
บทที่ 3

วิกฤตการณ์ค่าเงินบาทของไทย

การปรับปรุงเปล่ียนแปลงระบบอัตราแลกเปล่ียนจากระบบตะกร้าเงินไปเป็นระบบอัตรา 
แลกเปล่ียนลอยตัวแบบมีการจัดการน้ัน เน่ืองจากการเงินทุนลำรองระหว่างประเทศไม่เพียงพอท่ี 
จะสามารถคงระบบอัตราแลกเปล่ียนเดิมได้ ด้วยเหตุท่ีนักเก็งกำไรต่างประเทศเข้าโจมตีค่าเงิน
บาท และการท่ีนักเก็งกำไรคาดการณ์ว่าค่าเงินบาทควรจะมีค่าลดลงกว่าท่ีเป็นอยู่ในปัจจุบัน
เน่ืองจากความไม่ลมดุลของโครงลร้างพ้ืนฐานทางเศรษฐกิจของประเทศ รวมท้ังเกิด1จากการคาด 
คะเนของนักเก็งกำไรด้วย ตังน้ันจึงได้ทำการสืกษาถึงปัจจัยพ้ืนฐานท่ีก่อให้เกิดการโจมตีค่าเงิน
บาท ซ่ึงได้แก่ปัจจัยท้ังภายในประเทศ และปัจจัยภายนอกประเทศ และสืกษาถึงกลไกในการโจม 
ตีค่าเงินบาทของนักเก็งกำไรผ่านตลาดเงินและตลาดทุน รวมท้ังมาตรการในการป้องกันการโจมตี 
ค่าเงินบาทของธนาคารแห่งประเทศไทย

3.1 ป ัจ จ ัย พ ึ้น ฐ าน ท ี่ก ่อ ให ้เก ิด ก าร โจ ม ต ีค ่า เง ิน บ าท

ระบบอัตราแลกเปล่ียนของไทยไข้ระบบตะกร้าเงินมาต้ังแต่ปี ค.ศ. 1984 แม้จะมีความยืด 
หยุ่นมากกว่าระบบอัตราแลกเปล่ียนคงท่ี ซ่ึงผูกค่าเงินบาทไว้กับดอลลาร์สหรัฐฯ เพียงสกุลเดียว 
แต่ค่าเงินบาทยังอิงอยู่กับเงินดอลลาร์สหรัฐฯเป็นลํวนใหญ่ตามลัดลํวนในตะกร้าเงิน จนกระท่ัง
ธนาคารแห่งประเทศไทยได้ปรับเปล่ียนระบบอัตราแลกเปล่ียนของประเทศเป็นระบบอัตราแลก 
เปล่ียนลอยตัว (managed float) ต้ังแต่วันท่ี 2 กรกฎาคม ปี ค.ศ. 1997 แทนระบบตะกร้าเงินเดิม 
สาเหตุเน่ืองจากความไม่สามารถพยุงระบบอัตราแลกเปล่ียนเดิมได้ เน่ืองจากการลดลงของเงิน
ทุนลำรองระหว่างประเทศอย่างมาก ภายหลังการถูกโจมตีค่าเงินบาทจากนักเก็งกำไร โดยปัจจัย 
ท่ีทำให้เกิดการโจมตีค่าเงินบาท เน่ืองจากความไม่สมดุลของปัจจัยพ้ืนฐานทางเศรษฐกิจ ไนขณะ 
ท่ีค่าเงินบาทแข็งค่าข้ึนเม่ือเทียบกับค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ โดยนักลงทุนและนักเก็งกำไรมองว่า
เงินบาทมีค่าสูงเกินกว่าความเป็นจรง (overvalued) ตังน้ันจึงได้ทำการวิเคราะห์และสรุปถึง
ปัจจัยพ้ืนฐานต่าง  ๆทางเศรษฐกิจท่ีนำมาซ่ึงการโจมตีค่าเงินบาท ซ่ึงได้แก่ ปัจจัยภายในประเทศ 
และปัจจัยภายนอกประเทศ
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ปิจจ้ยภายในประเทศ

นโยบายการเปีดเสรีทางการเงินในปีค.ศ.1990และนโยบายการเปีดกิจการวิเทศธนกิจในปี
ค.ศ.1993

การเปิดเสรีทางการเงินในปี ค.ศ. 1990 จะทำให้เงินทุนไหลเข้าออกประเทศได้อย่างเสรี 
และรวดเร็ว เน่ืองจากประเทศไทยเป็นประเทศกำลังพัฒนา และมีอัตราการขยายตัวทาง
เศรษฐกิจท่ีสูงอย่างต่อเน่ือง จึงได้มีการพ่ึงพิงเงินกู้ยึมจากต่างประเทศเป็นจำนวนมาก เพ่ือนำมา 
ใช้ในการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศ และหลังจากนโยบายการเปิดเสรีทางการเงินแล้ว รัฐบาล 
ยังได้มีการปฏิรูประบบการเงินโดยการยอมรับพันธะข้อ 8 ของกองทุนการเงินระหว่างใ]ระเทศ 
ตามแผนปฏิรูปการเงินฉบับท่ี 2 (ปี ค.ศ. 1993 - 1995) ให้มีการจัดต้ังกิจการวิเทศธนกิจ (BIBFs) 
ในเดือนมีนาคม ปี ค.ศ.1993 ข้ึนในประเทศ เพ่ือเพ่ิมขีดความสามารถของสถาบันการเงินของ 
ประเทศในการให้กู้ยืมเงินระหว่างประเทศและการดำเนินธุรกิจการเงินระหว่างประเทศ นอกจากน้ี 
ยังลดด้นทุนในการกู้ยืมเงินต่างประเทศของผู้ประกอบการในประเทศ รวมต้ังเพ่ิมความสะดวกใน 
การเข้าตลาดทุนระหว่างประเทศของภาคเอกชน ส่งผลให้บัญชีทุน (Capital Account) ของ 
ประเทศเปิดเสรีในด้านเงินทุนไหลเข้า โดยปราศจากการควบคุมในการกู้ยืมเงินตราต่างประเทศ
และง่ายต่อการกู้ยืมเงินจากธนาคารต่างชาติในประเทศไทย ในการดำเนินกิจการวิเทศธนกิจ
ประกอบด้วยการกู้ยืมเงินตราต่างประเทศ จากภายนอกประเทศเพ่ือให้กู้ยืมเงินตราต่างประเทศ
ในไทย เรียกว่า Out - เท และให้ต่างประเทศกู้ยืม เรียกว่า Out - Out

ตังน้ันจะเห็นได้ว่าการไหลเข้าของเงินทุนอันเน่ืองมาจากอัตราดอกเบ้ียเงินกู้จากต่าง 
ประเทศมีระตับต่ําเม่ือเทียบกับอัตราดอกเบ้ียเงินกู้ในประเทศ รวมต้ังค่าเงินบาทเม่ือเทียบกับเงิน 
สกุลดอลลาร์สหรัฐฯ หรือสกุลอ่ืน  ๆ ไม่มีความผันผวนเน่ืองจากเดิมระบบอัตราแลกเปล่ียนของ 
ประเทศเป็นระบบตะกร้าเงินซ่ึงอิงกับค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ เป็นหลัก ตังน้ันการกู้ยืมเงินโดยผ่าน 
ธุรกิจวิเทศธนกิจจึงแทบจะไม่มีความเล่ียงในเร่ืองอัตราแลกเปล่ียน ส่งผลให้ปริมาณเงินทุนไหล
เข้าสุทธิของประเทศเพ่ิมมากข้ึนอย่างต่อเน่ือง โดยก่อนการเปิดเสรีทางการเงินพบว่าปริมาณเงิน 
ทุนไหลเข้าสุทธิเฉล่ียระหว่างปีค.ศ. 1987- 1990 มีค่า 5.03 พันล้านเหรียญดอลลาร์สหรัฐฯต่อ 
ปี คิดเป็นร้อยละ 6.82 ของมูลค่าผลิตกัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ ภายหลังการเปิดเสรีทาง 
การเงิน พบว่าปริมาณเงินทุนไหลเข้าสุทธิของประเทศเฉล่ียระหว่างปี ค.ศ. 1991 - 1996 สูงถึง
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14.37 พันล้านเหรียญดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อปี คิดเป็นร้อยละ 10.28 ของมูลค่าผลิตภ้ณฑ์มวลรวม 
ภายในประเทศ (รูปภาพท่ี 3.1.1)

ร ูป ภ าพ ท ี่ 3.1.1 เง ิน ท ุน ไห ล เข ้าส ุท ธ ิข อ งป ระ เท ศ

Bns. of Dollars ป ค .ศ. 1987 - 1996 % ofG DP

1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 ฎ ค ค

^ ■ ■ 1  พินทุน'โหลปกสุทธิ of GDP)

ท่ีมา : ฝ่ายวิชาการ ธนาคารแห่งประเทศไทย

การเปิดประเทศทางด้านการเงินส่งผลให้โครงสร้างการระดมเงินท้ังตลาดเงินและตลาด 
ทุนของไทยมีการเปล่ียนแปลงไปมาก โดยการระดมเงินทุนของประเทศน้ันพบว่า เงินทุนจาก
ต่างประเทศโดยเฉพาะท่ีนำเข้าโดยภาคเอกชน นับว่ามีบทบาทและมีความสำคัญต่อระบบการเงิน 
ของไทยเป็นอย่างมาก แสดงได้จากเงินทุนไหลเข้าภาคเอกชนมีล้ดส่วนโดยเฉล่ียระหว่างปี ค.ศ. 
1987 - 1996 มากถึงร้อยละ97.55 ของปริมาณเงินทุนไหลเข้าสุทธิท้ังหมด และในเงินทุนเคล่ือน 
ย้ายสุทธิของภาคเอกชนน้ัน เป็นเงินทุนไหลเข้าผ่านธุรกิจวิเทศธนกิจมากถึงร้อยละ 74.04 ของ 
เงินทุนไหลเข้าสุทธิภาคเอกชนในปี ค.ศ. 1993

การเปิดเสรีทางการเงินและการเปิดกิจการวิเทศธนกิจส่งผลให้การดำเนินนโยบายการเงิน 
การคลังของประเทศท่ีใข้บริหารเสถึยรภาพทางเศรษฐกิจของประเทศเป็นไปได้ยาก เน่ืองจาก
ประเทศไม่สามารถควบคุมปริมาณเงินท่ีไหลเข้าส่ประเทศได้ รวมท้ังการดำเนินกิจการวิเทศธนกิจ 
ส่งผลกระทบต่อการเปล่ียนแปลงโครงสร้างในดุลการชำระเงินและภาระหน้ีสินต่างประเทศ โดย
ผลกระทบท่ีมีต่อโครงสร้างดุลการชำระเงิน คือภายหลังจากการเปิดกิจการวิเทศธนกิจแล้วมีการ 
เคล่ือนย้ายเงินทุนโดยผ่านธุรกิจวิเทศธนกิจมากข้ึน ขณะท่ีมีการเคล่ือนย้ายผ่านธนาคารพาณิชย์ 
ผ่านการลงทุนทางตรง และอ่ืนๆลดลง เห็นได้จากก่อนการดำเนินกิจการวิเทศธนกิจ การเคล่ือน 
ย้ายเงินทุนภาคเอกชนผ่านการลงทุนโดยตรง 50.23 พันล้านบาท คิดเป็นร้อยละ 21.18 ของ
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เงินทุนไหลเข้าสุทธิภาคเอกชนท้ังหมดในปี ค.ศ. 1992 เม่ือเปิดกิจการวิเทศธนกิจในปี ค.ศ. 1993 
พบว่าเงินทุนเคล่ือนย้ายผ่านธุรกิจวิเทศธนกิจ มากถึง 193.20 พ้นล้านบาท คิดเป็นร้อยละ
74.04 ของเงินทุนเคล่ือนย้ายสุทธิภาคเอกชนท้ังหมด ในขณะท่ีเงินทุนไหลออกจากธนาคาร
พาณิชย์มากถึง 102.16 พ้นล้านบาท คิดเป็นไหลออกร้อยละ 39.15 ของเงินทุนไหลเข้าภาคเอก 
ชนท้ังหมด และเงินทุนไหลเข้าผ่านการลงทุนทางตรงลดลงเหลือร้อยละ 13.95 และ 8.00 ของเงิน 
ทุนไหลเข้าสุทธิภาคเอกชนในปี ค.ศ. 1993 และ 1996 ตามลำดับ ท่ีเห็นได้ซัดคือต้ังแต่เปิดเสรี 
ทางการเงินในปี ค.ศ. 1990 มีเงินทุนไหลเข้าสุทธิภาคเอกชนมาโดยตลอด แต่ในปี ค.ศ. 1997 พบ 
ว่ามีเงินทุนไหลออกสุทธิมากถึง 274.57พ้นล้านบาท (ตารางท่ี 3.1.2)

ต ารางท ี่ 3.1.2 เง ิน ท ุบ ไหลเข ้าสุทธภิ า ค เอ ก ช น ป ี ค .ศ . 1990 - 1997
(พันล้านบาท)

P riva te  C ap ita l 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997*

1. B ank 40 .74 -6.61 49 .05 91 .03 349 .86 279 .6 7 126 .77 -224 .92

1.1 C om m e rc ia l B ank 40 .74 -6.61 49 .05 -102 .16 96 .42 77 .24 10 .84 -147 .30

1.2 B IBFs - - - 193 .20 253 .44 202 .4 3 115 .93 -77.61

2. N on B ank 238 .57 268 .76 188.15 169.91 -48 .00 237 .97 333 .78 -49 .65

2.1 D ire c t In ves tm en t 61 .12 47.11 50 .23 36 .40 22 .66 29 .06 36 .82 105.12

2.2 O the r Loans 114.89 143.71 69 .16 -61 .22 -146 .69 38 .09 138.02 -137.01

2 .3  P o rtfo lio  In ves tm en t 11.51 3.85 14.10 122.63 27 .50 81 .72 88 .24 138.71

2.4 N on -R e s id en t B ah t A /C 34.31 52 .43 44 .52 67 .83 51 .14 84 .16 73 .76 -153 .58

2 .5  T ra de  C red its 0 .00 18.98 7.80 13.63 11.45 6 .36 -3 .70 -12 .34

2 .6  O the rs 16.74 2.69 2.35 -9 .36 -14 .06 -1 .44 0 .64 9.44

To ta l 279.31 262 .15 237 .20 260 .94 301 .86 517 .64 460 .5 6 -274 .57

ที่มา : หน่วยดุลการชำระเงิน ฝ่ายวิชาการ ธนาคารแห่งประเทศไทย 
หมายเหตุ : * ตัวเลขเบื้องต้น

อีกด้านหน่ึงคือการดำเนินกิจการวิเทศธนกิจน้ันส่งผลกระทบต่อโครงสร้างภาระหน้ีสินต่าง 
ประเทศ โดยก่อนเปิดกิจการวิเทศธนกิจน้ัน ไนการกู้ยืมเงินตราจากต่างประเทศจะกู้ยืมโดยผ่าน 
ธนาคารท่ีเป็นศูนย์กลางทางการเงิน เช่นในประเทศฮ่องกง และสิงคโปรี โดยเงินทุนไหลเข้านีจะ
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ถูกปันทึกเป็นการกู้ยืมเงินผ่านภาคท่ีมิใช่ธนาคาร (Non-bank) ในดุลการชำระเงิน และโครงสร้าง 
ด้านอายุการไถ่ถอน (Maturity) ของเงินทุนข้ึนกับสัญญาในการกู้ยืมช่ึงมีท้ังในระยะยาวและระยะ 
สัน เม่ือเปิดกิจการวิเทศธนกิจ ดุลการชำระเงินจะปันทึกเงินทุนไหลเข้าผ่านธุรกิจวิเทศธนกิจของ 
ต่างประเทศมากกว่าจะปันทึกการให้กู้ยืมไปยังคนในประเทศ เช่นในกรณีท่ีคนในประเทศกู้จาก
ธุรกิจวิเทศธนกิจในระยะยาว แต่ธุรกิจวิเทศธนกิจนำเงินมาจากการปล่อยในระยะสันจากต่าง
ประเทศโดยดุลการชำระเงินจะปันทึกการกู้ยืมน้ีเป็นระยะสัน

ดังน้ันจะเห็นใด้ว่าในช่วงท่ีผ่านมาเป็นการเปิดเสรีทางการเงินแบบขาดการควบคุมดูแลเงิน 
ทุนท่ีไหลเข้าออก ปล่อยให้มีการก่อหน้ีต่างประเทศของภาคเอกชนได้อย่างเสรี จนกระท่ังภาระหน้ี 
ของประเทศเกินขีดความลามารถท่ีระบบเศรษฐกิจจะรองรับได้ รวมท้ังการท่ีมีเงินทุนไหลเข้าสุทธิ 
จำนวนมากจะทำให้ดุลปัญขีการชำระเงิน (Balance of Payment) ดุลปัญขีเดินสะพัด (Current 
Account) หรือเงินทุนลำรองระหว่างประเทศ (International Reserves) ของประเทศน้ันไม่ 
สะท้อนภาพท่ีแท้จรีงของฐานะทางเศรษฐกิจของประเทศ รวมท้ังค่าของเงินบาทแข็งเกินฐานะท่ี
แท้จริงของประเทศ ล่งผลให้มีการคาดการณ์ว่าค่าเงินบาทควรจะลดค่าลง ก่อให้เกิดการโจมตีค่า 
เงินบาทในท่ีสุด

อัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจ

เน่ืองจากประเทศไทยเป็นประเทศกำลังพัฒนา และการเปิดเสรีทางการเงินในปี ค.ศ.
1990 และการเปิดกิจการวิเทศธนกิจในปี ค.ศ. 1993 ล่งผลให้เงินทุนไหลเข้ามาล่ประเทศจำนวน 
มาก ก่อให้เกิดการนำเงินเหล่าน้ันไปลงทุนท้ังในภาคการผลิตและภาคการเงินของประเทศ ล่วน 
หน่ึงเป็นปัจจัยท่ีล่งผลให้อัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจของประเทศอยู่ในอัตราท่ีสูง เห็นได้ว่า
อัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจมีอัตรามากท่ีลุดในปี ค.ศ. 1988 ถึงร้อยละ 13.3 ของมูลค่าผลิต 
ภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ เน่ืองจากการขยายตัวของภาวะเศรษฐกิจโลก ตลาดล่งออกของ 
ประเทศจึงขยายตัวสูงข้ึนตาม และลามารถขยายตัวอย่างต่อเน่ืองต่อไปอีกในปี ค.ศ. 1989 และ 
1990 ในอัตราร้อยละ 12.2 และ 11.2 ตามลำดับ นอกจากน้ีแล้วอัตราการขยายตัวยังคงอยู่ใน 
เกณฑ์สูงกว่าร้อยละ 8 ต่อปีอย่างต่อเน่ือง จนกระท่ังได้มีการชะลอตัวลงในปี ค.ศ. 1996 ช่ึงมี 
อัตราการขยายตัวเพียงร้อยละ 5.5 โดยเฉล่ียอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจของประเทศในช่วงปี
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ค.ศ. 1987 - 1996 สูงถึงร้อยละ 9.4 ต่อปี (รูปภาพท่ี 3.1.3) นับเป็นตัวเลขท่ีค่อนช้างสูงเม่ือ 
เปรียบเทียบกับกลุ่มประเทศอุตสาหกรรม และกลุ่มประเทศกำลังพัฒนาอ่ืน ๆ

