
วิธึการสืกษา

ในการคืกษาถึงท่ีมาในการเกิดวิกฤตการณ์ค่าเงินบาทท่ีผ่านมาในบทท่ีแล้ว แสดงให้เห็น 
ว่าปัจจัยพ้ืนฐานทางเศรษฐกิจของใทยท่ีใม่สมดุลกับนโยบายอัตราแลกเปล่ียนมีส่วนผลักด้นให้เกิด 
วิกฤตการณ์ค่าเงินบาท โดยตัวข้ึท่ีสำด้ณท่ีผลักด้นให้เกิดวิกฤตการณ์ค่าเงินบาทจนกระท่ังต้อง
เปล่ียนแปลงไปส่ระบบอัตราแลกเปล่ียนลอยตัว ได้แก่ ภาระหน้ีสินท้ังหมดของภาคเอกชนใน 
ประเทศ และการเพ่ิมข้ึนของภาระหน้ีสินภาคเอกชนท่ีมิใต้คาดการณ์ ช่ึงประกอบด้วยการขาดดุล 
บัญชีเดินละพัด และการปล่อยสินเช่ือของธนาคารกลางให้แก่สถาบันการเงิน รวมท้ังเกิดจากการ 
คาดการณ์ของนักลงทุนและนักเก็งกำใรว่าค่าเงินบาทจะมีค่าลดลงในอนาคต จึงนำแบบจำลอง
การโจมตีค่าเงินท่ีอธิบายท้ังจากโครงสร้างพ้ืนฐานทางเศรษฐกิจ และท่ีอธิบายจากตัวมันเองในเชิง 
ทฤษฎี แล้วนำข้อมูลกรณีของประเทศใทย เพ่ือหาอัตราแลกเปล่ียนลอยตัวและค่าความน่าจะเป็น 
ในการโจมตีค่าเงินบาทในเชิงประจักษ์

4.1 แ บ บ จ ำล อ งก าร โจ ม ต ึค ่า เง ิน บ าท เ? งท ฤ ษ ฎ ี

จากแบบจำลองจาก Flood และ Marion (1996) ช่ืงเป็นแบบจำลองท่ีไต้ทำการปรับปรุง 
จาก Fundamental Speculative Attacks Model โดยสมมติว่ารัฐบาลกำหนดนโยบายมหภาคไม่ 
สมดุลกับอัตราแลกเปล่ียนคงท่ีในระยะยาว และการขยายตัวของปรมาณเงินส่วนเกิน (excessive 
money growth) นำไปส่การลดลงในเงินทุนสำรองระหว่างประเทศในท่ีสุด เน่ืองจากการพยายาม 
รักษาระตับฐานเงินในระบบให้คงท่ี และส่งผลให้เกิดการโจมตีค่าเงินโดยนักเก็งกำไร ซ่ึงเป็น
กรอบแนวคิดทีใข้อธิบาย Mexican peso crises ปี ค.ศ. 1994 และ European crises ปี ค.ศ. 
1992-93 นอกจากในแบบจำลองของ Flood และ Marion ไต้เพ่ิมลักษณะการคาดคะเนของนักลง 
ทุน คือแนวทาง Self-fulfilling Speculative Attacks ในแบบจำลองท่ีอธิบายว่าถึงแม้นโยบายมห 
ภาคจะสมดุลกับระบบอัตราแลกเปล่ียนคงท่ีในระยะยาว แต่ยังคงสามารถผลักด้นระบบเศรษฐกิจ 
ไปส่วิกฤตการณ์ในค่าเงินอย่างไม่สามารถหลีกเล่ียงได้ เน่ืองจากการเปล่ียนแปลงอย่างมากใน
ความคิดในการเก็งกำไร (speculative opinion) ซ่ึงลามารถประมาณการได้จากโครงสร้างพ้ืนฐาน



66

ทางเศรษฐกิจของประIทศ โดยมี'ขอบเขต1ของค่าลัมประสิทธ้ิเถูกกำหนด'จากการยอมรับความเล่ียง 
ของบุคคล (agents's perceptions of risk) ถ้าบุคคลเห็นว่าจะมีความเล่ียงมากข้ึน จะทำให้การ 
โจมตีค่าเงินประสบผลสำเร็จ

ในงานวิจัยน้ีได้พัฒนาจากแบบจำลองเดิมโดยอธิบายถึงปัจจัยท่ีสำคัญท่ีสํงผลกระทบต่อ 
อัตราแลกเปล่ียนลอยตัว และค่าความน่าจะเป็นในการโจมตีค่าเงินบาท ได้แก่การก่อหน้ีของภาค 
เอกชนในประเทศ เน่ืองจากการท่ีภาครัฐได้ดำเนินนโยบายการเปิดเสรีทางการเงิน ส่งผล'ให้มีการ 
ก่อหน้ีสินท้ังในประเทศและต่างประเทศอย่างมาก โดยเฉพาะ'ในภาคเอก'ชนท่ีมีรัฐบาลค้ําประกัน 
ย่ิงสนับลนุนให้มีปรมาณเงินกู้ยืมโดยผ่านภาคเอกซนมากย่ิงข้ึน และเน่ืองจากการขาดกลไกใน
การจัดการหน้ีสินท่ีมีประสิทธิภาพอย่างเพียงพอ จึงส่งผลให้การก่อหน้ีสินของภาคเอกชนเป็น
ปัจจัยสำคัญท่ีส่งผลให้เกิดปัญหาพ้ืนฐานทางเศรษฐกิจของประเทศ

