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1.1  �����	
������������������ 
���������	�
���	�����	�
��������������������������	
������	�����������              

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

%���������-�����%��	����.�-��	�/%	&��������	���  '����--���&0� &���� �1��������*����������
&,�2�"*����	3�0� �����	����!���*�,�����	�
&����4����%�%���3���&�%��'����%	�5�  ������
"*�������*�	���'��  �� �	����!�����,�����	�
������� 6�������*�	���  �� �	����!����
�,�����	�
&����4����%� 4  ��7� 30  ������!�.%��������,�����	�
 (Foreign  direct  

investment)  30 	������	��������7!���� .%��!,�*���2�� -'��"��1�� �2������������%��	���7!����  

��7����& �30 ������!�"�*��������8����,�����	�
  (Foreign  portfolio  investment)  30 	���
���!����	�����	�0� 60� *��������8� ��������,��92,�����%*��������8 6���������!�'--��������� �1,
��- ����2�� -'��'��3���	&�������3�%�,���	��%����"� ��3�  .%�2�� -'����	��	����(�
2�  &,��	����1�3,�*!��  '��&��7�� �60� *!��"*�,  ��7����&��30   	����1��0�����,�����	�
 (Foreign 

loan) 30 	������!����	�����"��1�'--	���"*��1�	�0� ���!��,��9"����	�
  .%���$���21����"����
+����*���	������'��% �	-���	����1�  ��7�&!%����  30   -�)+�	���:��� �21���4������"����	�
 (Non-

resident baht account) 30 -�)+�	���:��� �21������,�%���4������ �1,"����	�
���  .%���	�����"�
����#�	���:�����	$��,��9��-&4�-�����	���"����	�
���6���2�� -'���� �1,"��1�% �	-���
	���:�� 

���%�!�40 �%��,�	��'*�,���%�	����!�'*,�*�������������!�����"�'���,�����	�

'��	��'*�,���%&��	����!�"*���-21������ ����	����!��������!�������,�����1��0�	������&4�-��
���	��� ��,�,���	�� 7��3����#�+�8 7��3��  �&�� '�� -�����	����!� .%������%'�� 	��
���%&��*��-  �*��������8	�0� 	&� ���"*���-������!������3���&�"���,�,���	��������!�
$��"�'��$��� ����	�
 '��� ��!� '�������%� �	���������	�/%����	�0� "+�&��-&�!����
60� ���*��������8������%'�� ���"*�*��������8����9��&$��3�, �"����60� ���*��������8
	�0� "*�	��%3���&�-1�#8� ����%�!� 
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������������������
����������������! 
1. �(�������	
������  

40 	���(����&��3�)���&!%���&,�2�����-�, ������!�"�*��������8 �()*����	
������
 ��&,� 2�����-�, �()*� 0�� 9 �%� �������� '���, "*�	��%2�����-������������, 21����!�
�%�������&!% �(�������	
������ ���21����!�3��3�����4���%�'�,  

• &$��3�, �������	��� 	�0� "%�5������	��%�()*�&$��3�, �������	��� *���3����,�
7!����*�0 ����������*��� ��%	���*�!�	���������"+�"����%��	������ �, ��, "*�	��%�()*� 0�� 9 

�����  
•  ����% �	-��� 	�0� 	��%�()*�&$��3�, �������	���  ����% �	-��������-���&1����� ���"*�

����!����2���� � ������ *�0  !�&�*�����,�� 9 &1����������%��� "�������������� *��
&$��3�, �������	��������  ���� % �	-������%������ 21�3�"�&��3�����������60� ������� &,�2�
"*� !�&�*����������� 7!�����,�� 9 ���4��������!� "�*��������8�5���%���-2�%������%���  

•  ����'��	������	��������*�,�����	�
*�0 3,�	��� �()*� ����'��	������	������
��*�,�����	�
 ��	��%����	;��� !�&�*���� ����� ����������4!%�-����,�����	�
 *��3,�� �	���
-�� , ������ �, ����"*� 3,�"+��,�� "����&���&��3��	�����2���*�0 ���*�,��&1����������%��� '�,
&��*��-���������&,�  �&��3�� *�0 -�����  ���%���-2�%�  �,�����5��� &��*��-���	�
���6���
 !�&�*���� &,��"*),�� �������������	������4!%�- '���� $���*���&���,�����	�
3, �������� 

3,�	���-����� , ������ ��&,�2�"�����-'�,7!����  

• ���2��� 6���$��.%������ ��*��������4�����%���3�� .%�	;��� �,������"��(��!-��
30  ���%�,�����	�
 *�� !�&�*����$�3���2��� '��-������ �	�� &����42���'�����*�,��
&��3�� ���������3����� ���� � ����	�
31,3���%� �����������3�'��3!#$��	*���&�*�0 %���,�
&��3�� ������	�
31,'�,� ������!����2���������� �%���-���&��-&�!����	���'�5����$�3��� �(����
	*�,���� �5��&,�2�"*�&����4���*�,��&��3��*�0 -������%�%����� ���	����������,�����	�
	�����
	&���&����&$��3�, ��%�������� '��������60� � ����+�+������������� ��������2�%������
������ 0�� 9 $��"����	�
�%�  

• $���	
�������,�����	�
 .%�	;��� �,������$���	
������� ����	�
31,3�� *�� �1,"�
&$��%� 3����� ���� &��3���, ���������� &,�2�%��, � %���'��	�5%	���������-	�����"����	�

���"����������� *��	
������� � ���	�
31,3�����&-�()*� �����"*�� %���*�,��&��3�� '��
-������ � !�&�*�����,�� 9 � ����	�
�%�� ��� 6������, "*�	��%2�����-�, 	
������� �
���	�
.%����  
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2. �(����������	�0 �  

	���(�������&,�2�����-�, ��3�*!���%� �,����%	�5�'���!�'�� .%�	;��� �,������ �(���� 

���	�0 �"����	�
 	�0� �������-��	��21����*�%�.�-���,�� 9 �����2�����-.%�����, 
	
������ ��,�,���	�� ������*�% ����$��� ���&,�	&���������!� ���*����%�,�����	�
 	��
���  

 

3. �(���� 0�� 9  

	+,� �(�������7���+��� ���%�'�, :�'��� �����,�� '2,�%���*� *�0 $����-����,�� 9 �������
3�����,&�- $��"����	�
*�0 -��	�#+��'%���-���	�
	�0� �-��� 6��� ��&,�2�����-�, 
$������	
������%��� 0�� 9  

