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ในการคืกษาเก่ียวกับการโจมตีค่าเงิน (Speculative Attacks) หรือการเกิดวิกฤตการณ์ค่า 
เงิน (Currency Crises) ได้พิจารณาถึงปัจจัยท่ีนำมาซ่ึงการโจมตีค่าเงินจนกระท่ังส่งผลให้เกิด 
วิกฤตการณ์ในค่าเงิน ทำให้ระบบอัตราแลกเปล่ียนคงท่ีพังทลายลง โดยได้ทำการคืกษาแบบ
จำลองท่ีใช้อธิบายการโจมตีค่าเงินซ่ึงก่อให้เกิดวิกฤตการณ์ในค่าเงินสามารถแบ่งได้เป็น 3 แนว 
ทางคือ Fundamental Speculative Attacks 1 Self-fulfilling Speculative Attacks และ
Contagious Speculative Attacks
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แนวทางท่ีลมมติว่าการท่ีรัฐบาลกำหนดนโยบายมหภาคไม่สอดคล้องกับอัตราแลกเปล่ียน 
คงท่ีในระยะยาว และการขยายตัวของปริมาณเงินท่ีมากเกินไปจะนำไปส่การลดลงในเงินสำรอง
ระหว่างประเทศและส่งผลให้เกิดการโจมตีค่าเงิน (speculative attacks) โดยนักเก็งกำไร ส่งผล 
ให้รัฐบาลเปล่ียนระบบอัตราแลกเปล่ียนจากระบบอัตราแลกเปล่ียนคงท่ีเป็นอัตราแลกเปล่ียนลอย 
ตัว ในท่ีสุดจะลดค่าเงินลง (devaluation) ซ่ึง1ได้มีผู้ท่ีทำการสืกษ'าตามแนวทางตังกล่าว'ได้แก่
Krugman (1979) Flood และ Garber (1984) Obstfeld (1984) Blanco และ Garber (1986) 
Vanitchareanthum (1988) Cumperayot (1996) Cumby และ van Wijnbergen (1989) และ 
Flood และ Marion (1996)

ผู้ท่ีเร่ิมแนวคิดในการอธิบายวิกฤตการณ์ค่าเงินได้แก่ Krugman (1979) ได้พิจารณาถึง 
ปัญหาในดุลการชำระเงิน ซ่ึงเกิดจากการสูญเสียเงินสำรองระหว่างประเทศ ก่อให้เกิดวิกฤต
การณ์ในดุลการชำระเงิน (balance of payment crises) โดยกำหนดโครงสร้างพ้ืนฐานทางด้าน 
เศรษฐศาสตร์มหภาคของอัตราแลกเปล่ียนและดุลการชำระเงินอย่างชัดเจน มีช้อสมมติตังน้ีคือให้
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ความต้องการถือเงินตราของประเทศข้ึนกับอัตราแลกเปล่ียน ซ่ึงอัตราแลกเปล่ียนเป็นตัวปรับ
ตลาดเงินในประเทศตลอดเวลา แบบจำลองน้ีใช้กับประเทศเล็กซ่ึงมีสินค้าเพียงชนิดเดียว โดย 
ราคาสินค้าน้ันถูกกำหนดจากราคาสินค้าในตลาดโลก และระตับราคาสินค้าและอัตราค่าจ้าง
สามารถปรับตัวใต้อย่างลมบูรณ์ (fully flexible) เพ่ือทำให้แน่ใจว่าผลผลิตอยู่ ณ ระตับการจ้างงาน 
เต็มท่ี นอกจากน้ียังสมมติให้มีตลาดสินทรัพย์ซ่ึงประกอบด้วยเงินตราของประเทศและเงินตราต่าง 
ประเทศ โดยท่ีซาวต่างประเทศจะไม'ถือเงินตราของประเทศ แบบจำลองน้ีไต้นำไปวิเคราะห์กรณี 
เปรยบเทียบระบบอัตราแลกเปล่ียนลอยตัวและระบบอัตราแลกเปล่ียนคงท่ี

นอกจากน้ี Krugman ยังพบว่าวิกฤตการณ์ในดุลการชำระเงินสามารถเกิดข้ึนก่อนท่ีเงิน 
สำรองระหว่างประเทศจะหมดไป เน่ืองจากการเก็งกำไรในค่าเงินอยู่ในลักษณะของการซ้ือและการ 
ขายเงินตราภายในประเทศสำหรับสินทรัพย์ของต่างประเทศ เพ่ือจัดสมดุลในอัตราผลตอบแทน
ของนักเก็งกำไร รวมท้ังการแลกเปล่ียนระหว่างความเล่ียงและผลตอบแทน อันส่งผลกระตุ้นให้ 
เกิดวิกฤตการณ์ เม่ือความต้องการถือเงินตราต่างประเทศมีมากข้ึน จะทำให้ธนาคารกลางต้องใช้ 
เงินสำรองระหว่างประเทศรองรับปรมาณการขายเงินตราของประเทศ ถ้ามีเงินสำรองระหว่าง
ประเทศอย่างเพียงพอ ธนาคารกลางจะสามารถรักษาระบบอัตราแลกเปล่ียนคงท่ีไวิใต้ แต่เม่ือ 
เงินทุนสำรองสูญเสืยไปในการถูกโจมดีค่าเงินมาก ธนาคารกลางไม่มีทางเลือกนอกจากท้ิงระบบ 
อัตราแลกเปล่ียนคงท่ี

หลังจากน้ัน Flood และ Garber (1984) สืกษาลมการเชิงเล้นของการล้มเลิกของระบบ 
อัตราแลกเปล่ียนคงท่ี 2 แบบท้ังกรณีท่ีมีและไม่มีพฤติกรรมการโจมตี โดยแบบจำลองแรกน้ันมีช้อ 
สมมติว่าบุคคลมีลักษณะ perfect foresight มีสินค้าเพียงชนิดเดียวซ่ึงผลิตจากผู้ผลิตในและนอก 
ประเทศ และมีตลาดสินทรัพย์ซ่ึงประกอบด้วย เงินตราของประเทศและต่างประเทศ (คนใน
ประเทศจะไม่ถือเงินตราต่างประเทศเพราะไม่ได้ผลตอบแทน) และพันธบัตรในประเทศและต่าง
ประเทศ ซ่ึงกำหนดให้สามารถทดแทนกันไต้อย่างสมบูรณ์ และธนาคารกลางจะถือเงินตราต่าง
ประเทศเพ่ือใช้ตรงอัตราแลกเปล่ียนให้คงท่ี ตังน้ันสามารถคำนวณเวลาท่ีระบบอัตราแลกเปล่ียน 
พังทลาย โดยข้ึนอยู่กับโครงสร้างพ้ืนฐานของตลาดท้ังหมดหรือพฤติกรรมของนักเก็งกำไรเพียง
บางส่วน นอกจากน้ีการสมมติให้บุคคลมี perfect foresight น้ันส่งผลให้ระบบอัตราแลกเปล่ียน 
คงท่ีลามารถพังทลายโดยไม่ก่อให้เกิด a forward discount ในค่าเงิน



