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นโยบายการเงินยุคคิดใหมทํ าใหม

อัมมาร สยามวาลา

อัมมาร สยามวาลา เปนกรรมการใน บมจ. ธนาคารเอเซีย บทความนี้เปนบทความเชิงวิชาการ และแสดงความ
เห็นสวนตัวของผูเขียน ซึ่งอาจไมสอดคลองกับความเห็นของธนาคาร

ผลกระทบของนโยบายอัตราดอกเบี้ยสูงตอภาวะการเงินและสินเช่ือภายในประเทศ

การท่ีธนาคารแหงประเทศไทย (ธปท.) ยกระดับอัตราดอกเบ้ียอารพีนั้นมีผลกระทบโดยตรงตอตลาด
ตราสาร ท้ังในระยะส้ันและระยะยาว และในตลาดอินเตอรแบงค ผลกระทบดังกลาวนั้นแสดงใหเห็นเปนประจักษ
แลวในชวงสองสัปดาหท่ีผานมา ผลตอบแทนสํ าหรับต๋ัวเงินคลัง 3 เดือนไดเล่ือนจากอัตรารอยละ 1.75 ในระยะ
กอนท่ีคณะรัฐมนตรีจะปลด ม.ร.ว.จัตุมงคล โสณกุลออกจากการเปนผูวาการ ธปท. มาเปนรอยละ 2.3 ใน
ปจจุบัน ผลตอบแทนสํ าหรับพันธบัตร 14 ปไดเพิ่มข้ึนจากระดับใกลเคียงรอยละ 6 ในชวงกลางเดือนพฤษภาคม
ข้ึนมาเปนระดับรอยละ 6.7 กวาๆ ภายในวันสองวันหลังจากการปลดออกของผูวาการฯ แตหลังจากนั้นก็ไดโนม
ลงมาบาง แตบัดนี้ก็ยังอยูในระดับใกลเคียงรอยละ 6.5  ใครไดใครเสียจากการเปล่ียนแปลงดังกลาว?

ถามองแตการเปล่ียนแปลงในอัตราดอกเบ้ียโดยลํ าพังแลว ผูท่ีมีฐานะเปนเจาหนี้ในตลาดตราสาร (ท้ัง
หมด ไมเฉพาะแตตลาดอารพี หรือตลาดอินเตอรแบงค) ก็นาจะมี �รายได� ดีข้ึน เพราะจะมีดอกเบ้ียมากข้ึน
แตความเปนจริงจะซับซอนกวานี้ ในข้ันแรก เจาหนี้เหลานี้จะขาดทุนในงบดุลกอน เปน Capital Loss เพราะ
ราคาทรัพยสินท่ีตนถืออยูนั้นจะตกลงทันทีท่ีดอกเบ้ียในตลาดสูงข้ึน ในระยะยาว เม่ือตราสารเหลานี้ครบกํ าหนด
และลูกหนี้จะตองออกตราสารมาทดแทน (ถาประสงค) ตอนนั้นเทานั้นท่ีเจาหนี้จะไดดอกเบ้ียสูงข้ึน เพราะฉะนั้น
สํ าหรับตราสารระยะสั้น เหลาผูท่ีอยูในฐานะเปนผูใหกู (คือผูซื้อตราสาร) ก็จะมีโอกาสมีรายไดดีข้ึนเกือบจะทันที
อยางมากก็ภายในสองสามเดือน ดังนั้นการเปลี่ยนแปลงท่ีเห็นไดชัดประการหนึ่งก็คือ ผูซื้อตราสารระยะสั้นและผู
ใหกูในตลาดอินเตอรแบงคจะมีรายไดเพิ่มข้ึน กลุมนี้มีธนาคารพาณิชยไทยเปนตัวเลนนํ า ทางอีกดานหนึ่ง คือผู
ขายตราสาร หรือผูกูในตลาดอินเตอรแบงค ท่ีจะตองเสียดอกเบ้ียแพงข้ึน กลุมนี้ไดแกธนาคารพาณิชยตางชาติ

