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  26 มถินุายน 2556 

» �ËÒÊÀÒ¾¤Å �o§µ§ึµ aÇ....¡´´ a¹¡ÒÃ¢ÂÒÂµaÇ¢o§eÈÃÉ°¡ ï ¨Õ¹ 

Moody�s Investors Service eµืo¹Ç�ÒÀÒ¤¸¹Ò¤ÒÃ¨Õ¹ÁÕ¤ÇÒÁeÊÕèÂ§·Õè¨ae¡i´Ë¹ÕéeÊÕÂe¾ièÁ¢ึé¹¨Ò¡»�ËÒÊÀÒ¾¤Å �o§µึ§µaÇ æÅa
oÒ¨Ê �§¼Åµ�ooa¹ áº¤ÇÒÁ¹ �Òeª ืèo¶ืo¢o§¸¹Ò¤ÒÃã¹ Ṏ¹ o´Âe©¾Òa¸¹Ò¤ÒÃ¢¹Ò´¡ÅÒ§æÅa¢¹Ò´eÅç¡ «ึè§ËÒ¡¶Ù¡»ÃaºÅ´oa¹ áº¤ÇÒÁ¹�Òeª ืèo¶ืoÅ§
¡ç¨aÊ �§¼ÅãË �µ�¹·u¹ã¹¡ÒÃÃa´Á·u¹¢o§¸¹Ò¤ÒÃe¾ièÁÊÙ§¢ึé¹ oa¹¨aÂiè§«éíÒeµiÁãË �¡ÒÃºÃiËÒÃÊÀÒ¾¤Å �o§¢o§¸¹Ò¤ÒÃÂÒ¡ÅíÒºÒ¡Âiè§¢ึé¹  
æÅa¨aÊ �§¼Å¡Ãa·ºµ�oe¹ ืèo§ä»Âa§ÀÒ¤ u̧Ã¡i¨·Õèe»�¹ÅÙ¡Ë¹Õé¢o§¸¹Ò¤ÒÃãË�¢Ò´ÊÀÒ¾¤Å �o§ ¨¹Ê �§¼Å¡Ãa·ºµ�o¡ÒÃ¢ÂÒÂµaÇ¢o§eÈÃÉ°¡i¨ Ṏ¹
ã¹·�ÒÂ·ÕèÊu´ ·aé§¹Õé Goldman Sachs Group, Inc. »Ã aºÅ´»ÃaÁÒ³¡ÒÃo aµÃÒ¡ÒÃ¢ÂÒÂµ aÇ¢o§eÈÃÉ°¡ i¨¨Õ¹» � 2556 ¨Ò¡ 
7.8% eËÅ io 7.4% ¢³a·ÕèÁÕ¡ÒÃ¤Ò´¡ÒÃ³ �Ç�ÒÁÕ¤ÇÒÁe»�¹ä»ä́ �ÊÙ§·ÕèÊËÃ a°Ï ¨aeÃièÁÅ´Ç§e§i¹ÁÒµÃ¡ÒÃ¼ �o¹¤ÅÒÂeª i§»ÃiÁÒ³Ãoº·Õè 3 (QE3) 
ã¹eÃçÇæ ¹Õé «ึè§¨a·íÒãË �e§ i¹·u¹äËÅoo¡¨Ò¡µÅÒ´µ �Ò§æ o´Âe©¾Òa»Ãae·ÈeÈÃÉ°¡ i¨ãËÁ �ã¹eoeªÕÂÃÇÁ¶ ึ§¨Õ¹ o a¹¨aÁÕÊ �Ç¹«éíÒeµ iÁ
»�ËÒ á§¡Å �ÒÇãË �Ãu¹æÃ§¢ึé¹ ¨ึ§e»�¹¤ÇÒÁeÊÕèÂ§·Õè¤ÇÃ äºµÒÁo§ã¡Å �ª i´ oÂ �Ò§äÃ¡çµÒÁ ¹ a¡Ç ie¤ÃÒaË �¤Ò´Ç �Ò» �ËÒÊÀÒ¾¤Å �o§µ ึ§µ aÇã¹¨Õ¹