ในขณะทีแบบจำลองท่ีสองของ Flood และ Garber นันรวมความไม่แน่นอน
(uncertainty) ในอัตราการขยายตัวของสินเช่ือภายในประเทศด้วย โดยกำหนดให้สินเช่ือข้ึนอับตัว 
แปรสุ่มในแต่ละช่วงเวลา มีบทบาทสำคัญต่ออัตราเร็วในการลดลงของเงินสำรองระหว่างประเทศ 
ในขณะท่ี Krugman (1979) ใด้กล่าวถึงความไม่แน่นอนในจำนวนเงินสำรองระหว่างประเทศท่ีมี 
ศักยภาพเพียงพอจะใช้เพ่ือปกป้องในระบบอัตราแลกเปล่ียนคงท่ี ซ่ึงได้เน้นถึงความเป็นไปได้ของ 
ทางเลือกของช่วงเวลาท่ีเกิดวิกฤตการณ์ทางค่าเงินและการกล้บมาสร้างความม่ันใจ โดยปกติแล้ว 
พฤติกรรมในการเก็งกำไรค่อนช้างอ่อนไหวอับการกำหนดระดับเงินสำรองระหว่างประเทศ นอก
จากน้ี Flood และ Garber กำหนดให้มีลักษณะของเวลาท่ีไม่ต่อเน่ือง (discrete time) และเวลาใน 
การล้มของระบบอัตราแลกเปล่ียนเป็นตัวแปรสุ่ม (random) ท่ีไม่ลามารถกำหนดได้อย่างชัดเจน 
ตังม่ันจะไม่สามารถทราบถึงเวลาท่ีแน่นอนท่ีเกิดการล้มของระบบอัตราแลกเปล่ียน เน่ืองจากการ 
ใช้ข้อสมมติ imperfect foresight โดยบุคคลทุกคนจะไม่สามารถทราบถึงข้อมูลข่าวสารได้อย่าง 
ลมบูรณ์ในนโยบายของรัฐบาล ทำให้ไม่สามารถทราบถึงระตับเงินสำรองระหว่างประเทศซ่ึง
ลามารถก่อให้เกิดการเปล่ียนแปลงในระบบอัตราแลกเปล่ียนคงท่ี รวมท้ังความไม่แน่นอนเก่ียวอับ 
นโยบายของรัฐบาลท้ังในปัจจุบันและอนาคต ในแบบจำลองน้ีสืกษาถึงระตับอัตราแลกเปล่ียนล่วง 
หน้า (forward exchange rate) ของค่าเงินซ่ึงอาจล่งผลให้เกิดการพังทลายของระบบอัตราแลก 
เปล่ียน โดยโครงสร้างพ้ืนฐานทางตลาดมีอิทธิพลให้เกิดการพังทลายของระบบอัตราแลกเปล่ียน 
รวมท้ังแสดงถึงพฤติกรรมของบุคคลก่อให้เกิด forward discount ในค่าเงินท่ีอ่อนตัวลงขณะท่ียัง 
เป็นระบบอัตราแลกเปล่ียนคงท่ีอยู่ โดยการหา shadow floating rate เป็นอัตราแลกเปล่ียนลอย 
ตัวซ่ึงเกิดข้ึนถ้าน้กเก็งกำไรช้ือเงินสำรองระหว่างประเทศท้ังหมด แสดงเง่ือนไขในการโจมตีค่าเงิน 
ว่าอัตราแลกเปล่ียน shadow rate ต้องมากกว่า fixed exchange rate จึงจะก่อให้เกิดการโจมตี 
ค่าเงินบาทและล่งผลให้เกิดการพังทลายของระบบอัตราแลกเปล่ียนคงท่ี ความน่าจะเป็นในการ
ล้มของระบบอัตราแลกเปล่ียนในช่วงเวลาหน้าคำนวณจากการประมาณค่าความน่าจะเป็นท่ีเกิด 
การปล่อยสินเช่ือในช่วงเวลาม่ันมากพอท่ีจะก่อให้เกิดการลดค่าเงิน

ในขณะท่ี Obstfeld (1984) ได้สร้างแบบจำลองเพ่ือหาเวลาช่ัวคราวท่ีเกิดการเปล่ียน
ระบบอัตราแลกเปล่ียนคงท่ีเป็นอัตราแลกเปล่ียนลอยตัว ณ อัตราแลกเปล่ียนคงท่ีใหม่ และสืกษา 
ถึงผลกระทบของการคาดคะเนในการลดค่าเงินต่อเวลาท่ีเกิดวิกฤตการณ์ในดุลการชำระเงิน โดย 
ใช้แบบจำลองของ Flood และ Garber (1984) ซ่ึงมีช้อสมมติให้บุคคลมีลักษณะ perfect 
foresight และมีสินค้าเพียงชนิดเดียวซ่ึงผลิตโดยผู้ผลิตในและต่างประเทศ รวมทังมีสินทรัพย์ 2
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ประ๓ ทคือเงินตราของประIทศ ช่ึงชาวต่างประเทศไม่ถือ และพันธบัตรต่างประเทศท่ีอยู่ในรูปเงิน 
ตราต่างประเทศซ่ึงสามารถเคล่ือนย้ายได้ ในแบบจำลองพบว่าเวลาท่ีเกิดวิกฤตการณ์กำหนดจาก 
ทังระดับการลดค่าเงินท่ีถูกคาดคะเน และช่วงเวลาของการเปล่ียนแปลงไปยู่ระบบอัตราแลก
เปล่ียนลอยตัวก่อนการเปล่ียนเป็นระบบอัตราแลกเปล่ียนใหม่

ผลท่ีได้คือถ้าระดับการลดค่าเงินท่ีถูกคาดคะเนย่ิงสูง เวลาท่ีจะเกิดการโจมตีค่าเงินจะย่ิง 
เกิดเร็วขึน นอกจากนียังพบว่าถ้าช่วงเวลาในการเปล่ียนไปยู่ระบบอัตราแลกเปล่ียนลอยตัวน้ันยาว 
อัตราแลกเปล่ียนลอยตัวจะมีลักษณะ overshoot ไปยังระบบอัตราแลกเปล่ียนใหม่ก่อนที,จะเพ่ิม 
ค่ากลับเข้ายู่ดุลยภาพ แต่ถ้าช่วงเวลาในการเปล่ียนไปยู่ระบบอัตราแลกเปล่ียนลอยตัวลันข้ึน
อัตราแลกเปล่ียนจะลดค่าลงเข้ายู่อัตราแลกเปล่ียนคงท่ีในอัตราใหม่

โดยสรุป Krugman (1979) 1 Flood และ Garber (1984) และ Obstfeld (1984) ได้ 
พิจารณาว่าการโจมตีค่าเงินเกิดจากการปล่อยให้เกิดการขยายตัวของสินเช่ือภายในประเทศมาก 
เกินไป และกล่าวว่าภายใต้ระบบอัตราแลกเปล่ียนคงท่ีน้ัน ความไม่สมดุลระหว่างพ้ืนฐานทาง
เศรษฐกิจภายในประเทศและข้อผูกมัดทางอัตราแลกเปล่ียนจะนำไปยู่การพังทลายของระบบอัตรา 
แลกเปล่ียนคงท่ี โดยการขยายตัวของปริมาณเงินภายในประเทศเกิดจากการเพ่ิมข้ึนของการ
ปล่อยสินเช่ือภายในประเทศในลัดล่วนท่ีมากกว่าอัตราการขยายตัวของอุปสงค์ต่อเงิน นำไปยู่การ 
สูญเลียเงินสำรองระหว่างประเทศ ให้ลดลงยู่ข้ันต่ําช่ืงเป็นจุดท่ีทำให้เกิดการโจมตีค่าเงินข้ึน จน 
กระท่ังทำให้ระบบอัตราแลกเปล่ียนคงท่ีน้ันพังทลาย