ในข้ันพื้นๆ ดังกลาวนี้ ก็พอจะวินิจฉัยไดวา นโยบายข้ึนอัตราดอกเบ้ีย ไดโอนผลประโยชนจากธนาคาร
ตางชาติ มายังธนาคารไทย คนของรัฐบาลหลายคน (และส่ือมวลชนบางคนก็ไดขานรับกระแสของรัฐบาล) ไดชู
ประเด็นนี้ วาแสดงถึงความชาญฉลาดของรัฐบาล ท่ีสามารถดัดหลังเหลาธนาคารตางชาติไดสํ าเร็จ และไดเสียง
จากกระแสชาตินิยมอีกดวย คนเหลานี้กลาวหาวา ธนาคารตางชาติไดชุบมือเปบจากการใชอัตราดอกเบ้ียต่ํ าใน
ตลาดอินเตอรแบงคเอาเงินไปปลอยกูตอ โดยไมตองเหนื่อยแรงเหนื่อยกายเปดสาขา จางคน มารวบรวมเงิน
ออมจากประชาชนเหมือนธนาคารไทยท้ังหลาย สวนนี้มีสวนจริงท่ีปฏิเสธไดยาก แตรัฐบาลกํ าลังใหรางวัลแก
ธนาคารไทยท่ีไดลงทุนลงรอนไปจริงหรือไม แมกระท่ังในระดับพื้นๆ นี้ก็เห็นไดวา ธนาคารไทยจะไมมีแตได
อยางเดียว แตตองขาดทุนจากตราสารท่ีซื้อไวแตเดิม โดยเฉพาะตราสารระยะยาวไปดวย และการขาดทุนนั้นจะ
เกิดข้ึนทันที กอนท่ีจะมีโอกาสกอบโกยจากอัตราดอกเบ้ียท่ีเพิ่มข้ึน

ประเด็นท่ีคนไทยทุกคนนาจะนํ าไปคิดจากขออางของรัฐบาลดังกลาวก็คือ ถาคํ าพูดของคนในรัฐบาล
เปนคํ าพูดท่ีสะทอนความรูสึกจริงของรัฐบาล ก็หมายความวา รัฐบาลเห็นความสํ าคัญของการโอนผลประโยชน
จากนายธนาคารตางชาติมาใหนายธนาคารไทยมากพอท่ีจะขับผูวาการธนาคารแหงประเทศไทยออกจากตํ าแหนง
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และทํ าใหตลาดการเงินปนปวนไปสองสามสัปดาห ซึ่งก็เปนเร่ืองท่ีแสดงการลํ าดับความสํ าคัญของปญหาของรัฐ
บาลไดอยางนาสนใจ และควรท่ีพวกเราจะจํ ากันไวใหดี

แตผมคิดวา เหลาผูนํ าทางความคิดของรัฐบาลไมมองปญหาต้ืนๆ แบบนี้หรอก อาจเปนแตเพียงนัก
ประชาสัมพันธท่ีดูถูกประชาชนท่ีคิดวา หลอกตาสีตาสาแคนี้ก็คงพอ เพราะแมกระท่ังเม่ือมองปญหาในระดับ
ต้ืนๆ แบบนี้ ก็เห็นไดวา คนท่ีไดเสียผลประโยชนนั้นไมมีแตเพียงผูซื้อตราสารเทานั้น แตมีผูขายตราสารเหลานี้
ดวย ซึ่งก็มีอยูสามกลุมใหญๆ คือรัฐบาล กองทุนฟนฟูเพื่อการพัฒนาสถาบันการเงิน และบริษัทใหญท่ีมีเครดิตดี
พอท่ีจะนํ าหุนกูออกมาจํ าหนายได (เชนบริษัทปูนซิเมนตไทย บริษัทเอไอเอส เปนตน) สํ าหรับกลุมท่ีสามนั้น ใน
ข้ันนี้บริษัทเหลานี้จะไมมีผลเสียแตอยางใด เพราะหุนกูก็จํ าหนายออกไปแลว คนท่ีซวยก็คงจะเปนผูท่ีซื้อ ซึ่งมีท้ัง
ธนาคารและประชาชนท่ีมีฐานะดีพอท่ีจะมาเลนตลาดนี้ได ความจริงแลว ตลาดหุนกูของบริษัทกํ าลังขยับขยายมา
อยางดี โดยท่ีบริษัทใหญๆ เหลานี้เร่ิมอาศัยตลาดนี้ เพื่อลดหนี้ธนาคารและเพ่ือลงทุนขยับขยายกิจการ มาบัดนี้
แผนของอยางนอยหนึ่งบริษัท (ทีเอ) ก็ตองหยุดชะงักลง อยางไรก็ดี