 

4. �(����	�������-���%*��������8*�0 ���*��������8  
	+,� ���	��%�,���0 ���	�5������������	����� ���(�����0����� � ���-��,�*� �<��	-��-���

	�����%*�0 *�, ������	�����  �������8��� (Margin) '��% �	-��������,	 0� �, ������!� 	*�,����
30 �(��������-� ����% &,���(�������	������� ���-���*��������8 	+,� 2������ �������	���� �
-������%��	-��� ��������
	�����!� ��������
�,��	����(�2� *�0 '��'�,�,�� 	�������-21�-��*��
� �-������%��	-��� �5 ��&,�2�����- �, ��3�*��������8�%�����&���  

����������� �,��	�0� 	���-��-&4�����#8"��(��!-��'��� ��-���	%0 �&��*�3� 2550

	�0� �������	�
&*��� 	��������&-��-�()*�$���	
���������������� ����=� Sub-Prime 

	�������	
������ 	������5 �1,"�&$��������� ��3��,����� ���������7��3������&*���
���	���� �"+��.�-�����	���'--2, �3���.%�������-% �	-����.�-��"*� �1,"���%�-�������
�, 	�0� ���.%��� %%����� �,��"��1����'&%� ����% �	-���� �7��3������&*��� 	���������%��
�, 	�0� �  
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�����&������,�� biznews (2554) 

�"����1  �����������#�$������
������% ( Fed fund rate ) 

��������� ����% �	-��� �1,"���%�-�����, 	�0� �� ����	�
&*��� 	�����.%�������-
% �	-���%����� 30  

����� �����������#� 

17/09/2007 5.25 

18/09/2007 4.75 

31/10/2007 4.50 

11/12/2007 4.25 

22/01/2008 3.5 

30/01/2008 3.00 

18/03/2008 2.25 

30/04/2008 2.00 

08/10/2008 1.50 

29/10/2008 1.00 

16/12/2008 0.25  ��4���(��!-�� 
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&,�2�"*�3,�	���% ��,��8&� .6���	��	���&�!��������"+�	��&0� '��	�������������.�� , �3,� �,��
�, 	�0� � .%�'&%�3,�	���% ��,��8��� , �3,�������>���'&%�"��1�� �%�+��3,�	���% ��,��8*�0  Dollar Index  

Dollar Index  30  %�+�������%�1�3,�� �	���% ����8&*��� "���--�������	������	�����
	;��������*���	���&�!��,��9 6 &�!�*��� �%�'�, 

• Euro (EUR), 57.6% weight 

• Japanese yen (JPY), 13.6% weight  

• Pound sterling (GBP), 11.9% weight  

• Canadian dollar (CAD), 9.1% weight  

• Swedish krona (SEK), 4.2% weight and  

• Swiss franc (CHF) 3.6% weight.  

 

 
����� &������,�� Biznews  ( 2552 ) 

�"���� 2 	��������������&����'���

��* 

6���*���3����,�	���'�,��&�!���������*���"��������	�����,	�,�������� �1,��-&�%&,��
����*��� ���'�����%����,�� '�, �,�����5%���	*5��,�	��������2��, 3,�	���% ����8 ������&!%30  �1.�  
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	������&�%&,��"��������	��� 57.6% '��� �����30 	�� )���!?�'�� � �%8  ���=� ������%�-  

              .%����������	*5��,��������	���% ����8��3���21�2����-3,�	���4�� 6 &�!�*��� '�,��3���21�
2��4�� 20 	�0� ������!,����	�
�!.�����"+�	���&�!��1.���4�� 15���	�
%�+����� �%������	�������
3����#������'�,�@ 3.
. 1973 ���%�+�� 100 6���	3����-�������&1�&!%��� 160 '������&!%��� 70.698 "�
������ 16 ��.3. 2008  6����������%�+����� �%������60� ���"����% IntercontinentalExchange  ������� �83 

.%���	����������60� �������'�, 	�5���� �����8 (16.00 �.	������� �83) �� %24+���.��4�����
!��8	�5� 

(16.00 �. ���� �83) 

 

+���"���������,�������# 

USDX = 50.14348112 × EURUSD^(-0.576) × USDJPY^(0.136) × GBPUSD^(-0.119) × 

USDCAD^(0.091) × USDSEK^(0.042) × USDCHF^(0.036) 

 
����� &������,�� Biznews (2554) 

�"����3 ��&�������'���

��*�����# 
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'&%�������-���� �3,�	���% ����8%�����.%�      

����� �����'���

��* 
17/09/2007    79.71 

18/09/2007     79.21      

31/10/2007    76.52   

11/12/2007    76.22 

22/01/2008       76.27 

30/01/2008            75.51 

18/03/2008             71.51 

30/04/2008             72.50 

08/10/2008            80.91 

29/10/2008             85.07    

16/12/2008           80.19   , �3,����&!%30   09/03/2009   89.29 

2����	���% ����8��� , �3,����������2����"*�&��3��.$3$�#A8 (Commodities)  '��.�*�
��3,�&1�����&,�2�"*���
��� �*��'�� ( Solf commodites ) &1�����%���'��	�0� ��3�.$3$�#A8
���-���&1��������&,�2��, $�����	���	>B  ���&1����� �,���, 	�0� � ������	���	>B ���-���&1�����7��3��
����� ����	�
�,��9"�:(C�	 	6�����4�����	�
��������������-���	�0� '�����()*�	���	>B                

6����.�-��*���� �7��3��'*,����	�
���30  ���%1'�	���	>B ����	 � %��&�!������#               

���	���	>B �%�%����� 
 

�������� 1 �����,�����'��-/� �0 4.!. 2554 
����7
��������,��� , ������ 2554 ����������7�	4�������� 

�������0 2554 �8��
� 2553 2554 2555 
 ��������������
���	
������ 

(�.3. 53) 

8.0 3.0 – 5.0 

(3.0 – 5.0) 

3.0 – 5.0  

21 ����3� 2554 

 

28 	����� 2554 

 

22 ���<�3� 2554 

 ����	���	>B 
�0����� 

(�.3. 53) 

1.0* 2.0 – 3.0 

(2.0 – 3.0) 

