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�%��:�IF��,���&'$ !�$��V������������%����
����������	�����&'$��!�$���� 	�


���8��%�����%�����8���V�������'�� 3 
��H �.:. 2009 �(�)C���V�����������'�������������8��%��"���

	�
���,������
��
���'���8� �$%��&��*��� ������	�
���������
�����V�����������'��"C��"��

����%�����8� !�$������%(����������'���%�����(%����$�
 80 ���������������'�E���� 	�


�������%��������&��	�% ����F������� �����]� 	�
��-�"$�!�� >C����(�&���������
'�,��

(��=�����+�������!���H �.:. 2008 �$%�����	�� ��
���������'��������	�
���������
�����V�

������J�]��JK�$ >C�����(��$���$�%����������+�%���$&���8� ,C�$��'��,
��������$�����
'�,��

(��=�����+�������!�����E���E&��  


��'��E,
:C�I�����
'����(��=�G '�����%�����������������	�
���������
������

&'$ !�$,
�����"�,����,��-�"�(�'�������������	�
�������������������������	�


���������
������!��	�
&'$ �(�������)
����	�%����������������� ,����E�,
'/����

�����)������+������������������%�(
��
���!��	�

��%(����&'$ �����E�	�%����(��=�G 

��V������ ����,����E�,
��%�()C��<������������������������,������
'�,��(��=�G 

�%(�!>%����%��
���!��������������� �'���$�	�
!����'�������CE�
�#%(�(��=�G 	�


�������
���(��#%($���������������'��-����F�/�����/���������$8% 

1. 
���������
���
�&	������
����������������!��"��#��'����
 

 ���"�,����)C�����������������	�
���������
��� ���,
�����)	�%�������
�����������

���&����V� 4 ��
�-'����@ &��	�% �"#� "��$	�
����������@ ���������
��� 	�
!��
���%� 

1.1  �%*� 

	��%�	�%�"#�'���/�������!��&��	�% ���������$ 	����� ����>�$ 	�
��
�':
�	)�

	�J���� >C����
�����($ ���(��� ���!� 	��!��� �������$ 	�
	�J����
��  

�������"#��%(����,
'/����>�E���$�%��#%��'�� Central Selling Organization (CSO) 

>C����V�������%�$������I�'������$��+ (De Beers) !�$������$��+��V����I�''������';�"��8�
�;����,

�"#����!�� ,��������������"#���V���������
�	�J����
��	�
	����� 	�
���)������������

�"#��%(������F���������(��%�	�
�������$ >C�����I�'������$��+,
'/������$�"#��%�� Diamond 

Trading Company (DTC) !�$�������"#����'����$�%�� DTC ���������$��+��E������V����$�
 

��
��
�����	��
 ��
������� 

������
����������������!��"��#�� 



2 

40 ����8��%��"#�'����$'�E����
�!�� 
�����#%(��%���H �.:. 2000 ������$��+��V��8��8����


������"#� !�$���8��%��"#�'����$�%�� DTC )C����$�
 80 �$%��&��*��� ���,��':(��I'�� 1990 

��V������ ������$��+��
���<���'��'/�
��&�%�����)�8���������"#�&������%�&� ������,����

�8������"#�
�����>�$ 	����� 	�
���������$ ��$�"#��%��#%��'������ >C��'/�
��������$��+

������
,�����$����I�
����/�����;����,,������������'��'/�����(�������'�� ����V�����������

'��������������($������+	'� 

:8�$+��������,�$�
&��"#�'���/���� &��	�% �������� ����$��$� ������$ 	�
��($��+� 

>C��	��%�����,�$�
&��"#�'���/����'�����������'+�(��+" (Antwerp) 
�����$��$� !�$�"#��(%���C����C��

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

���	��%����,�� 4 	��%�'��&����%�(��
�������� !�$&'$,
���(��#/����
�����,�$�
&��"#�

������*� 

1.2  %��+ 

"��$��
���&���($	�%���$#���	�
���$�� !�$���8��%�	���%�����&�����(����$�� 

���-�" 	�
�(����$� >C����������)	�%�"��$�����V� 2 ��
�-'&��	�% 

- "��$���E�	�*� (Precious stones) �#%� '��'�� &"��� 

- "��$���E��%�� (Semi precious stones) �#%� �"'�$ !���� 

!�$	��%�"��$���'���/����
����� &��	�% ����F������� �������
�� "�%� :������� 	�
&'$ 

	�%�<,,����	��%�"��$'���/���������
�':
�	)�	�J���� ������,��"��$
�	)����#�$�
(�����

�N�$�
��&���������������
#���V�,/��(����	��( 

:8�$+������������������-�""��$'���/����'�����
�!�� ��� &'$ !�$������F������� 	�


������$��V��8%	�%�'���/���� >C������F�������,
���������������"��$!�$
#��'�!�!�$�'��'�����$

������#%($ 

 -�"'�� 1 	����%(�	�%���������#���	�
�C������#��������
�':�8��%�������� 	�


-�"'�� 2 	����%(�	�%���������#���	�
�C������#���'��&��,������������
�+����'/��CE�
��% 

>C��,
��*�&��(%� &'$��V��8��%����'���/�����������#���	�
�C������#���'�E� 2 ��
�-' 

 

 

 
 



3 

     

 

 

 

 

 

 

 

$�%��! 1 ��#���	
�������
���	*��� (	�
,�
�%*�) ���
-!����	*��� 

&	���#��
'���/
�����
���
&	"0 �.3. 2008 

'����: Global Trade Atlas ���������������
�(%����
�': ����%����������%���� 

$�%��! 2 ��#���	
�������
���	*������
-!����	*�����!5#
,�

�����������6 

�����7�'-9	&��� &	���#��
'���/
�����
���
&	"0 �.3. 2008 

'����: Global Trade Atlas ���������������
�(%����
�': ����%����������%���� 
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1.3  ����!��"��#�� 

�������������������
�����V������������%�������	�
������8��%��"���
���������������

������ !�$����-��B+
��������������������
�����
���&���($ ���������
���'�� ���������
������� 

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

���������
���'���/�������!���%(����,
�$8%
���-�"$�!�� ������,�����'�!�!�$��
����8� 	�


$��&������$�
�����������	�� �#%� ������ �(���>��+	���+ !�$��j%���� ,�� 	�
��������V�

	��%�
�����������������
����'�$�'���/���� 

1.4  ��������� 

!��
���%���
���&���($ '���/� ���� '���/���( 	�
!��
���%�����@ >C��!��
���%� 

'���/����	�
���8��%����>�E���$�8�������'���/� ������,��'���/������)�/���
#���
!$#�+&��'�E�


���������������������
��� 	�
���������������@ ���'�E�'���/�$����V����'��"$+'������$�>�E�

��$�������������"���������	�
�����'�� 	��%�'���/�����������'��'���/���� &��	�% ,�� 

	�J����
�� ���������$ ����F������� ���8 ����>�$ ���!����>�$ 	�
	����� ����/���� 
��H �.:. 

2007 ��������������'���/�
����#�$&���"����CE��$%����� !�$�N"�

�,�� 	�
���!����>�$ 

>C��'/�
��,�����$��V��8��%����'���/������� 1 ���!��	'�	�J����
��  

���'�����'���/�
�����!��,
��,�� 2 	��%� &��	�% '���/�,��������'�� 	�
,��

����/�!��
'��'�����$8%
��������� (Scrapped gold) ������
#�
��% (Recycle) ,����$������ 

GFMS (2008) "�(%� ���$�
 63 ������'��'���/�
�����!����,��������'�� !�$
�

,/��(���E ���$�
 69 )8�
#�&�
�����������������
��� 	�
���$�
 15 �/�&�
#��"��������'��

�%(������ (private saving) �'��'���'���/��"��������'���"����8��CE��$%���%������� !�$�N"�


-�$����,��(��=�G '��'/�
�������(������(�
��%��������������%��@ �#%� ������+����F $8!� 

	�
�����$� '/�
�������'���������'��	�
��*��/�&�,������'���$%���%������� >C��
�#%(� 5 �H

'���%���� ����'���/�������(�"����CE��(%����$�
 150 	�
��	�(!���'��,
������(�8��CE����
������ 


��%(����!��
���� 
��H �.:. 2008 "�(%���������������(������(���V��$%����� 

	�
�#%����$(���'���/� �'��'��������"��������'�����"����8��CE�����,�����������(�"����CE����

�����E/���� 	�
����%����(����%��������������%��@ !�$���'�����!��
����,
)8�
#��"������

��������$��I���+���'����� �������($����������������
��� 	�

#�
������������%��@ 

 ���"�,����-�"�(��������������������	�
���������
��� ,
"�(%�����������/�����

������
�������������E���!�� �����������(�8��CE��$%���%������� ���	���
�-�"'�� 3 �$%��&��*�� 

�����E�	�%�H �.:. 2008 �����#
����(�����������
�-'������	�
���������
���������,��(��=�G 
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	��(%�����%����
�'���/�$��&�%�CE��8�������$�$��(�$%���%������� >C��'/�
��$������%�����(�
�

������������E��	�(!����"����CE��$8%  

 

$�%��! 3 �	��	
�
��	7��'
��������������!��"��#��'����
 

 

 

 

 

 

 

 

 

'����: Global Trade Atlas ���������������
�(%����
�': ����%����������%���� 

 

2. 
������&	������
����������������!��"��#��'��5�+ 

 ���'��&����%�(&(��������(%� ������	�
���������
�����V�����������'�����(���/������V�

�$%��$����/�����&'$ '�E���E ������,�������������,������
��
���'���8� !�$������8����������&'$

	�
���������
����������
�������+���,�������������������������	�
���������
���

'���
��� 1,171,000 �� ��'�E����
#�	�����
��
�� 	�
	���������
��,�����(����� �#%� 

��I�������=�8����"�
��8� 	�
�����������8��%��"�����
��� 113 "��������' ���������V�

���$�
 6.9 ���-������������'�E����
1
 ���'�E�$�����8��%�����%���������V����$�
 2.25 ��� 

GDP ����������������	�
���������
���,C�,����V�����������'�����(���/�����%��:�IF��,

	�
�����&'$��V��$%����� 

                                                        
1 �/���������
�������"�x������:�IF��,	�
�����	�%�#��� (2003)�

�
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2.1  ������
��
������ 

 ����������������	�
���������
���
�&'$ ��
���&���($�������������� 2 ���������� 

���&��	�% ��������������,�$�
&������� >C����V�����������'�������CE������
�&'$ �����V�

����,�����'��&'$��$��V�	��%�"��$��'���/����	��%���C��
����� 	�
�������������������
��� 

>C����V�����������������8��%��"���
���������,�$�
&�������'�������CE�-�$���� 

1. �����������,�$�
&������� 

�����������,�$�
&���������V���������������"����8��%�	�
�(���($���
����������� 

!�$���8���
������������*�	�
��������
�&'$)C����$�
 80 - 90 ����8���
������'�E���� 

���%��8���
�������,�$�
&�������'���/����&��	�%,���(��,��'����  

�����������,�$�
&������������)	�%����&����V� �����������,�$�
&�"��$ 	�


�����������,�$�
&��"#� !�$��E��������,�$�
&�������,
	�%����&����V� 

1) ����������� ��������"����8��%�
��������  (Enhancement)  

��������������-�""��$��V����'/�
��"��$���(���($�������CE� !�$(�;�'����$�
#�


�&'$���������"��$ ����������"��$ (Heat Treatment) >C����$�
#����"��$��
�-'&"��� 

	�
'��'�� (�;�������"��$ ,
#%($��������
��"��$��������($��� >C����V�����"����8��%�
�����

"��$���%���E�  

2) ������	�
����,�$�
&� 

&'$��V�:8�$+��������,�$�
&�������	�
"��$��'���/����	�%���C�����!�� #%���,�$�
&����

&'$&��������$�����(%���}H����8���V�����F������ ,C������V�,��	�*���
�����C���������������

������	�
���������
������&'$ !�$��E��������,�$�
&������)����&�� �����E 

(1) ����CE��8� �������!���"��$ ��V���E����'��#%���,�$�
&�,
�/�"��$��

��	�%��CE��8�����-�"��E��������"��$ 

(2) ���	�%�"��$ ��V����'/�
��"��$���������$���� 	�
���8��%��'��#���,��CE� 

(3) ����,�$�
&���������$� ��V�����/�"��$&��,�$�
&���($,����,�$�
&� 

�"���
��"��$���������$��($	�
������ "����'��,
�/�&���
�����V�

���������
����%�&� 
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&'$���(��#/����
�����,�$�
&�"��$�� 	�
��V�	��%�
�����,�$�
&�'���/���� !�$�N"�


'��'��	�
&"��� ������,��������
����
������+
�������"��$	�
�,�$�
&�"��$����V�

�(�����	��( 	�%
��%(������������������,�$�
&��"#���E� ����,�����$��$F���������,��

��
�':'����#������$����%����$��&'$ ������,��&'$���%�	��'����/��(%�!�$����$��'�$� 	�
$����

��
������+����,�$�
&�"��$���%�� ,C����(%���'��I

�����,�$�
&�
��
���'���8� 	�%����������

����,�$�
&��"#� ,
������:�$������'��	�
�'�!�!�$�
��
���'���8��(%�����,�$�
&�"��$ �8���
������

,C������V������'��,���%����
�': �����8���
������&'$'���%(�'����������'��,���%����
�':

��V����� 

2. ��������������������������
��� 

&'$������������������
����"�������%���� >C����
���&���($ ���������
���'�� 

���������
������� 	�
���������
���	J#����������������
����������'�$� >C��!�$������������
���

'��&'$,
'/��������	�
�%���� ,
��V�����/��"#�����"��$�����CE������ >C����V����������8��%��"���

�%�������
����������������,�$�
&������� !�$���$�
 90 ����8��%�������'�E���� ,
��V�

���������
���	'�'��'/�,��!��
��
�-''���/� '���/���( 	�
���� �/�����
�����($������	'� 

����������������
��� ,
	�%����&����V� 2 (�;� ���  

1) �������	
��
�� >C����V�(�;���������/��������������
��������8� '������
�������

&�%��� 	�
��������(���
���$��8���V�"��:I 

2) �������	
���������
������������� ��V��������
����������@ 
��8�	��'��&�%>��>���

������ >C��,
�����,�����'/�	�%"��"+���	�� ,����E�'/������%���(�����!��
 

�%��,
��	�%"��"+ 	�
���	�
��	�%���(����� ��������$����$,
'/����}<������� 

	�
'/�������	�
#����(�����������E���C�� 


��%(�����������
�&'$ ����������������	�
���������
������������!������#��

�������%��������'��
�#%(� 8 �H'���%���� 	�
���
���������'����/��(%��
������������

���������� !�$��#��������
��H�.:. 2009 �����������(������*����$ ���	���
�-�"'�� 4 

>C�������������-�(
�:�IF��,)�)�$'�������CE�  
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$�%��! 4 #�*	�������������
����������������!��"��#�� 

�"��+����+�
��������
������ 

 

 

 

 

 

 

'����: ;�����	�%���
�':&'$ 
 

���"�,����)C�,/��(�!�����	�
�8���
������
�����������������	�
���������
���

,���)���'����V�'�����	��( ,
"�(%� ������������E,
��,/��(�!�����	�
�8���
������&�%������ 

	�
�%(�
��%,
��V��8���
��������������	�
����$%�� !�$
��H �.:. 2001 &'$��!�����

������	�
���������
���'��&�����������,����E��$8%'�E���E� 638 !����� 	�
���)����
������

����������	�
���������
���'��,�'
���$�������"�x��;����,������ ��
'�(�"���#$+�$8%'�E���� 

2,989 	�%� !�$�����)	$���
�-'!�����	�
�)����
������&����������'�� 1 	�
�����'�� 2 

�������! 1 ,7�	�	�����	��������	&	������
����������������!��"��#�� 

,7��	
���"���$������	 

"���$������	 ,7�	�	�����	  (����) ,7�	�	�����	 (�	) 

!������������������
���	'� 458 29,233 

!������������������
����'�$� 8 1,015 

!������,�$�
&��"#� 61 10,875 

!������,�$�
&�"��$ 86 3,403 

!���������@ '������$(���� 25 955 

�(� 638 45,481 

'����: !������,��'/�����8������������#������$��'�$��"����"�������(�������)
����	�%���� 

(����������	�
���������
���) �)����(�,�$	�
"�x��������	�
���������
���	�%�#��� (2004)  

,��F������8����!��������������� ��
'�(������������H �.:. 2001 

60.00

80.00

100.00

120.00

140.00

160.00

180.00

200.00

2543 2544 2545 2546 2547 2548 2549 2550 2551 2552

��"��$	$	%&�'&(�)*

�    ��
�����

���
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�������! 2 ,7�	�	�<�	"��
��
���������������!��"��#�� ,7��	
���"���$�=��
�, 

"���$�=��
�, ,7�	�	 (����) 

;����,�������������	�
���������
���: ��� �,�$�
&��"#�"��$ 159 

;����,�������������	�
���������
���: �������������
����"#�"��$ 523 

;����,�������������	�
���������
���: �������������
������� �������)� 22 

;����,������������� 1,630 

;����,����������������	�
���������
��� 16 

;����,�/������%����������	�
���������
��� 639 

�(� 2,989 

'����: !������,��'/�����8������������#������$��'�$��"����"�������(�������)
����	�%���� 

(����������	�
���������
���) �)����(�,�$	�
"�x��������	�
���������
���	�%�#��� (2004) 

,��F������8����"�x��;����,������ ��
'�(�"���#$+�H �.:. 2001 

 

2.2 ������
���
	��	
������ 

 ���'���������������
�����������������	�
���������
����%(����,
��V����'��

,��(��)�������� ���&��	�% ������ 	�
!��
���%� >C������%(����(��)����
����'���������,


	���%��������&����#������������ ���,����E ���'�������������@ ,
��
���&���($ 

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

�#%� ����'�� �������,���	�
�'�!�!�$� ��V���� ���,
�����)����!�����������'������������

����������&�����������%�&���E 

�������! 3 ������
���
	��	
�������������������!��"��#��&	"0 �.3. 1999 (�
�+��) 

������ 
(��)����

���� 
�%�	�� 

�%�
#�,%�$


�!����� 

�%�

(��)����  

����@ 

�%�������

���� 
������E$ 

���'��

����@ 

�,�$�
&��"#� 80 11 4 2 1 1 1 

�,�$�
&�"��$ 60 21 6 6 2 3 2 

���������
���	'� 65 12 8 5 4 3 3 

 

'����: !������,��'/�	��	�%�'������������$���� (����������	�
���������
���) 
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(�%(�+�
,�	��,
41.42%

��(�&
�	�#
25.44%

.���*�
16.16%

����'/�
4.89%

���	�+�#
3.12%

���� 9
8.97%

2.3 ��������<�#�� 

 (��)����'��
#�
��������������	�
���������
��� �%(����,
)8��/�����,���%����
�': 

!�$��������)����	��%��/�����(��)����'���/���������
�-'���������&�������E 

1. ����7� 

&'$��������'���/�&����V�,/��(����$��� >C��&�%�"�$�"��%����
#� ,C������/�����

'���/�	'%�,���%����
�': >C��	��%��/�����'���/����&��	�% �(���>��+	���+ ���������$ j%���� 

�����]� 	�
�����>�$ ��V����  

$�%��! 5 �����	7��'
�����7���!�7����'��5�+ 

 

 

 

 

              

 

 

 

'����: World Trade Atlas ���������������
�(%����
�': ����%����������%���� 

 

2. ���	 

������V�!��
���%����#���'����$��/���
#���V����������
��� !�$&'$�����/����������"����/���
#�

��������#%����$(��� ����'����$�
#��������������
���������� ���������+��� (Sterling Silver) 

>C�����%(���
�������������$�
 92.5 	��%��/���������'���/�������&'$ &��	�% ,�� ������
�� 

�(���>��+	���+ &���(�� 	�
�$����� ��V���� 
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:��
54.11%

�*�)	�;&<
19.04%

(�%(�+�
,�	��,
10.32%

�&<)���
5.44%

�#�
���
3.13%

���� 9
7.96%

����'/�
61.41%

�#�
���
14.96%

()
�=���
%*�
11.88%

�%&�	�
5.05%

.���*�
4.28%

���� 9
2.42%

$�%��! 6 �����	7��'
����	��!�7����'��5�+ 

 

 

 

 

 

 

 

'����: World Trade Atlas ���������������
�(%����
�': ����%����������%���� 

 

3. ����7�'��  

'���/���(��V�!��
���%������
�-' '����$��/���
#��������������
������%� !�$'���/���(

'��,
�/���
#�
�����������������
��� ,
���%(�������"������$�>C��	���%�����&��
�(%�����$�
 

5 )C� 15 !�$	��%��/�����'���/���('���/�������&'$&��	�% �����]� �$����� ����F������� ������ 

	�
j%���� ��V���� 

$�%��! 7 �����	7��'
�����7�'����!�7����'��5�+ 

 

 

 

 

 

 

'����: World Trade Atlas ���������������
�(%����
�': ����%����������%���� 
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�%����#
32.06%

��	�#��#�
17.18%

�%(
���	
13.39%

.���*�
11.34%

>
�	��*�
4.99%

���� 9
21.04%

��#
28.94%

.���*�
15.79%

()
�=���
%*�
14.03%

�%����#
13.21%

�
�+%	
3.95%

���� 9
24.08%

4. �%*� 

������,��&'$&�%��	��%�	�%�"#���V��������� �����E� �"#����'���/���
#�
�����������

����,�$�
&�,C���,������/����� >C��	��%��/������"#�'���/������������&'$ &��	�% ������$ 

����$��$� �������� j%���� 	�
:������� 

$�%��! 8 �����	7��'
��%*���!�7����'��5�+ 

  

 

 

 

 

 

'����: World Trade Atlas ���������������
�(%����
�': ����%����������%���� 

5. %��+  

	��(%�&'$,
��$��V���C��
�	��%�"��$'���/�������!�� 	�%�<,,����,/��(�"��$��'�����

&��
�&'$��,/��(������$%����� &�%�"�$�"��%��(��������� ,C�����������/�����"��$��,��

�%����
�':��V����� !�$��,��V����I�
'����&'$����&�'/������� �������>�E�"��$���
�

�%����
�':��� ����#�(�%����
�':�/�"��$�����������$
�����"��$'��,���(��,��'���� >C��	��%�

�/�����"��$'���/�������&'$&��	�% j%���� ������$ 	�
����F������� ��V���� 

 $�%��! 9 �����	7��'
�%��+��!�7����'��5�+ 

  
 

 

 

 

���$����:   ����/�����,��&'$ ���$)C� ����/�����,������:�IF��,"��:I�������� 

       ����������'��&�������';���
!$#�+,���/���������
��������%�����������'�� 

'����: World Trade Atlas ���������������
�(%����
�': ����%����������%���� 
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3. 
���
�&	������
����������������!��"��#��'��5�+ 

 ����������������	�
���������
�����V�����������'�����(���/�����%�-������%����

���&'$��!�$�������'��&����%�(��	��(
�������� !�$������$�$��(����8��%�����%�����$%��

�%������� ���'��	���
�-�"'�� 10 �$%��&��*��� �������!��������%����������
���(�������	�


���������
���
��H �.:. 2008 -  2009 ��V�����,���������!��������%����'���/�	'%� ������,��

����'���/�	'%������������(�8��CE��$%���%������� ��
���������'��-�����(�����&���������$���

'���8�"�����V�,/��(�������������-�(
�:�IF��,)�)�$  


���
'������-��B+����@ �������������������	�
���������
�����E� �8��%����

�%����������(�����$%�����
��H �.:. 2009 �����V�����,��(��=�G '�������CE� ���'��	���
�

�����'�� 4 

 

$�%��! 10 
�������
�������������!��"��#��'��5�+ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

'����: World Trade Atlas ���������������
�(%����
�': ����%����������%���� 
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�������! 4 �/����
�������
��	�
��������������!��"��#��'��5�+ 

�+
�����+
����	�
�  

�8��%� �8��%�

(��������$�����F) (��������$�����F)

�"#� 1,103.64 13.35 818.36 8.38 -25.85

"��$ 519.31 6.28 396.94 4.07 -23.56

&�%��� 17.30 0.21 9.08 0.09 -47.52

�������������
�+ 70.81 0.86 59.96 0.61 -15.33

���������
���	'� 2,848.80 34.45 2,492.06 25.53 -12.52

���������
����'�$� 197.77 2.39 213.02 2.18 7.71

'���/�$��&�%�CE��8� 3,383.67 40.91 5,667.46 58.06 67.49

���� @ 128.77 1.55 104.53 1.08 -18.83

�(� 8,270.07 100 9,761.40 100 18.03

������

�H�.:. 2008 �H�.:. 2009

�������������$�	���
����%(� ����%(�

 

'����: �)����(�,�$	�
"�x��������	�
���������
���	�%�#��� (���+������#�)  

       !�$�(���%(����������:������  

 

,�������'�� 4 ,
��*�&��(%��������%�����/�������%�������	�
���������
��� &��	�% '���/�

$��&�%�CE��8� ���������
���	'� �"#� "��$ 	�
���������
����'�$� !�$�����%����'���/�������

���������� &��	�% �(���>��+	���+ ���������$ j%���� ��-�"$�!�� 	�
����F������� ���'��

	���
������'�� 5 

�������! 5 �<���
�������
�������������!��"��#��5"���#���
 (�/����: �
�	����+�����C) 

 

2008 

�����'+�+��� 

(�
�+��) 

��#���	 

(�
�+��) "����3 

 

 

2009 

2008 2009 2008 2009 

1. �(���>��+	���+ 1,257.97 2,612.35 102.23 107.66 15.2 26.95 

2. ���������$ 1,431.64 2,037.14 137.22 41.28 17.31 21.01 

3. j%���� 1,527.37 1,898.67 70.14 24.01 18.47 19.59 

4. $�!�� (EU 15 ��
�':) 1472.12 1,211.41 20.85 -17.71 17.78 12.50 

5. ����F������� 1,075.88 838.17 4.78 -22.12 13.01 8.65 

'����:  World Trade Atlas ���������������
�(%����
�': ����%����������%���� 
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��	�#��#�
30.20%

.���*�
29.67%

�%(
���	
11.94%

�%����#
7.15%

(�%(�+�
,�	��,
4.48%

���� 9
16.56%

.���*�
43.23%

()
�=���
%*�
17.02%

�%����#
9.36%

(�%(�+�
,�	��,
7.47%

����'/�
3.76%

���� 9
19.16%

 ���"�,���������$������	��( ,
�����)	�%������%����'���/����
��H �.:. 2009 &��

�����E 

1. �����%����'���/��������"#� &��	�% ����$��$� j%���� �������� 	�
������$  
 

$�%��! 11 ���#�����
�%*���!�7����'��5�+ 

 

 

 

 

 

 

'����:  World Trade Atlas ���������������
�(%����
�': ����%����������%���� 

 

2. �����%����'���/�������"��$ &��	�% j%���� ����F������� 	�
������$ 
 

$�%��! 12 ���#�����
%��+��!�7����'��5�+ 

 

 

 

 

 

 

 

'����:  World Trade Atlas ���������������
�(%����
�': ����%����������%���� 
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()
�=���
%*�
27.85%

.���*�
10.84%

�����
,�
7.05%

()
�"����:�*

6.78%

��(�&
�	�#
6.19%

���� 9
41.29%

	%*�&�(�&�,
53.82%

()
�=���
%*�
18.78%

A
����>(
5.57%

�#�
���
4.71%

()
�"����:�*

3.04%

���� 9
14.08%

3. �����%����'���/����������������
���	'� &��	�% ����F������� j%���� 	�
������+� 

$�%��! 13 ���#�����
����!��"��#����
��!�7����'��5�+ 

 

 

 

 

 

 

 

'����:  World Trade Atlas ���������������
�(%����
�': ����%����������%���� 

 

4. �����%����'���/����������������
����'�$� &��	�% �������&��+ ����F������� 	�


}�����:� 

$�%��! 14 ���#�����
����!��"��#�����+���!�7����'��5�+ 

 

 

 

 

 

 

 

'����:  World Trade Atlas ���������������
�(%����
�': ����%����������%���� 
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���,����E ����������������	�
���������
���$��������
��%'���/���� &��	�% �
(��������� 

(����F��������������+ ���+���) ������$ ����>�$ 	�
,��>C��	��(%�,
���8��%�����%����&�%�8������� 

	�%�����������$�$��('���8����
�#%(�'���%���� ���'�E� �������%���E$����:��$-�",��,/��(���
#���

'���8�	�
�/����>�E�'����� ,C���V�����'���8���
�������(�
���(����
, ���	���
������'�� 6 

�������! 6 �<���
�������
�������������!��"��#��5"���#&��� (�/����: �
�	����+�����C) 

�����'+�+���  

(�
�+��) 

��#���	  

(�
�+��) 

         

          "����3 

 

2008 

 

2009 

2008 2009 2008 2009 

1. ����F��������������+ 258.89 191.82 89.44 -25.63 3.13 1.98 

2. ������$ 55.36 138.62 65.77 150.39 1.88 1.43 

4. ���+��� 15.12 20.92 5.22 38.31 0.19 0.22 

3. ����>�$ 41.72 18.31 9.15 -55.92 0.50 0.19 

5. ,�� 12.11 11.57  -19.64 -4.4 0.15 0.12 

'����:  World Trade Atlas ���������������
�(%����
�': ����%����������%���� 

 

 

4. �����'
��'D�'��������
����������������!��"��#��'��5�+ 

���(�����
�+�(������	�*��������������������	�
���������
��� ��:�$����8�,��

������-�I�+ ���(�����
�+��������� ��
����������8�'���$-8�� �"���'���)C��(������	�*�

�������������
������%��@ &��	�% ,��	�*� ,���%�� !���� 	�
-�(
������ ����(�������)


����	�%���� �(�������)
����������( �(���#����!$�����%����
�': 	�
�<,,�$"�E�F��

,�����������  

 

4.1 
����������6,�#�'D� ,�#���	 ��
�� ���$�����
��� 


��%(���E,
'/����"�,�����(�������)
����	�%�����������������������	�


���������
������&'$ !�$"�,����,�����(�����
�+,��	�*� ,���%�� !���� 	�
-�(
������ 

(SWOT Analysis) '��&��,�����'�'(����(�,�$'������$(���� 

,��	�*�������������� 

- '��I
}H������	����� >C�����(��#/����
�������"��$	�
���"��$'��&��������

$�����
��
���!�� >C��&����,������
����
������+ &�%�����)������$�&�� 
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��'��I

�����,�$�
&�
��
���'���8� 	�
���(��#/����
����'/����	�����������
���

��($��� >C������
#��(���
���$���� 

- �����,����E��)����(�,�$	�
"�x��������	�
���������
���	�%�#��� (���+������#�) 

>C��������������	�
�'�!�!�$�'��&��������$�������V�����F������ '/�
�������+��

����F��'��'/�����'��'��������F�����������	�
���������
���
���
�': ���'�E�

$�������,��}�������8���
������	�
	�����
�����(���8�'������������:����+

���$����CE� 

- �����������%�$(������, (Cluster) ����������'������	�*� �#%� ������%�$(������,

����,�$�
&�"��$
�,���(��,��'���� 	�
���������(���(����8���
������'������	�*�


��8����������8����������	�
���������
��� ������8����'���/� 	�
����@ 

- ������������������,�-��B+ >C����V�������������������'���/����'������	�*� 

�����)����&������F�� 	�

�������'���"�$�"��%��(��������� 

- ��������������,�$�
&�"��$����V�����������'��"C��"���'�!�!�$���/� 	�
&'$��

���+�(���8�	�
�'�!�!�$���V������(���>C��&��������$�����
��
������� ��� ������

�������"��$ 	�
����,�$�
&�
����I�
 Bangkok Cut 

,���%��������������� 

- ������	���(��)����'��,/���V��%��������'�E� �"#� "��$ 	�
!��
���%� '/�
������

"C��"��(��)���������'�E����,������/�����,���%����
�': 

- ������	����'�!�!�$��
����8� 	�
�������,�������������+
��������'��'�����$

>C�������/�����,���%����
�':�'%���E� !�$�������,�������������+���#����������8���� 

'/�
���8���
������������*�	�
��������&�%�����)�/�������
#�&�� 	�
����"C��"��

���
#�}H���	�����
����������V����� >C�������,/����
������(���'��$���� 	�
�����)

����������&��
�������'�����$�(%� 

- &'$���������	��'��&��������$�����
��
������� ����������	��'����V�������I�+

�N"�
��( 

- ������	���	�������}H���
����������� !�$�N"�
#%��}H���
�����CE��8�	�
��
���

��(����� #%���'�����,�$�
&��"#��
����8� #%�����"��$ ������,��������������E


#�'��I
�(��#/����,����
������+��V���������(%����
#�����(�#���� 
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���)%�$'�����+�(���8�,C������CE�
�(�,/���� �#%� -�$
��������(���$(��� 	�


��:�$�
$
�(��'��$�(���  

- �8���
�������%(������V��8���
������������*� '/�
�������
��';�-�"
����,����� 

	�
�������%�;����,����%����
�': 	�
$����,���<���
�����������-�"��%�� ����'�� 

	�
������	�� '/�
����������$8%
����I�
������,�����������(%�������������-��B+

��V���������  

- ���'���%�	���8��(%�,��	�
������$ >C����V���
�':'��'/�����,�$�
&��"#�������*�

�#%���� 

- -�"���I�+����(��&�%>������$+ 	�
����F�����������'��&�%	�%�������8���
������

����%(� 

- �<�����������/��������F��	�
�����������"��$������,������ ���� 	�


(�;�����,�$�
&�'��	���%����� �8���
����������%(�&�%��*�
,'��,
�/�����F������

���/���� �"��
'/�
���/�&�'��&���������������,�������,/����
������E�����������  

!����������������� 

- &'$������%(�����%����������	�
���������
����"�$����$�
 2.25 �������!��

�'%���E� ,C���#%��'��
��&'$�����)�$�$����%����&�$���������� 	�
��������@ 

&�������� 	�
���������'�������:��$-�"�8� �#%� ����>�$ ,�� 	�
�
(��������� 

- ����"����CE����#%��'��������
��������� �#%� �����$�%��������%�$'��!'�'�:�+ 

�������+��*� ���������$��� >C�����"����CE���� 

- ����������>�E���$'���/��%(����� (Gold Future) >C����,��V�����������
������
���

����'���/�
��	�%�8���
������ �������>�E���$'���/��%(��������������!��$%��

��*�'��	��( 

- &'$��V�	��%�'%���'��$('���/���� >C��#%($�%������#%��'�������$�������������	�


���������
���-�$
���
�': 

- ����������$�
#����������
���	�
	�(����E�'����
�����($"��$���������F�������


�#%(��H �.:. 2008 ,������/��(,��� MVJ Group 

- �������������������!�������������]����,���H �.:. 2005 !�$���(����$�
�

���������
�������'���"����8��CE� 
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- ��F���&'$���������!$��$�������*�-�I��8��%��"��� (VAT) �/�����"��$��� >C���%�,