หลังจากใต้ทำการคืกษาในเชิงทฤษฎี (theorical study) ของแบบจำลองในการโจมตีค่า 
เงิน ต่อมาจึงได้ทำการคืกษาถืงแบบจำลองในเชิงประจักษ์ (empirical study) โดยการคืกษาของ 
Blanco และ Garber (1986) ได้ใช้วิธีการเชิงประจักษ์ (empirical method) เพ่ือพยากรณ์เวลา 
และระดับของการลดค่าเงินอันเน่ืองมาจากการโจมตีค่าเงินบนระบบอัตราแลกเปล่ียนคงท่ี โดย
ทดสอบดับประเทศ Mexico ใช้ข้อมูลรายไตรมาสต้ังแต่ไตรมาสท่ี 4 ปี ค.ศ. 1973 ถึงไตรมาสท่ี 4 
ปี ค.ศ. 1981 วิธีการคือประมาณการ time-series ของความน่าจะเป็นของการลดค่าเงินในช่วง 
เวลาหน้า หาค่าคาดคะเนของระบบอัตราแลกเปล่ียนคงท่ีใหม่และช่วงของความม่ันใจของอัตรา
แลกเปล่ียนท่ีพยากรณ์ โดยในแบบจำลองได้เพ่ิมตลาดแลกเปล่ียนเงินตรา (exchange market) 
ในตลาดเงินภายในประเทศและเพ่ิม Uncovered interest rate parity และความสัมพันธ์ระหว่าง
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ระดับราคาสินค้าของ Mexico และระดับราคาสินค้าของ US. โดยมีข้อลมมติในแบบจำลองคือ 
นโยบายการคลังของรัฐบาลและการขาดดุลการคลังเป็นเป้าหมายหลัก ในขณะท่ีการตรึงอัตรา
แลกเปล่ียนให้คงท่ีน้ันเป็นเป้าหมายรอง แสดงให้เห็นว่านโยบายการปล่อยสินเช่ือของธนาคาร
กลางเป็นตัวแปรภายนอกในตลาดเงินตราต่างประเทศ ใน'ช่วงท่ีมีการลดค่าเงิน'ใน'โตรมาสท่ี 3 ปี 
ค.ศ. 1976 ใตรมาสท่ี 1 และ 2 ในปี ค.ศ. 1982 พบว่าอัตราแลกเปล่ียนลอยตัวมีค่ามากกว่าอัตรา 
แลกเปล่ียนคงท่ีเป็นใปตามช่วงเวลาท่ีเกิดการลดค่าเงินข้ึนจริง และยังพบว่าความน่าจะเป็นใน
การลดค่าเงินในไตรมาสลัดใปช่ืงมีระดับสูงกว่าร้อยละ 20 ในปลายปี ค.ศ. 1976 และ 1981 ใน 
ขณะท่ีต่ํากว่าร้อยละ5 ในต้นปี ค.ศ. 1974 และปลายปี ค.ศ. 1977 ถึงจุดสูงสุดในช่วงเวลาท่ีมีการ 
ลดค่าเงินและถึงจุดต่ําลุดในช่วงเวลาหลังจากการลดค่าเงินซ่ึงเป็นไปตามทฤษฎี แสดงให้เห็นว่า
ผลการคีกษาเชิงประจักษ์สนับสนุนว่าการลดค่าเงินถูกพยากรณ์โดยแบบจำลองและความน่าจะ 
เป็นของการลดค่าเงินมีค่าความลัมพันธ์ลับการลดค่าเงินท่ีเกิดข้ึนจริงค่อนข้างสูง

Vanitchareanthum (1988) และ Cumperayot (1996) ได้พัฒนาแบบจำลองเชิงประจักษ์ 
ของ Blanco และ Garber (1986) เพ่ือพยากรณ์เวลาและขนาดของการลดค่าเงินอันเน่ืองมาจาก 
การโจมตีค่าเงินบนระบบอัตราแลกเปล่ียนคงท่ีของประเทศไทย โดยท่ี Vanitchareanthum
ประมาณการจากข้อมูลรายเดือนต้ังแต่มกราคม ปี ค.ศ. 1980 ถึงธันวาคม ปีค.ศ. 1984 พบว่าค่า 
เงินบาท overvaluation แสดงได้จากล่วนเพ่ิมของอัตราแลกเปล่ียนลอยตัวท่ีคำนวณได้มากกว่า 
อัตราแลกเปล่ียนคงท่ีในช่วงท่ีเกิดการลดค่าเงินข้ึนจริงในเดือนกรกฎาคม ปี ค.ศ.1981 นอกจากน้ี 
ยังพบว่าเม่ือกำหนดแบบจำลองอัตราแลกเปล่ียนด้วยการคาดการณ์อย่างมีเหตุผล (Rational
expectation) โดยมีข้อสมมติเช่นเดียวลับ Blanco และ Garber ข้างต้น ผลท่ีใด้พบว่าการ 
พยากรณ์ของแบบจำลองถูกต้องตามการลดค่าเงินท่ีเกิดข้ึนจริงในเดือนกรกฎาคม ปี ค.ศ.1981 
โดยค่าความน่าจะเป็นเพ่ิมข้ึนอย่างมากถึงร้อยละ 53 ในเดือนมิถุนายน ปี ค.ศ.1981 อย่างไรก็ 
ตาม แบบจำลองไม่ลามารถคาดคะเนการลดค่าเงินท่ีเกิดข้ึนในช่วงเดือนพฤษภาคม ปี ค.ศ.1981 
และพฤศจิกายน ปี ค.ศ.1984 แต่กลับพยากรณ์ช่วงเวลาท่ีควรจะเกิดวิกฤตการณ์อยู่ในช่วง
เมษายน ปี ค.ศ.1982 และมกราคม ปี ค.ศ.1984 เน่ืองจากการลดค่าเงินในเดือนพฤศจิกายน 
1984 ถูกพิจารณาว่าเป็น unanticipated policy

ในขณะท่ี Cumperayot ใช้ข้อมูลรายไตรมาสต้ังแต่ปี ค.ศ. 1977 ถึง 1995 พบว่าอัตรา 
แลกเปล่ียนท่ีพยากรณ์ได้มีค่าใกล้เคียงลับอัตราแลกเปล่ียนใหม่ท่ีธนาคารกลางประกาศลดค่าเงิน
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โดยอัตราแลกเปลียนมีค่า 21.71 22.9 และ 27.0007 ในเดือนพฤษภาคม กรกฎาคม ปี
ค.ศ.1981 และพฤศจิกายน ปี ค.ศ.1984 ตามลำอับ ในขณะท่ีค่าความน่าจะเป็นท่ีจะเกิดการลด 
ค่าเงินในช่วงเวลาอังกล่าวไม่ใช่จุดสูงท่ีสุด แต่เป็น local peak ระหว่างปิ ค.ศ. 1980 - 1984 
โดยมีค่าความน่าจะเป็นในการลดค่าเงินเท่ากับร้อยละ 38.89 40.29 และ 71.26 ในเดือน
พฤษภาคม กรกฎาคมปี ค.ศ.1981 และพฤศจิกายน ปี ค.ศ.1984 ตามลำอับ

ในกรณีของ Blanco และ Garber น้ันแบบจำลองสามารถอธิบายเวลาและระอับการลด 
ค่าเงินของกรณีประเทศ Mexico ได้ดี ในขณะที Vanitchareanthum และ Cumperayot ได้ผล 
ในการพยากรณ์โดยล่วนใหญ่ถูกต้องตามความเป็นจริงเม่ือใช่'กับประเทศไทย และผลท่ีได้จากการ 
คืกษาฃอง Vanitchareanthum และ Cumperayot มีความแตกต่างกัน เน่ืองจากช่อแตกต่าง 
ระหว่างช่อลมมติในเงินสำรองระหว่างประเทศ และแหล่งช่อมูลท่ีใช่แตกต่างกัน โดยท่ี
Vanitchareanthum ใช่ข้อมูลรายเดือนและนำมาจาก monetary survey table ในขณะท่ี 
Cumperayot ใช่ข้อมูลรายไตรมาสซ่ึงนำมาจาก financial survey table ของธนาคารแห่ง 
ประเทศไทย