1.5 – 2.5 
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�������� 1 �����,�����'��-/� �0 4.!. 2554 (���) 
����7
��������,��� , ������ 2554 ����������7�	4�������� 

�������0 2554 �8��
� 2553 2554 2555 
 ����	���	>B 
������ 

(�.3. 53) 

3.3* 2.5 – 4.5 

(3.0 – 5.0) 

2.0 – 4.0 
 

28 �!��3� 2554 

����� 7��3��'*,����	�
��� ( 2553 ) 

	�0� ����	���	>B ������-���&1�����%������7��3��'*,����	�
�������%���������*�%��
���
% �	-����.�-�� ( % �	-��� RP 1 ��� ) 6���3#���������.�-�����	��������+!�'�����-���
$���	
������'��	���	>B ���3���	*���&� .%������+!��@�� 8 3���� .%�"��@ �.
. 2553      

3#��������.�-�����	����%� ���- ����% �	-����.�-��"� 	%0 � ���D�3� 2553 ���  1.25 

����	�� 1.50 % '�� "�	%0 �  &��*�3� 2553 ���-����  �� 0.25 	�� 1.75%  '��"�	%0 � 7����3� 

2553 �%���������-% �	-��� ���� �� 0.25 % 	�� 2.00 % '��������+!�3�����,�&!% �%����-% �	-���
 ��3����"�	%0 � ����3� 2554  ���-���� ��  0.25 % 	��  2.25 % 

�������� 2 	���������������������#��+�������$�����	��������!9�� 

��:�������������&�� �'!���������#� ������#��+���� (RP 1 ��) 

���<�3� 2553 ���-���� 0.25 1.50% 

&��*�3� 2553 ���-���� 0.25 1.75% 

7����3� 2553 ���-���� 0.25 2.00% 

����3� 2553 ���-���� 0.25 2.25% 

����� 7��3��'*,����	�
��� (2553) 

���������7��3��'*,����	�
����%����- ����% �	-���	�����������	��	*�!�1�"�"*����
���!��,�����	�
	��������!�"����	�
��� ����������'����� � � .%����!�2,�����%���	���
'�����%�!� 2,���������!�"����%���&��*���  '�����%*��������8'*,����	�
���.%�'&%�
� %���60� ���&!�7�� �������!��,�����	�
"����%*��������8'*,����	�
���%����� 
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�����&������,�� Biznews (2554) 

�"���� 4 ���;:#�������$'������
�������������!<��
���
�����4�*	��������!9�� 

.%�&����4&�!����60� ���� �������!��,�����	�
�%�%���������� 3 �%�%����� 

�������� 3 ���;:#�������$'������
�������������!<��
���
�����4�*	��������!9�� 
	%0 � � %60� ���&!�7�(����-��) 	%0 � � %60� ���&!�7�(����-��) 

�3.50 11,811 �3.51 19,855 

��.50 29,342 ��.51 51,189 

��3.50 30,624 ��3.51 41,129 

	��.50 42,339 	��.51 41,064 

�3.50 66,645 �3.51 41,224 

���.50 97,526 ���.51 4,678 

�3.50 127,604 �3.51 -31,176 

	%0 � � %60� ���&!�7�(����-��) 	%0 � � %60� ���&!�7�(����-��) 

&3.50 92,196 &3.51 -42,537 

��.50 95,307 ��.51 -70,096 

�3.50 108,951 �3.51 -85,700 
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�������� 3 ���;:#�������$'������
�������������!<��
���
�����4�*	��������!9�� (���) 
	%0 � � %60� ���&!�7�(����-��) 	%0 � � %60� ���&!�7�(����-��) 

��.50 70,728 ��.51 -95,292 

73.50 55,018 73.51 -107,328 

	%0 � � %60� ���&!�7�(����-��) 	%0 � � %60� ���&!�7�(����-��) 

�3.52 -111,547 �3.53 -76,582 

��.52 -115,022 ��.53 -71,160 

��3.52 -112,874 ��3.53 -26,560 

	��.52 -109,058 	��.53 -30,654 

�3.52 -100,969 �3.53 -89,399 

���.52 -87,134 ���.53 -86,424 

�3.52 -78,094 �3.53 -79,545 

&3.52 -75,098 &3.53 -63,526 

��.52 -52,103 ��.53 -27,517 

�3.52 -51,448 �3.53 -12,040 

��.52 -64,583 ��.53 -18,314 

73.52 -69,097 73.53 NA 

����� ���%*��������8'*,����	�
��� (2553) 

 

 �����'&%�&4������60� '������ �������!��,�����	�
 "+��� �1�����'�,	%0 �  ����3�  

2550  	�����"����	��������������"*������	�����%������ %���&�!������	�����-���� �
	%0 ��, �*��� (Accumulative) 	�0� '&%�"*�	*5�� %���60� ���&�&�����, 	�0� �"��!�9	%0 �  

.%�"�	%0 �&��*�3�4��	%0 ��!��3�  2553  ������'&����*�	���� �	������!��,�����	�
              

���	�����"����%*!��  �%�&,�2�"*������60� &!�7�� �������!��,�����	�
	����&1����� �,����� .%�
� %&!�7�"�	%0 �&��*�3� 1.6 *�0������-�� '�� 3.6 *�0������-��"�	%0 �������� ���60� 
�, 	�0� � �� 1.5 *�0������-�� "�	%0 � �!��3�  �,�����5%� "�	%0 � �=
������ �%���������&!�7� 
1.8  *�0������-�� �%�����	%0 ����<�3�  2553 ������ %���&!�7� 8  *�0������-�� .%����60� 
&!�7��%���������"*�3,�	���-�����-���'�5�3,������, 	�0� ����	�5%	������	�����"����%���	���'��
���%�!� %�����'&%��%�%�����
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����� &������,�� Biznews (2554)

�"���� 5 �����'��������������

��*����% 

.%�������-���� �3,�	���-��%����� ���$�� 	���-����3,�"� ������  18/07/2007  ���  29.80  , �3,���  

"�������   21/08/2007   ���  32.70 ������  25/12/2007   ���  33. ������  27/02/2008  ���  29.80  , �3,�
�, 	�0� ����&!%  ������  27/02/2009  ���  36.14  -���, % ����8&*��� '�5�3,�	����, 	�0� � ������   
25/08/2009  34.00 ������  25/01/2010  ���  32.96   ������ 19/04/2010  ���  32.21    '��'�5�3,�������&!% 