แบบจำลอง มีลักษณะสำคัญตังน้ีคือ

1. แบบจำลองมีลักษณะเวลาท่ีไม่ต่อเน่ือง (discrete time) ของระบบเศรษฐกิจเปิดท่ีมีระบบอัตรา 
แลกเปล่ียนคงท่ี
2. บุคคลมีการคาดคะเนอย่างมีเหตุผล (rational expectations) โดยรับรู้ว่าอัตราแลกเปล่ียนคงท่ี 
จะถูกเปล่ียนแปลงเม่ือธนาคารกลางไม่มีเงินทุนสำรองระหว่างประเทศ
3. มีความไม่แน่นอน (uncertainty) ในปัจจัยพ้ืนฐานทางเศรษฐกิจ ซ่ึงมีอิทธิพลต่อผลตอบแทน 
ในสินทรัพย์และพฤติกรรมในการท้ังราคา
4. risk premium มีลักษณะแปรผันตามเวลาใน Uncovered Interest Parity Condition
5. ระตับราคาสินค้าภายในประเทศปรับตัวช้า (price stickiness)
6. ผู้มีอำนาจทางการเงินจะทำการ sterilizations ผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงในเงินทุน 
สำรองระหว่างประเทศ เพ่ือรักษาฐานเงิน (monetary base) ให้คงเดิมระหว่างท่ีเกิดการโจมตีค่า 
เงินข้ึน โดยไม่สนใจว่าจะเกิดอะไรข้ึนกับระบบอัตราแลกเปล่ียน



แบบจำลองการโจมตค่าพน
ตลาดสินทรัพย์ (Asset Market)
สมการด ุลยภาพตลาดเง ํนในประเทศ (equilibrium  d o m e s tic  m o n e y  m arket) :
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ทน -  p i = a  -  a il +  ÔSt , a > 0 , s ^ 0  (1)

ทน =  ฐานเงิน
pi  -  ระดับราคาสินค้าภายในประเทศ
il =  อัตราดอกเบ้ียภายในประเทศ
£เ =  การเพ่ิมข้ึนของภาระหน้ีสินภาคเอกชนท่ีมิไต้คาดการณ์ (Unanticipated

Shocks) ช่ึงประกอบด้วยการขาดดุลบัญชีเดินสะพัด และการปล่อยสิน 
เช่ือของธนาคารกลางให้แก่สถาบันการเงิน 

a  =  ค่าคงท่ี
ตัวแปร ท น ,p t  อยู่ในรูป logarithms form

สมการขางด้นแสดงถึงดุลยภาพระหว่างปริมาณเงินท่ีแท้จรง (real money supply)'4' กับ 
ความต้องการถือเงินท่ีแท้จริง (demand for real balance) ซ่ึงข้ึนอยู่กับอัตราดอกเบ้ียภายใน 
ประเทศ และการขาดดุลบัญชีเดินสะพัด และการปล่อยสินเช่ือของสถาบันการเงิน ท่ีมีต่อความ 
ต้องการถือเงิน โดยความต้องการถือเงินท่ีแท้จริงมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับอัตรา
ดอกเบ้ีย เน่ืองจากการท่ีอัตราดอกเบ้ียเพ่ิมสูงข้ึน จะล่งผลให้ต้นทุนในการถือเงินสูงข้ึน และในท่ี 
สุดความต้องการถือเงินจะลดลง ในขณะท่ีความสัมพันธ์ของการเพ่ิมข้ึนของภาระหน้ีสินภาคเอก 
ซนท่ีมิ’ใต้คาดการณ์ ได้แก่ การขาดดุลบัญชีเดินสะพัด และการปล่อยสินเช่ือของธนาคารกลางให้ 
แก่สถาบันการเงิน กับความต้องการถือเงินท่ีแท้จริง ควรจะมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้าม 
เน่ืองจากการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดน้ัน เป็นปัจจัยท่ีกระทบต่อการก่อหน้ีหรือปริมาณเงินกู้ของ
ภาคเอกชนในประเทศท้ังหมด ดังน้ันถ้าการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดมากข้ึน และการปล่อยสินเช่ือ 
แก่สถาบันการเงินสูงข้ึน จะล่งผลให้ปริมาณเงินกู้การภาคเอกชนในประเทศท้ังหมดสูงข้ึน ความ 
เล่ียงในสินทรัพย์ในประเทศสูงข้ึน นักลงทุนและบักเก็งกำไรจะคาดคะเนว่าค่าเงินบาทจะอ่อนค่า *

* สมมติ'ให้ตัวทรีของเงิน (money multiplier) = 1 ดังนั้นปริมาณพันIท่าก้บฐานเงิน
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ลง และค่าเงินบาทจะอ่อนค่าลงในท่ีสุด หรือการขาดดุลบัญชีเดินละพัดเพ่ิมข้ึน ส่งผลให้สิน 
ทรัพย์ต่างประเทศสุทธิลดลง ความม่ังค่ังและรายใด้ของบุคคลลดลง ส่งผลให้ความต้องการถือ 
เงินท่ีแท้จริงลดลงด้วย

สมการ In terest Parity Condition :

it = il* +  Ei(si + 1 -  St) + 0 (c  + bt — bt* -  S f) (2)

i l* =  อัตราดอกเบ้ียในต่างประเทศ
Si =  อัตราแลกเปล่ียนในรูปเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ
Ei(si + 1 -  Si) =  การคาดคะเนอัตราการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียน 
bt =  ปรมาณเงินกู้ต่างประเทศของภาคเอกชนในประเทศ
bt* =  ปริมาณเงินก ู้ต่างประเทศในกลุ่มประเทศ OECD ของภาคเอกซน

ท้ังหมดในประเทศกำลังพัฒนา 
ตัวแปร St,bt,b' อยู่ในรูป logarithms form

สมการท่ี (2) แสดงส่วนต่างของอัตราดอกเบ้ียระหว่างสินทรัพย์ในประเทศและต่าง
ประเทศ เท่ากับการคาดคะเนอัตราการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียน และค่า risk premium 
ท่ีแปรผันตามเวลา โดยท่ีค่า risk premium ถูกกำหนดจากปริมาณเงินกู้ต่างประเทศของภาคเอก 
ชนภายในประเทศในปริมาณเงินกู้ต่างประเทศของภาคเอกชนท้ังหมดของประเทศกำลังพัฒนา 
โดยเปรียบเทียบ ท้ศนคติของบุคคลท่ีมีต่อความเส่ียง และความไม่แน่นอนเก่ียวกับผลตอบแทน 
หรืออัตราแลกเปล่ียนในอนาคต