เม่ือพิจารณาจากการปรับเปล่ียนโครงสร้างเศรษฐกิจของประเทศท่ีทำให้ต้องพ่ึงพาภาค 
อุตสาหกรรมและภาคการต่างประเทศมากข้ึน ทำให้บทบาทของการผลิตในภาคอุตสาหกรรมและ 
การนำเช้าส่งออกมีผลกระทบอย่างมากต่อระบบเศรษฐกิจไทย พบว่าการขยายตัวของการส่งออก 
สินค้าของประเทศเป็นอีกปัจจัยหน่ึงท่ีส่งผลให้การขยายตัวทางเศรษฐกิจเพ่ิมสูงข้ึน โดยผ่านช่อง 
ทางอัตราแลกเปล่ียน กล่าวคือเม่ือปรัมาณเงินทุนไหลเช้ามากข้ึนต้ังแต่ปี ค.ศ. 1990 ส่งผลให้ 
อัตราดอกเบ้ียท่ีแท้จริงลดลงด้วย อธิบายผ่าน Interest Arbitrage ได้ว่าเม่ืออัตราดอกเบ้ียใน 
ประเทศลดลง ค่าเงินบาทในประเทศจะลดลงตาม ส่งผลให้ระตับราคาสินค้าส่งออกลดลง ทำให้ 
มีความต้องการในสินค้าส่งออกของประเทศมากข้ึน ผลผลิตภายในประเทศขยายตัวในท่ีสุด
(Frederic ร.,Mishkin, 1995 : 676-677) โดยมูลค่าการส่งออกสินค้าของประเทศในช่วงปี ค.ศ. 
1987- 1995 มีอัตราการขยายตัวโดยเฉล่ียร้อยละ 22.14 ต่อปี ในขณะท่ีในปีค.ศ.1996 กลับมี 
การหดตัวลงของการส่งออกลดลงร้อยละ 0.2 ในปี ค.ศ. 1996 ส่งผลให้อัตราการขยายตัวทาง 
เศรษฐกิจของประเทศเหลือร้อยละ 5.5 ในปีเดียวกัน

ร ูป ภ าพ ท ี 3 .1 .3  อ ัต ราก ารข ย าย ต ัวท าง เศ รษ ฐก ิจ  ป ีค ศ . 1987 - 1996

ท ี่ม า : คำนวณจากผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศณราคาปีค.ศ. 1988
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อัตรา เงินเฟ้อ

ภาวะเงินเฟ้อเป็นภาวะท่ีระดับราคาสินค้าและบริการโดยท่ัวไปเพ่ิมข้ึนอย่างต่อเน่ือง 
ภาวะเงินเฟ้อหากเพ่ิมข้ึนเพียงเล็กน้อย จะสร้างแรงจูงใจแก่ผู้ประกอบการ หากเพ่ิมข้ึนมากและมี 
ความดันผวน จะลร้างความไม่แน่นอนและก่อให้เกิดปัญหาต่อระบบเศรษฐกิจ โดยเฉพาะการ 
ครองชีพของประชาชน และการขาดเสถียรภาพ ดังน้ันการรักษาระดับอัตราเงินเฟ้อให้อยู่ใน
เกณฑ์ท่ีเหมาะสมเป็นเป้าหมายท่ีสำคัญประการหน่ึงของนโยบายการเงิน ในการรักษาเสถียรภาพ 
ทางเศรษฐกิจการเงินของประเทศเพ่ือปกป้องความสามารถในการแข่งขัน และในขณะเดียวกันก็ 
รักษาระดับอัตราดอกเบ้ียท่ีแท้จริงให้อยู่ในระดับท่ีเหมาะลม อันเป็นปัจจัยสำคัญต่อความเจริญ
เติบโตของระบบเศรษฐกิจและการพัฒนาระบบการเงินอย่างต่อเน่ือง

รป ภ าพ ท ี่ 3 .1 .4  อ ัต รา เง ิน เฟ ้อ  ป ีค ศ . 1987 - 1997
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ที่มา : ธนาคารแห่งประเทศไทย

การท่ีระบบเศรษฐกิจในประเทศขยายตัวสูงข้ึนเร่ือย  ๆ ท่ังภาคการผลิต การลงทุน และ 
ภาคการเงิน รวมท่ังการท่ีปริมาณเงินทุนไหลเข้าสุทธิเพ่ิมข้ึนอย่างมากต้ังแต่ปี ค.ศ. 1990 น้ันส่ง 
ผลให้ระดับราคาสินค้าในประเทศ ระดับราคาสินทรัพย์ได้แก่ ระดับราคาหลักทรัพย์ และระดับ 
ราคาอลังหาริมทรัพย์สูงข้ึนอย่างมาก ส่งผลให้ในช่วงระยะเวลา 10ปีท่ีผ่านมา อัตราเงินเฟ้อของ 
ประเทศมีระดับท่ีค่อนข้างสูง โดยเฉล่ียระหว่างปี ค.ศ. 1987 - 1997 ร้อยละ 4.82 ต่อปี (รูปภาพ 
ท ี่3.1.4) จากทฤษฎี PPP การท่ีอัตราเงินเฟ้อของไทยสูงกว่าต่างประเทศ จะทำให้ความสามารถ 
ในการแข่งขันในตลาดต่างประเทศลดลง สินค้าออกจะมีราคาแพงข้ึน ขณะทีสินค้าเข้าจะมีราคา
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ดุลการค้า ดุลบัญชีเดินสะฟัด

นอกจากน้ีหากพิจารณาถึงภาวะการค้าขายของประเทศพบว่าในปัจจุบันการค้าระหว่าง 
ประเทศมีบทบาทสำคัญต่อระบบเศรษฐกิจของประเทศไทยเป็นอันมาก เน่ืองมาจากการท่ีประเทศ 
ไทยเป็นประเทศกำลังพัฒนา มีระบบเศรษฐกิจแบบเปิด ส่งผลให้มีการติดต่อการค้าขายสินค้า 
และบริการ รวมถึงการลงทุนระหว่างประเทศด้วย ซ่ึงกิจกรรมเหล่าน้ีไต้มีบทบาทสำคัญต่อระบบ 
เศรษฐกิจของประเทศมากย่ิงข้ึน เห็นได้จากตัวเลขแสดงมูลค่าการค้ารวม คือมูลค่าสินค้าส่งออก 
รวมกับมูลค่าสินค้านำเข้าของประเทศเม่ือเทียบกับมูลค่าผลิตภัณฑ์มวลรวมของประเทศซ่ึงแสดง 
ถึงระคับของการเปิดประเทศ (Openness) ของประเทศ พบว่าลัดส่วนของมูลค่าการค้ารวมต่อมูล 
ค่าผลิตภัณฑ์มวลรวมของประเทศมีค่ามากข้ึนเร่ือย  ๆ จากร้อยละ 49.3 ในปี ค.ศ. 1987 เป็น 
ร้อยละ 69.1 ในปีค.ศ.1996 (รูปภาพท่ี 3.1.5)

ถูกเมื่อเปรียบเทยบกับสินค้าที่ผลิตในประเทศ ทำให้ความต้องการในสินค้าออกของประเทศลดลง
ขณะที่สินค้าเข้าขยายตัวมากขึ้น จะทำให้ค่าเงินบาทมีแนวโน้มลดค่าลงในที่สุด (Frederic
ร .,Mishkin, 1995 : 180)

(% o f G D P)

ร ูป ภ าพ ท ี 3 .1 .5  ม ูล ค ่าส ิน ค ้าน ำเข ้า  ส ินค ้าส ่ง 'ออก  แล ะก าร  
ค ้า ร ว ม ป ีค ศ . 1987 -1996

I I Exports H— I Imports ■ Total Trade

ทีมา : ธนาคารแห่งประเทศไทย
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ถึงแม้การเปิดเสรีทางการเงิน และการเปิดเสรีทางการค้าของประเทศจะส่งผลให้อัตรา
การขยายตัวทางเศรษฐกิจของประเทศเป็นไปได้อย่างรวดเร็วน้ัน แต่ในขณะเดียวกันยังส่งผลไห้
ดุลการค้าของประเทศขาดดุลมากฃ้ึนเรอย  ๆ ด้วย ลาเหตุหน่ึงท่ีประเทศ1ไทยน้ัน1ขาดดุลการค้ามาก 
ข้ึนน้ันเน่ืองมาจากโครงสร้างของสินค้านำเข้า และสินค้าส่งออก โครงสร้างการผลิตท่ียังต้องการ 
อาอัยการนำเข้าในสัดส่วนค่อนข้างสูง โดยสัดส่วนการนำเข้าสินค้าวัตถุดิบจากต่างประเทศต่อมูล 
ค่าการส่งออกในช่วงปี ค.ศ. 1987 - 1996 เฉล่ียสูงถึงร้อยละ 43.44 แสดงให้เห็นว่าสินค้าออก 
ต้องพ่ึงพาสินค้านำเข้าท่ีเป็นวัตถุดิบและสินค้าข้ึนกลาง (Import content) ในสัดส่วนท่ีสูงข้ึนมาก 
ส่งผลให้ต้นทุนการผลิตของผู้ประกอบการในประเทศอยู่ในระดับค่อนข้างสูง และส่งผลกระทบต่อ 
เน่ืองถึงความได้เปรียบในการแข่งขันการสินค้าของประเทศในตลาดต่างประเทศลดลง ทำให้ดุล
การค้าของประเทศขาดดุลมาโดยตลอด การขาดดุลการค้าเฉล่ียร้อยละ 7.74 ของมูลค่าผลิต 
กัณฑ์มวลรวมตอปีในช่วงปี ค.ศ. 1987 - 1996

ปัจจัยอีกป๋จอัยหน่ึงท่ีส่งผลให้ดุลการค้าขาดดุลอย่างต่อเน่ือง เน่ืองมาจากการขยายตัว
ของการนำเข้าเพ่ิมสูงข้ึน ลามารถอธิบายผ่าน Wealth Effect ได้ตังน้ีคือจากผลกระทบจากการนำ 
เข้าเงินทุนจากต่างประเทศจำนวนมาก ทำให้ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจมากข้ึน ระตับราคา 
สินทรัพย์เพ่ิมข้ึนสูง ส่งผลให้มีการลงทุนและการบริโภคมากข้ึน ระตับผลผลิตและรายได้สูงข้ึน 
(Frederic ร.,Mishkin, 1995 : 674 - 675) ในท่ีสุดจะส่งผลทำให้มีความต้องการนำเข้าสินค้าสูง 
ข้ึน โดยเฉพาะในปี ค.ศ. 1988 ท่ีมีอัตราการขยายตัวของมูลค่าการนำเข้าสินค้าสูงถึงร้อยละ
46.2 อันเน่ืองมาจากการขยายตัวในความต้องการภายในประเทศ ในช่วงปี ค.ศ. 1987 - 1995 
การส่งออกและการนำเข้าของประเทศมีการขยายตัวเฉล่ียร้อยละ 22.14 และ 24.99 ต่อปี แต่ 
จากการหดตัวลงของการส่งออกของไทยเป็นลดลงร้อยละ 0.2 ในปี ค.ศ. 1996 ท้ังท่ี'ใน'ปี ค.ศ. 
1995 มีอัตราการขยายตัวถึงร้อยละ 23.6 (รูปภาพท่ี 3.1.6) เน่ืองจากภาวะเศรษฐกิจท่ีชะลอตัว 
ลงท่ัวโลกส่งผลกระทบอย่างรุนแรงต่อภาคการส่งออกของไทย จึงส่งผลต่อความเช่ือม่ัน'ใน'อัตรา
การขยายตัวทางเศรษฐกิจของประเทศในช่วงต่อไป และในท่ีสุดได้ส่งผลต่อเน่ืองถึงความเช่ือม่ัน
ในเสถียรภาพของค่าเงินบาทในช่วงท่ีผ่านมา
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ร ูป ภ าพ ท ี่ 3 .1 .6  อ ัต ราก ารข ย าย ต ัวข อ งม ูล ค ่าส ิน ค ้าส ่งอ อ ก  
แ ล ะส ิน ค ้าน ำ เข ้า ข อ งป ระ เท ศ ป ีค ศ . 1987 - 1997

— A — Exports Imports

ท่ีมา : ธนาคารแห่งประเทศไทย

นอกจากน้ีปัญหาโครงสร้างอุตสาหกรรมการผลิตของประเทศยังขาดการปรับตัวในโครง 
สร้างการผลิตให้ทันต่อสถานการณ์การเปล่ียนแปลงในโลกยุคโลกาภิวัฒน์ท่ีส่วนใหญ่ยังคงผลิต 
ด้วยการนำวัตถุดิบหรอส่วนประกอบต่าง  ๆ เข้ามาประกอบการผลิตเพ่ือการส่งออก มูลค่าเพ่ิม 
ของสินค้าส่งออกมีน้อยมาก ไม่สามารถสร้าง Brand Name ของตนเองได้ รวมท้ังประเทศไทย 
ไม่สามารถรักษาตลาดลูกค้าเดิมไวัได้ และไม่สามารถหาตลาดใหม่เพ่ือรองรับสินค้าท่ีผลิตได้ใน 
ประเทศ เน่ืองจากการไม่รักษาคุณภาพสินค้าและการผลิตให้ได้มาตรฐาน รวมถึงการท่ีผลิตภาพ 
ของแรงงานไทยอยู่ในระดับท่ีต่ํากว่าคู่แข่ง ทำให้ความสามารถในการแข่งขันกับประเทศเพ่ือนบ้าน 
ท่ีมีแรงงานถูกกว่าลดลง

ในขณะท่ีดุลบริการปริจาคมีแนวโน้มลดลงเร่ือย  ๆ ต้ังแต่ปี ค.ศ. 1989 แสดงได้จากสัด 
ส่วนดุลบริการบริจาคเม่ือเทียบกับมูลค่าผลิตกัณฑ์มวลรวมของประเทศลดลงจากร้อยละ 4.05
ในปี ค.ศ. 1989 เหลือเพียงร้อยละ 0.99 ในปี ค.ศ. 1996 เน่ืองจากรายได้จากการท่องเท่ียวลด 
ลงมาก จากการท่ีคนไทยนิยมไปท่องเท่ียวและสืกษาต่อในต่างประเทศกันมากขืน และมีการใช้ 
จ่ายเพ่ิมข้ึนมาก ส่งผลให้รายจ่ายด้านท่องเท่ียวขยายตัวสูงข้ึนอย่างรวดเร็ว เฉล่ียร้อยละ 41.76 
ต่อปี ในขณะท่ีรายรับมีอัตราเพ่ิมเฉล่ียร้อยละ 7.07 ต่อปี และรายได้ดอกเปียรับสุทธิลดลง ส่ง 
ผลให้ดุลบ้ญชีเดินสะทัดของประเทศขาดดุลอย่างต่อเน่ือง
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การขาดดุลบัญชีเดินละพัดมีระดับการขาดดุลมากข้ึนเร่ือย  ๆ นับต้ังแต่ปี ค.ศ. 1987 โดย 
เฉพาะปี ค.ศ. 1995 และ 1996 มากถึงร้อยละ 8.06 และ 8.09 ของมูลค่าผลิตภัณฑ์มวลรวม 
ภายในประเทศตามลำดับ การขาดดุลดังกล่าวเกิดจากปัญหาด้านโครงสร้างการผลิต การค้าและ 
การบริการท่ีล่วนใหญ่ยังพ่ึงพาต่างประเทศในระดับสูง แสดงได้จากการขาดดุลการค้าท่ีเพ่ิมสูงข้ึน 
โดยเฉพาะในปี ค.ศ. 1995 และ 1996 คิดเป็นร้อยละ 8.92 และ 9.08 ของมูลค่าผลิตภัณฑ์ 
มวลรวม (รูปภาพท่ี 3.1.7) นอกจากน้ีผู้บริโภคในประเทศยังนิยมสินค้าต่างประเทศ ตลอดจนมี 
การท่องเท่ียวและคิกษาต่อในต่างประเทศมากข้ึน ประกอบยับการขยายดัวฃองการล่งออกตาใน 
ช่วงดังกล่าว

ร ูป ภ าพ ท ี่ 3 .1 .7  ด ุลการค ้า  ด ุล บ ัญ ช ีเด ิน ส ะพ ัด  แ ล ะ งบ ด ุล ข อ งภ า ค ร ฺฐ ป ี

