
บทที่ 5

ผลการวิจัย

จากการศึกษาแบบจำลองการโจมตีค่าเงินบาทในบทท่ีผ่านมา ลามารถนำข้อมูลของ
ประเทศไทยมาใข้หาค่าอัตราแลกเปล่ียนลอยตัว และค่าความน่าจะเป็นในการโจมตีค่าเงินบาทใน 
แต่ละช่วงเวลา โดยได้แสดงผลการประมาณค่าอัมประสิทธ้ิเร่ิมต้น ผลการประมาณค่าอัตราแลก 
เปล่ียนลอยตัว และค่าความน่าจะเป็นในการถูกโจมตีค่าเงินบาท การวิเคราะห์ผลการศึกษาท่ีได้ 
รวมท้ังพิจารณาถึงผลกระทบของค่าอัมประสิทธ๋ึคงท่ีท่ีมีผลกระทบต่ออัตราแลกเปล่ียนลอยตัว

5.1 ผลการประมาณค่าส ้มประสิทธเริ่มต ้น

ในการประมาณการลมกา?ปริมาณเงินกู้ยืมของภาคเอกชนในประเทศท้ังหมดสามารถ 
ประมาณค่าหาอัมประสิทธ้ิ P  1 P  จากการทดสอบทางเศรษฐมิติ โดยวิธีการกำอังลองน้อยท่ี 
สุด (OLS) ของสมการท่ี (4) : ht =  p  +  p h t - 1 + a  ได้ผลการประมาณค่าอัมประสิทธ้ีด้งน้ี

ht = 0.0997 + 0.9889 h, -  1
(3.87) (262.18) (t-stat)

R 2 =  0.99872 A dju sted  R 2 = 0.99871
F  -  s ta t = 68738.94

จะเห็นได้ว่าปริมาณเงินกู้ของภาคเอกชนท้ังหมดในประเทศ ข้ึนอยู่กับปริมาณเงินกู้ของ
ภาคเอกซนท้ังหมดในช่วงเวลาก่อนมากถึงร้อยละ 99.87 ถ้าปริมาณเงินกู้ของภาคเอกชนท้ังหมด 
ในประเทศในช่วงเวลาก่อนเพ่ิมข้ึน (ลดลง) 1% ส่งผลให้ปริมาณเงินกู้ของภาคเอกชนในช่วงเวลา 
ปัจจุบันเพ่ิมข้ึน (ลดลง) 0.989% แสดงให้เห็นว่าภาระหน้ีสินท่ีละลมอยู่ในระด้บสูงอย่างต่อเน่ือง 
ในอดีต ส่งผลให้ประเทศต้องการเงินกู้ยืมในปัจจุบันเพ่ิมสูงข้ึนด้วยเช่นกัน
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หลังจากน้ันนำค่าตัวแปรสุ่ม (residual) ได้แก่ & ท่ีได้จากการประมาณค่าในสมการท่ี
(4) นำไปแทนค่าในลมการดุลยภาพตลาดเงินภายในประเทศ ได้ผลการประมาณค่าจากวิธีกำลัง 
สองน้อยท่ีสุด (OLS) ดังน้ีคือ

ท น - p i  -  า.1261 - 0.0308 i t - 12 - 0.1853 Si
(15.25) (-4.10) (-0.17) (t-stat)

R 2 =  0.1635 A dju sted  R 2 = 0.1443
F  -  s ta t =  8.505 D . พ . =  0.135

จากสมการดุลยภาพในตลาดเงินภายในประเทศท่ีประมาณการได้ พบ'ว่าค่าลัมประสิทธ้ิ 
ของอัตราดอกเบ้ียในประเทศมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับความต้องการถือเงินท่ีแท้จริง 
ตามทฤษฎี หรืออีกนัยคือค่าความยืดหยุ่นของอุปสงค์ต่อการถือเงินท่ีแท้จริงต่ออัตราดอกเบ้ียมีค่า 
เท่ากับ -0.031 เม่ือให้อัตราดอกเบ้ียเพ่ิมข้ึน (ลดลง) 1% จะทำให้ความต้องการถือเงินท่ีแท้จริง 
ลดลง (เพ่ิมข้ึน) 0.031% ในขณะท่ีการเพ่ิมข้ึนของภาระหน้ีสินภาคเอกชนท่ีมิได้คาดการณ์ซ่ึงเกิด 
จากการขาดดุลบัญชีเดินสะพัด และการปล่อยสินเช่ือของธนาคารกลางต่อสถาบันการเงิน เพ่ือการ 
เพ่ิมเสริมสภาพคล่อง และความม่ันคงของสถาบันการเงิน มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้าม 
กับความต้องการถือเงินท่ีแท้จริง เน่ืองจากปริมาณเงินกู้ยืมของภาคเอกชนมาจากน้ังล่วนท่ีเป็น
เงินทุนไหลเข้ามาเพ่ือจุนการขาดดุลบัญชีเดินสะพัด ล่งผลให้สินทรัพย์ต่างประเทศสุทธิลดลง
ความม่ังค่ังและรายได้ลดลง และจะล่งผลให้ความต้องการถือเงินท่ีแท้จริงลดลง และล่วนท่ี
สถาบันการเงินกู้ยืมภายในประเทศโดยriานธนาคารกลาง ล่งผลให้เกิดปริมาณเงินล่วนเกินใน
ระบบเศรษฐกิจเพ่ิมสูงข้ึน นักลงทุนและนักเก็งกำไรคาดการณ์ว่าค่าเงินบาทจะลดค่าลง ล่งผลให้ 
ความต้องการถือเงินบาทลดลงในท่ีสุด ตังน้ันสรุปได้ว่า ถ้าการเพ่ิมข้ึนของภาระหน้ีสินภาคเอกชน 
ท่ีมิ'ได้คาดการณ์ ซ่ึงเกิดจากปัจจัยท้ังลองเพ่ิมข้ึน (ลดลง) 1% จะล่งผลให้ความต้องการถือเงิน 
บาทท่ีแท้จริงลดลง (เพ่ิมข้ึน) 0.185%

ในการหาค่าลัมประสิทธ้ิ Y หาได้จากค่าลัดล่วนของปริมาณเงินกู้ทังหมดของภาคเอก 
ชนในประเทศต่อปริมาณเงินกู้ท่ีภาคเอกชนในประเทศกู้จากต่างประเทศ ณ เวลาต่าง  ๆ ตังน้ันจะ 
กำหนดค่า Y จากการประมาณค่าลมการโดยใช้วิธีกำลังสองน้อยท่ีลุด (OLS) ได้ตังนี
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Ht = 1.0342 B,
(422.71) (t-stat)

R2 = 0.9977 D. พ . =  0.206

ค่า y  = 1.0342 แสดงว่าสัดส่วนของปริมาณเงินกู้ภาคเอกซนต่อปริมาณเงินกู้ท่ีภาค 
เอกชนในประเทศกู้ต่างประเทศมีค่าประมาณ 1.0342 หรือธนาคารกลางปล่อยกู้แก่ภาคเอกชนใน 
ประเทศ 3.42% ของปริมาณเงินกู้ยึมต่างประเทศของภาคเอกชนในประเทศ

ค่าสัมประลิทธ๋ึเร่ิมต้นท่ีลามารถประมาณการไต้จากสมการปริมาณเงินกู้ภาคเอกชนและ 
ลมการดุลยภาพในตลาดเงินแสดงในตารางท่ี 5.1.1

ตารางท ี่ 5.1.1 ะ ค ่าส ้ม ป ระส ิท ธ เร ิ่ม ต ้น ท ี่ไ ต ้จ าก ก ารป ระม าณ ก ารส ม ก ารป ร ิม าณ เง ิน ก ู้ภ าค  

เอกช น ท ี่งห มด ในป ระเท ศ  แล ะสมการด ุล ยภ าพ ใน ต ล าด เง ิน

ส์มประสิทธ้ีเร่ิมต้น สมมติฐานเบ้ืองต้น ค่าท่ีประมาณการไต้
V แ > 0 0.0997
P 0 < P  <  1 0.9889
a a |0 1.1261
a a  > 0 0.0308
ร

ATV -0.1853
y y  > 1 1.0342

นอกจากน้ีลามารถกำหนดค่าสัมประสิทธ้ิคงท่ีเร่ิมต้นท่ีนำไปใช้แทนค่าเพ่ือหาคำตอบของ 
อัตราแลกเปล่ียนลอยตัวและค่าความน่าจะเป็นในการโจมตีค่าเงินบาท ตังตารางท่ี 5.1.2
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ตารางท ี่ 5.1.2 : ค ่าส ้มป ระส ิท ธคงท ี่

