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เมื่อกลางปี พ.ศ.2540 หลายประเทศในเอเชยี ต่างประสบกบัวกิฤตการณ์ทางการเงนิ เช่นเดยีวกบั
ไทยที่ตอ้งเผชญิกบัภาวะเศรษฐกจิถดถอยขัน้วกิฤตจินเรยีกว่า“วกิฤตติ้มย ากุง้” สาเหตุส าคญั เพราะการ
โจมตสีกุลเงนิหลายสกุลในเอเชยีรวมถงึการขายชอรต์(Short Selling) ของพอ่มดทางการเงนิ 

พอ่มดทางการเงนิเป็นฉายาของจอรจ์ โซรอส(Gorge Soros) นักธุรกจิชาวอเมรกินัเชือ้สายฮงัการ ีผู้
มคีวามเชี่ยวชาญดา้นการวเิคราะห์ค่าเงนิและการลงทุนในหุน้ ในปี พ.ศ.2535 จอร์จ โซรอส โจมตคี่าเงนิ
ปอนดข์ององักฤษไดก้ าไรถงึ 1,500 ลา้นดอลลาร ์จนธนาคารกลางองักฤษเกอืบลม้ละลาย 

“การโจมตคี่าเงนิ” (currency attack) หมายถงึการทีน่ักลงทุนต่างประเทศเขา้มาแสวงหาก าไร จาก
การซื้อขายเงนิตราของสกุลหน่ึง เพื่อท าก าไรจากผลต่างระหว่างอตัราที่ซื้อและอตัราที่ขาย ความหมาย
เหมอืนกบั “การเกง็ก าไรค่าเงนิ” (currency speculation) แต่ต่างกนัตรงที ่การโจมตกีระท าอยา่งต่อเน่ือง
ขนาดของการเกง็ก าไรสงูมาก ท าใหเ้กดิผลกระทบอยา่งรุนแรง การโจมตคีา่เงนิมกัจะกระท ากบัประเทศทีใ่ช้
ระบบอตัราแลกเปลี่ยนคงที่ ส่วนการเก็งก าไรค่าเงนิจะกระท าในประเทศที่ใชร้ะบบอตัราแลกเปลี่ยนแบบ
ลอยตวั 

การขายชอรต์ (Short Selling) คอื การยมืหุน้จากบรษิทัโบรกเกอรม์าขายก่อน (คนยมืตอ้งมเีครดติ
น่าเชื่อถอื) จากนัน้ค่อยมาซื้อคนืภายหลงัในราคาทีต่ ่ากว่า โดยจะไดก้ าไรจากส่วนต่างราคา นักลงทุนจะใช้
วธิน้ีีเมื่อมเีหตุการณ์ทีค่าดการณ์ไดว้า่ราคาหุน้จะตอ้งตกลงไปมากอยา่งแน่นอน 

 

จอรจ์ โซรอส ได้ตัง้กองทนุชือ่ว่า เฮดจฟั์นด ์(Hedge Funds) 
เฮดจฟ์นัด ์(Hedge Funds) หรอื “กองทุนบรหิารความเสีย่ง” คอืกองเงนิส าหรบัการลงทุนทีม่าจาก

นักลงทุน หรอืสถาบนั โดยมผีูบ้รหิารกองเงนิเป็นผูด้ าเนินการลงทุนให้ เป้าหมาย คอื การแสวงหาก าไร
มหาศาล จากการคาดคะเนการเปลี่ยนแปลงราคาหุน้ สนิคา้โภคภณัฑ ์หรอืเงนิตราต่างประเทศในอนาคต 
แมก้ารลงทุนทีม่คีวามเสีย่งสงู แต่ไดก้ าไรไดม้ากกวา่กองทุนธรรมดาทัว่ไป 

 