♦ — Trade Balance - Current Account — -À— - Budget Balance

ที่มา : ธนาคารแห่งประเทศไทย

สาเหตุอีกปัจจัยหน่ึงท่ีทำให้ดุลบัญชีเดินสะพัดขาดดุล เน่ืองจากการท่ีประเทศไทยมีการ 
นำเงินทุนไหลเข้ามากเกินความจำเป็น เน่ืองจากเงินทุนเป็นสินค้าชนิดหน่ึงท่ีค้าขายยันในตลาด 
จึงทำให้ภาวะการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดสูงข้ึน แสดงได้จากการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดก่อนการ 
เปิดเสริทางการเงิน ในช่วงปี ค.ศ. 1987 - 1990 ซ่ึงมีการขาดดุลร้อยละ 3.85 ของมูลค่าผลิต 
ภัณฑ์มวลรวมเฉล่ียต่อปี เพ่ิมข้ึนเป็นขาดดุลถึงร้อยละ 6.70 ของมูลค่าผลิตภัณฑ์มวลรวมเฉล่ีย 
ต่อปี ในช่วงหลังการเปิดเสริทางการเงินปี ค.ศ. 1991 - 1996
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การขาดดุลบัญชีเดินสะพัดน้ันเป็นลักษณะท่ีมักจะเกิดกับประเทศกำลังพัฒนา เน่ืองจาก 
การพัฒนาเศรษฐกิจจะต้องมีการลงทุนท้ังการลงทุนในโครงสร้างพ้ืนฐาน และการลงทุนในกาค
การผลิต ในขณะท่ีเงินออมภายในประเทศยังมีไม่เพียงพอกับความต้องการลงทุนจึงมีการกู้ย็ม
จากภายนอกประเทศเข้ามาชดเชย ในกรณีของประเทศไทยน้ันความต้องการเงินออมซองต่าง
ประเทศมากถึงร้อยละ 8 ของมูลค่าผลิตภัณฑ์มวลรวมในปี ค.ศ. 1996 เน่ืองจากความไม่ลมดุล 
ระหว่างการออมและการลงทุนในประเทศ คือการลงทุนอยู่ในระดับสูงถึงร้อยละ 42 ของมูลค่า 
ผลิตภัณฑ์มวลรวม ส่วนหน่ึงเป็นการลงทุนท่ีมิได้ก่อให้เกิดรายไต้เป็นเงินตราต่างประเทศ และ 
เป็นการลงทุนท่ีขาดประสิทธิภาพ เช่นการลงทุนในอลังหาริมทรัพย์ ในขณะท่ีการใช้จ่ายของ
ประชาซนในประเทศไทยเพ่ิมสูงข้ึนมาก โดยมีพฤติกรรมการบริโภคท่ีปรับดัวส่ระบบการบริโภค
นิยมอย่างรวดเร็ว ส่งผลให้การใช้จ่ายเพ่ือการบริโภคเพ่ิมสูงข้ึน มีค่านิยมในการบริโภคท่ีให้ความ 
สำคัญกับการใช้สินค้าจากต่างประเทศมากข้ึน ส่งผลให้มูลค่าการนำเช้าสินค้าอุปโภคบริโภคเพ่ิม 
สูงข้ึนทุกปี โดยเฉพาะช่วงปี ค.ศ. 1994 และ 1995 การนำเช้าสินค้าอุปโภคบริโภคขยายคัวสูงถึง 
ร้อยละ 25.6 และ 23.8 ตามลำดับ การออมในประเทศแม้จะอยู่ในระดับสูงถึงร้อยละ 34 ของ 
มูลค่าผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศในปี ค.ศ. 1996 แต่มีแนวโน้มลดลงอย่างต่อเน่ือง โดย 
เฉพาะการออมของภาคครัวเรือนซ่ึงในท่ีสุดจะส่งผลให้ภาระหน้ีสินต่างประเทศของไทยเพ่ิมสูงข้ึน 
อย่างต่อเน่ือง

ถึงแม้การขาดดุลบัญชีเดินละพัดของประเทศจะอยู่ในอัตราท่ีสูงเม่ือเทียบกับมูลค่าผลิต 
ภัณฑ์มวลรวม หากแต่ประเทศไทยยงมีการเกินดุลงบดุลของภาครัฐ (budget balance) เน่ือง 
จากการใช้นโยบายของภาครัฐท่ีเข้มงวด ส่งผลให้ประเทศเกินดุลงบประมาณอย่างต่อเน่ืองต้ังแต่ 
ปี ค.ศ. 1988 โดยดุลงบประมาณของภาครัฐเกินดุลเฉล่ียร้อยละ 2.54 ของผลิตภัณฑ์มวลรวมใน 
ประเทศต่อปี ระหว่างปี ค.ศ. 1988 - 1996 (รูปภาพท่ี 3.1.7) ซ่ึงในกรณีท่ีไม่มีการขาดดุลของ 
ภาครัฐ การขาดดุลบัญชีเดินสะพัดจะละท้อนความไม่สมดุลของการลงทุนและการออมของภาค 
เอกชนเท่าน้ัน ซ่ึงช่องว่างระหว่างการออมและการลงทุนน้ีสามารถชดเชยไต้ง่ายกว่ากรณีท่ีมีการ 
ขาดดุลของภาครัฐด้วย โดยสามารถปรับปรุงกิจกรรมในต้านการลงทุนของภาคเอกชนเท่าน้ัน

ดังน้ันการท่ีดุลบัญชีเดินสะพัดขาดดุลสูงข้ึน ส่งผลให้มีการนำเงินทุนไหลเช้าอย่างต่อ
เน่ือง เพ่ือมาจุนการขาดดุลดังกล่าว ส่งผลให้อัตราแลกเปล่ียนท่ีแท้จริง (Real Exchange Rate) 
เพ่ิมค่าข้ึนเกินความลามารถในการผลิต จะทำให้มีความเล่ียงมากข้ึน ซ่ึงจะนำไปส่ความถดถอย
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ข อ ง ด ุล บ ัญ ช ีเด ิน ส ะ พ ัด  ส ่ง ผ ล ให ้ป ร ะ เท ศ ม ีค ว า ม อ ่อ น แ อ ม า ก ข ึ้น  เม ื่อ เก ิด ก า ร เป ล ี่ย น แ ป ล ง จ า ก

ป ัจ จ ัย ใน ป ร ะ เท ศ แ ล ะ น อ ก ป ร ะ เท ศ  ใน ท ี่ส ุด จ ะ ส ่ง ผ ล ให ้เก ิด ก า ร ค า ด ก า ร ณ ์ข อ ง น ัก ล ง ท ุน แ ล ะ น ัก เก ็ง

ก ำ ไ ร ว ่า ค ่า เง ิน บ า ท ค ว ร จ ะ ม ีค ่า ล ด ล ง  จ น เก ิด ก า ร โจ ม ต ีค ่า เง ิน บ า ท ข ึ้น ใน ท ี่ส ุด

ภาระหน้ีสินต่างประเทศ

ในช่วงท่ีผ่านมา การท่ีประเทศไทยได้พยายามท่ีจะสนับสนุนให้มีการลงทุนและการขยาย 
ตัวทางเศรษฐกิจ โดยเฉพาะการขยายตัวของการลงทุนภาคเอกชนเป็นหลัก ตังน้ันเงินออมเป็นส่ิง 
ท่ีสำคัญในการพัฒนาเศรษฐกิจของไทย การท่ีไม่มีเงินออมอย่างเพียงพอต่อการลงทุน ทำให้ต้อง 
พ่ึงพาเงินทุนต่างประเทศ จนก่อให้เกิดปัญหาการขาดดุลบัญชีเดินสะพัด ดุลบัญชีเดินสะพัดของ 
ประเทศมีแนวโน้มขาดดุลสูงข้ึนจากร้อยละ 5.08 ในปี ค.ศ. 1993 เป็นร้อยละ 8.09 ของผลิต 
ภัณ,ท์มวลรวมในประเทศ ในปี ค.ศ. 1996 การขาดดุลบัญชีเดินสะพัดตังกล่าวถูกชดเชยด้วยการ 
ไหลเข้าของเงินทุนจากต่างประเทศในจำนวนท่ีมากกว่าการขาดดุล การเปิดเสรีทางการเงินและ
การเปิดกิจการวิเทศธนกิจของไทย และการท่ีเงินทุนนำเข้าส่วนใหญ่เป็นเงินกู้ยืมต่างประเทศโดย 
ส่วนใหญ่ เน่ืองจากนโยบายการตรึงอัตราดอกเบ้ียให้อยู่ในระดับสูง เพ่ือรักษาค่าเงินบาทของไทย 
และความเล่ียงในด้านอัตราแลกเปล่ียนน้อยในช่วงก่อนการเปล่ียนระบบอัตราแลกเปล่ียนเป็นลอย 
ตัวน้ัน ส่งผลให้ยอดคงค้างของหน้ีต่างประเทศสูงข้ึนอย่างรวดเร็ว โดยมีลัดส่วนปริมาณเงินกู้ยืม 
ต่างประเทศต่อปริมาณเงินกู้ยืมของภาคเอกชนท้ังหมดในประเทศสูงข้ึนจากร้อยละ 59.7 ในปี
ค.ศ. 1988 เป็นร้อยละ 93.6 ในปี ค.ศ. 1997 ในขณะท่ีลัดส่วนของการปล่อยสินเช่ือแก่สถาบัน 
การเงินในประเทศของธนาคารกลางลดลงจากร้อยละ 22.1 ในปี ค.ศ. 1988 เป็นร้อยละ 2.3 ในปี 
ค.ศ. 1997 (ตารางท่ี 3.1)
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ดารางท ี่ 3 .1 .8  ป ร ิม าณ เง ิน ก ู้ย ม ท ี่งห ม ด ข อ งภ าค เอ ก ช น ภ าย ใน ป ระ เท ศ  ป ี ค .ศ. 1988 - 1997

(•ทนรา้นบาท)

ป ร ิม าณ เง ิน ก ู้อ ึม ข อ งภ าค  

เอ ก ซ น ท ี่งห ม ด ใน ป ระ เท ศ

ป ร ิม าณ เง ิน ก ู้ย ิม  (กัดf(วนเม่ือเทียบกับ 
ต ่างป ระเท ศ  ปรินาณเงิน ftท้ัง พ มด;

ส ิบ เซ ึ่อ ส ุท ธ ิข อ ง  

ส ถ าบ ัน ก าร เง ิน

(ร้ดe(วนเม่ือเทียบกับ 
ปรินาณเงินท้ังหนด)

1988 329 .2 196.6 59.7 72.8 22.1
1989 402 .4 276.1 68.6 57.7 14.3
1990 580 .8 455.2 78.4 47.2 8.1
1991 774 .0 639.6 82.6 51.7 6.7
1992 919 .9 776.0 84.4 59.5 6.5
1993 1 ,094 .6 960.5 87.7 46.4 4.2
1994 1 ,374 .3 1,236.2 90.0 48.1 3.5
1995 1 ,786 .4 1,648.5 92.3 45.6 2.6
1996 2 ,010 .2 1,868.6 93.0 48.6 2.4
1997 2 ,2 54 .8 2,109.9 93.6 51.3 2.3

ที่มา : ธนาคารแห่งประเทศไทย

นอกจากน้ีการเปล่ียนแปลงโครงสร้างพินทุนไหลเข้าสุทธิภาคเอกชน ส่งผลให้โครงสร้าง 
หน้ีต่างประเทศของไทยเปล่ียนแปลงไปด้วย โดยการก่อหน้ีของภาคธนาคาร (ธนาคารพาณิชย์
รวมธุรกิจวิเทศธนกิจ) เพ่ิมข้ึนจาก 4.2 พ้นล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ณส้ินปีค.ศ. 1990 เป็น 38.2 
พันล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ณ ส้ินปี ค.ศ. 1997 ขณะท่ีการก่อหน้ีภาคเอกชนโดยผ่านภาคท่ีมิใช่
ธนาคารเพ่ิมข้ึนจาก 13.6 พันล้านดอลลาร์สหรัฐฯ เป็น 29.1 พันล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ในช่วง 
เวลาเดียวกัน

ในทางกลับกัน การก่อหน้ีภาครัฐเพ่ิมข้ึนจาก 11.5 พันล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ในปี ค.ศ. 
1990 เป็น 17.2 พันล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ในปี ค.ศ. 1997 ซ่ึงมีการเพ่ิมข้ึนในอัตราท่ีน้อยมาก 
เม่ือเทียบกับการก่อหน้ีต่างประเทศท้ังหมด เน่ืองมาจากระบบการอัดการท่ีมีประสิทธิภาพในการ 
ควบคุมขนาดและโครงสร้าง อายุของหน้ีภาครัฐ การอัดอันดับเพดานหน้ีต่างประเทศ เพ่ือการอัด 
การในการกำหนดการชำระคืนหน้ี ส่งผลให้มีการเกินดุลงบประมาณอย่างต่อเน่ือง ในขณะท่ี
ภาระหน้ีสินต่างประเทศรวม (รวมหน้ีสินของธนาคารพาณิชย์) เพ่ิมข้ึนอย่างมากจาก 29.3 พัน
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ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ณล้ินปี ค.ศ. 1990 เป็น91.8พันล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ในปี ค.ศ. 1997 เกือบ 
ทังสินเกิดจากการเพ่ิมข้ึนในการก่อหนีภาคเอกชน โดยเพ่ิมข้ึนจาก 17.8 พันล้านดอลลาร์สหรัฐฯ 
เป็น 67.3 พันล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ในช่วงเวลาเดียวกัน และการก่อหน้ีของภาคเอกชนน้ันไม่มีกล 
ไกในการจัดการด้านภาระหน้ีสินอย่างมีประสิทธิภาพเพียงพอ และการขาดวินัยในการสร้างภาระ 
หน้ีสิน เน่ืองจากการกู้ยืมเงินท่ีมากกว่าเงินทุนของบริษัท การขาดการพิจารณาในเร่ืองความเส่ียง 
ในอัตราแลกเปล่ียน และมีการลงทุนมากเกินไปในภาคอลังหาริมทรัพย์ และธุรกิจท่ีลงทุนในหลัก 
ทรัพย์

เน่ืองจากด้นทุนในการกู้ยืมเงินโดยผ่านธุรกิจวิเทศธนกิจท่ีถูกกว่าโดยเปรียบเทียบกับหน้ี 
ภาคเอกชนท่ีมิใช่ธนาคาร และเงินทุนท่ีผ่านธุรกิจวิเทศธนกิจถูกใช้!ปในการสนับสนุนทางการค้า
การลงทุน และการส่งออก ส่งกลใหภาระหน้ีต่างประเทศเม่ือเทียบกับรายได้ท่ีเป็นเงินตราต่าง
ประเทศ (Debt service ratio) มีค่าเอส่ียประมาณร้อยละ 11.9 ระหว่างปี ค.ศ. 1990 - 1997 
ขณะท่ีลัดส่วนภาระหน้ีสินต่างประเทศต่อมูลค่าการส่งออกสินค้ารวมเพ่ิมข้ึนจากร้อยละ 96.8 ใน 
ป ีค.ศ.1990 เป็นร้อยละ 123.3 ณลิ้นปีค.ศ.1997 (ตารางท่ี3.1.9)

ตารางท ี 3 .1 .9  ภ าร :;ห น ี้ส ิน ต ่า งป ระ เท ศ ข อ งไท ย  ป ี ค .ศ . 1990 - 1997

(พันล้านดอลลาร์สนรัฐฯ)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997*

To ta l D eb t 29 .3 37.9 43 .6 52.1 64 .9 82 .6 90 .5 91.8

P ub lic  S e c to r 11.5 12.8 13.1 14.2 15.7 16.4 16.8 17.2

P riva te  S e c to r 17.8 25.1 30 .6 37 .9 49 .2 66 .2 73 .7 67 .3

Bank 4.2 4 .5 6 .3 13.0 28 .0 41 .9 41 .9 38.2

C om m e rc ia l B ank 4.2 4 .5 6 .3 5.3 9.9 14.4 10.7 8.2

BIBF - - - 7.7 18.1 27 .5 31 .2 30.1

N on -B ank 13.6 20.6 24 .3 24 .9 21 .2 24 .2 31 .9 29.1

D eb t S e rv ice  Ratio  (% ) 10.9 10.5 11.3 11.2 11.7 11.4 12.3 15.8

D eb t / E xpo rt (% ) 96 .8 103.5 103.9 106.9 112.7 114.2 123.2 123.3

ท่ีมา : ธนาคารแห่งประเทศไทย 
หมายเหตุ : * ตัวเลขเบ้ืองต้น
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นอกจากน้ีการกู้ยืมโดยผ่านกิจการวิเทศธนกิจท่ีขยายตัวสูงข้ึน หลังเปิดดำเนินการในปี
ค.ศ. 1993 ส่งผลให้โครงสร้างหน้ีต่างประเทศเปล่ียนแปลงไป ส่งผลให้หน้ีสินระยะส้ันของ
ธนาคารเพ่ิมสูงข้ึนมาก จะเห็นได้ว่าการก่อหน้ีระยะลันเพ่ิมข้ึนเป็น 41.1 ฟันล้านดอลลาร์สหรัฐฯ 
ณสินปีค.ศ.1995 คิดเป็นประมาณเกือบคร่ึงหน่ึงของการก่อหน้ีต่างประเทศท้ังหมด ในจำนวนน้ี 
เป็นการก่อหน้ีของภาคธนาคาร 33.7 ฟันล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ประมาณร้อยละ 82 ของการก่อ 
หน้ีระยะลัน โดยมีจำนวน 23.7 ฟันล้านดอลลาร์สหรัฐฯ หรือประมาณร้อยละ 70 เป็นการก่อ 
หน้ีผ่านธุรกิจวิเทศธนกิจ และการก่อหน้ีภาคเอกชนโดยมิใช่ธนาคารประมาณ 7.3 ฟันล้าน
ดอลลาร์สหรัฐฯ และการก่อหน้ีภาครัฐประมาณ 0.1 ฟันล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ยังคงมีลัดส่วนไม่ 
เปล่ียนแปลงมากนักในการก่อหน้ีระยะลัน

ต ารางท ี่ 3 .1 .10  ห น ี้ส ิน ระย ะส ั้น ต ่า งป ระ เท ศ ข อ งไท ย  ป ี ค .ศ . 1990 - 1997

(ท้นล้านดอลลาร์สหร์ฐ่ฯ)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997*

To ta l Lo ng -te rm  D eb t 18.9 22 .5 24 .7 29 .5 35 .7 41 .5 52 .9 61 .8

(share  o f  to ta l de b t) (64.5) (59.4) (56.6) (56.6) (55.0) (50.2) (58.5) (67.4)

To ta l S ho rt-te rm  D eb t 10.4 15.4 18.9 22 .6 29.2 41.1 37 .6 29 .9

(share  o f  to ta l de b t) (35.5) (40.6) (43.4) (43.4) (45.0) (49.8) (41.5) (32.6)