�/��($�(���
�(�
�����/�����"��$�������CE� 

- �!$��$,��-����F
�����%����������������������	�
���������
����%��!������

�:�IF��,���������+ (Creative Economy) !�$��,����%����$
���8���
�����������)

������8��%��"���
�����������&��,��������	�����  

- -����F&�������,����E�!������������������#����/�����;����,������	�
���������
����CE� 

�"�����V�	��%�����'�������(�$��
$
��E�
������8���
������������	�
���������
��� 

���,
��%�(
���$�
���$��%�&�
��%(�'�� 8.10 

- !�������"�x�����
�&'$ ������,�������V�����-��B+'��
#�(��)����
���
�':	�


&�%����
#�����F���� ,C������)"�x��
����V�'��$�����
������%����
�':&��!�$�%�$ 

-�(
������������������� 

- ��
�':'����V�	��%�(��)����"��$���'���/���� �#%� ����������+ �������/��($�(��

�
�(�'��������'���%��������/� 	�
$�����<���
������A�
���$������� �����'�� 

-�I� 	�
�(������-�$
�����/�����;����, >C��'/�
���8���
����������"C��"��������

�%��"%���������� ����"%����'���/�"��$�������$
�&'$��� >C��'/�
�����'���8��CE� 

- ������	���������������������'���/���� �#%� �����������������	�
���

����!��
���%� �������������#����(�����	�
#�E��%(����������
��� ����������

�������#�E��%(�	�
��(������/���*,�8� �����������������	�%"��"+���	�� 	�


�������������������E�CE�	�
�8���������+ 

- ����
���
�':��������*� ,C�&�%�����)
#���V�����'�	'�����%����&�� 

- ���	�%����'�����	������CE������
�':�8%	�%� �#%� ,�����'������F�������
����';�"��:I

'��-�I�	�%������$ >C����V����%�������,�����$���������(�/�����'�����������������$ 

���'��:�������	�
��
�':�8%	�%�����@ &������������"�x���'�!�!�$�������"��$
�	��

���&'$ ����$�$��������������������������	�
���������
���
�,��	�
���

$��$F���������������I�'�%��#�������&�
���
�':�����%�( 

- �������'���������������F�����������������/�����������������	�
���������
���

'�������
#�'��'��,��"�%� �%�����
'��%��8���
������&'$����%(� ��V����,/����

	��%�"��$������&'$ 	�
���$�������';�"��:I'��-�I�'����$
��
����������
���

'���/�	�%&'$ 
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- ������$�$��������������������������	�
���������
���
�,�� 	�
���$��$F��

����������#�(�%��#�������&�
���
�':�����%�( 

 

4.2 
����������6'�#���������<&	
���'��'�	 

 

 �(�������)
����������8��%��"��� 
 

 ����������������	�
���������
��� ��V�����������'�������)������8��%��"���&���8� 

��E�	�%��E����
���������������-�"(��)����&�,�)C�����������������
��� >C����,����
��%(�!>%

����%����������������E�%(����,
�$8%
�&'$ ,��	�*�'���/�������&'$ ��� ���������8��%��"���
��

"��$���,��'��I

�������"��$
����������($�������CE�	�
����,�$�
&� &�,�)C��������

���������
��� !�$�N"�
����-��B+'������
#����
�������� ��%�(�����$��C�� ���������8��%��"���

���������������E��,��'��I
	�������V��/���� 

 ���,����E 
��<,,�����8��������������
���
�&'$����%(�����������
���(���/�������

������	������-��B+��� !�$"$�$��$��
���,�������V��8����,�������&��8%�����V��8����	��

����-��B+ 	��(%��8���
�������%(����,
$��&�%���������-��B+��V������(����*��� 	�
���I�'

����
��%&�������������������-��B+�����(���
�������� �$%��&��*��� �8��������������
���

�%(����������������� $����V��8����,����������	��'���8����
���� >C��&���8��%��"���,���%�	��

�'%���E� 

 �����������
�����C�����������������E ��� ����������������	�
���������
�����V�

���������'�������������8��%��"����8� 	�%�8��%��"���'��&���%(�
��%������$8%
����"%����������

����(%��8����� !�$�N"�
�$%��$���
���������������E/� �#%� �������"��$�%(� 

 

 ��$�';+
����	�%���� 
 

 ����������������	�
���������
������(��	���%��
���$�';+���	�%�����
�(%��

���I�'��V��$%����� ���"�,����
���������8�����"��$�%(� ,
"�(%��8���
�������%(����

&�%
���(���/���������$�';+������� 	�%,
����'����������������-�""��$��V�����!�$��:�$

"%��������������V��8�'/��������
�� �%���
���8�����)8���������$,��"%���������� ���,����E

�8�����"��$�%(�$������(��"����	�
'��I

�����-�I� �������	�
���������,�����'��,/���V�

�%��������������($����� �#%� ������&����8����
��%����
�': �������������	���������

'�E�
�	�
�%����
�': '/�
���8�����"��$�%(���V�}]�$������������%�,���8������V�����  
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�$%��&��*��� �8��������������
�������%(�,

���(���/����
��������'/�������� !�$,


�����,�����"$�$��:C�I�	�(!����(���������
������"������	��������'��'�����$	�
�������

�%��(�������������8����
�#%(��(����E�&�� 	�
,
��V�}]�$����%�����������
������8����
�

�%����
�':��($����� !�$��:�$#%��'�����������	�����������V��/���� 	�%���"�,����

�8��������������
�����
�-'���,������� (OEM) ,
�����I�
��$�';+���	�%����
������$�����8�����

"��$�%(� 

 �(��	���%��
���$�';+���	�%���������%�(�%���
���8���
������
�����������&�����

����
'�,��(��=�G 
��
���'��	���%��������&���V��$%�����  
 

 ���(�,�$	�
"�x��	�
���������(������
��% 

 �8�����
�����������������	�
���������
��������'/����(�,�$	�
"�x������ !�$�N"�



��%(�����8��������������
�������
��% ,
��������	������-��B+����(�)C������:C�I�)C�

	�(!������� 	�(!�������	J#��� �"������	������-��B+'��'�����$	�
�������(������������

�8����!-� 	�%
���������8��������������
�����
�-'���,������� (OEM) $����&�%�����'/�(�,�$	�


"�x��	�%�$%��
� 

 

 ����-�"������� 

 ����-�"�������$����V�,���%��'���/��������8���
������
�����������������	�


���������
������&'$ ������,���8���
������,
"C��"��'��I
}H���	�������V����� 	�
��:�$

�'�!�!�$�	�
�����������������,���	���%�$@ 
�������������� �8���
������,/��(������V�

���I�'������*�,C������������,�����	�
��
��';�-�"
�����/��������'����/� 	�
&�%������'��

�"�$�"�'��,
>�E������������������,���'��'�����$ �%���
�������<���
�����(�������-�"������

�(�)C��������������
���������� !�$�N"�

�����������������
���'�� �<������

&�%������F���������-��B+,C���V��������'���/�����%�����%����������&�,/���%�$
�����

�%����
�': ���'�E��%�
���������,/���������'�!�!�$�	�
�������,���$����V���������%��������

�����������
�-' �#%� ����,�$�
&��"#�����
��% 

 

 �<,,�$��������-�$��� 

 ����������������	�
���������
���������(����%�����8���
������'������	�*�
��8�	��

���������8����������	�
���������
��� >C��#%($�/��($�(���
�(�
������
���������-����F 

�"���	���<����������������
�	�%����������'�����
'�	�
���������(������	�*�
�����
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���������� ���,����E ��F���$��
���(���/�����������������������	�
���������
��� ,C���

������������$��!$��$�"���	���<����N"�
������������� �#%� ���$��������,����*�-�I� 

�8��%��"������"��$��� �����E�;����������� (Gem Bank) ���,����E ����������$�����)���� 

(�,�$	�
"�x��������	�
���������
���	�%�#��� (���+������#�) 
����'/�����'�����������-�"

"��$>C����V�'��$�����
��
������� 

 

4.3 
����������6���������<&	
��"������ 

 �(�������)
����������(������$�';+'��������� 

 ���"�,�����8�����
���������������E/� �#%� �8��,�$�
&��"#�	�
"��$ 	�
�8�����

���������
���	�����,������� ,
"�(%��8���
���������%���E����(�������)
����������(����

��$�';+'���������������,�����������'/���������#����� 	�
��V�}]�$���/�����>�E�,���8����

��V����� ,C�&�%����$�';+'���������'��#%($����'�����
'�,��(��=�G &�� 
���
'���8�����

���������
���!�$�N"�
���I�'����
��% ,

���(���/�������������������$���$�';+�������

�"�������'�����
'�,��(��=�G �#%� ��������
���(���/�����������-��B+'��������)8��� 

������	��������
��
#�!��
���%�
��E/�����'�����$�� �����"�����������#�����
�����/�����

�������8�	��
��%@ '��'�����$�"������I�F������8����
�-�(
'������(��=�G �����%�(  


��%(�����������$'�� ����������������	�
���������
����������
,����(�������

�%���� 
����%���
�': G3 &��	�% ����F������� $�!�� 	�
�����]� ������,���������������������

��V�������J�]��JK�$ ,C���V�������'��,/���%�$&��
�����'���8����!-�����$&��
��
���'���8� '/�
�������

��
,����(����������$'�����'��&����%�(�� 

 �(�������)
����������(���������� 

 �8�����
���������������E/�,
���(�������)
����������(�������������$��� ������,��

���������"�$�"��$�%(� !�$�N"�
'��'��	�
&"��� >C����������%�(��,���;����,
�'�:'�����$(��� 

	�
$���%�������������$�&�'/��������������#�������@  


���
'���8��������������
���,
���(�������)
����������(��������������(%� �"��


�����)���������$����������� ������!��
���%�'��
#� #���!��
���%� ����������'���/�����
��� 

�"���
��������)8���
�-�(
'������(��=��:�IF��, 
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�(�������)
����������(������
�(��������	�
���,������ 

 ����������������	�
���������
��� ��,���%��
��������,�����(��)����	�
������������ 

>C������,���8������%(����,
'/����>�E�(��)��������*�&(��%(������%��&������/�����>�E� !�$(��)����

���%���E����(������(����������8� 	�
����������)������+'���/�����>�E������$%����� �8�����,
����

	��������'��
����)��(��)����	�
������������'���8���� 	��(%�������������$�������������

'�����������)'/�&���%�$ ������,������������������	�
���������
����%(�
��%��V�!�����

������*�'��
#��'�!�!�$�	���%�$ ,C������'����'��'����/�  

���,����E����������������	�
���������
���$�����<���,�������	�����'����'��I


�N"�
�$%��,/���� ������8���
����������������
,�������� ,C���V����$��
������	�����

'����'��I
������'�	'� '/�
���8���
���������$	�%������'��,
���I������!�$�N"�
�����

'����}H���&(� 

 

 �(�������)
����������(����	��%�����'�� 

 ����������������	�
���������
������<��������������)C�	��%�����'�� ������,����V�

����������'���)�����������,��
���$8%
����%�'�����(������$��8� ,C�&�%��%�$����#���
������8���
������ 

�(��	�%�����'��"$+����@ ���E/���
��� �8���
������
�����������,C�����"C��"������'���%(���(

��V����� ��
�������(��,/���V�'��,
����)��(��)����	�
������������&(���� ,C���
���<���

�-�"��%��&���%�$ !�$�N"�
���������(��=�G '��'/�
��$����$����(�� �%���
���8���
������

��$��*�,/��(�������������,���&�
�#%(�'������(��=�G 
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��#/��
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�� 

 ���I�'
������������%(�����(��	�%���I�''���$8%
���������'��"$+ ��V�;����,������*� 

>C�������I�
������	��;����,
��������( ���$	�%�&�%�����,�'
���$�����/�����;����,�$%��

)8����� ,C�������������$����8�
�����(��!��%�
� ���I�'���$	�%�����������$�
�(%�����I�'


������ 	�
&�%�������(,�������/��������,���8���(,���-�$��� ���'�E�$������
�����

������,�����	�
���'/����#�'��)8�����	�
����
��';�-�" '/�
�������(,�����
��';�-�"


�����/�������� ���'�� 	�
�
����������������V�&�&��$�� 
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4.5 
����������6�����*�!���+�
������"����3 

 ����������������	�
���������
���&�%�����I�
�����V�������%�$��������
�(%����
�': 

��,����������������'�E���������CE�
���
�':��V����� �(���#����!$�,���%����
�':,C���,��

���"C��"���������$'���/�������������E����'��$ 	�
,�����'��(��=�G ���E���E�����CE�
�����F������� 

>C��)��&��(%���V��8����!-�������	�
���������
���'���/����'��������&'$ ��
������������(��

$���$�%����������+�%���$&���8� '/�
������
'����(��=�G '��	"�%��
,�$�%��������'�����

�$8%
��
���'���8� 

 

4.6 
����������6��
�����	 

 �����-�"��%�� 

 �����"�,����������%(������-�"��%���������������������	�
���������
������'��

	���
������'�� 10.25 �%���;$F�����������%(��-�"��%��	�
���'��"$+������*(
2
 �'%���� 1.63 

	�
 0.96 �'%�����/����
3
 >C��	���
����*�(%����I�'
�����������������	�
���������
�����

���'��"$+�����(�$�
��
���'���8� 	�%��
���&���($���'��"$+�����(�$�'��	�����V�������&��#�� 

�#%� (��)����	�
��������������V�,/��(���� '/�
��������%(��-�"��%��	�
������%(����'��"$+

�����(�$����(��	���%�����"����(� >C����,����,���(��,/���V�
����)��(��)����	�
������

����������8���
������ 

 
��%(����������%(������(�$��8����E������	�
������������� ,
���%���;$F���'%���� 7.41 

	�
 4.03 �'%�����/���� >C��	���
����*�(%�����������������	�
���������
������(�������)


������$������&��#���(%��������������� 	�
,����*����E,���8����E������&��#���#%���� '/�
��

���I�'
��������������(������$�,���-�"��%�������������,�����)������(��)����	�
������

��������8� 
���
'��
#��(������(%�'��,
	���������������������%�(��������V������� 

 

 

                                                        
2
 �%���;$F��'��
#�
����(�����
�+ ��V��%���;$F��������I�''�E����
�����������������	�
���������
��� �/��(�!�$ BOL�

3
 
�'����E,
"�,�����%��������������%(�'���������,���%���;$F�� ������,���%��N���$�������������'���/��(�!�$ BOL 

&�%�����)��V���(	'��������������'���� ������,���%��N���$����������������%��8������(����V�,���,����(�$%��'��

��������%(�'����������8�������/�������� �����E� ,C������
#��%���;$F�� >C�����)C�������%(�'���������������I�''���$8%

�C��������������������
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�������! 7 �����=+C�	'����������	�$�%�����'��������
����������������!��"��#�� 
 

2549 2550 2551
�������	
���

�������� 3 ��

������%(��-�"��%�� (�'%�) 1.61 1.69 1.52 1.63
������%(����'��"$+������*( (�'%�) 0.99 0.93 0.97 0.96
������%(������(�$��8����E������ (�'%�) 7.98 7.30 5.95 7.41
������%(������(�$�������������� (�'%�) 4.14 3.61 5.00 4.03

������%(�'���������

�H

 
'����: ,������/��(������
�8�(�,�$!�$��:�$����8�,�� BOL 

 
���"�,����������%(��-�"��%������8�����������,/�	�������
�-'������I�' ,��

�����'�� 8 ,
"�(%����%��N���$���������%(��-�"��%����/��(%��%������������������
4
 	�%��

������%(����'��"$+������*(�8��(%� �$%��&��*��� ���"�,����,������8���$���I�',
"�(%� ���I�'

���$	�%�
�������������E���(������(�
��-�"��%���8� ����H��,,
��������%(��-�"��%��

'���8���� 
���
'���H)����������%(��-�"��%�������$%�����	�� >C���
'���
����*�)C��(������$�

�����-�"��%������8�����������  
 

���"�,�����������������I�'	��(,
"�(%����I�'������*�,
���-�"��%���8�'�����

!�$���%��N���$�'%���� 2.09 �'%� 	�
��������%(����'��"$+������*( 1.68 �'%� ��
'�����I�'����
��%

,
��������%(��-�"��%��	�
���'��"$+������*(��/�'����� �$%��&��*��� ���I�'������*�,
���(��

����(�
�������%(��-�"��%��'���8� 	�
$�����(��	���%���
�(%�����I�''���8���� ������I�'

,
���-�"��%��
��
���'���8����
���
'�����$@ ���I�',
���-�"��%����/��(%� 1 �'%� 	�
���I�'

������*�$����������%(������(�$����������������/��(%����I�'��������@ >C��	���)C����
#��(��


������$������'������(%����I�'��������@ 

 

 

 

 

 

 

                                                        
4 �%��N���$'����%�()C�
����(�����
�+����������������������������	�
���������
��� ,
��V��%��N���$���

���I�''����
�8�(�,�$��%���(�$%����'/�����/��(� �
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�������! 8 ��������	�$�%�����'���/
"��
��
�������� ,7��	
���"���$����E�� 

(����F��!+<���	97��	�
 3 "0) 
 

�����]� $�!�� ���� @

������/�&���E���� (����+�>*��+) 33.19 18.25 13.61 27.94 14.52 18.30 25.79 23.46 21.72

������/�&�,������/�������� (����+�>*��+) 9.39 -2.88 -7.96 15.84 -4.96 -2.97 6.75 -1.54 0.13

������/�&���';� (����+�>*��+) 8.05 -4.46 -1.60 11.57 -7.85 3.44 5.73 -2.42 1.35

������������������'��"$+�(� (�'%�) 1.19 1.65 1.05 1.06 2.79 0.77 2.02 0.98 1.26

������������������'��"$+)�(� (�'%�) 13.08 11.14 4.00 1.76 8.82 3.89 19.11 11.02 8.6

�������������	'�,�����'��"$+ (�'%�) 2.86 -2.45 -4.60 12.19 -11.65 -2.30 10.06 -5.32 -1.49

&'$

������%(�'���������

��
�-'���I�'
�(�'��

��
�-'

���I�'

���� �(����V��,�����

��*� ���� 
��%
�%��#���

�%(�'��

 
 

'����: ,������/��(������
�8�(�,�$!�$��:�$����8�,�� BOL 

 
,��������%(��-�"��%������8��������������
���'��	���
������'�� 9 ,
"�(%��8�����

���������
�����������%(��-�"��%��'���8�!�$���%��N���$�'%���� 2.51 �'%� �$%��&��*��� ;����,


�������������E��������%(����'��"$+������*('����/��(%�������%(��-�"��%����V��$%����� 	���
��

��*�)C����)���������'��"$+�����(�$�'�����-�"��%����/��$8%��� �#%� (��)����	�
������������� 

���'�E��8������%(����,
���
$
�(�������$������'�������� ,C���V�����%����(������
�����C��

���;����,  

���"�,���������
�-'������I�'	��(,
"�(%����I�'�%��#���	�
���I�'�%(�'��,
��

�-�"��%���8��(%����I�'&'$�$%����� �(�)C����
$
�(��
������$������'����/��(%����I�'&'$

��V��$%�����  

�����"�,�����������������I�' ,
��*�&��(%����I�'����
��%���-�"��%����'����� 
���
'��

���I�'��������,
���-�"��%��'��	$%'����� !�$'�����I�'������*�,
���%��N���$)%(��E/����� 3 �H

���������%(����'��"$+������*('���� 	�%)��"�,������V���$�H,
"�(%����(������(���� !�$��

������%(����'��"$+������*(�'%���� 1.81 �'%�
��H �.:. 2006 0.87 �'%�
��H �.:. 2007 	�
�'%���� 

0.19 �'%�
��H �.:. 2008 >C��,
��*�&��)C��(������(�����-�"��%��������I�'������*� 	�


������-�"��%��'����/����
��H����@ 
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�������! 9 ��������	�$�%�����'���/
"��
��
������!��"��#�� ,7��	
���"���$����E�� 

(����F��!+<���	97��	�
 3 "0) 
 

�����]� $�!�� ���� @

������%(��-�"��%�� (�'%�) 2.05 1.68 3.55 1.05 1.89 1.36 4.61 2.07 2.51

������%(����'��"$+������*( (�'%�) 1.29 0.84 1.90 0.91 1.17 0.50 2.13 1.29 1.39

������%(������(�$��8����E������ (�'%�) 17.07 10.09 7.68 10.46 11.48 21.07 6.69 11.15 10.82

������%(������(�$�������������� (�'%�) 6.19 7.21 3.32 15.80 6.89 2.54 2.70 5.38 5.30

&'$

������%(�'���������

��
�-'���I�'
�(�'��

��
�-'

���I�'

���� �(����V��,�����

��*� ���� 
��%
�%��#���

�%(�'��

 
 

'����: ,������/��(������
�8�(�,�$!�$��:�$����8�,�� BOL 

 

������
��';�-�"����/�������� 
 

 �����"�,������
��';�-�"
�����/���������������������������	�
���������
���

,��������%(�'���������'��	���
������'�� 10 ,
"�(%� �������������%��N���$���������/�&�

��E����	�
������/�&���';�'���
������$�
 19.72 	�
 -5.26 ����/���� >C��	���
����*�)C�������

��
��';�-�"
�����/�������� ������,��������%(�����%�
#�,%�$
�����/��������'���8���� !�$��,

��V�������
�����������,�����'�������
��';�-�"	�
�������;����,'��&�%����
�� '/�
��&�%

�����)
#���
!$#�+,�������
�$���%�����&�� 	�%������������E���������������(�$����

���'��"$+)�(�'���8� >C����V�����,�����I�
�������/�����;����,'��&�%�����������'��
�����������

�������,���'����:�$�'�!�!�$���E��8�������  

 

�������! 10  ��������	"�����=�$�%&	
��#7��	�	��	'�� 

������
����������������!��"��#�� 
 

2006 2007 2008
�������	
���

�������� 3 ��

������/�&���E���� (����+�>*��+) 21.18 18.74 18.23 19.72
������/�&���';� (����+�>*��+) -2.31 -7.29 -8.12 -5.26
������������������'��"$+�(� (�'%�) 3.00 2.33 5.44 3.04
������������������'��"$+)�(� (�'%�) 74.53 200.60 69.74 128.26

������%(�'���������

�H

 
 

'����: ,������/��(������
�8�(�,�$!�$��:�$����8�,�� BOL 
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���"�,����,����
�-'���;����,	��(,
��*�(%��8�������������������/�&���E�����N���$

���$�
 21.72 
���
'��������/�&���';��N���$�'%�������$�
 1.35 ���'��	���
������'�� 11 

>C���
'���
����*�)C��(�������)
����'/��/�&�'����/�	�
�%�
#�,%�$
�����/��������'���8���� 

���,����E ������/�&�,������/������������8�����������$����/��(%�������/�&���';� !�$�������

�N���$�'%�������$�
 0.13 	���
����*�(%��8����������������"C��"����$&��'������'��&�%
#%,�����

�/��������!�$�����V�����%(�'���8�  

�����"�,�����(����V��,�����	��(,
"�(%� ���I�'�%��#���	�
���I�'�%(�'�����(�������)


����'/��/�&�'���8��(%����I�'&'$��V��$%����� !�$���I�'&'$��������/�&���';��$8%'���
������$�
 

2.42 !�$�N"�
���I�'&'$��������,
���(�������)
����'/��/�&�'����/���� ���'�E�$���������

�������������'��"$+�(�
��
���'����/���� 	���
����*�)C����
#���
!$#�+,�����'��"$+�$%��

&�%����
��';�-�"  

�������! 11 ��������	"�����=�$�%&	
��#7��	�	��	'���/
"��
��
��������  

,7��	
���"���$����E�� (����F��!+<���	97��	�
 3 "0) 
 

�����]� $�!�� ���� @

������/�&���E���� (����+�>*��+) 33.19 18.25 13.61 27.94 14.52 18.30 25.79 23.46 21.72

������/�&�,������/�������� (����+�>*��+) 9.39 -2.88 -7.96 15.84 -4.96 -2.97 6.75 -1.54 0.13

������/�&���';� (����+�>*��+) 8.05 -4.46 -1.60 11.57 -7.85 3.44 5.73 -2.42 1.35

������������������'��"$+�(� (�'%�) 1.19 1.65 1.05 1.06 2.79 0.77 2.02 0.98 1.26

������������������'��"$+)�(� (�'%�) 13.08 11.14 4.00 1.76 8.82 3.89 19.11 11.02 8.6

�������������	'�,�����'��"$+ (�'%�) 2.86 -2.45 -4.60 12.19 -11.65 -2.30 10.06 -5.32 -1.49

&'$

������%(�'���������

��
�-'���I�'
�(�'��

��
�-'

���I�'

���� �(����V��,�����

��*� ���� 
��%
�%��#���

�%(�'��

 
'����: ,������/��(������
�8�(�,�$!�$��:�$����8�,�� BOL 

 


��%(�����8��������������
��� ,��������%(���
��';�-�"
�����/��������'��	����$8%
�

�����'�� 12 "�(%��8��������������
�����������/�&���E�������$�
 16.73 	�
�/�&���';��N���$���$�
 

0.23 !�$���I�'�%��#���,
���(�������)
����'/��/�&�'���8��(%����I�'��
�-'����@ �$%����� 

�(�)C�������%(�����%�
#�,%�$
�����/��������'����/� 	���
����*�)C���
��';�-�"
�����/��������

'������(%�'�E����I�'�%(�'��	�
���I�'&'$  
 


��%(�������I�'&'$��E� ���"�,��������������;����,,
"�(%����I�'��������,


���(�������)
����'/��/�&��8�'����� 
���
'�����I�'������*����(�������)
����'/��/�&�

'����/� >C����,�;���$&��,�����I�
���;����,���������
���'�������'����'��'����/� &�%�����������'��


��������,��������'�!�!�$��8�	��,
��V����I�'���������*�����)�/��������&���$%������
��';�-�" 
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���
'�����I�'������*���������$����$�
�	�%���������,������$%����V��
�� �#%� �
�����

'/����#�	�
������,����������������� ,C�&�%����
��';�-�"
�����/���������'%�'���(� 

 

�������! 12  ��������	"�����=�$�%&	
��#7��	�	��	'���/
"��
��
������!��"��#�� 

,7��	
���"���$����E�� (����F��!+<���	97��	�
 3 "0) 
 

�����]� $�!�� ���� @

������/�&���E���� (����+�>*��+) 18.49 14.74 16.99 3.75 25.01 19.98 14.96 16.64 16.73

������/�&�,������/�������� (����+�>*��+) 0.12 2.94 1.98 -5.01 11.28 12.50 0.03 -0.67 1.76

������/�&���';� (����+�>*��+) -1.22 2.46 -0.31 -5.86 10.57 4.00 -3.15 -0.78 0.23

������������������'��"$+�(� (�'%�) 2.43 1.81 1.09 2.77 1.35 1.53 1.30 1.85 1.70

������������������'��"$+)�(� (�'%�) 28.49 17.44 10.72 6.20 4.77 24.34 9.82 25.55 17.89

�������������	'�,�����'��"$+ (�'%�) 2.03 0.53 2.94 -1.42 10.54 4.84 0.26 0.77 1.97

&'$

������%(�'���������

��
�-'���I�'
�(�'��

��
�-'

���I�'

���� �(����V��,�����

��*� ���� 
��%
�%��#���

�%(�'��

 
 

'����: ,������/��(������
�8�(�,�$!�$��:�$����8�,�� BOL 

 
��������������
�����C���������������������	�
���������
��� ��� �(��	���%��

�
�(%�����I�'
�������/��������'���8����������'�$������������������@ 	��(%�,
"�,����,��

���I�''������
�-'	�
�������$(����*��� �(�)C��(������(�
��(�������)
����'/��/�&�

'���8�����
�(%������
������
�	�%�
�H >C����,�
'���
����*�)C��(������$�
�����/�����;����,

'���8����������������E 

 

 ����!������������'�� 
 

 ����������������	�
���������
��������"C��"��	��%�����'��,�����E����'%���� 0.66 �'%�

������'�$�������'��"$+�(� ���'��	���
������'�� 13 !�$������%(�������E����
$
$�(�"�$����$�
 

0.07 �'%���E� 	���
����*�(%����E��������'�E�����$8%
��8�������E����
$
��E�	�
�,�����E������ 

'�E���E������,������������������	�
���������
��������,/����
��������)C�	��%�����'��,���)����

������� '/�
����V����$��'��,
��:�$������'��,������8�$��  
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�������! 13 �����=+C�	'����������	������
�����	��	'�� 

������
����������������!��"��#�� 
 

2006 2007 2008
�������	
���

�������� 3 ��

������%(����E����(��%����'��"$+�(� (�'%�) 0.68 0.65 0.61 0.66
������%(��(�������)#/��
������E$ (�'%�) 4.05 2.62 4.60 3.51
������%(����E����
$
$�(�%����'��"$+�(� (����+�>*��+) 0.00 0.16 0.00 0.07

������%(�'���������

�H

 
 

'����: ,������/��(������
�8�(�,�$!�$��:�$����8�,�� BOL 

 
���"�,����!������������'������8����������� ,�������'�� 14 ,
��*�(%� �����"C��"��

���E���
��
���'���8��(%� !�$��������%(����E����(��%����'��"$+�(��'%���� 0.72 	�
������%(����E

�
$
$�(�'%�������$�
 7.05 ���I�''�������"C��"��	��%�����'��,�����E����8�'�����&��	�%���I�'�%��#��� 


���
'�����I�'&'$,
�����
#����E����
$
$�(���'�����  

 

�������! 14 ��������	������
�����	��	'���/
"��
��
�������� ,7��	
���"���$�

���E�� (����F��!+<���	97��	�
 3 "0) 
 

�����]� $�!�� ���� @

������%(����E����(��%����'��"$+�(� (�'%�) 0.29 0.61 1.30 0.18 0.74 1.01 0.36 0.69 0.72

������%(��(�������)#/��
������E$ (�'%�) N/A -0.46 1.66 52.17 2.59 1.57 6.65 -3.50 8.09

������%(����E����
$
$�(�%����'��"$+�(� (����+�>*��+) 0.00 13.41 10.03 0.00 6.14 3.40 6.25 12.22 7.05

&'$

������%(�'���������

��
�-'���I�'
�(�'��

��
�-'

���I�'

���� �(����V��,�����

��*� ���� 
��%
�%��#���

�%(�'��

 
 

'����: ,������/��(������
�8�(�,�$!�$��:�$����8�,�� BOL 

 

�����"�,����	$�����������;����,	��(,
"�(%� ���I�'������*�,
�����
#�	��%�����'��

,�����E������$'����� 	�
&�%�����
#����E����
$
$�(��$ >C���
'���
����*�)C��<����������)C�

	��%�����'��,���)�����������������I�'������*� 
���
���$(������I�'����
��%���������E���

�(�����(%����'��"$+�(� �����V���,��������'���
�� �
'���
����*�)C��<���
����'/��/�&� 
 


���������8��������������
��� �����"�,����������%(�!������������'��'��	���
������

'�� 15 ,
"�(%�������%(����E����(��%����'��"$+�(��'%���� 0.62 �'%�	�
��V����E����
$
$�(�����V�

���$�
 13.49 ������'��"$+�(� ��%�(�����$��C�� �8��������������
��������)����)C�	��%�����'��
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,���)�����������&������(%��8����������� !�$���I�'&'$,
�����"C��"��	��%�����'��,�����E���	�


���E����
$
$�(���'�����  
 

���"�,�����������������I�'	��( ���I�'������*�,
"C��"�����E������'����� 
���
'��

���I�'����
��%,

#�	��%�����'��,�����E������$ >C����������
�����C������,�����'�����I�'

����
��%���	�%������)����)C�	��%�����'��,����������'��"$+&�� �����������'��,�����I�'

	�%
��%����
�':�������I�''���%(�'��  
 

��������������
�����C�����������������E ��� ���I�
'�����I�'>C��������
������&�%�� 

,
��!������������'��'��"C��"�����E���
��
���'���8���� ���$	�%������E�������(%����'��"$+ ���#�E
����*�

)C��(������$�
�����/�����;����,	�
���I�;����,&(� 

 

�������! 15 ��������	������
�����	��	'���/
"��
��
������!��"��#��  

,7��	
���"���$����E�� (����F��!+<���	97��	�
 3 "0) 
 

�����]� $�!�� ���� @

������%(����E����(��%����'��"$+�(� (�'%�) 0.75 0.63 0.51 0.86 0.54 0.72 0.38 0.70 0.62

������%(��(�������)#/��
������E$ (�'%�) 6.65 10.92 5.29 -17.53 13.25 3.02 5.91 7.82 6.77

������%(����E����
$
$�(�%����'��"$+�(� (����+�>*��+) 19.86 13.52 8.58 0.85 23.71 0.82 7.86 16.49 13.49

&'$

������%(�'���������

��
�-'���I�'
�(�'��

��
�-'

���I�'

���� �(����V��,�����

��*� ���� 
��%
�%��#���

�%(�'��

 
 

'����: ,������/��(������
�8�(�,�$!�$��:�$����8�,�� BOL 

 
 �����������!� 
 

 ���"�,����������%(�'���������'��	���)C��������!��������������������	�


���������
�����������'�� 16 ,
"�(%�������������!������$&��	�
�/�&���';����%��'%�������$�
 

3.18 	�
 0.51 ����/���� !�$�������!����'�E���$&��	�
�/�&����(������(��
�(%���H'���8�

>C��	���
����*�)C��(������$�
�����/�����;����,,���(��	����(����$����$  
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�������! 16 �����=+C�	'�������
��������'��������
����������������!��"��#�� 
 

2006 2007 2008
�������	
���

�������� 3 ��

���������"��������$&���(� (����+�>*��+) 5.73 1.73 -0.28 3.18
���������"�������/�&���';� (����+�>*��+) -2.76 5.75 -5.69 0.51
���������"���������'��"$+�(� (����+�>*��+) 6.49 4.15 -0.77 4.48

������%(�'���������

�H

 
 

'����: ,������/��(������
�8�(�,�$!�$��:�$����8�,�� BOL 

 

��%(�����8����������� ,
���%��N���$�������"����CE������$&��	�
�/�&��'%�������$�
 

6.59 	�
 2.02 ����/���� ���'��	���
������'�� 17 !�$���I�'�%��#���	�
���I�'�%(�'��,
�������

�������!�����/�&���';�'���8� 
���
'�����I�'&'$��������/�&���';������$%���%������� 	���
����*�)C�

�(�������)
����	�%����������I�'&'$
�����������'������  
 

�����"�,����,���������;����,	��(,
"�(%� ���I�'����
��%,
���������!������$&��

	�
�/�&���';����'����� >C��#�E
����*�)C�����"����CE�
��%(�	�%�����������I�'
��% �����
�����C��

��,��V�����,�����'���8�����������������*�'$�$�����,���&�
�#%(� 2-3 �H'���%����
5
 	�(!���


����������8�������������,����������$�	���&���V����I�
������I�'����
��%�������I�'

�%��#�������CE����������$��'�$����
�����'���8������%(����,
�$8%
����I�
����8�����������*�

	�
������/�����;����,	�����(�����  

 

