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	�
&E-/�&%>�C����������(����#��������� ���&������������������"������������&��"����������

�+/&�+/��&�-/��&�-/�����&%>�*(������� �+���*���	�����	�
���������"���
"�#�+/�,� 	��"���

���@8
��������������+/&%>���������������*������%�
&�'&%>����� 	�
&%>�����������

�+/����&������������ *L��(���������������������������"���#����
�#*�����;����8�

���&������%H �.'. 2008 �������+�&�+/������"� �"��,�%�
��#�!����%�
�#��#����"������

��"����%�
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1. �����������������������������C�&����� %�
��#�%"����,������+/�,�*��������� 

“Big Three” �"�	�� &*&���������&���� ���=�&���� 	�
I���" 

2. �������������������������A+/%�B� %�
��#�%"��� ������� F��"�� ��=,=� ���=,#��� 

���"�� 	�
������ 

3. ����������������������% �"�	�� �I������&�� (&������) &IH�� (�����+) &����"�

(^��/�&'�) E+&��&� (^��/�&'�) 	�
#+&�)�"�##��� (&������) 

 =L/��������������������&%>��,������!����������������� 	�
����+�,��������"&�)��+� 

&��� F���"���&����+�� 

Dicken (2003) �"����%!L��������E��0��
�����#��@��������������D �����������

���������� "���+/%���_�$�E�+/ 1 =L/�*
&�)��"����#��@��������������D �+�������E��0����

����@8
���������� (Joint venture) ��-��+�������E��0�����@8
���!-�������+�#��@����L/� 

&��� �����������
�����I���"	�
������ ��-��
������������	�
&����"� ���&����%!-�����

�#��@���-/� &��� ���&����%!-��������=,=����&*&���������&���� ���&����%!-������������

���&����"� &%>���� �(���#��@����������������������������	���
#��@���+����&�-/�����

����������� 

!�#�&' 1 "������#�	*�����������+��%
������$	�����������	�	�� 

��	������,������	�� ".-. 2008 

 

 

 

 

 

 

 

 

�+/��: Dicken (2003) 
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�"���������� ������+/ 1 	�"�!L�%����8��������!������/�%H �.'. 2008 ���%�
&�'

�+/�+%����8��������,���"���� 10 %�
&�' =L/�*
&�)��"����A+/%�B�&%>�%�
&�'�+/�����!������/�

����+/��"���� ��������"�	�� *+� &������ ����C�&����� 	�
&����+��  

������&' 1 /����,�������3�	��	�'�/4 ".-. 2008 

�(�"�# %�
&�' *(���� (���) ��"����

1 A+/%�B� 9,916,149 18.84

2 *+� 6,737,745 12.80

3 &������ 5,526,882 10.50

4 ����C�&����� 3,776,358 7.17

5 &����+�� 3,450,478 6.56

6 #��=�� 2,561,496 4.87

7 ^��/�&'� 2,145,935 4.08

8 �&%� 1,943,049 3.69

9 ���&"+� 1,829,677 3.48

10 ���&=+� 1,469,429 2.79  

�+/��: Organisation Internationale des Constructeurs d’Automobiles (OICA) 

 

���������!����&E-/����E�8�������� ������+/ 2 	�"���&�)��������C�&������+%����8

��������+/�,��+/��" ��-���"&%>���"���������
 27.55 (�"��*��%H �.'. 2007 =L/��+��"���������
 34.11) 

	�
����+%����8��������,�&%>��(�"�#�+/ 4 �������%H �.'. 2008 *��&"���+/��,�����"�#�+/ 5 

&�-/�%H �.'. 2007 �"�����"�������+� �������+/����(������������+/��" �"�	�� �!%T���E���" 1 ��� 

����%�
��#�!���������L/�D ���� *(�&%>���������������&%>�*(������� =L/����@8


����������������������������%:**�#��*
�+���@8
�+/&%>� “&��-�������������
�����%�
&�'” 

(International Production Network) ������-� ����%�
��#����D *
!,����������D %�
&�' 

	�������%������&E-/�%�
��#&%>��!���� �"�*
�����!L�����
&�+�"���&��-�������������
�����

%�
&�'�(����#��������������������������% 
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������&' 2 /����,�������3�	���#5'���#�,����/4 ".-. 2008 
 

�(�"�# %�
&�' *(���� (���) ��"����

1 ����C�&����� 4,928,881 27.55

2 *+� 2,607,356 14.57

3 A+/%�B� 1,647,480 9.21

4 ��� 992,433 5.55

5 &�)�=��� 949,942 5.31

6 	���"� 882,153 4.93

7 #��=�� 658,979 3.68

8 �&%� 598,595 3.35

9 ����+ 525,543 2.94

10 &������ 513,700 2.87  

�+/��: Organisation Internationale des Constructeurs d’Automobiles (OICA) 

 

2.  ������$	�����������	�	��������	���	%��6�� 

�����������������	�
�����������&%>������������+/���������"�����#%�
&�'*��

����������,�&%>����"�# 2 �%H �.'. 2008 �"��+�,�������������%�
��8 15,000 ����&��+�A

����C 	�
�+���*�������,�%�
��8 350,000 �� ���&%>�C���������&E-/����*(������$��� 

%�
&�'	�
&E-/�������������#��@���������������������C�&����� ����% 	�
A+/%�B� &%>�����������

�+/�+���������C����&%>��
�
&����+/������ �+���E�z����������&�-/�� 	�
&%>�����������

�+/��C#����������#�������"����" *L�*�"�"�����������	�
��������&%>�������������L/��+/�+

�����(���A���%�
&�' 

2.1  �"����
��������%�������������	�	��6�� 

 �������������������� �����!	#������"�&%>� 3 �������� �"�	�� �����������!���� 

�����������!*���������� 	�
������������������������� 

1) �����������!���� =L/�����	�
%�
��# 

- �!������/� 

- �!��
#
 &��� �!%T���E &%>���� 

- �!����&E-/����E�8���� &��� �!�,� �!#����� 	�
�!�"���� &%>���� 
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�"�������������+� �������+/�(�����"��,���"������	������,������������� �-� 

�!%T���E���" 1 ��� 

2) �����������!*����������1 =L/������!	#������"�&%>� 

- �!*�������������#���� 

- �!*�����������%���� 

3) ������������������������� =L/�&%>����������������(�	�
�������������&�-/��

*�������������!����	�
�����������!*���������� �"������!	#�����

�"�&%>� 

- ���������������&E-/�%{��������%�
��#�!����	�
�!*�����������"���� (Original 

Equipment Manufacturing: OEM) =L/��,�������������	## OEM �+�!-��"����&%>�

�,�*�"�����!�"�#�"���� (Direct supplier) ����#�����������������	�
����������

�!*���������� 

- ���������������&E-/�&%>��
����	�
���������"	�� (Replacement Equipment 

Manufacturing: REM)  

 ���*���+� ��������������������������������� ��������!	#��������,�%�
��#���

������@8
���������	�
�(�"�#��������"�"���+� 

- �,������������������+/ 1 (First-tier) =L/�&%>��,�������������&E-/�%{��������%�
��#�!����

�"���� (Original Equipment Manufacturing: OEM) �"����@8
���������+/�(�

�������*
&%>��
##�������������� &��� �
##&#�� �
##&��-/������ 	�
�
##

�II{� &%>����  

- �,������������������+/ 2 (Second-tier) =L/�&%>��,�������������������-��
##���� &E-/�%{��

���,������������������+/ 1 &E-/��(��%%�
��#&%>��
##��-������������"�A�����% 

- �,������������������+/ 3 (Third-tier) &%>��,�������������&E-/�����������#�,�������������

�����+/ 1 	�
 2 �+������L/� �"�*
&%>������������"&�)��+/&%>�����%�
��#����
##����D 

&��� ���������+/�(�*��E������ ��� &��-/���-� 	�
&��-/��������D &%>���� 

 

 

                                                        
1 ���'L�@������+�*
'L�@�&NE�
�����������!����	�
���������������&������� 	��*
���'L�@�����������

�!*�����������
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!�#�&' 2 �"����
�������������	�	��6�� 

 

 

 

 

 

  

��������������������&�-�#������"&%>���������������*������%�
&�' #��@��

���������+/&%>��,�������������������������������+� &%>�&*�����&�������+��������	�


&%>�&*�������������� (Brand) ���%�
��#�!��������*
&%>����%�
��#$�������������

���#��@��	���+/&%>�#��@���������� �"�&%>����%�
��#&E-/�*(������$���%�
&�'	�


&E- /���������� �����0��������	�
���"(�&���0����*����*
!,��(���"�"�#��@��	���

����%�
&�' �"�%�
&�'�+/�+#�#������+/��"��������������������� �����"�������(����

������� ��"*(������ 	�
���������������
�����%�
&�' �"�	�� A+/%�B�  

���*���+�#��@���������� �"�&NE�
*��A+/%�B�����+�������������������������������

&E-/�%{��������%�
��#�!�����%�
&�'	�
&E-/�����������������������%���������%�
��#

�+/������,��%�
&�'�-/�D =L/��,%	##�����������������*��#��@���������� �+��������@8


���&%>�&*�������*����"�#��@����������������" ��-����!-�����������#�,�!-����������� ���&%>�

���	��*(������ 	�
������A����#��@�������&%>��,���������������-��(����%�
��# 

 ����+#��@���,�%�
��#�!������� 15 ��� =L/�&%>�#��@���&��-�#��@������������������ 

�����A�&%>�#��@����������*��A+/%�B� �"��!�����+/�+�����������*
&%>��!������/�	�


�!����&E-/����E�8���� 	���!�����+/����&E-/����������*
&%>��!����&E-/����E�8����

&%>����� �"�&NE�
�������/��!%T���E���" 1 ��� "������,��+/	�"��������+/ 3 

#��@��%�
��#�!����&�����+� �+�+/����������%�
��#�!������
*�������,��#��&�8$��

����	�
$���
������ �"�	�� ����&�E������ �����%����� ��������� E�
���'�+���0�� 

N
&���&��� 	�
�
��� "���+/	�"��������+/ 4 ���*���+� ������������������������� ����+

�+/������,��#��&�8���&�+����#������%�
��#�!�����+�"��� �����+� &E-/�&%>�����"���������

�����	�
�"���������!-��������������(����#������%�
��#�!���� 

��������������������

�!���� �!*���������� ���������������

-�!������/�

-�!����&E-/����E�8����

-�!*�������������#����

-�!*�����������%����

-OEM

-REM
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������&' 3 ���+���9
/�����3�	��$	6�� 

 
  

�,������!���� �,�*�"*(������ (Distributor) �+/��� 
%�
&$�

�!���� 

%�
&$��!����

�+/������ 

1 Auto Alliance (Thailand) Co., Ltd. Ford Sales and Service 

Thailand Co., Ltd. 

Mazda, 

Ford 

Pick-up Pick-up 

    Mazda Sales Thailand Co., Ltd.     Pick-up 

2 Bangchan General Assembly Co., Ltd. Daimler Chrysler (Thailand) 

Co., Ltd. 

Cherokee OPV - 

3 BMW Manufacturing (Thailand) Co., Ltd. Bayerische Motoren Werke 

(Thailand) Co., Ltd. 

BMW Passenger 

Car 

- 

4 General Motors (Thailand) Co., Ltd. Chevrolet Sales (Thailand) Co., 

Ltd. 

Chevrolet Passenger 

Car 

Passenger Car 

5 Hino Motors (Thailand) Co., Ltd. Hino Motors (Thailand) Co., 

Ltd. 

Hino Truck, Bus Truck 5-10 

tons up 

6 Honda Automobile (Thailand) Co., Ltd. Honda Automobile (Thailand) 

Co., Ltd. 

Honda Passenger 

Car 

Passenger Car 

7 Isuzu Motor (Thailand) Co., Ltd. Tri Petch Isuzu Sales Co., Ltd. Isuzu Pick-up, 

Truck 

Pick-up, PPV 

8 MMC Sittipol Co., Ltd. MMC Sittipol Co., Ltd. Mitsubishi Passenger 

Car, Pick-up, 

Truck 

Pick-up 

9 Siam Motors & Nissan Co., Ltd. Siam Motors & Nissan Sales 

Co., Ltd. 

Nissan, 

Suzuki 

Passenger 

Car, OPV, 

Pick-up 

- 

10 Siam Nissan Automobile Co., Ltd. Siam Motors & Nissan Sales 

Co., Ltd. 

Nissan Pick-up Pick-up 

11 Thai Swedish Assembly Co., Ltd. Swedish Motors (Public) Co., 

Ltd. 

Volvo Passenger 

Car, Bus, 

Truck 

- 

12 Thonburi Automotive Assembly Plant 

Co., Ltd. 

Daimler Chrysler (Thailand) 

Co., Ltd. 

Mercedes 

Benz 

Passenger 

Car 

- 

13 Toyota Motor Thailand Co., Ltd. Toyota Motor Thailand Co., Ltd. Toyota Passenger 

Car, Pick-up 

Passenger 

Car, Pick-up 

14 Y.M.C. Assembly Co., Ltd. Yontrakit Volkswagen 

Marketing 

Peugeot, 

Volkswagen, 

Audi 

Passenger 

Car 

- 

15 Thai Rung Union Car (Public) Co., Ltd.*   TR Passport Van - 

����&���: #��@�� ��������,&�+/������ *(���" (�����) &%>��,�%�
��#�!"�"	%��%�
&$� Station wagon 	�
 

Double cab ����#��=,=�	�
������ 

�+/��: 	��	��#������������������ E.'. 2545 - 2549 



8 

������&' 4 �3�	�&'��������3�	���&'�;�������$	6�� 

����&�E������ �����%����� ��������� E�
���'�+���0�� N
&���&��� �
��� 

&%������� 

�I������&�� 

��"+� 

&�����+ 

������� 

��=,=� 

������ 

������ 

F+��� 

&#�=� 

��������,

&�+/�� 

F��"�� ������� 

��=,=� 

I���"/

���"�� 

&�I��&�� 

#+&�)�

"�##��� 

���=,#��� 

�+/��: 	��	��#������������������ E.'. 2545 - 2549 

 &�-/�E�*��8��"���������� ������������;����8����&'�@C��*%H �.'. 1997 �������

�!��������&%>��������&E-/��"	������(�&���	�
&���*(����������#���"�%�
&�'&%>����� 

	��$������*�����;����8����&'�@C��*%H �.'. 1997 �,�����*(�&%>�����	��������"�"	�����"

�%�
&�'�+/�"����� %�
��#��#	��*,�*"���$�@+	�
�������&��������&��+ ��������!����

*L�&%�+/���%�,��������&E-/���������� �(����#%�
&$�����!�����+/�������� *��$�E�+/ 7.3 

*
E#����+��������!%T���E���" 1 �������+/��" �"���"&%>���"����������������
 50 ���%����8

��������!����������"
2
  

 

!�#�&' 3 ��<���	�������3�	��%��6��$	/4 ".-. 2008 

0.63 0.61

0.84

0.75 0.73

0.64 0.66
0.62 0.64

0.68 0.69 0.7
0.67

0

200,000

400,000

600,000

800,000

1,000,000

1,200,000

1,400,000

1,600,000

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

���
��

� :
�
��

0

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

0.6

0.7

0.8

0.9

	
�
	

���

�
���������� �������������� 1 ��� 	�
	���������� 1 ������
����������  
�+/��: �!�#��������� 

                                                        
2 ����	��%H �.'. 2002 ���&��/��+��������!������/��+/�+��
#
��-��+/&�+����� Double-Cap ������-� &%>��!������/�

�+/�����#��������������!��
#
	�
�+�������&%T"�����(����##�������� =L/�&%>�%�
&$���L/�����!%T���E

���" 1 ����
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2.2  �
	��	������ 

 

 ������������������������������� �����A�&%>��������������������������+/���

���%�
��# ��"&%>���"����������������
 60 �����+/&��-�*
&%>����*���	����� "��&#+�� 	�


�������-/�D =L/������!���%�"�"��������+/ 5 

������&' 5 �"����
���
	��	��/�����3�	��%��6�� 

%�
&$��!���� 
���������������������� 

�!������/� �!%T���E 

��������������$���%�
&�' 31.0 48.2 

���������������(�&���*������%�
&�' 29.4 37 

"��&#+�� 2.2 2.1 

���	����� 2 2 

�-/�D 35.4 10.7 

��� 100 100 

 

�+/��: ',���'L�@�&�&%� �����������0���'����� (2003) 

2.3  ��������3�<�� 

 ���������+/�����������!����	#���"�&%>����%�
&$����� �-� 

1. ���������+/�����!�����"�&��$���%�
&�' =L/�&%>����������+/����+����=�#=��� 	�


���������'��&�������+�����,��������� &��� �����������!�� ����������	���$��� ������������D 

&��� ��������E������ �)�� 	�
��� &%>���� 

2. ���������+/�����(�&���*������%�
&�' �"�	�����������+/������&�������+�����,���

&�+/�������������� &��� ���������+/���
##��&�)�����������#��� ����������%��8��II{� ��-�

��������%�
��#&��-/������&#�=�� �"�*
&%>�����(�&���*��%�
&�'�+/&%>�&*�����&�������+

��-�%�
&�'�+/&%>�&*�����#��@��	�� 

 �,��������(�&������������������������ �+�����������+/�,���������&�-/��������

����������C��%�
��#�!�������� "���+/	�"��$�E�+/ 4 �"��+�����������,���"�%H 

�.'. 2003 	�
�,��������(�&����+���%��#����"�����������%H �.'. 2009 ���&%>�����*��

���;�G �+/&��"�L�� 
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�������

62.93%	
����
��

8.53%

�����������

5.74%

�������

5.42%

������

3.63%

���� �

13.75%

!�#�&' 4 ��	;��%
����	���	��	�	��%��6�� 

12.31

8.68

31.04

17.15

9.85

-5.37

17.66

13.27

-16.60

-20.00

-10.00

0.00

10.00

20.00

30.00

40.00

0.00

500.00

1,000.00

1,500.00

2,000.00

2,500.00

3,000.00

3,500.00

4,000.00

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

���
��
��
��
	�
	�
�


���
���

:�
 ��

��
���

�
�

��!

����������"��# � ��$�����#���$�%  

�+/��: World Trade Atlas �������"�������
�����%�
&�' ������&�������������  

 

 ����+����(�&������������������*��A+/%�B�����+/��" �"�	�����(�&����+/�(���A������� 

�"�	�� IT��%%T��� ����"��&=+� 	�
&������ "���+/	�"��$�E�+/ 5 �����+� #��@�����������������

���� �����A�&%>�#��@��*��A+/%�B� *L��+����(�&������������+/��������!�����"�&������*��

A+/%�B�����+/��" ��8
�+/ IT��%%T���	�
����"��&=+� �)&%>�C����������������	�
�����������

#��@�����������������&������ 

!�#�&' 5 �����	;��%
����	���	��	�	��%��6��/4 ".-. 2008 

 

 

 

 

  

 

 �+/��: World Trade Atlas �������"�������
�����%�
&�' ������&�������������
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�&��$����'

28.48%

�&��$��)������

)�*�+������� 

38.13%

�&�
���) 1 $��

33.39%

������

35.56%

����

7.23%��$��-�+�

5.31%

�$��$ �

45.74%

���� � 

6.17%

3.  ��"
�$	�����������	�	��������	���	%��6�� 

3.1  ��"
�!��$	/����- 

 !��E�*��8���"*(�������%�
&�'����������������������� (�������!*����������) 

*
E#��� �!�+/�+��"*(�������,��+/��"�"�	���!%T���E���" 1 ��� ��������"�	���!������/� $�E�+/ 6 

	�"�!L���"���������"*(�������!�������� %H �.'. 2009 

!�#�&' 6 ��<���	��<?;��	����3�	��$	6��/4 ".-. 2009 

 

 

 

 

  

�+/��: CEIC 

 ����&���: ����,�&"-��������-E;'*�����%H�.'. 2009 

  

&�-/�E�*��8�����	#�����"����!%T���E���" 1 ��� �%H�.'. 2009 *
E#����������

�+����	#�����"�,��+/��" ������� �-� ��=,=� ������ 	�
���=,#��� "���+/	�"��$�E�+/ 7 

!�#�&' 7 ���	�������<%���3/B��#$	6��/4 ".-. 2009 

 

 

 

 

 

�+/��: CEIC 

 ����&���: ����,�&"-��������-E;'*�����%H �.'. 2009 
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/��� �

38.77%

�$��$ �

40.69%

����  �

20.54%

 ���������!������/����� �%H �.'. 2009 #��@���+/�+��"*(������&%>����"�# 1 ���� �"�	�� 

������� ��������"�	��F��"�� "���+/	�"��$�E�+/ 8 

!�#�&' 8 ���	�������<%���3�	��	�'�$	6��/4 ".-. 2009 

 

 

 

 

  

�+/��: CEIC 

 ����&���: ����,�&"-��������-E;'*�����%H �.'. 2009 

 

3.2  ������� 

 "���+/�"������	���������� ������������������������������ &%>�����������&E-/����

������	�
�"	������(�&��� $�E�+/ 9 	�"���&�)�!L�%����8�������	�
����������!����

������ =L/��+������������������&�-/�� &%>��+/������&����� !L�	�����*
&���A��#���;����8�

���&'�@C��*�%H �.'. 1997 	����"*(�������!����&E-/�������������#����"��"��&��  

 *��$�E�+/ 9 *
&�)��"����������������;����8����&'�@C��*%H �.'. 1997 ���������

�!����������&�-/�&�+�#��#%����8�������	����+��������� =L/��
������������������������

������������������;����8����&'�@C��*%H �.'. 1997 ����&���&E-/���#���������������

$���%�
&�'&%>����� 	��$���������;����8����&'�@C��*%H �.'. 1997 %����8���������

�������&E�/��L����������&�-/�� =L/�	�"���&�)���� ��������������������������������&���

�������&E-/��������������L�� 
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���$�����

20.47%

���������:�-��

12.57%

	
����
��

10.72%�����������

9.67%

�������� 

6.19%

���� �

40.38%

!�#�&' 9 /����,���������������3�	��%��6�� 

0

200000

400000

600000

800000

1000000

1200000

1400000

1600000

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

���
��

� 
(�

�� )

�
���������� 	���  
�+/��: �!�#��������� 

 

!��E�*��8�!L�%�
&�'�,������!������/�*
E#��� ���"���������������� �"�	�� ���&��&�+� 

=���"����
&#+� IT��%%T��� &%>���� �"����&��&�+�&%>����"�������!������/��+/�(���A�+/��"������ 

"���+/	�"��$�E�+/ 10 

 

!�#�&' 10 ���<������3�	��	�'�%��6��/4 ".-. 2009 

 

 

 

 

 

  

�+/��: World Trade Atlas �������"�������
�����%�
&�' ������&������������� 
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���$�����

32.96%

���������:�-��

9.64%
��������

3.62%
�����������

3.57%

���!�����-������$

2.90%

���� � 

47.30%

������������������!#����� (����!%T���E) ���������� %�
&�'�,�����+/�(���A �"�	�� 

���&��&�+� =���"����
&#+� ��&�&=+� &%>���� �"����&��&�+�&%>����"�������+/�+�����(���A

�+/��" "���+/	�"��$�E�+/ 11 

 

!�#�&' 11 ���<������3�����%��6��/4 ".-. 2009 

 

 

 

 

 

 �+/��: World Trade Atlas �������"�������
�����%�
&�' ������&������������� 

 

 &�-/�E�*��8�!L������������������������� ������������������������(����#�����������

%�
��#�!�����"���� (OEM) �,�������������������������+��+������������������&�-/�� 

"���+/	�"��$�E�+/ 12 

!�#�&' 12 �9�"������������	���	 OEM %��6�� 

92.95 93.10 

40.37 

117.27 

23.90 24.30 

62.33 

51.06 

83.39 

13.51 

28.88 

18.22 

0
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��$
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��
�#
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�%

���
���

:�
 ��

-�
;

����������'���+�<��%� OEM ��$�����#���$�%   
�+/��: �!�#��������� 



15 

��������

14.46%

�������

13.31%

�����������

9.83%
=�	����>$ 

5.70%�%������

5.45%

���� �

51.25%

 ���"�������+/�(���A�������������������%H �.'. 2009 "���+/	�"��$�E�+/ 13 �"�	�� 

��&�&=+� A+/%�B� 	�
����"��&=+� �"��������������������������������%���A+/%�B����� &�-/��*��

�����,��&��-�������������
�����%�
&�'���A+/%�B� �"��(������+/�������������������&E-/�������#

�%���%�
&�' 

!�#�&' 13 ���<��������	���	��	�	��%��6��/4 ".-. 2009 

 

 

 

 

 

  

 

�+/��: World Trade Atlas �������"�������
�����%�
&�' ������&������������� 

 

3.3  ��	;��%
� 

 !L�	��������*
&%>�C����������!��������##��@���������� 	������)����+����(�&���

�!���������	�
	##�+/����"��+��������%�
&�' �"��,��������(�&����"��������!������/��+���

��������+/�"��������+/������(��������"���E����L���,�&%>�%�
�������8������%H �.'. 2006 

"���+/	�"��$�E�+/ 14 �"�	�����(�&����+/�(���A�������"�	�� A+/%�B� IT��%%T��� ����"��&=+� 	�


&������  
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!�#�&' 14 �9�"����	;��%
��3�	��	�'�%��6�� 

-33.13

-4.04

110.62

-3.20
-8.81

-25.56

1.69
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-2.61
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��$
��
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���
���

:�
 ��

��
���

�

����������"��# � ��$�����#���$�%  

 �+/��: World Trade Atlas �������"�������
�����%�
&�' ������&������������� 

 

�(����#�!#��������� ����+����(�&����+/������� �%H �.'. 2008 �+�,��������(�&���%�
��8 

190 ����&��+�A����C �"�	�����(�&����+/�(���A �"�	�� A+/%�B� 	�
����"��&=+�  

 

4.  "����%
��%C�%�������������	�	��������	���	%��6�� 

�����&���
������&���	�)���������������������	�
�������� ��'������,�*�����

���$�@8� �����&���
���#���&��� %�
��#��#����,������$,�� &E-/����#!L�����&���	�)����

�����������"�������D �"�	�� *�"	�)� *�"���� ����� 	�
$��
������ �+"���������!

����	������ ���������!����%��#��� ����&�-/�������#����%�
&�' 	�
%:**��E-��C��

*���#���&��� 

 

4.1 �����"�����?�<�%C� ?�<���	 ���� ���!���"�"�� 

 �%�
&")�"������������!����	��������������������������	�
�����������

����+� *
E�*��8�*�������&���
��*�"	�)� *�"���� ����� 	�
$��
������ (SWOT analysis) 

*�����'L�@��+/&�+/������	�
������$�@8��,�%�
��#��� =L/������!���%�"�"���+� 

 



17 

*�"	�)�������������� 

- ���&%>�C�����%�
��#�!��������,�%�
��#�!��������A�������&�-�#

���#��@�� �(����+������������������������������+/&%>��������������&�-/��	�


&%>����������������(�����#����������%�
��#�!���� �+���������&%>�&��-�����

�������* (Cluster) ����,�%�
��#�!����	�
�,������������� �(��������������+�

�+����&���	�)� 

- �+���#�����&�������������������+/&���	�)�	�
���&�-/�� �(��%�,����E�z���
##

���#�����,�%�
��#����"�������D $����������������� ����&��� �
##��*�������

�+/&�-���(��������
##��������������������������� 	�
�+	��	��#����

����������������� =L/��(���"��'������E�z�����������������������

��"&*� 

- �+/�������$,��'������������C��
�+/&%>�',����������$,��$��&�&�+��
������

&N+����	�
����"*+� ���!L����&�-/������%���$,��$��&�&�+���	�
��&�+�&�+� 

�(����+���&%�+�#�"�����*������� 

- ����"���#���!�����"&��������#�����*�"����+/�������*��#��@����������

��%��#%������"(�&������&E-/�&E�/�%�
���0�$�E����#�����*�"���	�
������� 

- &%>������������+/�"���#������&��������������������&�-/��*���8
�������

���&������������ 

- �%H �.'. 2010 ���*
&��/�&%>�C�������������#�!����%�
&$��+������ (Eco car) 

=L/�&%>��!�������"&�)�	�
%�
���"E������ 

- �,�%�
��#���������������������� &��/��+	����������E�z��'���$�E�"���

������� ������	##������ 	�
������" &%>������&�� ������������
*��

����&�+/��"��������
*�����" 

- �,�%�
��#����������+���&�+���,�*�����;����8����&'�@C��*�+/������ *L������!

&��+��E������#�-�����!�����8��+/��*&��"�L���������"�&%>������"+ 

 

*�"����������������� 

- �(���*�����"���*�%�
&")��(���A����D �L����,���##��@���������� �(������

��������!�(���"��'���"�����������	�
������"&���"� 

- �������"�&%>�&*�����&�������+��������	�
���!�����"&�������+*��#��@��

���������+��,������*(���" 
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- ���!�"�#�����(��+/�(���A &��� &��)� ���� ��
*� &%>��������+/�����(�&��� &E��
���

��������!����&���"�  

- ����������+',����"��#��8$�E��������������� 

- ��%�������������#��������������
�#����,�%�
��#��� &��� ���&�)#$�@+�(�&���

���������E-��C������!#�������������	��=+���+/�+&��-/��������"���� (Chassis 

with windshield and engine) 

- �����$�@+���E������(����#�!����%�
���"E��������,��+/�����
 18 &�-/�&%�+�#&�+�#

��#�����$�@+�����
 3 ����!%T���E =L/���������	��*,�*�+/"+E�����#�,�%�
��#��� 

%�
��#��#���*(���"�����(�������"����!����%�
���"E�������+/*
�+��������

�����C������������� 

 

������������������ 

- ���&E�/��+"���������!����,����������������������&%>��+/�����# 

- ����+/�,�%�
��#���#�����*�"����',�����*��	�
E�z���L������ =L/�*
&%>����&E�/�

�
"�#���!�����"&�������+������,�%�
��#������������	�
*
&%>����&E�/�

#�#������,�%�
��#�����������(���*��	�
E�z����������������� 

- �,�#���$��+�����-/����"�����/�	�"����	�
�����E���������&�-������L�� &%>������

����������$�8�����D ����+/���"������� &��� �!�����+������	�
�!�����+/��

E�������F#��" (Hybrid) &%>���� 

- ����&'�@C��*=#&=��(��������������������&�-��"��*�������
 19 &��-�&E+��

�����
 6-7 �(����,�=-�������%�
&�'��/�������&E�/��L��  

- �,������������������%%T"��*���&%>�*(������� &�-/��*�������	��&%�+/���+/�,��L�� 

#��@��%�
��#�!����*L�&%�+/�������,������������������%�
&�'�+/�+������!,�����

�"	�� 

- ���"�	!#�
���������� 	��*
&���A��#���;�G 	���)����+����"�*����(���� �(���

%�
&�'&�����+�����+�(����=-����,� 

- ���E�z�����������+/�+��(�����&#� �+���"&�)��� &E-/���&%>����������(����#�!����

%�
���"E������  
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$��
������������������� 

- ���#�����*�"=-���������������������@8
������	��*�"������������
"�#��� 

(Global sourcing) =L/��,������������������*&�+�&%�+�#�,�����*��%�
&�'�-/�D &��� *+� 

�	�������� 

- ��������!�����+������=L/�&%>��!�������"&�)�	�
%�
���"E������ *
�(������

	������"������������	���L�� �"�&NE�
�������/�������"���	����� 

- ��������+&�!+��$�E������&�-��&%>���&�+����#������'���������	�
����&�-/���/�

���#��@���������� 

- ���%�������&�-/�=-���!��������!�#�����&����+����&�����"����L�� =L/������

�"������#��"*(������$���%�
&�' 

- �������E��0��
����������#%�
&�'�,����#��%�
&�'�+����
�#������������ 

���� �������E��0��
����������#=���"����
&#+� 

- �������+������"&*����'���������#��E������ &��� ���"�����(����&�-��&E��� 

����C����(����&�-��&E��� ��-������"�����������= LPG 	�
 NGV =L/��������
�#

�"������#�����"���*=-���!%T���E�+/����(����"+&=� 

- �,�%�
��#������&���A��#%�
&�'�,�	����+/�+������	������+/!,����� &��� *+� ���&"+� 

����"��&=+� 	�
&�+�"��� &%>���� 

- %�
&�'&E-/��#����+������&�����������������*���*�� �+���"$����+/&��#������L�� 

%�
��#��#�������&��������&��+��&=+�� ��*���������������������������������

&��"�L���%�
&�'�-/�	���+/*
&%>���� 

- ���!�"�#�+/������������������������� &��� &��)� ��������� &�)"E������ �+����

�+/���������$�����8�����"��� 	�
���!�"�#&�����+���������!�����"����� 

 

4.2 �����"�����%&<"��������3$	���%��%�	 

 ���������!����������,����&E�/� 
 

 	����������������������	�
��������*(�����������*
&%>�������L/����C���������

����#&��-�������������
�����%�
&�'&���&"+����#����������F���""�����"�I� 	�������������+�

�����!������,����&E�/��"�������� &�-/��*�����&%>�C�����������������%�
��#�!����	�


��������������� 	�
�+�,�%�
��#����������	��� �������"�A� ���"����	�
���"���� 

�+#�#������&%>��,��������������+/�(���A ���!L��+���������������	##���������+/*
��&�-/�
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�!����*
�+������������� *L������!������,����&E�/����"�����=���8����+/��,������"��,� �����

����,��������������"	�� �"�&��/��+�����������������&%>������&�� ���!L�������	##����$�8��

������""�����&�� "������ ���������!����������,����&E�/�������������+���*������+/

#��@����������&���������C������������&%>�&������ �(���&��"���!�����"&�������+	�


���������,�����#�,�%�
��#���$���%�
&�' 

 

 �����0����	������ 
 

 #��@��������������������	�
�������� �������&%>�#��@�����������+/�+����(���"

�����0����	�������������"&*� 	���
#��@��E�������*�"	�)���-�����	�������������$�8��

&E-/���������"&NE�
�����&�� &��� �����""&"�����"���&�������+ ����!�
����!���� 

�,%���@8�	�
������	## �����*�������=���#(���� ������,��� &%>����  

���������,�������������*
&����+/��8$�E������ ���� 	�
�������������"����&����+/

�,�%�
��#�!�����(���" &�-/��*������������*
���
##���&���E�"+ (Just-in-time) ��������

&%>����� �,�����������������	���*L�&�-���!���+/�����+/��,������#�,�%�
��# &E-/��"�������"���

��������	�
��*������� 

 

 ����$�E������� 
 

 #��@��������������������&%>�#��@�������������"�A�=L/��+&�������+�������

�
"�#�,� �+&��-/���-�&��-/��*����+/������� 	�
�+	##*(������-���0+�������*�"����������

&%>������&���+/�+%�
���0�$�E &��� �
##���#�� (Kanban) %�
��#��#	���������+���@


��
"�#�+/�,� �(�����
#���������&%>��%�������#�-/�	�
�"�%�
���0����,� %:A��"����������

����&��"*�������"���������������(��+/*(�&%>����������� &��� &��)� ��
*� ���� �(���

�+�
�
&������������#���!�"�# (Lead time) �+/�,� *L������+������	����������������� 	�


%��#	����������������/(�&���������&%�+/��	%������!�����8��+/&��"�L�� 

 

 �����*��	�
E�z��	�
������������������� 
 

 ���&��/��+#�#���������������*��	�
E�z����������������������	�
�������� 

����L�� �"�#��@���,�%�
��#�!��������	���&��/��+���&%T"',�����*��	�
E�z�� (Technical Center) 

����&E-/���#��"��#������*��	�
E�z������������!����������� ���!L����%��#%������� 

(Minor change) ����!���������+/�"������	��� =L/���"������*
�+�����������
#�������*��

	�
E�z�������/��L�������� ���*���+� �,�����������������"�&��/�&������+�����������
#�����

���	##������������L�� �,�%�
��#���#������+������	##	�
������������&���� (Optional part) 

����#�,�%�
��#�!���� 
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 %:**�����#����*��$����� 
 

 ����+�������&��������&��+���-���&��&�+�	�
����������������&'�@C��*���-A+/%�B�

&%>�%:**�����&�������&%>�C����������!��������##��@������������������C���������

�������������%������&��&�+����+/��� ���8+�������������������&'�@C��*���-A+/%�B� 

*
�����"���*(���"���$�@+	�
��%������������������(�&������������+/*(�&%>�*��A+/%�B� 

�+����� �������&��������&��+��&=+���+/�(����*
�+��#����#��*
��/�&�-�����������������@8


&��-�������������
�����%�
&�'  
 

�%:**�#�����&%>��,������!%T���E���" 1 ����+/�(���A������ &�-/��*������+���"

�%�
&�'���"�A��(����#�!%T���E���" 1 ��� =L/��(����+���%�
���"������"�������� 

���*���+� �������+	��	��#��(����#�����������������=L/��(���"��'�������E�z������������

�����&%>��
## �,�%�
��#���������������+�������������+/&���	�)���,%�������������+E

���������������������$����������� 

 

 

 ���%�����&���
���+"���������!����	������ 
 

 �����������������	�
������������ �+���������!����	��������
"�#�+/�,� 

�"���+/�+�*
	#�����E�*��8����&%>� 2 �
"�# �"�	�� 
 

1. ���������!����	���������#��@���+/��,������������ 

�,�%�
��#�!����	�
�,����������������� �"����&%>�#��@�������������"�A� 

=L/��+�����0����	�������+/��"&*� �+����$�E��������,� 	�
�+�����*��	�
E�z��&E-/��������$�8��

�����,�&��� 
 

2. ���������!����	�������������C��
���&%>�C�����%�
��#�!����	�


��������������� 

����+�����"�&%�+�#*�����&��/��+	��������&������������	�
����(���"	��

	��#�������������������������%�
&�'�-/��$,��$�� �(���#��@���������������,�%�
��#�!����

	�
�,������������� &�������������� *�&��"&��-������������* (Cluster) "�������������"�A� 

*L��+�����"�&%�+�#�"�����*������� =L/�&%>�%:**���(���A��������"����
##���&���E�"+ (Just-

in-time) �+����� ����+%:**��&����*�����@
^H�-�	�����	�
��'���������(�����+/"+���	��������

��
"�#%_�#������ ���*���+� #��@����������+���������!����������,����&E�/�����#

����$�8���,� ���&%>�����*�����&%>�C�������������� *L��"���#���!�����"���������,�	�
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&�������+ 	�
�(������,��+/�"���#��%��#&%�+/��������������&�� %�
��#��#����+�������

&��������&��+ �(��������������@����������!����&%>�C����������+/�(���A�������������

�������	�
���������$,��$����,� 

 ����+���������!����	������ �"�&NE�
�����������������,����&E�/�	�
����$�E

�������*
����#��&������
�#*�����;�G �"� ���������,����&E�/�*
�������,������+������(���

�+/�,��L����8
�+/����$�E�������*
�����������������"��"��+�������+/!,��� =L/����� 2 %:**���+

�����(���A����������#��@����#�-���#���;�G �"�&%>������"+ 

 

4.3 �����"�����"��������3$	��/������ 
 

���������!����%��#���"��������0�������" 
 

 ���E�*��8�#��@���,�%�
��#�!���� *
E#����+���������!����%��#���"��������0�

������"�,� �"��+������	##�����0�������"&%>����&NE�
&E-/���
������"����$��
���;�G 

�+/���������%��������!�����"�� &��� ����"���� ���&���&�-/�������&�-/��+/*,�*����L�� 

�+�������!�����+/�+�+E�&'@	##*(���"����&��� ����(�&����!����������+/%�������+���*�"*(������

���� ��������	!�&E-/�*,�*���,�#���$���"���*=-��&�)��L�� �����%�
�����*������,�	�


���&���	�
*���,��������%��#%��������#�����	�
���&�������$�8���+/*
&%>��+/��*�(����#

