&+��  ������)�����
;&�+���'0�)������-�����(�&�J� !����'��+;��������&�( <�'�
;&�+���-�����(��	&+��

#
+#()��
�I������'	1��(	��"	A�	1#�#�)()��  0�+��+��#�	A(� "�-'����		���1��� GIM �1"�>���'���)���,)!)�
;&

�+�",+�*)��"�>��&�	 <�'�!)�
;&  (��	&+�����I���*�����#
+��
�����#()����(�*��'��
����1
��1���#() 15

15 �����'���*�
 GIM �
'+,�������+.&��*���0���2��#�������3�4 #�$�&����5��!����������� �"6	7�3� #�$� ����6� 0���2��#�������3�4&��%5*���

&��8,���5��'��:�������
���;,���0�� Ratcliff (1971) &%5 Boykin and Gray (1994) 2���2�6�
�� GIM 2����8�*�������
&���
!
��8,��?%"��3$'�@��

2.#���������
�A+����2��#�������3�4���5����#7�"�������������
&%5������
&���
!&����.&%5�*$!�8$����2?�
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�+�
�%);�������	
��������	���������
��� ����
�&�	!�� Growth Cycle Approach /(���K�	�����

����	
����	��"�&-'��#��!��
;&�+���������
��� ����'0�)���� (GIM) "����*"���*	�*0��/�)
���������!�������	�"��

(Long-term trend) /(��)�,+���(��'�����	��" �'
!���!�� GIM �'1	�+��+�0��/�)
�������0�(��+������	���������
��� ��

��+;��,+���(���0
)�+���(�*!��0��/�)
��" �'
!���	A��
 0�+�����	&�*	���)������	��!������!�� GIM �;�	�+�

0��/�)
���������0�(��+������	���������
��� ����+;��,+��!������16 0�+/(���'�#�0&)�!)�
;&���"&!��&�	
��

!�� Time series data ��"�>���&�	
�����
��������	�* 4 �+���-� �+����'"�>��I����B(;	�& (Seasonal factor) 0��/�)


(Trend) �����	� (Cycle) 0&��+����'%�(�	�� (Irregular components) <�'���	����"�����������	���������
��� ��������

��'��!��(�I�����-'� G !��!)�
;&��)"�&-�0�+"3 ���+������	� 0&���"����������(�		&�*!�������	�

��	����	
��� Growth cycle approach ���%);�����#()�,)/��0	�
�1"�A��;� Bry-Boschan Turning Point Program

��' ����!��� /(� National Bureau of Economic Research (NBER) ��'����=�"
��	� /(�/��0	�
(��	&+��#()!��(

Irregular components ��	 ���+�0��/�)
 0&��1�+�0��/�)

����*��	��	!)�
;&��'���*B(;	�& ��	����'��1���

����(�;���( ��(�'1��( 0&�0��/�)
!�������	���

� �&����	��'��(�'1��( (Peak) ��(�'1��( (Troughs) ,+��!������

(Expansion phases) 0&�,+���(��� (Contraction phases) #()�;	�1�����	
�0&)� ����
���(;#()�+��+��!��

!)�
;&���	�
"�&���'"*�'��"*���	��	"�)�0��/�)
��-�"�)� Phase average trend ��0�(����&�	
��!���&�(

��������
��� �� /(��+����'�'1	�+�"�)�0��/�)
0�(����,+��!�&�0&��+����'�;�	�+�"�)�0��/�)
0�(����,+��!������

/(�,+��"�&���'0�	�+��	������+����(�;���(0&���(�'1��(0�(��������"�&�!��,+��!�!�����-�,+��!�&���
&1(�*17

,+��"�&�!������!�������	���������
��� ������"�&����
�� 25.25 "(-��0�+,+������"�&��(���������	������"�&�

���	�+��-� ���
�� 44 "(-�� /(�
;&�+�*)����'0�)�������&�("��'
���*���&(&�����0�+"(-��K�����
�C 2536   /(�0�(�

�����77��!��	��"	�(��	B�	������������
��� ����'%+��
� /(�,+��"�&�!��	����'K��	����������
��� ���(�������

	������"�&����	�+�,+���-'��-� 89 "(-�� /(�,+������"�&�!�������	���	��(�'1��(�����(�'1��( (Trough to Trough)

	������"�&�/(�"3&�'����
�� 69.25 "(-����-����
��"	-�* 6 �C

16 ���+��
��
 Growth Cycle Approach &%�
����
�
�
��
#�,!��
!2����8�*�
��"��5#48,�
�A+����2��#�������3�4���"$� Classical Cycle Approach E,!�+5����

���3�+��	��5���0����+�������6���+�2��#�������3�4&���
!+5������������0�����
 &����������:�����
�+���
'�%$���*����;,��� Growth Cycle

Approach ��$!��+�����;,����
'�#��52�����6���+�2��#�������3�4�
!�
���0�����
����������$!������
��

17 ����	
���2����8
��"��5#4 phase 0��0�0,'�&%50�%�0��
�A+����2��#�������3�4F��%5��
�����0,'�F���.#���#�2�
��
!�!.�
���2��&�
F���&%5

%�%�&2��8,�*�
� �#���
������6�&��� (Recession) 2�
��
!�!.�
���2��&�
F���&%5�3�!�0,'�&2��8,�*�
� �HJK���
� (Recovery phase) 2�
��
!2?��
���2��

&�
F���&%5�3�!�0,'�&2��8,�*�
�0�����
 (Expansion phase) &%52�
��
!2?��
���2��&�
F��� &%5%�%�&2��8,� �*�
�#���
� (Contraction phase)

&����������:�
 ���
�+��*�'��
'+5
��"��5#4����&"� 2 phase ������'��3$!��
!+52����8�*����
����
��&%5��5���������
�+��
�A+����6���+�
!P��������
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������ ,- 4: ��(�'1��(, ��(�;���( !��(�,�� )�������	���������
��� ��

.��� ,- 4: �+��1��� GIM "����*"���*����+��	���"� 
����� (Bangkok) 	�*��'����"�� (Whole Country)
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��������,������"&-�	�,)���0�� GIM "�>�"�
-��(�,�� )��!�������	���������
��� �� "�-'����	���0��

GIM  ���#()��		�����
��	��!��	��"�&�'��0�&���������������
��� �����&�( <�'�0�)����0&)������	�!��

��������
��� � ������'����(#()��	����!����������
��� ������������"�� 0�+"�-'����	!)�
;&���()������(��	&+��

�����+;����+��	����)��!���
� ������
��	����'	1��(�����	���+�����0�� GIM ��	������	A��
����,)"�>�(�,�� )��#()

����(�*���'�  0�+��+�����
����,)#()(�(��",+��,)���0�����()������/(���� 0�+��+��#�	A(� 	����'�����*	��!���&�

!��(�,�� )�������	���������
��� ������1"�>���'���)����	
� O(�,��,���1R ���	�*	��#� /(�(�,��,���1 �-� (�,����'
�

&�	
���&-'������	���-�����"�&�!��	��"	�(�&-'��		&�*����!�!���0&�!�&�	+��	��"	�(��(�		&�*!��(�,�� )��

K��	����������
��� ��  /(���	&�	
��(��	&+����
����,)(�,��,���1�&�(��������
��� �����"�>�"��-'��
-���	��

 ��	���	1��(������!���J���K��	��(��	&+��

	��"&-�	���0��" -'��1
��,)"�>�(�,��,���1(��	&+����������'�� ��������	�+��"*�'��"*�
���=��

" -'�(;���
%��%��!�����0�� <�'��+��"*�'��"*���'�;��+�
0�(��+����0������
����
%��%���;� ��-�
����
�-(��+��

��	�����*����;� ��K�	����	�� �����������,���1�����	���������
��� ��(��	&+�����������
��� ������#()��	�+�

��
������K�����
 ��K� (cross-correlation coefficient) ����+�����0����'	1��(�I�������B(;	�&	�*���0����'�,)�)������+�

"�>����0�� )�������	���������
��� ����-����0�� GIM ��	������ /(��)��+���
������K����
 ��K�(��	&+��
��+�

�	&) 1 0�(��+����0������
�&�	
��"�>� Pro-cyclical <�'�"�>����0����'!���&-'������	�#������"(���	��	�*�����	�

��������
��� �� 0&��)��+���
������K����
 ��K�(��	&+��
��+��	&) -1 0�(��+����0������
�&�	
��"�>� Counter-cyclical

<�'�"�>����0����'!���&-'������	����!)�
	�*�����	���������
��� �� ��	��	�����	��	1��( Lag " -'���	
���

�+���
������K����
 ��K�(��	&+�����
����
�1��7����'��(;�+����0��(��	&+��"�>����0��,���1��-�"�>����0����


�&����	���� 	����'����
����K�*��#()�+����0����
����,)�K�*�������	���������
��� ��#()(�" ����(������
���

�(��*#()/(��,)��K�	�� Granger Causality Test �(��*/(�	�����
��	���
	���(���(�����

∑ ∑
= =

−−

+++=

k

i

k

i
ttitit XcYbaY

1 1
11 ε

/(���' Y
t 
"�>�(�,�� )�������	���������
��� �� 0&� X

t 
"�>����0��,���1 � "�&���' t 0&� e

t  
"�>��+� error term

/(�	����'���(��*�+��+� X ���(����
����K�*���+� Y #()(�" ����(�����1"�>��)���(��*�

��=���+����0�� X

(��	&+��
�%&	���*�+����0�� Y ��+��
�����1��7��-�#
+ /(���		���,)	����	
�(��	&+��!)���)� "��'
����0�+	��

"&-�	���0�� 	���(��*���0���+�,���1��-�#
+ 0&�	���(��*0**�,) Granger Causality Test ���  /(�%&&� K���'#()

��		��"&-�	���0��,���1(��	&+��#()"�&-����0����'��
����,)�K�*��(�,�� )�������	���������
��� ����+; 4 ���0��

<�'�����"�&�!�� Lag ��'�1���#()��	��K� Granger Causality Test ���0�	�+��	��#�  0�+��+��#�	A(��+���'#()��		���,)

��K� Granger Causality Test ���#
+#()�,)"�>����	1��(����"�&���'�,),���1��(�		&�*�1���*(�,�� )�������	�

��������
��� �� GIM "�-'����	���0��(��	&+������)���1
�!��(�I�������B(;	�&  0&��+����'%�(�	����		+��

/(��,)/��0	�
!�� NBER ",+�"(���	�*��'�,)�����0�� )�������	� GIM
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������ ,- 5: %&	���(��*���
��
���!�����0����	���K�*�������	���������
��� ��/(���K� Granger Causality

	��������"�&�,���1 (Leading period) ������
�����#()��		��"����*"���*����"�&�!��	��"	�(��(

�		&�*!�����0����'���1
��,)��	��,���1 	�*���(�,�� )�������	���'�,)�)����� /(���	������(�		&�*!�����0��,���1

��0�+&�����1"�>���'���)���,)���/��0	�
�1"�A��;� Bry-Boschan Turning Point Program " -'�����(�		&�*�;���(

0&���(�		&�*�'1��(!��0�+&����0��,���118

�
��"���: ** 0&� *** 
�����1��7 � ��(�*���
",-'�
�'��)��&� 5 0&��)��&� 1 ��
&1(�*

18 &���
����
&�������	2���*$!�&��P�?E$'������
+.�
� observation �
!������3�����
!F��&����.#���
� F����
&��2���*$!�&��P�?E$'���������%��
�
+.�
�

��
&�� 120 observation (10 �T) ��0	5�
!��
F��&����.#���#������
+.�
���������� 180 observation +,�2����8�.���".�
	��������'� +,����

2����8�.��
&�������	2���*$!�&��P�?E$'���������%��
�0�����*�2.#������".�
	����	
�
'���

������ ,- 7: ��(�		&�*0&��1���"(-��,���1"3&�'�!�����0��,���1�����	���������
��� ��
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��	%&��'#() *�+� 	��&(&�!��(�,���������(�	+���)�����+�%&,���1�����	���������
��� ��&+����)�

���
�� 4 "(-�� � ��(�;���( 0&�	��" �'
!���!���������(�	+���)����,���1�����	�&+����)����
�� 9 "(-��

� ��(�'1��(  /(�����"�&�(��	&+��"�>�����"�&�"3&�'�"����*"���*	����0�+&���(�		&�*����+�����0���10&����0��

 )����	�(��	&+��  (�,�������&�	��� ����	&+�
��������
��� �� *�+�"�>����0����',���1�����	���������
��� ��#()

������"�&���'�+��!)������ /(�&+����)����
�� 7 "(-�� � ��(�;���( 0&����
�� 2 "(-�� � ��(�'1��( ���+��

���
�� M2  *�+�
�����"�&���	��,���1��(�		&�*!�������	���������
��� ����� "�-'����	���0�� M2 ���#
+#()


�%&�+�	��"�&-'��#��!�������	�/(����",+�"(���	�*���0���-'� G ��+�����(�	+���)�� ��-� ���",-'��+�J��

��������
��� �� ���0�� M2 ��'�;�!�������+�%&�+�	��" �'
!���!����(�*���������
 (Aggregate demand) ���&�(

 <�'�"�>�	��" �'
!��� /(�%+������;���� 0&����+�%&�������+����
��	��&������

� /(��+�����'�"�>�	��&������

J��!����������
��� �� <�'��1��)�����	���������
��� �������+;��,+��!�!���"
-'����0�� M2 ���#()" �'
!��� 0&���+;��,+��

!�&�"
-'����0��,���1 M2 &(&� <�'�����"�&�(��	&+�� *�+�	������"�&����	�+����0���-'���'
�%&	���*�+�s�&�(

��������
��� ��/(����

0�+��+��#�	A(� 	��"�&-'��#��!�����0��,���1" �����+��"(���	A#
+��
����1
��K�*����-�	1��(��(�;���(

0&���(�'1��(!�������	���������
��� ��(��	&+��#() /(���	����'����(�,��,���1��'�;	�)��0&�0
+��1�+������	���'�!���

�����1"�>���'���)���� O(�,��%�
R (Composite Index) " -'��,)"�>�(�,��,���1�����	���������
��� ��(��	&+��#()

<�'����J� !�����0����'�����
��,)"�>��������	�*��	����)��(�,��%�
"�>���	�I������'�����7 /(����0��(��	&+��

�����'��
�&�	
��!�����	�
"�&����"(-����'
�����"�&���	���)���&����� <�'�/(���'�#����
�����"�&���+���)��

15 �C /(���"�����'���"�>�!)�
;&���#()����)J� !��	����"������#()�+��	�+� ��	��	���� !)�
;&��'�,)��	���1
�

��)��(�,��%�
 �����"�>�!)�
;&��'
����
�+�"�-'�� �;	�)�� 0&�0	)#!��-�"�&�'��0�&�#
+*+����	 0&���'�1��7��'��(

���0����'"&-�	
�"�>��������	�*�������
����
�&�	�&�� ���*�&�
	��	��
��������	���������
��� ����+��

��'���� ",+����"�>����0����',���1�&�(   ��������(�*�������0&������� 0&���()��	��"	A�	1#� ��
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