P riva te  S ec to r 10.2 14.7 18.4 22 .6 29 .0 41 .0 37 .6 29 .9

Bank 3.9 4.1 5.5 10.4 21 .6 33.7 28 .9 25 .4

C om m e rc ia l B ank 3.9 4.1 5.5 4 .0 6 .4 10.0 8 .4 5 .6

B IBF - - - 6.4 15.1 23 .7 20 .5 19.8

N on -B ank 6.2 10.5 12.8 12.3 7.4 7.3 8.7 4 .5

P ub lic  S e c to r 0.3 0.7 0 .6 - 0.2 0.1 0.1 0 .0

Sho rt-te rm  D eb t /  R eserves 73.0 83 .6 89 .3 89 .0 96 .4 111.0 97.1 111.0

ท่ีมา : ธนาคารแห่งประเทศไทย 
หมายเหตุ : * ตัวเลขเบ้ืองต้น

หลังจากปี ค.ศ. 1995 ธนาคารแห่งประเทศไทยได้ดำเนินมาตรการซะลอการก่อหนีระยะ 
ลันท่ีมีแนวโน้มสูงข้ึน โดยกำหนดให้สถาบันการเงิน อันได้แก่ ธนาคารพาณิชย์ กิจการวิเทศธน 
กิจ บรืษัทเงินทุน และบรืบัทเงินทุนหลักทรัพย์ ดำรงสินทรัพย์สภาพคล่องเป็นเงินฝากทีธนาคาร 
แห่งประเทศไทยในอัตราไม่ต่ํากว่าร้อยละ 7 ของยอดเงินกู้ยืมและเงินฝากจากต่างประเทศทีมี
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อายุต่ํากว่า 1 ปี ส่งผลให้การไหลเข้าของเงินทุนระยะสันชะลอตัวลงในคร่ึงปีหลังของปี ค.ศ.
1996 และโครงลร้างหน้ีต่างประเทศปรับตัวดีข้ึนจากสัดส่วนหน้ีระยะสันต่อหน้ีระยะยาว จากส้ิน 
ปี ค.ศ. 1995 หน้ีระยะส้ันมีสัดส่วนเท่ากับร้อยละ 49.8 ลดลงเป็นร้อยละ 32.6 ณ ส้ินปี ค.ศ.
1997 หากแต่การดำเนินงานของทางการตังกล่าวจะช่วยปรับโครงสร้างหน้ีต่างประเทศให้เป็น 
ระยะยาวมากข้ึน และสามารถลดความใม่มีเสถียรภาพของหน้ีระยะส้ันได้ในระดับหน่ึง หากแต่ 
สัดส่วนหน้ีระยะส้ันต่อหน้ีระยะยาวยังคงมีสัดส่วนท่ีสูง โดยมีสัดส่วนถึงร้อยละ 32.6 ของหน้ีคง 
ค้างรวมท้ังหมดปี ค.ศ. 1997 (ตารางท่ี3.1.10)

ปัจจัยท่ีทำให้หน้ีระยะส้ันของไทยมีสัดส่วนสูง ได้แก่ กิจการวิเทศธนกิจปกตินิยมกู้ยืมเงิน 
ทุนระยะส้ันจากต่างประเทศมาเพ่ือปล่อยกู้ระยะยาวในประเทศ โดยมีการต่ออายุเงินกู้จำนวนตัง 
กล่าวออกไปเร่ือย  ๆ และต้ังแต่ปี ค.ศ. 1992 อตราดอกเบ้ียจากการกู้ยืมระยะส้ันในตลาดโลกอยู่ 
ในระตับต่ํากว่าการกู้ยืมระยะยาว จึงจูงใจให้มีการกู้ระยะส้ันมากกว่า โดยการก่อหน้ีระยะส้ันเม่ือ 
เทียบกับเงินทุนสำรองระหว่างประเทศเพ่ิมข้ึนจาก 73.0 ในปี ค.ศ. 1990 เป็น 111.0 ในปี ค.ศ. 
1995 และมีสัดส่วนลดลงเป็น97.1 ในปี ค.ศ. 1996(ตารางท่ี3.1.10)

ต ารางท ี 3 .1 .11 ส ัด ส ่วน ขอ งภ าระห น ี้ส ิน ต ่า งป ระ เท ศ ระย ะส ั้น ต ่อ ห น ี้ส ิน รวม ท ีงห ม ด ข อ งป ระ เท ศ ต ่า ง   ๆ

ใน ภ ูม ิภ า ค เอ เข ้ย ต ะว ัน อ อ ก เฉ ีย ง ใต ้

(ร้อยละ)
ประเทศ 1991 1992 1993 1994 1995 เฉ ล ี่ย ต ่อ ป ี

อินโดนิเชีย 14.5 15.5 17.0 18.4 18.8 16.3

มาเลเซีย 11.4 18.2 26.6 21.0 21.2 19.7

ทิเลิปปินสั 15.2 15.9 14.0 14.3 13.4 14.6

ไทย 33.1 35.2 31.4 29.2 32.3 32.2

ทีมา : World Debt Table 1996 , Bank of Thailand และ International Financial Statistics

เม่ือเปรียบเทียบภาระหน้ีสินต่างประเทศระยะส้ันต่อหน้ีสินรวมท้ังหมดของประเทศต่าง  ๆ
ในเอเชียตะวันออกเฉียงใต้บางประเทศ พบว่าประเทศไทยมีสัดส่วนหน้ีสินต่างประเทศระยะสัน
โดยเฉล่ียระหว่างปี ค.ศ. 1991 - 1995 สูงท่ีลุดมากถึงร้อยละ 32.2 รองลงมาได้แก่ ประเทศมาเล 
เชีย อินโดนิเชีย และทิเสิปปินสั มีสัดส่วนหน้ีสินตางประเทศระยะส้ันระยะส้ันร้อยละ 19.7, 16.3



41

และ 14.6 ของหนี้สินต่างประเทศรวม ตามลำดับ แสดงให้เห็นว่าประเทศไทยนับว่าเป็นประเทศ
ที่มีความเสี่ยงในการลงทุนสูงกว่าประเทศอื่น  ๆ ในภูมิภาคเอเชียตะวันออกเฉียงใต้ ซึ่งจะล่งผล
กระทบต่อทิศทางค่าเงินบาทของใทยในที่สุด (ตารางที่ 3.1.11)

ดังน้ันการท่ีประเทศมีภาระหน้ีต่างประเทศและภาระหน้ีภายในประเทศสูงข้ึนน้ี เน่ืองจาก 
การเปิดเสรีทางการเงิน และการใร้ความสามารถในการต่ออายุสัญญาการชำระหน้ี ลาเหตุจากผู้ 
ให้กู้ชาวต่างประเทศขาดความเช่ือถือในระบบเศรษฐกิจของประเทศ และเรียกคืนหน้ีต่างประเทศ 
ล่งผลให้มีการใหลออกของเงินทุน และเงินทุนลำรองระหว่างประเทศลดลงด้วย จะล่งผลให้ค่า 
เงินบาทอ่อนค่าลงในท่ีลุด

วิกฤตการณ์ภาคอสังหาริมทรัพย์

ธุรกิจอสังหารีมทรัพย์เป็นธุรกิจท่ีมีขนาดใหญ่ในระบบเศรษฐกิจ โดยมีมูลค่าการลงทุนก่อ 
สร้างในระยะ 8 ปีท่ีผ่านมามีสัดล่1วนเฉล่ียร้อยละ 20 ของมูลค่าผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ 
และมีอัตราการขยายดัวเฉล่ียร้อยละ 16.6 ต่อปี หากแต่ในช่วง 2 - 3 ปีท่ีผ่านมา ธุรกิจ 
อสังหารีมทรัพย์น้ันขาดสภาพคล่องอย่างมาก สาเหตุเน่ืองมาจากการเก็งกำไรในท่ีดิน เน่ืองจาก 
การขยายขอบข่ายสาธารณูปโภคพ้ืนฐานอย่างรวดเร็ว ทำให้เกิดอุปสงค์เทียม คือการช้ือท่ีดินเพ่ือ 
การเก็งกำไร ทำให้สร้างราคาเพ่ิมข้ึนเร่ือย  ๆ การท่ีท่ีดินน้ีตกไปอยู่กับนักเก็งกำไรท่ีไม่มีการพัฒนา 
ให้เกิดประโยชน์ ทำให้เป็นอุปสรรคต่อการขยายการลงทุนท่ีสร้างมูลค่าเพ่ิมแก่ระบบเศรษฐกิจ
และทำรายได้ให้แก่ประเทศ เช่นภาคการเกษตรและภาคอุตสาหกรรม เน่ืองจากราคาท่ีดินกลาย 
เป็นปัจจัยหลักท่ีสำคัญในการกำหนดต้นทุนดำเนินการและความเป็นไปได้ในการลงทุน ในท่ีสุด 
โครงการสำคัญท่ีเป็นประโยชน์ต่อประเทศกลับไม่คุ้มค่าต่อการลงทุน ในขณะท่ีการลงทุนในด้านท่ี 
อยู่อาศัยกลับให้ผลตอบแทนท่ีสูงคุ้มค่า สร้างแรงจูงใจให้นักลงทุนหันมาลงทุนในภาค
อลังหารีมทรัพย์เพ่ิมมากข้ึนอย่างรวดเร็ว เงินทุนล่วนใหญ่ไหลเข้าล่ภาคอลังหาริมทรัพย์ ทำให้ 
การขยายคัวของการลงทุนในภาคเกษตรกรรมและอุตสาหกรรมอ่ืนลดลง ในขณะท่ีมีการขยายคัว 
ในการให้สินเช่ือเพ่ือท่ีอยู่อาศัยของน้ังระบบมากข้ึน พบว่ามีอัตราการขยายคัวสูงฃึนเร่ือย  ๆ โดย 
เฉพาะในปี ค.ศ. 1993 มีอัตราการขยายคัวสูงถืงร้อยละ 37.68 (รูปภาพท่ี 3.1.12)
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ร ูป ภ าพ ท ี่ 3 .1 .12  ส ิน เร ีเอ เพ ี่อ ท ี่อ ย ู่อ าศ ัยท ี่งระบ บ

ฟั๗านบาท ป « ศ . 1988 1996 % การเปฐ่ยน๗ลง

I I สินเชื่อทั้งระบบ —0 — อัตราการขยายตัว

ที่มา : ธนาคารแห่งประเทศไทย

การเพ่ิมข้ึนอย่างมากของโครงการท่ีอยู่อาศัย โดยขาดการประเมินในความต้องการของผู้ 
บริโภค ปริมาณคู่แข่งในตลาด และความลามารถในการรองรับของระบบสาธารณูปโภค ทำให้ 
ผลผลิตท่ีอยู่อาศัยมีจำนวนมากเกินความจำเป็นและไม่สนองความต้องการของผู้บริโภค ผลคือ
นอกจากจะใม่ก่อให้เกิดรายได้แก่ระบบเศรษฐกิจยังท่อให้เกิดปัญหาการขาดดุลการค้า เน่ืองจาก 
การนำเข้าวัสดุเพ่ือการก่อสร้างและตกแต่งท่ีอยู่อาศัย รวมท้ังก่อให้เกิดปัญหาอุปทานท่ีอยู่อาศัย 
ไม่สอดคล้องกับความต้องการในตลาด

นอกจากน๋ีการกู้ยืมเงินผิดวัตถุประสงค์ คือในช่วงท่ีสภาพคล่องของประเทศสูง มีการกู้ 
เงินระยะท้ันจากท้ังในประเทศและต่างประเทศไปลงทุนในการเก็งกำไรท่ีดิน และในการพัฒนา
อสังหาริมทรัพย์ เม่ือสถาบันการเงินเรียกคืนเงินกู้ระยะสันในขณะท่ีผู้ประกอบการประสบภาวะ
ขาดเงินทุนไหลเข้า ทำให้ธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ขาดสภาพคล่อง และในท่ีสุดจะล่งผลกระทบต่อ 
เสถียรภาพของระบบสถาบันการเงินท่ีปล่อยสินเช่ือแก่ผู้ประกอบการในธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ไนท่ี 
สุด

การขาดสภาพคล่องของธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ดังกล่าว ล่งผลกระทบต่อผู้ท่ีต้องการมีท่ีอยู่ 
อาศัยหรือผู้บริโภค เน่ืองจากการเข้าควบคุมดูแลธุรกิจอสังหาริมทรัพย์โดยธนาคารกลาง โดยการ 
จำกัดสินเช่ือและข้ึนอัตราดอกเบ้ีย ทำให้อำนาจซือฃองผู้บริโภคลดลง เพราะยอดดอกเบียท่ีต้อง
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ชำระในแต่ละIดอนเพ่ิมสูงข้ึน นอกจากน้ียังกระทบถึงผู้ประกอบการธุรกิจอลังหาริมทรัพย์โดยส่ง 
ผลกระทบต่อภาระทางด้านการเงิน การขาดสภาพคล่อง รวมถึงภาระค่าใช้จ่ายด้านดอกเบ้ีย ซ่ึง 
ในท่ีสุดจะส่งผลกระทบเป็นลูกโซ่ไปยังสถาบันการเงินท่ีปล่อยสินเช่ือแก่ธุรกิจน้ี โดยเฉพาะ
ธนาคารพาณิชย์และบริษัทเงินทุนจะประสบยับปัญหาคือใม่ลามารถเก็บดอกเบ้ียจากผู้ประกอบ 
การในธุรกิจน้ีได้อย่างเต็มท่ี อันจะส่งผลให้มีรายการดอกเบ้ียค้างรับเพ่ิมสูงข้ึน และส่งผลกระทบ 
ต่อความสามารถในการทำกำไรของระบบธนาคารพาณิชย์และบริษัทเงินทุนหลักทรัพย์โดยส่วน 
รวมด้วย

วิกฤตการณ์ภาคการเงิน (Financial Crises)

สถาบันการเงินของไทยประกอบด้วยธนาคารพาณิชย์ในประเทศ 15 แห่ง บริษัทเงินทุน 
และบริษัทเงินทุนหลักทรัพย์ ปัญหาการขาดสภาพคล่องของสถาบันการเงิน แสดงได้จากปรัมาณ 
เงินตามความหมายแคบ (M1) มีอัตราการขยายตัวท่ีลดลงจากร้อยละ 28.0 ในปี ค.ศ. 1987 เหลือ 
ร้อยละ 9.1 ในปี ค.ศ. 1996 ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจตามความหมายแคบ (M1 ) น้ันมีแนว 
โน้มเป็นด้นตอของปัญหาการชะลอตัวทางเศรษฐกิจอย่างรุนแรง และนำไปส่ภาวะเศรษฐกิจถด
ถอยได้ เน่ืองจากเม่ือนำเอาอัตราการเพ่ิมในปริมาณเงินตามความหมายแคบ (M1 ) และ GDP มา 
แสดง จะเห็นได้ว่า M1 เป็นตัวแปรช้ีนำ (Leading Indicator) ของ GDP จะเห็นได้จากจุดสูงสุด 
หรือต่ําสุดของ M1 มักจะเกิดก่อนจุดสูงสุดหรือต่ําลุดของ GDP แสดงให้เห็นว่าการลดลงใน 
ปริมาณเงิน ส่งผลทำให้เศรษฐกิจมีแนวโน้มชะลอตัวลงในท่ีสุด (รูปภาพท่ี 3.1.13)

ร ูป ภ าพ ท ี่ 3 .1 .13  อ ัต ร าก ารข ย าย ต ัวท าง เศ รษ ฐก ิจ แ ล ะป ร ิม าณ  
07 เง ิน ต าม ค วาม ห ม าย แ ค บ  ป ีค ศ . 1987 - 1996

30.0  1-------------------------------------------------------------------------------------------------------------
Z  ใ

0.0 ------------I------------------------------------------------------------ t------------t----------- )----------- 1

1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 ^ คศ

H  GDP o  M1

ท่ีมา : จากการคำนวณ
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ปัญหาการขาดสภาพคล่องของลถาปันการเงินน้ัน เน่ืองจากนโยบายและการจัดการภาย 
ในสถาบันการเงินโดยมีการบริหารเงินทุนผิดวัตถุประสงค์ คือในช่วงท่ีมีการขยายตัวทางเศรษฐกิจ 
อย่างมาก รวมท้ังมีการเปิดเสรีทางการเงินมากข้ึน และอัตราแลกเปล่ียนภายในประเทศยังอิง 
ระบบตะกร้าเงิน ซ่ึงอิงกับเงินตราต่างประเทศสถุลหลัก  ๆ ไม่ก่ีสกุล ตังน้ันผู้ท่ีสามารถกู้เงินตรา 
ต่างประเทศได้แทบไม่ประสบปัญหาความเล่ียงจากอัตราแลกเปล่ียน ตังน้ันเม่ืออัตราดอกเบ้ียเงิน 
กู้ระยะลันต่างประเทศต่ํากว่าอัตราดอกเบ้ียเงินกู้ในประเทศ จีงมีสถาบันการเงินและธุรกิจขนาด
ใหญ่หลายแห่งกู้เงินตราต่างประเทศระยะลันเข้ามาใช้หมุนเวียนเพ่ือให้ต้นทุนของกิจการต่ํา และ 
นำเงินเหล่าน้ันมาปล่อยสินเช่ือท้ังระยะลันและระยะยาว และลงทุนเพ่ือเก็งกำไรในตลาดทุน โดย 
ละเลยการเตรียมการป้องกันความเล่ียงไว้ล่วงหน้า เกิดความหละหลวมในการบริหารสินเช่ือ โดย 
การปล่อยสินเช่ือแก่ธุรกิจอลังหารีมทรัพย์ในลัดล่วนท่ีสูงกว่ามาตรฐานสากล รวมท้ังการปล่อยสิน 
เช่ือ โดยมีหลักประกันไม่คุ้มหน้ี และการปล่อยสินเช่ือโดยไม่คืกษาความเป็นไปได้ในการดำเนิน 
ธุรกิจ ซ่ึงเป็นนโยบายท่ีผิดท้ังในแง่หลักการบริหารเงิน (Mismatching) ระหว่างสินทรัพย์และหน้ี 
สินท่ีอยู่ในรูปเงินตราต่างประเทศใน Balance Sheet ของผู้กู้'ยืม ล่งผลให้ไม่สามารถชำระคืนเงินกู้ 
ได้ในท่ีสุด จะส่งผลไปยังสถาบันการเงินท่ีมีปริมาณเงินกู้ในรูปเงินตราต่างประเทศ และผิดหลัก 
การบริหารความเล่ียง (Risk Management) เม่ือภาคธุรกิจอลังหาริมทรัพย์เกิดปัญหาขาดสภาพ 
คล่อง ส่งผลให้ผู้ประกอบการไม่สามารถชำระเงินคืนท้ังดอกเบ้ียและเงินต้นได้ และจะกระทบต่อ 
ภาระหน้ีสินของสถาบันการเงินอย่างมาก ซ่ึงในท่ีลุดจะกระทบต่อฐานะความม่ันคงของสถาบัน
การเงิน

นอกจากน้ีการวินิจฉัยและการแก็ใขปัญหาสถาบันการเงินท่ีไม่ตรงประเด็น ประกอบกับ
ระบบการบริหารสถาบันการเงินหลายแห่งมีความไม่โปร่งใส เช่น ปัญหาธนาคารกรุงเทพฯ
พาณิซยการ (BBC) และกรณีบริษัทเงินทุนเอกธนกิจ จำกัด (มหาชน) และเน่ืองจากการดำเนิน 
นโยบายการเงินท่ีเข้มงวด ท่ีกำหนดอัตราดอกเบ้ียสูงอย่างต่อเน่ืองเป็นเวลากว่า 2 ปี ล่งผลให้ 
ความสามารถในการชำระคืนเงินต้น และดอกเบ้ียของหน่วยธุรกิจลดลง ล่งผลให้สถาบันการเงิน 
อยู่ในสภาพท่ีอ่อนแอและขาดสภาพคล่องทางการเงิน กระทบต่อเสถียรภาพของระบบสถาบันการ 
เงินและเศรษฐกิจของประเทศ