�,���� =L/�&%>�%:**���(���A�+/������
�������,���������#���$������������+/&��"���;�G �����

����,�������������*
�+���%��#&%�+/�����������(���A��#���"���������"	������L�� 	�


�+����"���������� ��������)��� #��@���+/��,��&��-������������*
�+���*(���"�"������%��#&%�+/��

���"%������&�-/��*������������������%*(���������%�
&�'"*
&%>�	���+/#��@��	��&%>�

�,��(���" 

 

 ���������!����%��#���"��������� 
 

 ���8+����,�%�
��#�!����*
�+�!������������	�
�����,%	##�+/��#�������"

��
"�#����D ��������)��� ����$�8��	���
���"����,�%�
��#�������+�����#������#��_*���

0����*�+/���&�+����� *L��+���������!����%��#���"������������������  

���8+����,�������������*
�+���������!����%��#���"���������������� &�-/��*��

�,�%�
��#�������	���*
�����������������������L/����������� &��� �������	�
F���""�����"�I� 

=L/�	���
�����������+�����#���������_*���0����*	�
�
�
&�������IJK�����+/	��������� 

	�
!L�	��*
E�*��8��,�%�
��#����+/�������������������&E+�������&"+���)����+�������"	## 

OEM 	�
 REM =L/���#���������_*���0����*���'������������� ������-� ���" REM *
�"�

��%�
�����*��$��
&'�@C��*!"!�� 



23 

���������!����%��#���"�����
#���������	�
���*������� 
 

 ���8+����,�%�
��#�!�����+���������!����%��#&%�+/��%����8�������+/�����,� 

&E��
������
##���&���E�"+ (Just-in-time) �������� 	�
����+���%��#	���������&%>��
�


&E-/�����"�������#�!�����8����"�+/&%�+/��	%���% �(������!-����!�"�#	�
��������&��-���,�

��
"�#�+/�/(� *L��+����������%��#&%�+/��%����8����������������	�
�����!�����������
�#

�%����,������#���!�"�# (Supplier) �"�  

���������,�������������*
�+����������%��#&%�+/����
#����������+/�,����� &�-/��*��

���!�"�#�+/���������������(�&���*������%�
&�'&%>����� *L�������'��&�������%��#&%�+/�� 

�����&��"������*�����!-��������������+/�,� 

 �����������*������ �����������������	�
���������+�����E�������
"�#%_�#������

��,%	##���E��������/�������-��,�*���	##��#&������� (Subcontract) &%>�*(������� 

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

&�-/������������+���IJK���� �,�%�
��#���*L�&�-���+/*
�"	�����&%>����������������"

��������	�
�����*����-/�D ����"(�&������ 

 

 ���������!����%��#���"���	����&������ 
 

 ���8+���#��@����������*
�+�!��
������&����+/&���	�)� EL/�E����%�
��#����
��

	�
&������*��#��@��	��&%>����� 	�
��������!&���!L�	����&������*���!�#�����&����"� 

	�����8+���#��@�����������+/&��"���;�G ��*%�
�#%:A�������,��-�&���*���!�#�����&��� 

�"�&NE�
�,�%�
��#������"����	�
���"���� &�-/��*�������&���"������� �!�#�����&���

*�"�����������������	�
��������&%>������������+/�+����&�+/���,� �(���&�-�#���#��@��

��������!&���!L�	����&������*���!�#�����&����"� 	��*
&%>�#��@���+/�+��%�
��#���"+	�


�+������E��*(������� 

 

4.4 �����"�������;���<9���?�� 

 

 �,�%�
��#�!����	�
�,����������������"�A� �"����*
&%>�#��@�������������"�A� 

=L/��+�
##���#�����*�"����+/"+ 	�
�+���&%T"&������,���#����$������"���#���# �����+�&�-/��*��

&%>�#��@���+/*"�
&#+����,�����"�������E���%�
&�'��-�����%�
&�' 	��#��#��@��*
�+���

=-������
�����#��@��$���&��-�	���)�+���#�������#��@�������!��,��"�"������&�� ������-�

&%>�',����(��� (Profit center) 	�
���*�"�����!�"�#�"��������L"�������&%�+�#&�+�#������

	��*
�������(���A��#�,������#���!�"�# (Supplier) *������&"+�����"��� �"�&NE�
���8+���

#��@��*��A+/%�B� 
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 	�����E�*��8��,����������������"&�)�*
&%>�#��@���+/"(�&������	##���#���� *L�����+

���&%T"&������,����+�����%����&E+��E� 

 

4.5 �����"�����"�����5'�����������/����- 

 

 #��@��������������������	�
�������� �+���@8
������&%>�&��-�������������
�����

%�
&�'�,� �"�����+#�#������&%>��,�%�
��#�!����	�
�,��������������+/�(���A���$,��$�� 

*L��"���#����
�#����*��������������	�
������� ���*���+� ���	�������������������

�������	�
��������*������������F���""�����"�I��-�����+/�+#��@��	�� &%>�#��@���+/�"���#

����
�#*�����;�G ������+���������	��*�����&����,���
#���������
��� ��������������
�#

*�����;�G ���&��-������������*L����	�����������������-/�D &�-/��*��#��@���+/�+#��@��	��

�%�
&�'�����������;�G *
�"���#����
�#����*�����EL/�E�����"������	�
	����&������  

���*���+�������������������	��&%�+/��*�����;�G ����+�����(���A������(���

	�
�������!�"�# ������"����%	��� �����������������	�
��������&%>������������+/�"���#

���	E����
*�����;�G *������%�
&�'�,� ����*��������������	�
������� 	�
*�������,�

�&��-�������������
�����%�
&�'�+/#��@��	����,��%�
&�'�+/&%>������������;�G ���!L�

���EL/�E��	����&������*��#��@��	��"������� 

 

4.6 �����"������������	 
 

 "����$�E����� 
 

 &�-/�E�*��8����������"����$�E�������������������������	�
��������"���+/	�"�

�������+/ 6 *
&�)���������������+�����0�C��
3
 &N�+/�!�����(����� 3 %H�������������$�E�����

	�
���������������E������&�)�&�����# 1.40 	�
 1 &�������(�"�# =L/�	�"���&�)�!L��
"�#�$�E�����

�+/"+ �����+� &�-/��*��������E������&�+���+/�+�������*
&%>�������E���+/�����!	%��&%>�&����"�"�&�)� 

"��*
&�)��"�*������+/�����������������+������&�+����� 	�
�+�������������&�+���,���+�������	�


��������&��-�&�����# 6.07 	�
 10.09 &�������(�"�# =L/�	�"���&�)�!L����������!����

����������+/��������&�)�������������� 	����&�������&�)#��+�*���,���+������������������ 

&�-/��*�����@8
���0����*�+/�+�������������������,� *L��+�����&��"���+/������������������-/� 

                                                        
3 �8
�,���*��&�-���������0�C���������������$�E�����	�����&N�+/� &�-/��*�����&N�+/���������������+/�(���8

�"� BOL ��������!&%>����	����������������+/"+ &�-/��*�����&N�+/���������������+����,�&�������&%>�*���

*�����������+/�+���������������&����,���-��/(���"%��� "������ *L�&�-���������0�C��=L/�#��!L����������������&���

���#��@���+/��,��L/�������������������
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	��&�-/�E�*��8��"����	���*
&�)��"���������������������	�
���������"�����+C��
�$�E�����

��,���
"�#�+/"+ 

 

������&' 6 "����*�D�	%����������	�!�#"����%�������������	�	��������	���	 
 

2006 2007 2008
�������	
���
�������� 3 ��

����������$�E����� (&���) 1.31 1.31 1.95 1.40
���������������E������&�)� (&���) 0.85 0.94 1.65 1.00
�������������&�+���,���+������� (&���) 6.27 5.48 7.29 6.07
�������������&�+����������&��-� (&���) 9.95 9.05 13.78 10.09

���������������&���

%H

 
�+/��: *������(���8����8
�,���*���"���'������,�*�� BOL 

 

���E�*��8�����������$�E�����*(�	�����%�
&$����0����* *��������+/ 7 *
E#���

#��@��%�
��#�!�����+�$�E������+/�,����������������"����&%>��������� �"��+���������

�$�E�����	�
������E������&�+��
4
 &�����# 2.07 	�
 1.57 &�������(�"�# �+���������+���������!

�������������	�
&�)#��+�*���,���+��������"�&�)����������������"�&N�+/� *L�	�"���&�)�!L�

����&���	�)��"����$�E��������#��@��  

 

������&' 7 ��������	�!�#"����%���9
/�����3�	�� ?;��	���/���!����+��  

("���F�&'�3���	�;��	� 3 /4) 
 

����C�&����� A+/%�B� ����%

����������$�E����� (&���) 1.74 1.45 1.22 2.07

���������������E������&�)� (&���) 1.27 1.18 0.94 1.57

�������������&�+���,���+������� (&���) 34.60 7.50 6.49 7.14

�������������&�+����������&��-� (&���) 26.43 17.82 13.25 16.55

���������������&���
����&%>�&*����� ������

#��@��

 
�+/��: *������(���8����8
�,���*���"���'������,�*�� BOL 

 

                                                        
4 ���������,�%�
��#�!���� *
&%>����&N�+/�!�����(����� 3 %H (%H �.'. 2006 - 2008) ���#��@��%�
��#

�!����*(���� 12 #��@���
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&�-/�E�*��8�0����*�������������������"���+/	�"��������+/ 8 *
E#������&N�+/�
5
 ������������

�$�E�����	�
������E������&�)���,��+/ 1.68 	�
 1.30 &���=L/�	�"���&�)�!L��$�E������+/"+*��

����+������E���
�
�����+/�+�$�E������,�&%>����� ���*���+� ����+���������!�������������

�+/&�)������,�%�
��#�!���� =L/���*&%>�����*�������������+/!,����� �+����� ����+�,��������#��@��

%�
��#�!����	�
�,�=-��������"�����+/�������=-���
�����!��������@8
����
����&�+����-�

����&���� (Optional part) 

���E�*��8����%�
&$����0����**
E#���#��@�����������������������������&%>�#��@��

�+/�+C��
�$�E�����"+�+/��" ��8
�+/#��@���������	�
#��@��������"����*
�+����������$�E�����

�+/�/(�����#��@��%�
&$��-/�D 

���E�*��8�������"���0����*	��� *
E#���#��@������������������������"�A� 

�+C��
����$�E�����"+�+/��" �"��+���&N�+/�!�����(����� 3 %H�������������$�E�������,��+/ 1.81 &��� 

	�
�+����������������&�+����������&��-��+/�
"�# 12.15 &��� =L/�	�"���&�)�!L����������!

��������������"��������"&�)�	�����*
�+�
�
&�������&�)#��+�*���,���+��������+/�������#��@��

%�
&$��-/�D =L/���*&%>�����*������+C��
������&����+/	�)�	�����(��������!��&��"����#�,�=-���"�

�&����+/������� 	����8
&"+�����#��@�����"����	�
���"&�)��)�+C��
����$�E������+/	�)�	����

&������ ������&���+�%�
�����L/��-�#��@���,�������������*
�+����	����������$�E������
�����

#��@���+/�+��%�
��#���"+	�
#��@���+/�+��%�
��#���	����������� ��/��+/*
	������������

�-� ���������������E������&�)� =L/�*�����'L�@�E#���#��@���+/�+��%�
��#������"+ �+���!-�

������E������&�+����,%	##�+/	%��&%>�&����"�"���� &��� ���!�"�#	�
�������������,� ��8
&"+�����

#��@���+/�+��%�
��#�����
"�#�+/�/(�*
�+�
�
&����������������+/�������#��@���+/�+��%�
��#���"+

&%>���������  

 

������&' 8 ��������	�!�#"����%���9
�������	���	��	�	�� ?;��	���/���!����+��  

("���F�&'�3���	�;��	� 3 /4) 
 

����C�&����� A+/%�B� ����% �-/� D

����������$�E����� (&���) 6.56 2.84 2.21 2.36 2.40 1.29 2.26 1.32 1.66 1.68

���������������E������&�)� (&���) 1.24 1.20 1.41 1.45 2.14 0.64 1.80 1.09 1.21 1.3

�������������&�+���,���+������� (&���) 9.19 6.40 6.89 3.83 7.15 9.91 6.26 7.24 7.35 7.16

�������������&�+����������&��-� (&���) 20.30 8.43 12.15 10.27 15.62 4.62 7.75 19.15 11.11 12.9

���

���������������&���

%�
&$�#��@��
������

%�
&$�

#��@��

���" ����&%>�&*�����

&�)� ���� �A�
��������

�������

 
�+/��: *������(���8����8
�,���*���"���'������,�*�� BOL 

                                                        
5 ���������,������������� *
&%>����&N�+/�!�����(����� 3 %H (%H �.'. 2006 - 2008) ���#��@���,�������������

�+/�(������������������ 63 #��@���
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 ������"����% �����������������	�
���������"���/��%�+C��
����$�E������+/"+ 

�+���!-�������E������&�+���+/�+�$�E������,�������	�
�����!����������"�&�)� ��&������8+

���#��@���+/�+��%�
��#������"+*
�+���!-�������E������&�+���+/�+�$�E������/(� &��� ��������&��-�

������ 	�
����+�
�
&�����������������+/�������#��@��%�
&$��-/�D ��� 

 

 "���%�
���0�$�E����"(�&������ 

 

 ���E�*��8����������!�����(��(����������������=L/�	�"��������+/ 9 *
E#���

�����0�C��&N�+/�!�����(����� 3 %H���������(����������	�
�(������0�*
��,��+/�
"�# �����
 14 	�
 

3.09 ����(�"�# =L/�	�"���&�)�!L�����+����&E�/� (Markup) �������������
"�#�+/�,� 	���+������

����"(�&�������+/�,�&������ 	�
�+���������������������E�����	�
������E��!���&�����# 6.07 

	�
 10.09 &�������(�"�# *L���*���%�"���������������������	�
���������"��������+%�
���0�$�E

����"(�&�������+/����,������� 
 

 

������&' 9 "����*�D�	%����������	/�����*�!�#$	��<;��	�	��	%�� 

�����������	�	��������	���	 
 

2006 2007 2008
�������	
���
�������� 3 ��

������(���������� (&%���&=)���) 16.36 12.28 12.16 14.00
������(���*�����"(�&������ (&%���&=)���) 2.68 1.18 6.16 2.52
������(������0� (&%���&=)���) 2.19 3.11 5.80 3.09
���������������������E����� (&���) 6.27 5.48 7.29 6.07
���������������������E��!��� (&���) 9.95 9.05 13.78 10.09
���������#	��*��������E�� (&���) 1.78 3.55 9.39 3.61

���������������&���

%H

 
�+/��: *������(���8����8
�,���*���"���'������,�*�� BOL 

 

��������%�
���0�$�E����"(�&���������#��@��%�
��#�!���� *��������+/ 10 

*
E#��� #��@��%�
��#�!�����+������(����������	�
�(���*�����"(�&������&�����#�����
 9.76 

	�
 -0.82 ����(�"�# 	���+��'������������!�����(��(����+/&E�/��L�� ���!L���"���������*���

����"(�&�������+/�"�� =L/�	�"���&�)�!L�%�
���0�$�E����"(�&�������+/"+�L������(�"�# 

���*���+� #��@��%�
��#�!��������+���������������������E��!����+/�,�!L� 9.18 &��� 	�"���&�)�

!L������%�
�����*��������E��!���������+%�
���0�$�E�������#��@���-/�D �����������  
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���E�*��8����%�
&�'�+/�������*
E#����,�%�
��#�!�����+/%�
�#%:A��"���

����(��(����-�#��@��*������% =L/��+������(������0��+/�����
 -6.90 ��8
�+/#��@��A+/%�B��+���������!

�����(��(����,��+/��" ��������)��� &%>��+/������&�����#��@������C�&������+%�
���0�$�E����

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

&�-/�&�+�#��##��@��%�
&$��-/�D ����������� 	�
����+���������������������E������,��+/��" 

 

������&' 10 ��������	/�����*�!�#$	��<;��	�	��	%���9
/�����3�	��  

?;��	���/���!����+�� ("���F�&'�3���	�;��	� 3 /4) 

����C�&����� A+/%�B� ����%

������(���������� (&%���&=)���) 3.64 8.59 13.92 9.76

������(���*�����"(�&������ (&%���&=)���) 0.56 2.00 -2.19 -1.15

������(������0� (&%���&=)���) 0.95 2.77 -6.90 -0.82

���������������������E����� (&���) 2.82 2.17 0.98 1.71

���������������������E��!��� (&���) 5.88 17.08 3.20 9.18

���������#	��*��������E�� (&���) 3.13 8.50 -9.48 0.99

���������������&���
����&%>�&*����� ������

#��@��

 
�+/��: *������(���8����8
�,���*���"���'������,�*�� BOL 

 

 ���E�*��8�%�
���0�$�E����"(�&����������,�������������"���+/	�"��������+/ 11 

*
E#��� ���&N�+/����������(����������	�
�(������0���,��+/�����
 14.39 	�
 0.72 ����(�"�#

=L/��+���&�)�!L���"������������*�������"(�&�������+/�,�����#��@���,�%�
��#&%>��������� 

�+���������+����������������E�����	�
������E��!����+/�/(����� �
������&�)�!L�%�
���0�$�E

����"(�&�������+/��������#��@���,�%�
��#�!���� �"�&NE�
#��@�����"&�)�	�
���"����

=L/��+������(������0���
"�#�+/�/(���� 	�
���������"�����������+����	������*��������(����������

&%>��������� =L/���*&��"*�����@8
���0����*�+/������&���������&��-/���-�&��-/��*���	�


&�������+�,� *L�&���
�+/*
"(�&�����*������"�A�&E-/���'��%�
�����*�����%�
���"������"  
 

���*���+� #��@����������	�
#��@�������������+���������!�����(��(���	�


%�
���0�$�E����"(�&�������+/�,�����#��@�����&%>��������� �����+�&E��
#��@������������

*
&%>�#��@�����"����	�
���"&�)� &�-/�&%�+�#&�+�#���������!�����(��(����
�����

#��@���+/�+�����"(�&������"+	�
���"+*
E#���#��@���������	##�+������(�����������+/���&�+����� 

	��*
�+����	�������������(������0��+/�,� *L���*������"����%�
���0�$�E����"(�&������

�+/�
����������"������������*�������"(�&������	�
���%�
���"������"�+�������������

����(��(������0����* 
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������&' 11 ��������	/�����*�!�#$	��<;��	�	��	%���9
�������	���	��	�	��  

?;��	���/���!����+�� ("���F�&'�3���	�;��	� 3 /4) 
 

����C�&����� A+/%�B� ����% �-/� D

������(���������� (&%���&=)���) 17.71 12.28 13.83 21.53 12.43 1.07 17.19 13.47 15.54 14.39

������(���*�����"(�&������ (&%���&=)���) -1.14 0.89 4.34 -1.35 10.76 -18.74 8.59 2.46 0.05 1.8

������(������0� (&%���&=)���) -5.52 0.70 4.72 -6.28 5.45 -16.40 7.35 4.14 -1.46 0.72

���������������������E����� (&���) 1.95 1.26 1.18 2.47 1.00 1.46 1.09 1.63 1.46 1.41

���������������������E��!��� (&���) 6.97 5.87 4.22 6.26 3.42 6.07 2.95 6.93 5.75 5.47

���������#	��*��������E�� (&���) -3.56 1.51 5.54 -16.13 7.80 -23.08 4.21 1.46 1.45 1.88

���

���������������&���

%�
&$�#��@��
������

%�
&$�

#��@��

���" ����&%>�&*�����

&�)� ���� �A�
��������

�������

 
�+/��: *������(���8����8
�,���*���"���'������,�*�� BOL 

 

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

�����������������	�
�������� 0����*�+/�+���"�A�����+%�
���0�$�E����"(�&�������+/�,����� 

	�
�����!�(��(����"��������#��@�����"����	�
���"&�)� =L/�&%>�����*������+/#��@���

�����������+���������+/�,� *L��(���%�
�����������%�
���"������"	�"���&�)��"������

��"&*� 
 

 "������������&������ 
 

 &�-/�E�*��8�������������������&��������������������������	�
�������� �+/	�"��

������+/ 12 *
E#��� �+���&N�+/���������������+����������������E������+/ 0.60 &��� 	�
�+��"����

��+�����
�
�����"&%>������
 15.40 ���������E�����������" 	�"���&�)�!L����EL/�E����+����

�+/������������������-/� �"�&NE�
��+�����
�
��� 	������+�����
*��	����&�������
�������+����

	�
��������,�!-������+/���&�+����� 

 

������&' 12 ��������	�"����
�����	��	%�������������	�	��������	���	 
 

2006 2007 2008
�������	
���
�������� 3 ��

�����������+����������������E����� (&���) 0.61 0.66 0.40 0.60
������������������!�(��
"��&#+�� (&���) 34,969.79 5,623.57  7,964.95  18,469.35
�����������+�����
�
������������E����� (&%���&=)���) 16.50 17.61 5.17 15.40

���������������&���

%H

 
�+/��: *������(���8����8
�,���*���"���'������,�*�� BOL 
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���E�*��8����������&���������#��@��%�
��#�!���� *��������+/ 13 #��@��%�
��#

�!����*
�+���EL/�E����+������
"�#�+/�/(�����#��@���-/�D ����������� �"��+�����������+����

���������E����� &�����# 0.47 &��� 	�
&%>���+�����
�
���&E+�������
 5.76 	�
&�-/�E�*��8�

	���������&%>�&*�������*���*
E#��� #��@������C�&������+�����	����&������*����+�����/(�

�+/��" 	�
����+�������+�����
�
���&�� 	��*��������$�@8� E#�����#����	��%H �.'. 2009 

&%>������ ���#��@��	���"�&��/��+���&%�+/�����#����#��@������EL/�E��	����&������*���!�#��

���&��������/��L�� *L�&�-/��"�������&%�+/��	%�����#��"�������*
�(������������&���������#��@��

����C�&�����*
�+���&%�+/��	%���%*���+/	�"�����������������&������������+/ 13 ��8
�+/

#��@��A+/%�B��+���EL/�E����+�����������#��@��*������C�&����� 	���+�������+�����
�
�����
"�#

�+/�/(�����-������
 1.32 ������-� ��+�����������*
��,�����@8
�����+�����
�
����&E-/�&%>�

&����������&�+��	�
&*����+������� �"�#��@������%*
�+���EL/�E����+����	�
����+�����
�
���

�,�����#��@���-/�D ����������� 

 

������&' 13 ��������	�"����
�����	��	%���9
/�����3�	��  

?;��	���/���!����+�� ("���F�&'�3���	�;��	� 3 /4) 
 

����C�&����� A+/%�B� ����%

�����������+����������������E����� (&���) 0.34 0.55 0.56 0.47

������������������!�(��
"��&#+�� (&���) 3.56 8.91 14.82 9.63

�����������+�����
�
������������E����� (&%���&=)���) 0.00 1.32 15.87 5.76

���������������&���
����&%>�&*����� ������

#��@��

 
�+/��: *������(���8����8
�,���*���"���'������,�*�� BOL 

 

 ������+/ 14 *
	�"�������������������&����������,������������� =L/�*
&�)��"����

#��@���������+��+���EL/�E����+������������,�%�
��#�!����&%>��������� ���!L���"���������

��+�����
�
����+/�,����� �"�&NE�
#��@��������"&�)�=L/��+�����������+��������,�!L� 0.80 &��� 

	�
&%>���"������+�����
�
���&�����#�����
 16.26 ��8
�+/#��@���������	�
#��@����������

*
�+�������+����&%>�	����&���������"�����+/�/(�����#��@����� &�-/�E�*��8���#�,���#��

%�
��#������#��@��*
&�)����#��@���+/�+��%�
��#������"+ *
�+���EL/�E����+������
"�#

�+ /�,�����"�&NE�
���8+���#��@�����"&�)� 	�
�+���EL/�E����+�����
�
�������L�� 

%�
��#��#���������!�����(��
"��&#+���+/�/(�*�������"(�&�������+/���"+ �(���#��@��

�������+��+����&�+/������"(�&���0����*�,� ����*�����������!�����(��(���	�
���������

��+���� 
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������&' 14 ��������	�"����
�����	��	%���9
�������	���	��	�	��  

?;��	���/���!����+�� ("���F�&'�3���	�;��	� 3 /4) 
 

����C�&����� A+/%�B� ����% �-/� D

�����������+����������������E����� (&���) 0.78 0.61 0.50 1.68 0.34 0.98 0.45 0.56 0.69 0.61

������������������!�(��
"��&#+�� (&���) 36.93 -32.45 22.68 462.17 53.99 -44.42 108.77 -16.59 0.17 11.36

�����������+�����
�
������������E����� (&%���&=)���) 13.74 11.84 8.85 0.40 7.36 37.83 17.66 8.48 12.34 11.06

���

���������������&���

%�
&$�#��@��
������

%�
&$�

#��@��

���" ����&%>�&*�����

&�)� ���� �A�
��������

�������

 
�+/��: *������(���8����8
�,���*���"���'������,�*�� BOL 

 

 "������&��#�� 
 

 �����������������	�
���������+���&��#�����"���	�
�(�����
"�#�+/�,� "��*
&�)��"�

*��������+/ 15 �"��+�����0�C��&N�+/�!�����(����� 3 %H �����������&E�/��������"�	�
�����

���&E�/�����(������0�&�����#�����
 10.57 	�
 10.23 ����(�"�#  

 

������&' 15 �������������%�������������	�	��������	���	 
 

2006 2007 2008
�������	
���
�������� 3 ��

��������&E�/��������"���� (&%���&=)���) 14.07 6.93 11.16 10.57
��������&E�/�����(������0� (&%���&=)���) 8.42 14.66 3.35 10.23
��������&E�/����������E����� (&%���&=)���) 8.97 4.68 7.14 6.85

���������������&���

%H

 
�+/��: *������(���8����8
�,���*���"���'������,�*�� BOL 

 

������+/ 16 *
	�"����&��#���������"�	�
�(�������,�%�
��#�!���� *
E#���

�+���&E�/��������"�	�
�(����+/�/(��������&N�+/��������������&%>��������� 	�"���&�)�!L�

�����/�������0����*%�
��#�!����=L/���*��*�������%�
�����*���(����������������&�)��+/	��� 

���E�*��8��������&%>�&*�����*
E#���#��@��A+/%�B��+���&��#���������"��,��+/��"�+/�
"�#

�����
 26.84 	�
#��@������C�&������+���&��#������(������0��,���"!L������
 72.96 	�"���

&�)�!L�����+����	#�����"�+/&E�/��L�����#��@��A+/%�B� ��8
�+/#��@������%!-��"����&%>�#��@��

�+/�+����"����������"�	�
�(��� =L/���*&%>�����*�����%��#&%�+/��E;������	�
���������

�,�#���$�*���!�����8��+/��(����	E��L�� �(�������������!����*������%�+/�+������,���	�


�+���"�A��"�� *L��(�������	#�����"����!����*��#��@������%�+����"�����  
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������&' 16 �������������%���9
/�����3�	�� ?;��	���/���!����+�� 

("���F�&'�3���	�;��	� 3 /4) 
 

����C�&����� A+/%�B� ����%

��������&E�/��������"���� (&%���&=)���) 4.80 26.84 -15.06 5.11

��������&E�/�����(������0� (&%���&=)���) 72.96 -19.84 -44.44 -10.44

��������&E�/����������E����� (&%���&=)���) -5.73 20.09 -8.18 3.97

���������������&���
����&%>�&*����� ������

#��@��

 
�+/��: *������(���8����8
�,���*���"���'������,�*�� BOL 

 

���������,������������� ��������&��#������,�%�
��#����������+/ 17 	�"���&�)����

�+��������&E�/��������"�����+/�,��������&N�+/�������������� 	���+�(������0��+/�/(����� �"�#��@��

��������*
�+���&��#���������"���
"�#�+/�,��+/��" ��8
�+/#��@������"�&NE�
#��@�����"&�)�

*
�+�����������������"�	�
�(����/(��+/��" 

 

������&' 17 �������������%���9
�������	���	��	�	�� ?;��	���/���!����+�� 

("���F�&'�3���	�;��	� 3 /4) 
 

����C�&����� A+/%�B� ����% �-/� D

��������&E�/��������"���� (&%���&=)���) 9.40 18.55 17.92 82.47 6.13 156.23 37.91 18.42 11.09 121.31

��������&E�/�����(������0� (&%���&=)���) 3.72 5.22 -4.76 85.40 3.87 -131.78 17.81 9.73 -4.39 -13.29

��������&E�/����������E����� (&%���&=)���) 9.21 9.09 14.98 48.05 10.86 4.05 17.08 8.25 12.13 19.68

���

���������������&���

%�
&$�#��@��
������

%�
&$�

#��@��

���" ����&%>�&*�����

&�)� ���� �A�
��������

�������

 
�+/��: *������(���8����8
�,���*���"���'������,�*�� BOL 

 

���E�*��8�������"���#��@��*
E#��� #��@�����"&�)��+���&��#���������"��/(�����

#��@��%�
&$��-/� ��8
�+/#��@�����"�A��+����"�������(������0�=L/���*&%>���������	������

�+/���	������L�� �"�#��@���+/�+��%�
��#���"+�������*
&%>�#��@���+/�+�����������������"�

��
"�#�+/�,� 

 

���/ 
 

 #��@��������������������	�
���������"���� *
&%>�#��@���+/�+%:**��E-��C���+/&���	�)�

*�����������!����	��������
"�#�+/�,� �"�&NE�
"������������,����&E�/�	�
����$�E

��������+/�,� %�
��#��#����+���������!����%��#���"��������0�������" ������	�


��
#�����������
"�#�+/�,� *L�����#��&������
�#*�����;�G �"�&%>������"+ #��@�������A�
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�+����&���	�)����"����$�E�����	�
���������&������ &���	��#��@�����"����	�
���"&�)�

#��	��� *L������!��#�-���#���;�G �"�	�����#��@��#��	��������������*
�"���#����
�#

*�����;�G ��������	����������+����&�-/�������#����%�
&�'�,���� ������*
&%>��	�����

���&%>�������L/����&��-�������������
�����%�
&�'��-����EL/�E�����"������ 

 

4.7 �����"�����$	��<��*���?%�������������	�	��������	���	 

 

������"��#������%�
���0�������E��0��
������
"�#����
�#�����"���*�����;�G 

	�
��8���@8
����D ���0����*��������������������	�
�������� E#��� %:**���+/�+�������

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

�������	�
�������� �-� ���������!����%��#���"��������0�������" 	�
����+�
"�#

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

������"�,� *
�+������	��������&�����������+/����"L�","�,������=-����������������;�G �"�

�"�&NE�
�����������"�%�
&�' ��-������
*�����"������%�
&�'����D �+/�"���#����
�#

*�����;�G ��
"�#�+/	��������� �(�������&�+/��*��$��
&'�@C��*���/(�������%�
&�'"

%�
&�'��L/��"�� ��8
�+/����&�-/�������#����%�
&�'�+�����(���A�����(���"����
�#

*�����;�G &�-/��*�����;�G �������+�&��"�L���%�
&�'�,����&%>����� �����
*����"����%

���"�%�
&�'*
�����"����
�#*�����;�G �"� ���*���+�#��@���+/��,��&��-��������%�
&�'

�+/&%>������������;�G *
�"�����
�#"���	����&������*������+/#��@��	��&����,���
#�����

����
��� �(�������&%�+/����EL/�E��	����&�������%�
&�' =L/�&���!L��"�����$��
���;�G 
 

 ������������$�E�������*
&%>����@8
�������E��0���,%	##=L/�0����*�"���#����
�#

���	������+����$�E��������,� =L/�&��"*�����@8
���0����*������������+/#��@���+/�+

����$�E��������/(� *
&%>�#��@�����"&�)�	�
���� =L/�*
&����������&E-/�*(����������"

���������"	����-� REM &%>����� =L/����"&�����+�*
�+��"���	%��������#��_*���0����* 

(Counter cyclical) *L��"���#����
�#��������#��@�����"�A��+/�+����$�E��������,��+/��*

&%>��,�%�
��#�!������-�&%>��,�������������	## OEM �+/�+��"���	%�������$��
&'�@C��*

�������"&*� ���*���+� �,���������" REM ���&������������"�%�
&�'�+/�"���#����
�#

*�����;�G ��
"�#�+/�/(����� 
 

 #��@���+/�"���#����
�#*�����������������"����/(��������&N�+/��������������

�+/�"����$�@8� �+���"(�&��������0����0����*����D "���+/���%����������+/ 18 
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������&' 18 ��+,����*���?�&'�����$�
*���?�&"����%
��%C����������*��&'*���? 

$�
$	�����������	�	��������	���	 
 

���@8
���0����*�+/�������

0����*�+����&���	�)���� 
�����0��+/�� 

%&<"��������3$	���%��%�	 

����$�E������� - ���
##�����������������&������������
#���������&E-/�&E�/�

%�
���0�$�E	�
�"�����	����� 

- ���������&��-/��*����+/�������&E-/������������������� OEM 

=L/��+����C���,� 

"��������3$	��/������ 

���������!����%��#���

"��������0�������" 

�,�%�
��#�!���� 

- ��������&�-/�&E-/����=-���!����	##%��""��&#+��&%>��
�
&���

�+/����L��  

- �������!�������������-��(�&��������!�����+/&"������"��+���*(������

�%�
&�'  

- ����+���	!��+/*,�* &��� ����(� %�
���$��������L/�&%>��
�
&��� 

1 %H 

- �������!�����+/�����= CNG &E-/���#�������������������,����

�$��
�+/��(�����+����	E� 

�,������������� 

- �����������������#����#��@���,�%�
��#�!��������@8
 OEM 	�


�������" REM *
����������������
�#"�����"����$��


���;�G �"�&�-/��*������������"�+��+�����#���������_*���0����*

����������������� 

- ����������������+/�����!*(����������#����#��@��	�
�(����#

�!������������ &E-/�&%>������
*������&�+/�� 

- �+�����
*���������%��������������� 

"�����5'����� 

������/����- 

- �����
*�����"�����%�
&�'	�
���"������ 

- ��,��&��-��������#��@���+/�+����&���	�)� 

- EL/�E��	����&������$���%�
&�'��-����(����
�� 

  

 �����	�"�*(����	�
���@8
���#��@��������������������	�
���������+/�"���#

����
�#"�����"���*(�	������
"�#�������	���������
�#*
	�"���,��$������ �. 
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5.  �3�	��,�/G??���	$	�����������	�	��������	���	%���� 

 �����������������&%>�������������L/��+/�"���#����
�#�+/���	�����*�����;�G 

�"�&NE�
�������/� ����������������������C�&�����	�
	���"�=L/�%�
�#%:A��������	��

�������;�G &�-/��*�����%��#����,��L����������&�-/�����������(��������	��%H �.'. 2003 &%>������ 

�(���&��"���&%�+/��	%������#���$�*���!������/����"�A� &��� �!�����&��%�
���� (Sport 

Utility Vehical: SUV) =L/�&%>�����$�8������������������������������������C�&�������

&%>��!�������"&�)� ���*���+� ���������������������������C�&������+��������������+/�,� 

�"�&NE�
�������/� ������"���	����� ���&�-/����*��E��0
��AA���#��$�E	���������������

������� �(������������������������������C�&�������,��C��
&�+�&%�+�#����	��������#

#��@�����������-/�D �+/�+C��������������C�&�����  

 ���;�G �+/&��"�L����/�&E�/�%:A������#������������������������C�&�����=L/���,��$��


�+/&��������,�	��� �������������������������������C�&�����%�
�#%:A��"����$�E�����

��������� %�
��#��#����"�������%�������&�-/����*������+/�,�#���$��+�(����=-���+/�"��	�


&���!L�	�������&�-/��"������� 	�
�����������+/�(������������,�����&%>��!�������"�A�=L/�&%>�

�!�+/����&%�-��E������ �(�������������������������C�&�����%�
�#$��
��"������������ 

*���������������&��-�*����C#������C�&������"����$�E����� *��(���=L/����&����,�

��
#���������
������&*&���������&����	�
���=�&���� =L/�&%>��������#��@�����������������

��������������C�&������+/�,�*��������� Big Three ���8+������=�&���� ���&����,���
#�����

����
����(����+���%T"������%�
��#�!��������	��� ����%!L������&�����AA����	��*(������ 

(Dealership) �����
 25 ������	��*(������������"�����C�&����� �(����#&*&���������&�������� 

!-��"���� &%>����&����,���
#���������
������#��@��������������������+/�+���"�A��+/��"�

%�
����'�������
#���������
����������C�&����� ����,�*����
������������������C�&�����

&�-/�&"-����!�����%H �.'. 2009 �
#���� ��C#������C�&������"���&����%	����������� 80.3 E������

&��+�A����C��������&��-������������������ �"���&����+����!L��������&��-�$������ 

*���+/&*&���������&����	�
���=�&����&����,���
#���������
���	��� 

 ���&����,���
#���������
�������������#��@��"������� �(���&��"���&%�+/��	%��

����������������������������������C�&����� ���8+���&*&���������&�����+���%��#

������������ �"���C#������C�&�����&%>��,�!-���������A� #��@���+���"&�)��� ����$�8��

#������*
!,�*(����������% &��� ���=�F��	�
��&%T�=L/�&%>�������������&*&���������&����

��������8�*���	�
&�������"�!,�*(����������#	���� ���&����&���/�	�� =L/�&%>�#��@������

������������������	���"� �(����#��8+������=�&�������� $���������%��#��������� &IH�� 
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=L/�&%>�#��@���!������������+*
&%>��,�!-������A� �"��+��C#������C�&�����	�
	���"�����!-�

����"��� 	�
*
�+���%T"������%�
��#�!����&E�/�&���&E-/���#��@���+���"&�)��� 

 ����
�#������;�G �"��������
�#&%>���������%���������������������%�
&�'�-/�D 

��/���� ������� =L/�&%>�#��@���+/�+�(������������!�����,��+/��"���� %�
��'�����"��������	��

���# 70 %H ��#����	������������#��@��&%>������ �"���"���8����*
��"���!L� 1.5 	������&�� 

*��������/(������"*(����������"��/���� 	�
����������%�
�#%:A��*������#�E����

�������$�8�� =L/��������
�#��������	���������&�-/���/�����,�#���$� �(���#��@���"���#����
�#

"�����"����+/���	���L���%�+� ��������"���8����*
�+�����"����%H���&��� 2008 !L� 1 	��

����&�� =L/�&%>������"��������	�����# 14 %H #��@���-/�D &��� F��"�� ��=,=� ������ ���=,#��� 

����	��%�
��'�"�(������������!�����%H �.'. 2009 �������� %:A���+/���#��@��%�
�#&���&"+�����

�-� ����"��������%��������"��� �����������	�����%H �.'. 2009 �����������������

�A+/%�B��+���%��#�"�(��������������%%�
��8�����
 40 =L/��������
�#�%�������������

���&�-/�� &��� ������������������������� ����������&��)����� 	�
����������&��-/��*�����

�������+�&�+/������"� 

 ����������������������%�)%�
�#%:A�����������&���&"+����� �&"-��0������%H 

�.'. 2008 ��"*(�������!���������%�+����"����������
 17.8 #��@���,������!����&��/��+

���%�
��'�"�(�����������	�
�����D %�
&�'&��/��+/*
�+	�������"�(����	������+/���

��������� &%�����=L/�&%>�#��@���,������!�������^��/�&'��"�%�
��'�"*(����������� 11,000 �� 

�%H �.'. 2009 �"�*
&��/�%�"�����*�����������^��/�&'������%���� ��%�
��#������

&%����� �%H �.'. 2008 �+�����"���!L� 443 ����&��+�A����C 	�
��"���8�����%H �.'. 2009 

#��@��*
���%�
�#$��
��"��� �8
�+/&����"�=L/�&%>�#��@�������!�������^��/�&'�&������ �+���(���

�%H �.'. 2008 �"��!L������
 78 

 �(����#&IH��=L/�&%>�#��@�������!������������+ �"���������������#���������"����

���%H �.'. 2008 �"��!L������
 19 	�
���(����"�������
 44 

�����+� *������(���*����&�)��,�%�
��#���#��@���,������!���������(������� �"������&���
��

�����������!���� Global Inside ���%	�����������������!������������� ������IJK����*�����

*
����E��%H �.'. 2010 �%	��� �"��+��&���"������%�+� 

%�
���	�� $��
�"�����������������!�������������% ����C�&����� 	�
&�&�+� 

*
�����"(�&�������% 	�����*
�+��������&��-�*����C#�����%�
&�'����D �����&%>��
�
 

�"������ Big Three �������C�&�����*
&���A	���""��*���+"���������!����	������

�+/�"�� ����*����������������E�z��&�������+%�
���"E������ 	�
�������+/�,�����#��@��
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�,�%�
��#�!����*��A+/%�B� �(�������� Big Three ����������+��������%��#&%�+/������������ 

���!L�%:A�������"�$�E�����������&�����������	��������� Big Three &%>�*�"&%�+/��

�+/�(�����������+������L��&%>�&%>��,������!�������"�# 1 �������%H �.'. 2009 *��&"���+/��,�

����"�# 2  

%�
����+/��� �,������!�����+/&������"�
"�##��������C�&�����	�
����% �+	���������

��*�������#�����!���*+�	�
���&"+�����L�� ���&�-/��*������+/���� ��&���� ������&"+�&���=-��

*������	�
	��"���&����*��I���" 	�
�����!*+�=-��	����� ������� �%H �.'. 2008 ���*���+� 

����+�!�����
"�#��,���#���+/����+/�+	������*
!,������*�������#�����!&�&�+�	�
���&=+�&������ 

�8
�+/�����#�����*�����������!����%"������&����*���%�
�#���(�&�)* &�-/�E�*��8�*��

������&�����������#��*����
�����&*&���������&������#���=�&������-�%���&����#�I������&�� 

&%>���� &�-/��*��#��@�������!�����������%	�
����C�&����������)�+E-��C��������&����+/����	�  

%�
�����"���� 	���""��������	������*������������������������*��A+/%�B��+/�+E�z�����

"���&�������+�+/��"&�)� �(��������!�
��������������-����"��������*��	�
E�z������L�� �"�&NE�


�!����%�
���"E������ &�)��"�*�����������+/&��/�&��"�L�� &��� ��������-��
�����#+&�)�"�##���

��#&%�����&%>����  

 

6.  �3�	��,�/G??���	���������?�������,������	%�������

�����������	�	��������	���	$	6�� 

 ������������������������"���#����
�#&���&"+�������#�����������������

�%�
&�'�-/�D ������-� �+����"������%����8������� ��"*(������	�
��"�������+/���	�� 

�$�E������%H �.'. 2009 E#��� %����8����������������������������"���!L������
 36.2 

��"*(�������(����#���"�%�
&�'�"�������
 22.3 ��8
�+/��"����������"�������
 37.8 

6.1  �3�	��,�/G??���	 

"���������� 

�"�����������!������/�	�
�!%T���E 1 ��� =L/�&%>������������+/�+����������� �%H 

�.'. 2009 �+����"��������
 21.5 	�
 31.1 ����(�"�# =L/�����"���"������������,���
"�#

�+/�/(������������;����8����&'�@C��* %H �.'. 1997 - 1998 =L/� 8 *�"�/(���"��������� %����8

����������������������������������"���!L������
 80.3 
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"��������� 

 ��"���*(�������!����$���%�
&�'����%�
�#��#$��
�"���&������ �"��%H �.'. 2009 

�!%T���E 1 ����+���������"��������
 18.47 ��8
�+/�!������/��+����"���&E+�������
 0.09 

&������� 

&%>��+/���&����� �����$��
&'�@C��*�
���������������� �-� %H �.'. 1997 - 1998 	�
 

2007 - 2008 �!%T���E&%>��!�+/�"���#����
�#*������"���������"��������!������/� ������L/�

&%>�����*������+/���"�����A�����!%T���E��,��$��&�@��������-�$����#� =L/��+����

����������$��
&'�@C��* 	�
���*
�
�������"���*=-��&�-/�����"��+�������	�����  

*���!�����8�&'�@C��*�+/�
�����	�
	���""��*��$��
��������+/&E�/��,��L�� �(����,�#���$�

#�������+/*(�&%>�����=-���!���� &%�+/����=-���!�����-����	�� 	��*
����"�&%>��������"	��

����"��������#,�8� 	��*������,������������������#� �
������&�)���'������"�!����

�-�����+/&��#����������#���"�!������� 

&�-/�E�*��8��,����������������������������������%H �.'. 2009 ���� *
E#���

�"���#����
�#�+/���	��&������ �"��,�����������������������������+����"��������
 21.95 

��8
�+/�,��������������!����������"�+����"��������
 28.47 =L/�	�"���&�)��������������

�������	�
���������������"���#����
�#*�����;�G ��������	�� 

6.2  ������?�������,������	�� 

 �(����#����
�#*�����;�G �+/�+����,�%�
��#������� *
	#������
�#���&%>�"�������D 

�"�	�� "�����"��� "������&���!L�	����&������ "���������������������	��&%�+/�� *�����

&����,���
#���������
������&*&���������&����	�
���=�&���������C�&����� 	�
"������!�"�#

	�
������������ 

����
�#"�����"��� 

 ���������,�%�
��#�!�������� 	��������;�G ������+����������"�������,�%�
��#���

�"������������
 25 - 75 	���,�%�
��#��������A�������&�)���� ����
�#�+/&��"�L��������	��

&�����#���;����8�&�-/�%H �.'. 1997 ������L/���"���&%>�����*������+/�����������������	�


���������������+���%��#�������������&�-/������	�����;����8���������� �(����,�%�
��#���#������ 

�"�&NE�
�,�%�
��#�������A�����������
�#�+/&��"�L��������	��&�����#������+/������ ��������)��� 

����"�������"����+�&��"�L���������"�%�
&�'	�
���"������&�-�#���%�
&�' ��&���

�$,��$���
�����������+/����+����"�*�������������(���� *L�����+�(����=-���,���,� �(����#���"

���������� ��"����������!������/�	�
�!%T���E�"���#����
�#�+/���	��E�D ��� 	���(����#



39 

���"�%�
&�'�!%T���E�"���#����
�#�+/���	�������!������/� &�-/��*���!%T���E&%>��!����&E-/�

���E�8���� �+����������	E�����������*�����"������+/$��
&'�@C��*!"!�� %�
��#��#����

������&�@�����/(� *L��(�����"����!%T���E�%�
&�'�"������������� ���*���+� ����+/����

��(����"+&=�%��#����L���,����&�-/�&�+�#��#��(����&#�=�� �(����,�=-��#������&%�+/����=-���!������/�

	���!%T���E ���������"����!%T���E�%�
&�'�"���#����
�#�+/���	����������!������/� 

 %:**���(���A�+�%�
�����L/��+/�(�����"����!�����%�
&�'	�
����%�
&�'���/(������

���	����*������&�����"����%�������&�-/�����!�#�����&��� *��������$�@8� �,�%�
��#���

&%T"&������������!�����%�
&�'&%>������������
##���&�-/�!L������
 70 - 80 �"����������

���;�G �+����(���"&���"����&E+�������
 15 ����,�������=-����� 	����������;�G �!�#��

���&����+����&�����"����L�� �+����(���"&���"���������/(�&E�/��L��&%>������
 20 - 25 �������

E�*��8��	��������������!���������(��
 *L��������
�#�"������#�����"���*=-���!����

����,�#���$� 

 	���,�%�
��#���#������+/*(�������!�����(����#���"�
"�##� ���#�"���#����
�#

����#��*�����;�G �"��,�%�
��#���&%T"&�������"����+���%��#����,��L��%�
��8 �����
 8 

�%H �.'. 2009 &�-/��*���,�=-������"���#����
�#*�����;�G 

 ������������
�#"�����"����+/�+����,������������������������ *��������$�@8�

�,�%�
��#����+/������������ OEM E#��� �,�%�
��#����+��"����+/%��#����"��&���&"+�����

��#�,�%�
��#�!���� �"�&NE�
�,�%�
��#������"&�)�*
&%>�������+/�"���#����
�#����+/��" 

�����+� �,��������������+/���$�@8� �+���"%����������&%>��,�%�
��#�!�����%�
&�' ����"���

�����"����!���� �������
�#���&�-/��������,������������� �"��,�%�
��#����+��"*(������

�"�������
 20 - 35 �8
�+/�,�������������#������+/�"����$�@8����� &%T"&����� ����
�#�+/�"���#

"�����"����������	��������������
�#&N�+/��+/�����������"���# &�-/��*���,�%�
��#���&%>�

�,�*�"��������������#�!����#�������+/�"���#����
�#*�����;�G ��������� *L��(�������"��

�����"���������	�����&�-/�&�+�#��#�,�%�
��#�������-/�  

 ��������)��� &%>��+/������&����� 	�����"�"�����������������������(����#������

%�
��#�!����*
�"�������������� =L/�&%>��%���'���&"+����#�,�%�
��#�!���� ������-� 

�+����"���%�
��8�����
 40 	���,�%�
��#���#���������0+�����
*���,�=-������%�,������

��-������!��������D �(�����"�(���/�=-��*L���**
���"�����&�����#���"�"����  

 ���*���+� *��������$�@8��,������������������+/ 1 	�
�����+/ 2 �+/&%>�#��@����������

�+/����������������#��������������D �������������� &��� ������������&�)��������� ����������

������� �������������#�� &%>���� �"��,�%�
��#���&%T"&����� ��"���������������#����������
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����������� �"���#����
�#�+/���	���+/��"&�-/�&%�+�#&�+�#��#����
�#�+/�"���#*�������������-/�D 

�"��+��"����������������������"��!L������
 60 - 70 	���$�E���������"(�&���0����* 

�,�%�
��#����+/�+����������������������������-/�D ���&��-�*������������������� *
�"���#

����
�#�"�����"������������,�%�
��#����+/�������������(����#�����������������	��&E+��

�����&"+�� �"�&NE�
�������/��,�%�
��#����+/����������������#������������&�)��������� &E��


�+���IJK�����+/��"&�)������������������������� 

 ��������)"+ �,������������� REM ���#�"���#����
�#"�����"����+/���	����������

�,������������� OEM �$�E�������,������������� REM �+���&%�+/��	%�������"��������
 -10 

!L������
 10 &�-/�&%�+�#&�+�#��#%H�+/������ �"��,�%�
��#����+/�"����$�@8�&%T"&������+

��"���%��#���&E�/��L��%�
��8�����
 10 ������L/�&%>�����*������+/������+/������ �,�%�
��#���

��������"��+���%��#���&E-/�&E�/�'���$�E������������&��&%>��������� �����	������"������ 

&E�/��������������������$�8�� (&������������������,�%�
��#����+/�+����$�8���+/	��������� 

���� &��)�	�
E������) 	�
������������#�,�%�
��#�������%�
&�'�+/�+&��-������������+/&���	�)�

	�
�+���������������&�������+&NE�
�"����+� &��� �������  

���*���+� ����+/�,�#���$��+�����
��"�
���&�-/�������*����������� �"�&NE�
�������/�

���=-���!������� ��"���=-���!�������*L��+���%��#����"���������� �8
�+/�,�#���$��+/�+

�!������,�	��� ����������=���	=� #(�������@� ��-�&%�+/�����������
����	�� *L��������

��%����������"���������+/��&%>��
�����"	����������,��L�� �8
&"+����� �,�%�
��#�!����

&��/��+����������������&E-/��"	���������� OEM �+/�+�����,����� =L/������"+����,������������� 

REM �+�"��� 

��������)"+ ���*������
�#�+/�+�����"���	��� ����
�#�+/&��"�L���+��������L/� �-� 

���	������"�����������,��������������+/�+	���������	���L�� &E-/����@�#��@���������!"(�&���

��*�����,��"� 	�����*
�"��(�����������-�����+�(���&���)��� ���	������"�������&����+�����"�&��"�L��

&NE�
�%�
&�'&������� 	��&%>�����*����
#������+/&��"�L����/���� &E��
�,����&���)�+���	������

"�������&������ *L��������
�#��!L��,���������	�
�,�*�"�����������+/&%>��,�*�"������!�"�#"���

&������ 

 ����
�#"������&���!L�	����&������ 

 �,�%�
��#�!��������&%>��,�%�
��#���*��#��@������������������ *L��+���EL/�E��	����

&������*��#��@��	��%�
��#��#�����	����&������*���!�#�����&����%�
&�' 	�
��%�
��#���

�
����#�,�����% �����$��
���;�G �,�%�
��#���#�����&%T"&����� ���#��@��	���+���#����
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EL/�E��	����&������*���!�#�����&����%�
&�'������L�� 	�
���;�G ����������#��@��	���
��

�����������������������%���� 

�,�%�
��#���#������+/EL/�E��	����&������*��#��@��	��	��&E+�������&"+�� &�-/�#��@��

	��%�
�#%:A��"�����%�
��#���	�
�$�E�������������	�� �(�������&%�+/������	����

&������*���!�#�����&����%�
&�'���������������� ���#%�
�#%:A�����������&�-/� 

&�-/��*���!�#�����&��������/�*�����&���	�)����#��@��	�� 	�
�����+���%{�������&��&������ 

�8
�+/�!�����8����������������������)�+����&�+/���,� 	������,�%�
��#�������&��

*
�+������E���,�����,��+/�����!����(�%�
������&�-/��"� ��������)"+ &�-/�����������&��/��+��AA�8

���IJK���� ����!�#�����&���*L����%�������&�-/��� �8
�+/#��#��@���)*(�&%>�������
*��	����

&����������%����D 	���� �������EL/��!�#��������&���	�
*���,������ &%>���� 

��������)"+ �,�%�
��#���#����� �)����"�%�
�#%:A���"������EL/�E��	����&������*��

�!�#�����&����%�
&�' �"��,�%�
��#����+/����"���#����
�#������&�������� ���*
��*��

����+/&%>�#��@���+/�+�-/�&�+�� �+��%�
��#����+/"+���"����" *L��(����!�#�����&���&�)����

�,�%�
��#����+����&�+/���/(� 

���������,����������������� �,�%�
��#����+/���$�@8������(����
��������#	����

&������*���!�#�����&����%�
&�' �"��+�����	����&������*��#��@��	�� ��-�	����&������*��

���"�������E������"��� �,�%�
��#����+/EL/�E��	����&������*���!�#�����&�������%�
�#

%:A��������������������&������&�-/�&E�/�&��� &�-/��*����������;�G �!�#�����&���*
���

%�������&�-/�������������������������������� &E��
!-����&%>������������+/�+����&�+/���,� 

	�����#���������+��%�
��#���	�
���(��������,���
"�#"+�)��� =L/�����+/�!�#�����&���

���%�������&�-/��+�&��&%>������(���A�+�������L/� �+/�(����,�%�
��#������"����	�
���"���� 

(SMEs) ����%T"��*����%&%>�*(������� ���*���+� �,�%�
��#���#������+/�+���������������

�����%H���� �+���&*�*���#�!�#�����&���&E-/�%��#�����������+�	�
�-"�
�
&�������(��
��+� 

	�
�
������������������+�"��� 

���*���+� %:A�����&�-���
�����%�
&�'�)&%>��+�%:**����L/��+/�+����
�#&������ ���� 

�!�#�����&����������C�&����� *
�����#0�������+/��*��#��%�
&�'&��� ����� ������� ��-�=+&�+� 

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

����%��#���&E-/���#�!�����8��+�&������ ���&%>��,�%�
��#������&�)�D �)*
�(���%:A�����	��

����L�� &E��
���*���!�#�����&���*
���%�������&�-/�	��� �,�%�
��#��������������!&%T"

&��������&�-/� (Letter of credit) ��-�����"������AA���&����"� *L�&%>���������%:A���"���

������"&E�/��L���+������L/�  
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 ����
�#*��������������������	��&%�+/�� 

 &�-/��*��������������������+��"��������������+/�,�	�
�����$�8��#������ �+����(�&���

��������*������%�
&�'���"�����+/��� ������������������	��&%�+/��*L��+����
�#�����

%�
��#��� �"�&NE�
&�-/��+�����������	��� 	�
�����	��&%�+/���+/%��#�"���)*
�(���

�,�%�
��#����"���#&�������������/(������+/�������&�-/���"&%>�&���#�� 	���������������� &�-/������

	��&%�+/��%��#�,��L�� �,�=-���)*
���"������  

��������)��� �,�%�
��#�!�����+/���$�@8������A��+�����&��-/���-�&E-/�%{���������&�+/��

*��������������������	��&%�+/��&�)�*(���� �"�&NE�
�,�������������#����������"���&��-/���-�

����%�
�������&�+/��*��������������������	��&%�+/�� &E��
�"��+����(���AA�������#�,����

���	��� 	�
����������*�������	��&%�+/���+����
�#����,�%�
��#������� &�-/��*���,�%�
��#���

�+��"��������������+/����,���� �,�������������#������+���#�������#�(��
&���&%>�&���#�� *L��(���

����"���#����
�#*��������������������	��&%�+/�� ��������)��� �,�%�
��#���������+��)��

����&�)�&E�/�&������ ��������"���������&��-/���-�%�
�������&�+/��"��������	��&%�+/��

&������ &�-/��*���(����������������(�0����*&��/��+	�������"�� ������������������	��&%�+/��

*L��+����
�#������(������	������L�� 

���������,����������������� &�-/��*���,�%�
��#����+����(�&������!�"�#E-��C��*��

����%�
&�' ����������������	��&%�+/��*L��������
�#�������������������

�,�%�
��#��� 	���,�%�
��#����+�������������%��#&%�+/��������������#�,�=-�����8+�+/�+

������������������������ �(��������!�����������&�+/��*��������������������

	��&%�+/���"�#��� 

 ���*���+� �+�,�������������#������"���#����
�#����#��*������+/&��������,��	�)�����L��

&�-/�&�+�#��#���&���#��
6
 �(����,�%�
��#����"���"��/�=-��*����������%�
&�'��$�E����%&E�/��L�� 

&�-/��*����������*��%�
&�'����+����!,���&�-/�&%�+�#&�+�#��#���=-�����������+/����*���

��$�E����%&�� 

 ���*��������������������	��&%�+/����������;�G 	��� ����+/���&���#����,��

��'���������	�)�����L������� 3 %H�+/������ *��%�
��8 48 #����� 1 &��+�A����C &%>�

                                                        
6 ���&����,���+���	�)�����L����������&�-/�&�+�#��#���&���#��������������+/ 4 ���%H �.'. 2008 	�
�������+/ 1 

���%H �.'. 2009 *���
"�# 49.26 #����� 1 �,��&�-/������������+/ 3 ���%H �.'. 2008 ����,��+/�
"�# 46.62 #�� 

��� 1 �,��&�-/������������+/ 1 ���%H �.'. 2008 �"��+���	�)��������+/��"�&"-��E;'*�����%H �.'. 2008 

�+/�
"�# 44.57 #����� 1 �,���
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%�
��8 33 #����� 1 &��+�A����C �(�����%�
��#������#��#��@���"�������������

&�-/��*���,�=-������%=-��������*��%�
&�'�,�	���&��� *+�	�
��&�&=+�����L��&E��
�+����!,����� 

�(����,�%�
��#����������%��#������������ &E-/��������!	��������#%�
&�'�,�	���	�
���@�

C���,����&"����� &E��
����,�=-��&%�+/���%=-����������#�,���������-/��)*
������#��=-����#�,�����

���&"���+� "������ ����� 3 %H�+/������ &�-/����&���#��	�)��L�� �,������������� REM *L�%�
�#

$��
��"�������������� �,������������*L�&%�+/����&E�/���"����������������� OEM ����L�� 

	�
&%�+/����	�������"�����8$�E =L/���������������!	�����#������*��*+��"� 	��&�-/�&%�+�#&�+�#

��#������*����&�&=+�	�
������� *
�+��8$�E���&�+����� N
���� ����������������*L�����

���������#��������������������%�
&�' &E-/���	����������"� 

 ����
�#*�����&����,���
#���������
������&*&���������&����	�
���=�&���� 

 ���&����,���
#���������
�����&*&���������&����	�
���=�&����=L/�&%>�#��@���!����

���"�A��������C�&��������� ����"��������
�#����,�%�
��#������������� "���&����� 

2 %�
��� �-� %�
���	�� #��@���!�������������A�&%>������!����A+/%�B� �����������C�&����� 

	�
%�
����+/��� #��@���+/�����!����������������##��@���������	����"����� ����&%>�#��@��

���"�A��+/�+&��������*(�������&E-/�E�z�����	## (Model) ������������+/�+���@8
&NE�
 

=L/�*(�&%>�������&��������������� 100 ����#�����%H �,�%�
��#��������+/��������������#

#��@���������	���*L��+������� %�
��#��#�������#��@���+����	#��������"�����+/���� �(����#

�,����������������� �,�%�
��#����+/�����$�@8��
#���� ����,�%�
��#�������"��+��������������

����#���� 2 #��@��	�������" *L�����"���#����
�#*������+/���� 2 #��@��&����,���
#���������
���

�����C�&����� 

 ���������,�%�
��#�!�������� �,�%�
��#���#�����������*
�"���#����
�#����#��

*�����&����,���
#���������
������&*&���������&����	�
���=�&���� &�-/��*���,�#���$��,A&�+�

����&�-/���/��#��@��������� 	�
�����=-��������*���,�%�
��#�������-/�	�� 

 ��������)"+ �,�%�
��#����+/�"���#����
�# *
&%>��,�%�
��#����+/&%>�#��@���,����

#��@������������� �"�����
�#�+/&��"�L��*
&%>�����
�#�"���$�E���@8����������	�


����&�-/���/�����,�#���$� ����D �+/����
�#�+/&��"�L���+/#��@��	�� ����"��������
�#��������	��

��##��@���,������)��� �+�����#��@���,��������&%>�#��@���+/��������(�������##��@��	���+�"��� 

 ����
�#"������!�"�#	�
������������ 

 �,��������������+�����/�=-�����!�"�#�������������"%�
��8���8������������,�%�
��#

�!�����+/�+����(�	����������������	���&%>���������� 	��&�-/�&��"���;�G �L�� �,�%�
��#�!����

�+����"�(�������������������
������ �,���������������������!%��#�����/�=-�����!�"�#�"���� �(���
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�+���!�"�#	�
���������+/����&��)*	���������,�&%>�*(������� =L/��������
�#����$�E��������

�,�%�
��#��� 

��������;�G ����
�#"������!�"�#�+/�(���A�+�������L/���*������+/������(����%��#���

�,��L��&%>� 150 &��+�A����C���#���&�� 	�
��"���*
�L���%!L� 200 &��+�A����C���#���&�� 

�(����,�%�
��#�����������/�=-��	�
�(�������!�"�#&%>�*(�������&E-/�%{���������&�+/��"������� 

	��&�-/�������(����%��#�"�� �(����,�%�
��#�������	#���#�����������������*������(����

���!�"�#������+/�����,����&%>�*(������� 	������,�%�
��#���*
�����!�
#�����!�"�#"�������

#��������-�������"����%�"���
�
&�������� 

���*���+� ���%��#����,��L������������!�"�#�)&%>��+�&�������L/��+/�(����,�%�
��#���

���"&�)��������%�
�#%:A����"���*�����%T"��*����% 	������"����	��� ��**
������	��

&�����#���;����8��%H �.'. 1997 �)��� 

 

7. �����H�"�,"����<����%�������������	�	��������	���	 

 �����=���8����
"�#����������������������� �����!	#�����&%>���*��������D 

�"�"���+� 

- ���������������(� �"�	�� �����*��	�
E�z�� ������	##����$�8�� 	�
�������

������������E-��C�� 

- ����������������(� �"�	�� ���������������������-��
##���� ���������������

�
##����&E-/�%{��������%�
��#�!���� 	�
���%�
��#�!����  

- ����������%�����(� �"�	�� ���*(������ (���%�+�) 	�
���������   

���������������(� 

�(����#�����*��	�
E�z�� ������	##����$�8������ ��*�����+�*
&��"�L���+/#��@��	��

�+/&%>�&*�����&�������+�+/&%>��,��(������*��	�
E�z�� ���"*����	##������� �"��������+

#�#�����������+� 	���+	�������+/���*
&����%�+�����"��������*��	�
E�z�� &�-/��*��#��@��

%�
��#�!����	�
#��@�������������� &��/��+�������',�����*��	�
E�z���L������ 

 ���������������������������E-��C�� �������+	�������!�"�#����E-��C��$���%�
&�' &��� 

&��)� ���� ��/����(����#�(�E�� &�)"E������ �(�����������(�&������!�"�#����E-��C��&%>������A� 

�"����!�"�#����E-��C���+/��������!�����"�&���+��,����"&"+�� �-� ���  
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�,��������!�"�#����E-��C���+�&%>��,������������������+/ 3 �"�&%>��,�%�
��#����������+/�+

���"&�)�	�
���"����&%>����� �"����@8
���"(�&������*
&%>�����(�&������!�"�#����E-��C��

*������%�
&�' ��	%��,%&%>���������E-��C����-������������"&�)���/��%�(����#���%�
��#

������� 	�
�������%����#�,�%�
��#��������������������(�&E-/��(��%��&%>�����%�
��#

�����������������-�����%�
��#�+/�+���"�A��L��	�
�+����=�#=�������L������% 

��*�������#����������������������(� �"�	�� ����������&��)� ������������
*� 

������������� ����������&��-/������ ����������%T���&��+ ����������E������ ����������

&��-/���-�&��-/��*��� 	�
������������*������� 

����������������(� 

&%>�����(�������������E-��C����%�
��#&%>������������� ��-��
##���������������������� 

(�������������+/ 2) ��-�&%>��
##���������������������� (�������������+/ 1) �"�!��&%>���������

�+/����"���'��&�������+�����,��������� *
&%>����������+/�����!�����"����� 	��!��&%>���������

�+/������'��&�������+�+/�+����=�#=�����-�&%>����������+/�������
##��&�)���������&�����&�+/������ 

&��� ���
##��&�)���������&%>��
##��#��� *
&%>����������+/�����(�&���*������%�
&�'  

����������������������������������(��+� ���@8
	�
����C��*
!,��(���"�"�#��@��

%�
��#�!���� =L/��(����,�%�
��#�������������+#�#�������� &E��
���*(���"���"���

&�������+	�
����&�-/���/������������������"��������C�� �(����,�%�
��#����+/&%>��,�����

��������������������+/ 1 	�
 2 �����A�&%>��,�%�
��#���*��#��@������������-�&%>�#��@��

���������+/�+������������#����� *
�+#��@���+/�����&%>�&*�����&E+��&�)�����&������� 

*�"�+/�����*�����������������(��+� �-� �#���������� #��@��	���+/&%>�#��@����������

*
&%T"�������#��@���,������%�
&�' &%>��,��������	##	�
E�z����������������@8
	�
��8��#��� 

(Specification) �+/#��@��	��&%>��,��(���" �"�#��@��%�
��#�!����*
&�-��=-����������*���,�����

�+/�+��������������+/�/(��+/��" 	�
�+���������!���������������������8��#����+/�(���"�"� 

�(����#���%�
��#�!�������� &%>������'���������������+/ 1 	�
 2 *������������������(�

��%�
��#&%>��!���� &E-/�*(�������%�
&�'	�
&E-/���������� �,�%�
��#��������������

������(��+/&%>��,�%�
��#�!��������&%>�#��@������������������ 

��*�������#�����(����#����������������(� �"�	�� ����������&��-/���-�&��-/��*��� 

������������*������� ����������%�
���$�� &%>���� 
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����������%�����(� 

�"�	�����*(�������!�����+/%�
��#&��)*	�������#�,�#���$� ����������	��*(������ 	�


���#����������������+/&�+/������ �"�	�� ���=���#(���� �
���� &%>���� �"���*�������#����

�������������%�����(� �"�	�� ����������%�
���$�� �!�#�����&��� ���=���#(���� �
���� 

&%>���� 
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8. �"�5�%����������������/����-%�������������	�	��������	���	 

���&%>�C�����%�
��#�!�����+/�(���A	�����L/��$,��$��&�&�+��
������&N+�������

�,�%�
��#�!����*������C�&����� 	�
A+/%�B� �"��+����$�8���+/�(���A�+/��" �-� �!%T���E���" 

1 ��� �"����&�-��C���+/��������,�%�
��#�!����	�
�,����������������� �,�%�
��#���*
E�*��8�

*����%����������"�%�
&�'&%>����� 	�
*������+/����+���"�%�
&�'���"�A� &�-/�&%�+�#&�+�#

��#%�
&�'&E-/��#����$,��$��&"+����� �+	������+/�+���@
^H�-�"+ �+���#��������&������������

�+/&�-���(���� *������+/�����������������	�
��������&%>������������+/�"���#������&����

	�
���#����*��$����C *L��(����,�%�
��#�!����=L/�&%>�#��@���������� &�-��������C�����

%�
��#�!��������  

	�������
�
	�� %:**����������&��������������C�����%�
��#�!%T���E�������

�!��������D ��������C�&�����	�
A+/%�B� �-� �����#����������������%�
&�' 	������*��

�+/�"��+��������E�z��C�����%�
��#	�
���������E-��C���-/�D ����������&�-/�� �"�&NE�


���;����8����&'�@C��*&�-/�%H�.'. 1997 �+/&%>�&��-�����&�����#��@���!������������&�����

���������&�)��L������ �(���%:**�#�����&%>�C�����%�
��#�!%T���E����#�����!����

����"�#���D ������ ���&NE�
�����#����������������%�
&�'&������� 	��������!L�

����������%��/����"���&������   

����+/���&%>��+/�������C�����%�
��#�!����*����������D �(���&��"�������������#����

�+/�(���A����� �-� ���������������������� =L/��,�%�
��#������������+/&%>��,�������������

�+������������C������������� �"��+���!�%�
�������������������������������&E-/��������#

�,�%�
��#�!�����%�
&�' 	�
�+�������������������������%���C�����%�
��#�!����

�%�
&�'�-/�D "��� �,�%�
��#���������������������������������� �����A�*
&%>��,�����

�������������+/ 1 �8
�+/�,�%�
��#�����������A�*
&%>��,������������������+/ 2 	�
 3 �"��,�%�
��#���

����+/&%>��,������������������+/ 1 �����+��,�&E+������+/���&������� 

�+������,�%�
��#�!�������
##�������	##���&���E�"+ (Just in time) *L��(����,�����

��������&�-���(�&��+/�������������������&����-�',�����
*�������� ��,�$�����'�+���&��� 

200 ����&���*���,�%�
��#�!���� &E-/�&%>�����"�������������� *L��(��������������������

	�
���������+�����
*�������,��#��&�8$�������������	�
$���
������ 

���"��������������!�����+/�����"����� *
&%>�%�
&�'�	!#&�&�+��
������&N+���� 

���&��&�+� ���=+	��"� �"���&����(���A�+/���&��&�+�&%>����"�������+/�(���A��������*��

�������&��������&��+���-���&��&�+� ��������)��� ���"�$,��$���
����������&��/��+

	����������&%>����"�������!�����+/�(���A�+�	�����L/������� �"�&NE�
�!%T���E 	���)*
�+



49 

�,�%�
��#���#������+/�����&%>�C�����%�
��#&E-/�����!��������%*(��������/����"���

&������ 

8.1 ���/�&'�	�/��%���9/�����������	�	��%���� 

�����0����������������������������� &��/��+���&%�+/��	%������	��������'���@�+/ 

1970 *�������0���������!����*(������� (Mass production) *������������+/	���&E-/�*(������

����"�%�
&�'	�
&E-/������� ��&%>�	�������������+/�+���@8
&%>�&��-�������������
�����

%�
&�' (International production network) �"���&���������&%�+/��	%��"������� �����!���%

�"�"���+� 

1. ����	�������'���@ 1970 #��@���!���������C�&�����&��/��,A&�+������"�&%�+�#

����	������	�
����	#��������"����##��@���!�������A+/%�B� �(���#��@���,������!����

�����C�&���������	����������0������"��������������� &��� �������C����������%���

	���"�������� US-Canada Auto Pact 1965 	�
&�)�=�����������������&��������&��+

����C�&�����-&�)�=��� 

2. ���	�)�������&���&��&�-/�&�+�#��#&���&��+�A����C��'���@ 1980 �(�������������

����������A+/%�B��,A&�+������"�&%�+�#���������� #��@���,������!�������A+/%�B�*L�	�����

	����������"��������������"��������C����������%���%�
&�'�$,��$��&�&�+��
������

&N+���� &��� ���	�
����"��&=+� 

3. ��������������
#�#%�����	##����������������%����	�
�
������ 	�


���������&��������&��+�
����������%�
&�'��$�E����%��8
������#�����%�
&�'����%

�
������ �����������������������!���������%�
���������C����������%��������%�
&�'

����%�
������&E-/�	�����%�
��������"������	���+/!,�����	�
%�
��������"������0�$�@+

$�����������&��������&��+ 

4. ���#������������&E-/��"	������(�&��� (Import substitution) 	�
����+"������

������������'���@ 1980 &�������(���"��"������������!�"�#*��$���%�
&�' (Local content) 

�(�������������������������&�����������"������%�
��#	�
�������������%�
&�'�-/�D 

����L�� 

5. ���%�
���"������" (Economies of Scale) 	�
�(������������+/�+���&��� (Excess 

capacity) �"������������������*
�"���#%�
�����*�����%�
���"������" *����������(����

������� ���"�!���������C�&����� ����%�
����� 	�
A+/%�B� &%>����"�+/&��#��&�)��+/	��� 

(Mature) 	�
%�
�#%:A����������������+/�,��L�� �%�
&�'�(����E�z���+/�+��������*��#��@��

������������ ���"����!�/�����"��+���"�+/�A�&E+��E��+/*
�(����,������"���#%�
�����*�����%�
���"
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������" �����&�-/����#������������&E-/��"	������(�&���&%�+/���%&%>������������+/����&���

��������� �(���#��@�����������"���#%�
�����*�����%�
���"������"*����������%�
&�'

�(����E�z��&E-/�*(���������"$���	�
$�����%�
&�' 

6. ����������������"%�
&�'�(����E�z�� (Emerging markets) �"�&NE�
�������/�

�����%�
&�'&�&�+��
������&N+���� ���������&��"���;����8����&'�@C��*%H �.'. 1997 	�


���IJK�����+/��"&�)�$���������;����8�"������� %�
��#��#$��
����������E��������%�
&�'

&�&�+��
������&N+�����+/���/(� ���&%>�����*�����;����8����&'�@C��*�%H �.'. 1997 �(���

�����#��@���,������!��������C���������&���������������%�
&�'&�&�+��
������&N+���� 

&E-/��(���������(����#*(���������"$���%�
&�'	�
&%>�C���������&E-/�����������%���

%�
&�'�-/��$,��$��	�
��� 

7. �,�#���$��	���
$,��$���+������������!��������@8
�+/	��������� �$�E���

�����	�
����C��"�������%��"$���	���
E-���+/�)�+����	��������� ����"�����,�#���$�

�	���
���"�)���&������ �(�����������!�������@8
&"+�����&E-/�*(����������D ���"*L�

&%>��%�"���� 

%:**���+/�������������������&��"���@8
��������+/&%>� “&��-�������������
�����%�
&�'” 

(International production network) �L�������������������� ������-� �+�������������������D 

��
*����,������D %�
&�' 	�
�����������&���������%�(����%�
��# 8 ������%�
��#

�%�
&�'"%�
&�'��L/�&E-/�%�
��#&%>��!�����(�&�)*�,% &E-/�*(������$���%�
&�'����D ��-�

�������%*(���������%�
&�'�-/� �"�#��@���+/����������������D �+���*&%>�#��@���������#��@��

%�
��#�!���� ��-�&%>�#��@���+/����+����&�+/���������&���)�"� 

*
&�)��"���� &��-������������������������������������ &%>����&�-/���������,�����

������������D 	�
�,�%�
��#�!���� �"��+/��*���������������D &�����+����*(�&%>�*
������,��

%�
&�'&"+�����  

8.2 "����/I	��%���"�5�%�����������	�	��$	6�� 

���&�����������������#��@�����������"������%�
��#�!���� �������&��"���

���������������������&�-/���+/�(���A �-� ������������������������� =L/�&%>���������

������*����������&%>������A� �"�&NE�
��������������������������+/ 1 ������������;����8�

���&'�@C��*%H �.'. 1997 �����������������������&%�+/����'���*���������&E-/��"	��

����(�&���	�
��#����������������!�����%�
&�'&%>����� ��&%>��������&E-/���������� 

�(������������������������������������������L��&E-/������#%����8��������!�����+/&E�/�

�,��L�� 
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���&����������&%>�C����������&��-�������������
�����%�
&�'���� ���������������

������������	���+/&���������������-��������������������������A+/%�B� ���&%T"&��+�

������������������+/&��/��L�����������'���@ 1990 %�
��#��#���#��������&������������

�����������%�
��#�!���� ������������������������	�
��������������������������� 

�����������������������������C�&������"�&��/�&���������C����������������������&��"

���;����8����&'�@C��*%H �.'. 1997 �"����&����,����"���������� *
&%>�����@8
������

&%>�E��0������-����������##��@��A+/%�B� &��� ���������������I���"	�
���"�� ����*�"����

C����������!%T���E�+/*�����"�
���&%>���� 	��&%>��+/������&����� ���&����������&%>�C�����

���������������������������������C�&������+� *
�����%�+/��������!%T���E&%>����� ��8
�+/

�����������������������������%����*
�����%�+/��������!������/� ���&���������C���������

��������#��@���!����*������C�&�����	�
����%������������;����8����&'�@C��*%H �.'. 

