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��$>����������$�<��=��0�>����� Error Correction Model (ECM) 
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� =������	�� Unit Root ������)��
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����������� 1 (First 
Difference) ��$
� ��$>���3���$ (�*
�(���$
�*
�	�(�0�&!��� MacKinnon Critical Value ��������
*$�(�#,��(����<��
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� ��$>���3���$����?�(���	��(� Unit Root  
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�����	�� Co integration ���������(��
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����>�
��������������
������ ��$
� *
�	�(�0�&!��� ADF t-statistic (���$
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��������*$�(�#,��(����<��
� 99, 95 >
� 90  �
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��)$
�� ��*�� (IBR) (�*$�(	�(��� !�����$>����( ������������������� (RP) ��
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The objective of the research was to study of factors affecting repurchase rate in 

Thailand. 
    The study was performed base on statistic data which was secondary data during 

 2005 } 2009 totals of 5 years as yearly data in order to analyst the factor determine 
 repurchase rate. Unit Root Test, Co integration Test and Error Correction Model were  
 applied for this study. 

Regarding this study,  All factors value rather than MacKinnon Critical Value at 
 95% confidence interval. It means reject assumption. It has stationary data at 95% 
 confidence interval for Unit Root Test at first difference. 

For Co integration Test, ADF t-statistic Value rather than MacKinnon Critical 
 Value at 99%, 95%, and 90% confidence interval. It means reject assumption. Factors 
 affecting repurchase rate has relationship in long term. Thus, able to construct ECM 
 Model. 

As result, it found that there was equilibrium relationship between repurchase rate 
 and Federal Fund Rate (FFR), quantity of credit (CREDIT), Outstanding Bond (OS), 
 quantity of deposit (DEPOSIT) and Interbank rate (IBR) were significance but London 
 Interbank offered rate (LIBOR) and Singapore Interbank offered rate (SIBOR) were not 
 significance. 

With ECM Model  that represent the short term adjustment of repurchase rate in 
 order to enter long term equilibrium, result is minus value and lower 1 when relate  
 factors have been change which was compatible with ECM Model. In addition to it was 
 found that the short term adjustment of repurchase rate depend on the short term 

 adjustment of factors namely ∆FFR, ∆CREDIT, ∆OS and ∆DEPOSIT.   
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� ���(�����#)*	����
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�������,-.���)��������������
�	�� #$� 
������ /0�	���1��"���(�����#)*	����
�+
�+�.�������$����#�$	)$�����#$�����������	
��).��.����
�%�����23��	&�!�������
��1��"��� )$�������	����������	
� � � ����������%���&��#$������
�����
��.�&��������
��).��-*&���4.������������
�����������	
� #$� ��+�.������*	�����2
�	���
�	
�����������
�����������	
� /0�	�������
����,*����� ��	� �����������
�����������	
� (Monetary 
Policy Instruments) 4*�	 G ��� ��	� �����������
�����������	
���	 (�����#)*	����
�+
� ((�
.) 
#�*	������� 3 ����&
)$�� � � 

1. �������	�
�
����3�&���$*�	 (Reserve Requirement) 
2. ��������
����,*��4$������	
� (Open Market Operations )� � OMOs) 
3. )�.�4*�	4�R	��� (Standing facilities)     
��� ��	� �����������
�������
�	����	
��� ���!��"�������
��).���������4�!����4��
��

�)�������*�	4*��� ��	#$�����%���&�� �� ��$��!��,��,!�,$���
�����1����&����#$�&����� � � 
��� ��	� �
��(�����#)*	����
�+
��W.������*	�����24*�4$���	
����������� ��	� �����������
�
������
�	����	
�
����������� ��	� �)�0�	
���W.��������)��

�
�	��4��������R� /0�	�X� ����/ R����
)$��
����3��	�����$��	(������$�	 )� �
�������!*� Open Market Operations (OMOs) ���(�����#)*	
����
�+
���
�����/ R�)$��
����3&����� ����Y������(��4������$ )� � 4�Z!�	
��$�	
���%��������	
�% �
���	�� ���).��,$4*�

�
�	��4��������R���
���0R�)� �$�$	�� ������!��"�#$��������%���&��
�	
������
� ������)���).��4��������R�("�����/ R�� ����(��4����� 1 !�� ������4��������R������� 
(Policy Rate)  /0�	�2������������������	
� (��	.) ���*	�����2�����$����#�$	������������	
�
,*����4��������R ���	�$*�! ���������-#$������������4��������R ��������). ����+�4��
�� 
�2������������������	
� (��	.) ���)�� 

����������
����,*��4$���	
� (�����#)*	����
�+
� ((�
.) �������&���$*�	��������.�

��("�������4$���	
� /0�	���*	,$���
�4*�������	
������	��	�����%�����	
� (Banks reserves )� � 
�	
�\����	�%��������	
�
��(�����#)*	����
�+
�) #$���,$4*��� ��	%0	��4��������R�������R���4$��
�	
� OMOs ������� ��	� �)$�������������������4��������R������� #$� ������-#$�).�&���$*�	��
����������	��4*��!��4.�	�����	����(��������������	�	
������	 (�
�
����3�&���$*�	���*!�
��
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�\��
��(�����#)*	����
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�) #$����W�������W� (Demand for settlement Balance) (�����#)*	
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����,*����� ��	� � OMOs )$�� 5 W*�	
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1. ���
��("�����/ R�� ����(��4� (Repurchase Operations) (�
. 
��("�����/ R�� �)� ����� �
���(��4� (/0�	��������� ���������-.�	
�)� �����).�-.�	
���������(��4�����)$��
����3�R��������) �� ������
�&���$*�	#��W��!���! ������1��"��� (�����#)*	����
�+
� ((�
.) 
��("�������R
�R	����$"*��%����
����	
�
��+�.������#4*	4�R	�).�����-*�.���	 (�
. (Primary Dealers)1 #$�,*��4$��/ R�� ���	 (�����#)*	
����
�+
�  ((�
.)  4$��/ R�� ���	 (�
. ����W*�	
�	)$�������
�� OMOs ���(�����#)*	����
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+
�  ((�
.) ���-�)� ��$*���&���$*�	,*��4$����R��*�	����������� ��������������4��������R������� 

2. ���
��("�����/ R����)$��
����3�����$��	(�����#)*	����
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� ((�
.) ����W*�	
�	
)�0�	
�� (�����#)*	����
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� ((�
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� ���("�������	�$*�!�-�/��
)� ������&���$*�	�-*�����%��������	
��������%�!� ������/ R����������)$��
����3�����$��� 
Outright Primary Dealers /0�	�����4
 (�����#)*	����
�+
� ((�
.) ���$*���&���$*�	 ,*��W*�	
�	
��R����$.�	��������
���0R���	��
��2�	
������ ���	&�����W��� ����	����	
���)�"��!���������
��
��
���0R���*�	%�!�4������4
��4��	������
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3. ���������(��4�(�����#)*	����
�+
� ((�
.)�� ���W.���������� ��	� �)�0�	����������
�
����������	
� /0�	�����������
���!���$*�	4�!#$�����

(
&���������
)���&���$*�	��4$���	
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(�����#)*	����
�+
� ((�
.)����,-.���)��!	�	
����������(��4�(�����#)*	����
�+
�#4*$�
����&
 ����
���2��).�)��������&�!�4$����#4*$�W*!	 #$�����0	%0	���)�����������(��4�&�����
�.!�  (�����#)*	����
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� ((�
.) ��������4���	��� 
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#)*	����
�+
� ((�
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1 Primary Dealers )���%0	 4�!�$�	������*	4*�����-�/���&���$*�	��	(�����#)*	����
�+
�+���	
��������	
�����-$���(��4�(�����#)*	����
�+
��).4$��
���$*!	)�.�
"��� �����!�+/�3 ��	 (�����#)*	
����
�+
� ((�
.) 
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4. �!���	
�4��4*�	����
��!���	
�4��4*�	����
� (Foreign Exchange Swaps) �������
��� ��	� �)�0�	����������
�����������	
�
��(�����#)*	����
�+
��W.�����&���$*�	��4$���	
� 
�!��������� ��	� � OMOs 
�����
����+�.�������� ��	� � OMOs � �� G 
���W.4�����)��R������
� ����Y���
��W*!	
��4�����)��R������
�������!��.�� ("������!���	
�4��4*�	����
���$���2��$.�����("�����
/ R�� ����(��4� #4*#4�4*�	���4�	
���	
���
%-�#$���$��������	
�4��4*�	����
� (��$$��3 ���.) 
��������R (�����#)*	����
�+
� ((�
.) ��	
��("����� Sell-Buy �!�� �� ���-�/���&���$*�	������
���� ���(�������2
W�3
�R	������
� (onshore) #$�4*�	����
� (offshore) ���
��!+�#$.! (�
. ��
��
("����� Sell-Buy �!���� ��W*!�#�*	���&�������-�/���&���$*�	,*��("�����/ R�� ����(��4���� (�
. 
���4
�4*����(�������2
W�3���4�	)� �4
�4*�,*�����)�.� (Brokers) #$������%
��("�����+�.4$��
!�� ���)������W�����	
��� 1-2 !��
�����%�������"������!���	
�4��4*�	����
���4�R	#4* 1 !��%0	 1 �` #4*
���
��!+����
�� OMOs ,*��("������!�� ���������������R�+�*��
� 3 �� �� 

5. )�.�4*�	/ R�4�����)��R (�����#)*	����
�+
� ((�
.)  ������� ��	� �����������
�������
����	
�
����
�������
������ ��!��
�� 13 �"�&����(3 2551 )$�	���
��4$��/ R�� ���	(�
.+�.�m�4�!$	 �� ������
W*�	
�	)�0�	������-�/���&���$*�	���������� �� ��W*!��-#$�������4��������R�������R� 

��*�	+��X4�� ��������
�����������	
������������������	
� (��	.) �W.��4��������R�
������������� ��	� �)$��������*	�����2����������	
�&���4.������n�)�����4���	
��on� ���
��W*!	
��,*������%0	!��
�� 16 ������ 2550 ��	. +�.�W.��4��������R�/ R�� ����(��4� 14 !�� (RP 14 !��) 
����������R������� 4*���4�R	#4* 17 ������ 2550 ��	. +�. ��$�������W.��4��������R�/ R�� ����(��4� 1 
!�� (RP 1 !��) #
� �����$������4��������R������4��������R�  RP 14 !�� ������ RP 1 !�� �����)4"������
��	��R  

1. (�
. ���)����4��������R����������� term ��!�!*� 1 !�� #4*��.�
��("�������4$��
"�!��   
2.�1��3�������	�
�
����3�&���$*�	��	�%��������	
� (Reserve Maintenance Period) +�*

����$.�	������)��������W"� ��	. �*	,$�).��	�1��3��*��������W"� ��	. 

��	��R� ����2�
��4$�������������23��*�	W����������!���

�
�	��	��4��������R�������!*���
����������0R�)� �����$�$	  ��������
����4���.� 1-2 �.�	4.���
���).��
��1�)��������"�4�!)� �+�*��
���$	
"��� RP14 !�� /0�	���*	,$��
�	�$�����4*����$	
"��� RP1 !�� 
���).��4��������R����!��,��
,!�#$���4��������R���4$�����(��4� (term structure) %-��
��� �� 

��������)����4��������R���������R�(�����#)*	����
�+
� ((�
.) ����.����
��("�����
��$���2� Fixed Rate 
����4��������R���������("����� Bilateral Repo /0�	����("�����/ R�� �
��
��
��)!*�	(�����#)*	����
�+
� ((�
.)#$��%��������	
��-*�.�)$�� ��W*!	�W.���	!�� (����%����
����	
�����,-.������
��2
��4.�	������-.)� �$	
"�) #$�)�� (�
. 4.�	���
��("���������� ��
����)� ���� 1 !�� (�����#)*	����
�+
� ((�
.) ��
��("�������$���2� Variable rate tender (���
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�%��������	
�����,-.����
�R	��
��2#$�����
��4.�	������-.)� �$	
"�) (�����#)*	����
�+
� ((�
.)  
�0���n�)�����
��2����)$��#$��).�%��������	
����)����4��������R�4��&�!�#$����������23��	
4$�� ��*�	+��X�� �� ��+�*�).��("����� Fixed Rate 
����*��������W"� ��	. (�����#)*	����
�+
� 
((�
.) ��)$���$���	���
��("����� Bilateral repo ���� 1 !�� ��W*!	�W.���	!��
����������W"� ��	. 
�� ��	��������4
#$.! (�
. ��#%$	,$������W"���	. ��W*!	�*��4�R	#4*!��
�� 13 �"�&����(3 2551 ����4.�
�� (�
. +�.�W.��4��������R�("�����/ R�� ����(��4�#��
!
&��� (Bilateral Repurchase Transactions) 
���� 1 !��������4��������R�������#
���4��������R�4$��/ R�� ����(��4����� 14 !�� ��.������m�
4$��/ R�� ����(��4���	(�����#)*	����
�+
� ((�
.) ��!����	�$*�! 

�.����
��2("�������4$��/ R�� ����(��4� (Repurchase Market) ���)������/ R�� � 14 !����
����	 2,000-20,000 $.����
 ���2�
��("��������)������/ R�� � 1 !�������%0	 80,000-100,000 $.����
 
���������������).������R�������%-������0R��*���0	�$����$	
"� 14 !���)�* ��	��R���������W. RP1 !�� 
��$��!���
��� ����4$������	
�������R�+�.#$��$*���).��4��������R�
����!�!*���$ ���+)!4�����
������23��	4$����*�	#
.��
	 �� ���
�).��4��������R���4$���
��� �� #$�,��,!��!*�
���!������� 

���
�R	��	��!*������$ ���+)!��	��4��������R� RP 1 !�� #$� RP 14 !��������+���

�
�	
����!��� #4* RP1!�� ���&���$*�	
���-	�!*�)$���
*�4�!�0	�����%��
.���&��4$��+�.���!*� �������4��
������R�������� �� RP1!�� ��
.��%0	�&���$*�	��	�%��������	
���4$���	
�+�.��
���"� �����("�����
��4$��
"�!����-*#$.! ���
��(�����#)*	����
�+
� ((�
.) +�*�������4.�	��.�+���
)��������R��� ���).��-*
�������
��4.�	�����	�W*���2���	 RP14 !��
���).����$.�	�����n�)���
��4.�	�����
������

(
&�������
�!��"��-#$ �����.��!�����*	����	��������
�����������	
� #$���m��).�$+�4$��
��	��+�.����!*�
�1��"����������W.��4��������R�4$��/ R�� � 1 !��������n�)�����
�	�s
��4
��$��!���
��� ����
���	��.�	��4��������R�4$���	
�������R�#$���m�������).��4��������R�������
����!�0R���$ ���+)!4��
���������23

�
�	��4��������R���	�)4",$
���$*�!���.�	4.�(������$�	)$��#)*	�0	���)���).��4��
������R�����&
 1 !��������4��������R�
���W.������*	���������������	
�  

���)��������$ ���+)!��	��4��������R�����������*!��)�*��������4��������R���	
����
�+
�+�.����

(
�$�����������4��������R���	����
��)�������
����*�	�-	��� �����4�R	#4*� ̀
2544 ����4.��������$ ���+)!��	��4��������R���������	+
�)� ���4��������R�/ R�� ����(��4� 14 !��
(RP 14 !��) ���0R�$	4����4��������R���������	�)�������
��)� � Fed Funds Rate �����4$�� 


�
�	��	 Fed Funds Rate +�.������$�����������0R�4�R	#4*(������$�	�)�������
�������0R���4��
������R����� ���
%"���� 2547 +
���������
�#����&-�
&�����W��4�!�����
��������4��������R���R�4��
�)�������
�� ���(�����#)*	����
�+
� ((�
.)+�.������
����4��������R� RP 14 !�� ���� ���
	)���
)� ���� 2 �� ��4*��� 4���.!�+4.)!������ ��4"$��� #$�4*�������
�� ��G��&-�
&�����W��4�!�����+�.

���������4��������R��0R�4�� #�.���-�)� ��!*� ��4��������R� RP 14 !����	+
���%-�����4�� Fed 
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Funds Rate ��	&�������� 1 #��	%0	��4��������R�/ R�� ����(��4� 14 !��(RP 14 !��) ���0R�$	4����4��
������R���������	�)�������
��)� �Fed Funds Rate �����4$��4�R	#4*�� ��������2545 
 

 
&�������� 1 #��	 ��4��������R���������	+
�#$��)�������
�� 

 

����: (�����#)*	����
�+
�, ����4��3. (2549: ���+$�3).      
 
��*�	+��X4�� ���!��������
	#$.! ��#�	�����)$����*�	4*���4��������R���������	����
�

+
� +�*����	#4*��4��������R�Federal Fund Rate ��	����
��)�������
���
*���R� ��	����4��������R����
����
���	�v� )� � �
	����3 �� ��	����� ������
��)�������
�� +�.
�����������$���4��������R�
Federal Fund Rate ����
���	�v� )� � �
	����3�����������4�!4*������������	����
��)�������
��
+�.��X!�!*�����
�+
� ��	�W*���	����	�"*	����3 +�.�(
���%0	�!��������(3��	��4��������R�4$���	
�
�
	����3 (SIBOR) ��� ��4��������R�4$��/ R�� ���	����
�+
�  !*�)����4��������R�4$���	
��
	����3 
(SIBOR)��$����#�$	��
���0R� ��
���).��4��������R�4$��/ R�� ���
���0R���

�
�	����!����� ��	�����4��
������R�4$���	
��
	����3(SIBOR) ��,$4*�4.�
"�����-.� ��	
����4*�	����
���	(�������2
W�3 �� ��
������R�4*�	����
��-	�0R��*	,$�).4.�
"�����-.� ��	
���	(�������2
W�3�-	�0R�#$��*	,$�).��4��������R�
������
��-	�0R� �!�%0	��4��������R�4$��/ R�� ��-	�0R��.!� ����,$���������W.��4����,*���$��
�	
����	
� 
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)� ����` 2551 (������$�	����
�4*�	G 
�R	�����W�� #$��"��� 4*�	���Y����X��	
���.��-*����
��������!��!����)$��)� ��$.����$$��3 �� ��	�����	!$4*�!
�v4/��+��3� (SubwPrime Crisis) �����
�)X�+�.!*�
��,*������4��������R�FFR #$� ��4��������R� LIBOR  /0�	
��,*������4��������R�
�R	��	��$���2�
�����$ ���+)!
������$.�	������4$�� �� ��	���!*�����
���	�v� �����������4�!4*������������	
����
��)�������
��+�.��X! ���!.����#4*�
	)��� 2550 
����
�!
�v4
/��+��3�����4.��� ��4��������R� 
LIBOR �X��$ ���+)!��$���2����4"�4�!��������4��������R�FFR��-*�������� #4*�� ���
���2�!*�
���4�R	#4*��
��1�)�/��+��3����"���#$�����
��  ��4��������R�Federal Fund Rate ��	����
�
�)�������
��$�$	������������R� ��4��������R�LIBOR �X����4�!$�$	4�������������W*���� 

��������R�2������������������	
� (��	.) ��	+�.����0	%0	����

(
&����	�$+����
�*	,*������������	
� (Monetary policy transmission mechanism) �.!� /0�	�X� ������
��)� ����$���4��
������R������� �����&�!���4
 �� �� �2������������������	
� (��	.) $���4��������R�������$	 
��4��������R������� ����Y������*!���	��4��������R��	
�\��#$���4��������R��	
��-.��	(�����
��2
W�3�X������$�4�� �0	�*	,$4*���
��2�	
�\��(Deposit) #4*����#$������!$����������4����
#4�4*�	���+�4���$+����4���
�����	(�������2
W�3#4*$�#)*	���������� /0�	��4��������R��	
�\��#$�
��4��������R��	
��-.
��$�$	��R ���*	,$4*��
�����
�	������
� ��4���	
��on� �!�%0	�������	�����
� 
NPL ��&�!�
��������
��*��#� ���)�����W*!	
��,*���� ���
����4��������R�������+�.$�$	��*�	4*��� ��	 
���)X�!*�(�������2
W�3+�.����$���4��������R��	
�\��#$��	
��-.4����*�	4*��� ��	�W*����  ��*�	+��X�� ��
&�!�
��������
��*��#� &��("��
����!�������	����������
�	����
���0R� /0�	
���). Risk premium �����-	�0R� 
#$��*	,$4*��*!�4*�	��	��4��������R��	
��-.#$��	
�\��  ��	��R��$+�����*	,*������������	
���	
(�����#)*	����
�+
�����������������
��)� �$���4��������R������� /0�	��#��	��	4���	1 w 2 
#��	��4��������R���������	(�����#)*	����
�+
�4�R	#4*�` 2548 w 2552 
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�	�	� 1 � 2 ��������	������������	���� �	!	���"�#�$��%&��������"#' 2548 � 2552 

 
4���	 1 ��4��������R��������` 2548 - 2550 
 

 
!��/�� ��/� ̀

 
RP Rate 

 
    !��/�� ��/�` 

 
          RP Rate 

 
        !��/�� ��/�` 

 
  RP Rate 

19 ������ 2548  2.00% 18 ������ 2549 4.25% 17 ������ 2550 4.75% 

2 ������ 2548 2.00% 8 ������ 2549 4.50% 28 �"�&����(3 2550 4.50% 

20 ������ 2548 2.25% 10 ������ 2549 4.75% 11 ������ 2550 4.00% 

9 �
%"���� 2548 2.50% 7 �
%"���� 2549 5.00% 23 �v�&��� 2550 3.50% 

20 ���}��� 2548 2.75% 19 ���}��� 2549 5.00% 18 ���}��� 2550 3.25% 

7 ������� 2548 3.25% 6 ������� 2549 5.00% 29 �
	)��� 2550 3.25% 

19 4"$��� 2548 3.75% 18 4"$��� 2549 5.00% 10 4"$��� 2550 3.25% 

14 (��!��� 2548 4.00% 13 (��!��� 2549 5.00% 4 (��!��� 2550 3.25% 


����: (�����#)*	����
�+
�. (2552: ���+$�3). 