"�� - 10�@ ������  10/11/2010  ���  29.55   �(��!-�� �!,���  30.28 -���, % ����8 3,�	���-��'�5�3,�
���&!%"�� -  13  �@ "�	%0 �&��*�3� �.
. 2553   �1,��� 26.62 -���,  % ����8&� . 
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����� &������,�� Biznews (2554) 

�"���� 6 ���;:#�������$'�������������'����

	*�!2�*������	�5%	����,��+����*�	���&1,���%*!����� �,��������"�+,�� 1 	%0 ����2,���� 
3���,"+,	��	����	����	+0� �,�����,��	*�!���#8-������������	�0 �	��%���� '�,� � �,������%�
��,������������ ������!��,��+���&,��"*),��,�%������()*����	�0 �-���	�� '�,�,� � ����	�0� ����
'��� �(����  0��9 ������"*�	����!�����,�����	�
�*�	����������� �� �1,%������ 4 ��  30  :  

�� *���� 3��������	�0� �3,�	�������� � Euro (����()*� Greece) '�� US Dollar (���
�()*������%%!����3���'��%!�-�)+�	%��&���%) ��������	��������!�"� Emerging Markets ���
	����	
�"�+,�� ��� 4��&��	��"*�%���	*5��,���,	;������	�,����� �����	�5%	����,��+����*�	��� '�,'�-
���!����	�
"� Emerging Markets �5��	�5%	����*�	����������*�
��	+,����  

�� & � ���	��	
������.���������� ������'��.������%����� '��������7��3������� �
*���9 ���	�
 ���+�� ���������% �	-����.�-�� �������	
������	������&�))�#���>EF���� �,��
+�%	�� �������"*�������!�	��%3�������"�������� �,� ���%*!��.������� �1,"������� ������*����  
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�� &�� 3���	&���������--	
������.����	2+�)��-�()*� Sovereign Crisis 	�����%�� ���
��,�	�0�  1-2 	%0 ����2,������� 	�0� �������	�
"*),9 "��!.�� 	+,� 	� ���� '��:����	
& �������
��	���+,��	*�0  Greece  

�� &�� 7��3������� �&*��� (US Federal Reserves) �����
+�%	���,������3��.�-��
% �	-��������� ������*���� 6����5*���3����,� Fed �����3���, �"*��������#&$��3�, ���%�-&1�
���"���--���	���.�� ���&,�&�))�#	+,���� +,�����"*� sentiment "����%*!������.��%�����  

��-1��8 ���������1� ���7��	���*������-��*�� -�. ��&.��  ��!�	��7!���� ����!7��� 17 

����3� �.
. 2553  

 

���������>��������<�8��'����	�?�����@#�  
	���-������'�5�3,����� �,���, 	�0� ���-���+,�������&��� 4 � ��@�.
. 2549 �����%�- 42 

-���,  1 % ����8��	�� 37 -���,  1 % ����8"��#����30 '�5�3,��������4�� 12% *�0 	�0 - 1% 

�, 	%0 � 6���"�����*����������.���,�	���% ����8 , ��5����,41���� 	����3,�	���% ����8������
	&4���$��*�0 ���-�������	�5��� � 	�0� 	���-��-	���&�!�*��� 0��9 30 	���	��'��	����1.�  

%������ ����� �� ��%��,�3,�	���-�����'�5����� �,���, 	�0� ����� �,���&0-	�0� ������ �(�������
	������� ���-���	�
���	��*��������,� �������  �����(����$��� ��(����*����30  ���'�5�3,�� �
	���*���6���	��2���������������	���%!����3�� �,���, 	�0� � .%�	;�����-&*��� 	�����
���� -��-���������3, �9 ��, �"*�	���*���41����*�%3,�.%��������%�������	�0� �9  

	�0� 	���*���'�5�3,�����	���-��'��	���&�!� 0��9 "�$1��$�3	 	+��	��31,'�,���-������'�5�
3,��������	���*�����%��� ������� 	���*�������������,���'�5�3,��������%� �� 3-5% $��"� 6-12 

	%0 �����*���������3�%���#8� �	� �8��� ���+8 %������ 	���-�������. ��&�����'�5�3,��������            

��%���  

 

������>��<������!9��  
1. ����������������������'���� ��,��30 ���&,�  ��@��������������%�"� ����&1�	�0 - 

17% "�+,�� 9 	%0 ����2,���� '�����	���,�&!%30 	%0 ������������ ���&,�  ��������&1�4�� 15% 

����9 ���	
������&*���	����+�� ����� �,��	*5��%�+�%'��� .%�$����%�	3�3�%���#8�,����&,�  �
� ����"�3����*���� ��@����,������������,	��� 10% 	�0� ���&,�  ��������%�	���3�%�������# 

5-6% �5*���3����,����	�
���������%�	��	�������,�����	�
 	�������� ��	%0 ��� 1,000 ����
% ����8 6���	��������	���������� ��������"*�	���-��'�5�3,������%� �,���, 	�0� �  
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2. ��������8�������������������� 30 '�����������	�����������������# 15-20% "��@��� 
������	����������	���� 5-10% 	�,����� &,���,��%����,��3�%	���1�3,����"+�	�������,�����	�
� �
���������,� "	�B�" 	%0 ��� 1,000-1,500 ����% ����8 &�	*�!��������	3���*83�%���#8�,�������	�����
�����������5&0-	�0� ��������3�����������3�%�,��� �1,��%�-&1� '�,"�+,�� 3-4 	%0 ����2,�������-
���-�%��4�� 25%  

3. ��
��'��������'���
 ����, �	������ ����"��@���.%��������	����%���%� ���"*��1�3,�
���	���%!�-�����������3����, 	�0� � '�����	���%!�-������������1�3,�	;�����, 	%0 �4�� 300-400 

����% ����8 6�����&,��+,��"*����	�
��� 	���%!�-�)+�	%��&���%	�������� �,���, 	�0� ���	��	��� 
3 �����&��%�, ���'���  

4. ��'����9�
��8������!���$' �'�����������:�� 10 9����� (*�0  2 �@3����) '��� 6������
�*�	���&!�7����� �1,"���%�-	�0 - 2,000 ����% ����8"�+,�� 15 	%0 ����2,���� 6���2�	+0� �,�&�	*�!
*����������"*�	�5%	����*�	��������	�
������� �530  ����% �	-���� ������� �1,�����%�-&1�
.%�	;���	�0� 	���-��- ����	���	>B ������-�%�� �,�����"�+,�� 3-4 	%0 ����2,���� 30 	�0� �����@
	���	>B &1���,� 6% '�,"�	%0 �������������%��	*�0 ������,� 3%  