1997 ���� �(��������#��@��"������� �����!��#�����*����"��������#,�8� &E��
����"��+���

�����������
&#+�#�+/&�+/��������#���&%>�&*�����0����*��������������$���������;����8�

�����"������� =L/�*
	������*�������#��@�����A+/%�B�=L/�&��������� ������+/����+����(���"

&�-/�������&%>�&*�������*������������������+/��������&�����"  

���*���+� �����#��@���!�������A+/%�B� 	�
�����#��@���!�����������C�&�����	�


����% ����+	��������"(�&������&�-/�����*�"�����������+/	��������� �"���������#��@��A+/%�B� 

*
&������*�"�����!�"�#*��#��@���&��-�&"+�������-�#��@���+/�+�������E��0������"������

0����* ��8
�+/�����#��@���!�����������C�&�����	�
����% *
&����%�+/���*�"�����!�"�#�+/�+

��������������+/!,� 	�
�+���@8
����$�8������+/#��@��������� �"�*
��*���,��������"�)

�"��+/�+�������+/!,�	�
�+%�
���0�$�E����*�"������������%���������%�
��# =L/������ �����

#��@���!�������A+/%�B� �"�&��/��+���%��#����+/*
��	�������������!�"�#	�
��������

&���&"+����#�+/�����#��@���!�����������C�&�����	�
����%�� ���"(�&������#��"����������

�����#��@���������*L�&%>�������
������&��"&��-�������������
�����%�
&�'�L�� 

���������,���������������������+/&%>��,�*�"���������� (Supplier) ����#�,�%�
��#

�!�������� �)�+&��-����������&�������	�����%:**���������	�
������"&������ =L/����!�"�#��-�

���������+/�(���������-�%�
��#�+�������L/����� ��*����"������%�
&�'������" 	���)*
�(�&���

��*��%�
&�'�+/��,����&�+�� �L����,���#�����������0�	�
������	��*�"������������
"�#��� 

(Global sourcing) &%>����� &E+��	������(�&���*��%�
&�'���&�+����-�%�
&�'�+/&%T"&��+������

�
�������� �)*
�"�%�
������	���������������������-�������"���$�@+�+/�/(�����%�
&�'�-/�D 

�+/��,��������%��-�����"��(��������&%T"&��+����������
�����%�
&�' 
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8.3 �"�5�%���������%�����+��%
������?��&'/�J	$	�����������	�	�� 

 ��������#��@���!������������*��A+/%�B����� &%>�������+/�+����	#�����"�%�
&�'

�����!������/�	�
�!%T���E���"�����+/�,���� 	�
���&%>�C�����%�
��#&E-/����������

�+/�(���A �"�&NE�
�������/���!%T���E *L��(������
#�����%�
��# �+��������������+/�����"�

�%�
&�'�������+/�,�!L������
 80 - 90 &�-/��*���,��������������+/��,����������!�����(����

�������&E-/����"�%�
�����*�����%�
���"������"�"� ��8
�+/�!������/� *
�+��"���������

���������+/�����"��%�
&�'�������� �-� ��,��+/%�
��8�����
 50-60 

 �(����#�,�%�
��#���#����� *
�����&%>�C��%�
��#�!��������	���&"+���$,��$��

&�&�+��
������&N+���� 	���,�%�
��#�����+�������L/�*
�+C��%�
��#�%�
&�'�-/��$,��$���+�"��� 

&��� ��&�&=+� &�+�"��� ����"��&=+� =L/����*
�+����(�&����!����#������	�
��������#������*��

C��%�
��#�%�
&�'&�����+� �+������+����(�&������������+/��������!����&���"� &��� ��������

��&�)��������������,� *��#��@��	���A+/%�B�"��� ����(���"���C����������	���
%�
&�'*
����

�������
������ #��@��	��*
E�*��8�*������D %:**�� &��� ���"������"�%�
&�' �����������

����,�#���$� ���������E-��C��	�
��/��(���������
"�����	���
%�
&�' %:**��"���	����� 

�����
*������&�+/���������� &%>���� "������ *L���*������"���� ������������������%:**�#�� 

�����A�&%>����@8
�����������E����������� (Sharing resource) ��
"�#$,��$��&%>����� 

��-���*��������D ��� &%>����@8
���������	��*�"������������
"�#��� (Global sourcing) 

�"�&������  

 �"����������E��0��
������,�%�
��#�!���� 	�
�,�����������������"(�&���0����*���� 

�,�%�
��#���*
�������(���A��#�������E��0��
�
�������������� ������-� ����&�-��

�,�*�"���������� (Supplier) ����,�%�
��#������� ���*������&%>�#��@���&��-�	��� �)*
E�*��8�

*���������E��0��
������,�%�
��#��� &��� ����(�0����*������������� ����+/#��@��	���+���� 

���E��0��&���0����*������ &%>���� �"�E�*��8�������#���&���"������� �"��+����(���""���

%����8������������/(�&%>�&��-/��%�
�������&�+/�� =L/����@8
�������E��0��+�&�� �(���&�-/�&��"

���;�G �,�%�
��#���A+/%�B�*L��+�����������D ��������������&��-��,�*�"���������� (Suppliers) 

�����&�� ��������)��� ����C����8$�E������ ���������!���������� (Performance) 

	�
���������!����%_�#������������� (Commitment) ���&%>�%:**���(���A�+/#�#�������

�����������"���*&�-���,�*�"�������������#��@���!����A+/%�B� 

��/��+/�����*�+�%�
�����L/��)�-� ���������!"���&�������+�������+	������&E�/��L��

��������&�-/�� *�������"������,�����"�#���D �����&=+������ �(���%:**�#������+���������!

�+/*
�(����%��#&%�+/���,%	##��%��8�#����������!��������@8
���%��#%������� (Minor 

change) �"� ����������#�����"����-/�D �+/&�+/������ ���� ����(���*���"&E-/��(���"	����"
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�(����#�!�������	##	�
����"��# &%>���� �8
�+/�,�������������#�����&��/��+���������!

"���&�������+�,� *���,���
"�#�+/�����(����E�z�� (Co-development) 	�
���	##��������

��##��@���!�����"�&������ ��������+	�������+/�����!����A+/%�B�#��	��� *
*�"����',�����*��	�


E�z������ ��-���#������������&����%�+���������������	##"���&������  

 �$�E������&��-�������������
�����%�
&�'��������������������A+/%�B��

$,��$��&�&�+��
������&N+�������� 	���
%�
&�'�+/&�+/������ �+#�#���&��-������������

�
�����%�
&�' "���+� 

 ����+#�#���C��
&%>��,�%�
��#�!���� �"���'�����������+/�����"�$���%�
&�'

	�
���������+/�(�&���*��%�
&�'����D �+/��,�$����&��-������������&"+����� ���"*�����(�&���

��������*��#��@��	���A+/%�B� ���������+/����(�������� �"�	�� &��-/������"+&=� ���������L���,% 

��������*��E������	�
&�=�� 	�
��
#���,# &%>���� 

 ��&�&=+��+#�#���C��
&%>��,��������E��&�����+/��#���&��-/������ 	������%:"�!���� 

	�
 Steering link 

 IT��%%T����+#�#���C��
&%>��,������
##&�+��� &E����#&��-/��������� ����������D 	�


����������
##��"+-��&�+� 

 ����"��&=+��+#�#���C��
&%>��,�����&��-/������&#�=�� ���������!�����(�&�)*�,% (Complete 

Knock Down: CKD) �(����#�!�����&��%�
���� &�+��� 	�
�,������!���� 

 �"��&��-�������������
�����%�
&�'�+� A+/%�B��C��
�+/&%>�#��@������*
&%>��,��(���"

���#������"(�&���������&��-������������ 	�
�+#�#�������������������+/��&�������+�����,� 
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!�#�&' 16 �"�5�%����������������/����-%�������������	�	���&'/�J	 

$	!9��!�"����&�����	���F&��$�
 

• ���-������';��

• +�<��%�;��>+ �;�������+�<��'

������
• ���-������';��

• +�<��%�;��>+ �;�������+�<��'

������

• ��:��-�&��$�

• ������'��$������

• +�<��%�#K<����

• +�<��%�)��$��=�:�����

• ��:-���-

��������	
• ��:��-�&��$�

• ������'��$������

• +�<��%�#K<����

• +�<��%�)��$��=�:�����

• ��:-���-

��������	

• Engine Computers

• CKD computers

• Steering Links

�������	

• Engine Computers

• CKD computers

• Steering Links

�������	

• ������'��$��-����

• +�<��%� CKD "����-�&������:'��

• ������

• ��������&��$�

����������	
• ������'��$��-����

• +�<��%� CKD "����-�&������:'��

• ������

• ��������&��$�

����������	

• ������

• �)��#�-������'� ��� �

• ���+$�

• +�<��%�>��:--L���-L���� 

��������� 
• ������

• �)��#�-������'� ��� �

• ���+$�

• +�<��%�>��:--L���-L���� 

��������� 

���� �>�+�<��%�=�:�&��$�

��:��-"���J?

����';��

!�������:��-=�:A��$+�<��%�>�

B���B��������$:%������R��'>$ 

-��F�;����>������#������A��$

 
�+/��: Tsukamoto (2006) 

 

�����������&��-�������������
�����%�
&�'����: ������� 

 ��+/�+�*
�����!L� &��-�������������
�����%�
&�'�������������������������

A+/%�B����� �"�*
�������������������� &�-/��*��&%>�#��@���!�������"�A��+/��"���� 

	�
�+����	#�����"�+/�,��+/��"���� �"����@8
���&��-�������������������������� 

�����!���%�"�"���+� 

- ���&%>�C����������!������/�����#����	�
�!%T���E &E-/�*(�������%�
&�'

	�
�������%����%�
&�' 

- �+&��-�����������������������������������������#�����%�
&�' �����+/&%>�

#��@���&��-�����������&�� 	�
#��@���-/�D �+/&%>�#��@����������	�
#��@����� 

- �+���EL/�E�����������+/�����"��%�
&�'&%>����� 	�
�(�&������������+/��������!

�����"���-�����"��(��������*������%�
&�' 
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• HQ
• Technology

Japan

• HQ
• Technology

Japan

• Cylinder blocks
• Com Shafts
• Engine
• Velocity joints
• Forging parts

China

• Cylinder blocks
• Com Shafts
• Engine
• Velocity joints
• Forging parts

China

• Transmissions
• Axles
• Propeller Shafts

India

• Transmissions
• Axles
• Propeller Shafts

India

• Assembly
• Engines
• Stamping parts
• Steering
• Plastic/resin parts

Thailand

• Assembly
• Engines
• Stamping parts
• Steering
• Plastic/resin parts

Thailand

• Engine
• Stamping parts
• CKD Jacks

Taiwan

• Engine
• Stamping parts
• CKD Jacks

Taiwan

• Engine Computers
• CKD computers
• Steering Links

Malaysia

• Engine Computers
• CKD computers
• Steering Links

Malaysia

• Engines (Gasoline)
• CKD Components

Indonesia

• Engines (Gasoline)
• CKD Components

Indonesia

• Transmissions
• Constant velocity joint
• Front wheel drive shaft

Philippines

• Transmissions
• Constant velocity joint
• Front wheel drive shaft

Philippines

- �"���&�������+�������EL/�E��#��@��	���A+/%�B� 

- �,�������������*
������,������#������%�
��#�!���� 

 

$�E�+/ 17 	�"�#�#���������&��-�������������
�����%�
&�'���������� �"����

&%>�C�����%�
��#�!���� �"������������+/������%�
��#���� �������&%>��,�����������������D 

�+/�(���A �"�	�� &��-/������ ���������L���,% ��������E������	�
&�=�� ��8
�+/�+����(�&�����������

�-/�D *��#��@�����������������������������%�
&�' &��� ���E��&�����+/��#���&��-/������ 

*����&�&=+� &��-/������&#�=��*������"��&=+� ��-��
##&�+���*�����&"+� &%>���� ���*���+� 

���������������������-/�D �+/�����"��"�#��@���������������+/&%>�#��@���������� &��� &"��=� 

�+�"��� 

 

!�#�&' 17 �"�5�%����������������/����-%�������
�$	!9��!�"����&�����	���F&��$�
 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

�+/��: %�
�����*�� Dent (2008) 
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8.4 �"�5�%���������%�����+��%
������?�����D�������������/$	

�����������	�	�� 
 

 �,�%�
��#�!�����+/&%>�#��@����������*������C�&�����	�
����% �+����	#�����"

�%�
&�'����,������� �(�������%�
��#�!������/��+����(�&������������!�����(�&�)*�,% (CKD) 

&E-/���%�
��#&%>��!��������  

 ���������,�%�
��#�!�����+/&%>�#��@����������*������%���� �+��������&%>�C��

���%�
��#�!����&E-/�*(�������!������/��%�
&�'	�
�������%���%�
&�'�$,��$��&�&�+�

�
������&N+����&������� &�-/��*�����"�����+���"&�)� 

	������%�
��#�!%T���E���� �,�%�
��#����+/&%>�#��@���,�*������C�&������"��+���

*�#�-�&%>�E��0������#�,�%�
��#���*��A+/%�B� ��������������#��������������� 	�
�+���*���

���,�%�
��#���*��A+/%�B�&%>��,�%�
��#�!%T���E�� =L/��(�������%�
��#�!%T���E�+��#������ 

�,�%�
��#��������!�����������+/�����"��%�
&�' (Local content) ���"�����+/�,�!L������
 80 

	���"���/��%�!%T���E�+/��������*
�����������+/�����%�
&�'������������
 50 &���&"+����#

&�������+"�����������)*
�+���!�����"����#�,��������������%�
&�'"���&������ ��������

�,�%�
��#���*������% ����"��+���%�
��#�!%T���E����  

�����������&��-�������������
�����%�
&�'����: #+&�)�"�##��� 

 ��+/�+�*
�����!L� &��-�������������
�����%�
&�'�����������������������������%

���� �"�*
�������������#+&�)�"�##��� ��������������������������%�+����	#�����"����

����,������� ���&�-/����*��%:**��"������� ��/��+/	�����������&�)��"���"*�����������������

�������A+/%�B�	�
����C�&����� �-� ��������������������������%����"�����&�����������C��

��������!%T���E���� &�����������������!�����(�&�)*�,% (CKD) �������������������&��

�$,��$�� 	�
&%>��������&E-/�*(������$���%�
&�'	�
$,��$��&%>����� ���@8
���&��-�����

��������
�����%�
&�'���#+&�)�"�##������������!���%�"� "���+� 

- &%>�������%�
��#�!�������#+&�)�"�##���	���&"+���$,��$��&�&�+��+/�+#+&�)�"�##���

&%>��,�!-����������
 100 

- &%>�C���������&E-/�������������#+&�)�"�##����%���$,��$��&�&�+��
������&N+���� 

- &%>�������%�
��#�"������������!�����(�&�)*�,% (CKD) =L/���*���,�������������

�%�
&�' (����#��@����������	�
#��@�������) 	�
���������+/�(�&���*��&������ 

�"����������(�&���*��&����������*
&%>��������������+/ 1 	�
���������+/�+����=�#=���

���&�������+ 
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$�E�+/ 18 	�"���&�)�!L� &��-�������������
�����%�
&�'���#+&�)�"�##��� =L/�	�"�

��&�)�!L����EL/�E�����!�"�# �������� 	�
&�������+*��#��@��	���&�������+&%>�"������� 

�"��+�,��������������%�
&�' (�������#��@����������	�
#��@�������) ����"��� 

!�#�&' 18 �"�5�%����������������/����-%���&��C�<������ 

 

�+/��: %��#%���*�� Dicken (2003) 

 

8.5 �"�5�%���������%�����+��%
������?��&'/�J	$	������������	���	��	�	�� 

��+/�+�*
�����!L�&��-�������������
�����%�
&�'����,������������������������ 

=L/�&%>�#��@���&��-�#��@�������������A+/%�B� �"�#��@���+/*
�����!L� �-� &"��=� 

�����������&��-�������������
�����%�
&�'����: &"��=� 

 &"��=� &%>�#��@�������������A+/%�B��+/�(������������������������+/&�+/��������#�
##

�������� �
##��#���E������ �
##�II{� �"�&"��=��+C�����������
*����,������D %�
&�'

Logistic 
Center

Production 
Plants

Domestic
Suppliers

Foreign
Suppliers

HQ

CKD
Assembly Plants

Domestic
Suppliers

Foreign
Suppliers

CKD
Vietnam, Philippines 
Malaysia, Indonesia

German Thailand

Materials
Investments technology
Materials
Investments technology
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��/���� ���@8
���&��-���������������&"��=� �-� ��������������������������%�
&�'�+/�+

������%�
��#�!���� ������-� &"��=�����C�������������,�=-���$,��$��&�&�+��
������&N+����

�"��+���������������������������,����� ��&�&=+� �����%�� ������� IT��%%T��� 	�
�+�(�������

$,��$����,��+/�����%�� �(������+/�"������#�����*�"���	�
���*�"=-�����!�"�#�(����#$,��$��&�&�+�

�
������&N+���� �����������	���
%�
&�' �(��������������������D ����+/�"���#��#����

*��#��@��	��&E-/�����	�
*(����������#������%�
��#�!���� ���"*��������%���%�
&�'����D 

�(����##���������� &��� �
##%��#����' *
�+�����������%�
&�'�+/�+������������� 	��#��

��������*
�+�������&NE�
&%>�#��������&������� 	�
����%*(����������������-/�D �+/����"��(�

������� 

 $�E�+/ 19 	�"���&�)�!L�&��-�������������
�����%�
&�'�$,��$��&�&�+����#��@��&"��=� 

!�#�&' 19 �"�5�%����������������/����-%���<	�H�$	!9��!�"����&� 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

�+/��: Dicken (2003) 
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�����/ 

 

 #�#�������������&��-�������������
�����%�
&�'�������������������� �-� 

���&%>��,�%�
��#�!���� �"�*
&�)��"�*������+/����+������%�
��#�!��������,�%�
��#���

�+/&%>�#��@����������&�-�#���#��@�� =L/����&%>�C�����%�
��#�!����&E-/�*(�������%�
&�'

	�
&E-/�����������%�������%�
&�' �+#��@�������	���
&��-������������&%>��,��(���"���#��

�+/�(���A����D &��� ������	## �����*��	�
E�z�� &�������+�������� ���"*����"������

���&��-������������  

 ���*���+� ������&%>��,���������������������&��-�������������
�����%�
&�'�+�"��� 

&��� ������������&��-�������������
�����%�
&�'���A+/%�B� ���*
&%>��,�����&��-/������"+&=� 

���������L���,% ��������*��E������	�
&�=�� &%>���� �(����#���������-/�D �+/����"��������� 

*
�(�&�����*��%�
&�'�-/��&��-������������ &��� ��&�&=+� ����"��&=+� 	�
A+/%�B� 

 %:**���+/���&����#�#���������&��-�������������
�����%�
&�'�������������

������� ��*������+/�����+�,����������������������,�&%>�*(������� �,�%�
��#���&�����+�

�+�(�&��+/�����+/�����#�,�%�
��#�!���� �(����,�%�
��#�!���������!%�
���"��������������

	�
���!-������������� 	�
����+���"$���%�
&�'�+/*
�����#%����8����������

�����������"�  

 

9. /G����;�"���5'	K %�����������	�?�������?�

������,������	�� 

9.1 "���6���	�	�	�������5�� 

 �������	�������!�����8�������&�-��&%>�%:**���+/�(���A�+�%�
��� �+/�(���

�,�%�
��#�����"������/�*����������������&E�/�&����%�
&�' �+������,�%�
��#���

#���������+����
�������������� ���*���+� ���������/���������&�-�����������������

&�-/���/�����,�#���$� *L��(����,�#���$��
�������*����� 

9.2 "���6����<"�
��%��	�����!�"��D 

 %:A���(���A%�
�����L/��+/*
�����!L���'���������������������� �-� �������

��"��������������#���
��������������+/&�+/������ =L/�	���
���������+/&�+/��������#����������

������� &��� ��
�������������� ("���	��	��#�����������) ��
����E������ (���#��
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E������) ��
����������� (���#��$�@+) ��
�������E����0�������	�
��/�	�"���� (����C��

��/�	�"����) �����)�+	�����0'�����	�
	��%_�#�����������&�� 	����"���%�
������	�


���������-��
�������
����&E-/�&%>�	�����0'����������C#���(����#����������������� 

*L��(������#��	�
	��������	���
��
�������&%>��%���'���&"+����� �"�&NE�
"���

���������� E������ 	�
��/�	�"���� =L/��%:**�#�� �,�#���$�����"����+�����-/�����&�-/��

����
�#�����/�	�"����	�
���%�
���"E������ 	�
����C��"�����/�	�"����!,��(�����&%>�

�������"����������
�����%�
&�' ���������"&*��"������#��E�������+� *L��������
�#

������%��#�������,�%�
��#��������������&%>���������  

��������������������"������"������#�� �"�	�� ����+/��
�����������%�
��'�"$�@+

���E������(����#�!�����+/����(����	����=F��� E20 �������
 5 ������&��������
����E������ 

���!L�����+/��
����E�������"������(����	����=F��� E20 ��!,�������(����	����=F��� 95 

	���������+��������-/�D �������# &��� ������&�������+�!��+#�������(�����+/*(��������(����"�������

�������/�!L�	�
&E+��E� ��������,�=-���!�����(����#��(����	����=F��� E20 ��������%����(����

	����=F��� E10 	�� �,�%�
��#��������������*L����	��*���'���������#��"������� 

&E��
����������������������&E-/������#�������(����	����=F��� E20 ����*
�����+���%��#&%�+/��

�������������A�	�
�+�������+/&�+/�������,���� &�-/��*��	����F������(�����+��8��#�����"�����

���������+/�(�*�����	�
&�=�� ���������"�����������#��"�������*L��������
�#��������"���*

�����	�
���%��#&%�+/�������������,�%�
��#���&%>��������� 

 ���*���+� $����C�������+������"&*��&�-/�������"�����������= LPG 	�
 NGV =L/���� 

����
�#�"������#�����"���*=-���!%T���E�+/����(����"+&=��+�"��� 

9.3 ���%��%�	��/����-"9��%�� 

 !L�	��������*
�+����"�&%�+�#����%�
���&�-/�&�+�#��#%�
&�'�-/�D �$,��$�� &��� 

���������E-��C�� ����&���	�)�����������������#���� ���&%>�',���������������	����(���A

��������!%T���E���" 1 ��� �-/�&�+��������������� 	�
����&�-/�!-��&�-/����8$�E	����� 

	������+/����+���*���	������+/�,��L�� �(�������,A&�+������"�&%�+�#����	�������"���������

	���������#*+� ���&"+� ����"��&=+� 	�
&�+�"���=L/��+���*���	������+/!,����� ��������*+�

	�
���&"+����� �+���	���+/!,��������%�
��8�����
 50 	�
�,�%�
��#�������+/�+�������*+�

�
#���� �������*���������*+������+����������+/�/(��������!L������
 30 ��8
�+/%�
���0�$�E

��������*+��,����������%�
��8 3 &��� 	�
����� 5 %H�+/������ �
##����������*+�

&��/��+���E�z������L�� �+���������-����"���&�������+��##��@��A+/%�B�	�
������� *L������!

&E�/�'���$�E�����������"������������ 	�
�����������"�����!,�������� 
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 �����������#�����&���������������� 	��������*
&%>�%�
&�'	��D �$,��$���+/�+

���#�����&��������������#��@����������������C����������%�
&�' 	���%:**�#�� %�
&�'

�,�	����(���A &��� &�+�"��� �+��������#�����&�����������������*���*�� 	�
�+�������

"L�","���������+/�+%�
���0�$�E���� %�
��#��#����+���	���+/!,����� ��*�(���&��"�������

����������-�����C����������%���%�
&�'�-/�D �"� 

 ���*���+� ����+/����"��&=+��+���"$���%�
&�'�+/&��#���L����������&�-/�� ���&%>��+�

%:**����L/�=L/�"L�","��#��@����������&���������C��������������"��&=+� &E-/���'��%�
�����

*�����%�
���"������"�+�"��� 

 %:**������D �+/�"��������������� ��*�(�������+���������!����	����������&%>�C��

��������"�� =L/���*���������&�+/����#��@������������"���*������������C����������-/� 

��-�����C������������*����� 

9.4 ��6���&����������
		�;� 

 ��������������!�������!�"�#����E-��C���+/������������� &��� &��)� ���� 	�


��
*��"� �(�������EL/�E������(�&���*������%�
&�' �,�%�
��#���*L���"���������!����

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

�������������� =L/�#������������(������/�=-����������&%>�&�������&"-�� ���*���+� ����������

EL/�E������(�&���&��-/��*����+/������%�
��#�!�����"��+�"��� 

9.5 "�����	��	%����"����3�<�� 

 ���!�"�#�+/������������������������� &��� &��)� ��������� &�)"E������ �+�����+/������

���$�����8�����"��� �(����,�%�
��#���&���A��#�������	������"���������������� 

��������)"+ �,��������������+	�����������#�-�%:A����������������������!�"�# �"����

�+�������������%��#������������#�,�=-��������
�
&����+/�(���" ��-�&�-/��������!�"�#�+���

&%�+/��	%��&������������+/�+���������� �,�%�
��#���#�����%�
�#$��
��"���*������

����������������!�"�# &�-/��*���+���=-�����!�"�#�&E-/�&%>����!�"�#��������������� �+/����

*
�+���%��#����"�� 
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9.6 ��6���&-9	���<���"�,!�#���	���	��	�	�� 
 

 ���������������������������������� ����������+',����"��#��8$�E��������������� 

=L/�*
&%>��������+/�(������+/�"��#	�
��#�����8$�E�������������������+/�,�%�
��#������

&%>��,����� 

9.7 /G����&'��?�������<
�	!�+& 

 �������"���$�@+#����������������&%>���%��������,�%�
��#��� &��� ���&�)#$�@+

�(�&�������E-��C������!#�������������	��=+���+/�+&��-/��������"���� (Chassis with windshield 

and engine) &�-/��*�������������!�������������+�&���"� &E��
���%����8�������&E-/���!L�

*�"������������,���� 	�
%����8���%�
��#�!#����������+���� *L��(����,�%�
��#�������

�(�&������������+�*������%�
&�' 	��*�����#�����&�)#$�@+�(�&��� �(����������������������

�,�����%�
&�'�,�	��� &��� ����"��&=+� �+/�+$�@+�(�&���&%>�',��� =L/�&%>���L/��%:**���+/�(���

�,�%�
��#���#�����%T"������%�
��#�!#��������� 	�
����C����������%�+/����"��&=+�	�� 

 ���*���+� ���&%T"&��������&��+��&=+���������$�@+�(�&������������������$���$,��$��

��&=+��&%>�',��� ��*���������������������������������&��"�L���%�
&�'�-/�	���+/

*
&%>�����"� 

9.8 /G���<
�	�����<��������������3�	��/�����<#�����	 

 *������+/$����C�������&���������&%>�C����������!�����+������ �"��+����(���"

&�-/����������&������������������ ��#����	��%H�+/ 5 �������(�������� �,�%�
��#�!����*
����

�+��"����������"���������� 100,000 ������%H =L/�%:**�#���+�,�%�
��#�!�����"���#������&����

��������	����������� 6 ��� �,�%�
��#���#������+/�"����$�@8��+����������%�
&")�&�-/��

���"%����������!����%�
���"E������ &�-/��*���!����"��������+���"&�)� %�
��#��#

�,�=-�������������(���A��#����!�
����!���������������
�#"�����/�	�"���� *L���*

�(����!%�
���"E���������&%>��+/��������,�=-���%�
&�' �����������"�������$,��$��&�&�+�

�
������&N+����&�������"�����-/�����&�-/��������%�
���"E������	�
��/�	�"���� =L/�&%>�

���*(���"�����(�������"����!����%�
���"E�������+/*
�+�������������C������������� 

 ���*���+� �����$�@+���E������(����#�!����%�
���"E����������,�!L������
 18 

��8
�+/$�@+�(����#�!%T���E��,��+/�����
 3 �(����,�%�
��#���&�)���������$�@+���E�����

����!����%�
���"E�������+������������	��*,�*�+/"+E�����#�,�%�
��#��� 

 %:**������D &�����+���*��������!����%�
���"E���������%�
�#�����(�&�)*�C��
����$�8��

&%{����� (Product champion) �����������������������������"���+/�"��+������	����� 
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9.9 ��6���&�"�5�%�����"
�%���9
�������	���	 

 �,�%�
��#���#�����&�)���� �,����������������� ����&����%�+/�����#*���������������

&E-/�%{��������%�
��#�!�����%�
&�' ����"��+���������������$�8��&%>������&��	�


����"��+��������&��-��������������&E-/����*(������	�
��
*�������� *L��(�������������*�"

*(������������&%>��%�����*(���"  

9.10 /G�������&�"5	�3�	��%�������
����L�	<
� 

 �������	�
F��"�� �"��+���&�+���-��!�����+/�+���#�E����*����
#���������=L/������

��
�#��������	���������%��"$��������#�+/ �"���������%H �.'. 2010 ��������+���&�+��

�!�����-������%*(���� 1.8 ������� 	�
�����C�&�����*(���� 2.3 ������� &�-/��*��%:A��

"������&���	�
&#�� ���*���+�����+����
��#���*(�������!�����+� 8 ���������%	�
�&�����&��-� 

�+���%�
��8�����������+���%�
��'&�+���-��!������/����	��������������� 8 ������� �����

���F��"������ �+���&�+���-��!�������� 950,000 ������&%>�����*��%:A��"���!�������$��

	�
%:A���
##��#�����
*��II{�^:������# �"�����������	�
F��"���"������#�������#�E����

�+/&��"�L�� &%>�����*�����&����(���������!����������+/���"���#��IJK�����+������*�����;�G 

�+/&��"�L���%H �.'. 2008  

 

10. ����&�	�������?�������,� 

 �����������������	�
��������&%>������������+/�"���#����
�#*�����;�G �������+�

��������	�� 	��*������+/�����������"��������;����8��%H �.'. 1997 �+/�+�������	������ 

��������,�%�
��#��������!��%�
�#���8�"�������������������#�-�����
�#*�����;�G 

�+/&��"�L���������+��"� "������ ������%!L�#�&�+��	�
�����*�����;�G ������+�*L�&%>���/��(���A

�(����#�,�%�
��#���������#�-���#���;�G �+/��*&��"�L���+������� �"�#�&�+��	�
�����

*�����;�G ������+� �����!���%�"�"������%�+� 

 

10.1 ����&�	?�������,�  

 ���&��+������E���� 

#�&�+��%�
���	���+/�,�%�
��#����������������&�)������� �-� ���^B���+/&�+/������

����+���*�"�(�	��%{�������-����&��+������E���������&�� &E-/���#�-���#����&�+/���+/��**
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&��"&������8�����@8
�+� �"��,�%�
��#����+����&�)�������&��+������*
&%>���0+������#�-�

���;�G �"�"+�������	����%:A��&NE�
�����+/&��"�L��  

�,�%�
��#����+/����"���#����
�#�+/���	��*�����;�G �+������	�����	�
���

�����������D ����	����%:A��	�
���������&���	�)�����#������	�
����$�8����&%>�

�
�
&����������&��"���;�G "������ &�-/�&��"���;�G�L�� �,�%�
��#���*
�+����E����	�


�+���������!����%��#����+/�,����� *L�����+����*(�&%>��+/*
�������������&NE�
���� &��� 

���%�"����� =L/�*
&%>�%:A����#�,�%�
��#�����
�
����"� &�-/��*��&�-/�&��"���IJK����

������������� *
%�
�#%:A�������"	���	����� 

���*���+� �,�%�
��#����+/�+�����"���	���������&�������+	�
���"��,�&��� *
�+

����E����������#�-���#���;�G �"�"+���� &��� ����������$�8���+/��#���������������

������"�&�-/������&%>�������#��/�	�"���� &%>���� =L/�����$�8��"�������*
�"���#����
�#

*�����;�G ��
"�#�+/�/(����� 

 �����
*�����"%��������������� 

#�&�+���+/�����*�+�%�
�����L/���*��������,�%�
��#���#������+/����"���#����
�#

*�����;�G ��
"�#�+/���	�������� &�-/��*�����&�������(����" REM ������� OEM �"�

�,�%�
��#���������+�������&�)���� �����#*�����������##��@������%�
&�'&E+�������&"+�� 

	����������,%	##"��������+�(���������������	�
������,�$��������(���"��-����*(���"���#��@��

�����%�
&�'�����������	�����*
�(���#��@���+�-/�&�+�� 	�
&�-/�&'�@C��*���/(������������

��������	## REM �)*
�"�������"����!�����+/�"�� =L/�	������*������������������������

&E-/�%{������#���"���������"	���+/������������L����,���#����&%>����� �(���#��@�������!

�(���"����	�
�,%	##����(����"�"�"�����&�� 	�
����+������"���#��������#	�
�����

�-/�&�+�����#��@������"����%�
&�' ����+���������!"���������	##	�
E�z���������+/"+ 

�+���������+����$�8���+/�+��"���	%��������#$��
&'�@C��* *L�������
*������&�+/�����,�%�
��#���  

����C���+/&%>�&��-/���-���������(�&�)*���#��@���������+� E�*��8��"�*������+/#��#��@��

�����!����������+/&%>����������
������-� REM ����%�����/�����"�������� 100 %�
&�'��/���� 

	�
�+��������&��#��&N�+/������
 20 ���%H #��@���������+�*L�&%>�������+/��*������"���� ����"���#

��������&��-��+/&���
��*��$����C����E�z��'���$�E�"���������� ������	##������ 

	�
������" �)�+������+/*
&��#��	�
E�z��'���$�E�������	�
��������� *������!����

�L���%&%>��,�%�
��#������"�A��"������� 
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 ���%��#���"����������	�
���*������ 

#�&�+���+/�(���A�+��������L/�*�����;�G ������+��-� &�-/����������������"���#��&�)� 

�(����,�%�
��#�!����	�
�,���������������������!%��#����"������#������������+/&E�/��L�������

��"&�)�*L�����&%>����������&�+������ (Opportunity cost) �������L/� �"�&NE�
���%�"E������

����%������+/&��"���;�G �+#������E#�������*���"�&����"&��*(������L/�	��� �)���*��$�� 

����������&%�+/���%�(�����0����*#�����	�
$��&�@��&�� �"������������+/*
���#&�����

�(�����$�������������+� *L��(��������������������	�
��������%�
�#%:A����"	���

	����� 

10.2 ����?�������,�  

���*��#�&�+���+/�,�%�
��#����"���#"���+/�"����������������	��� ���;�G �+/&��"�L�����

�"���������������%�
�������#�,�%�
��#��� �"�	��  

 �,�%�
��#�!��������������,�*�"���������������� 

�����%�
�����L/�����,���������������*������+/�,�%�
��#������$�E����%����

%T"��*����%&%>�*(������� &�-/��*�����	�)�����L�����&��������,��	�
��������+E	E��L�� 

�,�%�
��#������$�E����%*L��"��������%�
&�'�� 	�
&%�+/�������,������

����%�
&�'&��� �,���������	�
*+�&E�/��L�� &�-/��*������������	�
������!,��������  

���%��#���"������#�����*�"���$��������� 

 ���;�G �+/&��"�L���"��������&��"���&%�+/��	%���������������#���������#��@��	��

����,�%�
��#���#����� �"��(���*���#�����	�
�����"���*�"�������D &��� "���������" 

�����
*��������*
!,���
*���(���**��#��@��	��������(��������A������$,��$��	�
�(�������

��������L�� =L/�&%>����&E�/�#�#������(����������������(���"���#������"(�&���

0����* �(��������"���*	�
����(���"���#���+������������	�
�-"���������L�� �����!��#����

������������������,�#���$��	���
���"�"�"+�L�� �+���%��#�������'��"���������"*���������&���

����$�8���+/�,�%�
��#����+�����(���A ��&%>�����$�8���+/�����#���������������,�#���$�

����L��  

�������&�������$�8���+/&%>�������#��/�	�"���� 

 �,�%�
��#���������L/��+��������� ���;�G �+/�������
�#����������������������/�����+� 

&%>�*�"�+/&�����&��"���&%�+/��	%���&�������+&�)���/��L�� �"�&NE�
�������/���������������

��*��#�!����%�
���"E������ =L/������������������	�
����������� �+*�"���������+/*
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&%>�C���������&E-/�����������!�����+������ 	�
*
�����&��"�������������&�-/��"�����������

������� ���*
&%>������������������#�,�����������������+/�����!��"���	�
E�z�����������������

�+/�+��(�����&#� �+���"&�)��� &E-/���&%>����������(����#�!�����+�������"� ���&��"���"&NE�


�(����#�!����%�
���"E������"������� *L����*
�����"+�������������������������
�
��� 

���*���+� �,�%�
��#�!����#��������&�)���� ����+/�,�%�
��#�!��������(���A�

����C�&������"���#����
�#*�����;�G �+/���	��*�����&����,���
#���������
������� &%>������

�+/���#��@��*
&����%����C����������!����E���������&�-�� &E-/������������	#�����"��8
�+/

�,�%�
��#�!���������C�&������(����IJK����*�����%��#������������#��@��$������*��

������*����
#���������
��� 

 

11. %
���	��	�����	����� 

�����������������	�
�������� &%>������������+/�+����&�-/�������#$������%�
&�'�,� 

�+���������+#��#��@����,��&��-�������������
�����%�
&�'���#��@�����������+/��,������C�&�����

=L/�&%>������������;�G 	�
�"���#����
�#*�����;�G ��������	�� "������ �
"�#����&�-/�����

��#����%�
&�' *
�+���������&���	�)����0����*������#�-���#���;�G &%>��������� %:**���-/�D 

�+/������0����*�����!#��&������
�#*�����;�G �"� %�
��#�%"��� ����$�E������� 

���������!����%��#���"��������0�������" 	�
����&�-/�������#����%�
&�' 

 

 ���*���+� ���8+����,����������������"&�)�	�
���"���� ���%�
�#%:A��"���

�$�E����� &�-/��*������
��#��������&�-/�����!�#�����&����$��
�+/&��"���;�G &�-/��*��

�!�#�����&���*�"�������������������	�
��������&%>������������+/�+����&�+/���,� "������ 

���#��$����C�+/�����!#��&������
�#*�����;�G 	�
���������&���	�)�������#�-���#

���;�G ����#�,�%�
��#�������������� *
%�
��#�%"����������"������%�+� 

 

11.1 ������!�"��D�&'?�����������������?�����N 

  

11.1.1  ���������	
����������������������������������� 
 

 �������&E-/�#��&������
�#*�����;�G ��������������������	�
�������� %�
��#�%"��� 

 1. �����
�����(����=-��$���%�
&�'�
�
����&E-/��"&����#�����������*������%�
&�'

�+/�"�� 
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 $����C���������������
�����(����=-��$���%�
&�'������+/&��"���;�G �%�
&�'

�,�������� �"��������������������&���	�
������� &��� ������A�����(����*�������=-��

�!����%��������"�"�����$�@+&����"� ��-����������#�����!�#�����&���$���%�
&�'

������������&�����"����%�������&�-/�&E-/����=-���!���� &�-/��*��0�����������A���,��

�,%������&�-/� ������"$���%�
&�'�+���"�+/�A��L�� *
&%>�����"���EL/�E�����"����%�
&�' 

	�
���&%>����&E�/����������!����%��#���"��������0�������"����#�,�%�
��#��� 

 2. ���������&��-�"����$�E�������#�,�%�
��#����"�&NE�
�
"�#�����+/ 2 	�
 3 

������+/&��"���;�G ���#�����&�-/�&%>�������L/��+/��*���������
�#����#�,�%�
��#���

�"�&%>��������� �"�&NE�
�������,�%�
��#������"&�)�	�
���"���� =L/��+#�&�+����*��

���;����8����&'�@C��*�%H �.'. 1997 �+/�(����,�%�
��#���*(�����������%T"��*����� 

&E��
��"������#����"������&�-/� �+�������L/��+/&%>�����
�#*�����#���+/&�����"����

%�������&�-/��,�#���$� ������-� �,�#���$���������!�"���#���&�-/�����=-������������ (&��� �!����) 

"������ ������+/&��"���;�G �,�%�
��#�����*�"���#����
�#*������������ �-� �����"

�$�E���������"(�&������ 	�
���*(���"����,�=-��=L/��������
�#�����"��� 

$����C*L���*�+��������#��&��%:A�������"	������&�-/�����"���&��� =L/���*�(��"�

�"�������������&E-/���&��"���%�
������%�������&�-/�����!�#�����&�������D �"�&NE�


�!�#�����&���&���� �+/�+�,������,���
##&%>�*(������� 	�
�����A�&%>��,�%�
��#���

���"����	�
���"&�)��+/&%>��,������������������+/ 2 	�
 3 �+/����������&�-/� �"����������

����&��-��,�������������&�����+�*
�������,�%�
��#�!����	�
�,������������������+/ 1 �+���!�"�#

������������������&�-/��	�
�����
�#�������$�E����������0����*  

 

11.1.2  ���������	
����������������!�"#��$��%���#����"&��'�'�� 
 

���������������&E-/����������&���	�)���
�
�������#�����������������	�


�������� *
%�
��#�%"��� 

1. ������&�������,�%�
��#�!����������C���������	�
',�����*��"���&���������&E�/��L�� 

$����C����+�������&E-/����*,����,�%�
��#�!����&���������',�����*��"���&����� 

(Technical center) �����&�)��,%	##�L���%�
&�' &E-/��(������+/"��������*��	�
E�z��������	##

����$�8�� &�-/��*���%:**�#�����&%>�C������������"�A���,�	��� ����+',�����*��"���&�����

*
�(��������������������$���%�
&�'�+������#��*�����L�� 	�
�����%�,���*����

������=���8����+/�+�,����&E�/��,��L�� �+��������&%>�������&�������+����(������������
�������'���

��������#������������+/&%>�&*�����&�������+�������	##	�
E�z������$�8�� =L/�&%>�

��
#�����!�����"&�������+���������+��,%	##��L/� 	�
����+',�����*�����&��������

�,�%�
��#�!���� *
"L�","���,�������������������',�����*��"���&����������&��&E-/��(����������#
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�,�%�
��#�!�����+�"��� =L/�*
&%>����E�z���,�����������������������������!�����"&�������+

*�����&����%�+���������"���������	##����$�8���������� ��������,�%�
��#��������!