กำหนดให้ 01 =  z V t ( s t  + l)

Z = ค่าลัมประลิทธ้ิท่ีแสดงถืงทัศนคติของบุคคลท่ีมีต่อความเส่ียง
V i ( s i  + l) =  ค่าความแปรปรวนของอัตราแลกเปล่ียนในช่วงเวลาหน้า
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01 คือผลคูณระหว่างค่าลัมประสิทธ้ีท่ีแสดงถึงทัศนคติของบุคคลท่ีมีต่อความเล่ียง ซ่ึงวัด 
จากความไม่ชอบในความเส่ียง (risk aversion) ของบุคคล กับความไม่แน่นอนเก่ียวกับผลตอบ 
แทนหรืออัตราแลกเปล่ียนไนอนาคต ซ่ึงวัดจากค่าของความแปรปรวนของอัตราแลกเปล่ียนใน
อนาคต

ถ้าปริมาณเงินกู้ต่างประเทศของภาคเอกชนภายในประเทศต่อปริมาณเงินกู้ท้ังหมดของ 
ประเทศกำลังพัฒนาโดยเปรยบเทียบสูงข้ึน ส่งผลให้สินทรัพย์ในประเทศมีความเส่ียงมากข้ึน ดัง 
น้ันค่า risk premium จะมีค่าสูงข้ึน เพ่ือชดเชยความเส่ียงของสินทรัพย์ของประเทศท่ีสูงข้ึนด้วย 
และถ้าบุคคลมีลักษณะไม่ชอบความเส่ียง หรือถ้าอัตราแลกเปล่ียนมีความไม่แน่นอนในอนาคต
หรือมีความผันผวนมากข้ึน จะส่งผลให้ค่า risk premium มีค่ามากข้ึนเพ่ือจูงใจให้บุคคลต้องการ 
ถือสินทรัพย์ในประเทศ

ถ้าบุคคลเห็นถึงความเส่ียงท่ีสูงข้ึน จะส่งผลกระทบทำให้ Shadow Exchange Rate สูง 
ข้ึน ส่วนต่างระหว่างอัตราแลกเปล่ียนลอยตัวและอัตราแลกเปล่ียนคงท่ีมีมากข้ึน ทำ'ให้โอกาส'ใน 
การหากำไรจากการโจมตีค่าเงินสูงข้ึน ในท่ีสุดจะเกิดโอกาสหรือความน่าจะเป็นในการถูกโจมตีค่า 
เงินบาทมากข้ึนตามไปด้วย

ตลาดสินค้า (Goods Market)

ผู้บริโภคจะบริโภคท้ังสินค้าท่ีผลิตภายในประเทศและสินค้าท่ีนำเข้าจากต่างประเทศ ดัง 
น้ันระดับราคาสินค้าภายในประเทศหาได้จาก ค่าเฉล่ียถ่วงน้ําหนักระหว่างระดับราคาสินค้าท่ีผลิต 
ภายในประเทศ กับระดับราคาสินค้านำเข้าในรูปเงินตราภายในประเทศ หากแต่ข้อสมมติของ 
แบบจำลองท่ีกำหนดให้ระดับราคาสินค้าภายในประเทศปรับตัวข้า (price stickiness) จึงทำให้ 
ระดับราคาสินค้าภายในประเทศ เป็นระดับราคาสินค้าเดียวกับราคาสินค้าท่ีผลิตภายในประเทศ

pt = El - 1 St (3)

จากข้อสมมติของแบบจำลองดังกล่าว ดังน้ันจากลมการข้างต้นพบว่าระดับราคาสินค้าท่ี 
ผลิตภายในประเทศกำหนดจากการคาดคะเนอัตราแลกเปล่ียนเม่ือข้วงเวลาก่อน เป็นการกำหนด
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ระดับราคาสินค้า ณ เวลา t  -  1 เพ่ีอให้เกิดดุลยภาพในตลาดสินค้า ณ เวลา t  เน่ืองจากกำหนด 
ให้อุปสงค์ส่วนเกินในสินค้าภายในประเทศ ข้ึนอยู่กับระดับราคาสินค้าท่ีผลิตภายในประเทศและ 
ต่างประเทศโดยเปรียบเทียบ ( p i  -  P *  -  S t )  และให้ระดับราคาสินค้าท่ีผลิตในต่างประเทศ
และปัจจัยอ่ืนท่ีมีอิทธิพลต่ออุปสงค์ส่วนเกินถูก normalized ให้เป็นศูนย์ในรูป logarithms ดังน้ัน 
ระดับราคาของสินค้าท่ีผลิตในประเทศจะเปล่ียนแปลงใป ถ้าบุคคลคาดคะเนการเปล่ียนแปลงใน 
อัตราแลกเปล่ียน

งบดุลชองธนาคารกลาง (Central Bank balance sheets)

ในงบดุลของธนาคารกลาง ก่อนการถูกโจมตีค่าเงินน้ัน ฐานเงินประกอบด้วยระดับการ 
ปล่อยสินเช่ือภายในประเทศ และเงินสำรองระหว่างประเทศท่ีถือโดยธนาคารกลาง

Ml — Di + Ri

Ml =  ฐานเงิน
Di =  ระดับของสินเช่ือภายในประเทศท่ีธนาคารกลางปล่อยให้กับธนาคารพาณิชย์ 

หรือปริมาณเงินกู้ท่ีภาคเอกชนในประเทศกู้ธนาคารกลาง 
Ri =  เงินลำรองระหว่างประเทศซ่ึงถือโดยธนาคารกลาง