5. $�����	��������!9�������8�9�	���	;������'���� ����������:���	�0� �B ������"*�
	���-��'�5�3,�	�5�	����� 	*5��%�������������	�
������!�&��� �	��������	�0� �9 ������� 	����
7��3��'*,����	�
�����	�����'���'6�.%�������	���-��	�����"����%	�0� 60� 	���% ����8
������!�	 ���� ������� ������-���, ������"*������#-��"���--	�������� 6�����+,�����"*�3,�	���
-�� , ����������	 � '�,���	�����'���'6�%����,���, ����"*�	+0� �%��,�*��7��3��'*,����	�

�����,	�����'���'6�	���-����'�5�3,���������� ��������"*�	��%3����� ���������	�5������
 ����'��	������  

��,��30 *�����	�5������	*5��,�7��3��'*,����	�
��� ����������%3,�	���-�� �,��
�, 	�0� � ��� ���-���&,�  ������������%�%��#����������	��������������'�����������% �	-���	 ����
�����%�-&1� �5�����"*��1�&���,������	��������!�"�	���-������ ��3���	&�����������	�����	&0� �3,��� '�,
��	*�!2������	+0� �%��,�	���-����'�5�3,�����  

'�,"����&!%'��� �5����3���	�����%�&1��,�����*�	���� �	����!� ��	&���"*�	���-��'�5�
3,����	����� (overshoot) 6�����&,�2�"*����&,�  �	����:E%	30 � '�,������	����������&1����� &,�2�
"*����&,�  �	����:E%	30 � '�,������	����������&1����� &,�2�"*����	�
���	���%!����3�� '��%!�
-�)+�	%��&���%�� ��� '��"����&!% 	���-���5�� , �3,� �,�����5��� &$�������,��������,	��%����
"�	�5�������  
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7
���8�������'����	�?����  
���'�5�3,�� �	���-��"�+,�����2,������� &,��*�����,���&��� �4��3���	+0� �����, 

'��.�������������� �	
��������� 	�0� 	���-��-���	�
 0��9"�$1��$�3 ������� "���D����
	
���������������� ���'�5�3,�� �	���-���,���40 �%��,�	������D���#8��������  

.%�3,�	������'�5����� ��+,���%3����� �'��� ��������������	
������ �������+,��"*�
�����	&4���$��� � ����	���	>B '�� ����% �	-���"����	�
 '�, �,�����5��� &������������
���� �%1'�30  ����B ������"*�3,�	���'�5�3,����� �,����%	�5�	����� �����"*�	��%���	�5����������"�
���% ����'��	������'��"����%�!� (	+,� *��������!��,��+���3�%�,� ����	���-��'��%�+��*!��
�����������-��������%� �� �5 �������	������!�����,�����	�
	�����	�������� 6����5�����"*�����
3,�	���'��%�+��*!�����-���&1������� �� �,����%	�5� '�,	�0� ���,��*�0 �(�����-������- *�0 	�0� 
	��%�������������� ������!��5 �����0�����*��'��	��������*!��'��	���-��  ��� �,��
��%	�5� �������&1,3���2��2�� �,���!�'���%�)  

�, �*������7��3��'*,����	�
��������-��
���% �	-������	�
���	��21����"�������-
 ����% �	-���� ����	�
"���!,�	 	+��30 7��3���������	�
���'��7��3������"����	�

���%	��%"*�, "�*������	�
 	+,� ���	�
 ��	%�� ���	�
 ��.%��	+�� ���	�
>/���/�&8 ���	�

��	�	+�� .%�'&%�������- ����% �	-�����������%����� 
 

�������� 4   ������������������#�<������!�
����'�<��� 
�����	���������������������#� (����0) 

�����! �'����� �'�+��'�&�� -B
'�B��* ���
�&�� 9�� 
��/��:��/�0 �����������#� �����������#� �����������#� �����������#� �����������#� 
01/01/2000 na na 8.75 2.5 0.87 

01/01/2001 na na 13.59 2.76 1.25 

01/01/2002 na na 8.25 2.77 1.68 

01/01/2003 na na 7.06 2.72 1.53 

01/01/2004 na na 7.06 2.71 0.96 

01/01/2005 na na 6.96 2.69 1.81 

01/01/2006 na 12.8 7.87 3.01 4.12 

01/01/2007 7.8 9.5 7.87 3.5 4.75 
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�������� 4   ������������������#�<������!�
����'�<��� (���) 
�����	���������������������#� (����0) 

�����! �'����� �'�+��'�&�� -B
'�B��* ���
�&�� 9�� 
��/��:��/�0 �����������#� �����������#� �����������#� �����������#� �����������#� 
01/01/2008 7.8 8 6.25 3.49 3.25 

01/01/2009 5.5 8.75 5.59 3.25 1.85 

01/01/2010 4.8 6.5 4.25 1.99 1.18 

01/01/2011 6.5 6.5 4.25 2.68 2.1 

����� &������,��� �	� �8 

����������� 4 '&%����	����� � ����% �	-���"����%	��%"*�,	�0� 3�-3!�'����                 

�()*�	���	>B  

 

 
�����&������,�� Bloomberg (2554) 

�"���� 7 	��������������#�$�����
�������!��� 
 

������> '&%�������- ����% �	-���� �7��3��������� ( Bank of China ) �%����-
 ����% �	-���	�0� 3�-3!�	���	>B 6������-���&1����� 5-5.20 % .%�"������� 19  �!��3�  2553 ����%� 
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���-% �	-���	����1�'��	���:�� 1 �@ 3����'�� ��� 5.31 % 	�������� 0.25 % 	�� 5.31 % '��"� ������ 
25 7����3� 2553 ���-	���� �� 0.25% 	�� 5.81 % 	�0� 3�-3!�	���	>B  '��� ���-.%��������	����
&��� �&4�-�����	���	�0� ����%��������"*�&��	+0�  ���&,�2�"*�3,�	���*���'�5�3,�	�0� 	���-�, 
	���% ��,��8%��$�����'&%����>'&%� ����'��	������	���*����, % ��,��8&*���  