���	##	�
E�z������$�8�����+����������������L�� =L/��(����,�%�
��#����+���������!

����%��#���"��������0�������"�+/����L��"��� 

2. ������&�������+',�����*��	�
E�z�� 	�
',����"��#����C�� 

��/��(���������
"���+/�(���A%�
�����L/���������������������	�
�������� �-� 

',�����*��	�
E�z�� 	�
',����"��#����C�� �������������!����	�
�������� =L/��%:**�#�� 

#��@��	��&%>��,���#��"��#�����+/"������� 	�����������,�%�
��#��������� �"�&NE�
���"

����	�
���"���� �����������!���������*�"����',���"�������"�����&������ $����C*L���*

�+����&��������&�������*�"����',�����*��	�
E�z�� 	�
',����"��#����C�� &E-/����"������

��������%�"��#�����%�
&�' 	�
���&%>����&E�/�'���$�E"������E�z����������	��

�,�%�
��#����������"��+�&������ 	�
����+/�,����������!�������������"��������C��

�+/�(���" *
&%>����&E�/�����$�E�����������#0����*������������"�����"��+�"��� 

3. ���%��#���������$�@+�(�&���&E-/������	��*,���������C�������������	�
���&����

�,�%�
��#���$���%�
&�' 

�����'L�@�*������(���*E#��� �,�%�
��#��������A�����������+���%��#%������������

$�@+�(�&���&E-/�&�-���(������&��"	��*,�*����&���������C���������$���%�
&�' ���&����

�,�%�
��#���$���%�
&�' 	�
%{������������C����������%�������%�
&�' �"�&NE�
%�
&�'

&E-/��#���������%�
&�'��������&=+���+/�+����E���������"L���������*����������	�
���

&%>��������� ������������������$�@+�+/�+%:A�� &��� $�@+�(�&������������E-��C������!#�����

��������	��=+���+/�+&��-/��������"���� (Chassis with windshield and engine) =L/�&%>�%:**���+/

�(���&��"����������C����������!#������%�����&�&=+� ����"$�@+�(�&����!����	�
���������������

������������������&'�@C��*���-A+/%�B� (JTEPA) ��������!������/�	�
����������������+/�(�&���

*��A+/%�B��+����!,��� =L/��+����
�#�"��������,�%�
��#�!����	�
�,�������������$���%�
&�' 

���%��#%������������$�@+�������(�&���&E-/������&��"	��*,�*��������C������������� 

*
�����"��������������� (Trade cost) ����,�%�
��#��� =L/��(����,�%�
��#����+����$�E

��������+/�,��L�� 

4. ���E�z��	���������"�������#������������������������ 

%:**���+/���������	�)�	��������#������������
�
����-� ���E�z�����E����#���� 

&�-/��*��#������&%>�%:**���+/�(���A�+/��"������"�������&���	�)���������������������

	�
�������������� ��������!����"��&�-/�����E�z��#������ �"�����&���#����������

��'�����'����� 	�
���*�"�����!�#�����'L�@�&NE�
���"���������� ����������&�����"���



69 

������	## 	�
�����*��	�
E�z�� �"������-���##��@���!��������A�D &E-/����
"�#���E�z��

#�������"���������
## 	�
���*(���"&NE�
�����!��������"������L/� �)*
�(�������������

������"�"���#%�
������������ 

5. ����(�������"����$�8�� 

	������+/�(���A�+�%�
�����L/��-� ����(�������"&������ &E-/����&��������/���������#

���8$�E�������������������+/����*����� 	�
����� Made in Thailand ����!L� ��8$�E

	�
����C����
"�#�,�����������*������������������� &���&"+����# Made in Japan 

=L/�*
&%>�������������$��"+��������$�8��	�
&%>�������������&���	�)��"��������0�

������"����#�,�%�
��#���  

 6. �������"���������"���$�@+&E-/����&�������+���E�z��	�
������$�8���+/&%>�����

��#��/�	�"���� 

��'������#����������������������	�
�������� 	�
�������"���$�@+"�����/�	�"���� 

*(�&%>�����#,�8����������#���#��"���E���������%�
&�'"���&������ &�-/��*���(���"��'��� 

"���E�������"�$����C ����&��� ������&���������!�+/����(���� E85 *
�������
�#���&NE�


��#�,�%�
��#�!����&������� 	��������!L��,�������������"��� &E��
������	##�!����&E-/������#

��(�����	���
%�
&$��+����	��������� ������-� �������(�����+/�+	����F���&%>��������

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

���
�,��&�+��	��&��)� &%>���� ��������!��+#�������(���������+����(������(����������+�&E�/��L�� 

�(����+����*(�&%>��+/*
������&�-���+/&E�/��L�� =L/�&�+/������&���%!L�$�@+0����*����D &��� $�@+#(����

�����+/ &%>���� "������ ���#��"���E�������+/����!���� ����+����(���"���+������"��������

�"����������+/&�+/������ �"�	�� ��
����������� (���#��$�@+) ��
�������������� (	��	��#�

����������) ��
����E������ (���������(�	�
�!��+#�������(����) ��
�������E����0�������

	�
��/�	�"���� (����C����/�	�"����	�
��E�@) 

���*���+� *����'���������"����+/�+����(��L�!L�����$�8���+/&%>�������#��/�	�"����

����L�� ��������+/�������������	�
�������"�%�
&$��������$�8���+/&%>�������#��/�	�"����

*
�����"+����,�%�
��#����"���������� &�-/��*��&�-/����"���"�%�
&�'�A�&E+��E� 

*
�����&��"���%�
���"������"�������� =L/�*
&%>�%:**��"L�","��#��@��������������C��

�������������%�
&$�"��������������� "��&����+/&��"�L����#�!%T���E���" 1 ���  

7. ����������&�������"���������" 

������#������-���"���������*�������&����������*�"	�"��������������	�
��������

�����%�
&�' &%>����������L/��+/*
������#��@������	��������!E�z��'���$�E������������

�����%�
&�'��&��#������L�� �����+� 	����������"�����%:**�#��*
�+	�������"�� 	���)�����,�
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��
"�#�+/�,�����%�
&�'&E-/��#��� *L�&%>����������L/��+/��C#�����*
���@���� 	��#����������

������	�"���������*����"��+�(���/�=-��&����� 	���)&%>����%�
�����E��0���������������&%>�

�+/�,�*�������%�
&�'����L�� =L/�*
&%>�%�
�������
�
��� ���*���+� ���*�"���� ‘������������’ 

&E-/��(���������
"��	�
����������&��-��"�������D ��	�� �,�%�
��#����+/�+%�
�������������

�+/"+���&�-/����&%>�&������*
&%>��+����������L/��+/����&��-��,�������	�
�����	��*,�*�����(�

0����*�
�����%�
&�'�"�&%>������"+  

����������&����������"�+/�(���A�+�%�
�����L/� �-� ���*�"�(�C������,����%�
&�'

�,�����+/�(���A�����	��������
&#+�#	�
����(���"����D �����������,�������"	�
��z�0������

%�
&�'�,�����(���A��-��+����&%>��%�"�����&%T"���"�+/�,� =L/�%:**��&��/��+�����(���A����L��

�����(����"�%:**�#�� &E��
����+����&���*�����,��L��L���"	�
��z�0������	���
%�
&�' 

�)*
������&�-/���������E��0�����������"��
"����"&�)�����L��  

��������+/&�+/��������#������"�������*
������
*��C���,����	�
���"���������

��/��L�� =L/�*
&E�/����������!����%��#���"��������0�������"����#�,�%�
��#��� 

8. ���E�z�����������������(���������������������	�
�������� 

�%:**�#�� ���!�"�#�����(����������������������������	�
�������� �"�&NE�
�������/�

&��)�=L/�&%>����!�"�#�����+/�(���A ��������+����(�&���*������%�
&�' "������ ��C#��*L�����+���

���#�������+������������������������(��%�
&�' ��/�"����������*��*
�(���&��"�,����&E�/�

����������$���%�
&�'����L��	��� *
�������,�%�
��#����+�
�
&���������/����!�"�# 

(Lead time) �+/������ =L/�&%>����&E�/�����$�E�����������#�,�%�
��#��� 

 

11.2 ������$�
"����������5�����������&'!�"��D;����<;��	�	����9� 

�����������������&��-���������������������	�
���������+/$����C�(����"(�&������

��,����� ������"���� &%>���������+/$����C����������&��-�	��$�������������������� =L/�	������

*��%�
&�'�-/�D �+/�+���������������������&��-������������������	�
��������&%>����&NE�
 

&��� *+��+��������������"$�@+�����
 50 �(����#�!���� 1,600 =+=+ &�������"$�@+����#

�,��+/�������&%�+/���!����&���=L/��+������������������� 8 %H &���&"+����#����C�&����� 	�


#��=���+/�+����"$�@+�����
 50 ��8
�+/����������+���������������&��-������������������

	�
��������&%>����&NE�
	�������" 	�
���&���	����� �������������&��-�����������

�+/�,�%�
��#���&����%���$����C �)����"���#�����#�����+�"��� 

�"������������������&��-������C�+/&�+/��������#���������� ������������������

�������	�
�������� ��**(�	���"�&%>���������
�
����	�
�
�
����+/&�+/�������"�"���+� 
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11.2.1  ���������'��$(& 

����
�����%�"����� 

 $����C�"��+�����&��/������������������+E &E-/�����������&��-��,��������	�
�,��+/����� 

&E-/�&�����^�����+E 	������+/������ ��������+������A�&����%�+/�������������&��-�	���,��������

��-��,��+/*#���'L�@�	���������+����(� 	���,�%�
��#���#��������)�"�&�����$����C&���������

���#��������
�����%�"����� �"����������#�,�%�
��#�������*������������%�"��������

*
*�"�(����^���#��^H�-�	�
���@
&E�/�&��� (Retrain) ����#	����� �"&��*(������/�����(����

�+/�"�� =L/������"+�������������&�-/��*�����*�����������#��&�-/�����������&��/�IJK��������

*
�(��"���� 	�
�����+��������&E-/���������@
	�������� 

��������)��� �,�%�
��#���&�)������������+�"(�&�������������������������#�!�����8� 

	�
�+���"�����������+/����A�&E+��E� ����+������"&*��&�-/���������&��-������*�������

���%�"����� 	�
��������+�����&����%�+/�,�������������������
�����&���*����$������������ 

11.2.2  ���������'�'�� 

������&���������&%>�C����������!�����+������ 

 $����C�+���#��������&��������������!�����+�������"��+*�"�������������&%>�C��

�����������!����%�
&$��+� 	�
&E-/���&%>�����$�8��&%{����� (Product champion) ������

��#�,��%��#�!%T���E =L/�*
&%>������
*������&�+/�������$�8��������������������� =L/�	��&"��

&���&NE�
�!%T���E���" 1 ���&������� 

�������"������&E�/�����$�E�������  

��C#���+���#���+/*
���&������$�������������(����&E�/�����$�E&E-/����������

�"�&%�+�#������	������ �"��"���������#����"����#%�
��8	���(�������&'�@C��*���������� 

(�'�.) &E-/����!�#������
$��������(���#",	������
�������������� 6 �!�#�� "(�&������

���#�������&E�/�����$�E������� (Productivity) ��	����������������D *(���� 17 ������� 

��&��� 243 ����#�� �"�&%>�������������!�#��������� 2 ������� ��&��� 80 ����#�� 

=L/�&%>��������$����	��	��#����&E�/�%�
���0�$�E	�
����$�E����������$������������ 

(Productivity) E.'. 2551 - 2555 =L/��(�������&'�@C��*����������&%>����������(���#",	�

���"(�&������&�-/��"������� 

��������������������������"��+����#��#�������+/�+��,�&"��	�
�+/�(����*
&����,�

���������� *(���� 500 �� 	�
�+���E�z���
##���#�����*�"��� ���E�z����
#���������
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	�
������
"�#��8$�E����C�� &E-/�&E�/�%�
���0�$�E	�
����$�E�������������=L/��"�

"(�&�������%	��� 401 ������ �"������A�*
&%>�������(�%�L�@� ����*N�� 	�
���*%�
&���

������ 

��������)��� ���"(�&������"�����������+��%�����(���A ������-� ����
�#*�����;�G 

�(����,�%�
��#���&��"����
�������"���*����&�������������� &�-/��*���,�%�
��#���#�����

%�
�#%:A�����0����* ��"��/�=-���"�� �(��������
��������� ���"*�%��#�"&����(����

���E������ �"�����*�������"��� 	�
��������*����	��%:A��0����*&NE�
�����������

���E�z��%�
���0�$�E�������=L/�&%>�&�-/���
�
��� �(�������(�������&'�@C��*����������

����&���%�
��������#�!�#������
�+/&%>�����������#��"��#���������%��#��0+"(�&����������D 

&��� �������&�����#����� %��#	������#���������������#���������������,�&������� 

%��#&%�+/����0+���"(�&����������"�������#�$��
&'�@C��*�%:**�#�� &��� ���*�"�#��&E-/�

&E�/������,�	�
���@
����#E�������+/�+&�������*�����%��#�"&����(���� ���^���#��&E�/����@


����@8
������@��$�E���*������ &%>���� �������*����%�L�@�	�
�(��)��%��#	����� 

������(�%�L�@��"�����&������	��%:A��&���"���"���0����*�+/������&%{������(����%�
�#��-�

�"���#����
�#*�����;�G 

���*���+� ���������,�%�
��#������"����	�
���"&�)� ��
�������������� 

�"��(�������&'�@C��*���������� ����"���#�������!�#��&E�/�������	�������&%>��,�"(�&������

�������%��#%�������$�E (Productivity Improvement) ����������������"����	�
���"���� 

(SMEs) ��-����������������	##���E�z��%�
���0�$�E$���������"������&E�/������� =L/�&%>�

������L/�������0'���������E�z��'���$�E���0����*���"����	�
���"�����+/�(���A ��������+� 

&%>�������L/����&����,�&E-/�%��#������������&'�@C��* (Structural Adjustment Loan ��-�&����,� 

SAL) ��&��� 17 ����#�� &E-/���#�������	��	��#����&E�/�%�
���0�$�E	�
����$�E���$�� 

���������� ��-�	��	��#����&E�/�����$�E (Productivity) =L/�&%>�	��	��#��(���A�����
����

���������� �"��+���!�%�
����&E-/�E�z��	�
%��#%���%�
���0�$�E��
#����������"�������D 

�"�	�� ���*�"������� ���*�"�������C����8$�E 	�
���*�"������E�������@�� ����#����������

���"����	�
���"���� (SMEs) *(���� 48 #��@�� �$,��$������D ��/�%�
&�' ���#���� 

5 ��������������� �-� ����� �������	�
�������� E������ &I�����&*��� ��/���	�
&��-/��������� 

 

12. �����/ 

�����������������	�
��������&%>������������+/�+���@8
��,��&��-�������������
�����

%�
&�' ���&%>�C�����%�
��#�!�����+/�(���A���#��@����������*������C�&�����	�
A+/%�B�
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�(����#�������&E-/�*(������$���%�
&�'	�
&E-/�����������%���$,��$����&=+�� ��&�+�&�+� 

	�
�
���������� �"��+�������+/�(���A �"�	�� �!%T���E���" 1 ��� ���&���������C���������

�!�������#��@����������&�����+� �����&��"�������������&�-/���+/�(���A &��� ������������������

������� �+���*������	�
���������"�&%>�*(������� 	�
����+�������������������������

�+/&���	�)� ��������,�%�
��#�!��������-/�D ��"���*&���������C����������%�
&�'���&������ 

���*���+� �����������������	�
������������+%:**���-/��+/���&����������������

�+����	�)�	���� ����"�	�� ����+/�,�%�
��#���������������+���������&%>�&��-������������*

�+/�+����&���	�)� �+	��	��#�=L/��(���"��'�������E�z�������������+/��"&*� 	�
&%>�

�����������+/�"���#������&��������������������&�-/�� ���*���+� �,�%�
��#�������"�&��/�&����%

�+#�#��������##��@��	����-�#��@���,��������E�z��	�
���	##���������������$�8���� 

=L/�	�"���&�)�!L�'���$�E����,�%�
��#������ 	�������������������	�
�������� ���&���A��#

%:A���+/�(���A����%�
��� &��� ���������"&*�"������#��E���������$����C 	�
����+/%�
&�'

����������+���������������(� &��� &��)� ���� 	�
��
*� �(���%�
&�'�������EL/�E�����

�(�&������!�"�#"������� 

 &�-/�&��"���;�G �L�� �����������������	�
��������&%>��+�������������L/��+/�"���#

����
�#������"�%�
&�'	�
���"��������������	�� "��*
&�)��"�*�����%��#�"�(�����������

��������	������,�%�
��#�!���� ���%�
��'�"�
�����(����	�
���%�"E��������#&�������

����,�%�
��#�������������� �"�����"��� ���"�������"���#����
�#�+/���	���������"

�%�
&�' =L/�	������*��&�-/����;����8����&'�@C��*%H �.'. 1997 �+/���"�%�
&�'�"���#

����
�#�+/���	��������� ���%��#�"�(���������������,�%�
��#�!���� ��������&�-/���%���

�,�������������������� �"�&NE�
�������/��,������������������+/ 2 	�
 3 =L/�&%>��,�%�
��#���

���"����	�
���"&�)� %�
��#��#����+/�!�#�����&������%�������&�-/�����#�,�%�
��#���

�������������������;�G ��������,�%�
��#������"����	�
���"&�)�%�
�#%:A��"���

�$�E�������������	�� ��������)"+ �,��������������+/&%>����������"	�� (REM) *
�"���#����
�#

"�����"���*�����;�G ���� &�-/��*��&%>��������+/	%�������������#��_*���0����* 

 ������������+/ 3 ���%H �.'. 2008 &��/��+��AA�8IJK������������������������

	�
�������� "��*
&�)��"�*������+/�,�%�
��#���&��/��+���&E�/��
�����(���� �+*���	�����

���#&����(����&E�/��L�� 	���,�%�
��#���%�
�#%:A��������	�����&E-/����"&��	�����

�+/&���*����% 

 �(����##�#�����$����C��������������&��-������������������	�
��������

&E-/�#��&������
�#*�����;�G ���� �������+�����������������&��-��+/��"&*� =L/�	������
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*��%�
&�'�-/�D &��� ����C�&����� ��$�E����% ��-����&"+� �+/�+�����������������&��-�

�����������������&%>����&NE�
 

 !L�	���������������*
�"���#����
�#*�����;�G �+/���	�� 	��*������+/�,�%�
��#���

������������+#�&�+��*�����;����8����&'�@C��*&�-/�%H �.'. 1997 ���"*�����������

�������	�
���������%�
&�'�������+�����"�&%�+�#&��-�%�
&�'�-/��$,��$�� *L��(���

�����������+������!^B�I:����;�G ������+��%�"� ���*���+� %�
&�'������&%>�C���������

�!�+������&E-/���������� =L/���*����&%>�����$�8�������+����"��L/�����������������&��-�*��

�!%T���E���" 1 ���  
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!�"�	� . 

������%��������,������	��/4 ".-. 2008 

 

.1 ������,�H��6#��� 

���;����8�������&����+/&��"�L�������C�&������"����������%:��%B������#�
##���&���

	�
&'�@C��*�������������#����	��%H �.'. 2008 &%>������ ���&���������;����8��������+�&��"�L��

*����������(��
��+�����&�-/�%�
&$�=�#�E��� =L/�&%>����&�-/�%�
&$�������������E���+/�+��8$�E

�/(��������&�-/�	##%��� �"�%:A��������&�-/�%�
&$�=�#�E����"�&��/�&��"�L������	���������%H �.'. 

2007 &�-/�&��"�������
������#��@���+/�����&�-/�"���������������E�� (Mortgage Companies) 

����	��� ���!L��������������(��
��+�%�
&$�=�#�E���	�
���&�-/�&E-/��+/��,���'���+/&E�/��,��L��

&%>�%�
�������8� 

��&���������;����8�=�#�E�������%�
��#"����������%:**�� ����"�	��  

- $��
I���#,��$��������������E���������C�&�������#����	������%H �.'. 1997 

���&%>����(�������������������E��%��#���&E�/��,��L��&%>��������� ����&��"$��


I���#,�	���%H �.'. 2006  

- ���������������������(���#",	����&�-/�%�
&$�=�#�E��� 

- ���&�-��%�
�����*���������������C�&������+/���A���������&�-/�&E-/��+/��,���'��

&���������������"�����$�@+ 

- ���%��#���&E�/��L����������"��&#+����������&�-/�����������&��"���;����8�=�#�E��� 

�(������������!�����(��
��+�����,��,��"�� 

.2 ��������	������%��/G�����	��5'�H��6#����9�!�"�����	%�� 

 ����D������ 

%:A�����&�-/����8$�E������&�-/�%�
&$�=�#�E����"��������%���$�����&������

����C�&�����	�
�������
�#��������	�� &�-/����*����������&�-/�%�
&$��+���(�%�
���������

������������&��� �+/&�+����� Mortgage-Backed Securitization (MBS) 	�
���������E��0�%�
&$� 

Collateralized Debt Obligation (CDO)  



78 

 ������������&���&�����+� �"�������������&�-/�%�
&$�=�#�E��� =L/�	��*���	���

�+�,������������ 1 ��������&��+�A����C 	�
�+�,����������&�-/��+/�+%:A����,�&E+�����&��� 

2 	������&��+�A����C (��"&%>������
 1.42 ��� GDP �������C�&�����) ����
�#$�����&���

�������C�&�������������������	�
���	�� ��&�����*����������&�-/�%�
&$�=�#�E�����(�%�
���

������������ =L/��"�	�� 

1. ��������-����������������E��0�&�����+��(�������(�0������������&����
�����

�!�#�����&����+����&�+/���������L�� �����������&�+/���+/�!�#�����&����-/�*
�+

%:A��&�-/��!�#�����&���	�����L/�%�
�#%:A��"����$�E������+�����/��L�� 

2. 0�������+/&�+/����# MBS 	�
 CDO ���*
��,�����@8
�+/��,�����#"������!�#��

���&��� (Off balance sheet) *L����	��������*��#�"�0��������� �,������ 

	�
�,�^��&��� 	�
���"(�&���0������"�������*
�(���������������E�&'@�+/&�+����� 

Structure Investment Vehicles (SIVs) =L/�*
�(����,������	�
�,�^��&���������#���

�!�#�����&����+����������������+/�+%:A��*����� SIVs *
&��"%:A�����"���� 

*��!�#�����&����+/&%>�&*�����������"�"���#��&%>�������E���#��@��	�� 

3. ���@8
��������� MBS 	�
 CDO �+/����+���"��������=-����� 	�
�+�$�E������/(� 

%�
��#��#����=�#=������������ �(����,������������#����&�+/���+/	��*������

������&�����+� =L/���������������������%�
&$��+�%��#����"���������� &�-/�&��"

%:A����#���&�-/�%�
&$�=�#�E��� &�-/��*����������������������,��
������,����

������	�
�������� 

4. �������������%�
&$� MBS 	�
 CDO �+/�"���������
�#��� SIVs 	�
������

%{���������&�+/�� (Hedge fund) �+/������������&�����+� %�
�#$�����8���"���

��������� *�����&����������E���+/�+��,� &E-/����+&����"&E+��E���#���&�+��

����%�
���&E�/� (margin calls) =L/��(��� SIVs 	�
������%{���������&�+/������

	����+���"������E���+/&�)�&�������*
"(�����,��"� *L��(����!�#�����&����+/&%>�

#��@��	�������(� SIVs ��-�������&�����+���"���#&�����&%>���"�������� =L/��(���

���"������E�����#��@��	���"�� 

5. &�-/��$�E�����	�
�,����������E���"�� �!�#�����&���*
!,�%��#�"���"�#����

���&�-/�!-��� 	�
�(����!�#�����&�������"(���&����(����&E�/��,��L�� ���"*��+����

������E���"�� ��/��������
�#������"������E������!�#�����&��� =L/���*�"�������

�(����!�#�����&���%�
�#$�����8���"�$�E�������+/��"  
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*����&����+/������� &��*
&�)�%:A��������;����8�=�#�E����+/�+���$�����&������

����C�&������"�*������"���"������E��*(�����������!�#�����&�������	��� &��� ����&�+� 

=��+�����% &������������ 	�
����	���	���+/�� ���!,���#�����*������	#���&������� �������
���

���&�	��#��&"�����%*�!L������"�$�E�������������	�����&���*+ *�������'��&����,�N��&N��

*��0�������������C�&����� 

%:A���+/&��"�L����#&�	��#��&"����	�
�!�#�����&�������	��� �������
�#�����������

����&�-/���/����������������"&����������C�&����� "��*
&�)��"�*�����	��!��&���*��������

����"&����������C�&�����!L� 15,000 ����&��+�A����C�����&���&E+�� 2 ����&"-��������� 

�.'. 2008 ���*���+� TED spread
7
 �������C�&������"�%��#����,��L����������&%>�%�
�������8� 

�"��+���%��#���&E�/��,��L������,��+/�
"�#�����
 4.56 ����*���������
������ &�	��#��&"����

	�
%:A���+/&��"��#&���*+ =L/���!�����8�%��� TED spread �������C �&�����*
&��-/�����

�
����������
 0.25 !L������
 0.5 &������� �
������&�)�!L������"����&�-/���/�����"&������

����C�&�������������	�� �"�����
�#*�����;����8�������&��������%H �.'. 2008 �(���

0����������C�&���������%T"�����!L� 77 	��� 	�
�%H �.'. 2009 #��@��%�
���&���^�����

����C�&����� (Federal Deposit Insurance Corporation) ����&�����#�����*������0�����

�+/%�
�#%:A�������C�&�����!L� 140 	���
8
 

 

.3  ������%��������,������	�����!�"�-�+D�?�&'��
?���%��

 ����D������ 

 ��������$��&'�@C��*�+/	��*����������C�&��������� �"��+��AA�8���$��
&'�@C��*

!"!����#����	���������+/ 3 ���%H �.'. 2008 	�
��������+/ 1 %H �.'. 2009 GDP �+/	��*���

�������C�&������+����"���!L������
 6.4 =L/�&%>�����"����+/���	���+/��"��#*��%H �.'. 1982 

��������)"+ GDP �+/	��*����������C�&�����&��/����#�����������������+/ 3 ���%H �.'. 2009 

�+/�
"�#�����
 0.7 	��*
���&E+��E��+/*
�(�����������&��#������%H&E�/��,��L�� &�-/��*������"���

                                                        
7 TED Spread �-� ���������
����������"��&#+���
�����0����� (Interbank rate) ��#�����"��&#+���+/����+

����&�+/�� =L/��"�	�� �����"��&#+���������&�����������CG �"� TED Spread �+�	�"�!L��������&E�/�����&�+/�� 

(Risk premium) ������"&��� &�-/��*������&�����������CG����!-��"����&%>��������E���+/����+����&�+/�� "������

!����� TED Spread %��#����,��L�� 	�"��������&�+/������"&���%��#����,��L�� �"� TED Spread �����!

��&%>������"���&%�+/��	%���������#����&�+/�����������������"�
8 ����,�*�� Failed Bank List ���#��@��%�
���&���^���������C�&������
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���&'�@C��*��������	���������L/�%H	�� ��������$�E������%H �.'. 2009 GDP �+/	��*���

�������C�&������+����"��������
 2.4 

���E�*��8���������������������C�&����� *
E#����+���%��#���&E�/��L������������&�-/��

*�������
 5.8 �%H �.'. 2008 &%>������
 9.3 �%H�.'. 2009 �"�&"-���+/�+�������������,��+/��"

�-� &"-��������%H �.'. 2009 �"��+����������������+/�
"�#�����
 10.1 =L/��
������&�)�!L�

����
�#�+/&��"�L���$��&'�@C��*�+/	��*����������C�&����� ��������)����!�����8����*������

�����C�&�����&��/��+���%��#������'����+/"+�L�� �"��+������"��&��-������
 9.7 �&"-��

���$�E��0�%H �.'. 2010 =L/�!-����&%>����%��#����+/&�)����������"���8� *��&"���+/',���E����8�

&'�@C��* ���������������	�� 	������&#��� (RSQE) ��"���8�������������������*
&��/�%��#���

�"����������+/ 2 ���%H �.'. 2010 

�����������#���$� ��������+/ 2 %H �.'. 2008 �"��+���%��#����"�������	����#*��

%H �.'. 1990 	�
�/(��+/��"��#*��%H �.'. 1981 �+/�
"�#�����
 3 	�
���#���$��������%H���%H �.'. 

2008 ���� �+����"��������
 1.4 ��������)��� �����������&��-�$�����&���	�
�������

��
����&'�@C��*���$����C ����������#���$����#��������������
 1.05 �%H �.'. 2009  

&�-/�E�*��8�!L�$��������������E�� *
E#�������������������E�������C�&������+���

%��#����"�������
 20 �%H �.'. 2008 	�
�����
 4.7 �%H �.'. 2009 *���+/&��%��#����,��L��

!L������
 124 ������
�����%H �.'. 1997 - 2006 =L/��
������&�)�!L�$��
I���#,�	�� 

���*���+�$����������������C�&������"��+����"��� �"� Philly Fed Factory Index 

%��#����"�����+/�
"�# -41.3
9
 �&"-�����$�E��0� �.'. 2009 =L/�&%>��
"�#�+/�/(��+/��"���# 18 %H 

��8
�+/ ISM factory index %��#������+/�
"�#�/(���"���# 26 %H &�-/�&"-��0������%H �.'. 2008 

�+/�
"�# 36.2
10

 �����+/"���+�����������,�*
%��#���&E�/��,��L�� �"��&"-��0������%H �.'. 2009 

Philly Fed Factory Index %��#����L������,��+/�
"�# 20.4 	�
 ISM Factory Index %��#���

�L�����+/�
"�# 56.5 =L/�&%>���AA�8�+/	�"���&�)����$����������������C�&������+���%��#���

�%���'����+/"+�L�� ���&%>�����*����������������
����&'�@C��*���$����C�%H�.'. 2009 

�������������������E�� ���"�������E���������C�&������+���%��#����"�������

���&�-/��*��+�
"�#�/(��+/��"���# 11 %H ��,��+/�
"�# 6,469.95 �����+/ 6 �+����%H �.'. 2009 	�����

*
�+���%��#���&E�/��L������������&�-/���$������ 	�������,���
"�#�+/�/(�������������&��"���;�G 

                                                        
9 !�� Philly Fed Factory Index �+����/(����� 0 ����������� �+����"����$��������������������
10 !�� ISM factory index �+����/(����� 50 ����������� �+����"����$��������������������
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%:**��&�����+������(��������������������E��!����"�� 	�
���*�#*������������,�#���$�

�"�/(����%�+� &�-/����&�����#$��
����%:��%B���$�����&��� *L��(���&��"���!"!�����$��

&'�@C��*�+/	��*��������C�&�������������	��������������+/ 4 ���%H �.'. 2008 !L��������+/ 2 

���%H �.'. 2009 

.4  ���������������	������%��������,������	6/���/����-�5'	 

���'L�@���������8��	�
��%�
��8 (2008) �"�	#����������+/���;����8�������&���

*��%�
&�'��L/�*
��������%���%�
&�'�-/�D �"����&%>� 3 ������� �"�	�� 1) �������$�����&��� 

2) ����������"��� 	�
 3) ��������������
�����%�
&�' 

.4.1  �������!�"�����	 

���;����8�������&����+/&��"�L���%�
&�'��L/� �����!	E����
*���%����+�%�
&�'

�����������$�����&����"� &�-/��*�� 

- ����L��������$�E���������"���&������*
�������
�#����$�E���������"

���&���$���%�
&�'�"�&���&"+����� 

- ���!-�����������E�����������-��!�#�����&����%�
&�'�+/�+%:A�� 

- ����+0������&�+/��&�-/����#�!�#�����&����+/�+%:A�� 

- ���&��������������"&��� ��-�!-������!�#�����&����%�
&�' �"���������-�

�!�#�����&����%�
&�'�+/�+%:A�� =L/���*&��"���!�������-�&����������E��

&�-/���������-��!�#�����&���&�����+�%�
�#%:A�� 

- %:A����������������������,� �(���&��"�����-/���
�����,������	�
�,�^��&��� 

&�-/�&��"%:A���L����#�!�#�����&����%�
&�'�-/� ��*�(�������&�-/���/��$�����&���

��-��!�#�����&����"�� 	�
&��"���&����������E����-�	��!��&����"� 

 

.4.2   ����������<��	 

���;����8�������&����%�
&�'��L/� *
�������
�#������"��������&��	�


�����������
�#�%������"������%�
&�'�-/��"� "���+� 

- ����#	��	�
���������������#	��������"��� *
%�
��#�%"�������

�+/&��"*������������*�����"��������%�
&�' (Spillover Effect) �"�&NE�
�������/� 

%�
&�'�+/&��"%:A���L���-�����C�&����� =L/��+��������������
�#�%�,����"�-/��"�

&%>��������� �"�&NE�
����"����% 
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- ���&�����������E��*��������	�
���������%�
&�'�+/&��"%:A�� =L/���*&�-/����*��

�����������&����"&E-/���&%>��%������&�+������%�
���&E�/� (margin calls) ����*��

�,����������E���+/!-������+���%��#����"�� ��-����%��#&%�+/��������#�����&�+/�� 

�(�����"���*�"���������#�����" &��� ���"%�
&�'�(����E�z�� 

- �$�E&'�@C��*��-����"&����+/����	��� *
�������
�#���%:**��E-��C�����#��@�� 

=L/��+����
�#���&�-/��!L������������#��@��&�������� 

- ����������������������*��%:A����������������������,� �������	�����

*���������������&'�@C��*�+/�,� 	�
E;��������,� (Herding behavior) �(���

&��"���&�����������E��������+/&��"���;����8�������&����%�
&�'�-/� 

 ���*���+� ����
�#�+/&��"�L������"���*�����;����8�������&��� �����!�������

�%���$��&'�@C��*�+/	��*����"� ������"���������/���/� (Wealth effect) ����,�#���$� &�-/��*��

�,�#���$�	�
$��0����*�����
��������/���/�������������	�
����������"��� ���;����8�

������&���*
������������������E������"����"�� =L/���������,�#���$��+������/���/������� 

*L��+���*�#*��������	�
����������� �������
�#���&�-/���%���$��&'�@C��*�+/	��*��� 

.4.3  ���������"
��������/����- 

���;����8�������&����%�
&�'��L/� �����!�������
�#����+�%�
&�'��L/�����

��������������
�����%�
&�'�"� �"�&NE�
�������/�!��%�
&�'�+/&��"%:A��&%>�%�
&�'�,����

�+/�(���A 	�
%�
&�'�+/�"���#����
�#&%>�%�
&�'�+/EL/�E�����������&%>����� �"��������

�������
�����%�
&�' �����!	#���"�&%>� 

- ������������ &%>�����*������"�����%�������%�
&�'�+/�+%:A���"���� 

=L/��(�����"����������������%���%�
&�'�����"�� 

- ������������� &%>���*������������+/�"������������������%���%�
&�'�+/�(�

���������-�%�
��#������������"�����+/�"�� &�-/��*������"��������#���$�

������"�������%����������"�+/�+%:A�� 

- ���,��=� (Multiplier effect) �"�&%>�����*������+/%�
&�'�-/�D �+/�"���#����
�#

*�����;����8����&'�@C��**��%�
&�'�+/�+%:A�� �+�
"�#����"��+/�"�� *
�(���

�+����(�&����������"������%"��� 
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- ������������������	��&%�+/���%�
&�'�+/&��"���;����8�������&��� �(�������

�������%�
&�'����!,�����%�
&�'�-/��"�&%�+�#&�+�# =L/��������
�#��%�
&�'

�,�	����+	���""��*��������������������	��&%�+/�� 	�
&��"���;����8�������&���

�������+/��" 

 ���'L�@��"����%�����������������
�����%�
&�'*
&%>���������������������;����8�

������&������������"����	���+/��" ���'L�@������+�*L�&�-���������"���������'L�@�&%>��(���A 

��������)��� ���'L�@��+�*
����(��L�!L���*�����&%�+/��	%����������	��&%�+/�� 

&�-/��*�����;�G �+/&��"�L���������+�������������	��&%�+/��������	�
%�
&�'�+/������������

���&�+����#���%��#������'���&"+����� ��*�������	����� (Substitution effect) *L�&��"�L��

�����*(���" 

 

.5  ��������	������%��������,������	��?�����D������6/

 !9��!�"����/ 

����C�&�����	�
��$�E����%�+���"���&'�@C��*�+/�A�&%>����"�# 1 	�
 2 ������ 

�+���������+�������E��0����&'�@C��*�����"������&��� ������ 	�
���������
��������&%>��,����

���'�� ���'L�@���� IMF (2009e) �"�'L�@�!L����0�E�������&��#�����&'�@C��*�������C�&�����

�+/�+�����$�E����% 	�
E#���!��&'�@C��*�����C�&������"����������
 1 *
�������&'�@C��*

�����$�E����%�"����������
 0.5 "���������&��"���;����8�=�#�E��������C�&�����*L������

��
�#�%���&'�@C��*�����$�E����%��������	��  

�%H �.'. 2009 &'�@C��*�����$�E����%�+����"���!L������
 4.2 �"�&%>�����*��

����"��������������$��&����	�
��������� "���+������$�������������+���%��#���

�"����������&�-/��*�����,��+/�
"�#�����
 20.3 �&"-��E;@$���%H �.'. 2009 =L/�&%>����

%��#����"���/(���"��#*��%H �.'. 2000 	�
&�-/�E�*��8����������������*
E#����+���%��#���

�,��L����������&�-/��*�������
 7.7 �&"-��0������%H �.'. 2008 ����,��+/�
"�#�����
 9.4 

&�-/�����%H �.'. 2009 

���*���+� #��@������
������$�E����%�+*(����&E�/��L����� �"��+*(����#��@���+/

����
���&E�/��L�������
 10 �&�������%H �.'. 2009 	�
��������8�*���&E�/��L�������
 50 

&�-/�&�+�#��#%H �.'. 2008 
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��/�"�������	�"���&�)����&'�@C��*�����$�E����%�"���#��������������
�#���

���;����8����&������%H �.'. 2008 *������C�&����� �"�*
�(����'L�@���������������
�#

�"�	#�����������������������
�#���&%>� 3 ������� "���+/�"��������	���������+/ �.4 

=L/�%�
��#�%"��� �������$�����&��� ����������"��� 	�
��������������
�����%�
&�' 

 

.5.1 �������!�"�����	 

 ���;�G �+/&��"�L�������C�&������"��������
�#���&�-/�������$�����&����������%�"�&NE�


������������&�+����*������+0�������+/&�+/��&�-/����#���&�-/�=�#�E���	�
�!�#�����&���

�+/&�+/������ ����+���@8
���&'�@C��*�+/�������L���#����C�&�����*
�������
�#�������

&�-/���/�����������������% �+�����%:A���$�E�����*�����;�G �����C�&������+/�����&��"

����L��������"&��������$�E����%����%"��� =L/��������
�#�+/���	�����%�
&�'�����%

�"�&NE�
%�
&�'�+/�+��+���0��8
��
"�#�+/�,��+�"��� 

�!�#�����&��������%�"���#����&�+����*�����!-�����������E���+/&�+/��������#

���&�-/�=�#�E�����-�����+0������&�-/�������#�!�#�����&����+/�+������������&�-/�=�#�E��� 

"��*
&�)��"�*������,����%�
��8�,���������"�"���"������E������!�#�����&�������%%H 

�.'. 2007-2010 ��� IMF (2009a) �+/	�"��������+/ �.1 =L/�*
&�)�����������8�*����"���#

����
�#"����������	������%�
&�'�-/�D �$,��$������% �+�������"���������"�"�,����

������E������������8�*��� (�����
 7.2) ��#����C�&����� (�����
 8.2) �����,���
"�#

���&�+����� =L/�	�"���&�)�����!�#�����&�����������8�*����+��"�������������

������E���+/�+����&�+/��������#���&�-/�=�#�E�����-��!�#�����&����+/�"���#����
�#*�����;�G 

�������+/�,����&�+����#�!�#�����&��������C�&����� 
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������&' .1 �9�"������<�<%	�<��	���#��%���3���	�����	�;�����/4".-. 2007-2010 
 

%�
&�' 

�,���������"�"���"

������E�� 

(E������&��+�A����C) 

��"����&�-/�&�+�#��#������E��

����
##0����� (�����
) 

�������8�*��� 604 7.2 

��$�E����%  

(&NE�
%�
&�'�+/��&��������,��) 

814 3.6 

�+/��: IMF (2009a) 

 

����&�+����*��������E���+/ &�+/��������#���&�-/�=�#�E����+/�!�#�����&����

�������8�*����"���# ��������!�#�����&�������	�����������������&��-�*����C#����-������#

���&���=-����*��� (Takeover) ��-���#�����*�����#�!�#�����&����-/� (Merger) &E-/������

����
��� &��� 0�����	#�"I���"	��"�#���+�� (Bradford & Bingley) ��������������&��-�*��

��C#���������8�*���*��(����,�����L"��*����"���C (Nationalize) 0����������	��=�	��"�&��&���� 

(Alliance & Leicester) ���������#���&������=-����*������0�����#���� =�����&"��� (Banco 

Santander) =L/�&%>�������!�#�����&���*���&%� 	�
���&���!-����������
��������������

�������8�*����0����������	#����)�I����	��"� (Royal Bank of Scotland: RBS) 0�����

&��#+��&�� (HBOS) 	�
0��������"� �+&��#+ (Lloyd TS)
11

  

&���&"+�������#�!�#�����&����-/�D �����% &��� I������ (Fortis) ��������%�
&�'&#&����=� 

	�
&")�&=+� (Dexia) ���&#�&�+/��	�
^��/�&'� �+/��������������&��-�*����C#�� &�-/��*��%�
�#

%:A��"����$�E�����*������&�+����*��������E���+/&�+/��������#���&�-/�=�#�E���	�
����

&�-/�������#�!�#�����&����+/�+%:A�������C�&����� 

*������
�#�+/&��"�L����#�!�#�����&��������$�E����%"���+/�"���������������� �������

����������������&�-/���
##�!�#�����&�������%�+���%��#����"����������&�-/������	�����%H 

�.'. 2008 &�-/��*������&�+/����
##���&����+/�,��L��������+/&��"���;�G ���%��#&%�+/��������#

�����&�+/������!�#�����&��� ���!L�����+/�!�#�����&����+��+��+/��������&��"����"��+/�,� *L��+

�����
��"�
�������%�������&�-/�����L��&E-/�%{��������&E�/��L�������+��,A�+/��*�(�����������!