Cumby และ van Wijnbergen (1989) คืกษาความเช่ือถือของนโยบายอัตราแลกเปล่ียน 
ท่ีประกาศโดยใช่การคาดคะเนอย่างมีเหตุผล โดยมองว่าบุคคลไม่มีความแน่ใจในความคงอยู่ใน
ระบบอัตราแลกเปล่ียนและเรียนรู้โดยการสังเกตพฤติกรรมของธนาคารกลาง และความสมดุล
ระหว่างนโยบายการคลังและนโยบายการปล่อยสินเช่ือและอัตราแลกเปล่ียนคงท่ี อังน้ันบุคคลจะ 
ต้องทำการอัดสินใจเลือกการลงทุน โดยข้ึนกับการประเมินของค่าความน่าจะเป็นท่ีระบบอัตรา
แลกเปล่ียนจะพังทลาย นอกจากน้ีงานวิจัยน้ียังได้ขยายการวิเคราะห์ของ Flood และ Garber 
(1984) คือมีความไม่แน่นอนในระอับเงินสำรองระหว่างประเทศท่ีจะก่อให้เกิดการพังทลายของ
ระบบอัตราแลกเปล่ียนคงท่ี และนำแบบจำลองไปใช่กับประเทศ Agentina ช่ืงมีระบบอัตราแลก 
เปล่ียนคงท่ีระหว่างพฤศจิกายน ปี ค.ศ.1979 ถืงมกราคม ปี ค.ศ. 1981 เพ่ือคำนวณความน่าจะ 
เป็นในการล้มของระบบอัตราแลกเปล่ียนท่ีเป็นอยู่ของช่วงเวลากัดไป ซ่ึงเน้นการขยายอัวของสิน 
เช่ือ โดยใช่วิธีการ numerical methods พบว่าค่าท่ีประมาณการได้มีเหตุมีผลท้ังในขนาดของ 
ความน่าจะเป็นท่ีจะเกิดการล้มของระบบอัตราแลกเปล่ียน และในพฤติกรรมตลอดช่วงเวลา นอก 
จากน้ียังพบว่าค่าความน่าจะเป็นท่ีจะเกิดการล้มของระบบอัตราแลกเปล่ียนท่ีประมาณค่าได้ยังมี 
ความสัมพันธ์กับอัตราการขยายอัวของสินเช่ือ พบว่าในไตรมาสท่ี 2 ปี ค.ศ. 1980 การขยายตัว
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ของสินเช่ือภายในประ!.ทศเพ่ิมข้ึน ส่งผลให้ลดระดับความเช่ือม่ันอย่างมากในระบบอัตราแลก
เปล่ียนคงท่ี โดยมีค่าความน่าจะเป็นในการล้มของระบบสูงข้ึนร้อยละ 77 แสดงให้เหินว่าการท่ี 
นโยบายการปล่อยสินเช่ือและนโยบายการคลังไม่สมดุลกับนโยบายอัตราแลกเปล่ียน ส่งผลให้
ความเช่ือม่ันในนโยบายอัตราแลกเปล่ียนท่ีประกาศน้อยลง

2.2 S e lf- fu lfillin g  S pecu la tive  A tta cks

แนวทางซ่ึงสมมติว่าวิกฤตการณ์ค่าเงินน้ันสามารถเกิดข้ึนได้ถึงแม้ว่านโยบายทางมหภาค 
จะมีความสอดคล้องกับนโยบายในระบบอัตราแลกเปล่ียน และการโจมตีเกิดจากดัวม้นเอง (self- 
fulfilling speculative attacks) จะผลักดันให้ระบบเศรษฐกิจไปส่การปรับนโยบายการปล่อยสิน 
เช่ือภายในประเทศแบบขยายตัวมากข้ึนภายหลังการล้มของระบบอัตราแลกเปล่ียนคงท่ีแล้ว ส่ง
ผลให้มีความเป็นไปได้ท่ีนักเก็งกำไรโจมตีค่าเงินสูงข้ึนซ่ึงทำให้เงินสำรองระหว่างประเทศหมดลง 
และเป็นเหตุให้เกิดการลดค่าเงินลง นักเศรษฐศาสตร์บางคนเช่ือว่าวิกฤตการณ์ค่าเงินอธิบายจาก 
เหตุการณ์ท่ีไม่ลามารถคาดการณ์ได้ (unpredictable event) แต่ไม่ได้ถูกอธิบายจากความเคล่ือน 
ไหวของโครงสร้างพ้ืนฐานทางเศรษฐกิจในอดีตหรือในปัจจุบัน

ใน Self-fulfilling Speculative Attacks มีคุณสมบัติทีสำคัญคือ self-fulfilling
expectations เช่น ถ้านักเก็งกำไรคาดคะเนทันทีว่าค่าเงินจะลดค่าลง ทำให้ธนาคารกลางต้อง 
เพ่ิมการป้องกันระบบอัตราแลกเปล่ียนคงท่ี การป้องกันน้ีจะผลักดันให้ต้นทุนในการตรืงระบบ
อัตราแลกเปล่ียนให้คงท่ีมากกว่าผลได้ โดยเฉพาะอย่างย่ิงถ้าประเทศอยู่ ณ จุดต่ําลุดของวัฎจักร 
เศรษฐกิจและเผชิญหน้ากับความกดดันทางการเมือง รวมท้ังภาคธนาคารท่ีอ่อนแอและข้อจำกัด 
อ่ืน  ๆ เพราะการเปล่ียนแปลงในการคาดคะเนของภาคเอกชน ส่งผลให้เกิดการเปล่ียนแปลงใน 
การคำนวณด้นทุน-ผลได้ และจะนำไปส่การท่ีธนาคารกลางล้มเลิกระบบอัตราแลกเปล่ียนคงท่ี
ในท่ีสุดเกิดวิกฤตการณ์ในเวลาน้ัน แม้แต่ในธนาคารกลางช่ืงมีวินัยในนโยบายรักษาเสถียรภาพยัง 
อาจจะเกิดการถูกโจมตีค่าเงินได้

ใน Self-fulfilling Speculative Attacks ได้เพ่ิมประเด็นสำคัญในแบบจำลองแรกมา 
พิจารณา คือ ปัจจัยทางการเมือง วัฎจักรเศรษฐกิจ และภาคธนาคาร อาจเป็นไปได้ท่ีจะทำให้ 
ธนาคารกลางเพ่ิมการปกป้องระบบอัตราแลกเปล่ียนคงท่ี และการเปล่ียนแปลงอย่างมากในความ
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คิดในการ๓งกำไรอาจจะทำลายความคงอยู่ของระบบอัตราแลกเปล่ียนคงท่ี ดังน้ันแบบจำลอง
ของการโจมตีค่าเงินท่ีเกิดจากดัวมันเองได้รวมบทบาทในการพิจารณาปัจจัยภายในประเทศ 
นโยบายเศรษฐกิจมหภาคท่ีเป็นจริง และการเปล่ียนแปลงอย่างมากในความคิดต่อการโจมตี
ค่าเงิน