�����&������,�� Biznews (2554) 
�"���� 8 �����	
���
������'������������

��*����% 

���$��'&%���
��� ����'��	������3,�	���*��������'��.���'�5�3,�	�0� 	���-��-	���      

% ����8&*��� �,���, 	�0� �%�����  
������  16/08/20007 7.60 ������  08/02/2008  7.18 ������   19/05/2008  6.97 ������  24/07/2008 6.82 

������  15/10/2010   6.64 ������   3/06/2011 6.47   '�5�3,�������&!%"�� - 10�@ 
 ����'�,+,�����7��3����������%���������- ����% �	-���	�������� 6���&,�2�"*� ����% �	-���

7��3��&*��� 	�������-7��3�����������&,���,������������.%�*�������D��1���-- ����
'��	������3����"*),"�+,��	%0 ����<�3� 2548 	���*���'�5�3,� 3 �@ �, ������-��������"�
�� -'3-9 	��	���	�0 - 2 �@ 3,�	���*������-���'�5�3,����� �,���, 	�0� ���*�,��+,�������@ 
2548-�����@ 2551 (	��	��� 3 �@) �������&��������# 18.8% �, ���41����������-��*����%���
"*�	3�0� ��*�"��� -'3-9 �����%�-�����# 6.8300 *����, % ����8G "�+,�� 23 	%0 ��, �� 
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	�0� -��	��2�����-�, $�3&,�  �� ��������� ���-�0 ��-���=�	
������'�����	���.�� 

 �,�����5%� 	�0� $������=��%�&���&!%�� ��� �9 ��-	
�������������������-����������%� �,��
'�5�'��,� '���%%���, ���	%5�� �3,�	���*���� ����������-	���&1,���'&3���&�"� ��3����  

'���%%���, ���'�5�3,�� �	���*���  7�-���%�%���'���%%��$��"�'��$��� �
���	�
 �,������3���	&�����, $���	���	>B '��> �&-1,"�	
��������� �.�-�����	���� �
7��3�������������� �.�����"�	+��3!�	���������� 6�����-�������@���2,���� ����������5�%�"+�
�������	+�������#  ��� ��������%����������� �&��	+0� -�����	$� �� %��������-	����
&�%&,�����%����	���&��� �����<*���  �,�����5%� 	
���������������3�.�	������ ����������� 

�%�&,�2����"*����3!�	���%�����������,��9 ���2,���� ��,	����� ������%'���%%��� �$���	���
	>B ���%� %������ ��������
	����3����0%*�!,�� �3,�	���*��� �5 ����-�%��,�	��	3�0� ��0 �,�&!%���
+,��-��	��'���%%��	���	>B ��������%���������	�����-��&,�� � ������� 3���,&����4�D�	&7
�,� ��������
	����3����0%*�!,�"*���-	���*���"�3�������	��%����	�0� �%'���%%���������
���	�
��� ��"+�	�����%�-.��"�������+!���!,� G-20 "�+,�������� 26-27 ��4!���� 2553 "����
�%%�����"*���, �"*�	���*������-'�5�3,����� 	�0� "*�& %3�� ���-3���'�5�'��,�� �
�(�����0��������	
������ �#���� ���:(C�&*���G �5�%������	3�0� ��*�	�0� �%%�����"*�	�,�
%��	���������-	����3,�	���*���%���	+,���� .%�&��+��&$�3 �	��&-��&,���%���������2���%��
�,���D*�������� �!)��"*�&*���G "+����	%5�$���� -.�����	�
����� ����'��	��������,
& %3�� ���-�(�����0��������	
��������������
	����3����0%*�!,�� �	���*���  ��40 �%��,�
	������ -��-'���%%�����������&*���G ���	����������� *���������-��&*���G �%��0%	������
  ��������-���� -3�����@	�������-�.�-�� ����'��	������� ����	�
31,3��*���� �&*���G 

6������4�����   ��� �������# 3 	%0 �������*�%	%��"�+,��	%0 �	����� 2553 ���2,���� '��
*�����	���"�$�����'��� �-�,� '����������
	����3����0%*�!,�'�,	���*���� ����"�3�������
�����3����� �1,-��� -����������,�%�	������'��������	%�� '�,���%��	������%����,�������&��3�)���
+�%	���, ���%���	��� �,���� ��5"�����&��� 7��3������������3�	��21������
3,�	���*���
 ��� ��&��*��-�� -���	3�0� ��*�������	+,�	%�� .%�	���*���&����4	3�0� ��*��%���,	���
�� - +/- 0.5% 	�0� 	���-��-	���% ����8G ���3,�	���*��� ��� ��%����,�� '����,	����� - +/- 

3.0% 	�0� 	���-��-&�!�	��� 0�������,"+,	���% �����8G 6����#���� ���� -��%��� 	����1.� 	���	�� 

	���% ����8H, ��� '��	���� �%8 � ������� ������������&��%���'&���3�%���#8���'�5�3,�
 �,����%	�5�� �	���*��� %���4� �'4�������-!�,� $��"�����%��	������	�0� 	����3����0%*�!,�
"*���-	���*���"�3������� ��,�%�*���3����,� ����������-	����3,�	���*���3����"*), (No One-Off 
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Revaluation) *�0 �������  ��������"%9 ��� ��&����3���2��2��"*���- ����'��	������ 

���'&���� -��-� ����%���	���*�����������
	����3����0%*�!,�	���*��� '��7��3������
����������
3,�����	���*���&��*��-������ 21 ��4!���� 2553 (*��������
	����3����0%*�!,�
"*���-	���*���	�0� ������ 19 ��4!���� 2553) �����%�- 6.8275 *����, % ����8G 	�,���-��%�-	�0� 
���
!��8��� 18 ��4!���� 2553 6���	������������, �*��� '�,���	3�0� ��*�� �3,�	���*���*���	�/%
���%��-�%��,� �����&��3�)�, &�!�	���	 	+�� ���%*!�� '�����%&��3��.$3$�#A8 �,��+�%	�� 

��,��30  	���*��� ���-'�5�3,�����4�� 0.47% (	�0 -+�	�%�����'�5�3,� 0.5% ���3,����� ��� ��
���������7��3��������� �!)��) �!-&4���'�5�3,�&!%	������������#83����"*�,�����%�- 6.7958 