�������! 17 �����
��������'���/
"��
��
�������� ,7��	
���"���$����E�� 

(����F��!+<���	97��	�
 3 "0) 
 

�����]� $�!�� ���� @

���������"��������$&���(� (����+�>*��+) 1.87 -0.24 14.80 6.10 -12.40 12.68 14.38 2.96 6.59

���������"�������/�&���';� (����+�>*��+) 7.46 -38.00 22.49 -12.09 71.58 -0.82 26.52 -22.18 2.02

���������"���������'��"$+�(� (����+�>*��+) 8.28 -14.85 6.99 5.28 -26.54 14.48 6.30 0.63 3.56

&'$

������%(�'���������

��
�-'���I�'
�(�'��

��
�-'

���I�'

���� �(����V��,�����

��*� ���� 
��%
�%��#���

�%(�'��

 
 

'����: ,������/��(������
�8�(�,�$!�$��:�$����8�,�� BOL 

                                                        
5 ����8�,��������-�I�+�8���
�������
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��%(�����������!�����8��������������
��� ,�������'�� 18 ,
��*�(%� ���������!����

��$&��	�
�/�&���';�
��
���'���8��(%��8�������������V��$%����� !�$��������������!��'%����

���$�
 8.79 	�
 27.47 ����/���� 	���
����*�)C�����$�$��(
�;����,���������
���	�
��,��V�

����,�����'���8��������������
����������������	��������$����CE� ,C������)������8��%��"���	�


�/�&�&��
��
���'���8� !�$���I�'�%��#���>C�����(�������)
�������	��	�
������8��%��"���&���8� 

,
���������!�����/�&����'�����  
 

���"�,�����������������I�'	��( ���I�'��������,
���������!������$&��	�


�/�&����'����� >C����,��V�����,�����'�����I�'����
��%�%(�����/�����;����,����� ,C��%������

�����������(�8� 
���
'�����I�'��������&�������
#���$�';+���	�%����
������8�	��	�
���

���	������-��B+����CE� ,C������)�"����%(�	�%�����	�
�/�&�&���$%���(���*( 

 

�������! 18 �����
��������'���/
"��
��
������!��"��#�� ,7��	
���"���$����E�� 

(����F��!+<���	97��	�
 3 "0) 
 

�����]� $�!�� ���� @

���������"��������$&���(� (����+�>*��+) 5.76 12.32 7.48 -9.60 38.46 13.70 -0.18 5.26 8.79

���������"�������/�&���';� (����+�>*��+) 2.09 56.38 30.55 251.84 71.67 -64.66 -44.39 41.75 27.47

���������"���������'��"$+�(� (����+�>*��+) 13.22 19.44 4.16 6.49 26.35 8.44 3.66 12.07 11.72

&'$

������%(�'���������

��
�-'���I�'
�(�'��

��
�-'

���I�'

���� �(����V��,�����

��*� ���� 
��%
�%��#���

�%(�'��

'����: ,������/��(������
�8�(�,�$!�$��:�$����8�,�� BOL 

 
�$%��&��*��� ���I�'
�����������������	�
���������
������(������(�
���������

�$�$��(�����$&��	�
�/�&���V��$%����� '�E��(������(��
�(%���H	�
�(��	���%���
�(%��

���I�' >C��	���
����*�)C��(������$����;����,'��$����$����������$�	����������$�����8����!-� 

	�(!������� ����!��
���%�	�
-�(
�:�IF��, �(�)C����	�%����
��
���'�����	��'/�
������

���	$%�#���%(�	�%�����������I�'
����������������(�� 

 

���" 
 

����������������	�
���������
������<,,�$"�E�F���������������'���%�������%��	� 

������,��;����,�%(����
�������������V�;����,������*� '���/�������,�������,�������	�
��(�;�

������,�����	���������( '��&�%����
��';�-�"�"�$�"� !�$�N"�

�	�%���'/���������#����� 

���'/����#� 	�
���������,�����(��)����	�
������������ ���,����E $�����<���
��������)C�

	��%�����'��,���)����������� ������,���)�����������,��
��������������E���(������$�
��
����8� 
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,C�$��,
&���������#��� �(��	�%,
������'��"$+�E/���
��� ���'�E�;����,
�����������������	�


���������
���������<���
�������
��';�-�"����/�������� >C������,���%�
#�,%�$
�����/��������

'���8�������������$��'�$������������������@ 	�
������������E$�����(��	���%���
�(%��;����,

��V��$%����� ;����,����%(�,
������
������ �-�"��%�� 	�
��
��';�-�"
�����/��������


��
���'������� 
���
'�����I�'������$	�%�
�������������
���<���'�E�,��'���-�"

��%��	�
����
�������$%�����	�� >C���<,,�$�%��@ '��&����%�(�� '/�
��;����,
�����������

������	�
���������
������(������$�'��,
&���������
'�,��(��=�G 
��
���'���8� 
 

4.7 
����������6&	��#��=��
�,'��������
����������������!��"��#�� 

 

�����'�����%������
��';�������"��;+�
�(%���
�������
'�'��$����$,��(��=�G 

	�
������I�
�%��@ '��;����,�������������������	�
���������
��� "�(%� ���I�
'��

;����,'��������(������	�*��$%�����	�
#%($����'�����
'�����$����$
�����;����,������

	�
���������
��� ,
	�%������V� 3 �%(����� ��� 

 

1) �<,,�$'��������� 

 ���I�
'��;����,>C���"����(�������)����������� ��
���&���($ ���������8��%��"��� 

��$�';+���	�%���� ���(�,�$	�
"�x�� �(�������)
����������(������$�';+�������  

���I�''�����(�������)
����'/��������'���� &�%(%�,�����'�������)���	��&����($

��(��� �����)������8��%��"���&���8� �����)����������'�����8�	��	�
���I�
����%��(���������

����8����	�
������(���'�:'���������	�
-�(
�:�IF��,&���� ,
#%($
�����I�'�����)�����F��

�8�����N"�
	�
�(��-����
���������� ,C����(������(�'������$����$'����/��(%����I�'����@ 

2) �<,,�$����������� 

 ���I�
'��;����,>C��#%($
��;����,���(�������)����������� &��	�% ����-�"�������

'���8� 	�
�(�������)
����������(����(��)����	�
������������ >C�����I�''��������-�"�������

'���8� ,
���(�������)
�������������$�������&�����(%� �����'��
��������'����/��(%� �(�)C�

�����)����������&���������$#����(%� 	�
������(�������)
����,�����(��)����	�
������

������&���� >C��,
#%($������
'�����$����$'�������CE�&�� �"��
;����,
�������������E 

���(������$�,��(��)����	�
��������������� '�E��(������(��������(��)���� ��������$�	���

�(���������	�
����$�����8����!-��$%���(���*( 	�
�(��,/���V�
����)��(��)����&(�
���� 

 



36 

3) �(���#����!$�����%����
�': 

 ������,���8%����/����
�������������E&��	�%���%���
�': G3 >C��&���������
'�,��(��=�G 

�$%����� �����E�������I�'�����)��
,�$����&�$�����$��
�':'��&���������
'�,��(��=�G 

	���%��������&� ����"C��"�����
���
�':&������ ,
#%($����'�����
'�����$����$&�� 

 ��$�';+'��;����,'���8���
������'��&���������
'�'������$����$��/��(%��%��N���$���

����������
#� �����)����&�����'��	���
������'�� 19 

�����	���,/��(�	�
���I�
������I�'
�����������������	�
���������
���

'��&���������
'�����$����$,/�	������
����(�����	���������
'�,
	����$8%
�

-����(� �. 
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�������! 19 ��
E�����=��
�,��!�����&�
=��
�,�������'
��'D���
���
�+��=6��!=��
�,&*


&	������
����������������!��"��#�� 
 

���I�
'��;����,'���%���
��

;����,���(������	�*���� 
��$�';+'��
#� 

'�#���������<&	
���'��'�	 

���������8��%��"��� - ������������8��%��"���!�$������ �����E��E/�	�
����,�$�
&�

>C��#%($�"����(���($���	�
�8��%�
�����(��)������V��$%����� 

- ����������������V������(���  

- ������	��������&������8������($��(��� 

- ���'/���%�����,�'�����(���($���������������+�����(��

�������+��($"��"����"�������%�
��������������
��� 

- �����$������'����&��$�� �#%� #��"��$	��"��:I (Special 

collection) >C�����������%���E,
�������N"�
	�
�������8��(%�

������!�$'��(&� 

- �����#%��}H���'����'��I
����,�$�
&�'���8�'/�
��&��������'�����8��%��8�

	�
&�%����	�%����'���������� 

��$�';+���	�%���� - ������	������-��B+
��%@ '��'�����$&������8�����$8%����  

- ���������	����������%��@ �"���"��
�8����	�
�$�$F���8���� 

- ���"��
�8�����"���
��'���)C��(�������������8����  

	�
�/�&�
#�
�������	������-��B+ 

- ���(�,�$"=����������8����!-��"����/������	����V�����-��B+

'���������(�������������8���� 

- ���������(�����"��;+����8����
��	�%�	JD�
�#%(�'������(��=�G 

�"���
���8����$�����I����>�E�������,�����I�'�$8% 

- �����(��>������$+�%��8����	�
����%����������'������(�� 

- ����������-�"����������"�����������$����	�%������������

!�$�N"�
,����
�':'�����%�	��'��)8��(%� 

����-�"������� - ���
#�!��	������"�(����+#%($
�����,�$�
&� 

- ���
#��������,���#%($
�����������������
���'�� 

- �����E�!�����
���
�':'�����%�	��)8��(%� 

���(�,�$	�
"�x�� - ���:C�I�����(��)C�	�(!�����������"����/�����������

����-��B+�$8%���� 

- ������	������-��B+
�������I�
�N"�
��( �#%� ����/����

:���
&'$'����������I�+����
$���+
#�
�������	�� 

- ������	��������'�������
#�!��
���%����$�� �"���������� 

�%�'�:'���������!��
���%�'�������������(�8��CE� 
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�������! 19 (���) ��
E�����=��
�,��!�����&�
=��
�,�������'
��'D���
���
�+��=6 

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

 

���I�
'��;����,'���%���
��

;����,���(������	�*���� 
��$�';+'��
#� 

���������<&	
��"������ 

�(�������)
����������(

������$�';+������� 

- ������������$��������$'��'���%����,������������
,�$

��
�':����8�>�E��������"������(������$�
����"C��"������
�

������C��
��
���'���8� 

- ����/�������
��%@ '����	��'��'�����$&��/���������8���� 

- ����������������$�
����"�����������(������������

�8����!-�'���
���	�
��V������
,�$�(������$�����(������(�


�$����$ 

- �����#%��'�����,��,/���%�$'���������$ �#%� �����$�%��

����������� �������"������ �������+��*�	�
!'�'�:�+ 

�(�������)
����������(

���������� 

- ����������������
���	'��(��8%������������
���	J#��� �������

�������������
���'���(��8%������������
������� >C����V�������

'������������(��,���;����,'��	���%����� 

- �����������'���������$ �#%� �����"��$���$�� �"���
����������

�����������$�	���
�����$�����8����!-�������
	�	J#��� 

�(�������)
����������(

����(��)����	�
������������ 

- ���:C�I�(�����
�+�(���������	�
	�(!�����������"���&�%
��

�����)��(��)�����������&� 

- ���>�E�!��
���%�,�����I�''���/�����!�$�N"�
����,��&������/�

����>�E�,���8���� >C��#%($	�%����-��

��������)��(��)������&�� 

- ����/�������'��
#�!��
���%��������"���'/���V�������
��% ��V����

���������>�E�(��)�����"������� 

- ����/���������������	���8�
����V�&�����/�����>�E�
��%�"�����

���������)��������������
���� 

�����*�!���+�
��

����"����3 

- �����
,�$�������$'��&�$�����$@ ��
�': 
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5. �<�	
���6"G,,���	&	������
����������������!��"��#��'����
 

 ����������������	�
���������
�����V�������������C��'��&���������
'�,��(��=�G 

�$%�����	�� ������,����������
�-'������	�
���������
���,��&��(%���V�������J�]��JK�$ (Luxurious 

goods) ,C����(��$���$�%����������+�%���$&���8� '/�
��������!-����	������
�����$&����V�

�$%����� ��
���������������(�"����CE��������(��)���� !�$�N"�
�$%��$��� ����!��
���%� 

'/�
��������$���������	"�����CE�  

�������(�������������������	�
���������
���
�����F������� ,
��*�&��,��������

����������I�'������	�
���������
������$	�%� ������"������ &�,�)C���������8%��
�(����

����
��$������I�'������	�
���������
��� ���&��	�% 

- ���%�;����,,/���%�$������	�
���������
���'�����������$%�$-�$
������ (Chain stores) 

���$	�%���
��:�������	�
���(��'/�������"������ �#%� Zale Corp., Friedman, 

Crescent Jewelers 

- ���I�'��$������	�
���������
���'����$���!'�'�:�+ �#%� Jewelry Television 

��"�������(%� 200 ��  

- Charles & Colvard 	�
 Finlay Enterprise >C����V����I�'������	�
���������
���

����
��%�������F������� &����������������)8����,�� NASDAQ (NASDAQ 

Delisting Warning) ������,������������>�E��$8%'���
�����/��(%� 1 ����$�����%��+

����F����%��������(%� 30 (��'/����
��H �.:. 2008 

- ��������8%��
�(��������
��$������I�'���$	�%� �#%� House of Taylor Jewelry, 

Whitehall Jewelrers, Fortunoff 	�
 Friedman  

- ���%����������	�
���������
���'��
��%'��������!���$%�� Signet Group ��
���<���

����������$����$��V����E�	�������E�	�%#%(��H �.:. 1993  

- American Gem Trade Association (AGTA) ��,/��(�"��$��'���/�����(,	�
���


����������-�"�������$�
 50 
��H �.:. 2008 

 �<����������������������	�
���������
������!�� $��������#������<����������

'���/�'���������	��%�	�%'���/�'���/�����$%����
�':	�J����
��)C����$�
 15.6 
��H �.:. 2008 

�����V�����,��������	���&JJD�
���
�':�����%�( ���'�E� $�������<����CE�����)�����������

���	�%� >C���%�����
'�&�)C�;����,������	�
���������
���
������ �#%�  International Diamond 

and Jewelry Group ���������*� 	��!������($ 
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��%(���������]� ����������	�
���������
������������(�����$%���%����������,��

#%(��H �.:. 1991 ��V������ �$%��&��*��� 
��H �.:. 2005 &�������������JKL���(�������


������]� �%��,
���������(������E�
�#%(�'������(��=�G �H�.:. 2008 


��%(����������$�*��
���<������	��
������������,�$�
&��"#� >C����V�����������

�%�����������������V����$�
 19 ����8��%�����%����'�E���������
�': !�$
��H �.:. 2008 

�N"�

����������� 	�(����##�� >C�������V�	��%������"#�'���/����'��������������$ 	�
	��%�����

'���/����	�%���C�����!�� &���������������)C� 500,000 �� 	�
��������!������,�$�
&��"#�

)C���
�����C����C�����!�����'����'�E���� 5,000 	�%� ,���<����������(��������������

�%���� 

 ,���<��������%�('/�
����
;�������"��;+������������"#�!�� (World Federation 

of Diamond Bourses: WFDB) �����
��:
���8���
�����������'���"#�
�����!��

�"����������)�$�-�"
����������"#�'��������(�������$%���%����������,��#%(�����H �.:. 2008 

$�%��! 15 #�*	����� IDEX '���%*���!�,�+��	�+��
�&	*��� 24 �#��	 

 

 

'����: IDEX Online Research 

  



41 

�$%��&��*�� ����������������	�
���������
������!������������������JKL���(���,��

�����"=I-����H �.:. 2009 ���,
��*�&��,����������"#�'��������(�"����CE���V����E�	��'���
���

���$�
 0.3 ,��'�������������(���������������E�	�%�����H �.:. 2008 ���,����E ������

���JKL���(�������������������	�
���������
������!������@ $�������)����&�� �����E 

- IDEX ��$�������"����CE����$����$���������$��+
�#%(���C���H��������H �.:. 2009 

)C����$�
 24 

- �8���
�������,�$�
&��"#�
���
�':������$�������������$������������'/����

����,��'���������������,/��(�������,��#%(����$�H �.:. 2008 !�$
�#%(������

�������H �.:. 2009 �����,����������������
��� 7,000 �� 

- $����$���������
������!��
������"=:,���$��H �.:. 2009 �����������(�8��CE�

���$�
 5.7 ������'�$����#%(��(�����$(�������H �.:. 2008 

- �8��������������
�����
�-'�����+��� (Sterling) 
�����F���������$�������������

$����$
�&�����'�� 3 ����H �.:. 2009 �"�$����$�
 1.7 ����,��'�������������(

�������$����$)C����$�
 16.1 
�&�����'�� 4 ����H �.:. 2008  

- ���I�''�JJ����	���+!� (Tiffany & Co) ��$���(%�$����$
�#%(������"=:,���$�

	�
;��(����H �.:. 2009 �����������(�"����CE�)C����$�
 17 !�$����'��������$�$��(

���'����� ��� ������-�"$�!�� (�$�$��(���$�
 30) ������������������F������� 

(���$�
 15) 

 

�������%��@ ���%���E#�E
����*�(%�����������������	�
���������
������!��&���%��

,����/������	��( 	�
��	�(!���'��,
JKL���(�����E�	�%&�����'�� 2 �H �.:. 2009 !�$)��"�,����,��

$����$���������
���
�����F������� ,
"�(%�$����$
�&�����'�� 3 ����H �.:. 2009 ��E�

���������(����������"�$����$�
 3 �'%���E� ������'�$�����������(���$�
 6.5 	�
���$�
 5 


�&�����'�� 1 	�
 2  
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6. �<�	
���6"G,,���	�����
����,�
��
��
���6
�����	'����
���

 ������
����������������!��"��#��&	5�+ 

 ���"�,������������������������������	�
���������
���
��H �.:. 2009 ,
"�(%�

���$�$��(���$�
 6.25 ������'�$�����H �.:. 2008 
���
'��-�"�(���������%����������	�


���������
���
��H �.:. 2009 ���8��%�����%����'�E���E� 9,761.4 ��������$�����F!�$�$�$��(

���$�
 18.03 ������'�$�����H �.:. 2008 '�E���E�8��%�����%����'���"����CE���V���,������%����

'���/�$��&�%�CE��8� >C�������V��8��%�)C� 5,667.46 ��������$�����F 

 �/�����	�(!���������� 
��H �.:. 2010 ���(%��������,
$��'����( !�$���<,,�$�(� 

��� ���'����
��F�����&�������$��(��-�I��8��%��"������$�
 7 �/���������/�����"��$��� >C�����,��

,
��V���������'��(��)����	��( $����V������������$���:
���8����"��$�%��#���,��'��(!��

!�$�N"�
������$	�
��
�':
�	)�	�J�����/�(��)�������������
�&'$�"����CE� �"���#%($
��&'$

�����)��V�:8�$+����������������	�
���������
������!��&��  


��%(����	�(!�����������%������E� ��'�:'��
����������('�����CE� !�$��������/�����>�E�

������������E�	�%&�����'�� 3 ����H �.:. 2009 

6.1  �<�	
���6"G,,���	 

 ����������� 

 �����"�,���������'�� 20 >C��	�����#����������������������������	�
���������
��� 

,
"�(%���#��������	�
��#���%������� (������#�����,/���%�$) �������������
��H �.:. 2009 

�����������(�"����CE� ����,��'����#�������%�(���������(�$%�����	��
��H �.:. 2008 
���
'��

��#���������/���*,�8������������������(����,���H �.:. 2008 >C��	���
����*�(%�����������

������	�
���������
��������������JKL���(	��( 
 

�������! 20 #�*	�
����������!���%*�%��+����/"%��� �������$��K6��!�
�!+�'
�� 

#�*	� 2007 2008 2009 
�����
���"��!+	�"��'��#�*	� 

"0 �.3. 2009 ���+�
��"0�.3. 2008 

������ 71.20 58.41 62.07 6.25 

�%������� 73.74 60.74 66.31 9.17 

�������/���*,�8������� 96.76 96.25 73.95 -23.17 

'����: :8�$+������':�:�IF��,���������� �/��������:�IF��,���������� 

���$����: �H �.:. 2000 ��V��HF��	�
��V���#��'��$��&�%&����������
'����=�8��� 
                      

!�$��#������H �.:. 2009 ��V���(�����
������ 
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 ���������� 

 �8��%�����%�����������������������	�
���������
���$��������$�$��(
��H �.:. 2009 

���'��	���
������'�� 8.4 	�%��V�����,������"����CE�����8��%�����%����'���/�&�%�CE��8� 


���
'������-��B+����@ �����������(�����$%�����	�� !�$�N"�
�$%��$��� �"#� "��$ 	�


���������
���	'� 

�$%��&��*�� ���������
����'�$��������������
���	J#��� ��V�����-��B+'��&���������
'�


�'���(�,��(��=�G 	�
$�������������
���	'�'��'/���($����>C��������$�$��(����8��%�����%����


��H �.:. 2009 '���
������$�
 11.12 ���'���8����!-���$����!-�����-��B+'�E������E����CE� 

������,����V�����-��B+'��������&�%	"� ��
����������'���/�'��������(�"����8��CE��$%����� 

 

6.2  ��
����,�
��
��
���6���	��
 

 ����������������	�
���������
������&'$&���������
'��$%�����,��(��=�G ���E���E

!�$�N"�
�8���
��������$��*� >C��,
�������%�,���8���
��������$
��% ������/�����>�E����� 

�8���
��������$
��%,
'/�����������!�$&�%����(%�,����%�
���8���
��������$��*�'/�������� 

'/�
���8���
��������$��*���
���<����������-�"��%��&���%�$ ������������� 	�
��,

���	��)C���E����������,��� ���,����E �8���
������$����
���<��������������,���(������(�

��������	�������$� 	�
�(������(��������'���/������($ !�$(��=�G ���E���E&���%�����
'�

�����%��@ 	�%������V� $����$ �������)C�	��%�����'�� �(������(���������	�������$� 

�(������(��������!��
���%� �-�"��%������8���
������ 	�
��������$�	���
�"=������

����8�>�E� 

 ����
'�����$����$ 

 �/���������
'�����$����$��E� ����������������	�
���������
���&���������
'�


����I�
���$(���'�E����������� ��%�(���������������$����$
������'������-��B+ 	�


�����������(�������$����$
������'�������%�������� !�$�N"�
�$%��$�����������F�������

	�
��-�"$�!�� >C��(��=�G '�������CE�
�#%(�&�����'�� 3 ����H �.:. 2008 ��E��%�����
'�

�$%�����	�����$����$
�#%(���E��H >C����V�#%(�=�8�����$ (High season) �������������������

	�
���������
��� 	�
�%����%���������$���������>�E�������
�#%(�&�����'�� 1 	�
 2 ����H �.:. 2009 

������,���8�>�E�$����������������������$8%  
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�$%��&��*��� 	��(%������%����'������,
&���������
'��#%����$(��� 	�%�
���

�(�����	���������
'�
�	�%�
������E����(��	���%����� �8���
������'���������
,�$

�(������$�
������%���� ,
&���������
'�!�$�(����$�(%��8���
������'��"C��"����������

�"�$��������$( >C��&���������
'�,��(��=�G �$%�����	�� �#%� ��������F������� 


���
'������$�$��(���$��,/���%�$���������
���	J#��� ��V�����,�����'�����������
���

	J#���������)8��(%����������
���	'� ���(����
���	�
���8�	��'��'�����$ '/�
����V�������'��

&������(����
,,���8����!-�'���������>�E����������
���'��������&�%	"� >C������
���������!-�

'�	'���������
���	'�
�#%(�(��=�G '���8����!-����(�������������� 

 �$%��&��*�� �8���
������'����V��8��������������������
���'����
�-'������$(%�
�#%(�

&�����'�� 3 ����H �.:. 2009 ��������/�����>�E����������� 	�%��V�������'��&�%�8���� >C���8���
������

$��&�%����
,(%��������������/�����>�E������%�(,
��V�������������JKL���(��������%���� 

������V���������������"����"���������������������,��������$����������������V��(����� ,C������

���8�)������+�%�&��%��(%�,
��������������$��/�����������	�
���,����������&�% 

 )��,
"�,����)C�����
'�
�����$����$ 	$������$����-��B+ ,
�����)����&��

�����E 

1) �%*� 

 ,��������-�I�+�8���
�������,�$�
&��"#� "�(%��8���
������&���������
'�

����$����$'��	���%����� !�$�8���
������'����%�����&�'���������
����8� (High end) ��%�(���

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

�"����8��CE�,���/�����>�E�������'�������-�"��/���'��������
�#%(�'���%���� ������,���8���
������

��$��������������(�� 

 �/������8���
������'��&�%&����%������������
����8� 	�%'/�����,�$�
&��"#�������*�

�����"#�'�������-�"������� ,
&���������
'�'�����	��,��(��=�G !�$��$�������$����

��
������$�
 50  

2) %��+ 

 ,��������-�I�+�8���
������"�(%� ����
'�,��(��=�G �%����%��8���
������

"��$�$%�����	�� !�$������������$����$�$8%
�#%(����$�
 50 - 90 �����"�,����,������

�%����,
"�(%����������E�����CE�
�'������ !�$����'��&���������
'����	��'����� &��	�%

��������F������� >C���8���
�����������$��$������>�E�,��������E����)C����$�
 90 
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 �8���
������'��'/�����,�$�
&�	�
,/���%�$'��'�� &���������
'�����$����$

'�����	�����'����� !�$��������,��(��=�G 	��( $��&���������
'�,�����'������F�������

��
��:
#� JADE Act >C�������/�����'��'��'����	��%��/�����,��"�%� >C����V�	��%�(��)����

'���/��������8���
������&'$ 

 �$%��&��*�� �8���
������"��$'��'/�����,�$�
&�	�
�����,/���%�$"��$���$#��� 

,
&���������
'�'�����	�����$�(%��8���
������'������"��$�"�$�#������$( ������,����V�

�����
,�$�(������$�
�����-��B+ 	�%��������$���&�%�����))��(��)����	�
���������������

"��$	�%�
#���
����������&�� 	�
�����'��������������'���8� '/�
���(�����/�����>�E�
�

��������� �8���
������,
&�%�����),�������������'���8�>�E��������&�� 

3) ����!��"��#����
 

 
��%(�������������
���	'���E� ��$��,/���%�$'��������
������$�
 20 - 40 �����������,��

(��=�G ����������$��,/���%�$'�������CE�
�'���������$'�� 	�%���8���
�����������$'��

$����$���������
���	'�
�����
���
�':&�%&���������
'���$ !�$��V��8���
������'��,/���%�$

������'��
#���������$��	�
�����������/������8�>�E�'�����/����>�E��8� 


��%(����'���8�"��� >C����V�������'��,/���%�$-�$
���
�':��V����� �8���
������

������$(%���$��,/���%�$'�������������
$
�(�� 5 �H'���%���� ������,������������$�	���


�"=����������8����!-� ,������'��>�E�'���8�"����"��������� ����V����>�E�'���/�	'%�	�


�����>�E���$'���/��%(����� (Gold future) �"��������'�� ������,������'���/�������(�8��CE�

�$%���%������� >C����V�'���������C��
���8����!-�	�(�����
!$#�+,�������*��/�&� 	'�������

�%��'���8�"���>C��������'���8��(%��"��
���%��/����*, 	�
�(����$���,
��$&��
�����'����/��� 

 ���������
���������V�����-��B+'��&���������
'�,��(��=�G ���$�(%�����-��B+����@ 


����������� ������,����V�����-��B+'��������&�%	"� 	�%����
'�'�����%��8���
������	�%�


��$��E�	���%��������&� �8���
���������������
������������$'��&�����-�I�+ ������$(%� 

$��,/���%�$����&���
������$�
 30 - 40 �8���
�����������$)C������%�((%���V��������/�

���$����$'�����'�������E�	�%'/���,����� !�$
��������$'��'������ &�%(%�,
��V�����F������� 

$�!�� �	�������(�$ �����]� ���������$ ��(�	�%&���������
'�
�'�:'�����$(��� 	�
����

�
����8� (High End) ,
&���������
'������V�"��:I  

 	�%���8���
�����������$'��	'�&�%&���������
'�
�����$����$��$ !�$�N"�


�8���
������'����������	������-��B+��($����� (ODM) ��������,���8���
�����������

�$�$F���8�>�E�
�	�%�
�����$%���%������� �������������-��B+
��%@ 
���8�>�E�"�,���� 	�
��

������������8�	������-��B+
��������������(�����������������$8%�����(��  
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4) ����!��"��#���L*�!	 

 ���������
���	J#��� ��V�����-��B+'��&���������
'�
�'���(�,��(��=�G ������,��

��V�����-��B+'����������	��'��'�����$�����
	�	J#���
��<,,���� ������'��)8��(%����������$��'�$�

������������
���	'� '/�
���8����!-�'��&���������
'�,��(��=�G 	�%$��"����/����>�E� �����>�E�

���������
���	J#����"�������CE�	'����������
���	'� �8���
������'��
�����-�I�+������$(%�

���������
���	J#��� �����������(�"����CE����$��,/���%�$��
������$�
 10 

 ����
'������������)C�	��%�����'�� 

 �<��������������)C�	��%�����'��,���)����������� ��V��<���'�����$8%	��(�������������

������	�
���������
��� �8���
������
�����������������	�
���������
����%(�
��%"C��"��

	��%�����'���%(���(��V����� �)�����������,��
������������������	�
���������
�����V�

����������'�����(������$��8� !�$�N"�
�8���
������������*�	�
�������� ������,�����

��
�����8��%�������	�
(��)����'/�&��$�� �����CE��$8%����(��"C�"�
,����8�>�E�	�
�8���$ !�$&�%

������������������F���������������'��#���,� ,C�&�%�����)
#�����������(��)������V�����'��"$+

�E/���
���
�����8�����&�� '/�
���8���
����������%(�
#����'��"$+����@ �#%� ���������'��"$+ 

����V�����'��"$+�E/���
���	'�  

���,����E 
��%(�����8���
�������,�$�
&�"��$ $�����<���
��������(������$����

���'/�;����, ������,����������>�E�"��$����������������-�"���(������$�,�����'��"��$���

��,���$��V����'��&�%���%� 	�
&�%�����),/���%�$&��������%����
�(���������������-�"�%��@ 	��( 

�<,,�$���%���E��V�������'��'/�
���8���
������&�%�����)"C��"��	��%�����'��,���)�����������&��  

 ���'�E�(��=�G �%���
���������)C�	��%�����'��,���)��������������(��$�����$����CE� 

>C���8���
������������*�	�
��������&�%�����)����)C�	��%�����'��,���)�����������&����$ 

������,���8��%�������'��"$+'���8���
������
#�
�����E/���
������� �8���
�������������

�/��������'������/� ��
�������)�����������������/������!$��$��������#���'�����(���
����
(��

����CE� >C��'/�
���8���
��������
���<����-�"��%�����	������CE� 

 

 ����
'�,���(������(���������	�������$� 

 �(������(���������	�������$� �%����%��8���
������
�����������������	�


���������
���!�$��� ������,���(������(������%�(,
�����%����'��(��)�����/����� ����/����

������$���������,C�'/�&��$�� �8���
������'��
#������������D������(������$�,�������	�������$� 

���"�$��8���
����������
��%	�
���������"�$������$�'%���E� !�$������'���8���
������
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��$��*�	�
��������&�%&��
#������������D������(������$���������	�������$� ��������,��

���
#����������������%�( �����'��'���8�>C����,��
'��%��/�&�����8���
������ ���,����E���'��

�8���
������&�%�$8%
��
�� ��%�(��� &�%&��>�E�(��)�������$%��)8���������&�%����������
������

&����>C��(��)���� '/�
��&�%����������������F��'��,

#�
����>�E������������D������(������$� ���'�E� 

�8���
�����������$$������(���8��(������
,
����������������������
����(������$� ����$����

'�:����'��&�%��������D������(������$� �"����(�����/�&�'����,�����CE�,����������$�	������

�����	�������$� 

 �8���
�������������������$������D������(������$�!�$���
#����#���V���������

������+����F �"�����������$��(������(���������	�������$� 
��%(�����(������(����

�����	�������$�'�����������%�(��)�����/�������E� �8���
�����������$,
����-��
&�$���8�>�E�

!�$�����E������������8��CE� �(��	�%������'��������	"��$8%	��( �#%� �"#� 	�%�������-��
&�
��

�8�>�E���,'/�
����$������&��$���CE� 

 ����
'�,���(������(��������!��
���%� 

 '���/���V�(��)�����/����'��
#�
����'/����������
��� �����E� �(������(��������

'���/�,C��%����$%������%��8���
������
����������� ���>�E�'���/��"��������*��/�&�,��

���'���D������(������$� (Hedge fund) 
��%����
�': '/�
������'���/����(������(���� 

��
������'�:'������'���/������������(�8��CE��$%���%������� �%���
���(������������������
���

'��
#�'���/���V��%(���
������� �"��
���������
��������%�(�������8��CE��$%�����	�
���(��

����(�
��8��%��8� >C�������%���������$���(�����������������($ !�$������'��&���������
'�

���'����� ��� �"#� �"��
��V�������'��
#�'���/���V���(��������'����� ���,����E ����������
�

�����
����(������$�,���(������(��������'���/���E�&�%���$8%
�&'$ 	�
�8���
���������

�(���8��(������
,	�
&�%������'���"�$�"�
����
#����������������%�(
��%����
�':�����($ 

 
��%(�����8���
����������'���8�"���	�
'���/�	'%���E� ������D������(������$�

,���(������(��������'���/� !�$������I��E/�����'���/�'�����$8%
��������8���
������


����'���"����D������(������$�,���(������(��������'���/� ������,��"=����������8�>�E�,


>�E�'���/������'���/�������)8� 	�
,
��$'���/������'���/�������	"� 
�-�(
'��'���/���

����)8� ������8�>�E�&��>�E�'���/�,���8���
������ �8���
������,
�/�����'���/�
�������

���$(���'����$���&� � �
�������'����$
�(�������%�( 
�#%(�'��'���/�������	"�	�
�8�>�E��/�

'���/�����$ �8���
������,
�%����'���/�
����������$(���'�����>�E�&(� � �
�������'��>�E�

&(�
�(�������%�(  
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��%(����	�%���� ,
���(������(�'�����������8��#%����$(���'���/� !�$
�����H

'���%���� �������	�%�������(������(��$8%
�#%(� 9 - 20 ����$�����F�%����>+ >C���(������(�

�������	�%������E�%����%����/�&�����8���
��������V��$%����� �#%� �8���
���������������

��������8�>�E�	��( �%�������	�%����������(�8��CE� '/�
��������/�&�����8���
���������� 	�



��������'������	�%����������(�8��CE���� '/�
���8���
��������
��-�(
���'�� 

,��������-�I�+�8���
������ ��E����������&��(%� �8���
������������*�	�
�������� 

,
�����,/����
������������������(������(��������!��
���%� ������,���8���
��������

�-�"��%��'��,/���� '/�
������D������(������$�!�$���,��>�E�!��
���%�'��'�'�����/�����>�E���E�

'/�&��$�� ���,����E���'���D������(������$� (Hedge fund) 	�
�����������D������(������$�

��E����$8%
��%����
�': ,C�����)C�&��$��	�
�����'��'���8� ,C�'/�
���8���
������������*�	�


��������&���������
'�'�����	��,���(������(��������!��
���%� 

���,����E �8���
�����������$&��"$�$�����(������$�,���(������(��������

!��
���%��� !�$>�E�!��
���%��%�����I�'�/�����	'�
����������$ ����>�E����������������� 

>C����V�	�('��
����	��&��<������;����,������*�
�#%(�(��=�G 

 

 ����
'��%��-�"��%������8���
������ 

 ����
'����(��=�G '�����%��-�"��%������8���
������ &��	�% 

- �8�>�E�
��%����
�':��������$�$�
$
�(�����#/��
�������&�����&�%#/��
������$ 

��������C����,���������
��$������%�;����,'�����������$%�$-�$
������ (Chain Store) 


�����F������� >C���%����%��-�"��%������8���
������&'$�"��
�%(������V�

�����$�#��� '/�
��&�%&��������#/��
�����%������� �8���
������������*�	�
�8���
������

'��&�%���(������	�*�
������������,
&���������
'�'�����	�� ���,����E 
�������� 

�8�>�E�,
���������������� !�$����(%��������������8� '/�
��,/���%�$&��$��
�#%(�(��=�G 

- �8���
������"��$��
���<���
���������������,���8�>�E�'����V��8���
������

���������
���
��%����
�':'���������$	�������
������������� (Money back 

guarantee) ������,��,
���������	$�"��$���,����(����� �"��
�8���
������

"��$&�%&����V��,�������(����� '/�
�������(��$�%�$��
��������������� 
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- �8���
������������������$�����,���"����'�E��/�������'���8���
��������$����

}����$&(� (Pending) ���&���($ 	�
����������/��������'/�&��$�� ������,��������

'��}����$ &�%������������F��'��#���,� ������,����(�8���
������'��}����$���

�*&�%&���$8%
��
�� 

- ����������$����$�$%�����	��'/�
���8���
��������(��)����	�
������������

����CE� �8�����,C�����-�"��%��
�����/�������� ��
����������������������+

�%���
������������	�
���������
���������(���� �%���
���8��%����(��)����	�


����������������8������������&���($ 

 ����
'�,����������$�	���
�"=����������8�>�E� 

 (��=�G 
����E���E�%���
�������	����$�	���
�"=����������8�>�E������E 

- �8�>�E������$���>�E�������'��
#�(��)����)8��� �#%� 
#�������'����������*��� ���������$�

��
#��������������
�+ �������#�������@ �"����CE� 

- �8�>�E������������
,>�E�������'��#���� ���(���
����
(������CE� �����#
�����
#�,%�$


��%(�����8�>�E�'��$�����/����>�E��$8% 

- �8�>�E������"�,����>�E�������'����������*��� ����
#�!��
���%����� 

 

7. �����M���������#����
'��������
����������������!��"��#�� 

 ���"�,�����%(�!>%����%��
���!���������������������	�
���������
���	��( ,
"�(%� 

����������������	�
���������
��� �����)	�%���,����&����V� 

1. ��������������E/� &��	�% ��������	��%�	�%�"#� "��$ 	�
!��
���%� ���'/�

������	�%�"#� "��$ 	�
!��
���%� 	�
����/�����(��)�������%���E 

2. ���������������E/� &��	�% ����,�$�
&�	�
����"#�	�
"��$ �������!��
���%�

�"����/���
#� 

3. �������������$�E/� &��	�% ����������������
��� ����%���������� 	�
�����$

����������&�$���8����!-� (Retailer)  
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!�$&'$,
���'��'�/����
����������������E/�	�
���$�E/� ���&��	�% ����,�$�
&�

�"#�	�
"��$ 	�
����������������
��� !�$�N"�
���������
���'�������
#��"#�	�
"��$��

��
��� �/���������
�������"�x������:�IF��,	�
�����	�%�#��� (2003) "�(%� ��E����

����,�$�
&�	�
����"#�	�
"��$ �����)������8��%��"���&����
��� 56 "��������' 	�
�%(����

����������������
����"#�	�
"��$�����)������8��%��"���&�� 57 "��������' >C��'/�
������������

���8��%��"����(���
��� 113 "��������'  


��%(������������������E/� ������,��&'$&�%��	��%�(��)����'���/���� ���&��	�% �"#� 	�


!��
���%� ���'�E�"��$��>C����$�����
�	)�,���(��,��'���� ���� 	�
���,����� ��,/��(�������$8%

���$���
��<,,���� ������,�����������/���
#�	��(��V�,/��(���� >C��
��<,,������,/��(�������'��

�����/���������$8%�"�$���*����$�'%���E� �%(������V�������&"��� 	�
������������	'���/� '/�
��

����������/�����"��$��,���%����
�':��V����� �����E� 
��%(������������������E/�'���/���� &��	�% 

����/�����(��)���� !�$�8��/�����!��
���%� �#%� '���/� ���,
��V����I�',/���%�$���������
���'��

����
��% 
��%(����"��$��,
��'�E����I�''��&���'��'/������� ����&����>�E�"��$���,���%����
�':��� 

	�
#�(�%����
�':'���/�"��$�����������$
���
�': !�$	��%����>�E�"��$���'���/�������&'$ 

&��	�% ����"��$ ,���(��,��'���� 

���������������E/�'���/����
�&'$ &��	�% ��������������-�"������>C��,
��V���,�������� 

	�%��,����'��$�����$8%�$%��,/����
�&'$ &��	�% ��������������	�
����!��
���%��"����/���
#� 


��<,,�������8�����
�&'$�$8%�"�$� 4-5 ��$�'%���E�
6
 !�$,

#�����(�;�'����������(%�����(�;�

'��&JJD� >C��'/�
��&��!��
'�����(�������';����/��(%� �$%��&��*��� 
�#%(� 3 �H'���%���� &'$&����

�������'���8�"����"����/�������
#�
��% 	�
������V�'���/�	'%��%����&����V�,/��(���� ���,


��*�&��,������$�$��(�������%����'���/�$��&�%�CE��8��$%���%���������������'�� 4  


��%(�����������������$�E/� &'$,
������������������
���
�����%(�	�%,
��������

���,/���%�$����������'��,
������/��������
��%����
�':��V����� #%��'�����,/���%�$������


���
�':$�����$8%,/���� �%(����,
�������������-�"�8� ����������'����$
�����'%���'��$(��V����� 

������,������������	�
���������
���
�&'$$����������*�  


��%(����������������������'���/����,
��
���&���($ 2 �%(� ��� ����������

������������������������
��� 	�
����������������������%����������	�
���������
��� 

 

                                                        
6 �/���������
�������"�x������:�IF��,	�
�����	�%�#��� (2003)�
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����������������������������������
��� 

1. ����������#����(�����	�
#�E��%(�������������
��� 


��<,,����&'$���8���
������
�������������E���$��� !�$���8���
��������$
��%'������

������&������F���"�$� 4 - 5 ��$�'%���E� 

2. ��������������#�E��%(�	�
��(��������������
����/���*,�8� 

#�E��%(�'���/����
�����������������
��� &��	�% ����� ��(�*�� >C���8�����
�&'$,
����

�������#�E��%(�'��'/�,��!��
���� 	�
!��
��
������������
����'�$��'%���E� ���'�E� $����������

,/���� '/�
��&'$�/�����#�E��%(�	�
��(��������������
����/���*,�8�,���%����
�':��V����� 

3. ��������������	�%"��"+���	�� 

���I�''��'/��������	�%"��"+���	��
�&'$$����,/��(�,/���� ���'�E� $������'�!�!�$�

'��,/���V��$%���#%����
#����"�(����+	�
	�����>��+����#%($ >C��,
#%($�"����(���'��$���� 	�


��$�
���$�
��������	�%"��"+��V��$%����� >C��
��<,,�����������	�%"��"+���	��
�&'$$��
#�

���'/� >C��	��(%���&'$,
��'��I
�8� 	�%�*$�����(���
���$�&�%�'%����
#����"�(����+	�
	��

���>��+������#%($ 

4. ��������������$�� ��E�CE� 	�
�8���������+�/�����	�%"��"+ 

��E�CE� 	�
�8���������+ ,
����������/�����,���%����
�': 
��%(����$��'��
#�
����

����	�%"��"+��E� ,
��,�����I�'����
��%'������&������F�� >C��,
��V����I�''���%(�'�����

�%��#�����V����� 

5.  ��%($���-����F	�
�)�������:C�I� 

���"�x��}H���	�����&��,�������8��}������	�����
�����������������	�


���������
��� &��	�% �����8��$��
���}H���#%���,�$�
&�"��$ (�
������ ���� �8�) �����8��

$��
���}H��������C�'���8�"��� 	�
�����8��$��
���}H������#��'��
��	�%��
#�#�'��(&� 

�/���������
������������#�(:C�I� ��
'�(�:C�I�;���� &��,��
���������8��}������

����������	�
���������
��� 
�(�'$���$��#�(
 2 	�%� ��� (�'$���$�'����,��'����	�
(�'$���$ 

�'�������� 


��%(�����)�������:C�I��
�������:C�I� ���(���%(��������
�(%�����(�'$���$	�


-�����#� 
����,��
���������8��(�'$�:�������B������(����:����+ (������	�
���������
���) 
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�-��(�#�(�'$�:����+'��(&� ��
(�'$�:����+ ���(�'$���$:�������'�(�!�x ��
������� 

������H �.:. 1992 �"����������B��'�����(���8��(������
,����������	�
���������
��� 	�
���(���8�

�(�������)
����������,�����'��"$���������	�
���������
����"�����������(���������


�����	����� 

���,����E ��
'�(�����������&�������,����E�:8�$+�������}������#%��}H����/�����

����������������	�
���������
���
�-�������'���/��-������ ,���(��"
�$������($ 

����������������������%����������	�
���������
��� 

1. ������,�-��B+ 

�������������,�-��B+���(%���V�,��	�*���
�����C�����&'$ !�$�8���
������
�&'$

�����)�������,�-��B+'�������-�" &������F�� 	�
���(���($���&���"�$�"��%��(���������


���
�': 	�
�����)�%����&�������($ 

2. ���+��'����������	�
���������
��� 

&'$���)����(�,�$	�
"�x��������	�
���������
���	�%�#��� (���+������#�) >C��,����E�

�CE���E�	�%�H �.:. 1998 '/�����'��
����'��������F�����������	�
���������
��� >C����V��)����

'��������F��������'��������������	�
�'�!�!�$�'��&��������$�����
��
�������F������ 

���'�E� $����������������F��'��'�� (Ruby Grading) '��&��������$�����,�����"��;+���������
���

������ ����������� �"#� &�%��� 	�
�������#��� (International Confederation of Jewelry, Silverware, 

Diamonds, Pearls, and Stones: CIBJO)  

 

3. �)�����������	�
���I�'��
���-�$ 

����%������������
�-'������	�
���������
���,
��;������'���/������������$(���������

�)�����������	�
�����
���-�$ '�E�
�	�%��������
����(������$�,�������	�������$� ����/�����

;��������������%����
�': ����,�)C������
���-�$������ ������,����V�������'�����8��%��8� 

4. ������%�������	�
�
��!�,������+ 
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8.  "G����7������!	N'��������
���	�
,�
��
����,�
��
��
���6

 
�����	��
 

 

8.1  
O�����+��������
�����
���
� 

 ����F��������������
��:
#� Tom Lantos Block Burmese JADE Act of 2008 

>C����V���������/�����'��'��'��������/�����,����
�':"�%� !�$������E�	�%(��'�� 29 ���$�$��H

�.:. 2008 >C���%�����
'��%��8���
������&'$!�$��� ������,��"�%���V�	��%�'��'��'���/����

����8���
������&'$ �����
��:
#��A���$��E �%���
���8��/�����
�����F�������&�%����>�E�'��'��

	�
���������
���'��
#�'��'��,��&'$ ������,���8��/��������������������$��<����(���%�#��,��

���)8���%���(, 	�
���,������$��������"����/�	��	��%�'������������� '/�
���8���
������

��
���<���&�%�����),/���%�$������
���������F�������&�� 

 
��%(��������'�����������@ '���/���� �#%� ����>�$ $8���� 	�
���%���
�':$�!���
(����� 

$�����A�
���$�'������"�;����'��:������'��&�%���E��/��($ �#%� �����(,������������	�
����/�	��

��$��������� ���I�
���������	�
�E/�����,
����)8���������������8�'������A
�������'����
��� 

>C��
��(����V�,���,
���(���������������*����$ '/�
�������<���
�����/�	����$��������� 

 

8.2  "G���#
�	��������<�#��'��%��+ 

 
��<,,�����8���
������������	�
���������
���"C��"�	��%�"��$���,���%����
�':

��V����� !�$	��%��/�����"��$���'���/�������&'$ &��	�% :������� ����������+ !�>����� ��V���� 

�/���������������+��E� &�����������A�
���$�&�%������
��������%�"��$�����������
�': 

'/�
������������������/����,����
�': !�$���,%�$�����
������,������'����F ���,����E $����

�������A�
���$�����@ '������$(���������V�,/��(���� >C����V����$��'��,
����������&�����)�(� 

	�
�/����8%�������
!$#�+,���,������'����F
���
�':�����%�( 

 �8���
������&'$�%(�
��%,
&�$��	��%�(��)�����"��������>�E�"��$��� 	�%&�%&����V��8���'��


����'/�������"��$ ������,���(��>��>���	�
�(�������������A�
���$�-�$
���
�': 

�������
�����-�I� �(������-�$
������
�����#�" 	�
�(��&�%����'��
�����/�������� 

������,�����I�
�����$	�%
���
�':�����%�(�������
,�$��(��� '/�
������
#�"�E�'��	�
	�����

��V�,/��(���� �8���
������&'$,C�&�%�����'��,
&���'��
����'/�������"��$ 

 ���,����E "��$���'�������>�E���$�"�����V�(��)����
�&'$�%(�
��% $����V����������

�/�������
�':!�$����A���$ !�$��V�����/�����'��&�%&���/�	���"�����������$�������$-�I��8��%��"��� 
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����>�E�,���8���
������'��&�%&��,�'
���$��$%��)8����� '/�
���8���
��������
���<���
����

��������'��	���)C����'��	�
	��%�'�������(��)���� �%����%�������&�$������/����'���%�(��)����

���/��(�-�I�'������#/��
	�%-����F  

���I�
��������
���;����,�������������������	�
���������
��� ���(��&�%	�%���


�����������8��%�(��)��������,���%����
�(���������������-�" ���'�E���
�(���������%�(

'/�
��(��)��������������$���	�
�E/����� �%���
�����������������������!�$�,������'�������F

�"��������(,���������-�I���V�&�&��$�� ������,��(��)����&������������$����I�
'����$-�"

&�	��( ��
���������/�&�����8���
���������(��&�%	�%����8� ������,�������������CE����

�(��"C�"�
,����8�>�E�	�
�8���$��V����� '/�
���8���
���������<���
������
����-�I�'������,%�$


�����-����F 	�
������������(,���,���,������'�������F �*,
��
���<���
����#�E	,�������'����

���(��)���� ���'���������	�
������������  

�<���(��)����&�%)8���������A���$ $��������<���
�������
��/����-�I�
������8�>�E� 

	�
���,��'/����#�����8���
��������� '/�
���8���
������&�%'����)��
'��;����,���

������$%��	'�,��� 

 

8.3  "G���#
�	
����
�������$��K6 

 �8���
������&'$�����,/����
�������������	������-��B+'����V�'��������� 	�
&�����

���$�����,���8�>�E� ������,���8���
������&'$��V��8������
	�	J#������!�� &�%&����V��8��/����

����#�E�/���
	�	J#��� ������	������8���
������,C���V�&�
����I�
���������$�	��

����'��&������(����$��$8%
���
��E� ��
���������'���8���
�������%(�
��% �/�����;����,
����I�


���������,�������
��������I�'�%��#��� ,C�'/�
�����"�x��}H�������������	����V�&��$%��

,/���� 

 ���,����E 
�	�%�
�������(�������������-��B+'��&�%��������� >C���CE�����<,,�$

'������(�x�;���	�
����/���#�(�� 	�%�8���
������&'$$��&�%���(������
,
��<,,�$���%���E��

�"�$�"�'��,
�/�&���
$���+
#����������	������-��B+&�� 


��%(�����8���
������'���8�"��� $��������(�������)
����	�%����
�

����!��'�����$��� ������,��������	��	�
���-�"&�%��V�&�����(����������������

�%����
�': 	�
������	��'���8�"���'��,/���%�$-�$
���
�':��� �*&�%�������������

����"�x���8�	������V��(����� 
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8.4  "G���&	#
�	
���
����
�����# 

 

 ���'��&����%�(��	��((%� �8���
�������%(�
��%��V��8����,������� &�%&����,����%����$


������������������ (Brand) ��V����������CE����"���,/���%�$
�����!�� '/�
������������

������	�
���������
������&'$��V�����������'����%�����&�'�������������(%������� ,�����

���-�I�+"�(%� ���8���
���������������
����%(����$�'%���E�'�����(��"$�$��
������������������

	�
	���������������� >C����V��������
����"�x������(�������)
����	�%����������������� 

������,��
��<,,����&'$��#�������
�':�8%	�%�'�������'��	�����'��)8��(%� 	�
���(��"$�$��


����"�x��'��I
}H����$%���%������� �#%� ,�� ������$ 	�
:������� ���,����E �8���
������

�������%(�
��%,
&�%���(��#/����
�����������	�
������� ������,�����,/����
���������'��	�


�����������-�I� '/�
������"C��"��"%����������
������V�#%��'�����,/���%�$������
��%����
�': 

�%���
���8���
������������*�	�
�����������/���,�%�������"%�������������$��� �8��%��"���

'��������CE�,C����$8%
�������"%����������	'� 

 

8.5  "G���#
�	
���'
�<-���������	��	 

 �8���
������
�����������������	�
���������
����%(�
��%�����,/����
����"C��"��

	��%�����'��,���)����������� ���'��&����%�(&(�
��%(��%��������E >C����V��<���'������	�%����

��������������%������'��,
����(��=�G 

 

8.6  "G���#
�	
������ 

 �<������������������8���
������
����������� �����)����&�������E 

- ����������������
���	'�	�
���������
�������,/�"(�����$ $������
#�	�������V����� 

'/�
�����<���
��������������
����������	�
����(�������-�"	�
���I�
���

������	�%�
#�E�
����������� 
���
'���%����
�':�����
#��������,���
�������� '/�
��

&��������'�������-�"'��	�%���	�
�����)����������&��
�������'����� �%���
��

�8���
������&'$ !�$�N"�
�$%��$����8���
������������*�	�
��������	�%����

&��$�� �"��
�����,/����
���������'��'��,

#���'��
��������,��� 

- #�E��%(��/����������
������������
��������$��� �#%� ����$ ��(�*�� (Lock) 

#�E��%(��%���8 ���,�-��B+���#��� &'$$��&�%�����)����&���$%�������-�" ������

����/�����,���%����
�': >C��������
���$������%���E$���������*�-�I��/������$8% 
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��V�����"������'��
������8���
������ ���,����E -����F$���������*�-�I�������

'��������%�������'/����>%��	>�
�&'$�����($  

- �������'����}H����
����8�
����'��������:�$�(����
����
���$��%�� �#%� #%��N�� 

#%��'/���(����� ���$8%�$%��,/���� 

- &'$$��"C��"������/������������,���'��
#�
�������� ������(�,�$	�
"�x���������,���

�"���
#����-�$
���
�': 

- &'$�8����$�(��&������$�
��������������
����������	�
����)8� (mass production) 

������,������
�':�8%	�%� �#%� ,��	�
������$ '�������'���%�	��'��)8��(%� 	�
��
�':

���%���E�����
#��������,���'��'�����$
����������������������� 
���
'��&'$$��"C��"��

�������,��	�������V����� 

- 
������������(�������-�" ������,����
�(���������%(�
��%��V�����������

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

'������&�%&������F�� ���,����E &'$$���������*�-�I��/�����'���8�"��� ,C�&�%��V�

�����
����
���������	�%����-�$
���
�': 
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'��$�������&�%	��(���*, �"���,
&����V�:8�$+�����/���������������������	�
���������
���
�,���(�� 

���'�E��8���
������$������
��������/����'%���'��$(	�
���;����,&��$��$�#�����������������

'��,���(��,��'���� �"�����V�����%������
��,���(����V�'���8�,��
�F��
	��%������������-�""��$

'���/����'��������&'$�����($ 

2. �����������-�����#�
����������
��% 

-����F�(���V�	���/�
����#%($������8���
������
����	�(�������
��% �#%� ���"�

�8���
������&�������$��
#����"��;+ (Road Show) ����������	���������
��%����
�': 

>C������
��%���$	�%� �8���
���������&�%��:��$-�"'��,
����)C�&����($��(��� �#%� ����>�$ ������,��

�����,/����
������A�
���$�	�
"�;����'��:������ ���,/����'������-�I� >C��,/���V�������:�$

�(��#%($�����,��-����F
�����,�,��"����/��($�(���
�(�
������8���
������ 
��%(����

"��$��E� ������,��,����V�����'����:��$-�" ����������
��% 	�%�8�>�E�
���
�':,����E�$��&�%

$�����
���(������ ������,��&�%���(���8��(������
,
����������"��$ �����E� �������&���
#����"��;+

��$	"�%�(���8��(������
,����$(���"��$
���8�>�E�
���
�':,��!�$-����F,
���%(�#%($#%($�8���
������


�����$�$����&����� 

���,����E ������!$��$
����"��8�>�E�������$��	��%�(��)���� 	'����"��8���
������

���&�������	����������%��@ ��,���%(�#%($
�����"���;������'�������������E� ������,��

�8���
�����������,/����
���������'�� -�I� ����,�'��I

������� !�$�N"�
�$%��$���


���������8�����"��$�%(� 

3. ���
�������������	�
�/��($�(���
�(�
������8���
������
����������	���

�������
�������#��� 

���&�������	����������
�������#�����E������'��'���8���� ��E�	�%�%�
#�,%�$
���� 

�%�����'�� �%�'��"�� >C����V���������/�����/������8���
������������*�	�
�������� -����F

��,�����
���(��#%($�����
����I�
���������������8���
������
��������'��&�������

	����������
�������#��� ������V�����/��($�(���
�(�
����I�
���� �#%� ���#%($��
������


����,����'��"������)8�
������8���
������ >C��,
��V����#%($����'�-��
���'��'���8���E&�� 

 4. ����������&��"���#%($,���8%'��;����,
������8���
������&'$ 

 ��F��������)��V���(����
�������������&�'��'/�
���������,���8%'��;����,����8���
������


����������� �#%� ���,���8%�8���
����������"��$�%(�����8��������������
��� >C��,
#%($
��

�8���
������
���������������E/������)'/������������8����!�$���&��!�$&�%�����%��
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"%���������� ,C���V�����"����(�������)
����������(����������������$���$�';+������� 

	�
�8��������������
���,
�����),����(��)����&��
�����'��)8��(%� 	�
$����V�����"�����
��';�-�"

!�$�(��������/�����;����,���������������������($ 

 

10.2 ����
��&�
����*��+�����������
�����!$����C
7����#7��	�	
���+/� 

 �������
���(��#%($���������������'��-����F&���/��������&�	��( �����$8%�
�(%��

����/�������� �������E 

1. ���$��(�����,����*�-�I��8��%��"���,��"��$��� 	�
�/����
�������,����*�

-�I���� � '��,%�$
���������$�
 1 ,���8���
������	'� �"�����-��

������8���
������	�


'/�
��������/�����"��$����$%��)8����� !�$�!$��$�����%�(����,�)C�(��'�� 31 ;��(����H �.:. 

2011 !�$�8���
������'����V��8�>�E�������'����V��8����-�I� � '��,%�$	�
�/��%�-�I��%�������"��� 

>C�����������E��V��������������������8����������&'$	�
���������
��� 	�
&���������������

!�$�����
��F�������V�'�����$����$	��( ���������E,
#%($	��&��<���������	���(��)���� 

	�
����������/�����"��$��� !�$�8���
�����������)�/���$,%�$
����>�E�(��)������E &���V�

��$,%�$'��
#�
�����/��(�-�I����������&�� 	�
$��,
#%($�%������
��&'$��V�:8�$+����
�������

"��$�����($  

2. ����%����������%���� ��
'�(�"���#$+&���/���
�8���
������&��%(����

	���������'������>�$ �"�����V������
#����"��;+	�
��V�����$�$����
��% 

3. ������8����������&'$	�
���������
���,
�%(�����������%����������%����

,����
�8�	'�&���
#����"��;+�!$��$���,����*�-�I��
��
��%
����%���
�':'����V�	��%�

����(��)���� "��$���� �#%� ����������+ &�,����$ ���$� 	'�>����$ :������� G�G �"����#��

#(�
���8����������	�%�
��
�':�/�������������>�E���$
�&'$�"�������CE� ���,����E ��
'�(�

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


�����%����"��$�����$��&'$ 

4. -����F�/�����
����%(���C��,��!�������:�IF��,�#�����������+ (Creative 

Economy) ��"�x������������������	�
���������
���!�$����	�(��� 2 �%(� ��� �������

���������I�:���(�x�;�������������������
���&'$	'� !�$���I�-8���<���'���)���&(� �#%� 

��������������$'(��(�� ��!�'�$ 	�
�������"�x���8�	���8%����!�� !�$�����������������&'$  

5. ��
'�(������������%(�����)����(�,�$����� ���(�'$���$�#�$�
��%
����,��'/�

	��	�%�'������������$���� (����������	�
���������
���) �H ".:. 2547 - 2552 
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�"�������/����'�:'�� ��D����$ ��$�';+ 	�
�������
����"�x������������������	�


���������
������&'$
��
$
$�( 

6. !���������������#�" >C����V�!������'����,����%����$
����#
���������,���

���	�
"�x��'��I
}H���	�����
�����	�����
��)����
������'�������%(�!������	�


�8�(%�������E� &�������,�������8�����}������������	���������!��
	�
�8�-��B+������ 

�"�����V�����"���"8�'��I
�����%�(
�����	�����
����������� 	�
$�������}������'��I


����-�I��%����
�':
������8���
�����������($ 

7. !������,����E�:8�$+������,�����������'��,���(��,��'���� �"���
����V�	��%��(�

��,�����%��@ �������������������	�
���������
������,���(��	�����(�,� 	�
�����

�(������	�*�
���������������������	�
���������
������,��'����
��
$
$�( >C��:8�$+

������,�������������E,
��V�'����E����:8�$+>�E���$	�������$� :8�$+	��������� �������������� 

	�
:8�$+���}��������  

8. !������������������#����/�����;����,������	�
���������
����CE� >C����:�$�������

���;����������� (Gems Bank) '������!�$������8����������	�
���������
���,��'���� !�$��

(��)���
���+�"�������!����
���8���
��������������	�
����$%��
#�������	�
���������
���

����V�������
���
����������#����"�����V�����'�������(�$��
$
��E��/�����������-�"��%��
����

�/�������,��� >C������#�����E,
��V�����#����
$
��E�&�%���� 1 �H �����"�,����'�'(�(�����'���H 

��(���������#����(�'�E���E� 500 ������' !�����������%�(��E��V��(���%(�����
�(%����%($����%��@ 

&��	�% ��
'�(�"���#$+ ;�����"�x��(������,��������	�
����$%��	�%���
�':&'$ �)����(�,�$

	�
"�x��������	�
���������
���	�%�#��� (���+������#�) ������8����������&'$	�
���������
��� 

���I�' ��
���������� ,/���� ������8�����������	�
���������
���&'$ 	�
������8����������

	�
���������
���,��'����  


�����/�������	�
���������
�������V������E/���
�������#�����E ,
�����%�������(,���

	�
������,���)����(�,�$	�
"�x��������	�
���������
���	�%�#��� (���+������#�) 	�


�����I�'��
���������� ,/���� ��V��8���
�������� !�$�8��%������V�������
���,
�$8%
�#%(����$�
 

30 )C����$�
 50 ����8��%���
���� 	�
�8������%(�!������,
�������8��E/���
�����*�(����������($ 

���,����E �8������%(�!������,
������V��8���
������'����V����#�����������8����������&'$

	�
���������
��� ������8�����������	�
���������
���&'$ ����������8����������	�


���������
���,��'���� 	�
�����G,
����
������������8���
��������($ 

���������E���-����F,
#%($
���8���
���������-�"��%��
�����/�����;����,����CE� 

	�
&�%,/���V�������%���$������
�����'����/��"���������-�"��%��
���������� >C���%�
�������(��
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����(�
�������������� 	�
$����V�����"����/���,�%����
������8���
������ !�$�N"�
�$%��$���

�8���
������������'��,���(��,��'����'�����%����%�"%���������������($ 

 

11. �����" 

����������������	�
���������
�����V���C��
������������%�����������&'$ '����

�������!�$��:�$�(���8�	�
�'�!�!�$�����8���
������&'$��V����� 	�
$����
���&���($

�8���
������������*�	�
����������V�,/��(���� ����,����
��%(�!>%����%��
���!���%(�
��%

�$8%
�&'$ !�$�N"�
�$%��$���
�������������������-�"(��)����	�
����������������
��� >C��)��

&��(%���V���
�(����'��������8��%��"���
���������-��B+&���8� ���'�E� $�������,��������V�,/��(���� 

	�%������������E���<��������
���&���($���"C��"��	��%�(��)����,���%����
�':��V��%(���� 

>C��!�$�����V�����/�����(��)����'��&�%)8���������A���$ '/�
��&�%�����)�/�	��-�I����������#�

�$%��)8�����&�� 	�
�8���
�������%(�
��%
�����������>C����V��8���
��������������	�


������*� �����I�
�������	�����,�����������(%��������-�$
������������������� ������,��

���,/����
�����������	������-��B+	�
���'/�������� !�$�N"�
�$%��$���
��%(�����8���
������

������'��,���(��,��'���� �%���
���8��%��"����%(�
��%���$8%
�������"%���������� ���,����E 

�8���
�������%(�
��%
�����������$����
���<���
����������,����� ������,��&�%&�������

,�'
���$�;����,����!������$%��)8����� ������������,�����'������
��';�-�" !�$�N"�
�$%��$���


��������'/����#�	�
���������������	�
(��)���������� '/�
��&�%�����)'���)C����'�����

�/��������'��	'�,��� 

 �<���'���/��������8���
������
����������������
�����C�� &��	�%�<����������

����)C�	��%�����'�� ������,���)��������������(%�������������E��V�����������'�����(��

����$��8� �����
��������(��)����	�
������'/�&��$�� �8���
�������%(�
��%,C�����"C��"��

	��%�����'���%(���(��V����� ��
��������������
��';�-�"
����,��������'��&����%�(

��	��( '/�
�����������(��=�G �CE� �8���
������
�������������E,
��#������<���'������

�-�"��%���$%�����	�� 

 ���,����E ������������E$��&���������
'�����$����$�$%�����	�� ,C����(������(�

���$����$���-�(
�:�IF��,�$%����� ��
�������<��������-�"��%�� '/�
���8���
������

,/��(����,/���V����������,��� !�$�N"�
�$%��$����8���
������������'��,���(��,��'���� >C����

�<����N"�
���;����,�$8%	��( ���,����E �(������(��������!��
���%� $���%�����
'��%�

�8���
���������������
��������($ >C���8���
�������%(�
��%&�%�����
#������������D������(��
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����$�,���(������(��������!��
���%� ������,�����������������%�(&�%���$8%
���
�':&'$ ,C���

���'��
�����D������(������$�'���8� ������,������"C��"����������������������'�����$8%
��%����
�': 

 �$%��&��*�� ����������������	�
���������
�������������������JKL���( !�$�/�����>�E�

���������������
�#%(�&�����'�� 3 ����H �.:. 2009 ��
��������
��F����������
��$��(��-�I� 

�8��%��"����/���������/�����"��$��� >C���8���
���������(%�,
��V�����%������
����
�':&'$

��V�:8�$+����������"��$���!��&�� ���'�E��8���
������'�������)�%��"��(��=�G 
����E���E&�� 

,
��V��8���
������'�����(������	�*� >C��,
�%������%�����(�������)
����	�%�������������������E


��
$
$�( 

 

12. ��
����
����� 

1. �)����(�,�$��������(�'$���$�#�$�
��% (2002) ���������	�������
������������
���

��!� (��!���"
#$��%�������&�%	��), �/��������:�IF��,���������� ��
'�(����������� 

2. �/���������
�������"�x������:�IF��,	�
�����	�%�#��� (2003) �������'*�+�

���,�-��!$	���
��
��/0�����!��!��!��1��, ��$���N������8��+ ��%�'�� 2, ������� 

2003 

3. GFMS (2008), Gold Survey 2008, GFMS, London. 

4. �/��������:�IF��,���������� ��
'�(����������� (2009), ��$�������-�(
�:�IF��,

�����������H 2009 	�
	�(!����H 2009 
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$���	�
 
. 

��
����'����
��
���6
�����	��
"0 �.3. 2008 

 


.1 ��
��
���6M��5%��6 

(��=�����+'���������'�������CE�
�����F�������&��������(���<���](�
������
���������

	�
�:�IF��,!���$%����������E�	�%�H �.:. 2008 ��V������ ����������(��=�����+
����E���E�����CE�

,���������#/��
���E
�����#�����
�-'>��&"��+ >C����V�����#�����
�-'���������'��"$+'�������-�"

��/��(%�����#���	������ !�$�<����������#�����
�-'>��&"��+&������������CE���E�	�%#%(�����H �.:. 