ค่าส้มประสิทธ้ีคงท่ี ค่าคงท่ี *
ท 0.5
m 5.1217
ร ิ 3.2329
1 3.5212
b ' 7.0666
C 4.9572
Z 1.0
พ 1.0

5.2 ผลการประมาณค่าอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัว และค่าความน่าจะเป ็นใน
การโจมตีค ่าเงินบาท

นำค่าสัมประสิทธ้ีท่ีได้จากการประมาณค่าจากสมการปริมาณเงินกู้ยืมภาคเอกซนท้ังหมด 
ในประเทศ และสมการดุลยภาพในตลาดเงิน ค่าสัมประสิทธ้ิคงท่ี และค่าสัมประสิทธ้ิเร่ิมต้น 
แทนค่าเพ่ือหาค่า /?0,/?1,/?2,$ และนำค่าด้งกล่าวใปแทนค่าเพ่ือหา A o ,,l l ,À 2  และนำไป 
แทนค่าได้สมการ Shadow Exchange Rate ซ่ึงข้ึนอยู่กับปริมาณเงินกู้ยืมของภาคเอกซนท้ังหมด 
และการเพ่ิมข้ึนของภาระหน้ีสินภาคเอกชนท่ีมิได้คาดการณ์ (& )  ด้งน้ีคือ

* ห มายเห ต ุ : การกำหนดค่าอ ัมประส ิทธเ'รมต ้นจากเง ํ่อนไขข้างล ่างค ือ
ทิ ไต ้จากค ่าเฉล ี่ยของค ่าความน ่าจะเป ิน ในการโจมต ีค ่าเง ิน บาทในข ้วงเวลาหน ้าซ ึ่งม ีค ่าอย ู่ระหว ่างศ ูนย ์กงหน ึ๋ง 
m ไข ้ค ่า logarithm s ของฐานเง ินในเด ือนมกราคมป ี ค.ศ. 1990
ริ กำห น ดจากค ่า logarithm s ของค ่าเฉล ี่ยของอ ัตราแลกเป ล ี่ยน คงท ี่ท ี่ธน าคารกลางป ระกาศตลอดข ้วงเวลาท ี่ท ำการค ืกษา 

/  ไต ้จากค ่าเฉล ี่ยของอ ัตราดอกเบ ื้ย  S ibor ตลอดข ้วงเวลาท ี่ท ำการค ืกษา 

b * ไข้ต ัวเลข ณ ๆ เวงเวลาเด ือน ม ีช ุน ายน ป ี ค.ศ. 1997 จาก BIS 
c,z, พ กำหนดค ่าท ี่ทำให ้ไต ้อ ัตราแลกเปล ี่ยนลอยต ัวท ี่เหมาะลม
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ร'1 =  3.0069 + 0.1210 ht -I +2.5911 St

แสดงว่าถ้ากำหนดให้การเพ่ิมข้ึนของภาระหน้ีสินภาคเอกชนท่ีมิได้คาดการณ์ ซ่ึงได้แก่
การขาดดุลบัญชีเดินสะพัด และการปล่อยสินเช่ือของธนาคารกลางไห้แก่สถาบันการเงินคงท่ี
ปริมาณเงินกู้ยืมท้ังหมดของภาคเอกชนในประเทศไนช่วงเวลาท่ีแล้วเพ่ิมข้ึนร้อยละ 1 ล่งผลให้ค่า 
Risk Premium สูงข้ึน ผลตอบแทนของสินทรัพย์ต่างประเทศสูงข้ึนตามไปด้วย ทำให้นักลงทุน 
และนักเก็งกำไรขายเงินบาท เพ่ือซ้ือสินทรัพย์ต่างประเทศ ล่งผลทำให้ค่าเงินบาทอ่อนค่าลงร้อย 
ละ 0.12 และถ้ากำหนดให้ปริมาณเงินกู้ยืมไนช่วงเวลาท่ีแล้วคงท่ี การเพ่ิมข้ึนของภาระหน้ีสิน 
ภาคเอกชนท่ีมิได้คาดการณ์ สูงข้ึนร้อยละ 1 จะล่งผลให้สินทรัพย์ต่างประเทศสุทธิลดลง ทำให้ 
รายได้ของบุคคลลดลง และความต้องการถือเงินบาทท่ีแท้จริงลดลง หรือปริมาณเงินล่วนเกินใน 
ระบบเศรษฐกิจมากข้ึน ล่งผลไห้ค่าเงินบาทอ่อนค่าลงถึงร้อยละ 2.59 นอกจากน้ีถ้าไม่มีปริมาณ 
เงินกู้ยืมของภาคเอกชนในประเทศในช่วงเวลาท่ีแล้ว และไม่มีการเพ่ิมข้ึนของภาระหน้ีสินภาคเอก 
ชน'ท่ีมี'ได้คาดการณ์ ค่าเงินบาทจะมีค่าอยู่ท่ี 20.225 บาทต่อดอลลารืสหรัฐฯ

นอกจากน้ีสามารถหาสมการแสดงค่าความน่าจะเป็นในการโจมตีค่าเงินบาท ซ่ึงข้ึนอยู่
กับปริมาณเงินกู้ยืมของภาคเอกชนท้ังหมดในประเทศในช่วงเวลาท่ีแล้วดังน้ีคือ

P {m  - l) = 0.4564 + 0.0233 ht - 1

ถ้าปริมาณเงินกู้ยืมของภาคเอกชนในประเทศในช่วงเวลาก่อนเพ่ิมข้ึนร้อยละ 1 จะล่งผล 
ให้ความเส่ียงมากข้ึน การคาดคะเนว่าอัตราแลกเปล่ียนจะมีค่าอ่อนตัวลง นักเก็งกำไรลามารถหา 
กำไรจากล่วนต่างระหว่างอัตราแลกเปล่ียนลอยตัว และอัตราแลกเปล่ียนคงท่ีได้มากข้ึน โอกาสใน 
การโจมตีค่าเงินบาทมากข้ึนร้อยละ 0.023 และถ้าไม่มีปริมาณเงินกู้ยืมของภาคเอกซนในประเทศ 
ย์งมีโอกาสในการโจมตีค่าเงินบาทถึง 0.456 อันเน่ืองมาจากการคาดคะเนของนักลงทุนและนัก 
เก็งกำไรว่ามีโอกาสท่ีจะเกิดการโจมตีค่าเงินบาท ถึงแม้จะไม่มีปัญหาพืนฐานทางเศรษฐกิจภายใน 
ประเทศ แต่อาจเกิดจากการคาดคะเนจากนักลงทุนและนักเก็งกำไรจากวิกฤตการณ์ของประเทศ 
Mexico ท่ีเกิดข้ึนซ่ึงมีพ้ืนฐานทางเศรษฐกิจคล้ายคลึงกับประเทศไทย

ดังน้ีนสามารถหาค่าอัตราแลกเปล่ียนลอยตัว และค่าความน่าจะเป็นในการโจมตีค่าเงิน 
บาทแสดงตามช่วงเวลาต่าง  ๆ ดังตารางท่ี 5.2.1 ดังน้ีคือ
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ตารางท ี่ 5 .2.1 อ ัต ร าแ ล ก เป ล ี่ย น ล อ ย ต ัว  (บ าท ต ่อ ด อ ล ล าร ์ส ห ร ์ฐ ฯ ) แ ล ะค ่าค ว าม บ ่าจ ะ เป ็น !น ก าร  

โจ ม ต ัค ่า เง ิน บ าท ใน ช ่ว ง เวล าต ่า ง  *]

Period Shadow Exchange Rate Probability of A ttack

Jan-90 38.2682 0.5871

Feb-90 38.5773 0.5877

Mar-90 34.2536 0.5872

Apr-90 40.5949 0.5882

May-90 42.9041 0.5897

Jun-90 44.6041 0.5915

Jul-90 42.9081 0.5928

Aug-90 41.0445 0.5936

Sep-90 42.7460 0.5947

Oct-90 40.4736 0.5953

Nov-90 41.9595 0.5962

Dec-90 43.7700 0.5974

Jan-91 42.0192 0.5981

Feb-91 43.3283 0.5991

Mar-91 43.7720 0.6002

Apr-91 44.0076 0.6012

May-91 42.7167 0.6019
Jun-91 43.8379 0.6028

Jul-91 42.1343 0.6032

Aug-91 41.8568 0.6036

Sep-91 42.3949 0.6041

Oct-91 42.5235 0.6046

Nov-91 41.9398 0.6049

Dec-91 42.6931 0.6054

Jan-92 41.1702 0.6055

Feb-92 41.9316 0.6058

Mar-92 43.1207 0.6063

Apr-92 42.1228 0.6066

May-92 42.1958 0.6068

Jun-92 42.4277 0.6071
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(ต่อ)
Period Shadow Exchange Rate Probability o f A ttack