*����, % ����8G  

&�!�	���	 	+��&,��"*), '�5�3,������,���������3�%���#8�,� ������	 	+�� ���� ���, �
"*�&�!�	������-'�5�3,������
���� �	���*���  �,�����5%�  �������'�5�3,�� �&�!�	���	 	+��
���3� �1,"��� -��������,�	���*��� .%�	���� �	��*��"��'�5�3,�����4�� 2.5% 	�����������	�	6��
'�5�3,� 2.2% &,��	���% ����8���*��� 	���% ����8&��3.��8 	���	�.6>/����/�&8 	����1	�@�*8
 ��.%��	6�� '��	����1�@ ��	%��'�5�3,�����"��� -�����# 0.7-1.2% �#���� 	���-��'�5�3,�����
	+,���������# 0.3%  
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����� &������,�� Biznews (2554) 

�"����9 �����	
���
������'������'� ������
�<�8	
������	
���
������

��*J����� 
�����

��*����% 

 

 
�����&������,�� Biznews (2554) 

�"���� 10 �����	
���
������'���������K� ��'��"��0��*�'�+��'�&��	
���'��"�0�'����������

��*����% 
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�����&������,�� Biznews ( 2554) 

�"���� 11 �����	
���
���� ��'���

��*�'��+��* ��'����������� ��'���+;-B
'��B��*	
���'��'��'�
���
�;����������	
���
������

��*����% 

 '��"����%	��%"*�,-�����	�
��������-'�5�3,�� ���%�� ����'��	������%����� 30  

 
�����&������,�� Biznews ( 2554) 

�"���� 12 ��������������'����	
���'��"�0 
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.%�  ����'��	������3,�	����1�@ ������  26/09/2007   �1,���  39.57 �1�@�, % ����8&*��� 

������  18/07/2008  42.71  �1�@�, % ����8&*��� ������ , �3,����&!% ������  02/03/2009    51.80  

�1�@�, % ����8&*��� ������  08/01/2010 45.46  �1�@�, % ����8&*��� ������  26/04/2010 44.39   

�1�@�, % ����8&*��� ������   25/04/2011   44.44  �1�@�, % ����8&*��� 

 

 
�����&������,�� Biznews ( 2554) 

�"���� 13 ��������������'���+;	
���'��"��0��*�����

��*����% 
'&%� 3,�	���  �1	�@�*8 ��.%��	+�� 	���	�.6>/���/�&8 
������ 19/06/2007 8920 ������ 08/10/2007   44.10 

������ 11/03/2008    9182 ������ 12/11/2007   42.89 

������ 25/09/2008    9370 ������ 07/03/2008   40.60 

������ 21/11/2008  , �3,�������&!%  12000 ������ 13/06/2008  , �3,� 44.45 

������ 14/01/2009    11075   ������ 17/07/2008   45.11 

������ 10/03/2009    11975 ������ 10/11/2008   48.38 

������ 09/06/2009    10050 ������ 04/08/2009   47.70 

������ 15/10/2009   9325 ������ 22/09/2010   '�5�3,�  43.87 

������ 13/09/2010   8995 ������ 02/11/2010   42.53 '�5��, 	�0� � 

������ 31/03/2011   8705 ������ 08/04/2011   42.86 
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�(����"�	�0� � �������'��	������	���(����&��3�)"�������*�%��
���� �	����!�
�,�����	�
   '��.������% �������'��	�����������	��%����"��@ 2553 30  3,�	���	*���)&*�����
'��.������-��'�5�3,�"�+,�������& 2/2553 	������� 	�0� 	���-��-3,�	���	��'��3,�	����1.� '�,
&��*��-3,�	��� "�&�!�	 	+�� �������	3�0� ��*����'���,�����������(�����0����� '�,.%�$�����
���3,�	���	 	+��"��@ 2553 ���� '��.���'�5�3,�	�0� 	���-��-3,�	���	*���)&*���  ��	*�!2�%����� 30   

 1) 	
������	 	+��"��@ 2553 ���� �������	��-.����%���,�	
������"���!,����	�
 G3 

(&*��� �!.�� '��)���!?�) 6���	���(����%��%1%	����!��,�����	�
"*��*�	��������!�"�	 	+�� &,��
���	%5�"�	�0� �	���	>B '��$���> �&-1,"����% &��*���������8���� 3�%�,�����,�!�'����4������
����-�, $�����	
������ 	�0� �������-��&,��"*),"*�3���&��3�)"������%�����-	�0� �
%����,��	�� �,��%� &��*��-���3�%���#8�,�&!%� � IMF ��-!�,� ��!,����	�
�����'������� ����
���	��-.�� ���%���"��@ 2553 &1�4�� 1.3% &,�����	�
�����������"�	 	+������ �������	��-.�
&1�4�� 7.3%  

 2) 7��3������� ����	�
"�	 	+����'��.������-���� ����% �	-����, �&*��� �!.�� 

'��)���!?� 6�����&,�2�"*�&,���,�� ����% �	-��� (Interest Rate Differential) ��*�,�����	�
"�
��!,� G3 '��	 	+�����-���	�������� 6���*���4�� ����2�� -'��� ���� 40 3� �&�!�	���*�0 
&�������8"�	 	+�������-���&1����������%�-�(��!-��   

 3) "���!,����	�
 G3 %������ 3�%�,�)���!?�����,��������-���� ����% �	-����� %�@ 2553 

6������"*������� Carry Trade "��@ 2553 ��. ��&*�����-��"+�&�!�	���	��	��*��� 6���	�� ��
	*�!2�*�������&,�2�"*�3,�	���	����'��.��� , �3,�	���-��-	���	*���)&*��� �����. ��&���-����
 ����% �	-����, �  

 &��*��-���'�5�3,�� �	���&�!�	 	+��"��@ 2553 ���� ������ �1,��-���3�%���#8"�	�0� ����
���-���� ����% �	-���	��*��� &��*��-���	�
������% ����'��	�����������3�%���#8�,�7��3��
���� ����������-���� ����% �	-���"��@ 2553 �%�'�, ���  ��	%�� 	��*�� '�� ��.%��	6�� 6������"*�
3,�	���� ����	�
%����,���%�����	�� 	�B�*���&��3�)� �	����!��,�����	�
������*�	�����
���!� 	�0� *�2�� -'�����&,���,�� ����% �	-��� .%���	�B�*���&��3�) 30  ���%���7-���'��
���%*!��  