¨aäÁ �Åu¡ÅÒÁe» �¹Ç i¡ÄµÃu¹æÃ§eËÁ ืo¹Ç i¡ÄµÊ i¹eª ืèoµ ึ§µ aÇã¹ÊËÃ a°Ï ·Õè¢ÂÒÂÇ§¡Ç �Ò§ä»· aèÇoÅ¡ e¹ ืèo§¨Ò¡¨Õ¹ÁÕ» �¨¨ aÂ¾ ืé¹°Ò¹·Ò§eÈÃÉ°¡ i¨·Õèæ¢ç§æ¡Ã �§
æÅaÁÕ·u¹ÊíÒÃo§ÃaËÇ �Ò§»Ãae·ÈÊÙ§¶ ึ§ 3.44 Å �Ò¹Å �Ò¹´oÅÅÒÃ �ÊËÃ a° ÁÒ¡e» �¹o a¹´ aº 1 ¢o§oÅ¡ « ึè§¾Ã �oÁ¨a¹íÒÁÒeÊÃ iÁÊÀÒ¾¤Å �o§æÅa
e¾ ièÁ·u¹ãË �ÀÒ¤¸¹Ò¤ÒÃ ËÒ¡Ê aÒ³eÈÃÉ°¡ i¨¨Õ¹Ê �oe¤ �ÒÇ �Ò¨aÂèíÒæÂ �Å§¡Ç �Òe» �ÒËÁÒÂ·ÕèÃ a°ºÒÅ¨Õ¹¡íÒË¹´äÇ �ãË �eÈÃÉ°¡ i¨¢ÂÒÂµ aÇäÁ �µèíÒ¡Ç �Ò 
7.5% oÕ¡·aé§Å �ÒÊu éÁืèoÇ a¹·Õè 25 Á i¶u¹ÒÂ¹ 2556 PBC oo¡ÁÒÂื¹Âa¹Ç�Ò Ṏ¹¨a¡íÒ¡aº Ù́æÅãË �oaµÃÒ´o¡eºÕéÂã¹µÅÒ é§i¹oÂÙ�ã¹Ãa áº·ÕèeËÁÒaÊÁ
æÅa¤Ò´Ç �ÒoaµÃÒ´o¡eºÕéÂe§i¹ãË �¡Ù�ÂืÁÃaËÇ�Ò§̧ ¹Ò¤ÒÃ¨a¤�oÂæ Å´Å§ ¹o¡¨Ò¡¹Õé PBC ¨aµi´µÒÁÊ¶Ò¹¡ÒÃ³ �oaµÃÒ´o¡eºÕéÂã¹µÅÒ é§i¹oÂ�Ò§ã¡Å �ª i´ 

»Ãae´ç¹·Õè¤ÇÃ¨ aºµÒÁo§ : ¼Å¡Ãa·º¢o§»�ËÒÊÀÒ¾¤Å �o§µ§ึµ aÇµ �oÃaºº¡ÒÃe§ i¹æÅaeÈÃÉ°¡ i¨¨Õ¹  

ÀÒÇaÊÀÒ¾¤Å �o§µ ึ§µ aÇe» �¹¼Å¨Ò¡¡ÒÃ´íÒe¹ i¹¹oÂºÒÂ·Ò§¡ÒÃe§ i¹·Õèe¢ �Á§Ç´¢ ึé¹oÂ �Ò§µ �oe¹ ืèo§¢o§Ã a°ºÒÅ¨Õ¹e¾ ืèo»Ã aºÊÁ´uÅeÈÃÉ°¡ ï æÅa
ÊÃ �Ò§eÊ¶ÕÂÃÀÒ¾·Ò§¡ÒÃe§ i¹ o´Âe©¾Òa¡ÒÃ¤Çº¤uÁ¤ÇÒÁÃ�o¹æÃ§¢o§ÀÒ¤oÊ a§ËÒÃiÁ·Ãa¾Â�æÅa¤Çº¤uÁ¤u³ÀÒ¾¢o§¡ÒÃãË �Ê i¹eª ืèo¢o§