โดยผู้ท่ีทำการคิกษาแบบจำลองในลักษณะ Second-generation models ได้แก่
Obstfeld (1986,1995) 1 Krugman (1996) โดย Obstfeld (1986,1995) ใช้แบบจำลองของ 
Flood และ Garber (1984) ยกดัวอย่างการโจมตีค่าเงินท่ีเกิดข้ึนหลายดุลยภาพและเกิดข้ึนจาก 
ดัวมันเองของอัตราแลกเปล่ียนในตลาดอัตราแลกเปล่ียน ซ่ึงเป็นแนวทางใหม่ของลาเหตุของวิกฤต 
การณ์ค่าเงิน ความเป็นไปได้ของดุลยภาพหลายจุด (multiple equilibrium) เกิดเม่ืออยู่ในตลาด 
ใม่ใด้สนใจว่านโยบายปัจจุบันจะสอดคล้องกับระบบอัตราแลกเปล่ียนหรือไม่ โดยจะมองว่า
นโยบายจะเปล่ียนไป ถ้าการโจมตีค่าเงินสำเร็จ ซ่ึงทำให้การคาดคะเนท่ีเกิดเป็นการคาดคะเนกึง 
โครงสร้างพ้ืนฐานทางเศรษฐกิจในอนาคตมากกว่าในปัจจุบัน และโครงสร้างพ้ืนฐานทางเศรษฐกิจ 
ในอนาคตท่ีคาดคะเนทำให้เกิด 2 ดุลยภาพคือ ดุลยภาพแรกได้แก่การไม่ถูกโจมตีค่าเงิน และไม่ 
มีการเปล่ียนแปลงในโครงสร้างพ้ืนฐานทางเศรษฐกิจ และความสามารถในการรักษาระบบอัตรา 
แลกเปล่ียนให้คงท่ี ในขณะท่ีดุลยภาพท่ีสองคือการถูกโจมตีค่าเงินตามการเปล่ียนแปลงในโครง
สร้างพ้ืนฐานทางเศรษฐกิจ ซ่ึงยอมรับว่าอัตราแลกเปล่ียนบังสามารถถูกโจมตี นอกจากน้ี
Obstfeld (1986) ได้นำแบบจำลองของ Flood และ Garber (1984) ไปปรับปรุงเพ่ือใช้ในการ 
อธิบายว่าการโจมตีค่าเงินเม่ือระดับราคาคงท่ีสามารถเกิดข้ึนเองได้ ลักษณะท่ีเกิดข้ึนเองเช่นน้ีมอง 
การล้มของระบบอัตราแลกเปล่ียนเกิดจากความไม่ลามารถกำหนดดุลยภาพซ่ึงอาจเพ่ิมข้ึนเม่ือ 
บุคคลคาดการณ์ว่าการโจมตีค่าเงินเป็นเหตุให้มีการเปล่ียนแปลงในนโยบายมหภาค สมมติว่า
ประเทศกำหนดอัตราแลกเปล่ียนคงท่ีและรักษานโยบายสินเช่ือให้มีเสถียรภาพในช่วงเวลาปกติ 
ในกรณีมีการโจมตีค่าเงิน ประเทศจะลดระดับการตรงอัตราแลกเปล่ียนและจะเพ่ิมอัตราการขยาย 
ตัวของสินเช่ือในประเทศ (domestic credit) ภาคเอกชนสามารถอยู่ในดุลยภาพท้ังลองนโยบาย 
ถ้าการโจมตีค่าเงินไม่เกิดข้ึน ระบบอาจล้ม การไม่ลามารถกำหนดเพ่ิมข้ึนเน่ืองจากนโยบายสิน 
เช่ือของผู้มีอำนาจไม่ได้เป็น exogeneous กับการล้มของระบบ
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ในชณะท่ีงานวิจัยของ Krugman (1996) ได้ผล 2 ประการคือ

1) ดุลยภาพท่ีเกิดฃึนหลายจุด (multiple equlibria) จะมีโอกาสเกิดน้อยลงเม่ือโครงสร้าง 
พ้ืนฐานมีปัญหาจนเกิดวิกฤตการณ์ข้ึนและค่าเงินถูกโจมตีจนลดค่าลง แต่ถ้าโครงสร้างพ้ืนฐานดี 
พอจะส่งผลให้มีความไม่แน่นอนเก่ียวกับวิกฤตการณ์ ทำให้เกิดดุลยภาพข้ึนหลายจุด

2) ถ้าบุคคลใม่รู้ทิศทางการกำหนดนโยบายของผู้มีอำนาจ อาจจะทดสอบโดยตลาด
เพราะฉะน้ันแบบจำลองของ self-fulfilling attacks ส่งผลให้โครงสร้างพ้ืนฐานท่ีดีอาจไม่พอเพียง 
ต่อการป้องกันวิกฤตการณ์เงินตรา การป้องกันวิกฤตการณ์ไม่อาจตัดสินใจได้ด้วยโครงสร้างพ้ืน
ฐาน Obstfeld (1986) ยกตัวอย่างว่าถ้าเกิดการคาดคะเนว่าธนาคารกลางจะโต้ตอบการโจมตีค่า 
เงินโดยกำหนดนโยบายให้เหมือนว่ามีการเพ่ิมข้ึนของค่าเงิน เพ่ือกำจัดความเล่ียงของ self-
fulfilling crises

ในการเปรียบเทียบแนวทาง Fundamental Speculative Attacks และ Self-fulfilling 
Speculative Attacks น้น Bordo และ Schwartz (1996) ได้สนับลนุนแนวทาง
Fundamental Speculative Attacks และปฏิเสธ Self-fulling Speculative Attacks โดยจากการ 
คืกษาพบว่าวิกฤตการณ์ของค่าเงินสะท้อนถึงการพังทลายของโครงสร้างพ้ืนฐานทางเศรษฐกิจ 
และระบบอัตราแลกเปล่ียนคงท่ี ตังเช่นวิกฤตการณ์ในอดีตท่ีผ่านมา และปฏิเสธการมองว่าวิกฤต 
การณ์น้ันเกิดจากตัวมันเอง (self-fulfilling prophecies) โดยไม่มีความอัมพันธ์อย่างใกล้ชิดกับ 
โครงสร้างพ้ืนฐานทางเศรษฐกิจ (fundamentals)

นอกจากน้ีเขายังได้คืกษางานวิจัยท่ีเก่ียวกับวิกฤตการณ์ค่าเงิน (currency crises) ในอดีต 
19 คร้ัง โดยในปี ค.ศ. 1797 เลิกระบบอัตราแลกเปล่ียนคงท่ีท่ีอิงกับทองคำ (gold standard) 
หอังจากสูญเลียลามในล่ีของทองคำท่ีเป็นทุนลำรองเงินตราขณะท่ียังเกิดเหตุการณ์ระหว่างเหตุฉุก 
เฉินของสงครามเงิน (financing the war) ในฝร่ังเศส (เร่ิมปี ค.ศ. 1793) ในขณะท่ีมีการพยายาม 
รักษาการเปล่ียนของระบบอัตราแลกเปล่ียนท่ีอิงทองคำ นอกจากน้ีประเทศอังกฤษได้ยกเลิกการ 
ใช้ระบบอัตราแลกเปล่ียนท่ีอิงทองคำต้ังแต่ปี ค.ศ. 1821 (5ปีหลังจากลงครามยุติในปี ค.ศ. 1815)