ในการโจมตีค่าเงินจะส่งผลให้เงินทุนสำรองระหว่างประเทศลดลงถืงระดับต่ํา (lower
bound) ซ่ึงในท่ีน้ีถูกกำหนดให้เป็นศูนย์ เพ่ีอทำให้สมการเข้าใจไค้ง่าย ดังน้ันหลังถูกโจมตีค่าเงิน 
น้ัน ฐานเงินจะเท่ากับระดับของสินเช่ือภายในประเทศท่ีธนาคารกลางปล่อยให้กับธนาคารพาณิชย์ 
คือ m i =  d t



Capital Market :

Hi = Bi + D,

Hi -  ปริมาณเงินกู้ของภาคเอกซนท้ังหมดในประเทค 
Bi =  ปริมาณเงินกู้ต่างประเทศของภาคเอกชนในประเทศ 
Di =  ปริมาณเงินกู้ท่ีธนาคารกลางปล่อยให้แก่ภาคเอกชนในประเทศ

ปริมาณเงินกู้ของภาคเอกชนภายในประเทศท้ังหมด ประกอบด้วยปริมาณเงินกู้ของภาค 
เอกชนในประเทศจากการปล่อยสินเช่ือให้แก่สถาบันการเงินของธนาคารกลาง และปริมาณเงินกู้ 
ของภาคเอกซนในประเทศจากต่างประเทศ

เมือทำให้อยู่ในรูป log-linearization จะได้

bt -  yht + (1 -  y)dt \ y  > h r  =
H
B,

Ht *
y  =  สิดล่วนของปริมาณเงินกู้ทังหมดของภาคเอกชนในประเทศต่อปริมาณเงินกู้B, y  y

ทีภาคเอกชนในประเทศกู้ต่างประเทศ

โดยท่ีสมการปริมาณเงินกู้ของภาคเอกชนท้ังหมดถูกกำหนดให้อยู่ในรูป first order
autoregressive equation ดังนี

ht = เน + phi - 1 +  St ; เน > 0 1 0 < P < 1 (4)

ht = log Ht
P =  ค่าคงท่ี
P =  the degree of autocorrelation



72

ปริมาณเงินกู้ยืมของภาคเอกชนท้ังหมด ข้ึนอยู่กับปริมาณเงินกู้ยืมของภาคเอกชนท้ังหมด 
ในช่วงท่ีผ่านมา และการเพ่ิมข้ึนของภาระหน้ีสินภาคเอกชนท่ีมิได้คาดการณ์ เน่ืองจากการก่อหน้ี 
ต่างประเทศของภาคเอกซน ส่วนหน่ึงเกิดจากการชดเชยการขาดดุลบัญชีเดินละพัดของประเทศ 
และการก่อหน้ีภายในประเทศของภาคเอกชน อีกส่วนหน่ึงเกิดจากการพยายามเพ่ิมเสรีมลภาพ
คล่อง และทำให้ลถาบันการเงินมีความม่ันคง

จากข้อลมมติของแบบจำลองท่ีกำหนดให้ผู้มีอำนาจทางการเงินจะ Sterilized เพ่ือรักษา 
ฐานเงินในประเทศให้คงท่ี คือให้ m t - m  โดยนโยบายน้ีต้องการ fully sterilization ของเงิน 
ทุนลำรองระหว่างประเทศก่อนการถูกโจมตีค่าเงินและบังคงรักษานโยบายถึงแม้จะมีการโจมตีค่า 
เงินข้ึน ดังน้ัน 1ทเ = m  ก่อนและหลังการโจมตีค่าเงินบาท

ในการคืกษ เๆพ่ือท่ีจะวิเคราะห์เวลาในการถูกโจมตีค่าเงิน และ'วิเคราะ,ห์ถึงพฤติกรรมก่อน 
การถูกโจมตีค่าเงิน ต้องหา Shadow exchange rate ( ' ร )  โดย Flood -  Garber (1984)กล่าว 
ว่า เป็นอัตราแลกเปล่ียน ณ เวลาท่ีถูกโจมตีค่าเงินจนกระท่ังเงินทุนลำรองระหว่างประเทศลดลง 
จนถึงข้ันต่ํา และอัตราแลกเปล่ียนน้ันถูกปล่อยให้เสรีหลังจากถูกโจมตีค่าเงินแล้ว โดยมีเง่ือนไขใน 
การโจมตีค่าเงินคือ shadow rate ต้องมากกว่า fixed rate (ร '! >  ร ิ)

ในการกำหนดให้ระดับราคาสินค้าปรับตวข้า ทำให้คำตอบของ shadow rate มีความอับ 
ข้อนมากข้ึน และทำให้แบบจำลองน้ีมี 2 ลักษณะคือ มีการเพ่ิมข้ึนในอัตราดอกเบ้ียในประเทศ 
และการเพ่ิมค่าของอัตราแลกเปล่ียนท่ีแท้จริงก่อนการถูกโจมตีค่าเงิน

เม่ีอระดับราคาสินค้าท้ังหมดถูกกำหนดให้มีค่าเท่ากันระหว่างประเทศ อัตราดอกเบ้ียใน
ประเทศไม,สามารถปรับตัวเพ่ิมข้ึนก่อนการโจมตีค่าเงินในกรณีท่ีไม่มีการเพ่ิมข้ึนของระดับราคาสิน 
ค้าต่างประเทศ เน่ืองจากอัตราดอกเบ้ียต้องปรับสมดุลในความต้องการถือเงินท่ีแท้จริงกับปริมาณ 
ของเงิน และเม่ืออุปทานของเงินท่ีแท้จริงถูกกำหนดให้คงท่ี เน่ืองจากธนาคารกลางทำการ
sterilization ท้ังหมดและอัตราแลกเปล่ียนถูกกำหนดให้คงท่ี ดังน้ันการกำหนดให้ระดับราคาสิน 
ค้าในประเทศปรับตัวตามระดับราคาต่างประเทศทำให้ไม่สามารถเกิดการเพ่ิมค่าข้ึนของค่าเงินท่ี 
แท้จริงเม่ือกำหนด PPP ดังน้ันในแบบจำลองจึงกำหนดให้ระดับราคาสินค้าในประเทศปรับตัวข้า
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โดยระดับราคาสินค้าในประเทศถูกผูกกับการคาดคะเนในอัตราแลกเปล่ียนในช่วงเวลาท่ีผ่านมา 
จากสมการท่ี (3) จะได้

pi  = (1 -  m - i)s + m - IEl - i(sr / I l  > ริ ) (5)

m  -1 =  ความน่าจะเป็นหรือโอกาส ณ เวลา t -1 ซ่ึงจะเกิดการโจมตีค่าเงินฃ้ึน ณ เวลา t 
E t -1( ร ิ! / ร ิ! > ร )ิ =  การคาดคะเนณเวลา t -1 ของการเกิดอัตราแลกเปล่ียนลอยตัว