���@���"����&������������������E��&�+/�� (Capital adqueacy ratio) �"��������C�� Basel II 

                                                        
11 ����+/��
���������������������8�*���&���!-������0�����&��#+��&��	�
0��������"� �+&��#+���� 

&%>����&���!-�����$����&�-/��������������0�����*
�����+�����#�����*�������
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=L/���"�������# IMF (2009b) �+/E#������&�-/�$������&�-���������%�+����"�����������+/ 3 

���%H �.'. 2008 ���!L������������+/�"��������&�-/�$��0����* "���+/	�"��$�E�+/ �.1 

 

!�#�&' .1 ��%������%����	��5'�$	��!�#����/ ("�<�/I	��<���	��� GDP) 
 

 

�+/��: IMF (2009b) 

 

 ���*���+� ����%�
&�'�����%���%�
�#%:A��I���#,��$��������������E��

&���&"+����#����C�&����� �"�&NE�
�������8�*��� ^��/�&'� �&%� 	�
����	��"� =L/������

���!�#�����&�����"�$�E����� &�-/��*�����&E�/��L�������+��,A����&�-/�������������E�����

&%>���*�����&E�/��,��L����������"��&#+�� 	�
����"������,����������E���+/����(�%�
���

&����,� (Collateral) ��������,���+��+���������!�����(��
��+������� 

��������)��� %:A��I���#,�	���$��������������E�������$�E����%�+�������	��

���������������C�&����� "��*
&�)��"�*�����%��#����"����������+/��,���'����
"�#�+/�������� 

"���+/	�"��������+/ �.2 ���*���+� �!�#�����&����$,��$������%����"��+������������

���E��0��+/&�+/��&�-/����#���&�-/�$��������������E���+/=�#=������ &��� CDO "��&����+/&��"�L��

�����C�&����� *L��(��������������
�#������&�-/��+/�+%:A���,�$�����&�����,���
"�#�+/

�/(����� 
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������&' .2 ��������/�&'�	�/��$	<��	&��"��&'��9���-��%������D������ 

���/����-$	��!�#����/ 

 

/����- 

��������/�&'�	�/��$	

<��	&��"��&'��9���-��$	

6������&' 1 /4 ".-. 2009 

����C�&����� -14 

�������8�*��� (&NE�
����;@	�
&����) -12.6 

�&%� -6.5 

��=�	��"� -6.8 

&������ 0.3 

�����+ -3.5 

^��/�&'� -8.3 

 

�+/��: Financial Times 

 

%:A��I���#,�	���$��������������E�� &%>���L/��%:A��&'�@C��*��$���������%

�+/�+�����������L���#����C�&����� �+����������%�
&�'�����������+�����������L�����%:**�����

&'�@C��*�-/�D &��� ������������"&��� ������������&'�@C��*	�
���������� %�
��#��#

����+/$�����&����������%�+����&�-/�������#����C�&�������
"�#�+/�,� *L�����������������+

���%��#&%�+/�������"���8�$��
&'�@C��*�������%�����*%�
�#%:A��&���&"+����#�+/&��"�L��

�����C�&����� ��������*L���"����&�-/���/��������������"&��������$�E����% =L/�E�*��8�

�"�*�� Credit Default Swap (CDS) spread
12

 �����%��#*���������+/ 3 ���%H �.'. 2008 

�+/&E�/��L���"�&NE�
�������/������������	�����%H �.'. 2009 =L/��
����!L�����&�+/���+/�,��L��

����"&��� "���+/	�"��$�E�+/ �.2  

                                                        
12 Credit Default Swap (CDS) &%>����������E��0��+/������%�
�������&�+/���(����#�����"��"�(��
 

(Default) �����������+� �"� Credit Default Swap spread �-� ���0���&�+���+/�,�=-�����%�
�������&�+/��

&%>��,�*�������#�,���� CDS ���%��#���&E�/��,��L����� CDS spread �+��
����!L�����&�+/��������"��"

�(��
�+/&E�/��,��L�� ��-��������&E�/�����&�+/�� (Risk premium) �����������+�&�-/�&�+�#��#�������+/����+

����&�+/�� &��� ����&������� (Treasury Bill) �
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!�#�&' .2 Credit Default Swap %��/����-$	��!�#����/ 

  

 

 

 

 

 

 

�+/��: IMF (2009a) 

���E�*��8��$�E�����������"&�������%*
E#����+�����L������������	����#*��%H 

�.'. 2008 "��*
&�)��"�*�� TED spread
13

 ���%�
&�'�+/��&��������,���"��+���%��#����,��L��

&%>��������� �"�&NE�
�������/��&"-�������� =L/�&%>������+/&�	��#��&"����&����,���
#�����

����
��������C�&����� TED spread �����$�E����%�"�%��#����,��L������,��+/�����
 3.25 

&�-/�&%�+�#&�+�#��#�$��
%����+/��� TED spread *
��,��+/�
"�#�����
 0.1 !L� 0.2 "���+/	�"�

�$�E�+/ �.3 

!�#�&' .3 TED Spread %������/ 

 

�+/��: Zanders (http://zanders.eu) 

                                                        
13 TED Spread ���%�
&�'�+/��&��������,�� �-� ���������
����������"��&#+���
�����0����������$�E����% 

(European Interbank offer rate: EURIBOR) ��#�����"��&#+���+/����+����&�+/�� =L/��$�E�+/ �.3 �������

"��&#+��E��0#������&�����+ 
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����L��������$�E���������"&���������������!�#�����&��������%&%>��������� 

&��� ����+/0�����	��"��	#��+ (Landsbanki) �����+�� (Glitnir) 	�
��%��� (Kaupthing) ���

��=�	��"�=L/�&%>�0������+/EL/�E��	����&������*�����"���&����
�����%�
&�'	�
�����#^��

&���*������%�
&�'
14

 %�
�#%:A���$�E�������������	�����&�-/����*������L��������$�E

���������"���&����
�����%�
&�'�����%���&"-���������	�
���&"-��������%H �.'. 2008 

=L/�&������8�"�������������������&�-/���/�����,�^��&�����������*�&��"���	���%!��&��� (Bank 

run) ���������C#����=�	��"�����&�������#���	�
�L"��*��� (Nationalize) &E-/�%{�����������

����!�#�����&���"������� 	�
��#�������������
�#�������%����!�#�����&����-/�D �%�
&�' 

���*���+� 0����������&������)�� (Northern Rock) =L/�&%>��!�#�����&����+/&������

%�������&�-/�����#$��������������E����������8�*��� ���%�
�#%:A��"����$�E�����	�


��������!��	����&������*�����"���&����
�����%�
&�'�"� &�-/��*��$��
�L����������"&���

	�
����"���%�������&�-/�����#�!�#�����&����+/�+0������&�+/��������#$��������������E�� 

	�����0�����*
�+C��
������&����+/"+�)��� �(���0�������������������&��-�N��&N��*��

0�������������;@�����&"-���������%H �.'. 2008 �,�^��&���*L�&��"���������/�*��!��


���0����� *��������&��"���	���%!��&��� (Bank run) &%>������	�����#���� 100 %H���

�
##0�������������8�*��� ��
�����������	�
0�������������;@*L�����%�
��'��#%�
���

&���^�����0����������&������)�� &E-/������������/�*����#�,�^��&���	�
����������&��-�

��#0������"����$�E�����*��(����,�����L"��*����"�$����C�&"-�����$�E��0�%H �.'. 2009 

��+/��" 

����L����������"&��� ����������
�#���%�
&�'���$�E����%�+/�+�
"�#��+�

��0��8
	�
�����""���#%�
��8�+/�,� 	�
EL/�E������,�&���*�����"���&����
�����%�
&�' 

���%�
��#�%"��� ��+= �&%� �%���&�� 	�
����	��"�
15

 =L/�����&���A��#�����������,��-�

�+/&E�/��,��L���������� ��������*L���"����&�-/���/�����������!�����(��
��+����%�
&�'

"������� =L/���������&�-/����&����,�����������"��� �"���+=&%>�%�
&�'�+/�"���#����
�#

���	���+/��"�������+�&�-/��*���+�
"�#��+���0��8
��� GDP �,��+/��" 	�
����
�#"��������(���

������*�"���"�#�������&�-/�!-�����%��#�"�
"�#�������&�-/�!-����E��0#�����C#�����

��+=�����+/�
"�#��
 (Junk status) 

                                                        
14 �����#^��&������0�����"������� �������*
��*��%�
����	�
�������%�������������!�/����

�������8�*����
15 &�-/�E�*��8��
"�#��+������� GDP *
E#��������+=��,��+/�
"�#�����
 112.6 �&%� �����
 54.3 	�
����	��"� 

�����
 65.8�
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���;����8���+���0��8
�����+=��������,��(����%�
&�'���$�E����%�������������

����������&��-�&%>����&���"��� &E-/�������+����������
�#�������%���%�
&�'�-/�D �+/��&���

�����,�� �"�&NE�
%�
&�'�+/�+%:**��E-��C���+/���&�+�������#��+= &��� �&%� �%���&�� ����	��"� 

	�
�����+ 	�
&E-/�%{����������&��"���!�����*�������&��������,�������+=��-�%�
&�'�-/�D 

�+/%�
�#%:A������@8
&"+����� 

 ������"����% ��$�E����%�"���#����
�#������;�G �����C�&����������������$��

���&����+/���	�� ���*
&�)��"�*�������"�"���"������E������!�#�����&����$,��$������%

���&%>�����*��������������&�-/�=�#�E��� 	�
����+/�!�#�����&��������D %�
&�'�����%

%�
�#%:A��"����$�E������+/���	�� *���C#��*(�&%>�����&���������������&��-���-���#���

��*���&E-/�%{��������������&�+�����+/&��"�L������������%��� ���!L������"����&�-/���/����

�����������&�-/����*������+/����%�
&�'���$�E����%�+���@8
���&'�@C��*��$��

�+/�������L���#����C�&����� &��� %:A��I���#,�	���$��������������E�� 	�
%:A������L����

������"&����+/�������%�
&�'�+/EL/�E����+��������%�
&�'���"�����+/�,�*�&��"%:A��������&%>�

���;����8���+���0��8
�����% 

.5.2 �������<
�	���<��	 

 ����#	��	�
������������������������E������"�������E���������% ���*��

*
!,��(���"�"�%:**��E-��C��	�
E;���������������������"	��� ����+�����+/�"���#����
�#

��*�����"�������E�����%�
&�'�-/�D �"�&NE�
�������/�*������C�&����� =L/�������+/&��"���;����8�

���&'�@C��* ���&%�+/��	%������"�������E��	�
�
##&'�@C��*�������C�&�����*
�����

��
�#��������"�������E�������$�E����%�������"&�)�	�
���	�������/��L�� &�-/��*��

���������������������� "��*
&�)��"�*�����%��#����"����������	�����"���+�������E��

�$,��$������% 	�
����
��������������&������&����������������E�������"������� 

���'L�@���� Diebold 	�
 Yilmaz (2008) �(������"�
"�#��������������
�#*��

���"��������C�&�������������"������%�
&�'�-/�D 	�
E#�������#	��������"���

&�������"���#����
�#*������C�&�����!L������
 40.8 ��8
�+/���"����������;@	�


^��/�&'� �"���#����
�#�+/�������!L������
 40.3 	�
 38.3 ����(�"�# =L/�	�"���&�)�!L�

���0�E�������"�������E������C�&������+/�+������"�������E���������%&%>���������  

Hwang 	�
�8
 (2009) �"��(�����(���8������%�
���0�������E��0�&���E����	##

�+&�-/���� (Dynamic conditional correlation) �
�����"���+�������E���������C�&�������#�+� 

38 %�
&�'*��$,��$��&�&�+� ����% 	�
������&����� �"������'L�@�E#���������%�
���0��

�����E��0��
�����"���+�������E���������C�&�����	�
�������%*
�+���%��#����,��L��������+/
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&��"���;�G �"�&NE�
�����%���%H �.'. 2008 =L/�&%>������+/&��"����%:��%B������"���&���

����CG ���&�-/����*���������
������&�	��#��&"���� 	�"���&�)�������;����8�=�#�E���

�(�������
�#*�����"�������E������C�&��������������������"�������E�������%�"��������

�$��
%��� 

���'L�@���� Horta 	�
�8
 (2008) =L/�E�*��8�!L����	E����
*������
�#*�����;�G 

�����C�&������%��������%�
&�' G7 �"�������%���&�+����# Hwang 	�
�8
 (2009) ������-�

��������;����8�=�#�E������� ���"�������E��������%�
&�' G7 �����% &��� �����+ 

�������8�*��� 	�
^��/�&'� *
�"���#��*�������"��� (Contagion effect) *������C�&����� 

	�
�����+/ 15 �������%H �.'. 2008 �+/&�	��#��&"����&����,���
#���������
��� *
E#���

"���+�������E���������%�+���%��#����"����������	��&���&"+����#"���+�������E�����

����C�&����� "���+/	�"��������+/ �.3 

 

������&' .3 ��/������%��<��	&������#��$	����D�����������!�#����/ 

��5'�����	����<�����%
��9�����	���
������ 

 

"���+�������E�� ��������&%�+/��	%�� (�����
) 

"���+ Down Jones 

(����C�&�����) 

-4.4 

"���+ Euro Stoxx 50  

(��$�E����%) 

-3.67 

"���+ FTSE (�������8�*���) -3.92 

"���+ CAC-40 (^��/�&'�) -3.78 

"���+ DAX (&������) -2.74 

 

 �+/��: Bloomberg 

 

 ��������)"+ "���+�������E������������8�*��� ^��/�&'� 	�
&������ ���!L�"���+ Euro 

Stoxx 50 �"��+���%��#����,��L����������&�-/�� ��#*��*�"�/(��+/��"�&"-���+����%H �.'. 2009 

&%>������ 	�����&'�@C��*�����$�E����%*
�����,������&'�@C��*!"!����������+/ 2 =L/�	�"�

��&�)��������
�#�+/&��"�L�����"���+�������E��������������+/ 1 ���%H �.'. 2009 ����&%>����

%��#����+/���	�����������+/���*
&%>� (Overshoot)  
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������+/ �.4 &%�+�#&�+�#"���+�������E���$,��$������% 8 *�"�/(���"&�-/�&"-���+����

%H �.'. 2009 ��#&�-/�����%H �.'. 2009 

������&' .4 <��	&������#��$	��!�#����/��5'����	/4".-. 2009 
 

<��	&������#�� 
�&	�"�  

".-. 2009 

���	/4 

".-. 2009 

"���+ Euro Stoxx 50 (��$�E����%) 1,809.9 2,964.9 

"���+ FTSE (�������8�*���) 3,645.8 5,412.8 

"���+ CAC-40 (^��/�&'�) 2,519.2 3,936.3 

"���+ DAX (&������) 3,666.4 5,957.4 

 

  �+/��: Bloomberg 

 

 &�-/�E�*��8�!L�����������������E��*������%�
&�'�$,��$������% �"���'������,�

������&������0����&����������������E�� (Net portfolio investment) *��$�E�+/ �.4 *
E#���

����+������&������0����&����������������E����������&�-/�� 	�"���&�)�������"�������E��

�$,��$������%����"���#����
�#*�����!����������*������������������������ &�-/��*��

���"��$�E����%&%>����"�+/E�z��	��� (Mature market) *L�!-�����+�
"�#����&�+/�����'����

������������+/�/(��������"���%�
&�'�(����E�z���"�&%�+�#&�+�# &�-/��+���&%�+/��	%��������#

�����&�+/�� (Risk appetite) ������+/&��"���;�G *
�(�����������&�-�����@�������������"

�������%����������"%�
&�'�(����E�z�� 

 ��������)"+ ������&������0����&����������������E���+���&%�+/��	%���%���'���

&"+����#"���+�������E�� ������-� &����������������E�����&������0��"���������������

�������+/ 3 	�
 4 ���%H �.'. 2008 =L/��+��&�����*������+/��������	�
������%{�����

����&�+/���+���&�����������E��&E-/����+&����"&E+��E���#���&�+������%�
���&E�/� (Margin call) 

&�-/��*��%�
�#$��
��"���*��������E���+/&�+/��&�-/����#���&�-/�=�#�E�����-����������

������E���+/����"��!�#�����&����+/�"���#����
�#*�����;�G 	�
$��
�����"����&�-/���/����

�������� 
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!�#�&' .4 ������	�������������/����-���������	$	������#��%��!9��!�"����/ 

 

 

�+/��: European Central Bank Monthly Bulletin, January 2010 

 ������"����%	��� ��������������
�#������;�G �����C�&����������$,��$������%

������"������� &%>���*�������"��� (Contagion effect) *�����"�������E�������C�&�����

&%>����� "��*
&�)��"�*����'������%��#������"���+�������E�����$�E����%=L/�&%>��%���'���

&"+�������#�������C�&����� �"�&NE�
�������/�������+/���;�G �����C�&������+�������	����� 

�"���,�����@8
���%��#&%�+/���+/���	�������+/���*
&%>� (Overshoot) ��8
�+/��������

�����������+����&�-/���/��������������"�������E���������% *L��(���"���+�������E���

����%%��#����"����������	����
�
����&������� 

.5.3 �������<
�	��"
��������/����- 

��$�E����%&%>������%�
&�'�+/�+�,�����������
�����%�
&�'�,��+/��"���� ��-�%�
��8 

1,363.9 E������&��+�A����C�%H �.'. 2008 =L/���"&%>������
 7 ��� GDP �����$�E����% 

�"��+����C�&�����&%>�%�
&�'�,�����+/�(���A�+/��"�����$�E����% ������-������%�
&�'�������

�+�,�����������
��������!L� 631 E������&��+�A����C�%H �.'. 2008 ��-���"&%>������
 46.2 

����,����������������"�����$�E����% �%H �.'. 2009 �(��������,�	���������������C�&�����

%�
��8���8�����,�����������E��0����������	�
���������
���������C�&�����	�
��$�E

����%��,��+/�
"�# 2.7 E������&��+�A����C������ 	�
�����&��"���*������������!L� 14 ������  

���@8
�����������$�E����%	�
����C�&��������� *
&%>�������������&%>����� 

&�-/��*����������C�&�����	�
��$�E����%�+���*���	������+/�,� ����%����C�����������+�

%�
&�'��L/����#��@���������� *L�&%>��%&E-/���������(����#*(�������������%�
&�'����D 
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�������������&E-/������&��-�������������
�����%�
&�' *L��+�������E��0���,%	##���

��������������
������������,���� 

�������������+/�(���A*������%�%�������C�&������-����������������� &��� &��-/��*��� 

��%��8��������� 	�
�!���� =L/���"&%>������
 40 ����,��������������%����C�&�����������" 

�������������+/�(���A�-/�D �"�	�� &��+$�8�� &�-��&E��� 	�
�����������������-/�D =L/�������

&�����+�&%>����������	�
�����������_*��� (Pro-cyclical) &�-/�����C�&�����&����,�$��
&'�@C��*

���/(����&�-/����*�����;�G �+/&��"�L�� *L��������&��"����"������%��������������(�&���*��

��$�E����%��������	�� �"��%H �.'. 2009 �,��������(�&����������C�&�����*����$�E

����%�+����"�����!L������
 23.5 &�-/�&�+�#��#����&���&"+��������%H �.'. 2008 "���+/	�"�

��,��������+/ �.5  

������&' .5 ��%������%���9�"���������?�!9��!�"����/6/����D������ 

/����- /4 ".-. 2008 (�
����) /4 ".-. 2009 (�
����) 

��$�E����% N/A -23.5 

&������ 4.6 -26.9 

�����+ 3.14 -26.9 

^��/�&'� 5.76 -22.7 

�������8�*��� 2.98 -18.9 

�+/��: International Trade Administration, US Department of Commerce 

 

 �����������������������
�����%�
&�'���� &�-/�E�*��8�*������,���� European 

Economic Statistic %H �.'. 2009 *
E#�������C�&�����	�
��$�E����%�+����&�+/���������

�"������������
�����%�
&�'�+/�,� �"�����C�&�����&%>�%�
&�'�+/�+���&����������������

���$�E����%�,�&%>����"�# 1 ��-���"&%>������
 45 �����������������������"���$�E

����%
16

 ��������)"+ ����� 3 ������	�����%H �.'. 2009 ���� ����,�*����
����E�8�������

����C�&�����	�"���&�)��������+���������������
�����%�
&�'*������C�&�����&������

��$�E����%��������&�-/�� 	��*
�+��������&��#���+/�"���)��� =L/�	�"���&�)�����������

���������������
�����%�
&�'����"�&%>�����������������������
�#*�����;�G 	�������"  

                                                        
16 ����,�%H�.'. 2007�
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 *���+/�"��������	���������� *
&�)��"������$�E����%�"���#����
�#�"��������������� 

�+/���	�� �"��+����"����������������%�������C�&������������+/�,� 	��&�-/�E�*��8���������

�������
�����%�
&�' *
E#�����$�E����%����"���#����
�#�����������+�&�-/��*������+���

!�����	�������" 

 

.5.4 �����/����3�	��,�/G??���	 

 ��$�E����%&%>�$,��$���+/�"���#����
�#�+/���	��*�����;�G �+/�+����(�&��"�����C 

�&����� �"���������+/��$�E����%�"���#����
�#�+/���	���"�	���������$�����&���	�
������

�
�����%�
&�' ���������������$�����&������� &��"*������+/����%��#����C�&������+����

&�-/��������$�����&����
���������+/�,���� ����
�#*�����;�G *L�������������!�#��

���&��������%�"��������"&�)� "��*
&�)��"�*������L��������$�E���������"&����������% 

�����"�"�,����������E������!�#�����&������&�-/����*�����&�-/�=�#�E�����-�*������&�-/�����

��#�!�#�����&����+/�"���#����
�#*�����;�G ��������	�� �����"����&�-/���/������������ 

	�
%:A�����&�-/���������+���0��8
�����C#�������%�
&�'�����$�E����%  

���������������"����������
�����%�
&�'���� &�-/��*������C�&�����&%>�%�
&�'

�,�����+/�(���A�+/��"�����$�E����% $��
&'�@C��*!"!�������C�&����� �(���&��"����"���

�����%������������(�&�����������	�� *L��������
�#���&'�@C��*�������%�����������

�������
�����%�
&�'��������	�� �"�&NE�
%�
&�'�+/&%>��,�����(���A��#����C�&����� &��� 

&������ �������8�*��� 	�
^��/�&'� 

 ���������������"������"������� �����!�����������
�#*�����;�G �"���
�
����

&������� "���+�������E�����%�
&�'���$�E����%�"���#����
�#�+/���	��������������+/ 4 

���%H �.'. 2008 	�
�������+/ 1 ���%H �.'. 2009 	���"��+���%��#����,��L����������&�-/��

�����&�������� 	�
����+������&������&����������������E����������&�-/�� 	��*
%��#���

�"���������������%���%H �.'. 2008 =L/�&%>������+/&��"���;�G �������
�#�������C�&�����

��������	�� 
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.6  ��������	������%��������,������	��?�����D������6/

 !9��!�"����&�17 

&'�@C��*���$,��$��&�&�+��+����&�-/�������#����C�&�������
"�#�+/�,� �"�&NE�


�������/��"����������
�����%�
&�' &�-/��*������C�&�����&%>����"�������+/�(���A�+/��"���

$,��$��&�&�+� &�-/�&'�@C��*�������C�&�����%�
�#$��
!"!�� *L��������
�#�����

%�
&�'�$,��$��&�&�+��������+�&�+/������"� ���*
&�)��"�*�����'L�@���� IMF (2008) 

�+/E�*��8����	E����
*�����$��
&'�@C��*!"!��*������C�&����������$,��$��&�&�+� 

	�
E#������&'�@C��*�����C�&������+����"����������
 1 *
�(���&'�@C��*�$,��$��

&�&�+��"����������
 0.6 ����'L�@�����&"+������+����E#���%�
&�'�+/�+����&�-/��������

������	�
���&�����
"�#�+/�,���#����C�&����� *
�"���#����
�#*�����&%�+/��	%���

$��
&'�@C��*�������C�&�������
"�#�+/���	���L������%"��� 

 ��������������
�#������;�G �����C�&����������$,��$��&�&�+� *
&�)��"�*��

���&��"$��
&'�@C��*!"!�����%�
&�'�$,��$���&������&�+/���#����C�&����� ����,���� 

ADB (2009b) 	�"���&�)������������&��#�����&'�@C��*�������%�
&�'�$,��$��&�&�+� 

�"�	�� &����+�� F����� ��&�&=+� ��� 	�
������� �+����"����"������	���������+/ 3 ���%H 

�.'. 2008 	�
�+����"������&'�@C��*�"������	���+/��"��������+/ 1 ���%H �.'. 2009 

��"�������#��������&��#�����&'�@C��*�����C�&������+/�+����"�������	���������+/ 2 ���

%H �.'. 2008 ��8
�+/A+/%�B��+����"������&'�@C��*����	���������+/ 2 ���%H �.'. 2008 	�


�+����"������	���+/��"��������+/ 4 ���%H&"+����� 

��������$������������� ��������&��#������������$���������������&����+�� 

F����� �����%�� 	�
��������+����"�����������	��������������+/ 3 	�
 4 ���%H �.'. 2008 

��8
�+/"���+������$���������������A+/%�B��+����"�����������	����������+/ 1 ���%H 

�.'. 2009 =L/��
������&�)�������;�G �����C�&������"�	E����
*�������$,��$��&�&�+�	���  

�(����#$��&�@������=L/�&%>���L/��$����������+/�+�����(���A����(����#%�
&�'

�(����E�z���$,��$��&�&�+����� ���#����"���#����
�#�+/���	��*�����;�G �+/&��"�L�� &�-/��*��

������&�@��&%>�������*(�&%>� ���*���+��%H �.'. 2008 ����������&�@���"��������+���

%��#����,��L�� ���&%>�����*��%:A��$��	����%�
&�'�,���������%�
&�' 	�
%:A������

��(�����+/%��#����L���,� 

                                                        
17 $,��$��&�&�+���+/�+� �������!L� �����%�
&�'&�&�+��
������&N+���� (��� �����%�� ��&�&=+� ����"��&=+� 

IT��%%T��� &�+�"���) 	�
&�&�+��
������ (*+� A+/%�B� F����� &����+�� �������)�
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 ���������%*
�����!L�����������	E����
*�����;�G *������C�&����������$,��$��

&�&�+� �"�*
	#�����E�*��8����&%>� 3 ������� �"�	�� �������$�����&��� ����������"��� 

	�
�������"����������
�����%�
&�' 

.6.1 �������!�"�����	 

 ����&�-/������
�����$�����&������$,��$��&�&�+�	�
����C�&�����&��"�"�����

�������"���+/�"�������%	���������� �.4.1 �"���������+/&%>��%�"��-� ����L����������"&���

�$,��$��&�&�+����$��
���"&����������C�&�����	�
��� 	�
����&�-/����������!�#��

���&����+/!-������������E���+/&�+/��������#���&�-/�=�#�E����+/&��"%:A�������C�&�����  

���E�*��8�!L������L��������$�E���������"&��� ������������+/ 3 	�
 4 ���%H 

�.'. 2008 ���&%>������+/���;����8�=�#�E����"��������%���$�����&����������C�&�����	�


%�
&�'����D ��/���� *
E#��������%�
&�'�$,��$��&�&�+��"���#����
�#�"����$�E�����

=L/����������*������C�&�����&������ "��*
&�)��"�*����� TED spread
18

 ���%�
&�'�$,��$��

&�&�+� &��� &����+�� F����� ���&"+� 	�
A+/%�B��+/�+���%��#����,��L��&%>��������� �"�&NE�
�������/�

�����&"-���������	�
���������%H �.'. 2008 =L/�&%>������+/���;�G �"�	E����
*���%��/���� 

TED spread ���#��%�
&�'�$,��$�� &��� ���&"+�	�
F������+���%��#����,��L������ 2 &���

&�-/�&�+�#��#&"-��������%H �.'. 2008 ��8
�+/ TED spread ���A+/%�B��+���%��#����L���,�

���� 3 &������������"�������%H �.'. 2008 &�-/�&�+�#��#&"-��������%H �.'. 2008 =L/�&%>�

��������&��"���;�G "���+/	�"��$�E�+/ �.5 	�
 �.6 

��������)"+ TED spread ���%�
&�'�$,��$��&�&�+� �+���%��#������#&����,��
"�#

���&�+����#��������&��"���;�G �������"&�)�������������+/ 1 ���%H �.'. 2009 =L/�	�"���

&�)����$,��$��&�&�+���������"�%�
�#%:A��"����$�E������+/���	�������	��*��� 	���!�����8�

�+/&��"�L�� &%>����%��#���������"&�������@8
���	�������+/���*
&%>� (Overshoot) %�
��#

&�����#E;��������,������������&������� 	�
!��E�*��8����������������E���$�E����� (Current 

assets) �����+�����
�
��������!�#�����&����$,��$�� "���+/	�"��������+/ �.6 *
&�)��"����

�������%�
&�'�$,��$��&�&�+�*
�+���������"���������,���
"�#�+/�,� 	�"���&�)����$�����&���

���$,��$��&�&�+�����+C��
����$�E������+/"+ �����L��������"&����+/&��"�L��&%>�&E+�����

%��#&%�+/�������"���8�����,������&�+/����#����&�+/���+/&E�/��L��&������� 

                                                        
18 TED spread ��+/�+��-� ����������������"��&#+���
�����0������
�
&��� 3 &"-�� (Interbank rate) 	�


�����"��&#+���������&��������
�
&��� 3 &"-�����%�
&�'�+/�����!L� �������� TED spread ���A+/%�B� �-� 

����������������"��&#+���
�����0������
�
 1 &"-��	�
�����"��&#+������&��������
�
&��� 1 &"-���
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�+/��: IMF (2009c) 

 

!�#�&' .6 TED Spread %���&'/�J	 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

�+/��: CEIC 



99 

������&' .6 ��������	��	���#���!�#"����%������*	�"��$	!9��!�"����&� 

 

/����- 
��������	��	���#���!�#

"���������	���#��������< 

��������	��	���#���!�#

"��������	&���	�������	 

*+�	�
F�����* 26 50 

����"��&=+�** 25.9 30.8 

&����+��** 35.3 101.4 

��&�&=+�* 14.6 41.6 

IT��%%T���** 35.6 55.6 

�����%��* 69.3 77.9 

�+/��: ADB (2009a) 

*&%>�����,�����������+/ 4 %H�.'. 2008 

**&%>�����,�&N�+/����%H�.'. 2008 

 

 ���E�*��8�!L����!-�����������E����-��������+/�+0������&�+/��&�-/����#�!�#�����&���

�����C�&������+/�"���#����
�#*�����;����8�=�#�E������� ���'L�@���� Shirai (2009) E#���

0�����	�
�!�#�����&����$,��$��&�&�+��+E;�����������#����&�+/�� (risk averse) ��������

�������E������%�
&�'*
&����%�+/�������+/�+����&�+/���/(� &��� ����&��������������CG 	�


�+����������������E���+/����"��!�#�����&��������%�
&�'����,���� "��*
&�)��"�*�����

�������������E��	�
���������&�	��#��&"��������!�#�����&����$,��$��&�&�+� =L/���"

&%>���"�����+/�������&�-/�&%�+�#&�+�#��#���"���������E������
##0������	���
%�
&�' 

"���+/	�"��������+/ �.7 

 

������&' .7 �9�"��"�����&����?�������	$	������#���������	%�� 

����	����<����%��/����-$	!9��!�"����&� 

/����- 
������	$	������#���������	%�� 

����	����<���� (#�	�
�	���&������D) 

��	���#��������<%������

*	�"�� (#�	�
�	���&������D) 

A+/%�B� 2.2 11,350 

*+� 0.38 5,950 

&����+�� 1.34 1,144 
 

�+/��: Reuter 	�
 James et.al. (2008) 
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���*���+� $�����&�����������%�
&�'&�&�+��������+���������������E��0�%�
&$����D 

�+/�+����=�#=������ &��� �������+/&�+/��������#���&�-/�������������E�� ���!L�����+�
"�#���

������������"��������%����8�+/�/(� &E��
���"���&���������E�z��&E+��E��+/*
�+�����,�

����&���*�������������&���"������� =L/�	�������%*���!�#�����&���	�
�������

����C�&�������-�����%  

*��&�����"�������������� *L��(���$�����&����$,��$��&�&�+��"���#����
�#*��

���!-�����������E���+/&�+/��������#���&�-/�=�#�E��� "��*
E�*��8��"�*��������+/ �.8 

=L/�	�"�!L������"�"������E���+/&�+/��������#���&�-/�=�#�E������%�
&�'����D �$,��$��&�&�+�  

������&' .8 ����<�<��	���#���&'�&'��%
������	��5'�H��6#���%��/����- 

$	!9��!�"����&� 
 

 
�&'/�J	 ����&$�
 ?&	 �����H&� 

!9��!�"

����&� 

�����"�"������E���+/

&�+/��������#���&�-/�=�#�E��� 

(E������&��+�A����C) 

8.7 0.4 2.8 0.1 19.5 

�����"�"������E���+/

&�+/��������#���&�-/�=�#�E��� 

(��"&%>���"�������������E��

������"����
##0�����) 

0.08% 0.04% 0.05% 0.03% 0.09% 

�+/��: James et.al. (2008) 

 

 �+������!�#�����&����$,��$��&�&�+�����+����&���	�)���,���� ���E�*��8�C��
���

�$�E���������!�#�����&����$,��$��&�&�+�*�����������&������������������E��&�+/�� (Capital 

adequacy ratio) �%H �.'. 2009 *��������+/ �.9 *
&�)��"����%�
&�'����D �$,��$�� &��� 

����"��&=+� &����+�� ��&�&=+� 	�
��� �����+���������"��������,���������C�� Basel II �+/

�(���"����+/�����
 8 	�
��,���
"�#�+/�,������������;����8����&���%H �.'. 1997 �����+� &%>����-#

&�-/����*�����&%�+/��	%�����
&#+�#�����(���#",	��!�#�����&��� 	�
���"(�&���������

�!�#�����&����+/�+�����
��"�
�������L����#����	�����;����8�������&����$,��$��&�&�+�&�-/�%H 

�.'. 1997 *L��(����
##�!�#�����&������%�
&�'&�����+��+����	�)�	���� 	�
�"���#����
�#

*�����;�G �+/&��"�L��&E+��&�)�����&������� 
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	�
&�-/�E�*��8����%�������&�-/�����!�#�����&����$,��$��&�&�+� *�����'L�@���� ADB 

(2009a) *
E#���%�
&�'�����A�����+����������������&�-/���������&�-/�� 	���+���������������

�+/����,������� 	�
�+����
�������#����	���������+/ 4 ���%H �.'. 2008 &���	��#��%�
&�' &��� 

�������	�
F����� �+/�+����"���������&�-/���#����	���������+/ 2 ���%H �.'. 2008 ����������

������&�-/��$,��$���+� &%>�����*������+/�!�#�����&����+C��
������&����+/&���	�)�	�
�+�$�E�����

��,���
"�#�+/�,� 

���*���+� ����+#��%�
&�'&��� *+� =L/��+���������������������&�-/���
"�#�+/�,�	��

��������;�G �����+�&�-/��*��*+��+%:**��E-��C�����&'�@C��*�+/"+ �!�#�����&����+����&���	�)� 

�+���"�%�
&�'���"�A�=L/������!�����#����
�#*�����;�G �+/&��"�L���������������"� 

������&' .9 ��������	����	�����	���#����&'��%��/����-$	!9��!�"����&� 

/����- 
��������	����	��� 

��	���#����&'�� /4 ".-. 1997 

��������	����	��� 

��	���#����&'�� /4 ".-. 2008 

����"��&=+� 8 16.8 

&����+�� 7.25 10.9 

��&�&=+� 11.4 12.6 

IT��%%T��� 16 15.5 

��� 9.81 15.3 

�+/��: ADB (2000) 	�
 Pomerleano (2009)  

*������,��+/�"��������	��� *L������!���%�"����$�����&������$,��$��&�&�+��+����&���	�)� 

=L/�������L/�&%>�����*��#�&�+��*�����;����8����&����%H �.'. 1997 *L��(������;�G ������+�

�������
�#���$�����&������$,��$��	��&E+����
�
����&������� 	�
&%>�����*�����%��#���

����"&����+/���	�������+/���*
&%>� &�-/��*�������-/���
�������������� 	��&�-/��
�
&���

�����% �!�����8�����D �$�����&����+���%��#���&����,�$��
%���"��&���������������	E����
*��

����
�#*�����;�G *������C�&����� 

.6.2 ����������<��	 

 ���&��-/��������"���+�������E�������C�&�����*
�������
�#��&��"���&%�+/��	%��

���"���+�������E���$,��$��&�&�+��"� �"�&NE�
�������/��$��
���;�G =L/����������+����

����������&%>�E�&'@ "��*
&�)��"�*�����'L�@���� Diebold 	�
 Yilmaz (2008) �+/E#���
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����#	��������"�������E�������C�&����� �����!&%�+/��	%������#	��������"