Jul-92 42.1715 0.6074

Aug-92 43.0445 0.6078

Sep-92 42.8327 0.6081

Oct-92 42.8343 0.6084

Nov-92 52.6675 0.6106

Dec-92 52.8165 0.6126

Jan-93 52.1453 0.6145

Feb-93 43.9971 0.6147

Mar-93 43.5720 0.6147

Apr-93 44.0516 0.6149

May-93 49.6342 0.6162

Jun-93 49.8538 0.6174

Jul-93 49.1176 0.6184

Aug-93 43.3251 0.6182

Sep-93 43.1785 0.6180

Oct-93 42.7085 0.6178

Nov-93 47.4619 0.6184

Dec-93 48.5509 0.6193

Jan-94 48.1137 0.6200

Feb-94 47.3281 0.6205

Mar-94 47.2348 0.6210

Apr-94 47.9767 0.6216

May-94 46.4125 0.6219

Jun-94 47.1245 0.6222

Jul-94 46.7444 0.6225

Aug-94 46.2706 0.6227

Sep-94 46.9686 0.6230

Oct-94 47.2611 0.6233

Nov-94 49.0094 0.6240

Dec-94 48.9588 0.6246



Period Shadow Exchange Rate Probability of A ttack

Jan-95 50.4603 0.6254

Feb-95 48.4059 0.6258

Mar-95 49.9026 0.6265

Apr-95 48.9702 0.6270

May-95 49.7351 0.6275

Jun-95 50.7709 0.6283

Jul-95 50.6131 0.6289

Aug-95 48.8439 0.6292

Sep-95 49.5927 0.6296

Oct-95 49.6791 0.6300

Nov-95 47.6312 0.6300

Dec-95 48.5457 0.6302

Jan-96 46.8341 0.6301

Feb-96 51.1306 0.6307

Mar-96 49.9102 0.631 i

Apr-96 50.5545 0.6316

May-96 49.3035 0.6318

Jun-96 49.6216 0.6321

Jul-96 50.0198 0.6324

Aug-96 47.4517 0.6322

Sep-96 50.3226 0.6326

Oct-96 49.7243 0.6328

Nov-96 50.9212 0.6333

Dec-96 51.0640 0.6337

Jan-97 50.2730 0.6340

Feb-97 49.6647 0.6342

Mar-97 45.7561 0.6336

Apr-97 48.2691 0.6335

May-97 63.8016 0.6359

Jun-97 55.2490 0.6369
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5.3 วิเคราะห์ผลการสืกษ'า

จากผลการสืกษาชีงแสดงไว้ไนส่วนท่ี 5.2 ลามารถแสดงกราฟของอัตราแลกเปล่ียนลอย 
ตัว และค่าความน่าจะเป็นในการโจมตีค่าเงินบาท ตังรูปภาพท่ี 5.3.1

ร ูป ภ าพ ท ี่ 5.3.1 อ ัต ราแ ล ก เป ล ี่ย น ล อ ย ต ัว  แ ล ะค ่าค วาม น ่าจ ะ เป ็น  
ใน ก าร โจ ม ต ีค ่า เง ิน บ าท

Baht / ร Prob

I I Shadow Exchange Rate “  Probability

จากรูปภาพข้างต้นพบว่าอัตราแลกเปล่ียนตังกล่าวมีค่าอยู่ระหว่าง 34.2536 - 63.8016 
บาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ ในช่วงเดือนมกราคม ปี ค.ศ. 1990 ถึงมิถุนายน ปี ค.ศ. 1997 อัตราแลก 
เปล่ียนลอยตัวมีคาค่อนข้างผันผวน เน่ืองจากเป็นอัตราแลกเปล่ียนท่ีสะท้อนถึงปัจจัยพ้ืนฐานทาง 
เศรษฐกิจ โดยมีความสัมพันธ์กับปริมาณเงินกู้ท้ังหมดของภาคเอกชน และการเพ่ิมข้ึนของภาระ 
หน้ีสินภาคเอกชนท่ีมิใต้คาดการณ์ (Unanticipated Shocks) ซ่ึงได้แก่ การขาดดุลบัญชีเดินสะพัด 
และการปล่อยสินเช่ือของธนาคารกลางให้แก่สถาบันการเงิน สำหรับค่าความน่าจะเป็นในการโจม 
ตีค่าเงินบาทมีค่าอยู่ระหว่าง 0.5871 - 0.6369 โอกาสท่ีค่าเงินบาทจะถูกโจมตีโดยนักเก็งกำไรมี 
แนวโน้มมากข้ึนเร่ือย  ๆ เน่ืองจากแบบจำลองน้ีได้กำหนดให้ค่าความน่าจะเป็นในการโจมตีค่าเงิน 
บาทข้ึนอยู่กับปริมาณเงินกู้ท้ังหมดของภาคเอกชนในประเทศในช่วงเวลาก่อน

ในการพิจารณาถึงความสัมพันธ์ระหว่างอัตราแลกเปล่ียนลอยตัว และปริมาณเงินกู้ท้ัง
หมดของภาคเอกชนในประเทศในช่วงเวลาท่ีแล้ว ลามารถแสดงไต้จากรูปภาพท่ี 5.3.2
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ร ูป ภ าพ ท ี่ 5 .3 .2  อ ัต ราแ ล ก เป ล ี่ย น ล อ ยต ัว  แ ล ะป ร ิม าณ เง ิน ก ู้ท ั้งห ม ด ข อ ง

- Shadow Exchange Rate ปริมาณเงินijliวงเวลาก่อน

จากรูปภาพข้างต้นพบว่าปริมาณเงินกู้ทั้งหมดของภาคเอกชนในช่วงเวลาที่ผ่านมา 
{h t - 1) มีความลัมพันธ์กับอัตราแลกเปล่ียนลอยตัวในทิศทางเดียวกัน แสดงให้เห็นว่าการท่ี
ปริมาณเงินกู้ท้ังหมดของภาคเอกชนในช่วงเวลาท่ีแล้วมีค่าเพ่ิมข้ึน จะส่งผลให้ค่าเงินบาทอ่อนค่า 
ลง (depreciate) เน่ืองจากการท่ีปริมาณเงินกู้ในช่วงเวลาท่ีแล้วเพ่ิมข้ึนส่งผลให้ความเล่ียงในการ 
ให้กู้ยืมเงินสูง:ข้ึน ส่งผลให้ค่า risk premium สูงข้ึนด้วย และจากข้อสมมติของแบบจำลองท่ี 
กำหนดให้อัตราดอกเบ้ียของต่างประเทศมีค่าคงท่ีตลอดช่วงเวลา การท่ีค่า Risk Premium มีค่า 
มากข้ึน ส่งผลให้การเกิดการคาดคะเนว่าอัตราแลกเปล่ียนในอนาคตจะมีค่าสูงข้ึนด้วย คืออัตรา 
แลกเปล่ียนลอยตัวมากข้ึน หรืออีกนัยหน่ึงคือค่าเงินบาทจะอ่อนค่าลง

หากพิจารณาในแต่ละช่วงเวลา พบว่าในเดือนมีนาคม ปี ค.ศ. า990 ค่าเงินบาทแข็งค่า 
ข้ึนมาก เน่ืองจากปริมาณการก่อหน้ีของภาคเอกชนยังน้อย ช่วงกลางถึงปลายปี ค.ศ. 1990 ค่า 
เงินบาทมีค่าอ่อนลง เน่ืองจากเร่ิมมีการกู้ยืมเงินของภาคเอกชนมากข้ึน หลังจากมีการเปิดเสรีทาง 
การเงินในกลางปี ค.ศ. 1990 ต้ังแต่กลางปี ค.ศ. 1991 จนถึงปลายปี ค.ศ. 1992 พบว่าค่าเงิน 
บาทมีค่าแข็งข้ึนเล็กน้อย ด้วยเหตุจากการก่อหน้ีของภาคเอกชนยังน้อยอยู่ เน่ืองจากอัตราการ 
ขยายตัวโดยเฉล่ียของปริมาณเงินกู้ยืมของภาคเอกชนเพียง 6.8% หลังจากน้ันพบว่าเดือน
พฤศจิกายน ปี ค.ศ. 1992ถึงมกราคมปี ค.ศ. 1993 ค่าเงินบาทอ่อนค่าลง สาเหตุหน่ึงมาจากการ 
ท่ีอัตราดอกเบ้ียต่างประเทศมีค่าต่ํามาก ส่งผลให้เร่ิมมีการกู้ยืมเงินโดยเฉพาะต่างประเทศมากข้ึน 
รวมท้ังการเปิดกิจการวิเทศธนกิจในเดือนมีนาคม ปี ค.ศ. 1993 เป็นการเร่งให้ภาคเอกชนกู้ยืมเงิน
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ใ น ข ณ ะ Iด ีย ว ก ัน เง ิน ท ุน ไ ห ล เข ้า ม า ย ัง ป ร ะ เท ศ ภ า ย ห ล ัง ก า ร เป ิด ก ิจ ก า ร ว ิเท ศ ธ น ก ิจ น ี้อ ย ู่ใ น ร ูป ก า ร ก ู้ย ืม