4���	 2 ��4��������R��������` 2551 w 2552 

 
           !��/�� ��/� ̀

 
                   RP Rate 

 
                    !��/�� ��/�` 

 
                            RP Rate 

 

16 ������ 2551  2.00% 14 ������ 2552 2.00% 

27 �"�&����(3 2551 2.00% 25 �"�&����(3 2552 1.50% 

9 ������ 2551 2.25% 8 ������ 2552 1.25% 

21 �v�&��� 2551 2.50% 20 �v�&��� 2552 1.25% 

16 ���}��� 2551 2.75% 15 ���}��� 2552 1.25% 

27 �
	)��� 2551 3.25% 26�
	)��� 2552 1.25% 

8 4"$��� 2551 3.75% 21 4"$��� 2552 1.25% 

3 (��!��� 2551 4.00% 2 (��!��� 2552 1.25% 


����: (�����#)*	����
�+
�. (2552: ���+$�3). 
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���4���
���������4��������R���������	(�����#)*	����
�+
� ((�
.) ���������
�$�25 
basis point �W*�����!��� Federal Fund Rate /0�	�2������������������	
� (��	.) ���*	�����2���
��$����#�$	������������	
�,*����4��������R���	�$*�! ���������-#$������������4��������R�������
�).����+�4��
���2������������������	
� (��	.) ���)�� (�����#)*	����
�+
� ((�
.)  ��
�����
����,*����� ��	� �����������
�����������	
� (Monetary Policy Instruments) 4*�	 G �����
��n�)���)$���� �����������������).����+�4����n�)��� /0�	�1����,$��
����,$4*����������4��������R�
������ +�.#�*  ��4���	
��on� #$����1��"���,$������W"���	��	. (25 �
	)��� 2553)  
�2������������������	
�  (��	.) ���4
�0R���4��������R��������.��$� 0.25 4*��` ����.��$� 1.50 
���� �.��$� 1.75 4*��`2 %0	#�.!*�������
��$�����0�	�`)$�	 ����
��)�������
������#�!��.�����4�!��
��4��
��W�$�4�!$	 �2�
������
����)&���"���o~��4�!���0R� #4*��	�	���!���������	����1�)�)��R
��(��2�����	����
� �*!�������
���	����
���&-�
&�����W������4�!+�.�� ���)�������
�+
�#�	
�����4*���4���	
��on����1��"�����	��+�*��� #4*���!*����-	�0R����` 2554 4���������4�!��	������
�
#$������
���0R���	4.�
"����,$
4 #$��������
����4���	
��on�� R�������-	�!*�������n�)���+�.   
    ���)�����������
�������
�	����	
���.��������������(��4�������R��� ��$���
��2�	
���
���� �*	,$�).��4��,$4��#
���	���(��4���4$������4�!�0R���$���2�����!��� �W*����` 2546 �`
��
��4��������R���������	����
�+
�#$��)�������
�� ���!��#4�4*�	��� 0.25% (�����#)*	����
�
+
� ((�
.)+�.��
�������0R�������R� RP14 !�� ��� 1.00% ���� 1.25% �).����$.�	�����������0R���4��
������R������� (Fed Fund Rate, FFR) ��	(������$�	�)�������
�� #$�+�.
����������0R���4$���� ��
$��*!�4*�	��4��������R� (Interest Rate Differential) ��)!*�	 RP14 !�� ��� FFR /0�	����*	,$���
�4*� 
Capital Outflow #$�
���).�	
���
�*�� �����
��	 RP14 !�� ����-*
������� 5.00% ���� ���
%"���� 2549 
��.��-*�&�!� Bearish flattening (��.���4��,$4��#
�#�����) �� ��	����������4�!��
���0R���	��4��
������R���������,$
���). Yield ��	���(��4����"�	�)$ �������R� ����4�!��
���0R�4���������
��
��$.����	���
�R	��R ����	�.�	���(��4� (�
. 2 �
R��� �������� 2551 ������!��!�
�R	�
R� 1,487.2 ���$.��
��
3�)4"���23��	�$*�!�*	,$���4�	4*����$	
"���	(�������2
W�3
�R	������
�#$�4*�	����
�
����
����������
�+
�������,-.$	
"�����)�*��4$��4�����)��R (�����������
�����������	
�,*�� 3 
W*�	
�	� � 4$���	
�\�� (Deposit) 4$��/ R�� ����(��4�(Repurchase Market ) #$�4$�� Interbank 
���2�
������-.� ��*!��)�*��	(�����������
���	�	������������	
�\��������W�W�(�����
4*�	����
�����W.W*�	
�	����-.� �,*��4$�� Swap #$�4$��/ R�� ����(��4�(Repurchase Market )    

__________________________________ 

2,3 
����: (�����#)*	����
�+
�. (2553: ���+$�3). 
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�� ��4.�
"�����-.� �,*��4$��/ R�� ����(��4� (Repurchase Market ) ��4.�
"�
���-	�0R� (�����
��2
W�3�0	4.�	$����$	
"������(��4�������R� )� � 4�������G
���).,$4��#
�4����!*�4.�
"��-.� � (
��
�).��
� Negative Carry) �*	,$�).��4��,$4��#
���	���(��4�������R������-	�0R���*�	4*��� ��	��
$���2�����!���REPO #$���������0R���	��4��,$4��#
���	���(��4�
���).��	
"�4�����)��R����
��R� (3-9 �� ��) +�.����!���
����� ,-.\���	
��0	��$�������\���	
����������$	
"���4�����)��R �*	,$
�).��
��2�	
�\��$�$	 (Deposit)  ��
������$ ����.�� (Mobilize) ��	��X��	
�����������(���������	
4$��/ R�� ����(��4� (Repurchase Market )
���).(�����4.�	������4��������R��	
�\���������0R��� ���0	
�	
��$��
���).��4��������R�
"�4$������4�!�-	�0R�4����� 

���)���4$�� Interbank��4��������R��	
��-.� ���)!*�	(����������������4�!4��+���

�
�	
����!����� ��	���4$��/ R�� �#$�4$���-.� ���)!*�	(�������$���2���$.����	���#$�
�#
����+�. � � 
����4$��������R����)���(������W.������-.� �,*��4$���-.� ���)!*�	(������������
)���&���$*�	 
�W*���&�!���23�	
��� ��(��!��� 2549 ��4��������R��	
��-.� ���)!*�	(����� (Interbank Rate) 
��$ ���+)!��-*
�� 4.50w5.05% 4*��` �������4���$�	 (Mode) ��-*
������� 4.95077% �.����4��������R��-.� ���
4$��/ R�� ����(��4����� 1 !�� ����4�!$�$	����-*
�� 4.87259% /0�	% �!*���4��������R�
�R	��	���!��
��$.����	��������	��R���	��!
�����R �0	+�.
������0���%0	�1����
����,$4*������$����#�$	��4��������R�
������ !*����1�������.�	
������,$���
�4*������$����#�$	��4��������R���������	����
�+
� )� � 
�1���������*	W�R���������23��4��������R�������������4 

 

!+	��,"���	�����	�+
-�� 
�0���%0	�1����
����,$���
�4*������$����#�$	��4��������R���������	����
�+
� 

 
!+	���	!�.����	�+
-�� 

	��!
�����R��������0���%0	�1����
����,$4*������$����#�$	��4��������R�������!*����1�����.�	
����
,$���
�4*������$����#�$	��4��������R������� �� ������#�!
�	������
���2�#$�������23

�
�	
��	��4��������R������� 
������
.����4��������R������� �������,$4*����$	
"���4$�� 
�R	��
4$�����(��4������$ )� � ��4$���	
�� ��G/0�	���������W*!��).���$	
"������%�W.����#�!
�	�����
�$ ��$	
"� �� ���).��
�����

(
&�������$	
"����
���"�  
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����������	�+
-��  
����0���%0	�1������������)����4��������R������� ��
��4�R	#4*�` 2548-2552 ��
�����.!�!
(� 

Unit Root Test �� ��
�����-!*��.��-$
��4.�	����0������"2����4
���� Stationary )� �+�* #$�!
(�Co 
integration and Error Correction Model�� ���������
�����1����
�����)����4��������R������� �� ������
���
�����1������������)����4��������R������� ����1������������)����4��������R������� 
+�.#�* ��4��������R���)!*�	(�����
������
��)�������
�� (Fed Fund Rate : FFR) ��4��������R���)!*�	
(�����
������
���	�v� (London Interbank Offered Rate : LIBOR) ��4��������R���)!*�	(�����
��
����
��
	����3 (Singapore Interbank Offered Rate : SIBOR) ��
��2�
��W ����	(�������2
W�3 (Credit) 
����	�.�	)$��
����3�����$ (Outstanding Securities : OS) ��
��2�	
�\�� (Deposit) #$���4���	
��-.� �
��)!*�	(����� (Interest Bank Rates) /0�	�����������o1	�3W���+�.��	��R 
 

∆RP = f(FFR, LIBOR,SIBOR,CREDIT,OS,DEPOSIT,IBR) 
��+�#����%/�0	 

1. 4�!#���
��� 
- ��4��������R���)!*�	(�����
������
��)�������
�� (Fed Fund Rate: FFR) 
- ��4��������R���)!*�	(�����
������
���	�v� (London Interbank Offered Rate: LIBOR) 
- ��4��������R���)!*�	(�����
������
��
	����3 (Singapore Interbank Offered Rate:   

SIBOR) 
- ��
��2�
��W ����	(�������2
W�3 (Credit)  
- ����	�.�	)$��
����3�����$ (Outstanding Securities: OS) 
- ��
��2�	
�\�� (DEPOSIT) 
- ��4��������R��	
��-.� ���)!*�	(����� (Interest Bank Rates: IBR) 

2. 4�!#��4�� +�.#�* ��4��������R������� (RP)  
 

�
�	�%�1�2�31	$ 
 ����	������������	� ��4� ����	��������54��!4�1�� ���� (Repurchase Rate) ��4��������R�

������������� ��	� �������*	�����2��������
�����������	
�&���4.������n�)�����4���	
��on���	
(�����#)*	����
�+
� �������	.����)�*!�	���������-#$����W.��4��������R�/ R�� ����(��4�������4��
������R������� #4*��
���R�����W.��4��������R�/ R�� ����(��4�14 !�� ����������R���������������G #4*
�� ���
���2��.��-$��
��2���/ R����4$���` 2549 ��R���!*����(��4�/ R�� � 1 !�� ���-$�*� 18$.��$.����
 
���2�
�����(��4�/ R�� � 14!�� ���-$�*�����	 5 $.��$.����
 �
*���R� ��	��R� ��	. �0	��������$����#�$	
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��� ��	� ��*	�����2��������� RP14!�� ������ RP 1 !��4�R	#4* 17 ������ 2550 �� ���).��4��������R�
�����������%��
.�������
)���&���$*�	������R���	�%��������	
���4$���	
�+�.���
�	�0R�  

����	���������$�+"	� �	!	����#�$��%����B����
�	 (Fed Fund Rate: FFR) ������4��
������R�
�� FED �W.���)��������$*���-.#���.��� � ��)!*�	(�������2
W�3�.!������	 )� �������R�
�
��4��3#�	�3 (Interbank) /0�	�X� ���4��������R�
��(�����)�0�	�
�������(�����)�0�	������-.� ��	
���)!*�	
�����������R� 

����	���������$�+"	� �	!	����#�$��%����G0 (London Interbank Offered Rate: LIBOR) 
��4��������R��	
��-.� ���)!*�	(�������2
W�3��4$��$�����������4��������R��.�	�
	 (Interest Rate 
Type)  

����	���������$�+"	� �	!	����#�$��%�
�!�#�2 (Singapore Interbank Offered Rate: 

SIBOR) ��4��������R��	
��-.� ���)!*�	(�������2
W�3��4$���
	����3 ������4��������R��.�	�
	 (Interest 
Rate Type) 

Open Market Operations ��4� OMOs ������� ��	� �)$�������������������4��������R�
������ #$�������-#$�).�&���$*�	������������	��4*��!��4.�	�����	����(�������2
W�3��
�������	�	
������	 (�
�
����3�&���$*�	���*!�
�������	
�\�����#����!��
�� (�
.) #$����W�������W� 
(Demand for Settlement Balance) (�
. �����
����,*����� ��	� � OMOs )$�� 5 W*�	
�	 � � 1 ���
��
("�����/ R�� ����(��4�#��
!
&��� ( Bilateral Repurchase Operations) 2 ���
��("�����/ R����������
)$��
����3�����$ 3 ���������(��4�(�����#)*	����
�+
� 4 �!���	
�4��4*�	����
� 5 )�.�4*�	/ R�
4�����)��R (�
. (Electronic BOT Debt Security Window) 

���!�!T	��������1�2��B�	� (Outstanding Securities) �W.���������� ��	� �)�0�	����������
�
����������	
� /0�	�����������
���!���$*�	4�!#$�����

(
&���������
)���&���$*�	��4$���	
� 
������������
�����������	
��.!����������(��4���	(�
. ��W*!�������"$�&���).#�*��������	
�
,*����R�4����	��R ����2�
���	
��on��-	 ���������(��4�(�
.��.��-*��������	
� �����%W*!��-�/���	
�
��

����-*������������
� /0�	��W*!��).�"��	�3��	�	
���
��
������0R��� ���
�������"�
����	�	
���
 

���).�	
��on�$�$	 ���2�����!�����������
������#�!4�	�.���X�������%������"$�&�������2�
����
�
�	
�\~�+�. 

����	����������
�U�T��T�4��$�+"	� �	!	� (Interbank Rate) ������4��������R��	
��-.� ���4$��
�	
�������R� �� ���W.����������&���$*�	��	(�������2
W�3��("������������-*���-�����-.� �#���*��
� ��� ��
!	%�� (at call) )� � ��������-.� �#�������)�������!$� (term) 4�R	#4* 1 !��%0	 6 �� �� ��
�	
�s
��4
�*!��)�*�����2�.��$� 50-70 ��������-.� ����� 1 !�� (Overnight) ��	$	����������-.� �#���*��
� ��� ��
!	%�� (at call) 
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Augmented Dickey Fuller (ADF) )���%0	 !
(����
�����!������%���&����	4�!#������W.
�*�!
�v4��	 Mckinnon �����������������!
(� Dickey Fuller #����
���������%�W.���4�!#����������

���-	�0R�+� �����
���*��	
��, �*�#�!��.�����!$� (Time Trend) #$� 4�!#���� �������� Autocorrelation  

Unit Root Test �������
�����.��-$
����$���2�������"����!$� (Time Series) !*��.��-$��R��� 
Stationary )� �+�* ������.��-$
�	��������4�3�)&������ ��$���2� Non-Stationary � � �.��-$��$���2�
+�*�
�	 

Co integration and Error Correction ����!
(����
�	������
4
#���)�*
���W.)� Co integrating 
vector 
�����)���!��������(3��������!��#�����$�	 ���
��4�!#��+�*4.�	,*����!���� differencing 
/0�	�����
���).#�����$�	
�������2���+�.����.��-$���*!�
�������!����������4�!��	4�!#��4*�	G 

Differencing )���%0	 !
(���������.��-$���)�,$4*�	��	��"����!$���	4�!#��
���!$��1��"���
�
�������*�������!$�
��#$.! 

!_$�����	�����	��	���
� (Monetary Policy Committee))� � (��	.) ����)�0�	��
�2��������)$����	(�����#	����
�+
� /0�	���,
�W���.��������)��

�
�	��	������
����	
� ���
��	���*!������.�)�.�
����	 (�
. ��*�	��$.W
������4
�4��&�!�������
�������
�#$�
4*�	����
� 
�R	��R ������)��

�
�	����������	
���	 ��	. ���
���2�����.��-$4*�	G
�� (�
. �������
�).
��� �����R�������.��-$��	�$*�!+��$������	�
���2���
�����W"� �� �����)��

�
�	��	������
����	
�4*�+� 

����	��	���
� ����������
�������!�.�	������ ��	� �
�	����	
� +�.#�* ��
��2�	
� (Money 
supply) ��4��#$���$���� (Exchange rate) #$���4��������R� (Interest rate) 
������������$�-��
����
��2
�	
�������������
�
������,$4*�������)��

�
�	��	��4��#$���$�����).#�X	�*�)� ��*���*� #$����
����$�-��
����	��4��������R� /0�	����)�.�
����	(������$�	 )� � (�����#)*	����
�+
������
���)��

�
�	��	��������
�����������	
� 

5��&1�2� (Sub�Prime) ���������� 2 ��
 ������ Sub ��
���� ���
���
 ��� Prime �
�
� Prime 
Rate ��� ������ ���!��"��"���
#$ ��� )���%0	 �-�#���
��W ��������
��)�������
�� 
��������).�!��������

�� ��	 Rating )� � Credit ��	,-.���
��W ���*���.�	��� �0	�����#�*	�������	 Rating ���� Prime Rate #$� 
Sub w Prime /0�	�� Rating �������4����!*� ���	 ���+��.���!*� Prime Rate �W*� ���
��4.�	������4��������R��-	
�!*� )� ����	 ���+���	!	�	
������,*��W����
����.�	!��!*� Prime Rate ������
��W ��#�� Sub w Prime ��
������-	
�����$������)��R
��+�*�*��).��
����+�. (NPL) %.�)��R#����R�)� ���
��W ��
��!+� � � ����$*���-.�X
����!�������	+� �X�	+�*+�.,$���
����+�
��!�$� #4*�������#�$	�
��W ��)$��
����3
�� �����!*� 
Collateralized Debt Obligation )� � CDO ���������).��	
"�4*�	G 
��!�$� 
���).�!������)��������
���+�
��!�$�  
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!+	�����a���
	1�����+�#� (Stationary) )���%0	 ���
��4�!#�����*���-*��W*!	#��G#$�
��$ ���+)!��-*��W*!	���G��	�*��Y$�����	4�!#����R� 

!+	�&�"����a���
	1�����+�#� (Non-Stationary) )���%0	 ���
��4�!#�����!��,��,!� 
����Y����� ������!���	���-$
���W.������0R������������4�!�$���-*�*���
���R��.������*��Y$���#$��*�
�!��#����!���+�*�	
�� +�*�����#��#�	#�� t-distribution 