สำหรับโครงสร้างหน้ีท่ีไม่ก่อให้เกิดรายได้ (Non Performing Loans : NPLs) ตามความ 
หมายเดิมคือ หน้ีท่ีมีดอกเบ้ียค้างชำระเกิน 12 เดือน ซ่ึงมีจำนวนถึง 14.39 ล้านดอลลาร์
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สหรัฐฯ ณ สินเดือนมิถุนายน 1997 หรือคิดเป็นร้อยละ 8.42 ของจานวนสินเช่ือรวม โดยโครง 
สร้างหนีท่ีไม่ก่อให้เกิดรายได้ของไทยส่วนใหญ่เกิดจากภาคอสังหาริมทรัพย์ จนในท่ีสุดกลายเป็น 
วิกฤตการณ์ในภาคการเงิน (Financial Crisis) จากการคิกษาฃอง Kaminsky และ Reinhart 
(1996) พบว่าการเกิดวิกฤตการณ์ในภาคการเงินจะนำไปส่วิกฤตการณ์ในค่าเงินในท่ีสุด

การลดอันดับความน่าเช่ือถือของสถาบันการเงิน

สำหรับประเทศไทยได้มีการว่าจ้างบริษัทดัดอันดับความน่าเช่ือถือมาจัดลำดับต้ังแต่ปี 
ค.ศ. 1989 ได้แก่บริษัท Standard & Poor's และบริษัท Moody's Investors Service ซึงบริษัท 
ทังสองบันได้ลดอันดับความน่าเช่ือถือของตราสารหน้ีระยะต้ันและระยะยาว รวมท้ังสถาบันการเงิน 
ของไทยหลายแห่งดังตารางท่ี 3.1.14

ตารางท ี่ 3 .1 .14  ก ารป ร ับ ล ด อ ัน ด ับ ค วาม น ่า เร ิ!อ ถ ี-อ ข อ งส ถ าบ ัน ก าร เง ิน ไท ย ใบ ซ ่ว ง เวล าต ่าง   ๆ ระหว ่าง  
จ ค.ศ. 1996 - 1997

เดือน ปี การลดอันดับความน่าเช่ือถือ
บันยายน 1996 Moody’s Investor Services ปรับลดอันดับความน่าเช่ือถือของตราสารหน้ี 

ระยะสันของประเทศและสถาบันการเงินบางแห่งจาก Prime-1 เป็น Prime-2
มีนาคม 1997 Standard & Poor’s (S&P) ปรับลดอันดับความน่าเช่ือถือของตราสารหน้ีระยะ 

สันและระยะยาวของสถาบันการเงินบางแห่ง
เมษายน 1997 - Moody's Investors Service ปรับลดอันดับความน่าเช่ือถือการชำระหน้ีต่าง 

ประเทศระยะยาวของไทยลงจาก A2 เป็น A3 และลดอันดับความน่าเช่ือถือของ 
หุ้นบุริมสิทธิและเงินฝากของสถาบันการเงินไทย 5 แห่งประกอบด้วย ธนาคาร 
กรุงเทพ ธนาคารกสิกรไทย ธนาคารไทยพาณิชย์ ธนาคารเพ่ือการส่งออกและนำ 
เข้าแห่งประเทศไทย และบรรษัทเงินทุนอุตสาหกรรมแห่งประเทศไทย ลงจาก A2 
เป็น A3
- Moody’s Investors Service ได้ปรับลดอันดับความน่าเช่ือถือเงินฝากและหุ้น 
บุริมสิทธิระยะยาวของธนาคารกรุงศรีอยุธยาลงจากระดับ Baal เป็น Baa2 และ 
ลดหุ้นกู้ด้อยสิทธิลงจาก Baa2 เป็น Baa3 ส่วนธนาคารนครหลวงไทยและ 
ธนาคารทหารไทยได้ถูกลดอันดับความน่าเช่ือถือของเงินฝากและหุ้นบุริมสิทธิ 
ระยะยาวจากระดับ Baa2 เป็น Baa3 และหุ้นกู้ด้อยสิทธิลงจาก Baa3 เป็น Ba1
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การปรับลดอันดับความน่าเช่ือถือดังกล่าว เน่ืองมาจากเหตุผลดังต่อไปน้ีคือ 
า) การเพ่ิมข้ึนของหน้ีต่างประเทศระยะส้ัน ซ่ึงทำให้ระดับหน้ีต่างประเทศท้ังหมดของไทยเพ่ิมข้ึน
2) ความเล่ียงของธุรกิจธนาคารท่ีสูงข้ึน อันเน่ืองมาจากการมีสินทรัพย์ท่ีด้อยคุณภาพ คือหน้ีเสีย 
อันก่อจากธุรกิจอลังหาริมทรัพย์เป็นจำนวนมาก รวมท้ังการบริหารงานที,ด้อยประสิทธิภาพของผู้ 
บริหารสถาบันการเงินบางแห่ง ล่งผลให้เกิดป็ญหาความอ่อนแอของสถาบันการเงินไทย
3) ปัญหาด้านโครงสร้างซ่ึงล่งผลกระทบต่อความสามารถในการแข่งขันของไทยไนภาคการล่งออก 
สินค้าอุตสาหกรรม
4) ข้อจำกัดของความสามารถและความมีประสิทธิภาพในการใช้นโยบายด้านมหภาคในการแก้ไข 
ปัญหาเศรษฐกิจ
5) ความต้องการปกป้องค่าเงินบาทของธนาคารแห่งประเทศไทย ทำให้อัตราดอกเบ้ียยังคงสูง 
อย่างต่อเน่ือง ซ่ึงจะทำให้การปีนดัวของเศรษฐกิจข้าลงและเป็นไปได้ด้วยความยากลำบากย่ิงข้ึน

ดังน้ันการปรับลดอันดับความน่าเช่ือถือทางการเงินของไทย โดยสถาบันจัดอันดับความ
น่าเช่ือถือของต่างประเทศ ซ่ึงได้แก่ Moody’s Investor Service และ standard & Poor’s (S&P) 
ล่งผลให้ต้นทุนการกู้เงินของประเทศไทยสูงข้ึน เน่ืองจากผู้ให้กู้และผู้ลงทุนไนพันธบัตรหรือหุ้นกู้
ของรัฐบาลและเอกซนจะต้องการผลตอบแทนในรูปอัตราดอกเบ้ียท่ีสูงข้ึน เพ่ือชดเชยกับความ
เล่ียงท่ีเพ่ิมข้ึน อันเน่ืองมาจากผลการจัดอันดับเครดิตท่ีลดลง ซ่ึงสะท้อนให้เหินถึงความน่าเช่ือถือ 
หรือความสามารถในการชำระหน้ีลดลง นอกจากน้ีนักลงทุนต่างประเทศอาจมีความไม่ม่ันใจท่ีจะ 
ลงทุนในประเทศ โดยเฉพาะการลงทุนทางอ้อมในการลงทุนไนพันธบัตรไนประเทศหรือในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

ภาวะตกด่ําชองตลาดหลักทรัพย์

นับท้ังแต่กลางปี ค.ศ. 1995 ภาวะการช้ือขายหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ 
ไทยได้ชบเซาและตกต่ําลงอย่างต่อเน่ือง และถึงแม้ทางการจะได้จัดท้ังโครงการเสริมสภาพคล่อง 
ในตลาดหลักทรัพย์ฯ เพ่ือช่วยเหลือนักลงทุนและเพ่ิมสภาพคล่องในตลาดหลักทรัพย์ฯ แต่สภาพ 
การลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ฯ ยังไม่สามารถกระเต้ืองข้ึนได้ โดยดัชนีราคาหลักทรัพย์ฯ ยังคงลด 
ลงอย่างเน่ือง โดยดัชนีราคาหลักทรัพย์ลดลงจากระดับ 1,528.83 จุดในเดือนตุลาคม ปี ค.ศ.
1994 เหลือ 372.69 จุดในเดือนธันวาคม ปี ค.ศ. 1997 (รูปภาพท่ี 3.1.15) เน่ืองจากการนำเงิน
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ทุนออกจากประเทศ เพราะนักลงทุนและนักเก็งกำไรในตลาดเงินและตลาดทุนไม่เชื่อมั่นในเสถียร
ภาพของประเทศ ส่งผลให้ผู้ลงทุนรายย่อยโดยเฉพาะผู้ลงทุนที่กู้ยืมเงินเพื่อซื้อหลักทรัพย์ (Margin
Loan) ต้องประสบกับการขาดทุนอย่างหนัก

ร ูป ภ าพ ท ี่ 3 .1 .15  เง ิน ท ุน เค ล ื่อ น ย ้าย ส ุท ธ ิภ าค เอ ก ช น  แ ล ะด ัช น ีร าค า  
ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ ป ีค ศ . 1990 - 1997

พันล้านบาท Index

ที่มา : ธนาคารแห่งประเทศไทย
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

ปัจจัยทางต้านการเมือง (Political Chaos)

ความไม่มืเสถียรภาพและความวุ่นวายทางการเมืองของรัฐบาลและระบบการเมือง โดย 
ใน'ช่วง 3 ปีท่ีผ่านมา มีการเปล่ียนคณะรัฐบาลถึง 7 คร้ัง ทำให้การบริหารงานไม่ต่อเน่ือง การวาง 
นโยบายในการพ'ฒนาประเทศไม่ชัดเจน และประชาชนขาดความเช่ือม่ันในเสถียรภาพทางการ
เมือง รวมท้ังการแทรกแชงจากอิทธิพลนักการเมือง ทำให้เกิดความเปล่ียนแปลงในระบบราชการ 
หรือองค์กรของรัฐบาล โดยเฉพาะองค์กรท่ีทำหน้าท่ีเก่ียวเน่ืองกับผลประโยชน์ของนักธุรกิจ ซ่ึงก่อ 
ให้เกิดผลเลียแก่การพัฒนาระบบราชการ เหล่าน้ีได้ส่งผลกระทบต่อความม่ันคงทางด้านเศรษฐกิจ 
และความเช่ือม่ันของนักลงทุนชาวต่างประเทศ ย่ิงส่งผลให้มืการนำเงินทุนออกจากประเทศมาก 
ย่ิงข้ึน กระทบต่อวิกฤตการณ์ในค่าเงินบาทในท่ีสุด
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ระบบอัตราแลกเปล่ียนของประเทศไทยในช่วงท่ีผ่านมา

การที่ระบบอัตราแลกเปล่ียนของประเทศที่ใช้มาต้ังแต่ในอดีตเป็นระบบตะกร้าเงิน 
(basket of currencies) ซ่ึงขาดความยืดหยุ่น เน่ืองจากผูกค่าเงินบาทกับค่าเงินของประเทศสกุล 
หลักได้แก่ ค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ มากถึงร้อยละ 80 ท่ีเหลือเป็นเงินเยน เงินดอยลัมาร์ค เงิน 
ปอนด์ เงินดอลลาร์ฮ่องกง และสกุลเงินอาเขียนบางสกุล ดังน้ันการท่ีค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ มีค่า 
แข็งข้ึนเม่ือเทียบกับเงินสกุลต่าง  ๆ เงินบาทจะอ่อนตัวลงเม่ือเทียบกับดอลลาร์สหรัฐฯ เพียงเล็ก 
น้อย และแข็งค่าข้ึนกับเงินสกุลอ่ืน  ๆ ตามค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ ทำให้ค่าเงินบาทมีค่าแข็งข้ึน 
ตามไปด้วย เน่ืองจากตังแต่กลางปี ค.ศ. 1995 ค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ แข็งค่าข้ึนอย่างต่อเน่ืองเม่ือ 
เทียบกับเงินเยน ส่งผลให้ค่าเงินบาทแข็งค่าข้ึนตามไปด้วย รวมท้ังอัตราเงินเฟ้อของไทยท่ีเร่ิมสูง 
ข้ึนนับต้ังแต่ปี ค.ศ. 1995 ในขณะท่ีอัตราเงินเฟ้อท้ังในสหรัฐฯ และญ่ีปุนมีแนวโน้มลดลง ส่งผลให้ 
สมรรถนะของไทยในการแข่งขันกันตลาดโลกต่ําลง ซ่ึงเป็นสาเหตุท่ีทำให้รายได้จากการส่งออกหด 
ตัวลงในปี ค.ศ. 1996 การขาดดุลบัญชีเดินสะ,ลัดปรับตัวสูงข้ึนถึงร้อยละ 8 ของผลิตภัณฑ์มวล 
รวมในประเทศ ขณะเดียวกันนโยบายการเงินเป็นไปในลักษณะเข้มงวด เพ่ือชะลอการใช้จ่ายลง 
ทุนและการบริโภคในระบบเศรษฐกิจ นอกจากน้ันอัตราดอกเบ้ียท่ีทรงตัวในระดับสูงได้ส่งผล
กระทบต่อการดำเนินงานของภาคธุรกิจ โดยเฉพาะอย่างย่ิงธุรกิจอลังหาริมทรัพย์ท่ีชบเซาอยู่ก่อน 
แล้ว ตลอดจนคุณภาพหน้ีของสถาบันการเงินและการข้ึอขายหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์
เศรษฐกิจโดยรวมจึงชะลอตัวลงจากการขยายตัวร้อยละ 8.8 ในปคี .ศ .1995 เป็นร้อยละ5.5 ใน 
ปี ค.ศ. 1996

ความไม่สมดุลของปัจจัยพ้ืนฐานทางเศรษฐกิจในขณะท่ีค่าเงินบาทแข็งข้ึนเม่ือเทียบกับ 
เงินสกุลอ่ืนตามค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ ทำให้นักลงทุนไม่ม่ันใจในเสถียรภาพของค่าเงินบาท โดย 
มองว่าเงินบาทมีค่าสูงเกินกว่าความเป็นจริง (overvalued) ทำให้นักลงทุนและนักเก็งกำไรเกิด 
การคาดคะเนว่าค่าเงินบาทควรจะลดค่าลง ส่งผลให้เกิดการเก็งกำไรในค่าเงินบาทและเกิดการ
โจมตีค่าเงินบาทข้ึน จนกระท้ังธนาคารแห่งประเทศไทยต้องใช้เงินทุนสำรองระหว่างประเทศเช้า
แทรกแซงในตลาดเงินตราต่างประเทศ ทำให้เงินทุนสำรองระหว่างประเทศลดลง แสดงได้จากเงิน 
ทุนสำรองระหว่างประเทศมีแนวโน้มลดลงต้ังแต่ปลายปี ค.ศ. 1996 โดยเฉพาะในช่วงเดือน
พฦษภาคม 1997 ซ่ึงเป็นช่วงท่ีนักเก็งกำไรเช้ามาโจมตีค่าเงินบาทอย่างรุนแรงจนเป็นเหตุให้
ธนาคารแห่งประเทศไทยเช้าแทรกแซงโดยใช้เงินทุนดังกล่าวถึงเกือบ 4 ลันล้านดอลลาร์สหรัฐฯ
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โดยเงินทุนลำรองระหว่างประเทศลดลงจาก 37.32 พันล้านดอลลาร์ลหรัฐฯ ในเดือนเมษายน 
เหลือ 33.31 พันล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ในเดือนพฤษภาคม ปี ค.ศ.1997 (รูปภาพท่ี 3.1.16) จน 
กระท่ังธนาคารแห่งประเทศไทยไม่สามารถดำรงระบบอัตราแลกเปล่ียนเดิมได้ จึงเปล่ียนระบบ
อัตราแลกเปล่ียนจากเดิมเป็นระบบอัตราแลกเปล่ียนลอยตัวแบบมีการจัดการ (Managed
Floating Exchange Rate) เม่ือวันท่ี 2 กรกฎาคม ปี ค.ศ.2540 ซ่ึงเป็นระบบอัตราแลกเปล่ียน 
แบบใหม่น้ีจะทำให้ค่าเงินบาทเม่ือเทียบกับเงินตราสกุลต่าง  ๆ เป็นไปตามกลไกตลาดตามอุปสงค์ 
และอุปทานของตลาดเงินตราในประเทศและต่างประเทศ โดยสามารถเปล่ียนแปลงไปตามปัจจัย 
พ้ืนฐานทางเศรษฐกิจของประเทศ โดยธนาคารแห่งประเทศไทยจะกำหนดอัตราเพ่ือใช้อ้างอิง
(Reference Rate) จากอัตราเฉล่ียท่ีทำการช้ือขายเงินบาทในวันก่อนหน้า

ร ูป ภ าพ ท ี 3 .1 .16  เง ิน ท ุน ส ่า รอ งระห ว ่า งป ระ เท ศ  ป ีค ศ . 1987 - 1997
Billions of US Dollar

ท่ีมา : ธนาคารแห่งประเทศไทย
หมายเหตุ : ตัวเลขข้างต้นไม่รวมฐานะธุรกรรมล่วงหน้าลุทธ (Swap Position)

ปัจจัยภายนอกประเทศ

วิกฤตการณ์การเงินใน Mexico

ประเทศ Mexico เป็นประเทศหน่ึงท่ีมีนักลงทุนต่างประเทศเข้าไปลงทุนเป็นจำนวนมาก 
โดยต้ังแต่ปี ค.ศ. 1995 ประเทศ Mexico มีปัญหาในเรองภาระหน้ีต่างประเทศท่ีอยู่ในระตับสูง 
และลํวนใหญ่เป็นเงินทุนระยะสัน ก่อให้เกิดการโจมตีค่าเงินในประเทศ Mexico ลํงผลให้นักลง 
ทุนต่างประเทศท่ีลงทุนใน Mexico น้ันประสบกับภาวะขาดทุนอย่างมากและจากการท่ีตลาดเงิน