ในช่วงเวลากัดใป ซ่ึงมีเง่ือนไขว่าอัตราแลกเปล่ียนลอยตัวน้ัน
ต้องมากกว่าอัตราแลกเปล่ียนคงท่ีเพ่ือให้การโจมตีค่าเงินเกิดข้ึน

ระดับราคาสินค้าภายในประเทศถูกผูกไว้กับอัตราแลกเปล่ียนท่ีถูกคาดคะเนในช่วงเวลาท่ี 
ผ่านมา โดยบุคคลจะคาดคะเนอัตราแลกเปล่ียน ณ ช่วงเวลาปัจจุบันจากการถ่วงน้ําหนักเฉล่ีย 
ระหว่างอัตราแลกเปล่ียนคงท่ีในปัจจุบันและการคาดคะเนอัตราแลกเปล่ียนลอยตัว โดยมีเง่ือนไข 
ว่าอัตราแลกเปล่ียนลอยตัวน้ันต้องมากกว่าอัตราแลกเปล่ียนคงท่ี เพ่ือให้เกิดการโจมตีค่าเงินข้ึน
และการถ่วงน้ัาหนักของอัตราแลกเปล่ียนท้ังสองน้ันด้วยค่าความน่าจะเป็น ณ เวลาท่ี t-1 ท่ีจะเกิด 
การโจมตีค่าเงินข้ึนในเวลาท่ี t

นอกจากนียังได้กำหนด Cumulative distribution for the stochastic variance ร  โดย 
สมมติให้ £  เป็น uniform distribution ซ่ึงมีศูนย์กลางท่ีศูนย์ มีขอบเขตบนอยู่ท่ี พ  และ 
ขอบเขตล่างอยู่ท่ี -  พ

กำหนดให้ f  ( ร )  =  probability density ของการเพ่ิมข้ึนของภาระหน้ีสินภาคเอกชนท่ีมิ 
ได้คาดการณ์(Unanticipated Shocks)

f  ( ร )  = 0

/ ( * )  = 2 พ

; ร  <  - พ ,  ร  >  พ

พ <  ร  <  พ (6 )
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จากสมการที (1) - (6) โดยใช้วิธีการ method of undetermined coefficients หา 
shadow rate ซ่ึงถูกอธิบายในสมการ (7)-(10) ด้งนี้คือ*

5 1 = Ao + A \h t - 1  + AiG t (7)

Ao =  a {  l + 6>) + ^  + i
-1 _  7TS 3 _ A l พ  m + -  —s — ——  a + a i + (8)2 4 J t 2 4 4

a$[c + 7/7 + (1 -  7)m -ก ั*  j + a/3o + a /?i/ij

Â\  =  7= af^Oty + /?i]
a { \ + 6,) + + ^

> 0 (9)

y O t - -  +  P i  

Â 2 =  ( 1 + ๑
(10)

จากสมการท่ี (7) ความสัมพันธ์ระหว่างปริมาณเงินกู้ของภาคเอกชนในประเทศท้ังหมดมี 
ความสัมพันธ์กับอัตราแลกเปล่ียนลอยด้วในทิศทางเดียวกัน เน่ืองจากการท่ีภาคเอกชนในประเทศ 
ก่อหน้ีท้ังจากการกู้ยืมภายในประเทศผ่านธนาคารกลาง และกู้ยืมเงินจากต่างประเทศน้ีน ส่งผล 
ให้ความเล่ียงของสินทรัพย์ในประเทศเพ่ิมสูงข้ึน กระทบต่ออัตราแลกเปล่ียนมีความผันผวนมาก 
ขึน ส่งผลให้ Risk Premium สูงขืน ด้งนันจาก Interest Parity Condition อัตราดอกเบีย'ใน 
ประเทศต้องสูงข้ึนตาม เพ่ือจูงใจให้นักลงทุนหันมาถือสินทรัพย์ของประเทศท่ีมีความเล่ียงสูงข้ึน
และการท่ีอัตราดอกเบ้ียในประเทศสูงข้ึน จะส่งผลให้ความต้องการในการถือเงินบาทลดลง หรือ 
การท่ี Risk Premium สูงข้ึนน้ัน ส่งผลให้ผลตอบแทนท้ังหมดต่อสินทรัพย์ต่างประเทศมากข้ึน ทำ 
ให้นักลงทุนหรือนักเก็งกำไรขายเงินบาท ซ้ือเงินตราต่างประเทศเพ่ือนำไปชือสินทรัพย์ต่างประเทศ 
ในท่ีสุดค่าเงินบาทจะมีค่าลดลง หรืออัตราแลกเปล่ียนลอยตัวสูงข้ึน