 
������+!
�U��	�+
-�� 

�1����
����,$4*������$����#�$	��4��������R������� �����%#��	����#�!�!���
�#��	
�!��������(3��)!*�	4�!#���
������4�!#��4��+�.��	��R 
 
        ��+�#��
��$ (Independent Variables)                   ��+�#��	�                                                     

                (Dependent Variables) 

 
 

&�������� 2 ����#�!�
�������0����1����
����,$4*������$����#�$	��4��������R������� 

 

 
- ��4��������R���)!*�	(�����
������
�
�)�������
�� (FFR) 
- ��4��������R�/0�	��)!*�	(�����
��
����
���	�v� (LIBOR) 
- ��4��������R���)!*�	(�����
������
�
�
	����3 (SIBOR) 
- ��
��2�
��W ����	(�������2
W�3 
(CREDIT) 
- ����	�.�	)$��
����3�����$ 
(Outstanding Securities: OS) 
- ��
��2�	
�\�� (Deposit) 
- ��4���	
��-.� ���)!*�	(����� (Interest 
Bank Rates: IBR) 
 

 
��4��������R������� 

(RP) 
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����
B	�U��	�+
-�� 
1.��4��������R���)!*�	(�����
������
��)�������
�� (Fed Fund Rate: FFR) ���!��������(3

��

�
�	����!��������4��������R������� (RP) 
2.��4��������R�/0�	��)!*�	(�����
������
���	�v� (London Interbank Offered Rate: LIBOR) 

���!��������(3��

�
�	����!��������4��������R������� (RP) 
3.��4��������R���)!*�	(�����
������
��
	����3 (Singapore Interbank Offered Rate: SIBOR) 

���!��������(3��

�
�	����!��������4��������R������� (RP)  
4.��
��2�
��W ����	(�������2
W�3 (Credit) ���!��������(3��

�
�	����!��������4��������R�

������ (RP)  
5.����	�.�	)$��
����3�����$ (Outstanding Securities: OS) ���!��������(3��

�
�	����!���

�����4��������R������� (RP) 
6.��
��2�	
�\�� (Deposit) ���!��������(3��

�
�	4�	����.�������4��������R������� (RP)  
7.��4���	
��-.� ���)!*�	(����� (Interest Bank Rates: IBR) ���!��������(3��

�
�	����!������

��4��������R������� (RP)  
 
 
 
 



����� 2 

��	
��
��������������	�������� 
 

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

!�$������������� ���%&��
�������
%�$�� �� !�$�'�������()�%�$����!	��� 

1. ��%,&��-�.��������
%�$�� 
1.1 ����,%�(,&�,%�(�$�������&��#$ 
1.2 ��%,&�����
%�������'���&���
��
�����&� 

2. ���������%&��
�������
%�$�� 
 

1. ���������	�������� 
1.1 	��������� ����!���	������	"� (Loan able Funds Framework: Mishkin 1995) 
����,%�(,&�,%�(�$�������&��#$ (��((�&0��%��������������
1�� ������0�&�(����

�,�2���!)%!	3�$�(4��� �� 5$�� ������0�&�(�������������
�3�
���������
% 3-�&���(���
�,�2���!)%���������������
 5#��'�)������6	��,7�� �6	���3��8������0�����
 

    �
���:;
��<=��>��!���?��� (Demand Curve: DB) �	9���$��������,%�(��(3��87� )%���
	�&(�:,%�(�$��������6�)�2�;2��3��8������0����� ������������
 ��
�'�)��1)$	
���
�2��,���� 

�
���:;���=��>��!���?��� (Supply Curve: SB) �	9���$��������,%�(��(3��87� )%���
	�&(�:,%�(�$�����1�������3��8������0����� ������������
 ��
�'�)��1)$	
���
�2��,���� 

�'�)���1�� ������0�&� �6�
<�3�������� ��&������(2����,�����#$;2��(�,%�(��=(1����� ;2��
���������,�����#$��
����1�� ��
 ����3��8������0����6�
<�3�������� ��&����� ����(2��,%�(�$�����
���6�1�3��8������0���(Demand for Bond: DB) �������,%�(�$��������� ��
3��8������0��� 
(Supply of Bond: SB) �� � !�$������������
 : �6��6�
<�3 �������<�3	� ��� 3 ����5���6�

<�3���3��8������0��� 

 
DB   =   SB 

��
  
DB    = ,%�(�$�����1����52� )�2� ;2��3��8������0��� 
SB     = ,%�(�$�����1������� )�2� ��
3��8������0��� 
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<�3	� ��� 3 �����6�
<�3����3��8������0��� 

 
���(�: ����0�����7()<�, �-�.��� ��
��
 (�&��<�:7 S�%��7). 

 
���)����&�����	���
��	�������%�	����(��&�8&3��������	���
��	��1��6	��,7�� 

�6	������3��8������0��� ������� ���'�1)$�6��6�
<�3 : �6� E �	���
��	��!	 �(2��� ��������
�������
)�2���,�3��8������0���!(��
#�����6�
<�3�'�1)$��&��&�����!	��� 

	.�:;
��<
F���	�� (Excess Demand) ��&����	�&(�:,%�(�$��������6�)�2�;2��3��8����
��0���(�(���%��	�&(�:,%�(�$��������)�2���
3��8������0���: � ���������������
����#��%��
� ���������������
 YB,0 )�2���,�������'��%����,���� E0 ��&�,%�(�$�����;2����%���&� 

�.�:;���
F���	�� (Excess Supply) ��&����	�&(�:,%�(�$��������6�)�2�;2��3��8����
��0���(��$�
�%��	�&(�:,%�(�$��������)�2���
3��8������0��� : � ���������������
�����'��%��
� ���������������
 YB,0 )�2���,��#��%����,���� E0 ��&�,%�(�$�������
��%���&�3&���:���%�	����(�
������������&�1�;2���&����3
71��-�.�,%�(�$������&����3
7�(2���'�(�	���1S$1���:�����&����3
7���
�$������ ;2���	9�3��8������0��� 

�������	
���
1�����'�1)$��&�����,�2���
$�
���������$� DB ��  SB � (�������6��6�
<�3���
������������
 )�2� ����	���
��	���������%�'�1)$��&����� ����
�������6	��,7�� �6	������
3��8������0����� ��(��5����%5��	
���
���� ������������	���
��	��1�������������
 
 

E YB,0 E0 

������������
,YB(%) 

E 

Supply for 

Bond: SB 
 

Demand for 

Bond: DB 

	�&(�:;2����
 0 

��,�3��8������0���PB(���) 
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1.2 
���� �	����	��	�� J������K����	������ 4 
��%,&�����
%���������'���&���
��
���;2����
)������3
7��������;2��,2� 	� ����$%
 
1. ��%,&�����'���������&��&
( (The Monetarist Approach) (���%,&����S��1)$�)=�%�����;2��

��
)������3
71�����;2��,2�� ���1)$��&�����	���
��	��1�	�&(�:�'����3��8���� ��  	�&(�:��&�
�'�������8��,��3�:&S
7 �'�1)$��&�����	���
��	�����	�&(�:��&�1�� �� ��  ������� �����
���1S$���
(%��%(���	� ��� �������<�3	� ��� 4 

�������0�����7�'���������&��&
((�,%�(�S2��%�� 	�&(�:��&�(�,%�(��(3��87��
������
�&����(�������0�&� �����������'���&���
��
�����&����,%��'�����	�&(�:��&� ;����	9���%�	����
�����&����(��&�8&3������
!�$����	9���%��&� � �����,� �� ,%�(����%����� �������0�&� 
 

���;2����
)������3
7��������;2��,2� 
 

 
 

����	���
��	��1�	�&(�:�'����3��8���� ��  	�&(�:��&��'�������8��,��3�:&S
7 
 
 
 
 

 
����	���
��	��1�	�&(�:��&� 

 
 

 
 

����	���
��	��1���,7	� �������4������1S$���
(%��%( 

 
<�3	� ��� 4 ��%,&�����'���������&��&
( (The Monetarist Approach) 

 
2. ��%,&�����'�����,��7 (The Keynesian Approach) (���%,%�(,&����S��1)$�)=�%�����;2��

��
)������3
71�����;2��,2�� ������� �������,������������)������3
7  )�2� ���
�	���
��	��1�������������
 �� ������� �������,7	� ���������1S$���
(%��%( �������
<�3	� ��� 5 
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�������0�����7�'�����,��7(�,%�(�S2��%�� �������
(�,%�(��(3��87��
�������&����(���
����0�&� �����������'���&���
��
�����&����,%��'������������
 ��
����	���
��	��	�&(�:��&�(���
����<�3,�������� �������&� (,%�()�
��)�2����
����&��S2��) ;����	9���%�'�)��������������
 
��
������������
� �	9���%�S2��(�
�����'�,�g� )%���<�,�����&� (Monetary Sector) ��  <�,�����&� 
(Real Sector) ������	���
��	�����������������
�� �������&��S2����(��5)�!�$���
)�2�
��� �	9�
S���������� �'�1)$��
��
�����&�������� ������ �������&����(�������0�&� 

 
���;2����
)������3
7��������;2��,2� 

 
 

 
 

����	���
��	��1�	�&(�:�'����3��8���� ��  	�&(�:��&��'�������8��,��3�:&S
7 
 
 

 
 
 

����	���
��	��1�������������
 
 
 

 
 
 

����	���
��	��1���,7	� �������4������1S$���
(%��%( 

 
<�3	� ��� 5 ��%,&�����'�����,��7 (The Keynesian Approach) 

 
 
 
 
 
 

_________________________________________ 
4 �6������7 �
=�S�
3-��7. (2543: 11).  
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2. ������������	�������� 
M��N�;����O 
<��%��: %�k��&� (2540)  �'���������5��	
���
����'�)������������������������)���

����1���������� ���������
1��������� �#5��,%�(��(3��87� )%���	
���
�������0�&�����4���
(��&�8&3��������'�)��������������
���������)��� (Coupon Rate) ������1)(�1�������� ��
1S$
�$�(#�����	9�����:  Cross-section Data ��� Corporate Bond �'��%� 86 ��% ;����	9� Bond �������������
��2�� 8��%�,( 2535 5�� ��2�� (&56��
� 2539 ��%���S��<�% ����0�&�� 1S$�$�(#��	9���
��2�� 1�
��2�����(������� Bond 1)(� )�2� 1���2���������(� �'�)���1������������#,%�(��(3��87� )%��������
�����������������)��� (Bond Yields) �����S��<�% ����0�&������%%��� (�����: �
���!� � 1S$
�$�(#�����:  Time-Series ��  Cross-section Data  ;����	9��$�(#���
��	��)7���������2��(���,( 
2538 5�� ��2��(&56��
� 2539 ;����	9��$�(#�1�S�%����������&�((�����������S(�(�#$,$�������)��� (Bond 
Dealers Club) ����	9��������1����;2����
������)��� ��  Corporate Bond ��
� ��2�����Bond ���
(�(#�,�����;2����
1��������S(�(�#$,$�������)����#�����6�(��	9���%�
����'��%� 20 ��% 

1������������<��%��:!�$1S$�-�.� The Theory of Investment of the Firm ��  �-�.� 
The Theory of Asset Demand �32������ �8&��
	
���
���(��&�8&3�1�����'�)��������������
������
���)�������1���������� ������� �����%�	�� �	���
�!	��(,%�(�)(� �( ����-�.� The 
Theory of Investment of the Firm ���� ��(��5�'�1)$�#$!�$%��5$�86��&�� ��2��1S$�)�����&��6�������
���������)�����$% �&�����86��&�� �$��,'����5�� ,2� �$��6����������������)��� �� �$��6�������
�'���&��6�����)�����&��6��2��4(�1S$ �S�� �$��6��������#$
2(��&�����5���������&� �$��6�������
���)6$���(�g ��  �$��6��������'���&����(��
#������&���(�1S$ 

�'�)����-�.� The Theory of Asset Demand � 1S$1�����8&��
5��	
���
1������2�����6�
����#$���6� ��
1��-�.��������%5��,%�(�$�����1����52����3
7�&� ;������3
7�&�1������� )(�
5�� �&�����
(�(#�,�� !�$��� ��&� )6$� 3��8���� ����&� �$�� �,�2������� �	9��$� �� �������#$���6�� ��2��52����3
7�&�
)�������������
#����	
���
,%�((���,��� (Wealth), ������������� (Expected Return), ,%�(����
� (Risk), 
�<�3,���� (Liquidity) 

	� 
#� �<&����&w�&�&�6� (2546) �'���������5������	���
��	��������������
 Federal Funds 
Rate ���(����� �����������������
� 
 ����1�	� ���!�
 ���(������������������
��&��#$� )%���
8��,�� ������������
;2��,2�3��8������0���	� �<� 1 %�� ��  7 %�� ��
�'����������$%
%&8� Co-
integration ��  Error correction model �'������������������2��(���,( 2541 5�� 3-�<�,( 2546 
��
1S$�-�.�Loanable Funds Theory ��  Interest Rate Parity �32��)�,%�(��(3��87� )%��������
�������
����	� ������(������������������
� 
 ����1�!�
�������������3�%�� ������������
� 
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����1�!�
� �����
#����������������
����	� ����� ���,�����:7���������	���
���&����
����	� ��� ��(y
��7S��� i = f (FFR,LIBOR,SIBOR,SWAP) 

�'�)������������� Co-integration 3�%�� (�,%�(��(3��87� 
 
�%� )%��� ������������

�#$
2(� )%���8��,���� ������������
 federal funds rate, ������������
�#$
2(� )%���8��,�� ��  
������������
 Sibor ��  ������������
�#$
2(� )%���8��,���� ������������
Libor �� ���
����'����ECM������������
��&��#$
2(� )%���8��,��� �����
#����������������
 Federal funds rate 
�'�)����&��������,�2���!)%���������������
 Libor ��  Sibor 3�%��!(����,�$�����������������

��&��#�
2(� )%���8��,�� ���!(���(��5�8&��
5�����	�����%1�� 
 ����!�$ ���5$�3&���:�1�� 
�%
� )%���������������
��&��#$
2(� )%���8��,�� ��  ������������
 Libor )�2� Sibor � �,�2���!)%1�
�&������(�((�&0���������!%$ 

%&�S�& ���������3� (2540) �'������������	�����%� 
 ����1�	� ���!�
�����&�������
�	���
��	��	
���
����$������	� ����� 	
���
��������&� ;���� 1S$�$�(#���
��2��S�%�������� ��2��
(���,( 2532 { 3-��&��
� 2539 �� �$�(#���
%��1�S�%� %����� 2 3-�<�,( 2539 { 31 (���,( 
2540 ��
� 1S$������������
��&��#$
2(� )%���8��,�� (Interbank Interest Rates) 

��������������$�(#���
��2��3�%���������������������	9� 3 ������� ,2�  Unit root 
test  ���	� (�:����'�����$%
%&8� Co-integration ��  �����$��Error Correction Model (ECM) ;���
���������� Unit root test ���������������
interbank ������������
Sibor  Forward difference (fd) 
������������
1�����;2��,2�3��8���� (rp) �����%�����3&�(���������&�~�����8��,��3�:&S
7 
(ddeposit) �$%
%&8� Augmented Dicky Fuller (ADF) 3�%��	
���
����	� ���(�������6�
<�3��������
�������
Interbank  ,2� ������������
����	� ��� Forward Difference �3&�(����� �����1)$������������

<�
1�	� ���Interbank �3&�(������2����6	��,7�����&��6�1�������&��#$
2(� )%���8��,���3&�(�#�����
�6�1�������&��#$
2(� )%���8��,�������$��	
���
��������&�<�
1�	� ��� �(2��������������
1�
����;2��,2�3��8���� (rp)  ��  �����%�����3&�(���������&�~�����8��,��3�:&S
7�3&�(���� � �����1)$
������������
Interbank�3&�(���� 

�'�)������������� Co-integration 3�%�� ������������
����	� ��� (sibor) Forward 
Difference ������������
1�����;2��,2�3��8���� (rp) �� �����%�����3&�(��������&��S2���� ��&�~��
(dcredit,ddeposit) (������������������
Interbank1��&���������(�((�&0���������!%$ ���������� 
Error correction model (ECM) 3�%�� ������������
interbank <�
1�	� ���(�,%�(��(3��87�S&��6�

<�31�� 
 
�%���������������
����	� ��� (sibor) forward difference ������������
1�����;2��,2�
3��8���� (rp) �� �����%�����3&�(��������&��S2���� ��&�~�� (dcredit,ddeposit) 
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�3S�
  %�k�%��7 (2550) ��������� ���������	���
��	��������������
1�����;2��,2�
3��8���� (RP) � 
  14 %�� �	9� 1 %�� ���3-�&���(���������������
1�������&�!�
 ��
�#
,%�(��(3��87���������������
�$���&�� 
 ����	� �<� 1 %�� ��  14 %�� ��� ������������
��&�~��
	� �'� 3 ��2�� ������������
1����� interbank �� ������������
��&��#$ MLR ��  �������������
�	���
��	��������1S$������������
1�����;2��,2�	� �<� 1 %�� ��� ������������
1�����;2��,2�
	� �<� 1 %�� (����� �����������������
1����� Interbank �
���!�)���(�����	���
��	����
��

�����&� ��
1S$�-�.��$����
��
�����&��	9����������S&�3��:�� ��%�������������S&�	�&(�:� 
1S$��%����������0(&�& ECM (Error Correction Model) 1���������5��3-�&���(���������������


;2��,2�3��8����� 
  1 %�� ��  14 %�� ��� ������������
	� �<�����41����� ��
(�y
��7S��������� ∆ 

Yt = f(∆RP1,RP14,EC.term)     
�$�(#����1S$� 1S$�$�(#���
��2�� (���,( 2540 5�� �&�)�,( 2550 �'�)�����������

,%�(��(3��87���������������
�$���&�� 
 ���� ��%��$�(#���
%���������%����� 17 (���,( 2550 5�� 31 
�&�)�,( 2550 �'�)�����������5��,%�(��(3��87���������������
�$���&�� 
 ���� 

������������������ Unit root test ����������� ADF test at level 3�%����%�	��6�
��%!(���(��5	�&��8�((�&0�� (H0) !�$ �����������'��������� ADF test at first difference 3�%����%
�	��6���%��(��5	�&��8�((�&0�� (H0) ����������,%�(��(3��87� 
 
�%��� Co-integration 
3�%��������������
	� �<�����41����� (��������(�$��((�&0�����,��!%$   

���������������������� Eagle ��� Granger (�	�����% residual �$%
�������� Unit 
root test �$%
%&8���� ADF test 3�%����(��5	�&��8�((�&0�� (H0) ��%�������������
 interbank ��� 
������������
��&�~��	� �<� 3 ��2��(�,%�(��(3��87��� Co-integration ��� ������������
 RP 1 %�� 
��  RP 14 %�� 

���������� ECM 3�%������	���
��	�����������������
��&��#$ !(�,��
(���
�'�,�g���
����	���
��	�����������������
1�����;2��,2�3��8�������� 2 	� �<� �S�����
%������������������

��&�~��	� �'� 3 ��2�� (�,%�(��(3��87���������������
��
��
���� 2 �$�
(����%�������������
 
interbank (�����	���
��	���
���(���
�'�,�g 

�6������7 �
=�S�
3-��7 (2543) ���������'���&���
��
;2����
3��8�������8��,���)��
	� ���!�
��������;2��,2� ��
�����,%�(��(3��87� )%���������������
����;2��,2����	
���
<�
1�
�� ���	� ���1S$�$�(#���
��2�� ���������2��(���,( 2538 { (&56��
� 2543 ;���1���������,�������
� 1S$%&8� Co-integration and Error Correction Model (ECM) �32�������	
���
����'�)��������������

����;2��,2� !�$��� ������������
��&��#$
2(� )%���8��,�� (IB) ������������
������&��&�,�	�7 
(SIBOR) ,��8��(���
(;2����
��&��������	� �����%�)�$� (FP) 	�&(�:�&��S2�� (CREDIT) 	�&(�:��&�
~�� (DEPOSIT) ��  (#�,������'� Open Market Operation ��������;2��,2����8	�. (OMO)  
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���������� 3�%�� ���� ���$�� Impact Effect ����	
���
����$������	� ����� 1�
	� �������(����� ��������	�����%� 
 �������������������
����;2��,2� (����������	���
��	��

���������������
������&��&�,�	�7 (∆SIBOR) (���%������	���
��	�����,��8��(���
(;2����


��&��������	� �����%�)�$� (∆FP) ��%�	
���
1�	� ����������	�����%������������
����;2��,2� 

(∆RP) (������������������	���
��	�����������������
��&��#$
2(� )%���8��,�� (∆IB) (���%��

����	���
��	�����	�&(�:�&��S2�� (∆CREDIT) ����	���
��	�����	�&(�:��&�~�� (∆DEPOSIT) 

�� ����	���
��	��(#�,������'� Open Market Operation ��������;2��,2����8	�. (∆OMO) 
�6��� �6g<�������� (2548) �����5������'���&���
��
��������&������,�2���(2� Open 

Market Operation ��������;2��,2�1����	����<�3,����1�������&�� 
 ���� ��  ������������
1�
����;2��,2�(�����: �	9�������������
S���'� (Leading Indicator) )�2�!(� ;������������ 1S$%&8� 
Granger Causality Test  �32���#,%�(��(3��87� )%���������������
1�����;2��,2����������������
���
� 	� �<� !�$��� ������������
��&��#$
2(���8	�. (Bank Rate) ������������
��&�1)$�#$
2(� )%���
8��,�� (Interbank Rate) ������������
��&��#$
2(�������	� ��� (LIBOR) ������������
��&��#$
2(���
�#�,$�S����� (prime rate )�2� MOR)  

����������3�%�� !(�3�,%�(��(3��87� )%���������������
 BK ��� ������������
 RP 1�
����:  Unidirectional Causality ���(�,%�(��(3��871��&�������
%����������������	����%��
�$%
,%�(�S2��(����$�
� 95 ��
(�� 
 �%�����	�����% 1 ��2�� ��%�������������
RP ��� ������������
 
IBON 3�%��!(�(�,%�(��(3��871�����:  Unidirectional Causality 1�	� 2532 ��  2536 ���1�	� 
2533, 2535 ��  2537 3�%��(�,%�(��(3��871�����:  feedback causality ��%�	� 2534 (�����: 
,%�(��(3��871�����:  Independent Causality ���������
��(�,%�(��(3��871��&�������
%��� ��
(�
� 
 �%�����	�����% 1 ��2��  

�'�)���,%�(��(3��87� )%���������������
 RP ��� ������������
 IEUM 3�,%�(��(3��87
1�����:  Unidirectional Causality ���������������
 IEUM !	�#�������������
 RP ���!(�3�
,%�(��(3��871�����:  Unidirectional Causality � )%���������������
 RP ��� ������������
 IEUM 
�� �������������	����%���$%
,%�(�S2��(����$�
� 95 3�%��������������
 RP ��� ������������
 
IEUM ,%�(��(3��871��&�������
%��� �6��$�
,%�(��(3��87� )%���������������
 RP ��� �����
�������
 MOR !(�(�,%�(��(3��871�����:  Unidirectional Causality 3�,%�(��(3��871�����:  
Unidirectional Causality ���������������
 RP !	�#�������������
 MOR ��  �������������
	����%���$%
,%�(�S2��(����$�
� 95 3�%��������������
 RP ��� ����������
 MOR ,%�(��(3��871�
�&�������
%��� 

%�6:
63�  ����
(�$�
 ��  ����&
� �����,� (2550) �����5����!����������������
��

�����&�1�S����������4 !�$��� S������������������
 S�������&��S2�� S���������������	���
� S���
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������,�����:7 �� S��������,��&����3
7 ��
�	��
����
����� �����(���������&�<,�� ���
���6����<�,���S� ��
1S$%&8� Unit Root Test, Vector Autoregressive (VAR) ��  Impulse Response 
Function ����������3�%�� S��������,��&����3
7������� ����������&�<,���<�,���S�(��
����6� S������������������
������� �����������6����<�,���S�(������6� �� S����������������
�����
��
�����&����� 5 S������������� �����������6����<�,���S�(���%�������&�<,���
<�,���S� 

�&3���7 3��87�&� ��  ��6: ���
� ��� (2549) �����5������ �����	
���
����$����
��

�����&�  ��
��
���,��� �� <�,����	� ������(��&�8&3����� ���������������
� 
 
�%1�	� ���
!�
��
1S$�$�(#���
��2��(&56��
� 3.�.2543 5����2��8��%�,( 3.�.2547 ��
1S$%&8�Vector Error 
Correction Mechanism (VECM) Model ����������3�%������	���
��	�������%�	�����4 ,2� 	
���

����$����
��
����0�&����	� ��� ,2� ��
��
�����&� ��
��
���,��� �� 	
���
����$��<�,
����	� ��� �����1)$� ���������������
� 
 
�%(����	�����%��$��#��6�
<�31�� 
 
�%�$�
�  -
0.0846 �����2�� �'�)����������� 	�&�&�&
�����������,%�(�	�	�%�3�%�� 	
���
<�,����	� ���
(��&�8&3��������'�)��� ���������������
� 
 
�%(���%����
��
�����&� ����1)$�)=�5�������
�� ,%�(�'�,�g�����
��
���,���������������&� 1��: �������0�&����	� �����S&g�
#����
�5�����:7�<�3,�����$�� ���� <�% ��&��y���
#�1�� �����'� 

�6���&��  (���6�(��< (2552) �����,%�(��(3��87� )%������	���������������
��
��

� 
 �������8��,�������)��0��(�&��������	���������������
��
��
� 
 �������8��,���)��
	� ���!�
 ��  �����5������ �������2���������	���������������
��
��
� 
 �������8��,��
�)��	� ���!�
�����,�)������3
7)(%�8��,�� : %�����(����	� ���������������
��
��
� 
 
�������8��,���)��	� ���!�
 ��
1S$�$�(#����������2��(���,( 2546 { �&�)�,( 2551 ����������
3�%�� ��,�)������3
7���)(%�8��,������6�)������3
7(�,%�(��(3��87������	���������������

��
��
� 
 �������8��,���)��	� ���!�
 
��%$�8��,��!�
8��,�� �'���� (()�S�) ��  ��&���
��&��6�8�S��& �'���� (()�S�) ������	�������� Fed Fund Rate ���8��,�������)��0��(�&��!(�
������
���(���
�'�,�g�����,�)������3
7)(%�8��,��5���($%�����	����������� Fed Fund Rate� (�
��������	���������������
��
��
� 
 �������8��,���)��	� ���!�
 

�����7  ���&g5�%��6� (2543) �����	
���
���(���1�����'�)��������������
<�
1�	� ��� 
��  �����5������ �����������������
����	� ������������������
<�
1�	� ��� S�%��%�� 	� 
2523 { 2542 ��
��������	9� 2 S�%��%�� S�%����	� 2523 { 2540 !��(��2 S�%����2 	� 2540 !��(��3  
- 2542 !��(��2  ;���%&8���������1S$����'�����'�)��������������
��(��% Edward and Klan(1985) 
��������	� (�:�������'��������$�
����6� (OLS) ��  Co integration Test �������������
3�%�� ����,�2���!)%���������������
1�	� ������� ������5#��'�)�����	
���
<�
1�	� ���;���
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!�$��� ��&�<�:�7(%��%(<�
1�	� ��� 	�&(�:��&� �������&��y�� ��$% 
��!�$����&�8&3���	
���

<�
���	� ��� ��
��3� ����	���
��	��������������
1�����
#���������7 

,%�(�S2��(�
����� �������&�!�
�������	� ���(��
#�1�� ���)������
��(	� �&�8&w���
������������
����	� ���(�,�� 0.451�S�%������	���
�� �����������	���
�(���
�'�,�g ,2� ���1S$
��
��
�����&��� ��
��
���,��� �32��������<�3,�������� �������&�!�
���(��
#�1�� 
 
�%�
#�
�$�� ;���	
���
����'�)��!(�!�$�����
#����	
���
<�
���	� �������)(�  

��%�S�%�)�������	���
��	�����������	���
�(�,%�(����%�(���#!�$���������������
 
Interbank Rate �#�5�� 23% ��  	�����%���� 1.33% <�
1��%�� 8 !��(�� �����������$%
%&8� OLS 
,����S��,%�(�S2��(�
����� �������&��
#��� 1.13 ��  4.93 ������ )�������	���
��	��� �������
����	���
� ;���!(����,�$�������%,&��������0�&��������	�������	�� ��
�����!�$!(�����S2��52��3�� 
��%�	��������0�&�(�,6:����: ����	9� Non-Stationary �� ����������Co integration ���1)$
����387������,�$�������%,&���� Edward and Klan 1�S�%���������	���
�� �����������	���
� ���
S�%�)�������	���
��	��� �����������	���
�!(���(��5)�,%�(��(3��87�S&��6�
<�3� 
 
�% 
 

!F��;����O 
��)7� %�
. �,(����7 ��  ����&�7� ��. S&������7 (John Y. Campbell; & Robert J. Shiller. 

1989) �����5������	���
��	���������������������������)��� ��  ����,�2���!)%��������
�������
 ��
1S$�-�.��,����$������������������ ��  ���%&�,�� )7 VAR Approach �$�(#������
�����������������)��� (3��8����) ���1S$1����,'��%:� 1S$	� 1952 { 1987 	� �<� 9 ��2�� 1, 2, 
3, 4, 5 ��  10 	� ;�������������� ��������	9� 2 ��%� ,2� ���3
���:75������	���
��	��1������
��������� 
 
�% (n = long term rate) ��  ���3
���:75������	���
��	���������������1�
� 
 ���� (m = short term rate)  

���������� 1�� 
 
�%S�%�� )%���	� 1952 { 1978 (��
1�	� 1979 (����1S$��
��

�����&���������%) ��  1�� 
 ����S�%�	� 1952-1959, 1960-1969, 1970-1978 ��  1979-1987 3�%�� 
1�S�%� ��2��(���,( 1959 5�� (&56��
� 1979 �(2��� 
 �%�� 3 ��2�� (�����	���
��	��1������
�������
 �=� �'�1)$������������� 3 ��2��1�3��8�����	���
��	�� �� ����	���
��	��� �
#�
1�S�%�� )%���������������� 6 ��2�� (n=6) ��  3 ��2�� (m=3) �(2���	���
�����	���
��	��1�
������������
�	9���&� 1 	� S�%�	� 1964 5�� 1984 3�%�� �(2��(�����	���
��	��1�������������
 �=� �'�
1)$�������������1�3��8������&� 1 	��	���
��	��  

������ ������ ��  ���y�� �#��&� (Allen Drezan; & Stefan Hubrich. 2006) �����5�����
������������ ��������	�	���������������
 ;����=,2� ���������3&�( )�2� ��������������
 
�� 
���	9����,�����:7!	5�����������	���
��$%
 �������
��� 
��� �����!	5���$�(#�1�����1)$���
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������6� �����=��'�!� ���������3&�(������������
1�� 
 ���� �	9�����������(�����,����&�  �S�� ���
�������'�����3&�(������������
�$�(,2��#��6� 100% �32��	������,����&� ;�������3&�(������������
�	9���
�����������gg�:���<�,��0������1)$��&���
��
1����,� �� (��� �����!	
�����������	���
� 
��  ������������
1����,��$%
 

����������� �������
�
�����	9� 8 	� ��� !�$��� ���(��7� �&���� �%���� ����
��
( 
~������� !��7����7 ��	� �� ���7�%
7 ��
� 1S$S�%��%�����������&�%&�-����:7S�%�	� 1989 - 1991 ��  
!(���&�%&�-����:7S�%�	� 1991 { 1994 �� 1S$� ���������������
������������� ����$�(#�������������

����	9��$�(#������6��(�%�� (Time Series) ��������,�������� 1S$�������� Unit Root 

����������3�%�� ����3&�(�������������������
���,&�� )%����5���� (Overnight Rate) 
� 
  1 ,2� !(�(�� �����
�'�,�g ,2� (�,��!(�������� 0 !�$��� 	� ������(��7� �&���� �� �%���� ��%�
����3&�(���������������
���,&�� )%����5���� (Overnight Rate) � 
  1 ,2� � �������������,����&� 
!�$��� 	� ��� ����
��
( ~������� �� !��7����7 �'�)���	� �����	� ��  ���7�%
7 � �����1)$,����&�
�3&�( ����������)�6���������3&�(������������
!(�!�$�	9��,����	�	���,����&� ���� �	9������,%�(
����
� ;���!�$��� 	� ��� ���(��7� ���7�%
7 ��	� �� �%���� 
 
 



����� 3 

��	�
��
����������� 
 

�������	
���

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

���� 
���
 

1. #'��&�����+'�������	
� 
2. ���-�'�����.����.�����+'�������	
� 
3. �����0!��!���#'��&� 
4. ���	
 �(�#'��&� 
5. ���������$34#'��&� 

 
1. ���������������������� 

�������	
���		
����-��������
��� ���!�
��"�!��#����$���%���+'#'��&��5���6&�� 
(Secondary Data) D����������0!��!���#'��&�  
���
 

1.1 #'��&���		
��������������������������
��� ���!�
��"�!��#����$���%���+'#'��&�
�5���6&�� ��$��! '�� 

 1.1.1 �
��� ���!�
��$3����E����������$���-3�
F������� 
 1.1.2 �
��� ���!�
��$3����E����������$����
��G� 
 1.1.3 �
��� ���!�
��$3����E����������$���-���"��4 

  1.1.4 �����H-���+.��#��E�����I�H�+�4 
  1.1.5 �� ���'��3�
���
I�4�
F!��  
  1.1.6 �����H����K�� 
  1.1.7 �
��������&'�.��$3����E����� 

 

2. ������� 
!�"�� �"����������������� 
������������	
���

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

" ��+'#'��&��5���6&�� (Secondary Data) D������������- �% ' 
���
 
���������$34�+�������H (Quantitative Method) ������������S����		
���������E�I�������

������������
��� ���!�
��"�!�� �$3�����T I.�. 2548 V 2552 
D����&'��	
�% ' (��������#

���� 
���
 

1.  �����0!��!���#'��&� 
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2.  ���	
 ��$�(� ��$���������$34#'��&� 
3.  -S�������+'�����������$34#'��&� 

 

3. ���
�#������������� 
#'��&�����+'���������� �����
��H$#'��&��5���6&�� (Secondary Data) ������������		
������

���E�I�������������������
��� ���!�
��"�!����#

���������0!��!���#'��&� 
���
 
��!���#'��&�3�
�	����������	�����-����$�G�W� " ��'���'���!���#'��&��5���6&�����

������#'���
!�����	
� D���	$�+'#'��&� �$3�����T 2548-2552 #'��&�����+'�������	
��3�����
	$��0!��!���
��	�����-�� 3�.� ���-������Y D���% '	��3���������+��� ��$ -S���������Y 
���
 

1. E������3����$���%��  
2. -(��
�3�-�5  �3�������
�������������"�Z��$-������ 
3. #'��&�����������4��0�  

  

4. �����
��%���������  
��.��% '#'��&�����'� �&'��	
�	$�(�#'��&������!�����% '�� (�������� 
����%���
 
1. �(�#'��&��5���6&�����% '�����	-�!����S&��'�� 
2. �(�#'��&�!��-�������
!�3'�3��$-��I.���(�%��+'�������	
� 
3. ��.��#'��&����������S&��'���I.���(�%�������$34#'��&� 
4. �(�#'��&����	
 ����'� ����$�����" ��+'"���������-S��� 

 

5. �����
!��%'(������ 
������������		
����-����������������������
��� ���!�
��"�!���+'���������$34#'��&�

 
���
 
5.1	
 �$!!#'��&�" ����� #'��&��+�������H (Quantitative Method) �+'�����������$34

��		
�����������������������������
��� ���!�
��"�!�� ������$34����-
�I
�E4#���
������-�$ 
��$�
�������" ����!!	(���� ��$����������+'�����������$34 
���
 

 5.1.1 �
������$�!!	(��������+'�����������$34 
 ������������

���
 �(��
�������������#'����-�'���!!	(���� �I.���(�3� ����-
�I
�E4

�$3�����
������-�$��$�
������� D��������!!	(����#����		
�����������������������������
���
 ���!�
��"�!��  �!!	(��������+'����������%�' 
���
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�!!	(����#����		
�����������������������������
��� ���!�
��"�!�� 
 

∆RP = f(FFR, LIBOR,SIBOR,CREDIT,OS,DEPOSIT,IBR) 

" ��(�3� �3' 

∆RP  ���    ��������������#���
��� ���!�
��"�!�� 

∆FFR ��� ��������������#���
��� ���!�
��$3����E����������$���              
    -3�
F������� 

∆LIBOR ��� ��������������#���
��� ���!�
��$3����E����������$��� 
                         �
��G� 

∆SIBOR ��� ��������������#���
��� ���!�
��$3����E����������$��� 
                 -���"��4 

∆CREDIT ��� ��������������#�������H-���+.��#��E�����I�H�+�4 

∆ OB ��� ���������������� ���'��3�
���
I�4�
F!��  

∆DEPOSIT  ��� �������������������H����K��  

∆IB  ��� ���������������
��������&'�.��$3����E����� 
  

5.2 �(�#'��&���� 	
 �$!!��'����� ����$34����-
�I
�E4#���
������		
�����������
������������
��� ���!�
��"�!�� �(����������$34" ��+'���������$34�+�������H (Quantitative 
Analysis) " �����(�#'��&������!���	��3�����������Y���
���E��������F���� ��#

���� 
���
  

5.2.1 ���� -�! Unit Root �I.��� -�!���#'��&�����+'�������������
��H$���� 
Stationary 3�.�%�� 

5.2.2 ���� -�! Co integration �I.��� -�!����
�����������F��	����Y��
����-
�I
�E4�
��!! Co integration test 3�.�%�� 

5.2.3 ���� -�! Error Correction Model (ECM) �I.���E�!�������
!�
����$�$-

�
#���
�����I.����
!�#'�-&� 5��6�I�$�$��� 

 
��

�������������

���
	$�+'��E� Unit Root Test �I.��� -�! &���#'��&�����'������������
�5H-�!
������ Stationary 3�.�%�� ��$��E�Co integration and Error Correction Model�I.���������
� -�!��		
�����(�3� �
��� ���!�
��"�!�� �I.��I�	��H�����-
�I
�E4#���
��������Y��������
����
��-�$��������E�I�������������������
��� ���!�
��"�!�������%� 
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5.3 -S�������+'�����������$34��		
�����(�3� �
��� ���!�
��"�!�� �
!�
��� ���!�
��$3����
E����������$���-3�
F������� (Fed Fund Rate : FFR) �
��� ���!�
��$3����E����������$���
�
��G� (London Interbank Offered Rate : LIBOR) �
��� ���!�
��$3����E����������$���-���"��4 
(Singapore Interbank Offered Rate : SIBOR) �����H-���+.��#��E�����I�H�+�4 (CREDIT) �� ��
�'��3�
���
I�4�
F!�� (Outstanding Securities : OS)�����H����K�� (DEPOSIT)  ��$�
��������&'�.�
�$3����E����� (Interest Bank Rates : IBR) " ����������!������ -�!�������  
���
 

5.3.1 ���� -�! Unit Root 3�.� ���� -�! Stationary 
���� -�! Unit Root #���
��������'�����������I.�����	-�!�
� 
!#��#'��&� ��$

 &���#'��&����-S���6�I 3�.� #'��&����� Stationary 3�.�%�� �I��$#'��&���5������� (Time Series)-���
�3s�	$���� Non-Stationary " ��+'��E����#��Augmented Dickey Fuller VADF ��� -�! �I.�����	$�(�
�
�����3����

�%��+'������ -�! Co integration 3�.� ����-
�I
�E4�+�� 5��6�I�$�$��������
��.���%#�(�3� ����
�����5��
����	$�(����� -�!	$�'�����
� 
!����-
�I
�E4� ����
� ��$�I.���+'��
���� -�! Error Correction Model (ECM) D�����#'��(�3� �3'�
�������	$�(����� -�!�

�	$�'����
�5H-�!
������ Stationary I (0) 

��.���	��#'��&�����+'��������������#'��&���5������� (Time Series) D�����#'����
I�	��H��.�#'��&����	$�(����������

�����#'��&���5������� (Time Series) ���
��H$����3�.�%�� 
��.���	������+'#'��&���5�������������
��H$%���������(����I����H4��'�	$�(��3'���I����H4
 
������������%��S&��'�� �.� % '-����S S�����%����'	���  
��

�	���'�������� -�!��������#��
#'��&�" ��(����� -�! Unit Root  '����E� Augmented Dickey-Fuller test (ADF) ���� -�!����
����#��#'��&�  
�-�������%���
 
 

∆Xt   = ∑
=

−− ε+∆Χ+Χθ+β+α
P

1i

t11ti1t111 ct                  (3.1) 

" ���� 
Xt  �.�  �
��� ���!�
��"�!�� H ����t ��$ t-1 

α1,β1,θ1 �.�  ���I���������4 

ε1t  �.�  ���������� ���.����+��-5�� 
t  �.�  ������"�'� 

-����F������+'������ -�! 