2007 ����������������
��$������I�''��
������#����������������'��"$+ (Mortgage Companies) 

���$	�%� �(�)C�������������#/��
���E��
�-'>��&"��+	�
����#����"���'���$8%��:�$'���"����8��CE�

��V���
(�������+ 

���������(��=�����+>��&"��+��E���
�����($������$�<,,�$ ���&��	�%  

- -�(
J����8%
�-�����������'��"$+�������F������������E�	�%#%(��H �.:. 1997 

�����V���'/�
���������������'��"$+������(�"����8��CE���V��$%����� �%������-�(


J����8%	��
��H �.:. 2006  

- �(���$%��$��
���������/�����8	�����#�����
�-'>��&"��+ 

- ������E���
!$#�+,���A���$�������F�������'��������
��
#�����#����"���'���$8%��:�$

�'%���E�
����������$%��-�I� 

- ���������(�"����CE���������������E$�$%���%�������
�#%(��%������(��=�����+>��&"��+ 

'/�
���(�������)
����#/��
���E����8��8����� 


.2 
��������	��
����'��"G�����	�*�!�M��5%��6�/�$��
�����	'�� 

 ����C�����
� 

�<���������������-�"�������#�����
�-'>��&"��+&��������&�$��-������������

����F�������	�
�%�����
'��$%�����	�� ��������,�����
#�����#�����
�-'��E�E/���
���������

������'��������� '�����$�(%� Mortgage-Backed Securitization (MBS) 	�
���������"��;+��
�-' 

Collateralized Debt Obligation (CDO)  
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 ������'������������%���E &���$�$���������#�����
�-'>��&"��+ >C��	'�,���	��(

���8��%����$�(%� 1 ������������$�����F 	�
���8��%��������#���'�����<����$8%�"�$�&�%���� 

2 	����������$�����F (�����V����$�
 1.42 ��� GDP �������F�������) 
����
'�-���������

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

������������ >C��&��	�% 

1. ������������'��
����������"��;+���%���E'/�
�����'/�;������'����������
�(%��

�)��������������(������$(!$�����CE� �%���
���(������$�'���)���������������,
��

�<���������)�����������	�%���C����
���<��������-�"��%�������$����CE� 

2. ;������'������$(��� MBS 	�
 CDO ���,
�$8%
����I�
'���$8%������������)����

������� (Off balance sheet) ,C�$��	�%�����(,���!�$;��������� �8���'�� 

	�
�8�}������ 	�
����/�����;�����������%�(,
'/��%����%($��'��"��:I'�����$�(%� 

Structure Investment Vehicles (SIVs) >C��,
'/�
���8���'��	�
�8�}������&�%'���(%�

�)������������������'��
�������'�����<���,��(%� SIVs ,
�����<����������� 

,��)�����������'����V��,����������������������V����'��"$+
����I�'	�% 

3. ���I�
��������� MBS 	�
 CDO '��&�%����������
����>�E���$ 	�
���-�"��%����/� 

��
�������(��>��>������������ '/�
���8���'��&�%'����(������$�'��	'�,������

���������%���E >C���%���
�����������������
�-'��E������(�����$%����� ���������

�<����������#�����
�-'>��&"��+ ������,���(��&�%�������������8��
�(%���8����

������	�
�����'�� 

4. ���������������
�-' MBS 	�
 CDO '�������%�����
'��%� SIVs 	�
���'��

�D������(������$� (Hedge fund) '����'��
����������%���E ��
��-�(����+���'��

�$%������ ,������'��$���'��"$+'�����$8% �"���
�����������"�$�"����������$�

������
����"��� (margin calls) >C��'/�
�� SIVs 	�
���'���D������(������$����$

	�%����������'��"$+'����*������(%�,
�/����$8%&�� ,C�'/�
���)�����������'����V�

���I�'	�%�����/� SIVs �������'�����%���E���������������V����'������� >C��'/�
��

�������'��"$+������I�'	�%���� 

5. ������-�"��%��	�
�8��%����'��"$+���� �)�����������,
)8��������������(��

�%��#���)���� 	�
'/�
���)����������������/��������/�����"����8��CE� ����,�������

���'��"$+���� $����%�����
'��%��������'��"$+����)����������� >C��(�,������%�(

'/�
���)�������������
��-�(����+����-�"��%��
�'�����  
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,��������'����%�(�� ���,
��*��<������(��=�����+>��&"��+'�����%�-������������

����F�������&��,��������������'��"$+,/��(��������)��������������$	�%� �#%� (�!#�(�$ 

>���E����� ����+������#+ 	�
���+	���	�����$+ ���)8��(��(���,������	��+�����+��+ �������
��$

�����	���������+�&�,�)C��������-�"��%���$%�����	�������&�,� ,�������:�$�����8�N���N��

,��;�������������F������� 

�<���'�������CE������	���������+�	�
�)��������������$	�%� �%�����
'��$%������%�

�(���#���������������'��
����������������F������� ���,
��*�&��,�����	�%)������,�����'��


����������������F�������)C� 15,000 ��������$�����F
�#%(��(���"�$� 2 (��
���������$�$� 

�.:. 2008 ���,����E TED spread
7
 �������F�������&��������(�8��CE��$%�������V���
(�������+ 

!�$�����������(�"����8��CE����$8%'���
������$�
 4.56 ����,���������
��$��� ��	���������+�

	�
�<���'�����������&�,� >C��
��)������+���� TED spread �������F �������,
�������&�(

�
�(%�����$�
 0.25 )C����$�
 0.5 �'%���E� �
'���
����*�)C��������(���#�������
������������

����F��������$%�����	�� !�$����
'�,��(��=�����+'���������
�#%(��H �.:. 2008 '/�
��

;�����
�����F����������������(��)C� 77 	�%� 	�

��H �.:. 2009 ���I�'��
�������}�����

����F������� (Federal Deposit Insurance Corporation) ���������(������,������;�����

'����
���<���
�����F�������)C� 140 	�%�
8
 

 


.3  ��
����'����
��
���6
�����	��
���$���3�EC
�,��!��
,���'��

 ����C�����
� 

 
��%(����-���:�IF��,'��	'�,����������F���������E� &�������������-�(
�:�IF��,

)�)�$�����E�	�%&�����'�� 3 ����H �.:. 2008 	�

�&�����'�� 1 �H �.:. 2009 GDP '��	'�,���

�������F����������������()C����$�
 6.4 >C����V��������('�����	��'��������,���H �.:. 1982 

�$%��&��*�� GDP '��	'�,����������F�������������������$�$��(
�&�����'�� 3 ����H �.:. 2009 

'���
������$�
 0.7 	��,
&�%�"�$�"�'��,
'/�
��������������!�'�E��H�"����8��CE� ������,���������(

                                                        
7 TED Spread ��� �%(��%���
�(%�������������E$�
�(%��;����� (Interbank rate) ��������������E$'��&�%��

�(������$� >C��&��	�% �����������E$������(������������FG !�$ TED Spread ��E	���)C��%��%(��"����(������$� 

(Risk premium) ����������� ������,�����(������������FG��E�)��&��(%���V�����'��"$+'��&�%���(������$� �����E�

)���%� TED Spread ������(�8��CE� 	���(%��(������$�
���������������(�8��CE� !�$ TED Spread �����)


#���V���((����������$�	���
��(��#���(������$���������'��
������
8 ����8�,�� Failed Bank List ������I�'��
�������}���������F��������
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����:�IF��,�$%�����	��
�#%(���C���H	�� �%���
��
�-�"�(�����H �.:. 2009 GDP '��	'�,���

�������F����������������(���$�
 2.4 

���"�,������������(%�����
�����F������� ,
"�(%������������(�"����CE����$%���%�������

,�����$�
 5.8 
��H �.:. 2008 ��V����$�
 9.3 
��H�.:. 2009 !�$�����'���������(%������8�'�����

��� ������������H �.:. 2009 !�$����������(%�����'���
������$�
 10.1 >C���
'���
����*�)C�

����
'�'�������CE�
�-���:�IF��,'��	'�,����������F������� �$%��&��*����)������+���,������


�����F�����������������������(
�'�:'��'�����CE� !�$�������������������$�
 9.7 
������

���-�"��;+�H �.:. 2010 >C��)��(%���V����������('����*(�(%�����������+ ,������'��:8�$+"$����+

�:�IF��, ���(�'$���$��#�	�� 	�����+����+ (RSQE) �������+(%���������(%�����,
�����������(

����
�&�����'�� 2 ����H �.:. 2010 


��%(����������!-� 
�&�����'�� 2 �H �.:. 2008 &�������������(�������E�	�����,��

�H �.:. 1990 	�
��/�'��������,���H �.:. 1981 '���
������$�
 3 	�
������!-��(�'�E��H����H �.:. 

2008 ��E� ���������(���$�
 1.4 �$%��&��*��� �������#%($�����-���������	�
�������

��
�����:�IF��,���-����F �%���
��������!-��������$�$��(���$�
 1.05 
��H �.:. 2009  

�����"�,����)C�-�����������'��"$+ ,
"�(%��������������'��"$+
�����F������������

������(�������$�
 20 
��H �.:. 2008 	�
���$�
 4.7 
��H �.:. 2009 ,��'����$������(�8��CE�

)C����$�
 124 
�#%(��
�(%���H �.:. 1997-2006 >C���
'���
����*�)C�-�(
J����8%	�� 

���,����E-����������������F�������&�����������( !�$ Philly Fed Factory Index 

������(������'���
��� -41.3
9
 
���������-�"��;+ �.:. 2009 >C����V��
���'����/�'�����
���� 18 �H 


���
'�� ISM factory index ������(��'���
�����/����
���� 26 �H ����������;��(����H �.:. 2008 

'���
��� 36.2
10

 �%��'����#��������'�E��8%,
������(�"����8��CE� !�$
������;��(����H �.:. 2009 

Philly Fed Factory Index ������(�CE����$8%'���
��� 20.4 	�
 ISM Factory Index ������(

�CE���'���
��� 56.5 >C����V�������'��	���
����*�(%�-����������������F������������������(

&�
�'�:'��'�����CE� �����V�����,�����
#����������
�����:�IF��,���-����F
��H�.:. 2009 


��%(������������'��"$+ ��������'��"$+�������F������������������(�����$%��

�%�������,����
�����/�'�����
���� 11 �H �$8%'���
��� 6,469.95 
�(��'�� 6 �������H �.:. 2009 	��(%�

,
�����������(�"����CE����$%���%�������
�-�$���� 	�%$���$8%
��
���'����/��(%�#%(��%������(��=�G 

                                                        
9 )�� Philly Fed Factory Index ���%���/��(%� 0 ���$�(��(%� ���������(
�-��������������������
10 )�� ISM factory index ���%���/��(%� 50 ���$�(��(%� ���������(
�-��������������������
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�<,,�$���%���E��(�'/�
�������'��������'��"$+)�(����� 	�
���,��,%�$
#���$����8����!-�

����/���&���� ������(��������-�(
�(���<���](�
�-��������� ,C�'/�
���������)�)�$���-��

�:�IF��,'��	'�,���
�����F��������$%�����	��
�#%(�&�����'�� 4 ����H �.:. 2008 )C�&�����'�� 2 

����H �.:. 2009 


.4  *������
��������	��
����'����
��
���6
�����	5"+��"����3��!	 

���:C�I����������$+	�
����
(�� (2008) &��	�%�#%��'��'��(��=�����+'���������

,����
�':��C��,
�%��%��&�$����
�':����@ &�������V� 3 #%��'�� &��	�% 1) #%��'��-��������� 

2) #%��'������'�� 	�
 3) #%��'���������
�(%����
�': 


.4.1  *������$��
�����	 

(��=�����+'���������'�������CE�
���
�':��C�� �����)	"�%��
,�$&�$�������
�':

�%��#%��'��-���������&�� ������,�� 

- ����C���(����-�"��%��
������������!��,
�%�����
'��%��-�"��%��
�����

�������-�$
���
�':&���#%����$(��� 

- ���)���������'��"$+
����'�������)�����������
���
�':'�����<��� 

- �����;����������$(����������)�����������'�����<��� 

- �����������'��
��������� ����)�������)�����������
���
�': !�$���'������

�)�����������
���
�':'�����<��� >C����,�������)��'�������'��$���'��"$+

��������'�������)��������������%���E��
���<��� 

- �<����(��&�%�������������8� '/�
�������(��������
���
��8���'��	�
�8�}������ 

����������<����CE�����)�����������
���
�':���� ��,'/�
���(���#�������
�-���������

�����)��������������� 	�
��������'��$���'��"$+����	�%)������&�� 

 


.4.2   *���������#��	 

(��=�����+'���������
���
�':��C�� ,
�%�����
'��%�����'����������	�


�%��%������
'�&�$������'�������
�':����&�� �����E 

- �����	'�	�
�(������(�
������	'��������'�� ,
��
���&���($�%(�

'������,������%��%��,������'��
��%����
�': (Spillover Effect) !�$�N"�
�$%��$��� 

��
�':'�������<����CE��������F������� >C��������%��%������
'�&��8%��������&��

��V��$%����� !�$�N"�

�����$�!�� 
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- ����'��$����'��"$+,�����'��	�
�����'��
���
�':'�������<��� >C����,��������,��

�(����������������"���
����V�&����������$�������
����"��� (margin calls) ����,��

�8��%����'��"$+'��)�����������������(���� ����������������$��(��#��
��(������$� 

'/�
��������
,�������'��
�������� �#%� ������
�':�/����"�x�� 

- �-�"�:�IF��,������������'���%��	��� ,
�%�����
'��%��<,,�$"�E�F��������I�' 

>C��������
'��%�������)C���������������I�'���%���E� 

- �(���%��&�(��������'��,���<����(��&�%�������������8� �(��&�%	�%���

,���(������(�����:�IF��,'���8� 	�
"=��������8% (Herding behavior) '/�
��

��������'��$����'��"$+
�#%(�'������(��=�����+'���������
���
�':���� 

 ���,����E ����
'�'�������CE�
�����'��,��(��=�����+'��������� �����)�%��%��

&�$��-���:�IF��,'��	'�,���&�� �%���������(���������� (Wealth effect) ����8����!-� ������,��

�8����!-�	�
-��;����,��$��
���(�����������%�������'��	�
������
�����'�� (��=�����+

'���������,
�%���
����������'��"$+
�����'������ >C���%���
���8����!-����(�������������$�� 

,C������,��,%�$
#���$	�
��'�����$�� �%�����
'��%�������&�$��-���:�IF��,'��	'�,��� 


.4.3  *������
���
��������"����3 

(��=�����+'���������
���
�':��C�� �����)�%�����
'��%������
�':��C���%��

#%��'���������
�(%����
�':&�� !�$�N"�
�$%��$���)����
�':'�������<�����V���
�':�8%���

'���/���� 	�
��
�':'��&���������
'���V���
�':'��"C��"������%������V����� !�$#%��'��

�������
�(%����
�': �����)	�%�&����V� 

- ������'����� ��V�����,���������
�������+�����
�':'�����<���!�$��� 

>C��'/�
��$������%����������&�$����
�':��E����� 

- ������'������ ��V���,������%����'������
���������E�����&�$����
�':'��'/�

�������������
�����������E����'��$'������ ������,������������������!-�

��E����'��$
�������+�������'�����<��� 

- ���8�!>% (Multiplier effect) !�$��V�����,�����'����
�':����@ '��&���������
'�

,��(��=�����+'���:�IF��,,����
�':'�����<��� ���
�����$&��'������ ,
'/�
��

������/������������������&���($ 
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- ����%����(��������	�������$�
���
�':'������(��=�����+'��������� '/�
������

������
���
�':��E�)8��(%���
�':����!�$����$��'�$� >C���%�����
'�
����
�':

�8%	�%���	�������,������%����(��������	�������$� 	�
����(��=�����+'���������

�����
�'����� 

 ���:C�I�&������(%�#%��'���������
�(%����
�':,
��V�#%��'������%��%��(��=�����+

'�����������$��&'$&�����	��'����� ���:C�I�#�E���E,C������#%��'�������%�(��:C�I���V��/���� 

�$%��&��*��� ���:C�I���E,
&�%�/��C�)C���,����������$�	�����������	�������$� 

������,��(��=�G '�������CE�
����E���E�%���
�������	�������$����&'$	�
��
�':'���%����������


������$����&'$������(
�'�:'�����$(��� ��,�����
#�	'���� (Substitution effect) ,C������CE�

�$%��,/���� 

 


.5  
��������	��
����'����
��
���6
�����	��
,�
����C�����
�5"

 $/��$��+���" 

����F�������	�
��-�"$�!��������'���:�IF��,'��
��%��V������� 1 	�
 2 ���!�� 

���'�E�$�����(�����"��;+'���:�IF��,'�E�
������������ ������ 	�
�����'���
�(%�������V��8��%�

���:�� ���:C�I���� IMF (2009e) &��:C�I�)C���';�"�����������!�'���:�IF��,�������F�������

'�����%���-�"$�!�� 	�
"�(%�)���:�IF��,
�����F�����������(�����$�
 1 ,
�%���
���:�IF��,

�����-�"$�!������(�����$�
 0.5 �����E��������(��=�����+>��&"��+
�����F�������,C��%���

��
'�&�$���:�IF��,�����-�"$�!���$%�����	��  


��H �.:. 2009 �:�IF��,�����-�"$�!�����������()C����$�
 4.2 !�$��V�����,��

�������(��������'��-�����#�	�
����%���� ��#��������-�����������������������(

�����$%���%�������,����$8%'���
������$�
 20.3 
������"=I-����H �.:. 2009 >C����V����

������(������/�������,���H �.:. 2000 	�
�����"�,������������(%�����,
"�(%������������(

�8��CE��$%���%�������,�����$�
 7.7 
������;��(����H �.:. 2008 ���$8%'���
������$�
 9.4 

�������E��H �.:. 2009 

���,����E ���I�'����
��$
���-�"$�!����,/��(��"����CE���� !�$��,/��(����I�''��

����
��$�"����CE����$�
 10 
��$�����
��H �.:. 2009 	�

�����#����,����"����CE����$�
 50 

������'�$�����H �.:. 2008 



76 

���������%�(	���
����*�(%��:�IF��,�����-�"$�!��&���������%��%������
'����

(��=�����+�������!���H �.:. 2008 ,������F������� !�$,
'/����:C�I�����%��%������
'�

!�$	�%�#%��'������%��%������
'������V� 3 #%��'�� ���'��&����%�(��	��(
��%(�'�� �.4 

>C����
���&���($ #%��'��-��������� #%��'������'�� 	�
#%��'���������
�(%����
�': 

 


.5.1 *������$��
�����	 

 (��=�G '�������CE�
�����F�������&���%�����
'��%���������$��-������������$�!��!�$�N"�



��%(�����(�����$��$,�������;������'������$(�������������#���>��&"��+	�
�)�����������

'������$(���� ��������I�
'���:�IF��,'������$��C��������F�������,
�%�����
'��%��(��

�#���������������'��
�$�!�� ���'�E��<����-�"��%��,��(��=�G 
�����F�������'���%�
������

����C���(
��������������-�"$�!�����&���($ >C���%�����
'�'�����	���%���
�':
�$�!��

!�$�N"�
��
�':'�������E��;���

��
���'���8������($ 

�)�����������
�$�!��&������(�����$��$,�����)���������'��"$+'������$(�������

����#���>��&"��+���������;�������#����!$�����)�����������'���������'��
�����#���>��&"��+ 

���,
��*�&��,������8������
����8��%����������������'��"$+����)�����������$�!���H 

�.:. 2007 - 2010 ��� IMF (2009a) '��	���
������'�� �.1 >C��,
��*�(%�����#����,���&�����

����
'������%�(���	���(%���
�':����@ 
�-8��-��$�!�� ���'�E�����%(����������8��%�

���'��"$+�������#����,��� (���$�
 7.2) �������F������� (���$�
 8.2) $���$8%
��
���


������$���� >C��	���
����*�(%��)�����������
�����#����,���������%(������'��
�

���'��"$+'�����(������$(�����������#���>��&"��+�����)�����������'��&���������
'�,��(��=�G 


������'���8�
������$�����)�����������
�����F������� 
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�������! 
.1 �/����
����#�#'	�#��	���%+6'���<���	
�����	�7�����"0�.3. 2007-2010 
 

��
�': 

�8��%�������������

���'��"$+ 

("����������$�����F) 

����%(�������'�$�������'��"$+

����
��;����� (���$�
) 

����#����,��� 604 7.2 

��-�"$�!��  

(�N"�
��
�':'��
#���������$8!�) 

814 3.6 

'����: IMF (2009a) 

 

�(�����$��$,�����'��"$+'�� ����$(�����������#���>��&"��+'���)�����������
�

����#����,���&����� �%���
���)��������������$	�%��������(��#%($�����,����F�������$�����

�������>�E���,��� (Takeover) �����(��(���,�������)��������������� (Merger) �"���&�%
��

����
��$ �#%� ;�����	���J��+�	���+�����$+ (Bradford & Bingley) �������(��#%($�����,��

��F�������#����,���,��/����8%���$C���,���!�$��F (Nationalize) ;��������&�	��>+	���+����'��+ 

(Alliance & Leicester) ����$���������������>�E���,������;��������!� >���������+ (Banco 

Santander) >C����V����%��)�����������,������ 	�
�������)�����������
'�(�����������

����#����,���
�;�������$��	���+�*�J����	���+ (Royal Bank of Scotland: RBS) ;�����

��#��!���� (HBOS) 	�
;�������$�+ '������ (Lloyd TS)
11

  

�#%����$(�������)���������������@ 
�$�!�� �#%� J��+��� (Fortis) ������%���
�':�������>+ 

	�
��*��>�$ (Dexia) �������$��$�	�
}�����:� '���������(��#%($�����,����F��� ������,����
��

�<��������-�"��%��,���(�����$��$,�����'��"$+'������$(�����������#���>��&"��+	�
�(��

�#����!$�����)�����������'�����<���
�����F������� 

,������
'�'�������CE�����)����������������-�"$�!�����'��&����%�(&(�������� �%���
��

����$�$��(�������#���
��
���)�����������$�!�������������(�����$%���%���������E�	�%����H 

�.:. 2008 ������,���(������$�
��
���������'���8��CE�
�#%(�'������(��=�G ������������$��(��#��


��(������$�����)����������� �(�)C����'���)����������������E'��&�%�%�
��������$&��'���8� ,C���

�(���
����
(��
������%�$����#�������CE��"����D���������"����CE�������E�8�'����,'/�
��&�%�����)

���I�����%(��������'���%����'��"$+����$� (Capital adqueacy ratio) &���������F�� Basel II 

                                                        
11 ���'����
'�(���������������#����,�������)������
�;�������#��!����	�
;�������$�+ '��������E� 

��V��������)������-�$
��������&�(%�'�E����;�����,
����������(��(���,�������
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>C������������� IMF (2009b) '��"�(%�����#���-�����(��������$�!�����������(
�&�����'�� 3 

����H �.:. 2008 �(�)C�����$�$��('�������������#���-��;����, ���'��	���
�-�"'�� �.1 

 

$�%��! 
.1 
��'+�+���'����	�*�!�&	��$�%+���" (��#�"S	��#���	��� GDP) 
 

 

'����: IMF (2009b) 

 

 ���,����E ���$��
�':
�$�!��$����
���<���J����8%
�-�����������'��"$+

�#%����$(�������F������� !�$�N"�
����#����,��� }�����:� ���� 	�
&��+	���+ >C���%���


���)���������������-�"��%�� ������,������"����CE�������E�8�
�����#������������'��"$+���

��V���,������"����8��CE���������������E$ 	�
�����������8��%����'��"$+'��
#��E/���
���

�����8� (Collateral) �%���
���8����E���(�������)
����#/��
���E���$�� 

�$%��&��*��� �<���J����8%	��
�-�����������'��"$+�����-�"$�!�����(�����	��

���$�(%��������F������� ���,
��*�&��,�����������(�����������'���$8%��:�$
��
���'�����$�(%� 

���'��	���
������'�� �.2 ���,����E �)�����������
�-8��-��$�!��&�%&����������������

���"��;+'������$(�������������#���-�����������'��"$+'��>��>������ �#%� CDO ����#%�'�������CE�


�����F������� ,C�'/�
������$�$����
'��������#���'�����<����8%-����������$8%
��
���'��

��/��(%� 
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�������! 
.2 �����
���"��!+	�"��&	#�*	�������!�+/���3�+'������C�����
� 

���"����3&	��$�%+���" 

 

"����3 

�����
���"��!+	�"��&	

#�*	�������!�+/���3�+&	

5�������! 1 "0 �.3. 2009 

����F������� -14 

����#����,��� (�N"�
����=I	�
�(��+) -12.6 

���� -6.5 

&�>+	���+ -6.8 

�$����� 0.3 

������ -3.5 

}�����:� -8.3 

 

'����: Financial Times 

 

�<���J����8%	��
�-�����������'��"$+ ��V���C��
��<����:�IF��,��-�����$�!��

'�����(������$��C��������F������� ���'�E����%���
�':'�E����$�����(������$��C����
��<,,�$'��

�:�IF��,����@ �#%� !���������������� !��������'���:�IF��,	�
���������� ��
������

���'��-������������$�!�����(���#����!$��������F�������
��
���'���8� ,C��%���
�������'����

������������$�����������+-�(
�:�IF��,���$�!��(%���,��
���<����#%����$(���'�������CE�


�����F������� �����'��,C�����(���#�������
������'��
��������������-�"$�!�� >C��"�,����

&��,�� Credit Default Swap (CDS) spread
12

 
�$�!�����,��&�����'�� 3 ����H �.:. 2008 

'���"����CE�!�$�N"�
�$%��$���
�#%(�&�����	������H �.:. 2009 >C���
'���)C��(������$�'���8��CE�


��������� ���'��	���
�-�"'�� �.2  

                                                        
12 Credit Default Swap (CDS) ��V����������"��;+'��
#�
������
����(������$��/��������������#/��
 

(Default) ������������E !�$ Credit Default Swap spread ��� �%�;������$�'���8�>�E������
����(������$�

��V��8�,%�$
������8���$ CDS ���������(�"����8��CE���� CDS spread ��E�
'���)C��(������$�
����������

#/��
'���"����8��CE� �����%��%(��"����(������$� (Risk premium) ������������E������'�$����������'��&�%��

�(������$� �#%� ���(�������� (Treasury Bill) �
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$�%��! 
.2 Credit Default Swap '��"����3&	��$�%+���" 

  

 

 

 

 

 

 

'����: IMF (2009a) 

���"�,�����-�"��%�������������$�!��,
"�(%����(���C���(�$%�����	�����,���H 

�.:. 2008 ���,
��*�&��,�� TED spread
13

 �����
�':'��
#���������$8!�&�������������(�8��CE�

��V��$%����� !�$�N"�
�$%��$���
������������ >C����V�#%(�'����	���������+������8%��
�(����

����
��$
�����F������� TED spread �����-�"$�!��&��������(�8��CE����$8%'�����$�
 3.25 

���������$��'�$����
�-�(
����'���%� TED spread ,
�$8%'���
������$�
 0.1 )C� 0.2 ���'��	���


�-�"'�� �.3 

$�%��! 
.3 TED Spread '��+���" 

 

'����: Zanders (http://zanders.eu) 

                                                        
13 TED Spread �����
�':'��
#���������$8!� ��� �%(��%���
�(%�������������E$�
�(%��;����������-�"$�!�� 

(European Interbank offer rate: EURIBOR) ��������������E$'��&�%���(������$� >C��
�-�"'�� �.3 
#������

������E$"��;��������$����� 
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����C���(����-�"��%��
���������$���%����%��)�����������
�$�!����V��$%����� 

�#%� ���'��;�����	���+�	���� (Landsbanki) �������+ (Glitnir) 	�
!��'�� (Kaupthing) ���

&�>+	���+>C����V�;�����'��"C��"��	��%�����'��,��������������
�(%����
�':	�
������}��

����,���%����
�':
14

 ��
���<����-�"��%���$%�����	�������������,������C���(����-�"

��%��
�������������
�(%����
�':
�#%(����$��������$�$�	�
���������������H �.:. 2008 

>C����������+�����%�(�%����%��(���#�����������8�}�������$%�����,��������	�%&�)������ (Bank 

run) �%���
����F���&�>+	���+�����������(����	�
$C���,��� (Nationalize) �"����D�����������

����)����������������%�( 	�
$��$�E�&�%
������
'�������&�$���)���������������@ 
���
�': 

���,����E ;��������+'�'��+��*�� (Northern Rock) >C����V��)�����������'���������

��%�$����#���
�����-�����������'��"$+
�����#����,��� $����
���<��������-�"��%��	�


&�%�����)��	��%�����'��,��������������
�(%����
�':&�� ������,��-�(
�C���(�����������

	�
����������%�$����#���
������)�����������'����;����������$(�������-�����������'��"$+ 

	��(%�;�����,
��F��
'���������'�����*��� '/�
��;������������(��#%($�����N���N��,��

;�������������=I
�#%(���������$�$��H �.:. 2008 �8�}������,C������(��&�%����
,
��)��


���;����� ,��%���
���������	�%&�)������ (Bank run) ��V����E�	��
�����(%� 100 �H���

�
��;�����
�����#����,��� ��
'�(��������	�
;�������������=I,C�������
��:�����
���

����}�����;��������+'�'��+��*�� �"���������(������
,
������8�}������	�

���(��#%($�����

���;�����
������-�"��%��,��/����8%���$C���,���!�$-����F
���������-�"��;+�H �.:. 2009 


�'����� 

����C���(����������� $���%�����
'��%���
�':
���-�"$�!��'�����
������E

��;���
	�
�������������
���'���8� 	�
"C��"������8�����,��������������
�(%����
�': 

�����
���&���($ ���> ���� !������� 	�
&��+	���+
15

 >C��������#��������'��
�����8�$��

'���"����8��CE��$%����� �����'��,C�����(���#�������
��(�������)
����#/��
���E�����
�':

�����%�( >C���%����%�������
������$8!��%���%�����($ !�$���>��V���
�':'��&���������
'�

���	��'�����
����%���E������,�����
������E��;���
�%� GDP �8�'����� 	�
����
'������%�('/�
��

���+��,���������(���%��#���)���%���������
����(���%��#���)�����"��;������F������

���>����'���
����$
 (Junk status) 

                                                        
14 ������}���������;����������%�( �%(����,
��,����
#�#�	�
���+����������%(�'���)������

����#����,����
15 �����"�,�����
������E����%� GDP ,
"�(%�������>�$8%'���
������$�
 112.6 ���� ���$�
 54.3 	�
&��+	���+ 

���$�
 65.8�
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(��=�����+���E��;���
������>�%���
���8��/������
�':
���-�"$�!���������������


���(��#%($�������V������%��%(� �"���&�%
��������%�����
'�������&�$����
�':����@ '��
#�����

����$8!� !�$�N"�
��
�':'�����<,,�$"�E�F��'��
������$����������> �#%� ���� !������� &��+	���+ 

	�
������ 	�
�"����D�����&�%
���������)����(,�����
#���������$8!�������>������
�':����@ 

'����
���<���
����I�
���$(��� 

 ��%�(!�$���� ��-�"$�!��&���������
'����(��=�G 
�����F��������%��#%��'��-��

�������'�����	�� ���,
��*�&��,�����������������'��"$+����)�����������
�-8��-��$�!��

�����V�����,�������'��
�����#���>��&"��+ 	�
���'���)�����������
����$@ ��
�':
�$�!��

��
���<��������-�"��%��'�����	�� ,���F���,/���V�����������
���(��#%($����������(����

��,����"����D�����&�%
���(�����$��$'�������CE����������&���� �(�)C��������(���#����������

�����'�������������,�����'�����$��
�':
���-�"$�!�������I�
'���:�IF��,��-��

'������$��C��������F������� �#%� �<���J����8%	��
�-�����������'��"$+ 	�
�<�������C���(

�����������'���%���
����
�':'��"C��"�����E����%����
�':
�����%(�'���8�,������<�����������V�

(��=�����+���E��;���

�$�!�� 


.5.2 *������#
�	���#��	 

 �����	'�	�
�(������(������������'��"$+
���������'��"$+���$�!�� ���,��

,
)8��/����!�$�<,,�$"�E�F��	�
"=��������������'��
�����	��( $�����%(�'��&���������
'�

��,����������'��"$+�����
�':����@ !�$�N"�
�$%��$���,������F������� >C��
�#%(�'������(��=�����+

'���:�IF��, ��������$�	���
���������'��"$+	�
�
���:�IF��,�������F�������,
�%���

��
'���$����������'��"$+�����-�"$�!���$%���(���*(	�
���	�����$����CE� ������,��

�(���%��&�(��������'�� ���,
��*�&��,�����������(�����$%�����	�������#������'��"$+


�-8��-��$�!�� 	�
���#
����(������&���������������'��
�����'��"$+
�#%(������%�( 

���:C�I���� Diebold 	�
 Yilmaz (2008) '/����(���
�������%��%������
'�,��

����'��
�����F���������$������'�������
�':����@ 	�
"�(%������	'��������'��

�$�����&���������
'�,������F�������)C����$�
 40.8 
���
'������'���������=I	�


}�����:� &���������
'�'���%��%��)C����$�
 40.3 	�
 38.3 ����/���� >C��	���
����*�)C�

��';�"������������'��"$+����F�������'�����%���������'��"$+���$�!����V��$%�����  

Hwang 	�
��
 (2009) &��'/�����/��(��%������
��';�������"��;+�#��"�(��	��

��������&� (Dynamic conditional correlation) �
�(%����#������'��"$+�������F������������� 

38 ��
�':,��-8��-�����#�$ $�!�� 	�
������������ !�$�����:C�I�"�(%��%������
��';��

�����"��;+�
�(%����#������'��"$+�������F�������	�
���$�!��,
�����������(�8��CE�
�#%(�'��
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����(��=�G !�$�N"�

�#%(����$�H �.:. 2008 >C����V�#%(�'�������(���<���](�
������������

����FG �����������,���������
��$�����	���������+� 	���
����*�(%�(��=�����+>��&"��+

'/�
������
'�,����������'��"$+����F��������%��%����$����������'��"$+
�$�!��&������(%�


�-�(
���� 

���:C�I���� Horta 	�
��
 (2008) >C��"�,����)C����	"�%��
,�$����
'�,��(��=�G 


�����F�������&�$�����%���
�': G7 &���������
������$���� Hwang 	�
��
 (2009) ��%�(���


�#%(�(��=�����+>��&"��+��E� ��������'��"$+
����%���
�': G7 
�$�!�� �#%� ������ 

����#����,��� 	�
}�����:� ,
&�������,���������%� (Contagion effect) ,������F������� 

	�

�(��'�� 15 ���$�$��H �.:. 2008 '����	���������+������8%��
�(��������
��$ ,
"�(%�

��#������'��"$+���$�!�������������(�����$%�����	���#%����$(�����#������'��"$+���

����F������� ���'��	���
������'�� �.3 

 

�������! 
.3 
��"������'��#�*	����
���%+6&	����C�����
������$�%+���" 

���!�����	����#��6��'
��/�
����	
���
�����+ 

 

��#������'��"$+ �������������$�	��� (���$�
) 

��#�� Down Jones 

(����F�������) 

-4.4 

��#�� Euro Stoxx 50  

(��-�"$�!��) 

-3.67 

��#�� FTSE (����#����,���) -3.92 

��#�� CAC-40 (}�����:�) -3.78 

��#�� DAX (�$�����) -2.74 

 

 '����: Bloomberg 

 

 �$%��&��*�� ��#������'��"$+�������#����,��� }�����:� 	�
�$����� �(�)C���#�� Euro 

Stoxx 50 &�������������(�8��CE��$%���%������� ���,��,����/�'�����
�������������H �.:. 2009 

��V������ 	��(%��:�IF��,�����-�"$�!��,
$���$8%
�#%(��:�IF��,)�)�$
�&�����'�� 2 >C��	���


����*�(%�����
'�'�������CE��%���#������'��"$+
�#%(�&�����'�� 1 ����H �.:. 2009 ��E���V����

������('�����	���(%��(%�'���(�,
��V� (Overshoot)  
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�����'�� �.4 ����$��'�$���#������'��"$+
�-8��-��$�!�� � ,����/��������������������

�H �.:. 2009 ����������E��H �.:. 2009 

�������! 
.4 #�*	����
���%+6&	��$�%+���"���!���9	"0�.3. 2009 
 

#�*	����
���%+6 
��	���  

�.3. 2009 

��9	"0 

�.3. 2009 

��#�� Euro Stoxx 50 (��-�"$�!��) 1,809.9 2,964.9 

��#�� FTSE (����#����,���) 3,645.8 5,412.8 

��#�� CAC-40 (}�����:�) 2,519.2 3,936.3 

��#�� DAX (�$�����) 3,666.4 5,957.4 

 

  '����: Bloomberg 

 

 �����"�,����)C������'��
�����'��"$+,���%����
�':
�-8��-��$�!�� !�$��:�$����8�

���&��������';����������'��
�����'��"$+ (Net portfolio investment) ,��-�"'�� �.4 ,
"�(%�

$�������&��������';����������'��
�����'��"$+�$%���%������� 	���
����*�(%���������'��"$+


�-8��-��$�!��&�%&���������
'�,�����)�������'��,�������'���%��#��������� ������,��

������-�"$�!����V�����'��"�x��	��( (Mature market) ,C�)��(%����
����(������$�
�'�:����

��������'��'����/��(%����������
�':�/����"�x��!�$����$��'�$� ���������������$�	����(��#��


��(������$� (Risk appetite) 
�#%(�'������(��=�G ,
'/�
�������'����������I������'��
�����

���$�!������(%�������
�':�/����"�x�� 

 �$%��&��*�� ���&��������';����������'��
�����'��"$+����������$�	���&�
�'�:'��

���$(�����#������'��"$+ ��%�(��� ������'��
�����'��"$+&��������';������$%�����
�#%(�

&�����'�� 3 	�
 4 ����H �.:. 2008 >C������������,�����'�������'��	�
���'���D�����

�(������$�������'��$����'��"$+�"���
�����������"�$�"����������$�������
����"��� (Margin call) 

������,����
��-�(
���'��,�����'��"$+'������$(�������������#���>��&"��+���������'��
�

���'��"$+'�����!�$�)�����������'��&���������
'�,��(��=�G 	�
-�(
�������(���#����������

�����'�� 
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$�%��! 
.4 
������	�������������"����3���
������	&	���
���%+6'��$/��$��+���" 

 

 

'����: European Central Bank Monthly Bulletin, January 2010 

 ��%�(!�$����	��( ����%��%������
'����(��=�G 
�����F���������$��-8��-��$�!��

'������'����E� ��V���,���������%� (Contagion effect) ,����������'��"$+
�����F�������

��V����� ���,
��*�&��,��'�:'�����������(�����#������'��"$+
���-�"$�!��>C����V�&�
�'�:'��

���$(�������������F������� !�$�N"�
�$%��$���
�#%(�'��(��=�G 
�����F����������(�����	����� 

!�$�$8%
����I�
������������$�'�����	���(%�'���(�,
��V� (Overshoot) 
���
'�������'��

�%(����$�����(���#�������
������'��
���������'��"$+���$�!�� ,C�'/�
����#������'��"$+
�

$�!��������(�����$%�����	��
��
$
��E��'%���E� 


.5.3 *������#
�	
���
��������"����3 

��-�"$�!����V����%���
�':'�����8��%��������
�(%����
�':�8�'�����
�!�� ������
��� 

1,363.9 "����������$�����F
��H �.:. 2008 >C�������V����$�
 7 ��� GDP �����-�"$�!�� 

!�$������F���������V���
�':�8%���'���/����'����������-�"$�!�� ��%�(������%���
�':'�E����

���8��%��������
�(%�����)C� 631 "����������$�����F
��H �.:. 2008 ���������V����$�
 46.2 

����8��%�������'�E���������-�"$�!�� 
��H �.:. 2009 �/��������8�	'��������������F�������

��
�������+(%��8��%��(�����"��;+'��������	�
�����'���
�(%������F�������	�
��-�"

$�!���$8%'���
��� 2.7 "����������$�����F�%�(�� 	�
�%�
���������,�������(����)C� 14 ������  

���I�
�����������-�"$�!��	�
����F���������E� ,
��V�������'�������V����� 

������,��'�E�����F�������	�
��-�"$�!�����%�,���	�����'���8� ���&���E�F���������
����

��
�':��C��������I�'����#��� ,C���V�&��"�����������/�����,/���%�$������
���
�':��E�@ 
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&�%
#������'���"��������������%�$��������
�(%����
�': ,C����(�����"��;+
��8�	�����

������'�������
�(%�����&�%�8���� 

�������%����'���/����,��$�!��&�$������F�������������������������� �#%� �������,��� 

������+������%� 	�
�)$��+ >C�������V����$�
 40 ����8��%�����%����&�����F�������'�E���� 

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

���%���E��V�������'��	�
���������(��,��� (Pro-cyclical) ���������F������������8%-�(
�:�IF��,

����/������������,��(��=�G '�������CE� ,C��%���
�������������(
�������+����������/�����,��

��-�"$�!���$%�����	�� !�$
��H �.:. 2009 �8��%�����/������������F�������,����-�"

$�!�����������(��)C����$�
 23.5 ������'�$����#%(��(�����$(�������H �.:. 2008 ���'��	���

�$8%
������'�� �.5  

�������! 
.5 
��'+�+���'���/����
�������
,�
$/��$��+���"5"����C�����
� 

"����3 "0 �.3. 2008 (�
�+��) "0 �.3. 2009 (�
�+��) 

��-�"$�!�� N/A -23.5 

�$����� 4.6 -26.9 

������ 3.14 -26.9 

}�����:� 5.76 -22.7 

����#����,��� 2.98 -18.9 

'����: International Trade Administration, US Department of Commerce 

 

 
��%(���������'��'������
�(%����
�':��E� �����"�,����,������8���� European 

Economic Statistic �H �.:. 2009 ,
"�(%�����F�������	�
��-�"$�!�����(������$(�������


����������'���
�(%����
�':'���8� !�$����F���������V���
�':'���������������'��'�����


���-�"$�!���8���V������� 1 ���������V����$�
 45 ��������'��'�����'�E����
���-�"

$�!��
16

 �$%��&��*�� 
�#%(� 3 &�����	������H �.:. 2009 ��E� ����8�,����
'�(�"���#$+���

����F�������	���
����*�(%�$���������'��'������
�(%����
�':,������F�������������
�

��-�"$�!���$%���%������� 	��,
��������������!�'�������*��� >C��	���
����*�(%�#%��'��

�����'��'������
�(%����
�':&�%&����V�#%��'��
�����%��%������
'�,��(��=�G 	�%�$%��
�  

                                                        
16 ����8��H�.:. 2007�
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 ,��'��&����%�(��	��(������� ,
��*�&��(%���-�"$�!��&���������
'�
�����������'����� 

'�����	�� !�$���������(�������%����&�$������F�������
������'���8� 	�%�����"�,���������'��

'������
�(%����
�': ,
"�(%���-�"$�!��&�%&���������
'�'��#%��'����E������,��&�%�����

)��'��	�%�$%��
� 

 


.5.4 �����"����<�	
���6"G,,���	 

 ��-�"$�!����V�-8��-��'��&���������
'�'�����	��,��(��=�G '��������/�����
�����F 

������� !�$#%��'��'����-�"$�!��&���������
'�'�����	��&��	�%#%��'��-���������	�
������

�
�(%����
�': 
��%(����#%��'��-�����������E� ����,�����'��$�!���������F����������(��

�#����!$����-����������
�(%�����'���8���� ����
'�,��(��=�G ,C���������$���)����

�������
�$�!��&���$%���(���*( ���,
��*�&��,������C���(����-�"��%��
������������$�!�� 

���������8��%����'��"$+����)����������������������,������#���>��&"��+����,���(���#����!$�

����)�����������'��&���������
'�,��(��=�G �$%�����	�� �������(���#���������������'�� 

	�
�<����%���������$�����E��;���
�����F���
����$��
�':�����-�"$�!��  


��%(����#%��'�������������
�(%����
�':��E� ������,������F���������V���
�':

�8%���'���/����'����������-�"$�!�� -�(
�:�IF��,)�)�$
�����F������� '/�
�������������(

���������+
��������/������$%�����	�� ,C��%�����
'��%��:�IF��,���$�!���%��#%��'��

�������
�(%����
�':�$%�����	�� !�$�N"�
��
�':'����V��8%����/�����������F������� �#%� 

�$����� ����#����,��� 	�
}�����:� 

 
��%(����#%��'����������'����E� �����)�%��%������
'�,��(��=�G &��
��
$
��E�

�'%���E� ��#������'��"$+�����
�':
���-�"$�!��&���������
'�'�����	��
�#%(�&�����'�� 4 

����H �.:. 2008 	�
&�����'�� 1 ����H �.:. 2009 	�%&�������������(�8��CE��$%���%�������


�#%(��(���%��� 	�
$�������&���������������'��
�����'��"$+�$%���%������� 	��,
������(

�����$%�����
�#%(����$�H �.:. 2008 >C����V�#%(�'������(��=�G �%�����
'��%�����F�������

�$%�����	�� 
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.6  
��������	��
����'����
��
���6
�����	��
,�
����C�����
�5"

 $/��$�����*�+17 

�:�IF��,���-8��-�����#�$���(���#����!$��������F�������
��
���'���8� !�$�N"�


�$%��$���
������������
�(%����
�': ������,������F���������V������%����'���/����'��������

-8��-�����#�$ ������:�IF��,�������F���������
��-�(
)�)�$ ,C��%�����
'���$��

��
�':
�-8��-�����#�$�$%����������$�&�%&�� ���,
��*�&��,�����:C�I���� IMF (2008) 

'��"�,�������	"�%��
,�$���-�(
�:�IF��,)�)�$,������F���������$��-8��-�����#�$ 

	�
"�(%�����:�IF��,
�����F����������������(�����$�
 1 ,
'/�
���:�IF��,
�-8��-��

���#�$����(�����$�
 0.6 
����:C�I�#�E����$(�����E$��"�(%���
�':'�����(���#����!$�'��

������	�
�������
��
���'���8��������F������� ,
&���������
'�,����������$�	���
�

-�(
�:�IF��,�������F�������
��
���'�����	���CE����&���($ 

 ����%��%������
'����(��=�G 
�����F���������$��-8��-�����#�$ ,
��*�&��,��

�������-�(
�:�IF��,)�)�$�����
�':
�-8��-��
��(��&�%����$�������F������� ����8���� 

ADB (2009b) 	���
����*�(%�������������!�'���:�IF��,������$��
�':
�-8��-�����#�$ 

&��	�% ������
�� j%���� �����>�$ &'$ 	�
&���(�� ���������(������E�	�%&�����'�� 3 ����H 

�.:. 2008 	�
���������(����:�IF��,����(���	��'�����
�&�����'�� 1 ����H �.:. 2009 

�����������������������!�'���:�IF��,
�����F�������'�����������(��E�	�%&�����'�� 2 ���

�H �.:. 2008 
���
'�������]����������(����:�IF��,��E�	�%&�����'�� 2 ����H �.:. 2008 	�


���������(���	��'�����
�&�����'�� 4 ����H���$(��� 


��%(����-�����������E� ������������!�����������-���������������������
�� 

j%���� ����!��+ 	�
&���(�����������(�$%�����	��
�#%(�&�����'�� 3 	�
 4 ����H �.:. 2008 


���
'����#��������-��������������������]����������(�$%�����	��
�&�����'�� 1 ����H 

�.:. 2009 >C���
'���
����*�(%�(��=�G 
�����F�������&��	"�%��
,�$��$��-8��-�����#�$	��(  

�/�����-����I������>C����V���C��
�-���������'�����(���/��������/�������
�':

�/����"�x��
�-8��-�����#�$��E� ����&�%&���������
'�'�����	��,��(��=�G '�������CE� ������,��

��������I����V�������,/���V� ���,����E
��H �.:. 2008 ������������I��!�$�(�$�������

������(�8��CE� �����V�����,���<���-�$	���
���
�':�8��������$��
�': 	�
�<�������

�E/����'��������(�CE��8� 

                                                        
17 -8��-�����#�$
�'����E ���$�(�)C� ���%���
�':���#�$�
(������N�$�
�� (&'$ ����!��+ �����>�$ ���!����>�$ 

J��������+ �(�$����) 	�
���#�$�
(����� (,�� �����]� j%���� ������
�� &���(��)�
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��%(��%�&�,
��%�()C�#%��'�����	"�%��
,�$(��=�G ,������F���������$��-8��-��

���#�$ !�$,
	�%����"�,���������V� 3 #%��'�� &��	�% #%��'��-��������� #%��'������'�� 

	�
#%��'�������������
�(%����
�': 


.6.1 *������$��
�����	 

 �(���#����!$��
�(%��-������������-8��-�����#�$	�
����F�����������&�����$

#%��'�����'��&����%�(&�	��(
���(��� �.4.1 !�$#%��'��'����V�&�&����� ����C���(�����������


�-8��-�����#�$���-�(
���������������F�������	�
!�� 	�
�(���#����!$��%���)����

�������'��)����������'��"$+'������$(�����������#���>��&"��+'�������<���
�����F�������  

���"�,����)C��(���C���(����-�"��%��
��������� 
�#%(�&�����'�� 3 	�
 4 ����H 

�.:. 2008 �����V�#%(�'��(��=�����+>��&"��+&��������&�$��-����������������F�������	�


��
�':�%��@ '��(!�� ,
"�(%����%���
�':
�-8��-�����#�$&���������
'�
������-�"��%��

>C���%��%����,������F��������#%���� ���,
��*�&��,���%� TED spread
18

 �����
�':
�-8��-��

���#�$ �#%� ������
�� j%���� ������$ 	�
�����]�'�������������(�8��CE���V��$%����� !�$�N"�
�$%��$���


�#%(���������$�$�	�
����������H �.:. 2008 >C����V�#%(�'��(��=�G &��	"�%��
,�$&�'��(!�� 

TED spread ��������
�':
�-8��-�� �#%� ������$	�
j%���������������(�8��CE��(%� 2 �'%�

������'�$����������������H �.:. 2008 
���
'�� TED spread ��������]������������(�CE��8�

�(%� 3 �'%�
�&��������'��$����H �.:. 2008 ������'�$����������������H �.:. 2008 >C����V�

#%(��%������(��=�G ���'��	���
�-�"'�� �.5 	�
 �.6 

�$%��&��*�� TED spread �����
�':
�-8��-�����#�$ �����������(���������8%�
���


������$����#%(��%������(��=�G �$%���(���*(
�#%(�&�����'�� 1 ����H �.:. 2009 >C��	���
��

��*�(%�-8��-�����#�$��E�&�%&����
���<��������-�"��%��'�����	���$%��	'�,��� 	�%�)������+

'�������CE� ��V����������(�����������
����I�
���	���(%�'���(�,
��V� (Overshoot) ��
���

�������"=��������8%��������'���'%���E� 	�
)��"�,����������%(����'��"$+�-�"��%�� (Current 

assets) �%����E����
$
��E�����)�����������
�-8��-�� ���'��	���
������'�� �.6 ,
��*�&��(%�

�%(������
�':
�-8��-�����#�$,
��������%(������%�(�$8%
��
���'���8� 	���
����*�(%�-���������

���-8��-�����#�$$����F��
'���-�"��%��'���� �(���C���(
���������'�������CE���V��"�$����

���������$�����������+����8���'������$(����(������$�'���"����CE��'%���E� 

                                                        
18 TED spread 
�'����E��� �%(��%����������������E$�
�(%��;������
$
�(�� 3 ����� (Interbank rate) 	�


�����������E$������(���������
$
�(�� 3 ����������
�':'����%�()C� 
��%(���� TED spread ��������]� ��� 

�%(��%����������������E$�
�(%��;������
$
 1 �����	�
�����������E$���(���������
$
�(�� 1 ������
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'����: IMF (2009c) 

 

$�%��! 
.6 TED Spread '����!"�Z	 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

'����: CEIC 
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�������! 
.6 ��������	��	���%+6�$�%�����'������=	����&	$/��$�����*�+ 

 

"����3 
��������	��	���%+6�$�%

����������	���%+6��9���# 

��������	��	���%+6�$�%

���������	�9��	��+���9	 

,��	�
j%����* 26 50 

���!����>�$** 25.9 30.8 

������
��** 35.3 101.4 

�����>�$* 14.6 41.6 

J��������+** 35.6 55.6 

����!��+* 69.3 77.9 

'����: ADB (2009a) 

*��V�����8����&�����'�� 4 �H�.:. 2008 

**��V�����8��N���$����H�.:. 2008 

 

 ���"�,����)C����)���������'��"$+�������'��'����;����������$(����������)�����������


�����F�������'��&���������
'�,��(��=�����+>��&"��+��E� ���:C�I���� Shirai (2009) "�(%�

;�����	�
�)�����������
�-8��-�����#�$��"=������&�%#���(������$� (risk averse) �����'��


����'��"$+�%����
�':,
����&�'��������'�����(������$���/� �#%� ���(���������������FG 	�


�������'��
�����'��"$+'�����!�$�)�����������
��%����
�':&�%�8���� ���,
��*�&��,�����

��'��
�����'��"$+	�
���'�������	���������+�����)�����������
�-8��-�����#�$ >C�����

��V�����%(�'�����$������������$��'�$��������������'��"$+����
��;�����
�	�%�
��
�': 

���'��	���
������'�� �.7 

 

�������! 
.7 �/�����������+��+,�

������	&	���
���%+6���
����	'�� 

����	����#��6�'��"����3&	$/��$�����*�+ 

"����3 

������	&	���
���%+6���
����	'�� 

����	����#��6� (%�	�
�	����+�����C) 

��	���%+6��9���#'������

=	���� (%�	�
�	����+�����C) 

�����]� 2.2 11,350 

,�� 0.38 5,950 

������
�� 1.34 1,144 
 

'����: Reuter 	�
 James et.al. (2008) 
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���,����E -���������������%���
�':���#�$$��&�%�����������������"��;+��
�-'
��%@ 

'�����(��>��>������ �#%� ������'������$(�����������#������������'��"$+ �(�)C�$�����
������

��'��
������������%�(
�������'����/� �"��
�����������$��&�%"�x���"�$�"�'��,
���(���8�

�(������
,
�������'��������������%�( >C��	���%��&�,���)�����������	�
���'��
�

����F�����������$�!��  

,�������������%�(������� ,C�'/�
��-���������
�-8��-�����#�$&���������
'�,��

���)���������'��"$+'������$(�����������#���>��&"��+ ���,
"�,����&��,�������'�� �.8 

>C��	���)C������������'��"$+'������$(�����������#���>��&"��+�����
�':�%��@ 
�-8��-�����#�$  

�������! 
.8 
����#�#��	���%+6��!�
�!+�'
��
����	�*�!�M��5%��6'��"����3 

&	$/��$�����*�+ 
 

 
��!"�Z	 �
����&�
 ,�	 �����M�+ 

$/��$��

���*�+ 

�����������'��"$+'��

����$(�����������#���>��&"��+ 

("����������$�����F) 

8.7 0.4 2.8 0.1 19.5 

�����������'��"$+'��

����$(�����������#���>��&"��+ 

(�����V�����%(��%����'��"$+

'�E��������
��;�����) 

0.08% 0.04% 0.05% 0.03% 0.09% 

'����: James et.al. (2008) 

 

 ���'�E��)�����������
�-8��-�����#�$$�����(������	�*��$8%��� ���"�,����F��
'��

�-�"��%������)�����������
�-8��-�����#�$,��������%(��������'���%����'��"$+����$� (Capital 

adequacy ratio) 
��H �.:. 2009 ,�������'�� �.9 ,
��*�&��(%���
�':�%��@ 
�-8��-�� �#%� 

���!����>�$ ������
�� �����>�$ 	�
&'$ �%����������%(������%�(�8��(%�����F�� Basel II '��

�/����&(�'�����$�
 8 	�
�$8%
��
���'���8��(%�#%(�(��=�����+��������H �.:. 1997 '�E���E ��V������

��������,����������$�	����A�
���$�
�����/�����8	��)����������� 	�
����/�����������

�)�����������'�����(���
����
(������CE������E�	�%(��=�����+'���������
�-8��-�����#�$������H 

�.:. 1997 ,C�'/�
���
���)����������������
�':���%���E���(��	�*�	��%� 	�
&���������
'�

,��(��=�G '�������CE��"�$���*����$�'%���E� 
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	�
�����"�,���������%�$����#�������)�����������
�-8��-�����#�$ ,�����:C�I���� ADB 

(2009a) ,
"�(%���
�':�%(�
��%$��������$�$��(�������#����$%���%������� 	�%�����������$�$��(

'��&�%�8������� 	�
�����#
����(�����E�	�%&�����'�� 4 ����H �.:. 2008 �(��	�%�����
�': �#%� 

&���(��	�
j%���� '�����������(�������#��������E�	�%&�����'�� 2 ����H �.:. 2008 ����$�$��(

�������#���
�-8��-����E ��V�����,�����'���)�������������F��
'���������'������	�*�	�
���-�"��%��

�$8%
��
���'���8� 

���,����E $���������
�':�#%� ,�� >C�������������$�$��(�������#���
��
���'���8�	��


�#%(�(��=�G '�E���E������,��,�����<,,�$"�E�F��'���:�IF��,'���� �)��������������(������	�*� 

������
���
�':����
��%>C�������)����������
'�,��(��=�G '�������CE��%�����%����&�� 

�������! 
.9 ��������	
����	�����	���%+6���!+�'��"����3&	$/��$�����*�+ 

"����3 
��������	
����	��� 

��	���%+6���!+� "0�.3. 1997 

��������	
����	��� 

��	���%+6���!+� "0 �.3. 2008 

���!����>�$ 8 16.8 

������
�� 7.25 10.9 

�����>�$ 11.4 12.6 

J��������+ 16 15.5 

&'$ 9.81 15.3 

'����: ADB (2000) 	�
 Pomerleano (2009)  

,������8�'��&����%�(��	��( ,C������)����&��(%�-������������-8��-�����#�$���(������	�*� 

>C���%(���C����V�����,���'���$�,��(��=�����+�������
��H �.:. 1997 ,C�'/�
��(��=�G ���E���E

�%�����
'��%�-������������-8��-��	�%�"�$�
��
$
��E��'%���E� 	�
��V�����,�����������(


���������'�����	���(%�'���(�,
��V� ������,���(��������
�����������'�� 	�%������
$
�(��

�%��&� �)������+�%��@ 
�-��������������������(�����8%-�(
��������#%�
�#%(��%�����	"�%��
,�$

����
'�,��(��=�G ,������F������� 


.6.2 *���������#��	 

 ����������&�(�����#������'��"$+
�����F�������,
�%�����
'�
��������������$�	���

�����#������'��"$+
�-8��-�����#�$&�� !�$�N"�
�$%��$���
�-�(
(��=�G >C�������'�����(��

�%��&�(�����V�"��:I ���,
��*�&��,�����:C�I���� Diebold 	�
 Yilmaz (2008) '��"�(%�
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�����	'������������'��"$+
�����F������� �����)�����$�	��������	'��������

����'��"$+
�-8��-�����#�$
�'�:'�����$(���'���
����N���$��
������$�
 7.1
19

 

���:C�I���� Frank 	�
 Fesse (2008) &��'/�����/��(��%������
��';�������"��;+

�#��"�(��	����������&� (Dynamic conditional correlation: DCC) �
�(%���(������$�
�����

�����������F�����������(������$�
�����'��������%���
�':��������
��%
����#�$ 

>C�������:C�I�"�(%���(	��'�E�������(�����"��;+
�'�:'�����$(��� 	�
�
����(�����"��;+

�������'��
����-8��-���"����8��CE�����,���������(��=�G 
�����F������� !�$�N"�
�$%��$���


�#%(��(��'����	���������+������8%��
�(��������
��$  

 ���:C�I������%�(&��������'�����������������'*,,���'�������CE�
�#%(�(��=�G >C��,
��*�

&��,�����'����������'��"$+
�-8��-�����#�$��E����(���%��&�(�%�(��=�G '��������/�����


�����F���������V��$%����� �#%� 
�(��'�� 15 ���$�$��H �.:. 2008 �������	���������+�

�����8%��
�(��������
��$��E� ��#������'��"$+
�-8��-�����#�$&�������������(�����$%�����

�����#������'��"$+
�����F������� 	����������+�����%�(,
$��&�%�%�����
'�!�$����%�-��

�:�IF��,'��	'�,������-8��-�����#�$�*��� ���'��	���
������'�� �.10  

 

�������! 
.10 
��"������'��#�*	����
���%+6&	$/��$�����*�+���!�����	����#��6� 

�'
��/�
����	
���
�����+ 

��#������'��"$+ 
���������(
�(��'����	���������+� 

�����8%��
�(��������
��$ (���$�
) 

��#�� Dow Jones (����F�������) -4.4 

��#�� Nikkei -225 (�����]�) -4.95 

��#�� Hang Seng (j%����) -5.4 

��#�� Shanghai Composite (,��) -4.47 

��#�� SET (&'$) -2.78 

 

 '����: Bloomberg 

                                                        
19 !�$�����	'������������'��"$+
�����F��������%��%����$�������	'������������'��"$+
�

������
�� ���$�
 8.3 �����>�$ ���$�
 4.1 J��������+ ���$�
 11.1 &���(�� ���$�
 6.4 &'$ ���$�
 6.3 

	�
����!��+ ���$�
 16.8 �



95 

 ���,����E ����������&�(�����#������'��"$+
�-8��-�����#�$	�
����F�������
�#%(�

'������(��=�G $������������$�	���
�'�:'�����$(��� !�$�N"�
#%(�'�:'�����������������'��"$+


��H �.:. 2008 ���'��	���
�-�"'�� �.7 

 

$�%��! 
.7 
������!�	5��'��#�*	����
���%+6&	$/��$�����*�+ 

 

 

 

 

 

  

 

  

'����: CEIC 

 

�������������%��%������
'�,����
�':������$������'��
����#�$ ��,��,�������

�������%� (Contagion effect) ��V��/���� Dash 	�
 Mallick (2009) 	�
 Kogrid 	�
��
 (2009) 

&��:C�I�)C���,���������%� (Contagion effect) '�������CE������������'��"$+
�-8��-�����#�$ 

!�$������ Dash 	�
 Mallick (2009) "�,����)C���,���������%�,��(��=�G 
�����F�������

��$����������'��"$+���������$ ��
'�� Kogrid 	�
��
 (2009) :C�I�)C��������%�(
�#%(�'��

(��=�����+'���������
��H �.:. 1997 	"�%��
,�$,��&'$&������>�$ 

���'/����"�,�����N"�
��������'��"$+
����%���������
��% (Emerging markets) 

,
"�(%����������(���������#������'��"$+��E� ��������������&��������������'���%����
�':


�����'��"$+���-8��-����($>C�����(�����	�����
�#%(�&�����'�� 4 ����H �.:. 2008 ���'��

	���
�-�"'�� �.8 
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��%��'���	����#<�#('�G% ��"��)	�*�
�!#,���.���*�
��"��)	�*�
�!#,������	�+�# ��"��)	�*�
�!#,���(%��B�
,

$�%��! 
.8 
��5���'
�'�����	����	���=�&	���
���%+6&	���*�+���#�*	����
���%+6 

'�����"����3'��
����"����3���#�
�#&���&	$/��$�����*�+ 

 

 

 

 

 

 

 

 

'����: IMF (2009a) 	�
 CEIC 

 

���������(���������#������'��"$+	�
���&������������'��,���%����
�':


�#%(��(�������%�(	���
����*�)C�������������$�����(��#��
��(������$� (Risk appetite) 

��������'�� ������,�������'�����(%������'��
����%���
�':��������
��% �#%� 
�-8��-��

���#�$���(������$��8� ,C��������!$�$��$����'�����,��-8��-����E 	�%,��-�"'�� �.8 ,
��*�&��

(%�������'��&��������$��-8��-����E������E�
�#%(��(��&�%��� >C��	���
����*�(%����&��������

����'��
�#%(��
$
�(�������%�( ��V����������(
����I�
'�����	�������(%�'���(�,
��V� (Overshoot) 

&�%&������,����������$�	�������<,,�$"�E�F���$%��	'�,��� 	�
�����"�,������#������'��"$+

��V���$��
�': ,
"�(%���#������'��"$+�����
�':
�-8��-�����#�$�����������(�8��CE��(%�

�������F���������V��$%����� ���'��	���
������'�� �.11 


��%(������������'��"$+�����]� >C����V�����'��"�x��	��( (Mature market) 
����#�$ 

,
�����������(���������#������'��"$+�$%�����	��
�&�����'�� 3 	�
 4 ����H �.:. 2008 

>C����V�&�
�'�:'�����$(���������&�������';����������'��
�����'��"$+ ���'��	���
�-�"'�� �.9 

������,�������������������+��������'��(%��:�IF��,��������]���,�����8%-�(
)�)�$������E�

,�������������������
�(%����
�':�"��
���#
����(����:�IF��,����F�������	�


���	�*��%�����%������$� ����,��'������������JKL���(
��H �.:. 2007 ,��-�(
�:�IF��,)�)�$

'�������CE���E�	�%�H �.:. 1991   
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�������! 
.11 
��"������'��#�*	����
���%+6&	����C�����
����$/��$�����*�+"0 �.3. 2009 

('
��/��#��	�
����-%�3,�
�+	���!����+�
��"0 �.3. 2008) 
 

"����3 
��"������'��#�*	����
���%+6 (�
�+��) 

����F������� 14.7 

�����]� 12.6 

,�� 80 

���!����>�$ 80 

&'$ 57.1 

����!��+ 53.5 

�����>�$ 42.3 

������
�� 39.5 

 '����:  ADB (2009a) 

$�%��! 
.9 ���	����	&	���
���%+6���=����#�*	����
���%+6'����!"�Z	 
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��������� �����
����
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'����: CEIC 	�
;�����������������]� 

 

��%�(!�$���� -8��-�����#�$&���������%��%������
'�,��(��=�G �%��#%��'������'��


�#%(�&�����'�� 3 	�
 4 ����H �.:. 2008 >C����V�#%(�'��(��=�G &��������&�$��-���:�IF��,

'��	'�,����������F������� �$%��&��*�� ����
'�'�������CE��%����%���
�':��������
��%��E� 

��V����������('�����	���(%�'���(�,
��V� (Overshoot) 
�#%(�'�������'�����(���%��&�(�%�(��=�G 

�'%���E� ��#����������'��"$+
�-8��-�������������(�"����CE�,�����
����
����%������(��=�G 	�
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����������&�������������'����$��-8��-����E������E���E�	�%&�����'�� 2 ����H �.:. 2009 
��%(�

�������'����������]� >C����V�����'��"�x��	��(
�-8��-�����#�$ �*&���������
'�,��(��=�G 

�#%���� �����V�����,�������������������+��������'��
�-�(
�:�IF��,��������]� ,C�'/�
��

�����������(���������#������'��"$+	�
���&��������������'����';�
�����'��"$+�$%��

���	��
�&�����'�� 4 ����H �.:. 2008  

 


.6.3 *������
���
��������"����3 

��
�':
�-8��-�����#�$�%(�
��%"C��"������%������V����� 	�
������F���������V�����

���$'��'���/���� 
��H �.:. 2008 ����%(�����%�������-8��-�����#�$&�$������F�������

�����V����$�
 28.6 ����8��%�����%����'�E���� �����E� ���������(��=�G �CE�
�����F������� 

,
�%���
��������+�%���������E����'��$�������F�������������(�����$%�����	�� 	�
�%�����
'�

�%�������&�$����
�':�8��%���� ���'�E����I�
�������������
�-8��-�����#�$'���$8%
��8�	��������%�$

��������
�(%����
�': '/�
������
'�,���������(���������+
���������E����'��$ ,
)8��%��%�

,����
�':�8���
�����������$����
�':�8�����#�E��%(�	�
�%(���
���
�-8��-�������($ ,C���%�(

&��(%���
�':
�-8��-�����#�$&���������
'�,��(��=�G 
������������
�(%����
�':'�E�,��

������'�����	�
'������ 

���"�,����������'������
�(%��-8��-�����#�$�������F������� ,
"�(%��8��%�����%����

&�����F�������������$�$��(�$%���%�����������E�	�%�H �.:. 2005 	�%(��=�G '�������CE�
�����F������� 

�%���
���8��%�����%��������(�$%����� ���'��	���
������'�� �.12 !�$��
�':'��&���������
'�

'�����	��&��	�%�����]�	�
�����>�$ 

�������! 
.12 
���#���'��
�������
,�
"����3&	$/��$�����*�+5"����C�����
� 

&	"0 �.3. 2009 

��
�': 
������������(����8��%�����%����

&�����F�������
��H�.:. 2009 

,�� -12 

�����]� -31.1 

������
�� -18.4 

&���(�� -21.9 

�����>�$ -24.3 

&'$ -18.9 

    '����: International Trade Administration, US Department of Commerce 
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���,����E ��
�':
�-8��-�����#�$$�����(�����"��;+�������F�������
��8�	�����������

'�����������($ �%��'��������
�#�E��%(�	�
�%(���
��� (Parts and components) �
�(%��

��
�':-�$
�-8��-�����$(��� ���:C�I���� Chia (2010) Authukorala 	�
 Kohpaiboon (2009) 

	�
 Singapore Ministry of Trade and Industry (2009) "�(%�������
�#�E��%(�	�
�%(���
���

�
�(%����
�':
�-8��-�����#�$ ��V�����,�����I�
��������������������'����V�������%�$

��������
�(%����
�': ,C���������
�#�E��%(�	�
�%(���
����"����/���
#�
������
�����V�

��������E����'��$�%�&�,/���%�$$������-�$���-8��-�� >C��&��	�%���%���
�': G3 >C����������

����)������������-8��-�����#�$'��"�(%�������
�#�E��%(�	�
�%(���
��������V�����%(����$�
 

30.6 ����8��%�������'�E�������-8��-��
��H �.:. 2006 	�
�(%����$�
 50 ��V�������
�-8��-��

���$(��� (Intra-regional trade) 

���:C�I���� Authukorala 	�
 Kohpaiboon (2009) "�(%�,����V��������$'��

'���/����'������/�����������#�E��%(�	�
�%(���
���-�$
�-8��-�� !�$����/���������������������

���,��,����
�':
�-8��-�����#�$�(%����$�
 40 ,
�$8%
����I�
���#�E��%(�	�
�%(���
���

�/������/�������������
�����������'�������I�
��V�������%�$��������
�(%����
�': !�$��,��

��V�F�������
��������� >C��&��	�% ����������*�'������+ �'�!�!�$�������':	�
���������� 

	�
�������,����� ���,����E ���:C�I���� Authukorala 	�
 Kohpaiboon (2009) 	�
 Singapore 

Ministry of Trade and Industry (2009) $������)C��'��'���,��
������V��8��/�����#�E��%(�

	�
�%(���
��������������������*�'������+ >C����V�����������'�������I�
��V�������%�$

��������
�(%����
�':	�
��V������������%��������'���������$&���8���V���������C��
�����

��
�':
�-8��-�����>�$�	�
,�� !�$��
�':
�-8��-�����>�$�'/�����'����V��8�����#�E��%(�	�


�%(���
��� �"����%�
��,���/�&���
�����V���������E����'��$�%���%����&�,/���%�$$�����%���
�': 

