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º≈°√–∑∫¢Õß«‘°ƒµ°“√‡ß‘π‚≈°µàÕ‡Õ‡™’¬·≈–ª√–‡∑»‡°‘¥„À¡à°≈ÿà¡Õ◊ËπÊ

«‘°ƒµ°“√‡ß‘π´÷Ëß¡’®ÿ¥‡√‘Ë¡µâπ®“° À√—∞œ ‰¥â àßº≈°√–∑∫‰ª¬—ß∑ÿ°¿Ÿ¡‘¿“§∑—Ë«‚≈° ‡√‘Ë¡®“°°≈ÿà¡ª√–‡∑»∑’Ë¡’§«“¡‡™◊ËÕ¡‚¬ß∑“ß
°“√‡ß‘π°—∫ À√—∞œ Ÿß ‡™àπ Õ—ß°ƒ… °≈ÿà¡¬Ÿ‚√ ·≈–≠’ËªÿÉπ ∑”„Àâ‡»√…∞°‘®¢Õßª√–‡∑»Õÿµ “À°√√¡À≈—° (G3) ‡¢â“ Ÿà¿“«–∂¥∂Õ¬ ·≈– àßº≈Õ¬à“ß¡’
π—¬ ”§—≠µàÕ‰ª¬—ß°≈ÿà¡ª√–‡∑»µ≈“¥‡°‘¥„À¡à (Emerging Market Economies)  –∑âÕπ®“°°“√¢¬“¬µ—«∑“ß‡»√…∞°‘®¢Õß°≈ÿà¡ª√–‡∑»
‡°‘¥„À¡à„π‰µ√¡“ ∑’Ë 4 ¢Õßªï 2551 ∑’Ë™–≈Õ≈ß¡“° ‚¥¬ºà“π 2 ™àÕß∑“ß ”§—≠ §◊Õ (1) ™àÕß∑“ß°“√‡ß‘π ·≈– (2) ™àÕß∑“ß°“√§â“

(1) ™àÕß∑“ß°“√‡ß‘π «‘°ƒµ°“√‡ß‘π àßº≈
°√–∑∫µàÕ°≈ÿà¡ª√–‡∑»¬ÿ‚√ª°≈“ß·≈–¬ÿ‚√ªµ–«—πÕÕ°
(Central and Eastern Europe: CEE) ‚¥¬µ√ß ‡π◊ËÕß®“°
 ∂“∫—π°“√‡ß‘π„π°≈ÿà¡ª√–‡∑»¥—ß°≈à“«æ÷Ëßæ“‡ß‘π°Ÿâ
®“°µà“ßª√–‡∑» Ÿß ‚¥¬‡©æ“–®“°°≈ÿà¡ª√–‡∑»¬Ÿ‚√ ‡æ◊ËÕ
¡“ª≈àÕ¬ ‘π‡™◊ËÕ¿“¬„πª√–‡∑» ‡¡◊ËÕ¿“«–µ≈“¥°“√
‡ß‘πµ÷ßµ—«¢÷Èπ °≈ÿà¡ª√–‡∑» CEE ®÷ß¢“¥ ¿“æ§≈àÕß
·≈–‰¡à “¡“√∂µàÕÕ“¬ÿ —≠≠“Àπ’Èµà“ßª√–‡∑»´÷Ëß à«π
„À≠àÕ¬Ÿà„π√Ÿª‡ß‘π °ÿ≈¬Ÿ‚√‰¥â ∑”„Àâ§«“¡‡™◊ËÕ¡—Ëπ≈¥≈ß
Õ¬à“ßµàÕ‡π◊ËÕß  àßº≈„Àâ¡’‡ß‘π∑ÿπ‰À≈ÕÕ° ·≈–§à“‡ß‘π
ÕàÕπ≈ß¡“° √«¡∑—ÈßÕÿª ß§å„πª√–‡∑»‚¥¬‡©æ“–
°“√≈ß∑ÿπ™–≈Õµ—«≈ß ·≈–À≈“¬ª√–‡∑»µâÕß¢Õ√—∫

§«“¡™à«¬‡À≈◊Õ¥â“π ¿“æ§≈àÕß®“°°Õß∑ÿπ°“√‡ß‘π
√–À«à“ßª√–‡∑» (IMF) ‡™àπ Œ—ß°“√’ ¬Ÿ‡§√π ≈—µ‡«’¬
·≈–‚√¡“‡π’¬ ‡ªìπµâπ