50

ทุนต่างIช่ือมโยงกันท่ัวโลก จึงส่งผลกระทบต่อประIทศไทยและตลาดการเงินภูมิภาคเอเชียตะวัน 
ออกด้วย เน่ืองจากการคาดการณ์หรือคาดคะเนของนักลงทุนต่างประเทศท่ีเปรียบเทียบโครงสร้าง 
ทางเศรษฐกิจของประเทศไทยกับประเทศ Mexico และคาดการณ์ว่าประเทศไทยจะเป็นประเทศ 
ต่อไปท่ีมีการลดค่าเงิน นับเป็นผลกระทบท่ีแพร่กระจาย (contagious effects) ของการเกิดวิกฤต 
การณ์จากประเทศหน่ึงไปย้งอีกประเทศหน่ึง ถึงแม้จะไม'ได้มีความเช่ือมโยงของระบบการเงิน
และการค้าต่อกัน ส่งผลให้นักเก็งกำไรในตลาดอัตราแลกเปล่ียนเข้าโจมตีค่าเงินบาทโดยการช้ือ
เงินดอลลาร์สหรัฐฯ และขายเงินบาท ส่งผลให้ค่าเงินบาทอ่อนค่าลง จนทางการของประเทศต้อง 
ออกมาตรการทางการเงินต่าง  ๆเพ่ือเสริมสภาพคล่องให้แก่ระบบ

จากปัจจัยภายในประเทศและภายนอกประเทศสามารถนำมาอธิบายภาพรวมท่ังหมดของ 
วิกฤตการณ์ค่าเงินบาทไทย แสดงได้จากรูปภาพท่ี 3.1.17 โดยสรุปแล้วภาวะเศรษฐกิจไทยท่ีกำลัง 
ประลบปัญหาในปัจจุบันมีจุดเร่ิมต้นมาจากการท่ีประเทศไทยได้เปิดเสรีทางการเงินไนปีค.ศ. 1990 
โดยเฉพาะไนปี ค.ศ. 1993 ท่ีได้เปิดให้มีการดำเนินกิจการวิเทศธนกิจช้ืน ช่ืงภายหลังจากน้ันเงิน 
ทุนจากต่างประเทศได้ไหลเข้ามาในประเทศอย่างมาก โดยผ่านธุรกิจวิเทศธนกิจ เงินกู้จากต่าง 
ประเทศท่ังในรูปของธุรกิจวิเทศธนกิจและเงินกู้อ่ืน  ๆ ท่ีได้เพ่ิมสูงช้ืนอย่างรวดเร็วภายหลังการเปิด 
เสรี เน่ืองมาจากอัตราดอกเบ้ียเงินกู้จากต่างประเทศท่ีอยู่ไนเกณฑ์ท่ีต่ํา เม่ือเทียบกับการกู้เงิน 
บาทในประเทศ ประกอบกับในขณะน้ันค่าเงินบาทเม่ือเทียบกับสกุลดอลลาร์สหรัฐฯ หรือสกุลอ่ืน 
 ๆ ไม่มีความผันผวนเช่นในปัจจุบัน เพราะระบบอัตราแลกเปล่ียนเป็นระบบตะกร้าเงินและอิงกับ 

ค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ เป็นหลัก ซ่ึงค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ ไนขณะน้ันก็มีแนวโน้มอ่อนตัวลง ตัง 
น้ันการกู้ยืมเงินไนรูปกิจการวิเทศธนกิจจึงไม่มีความเล่ียงในอัตราแลกเปล่ียน

เงินทุนไหลเข้าจากต่างประเทศตังกล่าวท่ีนำเข้ามาจุนมากกว่าช่องว่างระหว่างเงินออม 
และเงินลงทุน และได้นำไปใช้ลงทุนในธุรกิจท่ีไม่ก่อให้เกิดมูลค่าเพ่ิมทางเศรษฐกิจเป็นจำนวนมาก 
และท่ีสำคัญคือ ไม่ก่อให้เกิดรายได้ท่ีเป็นเงินตราต่างประเทศ อันได้แก่ การลงทุนในธุรกิจ
อลังหารีมทรัพย์ ธุรกิจการเก็งกำไรในตลาดหลักทรัพย์ ในธุรกิจอลังหารีมทรัพย์ การเก็งกำไรทำ 
ให้เกิดภาพลวงตาของความต้องการท่ีอยู่อาคัยและอลังหารีมทรัพย์ประ๓ ทอ่ืนๆ  และเกิดภาวะ
ปริมาณของอลังหารีมทรัพย์ในตลาดมีมากกว่าความต้องการตามมา ในขณะท่ีการช้ือขายหลัก
ทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์มีการเก็งกำไรอย่างมาก อันส่งผลให้ราคาหลักทรัพย์พุ่งสูงช้ืนอย่างรวด 
เร็ว ในท่ีสุดจะส่งผลให้ระตับราคาสินค้าและสินทรัพย์เพ่ิมสูงช้ืน ในขณะท่ีนักลงทุนมีการเข้า
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ระดมทุนอย่างมาก โดยอา(’โยช่วงท่ีราคาหุ้นอยู่ในระดับสูงแล้วนำเงินทุนดังกลาวไปลงทุนในกิจ
การท่ีมีมูลค่าเพ่ิมทางเศรษฐกิจต่ํา

ในภาคการผลิตน้ัน พบว่าการขยายตัวทางเศรษฐกิจอย่างมากในลักษณะฟองสบู่ ส่งผล 
ให้มีความต้องการลงทุนเพ่ิมข้ึนมากกว่าปริมาณเงินออมของประเทศ ส่งผลให้มีการก่อหน้ีต่าง
ประเทศมากข้ึน ทางด้านการค้าระหว่างประเทศน้ัน ลินค้าส่งออกท่ีเคยขยายตัวในเกณฑ์สูงเฉล่ีย 
ถึงร้อยละ 17.8 ในช่วงปี ค.ศ. 1992 - 1995 กลับหดตัวลงร้อยละ 0.2 ในปี ค.ศ. 1996 และยังลด 
ลงอย่างต่อเน่ืองในปี ค.ศ. 1997 น้ังน้ีมีลาเหตุมาจากการท่ีประเทศไทยสูญเสียขีดความสามารถ 
ด้านการแข่งขัน เน่ืองจากผลิตภาพของแรงงานไทยอยู่ในระดับท่ีต่ํากว่าคู่แช่งขัน รวมท้ังการนำ 
เข้าวัตถุดิบจากต่างประเทศมาทดแทน ทำให้ด้นทุนการผลิตสูงข้ึน

ดุลบัญชีเดินสะพัดเป็นดัชนีท่ีช้ีถึงความเข้มแข็งและอ่อนแอทางเศรษฐกิจ ถ้าขาดดุลมาก 
หมายถึงเรานำเงินจากต่างประเทศมาจุนเจือการใช้จ่ายในประเทศมาก ซ่ึงเม่ือมากถึงระดับหน่ึง
ต่างชาติจะขาดความเช่ือถือซ่ึงในปี ค.ศ. 1996 ประเทศไทยขาดดุลบัญชีเดินสะพัดถึงร้อยละ 8.09 
เทียบกับมูลค่าผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ และสูงท่ีสุดในประเทศกำลังพัฒนาท่ีมีอัตรา
การขยายตัวทางเศรษฐกิจสูง (Emerging Market)

สาเหตุสำดัญท่ีทำให้ยอดขาดดุลบัญชีเดินสะพัดของประเทศอยู่ในเกณฑ์สูงมาโดยตลอด 
เนืองจากประเทศมีการลงทุนมากกว่าการออมค่อนข้างมาก การขาดดุลการค้าและดุลบัญชีเดิน
สะพัดขาดดุลสูงข้ึน ในขณะท่ีหน้ีต่างประเทศของไทยเพ่ิมสูงข้ึนมากจากการกู้ยืมหน้ีสินในช่วงท่ี 
ผ่านมา รวมท้ังในภาคการเงินน้ัน ปัญหาสภาพคล่องของสถาบันการเงินท่ีปล่อยสินเช่ือให้แก่
ธุรกิจอลังหารมทรัพย์ และธุรกิจท่ีลงทุนในหลักทรัพย์ ส่งผลให้เกิดปัญหาหน้ีเสียเพ่ิมสูงข้ึน จน 
กระท้ังเกิดวิกฤตการณ์ในภาคการเงิน ทำให้ความเช่ือม่ันของชาวต่างประเทศลดลง ประกอบเข้า 
กับการแก้ไขปัญหาดำเนินไปอย่างเช่ืองข้าและไร้ประสิทธิภาพ และปัญหาทางด้านการเมืองท่ีเข้า 
มาแทรกแซงระบบเศรษฐกิจ ทำให้สถาบันการเงินจัดอันดับความน่าเช่ือถือทางเศรษฐกิจของต่าง 
ประเทศลดอันดับความน่าเช่ือถือทางเครดิตของไทยลง เป็นเหตุให้นักลงทุนต่างประเทศซ่ึงใช้ข้อ 
มูลจากสถาบันจัดอันดับเครดิตเป็นข้อมูลสำคัญในการดัดสินใจชะลอการลงทุนในประเทศ โดย
เฉพาะการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์
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การขาดความเช่ือม่ันของนักลงทุนต่างประเทศ ทำให้มีเงินทุนจากต่างประเทศไหลออก 
เป็นเหตุให้สภาพคล่องในระบบการเงินตึงตัวมากย่ิงข้ึน และกดตันให้อัตราดอกเบ้ียระยะสันสูงข้ึน 
เร่ือย  ๆ จากท่ีเคยเคล่ือนไหวอยู่ในระตับร้อยละ8 -1 0  ในช่วง 2 ปีท่ีผ่านมาขยายตัวสูงข้ึนเกือบ 
ร้อยละ 20 ในปัจจุบัน และล่งผลต่อระบบเศรษฐกิจ ท้ังการใช้จ่ายและการลงทุนชะลอตัวลงอย่าง 
ต่อเน่ือง ธุรกิจได้รับผลกระทบจากการขาดสภาพคล่อง และก่อให้เกิดหน้ีเลียของสถาบันการเงิน 
เพ่ิมสูงข้ึน โดยเฉพาะหน้ีเลียในบริษัทเงินทุนหสักทรัพย์ และการท่ีธนาคารกลางนำเงินไปปล่อยกู้ 
ผ่านกองทุนพ้ืนฟูให้กับสถาบันการเงินท่ีมีปัญหาสภาพคล่อง ช่ืงย์งไม่สามารถเรียกหน้ีกสับคืนได้ 
กลายเป็นสินทรัพย์ท่ีไม่ก่อให้เกิดรายได้ของธนาคารกลางและล่งผลให้ฐานะการเงินของธนาคาร 
กลางลดลงอย่างมาก

ปัญหาพ้ืนฐานทางเศรษฐกิจท่ีละลมอย่างมากในช่วงท่ีผ่านมา ประกอบกับบังไม่มีมาตร 
การอ่ืน  ๆ มารองรับล่งผลให้นักเก็งกำไรโจมตีค่าเงินบาท รวมท้ังปัจจัยภายนอกได้แก่ การเกิด 
วิกฤตการณ์ค่าเงินเปโชของประเทศ Mexico ในปลายปี ค.ศ. 1994 ล่งผลให้นักลงทุนและนักเก็ง 
กำไรคาดคะเนว่าค่าเงินบาทควรปรับค่าลดลง จึงเช้ามาโจมตีค่าเงินบาท ทำให้เงินทุนสำรอง
ระหว่างประเทศลดลงมากจนไม่สามารถดำรงระบบอัตราแลกเปล่ียนเดิมได้ จึงได้ปรับปรุงเปล่ียน 
แปลงใปล่ระบบอัตราแลกเปล่ียนลอยตัวแบบมีการจัดการในกันท่ี 2 กรกฏาคม ปี ค.ศ. 1997 ท่ี 
ผ่านมา ภายหสังการเปล่ียนแปลงไปล่ระบบอัตราแลกเปล่ียนลอยตัวแบบมีการจัดการ ล่งผลให้ 
ค่าเงินบาทอ่อนค่าลงตามปัจจัยพ้ืนฐานทางเศรษฐกิจ โดยอ่อนค่าลงมากกว่าร้อยละ 100 จาก
25.8 บาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ ก่อนการเปล่ียนแปลงระบบอัตราแลกเปล่ียน เป็น 52 - 53 บาทต่อ 
ดอลลาร์สหรัฐฯ ในกลางเดือนมกราคม ปี ค.ศ. 1998
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รูปภาพที่ 3.1.17 ที่มาของการเกิดวิกฤตการณ์ค่าเงินบาท
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3.2 ก ล ไก ใน ก าร โจ ม ต ีค ่า เง ิน บ าท ข อ งน ัก เก ็งก ำ ไร  *

หลังจากการวิเคราะห์ถึงปัจจัยท่ีส่งผลกระทบต่อการโจมตีค่าเงินบาท ซ่ึงมีสาเหตุมาจาก 
ปัจจัยท่ีเป็นโครงสร้างพ้ืนฐานทางเศรษฐกิจของประเทศ รวมท้ังการคาดคะเนของนักเก็งกำไร จน 
กระท่ังเกิดการโจมตีค่าเงินบาท และนำมาซ่ึงการปรับปรุงเปล่ียนแปลงเป็นระบบอัตราแลกเปล่ียน 
ลอยตัวในวันท่ี 2 กรกฎาคม ปี ค.ศ. 2540 ท่ีผ่านมาน้ัน การโจมตีค่าเงินบาทของนักเก็งกำไรตัง 
กล่าวสามารถกระทำโดยผ่านได้หลายทาง ท้ังในตลาดเงินและตลาดทุน โดยส่วน'ไหญ่มักกระทำ 
ผ่านตลาดเงินซ่ึงผ่านกลไกในตลาดตราสารอนุพันธ์ (Derivatives) ซ่ึงมีความซับช้อนกว่าตราสาร 
การเงิน หรือตราสารหน้ีท่ีหมุนเวียนอยู่ในปัจจุบัน การสร้างตลาดตราสารอนุพันธ์ข้ึนมาน้ันมีวัตถุ 
ประสงค์คือ พยายามสร้างเคร่ืองมือเพ่ือลดหรือป้องกันความเล่ียงของอัตราดอกเน้ียและอัตรา
แลกเปล่ียน โดยการทำลัณญาช้ือขายล่วงหน้าผ่านเคร่ืองมือทางการเงิน เช้น Futures, Options, 
Swap เป็นต้น อย่างไรก็ตามได้มีการนำตราสารอนุพันธ์ไปใช้เพ่ือการเก็งกำไรในค่าเงิน จนกระท่ัง 
ค่าเงินบาทของประเทศเกิดวิกถุตการณ์ตังท่ีผ่านมา

ไนกรณีการเก็งกำไรค่าเงินบาทของนักเก็งกำไรลามารถเกิดธุรกรรมจากการช้ือขายตรา 
สารอนุพันธ์ต่าง  ๆ หรือสามารถผ่านตลาดเงินตราต่างประเทศในประเทศ โดยตลาดช้ือขายเงิน 
บาทแบ่งได้เป็นตลาดภายในประเทศ (Onshore Currency Markets) และตลาดระหว่างหรือภาย 
นอกประเทศ (Offshore Currency Markets) โดยตลาด Onshore ลำหรับการช้ือขายเงินบาท 
คือตลาดท่ีคนกลางระหว่างผู้ท่ีด้องการช้ือเงินบาทและผู้ท่ีด้องการขายเงินบาททุกฝ่ายมีถ่ินฐานใน 
ประเทศไทย ขณะท่ีตลาด Offshore ลำหรับการช้ือขายเงินบาท คือตลาดท่ีมีคนกลางระหว่างผู้ท่ี 
ต้องการช้ือเงินบาทและผู้ท่ีต้องการขายเงินบาทอย่างน้อยหน่ึงฝ่ายมีถ่ินฐานอยู่ในต่างประเทศ

ลำหรับธนาคารพาณิชยํใทยท่ีทำการปริวรรตเงินบาทไนตลาด Onshore จะมีฐานลูกค้า 
จำนวนมากท่ีเป็นผู้ส่งออก และผู้นำเช้า เน่ืองจากผู้ส่งออกมีความต้องการขายเงินตราต่าง
ประเทศ ขณะท่ีผู้นำเช้ามีความต้องการช้ือเงินตราต่างประเทศในธุรกิจท่ีเก่ียวช้องกับการส่งออก 
และนำเช้า ผู้ท่ีกู้เงินจากต่างประเทศต้องการแปลงเงินตราต่างประเทศเป็นเงินบาทจากการกู้ยืม

* ส ่วนว ิจ ัยเศรษฐก ิจระหว ่างประเทศ, (2540), “ว ิกฤตการณ ์เง ิน บ าท ’,. เศ ร ษ ฐ ก ิจ ! /ร ้ท ัศ น ์, ปีที่ 3 , ฉบับที่ 7, หน้าที่ 15-36.
และคณ ะกรรมการส ิกษาและเสนอแนะมาตรการเท ี่มประส ิทธ ิภาพการบริหารจ ัดการระบบการเง ินของประเทศ (ศปร.), (2541), 

“รายงาน ผลการว ิเคราะห ์และว ิน ิจฉ ัย ข ้อ เท ็จจร ิงเก ี่ยวก ับ ลกาน การณ ์ว ิกฤตท างเศรษ ฐก ิจ”.
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โดยตรง หรอในลักษณะการกู้ยืมเงินผ่านธุรกิจวิเทศธนกิจ และการบริการปริวรรตเงินตราแก่นัก 
ลงทุนต่างชาติเม่ือมีการเคล่ือนย้ายเงินทุนเข้ามาเพ่ือการลงทุนโดยตรง หรือเพ่ือการลงทุนโดย
อ้อมท่ีอาจเป็นการลงทุนในตลาดทุน ตลาดตราลารหน้ีหรือตลาดเงิน ทำให้การซ้ือขายเงินบาท 
ของธนาคารพาณิชย์ไทยในตลาด Onshore ในลักษณะเพ่ือการพาณิชย์มากกว่าธนาคารต่าง 
ประเทศ ขณะท่ีธนาคารต่างประเทศบางแห่งในประเทศไทยมีลัดส่วนของการซ้ือขายเงินบาทเพ่ือ 
การเก็งกำไรอยู่ในระดับสูงกว่าเพ่ือการพาณิชย์