ข อ ง ภ า ค เอ ก ซ น เป ็น ล ัด ส ่ว น ท ี่ส ูง ข ึ้น  ส ่ง ผ ล ให ้ค ่า เง ิน บ า ท ค ่อ น ข ้า ง ม ีค ว า ม ผ ัน ผ ว น

ต้ังแต่ปลายปี ค.ศ. 1993 ค่าเงินเร่ิมอ่อนตัวลง แต่กลับเร่ิมแข็งค่าข้ึนต้ังแต่ต้นปี ค.ศ. 
1994 จนถึงสิงหาคมปี ค.ศ. 1994 เน่ืองจากอัตราการขยายตัวของปริมาณเงินกู้ยืมภาคเอกชนใน 
ประเทศใม่สูงมากนัก หลังจากน้ันในเดือนกันยายน ปี ค.ศ. 1994จนถึงกลางปี ค.ศ. 1995 ค่าเงิน 
บาทอ่อนค่าลง เน่ืองจากข่าวลือเร่ืองการลดค่าเงินบาท ซ่ึงนักวิเคราะห์ต่างชาติใต้วิเคราะห์ว่า 
ประเทศใทยมีความเส่ียงในการลดค่าเงินบาทเข่นเดียวกับประเทศ Mexico ส่งผลให้ค่าเงินบาท 
อ่อนค่าลง ต้ังแต่กลางปี ค.ศ. 1995 จนถึงมกราคม ปี ค.ศ. 1996 ค่าเงินบาทแข็งค่าข้ึน เน่ืองจาก 
ภาวะเงินเฟ้อและวิกฤตการณ์ในตลาดหลักทรัพย์ของใทย ส่งผลให้เงินทุนไหลเข้าในรูปเงินกู้ลดลง 
โดยต้นปี ค.ศ. 1996 มีอัตราการหดตัวในการกู้ยืมเงินของภาคเอกชน ท่ีน่าลังเกตคือในเดือน 
มีนาคม ปี ค.ศ. 1997 ค่าเงินบาทแข็งค่าข้ึนอย่างมาก เน่ืองจากอัตราการขยายตัวในการกู้ยืมเงิน 
ของภาคเอกชนเพียง 3.55% และมีแนวโน้มการกู้ยืมเงินลดลง หากแต่ในเดือนพฤษภาคม ปี ค.ศ. 
1997 ค่าเงินบาทกลับมีค่าอ่อนตัวลงอย่างมาก โดยมีค่าอัตราแลกเปล่ียนอยู่ท่ี 63.802 บาทต่อ 
ดอลลาร์สหรัฐฯ เน่ืองจากถูกกระทบจากปัจจัยภายนอกคือมีการโจมตีค่าเงินบาทข้ึนอย่างหนักใน 
ช่วงเวลาตังกล่าว

เม่ือพิจารณาถึงความสัมพันธ์ระหว่างอัตราแลกเปล่ียนลอยตัว และการเพ่ิมข้ึนของภาระ 
หน้ีสินภาคเอกชนท่ีมิใต้คาดการณ์ (Unanticipated Shocks) ซ่ึงได้แก่ การขาดดุลบัญชีเดินละพัด 
และการปล่อยสินเช่ือของธนาคารกลางให้แก่สถาบันการเงิน สามารถแสดงได้จากรูปภาพท่ี 5.3.3 
พบว่าอัตราแลกเปล่ียนลอยตัว และการเพ่ิมข้ึนของภาระหน้ีสิ,นภาคเอกซนท่ีมิได้คาดการณ์ มี 
ความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกัน เน่ืองจากการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดลดลง แสดงว่าค่าเงินบาทมี 
แนวโน้มจะแข็งค่าข้ึน หรือ อัตราแลกเปล่ียนลอยตัวลดลง ในทางตรงกันข้ามถ้าการขาดดุลบัญชี 
เดินสะพัดมากข้ึน แสดงว่าค่าเงินบาทมีแนวโน้มจะอ่อนค่า เน่ืองจากการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดท่ี 
สูงข้ึน ส่งผลให้สินทรัพย์ต่างประเทศสุทธิลดลง บุคคลจะมีความม่ังค่ังลดลง รายได้ลดลง
กระทบต่อความต้องการถือเงินบาทท่ีแท้จริงลดลง ในท่ีสุดจะส่งผลให้ค่าเงินบาทอ่อนค่าลง หรือ 
การขาดดุลบัญชีเดินสะพัดมากข้ึน แสดงว่าช่องว่างระหว่างการออมและการลงทุนมากฃึน
ประเทศต้องการปริมาณเงินกู้มากข้ึน ในขณะท่ีการเข้ามาของเงินกู้ยืมต่างประเทศของภาคเอกชน 
ท่ีสูงข้ึนน้ันเป็นเงินกู้ระยะสันมากกว่าเงินกู้ระยะยาว และมีการนำเงินกู้ตังกล่าวมาปล่อยกู้ในระยะ
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ยาว จะส่งผลให้ประเทศมีความเส่ียงในเงินกู้สูงข้ึน ค่า Risk Premium สูงข้ึน ในท่ีสุดคน'จะคาด 
คะเนว่าค่าเงินบาทมีแนวโน้มลดค่าลง รวมท้ังการปล่อยสินเช่ือให้แก่สถาบันการเงิน ส่งผลให้
ปริมาณเงินส่วนเกินเข้าส่ระบบมากข้ึน นักลงทุนและน้กเก็งกำไรคาดการณ์ว่าค่าเงินบาทจะลดค่า 
ลง และในท่ีลุดจะส่งผลให้ค่าเงินบาทลดค่าลง ดังน้ันหากปัจจัยท้ังสองปัจจัยท่ีมิได้คาดการณ์น้ัน 
เพ่ิมข้ึนจะนำไปส่การลดลงของค่าเงินบาท และจะเกิดการโจมตีค่าเงินบาทของนักเก็งกำไรในท่ีสุด

ร ูป ภ าพ ท ี่ 5 .3 .3  อ ัต ราแ ล ก เป ล ี่ย น ล อ ยต ัว  แ ล ะก าร เพ ม ข ึ้น ข อ งภ าระห น ี้ส ิน

ภ าค เอ ก ช น ท ี่ม ิได ้ค าด ก ารณ ์ (U nan tic ip a ted  S hocks )
Baht/$ Shock

Shadow Exchange Rate —  . .  —  ghock

จากรูปภาพข้างตนแสดงให้เห็นว่าความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนน้ันส่วนหน่ึงมาจาก 
การเพ่ิมข้ึนของภาระหน้ีสินภาคเอกชนท่ีมิได้คาดการณ์ (Unanticipated Shocks) ท่ีเห็นได้ซัดคือ 
ในช่วงกลางปี ค.ศ. 1991 ถึงปลายปี ค.ศ. 1992 พบว่าอัตราแลกเปล่ียนลอยตัวลดลง คือเงินบาท 
แข็งค่าข้ึน เน่ืองจากดุลบัญชีเดินสะพัดในช่วงคร่ึงหลังของปี ค.ศ. 1991 ขาดดุลลดลงอย่างมาก 
ส่งผลให้การปริมาณการกู้ยืมเงินในช่วงเวลาน้ันและเวลาถัดไปลดน้อยลง ส่วนในช่วงเดือน
พฤศจิกายน 1992 ถึงมกราคม 1993 และช่วงพฤษภาคม ปี ค.ศ. 1993 ถึงกรกฎาคม ปี ค.ศ. 1993 
พบว่ามีการอ่อนค่าลงอย่างมากในเงินบาท เน่ืองจากการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดท่ีมากข้ึนอย่าง
มากในช่วงเวลาก่อนหน้าน้ัน ในขณะท่ีช่วงเดือนกุมภาพันธ์ถึงเมษายน ปี ค.ศ. 1993 และช่วง 
สิงหาคมถึงตุลาคม ปี ค.ศ. 1993 ค่าเงินบาทกลับแข็งค่าข้ึนอย่างมาก เน่ืองจากดุลบัญชีเดิน 
สะพัดขาดดุลลดลงอย่างมาก หลังจากน้ันในปี ค.ศ. 1994 อัตราแลกเปล่ียนลอยตัวยังคงเป็นไป
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ตามการเปล่ียนแปลงในดุลบัญชีเดินสะพัด ในขณะท่ีต้ังแต่ปี ค.ศ. 1995 เป็นต้นมา อัตราแลก 
เปล่ียนลอยตัวเป็นไปตามการปล่อยสินเช่ือของธนาคารกลางให้แก่สถาบันการเงิน สำหรับเดือน
มีนาคม 1997 ปี คศ. ค่าเงินบาทแข็งค่าข้ึนอย่างเห็นไต้ชัด เน่ืองจากการปล่อยสินเช่ือของ
ธนาคารกลางให้แก่สถาบันการเงินลดลงเหลือเพียง 13.62 พันล้านบาท ในขณะท่ีเดือน
พฤษภาคม 1997 พบว่าค่าเงินบาทกลับมีค่าอ่อนลงอย่างมาก สาเหตุจากการธนาคารกลาง 
ปล่อยสินเช่ือให้แก่สถาบันการเงินสูงข้ึนมากเป็น 92.45 พันล้านบาท (รูปภาพท่ี 5.3.4)