แตสํ าหรับท้ังรัฐบาลและกองทุนฟนฟูฯ นั้นดูรูสึกวาจะไมมีใครเปนหวง ท้ังๆ ท่ีสองฝายนี้เลนในตลาด
ระยะส้ันอยูไมนอย รัฐบาลและธนาคารแหงประเทศไทย (ซึ่งดูแลกองทุนฟนฟูฯ) อยากท่ีจะทํ าโทษนายธนาคาร
ตางประเทศมากขนาดท่ีจะยอมเฉือนเนื้อตัวเองขนาดนี้หรือ ความจริง มันไมใชเลือดเนื้อของผูนํ ารัฐบาลท่ีกํ าลัง
ถูกเชือดหรอกครับ เปนเลือดเนื้อของพวกเราผูเสียภาษีตางหาก หรือถาจะใหถูกกวานั้น เปนเลือดเนื้อของลูก
หลานเราท่ีจะเปนผูเสียภาษีในอนาคต

ดังนั้น เหตุผลท่ีบางสวนของรัฐบาลใหมานั้น (คือการทํ าโทษธนาคารตางชาติ) ไมนาจะเปนเหตุผลท่ี
แทจริงของรัฐบาล เพราะผูนํ าของเรามีความชาญฉลาดกวานั้นมาก ถึงขนาดไดรับการนิยมชมชอบวาเปนผูมีวิสัย
ทัศน ผมจึงคิดตอไปวา รัฐบาลมีแผนท่ีซับซอนกวานี้จริงๆ ผมจึงไดพยายามอานเกมของรัฐบาลวา ลึกๆ แลวเขา
มีอะไรดีท่ีเราควรตองทราบ คํ าถามแรกท่ีคนตองการคํ าตอบและสนใจมากกวาความอดอยากปากแหงของนาย
ธนาคารไทยหรือความอ่ิมหมีพีมันของนายธนาคารตางชาติก็คือ แลวจะเกิดอะไรข้ึนกับดอกเบ้ียเงินฝากและดอก
เบ้ียเงินกู?

ในสภาพท่ีเศรษฐกิจเปนปกติ (ไมใชในปจจุบัน) ดอกเบ้ียท่ีกระเพื่อมข้ึนในตลาดตราสารก็จะสงผลทัน
ทีมายังดอกเบ้ียเงินกูและดอกเบ้ียเงินฝากของเหลาธนาคารท้ังหลาย เพราะธนาคารท้ังหลายตองจัดการเคล่ือน
ยายสินทรัพยของตนเพื่อใหเกิดรายไดท่ีสูงท่ีสุด ขณะเดียวกัน ตองพยายามระดมออมทรัพยจากประชาชนเพ่ือ
ปลอยกูตอ หรือซื้อตราสารมาเพ่ือเอากํ าไรจากสวนตางระหวางดอกเบ้ียท่ีจายออกและดอกเบ้ียท่ีจะไดรับ การมี
ดอกเบ้ียสูงข้ึนไมวาในตลาดใดก็ตามก็ยอมสงผลกระทบตอตลาดอ่ืนๆ รวมท้ังตลาดสินเชี่อในทิศทางเดียวกันไป
หมด และถาดอกเบ้ียเพิ่มข้ึนไมวาจะตรงจุดใดก็ตาม ก็จะพยายามทํ าใหธนาคารอยากแสวงหาเงินเขามามากข้ึน
วิธีหนึ่งท่ีจะไดเงินมาก็คือการใหดอกเบ้ียเงินฝากท่ีเพิ่มข้ึน

แตในปจจุบัน สถานการณหาไดเปนปกติไม สมมุติฐานอยางหนึ่งท่ีอาจมีไดก็คือ ผลกระทบจะนอยหรือ
ไมมีเลย ท้ังนี้เพราะส่ิงท่ีเรียกกันวา �กับดักสภาพคลอง� กับดักสภาพคลองท่ีมีอยูในประเทศไทยในขณะนี้ไม
เหมือนกับท่ีเรียนกันมาในตํ ารา เพราะจะไมปรากฏในตลาดตราสาร แตเปนปรากฏการณเฉพาะกับสถาบันการ
เงิน และในตลาดสินเชื่อท่ีปลอยโดยสถาบันการเงินเหลานี้เทานั้น ในสภาพปกติดอกเบ้ียในตลาดตราสาร และใน
ตลาดสินเช่ือจะข้ึนลงดวยกันดังท่ีกลาวมาแลว แตในสภาพปจจุบันท่ีมีกับดักสภาพคลองในสถาบันการเงิน ฟน
เฟองท่ีเชื่อมสองตลาดจะไมทํ างาน หรือทํ างานอยางหนืดๆ ดอกเบ้ียในสองตลาดจึงคอนขางจะหลุดลอยออกจาก
กัน ขณะนี้ แมวาอัตราดอกเบ้ียในตลาดตราสารจะสูงข้ึนท้ังแถบ (คือท้ังระยะส้ันและระยะยาว) แตอัตราดอกเบ้ีย
ท่ีธนาคารนั้นจะนิ่งอยู ธนาคารไมมีเหตุผลใดๆ ท่ีจะเปล่ียนอัตราเหลานี้ จะข้ึนอัตราดอกเบ้ียเงินฝาก ก็ไมรูวาจะ