*  วิธ ีการในการหาคำตอบของ Shadow Exchange Rate แสดงในภาคผนวก
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ลำหรับการเพ่ิมข้ึนของภาระหน้ีสินภาคเอกชนท่ีมิได้คาดการณ์ ซ่ึงได้แก่ การขาดดุลบัญชี 
เดินสะพัด และการปล่อยสินเช่ือของธนาคารกลางให้แก่สถาบันการเงิน มีความสัมพันธ์กับอัตรา 
แลกเปล่ียนลอยตัวไนทิศทางเดียวกัน เน่ือง'รทกการขาดดุลบัญชีเดินละพัดสูงข้ึน ล่งผลไห้สิน 
ทรัพย์ต่างประเทศสุทธิลดลง กระทบต่อความม่ังค่ังและรายได้ของบุคคลลดลง ทำไห้ความ
ต้องการถือเงินท่ีแท้จริงลดลง ในท่ีลุดค่าเงินบาทจะอ่อนค่าลง หรืออัตราแลกเปล่ียนลอยตัวสูงข้ึน 
รวมท้ังการปล่อยสินเช่ือให้แก่สถาบันการเงิน ล่งผลให้ปริมาณเงินล่วนเกินเข้าล่ระบบมากข้ึน นัก 
ลงทุนและนักเก็งกำไรคาดการณ์ว่าค่าเงินบาทจะลดค่าลง และในท่ีสุดจะล่งผลให้ค่าเงินบาทของ 
ลดค่าลง

นอกจากน้ีในการประมาณค่าความน่าจะเป็นในการโจมตีค่าเงินในแต่ละช่วงเวลาน้ัน* 
สามารกคำนวณได้จากข้ันตอนในการหาอัตราแลกเปล่ียนลอยตัว โดยท่ีค่าความน่าจะเป็นในการ 
โจมตีค่าเงินบาท แสดงอยู่ในรูปความสัมพันธ์กับปริมาณเงินกู้ท้ังหมดของภาคเอกชนในช่วงเวลาท่ี 
แล้ว ( h t -  l)

P{nt -  l) = eo + e \ht - 1

9 J w A l  +  A o — ร ิ A lเดยทิ eo = ------------ -------- 1 e \ ---------—
2 w A i  2 w A i

ค่าความน่าจะเป็นในการโจมตีค่าเงินบาทท้ัน มีความสัมพันธ์กับปริมาณเงินกู้ของภาค
'.อกชนในประเทศท้ังหมดในช่วงเวลาก่อนในทิศทางเดียวกัน เน่ืองจากเม่ือปริมาณเงินกู้ของภาค 
เอกชนในประเทศท้ังหมดในช่วงเวลาท่ีแล้วเพ่ิมข้ึน ล่งผลให้ความเล่ียงมากข้ึน การคาดคะเนว่า 
อัตราแลกเปล่ียนจะมีค่าอ่อนลง นักเก็งกำไรสามารถหากำไรจากล่วนต่างระหว่างอัตราแลก
เปล่ียนลอยตัว และอัตราแลกเปล่ียนคงท่ีได้มากข้ึน ล่งผลให้เอกาสในการโจมตีค่าเงินบาทมาก 
ข้ึนตามไปด้วย

* ว ิธ ีการใน การห าคำตอบของค ่าความน ่าจะเป ิน ใน การโจมต ีค ่าเง ิน บาท แสดงในภาคผนวก



76

4 .2  ว ิธ ีก า รป ระม าณ ค ่าอ ัต ร าแ ล ก เป ล ี่ย น ล อ ย ต ัว  แ ล ะค ่าค ว าม น ่าจ ะ เป ็น ใน ก าร  
โจ ม ต ีค ่า เง ิน บ าท เธ ีงป ระจ ัก ษ ์

4.2.1 ว ิธ ีการประมาณค่าอ ัตราแลกเปล ี่ยนลอยต ัว

ในการประมาณค่าอัตราแลกเปล่ียนลอยตัว (Shadow Exchange Rate) น้ันสามารถ 
ประมาณค่าได้ตามข้ันตอนตังต่อไปน้ี

ข้ันตอนท่ี 1 : เร่ิมจากการประมาณค่าสมการท่ี (4) คือลมการปริมาณเงินกู้ของภาคเอกชนใน 
ประเทศน้ังหมด ด้วยวิธีกำลังสองน้อยท่ีสุด (OLS)

ht =  p  +  p h t  -  \ +  a  (4)

โดยตัวแปร ht คือปริมาณเงินกู้ท้ังหมดของภ'■ 'คเอกชนในประเทศ ได้จากค่า
Logarithm ของผลรวมระหว่างใ.เริมาณเงินกู้ท่ีภาคเอกชนในประเทศกู้ต่างประเทศ ( B t ) ซ่ึง'ได้ 
จากการก่อหน้ีของภาคเอกชนท้ังส่วนท่ีเรนธนาคารและมิใช่ธนาคาร *  (ข้อมูลได้จากตารางภาระ 
หน้ีต่างประเทศสุทธิ (External Debt Table) จากรายงานเศรษฐกิจรายเดือน ธนาคารแห่งประเทศ 
ไทย) และปริมาณเงินกู้ท่ีภาคเอกชนในประเทศกู้ธนาคารแห่งประเทศไทย (Dt) (ซ่ึงได้จากข้อ
มูลสินเช่ือสุทธิท่ีธนาคารกลางปล่อยให้กับสถาบันการเงิน (Net Claims on financial institutions) 
ใน Monetary Base Table จากรายงานเศรษฐกิจรายเดือน ธนาคารแห่งประเทศไทย) เม่ือ 
ประมาณค่าสมการข้างด้นซ่ึงอยู่ในรูป first - order autoregressive function จะได้ค่า
ลัมประสิทธ้ิ P  1 P  รวมท้ังสามารถหาค่า Unanticipated Shock ( a ) จาก a  =  ht -  ht

ข้ันดอนท่ี 2 : นำค่า Et ท่ีได้จากข้ันตอนท่ี 1 ไปประมาณการในลมการท่ี (1) ซ่ึงเป็นสมการดุลย 
ภาพในตลาดเงินภายในประเทศ ด้วยวิธีกำลังสองน้อยท่ีลุด (OLS) โดยท่ี ทน เป็นฐานเงิน ซ่ึง 
ได้จากค่า Logarithms ของฐานเงิน (จากตาราง Monetary Base จากรายงานเศรษฐกิจราย