ในการเก็งกำไรเงินบาทจากการปริวรรตเงินบาท ทำไดโดยการซ้ือขายแลกเปล่ียนเงินบาท 
กับเงินตราต่างประเทศผ่านตลาดซ้ือขายเงินบาททันที และตลาดซ้ือขายเงินบาทล่วงหน้า ตลาด 
ซ้ือขายเงินบาททันที เป็นตลาดท่ีมีการซ้ือขายเงินบาทกับเงินดอลลาร์สหรัฐ ฯ เป็นหลัก โดยใช้ 
อัตราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ ณ ขณะทำการซ้ือขาย (Spot rate) และมีระยะเวลา 
ส่งมอบเงินตราท่ีตกลงซ้ือขายกันกายใน 2 กันทำการหลังจากวันท่ีตกลงซ้ือขาย ตลาดซ้ือขายเงิน 
บาททันทีน้ันไม่มีองค์กรท่ีถูกจัดต้ังข้ึนอย่างเป็นทางการเพ่ือทำหน้าท่ีเป็นตลาดในการซ้ือขาย และ 
มีลักษณะท่ีจับต้องไม่ได้ (Invisible market) ช่ึงตรงข้ามกับรูปแบบของตลาดหลักทรัพย์ท่ีมีลถาน 
ท่ีท่ีต้ังแน่'นอน สำหรับการติดต่อซ้ือขายจะกระทำผ่านระบบอิเลคทรอนิกลั ช่ึงผู้ท่ีทำหน้าท่ีซ้ือขาย 
ให้กับลูกค้าหรือเข้าไปซ้ือขายเงินบาทสำหรับตนเอง (Broker) จะต้องไต้รับอนุญาตจากธนาคาร 
แห่งประเทศไทยในกรณีท่ีเป็นตลาดภายในประเทศ

สำหรับตลาดซ้ือขายเงินบาทล่วงหน้าน้ัน เป็นตลาดท่ีจับต้องไม่ไต้ เช่นเดียวกับตลาดซ้ือ 
ขายเงินบาททันที ซ่ึงมีลักษณะเป็นลัญญาซ้ือหรือสัญญาขายเงินบาทกับเงินสกุลอ่ืนล่วงหน้า ซ่ึง 
อาจมีลักษณะเป็นสัญญา Swap หรือสัญญา Forward หรือตราสารอนุพันธ์ประ๓ ทอ่ืนท่ีมี 
ลักษณะเป็นสัญญาซ้ือขายล่วงหน้า สำหรับผู้ขายเงินบาทล่วงหน้า (Short baht) จะต้องทำการล่ง 
มอบเงินบาทให้กับผู้ซ้ือเงินบาทล่วงหน้า (Long baht) ภายในระยะเวลาท่ีกำหนดไวิในสัญญาซ้ือ 
ขายเงินบาทล่วงหน้า ท่ีอาจกำหนดระยะเวลาล่งมอบเงินบาทเพ่ือแลกกับเงินดอลลาร์สหรัฐฯ ใน 1 
เดือน 3 เดือน 6 เดือนหรือ 1 ปีข้างหน้า เป็นต้น และในราคาท่ีกำหนดไวิในสัญญา ณ ขณะท่ีทำ 
การซ้ือขาย ซ่ึงโดยท่ัวไปมีธนาคารพาณิชย์เป็นคนกลางและมีค่าประกันความเล่ียง ซ่ึงอาจเรียก 
ว่า Swap cost หรือ Swap rate ในกรณีท่ีเป็นสัญญา Swap อย่างไรก็ตามผู้ท่ีขายเงินบาทล่วง 
หน้าอาจทำการยกเลิกสัญญาขายเงินล่วงหน้าไป แล้วจะต้องเข้าไปซ้ือเงินบาทล่วงหน้าในจำนวน 
ท่ีเท่ากับท่ีขายไปก่อนหน้า โดยมีกันเวลาล่งมอบตรงกับสัญญาขายล่วงหน้าท่ีไต้กระทำไปก่อน
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หน้าฟนกัน อย่างไรก็ดี ผู้ท่ีต้องการ Close Position อาจกระทำได้โดยการซ้ือเงินบาทในตลาด 
ซ้ือขายเงินบาททันที แล้วถือไว้เพ่ือรอการส่งมอบไห้กับผู้ท่ี Long baht ในตลาดซ้ือขายล่วงหน้า 
เม่ือถืงเวลาครบกำหนดส่งมอบ

ดังน้ันในกรณีของ Swap Contract ช่ึงมีการซ้ือขายเงินบาทล่วงหน้า (Baht swap) โดย 
ราคาตราลารอนุพันธ์ในตลาดซ้ือขายล่วงหน้าจะต้องสัมพันธ์กับราคาตราสารท่ีให้เป็นตราสารอ้าง 
อิง (Underlying asset) เช่น กรณีการซ้ือขายเงินบาทล่วงหน้าเพ่ือการล่งมอบใน 30 วัน นับจาก 
วันท่ีทำการซ้ือขาย ซ่ึงปัจจุบันจะให้เงินดอลลาร์สหรัฐฯ ในการซ้ือขายกับเงินบาท ดังน้ันราคาของ 
เงินบาทเพ่ือการล่งมอบใน 30 วันห้างหน้าจะถูกกำหนดจาก ราคาเงินบาทในตลาดซ้ือขายเงิน 
บาททันที และส่วนต่างของอัตราดอกเบ้ียของตราสารหรือการกู้ยืมเงินสกุลบาทและดอลลาร์
สหรัฐฯ ท่ีมีความเส่ียงต่ําหรือใกล้เคียงกัน กับความเส่ียงของการคงอยู่ในสัญญาซ้ือขายล่วงหน้า 
ในระยะเวลาเท่ากับอายุของ Swap Contract ของประเทศไทยและสหรัฐฯ ซ่ึงเท่ากับ 30 วัน ซ่ึง 
อาจให้อัตราดอกเบ้ียมาตรฐานเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารท่ีตลาดลอนดอน (LIBOR) และอัตราดอก 
เบ้ียเงินกู้ยืมกันจริงระหว่างธนาคารของไทย (Interbank Rate) โดยท่ีราคาของ 1-month baht 
swap contract จะเป็นราคา Spot บวกด้วยค่าประกันความเส่ียง (Swap Premium) เน่ืองจาก 
อัตราดอกเบ้ียของไทยท่ีสูงกว่าของสหรัฐฯ ท้ังบ้ีสมมติให้ ณ ขณะทำการซ้ือขาย 1-month baht 
swap ราคา Spot ของเงินบาทอยู่ท่ี 25 บาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ อัตราดอกเบ้ีย LIBOR เท่ากับ 
ร้อยละ 5.5 ต่อปี อัตราดอกเบ้ีย Interbank ของไทยอยู่ท่ีร้อยละ 12.0 ต่อปี ส่วนต่างของอัตราดอก 
เบ้ียระหว่าง LIBOR กับ Interbank ของไทยจะเท่าก้บร้อยละ 6.5 ต่อปี หรือเท่ากับร้อยละ 0.5342 
ต่อระยะเวลา 30 วัน หรือเท่ากับ 13.36 สตางค์ต่อเงินกู้ 25 บาทในระยะเวลา 30 วัน และ 
13.36 สตางค์บ้ีจะเป็น Swap Premium สำหรับการขายเงินบาทเป็นมูลค่าเท่ากับ 1 ดอลลาร์ ดัง 
นันราคาของ 1-month baht swap (short baht position) จะต้องล่งมอบให้กับผู้ชือ baht swap 
ไนอีก 1 เดือนห้างหน้า หากราคาของ 1-month baht swap แตกต่างมากจากราคา 25.1336 
บาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ ซ่ึงอาจก่อให้เกิดการหากำไรจากความแตกต่างของราคา (arbitrage)

กา?โจมดืค่าเงินบาทก่อนทา?เปล่ียนระบบอัตราแลกเปล่ียน

หลังจากท่ีนักเก็งกำไรประสบความสำเร็จในการโจมติค่าเงินบาทในประเทศเม็กซิโก จึงได้ 
พยายามหาประเทศอ่ืนโจมตีต่อไป โดยเห็นว่าเศรษฐกิจของประเทศไทยอยู่ในช่วงถดถอย และ
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ประเทศไทยมีตลาดการเงินท่ี๓ ยวข้คงกับเงินตราต่างประเทศอยู่สองตลาดคือ ตลาดหลักทรัพย์
และตลาดแลกเปล่ียนเงินตรา ประกอบกับประเทศไทยเปิดตลาดการเงินเสรี โดยไม่มีมาตรการ 
ป้องกันท่ีดีพอ ดังน้ันนักเก็งกำไรจะสามารกทำกำไรจากการ Short baht หากเงินบาทมีค่าลดลง 
ภายหลังจากการเข้า “take position” ดังน้ันก่อนท่ีค่าเงินบาทจะถูกโจมตี จะมีการปล่อยข่าวลือ 
ในตลาดอัตราแลกเปล่ียนท่ีเป็นผลลบต่อเศรษฐกิจของประเทศไทยและค่าเงินบาทในลักษณะท่ี 
เกินกว่าความเป็นจริงก่อนท่ีจะมีการเทขายเงินบาท ท้ังในตลาดช้ือขายเงินบาททันที และในตลาด 
ช้ือขายล่วงหน้า เพ่ีอกดดันให้ธนาคารแห่งประเทศไทยประกาศลดค่าเงินบาท หากทางการของ 
ไทยไม่สามารถผลักดันค่าเงินบาทให้กลับช้ืนไปถึงระดับท่ีอนุญาตให้เคล่ือนไหวได้ (Baht band) 
ก็อาจจำเป็นท่ีต้องปรับลดค่าเงินบาทในท่ีสุด ซ่ึงภายไนระบบตะกร้าเงินบาท ธนาคารแห่ง
ประเทศไทยกำหนดให้เงินบาทแข็งช้ืนหรืออ่อนลงได้ไม่เกิน 2 สตางค์ต่อวัน จากอัตรากลาง 
(Mid-rate) ท่ีประกาศในตอนเข้าของแต่ละวัน หากประเทศไทยประกาศปรับลดค่าเงินบาทลงเม่ือ 
เทียบกับเงินดอลลาร์สหรัฐฯ จะทำให้นักเก็งกำไรได้กำไรจากการขายเงินบาทท้ังในตลาดช้ือขาย 
เงินบาททันที และในตลาดช้ือขายเงินบาทล่วงหน้า จากด้นทุนไนการช้ือขายเงินบาทเพ่ีอล่งมอบ 
หรือ Close Position ท่ีต่ํากว่ารายรับจากการขายเงินบาทไปก่อนหน้า ท้ังในตลาดช้ือขายเงินบาท 
ทันที และในตลาดช้ือขายเงินบาทล่วงหน้า

ไนการโจมตีค่าเงินบาทของนักเก็งกำไรต่างประเทศได้เร่ิมมีมาต้ังแต่ปลายปี ค.ศ.1996
ลามารถลำดับเหตุการณ์ในการโจมตีค่าเงินบาทไนแต่ละช่วงเวลาดังน้ีคือ

พฤคจ ํกายน  - ธ ันวาคม ปี ค.ค. 1996

เน่ืองจากปัญหาเศรษฐกิจท่ีรุนแรงมากช้ืน และความอ่อนแอของระบบสถาบันการเงิน
รวมท้ังบริษัทมูตีลัประกาศลดอันดับความน่าเช่ือถือหน้ีต่างประเทศระยะลันของไทยในเดือน 
กันยายนท่ีผ่านมา ล่งผลให้ความเช่ือม่ันของนักลงทุนต่างประเทศลดลง ทำไห้การไหลออกของ 
เงินทุนต่างประเทศเป็นไปอย่างต่อเน่ือง ดังน้ันธนาคารแห่งประเทศไทยต้องขายเงินตราต่าง
ประเทศ เพ่ีอรักษาเสถียรภาพค่าเงินบาท โดยผ่านทุนรักษาระดับฯ และการแทรกแซงของ
ธนาคารเป็นจำนวนท้ังล้ิน 4.88 พันล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ล่งผลให้สภาพคล่องในระบบการเงินลด 
ลงอย่างมาก เพ่ีอป้องกันไม่ให้อัตราดอกเบ้ียสูงช้ืนมากเกินไป และกระทบตลาดเงิน ธนาคารแห่ง 
ประเทศไทยจึงได้ลบล้าง (sterilize) การขายเงินตราต่างประเทศบางล่วนด้วยการทำธุรกรรม
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swap โดยธนาคารแห่งประเทศไทยขายเงินตราต่างประIทศล่วงหน้าณลิ้นปีค.ศ. 1996มีพันธะ 
ท่ีจะต้องขายเงินตราต่างประเทศทยอยล่งมอบในปี ค.ศ. 1997 จำนวนท้ังล้ิน 4.75 พันล้าน 
ดอลลาร์สหรัฐฯ ในขณะท่ีเงินลำรองระหว่างประเทศมีรวมกันท้ังล้ิน 38.7 พันล้านดอลลาร์สหรัฐฯ 
ลดลงจากเดือนก่อน 0.9 พันล้านดอลลาร์สหรัฐฯ

มกราคน - ก ุม ภ าพ ัน ธ ์ป ี ค.ค. 1997

เร่ิมมีการปล่อยข่าวลือการลดค่าเงินบาทในตลาด นักเก็งก่าไรร่ิมโจมตีค่าเงินบาทและ
โจมตีมาเร่ือย  ๆ โดยเฉพาะในช่วงปลายเดือนมกราคม และช่วง 3 สัปดาห์แรกของเดือน
กุมภาพันธ์ โดยทุนรักษาระดับฯ และฝ่ายการธนาคารต้องใช้เงินลำรองระหว่างประเทศในการปก 
ปองค่าเงินบาทจากการโจมตีของนักเก็งกำไรต่างประเทศในช่วงเดือนมกราคมถึงกุมภาพันธ์สุทธิ 
ท้ังล้ิน 7.8 พันล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ในขณะท่ียอดคงค้างสัญญาขายเงินตราต่างประเทศล่วงหน้า 
ของธนาคารเพ่ิมสูงข้ึนเป็น 12.2 พันล้านดอลลาร์สหรัฐฯ

พ ฤษ ภาคม  ป ี ค.ค. 1997

ในช่วงเดือนมีนาคม - เมษายน เหตุการณ์ค่อนช้างสงบ เน่ืองจากการปล่อยข่าวลบต้าน 
เศรษฐกิจไม่ค่อยเป็นผล ในต้นเดือนพฤษภาคม เร่ิมมีการปล่อยข่าวลือท้ังในตลาด onshore และ 
ตลาด offshore ท่ัวโลกถึงสถานการณ์เลวร้ายทางเศรษฐกิจในต้านต่าง  ๆ ของไทย รวมท้ังเร่ือง 
เก่ียวกับการขยายช่วงห่างระหว่างอัตราการข้ึอและขายของทุนรักษาระดับฯ การเปล่ียนตัวรัฐ
มนตรีว่าการกระทรวงการคลังคนปัจจุบันซ่ึงไม่เห็นด้วยกับนโยบายปรับค่าเงินบาท ตลอดถึงความ 
เป็นไปได้ท่ีธนาคารแห่งประเทศไทยจะประกาศลดค่าเงินบาทในระยะเวลาอันใกล้ ล่งผลให้นักค้า 
เงินต่างเร่ิมวิตกกังวล หลังจากน้ันนักเก็งกำไรก็เร่ิมดำเนินการโจมตีค่าเงินโดยช้ือเงินเหรียญ
สหรัฐฯ และขายบาทในตลาดทันที พร้อม  ๆ กับการช้ือ swap sell - buy ควบคู่ไปด้วย ล่งผลให้ 
กันท่ี 9 พฤษภาคม ธนาคารแห่งประเทศไทยต้องใช้เงินลำรองทางการ เพ่ือปัองกันค่าเงินบาทใน 
ตลาดทันทีถึง 6.08 พันล้านดอลลาร์สหรัฐฯ แต่ลามารถรักษาเสถียรภาพของตลาดเงินตราต่าง 
ประเทศได้ค่อนช้างดี ในกันท่ี 13 พฤษภาคม มีการแทรกแซงของธนาคารแห่งประเทศไทยลอง 
รอบ รอบแรกเพ่ือการทดสอบแรงต้านมากน้อยขนาดไหน รอบสองเพ่ือลดอัตราขายในตลาดไม่ให้ 
ห่างจากอัตราขายของทุนรักษาระดับฯ มากนัก โดยขอความช่วยเหลือจากธนาคารกลางฮ่องกง
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รวมแล้วธนาคารแห่งประเทศไทยแทรกแซงถึง 9.01 ฟันล้'านดอลลาร์สหรัฐฯ ท้ังในตลาดทันที
ตลาดล่วงหน้า และตลาด swap ลำหรับในวันท่ี 14 พฤษภาคม ธนาคารแห่งประเทศไทยรวมเงิน 
ท่ีใช้ป้องกันค่าเงินบาทเกิน 10 ฟันล้านดอลลาร์สหรัฐฯ

ในวันท่ี 15 พฤษภาคม เร่ิมมีการโจมตีค่าเงินบาทในตอนบ่าย โดยเร่ิมทำการ short sale 
ขายเงินบาท และปัน spot rate ข้ึนจากระดับ 26.00 บาทต่อดอลลาร์สหรัฐ จนถึงระดับ 26.65 
บาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ ธนาคารแห่งประเทศไทยได้แทรกแซงโดยขอความร่วมมือจากธนาคาร
ชาติแห่งประเทศสิงคโปร์รับข้ึอเงินบาทจากทุกคนท่ีต้องการ

ในวันท่ี 16 พฤษภาคม ธนาคารแห่งประเทศไทยมีมาตรการห้ามไม่ให้ธนาคารพาณิชย์ 
ไทย และสาขาธนาคารพาณิชย์ต่างประเทศในกรุงเทพฯ ขายเงินบาทให้กับธนาคารคู่ค้าในตลาด 
offshore เพ่ือไม่ให้ผู้ทำการ short sale ลามารถหาซ้ือเงินบาททำการปิดบัญชีการช้ือขาย spot 
rate ช่ึงจะครบกำหนดในวันจันทร์ได้ ล่งผลให้อัตราแลกเปล่ียนในตลาดทันทีในต่างประเทศลดลง 
อย่างรวดเร็ว กลับมาท่ี 25.2 บาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ และอัตราดอกเบ้ียลำหรับเงินบาทในต่าง 
ประเทศก็สูงข้ึนด้วย ล่งผลให้เกิดตลาดเงินบาทลองตลาด ค่าเงินบาทท่ีแพงข้ึนและอัตราดอกเบ้ีย 
เงินบาทสูงข้ึนในตลาดต่างประเทศ ล่งผลให้ธนาคารแห่งประเทศไทยสามารถซ้ือเงินดอลลาร์
สหรัฐฯ ในราคาถูกเพ่ือเสริมทุนลำรอง หรือเพ่ือลดภาระผูกฟันล่วงหน้า ในท่ีสุดทุนลำรองสุทธิ 
เพ่ิมข้ึนจากระดับ 2.5 ฟันล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ในวันท่ี 14 พฤษภาคม ไปเป็น 5.5 และ 7.3 ฟัน 
ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ในวันท่ี 15 และ 16 พฤษภาคมตามลำดับ