�������E���$,��$��&�&�+����'���&"+������+/�
"�#&N�+/�%�
��8�����
 7.1
19

 

���'L�@���� Frank 	�
 Fesse (2008) �"��(�����(���8������%�
���0�������E��0�

&���E����	##�+&�-/���� (Dynamic conditional correlation: DCC) �
���������&�+/������"

&����������C�&�������#����&�+/������"�����������%�
&�'���"&��"����&�&�+� 

=L/������'L�@�E#������	%���������+�������E��0����'���&"+����� 	�
�
"�#�������E��0�

������"�������$,��$��&E�/��,��L������*�����&��"���;�G �����C�&����� �"�&NE�
�������/�

�����&����+/&�	��#��&"����&����,���
#���������
���  

 ���'L�@�"��������"������%�+/��"�������#���&�)**����+/&��"�L����������;�G =L/�*
&�)�

�"�*������+/���"�������E���$,��$��&�&�+������+�����������������;�G �+/�+����(�&��"

�����C�&�����&%>��������� &��� �����+/ 15 �������%H �.'. 2008 &�-/�&�	��#��&"����

&����,���
#���������
������� "���+�������E���$,��$��&�&�+��"��+���%��#����"����������

���"���+�������E�������C�&����� 	��&������8�"�������*
�������������
�#�"�������$��

&'�@C��*�+/	��*������$,��$��&�&�+��)��� "���+/	�"��������+/ �.10  

 

������&' .10 ��/������%��<��	&������#��$	!9��!�"����&���5'�����	����<���� 

�%
��9�����	���
������ 

"���+�������E�� 
���%��#��������+/&�	��#��&"���� 

&����,���
#���������
��� (�����
) 

"���+ Dow Jones (����C�&�����) -4.4 

"���+ Nikkei -225 (A+/%�B�) -4.95 

"���+ Hang Seng (F�����) -5.4 

"���+ Shanghai Composite (*+�) -4.47 

"���+ SET (���) -2.78 

 

 �+/��: Bloomberg 

                                                        
19 �"�����#	��������"�������E�������C�&���������������������#	��������"�������E���

&����+�� �����
 8.3 ��&�&=+� �����
 4.1 IT��%%T��� �����
 11.1 ������� �����
 6.4 ��� �����
 6.3 

	�
�����%�� �����
 16.8 �
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 ���*���+� ���&��-/��������"���+�������E���$,��$��&�&�+�	�
����C�&����������

�+/&��"���;�G ����+���&%�+/��	%�����'���&"+����� �"�&NE�
������'�������������"�������E��

�%H �.'. 2008 "���+/	�"��$�E�+/ �.7 

 

!�#�&' .7 ���"�5'�	6��%��<��	&������#��$	!9��!�"����&� 

 

 

 

 

 

  

 

  

�+/��: CEIC 

 

��&��������������������
�#*��%�
&�'�-/���������"����&�&�+� ��*��*�������

�����"��� (Contagion effect) &%>��(���A Dash 	�
 Mallick (2009) 	�
 Kogrid 	�
�8
 (2009) 

�"�'L�@�!L���*�������"��� (Contagion effect) �+/&��"�L����#���"�������E���$,��$��&�&�+� 

�"������� Dash 	�
 Mallick (2009) E�*��8�!L���*�������"���*�����;�G �����C�&�����

��������"�������E��������&"+� �8
�+/ Kogrid 	�
�8
 (2009) 'L�@�!L���"�������������+/

���;����8�������&����%H �.'. 1997 	E����
*��*������%��&�&=+� 

����(����E�*��8�&NE�
���"�������E�����������"&��"��� (Emerging markets) 

*
E#������%��#����"�����"���+�������E������ ��"�������#������������&������������%�
&�'

��������E�����$,��$��"���=L/��+�������	�����������������+/ 4 ���%H �.'. 2008 "���+/

	�"��$�E�+/ �.8 
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�'��;���������� ���;U� ��+������;��)��#�'/��'�'

��+������;��)��#�'�������� ��+������;��)��#�'�'�����

!�#�&' .8 ��6���%
�%�����	����	���*�$	������#��$	����&����<��	&������#�� 

%�����/����-%������/����-���<��<$���$	!9��!�"����&� 

 

 

 

 

 

 

 

 

�+/��: IMF (2009a) 	�
 CEIC 

 

���%��#����"�����"���+�������E��	�
������������&������*������%�
&�'

�����&���"�������	�"���&�)�!L����%��#&%�+/�����������#�����&�+/�� (Risk appetite) 

����������� &�-/��*������������������������������%�
&�'���"&��"��� &��� �$,��$��

&�&�+��+����&�+/���,� *L�&��"����������&���������*��$,��$���+� 	��*��$�E�+/ �.8 *
&�)��"�

����+&���������&��������$,��$���+��+�����������&��������� =L/�	�"���&�)����������������

&������������
�
&���"������� &%>����%��#�������@8
�+/���	��&��������+/���*
&%>� (Overshoot) 

����"�&��"*�����&%�+/��	%�����%:**��E-��C�������	��*��� 	�
&�-/�E�*��8�"���+�������E��

&%>����%�
&�' *
E#���"���+�������E�����%�
&�'�$,��$��&�&�+��+���%��#����,��L������

�������C�&�����&%>��������� "���+/	�"��������+/ �.11 

�����������"�������E��A+/%�B� =L/�&%>����"�+/E�z��	��� (Mature market) �&�&�+� 

*
�+���%��#����"�����"���+�������E����������	����������+/ 3 	�
 4 ���%H �.'. 2008 

=L/�&%>��%���'���&"+�������#������������0����&����������������E�� "���+/	�"��$�E�+/ �.9 

&�-/��*�����%��#�����"���8���������������&'�@C��*���A+/%�B���*&����,�$��
!"!���+������

*������"������������
�����%�
&�'&E��
����
��������&'�@C��*����C�&�����	�


���	�)����������&���&�� ����*���+/&��/��+���IJK�����%H �.'. 2007 *��$��
&'�@C��*!"!��

�+/&��"�L������	��%H �.'. 1991   
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������&' .11 ��/������%��<��	&������#��$	����D���������!9��!�"����&�/4 ".-. 2009 

(%
��9��<5�	���"�-#�-?���	��5'���&����/4 ".-. 2008) 
 

/����- ��/������%��<��	&������#�� (�
����) 

����C�&����� 14.7 

A+/%�B� 12.6 

*+� 80 

����"��&=+� 80 

��� 57.1 

�����%�� 53.5 

��&�&=+� 42.3 

&����+�� 39.5 

 �+/��:  ADB (2009a) 

!�#�&' .9 ���	����	$	������#�����*����<��	&������#��%���&'/�J	 
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�+/��: CEIC 	�
0������������A+/%�B� 

 

������"����% $,��$��&�&�+��"���#��������������
�#*�����;�G ��������������"���

������������+/ 3 	�
 4 ���%H �.'. 2008 =L/�&%>������+/���;�G �"��������%���$��&'�@C��*

�+/	��*����������C�&����� ��������)"+ ����
�#�+/&��"�L����������%�
&�'���"&��"������� 

&%>����%��#����+/���	�������+/���*
&%>� (Overshoot) ������+/���������+�����������������;�G 

&������� "���+���"�������E���$,��$���+���%��#���&E�/��L��*�&�������
"�#����&��"���;�G 	�
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&��/��+������&������&�����������$,��$���+��+����������	���������+/ 2 ���%H �.'. 2009 �����

������"������A+/%�B� =L/�&%>����"�+/E�z��	����$,��$��&�&�+� �)�"���#����
�#*�����;�G 

&������ ���&%>�����*�����%��#�����"���8�������������$��
&'�@C��*���A+/%�B� *L��(���

�+���%��#����"�����"���+�������E��	�
������������&�����������0���������E�������

���	����������+/ 4 ���%H �.'. 2008  

 

.6.3 ���������"
��������/����- 

%�
&�'�$,��$��&�&�+������A�EL/�E�����������&%>����� 	�
�+����C�&�����&%>����"

%�������+/�(���A �%H �.'. 2008 ��"����������������$,��$��&�&�+��%�������C�&�����

��"&%>������
 28.6 ����,�������������������" "������ &�-/�&��"���;�G �L�������C�&����� 

*
���������%�������������������"�����������C�&�����%��#����"����������	�� 	�
�������
�#

���&�-/���%���%�
&�'�,������� �+��������@8
��������������$,��$��&�&�+��+/��,���,%	##&��-�����

��������
�����%�
&�' �(�������
�#*������"��������%�����������������"���� *
!,�������

*��%�
&�'�,�%�
��#�����������%�
&�'�,�������������	�
����%�
��#�$,��$���+�"��� *L������

�"����%�
&�'�$,��$��&�&�+��"���#����
�#*�����;�G �"����������
�����%�
&�'����*��

������������	�
������� 

���E�*��8��������������
�����$,��$��&�&�+���#����C�&����� *
E#����,�������������

�%����C�&������+������������������&�-/��������	��%H �.'. 2005 	�����;�G �+/&��"�L�������C�&����� 

��������,��������������"����������� "���+/	�"��������+/ �.12 �"�%�
&�'�+/�"���#����
�#

�+/���	���"�	��A+/%�B�	�
��&�&=+� 

������&' .12 ���<���%���������?�/����-$	!9��!�"����&�6/����D������ 

$	/4 ".-. 2009 

%�
&�' 
���������"�������,�������������

�%����C�&������%H �.'. 2009 

*+� -12 

A+/%�B� -31.1 

&����+�� -18.4 

������� -21.9 

��&�&=+� -24.3 

��� -18.9 

    �+/��: International Trade Administration, US Department of Commerce 
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���*���+� %�
&�'�$,��$��&�&�+�����+�������E��0���#����C�&�������,%	##���������

��������+�"��� ����������������������	�
����%�
��# (Parts and components) �
�����

%�
&�'$���$,��$��&"+����� ���'L�@���� Chia (2010) Authukorala 	�
 Kohpaiboon (2009) 

	�
 Singapore Ministry of Trade and Industry (2009) E#������������������	�
����%�
��#

�
�����%�
&�'�$,��$��&�&�+� &%>�����*�����@8
���������������������+/&%>�&��-�����

��������
�����%�
&�' *L��+���������������	�
����%�
��#&E-/��(���������%�
��#&%>�

������������"��������%*(������������"$�����$,��$�� =L/��"�	�������%�
&�' G3 =L/���"�����

��#�!������������$,��$��&�&�+��+/E#������������������	�
����%�
��#��"&%>���"���������
 

30.6 ����,����������������"���$,��$���%H �.'. 2006 	�
���������
 50 &%>��������$,��$��

&"+����� (Intra-regional trade) 

���'L�@���� Authukorala 	�
 Kohpaiboon (2009) E#���*+�&%>����"%������

�+/�(���A�+/��"�(����#��������������	�
����%�
��#$���$,��$�� �"�����(�&�������������������

���*+�*��%�
&�'�$,��$��&�&�+����������
 40 *
��,�����@8
�����������	�
����%�
��#

�(����#�(�������������������������+/�+���@8
&%>�&��-�������������
�����%�
&�' �"��+*+�

&%>�C�����%�
��#������ =L/��"�	�� ��������&�)��������� &�������+�����&�'	�
����-/���� 

	�
&��-/��*����� ���*���+� ���'L�@���� Authukorala 	�
 Kohpaiboon (2009) 	�
 Singapore 

Ministry of Trade and Industry (2009) ���&���!L�#�#�����*+�����&%>��,��(�&�����������

	�
����%�
��#���������������&�)��������� =L/�&%>������������+/�+���@8
&%>�&��-�����

��������
�����%�
&�'	�
&%>����������������������+/���������"��,�&%>����"�#��L/�����#

%�
&�'�$,��$����&=+��	�
*+� �"�%�
&�'�$,��$����&=+���(������+/&%>��,�������������	�


����%�
��# &E-/������*+��(��%%�
��#&%>�������������"���������������%*(��������������%�
&�' 

G3 "������ ����+/&'�@C��*������"%������ �"�&NE�
�������/�����C�&����� �+����"���*��

���;�G �+/&��"�L�� *
�������
�#�����������������������������%�
&�'����D �+/&%>��,�������

��������	�
����%�
��#����#*+��"� 

��������)��� *��������+/ �.13 *
&�)��"�����,��������(�&������*+�*��$,��$��&�&�+�

*
�+���%��#����"����������"�������,����������*��*+��%����C�&�����	�
��$�E����% 

�����+�&�-/��*������(�&������*+�*��$,��$��&�&�+�������,���,%�����������	�
����%�
��# 

����"���������(�&����+�&��"*������"�������(���/�=-���������������"���� 	�
&%>���AA�8���

�,������������������&���!�"�%*
�+���%��#����"�� =L/���"�������#�!����������
�����%�
&�'

=L/�	�"��������+/ �.13 �+/	�"���&�)����%�
&�'�$,��$��&�&�+��"���#����
�#���������

�����������&��-�������������
�����%�
&�' "���+/�"���������������� 
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������&' .13 �9�"������������	;��%
�%��?&	 

���/�&'�	�/��$	�9�"��

������� 

���/�&'�	�/��$	�9�"��

��	;��%
� 

 

����D������ ��!�#����/ !9��!�"����&�����	�� 

�������+/ 4  

%H �.'. 2008 
4.1 0.7 -23.5 

�������+/ 1  

%H �.'. 2009 
-17.7 -14.7 -35.3 

�+/��: Authukorala 	�
 Kohpaiboon (2009) 

�����������������������
�����%�
&�'�$,��$��&�&�+����� *
E#�������+������&���

���0����&����������������������&�-/�� =L/�	�"���&�)����$,��$��&�&�+�����"���#��������������
�#

*�����;�G ���������+�	�������" &���	��#��@���+/��,��&��-����#��@���+/�"���#����
�#*�����;�G 

�"���� ��*�"���#����
�#�"������EL/�E��	����&������*��#��@��	�� ���8+�+/#��@��	���+�+/������,�

�%�
&�'�+/&%>��������-��"���#����
�#*�����;�G �+/���	�� 

������"����% *������+/$,��$��&�&�+�EL/�E�����������&%>����� *L��(����"���#����
�#

"����������
�����%�
&�'����������	�
���������������	��*�����;�G �+/&��"�L�������C�&����� 

�"�����
�#"�������������������� &��"�L��*������+/%�
&�'�$,��$��&�&�+��(������+/&%>�C��

���������������	�
����%�
��#����#*+� =L/�&%>��,�%�
��#��������������%*(��������������%�
&�' 

G3 ��������)"+ &�-/�E�*��8����������������
�����%�
&�'�$,��$���+� *
E#�������"���#

����
�#�����" 

.6.4 �����/����3�	��,�/G??���	 

����
�#*�����;�G �+/�+����������C�&����� �+���������������$,��$��&�&�+� 

�"�&NE�
�������/������������"����������
�����%�
&�' &�-/��*��%�
&�'�$,��$��&�&�+�

&%>�%�
&�'�+/EL/�E�����������&%>����� 	�
����C�&�����*�"&%>����"�������+/�(���A���

%�
&�'�$,��$���+� *L��(����"���#����
�#��,%	##������������	�
�������  

���������������$�����&������� %�
&�'�$,��$��&�&�+� ����"���#����
�#*��

����&�+����*���������E���+/&�+/��������#���&�-/�=�#�E�����-�����+0��������#�!�#�����&���

�+/�"���#����
�#*�����;�G ������ &�-/��*��$�����&������$,��$���+����&���	�)�

�"�&NE�
$���!�#�����&���������%�
&�'���"&��"������&�&�+� ���&%>����-#&�-/����*��

���%��#&%�+/�����
&#+�#	�
���"(�&����������&��"���;����8����&���%H �.'. 1997 *
�+&E+��

����
�#*������L��������$�E�����������������+/ 4 ���%H �.'. 2008 &�������  
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������������������"������� ���"�������E���$,��$��&�&�+��+������	%��%���'���

&"+�������#���"�������E�������C�&�������,�	��� 	�
�"���#����
�#�+/���	�������������

�+/ 3 	�
 4 ���%H �.'. 2008 "��*
&�)��"�*�����%��#����"�����"���+�������E�� &E��
��

*�������"���*������C�&�����	�
������������&�����������0���������E�� ��������)"+ 

���%��#����+/&��"�L������"�������E�����������"&��"�����*������������� ���%��#&%�+/��

������#�����&�+/�������������	�
�����"���8�	���������"��
�
���� ����������

&%�+/��	%������������ ��8
�+/���"�������E�����A+/%�B�=L/�&%>����"�+/E�z��	��� %�
�#

%:A�����%��#&%�+/�������"���8���������������&'�@C��*A+/%�B���*&����,�$��
!"!���+������ 

*L��(����+���%��#����"�����"���+�������E��	�
�+������������0����&����������������E�� 

��������)"+ ��#����	���������+/ 1 ���%H �.'. 2009 "���+���"�������E���������������"&��"���

	�
A+/%�B��+���%��#����,��L����������&�-/�� 	�������������A+/%�B� ���%��#����+/&E�/��L���+�*
�����,�

��
"�#�+/�/(�������������"&��"����&�&�+�	�
����C�&������)��� 

 

.7  ������%������D������$	������5�������,�����-�+D�? 

������+�*
�����!L�������������C#������C�&������+/&�+/��������#���;�G �+/&��"�L�� �"�*


	#������������&%>� 4 ���� �"�	�� ��������#�����&���������
����&'�@C��* �������

��������&��-�$�����&��� �����������%��#%�������(���#",	�$�����&��� 	�
�������

������
����&'�@C��* (Stimulus package) 

.7.1  	����������	 

0����������������C�&����� (Federal Reserve) �"������#�����&�������&E�/��$�E�����

����"&��� �"����������,��-� 	�
&E-/���
����&'�@C��*�"�������������������D "���+� 

- �"�����"��&#+�����#�� (Federal funds rate) ����������&�-/��*���,���
"�#

�����
 0.0 	�
�������"��&#+����,��+/�
"�#�+�����	��&"-��0������ �.'. 2008 *�!L�

%:**�#�� 

- ���%�
��'=-��E��0#�����C#��	�
�������E���+/&�+/��������#����,��-����$��

������������E�� (Mortgage-related securities) &%>���&��� 1.25 ��������&��+�A����C  

- *�"�����������%�����,��������E���+/�"���#�����(�%�
���*��������E�� (Term Asset-

Backed Securities Loan Facility: TALF) �L��&E-/����#�������=-���������E���+/�+

������E����(�%�
��� �"�������E��"�������%�
��#"��� &����,�������&�+�����'L�@� 
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&����,��������������������� &����,����#���&��"�� 	�
&����,��+/�+�����(�%�
���

�"��(����#�����0����*���"&�)� (Small Business Administration) =L/���"���*


�����!�����&��"���%�����,�����#�,�#���$�	�
0����*���"&�)��"��,�!L� 1 ��������

&��+�A����C 

- ���%�
��'=-������&��������
�
���&%>���&������&��� 300 E������&��+�A����C 

=L/�����������������#	���������&��������
�
 10 %H (10-year Treasury yield) �"��

*�������
 2.9 &��-��/(����������
 2.6 

.7.2  ������$	���������5�!�"�����	 

��C#������C�&������"���������������D ��������&��-�$�����&��� �����!���%

�"�"���+� 

- ��
������������������CG �"�&�����#�����*������	I��+/&�	�
&I�""+�	��

=L/�&%>��������*�����C (Government-sponsored enterprise: GSE) �"������&�-/�

������������E�� 

- 0�������������CG ����������&��-�	��&���*+=L/�&%>�#��@��"������%�
���$��

���"�A�&%>���&��� 123 E������&��+�A����C 

- 0�������������CG ������������"�	��	=���	�
����	���	���+/��=L/�&%>������

0���*���"�A�&%�+/���$�E&%>�0����� &E-/���0�������������CG �+�(���*

����(���#",	�	�
���*��#�!�#�����&����������	��� 	�
��������������

�!�#�����&���������������!�,��-�&���*��0���������������������&����,�=-���" 

(Discount window) �"� 

- 0�������������CG %�����,�����#&*E+����	��	�
&��&%>���&��� 29 E������

&��+�A����C&E-/�������=-����*������	#���&�������=L/�&%>������0���*���"�A�

�+/%�
�#%:A�������"������������&�-/��*�����;����8�=�#�E��� &E-/�%{�����

�������
������	#���&��������+/��*�����&��"$��
�-/���
�������"&��� 

- ���%�
��'�������������&�!+��$�E���&'�@C��*N#�#N��&N�� %H �.'. 2008 

(Emergency Economic Stabilization Act 2008) =L/��(����,����*�"�����������

#��&��������E���+/�+%:A�� (Troubled Asset Relief Program: TARP) ��&��� 700 

E������&��+�A����C&E-/�������&�������������&���	�)�����#$�����&������

����C�&������������&����%!-�������!�#�����&���	�
���=-��������E���+/�+%:A�� 

(Toxic assets) *�����;����8�=�#�E��� =L/��%:**�#����
���������������CG�"�
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����&���$���� TARP �%	����������������
 42 �����&���������" �"� TARP �+�

�"���#�������&���"(�&�������%*�!L�&"-��������%H �.'. 2010 

- ���	����%:A��������E���+/�+%:A�� (Toxic assets) �����������������
�����$����C

	�
&���� (Public-Private Partnership Investment) �"������&�)"&���*��

$��&����������#&���*�� TARP ����=-��������E���+/�+%:A��*���!�#�����&��� 

&E-/��(����!�#�����&����+����	�)�	��������L�� 

- ��
����������� 0��������� 	�
#��@��%�
���&���^���������C�&����� (Federal 

Deposit Insurance Corporation: FDIC) ���������(�%�
�������&�+����*��������E��

�+/�+%:A�� (Toxic assets) ���=��+�����%���&��� 306 E������&��+�A����C
20

 ���*���+�

��
���������������"���������#����"������&���&E�/�&�����#=��+�����%$���� TARP 

�+�&%>���&�������������� 45 E������&��+�A����C 

- ���*�"�(�����"��#$��
���;� (Stress test) ��#�!�#�����&������"�A�*(���� 

19 	��� &E-/����������������#�-����8+�+/&��"���;����8����	���L�������� 

.7.3 ������$	��/���/�����;���<9��!�"�����	 

 ��C#������CG �"��+���&�������������D �%�����C�$�&E-/�%��#%�������(���#",	�

$�����&��� %�
��#"��� 

- ���&�����&E�/��(���*��0��������������(���#",	�0����*�+/�����0�����

�+/��*��������&�!+��$�E����
##���&������%�
&�' 

- ���&�����*�"�������������(���#",	��
##0������
"�#���� (National Bank Supervisor) 

�"�&%>�����������������D �+/�(������+/�(���#",	��
##0�������&%>�������&"+�� 

- ���&�����&E�/�����(���#",	����"�(����#0���������	%��������E��&%>��������E�� 

(Securitization market) �"��������%����	�
����(���#",	�#��@��*�"���"�#����

���&�-/�!-� (Credit rating)  

- ���&�����&E�/�����(���#",	����=-��������������E��0��������"��������-�

����
##���" (over-the-counter) 

                                                        
20 $�����������������&��-��+� =��+�����%*
&%>��,���#��"��#����&�+���� 29 E������&��+�A����C	�� 

����&�+���������+/&��-�*
&%>�$��
������� 3 ���������+/���������(�%�
�������&�+�����
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- 0�������������CG &���	���������(���#",	�����(���"�����#	�����

�,�#������!�#�����&��� &E-/����������(���"�����#	�������	��*,�*�+/�(���

�,�#�����"(�&������#���+/���������&�+/������#�!�#�����&��� 

.7.4  ����������
	�-�+D�? 

 �(����#���������
����&'�@C��*�������C�&����� �����!���%�"�"���+� 

- ���%�
��'����������
����&'�@C��* %H �.'. 2008 (Economic Stimulus Act 2008) 

=L/��+���
�(���A�"�	������"$�@+����#�,��+����"�����	�
%������ ��������	��*,�*

"���$�@+����#$��0����* &��� �����������*���	�
���&�-/������������E�� �������

&E"�����&�-/�������������E���+/	I��+/&�	�
&I�""+�	��=L/�&%>��������*�����C

�����!=-���"� 

- ���%�
��'��������IJK�I,&'�@C��*	�
��������	�������C�&����� %H �.'. 2009 

(American Recovery and Reinvestment Act 2009) $������&��� 787.2 E������

&��+�A����C &E-/���������
����&'�@C��*��������"$�@+	�
�����������$����C 

�"������*������$����C����������N#�#�+�*
&����%�+/��������+/&�+/��������#

E�������
��" ���E�z�������'�����	�
&�������+ ���%��#%������������E-��C�� 

(!�� �
E�� �
##�����(�) ���'L�@� ����"$�@+ ����������� ����"������"���

��0��8��� �������������&��-�	���,��+/�"���#����
�#*�����;�G &%>���� 

- ��C#������C�&������"���&���*(���� 75.9 E������&��+�A����C$���� TARP 

��������&��-������������������ =L/����!L��������������&��-���#&*&������� 

��&����	�
���=�&�����"���C#������C�&�����*
&%>��,�!-����������
 60 �&*&������� 

��&����	�
!-����������
 8 ����=�&���� 

 �(����#�����*��8����������������C#������C�&��������� �������������������&��-�

$�����&��� �"�&NE�
�������/� TARP ���� !,���*��8������&������&E+��E��+/*
������=-��

������E���+/�+%:A��*���!�#�����&��� 	�
�������������&��-��!�#�����&������� TARP 

��������!	����%:A���$�E���������"���&����"� &E��
����+����%�
�������!�#�����&���

�+/�"���#��������&��-�*
&��/��(����%�����,��+������ �+�����������������������
�����$����C	�


&���� (Public-Private Partnership Investment) ����=-��������E���+/�+%:A������ *
�+����

������������(���"����������E�� &�-/��*��������E���+/�+%:A�����������,���,%	##���������

���E��0��+/�+����=�#=������ ���	��������#�,�����+/	��*��������+/&��"���;�G 
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 �(����#���������
����&'�@C��*����������IJK�I,&'�@C��*	�
��������	���

����C�&�����%H �.'. 2009 (American Recovery and Reinvestment Act 2009) ���� �"���#���

��E��@���*��8��&�-/���������+���������=-������������C�&�������������"������� =L/��(���

����C�&�����!,��*��+����(����*
����������+"�������������+�"���  

��������)"+ Congressional Budget Office (CBO) �"��+���%�
��8������������"����

���%H �.'. 2009 ������N#�#�+������&��"���������������,�!L� 2.1 �����(�	���� 	�
�����&��"

�������������&'�@C��*�����
 3.5 ������
�
&���"������� ���*���+� ����+�����"���8����

������N#�#�+�*
������&��"�������������&'�@C��*����L���%H �.'. 2010 

 

.8 ������%������/$	������5�������,�����-�+D�? 

������+�*
�����!L�����������$����C��������#�-����;�G �����% �"�*
	#���������

���&%>� 4 ���� �"�	�� ��������#�����&���������
����&'�@C��* ���������������&��-�

$�����&��� �����������%��#%�������(���#",	��!�#�����&���	�
�������������
����&'�@C��*  

.8.1  	����������	 

0��������������$�E����%�����#�����&���������
����&'�@C��* �"�����"

�����"��&#+����*�������
 4.5 �&"-���������%H �.'. 2008 &��-������
 2 �&"-��������

%H �.'. 2009 	�
��,��+/�
"�#�����
 1 �&"-��E;@$���%H �.'. 2009 	�
�������"��&#+����,�

�+/�
"�#�+�*�!L�����%H �.'. 2009  

��8
�+/0����������������;@�)�"��+���%��#�"�����"��&#+����������&�-/������	��

&"-���������%H �.'. 2008 *�������
 5 ����,��+/�����
 0.5 �&"-��&�@���%H �.'. 2009 

	�
��������+����*�!L�&"-��0������%H �.'. 2009 ���*���+�0����������������;@����"�&E�/�

%����8&�����
##�+�&%>�*(���� 125 ����%��"�&E-/�&%>������
����&'�@C��*�+������L/�"��� 

.8.2  ������$	���������5�!�"�����	 

���
�(���A�����������+��"�	�����&����%����������&��-��!�#�����&����+/�+%:A��

�"����$�E����� ���&%>����-#&�-/����*�����;�G �+/	E����
*��&����������% �"��������

�+/�����%�
&�'�����%%�
��'�� �����!���%�"�"���+� 

- ���������&��������#%�
���&���^�� =L/����&��-�*���+/	���
%�
&�'"(�&������

&��	��� �+/%�
�����C����+���������$�E����%���&�)���#���(���"	�����

��������"��������#%�
���&���^�� �"���C#��	���
%�
&�'*
������&��������/(�
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������#%�
���&���^��*�� 20,000 �,�� &%>� 50,000 �,�� ���*���+��	���


%�
&�'�+���������&��������#%�
���&���^�� "���+� 

- ��C#���������8�*���%�
��'������&�����#%�
���&���^��&%>� 50,000 

%��"� 

- ��C#������	��"�%�
��'��#%�
���&���^��&�)�*(��������#0�����

*(���� 6 	��� 

- ��C#��&������%�
��'��#%�
���#�A�+&���^��&�������#�A�+ 

- �������������&��-�����&E�/��������#�!�#�����&��� =L/�&%>���������+/%�
��'��

�&�-�#���%�
&�' &��� 

- ��C#��^��/�&'�*�"&��+��&����,�*(���� 320 �����,������#0�����	�
�!�#��

���&���&E-/�&�����$�E����� 	�
&��+����&����+� 40 E�������,���(����#��

��������&��-�����&E�/��������!�#�����&��� 

- ��C#��&������%�
��'	����(�%�
���&����,�����#$��0�����*(���� 400 

�����,�� �+���������+���*�"����������&�!+��$�E���"���&��� (Soffin) &E-/�

&%>�	��������������&��-��!�#�����&����"����$�E�����	�
������

����&��-�"������&E�/���� ���!L�*�"�����!�#�����&����+/�(������+/����!-�

������E���+/�+%:A�� (Bad bank) 

- ��C#���������8�*���&������������(�%�
������&�-/� (Credit Guarantee 

Scheme) &E-/���(�%�
�����+�����
�
��������#�!�#�����&��� 	�
*�"����	��

*�"=-���������E�� (Asset Purchases Plan) &%>���&��� 200 E������%��"�

��������=-����+�	�
E��0#�����C#��*���!�#�����&���&E-/�����&����

�$�E����� 

- ��C#������	��"�*�"&��+����&���*(���� 10 E�������,��&E-/����&E�/��������#

�!�#�����&��� 

- $����C���#��%�
&�'�����% �"�	�� &"������ ����	��"� &������ �����+ ��+&"� 

	�
�������8�*��� �"�&����%����������&��-�����=-��������E���+/�+%:A��*��

�!�#�����&��� 
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- ���&�����#�����*����!�#�����&����+/%�
�#%:A����&%>������C "���+/&��"�L��

�&�&0���	��"� �������8�*��� ���&��+� &������ ��=�	��"� 

- ���&�������������	�)�	��������#�!�#�����&��� �"���������8�*����+���

�(���"���!�#�����&������"�A�&E�/�&��������������+/ 1 (Tier 1 capital) =L/���C#��

*
&%>��,�����������&��-��"���	����&������ 

.8.3 ������$	��/���/�����;���<9���3���	�����	 

 ��$�E����%�+���&���	���������%��#%�������(���#",	��!�#�����&���"������%�+� 

- ���*�"�����8
�������*�"�������&�+/�� (European Systemic Risk Council) 

=L/�%�
��#�%"����,�	��0������������%�
&�'����D ���$�E����% =L/�*
�(�

�����+/�������(�	�
�(��"������"(�&������#��&'�@C��*��$�� �"��+

*�"��������&E-/����@�&�!+��$�E���"������&��������$�E����%������� 

- ���*�"�����8
��������(���#",	��
##���&��� (European System of Financial 

Supervisors) =L/�*
%�
��#�%"����������(���#",	�$�����&������%�
&�'�

��$�E����% �(������+/�������	���������(���#",	�$�����&���&E-/���

%�
&�'���$�E����%�+	���������(���#",	����'���&"+����� 

.8.4  �����$	������
	�-�+D�? 

&%>���������+/�����&E-/���
�������#���$�	�
��������������+/&'�@C��*���/(� 

�"����
�(���A������������
����&'�@C��*�+� �����!	#������"�&%>� 

- ������������������E-��C�� &��� �����������������-�#,�8
��0��8,%�$� ��������

����'L�@� �����*��	�
E�z�� ���������&�������+�+/&�+/��������#E�������
��" 

&%>���� 

- �����
���������*��� &��� ����"$�@+#���� $�@+����#���� $�@+�,����&E�/� &%>���� 

- �������������&��-�������������-�$��0����*�+/%�
�#%:A�� &��� ���������

����&��-�"������&��� 

- �����*��������"��������� &E-/�&%>��������������&��-�	���,��+/�"���#����
�#

�"����*�����;����8����&'�@C��* &��� ��������� �,��,����� 	�
�,��+����"����� 
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������&' .14 ����������
	�-�+D�?%�����/����-$	��!�#����/ 

/����- 

�����	  

(#�	�
�	

���&������D) 

�"����
��

#5�	D�	 

��

����
	

��$�
?��� 

��$�
"���

�������5�

����������&'

/����/G��� 

����<���

���"� 

��$�E����% 256 � � - - 

&������ 65 � � 
���������� 

������� 
� 

�������8�*��� 29.6 � � 
��(�%�
���&����,���

�������*���"����

	�
���"&�)� 

� 

^��/�&'� 33 � � 
���������� 

������� 
� 

&�&0���	��"� 7.5 � � - � 

�&%� 14.3 � - 
���������� 

������� 
� 

��+&"� 2.7 � - - � 

�+/��: Congressional Research Service (2009)  

 

��������������������$�E����% ��&��� 256 E������&��+�A����C"���+/	�"��

������+/ �.14 ���� &%>�	��IJK�I,&'�@C��* (Economic Recovery Plan) =L/�*
����������&��-��

�������������
�����%�
&�'���$�E����% �"�&����%�+/��������+/&�+/��������#E�������
��"

	�
���%��#%������������E-��C�����"������������ ���"*������
�������#���$��	���


%�
&�' 

��������)��� ���������
����&'�@C��*���#��%�
&�'�����%��������&��"�����*��8�

!L������+%�
���0�$�E������#�� &��� IMF 	�"��������&�)�"�����#���#������������8�*���

�+/��
���������*���"�������"$�@+�,����&E�/������
 2.5 &%>������/����� &E��
��������

���@8
"�������*
����"�������
����&'�@C��*�����	��*��� �����������������
����&'�@C��*

���&���������� �+�����*��8���������
���������*����%�
&�'��*����+��������
����&'�@C��*

������ &�-/��*��&������EL/�E�����������&%>����� 	�
!L�	�����#��%�
&�'���$�E����%



117 

*
&��/��+�������������&'�@C��*��������+/ 4 ���%H �.'. 2009 	���������+����C���-�����+/

	����"���&%>�����*�����������
����&'�@C��*���$����C ��-�&%>�����*���������������

���������=L/������"+���$����������������$�E����% 

 

.9 ������%������&�$	������5�������,�����-�+D�? 

������+�*
�����!L�����������$����C�+/&�+/��������#�����#�-����;�G ��������$,��$��

&�&�+� �"�*
	#������������&%>� 3 ���� �"�	�� ���#�����&��� ���������������&��-�

$�����&��� 	�
�������������
����&'�@C��*  

.9.1  	����������	 

0������������A+/%�B��"������-���#0������������%�
&�'�-/�D &��� ����C�&����� 

�����""��&#+������������&�-/��&E-/�&%>����&E�/��$�E���������#�
##&'�@C��**�&��-�

�����
 0.1 �&"-��0������%H �.'. 2008 ���*���+�0������������%�
&�'�-/�D �$,��$��

&�&�+��"������#������"�����"��&#+��&E-/�&E�/��$�E���������#�
##&'�@C��*&������ "���+/

	�"��������+/ �.15 

������&' .15 �����<���&��	�����%��/����-$	!9��!�"����&� 

/����- 

�����<���&�� 

, /G??���	 

(��!�#�	*� 2010) 

�����<���&����	

���/�&'�	�/��

"������<�
�� 

��	�&'�&��

�/�&'�	�/��"����

��<�
�� 

&����+�� 2 3 16 ���$�E��0� 2009 

A+/%�B� 0.1 0.3 19 0������ 2008 

F����� 0.5 1.5 17 0������ 2008 

*+� 5.31 5.58 22 0������ 2008 

�+/��: http://www.fxstreet.com  

  

��������)��� *+��"��+���%�
��'�L�������"��&#+������&��������
�
 3 &"-�� ��������

%H �.'. 2010 �����������
 0.04 �"��+*�"��������&E-/�*
��#���&���&I{�	�
&E-/�%{����������

&'�@C��*�+���&��#���+/��"&�)�&����% &E��
&������*
&%>���������$��
I���#,������

������E�� 
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.9.2  ������$	���������5�!�"�����	 

����������������������&��-�$�����&����+�*
�+�����&NE�
#��%�
&�'�+/�"���#

����
�#�$�����&���*�����	E����
*��������;�G &��� ��C#��&����+��%�
��'��#%�
���

��+��+/&%>�&����������%�
&�'���$��0�����&%>�*(���� 100 E������&��+�A����C 	�
%�
��'

����������&��-�$�����&���&%>���&��� 30 E������&��+�A����C =L/������������&��-�$��

���&������&����+�����������"��"&%>������
 14 ��� GDP ��8
�+/F������+���%�
��'��#%�
���

&���^��*(���� 773 E������&��+�A����C�%*�!L� �.'. 2010
21

 

.9.3  ����������
	�-�+D�? 

����%�
&�'�$,��$��&�&�+��+���%�
��'���������
����&'�@C��*&E-/����&�������

#���$�	�
�������� ���&%>�����*������+/&'�@C��*���&����,�$��
!"!�� �"�E�*��8��"�

*��������+/ �.16 ���������
����&'�@C��*���� 	#������"�&%>� 4 %�
&$����� �-� ��������

����������E-��C�� �����
���������*���$���%�
&�'��������"$�@+ ���������

����&��-�������&�����#�����������+/�"���#����
�#*�����;�G 	�
���&E�/����*���"���

����"��������� �"���������+/	���
%�
&�'�������(���A&%>�E�&'@ �"�	�� ����������������

���������E-��C�� 	�
�����
���������*��� 

*+�&%>�%�
&�'�+/�����������
����&'�@C��*�"��+��&����,��+/��"!L� 586 E������&��+�A

����C �"��#%�
��8�����A�*
!,��(��%���"����������������������"���������	�
���

IJK�I,E-���+/�+/�"���#����&�+������������	��*��	���"�����	�
$��0������������%H�+/������ 

                                                        
21 $�������������
������&�	��#��&"�����+�����-�&��"�L���F�������� 	#����)�I�����&�&�+� =L/�&%>�0�����

�F�����%�
�#$��
��"���������������&%>�����*��������!-������������E�����&�	��#��&"����

	�
&���*+ =L/�&%>�#��@��%�
���$�������C�&������+/�(����%�
�#%:A��������&��� �����-��+���������,�^��&���

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

������F���������%�
��'���%�
���&���^��&E-/����������&�-/���/�����#�,�^��&����
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������&' .16 ����������
	�-�+D�?%�����/����-$	!9��!�"����&� 

 

/����- 

�����	  

(#�	�
�	

���&������D) 

�"����
��

#5�	D�	 

������
	

��$�
?��� 

��$�
"���

�������5�

��������� 

�&'/����/G��� 

����<���

���"� 

*+� 586 � � - � 

A+/%�B�* 250 - � -  

&����+�� 14.64 � � ������������������ 

	�
�������*���"

����	�
&�)� 

� 

&����+��** 37.87 � � - - 

&�+�"��� 6 � � - - 

IT��%%T��� 7.01 � � - � 

��� 3.35 � � - � 

�����%�� 13.7 � � - � 

��&�&=+� 1.93 � � - - 

���&"+� 4 � � ���������� 

��/��� ������� 

������������E�� 

- 

������� 15.6 � � - � 

�+/��: Congressional Research Service (2009) 

* �����������&��-�$�����&��� 

**&%>������������������+/&%>�������#��/�	�"���� 
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.10  ��������<��	�	�����$	������5�������,�����-�+D�? 