¸¹Ò¤ÒÃ ÀÒÂËÅ a§Ãa°ºÒÅ Ṏ¹eÃ�§¢ÂÒÂÊ i¹eª ืèo í̈Ò¹Ç¹ÁÒ¡e¾ืèo¡Ãaµu�¹eÈÃÉ°¡i¨ã¹ª�Ç§»� 2551-2552 e¾ืèoÃ aºÁืoÇ i¡ÄµeÈÃÉ°¡i¨æÅa
¡ÒÃe§i¹oÅ¡ «ึè§Ê �§¼ÅãË �Âo´»Å �oÂÊ i¹eª ืèo¢o§¸¹Ò¤ÒÃ Ṏ¹µ�o GDP oÂÙ�ã¹Ãa áºÊÙ§¶ึ§ 153% ã¹» � 2555 ·íÒãË �Ã a°ºÒÅªu´ãËÁ �
ÀÒÂãµ �¡ÒÃ¹íÒ¢o§»Ãa¸Ò¹Ò¸ iº´Õ Xi Jinping ÁÕ¹oÂºÒÂª a´e¨¹·Õè¨aÊÃ �Ò§Ç i¹ aÂ´ �Ò¹¡ÒÃe§ i¹¡ÒÃ¸¹Ò¤ÒÃæÅaæ¡ �ä¢» �ËÒ¤oÃ �Ã a»ª a¹ 
o´ÂãË �¸¹Ò¤ÒÃ¡ÅÒ§¨Õ¹ (The People�s Bank of China : PBC) ´íÒe¹ i¹¡ÒÃµÃÇ¨Êoº u̧Ã¡ÃÃÁ·Ò§¡ÒÃe§ i¹æÅa¡ÒÃ»Å �oÂ
Ê i¹eª ืèo·ÕèäÁ �eËÁÒaÊÁ ¹oÂºÒÂ´ a§¡Å �ÒÇÊ �§¼Å¡Ãa·ºµ �o¡ÒÃ¢ÂÒÂÊ i¹eª ืèoæÅa¡ �oãË �e¡ i´ÀÒÇaÊÀÒ¾¤Å �o§µ ึ§µ aÇÃu¹æÃ§ »Ãa¡oº¡ aº
ÁÕ¡ÃaæÊ¢ �ÒÇæ¾Ã �Êa¾ a´Ç �Ò¸¹Ò¤ÒÃ¢¹Ò´ãË�ã¹¨Õ¹ËÅÒÂæË �§¡íÒÅ a§»ÃaÊº» �ËÒ¢Ò´ÊÀÒ¾¤Å �o§ Ê �§¼ÅãË �ã¹ª �Ç§»ÅÒÂÊ a»´ÒË �·Õè¼ �Ò¹ÁÒ 
o aµÃÒ´o¡eºÕéÂe§ i¹ãË �¡Ù �Â ืÁÃaËÇ �Ò§¸¹Ò¤ÒÃã¹¨Õ¹¾u �§¢ ึ é¹æµaÃa´ aº 25% Êa· �o¹ÀÒÇaÊÀÒ¾¤Å �o§µ ึ§µ aÇÃu¹æÃ§ ¢³a·Õè PBC 
Ê �§Ê aÒ³ª a´e¨¹Ç�Ò¨aÂa§äÁ� í́Òe¹ i¹¡ÒÃoa´©Õ´ÊÀÒ¾¤Å �o§ã¹eÃçÇæ ¹Õé e¾ืèoãË �Êo´¤Å �o§¡aº¹oÂºÒÂ¢o§Ã a°ºÒÅ « ึè§ÃÇÁ¶ึ§¡ÒÃäÁ�»ÃaºÅ´