การท่ีธนาคารแห่งประเทศไทยมีมาตรการแทรกแซงโดยห้ามไม่ให้ธนาคารพาณิชย์ไทย 
และสาขาธนาคารพาณิชย์ต่างประเทศในกรุงเทพฯ ขายเงินบาทให้กับธนาคารคู่ค้าในตลาด
offshore ล่งผลให้นักเก็งกำไรพยายามหาเงินสดเป็นเงินบาท มาล่งมอบตามสัญญาซ้ือขายเงิน 
ตราต่างประเทศผ่านธนาคารในสิงคโปร์ท้ัง spot และ forward โดยในตลาดซ้ือขายเงินบาททันที 
อาจทำโดยการกู้เงินจากธนาคารพาณิชย์ในประเทศไทย ต้องได้รับความเห็นชอบจากธนาคาร
แห่งประเทศไทย ซ่ึงนักเก็งกำไรต้องจ่ายอัตราดอกเบ้ียในอัตราสูงมาก หรืออาจทำโดยการขอซ้ือ 
เงินบาท โดยจ่ายเป็นเงินดอลลาร์สหรัฐฯ โดยตรงกับธนาคารแห่งประเทศไทยในอัตรา offshore 
spot rate ท่ีธนาคารแห่งประเทศไทยกำหนด หรือพูดให้นักลงทุนในต๋ัว BE หรือ NCD ท่ีมีมูลค่า 
หน้าต๋ัวเป็นเงินบาท ซ่ึงไม่ใ'!เนักเก็งกำไรตกใจว่าจะมีการลดค่าเงินบาทภายใน 1 - 2 วัน ให็รืบ
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ขายต๋ัว BE ท้ิง แต่นักเก็งกำไรจะแลกเปล่ียนเป็นดอลลาร์คืนให้ในอัตราท่ีสูงกว่าอัตราท่ีธนาคาร 
แห่งประเทศไทยขายเงินบาทให้นักเก็งกำไรโดยตรง หรืออาจทำโดยการขายหลักทรัพย์ท่ีเป็นเงิน
บาท เป็นตราสารหน้ีของรัฐบาล และเอกชน และตราสารทุน (หุ้นทุน) โดยตลาดหลักทรัพย์แห่ง 
ประเทศไทย แล้วนำเงินบาท่ีได้จากการขายหลักทรัพย์เข้าบัญชี non - resident baht deposit 
ของผู้ขายหลักทรัพย์ท่ีมีอยู่กับธนาคารพาณิชย์แห่งใดแห่งหน่ึงในกรุงเทพฯ แล้วจะส่งให้โอนเงิน
บาทดังกล่าวออกไปเข้า offshore baht deposit account กับสาขาธนาคารพาณิชยํในสิงคโปร์

สำหรับในตลาดซ้ือขายเงินบาทล่วงหน้า ผู้ท่ีขายเงินบาทล่วงหน้ามีระยะเวลาท่ียาวนาน 
กว่าผู้ท่ีขายเงินบาทในตลาดซ้ือขายเงินบาททันที ในการแสวงหาเงินบาทเพ่ีอการล่งมอบในระยะ 
เวลาท่ีได้กำหนดไว้ไนลัญญาขายเงินบาทล่วงหน้า ท้ังน้ีผู้ท่ีขายเงินบาทล่วงหน้าอาจแสวงหาเงิน 
บาทโดยวิธีการใดวิธีการหน่ึงดังกล่าวข้างต้น หรืออาจทำการ Close Position เม่ือค่าเงินบาทอ่อน 
ลง ท้ังน้ีผู้ท่ีขายเงินบาทล่วงหน้าอาจยังไม่ต้องรีบแสวงหาเงินบาทเพ่ีอทำการ Close Position 
หากค่าเงินบาทแข็งซ้ืน แต่ความเส่ียงท่ีจะขาดทุนมากข้ึนจากการคงอยู่ในสัญญาซ้ือขายล่วงหน้า 
(holding short-baht position) ก็จะสูงตามไปด้วย หากค่าเงินบาทไม่อ่อนดัวลงต่ํากว่าราคาท่ีเข้า 
ไปขายล่วงหน้าภายในระยะเวลาท่ีต้องล่งมอบเงินบาท

การเทขายเงินบาทเพ่ีอซ้ือเงินดอลลาร์สหรัฐฯ ของนักเก็งกำไรในคร้ังน้ีจะมีลักษณะเป็น
การปันราคา คือมีการขายและรับซ้ือเงินบาทในเวลาเดียวกันของคู่ค้าในราคาท่ีมีการตกลงกันล่วง 
หน้าเพ่ีอกดดันค่าเงินบาทให้ลดลง การกระทำดังกล่าวอาจนับว่ามีความเส่ียงจากการขาดทุนจาก 
อัตราแลกเปล่ียนในระดับต่ําหากกระทำอย่างรวดเรว และ Close Position เม่ือมีกำไรหรือเม่ือคาด 
การณ์ว่าทิศทางค่าเงินบาทจะไม่ลดลงตามท่ีคาดไว้ ล่งผลให้ค่าเงินบาทมีความผันผวนในระดับ 
สูง เห็นได้จากค่า Forward Premium ของ Swap Contract ระยะเวลา 1 เดือนในช่วงท่ีเกิดการ 
โจมตีค่าเงินในกลางเดือนพฤษภาคม ปี ค.ศ. 1997 พบว่าค่า Forward Premium มีค่าเพ่ิมสูงข้ึน 
ถึง 110 สตางค์ในว้นท่ี 20 พฤษภาคม ปี ค.ศ. 1997 และหลังจากน้ันค่า Forward Premium มีค่า 
ผันผวนมาโดยตลอด โดยมากท่ีสุดในวันท่ี 18 มิฤนายนปี ค.ศ. 1997 มีค่า Forward Premium 
มากถึง 300สตางค์ (รูปภาพท่ี3.2.1)
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รป ภ าพ ท ี่ 3.2.1 ค ่า F o rw a rd  P rem ium  ขอ งส ้ญ ญ า S w ap  1 เด ีอน
ส ต างค ์

ท่ีมา : ธนาคารกรุงไทย จำกัด (มหาขน)

ภายหลังจากการท่ีนักเก็งกำไรรายใหญ่เข้าทำการเทขายเงินบาท และการท่ีธนาคารแห่ง 
ประเทศไทยก็ได้เข้าแทรกแซงโดยประสานความร่วมมือกับธนาคารชาติแห่งสิงคโปร์ในการรับช้ือ 
เงินบาทในตลาดสิงคโปร์ สิงผลให้ผู้ท่ีเข้าไปป่นราคาเงินบาทต้องถอนตัวออกไป ในขณะท่ีนักเก็ง 
กำไรท่ีเข้ามาร่วมเทขายเงินบาทภายหลังการเข้าไปป่นหุ้นยังคงคาดว่าธนาคารแห่งประเทศไทยจะ 
ประกาศลดค่าเงินบาท และไม่ทันได้ถอนตัวออกไป กลับต้องประลบภาวะขาดทุนจากอัตราแลก 
เปล่ียนอย่างมหาศาล หลังจากธนาคารแห่งประเทศไทยได้นำมาตรการแทรกแซงตลาดอัตราแลก 
เปล่ียนเพ่ือรักษาเสถียรภาพของเงินบาทออกไข้ และการท่ีธนาคารแห่งประเทศไทยเข้าแทรกแซง 
ค่าเงินบาท โดยเฉพาะการทำธุรกรรม swap ซ่ึงเป็นการข้วยในการบริหารสภาพคล่องเงินบาท 
และลดแรงกดตันท่ีมืต่ออัตราดอกเบ้ียภายในประเทศไม่ให้สูงเกินไป รวมท้ังเพ่ือชะลอการสูญเลีย 
ของเงินทุนสำรองระหว่างประเทศ ในขณะท่ีนักเก็งกำไรเข้าทำการโจมตีค่าเงินบาท หากแต่การ 
แทรกแซงค่าเงินบาทด้วยวิธีการบ้ี ทำให้เงินทุนสำรองทางการสุทธิท่ีได้ห้กภาระผูกพันล่วงหน้า
แล้วเหลือน้อยมาก จนกระท้ังธนาคารแห่งประเทศไทยไม่ลามารถรักษาระบบอัตราแลกเปล่ียนคง 
ท่ีท่ีอิงกับตะกร้าเงินได้ จึงต้องเปล่ียนแปลงไปสิระบบอัตราแลกเปล่ียนลอยตัวแบบมีการจัดการใน
วันท่ี 2 กรกฎาคม ปี ค.ศ.1997 ท่ีผ่านมา
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3.3 ม าต รก าร ใน ก ารป ้อ งก ัน ก าร โจ ม ต ึค ่า เง ิน บ าท ข อ งธ น าค ารแ ห ่งป ระ เท ศ ไท ย

มาตรการจ่ัวคราวท่ียทเลิกไป

ยกเลิกมาตรการซ่ึงธนาคารแห่งประเทศไทยขอความร่วมมือสกาบันการเงินให้ดำเนินการ 
สำหรับธุรกรรมท่ีเก่ียวข้องกับผู้มืถ่ินท่ีอยู่ต่างประเทศ ดังน้ี

1. มาตรการแบ่งแยกตลาด Onshore และ Offshore ออกจากกันในตลาดเงินและใน 
ตลาดตราลารหน้ี

1.1 ให้ระงับการทำธุรกรรมดังต่อไปน้ีกับผู้มืถ่ินฐานนอกประเทศในกรณีท่ีไม่มืธุรกิจการค้า 
หรือการลงทุนรองรับ

1) การทำรุรกรรม Buy-Sell Swap กับผู้มืถ่ินฐานนอกประเทศ
2) การปล่อยกู้เงินบาทโดยตรง การให้เงินเบิกเกินบัญชี รวมท้ังการทำธุรกรรมอ่ืนใดท่ี 

เป็นลภาพคล่องเงินบาท ให้แก่ผู้มืถ่ินท่ีอยู่ต่างประเทศ
3) รุรกรรม derivatives ทีเกียวข้องกับเงินบาท เช่น currency swap, interest rate 

swap, forward rate agreement, currency options และ interest rate options เป็นต้น
4) การช้ือขายเงินตราต่างประเทศแลกกับเงินบาทท้ังในตลาด spot และ swap

1.2 การรับช้ือต๋ัวแลกเงิน ต๋ัวสัญญาใช้เงิน บัตรเงินฝาก และตราสารหน้ีต่าง  ๆ ได้แก่ 
หุ้นกู้ และพันธบัตรท่ีเป็นเงินบาท จากผู้มืถ่ินท่ีอยู่ต่างประเทศก่อนกำหนด ให้ชำระราคาเป็นเงิน 
ตราต่างประเทศ โดยใช้อัตราแลกเปล่ียนในตลาดในประเทศในวันน้ีน

1.3 การไถ่ต๋ัวแลกเงิน ต๋ัวสัญญา'ใช้เงิน และตราสารหน้ีต่าง  ๆ ให้แก่ ผู้มืถ่ินฐานท่ีอยู่ 
ต่างประเทศให้จ่ายชำระเป็นเงินตราต่างประเทศ ยกเว้นในกรณีท่ีผู้มืถ่ินท่ีอยู่ต่างประเทศ ถือตรา 
สารดังกล่าวมาเกินกว่า 6 เดือน ให้ชำระค่าไถ่ถอนตราสารเป็นเงินบาทได้

2. แบ่งแยกตลาดเงินบาท Onshore และ Offshore ครอบคลุมถึงการทำธุรกรรมท่ีเก่ียว 
ช้องกับตลาดหุ้น ได้แก่

2.1 ระงับการทำธุรกรรมการให้ยืมหสักทรัพย์(Securities lending)
2.2 ระงับการโอนเงินค่าขายหสักทรัพย์ของผู้มืถ่ินท่ีอยู่ต่างประเทศไปบังบัญชี .non­

resident baht อ่ืน และการถอนเงินค่าขายหสักทรัพย์ออกจากบัญชีของผู้มืถ่ินท่ีอยู่ต่างประเทศ
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ต้องถอนออกเป็นเงินตราต่างประเทศ ยกเว้นกรณีท่ีต้องกลับเข้ามาลงทุน (Reinvestment) ใน 
ตลาดหลักทรัพย์หรอตลาดตราสารหน้ีในช่วงระยะเวลาถัดไปในประเทศไทย

ผลชองการไข้มาตรการดังกล่าว

1. นักเก็งกำไรเงินบาทประสบกับความขาดทุนถันเป็นจำนวนมาก โดยท่ีเงินสำรองทาง 
การล่วนหน่ึงไต้ใหลกลับล่ธนาคารแห่งประเทศไทย ขณะท่ีอีกล่วนหน่ึงไต้มีการร่ัวไหลจาการแสวง 
หาเงินบาทไนหนทางอ่ืนท่ีมิใช่จากการช้ือดอลลาร์จากธนาคารแห่งประเทศไทย เช่นการขายหลัก 
ทรัพย์ ไดแก่ หุ้น ตวสัญญาไข้เงิน และอ่ืน  ๆ ท่ีอยู่'ไนรูปของเงินบาท หรือการกู้ยืมระยะลันจาก 
สถาบันการเงินไทยของนักเก็งกำไรต่างชาติเพ่ือโอนเงินบาทออกไปนอกประเทศ

2. ภายหลังจากการแบ่งแยกตลาด offshore และ onshore ออกจากกันในตลาดเงินและ 
ในตลาดตราสารหน้ี นักเก็งกำไรบางล่วนไต้มองเห็นถึงช่วงต่างระหว่างอัตราแลกเปล่ียนเงินบาท 
ต่อดอลลาร์สหรัฐฯ ท่ีอยู่ในระดับสูง ระหว่างตลาด onshore และ offshore ทำให้เกิดการแสวงหา 
กำไรจากล่วนต่าง (arbitrage) โดยการเคล่ือนย้ายเงินดอลลาร์เข้าตลาดทุน (ตลาดหุ้น) ของไทย 
เพ่ือไข้เป็นแหล่งในการแสวงหาเงินบาท ท้ังน้ีนักเก็งกำไรจะทำการลังช้ือและขายหุ้นในขณะเดียว 
กัน หรืออาจลังขายหุ้นภายหลังจากการถืออยู่ในช่วงระยะเวลาลัน  ๆ ก่อนท่ีจะนำเงินไปฝากไว้ใน 
บัญชีเงินบาทของผู้มีถ่ินฐานนอกประเทศ (non-resident baht account) หรือนำไปช้ือเงินข้าม 
สกุลในตลาด onshore ก่อนจะแปลงกลับมาเป็นเงินบาทในตลาด onshore ซ่ึงสุดท้ายจะมีการ 
เคล่ือนย้ายเงินบาทท่ีมีอยู่ออกไปยังตลาด offshore เพ่ือหากำไรจากล่วนต่างระหว่างค่าเงินบาท 
ในตลาด onshore และในตลาด offshore 3

3. เม่ือมีการเก็งกำไรจากล่วนต่างระหว่างค่าเงินบาทในตลาด Onshore และตลาด
Offshore ครอบคลุมถึงตลาดทุน ล่งผลให้จากการท่ีอุปสงค์เงินบาทท่ียังคงมีอยู่สูงในตลาด
offshore ขณะท่ีอุปทานเงินบาทถูกจำกัด ทำให้ค่าเงินบาทในแต่ละวันในตลาด offshore สูง 
กว่าในตลาด onshore ล่งผลให้ต้นทุนในการช้ือเงินบาทเพ่ือการส่งมอบของผู้ท่ี short baht อยู่ 
ในระดับสูงจากช่วงกลางเดือนพกุษภาคม ความแตกต่างดังกล่าวคงอยู่จนถึงก่อนวันที 2
กรกฎาคม 1997 แม้กฎเกณฑ์การแบ่งแยกตลาด onshore และตลาด offshore ยังคงอยู่ภาย 
หลังการประกาศใช้ระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบลอยตัว แต่อัตราแลกเปลียนเงินบาทต่อดอลลาร์
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สหรัฐฯใน 2 ตลาดดังกล่าวกลับอยู่'ในระดับท่ี'ใกล้เคียงกัน ท้ังน้ีความแตกต่างของอัตราแลก
เปล่ียนเงินบาทใน 2 ตลาดท่ีได้หายใปอาจเกิดจากสัญญาขายเงินบาทล่วงหน้าท่ีทยอยครบ
กำหนดล่งมอบทำให้ตลาด offshore มีความต้องการเงินบาทน้อยลง อีกท้ังมีความเป็นไปได้ว่า 
จะมีการร่ัวไหลของเงินบาทจากตลาด onshore ไปยังตลาด offshore ในสักษณะอ่ืน เช่นการ 
โอนเงินบาทออกนอกประเทศโดยผ่านการทำธุรกรรมทางการเงินในเชิงพาณิชย์ (underlying
transaction)

4. ในการทำ swap เพ่ือเข้าแทรกแซงค่าเงินของธนาคารแห่งประเทศไทยน้ัน มิใช่เป็น 
การแก้ปัญหาให้กับธนาคาร หากแต่เป็นการทำให้ปริมาณเงินบาทในตลาดในประเทศและนอก
ประเทศเพ่ิมข้ึน เท่ากับเป็นการช้ีทางให้นักเก็งกำไร และ Hedge Fund ใช้เงินบาทท่ีธนาคาร 
ปล่อยเข้าตลาดจากการทำ swap น้ันมาโจมตีค่าเงินบาทอีก รวมท้ังเม่ือครบกำหนดต้องชำระคืน 
เงิน จะเป็นการสร้างปัญหาให้กับธนาคารแห่งประเทศไทยมากข้ึน เน่ืองจากทุนลำรองทางการ 
เม่ือห้กด้วยจำนวนเงินเหรียญสหรัฐฯ ท่ีธนาคารขายล่วงหน้าแล้วเหลือน้อยมาก ธนาคารแห่ง
ประเทศไทยได้ทำการ swap มียอดสูงสุดในเดือนมิถุนายน 1997 จำนวนท้ังส้ิน 29 พันล้าน 
ดอลลาร์ลหรัฐฯ ความเสียหายโดยตรงของการทำ swap ก็คือล่วนต่างของอัตราแลกเปล่ียนเงิน 
บาทกับเงินดอลลาร์สหรัฐฯ ในวันท่ีธนาคารรับเงินเหรียญสหรัฐฯ จากอีกฝ่ายหน่ึงกับอัตราแลก 
เปล่ียนในวันท่ีครบกำหนดต้องชำระเงินเหรียญสหรัฐฯ คืนกสับไป ปรากฏว่า ณ ส้ินปี ค.ศ. 1997 
ธนาคารมีภาวะ swap คงค้างท้ังส้ินจำนวน 18 พันล้านดอลลาร์สหรัฐฯ (ศปร.)
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