*  ปริมาณ เง ินเ((ต ่างประเทศโดยภาคเอกชน เป ็นต ัวเลขท ี่ไต ัจากธนาคารแห ่งประเทศไทย ประมาณ ค ่าโดยใช ้ว ิธ ี Sm ooth ing  d a ta  
จากรายไตรมาสให ้เป ็นรายเด ือน โดยใช้วิธ ีของ G aynor-K irkpatrick ,1996 : 109-115 พล ังจากน ันจืงนำมารวมก ับปริมาณเง ิน!([ท ี่ 
ภาคเอกขน!([ธนาคารแห่งประเทศไทย จะไต ัปร ิมาณ เง ิน(5รวมทั้งสิน (hi)
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เดือนของธนาคารแห่งประเทศไทย) 1 p< เป็นระดับราคาสินค้าภายในประเทศ จึงใช้ค่า
Logarithms ของดัชนีสินค้าผู้บริโภค (consumer price index) 1 il คืออัตราดอกเบียเงินกู้ยืม 
ระหว่างธนาคาร (Interbank Rate) 1 ê t ใด้จากการประมาณค่าในสมการท่ี (4) นำดัวแปรดัง 
กล่าวใช้ในการประมาณค่าลมการข้างล่างน้ี

ntl -  pi = a -  a i t  +  ôê t (1 )

เม่ือประมาณค่าสมการท่ี (1) จะได้ค่าอัมประสิทธ้ิ a ,a ,ร 

ข้ันตอนท่ี 3 : หาค่าสัดล่วนของปริมาณเงินกู้ท้ังหมดของภาคเอกซนในประเทศต่อปรมาณเงินกู้
Htต่างประเทศของภาคเอกชนในประเทศจาก Y  =  —  จากการประมาณค่าด้วยวิธีกำอังลองB,

น้อยท่ีสุด (OLS) ดังสมการข้างล่างน้ี

H, = yB,

ข้ันตอนท่ี 4 : กำหนดค่าคงท่ี และค่าอัมประสิทธ้ิเร่ิมต้นดังน้ีคือ 

ส่วนที่ 1 : กำหนดค่าคงท่ีได้แก่ ท , m , ร ิ, i * , b*
โดยท่ี ท  =  ค่าความน่าจะเป็นเฉล่ียของการถูกโจมตีค่าเงินบาทในช่วงเวลาหน้า

m  -  ฐานเงินในความหมายดังกล่าวข้างต้นกำหนดใหคงท่ี เน่ืองจากธนาคาร
กลางดำเนินนโยบาย fully sterilized

ร ิ =  อัตราแลกเปล่ียนคงท่ีท่ีธนาคารกลางประกาศ หน่วยเป็นบาทต่อดอลลาร์ 
สหรัฐฯ

7* =  อัตราดอกเบ้ียต่างประเทศ ใช้อัตราดอกเบ้ียระหว่างธนาคารของประเทศ 
สิงคโปร์ (Singapore Interbank Offered Rate : Sibor)
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b * =  ปริมาณเงินกู้ในกลุ่มประเทศ OECD ของภาคเอกซนท้ังหมดของประเทศ 
กำลังพัฒนา (Developing Countries) *  ใช้ข้อมูลของธนาคารเพ่ือการ 
ชำระหน้ีระหว่างประเทศ (BIS)

ตัวแปร ท  ได้จากค่าเฉล่ียของค่าความน่าจะเป็นในการโจมตีค่าเงินบาทในช่วงเวลา
หน้าช่ึงมีค่าอยู่ระหว่างศูนย์ถึงหน่ึง ตัวแปร m  ใช้ค่า logarithms ของฐานเงินในเดือน
มกราคม ปี ค.ศ. 1990 เน่ืองจากมีช้อสมมติให้ระตับฐานเงิน ณ ช่วงเวลาตังกล่าว ซ่ึงเป็นช่วง 
เวลาก่อนการเปิดเสรีทางการเงิน เป็นระตับท่ีรัฐบาลซ่ึงต้ังเป้าหมายท่ีจะทำการ sterilized ณ
ระตับฐานเงินตังกล่าว ลำหรับตัวแปร ร ิ กำหนดจากค่า logarithms ของค่าเฉล่ียของอัตรา 
แลกเปล่ียนคงท่ีท่ีธนาคารกลางประกาศตลอดช่วงเวลาท่ีทำการดืกษา และค่า Ï* ได้จากค่า 
เฉล่ียของอัตราดอกเบ้ีย Sibor ตลอดช่วงเวลาท่ีทำการสืกษา และค่าคงท่ี b* ใช้ตัวเลขณ ช่วง 
เวลาเดือนมิถุนายน ปี ค.ศ. 1997 เน่ืองจากแบบจำลองได้กำหนดให้ธุรกรรมการกู้ยืมเงินต่าง 
ประเทศของภาคเอกชนท้ังหมดของประเทศกำลังพัฒนามีค่ามากเม่ือเทียบกับธุรกรรมการกู้ยืมเงิน 
ต่างประเทศของภาคเอกชนในประเทศ

ล่วนท ี่ 2 : กำหนดค่าลัมประสิทธ้ิเร่ิมด้นได้แก่ c  , Z , พ
โดย C =  ค่าคงท่ี ซ่ึงจากแบบจำลอง ค่า C ต้องมีค่ามากเพ่ือทำให้ค่า Risk Premium 

มีค่าเป็นบวก ตังน้ันจึงคำนวณค่า C จาก b* +St- bt แล้ว̂ นำค่กท่ีมาทท่ี 
สุดของค่า C มาไข้เป็นค่าลัมประลิทธ้ิเร่ิมด้น 

Z  = ทัศนคติท่ีมีต่อความเล่ียง ถ้า Z  มีค่าเป็นบวกแสดงว่าบุคคลไม่ชอบความ 
เสียง (risk aversion)