ร ูป ภ าพ ท ี่ 5 .3 .4  ก าร เพ ีม ข ึ้น ข อ งภ าระห น ี้ภ าค เอ ก ช น ท ี่ม ิได ้ค าด ก ารณ ์ ก ารขาดด ุล  
แ ล ะก ารป ล ่อ ย ส ิน เร ็!อ ข อ งธน าค ารก ล างให ้แ ก ่ส ถ าบ ัน

การเพมฃื้นของภาระหนี้ภาคเอกชน------การขาดดุลบัญชีเด ินสะพัด--------- การปล่อยสินเขึ่อแก่สถาบันการเงิน

นอกจากน้ีเม่ือนำอัตราแลกเปล่ียนลอยตัวเปรียบเทียบกับอัตราแลกเปล่ียนคงท่ีท่ีธนาคาร 
กลางประกาศในรูปของ Index โดยกำหนดปีฐานคือมิถุนายน ปี ค.ศ. 1990 ตามรูปภาพท่ี 5.3.5 
พบว่าต้ังแต่มิถุนายน ปี ค.ศ. 1990 - ตุลาคม ปี ค.ศ. 1992 น้ัน อัตราแลกเปล่ียนคงท่ีน้ันมีค่าต่ํา 
เกินความเป็นจริง (undervalue) เม่ือเทียบกับอัตราแลกเปล่ียนลอยตัวเพียงเล็กน้อย หรืออัตรา 
แลกเปล่ียนคงท่ีมีค่าใกล้เคียงกับอัตราแลกเปล่ียนลอยตัว เน่ืองจากมีอัตราการขยายตัวใน
ปริมาณเงินกู้ยืมของภาคเอกชนในแต่ละเดือนลดลงเร่ือย  ๆ จากการขยายตัวมากถึงร้อยละ 7.8 
ในเดือนมิถุนายน ปี ค.ศ. 1990 เหลือร้อยละ 1.4 ในเดือนตุลาคม ปี ค.ศ. 1992 ล่งผลให้ค่า 
อัตราแลกเปล่ียนลอยตัวท่ีเหมาะลมโดยเฉล่ียในช่วงเวลาตังกล่าวมีค่าต่ําลงเม่ือเทียบกับปีฐาน
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ร ูป ภ าพ ท ี 5 .3 .5  อ ัต ราแ ล ก เป ล ี่ย น ล อ ย ต ัว  แ ล ะอ ัต ราแ ล ก เป ล ี่ย น ค งท ีท ี 
ธน าค ารก ล างป ระก าศ  (ม ิช ุบ าย น  1990 = 100)

Index

ในขณะท่ีต้ังแต่พฤศจิกายน ปี ค.ศ. 1992 -มิถุนายน ปี ค.ศ. 1997 อัตราแลกเปล่ียนคงท่ี 
มีค่าสูงเกินความเป็นจริง (overvalue) เม่ือเทียบกับอัตราแลกเปล่ียนลอยต้ว เน่ืองจากอัตราการ 
ขยายตัวในปริมาณเงินกู้ยืมของภาคเอกชนเพ่ิมข้ึนอย่างมากในช่วงพฤศจิกายน 1992 ถึงมกราคม 
1993 และช่วงพฤษภาคม ถึงกรกฎาคม ปี ค.ศ. 1993 ส่งผลให้ค่าเงินบาทอ่อนค่าลงตามภาระ 
หน้ีสินของภาคเอกซนในประเทศ รวมท้ังการเปิดกิจการวิเทศธนกิจในเดือนมีนาคม 1993 ทำให้ 
เงินทุนไหลเข้าจากต่างประเทศเข้ามาส่ประเทศมากข้ึน ก่อให้เกิดภาระหน้ีสินต่างประเทศของ
ใทยเพ่ิมสูงข้ึนเร่ือย  ๆ ตังน้ีนอัตราแลกเปล่ียนลอยตัวท่ีเหมาะสมควรจะมีค่าสูงกว่าอัตราแลก
เปล่ียนคงท่ี

โดยสรุปผลการดืกษาพบว่า อัตราแลกเปล่ียนลอยตัวท่ีคำนวณได้จากแบบจำลองน้ัน มี 
ความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับปริมาณเงินกู้ท้ังหมดของภาคเอกชนในประเทศในช่วงเวลา 
ก่อน และการเพ่ิมข้ึนของภาระหน้ีสินภาคเอกชนท่ีมิใด้คาดการณ์ ซ่ึงได้แก่ การขาดดุลบัญชีเดิน 
สะพัด และการปล่อยสินเช่ือของธนาคารกลางให้แก่สถาบันการเงิน โดยอัตราแลกเปล่ียนลอยตัว 
น้ันมีแนวโน้มเป็นไปตามปริมาณเงินกู้ยมท้ังหมดของภาคเอกชนในประเทศในช่วงเวลาก่อน และ 
มีความผันผวนตามการเพ่ิมข้ึนของภาระหน้ีสินภาคเอกซนท่ีมิได้คาดการณ์ นอกจากน้ีเม่ือนำผล 
การดีกษามาเปรยบเทียบกับเหตุการณ์ท่ีเกิดข้ึนจริง พบว่าอัตราแลกเปล่ียนลอยตัวมีค่าสูงมากใน 
เดือนพฤษภาคม ปี ค.ศ. 1997 มีค่าเท่ากับ 63.8016 บาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ ซ่ึงเป็นช่วงเวลา
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5.4 ผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงในค่าส ัมประสิทธคงที่ท ี่ม ืต ่ออ ัตราแลก
เปลี่ยนลอยต้ว (Sensitivity Analysis)

ในการหาคำตอบซองอัตราแลกเปล่ียนลอยตัวท่ีเหมาะลมภายหลังการถูกโจมตีค่าเงินบาท 
ในแต่ละช่วงเวลา พบ'ว่าค่าลัมประสิทธ้ีคงท่ี ซ่ึงได้แก่ ค่าความน่าจะเป็นเฉล่ียในการโจมตีค่าเงิน 
บาทในช่วงเวลาหน้า { ท ิ)  1 ฐานเงินท่ีธนาคารกลางกำหนดให้เป็นระดับท่ีมีการ sterilized (พ ิ) 1 
อัตราแลกเปล่ียนคงท่ีท่ีธนาคารกลางประกาศ (5 ), อัตราดอกเบ้ียต่างประเทศ (/* ), ปริมาณ 
เงินกต่างประเทศในกลุ่มประเทศ OECD ของภาคเอกชนท้ังหมดในประเทศกำลังพัฒนา (b *) 1 
ค่าลัมประสิทธ้ิท่ีแสดงถึงทัศนคติของบุคคลท่ีมีต่อความเส่ียง (z) และค่าการกระจายซองการเพ่ิม 
ข้ึนของภาระหน้ีสินภาคเอกชนท่ีมิใด ้คาดการณ์(บกสกticipated Shocks) (พ )  ท้ังหมดเหล่าน้ีซ่ึง 
มีผลกระทบต่ออัตราแลกเปล่ียนลอยตัว โดยล่งผลให้อัตราแลกเปล่ียนลอยตัวเปล่ียนแปลงใน
อัตราคงท่ี และใม่คงท่ีตลอดช่วงเวลาท่ีทำการสืกษา ซ่ึงสามารทพิจารณาเปรียบเทียบการเปล่ียน 
แปลงของค่าลัมประสิทธ๋ึคงท่ีต่ออัตราแลกเปล่ียนลอยตัวท่ีคำนวณได้จากล่วน 5.3 ตังน้ันสามารถ 
แยกพิจารณาผลกระทบของค่าลัมประสิทธ้ิคงท่ีท่ีมีต่ออัตราแลกเปล่ียนลอยตัวตังน้ี

5.4.1 ผ ลของค ่าอ ัมป ระส ิท ธคงท ี่ท ี่ส ่งผลให ้อ ัต ราแลก เปล ี่ยนลอยต ัว เปล ี่ยนแปลง 