 ”À√—∫ª√–‡∑»„π‡Õ‡™’¬·≈–≈–µ‘πÕ‡¡√‘°“
‡π◊ËÕß®“°‡§¬ºà“π«‘°ƒµ°“√‡ß‘π„π™à«ß 2 ∑»«√√…∑’Ë
ºà“π¡“  ∂“∫—π°“√‡ß‘π®÷ß√–¡—¥√–«—ß„π°“√°àÕÀπ’È
µà“ßª√–‡∑» ∑”„Àâ‰¡à‰¥â√—∫º≈°√–∑∫‚¥¬µ√ß®“°
«‘°ƒµ§√—Èßπ’È Õ¬à“ß‰√°Áµ“¡ ‡¡◊ËÕ§«“¡‡ ’Ë¬ß·≈–§«“¡
‰¡à·πàπÕπ„πµ≈“¥°“√‡ß‘π¡’¡“°¢÷Èπ ‡Õ‡™’¬·≈–≈–µ‘π
Õ‡¡√‘°“®÷ß‰¥â√—∫º≈°√–∑∫∑“ßÕâÕ¡ºà“πµâπ∑ÿπ°“√
°Ÿâ¬◊¡∑’Ë Ÿß¢÷Èπ ‚¥¬‡©æ“–®“°°“√∑’Ë Credit Spread
ª√—∫ Ÿß¢÷Èπµ“¡ Credit Spread ¢Õß CEE Õ’°∑—Èß
 ∂“∫—π°“√‡ß‘π¡’§«“¡‡¢â¡ß«¥„π°“√ª≈àÕ¬ ‘π‡™◊ËÕ
¡“°¢÷Èπ ª√–°Õ∫°—∫°“√≈¥°“√∂◊Õ§√Õß ‘π∑√—æ¬å‡ ’Ë¬ß

∑’Ë¡“: Bloomberg

¿“æ∑’Ë 1  Õ—µ√“°“√¢¬“¬µ—«∑“ß‡»√…∞°‘®¢Õßª√–‡∑»‡°‘¥„À¡à„π‰µ√¡“ ∑’Ë 4 ¢Õßªï 2551

∑’Ë¡“: §”π«≥‚¥¬∏π“§“√·Ààßª√–‡∑»‰∑¬ ®“° BIS Quarterly Review ¡’π“§¡ 2552 (¢âÕ¡Ÿ≈ ≥  ‘Èπ‡¥◊Õπ°—π¬“¬π 2551)

µ“√“ß∑’Ë 1   —¥ à«π°“√°Ÿâ¬◊¡¢Õß°≈ÿà¡ª√–‡∑» CEE

(Deleveraging) ¢Õßπ—°≈ß∑ÿπµà“ß™“µ‘ ·≈–°“√≈¥°“√≈ß∑ÿπ‚¥¬µ√ß®“°µà“ßª√–‡∑» (FDI) ‡æ◊ËÕπ”‡ß‘π°≈—∫‰ª‡ √‘¡ ¿“æ§≈àÕß¢Õß ∂“∫—π
°“√‡ß‘π∑’Ëª√– ∫ªí≠À“ ∑”„Àâ¿“«–µ≈“¥°“√‡ß‘π„π‡Õ‡™’¬·≈–≈–µ‘πÕ‡¡√‘°“µ÷ßµ—«¢÷Èπ  àßº≈°√–∑∫Õ¬à“ß¡’π—¬ ”§—≠µàÕ‰ª¬—ß ‘π‡™◊ËÕ‡æ◊ËÕ°“√§â“
(Trade Credit) ´÷Ëß‡ªìπªí®®—¬ ”§—≠ª√–°“√Àπ÷Ëß∑’Ë∑”„Àâ‡»√…∞°‘®¿Ÿ¡‘¿“§‡Õ‡™’¬™–≈Õµ—«≈ß



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

(2) ™àÕß∑“ß°“√§â“ °≈ÿà¡ª√–‡∑»‡°‘¥„À¡à‰¥â√—∫º≈°√–∑∫ºà“π™àÕß∑“ß°“√§â“∑—Èß„π¥â“π√“§“·≈–ª√‘¡“≥