G3 �����E� ���'���:�IF��,����������$'�� !�$�N"�
�$%��$�������F������� ���������(,��

(��=�G '�������CE� ,
�%�����
'��%��#%��'��������'��������$����
�':�%��@ '����V��8��%����

#�E��%(�	�
�%(���
���
�����,��&�� 

�$%��&��*��� ,�������'�� �.13 ,
��*�&��(%��8��%�����/��������,��,��-8��-�����#�$

,
�����������(�����%���������(����8��%��%����,��,��&�����F�������	�
��-�"$�!�� 

'�E���E������,������/��������,��,��-8��-�����#�$��E��$8%
��8����#�E��%(�	�
�%(���
��� 

��������������/�������E����,���������(����/�����>�E�
���������E����'��$ 	�
��V�������(%�

�8��%�����%����
�#%(��(��)��&�,
�����������(���� >C��������������)����������
�(%����
�':

>C��	���
������'�� �.13 '��	���
����*�(%���
�':
�-8��-�����#�$&���������
'�'��������

'�������%��������%�$��������
�(%����
�': ���'��&����%�(&(�������� 
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�������! 
.13 �/����
�������
���	7��'
�'��,�	 


���"��!+	�"��&	�/����


�������
 


���"��!+	�"��&	�/����


��	7��'
� 

 

����C�����
� ��$�%+���" $/��$�����*�+����	��
 

&�����'�� 4  

�H �.:. 2008 
4.1 0.7 -23.5 

&�����'�� 1  

�H �.:. 2009 
-17.7 -14.7 -35.3 

'����: Authukorala 	�
 Kohpaiboon (2009) 


��%(���������'��'������
�(%����
�':
�-8��-�����#�$��E� ,
"�(%�$�������&������

��';����������'��'������$%���%������� >C��	���
����*�(%�-8��-�����#�$&�%&���������%��%������
'�

,��(��=�G �%��#%����E	�%�$%��
� �(��	�%���I�''���$8%
������������I�''��&���������
'�,��(��=�G 

!�$��� ��,&���������
'�
��������"C��"��	��%�����'��,�����I�'	�% 
�����'�����I�'	�%��'����E��$8%


���
�':'����V����������&���������
'�,��(��=�G '�����	�� 

��%�(!�$���� ,�����'��-8��-�����#�$"C��"������%������V����� ,C�'/�
��&���������
'�

�����������
�(%����
�':'�E�'�����	�
'�������$%�����	��,��(��=�G '�������CE�
�����F������� 

!�$����
'�����������'��������E� �����CE�,�����'����
�':
�-8��-�����#�$'/�����'����V�F��

�������#�E��%(�	�
�%(���
���
�����,�� >C����V��8���
����������%���%�&�,/���%�$$�����%���
�': 

G3 �$%��&��*�� �����"�,���������'��'������
�(%����
�':
�-8��-����E ,
"�(%�&�%&�����

����
'��$%��
� 


.6.4 �����"����<�	
���6"G,,���	 

����
'�,��(��=�G '���������
�����F������� ������%��%����$��-8��-�����#�$ 

!�$�N"�
�$%��$����%��#%��'�������������
�(%����
�': ������,����
�':
�-8��-�����#�$

��V���
�':'��"C��"������%������V����� 	�
����F�������,����V������%����'���/�������

��
�':
�-8��-����E ,C�'/�
��&���������
'�
��8�	��������'�����	�
'������  


��%(����#%��'��-�����������E� ��
�':
�-8��-�����#�$ &�%&���������
'�,��

�(�����$��$,������'��"$+'������$(�����������#���>��&"��+���������;����������)�����������

'��&���������
'�,��(��=�G ������ ������,��-������������-8��-�����(������	�*�

!�$�N"�
-���)�����������
����%���
�':��������
��%������#�$ �����V��������������,��

������������$��A�
���$�	�
����/����������������(��=�����+��������H �.:. 1997 ,
���"�$�

����
'�,������C���(����-�"��%��
�#%(�&�����'�� 4 ����H �.:. 2008 �'%���E�  
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��%(����#%��'������'����E� ��������'��"$+
�-8��-�����#�$��������	��&�
�'�:'��

���$(��������������'��"$+
�����F��������$8%	��( 	�
&���������
'�'�����	��
�#%(�&�����

'�� 3 	�
 4 ����H �.:. 2008 ���,
��*�&��,�����������(���������#������'��"$+ �"��
��

,���������%�,������F�������	�
���&��������������'����';�
�����'��"$+ �$%��&��*�� 

���������('�������CE�
���������'��"$+
����%���������
��%��,���(���%��&�( ������������$�

�(��#��
��(������$���������'��	�
����������+	�(!�������
��
$
��E� ����(%����

�����$�	���
�!�������� 
���
'����������'��"$+��������]�>C����V�����'��"�x��	��( ��
��

�<���������������$�����������+��������'��(%��:�IF��,�����]���,�����8%-�(
)�)�$������E� 

,C�'/�
�������������(���������#������'��"$+	�
�����&�������';����������'��
�����'��"$+ 

�$%��&��*�� �����E�	�%&�����'�� 1 ����H �.:. 2009 ��#����������'��"$+'�E�
����%���������
��%

	�
�����]������������(�8��CE��$%���%������� 	��(%�
��%(���������]� ���������('���"����CE���E,
$���$8%


��
���'����/��(%����%���������
��%
����#�$	�
����F��������*��� 

 


.7  ����
��'������C�����
�&	
����������
��
���6����3�EC
�, 


��%(���E,
��%�()C�������������F�������F�������'������$(�������(��=�G '�������CE� !�$,


	�%�������������V� 4 �%(� &��	�% ���
#��!$��$�������
������
�����:�IF��, �������


����#%($�����-��������� �������
����������������/�����8	�-��������� 	�
�������


������
�����:�IF��, (Stimulus package) 


.7.1  	�+��+
�����	 

;����������������F������� (Federal Reserve) &��
#��!$��$�������
�����"����-�"��%��


��������� �����'������8�$�� 	�
�"�����
�����:�IF��,!�$����%����������%��@ �����E 

- �������������E$�!$��$ (Federal funds rate) ���$%���%�������,��$8%
��
���

���$�
 0.0 	�
�������������E$�$8%'���
�����E��E�	�%�����;��(��� �.:. 2008 ,�)C�

�<,,���� 

- �����
��:>�E�"��;������F���	�
����'��"$+'������$(�����������8�$�����-��

���������'��"$+ (Mortgage-related securities) ��V�(����� 1.25 ������������$�����F  

- ,����E�!��������%�$�8�����'��"$+'��&���������E/���
���,�����'��"$+ (Term Asset-

Backed Securities Loan Facility: TALF) �CE��"��������������>�E�����'��"$+'����

���'��"$+�E/���
��� !�$���'��"$+�����%�(��
�����($ �����8����������$����:C�I� 
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�����8��������������$��$��+ �����8�������������� 	�
�����8�'��������E/���
���

!�$�/����������;����,������*� (Small Business Administration) >C�����(%�,


�����)�%�
�����������%�$�8�
������8����!-�	�
;����,������*�&���8�)C� 1 ��������

����$�����F 

- �����
��:>�E����(���������
$
$�(��V�(�����&�%���� 300 "����������$�����F 

>C���%���
������������	'�������(���������
$
 10 �H (10-year Treasury yield) ����

,�����$�
 2.9 �������/��(%����$�
 2.6 


.7.2  ����
��&	
��*��+�����$��
�����	 

��F�������F�������&�������������%��@ 
����#%($�����-��������� �����)����

&�������E 

- ��
'�(���������������FG &�������(������,������	J������	�
�J����E	��

>C����V�(������,�����F (Government-sponsored enterprise: GSE) 
���������#���

���������'��"$+ 

- ;�������������FG 
���(��#%($�����	�%��&�,�>C����V����I�'���������
���-�$

����
��%��V�(����� 123 "����������$�����F 

- ;�������������FG �������
��!���+	��	>��+	�
���+	���	�����$+>C����V�(���#

;���,����
��%�����$��-�"��V�;����� �"���
��;�������������FG ���/���,

����/�����8	�	�
��(,����)�����������'�E����	�%� 	�
�����#%��'��
��

�)�����������'�E���������)�8�$������,��;����������%�������%�������8�>�E��� 

(Discount window) &�� 

- ;�������������FG ��%�$�8�
������,"����+	��	�
�#���V�(����� 29 "������

����$�����F�"���
#�
����>�E���,������	��+�����+��+>C����V�(���#;���,����
��%

'����
���<���������'���$%������������,��(��=�����+>��&"��+ �"����D�����

�������
��$���	��+�����+��+'����,�%�
������-�(
������
���
��������� 

- �����
��:
#��A���$�������)�$�-�"'���:�IF��,N���N���N�� �H �.:. 2008 

(Emergency Economic Stabilization Act 2008) >C���/����8%���,����E�!������

����'����'��"$+'�����<��� (Troubled Asset Relief Program: TARP) (����� 700 

"����������$�����F�"���
#�
���������������(������	�*�
�����-������������

����F��������%���������&�)������
��)�����������	�
���>�E����'��"$+'�����<��� 

(Toxic assets) ,��(��=�����+>��&"��+ >C��
��<,,������
'�(������������FG&��
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#�(�����-�$
�� TARP &�	��('�E���E����$�
 42 ���(�����'�E���� !�$ TARP ��E

&���������$�$�(���/��������&�,�)C�������������H �.:. 2010 

- ���	��&��<������'��"$+'�����<��� (Toxic assets) �%�������'���%(��
�(%��-����F

	�
���#� (Public-Private Partnership Investment) !�$���
#���*�����,��

-�����#��%(��������,�� TARP 
����>�E����'��"$+'�����<���,���)����������� 

�"���'/�
���)��������������(��	�*�	��%�����CE� 

- ��
'�(�������� ;��������� 	�
���I�'��
�������}���������F������� (Federal 

Deposit Insurance Corporation: FDIC) �%(�����E/���
����(�����$��$,�����'��"$+

'�����<��� (Toxic assets) ���>���E�����
�(����� 306 "����������$�����F
20

 ���,����E

��
'�(��������$��&��
�������������������������"����������>���E�����-�$
�� TARP 

�����V�(������(�'�E���E� 45 "����������$�����F 

- ���,��'/����'����-�(
(��=� (Stress test) ����)���������������
��%,/��(� 

19 	�%� �"������������
����������
�����'������(��=�����+���	���CE�
������ 


.7.3 ����
��&	
��"���"���
��
7�
��#/��$��
�����	 

 ��F�������FG &������������A���$�%��@ &�$����F�-��"���������������/�����8	�

-��������� ��
�����($ 

- �������
���"����/���,
��;���������
�����/�����8	�;����,'��&�%
#%;�����

'����,�%����%���)�$�-�"����
��������������
�': 

- �������
��,����E���%($����/�����8	��
��;������
���#��� (National Bank Supervisor) 

!�$��V�����(����+���%��@ '��'/�����'���/�����8	��
��;�����
����V����+�����$( 

- �������
���"�������/�����8	������/�����;���������	������'��"$+��V�����'��"$+ 

(Securitization market) 
������(��!��%�
�	�
����/�����8	����I�',���������(��

�%��#���)�� (Credit rating)  

- �������
���"�������/�����8	����>�E���$���������"��;+�%�������%��������

����
������ (over-the-counter) 

                                                        
20 -�$
�����
���(��#%($�������E >���E�����,
��V��8�������#���(�����$��$ 29 "����������$�����F	�� 

�(�����$��$�%(�'�������,
��V�-��
���'�E� 3 ��%($���'���%(�����E/���
����(�����$��$�
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- ;�������������FG ����	�('������/�����8	�����/�����%����	'����

�8��������)����������� �"���&�%
������/�����%����	'������	��,8�
,'��'/�
��

�8��������/������!$��$'��������(������$�
������)����������� 


.7.4  ����
��
����
	�3�EC
�, 

 �/��������������
�����:�IF��,�������F������� �����)����&�������E 

- �����
��:
#��A���$��
�����:�IF��, �H �.:. 2008 (Economic Stimulus Act 2008) 

>C�������
�/����&��	�%�����-�I�
������8�����$&�����$	�
������� ��������	��,8�
,

����-�I�
�����-��;����, �#%� �������%�
#�,%�$	�
�%��������������'��"$+ ����$�$

�"�������#������������'��"$+'��	J������	�
�J����E	��>C����V�(������,�����F

�����)>�E�&�� 

- �����
��:
#��A���$JKL�J8�:�IF��,	�
�����'��	�%�����F������� �H �.:. 2009 

(American Recovery and Reinvestment Act 2009) -�$
��(����� 787.2 "������

����$�����F �"���
#�
������
�����:�IF��,�%�������-�I�	�
�����'�����-����F 

!�$���
#�,%�$���-����F�%���A���$N�����E,
����&�'��!������'������$(�������

"�������
��� ���"�x��(�'$�:����+	�
�'�!�!�$� �����������!��������"�E�F�� 

()�� �
"�� �
���%��E/�) ���:C�I� �����-�I� ����������� ��������'������

��;������ ���
���(��#%($�����	�%�8�'��&���������
'�,��(��=�G ��V���� 

- ��F�������F�������&��
#�����,/��(� 75.9 "����������$�����F-�$
�� TARP 


����#%($���������������$��$��+ >C���(�)C����
���(��#%($���������,����+��� 

������+	�
&��>+����+!�$��F�������F�������,
��V��8�)���������$�
 60 
��,����+��� 

������+	�
)���������$�
 8 
�&��>+����+ 

 �/��������(�,���+�%�������������F�������F���������E� 
��%(�����������#%($�����

-��������� !�$�N"�
�$%��$��� TARP ��E� )8�(�,���+(%�(�����&�%�"�$�"�'��,

#�
����>�E�

���'��"$+'�����<���,���)����������� 	�
���
���(��#%($������)������������%�� TARP 

&�%�����)	��&��<����-�"��%��
������������&�� �"��
&�%��������
���(%��)�����������

'��&������(��#%($�����,
�����'/������%�$�8�������E� ���'�E����
#������'���%(��
�(%��-����F	�


���#� (Public-Private Partnership Investment) 
����>�E����'��"$+'�����<�����E� ,
���(��

$�%�$��
�����/�����������'��"$+ ������,�����'��"$+'�����<����%(�����$8%
��8�	�����������

���"��;+'�����(��>��>������ $��	�%���'����8��%�'��	'�,���
�$��'������(��=�G 
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 �/��������������
�����:�IF��,�%���A���$JKL�J8�:�IF��,	�
�����'��	�%�

����F��������H �.:. 2009 (American Recovery and Reinvestment Act 2009) ��E� &��������

(�"��I+(�,���+
�������������������(��
��>�E�����������F�������
�������������%�( >C��'/�
��

����F�������)8�!,���(%��/����,

#��������������'�������������($  

�$%��&��*�� Congressional Budget Office (CBO) &���������
���(%�
�&��������'��$

����H �.:. 2009 �A���$N�����E�%�
�����������������
��%�8�)C� 2.1 �����/�	��%� 	�
�%�
������

����$�$��('���:�IF��,���$�
 3.5 
�#%(��
$
�(�������%�( ���,����E $��������������+(%�

�A���$N�����E,
#%($
����������$�$��('���:�IF��,����CE�
��H �.:. 2010 

 


.8 ����
��'��+���"&	
����������
��
���6����3�EC
�, 


��%(���E,
��%�()C�����������-����F
#�
����������(��=�G 
�$�!�� !�$,
	�%��������

�����V� 4 �%(� &��	�% ���
#��!$��$�������
������
�����:�IF��, �������
����#%($�����

-��������� �������
����������������/�����8	��)�����������	�
�������
������
�����:�IF��,  


.8.1  	�+��+
�����	 

;��������������-�"$�!��
#��!$��$�������
������
�����:�IF��, !�$�����

�����������E$��,�����$�
 4.5 
���������$�$��H �.:. 2008 ��������$�
 2 
������������

�H �.:. 2009 	�
�$8%'���
������$�
 1 
������"=I-����H �.:. 2009 	�
�������������E$�$8%

'���
�����E,�)C���E��H �.:. 2009  


���
'��;����������������=I�*&������������������������E$�$%���%���������E�	�%

��������$�$��H �.:. 2008 ,�����$�
 5 ���$8%'�����$�
 0.5 
��������I�$��H �.:. 2009 

	�
���������E&(�,�)C������;��(����H �.:. 2009 ���,����E;����������������=I$��&���"���

����������
��
�������V�,/��(� 125 ��������+�"�����V������
�����:�IF��,���'����C����($ 


.8.2  ����
��&	
��*��+�����$��
�����	 

���
�/����������������E&��	�%�������&�
���(��#%($������)�����������'�����<���


������-�"��%�� �����V��������������,��(��=�G '��	"�%��
,�$������
�$�!�� !�$�������

'�����%���
�':
�$�!����
��:
#� �����)����&�������E 

- ����$�$(�������������
�������}�� >C����������,��'��	�%�
��
�':�/��������

���	��( '����
#����F��������������-�"$�!��$����*�#��
���/����	�('��

�%(����
�������������
�������}�� !�$��F���	�%�
��
�':,
�$�$(�������E���/�
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���������
�������}��,�� 20,000 $8!� ��V� 50,000 $8!� ���,����E
�	�%�


��
�':������$�$(�������������
�������}�� �����E 

- ��F�������#����,�����
��:�$�$(����������
�������}����V� 50,000 

����+ 

- ��F���&��+	���+��
��:�����
�������}����*�,/��(�
�����;�����

,/��(� 6 	�%� 

- ��F����$�������
��:�����
������#�����}�����#�'�����#� 

- ���
���(��#%($�����
�����"���'��
������)����������� >C����V��������'����
��:
#�


������'����
�': �#%� 

- ��F���}�����:�,������$������8�,/��(� 320 ����$8!�
�����;�����	�
�)����

��������"���������-�"��%�� 	�
����$�(�������� 40 "������$8!��/�����
��

�(��#%($�����
�����"���'������)����������� 

- ��F����$�������
��:	���E/���
��������8�
�����-��;�����,/��(� 400 

����$8!� ���'�E�$�������,����E����'����)�$�-�"����������� (Soffin) �"���

��V�	��%�
���(��#%($������)�����������
������-�"��%��	�

���(��

#%($�������������"���'�� �(�)C�,����E��)�����������'��'/�����'��
����)��

���'��"$+'�����<��� (Bad bank) 

- ��F�������#����,���������������E/���
�������#��� (Credit Guarantee 

Scheme) �"����E/���
������E����
$
��E�
������)����������� 	�
,����E�	��

,��>�E�����'��"$+ (Asset Purchases Plan) ��V�(����� 200 "����������+


����#%($>�E����E	�
"��;������F���,���)������������"���#%($�����

�-�"��%�� 

- ��F���&��+	���+,������$�(�����,/��(� 10 "������$8!��"���
#�
��"���'��
�����

�)����������� 

- -����F��������
�':
�$�!�� &��	�% ������+� &��+	���+ �$����� ������ �(���� 

	�
����#����,��� &������&�
���(��#%($�����
����>�E����'��"$+'�����<���,��

�)����������� 
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- ��������(������,����)�����������'����
���<�������V������F ���'�������CE�


����;��+	���+ ����#����,��� �������$ �$����� &�>+	���+ 

- ��������������(��	�*�	��%�
������)����������� !�$
�����#����,��������

�/����
���)���������������
��%�"����������'����E�'�� 1 (Tier 1 capital) >C����F���

,
��V��8�
���(��#%($�����
�����	��%�����'�� 


.8.3 ����
��&	
��"���"���
��
7�
��#/���<���	
�����	 

 ��-�"$�!�����������	�('��
����������������/�����8	��)���������������%�&���E 

- ���,����E���
�������,������(������$� (European Systemic Risk Council) 

>C����
���&���($�8�	'�;��������������
�':�%��@ 
���-�"$�!�� >C��,
'/�

����'��
����
���/�	�
�/�
���������/������!$��$�:�IF��,��-�� !�$��

,����%����$�"������I���)�$�-�"'������������������-�"$�!���%(���� 

- ���,����E���
��������/�����8	��
��������� (European System of Financial 

Supervisors) >C��,
��
���&���($���+���/�����8	�-��������������
�':
�

��-�"$�!�� '/�����'��
����(��	�('������/�����8	�-����������"���
��

��
�':
���-�"$�!����	�('������/�����8	�
�'�:'�����$(��� 


.8.4  ���
��&	
��
����
	�3�EC
�, 

��V��������'��������"�����
����������!-�	�
�����'��
�#%(�'���:�IF��,����/� 

!�$���
�/����������������
�����:�IF��,��E �����)	�%����&����V� 

- �����'��
�!��������"�E�F�� �#%� !�������%�����������8��
��;���8�!-� �����'��


����:C�I� ���(�,�$	�
"�x�� �����'��
��'�!�!�$�'������$(�������"�������
��� 

��V���� 

- �����
�������
#�,%�$ �#%� �����-�I������ -�I���������� -�I��8��%��"��� ��V���� 

- ���
���(��#%($�������������������-��;����,'����
���<��� �#%� ���
���(��

#%($���������������� 

- ���
#�,%�$
��(������������ �"�����V����
���(��#%($�����	�%�8�'��&���������
'�

!�$���,��(��=�����+'���:�IF��, �#%� ��(%����� �8��8���$� 	�
�8�����$&�����$ 
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�������! 
.14 ����
��
����
	�3�EC
�,'�����"����3&	��$�%+���" 

"����3 

�����	  

(%�	�
�	

����+�����C) 

������
��

%�9	C�	 


��


����
	


��&*
,��+ 


��&�
����

*��+�����

������
�����!

"����"G��� 

����#�
��

����� 

��-�"$�!�� 256 � � - - 

�$����� 65 � � 
���������� 

$��$��+ 
� 

����#����,��� 29.6 � � 
�E/���
��������8�
��

(������,��������

	�
������*� 

� 

}�����:� 33 � � 
���������� 

$��$��+ 
� 

���;��+	���+ 7.5 � � - � 

���� 14.3 � - 
���������� 

$��$��+ 
� 

�(���� 2.7 � - - � 

'����: Congressional Research Service (2009)  

 


��%(����������������-�"$�!�� (����� 256 "����������$�����F���'��	���
�

�����'�� �.14 ��E� ��V�	��JKL�J8�:�IF��, (Economic Recovery Plan) >C��,

���(��#%($�����
�

!��������'���
�(%����
�':
���-�"$�!�� !�$����&�'��!������'������$(�������"�������
���

	�
�����������!��������"�E�F��'������!'������� ����,������
����������!-�
�	�%�


��
�': 

�$%��&��*��� ���������
�����:�IF��,��������
�':
�$�!��$���%�
���������(�,���+

)C��(������
��';�-�"����!$��$ �#%� IMF 	����(��&�%��*���($����!$��$�������#����,���

'����
�������
#�,%�$��($�����-�I��8��%��"������$�
 2.5 ��V����#��(���( �"��
�������
�

���I�
�����%�(,
&�%&��#%($��
�����:�IF��,�$%��	'�,��� 
��%(�������������
�����:�IF��,

����$�������E� �����(�,���+(%������
�������
#�,%�$
���
�':��,&�%����
������
�����:�IF��,

������ ������,���$�����"C��"������%������V����� 	�
)C�	��(%������
�':
���-�"$�!��
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,
�����������$�$��('���:�IF��,
�&�����'�� 4 ����H �.:. 2009 	�%$��&�%������F��$��$��'��

	�%#��(%���V�����,�����������
�����:�IF��,���-����F ������V�����,������$�$��(���

������!��>C���%������%�-������%���������-�"$�!�� 

 


.9 ����
��'�����*�+&	
����������
��
���6����3�EC
�, 


��%(���E,
��%�()C�����������-����F'������$(����������������(��=�G 
��%(����-8��-��

���#�$ !�$,
	�%�������������V� 3 �%(� &��	�% �!$��$������� �������
����#%($�����

-��������� 	�
�������
������
�����:�IF��,  


.9.1  	�+��+
�����	 

;�����������������]�&���%(�������;��������������
�':����@ �#%� ����F������� 


������������E$���$%���%��������"�����V�����"����-�"��%��
������
���:�IF��,,������

���$�
 0.1 
������;��(����H �.:. 2008 ���,����E;��������������
�':����@ 
�-8��-��

���#�$&��
#��!$��$����������������E$�"����"����-�"��%��
������
���:�IF��,�#%���� ���'��

	���
������'�� �.15 

�������! 
.15 �����#�
���9+	�+��+'��"����3&	$/��$�����*�+ 

"����3 

�����#�
���9+ 

� "G,,���	 

(
��$�%�	=6 2010) 

�����#�
���9+
��	


���"��!+	�"��

���9���#�
�+ 

��	��!��
��

�"��!+	�"�����9�

��#�
�+ 

������
�� 2 3 16 ���-�"��;+ 2009 

�����]� 0.1 0.3 19 ;��(��� 2008 

j%���� 0.5 1.5 17 ;��(��� 2008 

,�� 5.31 5.58 22 ;��(��� 2008 

'����: http://www.fxstreet.com  

  

�$%��&��*��� ,��&���������
��:�CE������������E$���(���������
$
 3 ����� 
�#%(����

�H �.:. 2010 
���������$�
 0.04 !�$��,����%����$�"���,
�(���������JD�	�
�"����D�����&�%
��

�:�IF��,���������!�'���(���*(����&� �"��
����(%�,
��V���������-�(
J����8%
�����

���'��"$+ 



110 


.9.2  ����
��&	
��*��+�����$��
�����	 

�������
��%(�������#%($�����-�����������E,
��������N"�
�����
�':'��&�����

����
'�
�-���������,�����	"�%��
,�$���(��=�G �#%� ��F���������
����
��:�����
���

���E'����V���������%����
�':���-��;�������V�,/��(� 100 "����������$�����F 	�
��
��:


���(��#%($�����-�����������V�(����� 30 "����������$�����F >C���������#%($�����-��

����������������
���(�'�E���������V����$�
 14 ��� GDP 
���
'��j%�����������
��:�����
���

����}��,/��(� 773 "����������$�����F&�,�)C� �.:. 2010
21

 


.9.3  ����
��
����
	�3�EC
�, 

���$��
�':
�-8��-�����#�$�������
��:���������
�����:�IF��,�"����%���������

���!-�	�
�����'�� �����V�����,�����'���:�IF��,!�������8%-�(
)�)�$ !�$"�,����&��

,�������'�� �.16 ���������
�����:�IF��,��E� 	�%����&����V� 4 ��
�-'���� ��� �����'��


�!��������"�E�F�� �����
�������
#�,%�$-�$
���
�':�%�������-�I� ���
���(��

#%($�����'����������������������'��&���������
'�,��(��=�G 	�
����"�����$,%�$����

�(������������ !�$�������'��	�%�
��
�':
���(���/������V�"��:I &��	�% �����'���%������

!��������"�E�F�� 	�
�����
�������
#�,%�$ 

,����V���
�':'��
#����������
�����:�IF��,!�$��(������8�'�����)C� 586 "����������$�

����F !�$����
����%(�
��%,
)8��/�&�
#�
���������%������!����%�$����������	�
���

JKL�J8"�E�'��'��&������(�����$��$�$%�����	��,��	�%����&�(	�
-�$;���#���
�#%(��H'���%���� 

                                                        
21 -�$�����������
��$�����	���������+����%�(��������CE�
�j%����(%� 	���+�*�J����+���#�$ >C����V�;�����


�j%������
��-�(
���'���$%�����������V�����,��������)����������'��"$+�����	���������+�

	�
��&�,� >C����V����I�'��
���-�$
�����F�������'���/������
���<���'��������� �%�(�����E�%���
���8�}������

���	���+�*�J����+���#�$�����(��&�%����
,	�
�������)���������,��;�������V�,/��(���� �����V���
��

'�����j%����������
��:�����
�������}���"���������(���#�������
������8�}�������
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�������! 
.16 ����
��
����
	�3�EC
�,'�����"����3&	$/��$�����*�+ 

 

"����3 

�����	  

(%�	�
�	

����+�����C) 

������
��

%�9	C�	 


��
����
	


��&*
,��+ 


��&�
����

*��+�����

������
��� 

��!"����"G��� 

����#�
��

����� 

,�� 586 � � - � 

�����]�* 250 - � -  

������
�� 14.64 � � �����������%������ 

	�
(������,����

����	�
��*� 

� 

������
��** 37.87 � � - - 

�(�$���� 6 � � - - 

J��������+ 7.01 � � - � 

&'$ 3.35 � � - � 

����!��+ 13.7 � � - � 

�����>�$ 1.93 � � - - 

������$ 4 � � ���������� 

����'� $��$��+ 

���������'��"$+ 

- 

&���(�� 15.6 � � - � 

'����: Congressional Research Service (2009) 

* �(��(��#%($�����-��������� 

**��V������'��
�!������'����V������������	(����� 
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.10  ����
����#��	�	�*���&	
����������
��
���6����3�EC
�, 


��%(���E,
��%�()C��������������(��=�G 
��
�������#��� !�$,
	�%������V� 2 �%(� 

��� �������
��%(�������%���
�': G-20 	�
��� IMF 


.10.1  ����
��'��
����"����3 G-20 

���%���
�': G-20
22

 ��V�����(����%��$%��&�%��V�'����������
�':"�x��	��(	�


��
�':'����V���������
��% �"�����V�#%��'��
����������(���%(����
���������������)�$�-�"

'���:�IF��, !�$
������
#���8��/�������%���
�': G-20 
������"=:,���$��H �.:. 2008 

&�������
���(����*�#��
�	�������������"�������8��
��������� !�$�����
�/������� 

- ���������(��!��%�
�	�
�(������	�*�
����������(,���	�
�/�����8	��)����

������� !�$
�����+��'������$(�����������/��������F��'�����#�&��/��������

(��	�('��
������
�����8��%����'��"$+'�����(��>��>��� ����,�	��&�

�����"�%��
��������������$����8����)���������'��"$+ 	�
�%��������)�$�-�"


��
���)����������� 

- ����%�������(���%��#���)�� (Integrity) 
������������ 

- ���������������/�����8	����I�',���������(���%��#���)�� (Credit rating agencies)  

- ����"����(���%(�����
�(%����
�':
���������/�����8	�-��������� 

- �������8����+��'����������
�(%����
�': !�$����
�� IMF ���'��'
�����}D��
(��

�(������$�'���:�IF��, 	�
�$�$,/��(����#������('���������������)�$�-�"

'��������� (Financial Stability Forum ���� FSF)
23

 
���(�)C����%���
�':����

����
��% (Emerging market) 

                                                        
22 ���#��������%���
�': G-20 ��
���&���($��
�':'���������:�IF��,'��
��%'�����
�!�� 19 ��
�':

	�
��-�"$�!���
23 �('���������������)�$�-�"'��������� (Financial Stability Forum ���� FSF) )8�,����E��CE��"����%������

��)�$�-�"
��
����������
�(%����
�': 	�
��V�#%��'�����	�������$�����8�'������$(�����������/����

	�
�8	��
��������� !�$���#����� FSF ��
���&���($ ��F�����(%������
'�(�������� �8�(%����

;��������� 	�
��(������%($���'��'/�����'���/�����8	��)�����������������%���
�': G-7 	�
��(	'�

������+���
�(%����
�':'������$(���� �#%� IMF, World Bank 	�
 Bank of International Settlement�
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�%���
������
#���8��/�������%���
�': G-20 '������������ ����#����,��� ����������

��I�$� 2009 '����
#�����%���
�': G-20 ��������������E 

- ����%(����
����
#��!$��$��������"�����
�����:�IF��, !�$��(������(����

,/��(� 5 ������������$�����F
��H �.:. 2010 

- ���,����E���
��������8	���)�$�-�"'��������� (Financial Stability Board ���� 

FSB) ��'/�����'��	'��('���������������)�$�-�"'��������� �"�����V�#%��'��


����
�':���#���%(�������
���������/�����8	��)�����������	�
����/����

�!$��$����@ '������$(����
�����%�������(������)�$�-�"����
���������!�� 

- ����%�������(���%(����
���������������
#������
�':��V�F������$�-�I� 

(Tax havens) 

- ����"���(�������������
����� IMF ��� 750 ��������$�����F�"���
#���V�(�����
����


���(��#%($�������
�':'����
���<���(��=�G 

- ���
���(��#%($��������;������"������"�x��
�-8��-���%��@ ��� 100 ��������$�����F 

!�$����/�����������	�('��	�
��������%��@ ��E,
��V�����'�����	�%�
��
�': 

	�
���+����
�(%����
�':'��������'������$(���� 

 


.10.2  ����
��'��
����	
�����	�������"����3 (IMF) 

�'��'��� IMF ��� �����
�������������
���(��#%($�����'��������������
�':

'�����(��,/���V� ���������-�(����+�:�IF��,��-��
��
�����
�':	�
�
���!�� �����V�

	��%��8�$��	��%����'��$ (Lender of the last resort) ����,����
���(��#%($�����
������'����

�����
�':�%��@  

�����E�	�%����
'����(��=�G &��	"�%��
,�$&�'��(!�� ����
�':���$��
�':

&������!����������(��#%($����������������,�� IMF ���'��	���
������'�� �.17 >C����
�':

'������������#%($�����,
�������������&�����/������!$��$'���:�IF��, (Policy conditionality) 

���'�� IMF �/������($  
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�������! 
.17 "����3��!�'
�����
���������*��+�����#
�	
�����	,�
 IMF 

"����3 
�����	��!'��������*��+����� 

(%�	�
�	����+C����C) 

j������ 15.7 

&�>+	���+ 2.1 

$8���� 16.5 

�����)�� 7.6 

	�'�(�$ 2.4 

�>��+���$ 0.52 

                '���� Congressional Research Service (2009) 

 

���,����E'�� IMF $��&������������������-�"��%���
$
��E� (Short-term Liquidity 

Facility ���� SLF) �"���������-�"��%��
��������%���
�':��������
��%'����F��
'���:�IF��,

'���� >C��,
��V�����8�'��&�%��������&�'���!$��$ (Policy conditionality) ������$(���� 

 


.11 '
����"����
��&	
����������
��
���6����3�EC
�, 

 �������
����������(��=�G '����
�':�%(�
��%
#� &��	�% ����������������E$	�
���

N���-�"��%���"�����
�����:�IF��, 	�
���
���(��#%($������)�����������'�����<��� 

>C�������)����&������%�&���E 


.11.1 	�+��+
�����	 

 ;��������������
�':���$	�%�
�!��'��&���������
'�,��(��=�G 
#������

�����������E$
������
�����:�IF��, 	�
���(���C���(����-�"��%�� ���'�E���
�':'��&�����

����
'�
�-������������	��$��&���"�������������
��
���:�IF��,�"�������'�����C���(

����-�"��%�������($ 


.11.2  ����
��&	
��*��+������<���	
�����	 

 ����
'�,���(���#������������
#�#�
��)����������������������,��-�(
���'��

'�������CE�,�����'��"$+'������$(�����������#���>��&"��+ '/�
����F���	�
;���������
#��������

��
�������}���"���������(���#�������
�������
#�#� 	�
�D�����&�%
����������������)�����������
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�����������,�����	�%)��������V�,/��(���� (Bank run) ��(�$%��������������
�������}�� �#%� 