3

เอาเงินไปทํ าอะไร ขณะนี้เงินก็เต็มธนาคารอยูแลว ไดมาก็ไมทราบวาจะไปดองไวท่ีไหน คร้ันจะข้ึนอัตราดอกเบ้ีย
เงินกู ก็ในเม่ือธนาคารบนเชาบนเย็นวาอยากใหกูมากข้ึน แตหาลูกคาดีๆ ไมได การยกอัตราดอกเบ้ียเงินกูใหสูง
ข้ึนจะไมชวยใหมีการกูเงินมากข้ึนแน ตรงกันขาม ถาตลาดตราสารมีผลตอบแทนดีข้ึน ก็มีทางเปนไปไดสูงท่ีเหลา
ธนาคารจะหันมาหาผลตอบแทนจากตลาดตราสารมากข้ึน โดยจะไมมีผลกระทบตออัตราดอกเบ้ียเงินกู

ผลสรุปจากสมมุติฐานกับดักสภาพคลองอาจมีขอยกเวนบาง อาทิเชนในตลาดสินเชื่อเพื่อซื้อบาน ใน
ชวงสองสามปท่ีผานมา ธนาคารท้ังหลายไดพบวา การใหกูกับประชาชนเพื่อใหซื้อจํ านองท่ีอยูอาศัยนั้นเปนธุรกิจ
ท่ีใหกํ าไรดีพอสมควร และรวมกันแลวมีความเส่ียงนอย อาจจะนอยกวาการใหกูกับเถาแกอาเส่ียนายหางท้ัง
หลายเสียอีก (แปลกแตจริง) จึงไดกรูกันเขามาแขงกันปลอยกูในตลาดดังกลาว ตลาดนี้เปนการใหกูระยะยาว
และในท่ีสุด อาจเปนตัวท่ีตอบสนองตอการเปล่ียนแปลงในตลาดตราสารเร็วท่ีสุด แตอยางไรก็ตาม การใหกูใน
ตลาดนี้ยังอิงอยูกับอัตราดอกเบ้ีย MLR อยู ซึ่งผมคาดวาจะยังไมข้ึน อยางนอยก็ในระยะส้ันนี้ ผมคิดวาธนาคาร
คงจะรอใหฝุนในตลาดตราสารหยุดตลบเสียกอน กอนท่ีจะดํ าเนินการอยางหนึ่งอยางใด และผมเขาใจวา เจตนา
รมณของทางการก็คือใหอัตราดอกเบ้ียเงินฝากและดอกเบ้ียเงินกูอยูในสภาพนิ่งไปกอน และเจตนารมณดังกลาว
นี้ก็มีการขานรับจากประธานกรรมการบริหาร ธนาคารกรุงเทพฯ (นายโฆสิต ปนเปยมรัษฎ) ซึ่งใหสัมภาษณวาจะ
ไมเปล่ียนแปลงอัตราดอกเบ้ียเงินฝากหรือเงินกูของธนาคารแตอยางใด

สองยอหนาท่ีผานมานั้น เปรอะไปดวย คํ าวา �สมมุติฐาน� �อาจจะ� �ผมคิดวา� และ �ผมเขาใจวา�
เพื่อแสดงใหเห็นชัดวา ท้ังหมดท่ีกลาวในนั้น ลวนแตเปนการคาดการณของคนๆ หนึ่ง ท่ีมิอาจลวงรูความคิดของ
เหลาผูนํ าของประเทศเรา และไมชาญฉลาดพอท่ีจะหย่ังถึงเจตนารมณท่ีแทจริงของทานได เทาท่ีเขียนมานี้ ก็จาก
การสังเกตพฤติกรรมในตลาดเทาท่ีผานมา