¥â“π√“§“ µ—Èß·µà§√÷ËßÀ≈—ß¢Õßªï 2551 √“§“ ‘π§â“‚¿§¿—≥±å‰¥âª√—∫µ—«≈¥≈ßÕ¬à“ß¡“°®“°§«“¡µâÕß°“√„πµ≈“¥‚≈°∑’Ë≈¥≈ß
 àßº≈°√–∑∫µàÕª√–‡∑» à«π„À≠à„π≈–µ‘πÕ‡¡√‘°“ ∫“ßª√–‡∑»„π‡Õ‡™’¬ ·≈– CEE ∑’Ë ‘π§â“‚¿§¿—≥±å‡ªìπ ‘π§â“ àßÕÕ° ”§—≠ ∑”„Àâ√“¬‰¥â‡°…µ√°√

1/ §”π«≥®“°·∫∫®”≈Õß Oxford Global Macroeconomic Model

∑’Ë¡“: Bloomberg ·≈– CEIC

¿“æ∑’Ë 2  °“√ àßÕÕ°¢Õß°≈ÿà¡ª√–‡∑»‡°‘¥„À¡à

À¡“¬‡Àµÿ: ¢âÕ¡Ÿ≈„πµ“√“ß‡ªìπ§à“‡©≈’Ë¬æ◊Èπ∞“π
‡Õ‡™’¬ ª√–°Õ∫¥â«¬ ®’π Õ‘π‚¥π’‡´’¬ ‡°“À≈’„µâ ¡“‡≈‡´’¬  ‘ß§‚ª√å ·≈– ‰∑¬
¬ÿ‚√ª°≈“ß·≈–¬ÿ‚√ªµ–«—πÕÕ° ª√–°Õ∫¥â«¬ ∫—≈°“‡√’¬  “∏“√≥√—∞‡™Á° Œ—ß°“√’ ‚ª·≈π¥å
·≈– ‚√¡“‡π’¬
≈–µ◊πÕ‡¡√‘°“ ª√–°Õ∫¥â«¬ Õ“√å‡®πµ‘π“ ∫√“´‘≈ ™‘≈’ ·≈– ‡¡Á°´‘‚°

∑’Ë¡“: §”π«≥®“°·∫∫®”≈Õß Oxford Global Macroeconomic Model

µ“√“ß∑’Ë 2  °“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß¢ÕßÕß§åª√–°Õ∫µà“ßÊ „π GDP

‡¡◊ËÕ§«“¡µâÕß°“√π”‡¢â“ ‘π§â“¢Õßª√–‡∑»§Ÿà§â“≈¥≈ß√âÕ¬≈– 10 ®“°°√≥’∞“π

≈¥≈ß ·≈–°√–∑∫µàÕ°“√∫√‘‚¿§„π∑’Ë ÿ¥

¥â“πª√‘¡“≥ µ—Èß·µà‰µ√¡“  4 ¢Õßªï 2551
«‘°ƒµ°“√‡ß‘π‚≈°‡√‘Ë¡ àßº≈°√–∑∫µàÕ¿“§‡»√…∞°‘®
®√‘ß¢Õß°≈ÿà¡ G3 Õ¬à“ß√ÿπ·√ß  àßº≈„Àâ°“√∫√‘‚¿§¢Õß
°≈ÿà¡ G3 ≈¥≈ß ·≈–∑”„Àâª√‘¡“≥°“√ àßÕÕ° ‘π§â“
¢Õß°≈ÿà¡ª√–‡∑»‡°‘¥„À¡àÀ¥µ—«≈ß¡“° ‚¥¬‡©æ“–°≈ÿà¡
ª√–‡∑»‡Õ‡™’¬ ∑’Ë¡’√–¥—∫°“√‡ªî¥ª√–‡∑»§àÕπ¢â“ß Ÿß
µ≈Õ¥®π¡’°“√º≈‘µ ‘π§â“‡°’Ë¬«‡π◊ËÕß°—∫°“√ àßÕÕ° Ÿß
‚¥¬¡’°≈ÿà¡ G3 ‡ªìπµ≈“¥À≈—°