����$�$(�������
���'�����$8%���� ��������$�$�
$
�(�������
�������}�� ��V���� 

 �/�������
�':'���)�����������&���������
'�,��(��=�G '�����	�� -����F������

���'��'
����#%($������)�����������!�$���
���8�$�������"���������-�"��%�� �������&�)��

����
��)����������� ����E/���
��������8� ����E/���
����(�����$��$,�����'��"$+'������$(����

�������#���>��&"��+ �������&�>�E����'��"$+'�����<��� (Toxic asset) ,���)����������� 	�



�������� ��F���	�
;���������,
����&��(������,�������)�����������'����
���<���

�$%�����	�� �#%� ��������(������,������	J������	�
�J����E	��
�����F������� ����;�����

���+'�'��+��*��
�����#����,��� 


.11.3  ����
��
����
	�3�EC
�, 

 
�#%(�'���:�IF��,'��(!���$8%
�-�(
#
����( ��F���
�	�%�
��
�':&������������

'���������
������
�����:�IF��, (Fiscal stimulus package) !�$�����
�/���� ���  

- ��
�������
#�,%�$���-�����#��%�������-�I� 

- �"������
#�,%�$���-����F�%��'�������'��
�!�������%������	�
��������!��������

"�E�F���%��@ �#%� �
�����������%� ��V�'���%�������(%�
�����F�������	�
$�!�� 

���������
�����:�IF��,,
�����
#�,%�$
��������(�,�$	�
"�x��"�������
���

	�
"������'������� 
���
'��
�-8��-�����#�$ ���"�$�������
����
�':���$(�'%���E�

'�������
#�,%�$����&�
�������E 

- ���
���(��#%($���������������������������
�':'��&���������
'�,��(��=�G 

�$%�����	�� �#%� ���
���(��#%($���������������$��$��+
�����F������� 

�$����� ���� ������$ 

- �������'��(�����������
�������
#�#�'��&���������
'�,��(��=�G �%��'��

!�������(�������������%��@ 
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�������! 
.18 ���"����
��&	
����������
��
���6����3�EC
�, 

����
��&�
����*��+����� ����C�����
� ��$�%+���" $/��$�����*�+ 

	�+��+
�����	 � � � 

����
��&�
����*��+�����$��


�����	 

   

����(������,����)����������� 

'�����<��� 

� � - 

���
���(��#%($������)�����������
�

�����-�"��%�� 

� � ������
�� 

���>�E����'��"$+'�����<��� (Toxic asset) 

,���)����������� 

� � - 

����$�$(�������������
�������}��  � j%���� 

������������/�����8	�-��������� � � - 

����
��
����
	�3�EC
�,    

���
���(��#%($�������$���������� $��$��+ $��$��+ ,�� ($��$��+ 

�%������ ����'� 

���������'��"$+) 

 


.12  �	��	
�
��L]^	���'���3�EC
�,��
,�
��
��
���6
�����	��!�
�#'-9	 

&	"0 �.3. 2008 

 ���:C�I���� IMF (2009b) &��'/����:C�I�-�(
�:�IF��,)�)�$'�������CE� 122 ���E�


���
�':'��"�x��	��( 21 ��
�': >C��,�����:C�I�"�(%� !�$�N���$	��(-�(
�:�IF��,)�)�$

,
���
$
�(����
��� 1 �H 	�
#%(�'���:�IF��,�$�$��(,
�����CE�����(%� 5 �H !�$-�(


�:�IF��,)�)�$'��$�(���'���������(�� 3 �H >C���<,,�$'������'/�
��-�(
�:�IF��,)�)�$���(��

���	�������(��$�(�������CE�&��	�% 

1) -�(
�:�IF��,)�)�$'������$(�������(��=�����+'��������� 

���:C�I���� IMF (2009b) "�(%�-�(
�:�IF��,)�)�$'�����(������$(�������(��=�����+

'��������� ,
���(�����	��	�
$�(����(%�-�(
�:�IF��,)�)�$������� !�$-�(
�:�IF��,

)�)�$'������$(�������(��=�����+'��������� ���,
����,��-�(
J����8%
��������'��"$+ >C�������

����(��=�����+'����������CE� ,
'/�
���������'��"$+�����$%����� �%�����
'��%���������$��

�(����������'���������-�����#� '/�
��������!-�������V��$%����� ���,����E �<����(��
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�C���(
�-���������'/�
�������%�$����#�����V�&�&��$���CE� ��
��������������(%�����'���"����CE� 

	�
����,�������!�'���:�IF��,'������ �%����%�������
���
���������!-������$%�����	�� >C����V�

������'/�
��-�(
�:�IF��,)�)�$'������$(�������(��=�����+'���������,
JKL���(#��	�
���(��

���	���(%�-�(
�:�IF��,)�)�$!�$'��(&� 

2) -�(
�:�IF��,)�)�$'�������CE�"�������
����$��
�': 

���:C�I���� IMF (2009e) 
���/�,/�����(�����-�(
�:�IF��,)�)�$'�������CE�"�������


����$��
�': (Highly synchronized recessions) ��� -�(
�:�IF��,)�)�$'�������CE�
�

��
�':����(%� 10 ��
�':
��(�����$(��� >C�����:C�I�#�E���E"�(%� -�(
�:�IF��,)�)�$

'�������CE�"�������
����$��
�': ,
���(�����	��	�
�
$
�(��$�(����(%�-�(
�:�IF��,

)�)�$	������@ !�$'��,
���
$
�(����������:�IF��,)�)�$����(%�	������)C����$�
 40 

���"�,����)C�-�(
�:�IF��,)�)�$�����V��������������,��(��=�����+'���:�IF��,


��H �.:. 2008 ,
"�(%���V�-�(
�:�IF��,)�)�$'������$(�������(��=�����+'��������� '�E���E

������,������/��������(��=�G ���E���E����,���<���
�����#���>��&"��+ ���'�E�$����V�-�(
�:�IF��,

)�)�$'�������CE�"�������
����$��
�': !�$����
�':"�x��	��()C� 15 ��
�':,�� 22 ��
�':

�$8%
�-�(
�:�IF��,)�)�$��E�	�%&�����'�� 4 ����H �.:. 2008 !�$-�(
�:�IF��,)�)�$'������$(����

���(��=�����+'���������������� ,
&���<,,�$���������#���(���,������%���� ����������+,��

-�$�����
�': �����E� ����������CE�"�������-�(
�:�IF��,)�)�$'�������CE�"�������
����$��
�': 

,
�%���
��-�(
�:�IF��,)�)�$
����E���E���(�����	��	�
$�(�������(%����� 

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


�(��$�(������-�(
�:�IF��,)�)�$&�� !�$���:C�I���� IMF (2009e) "�(%����
#��!$��$

�������	�
�������	���$�$��(,
�����)���
$
�(�����-�(
�:�IF��,)�)�$&�� !�$���


#��!$��$��������"�$��$%�����$(,
&�%�����$%������$�/�����%�-�(
�:�IF��,)�)�$'������$(����

���(��=�����+'��������� ������,��#%(�'������(��=�����+'��������� ,
'/�
��#%��'�����

�%��%���!$��$��������$%�������������E$ 	�
����8�$��,��;�����&�%����
��';�-�" �$%��&��*��� 

���
#��!$��$������� ,/���V�,
�����/��C�)C���)�$�-�"'���������
��
$
$�(�%(���($ ������,��

�����
�����:�IF��,!�$
#��!$��$������� �����)��������!-�	�
�����'�����-�����#�&�� 

!�$�N"�
�$%��$���
�#%(�'�����E��;���
�$8%
��
���'���8� 

��%�(!�$����	��( (��=�G '�������CE�
����E���E �����I�
���-�(
�:�IF��,)�)�$'������$(����

���(��=�����+'��������� 	�
�����CE�"�������
����$��
�': �����V�����
��(��=�G 
����E���E 

���(�����	��	�
$�(����(%����� �����E� ,C���V����$��'��	�%�
��
�':,
JKL���(,��-�(
�:�IF��,
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)�)�$&���$%���(���*( ������,�����������(
�������+'�E�
�	�
�%����
�': ,C����(��,/���V�'��,
����


#��!$��$�����������#%($����� 	�%,
�����/��C�)C�-��
���E��;���

��
$
$�(��
�����($ 


.12.1 �	��	
�
��L]^	���'������C�����
� 

 �:�IF��,
�����F������������	���������������JKL���( !�$������$�$��('���:�IF��,

����%���������E�	�%&�����'�� 3 ����H �.:. 2009 ��V������	�
 IMF (2009a) �������+(%�

�:�IF��,�������F�������,
������$�$��(���$�
 2.7 	�
���$�
 2.4 
��H �.:. 2010 	�
 2011 

����/���� ������'�� IMF �������+(%��H �.:. 2010 ,
��������������!�'���:�IF��,'���8��(%��H 

�.:. 2011 ��E���V�����,�����������
�����:�IF��,'���������
��:
#�
�#%(��H �.:. 2008 - 2009 

�$%��&��*��� ��������(%������������F�������$�������������(�8��CE�,������������+

!�$:8�$+ RSQE ������(�'$���$��#�	�� 	��������+ "�(%���������(%�����
��H �.:. 2010 

,
�$8%'���
������$�
 9.5 >C���"����CE���,���H �.:. 2009 '���
������$�
 9.3 �$%��&��*��� �����

���(%�����,
�����������(���������E�	�%��������-�"��;+�H �.:. 2010 >C���
'���
����*�)C����

JKL���(���-���:�IF��,'��	'�,��� 


.12.2 �	��	
�
��L]^	���'��$/��$��+���" 

��-�"$�!������������������JKL���(����:�IF��, !�$}�����:�	�
�$�����������$�$��(

'���:�IF��,
�&�����'�� 2 ����H �.:. 2009 '���
������$�
 1.4 	�
 1.3 ����/���� >C��)����V�

���%���
�':	��
���-�"$�!��'������"��,��-�(
�:�IF��,)�)�$ 	�
�������(����:�IF��,

�����-�"$�!��!�$�(�
�#%(���C����������H �.:. 2009 �$8%'���
������$�
 1 �'%���E� ,��'����

������������(
�#%(���C���H	���8�)C����$�
 10 


��%(����	�(!������JKL���('���:�IF��,
������ IMF �������+(%�
��H �.:. 2010 

�:�IF��,������%���
�':��-�"$�!��'��
#���������$8!�,
������$�$��('�����$�
 1 ����#����,��� 

,
������$�$��(���$�
 1.4 �$%��&��*��� IMF $���������+(%������
�':
�$�!�� �#%� ����

	�
&��+	���+,
$�������������(����:�IF��,
��H �.:. 2010 �$8% 	�

��%(�����
���:�IF��,

�����������
��%
�$�!��,
������$�$��(
���������$�
 2  

IMF (2009a) $��������������+(%����JKL���(����:�IF��,��-�"$�!��,
��V�&��$%��

�#����#�� ������,���<���
�-���������>C��$�����(���%��	�'/�
��-�����#������,/����
��������)C�

	��%�����'�� ��
�������<�����������(%�����'���$8%
��
����8�>C���%���
��&�%�����)
#�������+

-�$
���
�':'�	'�����%����'�����������(,��(��=�G &��  

���,����E 
�#%(�����H �.:. 2010 ��-�"$�!��&����#���<���'���:�IF��, ,�����'��

���%���
�':'�������E����%����
�':
��
����8�	�
���������������
������$%��$�(��� �#%� 
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���> ���� 	�
!������� ��
���<���
������-�"��%�� !�$�N"�
�$%��$���
�����������> 

>C���%���
�������'������(���#������� '/�
������$8!��%���%��� �8��/���
�':
���-�"$�!��,C���

����%(��������"������������
����
���(��#%($��������>
����	��&��<��������%�( �"����D�����

&�%
����������
'�������&�$����
�':����@ 
���-�"$�!��'�����<,,�$"�E�F��'���:�IF��,

'��
������$���� �$%��&��*�� �<������E��;���

����>&��'(��(�����	���CE��$%����� ,������

�������+(%��<��������%�(,
��V�#�(�
������-�(
�:�IF��,)�)�$��V��
���'�� 2 
�$�!�� 

	�
��,�%����%��������(�������F�������&���#%���� 


.12.3 �	��	
�
��L]^	���'��$/��$�����*�+ 


��%(����	�(!������JKL���(,��(��=�G ���-8��-�����#�$��E� IMF �������+(%�-8��-��

���#�$,
�����JKL���(,��(��=�G ���E���E�%�������(���*( ��������,��-������������-8��-����E

&���������
'�,��(��=�G '�E�'�����	�
'���������$ ��
������-���������
����%�����

����
��%������#�$���(������	�*������������,���'���$�,��(��=�����+�������
��H �.:. 1997 

���,����E��
�':�%��@ �#%� ����F������� ��-�"$�!�� ����,���
�':
�-8��-�����#�$

!�$�N"�
�$%��$���,��	�
�����]�&�������
#��!$��$��
�����:�IF��, >C��,
#%($
�������JKL���(���

����%����&�$�����%���
�':�����%�( 	�
,
��V������%���
�':
����#�$>C��"C��"������%������V����� 

,������8���� IMF (2010) ���%���
�':�/����"�x��
�-8��-�����#�$��������������!�'��

�:�IF��,!�$�N���$
��H �.:. 2009 �$8%'�����$�
 6.5 	�
������������+(%�,
��������������!�


��H �.:. 2010 ,
�$8%'�����$�
 8.4 
���
'�������]��������������������!�'���:�IF��,���$�
 

-5.3 
��H �.:. 2009 !�$�����'�� �.19 ,
	�������������+������������!�'���:�IF��,��� 

IMF �����
�':	�
���%���
�':'���/����
�-8��-�����#�$ 

�������! 
.19 
����#
���6�����
������������3�EC
�,'��"����3&	$/��$�����*�+ 
 

"����3 �����
��������"0 �.3. 2010 �����
��������"0 �.3. 2011 

,�� 10 9.7 

�����]� 1.7 2.2 

���%� ASEAN-5 4.7 5.3 

 '����: IMF (2010) 
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.13  ��
����'����
��
���6
�����	��
"0 �.3. 2008 ���5�+ 

 �:�IF��,���&'$���(���#����!$�������%���
�': G3 
��
���'���8� !�$�N"�
�$%��$���


������������
�(%����
�': >C������������%���
�': G3 ��E��V��������$'��'���/�������

�������%����,��&'$ �8��%�����%����,��&'$&����%���
�': G3 �����V�����%(����$�
 33.15 

����8��%�����%����'�E����
��H �.:. 2009 	�
,�����'�����%���
�':�����%�(��
���<���-�(


�:�IF��,)�)�$�����������,��(��=�G '��������/�����
�����F������� ,C��%�����
'��%�������

��$��&'$�$%����������$�&�%&�� 

�����"�,�����������!�'���:�IF��,���&'$ ,����$�������/���������
�������

"�x������:�IF��,	�
�����	�%�#���,
"�(%����������(�$%�����	��
�&�����'�� 1 ����H �.:. 

2009 )C����$�
 7.1 	�%
�&�����'�� 2 	�
 3 ���������('�����$��������"�$����$�
 4.9 	�
 2.8 

����/���� 	�

�-�"�(� �:�IF��,&'$
��H �.:. 2009 ���������(���$�
 2.3 �'%���E� ������,��

���JKL���(����:�IF��,!�� >C����V�����,�����������
�����:�IF��,�����
�':�%��@ '/�
��

����%�������&'$������$�$��(����CE�  

��#���������������������&'$����(���'�����
���
(�������+'�����$�
 18.8 ����������

;��(��� 2008 
��H �.:. 2009 ��#���������������������������(���$�
 5.2 !�$����������

'�����������('�����	��&��	�% $��$��+ (���$�
 23.3) �������
#�&JJD� (���$�
 14.6) ����'� (���$�
 

6.2) 	�%
��%(��������������*�'������+ ����������$�$��(���$�
 2.1 
��%(����������!-����

-�����#�����!�'����������$�
 0.8 
������;��(����H �.:. 2008 	�
����(���$�
 4.8 
�#%(�

��C���H	������H �.:. 2009 >C����V��������(���E�	��
���� 10 �H 	�%�����������$�$��(
�&�����

'�� 4 ����H �.:. 2009 '/�
��
�-�"�(�����H �.:. 2009 ������!-�-�����#� ���������(

���$�
 2.5 ��
'�������'������(�%������������E�	�%&�����'�� 2 ����H �.:. 2008 �%���������

����'�E��H �.:. 2009 !�$���������()C����$�
 11.4 

��������(%�����
��H �.:. 2009 �$8%'���
������$�
 1.5 �"����CE�,���H �.:. 2008 '���
���

���$�
 1.4 !�$����8�����-�����������	�%�&'$ ����������'�����������,�������8�'����� &��	�% 

����������$��$��+	�
#�E��%(� 	�
��������������*�'������+ !�$��������������*�'������+

����������,���"������#��(���(��)C����$�
 68 	�%
��<,,���� ������,�������������(�"����CE�

����/�����>�E� ,C������,���"��������������'/�����"���'�	'�	�����'�����������,���&�
�#%(�(��=�G 

,������8�'��&����%�(�� ,
��*�&��(%�&'$&���������
'�,��(��=�G '�������CE�	�
�����8%

-�(
�:�IF��,)�)�$�����E�	�%&�����'�� 4 ����H �.:. 2008 
��%(��%�&�,
��%�()C�#%��

'������%��%������
'�,��(��=�G ��$��&'$ 	�(!������JKL���( ����,��!$��$���

-����F'��
#�
��������'�����
'�,��(��=�G 
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.13.1  *������
��������	��
������+��5�+ 


��%(����#%��'������%��%������
'����(��=�G ��$��&'$��E� ,
	�%�����%��%�������V� 

3 #%��'�� &��	�% #%��'��-��������� #%��'������'�� 	�
#%��'���������
�(%����
�': 

#%��'��-��������� 

 �
���)�����������	�
-������������&'$ $��&���������
'�!�$���,��(��=�G �"�$�

��*����$ !�$������������C���(����-�"��%��
�-����������8��CE�
�#%(������������-"=:,���$�

�H �.:. 2008 �����������-���������!��'��������C���(
��-�"��%�����,�����������
��$

�����	���������+�	�
�<����-�"��%�������&�,����,
��*�&��,�� TED spread
24

 ���&'$'��

�"����CE�,������'���
������$�
 0.05 
�#%(������������$�$� &��$8%'���
������$�
 0.44 
������

������ 	�
��
������$�
 0.62 
������"=:,���$� ���	���
�-�"'�� �.10 �
'���
����*�)C�

�(���#�������'�������������8�$�������
�(%���)�����������
�#%(��(�������%�( �$%��&��*��� �
��� 

TED spread 
�&'$$�����&��(%���/��(%���
�':����@ �#%� ����F������� 	�
$�!�� ���'�E� $����

���'��"$+�-�"��%��
��
���'���8� ,C�����������)������+�-�"��%���C���(&����V��$%���� 


��%(�����)�����������
�&'$ $�����(%����(������	�*��$8%��� !�$�N"�
������'�$�

���#%(��H �.:. 1997 '�E���E������,�������E�	�%����(��=�����+'���������
��H �.:. 1997 &'$&����

����������
���$�
�����/�����8	��)��������������$��
��� ���&��	�% 

- ���������A���$����
��$ 

- ��
�(������������!�����������E 

- �"����(�������(��������F������/�����8	������%��@ 
����V�&��������F������ 

�#%� �������'���%����'��"$+����$� �������/�������E����$,
�8� 

- ����/�����8	�	���(����%� (Consolidated Supervision) 

- �������/�������E���$���-�"��� IAS 39 (2006)  

- ���
#�����F���������'����� Basel II (2008) 

- �)��������������!$��$
�����/��������'��������$����CE� �#%� ���	$���
�(����

"�,��������#������,����
�(�������8���� 

                                                        
24

 TED spread 
�'����E �/��(�&��,�����%����������������E$�
�(%��;����� 1 ����� (Bangkok Interbank Offer Rate: 

BIBOR) 	�
�����������E$"��;������F��� 1 ������
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.-1

0

%

����/������!$��$'������������)�����������
�&'$ ,
��*�&��,��������%(�'��	���


����*�)C��(������$�
�����/������������)�������������E��$8%
��
���'����/���� !�$�N"�


������'�$����������%(������%�(
�#%(��%������(��=�����+'���������
��H�.:. 1997 ���	���


����*�&��
������'�� �.20 

$�%��! 
.10 TED Spread '��5�+ 

 

 

 

 

 

 
 

'����: CEIC 

 

�������! 
.20 ��������	��!��#�&�
��D	<-��������!+�'���<���	
�����	&	5�+ 
 

 
��	�
�#��
��
���6���


�����	"0 �.3. 1997 
"G,,���	 

������%(��
�(%�������8�	�
����}�� 

(Loan to Deposit Ratio) 

143.26 85.8 ("=:,���$� 09) 

����#������$���-�"�%�����#���'�E���� 31.04% 5.26% (;��(��� 08) 

����%(����E�%����
�':�%��%(� 

����8�)������ 

���$�
 274 ���$�
 35  

(&����� 2, 2008) 

�/����'�����&(��%��/����'��"C���� n/a ���$�
 122.46 

����%(��/����'�����&(��%����E'��&�%�%�
������

��$&���%������/���� (Gross NPL) 

n/a ���$�
 67 

����%(����)�����'��"$+�%����
�': n/a ���$�
 8.83 
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���,����E �)�����������
�&'$$��������/������'��"$+�-�"��%�� 	�
�������'���%�

���'��"$+����$��8��(%����B+'��;�����	�%���
�':&'$&���/����&(� ���'��	���
������'�� �.21 

�������! 
.21 
��#7�����	���%+6�$�%�����������	
����	�����	���%+6���!+� 

 �
�K6���=	����

����"����35�+ 

��������	,��� 

(5�������! 4 "0 2008) 

����/������'��"$+�-�"��%�� ���$�
 6 �������}�� ���$�
 11.7 

������%(��������'���%����'��"$+����$� ���$�
 8.5 
���$�
 16.2  

("=:,���$� 09) 

������%(��������'��#�E�'�� 1 �%����'��"$+����$� ���$�
 4.25 
���$�
 11.9  

("=:,���$� 09) 

 

#%��'������'�� 

����'��
�&'$&���������
'�,��(��=�G �$%����*�&��#��
�#%(��H �.:. 2008 ��
������

�)������+�(��&�%���'����������
���
�': ,C�'/�
����#����������'��"$+������(������V�

�$%����� !�$��,����/����'�� 384.15 	�
����#����������'��"$+ � ��E��H'���
��� 449.96 >C����V�

���������(�������$�
 48 ,���H �.:. 2007 �%��,
�����������(�CE����$%���%����������,��

������������H �.:. 2009 ��V������ �����������-�(
�������'��'��(!��,����$8%'���
��� 734.54 

�������E��H �.:. 2009 

������'����������
�&'$������(�����$%����� ��������,�������	'�
���������

���&'$��E� �CE��$8%��������	'�'���%��%����,����
�':������V��$%����� ,�����:C�I���� 

Diebold 	�
 Yilmaz (2008) "�(%�����
'�'���%��%��,���%����
�':��$�������	'����

����'��&'$ �����V����$�
 41.8 �������
'�'�E���� ����%��%������
'�,���%����
�':

,
��*�&��,�����'�����>�E���$��������'��	�
���'���%����
�': �����$%������%����

�������&�(�����#����������'��"$+���&'$ 
�#%(�'�������'���%��#������8��%������$

����'��"$+&'$��';��$%���%������� ��������&'$,
�����������(�������� ������,���/����>�E�

,�������'��	�
�)����
�&'$&�%�"�$�"�'��,
����'��	���'��$,�������'���%����
�': 

���,����E �(���%��&�(��������'�� $����V�����<,,�$��C��'�������%������'��
�����

����'��"$+'�E�
�&'$ 	�
�����'���%����
�': 
�#%(�'������(��=�G �CE� �����'���%����
�':

��������������$��(��#��
��(������$����� '/�
�������'��
�������
�':�/����"�x��

�������&���($ ��
���$(��� �����'��
�&'$$�����(���%��&�(	�
�(��������
����%�$ 
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,C�����"=��������8%
�����'��$����'��"$+
�#%(�'���%���� 	��(%�&'$,
&�%&���������
'�

,��(��=�G !�$����*��� 

��%�(!�$����	��( #%��'������'�� ��V�#%��'����C��'�������)�%��%��(��=�G ��$��

&'$&�� ������,������'�����&'$�CE��$8%����%����
�':��V�����%(�'���8� 	�%���'������'��
�

&'$�����)JKL���(������&����*( ,C�'/�
������%��%������
'�'��#%��'����E$����&�%������ 

������'�$����#%��'���������
�(%����
�': 

#%��'���������
�(%����
�': 

#%��'���������
�(%����
�':���&��(%���V�#%��'��'�������)�%��%������
'���$��&'$

&�����'����� ������,�����#
����(����
���:�IF��,!��	�
���'��������+-�$�����
�':������(

�����$%�����	�������E�	�%#%(�&�����'�� 4 �H �.:. 2008 ���'�E�&'$$����V���
�':'��"C��"��

����%������V����� !�$����%�������&'$ �����V����$�
 64.27 ��� GDP 
��H �.:. 2008 

���,����E�8�	������������
�(%����
�':���&'$
��<,,���� $��������#����!$�
����I�
���

������
���������E������"�����������%���V�,/��(���� ,�������V�F���������
�����I�'

����#���
����I�
���������%�$��������
�(%����
�': !�$�N"�
�$%��$���������'���%����&�

$��,��	�
��
�':����@ 
�-8��-�����#�$ �����E� ����
'�,���������
�(%����
�':,C��%��%��

��$��&'$'�E�������'�����	�
'������ 

�����"�,�����)�������%�������&'$ ,
"�(%����������(���$%����� !�$
��H �.:. 2009 

����%�������������(���$�
 14.2 !�$�������%�����/����'�������������(����&��	�% ��������I��

	�
���������������I��
25

 (���$�
 13.5) ����*�'������+ (���$�
 13.1) $��$��+ (���$�
 27.7) 

�������
#�&JJD� (���$�
 13.8) ����'� (���$�
 10.5) >C��	���
����*�(%�&'$&���������
'�'�����	��

,��(��=�G '�������CE� 

	�
�����"�,��������
'�����������'�����,���8��%�����%����&�$�����%���
�': 

G3 
��H �.:. 2009 ,
"�(%����������(���$�
 20.72 !�$�������%�����/����&�$�����%���
�':

���%���E ��
���&���($ ����������*�'������+ #�E��%(��������,���	�
������+������%� ����� ��V���� 

>C����(�	�%��V�����������'���/�������&'$'�E���E� !�$
��%(����������+ ����*�'������+ 	�


#�E��%(���E� �8��%�����%����&����%���
�': G3 >C����
�����($����F������� ��-�"$�!�� 	�


�����]����������(���$�
 17.62 ���$�
 23.03 	�
���$�
 21.65
26

 ����/����
��H �.:. 2009 

                                                        
25 ���������(��������8��%�����%������������I�� ��V�����,����������������������
�����!���
26 ����8���������������-������ �H�.:. 2009�
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��%(����������'��������E� ���"�,����,���)����������%�������&'$
��H �.:. 

2009 ,
"�(%�������%(�����������%����'���#����!$����������%�$��������
�(%����
�':�8�)C�

���$�
 28.4 !�$������'���/����,
��
�����($ ����������"�(����+	�
�%(���
��� $��$��+

	�
#�E��%(� 	��(�,�&JJD� �������
#�&JJD�	�
�%(���
��� �������,�����	�
�%(���
��� 

�������(�����������E����'��$
��������������%���E
��������$'�� $%���%�����
'���$��

&'$
�F��
�8�����	�
�%����#�E��%(�	�
�%(���
����$%����������$�&�%&�� 

�����E� ����%��%������
'����(��=�G ��$��&'$ ,
�%��#%��'���������
�(%��

��
�':��V��/���� >C��,
��V�#%��'������%��%������
'�'�����:C�I�#�E���E,

���(���/���� 


.13.2 �	��	
�
��L]^	���'��5�+ 

 �:�IF��,&'$��	�(!������������(&�
�'�:'��'�����CE� ���,
��*�&��,������$�$��(���

�:�IF��,
�&�����'�� 4 ����H �.:. 2009 '���
������$�
 5.8 >C����V�����$�$��(���E�	��
�

����H !�$���<,,�$�/������,�����JKL���(�������%���� !�$�N"�
�$%��$���
���������F������� 

,�� 	�
���%���
�':���>�$� �������-������������������$�$��(���$�
 9.9 �����V�����,��

����$�$��(�������%���� ��������
#��/�����������
�&�����'�� 4 ����H �.:. 2009 �$8%'��

�
������$�
 67.2 ������(�8��CE��(%�#%(��(�����$(�������H�%�� >C���$8%'���
������$�
 56.5 	�


�����"�,������������(%����� ,
"�(%������������(�����$%���%������� ,���
������$�
 2 


�&�����'�� 1 ����H �.:. 2009 ���$8%'���
������$�
 1 
�&�����'�� 4 ����H���$(��� 

 
��%(����	�(!����:�IF��,
��H �.:. 2010 ��E� �/���������
�������"�x�����

�:�IF��,	�
�����	�%�#��� ������������+(%��:�IF��,���&'$,
����!�'���
������$�
 3.5 

)C� 4.5 >C����V�����,�����JKL���(����:�IF��,!�� '/�
��&'$����$&��,������%��������CE� 

��������(%�����
��H �.:. 2010 ���(%�,
�$8%'�����$�
 1.4 >C������/����(%���������(%��������

�H �.:. 2009 >C���$8%'�����$�
 1.5  

 �$%��&��*�� 	�(!������JKL���(����:�IF��,&'$$�����(������$��$8% )��-�(
�:�IF��,

!�������#
����(��������E�
��H �.:. 2010 !�$�N"�
�$%��$���
����%���
�':'����V�����

�%�����������&'$ ���,����E �(������(�'����������
���
�':$��,
�%���
���:�IF��,

&'$�����#
����(����($ 

 


.13.3  	�+��+'��$����C��� 

 
�#%(�'���%���� ���������!$��$���-����F����"���#%($��
�����:�IF��,'���/����

����%�&���E 
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�!$��$������� 

- !������#%($������%�����#�" !�$,���������
���8���
�����	�
�����#���'������$&��

��
,/����$�(%� 14,000 ��'�%������ &���������#%($��������
 2,000 ��'���E����$( 

- !������#%($������������ !�$���,�������8�(%������"����"���:��$-�"��V��(�� 

6 ����� 
���
����,
&���������#%($�����$��#�"������
 5,000 ��'�%������ 

- !���������$�J�� 15 �H��E�	�%������ ,�)C��. 6 �"���#%($������8�������	�
������$� 

- !�������:�IF��,"��"�$��"���$��
���#��#� ����%����'�������*�	�� �"�����������

	�
(�����F��
�#��' 

- �%���$�!������ 5 ������� '�E��E/���
�� &J �)���+ �)&JJ����� 6 ����� 

- !������#%($���������$��#�"��#�� '��&�%�$8%
��
���(����������
 500 ��'�%������ 

- #%($������%�����#�"�����������;��������
,/���8%�������
 600 ��' 

- !������,/���%�$����������)8�
�������
#�#��8�����$&�����$ 

- !������������
'�;����,���'%���'��$( 

- !�����������������������������	�
;����,��������	�
����$%�� 

- !������'������$(��������������'��
�!��������"�E�F��	�
��������;���
 �#%� 

�)&JJD� �%����*��E/� )�� ���������)��������$ �����'��"����:�$�����#���

�/��(, �������8���� ��V���� 

- ���������-�I������
�-' �#%� �����-�I�;����,�N"�
 �"����"���$��(��-�I�

�/�����(������,#��#�� �$�$(�����&��"C���
������E���/�'�������/��(�-�I� $��(��

-�I�����&��
��	�%����
!$#�+,�����!���������(������,��������	�
����

$%�� (SMEs) ���������
���8�>�E�'���$8%
��%�/��%�
#�,%�$
����>�E�&�������$%��

�%�
#�,%�$&�%���� 3 	����' 
�����/��(�-�I�����&����
,/��H 

- !��������'��-�$
��	��JKL�J8�:�IF��,�
$
'�� 2 ����'���8�,�����
����	���������

���&'$����	�*� >C��&�������������8��%�'�E���� 1,431,330 ������' ��V������'��

�
�(%���H �.:. 2009 - 2012 ��,����%����$�"�����������	�
�"�������(�������)
�

���	�%����
�����-�����#� ��(�$%�����!������-�$
��	��������������E �#%� 

!��������'������	��%��E/�	�
�
��#���
'��������*� !�������%������)��


�#��' !�������������%��(�#�	�
�
����� !��������'��
�����

�:�IF��,�#�����������+ (Creative economy) 
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�!$��$������� 

- ����������������E$��������"�����
���������'��	�
���I���)�$�-�"����%����� 

- ���
���������������"�����
�������
������#������;����������F �#%� ;����������� 

;����������������
�+ ;������"�������%����	�
����/����� ;�����"�x��(������,

��������	�
����$%��	�%���
�':&'$ 

- ����E/���
�������#���
�����;����,��������	�
����$%�� !�$���I�'��
���

����#�����������������$%�� 

- �����
�������
������#�������)����������� 

!�$��������%��@ '�������$��)8�(�"��I+(�,���+)C��(������
��';�-�"	�
�(���/���*, 

!�$��
��*�'���%���V��%(�����(���%�#��
�����/������!$��$ �#%� !������#%($������������ 

	�
�(������
��';�-�"���!������
������
�������,��,%�$
#���$���-�����(����� �#%� 

!������#%($������%�����#�" ���,����E �����������$%��$������(���%(����,����%($���

-�����#�'������$(���� �#%� �����
�������
������#��� 
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$���	�
 '. 

,7�	�	�����
E��'�����E��&	������
������������

����!��"��#����!5#
�����
����#
�	+�#'�+,7��	
 

�����#��������	���'����
���� 
 

,7�	�	�����
E��'�����E��&	������
����������������!��"��#����!5#
�����
����

#
�	+�#'�+��	�����
��!��# 
 

��
E��'�����E�� 
��


��!��# 
��
 

"�	


��� 
	
�+ 

	
�+

��!��# 

���������<&	
���'��'�	      

���������8��%��"���   1 3 3 

��$�';+���	�%����   1 4 2 

����-�"�������   1 5 1 

���(�,�$	�
"�x�� ���������(������   2 2 3 

�<,,�$��������,��-�$���   7   

����+�#�+��	      

�(��$���$�%�
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 �8���
�����������
#���������%��@ 
����������(��=�G ����%�&���E 

� �8���
�����������$�����������	�
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���$�
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��������*�
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���#�
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"�x�� (���+������#�) 



141 

� ��������������������� – 
��<,,���� -����F&�������������������������������

���&'$ (Thailand Brand Name) �"�����V�����
������
#����"��;+����-��B+	�
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