ขอยอนกลับมายังตลาดตราสารระยะสั้นใหม คือตลาดอารพีและตลาดอินเตอรแบงค เราไดวิเคราะห
ตลาดดังกลาวโดยยังไมไดคํ านึงถึงการเปล่ียนแปลงในพฤติกรรมของผูท่ีเลนอยูในตลาดนี้ กลาวคือ ถึงแมวา ได
มีการเปล่ียนแปลงในอัตราดอกเบ้ียตามท่ี ธปท. ไดประกาศไปแลว แตธนาคารพาณิชยไทยยังเปนกุลีแบกเงิน
ออมของประชาชนมาใหธนาคารตางชาติกู ในปริมาณเทาเดิม เพียงแตคิดอัตราดอกเบ้ียท่ีสูงข้ึนเทานั้น แตถามี
การเปล่ียนแปลงเกิดข้ึนในพฤติกรรมของธนาคารสองประเภทนี้แลว ผลท่ีตามมาจะเปนอยางไร

ผมคิดวา (ประโยคนี้อีกแลว!) ผลท่ีรัฐบาลหวังก็คือ เม่ือไดดอกเบ้ียสูงแลว ธนาคารพาณิชยไทยจะนํ า
เอาเงินมาปอนตลาดอารพีมากข้ึน แตธนาคารตางชาติจะขอกูจากตลาดอินเตอรแบงคนอยลง ผมจะอธิบายขาง
หนาวาทํ าไมจึงมีเหตุผลท่ีจะคาดเชนนั้น แตในตอนนี้ ขอใหทานผูอานเช่ือผมไปพลางกอนวา ปรากฏการณดัง
กลาวจะเกิดข้ึนจริง ถาเชนนั้น ผลท่ีตามมาจะเปนอยางไร คํ าตอบก็คือ ตลาดจะขาดสมดุลข้ึน และเม่ือ ธปท.
ประกาศตรึงอัตราดอกเบ้ียในตลาดอารพีไวท่ีระดับใหมนี้แลว ธปท. ก็ตองขายตราสาร (หรือกู) ตามนั้น เม่ือ
ธปท. เปนผูขายตราสารในตลาดอารพี ธปท. ก็จะไดเงินมาแลกกับสินทรัพย ซึ่งก็ยอมทํ าให ธปท. มีเงินสดอยูใน
บัญชีมากข้ึน ธปท. จะเอาเงินท่ีไดมานั้นไปทํ าอะไร? ขอท้ิงคํ าถามนี้เปนปริศนาไวกอน ผมจะกลับมาตอบคํ าถาม
นี้ในชวงทายของบทความนี้ หลังจากท่ีไดวิเคราะหตลาดเงินตราระหวางประเทศแลว

ผลกระทบตออัตราแลกเปล่ียนและตลาดเงินตราระหวางประเทศ

จุดประสงคหลักของผูวาการ ธปท. ทานใหมคือ ความตองการมิใหเงินทุนของไทยไหลออกมากนัก แม
กระท่ังเพื่อจายหนี้ท่ีมีอยู (จะจายก็ไมหาม แตขอรองวาอยาใหเร็วเกินไป) เร่ืองนี้มิใชเปนการคาดเดาของผม แต
มาจากคํ าใหสัมภาษณแกส่ือมวลชนในวันท่ี 4 มิถุนายน ทานไดกลาวถึงวัตถุประสงคดังกลาวเปนเร่ืองแรกในการ
ใหสัมภาษณคร้ังนั้น แสดงวาเร่ืองนี้มีความสํ าคัญในระดับตนๆ เลยทีเดียว
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การไหลออกของเงินทุนนั้นมีไดหลายรูปแบบ ท้ังท่ีเปนการไหลออกโดยถูกกฎหมายหรือโดยผิด
กฎหมาย สวนท่ีผิดกฎหมาย (เชนการสงโดยระบบโพยกวน) นั้น มาตรการดอกเบ้ียตลาดอินเตอรแบงคจะไมสง
ผลเทาใดนัก ตัวท่ีออนไหวท่ีสุดตอตลาดอินเตอรแบงคก็คือการโยกยายเงินของสถาบันการเงินตางๆ และเนื่อง
จากสถาบันการเงินเปนตัวละครหลักท่ี �เลน� อยูและเปนตัวเช่ือมตลาดตราสาร (และอินเตอรแบงค)และตลาด
เงินตราระหวางประเทศ เราจึงตองทํ าความเขาใจตลาดเงินตราตางประเทศใหดีเสียกอน