������+�*
�����!L����������#�-����;�G ��
"�#�������� �"�*
	#�����&%>� 2 ���� 

�-� ��������������������%�
&�' G-20 	�
��� IMF 

.10.1  ������%������/����- G-20 

�����%�
&�' G-20
22

 &%>��������������������&%>����������%�
&�'E�z��	���	�


%�
&�'�+/&%>����"&��"��� &E-/�&%>��������������������������-��"�����������&�!+��$�E

���&'�@C��* �"�����%�
����,��(���������%�
&�' G-20 �&"-��E;'*�����%H �.'. 2008 

�"��+���������&�)���#�	��%_�#������&E-/�%_��,%�
##���&��� �"��+���
�(���A�-� 

- �������������%����	�
����&���	�)�����#������*��#	�
�(���#",	��!�#��

���&��� �"����������+/&�+/��������#����(���"����C�����#�A�+�%"(�&������

���	���������%�
&����,����������E���+/�+����=�#=��� ���"*�	����

���#�E�����"������&%T"&������,����!-�����������E�� 	�
���&����&�!+��$�E

��
##�!�#�����&��� 

- ������&�����������&�-/�!-� (Integrity) ����"���&��� 

- ���%��#%�������(���#",	�#��@��*�"���"�#�������&�-/�!-� (Credit rating agencies)  

- ���&E�/����������-��
�����%�
&�'�"�������(���#",	�$�����&��� 

- ���%_��,%������������&����
�����%�
&�' �"�&����� IMF �+#�#������&^{��
���

����&�+/�����&'�@C��* 	�
����*(�������������&��+������-�"���&�!+��$�E

������&��� (Financial Stability Forum ��-� FSF)
23

 �����!L������%�
&�'���"

&��"��� (Emerging market) 

                                                        
22 ��������������%�
&�' G-20 %�
��#�%"���%�
&�'�+/�+���"&'�@C��*�+/�A��+/��"���� 19 %�
&�'

	�
��$�E����%�
23 &��+������-�"���&�!+��$�E������&��� (Financial Stability Forum ��-� FSF) !,�*�"�����L��&E-/����&����

&�!+��$�E��
##���&����
�����%�
&�' 	�
&%>�����������	��&%�+/������,��+/&�+/��������#����(���#

	�
",	��
##���&��� �"���������� FSF %�
��#�%"��� ��C����+��������
����������� �,�������

0��������� 	�
����������������+/�(������+/�(���#",	��!�#�����&�����������%�
&�' G-7 	�
���	��

����������
�����%�
&�'�+/&�+/������ &��� IMF, World Bank 	�
 Bank of International Settlement�
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���������%�
����,��(���������%�
&�' G-20 �+/�������"�� �������8�*��� &�-/�&"-��

&�@��� 2009 �+/%�
��������%�
&�' G-20 �+������%"���+� 

- ��������-����������#���������&E-/���
����&'�@C��* �"��+��&���������

*(���� 5 ��������&��+�A����C�%H �.'. 2010 

- ���*�"�����8
�������",	�&�!+��$�E������&��� (Financial Stability Board ��-� 

FSB) ���(������+/	��&��+������-�"���&�!+��$�E������&��� &E-/�&%>��������

��%�
&�'�����������-�����"�������(���#",	��!�#�����&���	�
����(���"

���#���-/�D �+/&�+/�������������&���������+&�!+��$�E����
##���&������ 

- ������&�������������-�����%��#%��������#��%�
&�'&%>�C��&�+/��$�@+ 

(Tax havens) 

- ���&E�/���&������#��������# IMF �+� 750 ����&��+�A����C&E-/���&%>���&�������

����������&��-�%�
&�'�+/%�
�#%:A�����;�G 

- �������������&��-���#0�����&E-/����E�z���$,��$������D �+� 100 ����&��+�A����C 

�"����"(�&���������	�����	�
�����������D �+�*
&%>������+/���	���
%�
&�' 

	�
��������
�����%�
&�'�+/�+�����+/&�+/������ 

 

.10.2  ������%������	�����	�������/����- (IMF) 

#�#����� IMF �-� ���%�
������"����������������&��-�������&�����#%�
&�'

�+/�+����*(�&%>� �����"���$�����8�&'�@C��*��$����
"�#%�
&�'	�
�
"�#��� ���&%>�

	�����,��-�	������"���� (Lender of the last resort) ���"*��������������&��-��"���&�����

��#%�
&�'����D  

��#����	������
�#������;�G �"�	E����
*���%��/���� �+%�
&�'����%�
&�'

�"�&������������#��������&��-�"������&���*�� IMF "���+/	�"��������+/ �.17 =L/�%�
&�'

�+/&�����#�������&��-�*
������#&�-/�������"(�&������#�����&'�@C��* (Policy conditionality) 

����+/ IMF �(���""���  
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������&' .17 /����-�&'�%
��"�������"����������5�<
�	�����	?� IMF 

/����- 
�����	�&'%����"����������5� 

(#�	�
�	���&�D����D) 

F�����+ 15.7 

��=�	��"� 2.1 

�,&��� 16.5 

%��+�!�� 7.6 

	��&�+� 2.4 

&=���&#+� 0.52 

                �+/�� Congressional Research Service (2009) 

 

���*���+���� IMF ����"�����������&�����$�E������
�
���� (Short-term Liquidity 

Facility ��-� SLF) &E-/�&�����$�E���������#�����%�
&�'���"&��"����+/�+C��
���&'�@C��*

�+/"+ =L/�*
&%>�����,��+/����+&�-/����������#�� (Policy conditionality) ��&�+/������ 

 

.11 %
����/������$	������5�������,�����-�+D�? 

 �������������#�-����;�G �+/%�
&�'�����A��� �"�	�� ����"�����"��&#+��	�
��"

N+"�$�E�����&E-/���
����&'�@C��* 	�
�������������&��-��!�#�����&����+/�+%:A�� 

=L/������!���%�"�"������%�+� 

.11.1 	����������	 

 0������������%�
&�'����	��������+/�"���#����
�#*�����;�G ������"

�����"��&#+��������
����&'�@C��* 	�
�"�����L��������$�E����� �+�����%�
&�'�+/�"���#

����
�#�$�����&������	������"�&E�/�%����8&�����
##&'�@C��*&E-/�#��&������L����

����$�E������+�"��� 

.11.2  ������$	���������5��3���	�����	 

 ����
�#*������&�-/���/����%�
������!�#�����&������&�-/����*��$��
��"���

�+/&��"�L��*��������E���+/&�+/��������#���&�-/�=�#�E��� �(�����C#��	�
0������������������

%�
���&���^��&E-/����������&�-/���/�����#%�
���� 	�
%{����������&��"����������!�#�����&���
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���&�-/����*�����	��!��&���&%>�*(������� (Bank run) ������������������%�
���&���^�� &��� 

���������&���%�
����+/�+��,�&"�� ��-���������
�
&������%�
���&���^�� &%>���� 

 �(����#%�
&�'�+/�!�#�����&����"���#����
�#*�����;�G �+/���	�� $����C&�����

�+#�#����������&��-��!�#�����&����"�������,��-�&���&E-/�&�����$�E����� ���&����%!-�

������!�#�����&��� �����(�%�
���&����,� �����(�%�
�������&�+����*��������E���+/&�+/������

��#���&�-/�=�#�E��� ���&����%=-��������E���+/�+%:A�� (Toxic asset) *���!�#�����&��� 	�


�#����8+ ��C#��	�
0���������*
&����%��#�����*�������!�#�����&����+/%�
�#%:A��

��������	�� &��� ���&�����#�����*������	I��+/&�	�
&I�""+�	�������C�&����� ��-�0�����

�����&������)����������8�*��� 

.11.3  ����������
	�-�+D�? 

 ������+/&'�@C��*��/������,��$��
�
����� ��C#���	���
%�
&�'�"�����������

����������������
����&'�@C��* (Fiscal stimulus package) �"��+���
�(���A �-�  

- ��
���������*������$��&������������"$�@+ 

- &E�/������*������$����C�������������������������������	�
%��#%������������

E-��C������D &��� �
##����������� &%>��+/������&����������C�&�����	�
����% 

���������
����&'�@C��**
�+�����*����"��������*��	�
E�z��E�������
��"

	�
E���������&�-�� ��8
�+/�$,��$��&�&�+� �+&E+��&����+��%�
&�'&"+��&�������

�+/�+�����*���&����%�"����+� 

- �������������&��-���#�����������������%�
&�'�+/�"���#����
�#*�����;�G 

��������	�� &��� �������������&��-�����������������������C�&����� 

&������ �&%� ���&"+� 

- ���#��&������&"-�"��������#%�
�����+/�"���#����
�#*�����;�G �������

�����������"�������������D 
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������&' .18 ���/������$	������5�������,�����-�+D�? 

������$�
"����������5� ����D������ ��!�#����/ !9��!�"����&� 

	����������	 � � � 

������$�
"����������5�!�"

�����	 

   

�����#�����*����!�#�����&��� 

�+/�+%:A�� 

� � - 

�������������&��-��!�#�����&����

"����$�E����� 

� � &����+�� 

���=-��������E���+/�+%:A�� (Toxic asset) 

*���!�#�����&��� 

� � - 

���������&��������#%�
���&���^��  � F����� 

%��#%�������(���#",	�$�����&��� � � - 

����������
	�-�+D�?    

�������������&��-�������������� ������� ������� *+� (������� 

�������� ��/��� 

������������E��) 

 

.12  �	��	
���YZ[	���%���-�+D�?��?�������,������	�&'��<%\�	 

$	/4 ".-. 2008 

 ���'L�@���� IMF (2009b) �"��(����'L�@�$��
&'�@C��*!"!���+/&��"�L�� 122 �����

�%�
&�'�+/E�z��	��� 21 %�
&�' =L/�*�����'L�@�E#��� �"�&N�+/�	���$��
&'�@C��*!"!��

*
�+�
�
&���%�
��8 1 %H 	�
�����+/&'�@C��*�������*
&��"�L��������� 5 %H �"�$��


&'�@C��*!"!���+/�������+/��"���&��� 3 %H =L/�%:**���+/�+���(���$��
&'�@C��*!"!���+����

���	����-���������������L���"�	�� 

1) $��
&'�@C��*!"!���+/&�+/��������#���;����8�������&��� 

���'L�@���� IMF (2009b) E#���$��
&'�@C��*!"!���+/�+����&�+/��������#���;����8�

������&��� *
�+�������	��	�
����������$��
&'�@C��*!"!�����%��� �"�$��
&'�@C��*

!"!���+/&�+/��������#���;����8�������&��� ���*
&��"*��$��
I���#,������������E�� =L/�&�-/�

&��"���;����8�������&����L�� *
�(�������������E�������������� �������
�#���&�-/�������

������/���/��+/�"�����$��&���� �(������#���$��"��&%>��������� ���*���+� %:A������
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�L�����$�����&����(������%�������&�-/�&%>��%�"�����L�� %�
��#��#����������������+/&E�/��L�� 

	�
���&*��A&��#�����&'�@C��*�+/�"�� ��������&�-/�����
"�#���#���$��"����������	�� =L/�&%>�

��&����(���$��
&'�@C��*!"!���+/&�+/��������#���;����8�������&���*
IJK�������	�
�+����

���	������$��
&'�@C��*!"!���"���/��% 

2) $��
&'�@C��*!"!���+/&��"�L��E������������%�
&�' 

���'L�@���� IMF (2009e) ���(�*(���"�������$��
&'�@C��*!"!���+/&��"�L��E�������

�����%�
&�' (Highly synchronized recessions) �-� $��
&'�@C��*!"!���+/&��"�L���

%�
&�'������� 10 %�
&�'�&���&"+����� =L/����'L�@������+�E#��� $��
&'�@C��*!"!��

�+/&��"�L��E������������%�
&�' *
�+�������	��	�
�
�
&�������������$��
&'�@C��*

!"!��	##�-/�D �"��+/*
�+�
�
&������&��"&'�@C��*!"!���������	##�-/�!L������
 40 

���E�*��8�!L�$��
&'�@C��*!"!�����&%>����-#&�-/����*�����;����8����&'�@C��*

�%H �.'. 2008 *
E#���&%>�$��
&'�@C��*!"!���+/&�+/��������#���;����8�������&��� �����+�

&�-/��*������(�&��"������;�G ������+�&��"*��%:A������&�-/�=�#�E��� �+��������&%>�$��
&'�@C��*

!"!���+/&��"�L��E������������%�
&�' �"��+%�
&�'E�z��	���!L� 15 %�
&�'*�� 22 %�
&�'

��,��$��
&'�@C��*!"!������	���������+/ 4 ���%H �.'. 2008 �"�$��
&'�@C��*!"!���+/&�+/������

��#���;����8�������&������%��� *
�"�%:**�����#����&���#����*����������� ��-���%����*��

$�����%�
&�' "������ &�-/�&��"�L��E������#$��
&'�@C��*!"!���+/&��"�L��E������������%�
&�' 

*
�������$��
&'�@C��*!"!���������+��+�������	��	�
�������������%��� 

��������)"+ ���#�����&���	�
��������+/�+%�
���0�$�E*
�����!�"�������	��	�


�������������$��
&'�@C��*!"!���"� �"����'L�@���� IMF (2009e) E#�����������#��

�������	�
���&���	##�������*
�����!�"�
�
&������$��
&'�@C��*!"!���"� �"����

�����#�����&���&E+�������&"+��*
����+��������+����(���A���$��
&'�@C��*!"!���+/&�+/������

��#���;����8�������&��� &�-/��*�������+/&��"���;����8�������&��� *
�(�������������

����������#�����&�������������"��&#+�� 	�
����,��-�*��0���������+%�
���0�$�E ��������)��� 

��������#��������� *(�&%>�*
�����(��L�!L�&�!+��$�E������&�����
�
�������"��� &�-/��*��

�����
����&'�@C��*�"������#��������� �����!�"���#���$�	�
�����������$��&�����"� 

�"�&NE�
�������/�������+/��+���0��8
��,���
"�#�+/�,� 

������"����%	��� ���;�G �+/&��"�L���������+� �+���@8
���$��
&'�@C��*!"!���+/&�+/������

��#���;����8�������&��� 	�
&��"�L��E������������%�
&�' ���&%>�&��������;�G �������+� 

�+�������	��	�
����������%��� "������ *L�&%>��������+/	���
%�
&�'*
IJK����*��$��
&'�@C��*
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!"!���"��������"&�)� &�-/��*���+����"������%���������	�
����%�
&�' *L��+����*(�&%>��+/*
����

�����#���������&�������&��-� 	��*
�����(��L�!L�$��
��+���0��8
��
�
���%�
��#"��� 

.12.1 �	��	
���YZ[	���%������D������ 

 &'�@C��*�����C�&�����&��/�	�"���AA�8������IJK���� �"��+�������������&'�@C��*

��"��������#����	���������+/ 3 ���%H �.'. 2009 &%>������	�
 IMF (2009a) ��"���8����

&'�@C��*�������C�&�����*
�+���������������
 2.7 	�
�����
 2.4 �%H �.'. 2010 	�
 2011 

����(�"�# ��&����+/ IMF ��"���8����%H �.'. 2010 *
�+��������&��#�����&'�@C��*�+/�,�����%H 

�.'. 2011 ����&%>�����*�����������
����&'�@C��*�+/�+���%�
��'�������%H �.'. 2008 - 2009 

��������)��� ����������������������C�&���������+���%��#����,��L��*�������"���8�

�"�',��� RSQE ������������������	�� 	����&#��� E#�������������������%H �.'. 2010 

*
��,��+/�
"�#�����
 9.5 =L/�&E�/��L����*��%H �.'. 2009 �+/�
"�#�����
 9.3 ��������)��� �����

����������*
�+���%��#����"����#����	��&"-�����$�E��0�%H �.'. 2010 =L/��
������&�)�!L����

IJK�������$��&'�@C��*�+/	��*��� 

.12.2 �	��	
���YZ[	���%��!9��!�"����/ 

��$�E����%&��/��+��AA�8���IJK�������&'�@C��* �"�^��/�&'�	�
&�������+����������

���&'�@C��*��������+/ 2 ���%H �.'. 2009 �+/�
"�#�����
 1.4 	�
 1.3 ����(�"�# =L/�!-�&%>�

�����%�
&�'	�����$�E����%�+/���"E��*��$��
&'�@C��*!"!�� 	�
����"������&'�@C��*

�����$�E����%�"�����������L/��������%H �.'. 2009 ��,��+/�
"�#�����
 1 &������� *���+/�+

���������"����������L/�%H	���,�!L������
 10 

��������	���������IJK�������&'�@C��*������ IMF ��"���8�����%H �.'. 2010 

&'�@C��*��������%�
&�'��$�E����%�+/��&��������,��*
�+�����������+/�����
 1 �������8�*��� 

*
�+���������������
 1.4 ��������)��� IMF �����"���8����#��%�
&�'�����% &��� �&%�

	�
����	��"�*
������+����"������&'�@C��*�%H �.'. 2010 ��,� 	�
���������
##&'�@C��*

������"&��"��������%*
�+���������������������
 2  

IMF (2009a) ����+�����"���8�������IJK�������&'�@C��*��$�E����%*
&%>��%�����

&�-/����� &�-/��*��%:A���$�����&���=L/�����+��������	��(���$��&�����+���*(���"����&���!L�

	����&������ %�
��#��#%:A������������������+/��,���
"�#�,�=L/����������������!����%����

$���%�
&�'�"	������������+/�+����"���*�����;�G �"�  

���*���+� ��������%H �.'. 2010 ��$�E����%�"�&���A%:A�����&'�@C��* *������+/

�����%�
&�'�+/�+��+��������%�
&�'��
"�#�,�	�
�+�����""���#%�
��8������������� &��� 
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��+= �&%� 	�
�%���&�� %�
�#%:A���"����$�E����� �"�&NE�
�������/����8+�����+= 

=L/������������������"����&�-/���/� �(���&����,����������� �,��(�%�
&�'���$�E����%*L��+

��������-����&E-/������������������������&��-���+=����	����%:A��"������� &E-/�%{�����

�����&��"����
�#�������%���%�
&�'�-/�D ���$�E����%�+/�+%:**��E-��C�����&'�@C��*

�+/���&�+����� ��������)"+ %:A����+���0��8
���+=�"���+�������	���L���������� *��+���

��"���8����%:A��"�������*
&%>�������&��"$��
&'�@C��*!"!��&%>��
����+/ 2 �����% 

	�
��*������������"����������C�&������"�&������ 

.12.3 �	��	
���YZ[	���%��!9��!�"����&� 

��������	���������IJK����*�����;�G ���$,��$��&�&�+����� IMF ��"���8����$,��$��

&�&�+�*
�+���IJK����*�����;�G ������+�����������"&�)� &�-/����*��$�����&������$,��$���+�

�"���#����
�#*�����;�G ����������	�
����������� %�
��#��#$�����&������������"

&��"������&�&�+��+����&���	�)����&�-/����*��#�&�+��*�����;����8����&����%H �.'. 1997 

���*���+�%�
&�'����D &��� ����C�&����� ��$�E����% ���"*�%�
&�'�$,��$��&�&�+�

�"�&NE�
�������/�*+�	�
A+/%�B��"��+��������#����
����&'�@C��* =L/�*
�������+���IJK�������

����������%��������%�
&�'"������� 	�
*
&%>���"+���%�
&�'�&�&�+�=L/�EL/�E�����������&%>����� 

*������,���� IMF (2010) �����%�
&�'�(����E�z���$,��$��&�&�+��+��������&��#�����

&'�@C��*�"�&N�+/��%H �.'. 2009 ��,��+/�����
 6.5 	�
�+�����"���8����*
�+��������&��#��

�%H �.'. 2010 *
��,��+/�����
 8.4 ��8
�+/A+/%�B��+����+��������&��#�����&'�@C��*�����
 

-5.3 �%H �.'. 2009 �"�������+/ �.19 *
	�"������"���8���������&��#�����&'�@C��*��� 

IMF ���%�
&�'	�
�����%�
&�'�+/�(���A�$,��$��&�&�+� 

������&' .19 ��"�<��,������������������-�+D�?%��/����-$	!9��!�"����&� 
 

/����- �������������/4 ".-.  2010 �������������/4 ".-.  2011 

*+� 10 9.7 

A+/%�B� 1.7 2.2 

����� ASEAN-5 4.7 5.3 

 �+/��: IMF (2010) 
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.13  ������%��������,������	��/4 ".-. 2008 ���6�� 

 &'�@C��*�������+����&�-/�������#�����%�
&�' G3 ��
"�#�+/�,� �"�&NE�
�������/�

�"����������
�����%�
&�' =L/����"��������%�
&�' G3 �+�&%>����"%�������+/�(���A���

������������*����� �,�������������*������%�����%�
&�' G3 ��"&%>���"���������
 33.15 

����,�������������������"�%H �.'. 2009 	�
*������+/�����%�
&�'"�������%�
�#%:A��$��


&'�@C��*!"!�����&�-/����*�����;�G �+/�+����(�&��"�����C�&����� *L��������
�#���&�-/��

���������������+�&�+/������"� 

&�-/�E�*��8����&��#�����&'�@C��*������ *������������(��������8
�������

E�z�����&'�@C��*	�
�����	�������*
E#����+����"�����������	����������+/ 1 ���%H �.'. 

2009 !L������
 7.1 	����������+/ 2 	�
 3 �+����"����+/������&��-�&E+�������
 4.9 	�
 2.8 

����(�"�# 	�
�$�E��� &'�@C��*����%H �.'. 2009 �+����"��������
 2.3 &������� &�-/��*��

���IJK�������&'�@C��*��� =L/�&%>�����*�����������
����&'�@C��*���%�
&�'����D �(���

����������������+��������������L��  

"���+�����������������������"�������+/��"�%�
�������8��+/�����
 18.8 &�-/�&"-��

0������ 2008 �%H �.'. 2009 "���+�����������������+����"��������
 5.2 �"�����������

�+/�+����"����+/���	���"�	�� ������� (�����
 23.3) &��-/�����II{� (�����
 14.6) ��/��� (�����
 

6.2) 	������������������&�)��������� ���#�+���������������
 2.1 �����������#���$����

$��&����&��#���+/����������
 0.8 �&"-��0������%H �.'. 2008 	�
�"��������
 4.8 �����

��L/�%H	�����%H �.'. 2009 =L/�&%>�����"��������	�����# 10 %H 	��&��/��+�����������������

�+/ 4 ���%H �.'. 2009 �(����$�E������%H �.'. 2009 ���#���$�$��&���� �+����"���

�����
 2.5 �8
�+/���������"������&�-/����#����	���������+/ 2 ���%H �.'. 2008 ���&�-/����

���"����%H �.'. 2009 �"��+����"���!L������
 11.4 

����������������%H �.'. 2009 ��,��+/�
"�#�����
 1.5 &E�/��L��*��%H �.'. 2008 �+/�
"�#

�����
 1.4 �"�����,�����$�����������	������ �����������+/�+���&���*�������,��+/��" �"�	�� 

�����������������	�
�������� 	�
������������&�)��������� �"�������������&�)���������

�+����"���*���E��������/�������!L������
 68 	���%:**�#�� &�-/��*���+���%��#���&E�/��L��

����(���/�=-�� *L��+���*���E���������#&����(����&E-/��"	��	������+/�+���&���*����%��������;�G 

*������,��+/�"�������� *
&�)��"��������"���#����
�#*�����;�G �+/&��"�L��	�
&����,�

$��
&'�@C��*!"!����#����	���������+/ 4 ���%H �.'. 2008 ���������%*
�����!L�����

�����������������
�#*�����;�G �������� 	���������IJK���� ���"*����#�����

$����C�+/������#��&������
�#*�����;�G 



129 

.13.1  ���������������	�����������6�� 

�����������������������������
�#������;�G ������������ *
	#���������������&%>� 

3 ������� �"�	�� �������$�����&��� ����������"��� 	�
��������������
�����%�
&�' 

�������$�����&��� 

 �
##�!�#�����&���	�
$�����&��������� ����"���#����
�#�"����*�����;�G &E+��

&�)����� �"��+��AA�8����L��������$�E������$�����&����,��L�������&"-��������-E;'*�����

%H �.'. 2008 ��"�������#$�����&�������+/�+����L������$�E�������#*���+�������
���

���&�	��#��&"����	�
%:A���$�E��������&���*+"��*
&�)��"�*�� TED spread
24

 �������+/

&E�/��L��*��&"���+/�
"�#�����
 0.05 ��������&"-��������� �%��,��+/�
"�#�����
 0.44 �&"-��

������ 	�
%�
��8�����
 0.62 �&"-��E;'*����� "��	�"��$�E�+/ �.10 �
������&�)�!L�

����&�-/���/��+/�"���������,��-�&����
������!�#�����&��������&���"������� ��������)��� �
"�# 

TED spread ���������#�"�����/(�����%�
&�'�-/�D &��� ����C�&����� 	�
����% �+����� ����+

������E���$�E�������
"�#�+/�,� *L���#�-���#�!�����8��$�E������L�����"�&%>������"+ 

���������!�#�����&������� �����#����+����&���	�)���,���� �"�&NE�
&�-/�&�+�#

��#����%H �.'. 1997 �����+�&�-/��*����#����	��&��"���;����8�������&����%H �.'. 1997 ����"��+

���%��#�_�
&#+�#�����(���#",	��!�#�����&�������%�
��� ����"�	�� 

- %��#%�������������
��� 

- ��
#�����%��#%��������������+� 

- &E�/�����&�����"�������C������(���#",	�"�������D ��&%>��%�������C������ 

&��� &������������������E��&�+/�� �������(������+������*
�,A 

- ����(���#",	�	##�������� (Consolidated Supervision) 

- �������(������+�"�����8$�E��� IAS 39 (2006)  

- ���������C��&������������ Basel II (2008) 

- �!�#�����&����+���#������"(�&�������+/��"�����/��L�� &��� ���	����
#�����

E�*��8����&�-/����*����
#��������,���� 

                                                        
24

 TED spread ��+/�+� �(���8�"�*����������������"��&#+���
�����0����� 1 &"-�� (Bangkok Interbank Offer Rate: 

BIBOR) 	�
�����"��&#+��E��0#�����C#�� 1 &"-���
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-0
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0

%

���"(�&������#���+/��"�������!�#�����&������� *
&�)��"�*������������+/	�"�

��&�)�!L�����&�+/������"(�&����������!�#�����&���������,���
"�#�+/�/(���� �"�&NE�


&�-/�&�+�#��#���������"����������������&��"���;����8�������&����%H �.'. 1997 "��	�"�

��&�)��"��������+/ �.20 

!�#�&' .10 TED Spread %��6�� 

 

 

 

 

 

 
 

�+/��: CEIC 

 

������&' .20 ��������	�&'��<�$�
��C	3\�"�����&'��%���3���	�����	$	6�� 
 

 ��	��<������,����

�����	/4 ".-. 1997 
/G??���	 

����������
�����&����,�	�
&���^�� 

(Loan to Deposit Ratio) 

143.26 85.8 (E;'*����� 09) 

���&�-/�"�����8$�E������&�-/�������" 31.04% 5.26% (0������ 08) 

��"������+�����%�
&�'������� 

����,�!-����� 

�����
 274 �����
 35  

(������ 2, 2008) 

�(�����+/����������(�����+/EL���� n/a �����
 122.46 

��"�����(�����+/�����������+��+/��������&��"

����"���������(���� (Gross NPL) 

n/a �����
 67 

��"�������!-�������E������%�
&�' n/a �����
 8.83 
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���*���+� �!�#�����&�����������+���"(���������E���$�E����� 	�
&������������

������E��&�+/���,�����&�8���+/0�����	���%�
&�'����"��(���"��� "���+/	�"��������+/ �.21 

������&' .21 ��<;�����	���#���!�#"����������	����	�����	���#����&'�� 

 �,]����*	�"��

����/����-6�� 

��������	?��� 

(6������&' 4 /4 2008) 

���"(���������E���$�E����� �����
 6 ���&���^�� �����
 11.7 

���������&������������������E��&�+/�� �����
 8.5 
�����
 16.2  

(E;'*����� 09) 

���������&��������������+/ 1 ���������E��&�+/�� �����
 4.25 
�����
 11.9  

(E;'*����� 09) 

 

����������"��� 

���"��������"���#����
�#*�����;�G �����&�)��"���"�����%H �.'. 2008 %�
��#��#

�!�����8����������#������&�-���%�
&�' *L��(���"���+�����������E��%��#����"��&%>�

�������� �"��+*�"�/(���"�+/ 384.15 	�
�+"���+�����������E�� 8 ����%H�+/�
"�# 449.96 =L/�&%>�

���%��#����"�������
 48 *��%H �.'. 2007 ����*
�+���%��#����L������������&�-/����#*��

&"-���+����%H �.'. 2009 &%>������ ��"�������#$��
������"�����/����*�����,��+/�
"�# 734.54 

&�-/�����%H �.'. 2009 

��&����+/���"��������%��#����"���������� &�-/����*������#	������"����

���������� �L����,���#����#	���+/���������*��%�
&�'�-/�&%>��������� *�����'L�@���� 

Diebold 	�
 Yilmaz (2008) E#�������
�#�+/�������*������%�
&�'���������#	�����

���"������ ��"&%>������
 41.8 �������
�#������" ��������������
�#*������%�
&�'

*
&�)��"�*������+/���=-����������������	�
����������%�
&�' �+����������������

&��-/��������"���+�����������E�������� ������+/�����������������+�,����������

�������E��������0���������&�-/�� ���"�������*
�+���%��#����"�����" &�-/��*���(����=-��

*����������	�
�!�#���������&E+��E��+/*
�������	��&����*��������������%�
&�' 

���*���+� ���������������������� ���&%>��+�%:**����L/��+/�+�����������������"

�������E���������� 	�
������������%�
&�' ������+/&��"���;�G �L�� ������������%�
&�'

�+���%��#&%�+/��������#�����&�+/���"�� �(���������������"%�
&�'�(����E�z��

�"������%"��� �8
&"+����� ����������������+�����������	�
�����-/���
������� 
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*L�&��"E;��������,�����&�����������E��������+/������ 	��������*
����"���#����
�#

*�����;�G �"�����)��� 

������"����%	��� ����������"��� &%>����������L/��+/�����!����������;�G �����

����"� &�-/��*�����"����������L����,���#����%�
&�'&%>���"�����+/�,� 	������+/���"����

��������!IJK�������#���"�&�)� *L��(�����������������
�#�����������+�����+��������� 

&�-/�&�+�#��#��������������
�����%�
&�' 

��������������
�����%�
&�' 

��������������
�����%�
&�'��#�"����&%>���������+/�����!�����������
�#��������

�"�����+/��" &�-/��*������
���������
##&'�@C��*���	�
����+/��%����$�����%�
&�'%��#���

�"����������	����#����	�������������+/ 4 %H �.'. 2008 �+�����������&%>�%�
&�'�+/EL/�E��

���������&%>����� �"���������������� ��"&%>������
 64.27 ��� GDP �%H �.'. 2008 

���*���+��,%	##����������
�����%�
&�'�������%:**�#�� ����+���&�-/���������@8
���

���������������������&E-/�����������&%>�*(������� *�����&%>�C�����������#��@��

������������@8
���&��-�������������
�����%�
&�' �"�&NE�
�������/��������+/�������%

���*+�	�
%�
&�'�-/�D �$,��$��&�&�+� "������ ����
�#*���������
�����%�
&�'*L��������

������������������������	�
������� 

&�-/�E�*��8��!������������������ *
E#����+����"������������� �"��%H �.'. 2009 

����������+����"��������
 14.2 �"��������������(���A�+/�+���%��#����"���"�	�� ������&�@��

	�
�������������&�@��
25

 (�����
 13.5) ��&�)��������� (�����
 13.1) ������� (�����
 27.7) 

&��-/�����II{� (�����
 13.8) ��/��� (�����
 10.5) =L/�	�"���&�)��������"���#����
�#�+/���	��

*�����;�G �+/&��"�L�� 

	�
&�-/�E�*��8�����
�#"���������������*���,��������������%��������%�
&�' 

G3 �%H �.'. 2009 *
E#����+����"��������
 20.72 �"��������������(���A�%��������%�
&�'

&�����+� %�
��#�%"��� ��������&�)��������� ��������&��-/��*���	�
��%��8��������� ����� &%>���� 

=L/�����	��&%>������������+/�(���A�������������� �"�����������%��8� ��&�)��������� 	�


������������ �,��������������%�����%�
&�' G3 =L/�%�
��#"�������C�&����� ��$�E����% 	�


A+/%�B��+����"��������
 17.62 �����
 23.03 	�
�����
 21.65
26

 ����(�"�#�%H �.'. 2009 

                                                        
25 ���%��#����"������,�������������������&�@�� &%>�����*������"�������������������"����
26 ����,����&"-��������-������ %H�.'. 2009�
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������������������������� ���E�*��8�*���!����������������������%H �.'. 

2009 *
E#����+��"��������������������+/&�-/�������#&��-�������������
�����%�
&�'�,�!L�

�����
 28.4 �"��������+/�(���A*
%�
��#"��� &��-/�����E��&����	�
����%�
��# �������

	�
�������� 	����*��II{� &��-/�����II{�	�
����%�
��# &��-/��*�����	�
����%�
��# 

����"������������������"���������������&�����+�����"%������ �����������
�#�����

����C��
�,�����	�
��������������	�
����%�
��#�������+�&�+/������"� 

"������ ��������������
�#������;�G �������� *
������������������
�����

%�
&�'&%>��(���A =L/�*
&%>����������������������
�#�+/���'L�@������+�*
�������(���A 

.13.2 �	��	
���YZ[	���%��6�� 

 &'�@C��*����+	���������%��#����%���'����+/"+�L�� "��*
&�)��"�*���������������

&'�@C��*��������+/ 4 ���%H �.'. 2009 �+/�
"�#�����
 5.8 =L/�&%>����������������	���

��#%H �"��+%:**���(���A��*�����IJK���������������� �"�&NE�
�������/�����"����C�&����� 

*+� 	�
�����%�
&�'��&=+�� �������$�������������+���������������
 9.9 ���&%>�����*��

���������������������� �����������(�������������������+/ 4 ���%H �.'. 2009 ��,��+/

�
"�#�����
 67.2 %��#����,��L����������&���&"+��������%H���� =L/���,��+/�
"�#�����
 56.5 	�


&�-/�E�*��8���������������� *
E#����+���%��#����"����������&�-/�� *���
"�#�����
 2 

��������+/ 1 ���%H �.'. 2009 ����,��+/�
"�#�����
 1 ��������+/ 4 ���%H&"+����� 

 ��������	������&'�@C��*�%H �.'. 2010 ���� �(��������8
�������E�z�����

&'�@C��*	�
�����	������� �+�����"���8����&'�@C��*������*
&��#���+/�
"�#�����
 3.5 

!L� 4.5 =L/�&%>�����*�����IJK�������&'�@C��*��� �(�������+����"�*���������������L�� 

����������������%H �.'. 2010 ��"���*
��,��+/�����
 1.4 =L/��"�/(�������������������������

%H �.'. 2009 =L/���,��+/�����
 1.5  

 ��������)"+ 	���������IJK�������&'�@C��*�������+����&�+/����,� !��$��
&'�@C��*

����+����
��������+�������%H �.'. 2010 �"�&NE�
�������/�������%�
&�'�+/&%>����"

���������������� ���*���+� ����������������&�-���%�
&�'���*
�������&'�@C��*

����+����
�������"��� 

 

.13.3  	�����%��!�"��D��� 

 ������+/������ �+���������#�����$����C#��&E-/�������
����&'�@C��*�+/�(���A

"������%�+� 
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���#��������� 

- �����������&��-���������+E �"�*�"���&������,�%�
�����	�
����������+/�+����"�

%�
*(��������� 14,000 #�����&"-�� �"���#&�������&��-����
 2,000 #�������&"+�� 

- �����������&��-�������� �"����*�"�#���,��������&E-/�&E�/�'���$�E&%>�&��� 

6 &"-�� ��8
�#��*
�"���#&�������&��-�����+E&"-���
 5,000 #�����&"-�� 

- �������&�+��I�+ 15 %H����	�����#�� *�!L� �. 6 &E-/�����&��-��,�%�����	�
���&�+�� 

- �������&'�@C��*E�&E+��&E-/����
"�#����� ������������&��&�)�	�� &E-/���������

	�
������C�����#� 

- �������������� 5 ������� ������(�%�
%� �I �!&��� �!�II�+�+� 6 &"-�� 

- �����������&��-�&�������+E����� �+/�����,���
##����"�������
 500 #�����&"-�� 

- ����&��-���������+E�����������0��8���%�
*(���,�#������
 600 #�� 

- �������*(����������������!,�����#%�
�����,��+����"����� 

- ��������"����
�#0����*�������&�+/�� 

- ����������#�������������������	�
0����*���"����	�
���"���� 

- ��������+/&�+/��&�-/����#������������������E-��C��	�
��������0��8
 &��� 

�!�II{� ����&�)#��(� !�� %��#%����!��+������ ������+/E����'�����������

�(���* ��"����,���� &%>���� 

- ���%��#�"$�@+#��%�
&$� &��� ����"$�@+0����*&NE�
 &E�/�&E"����&���$�@+

�(����#�������*������ ������&����"�EL�%�
&��������/(��+/�����(���8$�@+ ��&���

$�@+&����"���	����%�
�����*����������������������*���"����	�
���"

���� (SMEs) ������A�����,�=-���+/��,�����(������*�������=-���%����"�����

�����*������&��� 3 	��#�� �����(���8$�@+&����"�%�
*(�%H 

- ������������$����	��IJK�I,&'�@C��*�
�
�+/ 2 ��-��+/�,�*���������	��%_�#���

������&���	�)� =L/��"���#��������,����������" 1,431,330 ����#�� &%>���������

�
�����%H �.'. 2009 - 2012 �+*�"��������&E-/���������	�
&E�/��+"���������!�

���	����������#$��&���� ������������������$����	��%_�#�������+� &��� 

������������"���	������(�	�
�
##��%�
������"&�)� ���������������!��

���#� ���������������������	�
�
##��� �������������"���

&'�@C��*&������������� (Creative economy) 
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���#�����&��� 

- ����"�����"��&#+���������&E-/���
������������	�
���@�&�!+��$�E������&��� 

- �����&������#����&E-/���
������������&�-/����0����������C &��� 0����������� 

0������������&���
�� 0�����&E-/����������	�
����(�&��� 0�����E�z���������*

���"����	�
���"����	���%�
&�'��� 

- �����(�%�
������&�-/�����#0����*���"����	�
���"���� �"�#��@��%�
���

���&�-/��������������"���� 

- �����
������������&�-/�����!�#�����&��� 

�"������������D �+/��������!,���E��@���*��8�!L������+%�
���0�$�E	�
�����(�&�)* 

�"�%�
&")��+/���&%>������-���������������"(�&������#�� &��� �����������&��-�������� 

	�
�����+%�
���0�$�E����������������
�������*�#*�����������$������&�-�� &��� 

�����������&��-���������+E ���*���+� �������#������������"���������-�*����������

$��&�����+/&�+/������ &��� �����
������������&�-/� 
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