พ  =  ขอบเขตของการกระจายของการเพ่ิมข้ึนของภาระหน้ีสินภาคเอกชนท่ีมิได้ 
คาดการณ์ (Unanticipated Shocks)

โดยค่าลัมประสิทธ้ิเร่ิมด้นสามารถกำหนดจากค่าท่ีทำให้ได้ค่าอัตราแลกเปล่ียนลอยตัวท่ี 
เหมาะสมท่ีสุด

*  กลุ่มประเทศ OECD ประกอบเ^วยประเทศ Australia, Austria, Belgium, Canada, Denmark, Finland, Germany, Ireland, 
Italy, Japan, Luxembourg, the Netherlands, Norway, Portugal, South Korea, Spain, Sweden, Switzerland, the United 
Kingdom และ the United States
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ข้ันตอนท่ี5 นำค่าคงที่และล้มประสิทธิ้เริ่มต้นที่ได้ไปแทนค่าเพื่อหาค่าล้มประลิทธี้
C0,Cl,C2,C3,C4,C5 จาก

Co =  ร  1 + 1
- - Pa

Cl =  1 +  a{ 1 -  P)
Cl =  -z< j] [ y { l + a (  1 -  P)} -  ô  + ayp ] 
C3 = zcr^[l +  a  +  a ( \ -  p)\
C4 =  - y a z 2(cr2)2 
C5 = a z2(Œ£2)2

โดยท่ี (T2 =  ~ ~  และเมื่อหาค่า C0,C1,C2,C3,C4,C5 นำไปแทนค่าในสมการ Fifth- 
order polynomial : ด้งน

C0 +  C1J02 +  C l f i 2 +  C3/?23 +  C4/?24 +  c s f h 5 =  0

สามารถหาค่า p 2  จากการคำนวณในสมการข้างต้น ซึ่งประกอบด้วยค่าที่เป็นจำนวน 
จรง (Real Number) และค่าที่เป็นจำนวนเชิงช้อน (Complex Number) และนำค่าที่เป็นจำนวน 
จริงเท่านั้นเพื่อนำไปใช้ต่อในการคำนวณในขั้นตอนที่ 6

ข้ันตอนท่ี 6 : เม่ือไต้ค่า P i  ในข้ันตอนท่ี 5 แล้วนำไปแทนค่าเพ่ือหาล้มประสิทธ้ิ 0  จากการ
2

แทนค่าล้มประลิทธ้ิ z ,/? 2 , พ  ในลมการ Ot =  z p \  แล้วนำค่า 6  และค่าล้มประลิทธ้ิท่ี

ใต้จากการประมาณค่าและค่าคงท่ีจากข้ันตอนท่ี (1) - (4) ไปแทนค่าเพ่ือหาคำตอบของ /?1

/?, =  =------- ฃ ุ ร ฺ Ê . -------- -> 0\\ + a { \  + 6 t ) - a p \
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ข้ันตอนท่ี 7 : นำค่า j3i และ y3i จากข้ันตอนท่ี 5 และ 6 และค่าลัมประสิพ ท่ีประมาณค่า 
ได้และค่าคงท่ีแทนค่า 0 0

in[ 1 + a6t( 1 - y ) ] - a  + ai* + a/j(31 + a 9 \c  + y/u-b*  1------------ m T--------------
ข้ันตอนท่ี 8 : หลังจากประมาณค่าได้ค่า และนำค่าลัมประสิทธ้ีเร่ิมต้นแทนค่าเพ่ือหา
ค่า /11,/h

A i  =  = -
0โ/า[̂  + /?l] 

0โ(1 + $ ) + — + —
- > 0

y O t - -  +  P  1
12= (1+๙)

แล้วนำไปแทนค่า พร้อมค่าลัมประลิทธ้ิและค่าคงท่ีท่ี'ได้จากการประมาณค่าข้างต้น แทน 
ค่าเพ่ือหาค่า A 0

Ao = a(\ + ô) + ^  + ^ \ _  7โร 3 _ Alพ .*\m +  —  -  — S  — ——  a  + a i  +  2 4 4

aOt^c +  yiu + { 1 -  y )m  -  b* j 4- a f i0 +  ap\fu^ 

หลังจากได้ค่า Ao,Al,A2 แล้วนำไปแทนค่าในสมการท่ี (7)

5 1 — Ao +  A\ht - 1 4- AiEt (7)

นำค่า ร'' ท่ีได้น้ัน Antilog จะได้ค่าอัตราแลกเปล่ียนลอยตัวในแต่ละช่วงเวลา เพ่ือให้ 
เข้าใจง่ายข้ึนสามารถสรุปข้ันตอนในการประมาณค่าอัตราแลกเปล่ียนลอยตัว ตังรูปภาพท่ี 4.2.1



81

ร ูปภาพ ท ี่ 4.2.1 : ข น ต อ น ใน ก ารป ระม าณ ค ่าอ ัต ราแ ล ก ฟ ล ี่ย น ล อ ย ต ัว
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4.2.2 วิธีการประมาณค่าความน่าจะเป็นในการโจมดีค่าเงินบาท

เม่ือได้คำตอบสุดท้ายของค่าสัมประสิทธ้ิ Ao,Al,Â2 แล้วนำค่าท่ีได้ดังกล่าวแทนค่า
eo,<?i ในสมการซ่ึงแสดงค่าความน่าจะเป็นในการโจมตีค่าเงินบาทซ่ึงมีความสัมพันธ์กับปรมาณ 
เงินกู้ท้ังหมดของภาคเอกชนในประเทศ

P(m - 1) = eo + e\ht - 1

โดยท่ี wAl + Ao -  ริ 

ei = 2wAi

นำค่า eo,e\ ไปแทนค่าในสมการดังกล่าวข้างด้น จะได้ค่าความน่าจะเป็นในการโจมตี 
ค่าเงินบาทในช่วงเวลาก่อนหน้าท่ีจะเกิดการโจมตีค่าเงินบาทข้ึน
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