บริการหนึ่งท่ีสถาบันการเงินใหกับลูกคาของตนในขณะนี้ก็คือ การซื้อหรือขายเงินดอลลารท้ังในปจจุบัน
และลวงหนา ตัวท่ีเก่ียวพันกับอัตราดอกเบ้ียนั้นก็คือราคาเงินดอลลารลวงหนา ท้ังนี้เพราะเหลานักธุรกิจท้ังหลาย
ในประเทศไทยสวนหนึ่งตองการกันความเส่ียง (hedge) จากการขาดทุนอันอาจเกิดข้ึนจากการเปล่ียนแปลงใน
อัตราดอกเบ้ีย โดยเฉพาะในยุคหลังจากท่ีคาเงินบาทลอยตัว ปกติแลวผูนํ าเขามักจะพยายามซื้อดอลลารลวงหนา
สวนผูสงออกจะพยายามขายดอลลารลวงหนา ถามีแตผูนํ าเขาและสงออกแลวและถาสถานการณเปนสถานการณ
ปกติ ตลาดลวงหนาก็จะมีการซื้อขายดอลลารพอๆ กัน ธนาคารพาณิชยก็จะสามารถจับแพะชนแกะระหวางนัก
ธุรกิจสองกลุมนี้ได แตสถานการณในประเทศไทยไมเคยสมดุลกัน และระยะหลังๆ นี้ไมสมดุลมากข้ึน เพราะ
สาเหตุสองประการ

•  นอกจากผูนํ าเขาและผูสงออกแลว ก็ยังมีผูท่ีกูยืมเงินดอลลาร พวกนี้จะตองการซื้อเงินดอลลารลวง
หนา

•  ผูสงออกบางคนอาจไมผานตลาดของธนาคารพาณิชย อาจประสงคจะฝากเงินไวตางประเทศ กิน
ดอกเบ้ียเงินดอลลารแทน

ดวยเหตุนี้ ขอมูลจากธนาคารชาติจึงชี้ใหเห็นวา ความไมสมดุลดังกลาวนั้นไดเพิ่มข้ึนมาโดยตลอดใน
ระยะหลังจากคาเงินบาทลอยตัว โดยเฉพาะในปท่ีแลวและปนี้ ไดเพิ่มจาก 9,000 ลานดอลลารในตนเดือน
มกราคม 2543 จนเปน 12,700 ลานดอลลารในเดือนเมษายน 2544 (ตัวเลขลาสุด) โดยนักธุรกิจจะซื้อมาก
กวาขาย หมายความวา คูคาของพอคาเหลานั้นคือระบบธนาคารจะตองขายมากกวาซื้อ

หากธนาคารขายลวงหนามากกวาซื้อ ก็หมายความตอไปวา ธนาคารตองเส่ียงกับการท่ีราคาเงินดอลลาร
จะแพงข้ึน (= เงินบาทออนลง) ในอนาคต ในเร่ืองนี้ ธปท.ไดกํ าหนดไวเลยวา ธนาคารไมมีหนาท่ีและไมมีสิทธ์ิท่ี
จะแบกรับความเส่ียง (exposure) อันเกิดจากการไหวตัวในอัตราแลกเปล่ียนเกินกวารอยละ 20 ของเงินกองทุน
ของตน ดวยเหตุนี้ ธนาคารตางๆ ก็จํ าตองซื้อเงินดอลลารในตลาดสปอตเก็บเอาไว ดังนั้นเงินท่ีธนาคารไทยนํ าไป
ฝากเปนเงินดอลลารจึงไดสูงข้ึนไปอยูท่ีระดับ 14,400 ลานดอลลารในเดือนเมษายน 2544

อาจมีผูสงสัยวา เพราะเหตุใดธนาคารในประเทศไทยถึงไมเล่ียงการซื้อเงินดอลลารมาเก็บไว โดยหันไป
ทํ าสัญญาซื้อเงินดอลลารลวงหนาจากตางประเทศแทน แตผูท่ีจะขายเงินดอลลารใหกับธนาคารไทยนั้น จํ าตอง
คํ านึงถึงอัตราดอกเบ้ียของเงินบาทในตางประเทศ (off-shore baht) ซึ่งจะอยูในระดับท่ีสูงกวาในประเทศ บาง
คร้ังจะสูงคอนขางมาก ท้ังนี้ เพราะ ธปท. ไดมีนโยบายกีดกันการไหลออกของเงินบาทไปตางประเทศอยางเขม
งวด และนับวันก็จะเขมงวดข้ึนทุกวัน เพราะเปนมาตรการท่ีสํ าคัญประการหนึ่งท่ีจะปองกันมิใหเงินบาทถูกโจมตี
จากขางนอกเหมือนในป 2540