วกิฤตปีิพ.ศ.2540 ไทยตอ้งเผชญิกบัมรสุมทางการเงนิอยา่งหนัก มกีารขาดดุลบญัชเีดนิสะพดัสะสม
ต่อเน่ืองหลายปี มกีารผูกตดิค่าเงนิกบัดอลลาร ์เมื่อค่าเงนิบาทอ่อนลง ท าใหไ้ม่สามารถชดเชยการขาดดุล
ได้ มกีารกู้เงนิจากต่างประเทศมาเป็นจ านวนมาก แต่กลบัใช้ไม่ถูกวธิี เช่น กู้ส ัน้มาลงทุนระยะยาว เมื่อ
คา่เงนิออ่นลง หน้ีเพิม่ขึน้ ท าใหเ้จา้หน้ีไม่ยอมใหกู้เ้พิม่ ทัง้ยงัมกีารเกง็ก าไรจากการซื้อขายอสงัหารมิทรพัย์
อยา่งแพรห่ลาย ธนาคารปลอ่ยกูอ้ยา่งงา่ยดายจนกลายเป็นจุดออ่นในระบบธนาคาร ช่วงก่อนวกิฤตติม้ย ากุง้ 
ราคาอสงัหาริมทรพัย์มรีาคาสูงมาก หลายคนได้ก าไรจากการซื้อขายที่ดนิ คอนโดมเินียม ไม่ว่าจะเป็น
เจา้ของหรอืนายหน้า คอนโดมเินียม ขายหมดตัง้แต่เปิดจอง เพราะคนหวงัก าไรจากการขายใบจอง เรยีกได้
วา่เป็นอาชพีซือ้ขายใบจอง แมก้ระทัง่การซือ้ขายใบจองรถยนต์ 

ช่วงวกิฤตติม้ย ากุง้ไทยมพีลเอกชวลติ ยงใจยุทธ เป็นนายกรฐัมนตร ีนายทนง พทิยะ เป็นรมว.คลงั 
และนายเรงิชยั มะระกานนท ์เป็นผูว้่าการธนาคารแห่งประเทศไทย ไดป้รกึษาหารอืกนัถงึการแกป้ญัหาไข
ปญัหาเศรษฐกิจที่แสนสาหสั และเห็นว่า ต้องประกาศเลกิอตัราแลกเปลี่ยนเงนิตราแบบคงที่ หรอืระบบ
ตะกรา้เงนิคอื 25 บาทต่อดอลลาร ์เป็นอตัราแลกเปลีย่นแบบลอยตวั 

วนัที ่2 กรกฎาคม พ.ศ.2540 เป็นวนัแรกทีใ่ชอ้ตัราแลกเปลีย่นแบบลอยตวั ค่าเงนิบาทจาก 25 บาท
ต่อดอลลาร์ อ่อนค่าไปอยู่ที่ 32 บาท และเดือนมกราคม พ.ศ.2541 ดิง่ลงไปถึง 56 บาท เหตุผลส าคญัที่
ประเทศไทยตอ้งประกาศลอยตวัคา่เงนิ เพราะเงนิทุนส ารองระหวา่งประเทศในคลงัของธนาคารแห่งประเทศ
ไทย เหลอืเพยีง 800 ลา้นดอลลาร์ จาก 40,000 ลา้นดอลลาร์ มกีารทุ่มเงนิกว่า 30,000 ลา้นดอลลาร์เพื่อ
พยงุคา่เงนิบาทไว ้แต่กลบัไมป่ระสบผลส าเรจ็ 

ทุนส ารองระหว่างประเทศ คือ สินทรพัย์ต่างประเทศที่ถือครองหรืออยู่ภายใต้การควบคุมโดย
ธนาคารกลางของแต่ละประเทศ และสามารถน าออกมาใชป้ระโยชน์ไดท้นัทเีมื่อจ าเป็น เช่น การชดเชยการ
ขาดดุลการช าระเงนิหรอืใชเ้ป็นเครื่องมอืหน่ึงในการด าเนินนโยบายอตัราแลกเปลีย่น การแทรกแซงค่าเงนิ 
และใช้หนุนหลงัการพมิพ์ธนบตัรออกมาใช้เงนิทุนส ารองระหว่างประเทศจะรกัษาเสถียรภาพของระบบ
เศรษฐกิจ เสรมิสรา้งความเชื่อมัน่ต่อประเทศ  ไทยไดข้อความช่วยเหลอืทางการเงนิจากกองทุนการเงนิ
ระหว่างประเทศ หรอื ไอเอม็เอฟ (International Monetary Fund-IMF) เมื่อวนัที ่14 สงิหาคม พ.ศ.2540 
จ านวน14,500 ลา้นดอลลาร ์เพื่อแก้ปญัหาเศรษฐกจิ ไอเอม็เอฟเรยีกรอ้งใหไ้ทยจดัการทางการเงนิภายใต้
กฎเกณฑ์ที่เคร่งครัด แก้ไขกฎระเบียบเปิดเสรีทางด้านการค้าและการลงทุน เพื่อให้นักลงทุนจาก
ต่างประเทศเขา้มาลงทุนไดส้ะดวกขึน้ ใหปิ้ดสถาบนัทางการเงนิทีม่ปีญัหา ท าใหค้นไทยจ านวนนับลา้นตอ้ง
วา่งงาน 