º≈°√–∑∫µàÕ‡»√…∞°‘®

®“°°“√»÷°…“§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ß°“√
 àßÕÕ°·≈–Õÿª ß§å¿“¬„πª√–‡∑»1/ ‚¥¬À“° ¡¡µ‘„Àâ
Õÿª ß§å¢Õßª√–‡∑»§Ÿà§â“„π°“√π”‡¢â“ ‘π§â“®“°°≈ÿà¡
ª√–‡∑»‡°‘¥„À¡à„πªï 2552 ≈¥≈ß√âÕ¬≈– 10 ®“°°√≥’∞“π
(Baseline Case) æ∫«à“ GDP ¢Õß°≈ÿà¡ª√–‡∑»‡Õ‡™’¬
®–‰¥â√—∫º≈°√–∑∫¡“°°«à“°≈ÿà¡ CEE ·≈–≈–µ‘πÕ‡¡√‘°“
‡π◊ËÕß®“°‡¡◊ËÕ°“√ àßÕÕ°ª√—∫≈¥≈ß ®– àßº≈„Àâ°“√
≈ß∑ÿπ ·≈–°“√∫√‘‚¿§ ª√—∫≈¥≈ßµ“¡„π¢π“¥∑’Ë¡“°°«à“
‚¥¬º≈¢Õß°“√»÷°…“™’È«à“ °“√π”‡¢â“¢Õß°≈ÿà¡ª√–‡∑»
‡Õ‡™’¬®–≈¥≈ß¡“° ®“°°“√π”‡¢â“‡§√◊ËÕß®—°√·≈–
«—µ∂ÿ¥‘∫‡æ◊ËÕ°“√º≈‘µ„π¿“§Õÿµ “À°√√¡∑’Ë≈¥≈ß
´÷Ëß®–™à«¬„Àâ°“√ àßÕÕ° ÿ∑∏‘ª√—∫≈¥≈ßπâÕ¬°«à“„π
°≈ÿà¡ª√–‡∑» CEE ·≈–≈–µ‘πÕ‡¡√‘°“ ∑’Ë°“√π”‡¢â“
‰¡à≈¥≈ß¡“°°Áµ“¡ ·µà°“√≈ß∑ÿπ¢Õß°≈ÿà¡ª√–‡∑»
‡Õ‡™’¬®–À¥µ—«¡“°°«à“°≈ÿà¡ª√–‡∑»Õ◊Ëπ¡“° ‡π◊ËÕß®“°°≈ÿà¡ª√–‡∑»‡Õ‡™’¬¡’°“√≈ß∑ÿπ ‡æ◊ËÕº≈‘µ ‘π§â“‡∑§‚π‚≈¬’¢—Èπ Ÿß·≈–¢—Èπ°≈“ß
(High and Medium-high Tech Manufacturing) „π —¥ à«π∑’Ë Ÿß·≈– à«π„À≠à‡ªìπ°“√º≈‘µ‡æ◊ËÕ àßÕÕ°

‚¥¬ √ÿª ª√–‡∑»‡Õ‡™’¬·≈–ª√–‡∑»‡°‘¥„À¡à°≈ÿà¡µà“ßÊ ‰¥â√—∫º≈°√–∑∫®“°«‘°ƒµ°“√‡ß‘π‚≈°ºà“π™àÕß∑“ß°“√‡ß‘π·≈–
™àÕß∑“ß°“√§â“„π¢π“¥·≈–√–¬–‡«≈“∑’Ë·µ°µà“ß°—π ‚¥¬°≈ÿà¡ª√–‡∑»¬ÿ‚√ª°≈“ß·≈–¬ÿ‚√ªµ–«—πÕÕ°‰¥â√—∫º≈°√–∑∫√ÿπ·√ßºà“π™àÕß∑“ß
°“√‡ß‘π „π¢≥–∑’Ë∑ÿ°°≈ÿà¡ª√–‡∑»‰¥â√—∫º≈°√–∑∫¡“°ºà“π™àÕß∑“ß°“√§â“ ‚¥¬‡©æ“–°≈ÿà¡ª√–‡∑»‡Õ‡™’¬ ÷́ËßÕÿª ß§å„πª√–‡∑»‰¥â√—∫

º≈°√–∑∫§àÕπ¢â“ß¡“°¥â«¬