ในอ ัต ราค งท ี่ต ล อด ช ่วง เวล า  (Shock in Intercept)

ค่าลัมประสิทธิ,คงท่ีท่ีล่งผลกระทบต่ออัตราแลกเปล่ียนลอยตัว โดยทำให้อัตราแลกเปล่ียน 
ลอยตัวมีอัตราการเปล่ียนแปลงคงท่ีตลอดช่วงเวลา เน่ืองจากการเปล่ียนแปลงของค่าลัมประสิทธ้ิ 
คงท่ีตังกล่าวมีผลกระทบต่อค่าคงท่ีของสมการอัตราแลกเปล่ียนลอยตัวเท่าน้ัน มิใด้มีผลกระทบ
ต่อความชันของสมการอัตราแลกเปล่ียนลอยตัวแต่อย่างใด ลัมประสิทธ้ิคงท่ีเหล่าน้ีได้แก่ ฐาน
เงินท่ีธนาคารกลางกำหนดให้เป็นระตับท่ีมีการ Sterilized ( m )  1 อัตราแลกเปล่ียนคงท่ี (ร ิ)  1 
อัตราดอกเบ้ียต่างประเทศ (/*) และ ปริมาณเงินกู้ต่างประเทศในกลุ่มประเทศ OECD ของภาค 
เอกชนท้ังหมดในประเทศกำลังพัฒนา ( b* )  ในการพิจารณาถึงผลกระทบของการเปล่ียนแปลงใน

ท ี่เก ิด ก า ร โ จ ม ต ีค ่า เง ิน บ า ท อ ย ่า ง ร ุน แ ร ง จ า ก น ัก ล ง ท ุน แ ล ะ น ัก เก ็ง ก ำ ไ ร  ก ่อ น เป ล ี่ย น แ ป ล ง ไ ป ล ่ร ะ บ บ

อ ัต ร า แ ล ก เป ล ี่ย น ล อ ย ต ัว ใ น ท ี่ส ุด
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ค่าส์มประสิทธ้ิเหล่าน้ี กำหนดให้เปล่ียนแปลงไปร้อยละ 10 ของค่าอัมประสิทธ๋ึคงท่ีเดิม ท่ีใช้ 
คำนวณหาอัตราดอกเบ้ียลอยตัวในล่วน 5.3

1) ฐานเงินท่ีธนาคารกลางกำหนดให้เป็นระดับท่ีปีการ Sterilized (n i)

ในแบบจำลองการโจมตีค่าเงินบาทน้ัน ฐานเงินถูกกำหนดให้คงท่ี เน่ืองจากนโยบายของ 
ธนาคารกลางท่ีต้องการควบคุมปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจให้คงท่ีตลอดช่วงเวลา หากมีการ
เปล่ียนแปลงนโยบายโดยกำหนดให้ฐานเงินเพ่ิมข้ึนร้อยละ 10 ของฐานเงินเดิม จะล่งผลให้มี 
ปริมาณเงินเช้ามาล่ระบบเศรษฐกิจมากข้ึน การท่ีปริมาณเงินล่วนเกินในระบบเศรษฐกิจมากข้ึน
ล่งผลให้อัตราดอกเบ้ียในประเทศลดลง ผลตอบแทนในสินทรัพย์ในประเทศเม่ือเทียบกับสินทรัพย์ 
ต่างประเทศลดลง ล่งผลให้เงินทุนไหลออกนอกประเทศ และค่าเงินบาทจะมีค่าอ่อนค่าลงในท่ีสุด 
หรือการท่ีอัตราดอกเบ้ียในประเทศลดลง ในขณะท่ีกำหนดให้อัตราดอกเบ้ียต่างประเทศคงท่ีตลอด 
ช่วงเวลา ล่งผลให้นักลงทุนคาดคะเนว่าค่าเงินบาทจะอ่อนค่าลงในอนาคต ซ่ึงในท่ีสุดจะล่งผลให้ 
ค่าเงินบาทอ่อนค่าลงในท่ีสุด คืออัตราแลกเปล่ียนมากข้ึนกึงร้อยละ 17.71 ในขณะท่ีการกำหนด 
ให้ฐานเงินลดลงร้อยละ 10 ของฐานเงินเดิม จะล่งผลให้ปริมาณเงินล่วนเกินท่ีจะเช้าล่ระบบ
เศรษฐกิจน้อยลง ทีาให้อัตราแลกเปล่ียนลอยตัวลดลงกึงร้อยละ 16.50 (รูปภาพท่ี 5.4.1)

ร ูป ภ าพ ท ี 5 .4.1 : ผ ล ข อ งก าร เป ล ี่ย น แ ป ล งใน ฐ าน เง ิน ท ีม ีต ่อ อ ัต ราแ ล ก เป ล ี่ย น ล อ ย ต ัว

Baht/$

Shadow Rate “  ■ Increase 10% Decrease 10%
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2) อัตราแลกเปล่ียนคงท่ีท่ีธนาคารกลางประกาศ (ร ิ)

ระดับอัตราแลกเปลยนคงท่ี (ร ิ )  เป็นระดับท่ีอิงกับค่าเงินต่างประเทศสกุลต่าง  ๆ หาก 
ธนาคารกลางกำหนดอัตราแลกเปล่ียนคงท่ีของประเทศมากข้ึนร้อยละ 10 ส่งผลให้โอกาสในการ 
หากำไรจากส่วนต่างระหว่างอัตราแลกเปล่ียนลอยดัวท่ีคาดคะเน และอัตราแลกเปล่ียนคงท่ีลดลง 
โอกาสท่ีจะถูกโจมตีค่าเงินบาทลดลง ในท่ีสุดอัตราแลกเปล่ียนลอยดัวจะลดลงร้อยละ 7.64 ใน 
ทางตรงกันข้าม ถ้าธนาคารกลางกำหนดให้อัตราแลกเปล่ียนคงท่ีของประเทศลดลงร้อยละ 10 จะ 
ทำให้ส่วนต่างระหว่างอัตราแลกเปล่ียนลอยดัวท่ีคาดคะเน และอัตราแลกเปล่ียนคงท่ีมากข้ึน
โอกาสท่ีจะเกิดการโจมตีค่าเงินเพ่ือหากำไรของนักเก็งกำไรมีมากข้ึน ในท่ีสุดอัตราแลกเปล่ียนลอย 
ตัวจะสูงข้ึนร้อยละ 9.17 (รูปภาพท่ี 5.4.2)

ร ูป ภ าพ ท ี 5 .4 .2  : ผ ล ข อ งก าร เป ล ี่ย น แ ป ล งใน อ ัต ราแ ล ก เป ท ีย น ค งท ีท ีม ีต ่อ อ ัต ราแ ล ก เป ล ี่รบ ล อ ย ต ัว

Baht/$

Jan-90 Jan-91 Jan-92 Jan-93 Jan-94 Jan-95 Jan-96 Jan-97 ป ีค.ศ.

Shadow Rate ............... Increase 10% — - — - Decrease 10%

3) อ ัต ร าด อ ก เบ ี้ย ต ่างป ร ะ เท ศ  (/*)

การท่ีอัตราดอกเบ้ียต่างประเทศมีค่าสูงข้ึนร้อยละ 10 ส่งผลให้ผลตอบแทนในสินทรัพย์ 
ต่างประเทศเพ่ิมข้ึนเม่ือเทียบกับสินทรัพย์ในประเทศ ทำให้นักลงทุนพยายามขายสินทรัพย์ใน
ประเทศและช้ือสินทรัพย์ต่างประเทศ ส่งผลให้เงินทุนไหลออกนอกประเทศ ความต้องการถือเงิน 
บาทลดลง และส่งผลให้อัตราแลกเปล่ียนลอยตัวสูงข้ึนร้อยละ 1.88 ในทางกลบกัน ถ้าอัตราดอก
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เบ้ียต่างประเทศมีค่าลดลงร้อยละ 10 ส่งผลให้มีความต้องการถือสินทรัพย์หรือเงินบาทเพ่ิมข้ึน 
อัตราแลกเปล่ียนลอยตัวลดลงร้อยละ 1.85 (รูปภาพท่ี 5.4.3)

ร ูป ภ าพ ท ี 5 .4 .3  : ผ ล ข อ งก าร เป ท ีอ บ แ ป ล งใบ อ ัต ราด อ ก เบ ี้ย ต ่า งป ระ เท ศ ท ีม ีต ่อ อ ัต รา

แลก เป ล อบ ลอ ยต ัว
Baht/$

------------ Shadow Rate --------------Increase 10% .............. Decrease 10%

4) ป ร ิม าณ เง ิน q ต ่างป ระ เท ศ ใน ก ล ุ่ม ป ระ เท ศ  O E C D  ข อ งภ าค เอ ก ช น ท ั้งห ม ด ใน ป ระเท ศ  