ผลพวงวกิฤติต้มย ากุ้ง ท าให้เมื่อประมาณปีพ.ศ.2548 นายเริงชยั มะระกานนท์ ถูกธนาคารแห่ง
ประเทศไทย และกองทุนรกัษาอตัราแลกเปลี่ยนเงนิตราระหว่างประเทศ ร่วมกนัเป็นโจทก์ฟ้องในขอ้หา
ละเมิดจากการอนุมตัิให้น าเงินทุนส ารองระหว่างประเทศเข้าไปแทรกแซงในตลาดการเงินเพื่อรกัษา
เสถียรภาพเงนิบาท ซึ่งศาลชัน้ต้นได้มคี าพพิากษาให้นายเรงิชยัชดใช้เป็นเงนิ 186,015,830,720 บาท 
พรอ้มดอกเบีย้รอ้ยละ 7.5 ต่อปี ต่อมาไดอุ้ทธรณ์และฎกีา จนเมื่อเดอืนตุลาคมปีพ.ศ.2559 ศาลฎกีาไดย้นั
ตามศาลอุทธรณ์ให้ยกฟ้อง วิกฤติต้มย ากุ้งถือเป็นบทเรียนส าคญัของไทย ทัง้ยงัสะท้อนให้เห็นถึง
ความส าคญัของทนุส ารองระหว่างประเทศ 
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นายนรศิ สถาผลเดชา เจา้หน้าทีบ่รหิารศูนยว์เิคราะหเ์ศรษฐกจิ ธนาคารทหารไทย จ ากดั (มหาชน) 
หรอืทเีอ็มบ ีกล่าวว่า อตัราดอกเบี้ยนโยบายของไทยจะค่อยๆ ปรบัตวัขึน้สู่ 2% ในปี 2561 ขณะที่ค่าเงนิ
บาทจะมทีศิทางแขง็ค่าขึน้ถงึระดบั 31 บาทต่อดอลลาร์สหรฐัฯ ในช่วงปี 2561 ซึ่งเป็นระดบัแขง็ค่าสุดใน
รอบ 3 ปี จากแนวโน้มเงนิทุนไหลเขา้ต่อเน่ือง และความเสีย่งดา้นการเมอืงระหวา่งประเทศ 

ขณะเดยีวกนั ธนาคารไดป้รบัเพิม่อตัราการขยายตวัของเศรษฐกจิไทยปีน้ีเป็น 3.5% เพิม่จาก 3.3% 
ตามประมาณการเดมิ ปจัจยัหลกัมาจากการส่งออกที่ขยายตวัสูงถงึ 5.8% จากคาดการณ์เดมิที่ 2% การ
ลงทุนภาคเอกชนกลบัมาเป็นบวกขยายตวั 1.6% ฟ้ืนตวัขึน้หลงัจากซมึมานานกว่า 3 ปี การลงทุนภาครฐั
ขยายตวั 7.2% แต่เมด็เงนิลงทุนจะต ่ากวา่ประมาณการเดมิ โดยเฉพาะงบกลางปี 190,000 ลา้นบาท ทีค่าด
วา่จะเบกิไดต้ ่ากวา่เป้า 

ส าหรบัเศรษฐกิจไทยในปี 2561 คาดว่าขยายตวั 3.8% มาจากการเติบโตแบบเล็กๆไม่โต แต่
ใหญ่ๆโต โดยการสง่ออกขยายตวั 4.8% โดยเป็นการขยายตวัของบรษิทัขนาดใหญ่ 4.3% ซึ่งส่วนใหญ่เป็น
ต่างชาติ ส่วนที่เหลือ 0.5% เป็นส่วนของบริษัทขนาดเล็ก การบริโภคภาคเอกชนขึ้นอยู่กบัราคาสินค้ า
เกษตร ซึง่คาดวา่ราคาจะทรงตวัในระดบัต ่าต่อเน่ืองไปถงึปีหน้า บวกกบัการจา้งงานในกลุม่เอสเอม็อยีงัต ่า 