ตัวอย่างท่ีเกิดข้ึนเม่ือเร็วๆน้ีได้แก่ วิกฤตการณ์ทางค่าเงินใน EMS ในปีค.ศ. 1992-93. 
Bordo และ Schwartz ได้ปฏิเสธการมองภาพว่าเสถียรภาพของอัตราแลกเปล่ียนใน EMS อาจ
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จะยังรักษาต่อไปได้ถ้ายังไม่มีผลกระทบจากการแตกแยกของการรวมก้นใหม่ของIยอรมนี ความ 
ขัดแย้งระหว่างความอิสระทางการเงินของประเทศสมาชิกใน EMS และข้อผูกมัดในอัตราแลก 
เปล่ียนเกิดข้ึน นอกจากน้ีในต้นปี ค.ศ. 1991 เหตุการณ์ของการสูญเสียความสามารถในการแข่ง 
ขันในประเทศอิตาลี สเปน โปรตุเกส และสหราชอาณาจักรอังกฤษและประเทศอ่ืน  ๆ ช้ีว่าการมี 
ส่วนร่วมในทางตลาดว่าด้วยการวางแนวทางใหม่ของอัตราแลกเปล่ียน EMS ลามารถคาดการณ์ 
ได้ เม่ือเกิดการถดถอยทางเศรษฐกิจในต้นปี ค.ศ. 1992 และอัตราแลกเปล่ียนไม่ถูกปรับเพ่ือ 
สะท้อนสถานการณ์น้ัน ท้าให้เกิดการโจมตีค่าเงินข้ึนและนำไปส่การลดค่าเงินและการพังทลาย
ของ EMS

การค้นพบท่ีสำคัญของ Bordo และ Schwartz ข้ึว่าวิกฤตการณ์ค่าเงินเกิดข้ึนเม่ือปัจจัย 
ทางเศรษฐกิจภายในประเทศไม่สอดคล้องกับเง่ือนไขทางเศรษฐกิจภายนอกประเทศซ่ึงกำหนดเงิน 
ตรา น้ังน้ีเกิดจากความแตกต่างในสถาบันและสถานการณ์ระหว่างประเทศและเวลาท่ีท้าการ
สำรวจ นอกจากน้ียังพบว่าหลังสงครามโลกคร้ังท่ี 2 ระบบ Bretton Woods ของระบบอัตราแลก 
เปล่ียนคงท่ีโดยตัวมันเองปล่อยให้ถูกวิกฤตการณ์ทางระบบ ขณะท่ีมีความพยายามในการตรง
ระบบอัตราแลกเปล่ียนระหว่างกลุ่มประเทศในยุโรป สุดท้ายเขายังได้สรุปว่าขณะท่ีทฤษฎีของการ 
โจมตีค่าเงิน self-fulfilling มีส่วนช่วยให้เกิดความเข้าใจในเหตุการณ์ของโลกท่ีเป็นจริงเพียงเล็ก 
น้อยเท่าน้ัน เน่ืองจากในทุกเหตุการณ์ท่ีเกิดวิกฤตการณ์น้ัน โครงสร้างพ้ืนฐานทางเศรษฐกิจมี
ความพอเพียงในการคำนวณหาพฤติกรรมของนักเก็งกำไรในการโจมตีค่าเงินได้

Flood และ Marion (1996) ไต้วิเคราะห์การโจมตีค่าเงิน โดยอาศัยแบบจำลองท่ีปรับ 
ปรุง Fundamental Speculative Attacks ในการอธิบายกรณ์วิกฤตการณ์ค่าเงินเปโซของ
Mexico ในปี ค.ศ. 1994 และ European currency crises ปี ค.ศ. 1992-93 นอก1จากนีแบบ 
จำลองยังได้แสดงถึงนโยบายมหภาคท่ีไม่สมดุลกับระบบอัตราแลกเปล่ียนคงท่ีในระยะยาว 
ลามารถผลักคันระบบเศรษฐกิจไปส่วิกฤตการณ์ในค่าเงิน (currency crises) อย่างไม่สามารถ 
หลีกเล่ียงได้ อีกท้ังยังได้รวม Self-fulfilling Speculative Attacks เข้ามาในแบบจำลองซ่ึงแสดง 
ให้เห็นว่าถึงแม้รัฐบาลจะมีนโยบายมหภาคท่ีสมดุล ยังลามารถเผชิญกับการโจมตีค่าเงิน เน่ือง
จากการเปล่ียนแปลงอย่างมากในความคิดในการเก็งกำไร (speculative opinion) ซ่ึงสามารถ 
ประมาณการได้จากโครงสร้างพ้ืนฐานทางเศรษฐกิจ ซ่ึงถูกกำหนดจากการยอมรับความเล่ียงของ 
บุคคล (agents’s perceptions of risk) ถ้าบุคคลเห็นถึงความเล่ียงท่ีมากข้ึน จะท้าให้การโจมตี
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ค่าเงินประสบความสำเร็จ แบบจำลองน้ีจึงได้รวม risk premium เข้ามาใน relative asset 
returns โดยการเพ่ิม risk premium เข้ามานีจะนำใปล่ nonlinearity ในตลาดเงิน ล่งผลให้เกิด 
ดุลยภาพหลายดุลยภาพข้ึน

จากการคืกษาสรุปได้ว่าการโจมตีค่าเงินท่ีประสบผลสำเร็จ เน่ืองจากนโยบายในอดีตและ 
ปัจจุบัน ทำให้อัตราแลกเปล่ียนไม่ม่ันคงจนกระท่ี'งถูกโจมตี ซ่ึงในการวิเคราะห์น้ีสามารถนำไปใช้ 
อธิบายวิกฤตการณ์ในค่าเงินของ Mexican ในปี ค.ศ. 1994 คือธนาคารกลางของ Mexico ไม่ 
เต็มใจทีจะปัองกันค่าเงินเปโซ โดย tightening monetary policy เพราะการท่ีอัตราดอกเบียสูง 
ข้ึน ล่งผลให้อุปทานของเงินลดลง เกิดภาวะเงินแด จนกระม่ังทำให้ระบบการเงินของธนาคาร 
ของประเทศอ่อนแอ และระบบเศรษฐกิจไม่ขยายตัวตามท่ีต้ังไว้

2.3 C on ta g io u s  S pecu la tive  A tta cks

นอกจากน้ีบังได้มีแบบจำลองในแนวคิดท่ีแตกต่างไปจากท่ีกล่าวมาข้างต้น โดย Gerlach 
และ Smets (1995) และ Eichengreen 1 Rose และ Wyplosz (1996) ได้คืกษาว่าเหตุการณ์ 
ของการโจมตีค่าเงินมีความสัมพันธ์กันเพียงช่ัวคราว (temporary) ม่ันคือวิกฤตการณ์ค่าเงินเกิด 
ข้ึนอย่างแพร่หลาย (contagiously) จากประเทศหน่ึงไปบังอีกประเทศหน่ึง ถึงแม้ว่าประเทศท่ีสอง 
จะไม่มีปัจจัยท่ีก่อให้เกิดวิกฤตการณ์ค่าเงิน โดย Gerlach และ Smets คืกษาความเช่ือมโยง 
ระหว่างการตกต่ําของเงิน Finnish markka ในปี ค.ศ. 1992 กับ Swedian krona โดยพิจารณา 
ว่า 2 ประเทศเช่ือมโยงโดยผ่านการค้าขายในรูปสินค้าและสินทรัพย์ทางการเงิน ตังม่ันในแบบ 
จำลองได้พิจารณา 2 แนวทางคือ 1 2