oaµÃÒ¡ÒÃ í́ÒÃ§e§i¹Ê´ÊíÒÃo§µÒÁ¡®ËÁÒÂæÅaoaµÃÒ´o¡eºÕéÂ¹oÂºÒÂ o´Â PBC ¡Å �ÒÇÇ�ÒÊÀÒ¾¤Å �o§ã¹»�¨ üº a¹Âa§oÂÙ�ã¹Ãa áº·ÕèeËÁÒaÊÁ 
æÅa¨a¾i¨ÒÃ³Ò´íÒe¹ i¹ÁÒµÃ¡ÒÃ¼ �o¹¤ÅÒÂ·Ò§¡ÒÃe§i¹ÁÒ¡¢ึé¹ËÒ¡eËç¹Ç�Ò»�ËÒ á§¡Å �ÒÇÁÕæ¹Ço¹ �ÁÇ �Ò¨aÊ �§¼ÅãË �eÈÃÉ°¡i¨ªaÅoÅ§ 
·a é§¹Õé PBC eÃÕÂ¡Ã �o§ãË �¸¹Ò¤ÒÃæÅaÊ¶Òº a¹¡ÒÃe§ i¹·u¡æË �§ÃaÁ a´ÃaÇ a§ã¹¡ÒÃ»Å �oÂÊ i¹eª ื èoe¾ืèo í̈Ò¡ a´¤ÇÒÁeÊÕèÂ§·ÕèoÒ¨e¡ i´¢ึé¹æÅa
ºÃiËÒÃÊÀÒ¾¤Å �o§e¾ืèoÃ a¡ÉÒeÊ¶ÕÂÃÀÒ¾¢o§Ãaºº¡ÒÃe§i¹o´ÂÃÇÁ 

e¡ í oaäÃ¢ ึé¹¡ aºÃaºº¡ÒÃe§ i¹¨Õ¹? 

eÁืèoÇ a¹·Õè 24 Ái¶u¹ÒÂ¹ 2556 µÅÒ´ËÅa¡·Ãa¾Â�eoeªÕÂ»ÃaºÅ´Å§oÂ�Ò§Ë¹ a¡ o´Âe©¾ÒaµÅÒ´ËÅ a¡·Ãa¾Â�
e«ÕèÂ§äÎ �·Õè´ aª¹ÕÅ´Å§¶ ึ§ 5.3% ÁÒ» �´·ÕèÃa´ aº 1,963.24 µèíÒÊu´¹ aºµa é§æµ �e´ ืo¹¸ a¹ÇÒ¤Á 2555 
¢³a·Õèe§i¹ËÅÒÂÊ¡uÅã¹eoeªÕÂo�o¹¤�ÒÅ§ÁÒ¡eÁืèoe·ÕÂº¡aºe§i¹´oÅÅÒÃ�ÊËÃ a° oÒ·i e§i¹Ãi§¡iµ¢o§ÁÒeÅe«ÕÂ
o�o¹¤�ÒÅ§æµaÃa áºµèíÒÊu´ã¹Ãoºe¡ืoº 3 »� æÅae§i¹Ço¹¢o§e¡ÒËÅÕãµ�o�o¹¤�ÒÅ§æµaÃa áºµèíÒÊu´ã¹Ãoº 1 »� 
e¹ ืèo§¨Ò¡µÅÒ´ÁÕ¤ÇÒÁ¡a§ÇÅãËÁ�e¡ÕèÂÇ¡aº»�ËÒÊÀÒ¾¤Å �o§µึ§µaÇã¹ Ṏ¹ «ึè§ÁÕæ¹Ço¹ �Á¨a©u´ãË �eÈÃÉ°¡i¨ Ṏ¹ªaÅo
¡ÒÃ¢ÂÒÂµ aÇÅ§oÕ¡ã¹ª �Ç§·Õ èeËÅ ืo¢o§» � 2556 Ê �§¼ÅãË �¹ a¡Å§·u¹»Ã aº°Ò¹¡ÒÃÅ§·u¹ ·a é§¹Õé 