H0:  θ1 = 0  (Non-Stationary) 

H1:  θ1 < 0  (Stationary) 
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S'�3�������� -�!����
!-����F��3�
�3�.� H0 �- �����
��� ���!�
��"�!�� (RP) 
�
��� ���!�
��$3����E����������$���-3�
F������� (FFR) �
��� ���!�
��$3����E����������$���
�
��G� (LIBOR) �
��� ���!�
��$3����E����������$���-���"��4 (SIBOR) ��$�����H-���+.��#��
E�����I�H�+�4 (CREDIT) �� ���'��3�
���
I�4�
F!�� (OS) �����H����K�� (DEPOSIT) ��$�
���
�����&'�.��$3����E����� (IBR) ��Unit Root 3�.� ���
��H$%������ (Non-Stationary)  

���S'������� -�!�y��-E-����F��3�
� 3�.� ����
! H1 �- �����
��� ���!�
��$3����
E����������$���-3�
F������� (FFR) �
��� ���!�
��$3����E����������$����
��G� (LIBOR) �
���
 ���!�
��$3����E����������$���-���"��4 (SIBOR) ��$�����H-���+.��#��E�����I�H�+�4 
(CREDIT) �� ���'��3�
���
I�4�
F!�� (OS) �����H����K�� (DEPOSIT) ��$�
��������&'�.��$3����
E����� (IBR) %����Unit Root 3�.� ���
��H$���� (Stationary) 

��$S'�3���
��������$ 
! Level �

�#'��&��5��
����
��H$ Non-Stationary 	$�'����'��s3�
 '�����3��������
� 
!��� 1 (First Difference) 3�.� 1−−=∆

ttt
XXX  ��'�	���(����� -�! Unit 

Root �����

�3���� 3���
���� 
�������������3��������
� 
!��� 1 ��'����5H-�!
�� Stationary �- ����
�
�������
� 
!��� Integration ����
� 
!��� 1 3�.� (1) 

5.3.2 ���� -�!����-
�I
�E4�+�� 5��6�I�$�$��� (Co integration Test) 
�(��
�����
��� ���!�
��"�!����� -�!3�����-
�I
�E4�+�� 5��6�I�$�$��� (Co 

integration) D����+'��E����� -�!�!! Two-step Approach #�� Eagle and Granger  
���� -�!����-
�I
�E4���$�$���#���
��� ���!�
��"�!��������-S���6�I���$�$���

3�.�%�� ��#

���������� -�!����-
�I
�E4�+�� 5��6�I�$�$��� 
���
 

1. � -�!�
�������!!	(����������
��H$���� Non-Stationary 3�.�%�� " ��+'��E� ADF 
test " �%���'���-��������� ��$ ���"�'�#������ 

2. �����$��H-����S S�� '����E��(��
�-���'�����-5  (Ordinary Least Square: OLS) 
3. �(�-�������3�.� (Residual) �����$��H% '	��#'�2��� -�!������
��H$����3�.�%�� D�������

���� -�!-�������3�.� (Residuals)  
����%���
 

t

^

l∆   =  t1t

^

ν+γ −l                          (3.2) 
 
" ���� 

1t

^

,t

^

−ll  �.� ���  Residual H ������� t ��$ t-1 ����(���3�-����S S���3�� 

γ  �.� ���I���������4 

νt  �.� #'��&���5�������#���
����-5�� 
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-����F������+'������ -�! Co integration  
���
 

H0:  γ = 0 (%��������-
�I
�E4�+�� 5��6�I�$�$���) 

H1:  γ < 0 (������-
�I
�E4�+�� 5��6�I�$�$���) 
  

���� -�!-����F�� " ������!����!��� T-statistic ����(���H% '	���
���-���#�� %�
�����!����!�
!���������� ADF test D���S'���� T-statistic �'������������G� MacKinnon (Mackinnon 
Critical Values) H �$ 
!�
�-(��
s 	���y��-E-����F��3�
�  
��

� -������'��3�.�-�������3�.� 
(Residual) 3�.� I(0) ��'��- ���� �
����������-
�I
�E4�+�� 5��6�I���$�$��� 

�����%��0���S'�-������'��3�.�-�������3�.�#��-����3.2 %������ white noise �0	$�+'���
� -�! ADF test ������	$�+'-���� 3.2 D���	$�+'-���� 
���
  
 

t

^

l∆  =  +−γ 1t

^

l ∑
=

∆
P

1i

iC tit

^

ν+−l                   (3.3)              

 

t

^

u∆  =  +−φ 1t

^

l ∑
=

∆
P

1i

id tit

^

u ξ+−                (3.4) 

 
-����F������+'������ -�! �.�  

-������� 3.3 H0:  γ = 0  (Non-Stationary)   

                        H1:  γ < 0  (Stationary) 

-������� 3.4   H0:  φ = 0  (Non-Stationary)   

            H1:  φ = 0  (Stationary)        
 
��.���(����� -�!��������#��#'��&���'� 3��I!���-����F��3�
� -�5�% '��� #'��&��

���

�
��H$%������ (Non-stationary) 3�.� ��Unit Root ���3���y��-E-����F��3�
� �- ����#'��&��

���
�
��H$���� (Stationary) 3�.� %���� Unit Root ��$3�������� -�!���#��������� ���.�����
�
��H$���� Stationary D����0�.�I (0) -�5�% '��� �
��� ���!�
��"�!��������-
�I
�E4�+�� 5��6�I��
�$�$��� ���3��������� ���.������
��H$���� Non-Stationary D����0�.� I(1) -�5�% '��� �
��� ���!�
�
�"�!��%��������-
�I
�E4�+�� 5��6�I���$�$���   
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5.3.3 ���� -�! Error Correction Model (ECM) 
����� -�!3�����-
�I
�E4���$�$-

� (Error Correction Model) #���
��� ���!�
�

�"�!�� ����� #�� Co integration ��$ Error Correction Model ������-
�I
�E4������#'���
����
3�
����#�� Granger Representation Theorem  ������.� S'��
�������� -�!������-
�I
�E4�
����+��
 5��6�I�$�$��� (Co integration Relationship) D���-����S�&'% '	������ -�! Co integration test 
��'��0-����S-�'���!!	(��������E�!�������
!�
����$�$-

�#���
�����I.���3'�#'�-&� 5��6�I��
�$�$������&��!!����������� Error Correction Model " ��������  �.� -���3����#������-�� 5��6�I
������ #�
���+����$�$����3����S&���'%#��+�������S
 %�  
��

���������- �S��-����!�����!��$3����
��������� #�
�	����
! 5��6�I���$�$���	��S&��(���I�	��H����!!	(���� '�� 

�!!	(���� ECM 	$���������������������������$�$-

���$�$�$���% ' '���
����� 
�.� Error correction (EC) S'���&���-6�I 5��6�I 	$����������
! 0 S'���&���-6�I%�' 5��6�I 	$�����%��
�����
! 0 EC Term �- �S�� speed of adjustment #�� E D����- ��3'�&'����
���� 	$������������I.��
��!-���������%�' 5��6�I�����%� -����S��$��H���-
���$-��E�� '����E���� OLS% ' 

-(�3�
!����������

���
% '��$��H�!!	(���� �- ������
!�
����$�$-

�#���
���

 ���!�
���� D.
��.� (∆RP) ���&��!!#�� ECM  '����E� OLS ���-���� 
 

∆RP = f [EC Term, ∆FFR, ∆LIBOR, ∆SIBOR, ∆CREDIT,∆OS, ∆DEPOSIT, ∆IBR]    

" ���� 

∆RP  ���   ��������������#���
��� ���!�
��"�!�� 

∆FFR ���   ��������������#���
��� ���!�
��$3����E����������$���               
              -3�
F������� 

∆LIBOR ���   ��������������#���
��� ���!�
��$3����E����������$���  
                               �
��G� 

∆SIBOR ���   ��������������#���
��� ���!�
��$3����E����������$���  
                          -���"��4 

∆CREDIT ���   ��������������#�������H-���+.��#��E�����I�H�+�4 

∆ OS  ���   ���������������� ���'��3�
���
I�4�
F!��  

∆DEPOSIT  ���   �������������������H����K�� 

∆IBR ���   ���������������
��������&'�.��$3����E����� 
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6�I��$��! 6 #

�������� -�! Unit Root Test, Co integration ��$ Error Correction Model 

(ECM) 
 
�����: �&��.�����+'"������ EViews �I.�����������$34 Unit Root, Co integration ��$ Error 

Correction Model (�����E����#��Engle and Granger) 

 
 

#'��&���5������� 
(Time Series Data) 

� -�!��������#��#'��&� 
Unit Root Test 

#'��&����������� 
(Stationary) 

#'��&�%������������ 
(Non-Stationary) 

Differencing 
Detrending 

Co integration 
 

Error Correction Model 
(ECM) 



����� 4 

��	
��
���
��������� 
 
 ���������	
��
�����������	
����������������� ���

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

����	
��(#��������� ��*!'����	
�����������&��� %#�+,�&����!��"	�-��	��.�����/"���*"��/ 2548 4 2552 ���
�'�'��!� 5 �/ 5����$���(��+�������&��6�������"���7 (#�*�� 8��
��*6����'���(��  9����6� ��# 
�6��	���!������
�	����	%�:��' ���	"�*!' &����!����	��"��;��<" 

 

�����	�����������	
��
���
��������� 
Xt  *�� ��"��#���$����%�$�� ? ��!�t *!' t-1 

α1,β1,θ1γ  *�� 
��C����	�"��; 

ε1t  *��  
��
���
!�#�
!�����,	� ��� 

1t

^

,t

^

−ll  *�� 
��  Residual ? ��!���� t *!' t-1 ����9���6� ����5#5��+6�� 

 νt  *�� &����!��������!�&��"��*�� ��� 
Adjust R2  *��  
�� ����' 	�8	N���"�# 	�+
�,	�O���6!��������$
�� ����' 	�8	N*!�� 
D.W.      *��  
�� 5	"	���+,�+�����# �$��S6� 6 ��C��8;&�����!�&�� (Durbin Watson)  
   "��*��
���
!�#�
!�������#�$6���� (First auto correlation) 
F-Statistic        *��  
�� ����' 	�8	N���+,�+�����# �$��� 9�
�S&��"��*�����"��������  
T-Statistic      *��  
�� ����' 	�8	N���+,�+�����# �$��� 9�
�S&��"��*��*"�!'"��  
Std. Error *��  ����$�����$���"�_��&�� Coefficient 
Prob.  *��  
����� 9�
�S
�����
9���? (P- Value) 
*0.05  *��  ��� 9�
�S��� 5	"	����'#�$ 0.05 
**0.001  *��      ��� 9�
�S��� 5	"	����'#�$ 0.001 
 

	
��
���
��������� 
����	�
��'6;&����! ����	
��(#�� ���!����	�
��'6; 
�� ��

����� ���!"����"��#���$����%�$��&��

��'���(�� 
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��	
��
���
��������� 
����	�
��'6;&����!����	
��(#�� ���!����	�
��'6;��

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

�%�$��O�����.�(�"��
�������6���&������	
��   
     ����	�
��'6;
��� ��C��8;&��"��*��"���7 �����.�"��*���	 �'������!"����!����*�!���"��
�!"�$*��C��8$�"���_$�! %#�+,�&����!��"	�-��	 ����/"���*"��/ 2548 4 2552 ����'�'��!� 5 �/ %#������
�	8��������_�	"	 �# �$ Unit Root�C���"��
 �$���#�$&��&����! *!'#����&����!��� 5���-�C 6��� &����!
��.� Stationary 6���(�� �# �$
��� ��C��8;�,	�#�!�-�C�'�'��� (Co integration Test) ��.�����# �$
6�
��� ��C��8;�,	�#�!�-�C�'�'��� *!' ����# �$ Error Correction Model (ECM) ��.��# �$6�

��� ��C��8;+��'�' ��� &����"��#���$����%�$�� �C��������
��� ��C��8;&��"��*��"���7 �����.�"��*��
�	 �'������	�8	C!"�������!����*�!���"��#���$����%�$�� #����� 
 

1. ��	
��"�����
��
�#��#������ (Unit Root Test) 

��.�����# �$���&����!���+,�+�����	
��
���������
�? �$�"	��.� Stationary 6���(�� %#�C	
��?�

��"��*������ 7 "�� #���!���+�&���"�� �!����# �$* #�(��+�"���� 3 #��"��(���� 
  
"���� 3 �!����# �$ Unit Root  
 

Variables 
      
9����
��� 
    !��,������6��' � ADF -statistic 

5% McKinnon Critical 
Values 

     �!����# �$ 

log RP 2 -2.774177   -2.913549 Non-Stationary 
log FFR 0 0.409389  -2.911730 Non-Stationary 
log LIBOR 0 0.369601  -2.911730 Non-Stationary 
log SIBOR 0 0.291842  -2.911730 Non-Stationary 
log CREDIT 
log OS 

log DEPOSIT 
log IBR 

0 
0 
0 
0 

0.209869 
0.865994 
-1.413234 
-0.086282 

 -2.911730 
-2.911730 
-2.911730 
-2.911730 

Non-Stationary 
Non-Stationary 
Non-Stationary 
Non-Stationary 

 
�����: 
�����
9���?. 
 


��"����3 C$��� +�����# �$ ��"	_��6!�� ( H0 : θ1  = 0) 6�������$ ��"	_��6!��
* #���� &����!�� Unit Root 6��� ��
�? �$�"	 Non-Stationary *"�6���x	� 8 ��"	_��6!��* #���� &����!
(���� Unit Root 6��� ��
�? �$�"	 Stationary %#�#�
��
�� ��$��?;&�� ADF-Statistic 
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�!����# �$ Unit Root ? �'#�$&��&����! (At Level)* #�+�"���� 3 C$���"��*�����"�� 
+�,����/ 2548 - 2552 ����
�� ��$��?;&�� ADF-Statistic ��
����������
��  ��$��?;&�� MacKinnon Critical 
Value ����'#�$
����,�����������!' 95 �!���
�������$  ��"	_��6!�� * #����&����!��
�? �$�"	 Non-
Stationary ? �'#�$&��&����! (At Level) ����'#�$��� 9�
�S��� 5	"	����!' 5 

������
��"��*������'#�$ Level ����&����!���"����!���?' Non-Stationary 
��"���*����S6�#���
���6��!"������#�$��� 1 (First Difference) 6��� 1−−=∆

ttt
XXX  *!��
���9�����# �$ Unit Root ���


����6���� 6��"��*��#���!����������6��!"������#�$��� 1 *!����
�? �$�"	 Stationary * #����"��*����
���#�$��� Integration ������#�$��� 1 6��� (1) 

 

"���� 4 �!����# �$ Unit Root? �'#�$&��&����! (At First Difference) 
 

Variables 
     
9����
��� 
 !��,������6��' � ADF -statistic 

5% McKinnon 
Critical Values 

    �!����# �$ 

log RP 0 -11.99553 -2.912631 Stationary 
log FFR 0 -6.272600 -2.912631 Stationary 
log LIBOR 0 -6.453275 -2.912631 Stationary 
log SIBOR 0 -6.183519 -2.912631 Stationary 
log CREDIT 
log OS 

log DEPOSIT 
log IBR 

0 
0 
0 
0 

-6.042608 
-8.429533 
-7.514509 
-3.219143 

-2.912631 
-2.912631 
-2.912631 
-2.912631 

Stationary 
Stationary 
Stationary 
Stationary 

 
�����: 
�����
9���?. 

 

��"����4 C$���"��*�����"�� ����
�� ��$��?;&�� ADF-Statistic ��
���������
�� ��$��?;&�� 

MacKinnon Critical Value ����'#�$
����,�����������!' 95 �!���
���x	� 8 ��"	_��6!�� * #���� &����!��

�? �$�"	 Stationary ����'#�$
����,�����������!' 95 
���!���(#���� "��*�����"������9����# �$�� Unit 
Root ����'#�$ Integrated order ��� 1 %#��&��� �S!���?;(#�#����� FFR, LIBOR, SIBOR, CREDIT, OS, 

DEPOSIT *!' IBR  ∼ I (1) 
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2. ��	
��"�����
����0��1���2�2
� (Co integration Test) 

���!����# �$ Unit Root C$���&����!��������!����"������������ Differencing *!����


�? �$�"	 Stationary ����'#�$�#������ 
�� First Difference 6�����
�!���(#����&����!��������!�#���!���
�������
'�9���� Differencing �����#�$&����� Integration ��� 1 6��� Xt ∆  I (1) #������
�� ����5�9���
�# �$ Co integration (#� %#��9�"��*��+�*$$
9�!��+��'#�$ level ����'��?
�� 

&���"������# �$ Co integration Test &�� Eagle and Granger &����"��#���$����%�$�������
� 5���-�C+��'�'���6���(�� ��&���"��+�����# �$
��� ��C��8;�,	�#�!�-�C�'�'���#����� 

1. �# �$"��*��+�*$$
9�!�������!���?'��.� Non-Stationary 6���(�� %#�+,��	8� ADF test 
%#�(��"���+ �
��
���� *!' *��%���&����!� 

 
"���� 5 �!����# �$ Unit Root? �'#�$&��&����! (At Level)   

 
�����: 
�����
9���?. 