ก ำล ัง พ ัฒ น า  ( b *)

ถ้าหากปริมาณเงินกู้ยืมของภาคเอกชนของประเทศกำอังพัฒนาในประเทศ OECD มีมาก 
ข้ึนร้อยละ 10 ส่งผลให้อัดส่วนปริมาณเงินกู้ยืมของภาคเอกชนในประเทศต่อปริมาณเงินกู้ยืมของ 
ภาคเอกชนของประเทศกำอังพัฒนาโดยเปรยบเทียบลดลง ส่งผลให้สินทรัพย์ในประเทศมีความ
เสียงลดลง ค่า Risk Premium จะมีค่าลดลง ส่งผลให้ผลตอบแทนของสินทรัพย์ในต่างประเทศ 
เม่ือเทียบกับในประเทศลดลง นักลงทุนหันไปขายสินทรัพย์ต่างประเทศ และช้ือสินทรัพย์ใน
ประเทศมากข้ึน จึงส่งผลให้ความต้องการถือเงินบาทท่ีแท้จริงมากข้ึน ในท่ีสุดจะส่งผลให้เงินบาท 
แข็งค่าข้ึน หรืออัตราแลกเปล่ียนลอยตัวลดลงร้อยละ 1.12 ในทางกลับกันถ้าประเทศกำอัง
พัฒนาอ่ืนๆกู้ยืมเงินน้อยลงร้อยละ10 จะส่งผลให้ค่าเงินบาทอ่อนค่าลงร้อยละ1.26 (รูปภาพท่ี
5.4.4)
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ร ูป ภ าพ ท ี่ 5 .4 .4  : ผ ล ข อ งก าร เป ล ี่ย น แ ป ล งใน ป ร ิม าณ เง ิน ท ู้ย ็ม ข อ งป ระ เท ศ ก ำอ ังพ ัฒ น าอ ื่น  ๆ

ท ี่ม ีต ่อ อ ัด ราแ ล ก เป ล ี่ย น ล อ ย ต ัว

Baht/S

Shadow Rate ............... Increase 10% —  -  -  Decrease 10%

โดยสรุปผลการเปล่ียนแปลงในค่าอัมประสิทธ้ิคงท่ีท่ีส่งผลกระทบให้อัตราแลกเปล่ียนลอย 
ตัวเปล่ียนแปลงในอัตราคงท่ีตลอดซ่วงเวลา พบว่าฐานเงินท่ีธนาคารกลางกำหนดให้เป็นระตับท่ีมี 
การ Sterilized มีผลกระทบต่ออัตราแลกเปล่ียนลอยตัวมากท่ีสุด รองลงมาได้แก่ อัตราแลก 
เปล่ียนคงท่ีท่ีธนาคารกลางประกาศ อัตราดอกเบ้ียต่างประเทศ และปริมาณเงินกู้ยืมของประเทศ 
กำอังพัฒนาอ่ืน ๆ ตามลำตับ แสดงให้เห็นว่า ปัจจัยท่ีมีอิทธิพลต่ออัตราแลกเปล่ียนลอยตัวสอง 
อันตับแรกเป็นปัจจัยท่ีเกิดจากการเปล่ียนแปลงในนโยบายของรัฐบาล ซ่ึงเป็นปัจจัยภายใน
ประเทศน้ันมีผลกระทบมากกว่าปัจจัยสองตัวหอังท่ีเป็นปัจจัยจากภายนอกประเทศ

5.4.2 ผ ลของค ่าส ัมป ระส ิท ธคงท ี่ท ี่ส ่งผ ลให ้อ ัต ราแลก เปล ี่ยนลอยต ัว เปล ี่ยนแปลง 

ในอ ัต ราไม ,คงท ี่ตลอดช ่วงเวลา (Shock in Intercept and Slope)

ค่าอัมประลิทธ๋ึคงท่ีท่ีส่งผลกระทบต่ออัตราแลกเปล่ียนลอยตัว โดยทำให้อัตราแลกเปล่ียน 
ลอยตัวมีอัตราการเปล่ียนแปลงไม่คงท่ีตลอดช่วงเวลา เน่ืองจากค่าอัมประสิทธิ,คงท่ีบ้ีกระทบต่อน้ัง 
ค่าคงท่ี และความชันของลมการอัตราแลกเปล่ียนลอยตัว ส่งผลให้อัตราแลกเปล่ียนลอยตัว
เปล่ียนแปลงไม่เท่ากันในแต่ละช่วงเวลา ตังน้ันอัมประสิทธิ,คงท่ีตังกล่าว ได้แก่ ค่าความน่าจะ
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เป็นเฉล่ียในการโจมตีค่าเงินบาทในช่วงทลาหน้า (Jr) 1 ค่าล้มประสิทธ๋ึท่ีแสดงถึงทัศนคติของ
บุคคลท่ีมีต่อความเล่ียง (z) และค่าการกระจายของการเพ่ิมข้ึนของภาระหน้ีสินภาคเอกชนท่ีมิได้ 
คาดการณ์ (พ ) ในการพิจารณาถึงผลกระทบของค่าล้มประสิทธ้ิคงท่ีด้งกล่าว กำหนดให้เปล่ียน 
แปลงเพ่ิมข้ึนและลดลงจากค่าล้มประสิทธ้ีคงท่ีท่ีได้คำนวณหาอัตราแลกเปล่ียนลอยตัวในส่วน 5.3 
ข้างด้น

1) ค ่าค ว าม น ่าจ ะ เป ็น เฉ ล ี่ย ใน ก าร โจ น ต ีค ่า เง ิน บ าท ใน ช ่ว ง เว ล าห น ้า  ( ท ิ)  *

ร ูป ภ าพ ท  5 .4 .5  : ผ ล ข อ งก าร เป ส ์ย น แ ป ล งใน ค ่าค ว าม น ่าจ ะ เป ็น เฉ ล ย ใน ก าร โรม ต ิค ่า เง ิน ใน ช ่ว ง

เวล าห น ้าท ึ๋ม ีต ่อ อ ัต ร าแ ล ก เป ล ีย น ล อ ย ต ัวBaht/$

Shadow Rate Prob = 0.6 — . — . prob _ 0 4

เม่ีอกำหนดให้ค่าความน่าจะเป็นเฉล่ียในการโจมตีค่าเงินบาทในช่วงเวลาหน้าเพ่ิมข้ึนจาก 
เดิม 0.5 เป็น 0.6 ล่งผลให้อัตราแลกเปล่ียนลอยด้วมีค่าลดลง เน่ืองจากการท่ีบุคคลคาดคะเน 
ว่าโอกาสในการโจมตีค่าเงินบาทเฉล่ียในช่วงเวลาหน้ามีค่ามากข้ึน ทำให้บุคคลรับรู้ความเล่ียงท่ี
จะเกิดข้ึนในการถูกโจมตีค่าเงินบาทแล้ว หากมีเหตุการณ์ท่ีไม่คาดคิดเกิดข้ึน (Unanticipated 
Event) ล่งผลให้อัตราแลกเปล่ียนลอยตัวลดลงโดยเฉล่ียร้อยละ 4.49 ตลอดช่วงเวลา ในทาง 
ตรงกันข้าม หากกำหนดให้ค่าความน่าจะเป็นเฉล่ียในการเกิดการโจมตีค่าเงินบาทในช่วงเวลา

* ทดสอบค ่า ทิ พ บ ว ่า เมึ่อ ทิ ม ีค ่ามาทขน จะส ่งผลให ้อ ัตราแลกเปล ี่ยนลอยต ัวลดลงในแนวเด ียวก ันตลอดๆ!วงเวลา
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หน้าลดลงจากเดิมเป็น 0.4 ส่งผลให้บุคคลรับรู้ความเล่ียงท่ีจะเกิดข้ึนลดลง และหากเกิดเหตุ 
การณ์ท่ีใม่คาดคิดข้ึน จะส่งผลให้มีผลกระทบต่ออัตราแลกเปล่ียนลอยตัวเพ่ิมข้ึนเฉล่ียร้อยละ
5.59 ตลอดช่วงเวลา (รูปภาพท่ี 5.4.5)

2) ค ่าท ัม ป ระต ิท ธ ิ้ท แส ด งท งท ัศ น ค ต ิข อ งy  ค ค ล ท ี่ม ีต ่อ ค ว าม เต ิย ง  ( Z )

ร ูป ภ าพ ท ี่ 5 .4 .6  : ผ ล ก าร เป ล ี่ย น แ ป ล งใบ ท ัศ น ค ต ิข อ งบ ุค ค ล ท ี่ม ีต ่อ ค วาม เท ี่ย งท ี่ม ีต ่อ อ ัต ร า