1. การโจมตีค่าเงินท่ีประลบความสำเร็จจะนำใปล่การลดค่าเงินท่ีแท้จริง ซ่ึงเพ่ิมความลามารถใน
การแข่งข้นของสินค้าล่งออกของประเทศมากข้ึน ทำให้ดุลการค้าของประเทศท่ีลองขาดดุลทำให้ 
เงินสำรองระหว่างประเทศในประเทศท่ีลองลดลง และในท่ีลุดค่าเงินในประเทศท่ีสองจะถูกโจมตี
ด้วยเข่นกัน
2. ผลกระทบของวิกฤตการณ์ค่าเงินและการลดค่าเงินในประเทศแรกต่อระตับราคาสินค้านำเข้า 
และระตับราคาม่ังหมดในประเทศท่ีลอง โดยหสังการเกิดวิกฤตการณ์ในค่าเงินข้ึน การท่ีค่าเงินท่ี 
แท้จริงลดลงในประเทศแรก จะลดราคาสินค้านำเข้าในประเทศท่ีสอง ล่งผลให้ consumer price
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index และความต้องการถือเงินลดลง ความพยายามในการแลกเงินตราของประเทศให้เป็นเงิน 
ตราต่างประเทศ •ส่งผลให้เงินสำรองระหว่างประเทศลดลงและประเทศท่ีลองซ่ึงใม่มีมูลเหตุท่ีจะก่อ 
ให้เกิดการโจมตีค่าเงินจะสามารถถูกโจมตีค่าเงินได้ (second equilibria)

ในขณะท่ี Eichengreen 1 Rose และ Wyplosz งานวิจัยได้ทำการสำรวจงานวิจัยทาง 
ทฤษฎีและยังได้มีการทดสอบผลเชิงประจักษ์ในเร่ืองลักษณะการแพร่กระจายของวิกฤตการณ์ค่า 
เงิน (contagious nature of currency crises) โดยใช้ข้อมูลรายไตรมาสของประเทศอุตสาหกรรม 
20 ประเทศในช่วงเวลา ปี ค.ศ.1959 - 1993 เพ่ือทดสอบว่าความน่าจะเป็นหรือโอกาสท่ีจะเกิด 
ความสัมพันธ์ระหว่างวิกฤตการณ์ค่าเงินในประเทศหน่ึง  ๆ กับเหตุการณ์ในวิกฤตการณ์ของ
ประเทศอ่ืน  ๆ ในช่วงเวลาเดียวกัน จากผลการคืกษๆพบว่าการเกิดวิกฤตการณ์ค่าเงินในท่ีใด  ๆ ใน 
โลกจะเพ่ิมโอกาสหรือความน่าจะเป็นท่ีประเทศอ่ืน  ๆ จะถูกโจมตีค่าเงินในช่วงเวลาเดียวกัน
ประมาณร้อยละ 8 แม้จะได้คำนึงถืงความแตกต่างของปัจจัยทางการเมืองและเศรษฐกิจภายใน 
ประเทศของแต่ละประเทศ

นอกจากน้ี Eichengreen 1 Rose และ Wyplosz ยังได้พบว่าการเกิดวิกฤตการณ์ในค่า 
เงินแพร่กระจายโดยผ่าน 2 ช่องทางคือช่องทางแรกมีฃ้อผูกมัดด้านการค้า (trade ties) และ 
สมมติว่าการเกิดวิกฤตการณ์ค่าเงินก่อให้เกิดการลดค่าเงินในประเทศแรก ซ่ึงก่อให้เกิดการเสีย
เปรียบโดยเปรียบเทียบ (competitive disadvantage) ในประเทศคู่ค้าสำคัญนำมาซ่ึงความกดดัน 
ในเงินตรา ช่องทางท่ีสองคือการคาดการณ์ด้วยตัวมันเองของนักลงทุน (investors’ self-fulfilling 
expectation) ซ่ึงเป็นส่วนท่ีเพ่ิมเช้ามาจากกรณีของ Gerlach และ Smets โดยกล่าวว่าเม่ือการ 
เกิดวิกฤตการณ์ค่าเงินในประเทศแรก ดังน้ีนเงินตราของประเทศอ่ืน  ๆ ท่ีมีพ้ืนฐานทางเศรษฐกิจ
และนโยบายเหมือนกันจะเกิดความกดดันเช่นเดียวกันด้วย นอกจากน้ียังพบว่าการเกิดวิกฤต
การณ์ค่าเงินท่ีเกิดข้ึนพร้อม  ๆกันมากท่ีสุดระหว่างคู่ค้า ซ่ึงสนับลนุนท่ีว่าวิกฤตการณ์ค่าเงินเกิดข้ึน 
พร้อม  ๆ กันและกระทบผ่านทางช่องทางการค้า ในขณะท่ีการเกิดวิกฤตการณ์ในค่าเงินของ
ประเทศไทยและมาเลเซีย เน่ืองมาจากการเกิดวิกฤตการณ์ในค่าเงินเปโชในประเทศเม็กซิโกในปี
ค.ศ. 1994 ทำให้เกิดข้อสนับสนุนว่าการเกิดวิกฤตการณ์ค่าเงินระหว่างประเทศท่ีมืลักษณะคล้าย  ๆ
กันโดยผ่านช่องทางท่ีสอง ถึงแม้จะไม่มืช้อผูกมัดด้านการค้า
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Kaminsky และ Reinhart (1996) คิกษาว่าการโจมตีค่าเงินและการเกิดวิกฤตการณ์ใน 
ภาคธนาคาร จากการวิเคราะห์เช่ือมโยงระหว่างเหตุการณ์ท้ังลองโดยเน้น 20 ประเทศในเอเชีย ยุ 
โรป ละตินอเมริกาและตะวันออกกลาง ซ่ึงเกิดปัญหาในการกิจการธนาคารในช่วงปี ค.ศ. 1970- 
95 ลำหรับดัชนี (index) ของวิกฤตการณ์ค่าเงินคำนวณจากการถ่วงน้ําหน้กเฉล่ียของการเปล่ียน 
แปลงในอัตราแลกเปล่ียนและการเปล่ียนแปลงในเงินลำรองระหว่างประเทศ จากดัวอย่างพบว่า
ก่อนเกิดวิกฤตการณ์จะเกิดการลดลงในกิจกรรมทางเศรษฐกิจ การชะลอตัวลงของการลํงออก
การลดลงในราคาของหลักทรัพย์ อัตราดอกเบ้ียท่ีแท้จริงสูงข้ึน ปริมาณเงินขยายตัวอย่างรวดเร็ว 
และหน้ีสินของระบบธนาคารขยายตัวเพ่ิมข้ึนอย่างรวดเร็ว และจากการคิกษาพบว่าวิกฤตการณ์
ของธนาคารจะนำไปล่วิกฤตการณ์ในค่าเงิน แต่มีเพียง 2-3 เหตุการณ์ซ่ึงวิกฤตการณ์ในค่าเงินจะ 
ช่วยทำนายวิกฤตการณ์ของธนาคาร

นอกจากน้ีได้มีแนวทางใหม่ท่ีเน้นไปท่ีการเกิดวิกฤตการณ์ทางการเงิน เ Bank Crisis)
เป็นตัวการหลักท่ีก่อให้เกิดการเกิดวิกฤตการณ์ค่าเงิน (Exchange Rate Crisis) โดยมีผู้ท่ีทำการ 
คิกษาได้แก่ Edison, Hali J., Pongsak Luangaram, และ Marcus Miller (1998) และ Chan- 
Lau, Jorge A. และ Zhaohui Chen (1998)