» �ËÒÊÀÒ¾¤Å �o§µ ึ§µ aÇã¹¨Õ¹ ¹ aºe»�¹»Ãae ḉ¹·Õè¤ÇÃµi´µÒÁoÂ �Ò§ã¡Å �ª i´ e¾ÃÒa¨aÊ �§¼Å¡Ãa·ºµ �o
eÊ¶ÕÂÃÀÒ¾¢o§Ãaºº¡ÒÃe§i¹æÅaeÈÃÉ°¡i¨ Ṏ¹ ÃÇÁ¶ึ§¡ÒÃ¿��¹µaÇ¢o§eÈÃÉ°¡i¨oÅ¡·Õèµ�o§¾ึè §¾Ò 
æÃ§¢aºe¤Å ืèo¹¨Ò¡ Ṏ¹ eª �¹e ṌÂÇ¡aºÀÒ¤Ê �§oo¡¢o§ä·Â·Õèµ�o§¾ึè§¾Ò Ṏ¹ã¹°Ò¹aµÅÒ´Ê �§oo¡ÊíÒ¤ aoa¹ áºË¹ ึè§ 

´ aª¹ÕÅ´Å§µèíÒÊu´¹ aºµ a é §æµ � e´ ืo¹
¸ a¹ÇÒ¤Á 2555 

Ê¶Ò¹¡ÒÃ³ �eÈÃÉ°¡i¨ Ṏ¹·ÕèÁÕæ¹Ço¹ �ÁªaÅoÅ§oÕ¡ã¹ª�Ç§·ÕèeËÅ ืo¢o§»� 2556 ¨Ò¡»�ËÒÊ i¹eª ืèoµึ§µaÇ ÃÇÁ·aé§¡ÒÃÅ´Ç§e§i¹ÁÒµÃ¡ÒÃ 
QE3 ¢o§ÊËÃ a°Ï e»�¹»Ãae ḉ¹·Õè¼Ù�»Ãa¡oº¡ÒÃä·Â¤ÇÃµi´µÒÁ e¹ ืèo§¨Ò¡ Ṏ¹e»�¹µÅÒ´Ê �§oo¡oa¹ áº 1 ¢o§ä·Â ÁÕÊ a´Ê �Ç¹¡Ç�Ò 10% ¢o§
ÁÙÅ¤ �ÒÊ �§oo¡·aé§ËÁ´ æÅaÊ i¹¤�ÒÊ �§oo¡ÊíÒ¤ a¢o§ä·ÂËÅÒÂÃÒÂ¡ÒÃµ�o§¾ึè§¾Ò¡ÒÃeµiºoµ¢o§µÅÒ´ Ṏ¹ oÒ·i Ê i¹¤�Òã¹¡Åu�ÁoÒËÒÃæÅa
oÒËÒÃæ»ÃÃÙ» e¿oÃ �¹ ie¨oÃ �æÅaª ié¹Ê �Ç¹ æÅaÂÒ§¾ÒÃÒæÅa¼Å iµÀa³±�ÂÒ§ á§¹ aé¹ ¡ÒÃ·ÕèeÈÃÉ°¡i¨ Ṏ¹ÁÕæ¹Ço¹ �ÁªaÅo¡ÒÃ¢ÂÒÂµaÇÅ§
¨ae»�¹oÕ¡»�¨ äÂÊíÒ¤ a·ÕèÊ �§¼Å¡Ãa·ºãË�ÀÒ¤Ê�§oo¡¢o§ä·ÂªaÅoÅ§µÒÁ «ึè§¼Ù�»Ãa¡oº¡ÒÃä·Â¤ÇÃeµÃÕÂÁÃ aºÁืo¡aºÊ¶Ò¹¡ÒÃ³ � á§¡Å �ÒÇ 
o´ÂoÒ¨¢ÂÒÂµÅÒ´ä»Âa§»Ãae·Èã¹oÒe«ÕÂ¹ «ึè§¡ÒÃeµiºoµÂa§oÂÙ�ã¹e¡³±� ṌæÅaÁÕæ¹Ço¹ �Áe»�´eÊÃÕe¾ièÁ¢ึé¹e»�¹ÅíÒ áº 
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