 

��"����5 C$��� ���+,��	8� ADF test %#�(��"���+ �
��
���� *!' *��%���&����!� +����

�# �$ ��"	_��6!�� (H0: θ1 = 0) 6�������$ ��"	_��6!��* #���� &����!�� Unit Root 6��� ��

�? �$�"	 Non-Stationary *"�6���x	� 8 ��"	_��6!��* #���� &����!(���� Unit Root 6��� ��
�? �$�"	 
Stationary %#�#�
��
�� ��$��?;&�� ADF-statistic 

�!����# �$ Unit Root ? �'#�$&��&����! (At Level) C$���"��*�� 7 "����!���?'��.� Non- 
Stationary ? �'#�$!9�#�$ (At Level)  ����'#�$
����,�����������!' 95 
�� �$��?;&�� ADF t-statistic &��

Variables 
       
9����
��� 
    !��,������6��' � ADF -statistic 

5% McKinnon 
Critical Values 

    �!����# �$ 

log RP 0 -3.634325 -1.946447 Stationary 
log FFR 0 -0.610920 -1.946447 Non-Stationary 

log LIBOR 0 -0.770952 -1.946447 Non-Stationary 

log SIBOR 0 -0.662421 -1.946447 Non-Stationary 
log CREDIT 
log OS 

log DEPOSIT 
log IBR 

1 
5 
0 
0 

3.073178 
3.417698 
1.630444 
-0.439525 

-1.946447 
-1.946447 
-1.946447 
-1.946447 

Non-Stationary 
Non-Stationary 
Non-Stationary 
Non-Stationary 
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&����!"��*�� 7 "����
����������
��  ��$��?;&�� MacKinnon Critical Value ����'#�$
����,�����������!' 95  
�!���
�������$  ��"	_��6!�� * #����&����!��
�? �$�"	 Non-Stationary ? �'#�$&��&����! (At Level) 
����'#�$
����,�����������!' 95 (#�*�� ��"��#���$����'6����8��
�������'��� 6��_����	�� (FFR) ��"��
#���$���O����'6����8��
�������'�������{� (LIBOR) ��"��#���$����'6����8��
�������'��� 	�
%��; 
(SIBOR) ��	��? 	��,���&��8��
��C�?	,�; (CREDIT) ��#
�
���6!�����C�;��_$�! (OS) ��	��?��	�|�� 
(DEPOSIT) *!'��"����	��������'6����8��
�� (IBR) *"�+� ���&��"��*����"��#���$����%�$�� (RP) 
��
 �$��?;&�� ADF t-statistic &��&����!"��*��#���!�����
���������
��  ��$��?;&�� MacKinnon Critical 
Value ����'#�$
����,�����������!' 95  �!���
�� �x	� 8  ��"	_��6!�� * #����&����!��
�? �$�"	 
Stationary ? �'#�$&��&����! (At Level) ����'#�$
����,�����������!' 95   

2. �����'��? ����5#5��#����	8��9�!�� ��������� �# (Ordinary Least Square: OLS) 
+�����# �$
��� ��C��8;�'6����"��*���	 �'��$"��*��#��*$$
9�!������9�6�#(�� �!���

�	�
��'6; ���� 4.1 C$��� "��*���	 �' (#�*�� ��"��#���$����'6����8��
�������'��� 6��_����	�� 
(FFR) ��	��? 	��,���&��8��
��C�?	,�; (CREDIT) ��#
�
���6!�����C�;��_$�! (OS) ��	��?��	�|�� 
(DEPOSIT) *!'��"����	��������'6����8��
�� (IBR) ��
��� ��C��8;��$"��*��"�� ��"��#���$����%�$�� 
(RP) ���������� 9�
�S��� 5	"	 *"�C$��� ��"��#���$����'6����8��
�������'�������{� (LIBOR) *!'
��"��#���$����'6����8��
�������'��� 	�
%��; (SIBOR) ��
��� ��C��8;��$"��*��"�� ��"��#���$���
�%�$�� (RP) �����(������� 9�
�S��� 5	"	 

log RP  =  -0.2309 + 0.1253 logFFR + 0.0782 logLIBOR + 0.0033 logSIBOR  
                (-0.0331)            (0.9722)*                (0.6076)                 (0.0203)           

             + 1.0264 logCREDIT + 0.6613 logOS 4 0.1124 logDEPOSIT  
                    (1.4811)*                      (1.7135)*                 (-0.2437)*           
             + 0.9213logIBR 

                                 (9.8278)**      �(4.1) 
%#���� 
Adjust R2  = 0.9727 
F-Statistic  = 158.7351 
Prob. (F-statistic) = 0.0000 
Durbin Watson = 0.6155 
6����6"� : 
��+����!<$
�� t-statistic 
** ����� 9�
�S��� 5	"	����'#�$ 99% 

    * ����� 9�
�S��� 5	"	����'#�$ 95% 
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�� ����4.1 �!����# �$
��� ��C��8;
'�6<�(#������

��������!"����"��#���$����'6����
8��
�������'��� 6��_����	�� (FFR), ��"��#���$����'6����8��
�������'�������{� (LIBOR), ��"��
#���$����'6����8��
�������'��� 	�
%��; (SIBOR) ��	��? 	��,���&��8��
��C�?	,�; (CREDIT) ��#

�
���6!�����C�;��_$�! (OS) ��	��?��	�|�� (DEPOSIT) *!'��"����	��������'6����8��
�� (IBR) 


������# �$
����� 9�
�S��� 5	"	&��
�� ����' 	�8	N&��
�� ����' 	�8	N&����"��#���$���
�'6����8��
�������'��� 6��_����	�� (FFR) �!����x�����
��� ��C��8;+��	�����#��������$��"��
#���$����%�$�� #����'#�$
����,�����������!' 95   �!���
�� 5���9�6�#+6���

������7
���� �������"��#���$���
�'6����8��
�������'��� 6��_����	�� �C	��&�������!' 1 
'�9�+6���"��#���$����%�$���C	��&�������!' 
0.125 +��	�����#������ O��� �#
!�����$ ��"	_������	
�����"���(����� ���"��#���$����'6����8��
�����
��'��� 6��_����	�� ��
��� ��C��8;+��	�����#��������$��"��#���$����%�$��) ���������� 9�
�S���
 5	"	 


������# �$
����� 9�
�S��� 5	"	&��
�� ����' 	�8	N&��
�� ����' 	�8	N&����"��#���$���
�'6����8��
�������'�������{� (LIBOR) �!����x�����
��� ��C��8;+��	�����#��������$��"��#���$���
�%�$�� #����'#�$
����,�����������!' 95   �����(������� 9�
�S��� 5	"	 


������# �$
����� 9�
�S��� 5	"	&��
�� ����' 	�8	N&��
�� ����' 	�8	N&����"��#���$���
�'6����8��
�������'��� 	�
%��; (SIBOR) �!����x�����
��� ��C��8;+��	�����#��������$��"��
#���$����%�$�� #����'#�$
����,�����������!' 95   �����(������� 9�
�S��� 5	"	 


������# �$
����� 9�
�S��� 5	"	&��
�� ����' 	�8	N&��
�� ����' 	�8	N&����	��? 	��,���
&��8��
��C�?	,�; (CREDIT) �!����x�����
��� ��C��8;+��	�����#��������$��"��#���$����%�$�� 
#����'#�$
����,�����������!' 95   �!���
�� 5���9�6�#+6���

������7
���� �������	��? 	��,���&��8��
��
C�?	,�; �C	��&��� 1 C��!���$�� 
'�9�+6���"��#���$����%�$���C	��&�������!'1.026 +��	�����#������ * #�
��� �������	��?����!��� 	��,����C	��&���
'�9�+6���"��#���$����%�$���C	��&��� ������
��5��6��8��
��&���
����!��� 	��,��� �<
' ���!"����	� 9����&��8��
�����
'!#!� 8��
��
'"���(�&����
��*6!��"���7�C���
����� �# �����	� 9����(��"����6��� �,�� ���&����
��8��
��*6����'���(�� (8��.) %#�+,���"��
#���$����%�$����.���"��#���$��������	� O���
' ���!"����� �
;&����"��#���$��� �9�+6���"��#���$���
�%�$�����$"���C	��&��� O��� �#
!�����$ ��"	_������	
�����"���(����� ���	��? 	��,���&��8��
��C�?	,�; 
��
��� ��C��8;+��	�����#��������$��"��#���$����%�$��)���������� 9�
�S��� 5	"	 


������# �$
����� 9�
�S��� 5	"	&��
�� ����' 	�8	N&��
�� ����' 	�8	N&����#
�
���
6!�����C�;��_$�! (Outstanding Securities: OS) �!����x�����
��� ��C��8;+��	�����#��������$��"��
#���$����%�$�� #����'#�$
����,�����������!' 95   �!���
�� 5���9�6�#+6���

������7
���� �������#
�
���
C��8$�"���_$�!�C	��&��� 
'�9�+6���"��#���$����%�$���C	��&�������!' 0.661 O��� �#
!�����$ ��"	_�����
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�	
�����"���(����� ���#
�
���6!�����C�;��_$�! ��
��� ��C��8;+��	�����#��������$��"��#���$����%�$��)
���������� 9�
�S��� 5	"	 


������# �$
����� 9�
�S��� 5	"	&��
�� ����' 	�8	N&��
�� ����' 	�8	N&����	��?��	�|�� 
(DEPOSIT) �!����x�����
��� ��C��8;+��	����"�����&�����$��"��#���$����%�$�� #����'#�$
���
�,�����������!' 95    �!���
�� 5���9�6�#+6���

������7
���� �������	��?��	�|���C	��&��� 
'�9�+6���"��#���$���
�%�$��!#!�����!' 0.112 O��� �#
!�����$ ��"	_������	
�����"���(����� ���	��?��	�|����
��� ��C��8;
+��	����"�����&�����$��"��#���$����%�$��)���������� 9�
�S��� 5	"	 


������# �$
����� 9�
�S��� 5	"	&��
�� ����' 	�8	N&��
�� ����' 	�8	N&����"����	�������
�'6����8��
�� (Interest Bank Rates: IBR) �!����x�����
��� ��C��8;+��	�����#��������$��"��
#���$����%�$�� #����'#�$
����,�����������!' 99  �!���
�� 5���9�6�#+6���

������7
���� �������"����	�������
�'6����8��
���C	��&��� 
'�9�+6���"��#���$����%�$���C	��&�������!' 0.921 ������
���������"����	�������
�'6����8��
�����$"���C	��&��� 8��
��
'!����+�"!�#O���
��C��8$�"��C	��&��� *������������'6����
8��
�� �9�+6���� �
;&����"��#���$����C	�� ��&��� *!'
' ���!"����"��#���$����%�$��+6����$"���C	��&���
"�� O��� �#
!�����$ ��"	_������	
�����"���(����� ���"����	��������'6����8��
�� ��
��� ��C��8;+��	����
�#�����$��$��"��#���$����%�$��)���������� 9�
�S��� 5	"	 

3.�9� �������6!�� (Residual) �����'��?(#�
��&�� 2 ���# �$�����!���?'�	��6���(�� 5��
Residual �� Stationary * #���� ��"��#���$���RP ��
��� ��C��8;��$ FFR, LIBOR, SIBOR, CREDIT, OS, 
DEPOSIT *!'IBR +��,	�#�!�-�C�'�'��� *!'
�� Residual 
'������
!�����������+�!�����;*�������!�
'
��!����(� 

 9�6��$����# �$
�? �$�"	 Co integrated &��"��*��������+#7  ����5�# �$%#�����9�

�� Residual ���(#�
�������'��?���
�����
9���?&�� ����4.1 * #�
��� ��C��8;��������!�����7 
&����

��������!���"�������!����*�!���"��#���$����%�$�� ���# �$��
�? �$�"	 Stationary 6���(�� 
�!����# �$* #�#��"���� 6 
 
"���� 6 * #��!����# �$ Co integration ��

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

 

 
�����: 
�����
9���?. 

 
Variables 

 
ADF Test Statistic 

 
1% 

McKinnon Critical  Value at 
5% 

 
10% 

Residual -3.128755 -4.234491 -2.349470 -1.656218 
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��"���� 6  �!����# �$ Co integration ��

��������!���"�������!����*�!���"��#���$���
�%�$�� C$��� 
�� ��$��?;&�� ADF t-statistic �������
��  ��$��?;&�� MacKinnon Critical Value ����'#�$

����,�����������!' 99, 95 *!' 90  �!���
���x	� 8  ��"	_��6!�� * #����
�� Residual ����# �$��

�? �$�"	��.� Stationary ? �'#�$&��&����! (At Level) ����'#�$
����,�����������!' 99, 95 *!' 90    
�8	$��(#���� ��

��������!���"�������!����*�!���"��#���$����%�$����
��� ��C��8;����,	�#�!�-�C�'�'
��� (Co integration) #������
�� ����5�9�"��*��#���!��� 
�� �������(���.�"��*���	 �'���"��6����+�
*$$
9�!�� ECM 
  

3. ��	
��"���8��9:
��# ECM 

�!����# �$
��� ��C��8;�'�'������* #�5��
��� ��C��8;&����

��������!���"�����
��!����*�!���"��#���$����%�$�� #�����������!����*�!���"��#���$����%�$��  ����5�8	$��(#�
��
&��#���� ��#�!�-�C+�,�����!�����6��� O�����#
�� Error term *!'�����!����*�!�&��"��*��"��� 7 
+�,�����!����������  ����* #�������$"���'�' ����&�� ��#�!�-�C"��*$$
9�!�� ECM #����� 

 
log∆  RP      =    1.0419 - 0.0166(EC Term) + 0.0916∆ logFFR + 0.0946∆ logLIBOR 

                    (1.0428)             (-9.6999)*                  (3.6755)**                 (2.1097)           
  + 0.0068∆ logSIBOR + 0.8589∆ logCREDIT + 0.5732∆ logOS 
                  (0.1854)                       (8.8595)**                   (10.0731)**           
  4 0.1056∆ logDEPOSIT + 0.9443∆ logIBR 

                                  (-1.4715)**           (74.8501)** 
     �(4.2) 

%#���� 
Adjust R2  = 0.9998 
F-Statistic  = 9274.730 
Prob. (F-statistic) = 0.0000 
Durbin Watson = 3.9192 
6����6"� : 
��+����!<$
�� t-statistic 
 ** ����� 9�
�S��� 5	"	����'#�$ 99%  
 * ����� 9�
�S������ 5	"	����'#�$ 95%  
 

�� ���� 4.2  ��.� ����* #�������$"���'�' ����&�� ��#�!�-�C�'�'��� O���
�� ����' 	�8	N

&�� Error Correction Term (EC Term) ��
����.�!$*!'�������� 1 ������������ 9�
�S��� 5	"	#����'#�$
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����,�����������!' 95 O��� �#
!�����$6!���{������ 
��
���
!�#�
!��������$�����$����
��#�!�-�C
'

���7 ���$"���&�� ��#�!�-�C+��'�'��� #������+� ����4.2 ������
�� ����' 	�8	N��
�� 0.0166 * #���� 

���
!�#�
!���������	#
��
�����*��
�	��$�����$����
��
��#�!�-�C+�,�����!�����6��� 1 ,�����!� O���
'
(#���$���*��(&+6�
!�#�
!��������!�,�����!�����!' 1.66 

�!�����'��?
��*$$
9�!�� ECM ����9�
�� Residual 
�� �����'�'��� (Co-integration) 
C$��� ��
�� ����' 	�8	N������$ 0.0166 ���������� 9�
�S��� 5	"	����'#�$
����,�����������!' 95  6���
���

��� 5����"��#���$����%�$��(#���$�!��'�$
����

��"���7#���!���&���"��������&��� (∆FFR, ∆LIBOR, 

∆SIBOR, ∆CREDIT, ∆OS, ∆DEPOSIT *!' ∆IBR)  �9�+6���"��#���$����%�$���$�����$����
��
�#
#�!�-�C O���"��*��#���!���
'+,���!����$"���C����&�� ��#�!�-�C�'�'���#���
�����<�+�������$"���&�� ��
#�!�-�C����!' 1.66 "���/ *!'���
�����6�����.�!$ O���6���
������ 
��
!�#�
!����6��� ���"���
��#�!�
-�C+��#�"
'5�����$+6�!#!�����!' 1.66 +�,����/5�#(� *!'
�� ����4.2 ������$"��+��'�' ���&��

��"��#���$����%�$�� (∆RP) &���������$�����!����*�!�+��'�' ���&��"��*�����������&��� %#�#�(#�
��
��
 ����' 	�8	N&��"��*�����������&���  


������# �$
����� 9�
�S��� 5	"	&��
�� ����' 	�8	N&�������!����*�!���"��#���$���
�'6����8��
�������'��� 6��_����	�� (FFR) ��
��� ��C��8;��$��"��#���$����%�$��+��	�����#������ 
#����'#�$
����,�����������!' 99   �!���
�� 5���9�6�#+6���

������7
���� �������"��#���$����'6����8��
��
�����'��� 6��_����	�� ��!����*�!��C	��&�������!' 1 
'�9�+6���"��#���$����%�$����!����*�!��C	��&���
����!' 0.092 +�,�����!��#���������������� 9�
�S��� 5	"	 


������# �$
����� 9�
�S��� 5	"	&��
�� ����' 	�8	N&�������!����*�!���"��#���$���
�'6����8��
�������'�������{�(LIBOR) ��
��� ��C��8;��$��"��#���$����%�$��+��	�����#������ 
+�,�����!��#�����������(������� 9�
�S��� 5	"	  


������# �$
����� 9�
�S��� 5	"	&��
�� ����' 	�8	N&�������!����*�!���"��#���$���
�'6����8��
�������'��� 	�
%��; (SIBOR) ��
��� ��C��8;��$��"��#���$����%�$��+��	�����#������ 
+�,�����!��#�����������(������� 9�
�S��� 5	"	 


������# �$
����� 9�
�S��� 5	"	&��
�� ����' 	�8	N&����	��? 	��,���&��8��
��C�?	,�; 
(CREDIT)  ��
��� ��C��8;��$��"��#���$����%�$��+��	�����#������ #����'#�$
����,�����������!' 99    
�!���
�� 5���9�6�#+6���

������7
���� �������	��? 	��,���&��8��
��C�?	,�;��!����*�!��C	��&�������!' 1 

'�9�+6���"��#���$����%�$����!����*�!��C	��&�������!'0.859 +�,�����!��#���������������� 9�
�S���
 5	"	 


������# �$
����� 9�
�S��� 5	"	&��
�� ����' 	�8	N&��
�� ����' 	�8	N&����#
�
���
6!�����C�;��_$�! (Outstanding Securities: OS) ��
��� ��C��8;��$��"��#���$����%�$��+��	�����#������ 
#����'#�$
����,�����������!' 99    �!���
�� 5���9�6�#+6���

������7
���� �������#
�
���6!�����C�;��_$�!
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��!����*�!��C	��&�������!' 1 
'�9�+6���"��#���$����%�$����!����*�!��C	��&�������!' 0.573 +�,�����!�
�#���������������� 9�
�S��� 5	"	 


������# �$
����� 9�
�S��� 5	"	&��
�� ����' 	�8	N&��
�� ����' 	�8	N&����	��?��	�|�� 
(DEPOSIT) ��
��� ��C��8;��$��"��#���$����%�$��+��	�����#������ #����'#�$
����,�����������!' 99     
�!���
�� 5���9�6�#+6���

������7
���� �������	��?��	�|�� ��!����*�!��C	��&�������!' 1 
'�9�+6���"��
#���$����%�$����!����*�!�!#!�����!' 0.106 +�,�����!��#���������������� 9�
�S��� 5	"	  


������# �$
����� 9�
�S��� 5	"	&��
�� ����' 	�8	N&��
�� ����' 	�8	N&����"����	�������
�'6����8��
�� (Interest Bank Rates: IBR) ��
��� ��C��8;��$��"��#���$����%�$��+��	���� +�,�����!�
�#�����������(������� 9�
�S��� 5	"	 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 



����� 5 

��	
�� 
��
����� �����
���
��� 
 
�������	
����
������
�

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

%������������	 ����&����	����'(���%
��
' !�	����	�'���	����
�� 
1. %���(�
�������+��	 (� �(��������	 %����,�
 ������
��'+- 
2. %������������	 
3. ����&����	�� 
4. (���%
��
' 
 

1. �����
�����	�� ��� �
���!"����#�� ���!�$�� "��������� % 
�������	
����
������1$�2������	������������������	
������������� ��	
!	 �	 #$����
�������+��	 

(� �(��������	 ��'%����,�
 ������3�
�� 
 

�����	�� ����
�"����#�� 
1$�2�4$������	������������������	
������������� ��	
!	 �	(����'��13�	 

  

�
���!"����#�� 
���1$�2�4$������	5
����6�+
���������� ��	
!	 �	 �������������7 2548-2552 �'��%� ���	��;� 

Unit Root Test �E�����%� �F���(���F�����������1$�2���
�G%� �����H
 Stationary +���3�� ��'��;�Co 
integration and Error Correction Model�E�����H
�����%� �����	����6�+
���������� ��	
!	 �	 �E�����H

�����%� �����	5
����6�+
���������� ��	
!	 �	 !�	�����	5
����6�+
���������� ��	
!	 �	 
3����� ��������� ��	�'+����;
�
�������'��1%+��,������� (Fed Fund Rate : FFR) ��������� ��	�'+����
;
�
�������'��1����Y2 (London Interbank Offered Rate : LIBOR) ��������� ��	�'+����;
�
�����
��'��1%��
!��- (Singapore Interbank Offered Rate : SIBOR) �����G%�
�b���(��;
�
��E�G�b	- (Credit) 
	��
�
���+������E	-��, �� (Outstanding Securities : OS) �����G���
c�� (Deposit) ��'��������
�F�	��
�'+����;
�
�� (Interest Bank Rates) #$���'�(�	
��H
e���-b��
3�����
�� 
 

∆RP = f(FFR, LIBOR,SIBOR,CREDIT,OS,DEPOSIT,IBR) 
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!���
����&'"(� 

1. ��������%�' 
- ��������� ��	�'+����;
�
�������'��1%+��,������� (Fed Fund Rate: FFR) 
- ��������� ��	�'+����;
�
�������'��1����Y2 (London Interbank Offered Rate: LIBOR) 
- ��������� ��	�'+����;
�
�������'��1%��
!��-(Singapore Interbank Offered Rate: 