โดย Edison, Hali J., Pongsak Luangaram, และ Marcus Miller (1998) พยายาม 
วิเคราะห์ถึงการเกิดวิกฤตการณ์ทางการเงิน และอธิบายถึงเหตุการณ์ท่ีนำไปลํวิกฤตการณ์ทาง
การเงินดังกล่าวในภูมิภาคเอเชีย โดยแสดงให้เห็นว่าวิกฤตการณ์เกิดจากความอ่อนแอของระบบ 
การเงิน ในงานวิจัยยังพบว่าวิกฤตการณ์ในภูมิภาคเอเชียเกิดมาจาก ความไม่สมดุลของนโยบาย 
ทางด้านมหภาคและปัจจัยภายนอกประเทศ เงินทุนไหลเข้าสุทธิท่ีมายังภูมิภาคเอเชีย บทบาท 
ของตัวกลางทางการเงิน (financial intermediation) และระดับราคาสินทรัพย์ นอกจากนียังได้ 
เสนอแนวคิดใหม่ท่ีแตกต่างจากแนวคิดเดิมท่ีกล่าวว่าการเกิดวิกฤตการณ์Iนค่าเงิน และวิกฤต
การณ์ทางการเงินเกิดจากความไม่สมดุลของนโยบายมหภาคของรัฐบาล และนโยบายอัตราแลก 
เปลียน (Fundamental Speculative Attacks) หรือ แนวทางของการเกิดวิกฤตการณ์ทเกิดจาก 
ตัวมันเอง (Self-Fullfilling Speculative Attacks) เน่ืองจากการเปล่ียนแปลงในความคิดของนักลง 
ทุนหรือนักเก็งกำไร ซ่ึงแนวคิดน้ีได้อธิบายว่าการเกิดวิกฤตการณ์ในภูมิภาคเอเชียเกิดจากวิกฤต
การณ์ทางการเงิน (Financial Crisis) ซ่ึงลามารถอธิบายจาก การเกิดวิกฤตการณ์ในสภาพคล่อง 
(liquidity crisis) การล้มละลายของหน่วยธุรกิจ (insolvency) การพังทลายของตลาดเน่ืองจาก
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ค ว า ม ไ ม ่ล ม บ ูร ณ ์ข อ ง ต ล า ด ส ิน เช ื่อ  ท ำ ให ้เก ิด ค ว า ม ต ก ต ํ่า ท า ง เศ ร ษ ฐ ก ิจ ข อ ง ป ร ะ เท ศ ส ห ร ัฐ ฯ  ข ณ ะ ท ี่

ธ ุร ก ิจ อ ส ัง ห า ร ม ท ร ัพ ย ์ ซ ึ่ง ส า ม า ร ถ ท ำ น า ย ก า ร เก ิด ว ิก ฤ ต ก า ร ณ ์ท า ง ก า ร เง ิน  ก า ร ท ี่ร ะ ด ับ ร า ค า ท ี่ด ิน

แ ล ะ อ ส ัง ห า ร ม ท ร ัพ ย ์ส ูง ข ืน  ห ร ือ ก า ร ล ด ล ง ข อ ง อ ัต ร า แ ล ก  น ำ ไ ป ล ่ก า ร พ ัง ท ล า ย ท า ง ก า ร เง ิน ท ี่ต ่อ เน ื่อ ง

ไนงานวิสัยน้ีได้คิกษาภูมิหสังของวิกฤตการณ์ในภูมิภาคเอเชีย ท้ังลาเหตุและสักษณะท่ี 
เกิดวิกฤตการณ์ และพัฒนากรอบแนวคิดของ Kiyotaki และ Moore (1997) ซ่ึงได้อธิบายว่าความ 
ไม่สมบูรณ์ของตลาดท่ีปล่อยสินเช่ือ สามารถก่อให้เกิดความผันผวนอย่างถาวรในระดับราคา
อสังหาริมทรัพย์ และพบว่าดุลยภาพค่อนข้างไหวตัว และการแตกฟองของระดับราคาสินทรัพย์ 
(asset price bubble) เป็นผลเนืองมาจากปัญหา moral hazard ของสถาบันการเงินท่ีอยู่ภายใต้ 
ข้อบังคับ รวมท้ังการเพ่ิมข้ึนในหน้ีสินของหน่วยธุรกิจท่ีมีหน้ีสินท่ีเป็นเงินตราต่างประเทศท่ีไม่ได้
ประผันความเส่ียงอันเน่ืองมาจากการลดค่าเงินท่ีไม่ได้คาดการณ์

นอกจากน้ี Chan-Lau, Jorge A. และ Zhaohui Chen (1998) ได้พัฒนาแบบจำลอง 
ใหม่ของการกู้ยืมเงินภาคเอกชนจากต่างประเทศ ซ่ึงแสดงให้เห็นถึงความเป็นไปได้ของความไม่มี 
ประสิทธิภาพของตัวกลางทางการเงิน (financial intermediation) โดยในแบบจำลองน้ีกล่าวว่า 
การท่ีเงินทุนไหลออกจากประเทศจำนวนมาก สามารถนำไบ่ล่วิกฤตการณ์ทางการเงินในภูมิภาค 
เอเชีย รวมไปถึงมีระดับความม่ันคงพ้ืนฐานทางเศรษฐกิจค่อนข้างต่ํา ระบบเศรษฐกิจจะอ่อนแอ 
และนำไปล่การเปล่ียนแปลงในความถดถอยของระบบเศรษฐกิจ

งานวิสัยน้ีพิจารณาถึงข้อสังเกตหลายอย่างในวิกฤตการณ์การเงินของภูมิภาคเอเชีย

1. เงินทุนไหลเข้าภาคเอกชนท่ีมีต่อประเทศต่าง  ๆ ได้แก่ ประเทศเกาหลี อินโดนิเชีย มาเลเซีย 
ทิเสิปปินสั และประเทศไทย มีผลกระทบต่อวิกฤตการณ์ทางการเงินของภูมิภาคเอเชีย

2. ความสำคัญของการกู้ยืมเงินจากต่างประเทศของภาคเอกชนในประเทศมีบทบาทสำคัญมากท่ี
สุดต่อการเกิดวิกฤตการณ์ทางการเงิน โดยเฉพาะประเทศเกาหลี อินโดนิเชีย และประเทศไทย 
ซ่ึงมีการกู้ยืมเงินต่างประเทศสูงมาก ท้ังน้ีเน่ืองมาจากความแตกต่างระหว่างอัตราดอกเบ้ีย
ตลาดเงินกู้ยืมในประเทศและต่างประเทศค่อนข้างสูง
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3. การท่ีพินทุนไหลเข้าอย่างต่อเน่ืองในช่วงเวลาท่ีผ่าน นำไปล่การละลมเพ่ิมข้ึนของการปล่อยเงิน 
กู้ยืมของธนาคารพาณิชย์ ซ่ึงเป็นตัวพยากรณ์ของการเกิดวิกฤตการณ์การเงิน

4. ประเทศต่าง  ๆในภูมิภาคเอเชียมีประสิทธิภาพในการจัดการในโครงสร้างของระบบสถาบันการ
เงินท่ีต่ํา อันเน่ืองมาจากการปล่อยกู้Îดยตรงของรัฐบาล และการให้คำปรึกษาแนะนำท่ีใม่
เพียงพอ

จากท่ีกล่าวมาสรุปได้ว่า ในแบบจำลองใหม่น้ีได้มีหลักท่ีพิจารณาคือ ระบบการเงินท่ีใม่มี 
ประสิทธิภาพ รวมท้ังการเปล่ียนแปลงในเง่ือนไขการปล่อยสินเช่ือ สามารถนำใปล่การไหลออก 
ของเงินทุน และกา?เกิดวิกฤตการณ์ทางการเงิน ถึงแม้ปัจจัยพ้ืนฐานทางเศรษฐกิจเปล่ียนแปลง 
ไปเพียงเล็กน้อย ในแบบจำลองได้เน้นไปท่ีเงินทุนไหลเข้าท่ีอยู่ในรูปหน้ีสินของภาคเอกชนว่ามีบท 
บาทมากกว่าเงินทุนไหลเข้าในรูปแบบอ่ืน  ๆ ซ่ึงจะกระทบต่อวิกฤตการณ์ทางการเงินในภูมิภาค
เอเชีย
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