 �(����&��3�) ��������*��������� ���%��� �,��"���+�% 30  '���%%��� �&*���'���!.�� 

(	%����	����&*���+���	%���) �, ���-�����"*���, �3,�	���*���"*�'�5�3,����� 6���*�����-������ �
2�3�%�,� �53�����, �"*�3,�	���*���'�5�3,���,	��� 5% '�,�53�	����� �����&,�2�"*�3,�	���&�!�
 0��9 '�5�3,���������� &��*��-�����, �"*�3,�	���*���'�5�3,������ ����-��������� 	3�	��%����
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3����'��	%0 ��.3. �@ 2548 .%�"��#�����3,�	���*���41����*�%������ 8.27 *����, 	*���)&*��� 

'��*��	���-��- 3,�	���*���"��(��!-����� 6.8276 *����, 	*���)&*��� ���-�,� 3,�	���*���
'�5�3,�������'��������# 17% ���	�B�*������ ���	
���
�&��83�%����,�3,�	���*���� ������
�1�3,�������,��0����� 50% %������ ��������#���"�	-0� �����,� 3,�	���*�����. ��& '�5�3,�"�
��������%� �� 33% ����(��!-��  �,�����5��� �(���������,&����4� ������%�"���#�	�0� � ����
'��	������ 30  ���'���'6�� �7��3������6�����	�B�*���&��3�) 30  ����������%�-3,�	���"*�
&����4'�,�����%� '���B ����	����!��*�	��������&�����()*�$���> �&-1,"����%*!��'��
 &��*���������8 %������ "�	�0� ����������%�����- ����'��	���������	���(����	;���� �'�,��
���	�
����� ���%��� *������ "��@ 2552 ���	�
-��6���%������
	�5-$��� 2% ��������� �
	����!��,�����	�
����*�	�������&���  

3�������	�������-&�3��� ����'��	������ *�0  Currency War 	��%�����,������3���
������� ��������	�
���	�,�����!��	
������$��"����	�
� ���"*�*�!%���������=�
	
������.�� *����"�����30 ���'���'6����% ����'��	������	�0� 3�-3!�3,�	���"*� , �3,���
*�0 ��,"*�'�5�3,�	�5���	����� 	����4��3,�	���� ����	�
"% , �3,��� &��3��&,�  ��5��
�%�	����-"����'�,����������3��"����%.�� %������&*���G '��&*$���!.�����	�,��%%�����"*�
�%����%3,�	���*���"*� , �3,�	������� '�����, �"*�'�5�3,����� �,�����3����	������������% 

6�������5� � , ��� �� ��, �3,�	���*���"*�'�5�3,�����'�,�5	����	�5��� �	�,����� %���������'&
�%%��3,�	���*���������� �1,�, �� �#�	%������&*���G �5����!��	
������"����	�
.%� �%;�%
	����������������"���--	
������ ('����'��.���������, 	�0� ��� ��"� ��3�) ���"*�
3,�	���% ����8&*�����'��.��� , �3,���6���+,��'���()*���%%!����3����"�3���	%��� '��	�0� 
������� �%;�%	����*�
����2&����-�.�-�� ����% �	-������� ���'&	����!�����*�  ����
��--	
������&*���G 	�0� '&��*�'*�,����!� 0������� ����2�� -'��&1���,�  �,��� �3�� ���%
	���'�����%�!�� ���!,����	�
���%	��%"*�, (Emerging Markets) 6���'-,�	�� 3 ��!,� �%�'�, 
���%	��%"*�,"�	 	+�� (��� H, ���  ��	%�� ��� 	��*��"�� ��	�	6�� >/����/�&8 ���*��� 	�����) 

���%	��%"*�,"��!.�� (&�7��#���	+� H������ ��&	6�� .��5 3.3 .�'��%8 '���!��� 	�����) '��
���%	��%"*�,"������ 	����� (-��6�� +���  ��8	������ 	�5�6�.� .3���	-�� 	��1 '��	�	�61	 �� 
	�����) ��	*5��%��,��.�-������!��	
������� �&*���G '������,	�����'���'6����% ����
'��	������.%���� '�,�5��2�"*�3,�	���� ��� , �3,���	+,���� 
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 1.2  ��L�������*������!@�M� 
 1.1.1 	�0� 
����4��3���&�����78� � ����'��	������� ����%	��%"*�,��-������!�
&!�7�� �������!��,�����	�
"����%*��������8'*,����	�
�����������&���'���������  

 1.3  ���+�&�*�����9�8���������!@�M� 
 1.2.1 2����
����3������� 	�0� ���.�+�8�, ������!�'��21���� 	������� ���- ����
'��	������	�0� ����� �1����60� ���� �������!��,�����	�
����	3���*84��'��.��� 3���
	3�0� ��*�� �3,�	���-�� 	�0� ��"+�"�������-���!�78������	3�0� ������!������%	�5� '��
� �����������	��'�������������#����%��	����.�-��� �$�3���'��21�	������� �	+,� 7��3��
'*,����	�
��� 

1.4  ������������!@�M� 
����%& -3���&�����78��*�,��	������!�����,�����	�
&!�7�"����%*��������8

'*,����	�
�����- ����'��	������� ����%	��%"*�,����%������ �1��!���$1�����	%0 �����'�, 	%0 �
����3� 2543 ��4��	%0 �7����3� 2553 ���� -%���*�����'�� �%�'�, � %60� ���&!�7�� �              

������!��,�����	�
"����%*��������8'*,����	�
�����- ����'��	������	���-���, 	���             

% ����8&*��� 	���	�.6>/����/�&8�, 	���% ����8&*��� 	����1�@ ��	%���, % ����8&*��� 	����1	�@�*8
 ��.%��	6�� ���%& -	�0� *��1�'--3���&�����78 �������'������&��� .%��%�"+��� �1����
&������,�� Biznews '*,����	�
���        

1.5  �'���!�4�*    
��'�
�������$'������
�������������!<��
���
�����4�*	��������!9�� 

(Foreign portfolio investment) *���4�� 	������!�&!�7�������!�����,�����	�
	�����������
� %&!�7�60� ���  
 �
����'�<��� (Emerging market) *���4�� ��!,����	�
��������	���)	��-.����
	
������&1� �������	 	+���%�'�, ���  ��.%��	6�� >/���/�&8 ��	�	+�� '�� ��	%�� 	�����   