SIBOR) 
- �����G%�
�b���(��;
�
��E�G�b	- (Credit)  
- 	��
�
���+������E	-��, �� (Outstanding Securities: OS) 
- �����G���
c�� (DEPOSIT) 
- ��������� ��	���
�F�	���'+����;
�
�� (Interest Bank Rates: IBR) 
2. ��������� 3����� ��������� ��	
!	 �	 (RP)  

 

���!�$��)�"����#�� 
1. ��������� ��	�'+����;
�
�������'��1%+��,������� (Fed Fund Rate: FFR) ��
���%��E�
;-

5
��1������	���
�� ��������� ��	
!	 �	 (RP) 
2. ��������� ��	#$���'+����;
�
�������'��1����Y2 (London Interbank Offered Rate: LIBOR) 

��
���%��E�
;-5
��1������	���
�� ��������� ��	
!	 �	 (RP) 
3. ��������� ��	�'+����;
�
�������'��1%��
!��- (Singapore Interbank Offered Rate: SIBOR) 

��
���%��E�
;-5
��1������	���
�� ��������� ��	
!	 �	 (RP)  
4. �����G%�
�b���(��;
�
��E�G�b	- (Credit) ��
���%��E�
;-5
��1������	���
�� �����

���� ��	
!	 �	 (RP)  
5. 	��
�
���+������E	-��, �� (Outstanding Securities: OS) ��
���%��E�
;-5
��1������	���


�� ��������� ��	
!	 �	 (RP) 
6. �����G���
c�� (Deposit) ��
���%��E�
;-5
��1��������
(����� ��������� ��	
!	 �	 (RP)  
7. ��������
�F�	���'+����;
�
�� (Interest Bank Rates: IBR) ��
���%��E�
;-5
��1������	���


�� ��������� ��	
!	 �	 (RP)  
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"��������� %��
�*� 
�������	
����
���6����1$�2�!�	5b���

�
���%4���5
������
��'+-
���%��E�
;-(����������%�' 

��'��������� #$���k
�� �E����F
���%��E�
;-(�������	����l������������������	
������������� ��	
!	 �	 
����  �6�������5b�5
���1$�2����
�� 

�  �6����(�������	���������������������	
������������� ��	
!	 �	 
 

∆RP = f(FFR, LIBOR,SIBOR,CREDIT,OS,DEPOSIT,IBR) 

!�	�6�+
�5+� 

∆RP  ��
 ��������	
����(����������� ��	
!	 �	 

∆FFR ��
 ��������	
����(����������� ��	�'+����;
�
�������'��1              
    %+��,������� 

∆LIBOR ��
 ��������	
����(����������� ��	�'+����;
�
�������'��1����Y2  

∆SIBOR ��
 ��������	
����(����������� ��	�'+����;
�
�������'��1%��
!��- 

∆CREDIT ��
 ��������	
����(�������G%�
�b���(��;
�
��E�G�b	- 

∆ OS  ��
 ��������	
����	��
�
���+������E	-��, ��  

∆DEPOSIT  ��
 ��������	
���������G���
c��  

∆IBR ��
 ��������	
������������
�F�	���'+����;
�
�� 

%6�+�� ��

�
���%4������5b����
��'+-�����	���������������	
������������� ��	
!	 �	 �6����
���
��'+-!�	5b�������
��'+-�b�������G (Quantitative Analysis) !�	��1�	��;�����1�2,���� ��(��
��
���
��  

1. �����%�  Unit Root �E�����%� ���(���F����5b�5
���1$�2������2G'��H
 Stationary +���3�� 
2. �����%�  Co-integration �E�����%� �������������1�2,�������l��
���%��E�
;-��
�   

Co integration test +���3�� 
3. �����%�  Error Correction Model (ECM) �E����;� �	������ ���5
�'	'%��
(��������

�E������ �(��%F����	&�E�'	'	�� 
���
��
5
���1$�2�
����
���'5b���;� Unit Root Test �E�����%� �F���(���F�����������1$�2���


�G%� �����H
 Stationary +���3�� ��'��;�Co integration and Error Correction Model �E�����H
�����%� 
�����	����6�+
���������� ��	
!	 �	 �E���E����G�
���%��E�
;-(������������l�����H
��������%�'�����
���;�E������������	
������������� ��	
!	 �	�	���3� 
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2. ��	
��"����#�� 
��������
��'+-�����	������������������	
������������� ��	
!	 �	!�	��1�	��;�����1�2,���� 

��%� 
���
���(��(���F� (Unit root test) ��%� 
���%��E�
;-�'	'	�� (Co integration Test) ��'���
��%� �  �6���� ECM �E���1$�2�
���%��E�
;-(������������l �����H
��������%�'��������;�E�������
�����	
������������� ��	
!	 �	 ���
�� 

2.1 ��"���,�
����������
���
�*� (Unit root test) 

�������%�  Unit Root G �'�� (��(���F� (At Level) E ��������������� 5
b����7 2548 - 
2552 
��

��%�� F�G-(�� ADF-Statistic ��
��
��	����
�� %�� F�G-(�� MacKinnon Critical Value ����'�� 

����b������
���	�' 95 �����
��	����  %����,�
+��� �%�����(���F���
�G%� ��� Non-Stationary G �'�� 
(��(���F� (At Level) ����'�� 
����b������
���	�' 95 

�
�����������������'��  Level 
��
(���F������������2G' Non-Stationary �$����������t+����	
���+���������
�� ��� 1 (First Difference) +��� 1−−=∆

ttt
XXX  �����$��6������%�  Unit Root ���


����+
$�� +�������������������
���+���������
�� ��� 1 ������
�G%� ��� Stationary �%�������������
��
�� ��� Integration �����
�� ��� 1 +��� (1) !�	�������%�  E ��� (���F��
�������������� 
��

��
%�� F�G-(�� ADF-Statistic ��
���������
��%�� F�G-(�� MacKinnon Critical Value ����'�� 
����b������

���	�' 95�����
���u��%;%����,�
+��� �%����� (���F���
�G%� ��� Stationary ����'�� 
����b������
���	�' 
95 

2.2 ��"���,�
��������7��8%������� (Co integration Test) 
���5b���;� ADF  test !�	3������5%�
��
���� ��' �
�!
��(������ 5
�����%� %����,�
+��� 

( H0 : θ1 = 0) +��	���� %����,�
+����%����� (���F��� Unit Root +��� ��
�G%� ��� Non-Stationary ���
+���u��%;%����,�
+����%����� (���F�3���� Unit Root +��� ��
�G%� ��� Stationary !�	�F���
��%�� F�G-
(�� ADF-statistic 

�������%�  Unit Root G �'�� (��(���F� (At Level) E ��������� 7 ��������2G'��H
 Non- 
Stationary G �'�� �6���  (At Level)  ����'�� 
����b������
���	�' 95 �����
��
��%� F�G-(�� ADF t-
statistic (��(���F������� 7 �����
��
��	����
�� %�� F�G-(�� MacKinnon Critical Value ����'�� 
���
�b������
���	�' 95  �����
��	����  %����,�
+��� �%�����(���F���
�G%� ��� Non-Stationary G �'�� (��
(���F� (At Level) ����'�� 
����b������
���	�' 95 3����� ��������� ��	�'+����;
�
�������'��1
%+��,������� (FFR) ��������� ��	#$���'+����;
�
�������'��1����Y2 (LIBOR) ��������� ��	�'+����
;
�
�������'��1%��
!��- (SIBOR) �����G%�
�b���(��;
�
��E�G�b	- (CREDIT) 	��
�
���+������E	-
��, �� (OS) �����G���
c�� (DEPOSIT) ��'��������
�F�	���'+����;
�
�� (IBR) ���5
%��
(��������
��������� ��	
!	 �	 (RP) 
��%� F�G-(�� ADF t-statistic (��(���F�����������������
���������
�� 
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%�� F�G-(�� MacKinnon Critical Value ����'�� 
����b������
���	�' 95 �����
�� �u��%; %����,�
+��� 
�%�����(���F���
�G%� ��� Stationary G �'�� (��(���F� (At Level) ����'�� 
����b������
���	�' 95  

�������%�  Co-integration (��
�� Residual �����	���������������������	
���������
���� ��	
!	 �	 E ��� 
��%�� F�G-(�� ADF t-statistic �������
�� %�� F�G-(�� MacKinnon Critical Value 
����'�� 
����b������
���	�' 99, 95 ��' 90 �����
���u��%; %����,�
+��� �%�����
�� Residual (EC Term) 
�����%� ��
�G%� �����H
 Stationary G �'�� (��(���F� (At Level) ����'�� 
����b������
���	�' 99, 95 ��' 
90 �;� �	3����� �����	���������������������	
������������� ��	
!	 �	��
���%��E�
;-��
�b�����	&�E
�'	'	�� (Co integration) 

2.3 ��"���,�
����#>��
� ECM 

������ ����'	'%��
�(��%F����	&�E�'	'	�� #$��
��%����'%��;�y(�� Error Correction Term (EC 
Term) ��
����H
� ��'
��	���� 1 ���������
�	%6�
�t���%4������	�'�� 
����b������
���	�' 95 #$��%��
����
�� +����Y2z���� 
��
���
����
����
���� ��	�� 
���������	&�E�'
��	l ��� ����(��%F����	&�E5
�'	'
	�� ������
��%����'%��;�y��
�� -0.0166 �%����� 
���
����
����
����������
������������� ��	�� 
������
��
���	&�E5
b����������
+
�� 1 b������� #$���'3���� ������3(5+�
����
����

��	��b����������	�' 1.66 

�������'��G
���  �6���� ECM ���
6�
�� Residual ���%�����'	'	�� (Co integration) 
E ��� ��
��%����'%��;�y������  0.0166 �	�����
�	%6�
�t���%4�������'�� 
����b������
���	�' 95  +��	
���

��� 4����������� ��	
!	 �	3���� ����'� ��������	����l��������(�����
����	�(��� (∆FFR, ∆LIBOR, 

∆SIBOR, ∆CREDIT, ∆OS, ∆DEPOSIT ��' ∆IBR)  �6�5+���������� ��	
!	 �	� ��	�� 
���������
���	&�E #$�����������������'5b�������� ����E����(��%F����	&�E�'	'	�����	
�����k�5
������ ����(��%F�
���	&�E���	�' 1.66 ����7 ��'���
�����+��	��H
�  #$��+��	
������ 
��
����
����
+���%��
����������	
&�E5
�����'4F���� 5+��������	�' 1.66 5
b����74��3� ��' ������ ���5
�'	'%��
(����������� ��	


!	 �	 (∆RP) ($�
�	F��� ��������	
����5
�'	'%��
(���������������	�(��� !�	�F3�����
��%����'%��;�y
(���������������	�(���  

������ ���5
�'	'%��
(����������� ��	
!	 �	 (∆RP) ($�
�	F��� ��������	
����5
�'	'%��

(����������� !�	�F3�����
��%����'%��;�y(���������������	�(��� E ��� 

��������%� 
��
�	%6�
�t���%4���(��
��%����'%��;�y(����������	
������������� ��	
�'+����;
�
�������'��1%+��,������� (FFR) ��
���%��E�
;-�� ��������� ��	
!	 �	5
��1������	���
 
���	�'�� 
����b������
���	�' 99   �����
�� 4���6�+
�5+������	���
l
���� �������������� ��	�'+����;
�
��
�����'��1%+��,������� �����	
�����E���($�
���	�' 1 �'�6�5+���������� ��	
!	 �	�����	
�����E���($�

���	�' 0.092 5
b����������	���
�	�����
�	%6�
�t���%4��� 
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��������%� 
��
�	%6�
�t���%4���(��
��%����'%��;�y(����������	
������������� ��	
�'+����;
�
�������'��1����Y2 (LIBOR) ��
���%��E�
;-�� ��������� ��	
!	 �	5
��1������	���
 
5
b����������	���
�	���3����
�	%6�
�t���%4���  

��������%� 
��
�	%6�
�t���%4���(��
��%����'%��;�y(����������	
������������� ��	
�'+����;
�
�������'��1%��
!��- (SIBOR) ��
���%��E�
;-�� ��������� ��	
!	 �	5
��1������	���
 
5
b����������	���
�	���3����
�	%6�
�t���%4��� 

��������%� 
��
�	%6�
�t���%4���(��
��%����'%��;�y(�������G%�
�b���(��;
�
��E�G�b	- 
(CREDIT)  ��
���%��E�
;-�� ��������� ��	
!	 �	5
��1������	���
 ���	�'�� 
����b������
���	�' 99    
�����
�� 4���6�+
�5+������	���
l
���� ����������G%�
�b���(��;
�
��E�G�b	-�����	
�����E���($�
���	�' 1 
�'�6�5+���������� ��	
!	 �	�����	
�����E���($�
���	�'0.859 5
b����������	���
�	�����
�	%6�
�t���
%4��� 

��������%� 
��
�	%6�
�t���%4���(��
��%����'%��;�y(��
��%����'%��;�y(��	��
�
���
+������E	-��, �� (OS) ��
���%��E�
;-�� ��������� ��	
!	 �	5
��1������	���
 ���	�'�� 
����b������

���	�' 99    �����
�� 4���6�+
�5+������	���
l
���� �����	��
�
���+������E	-��, �������	
�����E���($�
���	
�' 1 �'�6�5+���������� ��	
!	 �	�����	
�����E���($�
���	�' 0.573 5
b����������	���
�	�����
�	%6�
�t
���%4��� 

��������%� 
��
�	%6�
�t���%4���(��
��%����'%��;�y(��
��%����'%��;�y(�������G���
c�� 
(DEPOSIT) ��
���%��E�
;-�� ��������� ��	
!	 �	5
��1������	���
 ���	�'�� 
����b������
���	�' 99     
�����
�� 4���6�+
�5+������	���
l
���� ����������G���
c�� �����	
�����E���($�
���	�' 1 �'�6�5+������
���� ��	
!	 �	�����	
�����������	�' 0.106 5
b����������	���
�	�����
�	%6�
�t���%4���  

��������%� 
��
�	%6�
�t���%4���(��
��%����'%��;�y(��
��%����'%��;�y(����������
�F�	��
�'+����;
�
�� (IBR) ��
���%��E�
;-�� ��������� ��	
!	 �	5
��1��� 5
b����������	���
�	���3����

�	%6�
�t���%4��� 
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��"���,�
����!�$��  
�������%� %����,�
%����4�%���������� ���
�� 
 
����� 7 �%���������%� %����,�
 
 

�������%� 
%����,�
 

%����,�
�������	 �'�� 
�	%6�
�t 

	����  �u��%; 

���!�$����� 1 ��������� ��	 FFR ��
���%��E�
;-������
�����	
������������� ��	
!	 �	 

0.0407 �  

���!�$����� 2 ��������� ��	 LIBOR ��
���%��E�
;-������
�����	
������������� ��	
!	 �	 

0.5492  � 

���!�$����� 3 ��������� ��	 SIBOR ��
���%��E�
;-������
�����	
������������� ��	
!	 �	 

0.9840  � 

���!�$����� 4 �����G%�
�b�����
���%��E�
;-�����������	
����
��������� ��	
!	 �	 

0.0016 �  

���!�$����� 5 	��
�
���+������E	-��, ����
���%��E�
;-���
��������	
������������� ��	
!	 �	 

0.0395 �  

���!�$����� 6 �����G���
c����
���%��E�
;-������
�����	
������������� ��	
!	 �	 

0.0245 �  

���!�$����� 7 ��������� ��	�F�	���'+����;
�
����
���%��E�
;- 
�����������	
������������� ��	
!	 �	 

0.0000 �  

 
�������� 7 �%�������%� %����,�
 E ��� ��������� ��	�'+����;
�
�������'��1

%+��,������� (FFR) ���������������	
������������� ��	
!	 �	(����'��13�	�	�����
�	%6�
�t���
%4�������'��  0.01 
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��������� ��	�'+����;
�
�������'��1����Y2 (LIBOR) ���������������	
������������� ��	

!	 �	(����'��13�	�	���3����
�	%6�
�t���%4�������'��  0.05 
 ��������� ��	�'+����;
�
�������'��1%��
!��- (SIBOR) ���������������	
������������� ��	

!	 �	(����'��13�	�	���3����
�	%6�
�t���%4�������'��  0.05 

�����G%�
�b���(��;
�
��E�G�b	- (CREDIT) ���������������	
������������� ��	
!	 �	
(����'��13�	�	�����
�	%6�
�t���%4�������'��  0.05 

	��
�
���+������E	-��, �� (OS) ���������������	
������������� ��	
!	 �	(����'��1
3�	�	�����
�	%6�
�t���%4�������'��  0.05 

�����G���
c�� (DEPOSIT) ���������������	
������������� ��	
!	 �	(����'��13�	�	���
��
�	%6�
�t���%4�������'��  0.05 

��������
�F�	���'+����;
�
�� (IBR) ���������������	
������������� ��	
!	 �	(����'��1
3�	�	�����
�	%6�
�t���%4�������'��  0.01 


��

�� ���	���� %����,�
 +��	
������  ��������� ��	�'+����;
�
�������'��1
%+��,������� (FFR) �����G%�
�b���(��;
�
��E�G�b	- (CREDIT) 	��
�
���+������E	-��, �� (OS) 
�����G���
c�� (DEPOSIT) ��'��������
�F�	���'+����;
�
�� (IBR) ���������������	
���������
���� ��	
!	 �	(����'��13�	 

 

3. "��
��
����� 
5
����6��
�

!	 �	������
 �������
!	 �	������
 (�
�.) 5b���������� ��	
!	 �	��H


�
��������+���5
���%��%�tt�G
!	 �	������
 !�	5
�������	
����
���'1$�2�4$���������	
���������
���� ��	
!	 �	������������������� ��
5
E�
; �����, �� #$����������	
����(����������� ��	

!	 �	 ����($�
���+��	l�����	���	��
 ���5
�������	
���'1$�2�4$������	 7 �����	5
�������
 3����� �����
���� ��	�'+����;
�
�������'��1%+��,������� (FFR) ��������� ��	�'+����;
�
�������'��1����Y2 
(LIBOR) ��������� ��	�'+����;
�
�������'��1%��
!��- (SIBOR) �����G%�
�b���(��;
�
��E�G�b	- 
(CREDIT) 	��
�
���+������E	-��, �� (OS) �����G���
c�� (DEPOSIT) ��'��������
�F�	���'+����
;
�
�� (IBR) 

5
�����%� 
���%��E�
;-�'+������������%�'�� ����������  �6��������6�+
�3�� �����
���
��'+- E ��� ��������%�' 3����� ��������� ��	�'+����;
�
�������'��1%+��,�������(FFR) �����G
%�
�b���(��;
�
��E�G�b	- (CREDIT) 	��
�
���+������E	-��, �� (OS) �����G���
c�� (DEPOSIT) ��'
��������
�F�	���'+����;
�
�� (IBR) ��
���%��E�
;-�� ��������� ��������� ��	
!	 �	 (RP) �	�����

�	%6�
�t���%4��� ���E ��� ��������� ��	#$���'+����;
�
�������'��1����Y2 (LIBOR) ��'��������� ��	
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�'+����;
�
�������'��1%��
!��- (SIBOR) ��
���%��E�
;-�� ��������� ��������� ��	
!	 �	 (RP) 
�	���3����
�	%6�
�t���%4��� 

�����3�����������
��'+-�����	��������������6������	
������������� ��	
!	 �	 !�	��1�	��;�
����1�2,����  ��%�  Unit Root ,��%� Co integration Test  ��' Error Correction Model (ECM)!�	5b�
��;��6����%��
��	���%�� (Ordinary Least Square) �������%�  Unit Root E ��� G �'�� (��(���F� (At 
Level) E ��������������� 5
b����7 2548 - 2552 
��

��%�� F�G-(�� ADF-Statistic ��
��
��	����
�� %�� F�G-
(�� MacKinnon Critical Value ����'�� 
�	%6�
�t���%4������	�' 5 �����
��	����  %����,�
+��� �%��
���(���F���
�G%� ��� Non-Stationary G �'�� (��(���F� (At Level) ����'�� 
����b������
���	�' 95 