แล ก เป ล ี่ยน ล อ ย ค ัว

Baht/$

Shadow Rate 2 = 0.5 Z = 2

ถ้าบุคคลมีทัศนคติท่ีไม่ชอบความเล่ียงมากข้ึน (z = 2) จะส่งผลให้ค่า Risk Premium มี 
ค่ามากข้ึน ส่งผลให้ผลตอบแทนของสินทรัพย์ต่างประเทศเม่ือเปรียบเทียบกับสินทรัพย์ในประเทศ 
มากข้ึน นักลงทุนจะหันใปถือสินทรัพย์ต่างประเทศมากข้ึน และขายสินทรัพย์ในประเทศ ตังน้ัน 
นักลงทุนจึงต้องการถือเงินตราต่างประเทศเพ่ิมข้ึน โดยนำเงินบาทมาแลกเปล่ียน ส่งผลให้ความ 
ต้องการถือเงินบาทท่ีแท้จริงจะลดลง อัตราแลกเปล่ียนลอยตัวสูงข้ึนโดยเฉล่ียตลอดช่วงเวลาร้อย 
ละ21.78 ในทางตรงกันข้ามถ้าบุคคลมีทัศนคติไม่ขอบความเล่ียงลดลง (z -  0.5) ใน'ท่ีสุด,จะส่ง 
ผลให้อัตราแลกเปล่ียนลอยตัวลดลงเฉล่ียตลอดช่วงเวลาร้อยละ 20.05 (รูปภาพท่ี 5.4.6)
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3 ) ค ่า ก า ร ก ร ะ จ า ย ข อ ง ก า ร เ พ ิม ข ึ้น ข อ ง ภ า ร ะ พน ี้ส ิ น ภ า ค เอ ก ช น ท ี่ม ํใ ด ้ค า ด ก า ร ณ  ์
(Unanticipated Shocks) (พ )

ค่าการกระจายของการเพ่ิมข้ึนของภาระหน้ีสิ■ นภาคเอกชนท่ีมิได้คาดการณ์ มีความ
สัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับค่าความน่าจะเป็นในการโจมตีค่าเงินบาท ท้าค่าการกระจายของ 
การเพ่ิมข้ึนของภาระหน้ีสินภาคเอกชนท่ีมิได้คาดการณ์ ซ่ึงประกอบด้วยสองปัจจัยคือ การขาด 
ดุลบัญชีเดินละพั'ด และการปล่อยสินเช่ือของธนาคารกลางให้แก่สถาบันการเงิน มีค่าสูงข้ึนเป็น
1.5 ล่งผลให้ค่าความน่าจะเป็นในการโจมตีค่าเงินบาทลดลง อัตราแลกเปล่ียนลอยต้วมีค่าลดลง 
เฉล่ียตลอดข้วงเวลาร้อยละ 17.72 ในทางตรงกันข้าม ท้าค่าการกระจายของการเพ่ิมข้ึนของ 
ภาระหนีสินภาคเอกชนท่ีมิได้คาดการณ์ มีค่าลดลงเป็น 0.5 ล่งผลให้ค่าเงินบาทแข็งค่าข้ึนร้อย 
ละ 36.20 เฉล่ียตลอดช่วงเวลา

ร ูป ภ าพ ท ิ 5 .4 .7  : ผ ล ข อ งก าร เป ล ย น แ ป ล งใน ค ่าก ารก ระจ าย ข อ งก าร เพ ม ข ี้น ข อ งภ าระห น ี้ส ิน

ภ าค เอ ก ช น ท ี่ม ีได ํค าด ก ารณ ์ (U nan tic ip a ted  S hocks ) ท ี่ม ีด ่อ อ ัต ราแ ล ก เป ล ี่ย น ล อ ย ต ัว
Baht/$

Shadow Rate .  w = 0 .5  ............... พ =1 .5

การเปล่ียนแปลงในค่าสัมประสิทธ้ิคงท่ีท่ีล่งผลกระทบต่ออัตราแลกเปล่ียนลอยตัวให้ 
เปล่ียนแปลงในอัตราไม่คงท่ีตลอดช่วงเวลาตังกล่าวข้างด้น พบว่าค่าความน่าจะเป็นเฉล่ียในการ 
โจมตีค่าเงินบาทในช่วงเวลาหน้า และค่าการกระจายของการเพ่ิมข้ึนของภาระหน้ีสินภาคเอกชนท่ี 
มิได้คาดการณ์ (Unanticipated Shocks) มีความสัมพันธ์กับอัตราแลกเปล่ียนลอยตัวในทิศทาง
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ตารางท ี่ 5 .4 .8  ส ร ุป ผ ล ก ระท บ ข อ งก าร เป ล ี่ย น แ ป ล งใบ ค ่าส ้ม ป ระส ิท ธ ค งท ี่ต ่า ง   ๆ ท ี่ม ีต ่อ  
อ ัต ราแ ล ก เป ล ี่ย น ล อ อ ต ัว

ต ร ง ก ัน ข ้า ม  ใ น ข ณ ะ ท ี่ค ่า ส ัม ป ร ะ ส ิท ธ ิ'ท แ ส ด ง ถ ึง ท ัศ น ค ต ิข อ ง บ ุค ค ล ท ี่ม ีต ่อ ค ว า ม เล ี่ย ง  ม ีค ว า ม

ส ัม พ ัน ธ ์ก ับ อ ัต ร า แ ล ก เป ล ี่ย น ล อ ย ต ัว ใ น ท ิศ ท า ง เด ีย ว ก ัน

ค ่าส ้มป ระส ิท ธคงท ี่ เพ ิ่ม ข ึ้น ร ้อ ยล ะ 10 ลดล งร ้อ ยล ะ 10

m 17.71 -16 .50

ร ิ -7.64 9.17

1 1.88 -1.85

b * -1.12 1.26
ค ่าส ้มป ระส ิท ธคงท ี่ เพ ิ่มข ึ้น ลดลง

ท ิ -4.49 5 .59

Z 21.78 -20.05

พ -17.72 36 .20
หมายเหตุ : เครองหมายบวก แสดงว่าค่าเงินบาทอ่อนค่าลง 

เครื่องหมายลบ แสดงว่าค่าเงินบาทแข็งค่าขึ้น

สรุปจากตารางท่ี 5.4.8 จะเหนได้ว่าการเพ่ิมข้ึนค่าสัมประสิทธ๋ึคงท่ีท่ีมีผลต่อการอ่อนค่าลง 
ของค่าเงินบาท ได้แก่ ฐานเงินท่ีธนาคารกลางกำหนดให้เป็นระตับท่ีมีการ Sterilized ( m )  1 
อัตราดอกเบ้ียต่างประเทศ (/'*) และค่าสัมประสิทธ้ิท่ีแสดงถึงทัศนคติของบุคคลท่ีมีต่อความเส่ียง 
(z) และเม่ือเปรียบเทียบผลกระทบระหว่าง m  และ i* พบว่าฐานเงินท่ีกำหนดให้เป็นระตับท่ีมี 
การ sterilized มีอิทธิพลต่ออัตราแลกเปล่ียนลอยตัวมากกว่าอัตราดอกเบ้ียต่างประเทศ ในขณะ 
ท่ีทัศนคติท่ีมีต่อความเส่ียงของนักลงทุนและนักเก็งกำไร ซ่ึงแสดง'โดยค่าสัมประสิทธ้ิ Z  น้ันมีอิทธิ 
พลอย่างมากต่อค่าเงินบาท

ในทางกลับกันการเพ่ิมข้ึนของค่าสัมประสิทธิ,คงท่ีท่ีมีผลทำให้ค่าเงินบาทแข็งค่าข้ึน ได้แก่ 
อัตราแลกเปล่ียนคงท่ี (5) 1 ปริมาณเงินกู้ต่างประเทศในกลุ่มประเทศ OECD ของภาคเอกชนท้ัง 
หมดในประเทศกำลังพัฒนา (b *) 1 ค่าความน่าจะเป็นเฉล่ียในการโจมตีค่าเงินบาทในช่วงเวลา 
หน้า ( ท ิ )  และค่าการกระจายของการเพ่ิมข้ึนของภาระหน้ีสินภาคเอกชนท่ีมิใด้คาดการณ์ { พ )
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เม่ือเปรียบเทยบผลของค่าลัมประลทธ้ิคงท่ี ริ  และ b * ท่ีมีต่อค่าเงินบาท พบว่าอัตราแลก
เปล่ียนคงท่ีท่ีธนาคารกลางกำหนดน้ันมีอิทธิพลต่อค่าเงินบาทมากกว่าปริมาณเงินกู้ต่างประเทศใน 
กลุ่มประเทศ OECD ของภาคเอกชนท้ังหมดในประเทศกำลังพัฒนา
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