�������%� Co integration Test E ��� �������%�  Co integration �����	����������������
�����	
������������� ��	
!	 �	 E ��� 
��%�� F�G-(�� ADF t-statistic �������
�� %�� F�G-(�� 
MacKinnon Critical Value ����'�� 
����b������
���	�' 99, 95 ��' 90  �����
���u��%; %����,�
+��� 
�%�����
�� Residual �����%� ��
�G%� �����H
 Stationary G �'�� (��(���F� (At Level) ����'�� 
���
�b������
���	�' 99, 95 ��' 90 �;� �	3����� �����	���������������������	
������������� ��	
!	 �	��

���%��E�
;-��
�b�����	&�E�'	'	�� (Co-integration) ��
 

�������%�  Error Correction Model �%��4$������� ����'	'%��
�(��%F����	&�E�'	'	�� #$��

��%����'%��;�y(�� Error Correction Term (EC Term) ��
����H
� ��'
��	���� 1 ���������
�	%6�
�t���
%4������	�'�� 
����b������
���	�' 99 #$��%��
������ +����Y2z���� 
��
���
����
����
���� ��	�� 
���
������	&�E�'
��	l ��� ����(��%F����	&�E5
�'	'	�� ���
��
������
��%����'%��;�y��
�� -0.0166 �%����� 

���
����
����
����������
������������� ��	�� 
������
�����	&�E5
b����������
+
�� 1 b������� #$���'
3���� ������3(5+�
����
����

��	��b����������	�' 1.66 

%���3����� ��������%�  Unit Root E ��� 
��%�� F�G-(�� ADF-Statistic ��
��
��	����
�� 
%�� F�G-(�� MacKinnon Critical Value ����'�� 
����b������
���	�' 95 �����
��	����  %����,�
+��� 
�%�����(���F���
�G%� ��� Non-Stationary G �'�� (��(���F� (At Level) ����'�� 
����b������
���	�' 95 

�����%�  Co integration Test (�� Eagle and Granger E �����������%�' 3����� �����
���� ��	�'+����;
�
�������'��1%+��,������� ��������� ��	�'+����;
�
�������'��1����Y2 (LIBOR) 
��������� ��	�'+����;
�
�������'��1%��
!��- (SIBOR) ��'�����G%�
�b���(��;
�
��E�G�b	- 
(CREDIT) 	��
�
���+������E	-��, �� (OS) �����G���
c�� (DEPOSIT) ��'��������
�F�	���'+����
;
�
�� (IBR)��
���%��E�
;-�� ��������� ��������� ��	
!	 �	 (RP) �	���3����
�	%6�
�t���%4��� %��

�������%�  Co-integration (��
�� Residual E ��� 
��%�� F�G-(�� ADF t-statistic �������
�� %�� F�G-
(�� MacKinnon Critical Value ����'�� 
����b������
���	�' 99, 95 ��' 90  �%����������	����������������
�����	
������������� ��	
!	 �	��
���%��E�
;-��
�b�����	&�E�'	'	�� (Co integration) 
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�����%�  Error Correction Model (ECM) ������ ����'	'%��
�(��%F����	&�E�'	'	�� 
��
%����'%��;�y��
�� -0.0166 �%����� 
���
����
����
����������
������������� ��	�� 
������
�����	&�E5

b����������
+
�� 1 b������� #$���'3���� ������3(5+�
����
����

��	��b����������	�' 1.66 

��'����Y2z� Loanable Fund Theory ���%����4�;� �	������ ���(����������� ��	 FFR, 
LIBOR, SIBOR, CREDIT,OS, DEPOSIT ��' IBR  3�����
�� +���1�2,���(��%+��,�����������6� ��, ��
���������'���
�1�2,��� ��, ������%+��,��������'�(��3������#�!�	�����'��1��~�+��	�����
���� ��	FFR �E�����'���
5+������������
 ��' ���5b����	����E���($�
 +���5
��G�����������G���
5
�'  �E���
���($�
�6�5+��%�
�����
(�����
5+��F�(	� 3����(�� ���
��
��������� ��	5
����F�	���'+����;
�
��+���
%4� �
������
(Federal Fund Rate)�'����������	&�E ��'������������������� ��	FFR���� �'�6�5+�
%4� �
������
+���;
�
�����������
���%����4�6��6�3�3������������	�F��'+����;
�
��+���%4� �

������
������ ��
���� �6�5+�%4� �
������
+���;
�
���+���
��
����!	�	��	���
��
���
����'��1
3�	����'��1���%����45+����� ��
5
�������
���%F����� �	���3��k��� 5

����������� ��+��	�����	
���	��
�����H
�������
 3���E�	���� FFR����
��
 	���� LIBOR +��� SIBOR �
��������������'��1%+��,��
����3���������'��1������ ����E���+�������(����������� ��	 ��'��1����Y2 +��� %��
!��-�'�����
��� �����������'��1(����'��1%+��,�������3����k�������'��13�	 ���
��
��������	
�������������6�
5+���������'� !�	���������%�
-��'�����
(��E�
; �����, ����'%����4�����4$������	����'%����
�����������	
����5
��������� ��	 

 

4. ��
���
��� 
4.1 (���%
��
'����������	 

�������	
����
�� �6�5+���� 4$������	5� ������������'� �����������	
������������� ��	

!	 �	 #$����(���%
��
'����������	
����
�� ������3�
�� 

����������	 ��(����������	
������������� ��	
!	 �	���������(�� ��������� ��	
�'+����;
�
�������'��1%+��,�������(Fed Fund Rate : FFR) �����G%�
�b���(��;
�
��E�G�b	- 
(CREDIT) 	��
�
���+������E	-��, �� (Outstanding Securities : OS) �����G���
c�� (DEPOSIT)  ��'
��������
�F�	���'+����;
�
�� (Interest Bank Rates : IBR) 
�������������	
������������� ��	
!	 �	
���������������������������
��
 	���'%��������'  �1�2,������+��	���
 3����� ����
����
	��	��

�
�����������%��
����(����������� ��	(����'��13�	�� ��������� ��	(��������'��1 �6�5+����
��
��
���3+��(����'��� #$���k�'%��������������������	
 &�����G-%����� ���4$�+����������� ��	��� ���
������H
��5+���
��
�������
���� �k�'%�������������%�
5�5
�������
 ����������(	�	������
�1�2,��� 
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4.2 (���%
��
'%6�+�� �������	
�������3� 
�������	
����
�������
�
1$�2���������	
������������� ��	
!	 �	 !�	��1�	������ 7 ������ 

3����� ��������� ��	�'+����;
�
�������'��1%+��,�������(Fed Fund Rate : FFR) ��������� ��	�'+����
;
�
�������'��1����Y2 (London Interbank Offered Rate : LIBOR) ��������� ��	�'+����;
�
�����
��'��1%��
!��- (Singapore Interbank Offered Rate : SIBOR) �����G%�
�b���(��;
�
��E�G�b	- 
(CREDIT) 	��
�
���+������E	-��, �� (Outstanding Securities : OS) �����G���
c�� (DEPOSIT)  ��'
��������
�F�	���'+����;
�
�� (Interest Bank Rates : IBR) #$��	�����������������	�(����� ��������	
����
��������� ��	
!	 �	���+��	������ ���
��
 5
�������	
�������3��F�����	�%
��
'5+������5b����������
+���+��	 +��� �E���($�
����������	5

����
��  �b�
 ����6���%�
���E	-%&�E
���� (Reserve Requirement) 
+��� ��������
�e~� (Inflation) �E���1$�2�����'�������	����1�2,�������+���
��
+���3������'%����������
�����	
������������� ��	
!	 �	 
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��
�������
�������������������� 2548 " 2552 �#$%&
%����'(�)� ����*�*���� 5 �� 
 
����	
��
���������
�������������	����� 2548 ! 2552 �"#$%�$�&��'(&)�   
 
����	 8 �����*�&�+"���,-.��	/��0���"#��,��'1-��2��
��&� (Federal Funds Rate) 
 

�*@��    2548       2549     2550     2551 2552 

&��0
  2.25% 4.25% 5.25% 4.25% 0%-0.25% 
&�
��E��/F 2.25% 4.50% 5.25% 3.00% 0%-0.25% 

"��0
  2.50% 4.50% 5.25% 3.00% 0%-0.25% 
�
)���  2.75% 4.75% 5.25% 2.25% 0%-0.25% 

EI)��0
 2.75% 4.75% 5.25% 2.00% 0%-0.25% 

�J�����  3.00% 5.00% 5.25% 2.00% 0%-0.25% 
&�&K�0
 3.25% 5.25% 5.25% 2.00% 0%-0.25% 
1�	-�0
  3.25% 5.25% 5.25% 2.00% 0%-0.25% 
&������ 3.50% 5.25% 5.25% 2.00% 0%-0.25% 
����0
  3.75% 5.25% 4.75% 2.00% 0%-0.25% 

EI'L�&���  4.00% 5.25% 4.50% 1.00% 0%-0.25% 
/��.�0
 4.00% 5.25% 4.50% 1.00% 0%-0.25% 

�"#
�: Federal Reserve Board. (2553: ���Q��F).      
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����	 9 �����*�&�+"���,-.��	/��0���"#��,��'��	&I) (LIBOR Rates) 

 

�*@��            2548          2549        2550      2551      2552 

&��0
 3.271% 4.9412% 5.4414% 4.2238% 2.0038% 
&�
��E��/F 3.511% 5.1526% 5.3328% 2.8494% 1.9750% 

"��0
  3.842% 5.2476% 5.2009% 2.7088% 2.1194% 
�
)���  3.710% 5.4217% 5.2967% 2.4863% 1.9719% 

EI)��0
 3.7789% 5.4139% 5.3885% 3.0788% 1.8769% 

�J�����  3.8632% 5.7660% 5.4048% 3.1638%  1.6000% 
&�&K�0
 4.1745% 5.5910% 5.4256% 3.3106% 1.60625% 
1�	-�0
  4.3123% 5.4501% 5.2450% 3.2525%      1.49750% 
&������ 4.4067% 5.2985% 5.2750% 3.2069% 1.33000% 
����0
  4.6765% 5.3348% 4.9013% 3.9625% 1.26375% 

EI'L�&���  4.7379% 5.2439% 4.6375% 3.1738% 1.19938% 
/��.�0
 4.8226% 5.3139% 4.4575% 2.7663% 1.01750% 

�"#
� : Fannie Mae, British BankersZAssociation. (2553: ���Q��F).      
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����	 10 �����*�&�+"���,-.��	/��0���"#1�	0]��F (SIBOR Rates) 
 

�*@��    2548       2549     2550     2551 2552 

&��0
 2.66% 4.61% 5.36% 3.95% 1.22% 
&�
��E��/F 2.82% 4.77% 5.37% 3.10% 1.24% 

"��0
  3.03% 4.93% 5.35% 2.77% 1.26% 
�
)���  3.15% 5.08% 5.36% 2.80% 1.12% 

EI)��0
 3.28% 5.19% 5.36% 2.71% 0.83% 

�J�����  3.43% 5.39% 5.37% 2.80% 0.64% 
&�&K�0
 3.62% 5.50% 5.36% 2.82% 0.53% 
1�	-�0
  3.81% 5.43% 5.49% 2.83% 0.45% 
&������ 3.91% 5.38% 5.51% 3.15% 0.31% 
����0
  4.17% 5.38% 5.16% 4.07% 0.29% 

EI'L�&���  4.36% 5.38% 4.97% 2.29% 0.28% 
/��.�0
 4.50% 5.37% 5.00% 1.81% 0.26% 

�"#
�: PIDS Economic and Social Database. (2553: ���Q��F). 
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����	 11 ���
�d1���%@#�
�	/��0��E�d�%�F(Credit) 
-��.� : E������+�� 

�*@��         2548           2549         2550       2551        2552 


&��0
 4,702,000 5,135,500 5,249,829 5,731,050 6,787,981 
&�
��E��/F 4,717,197 5,150,613 5,275,007 5,986,965 6,899,573 

"��0
  4,744,773 5,166,702 5,351,889 6,193,967 6,900,779 
�
)���  4,770,963 5,177,572 5,373,155 6,288,341 6,879,633 

EI)��0
 4,831,571 5,258,394 5,384,539 6,341,103 6,855,468 

�J�����  4,792,661 5,201,940 5,406,567 6,257,920 6,770,720 
&�&K�0
 4,868,075 5,206,628 5,404,652 6,311,359 6,729,625 
1�	-�0
  4,924,544 5,229,411 5,477,039 6,473,785 6,832,132 
&������ 4,944,630 5,249,836 5,483,035 6,490,701 6,811,845 
����0
  5,038,376 5,280,045 5,541,497 6,629,610 6,794,070 

EI'L�&���  5,079,309 5,309,633 5,571,093 6,715,210 6,920,240 
/��.�0
 5,101,151 5,308,543 5,651,284 6,849,530 6,964,838 

 
�"#
�: /��0���-�	��,��'Q��. (E.'.2548-2552). 
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����	 12 ������	��&���@
�,-.��	/��0�� (Interest Bank Rates) 
 

�*@�� 2548    2549  2550         2551       2552 

&��0
 1.89% 4.03% 4.86% 3.22% 2.26% 
&�
��E��/F 1.89% 4.14% 4.54% 3.20% 1.92% 

"��0
  1.90% 4.32% 4.55% 3.21% 1.44% 
�
)���  2.06% 4.57% 4.21% 3.22% 1.23% 

EI)��0
 2.24% 4.66% 3.89% 3.21% 1.15% 

�J�����  2.41% 4.87% 3.54% 3.23% 1.15% 
&�&K�0
 2.57% 4.96% 3.39% 3.35% 1.15% 
1�	-�0
  2.70% 4.95% 3.25% 3.52% 1.15% 
&������ 3.10% 4.96% 3.25% 3.74% 1.15% 
����0
  3.37% 4.95% 3.25% 3.73% 1.15% 

EI'L�&���  3.68% 4.95% 3.25% 3.75% 1.15% 
/��.�0
 3.85% 4.95% 3.25% 2.85% 1.15% 

 
�"#
�: /��0���-�	��,��'Q��. (E.'.2548-2552). 
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����	 13 ��*0	0��	-��&���E�F��2+�� (Outstanding Securities) 
-��.� : ����+�� 

�*@��         2548           2549         2550       2551        2552 


&��0
 1,268,133 1,357,657 1,540,959 1,776,395 1,887,900 
&�
��E��/F 1,281,846 1,375,311 1,575,459 1,760,715 1,914,768 

"��0
  1,262,745 1,387,195 1,617,217 1,776,598 1,953,209 
�
)���  1,276,245 1,401,095 1,647,112 1,812,541 1,968,209 

EI)��0
 1,285,237 1,418,215 1,671,069 1,824,035 1,967,503 

�J�����  1,285,157 1,447,042 1,686,565 1,843,035 1,957,923 
&�&K�0
 1,303,157 1,464,542 1,669,039 1,848,844 2,081,923 
1�	-�0
  1,329,657 1,468,285 1,697,539 1,829,979 2,101,292 
&������ 1,361,149 1,480,777 1,686,671 1,840,562 2,099,537 
����0
  1,329,149 1,497,277 1,714,171 1,850,562 2,136,468 

EI'L�&���  1,348,149 1,516,777 1,742,402 1,865,562 2,128,490 
/��.�0
 1,360,649 1,511,477 1,759,902 1,850,562 2,155,562 

 
 �"#
�: /��0���-�	��,��'Q��. (E.'.2548-2552). 
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����	 14 ���
�d�	��g�& (Deposit) 
-��.� : ����+�� 

�*@��         2548           2549         2550       2551        2552 


&��0
 5,449,441 5,885,573 6,111,768 6,165,199 6,638,075 
&�
��E��/F 5,495,676 5,899,996 6,209,613 6,294,393 6,721,207 

"��0
  5,470,346 6,034,441 6,251,727 6,440,277 6,716,829 
�
)���  5,472,688 6,103,115 6,250,472 6,423,252 6,714,655 

EI)��0
 5,460,026 6,098,893 6,285,380 6,407,014 6,637,674 

�J�����  5,382,504 5,980,454 6,094,392 6,149,054 6,570,565 
&�&K�0
 5,490,318 6,058,043 6,240,388 6,182,827 6,451,595 
1�	-�0
  5,564,505 6,103,490 6,221,808 6,319,785 6,529,014 
&������ 5,616,518 6,168,078 6,2808,71 6,330,636 6,514,530 
����0
  5,643,690 6,141,331 6,271,380 6,350,046 6,514,691 

EI'L�&���  5,697,264 6,196,870 6,176,540 6,495,025 6,601,151 
/��.�0
 5,684,676 6,024,720 6,026,635 6,649,283 6,654,901 

 
�"#
�: /��0���-�	��,��'Q��. (E.'.2548-2552). 
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������� 	 

 
�����������*+,�-..���#$�#�����������#$�����������/���0#���1�0�� 

 1/�%&
1������23���4.�
�����'�)5'�2��,    
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�����������*+,�-..���#$�#�����������#$�����������/���0#���1�0��1/�%&


1������23���4.�
�����'�)5'�2��,  
 

i�&��.��0��,-F�jLL���"#
"i����&�����"#�����	�����*�&�+"���]�+�� ]*�$%�]���&�

1k���lL�����	�'�)2'�1��F*�.�&���*1�+Unit Root ,&���*1�+0.�
1�
E��/F�%�	*�����E�,�,
��. (Co integration Test) ��,&���*1�+ Error Correction Model (ECM) 
"*�	�"� 
 
1. ������/2�0 Unit Root 

 
���>�2/�������/2�0 Unit Root Test 
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2. ������/2�0 Co integration 

 
Dependent Variable: LOG(RP)   

Method: Least Squares   

Date: 09/15/10   Time: 11:54   

Sample (adjusted): 2548M01 2551M12  

Included observations: 32 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.230946 6.971487 -0.033127 0.9738 

LOG(FFR) 0.125288 0.128876 0.972157 0.3407 

LOG(LIBOR) 0.078225 0.128744 -0.607600 0.5492 

LOG(SIBOR) 0.003322 0.163758 -0.020287 0.9840 

LOG(CREDIT) 1.026361 0.692976 1.481093 0.1516 

LOG(OB) 0.661250 0.385915 -1.713461 0.0995 

LOG(DEPOSIT) -0.112414 0.461266 -0.243706 0.8095 

LOG(IB) 0.921263 0.093740 9.827870 0.0000 
     
     

R-squared 0.978857     Mean dependent var 1.256284 

Adjusted R-squared 0.972691     S.D. dependent var 0.269116 

S.E. of regression 0.044473     Akaike info criterion -3.175558 

Sum squared resid 0.047468     Schwarz criterion -2.809124 

Log likelihood 58.80893     F-statistic 158.7351 

Durbin-Watson stat 0.615548     Prob(F-statistic) 0.000000 
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3. ������/2�0 Error Correction Model (ECM) 

 
Dependent Variable: LOG(RP)    

Method: Least Squares   

Date: 09/16/10   Time: 21:39   

Sample (adjusted): 2548M01 2551M08  

Included observations: 22 after adjustments 
    

 

    
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     

C 1.041938 0.999127 1.042849 0.3160 

LOG(FFR) 0.091581 0.024916 3.675510 0.0028 

LOG(LIBOR) 0.094622 0.044852 -2.109651 0.0548 

LOG(SIBOR) 0.006874 0.037085 0.185368 0.8558 

LOG(CREDIT) 0.858907 0.096947 8.859587 0.0000 

LOG(OB) 0.573237 0.056908 -10.07309 0.0000 

LOG(DEPOSIT) -0.105584 0.071755 -1.471459 0.1650 

LOG(IB) 0.944267 0.012615 74.85086 0.0000 

LOG(RESID01) 0.016637 0.001715 9.699949 0.0000 
     
     

R-squared 0.999825     Mean dependent var 1.299371 

Adjusted R-squared 0.999717     S.D. dependent var 0.302658 

S.E. of regression 0.005091     Akaike info criterion -7.430478 

Sum squared resid 0.000337     Schwarz criterion -6.984142 

Log likelihood 90.73526     F-statistic 9274.729 

Durbin-Watson stat 3.919186     Prob(F-statistic) 0.000000 
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