สรุปไดวา ธนาคารไทยตองถือเงินดอลลารไวในมือ เพื่อกีดกันความเส่ียงจากสัญญาซื้อขายลวงหนาท่ี
ตนทํ าไวกับลูกคาของตน เงินดอลลารท่ีธนาคารถืออยูนี้มีลักษณะ เปนเงินสํ ารองระหวางประเทศท่ีภาคเอกชน
จางใหธนาคารพาณิชยถือให เพื่อความปลอดภัยของตัวเอง คูขนานไปกับเงินสํ ารองระหวางประเทศของทางการ
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และเปนกันชนใหนักธุรกิจท่ีเลือกท่ีจะลดความเส่ียงของตนอันเกิดจากความไมมีเสถียรภาพในอัตราแลกเปล่ียน
ได

ธนาคารพาณิชยคิดคาจางเก็บเงินสํ ารองใหกับนักธุรกิจอยางไร เร่ืองนี้มีสูตรสํ าเร็จงายๆ ให สมมุติวา
มีนักธุรกิจตองการทํ าสัญญาจองอัตราแลกเปล่ียนสามเดือนขางหนา ธนาคารจะตองเอาเงินบาทไปซื้อเงินดอล
ลารและเก็บเงินนั้นไวเพื่อสงมอบหลังจากสามเดือน เงินบาทท่ีตองใชไปนั้นก็มีตนทุนดอกเบ้ีย ซึ่งสํ าหรับธนาคาร
ก็คืออัตราดอกเบ้ียเงินบาทในตลาดอินเตอรแบงค แตขณะเดียวกันเม่ือธนาคารไดรายไดจากการท่ีมีเงินดอลลาร
มาเก็บไว ซึ่งมักจะเก็บไวท่ีสิงคโปร ดังนั้นก็จํ าตองใชอัตราดอกเบ้ียเงินดอลลารในตลาดสิงคโปร (SIBOR) มา
คํ านวณ นอกจากนี้ธนาคารอาจคิดคาใชจายและกํ าไรอีกเล็กนอย เพราะฉะนั้น ณ วันใดวันหนึ่ง ราคาท่ีธนาคาร
จะกํ าหนดใหลูกคาสํ าหรับอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา จะเปนไปตามสมการดังตอไปนี้

ราคาเงินดอลลารท่ีจะสงมอบในอีกสามเดือน � ราคาเงินดอลลารท่ีสงมอบทันที
= 0.25 x (อัตราดอกเบ้ียเงินบาทในตลาดอินเตอรแบงคไทย � อัตรา
ดอกเบ้ียสํ าหรับเงินดอลลารในสิงคโปร หรือ SIBOR) x ราคาเงิน
ดอลลารในปจจุบัน + คาใชจายและกํ าไรของธนาคาร

ในสมการดังกลาวมีตัวคูณเทากับ 0.25 คูณซึ่งก็คือ 3/12 ปนั่นเอง

ผมไดเขียนสมการในรูปแบบนี้ เพราะเหตุวาในตลาดโดยท่ัวไป เขาจะใหราคาเปนผลตางอยางขางบนนี้
โดยปกติผลตางดังกลาวจะมีมูลคาไมก่ีสตางค โดยปกติจะเปนบวก เพราะเหตุวาอัตราดอกเบ้ียเงินบาทมักจะสูง
กวา อัตราดอกเบ้ียเงินดอลลาร แตในระยะเกือบหนึ่งปท่ีผานมาผลตางท่ีใหขางตนนี้เปนติดลบ เพราะดอกเบ้ีย
เงินบาทมีอัตราต่ํ ากวา แตไมวาจะเปนบวกหรือลบก็ตาม ตัวเลขดังกลาวจะออกมานอยมาก สํ าหรับสัญญาซื้อเงิน
ดอลลารสามเดือนในวันท่ี 8 มิถุนายน ผูซื้อจะซื้อไดในราคา �2 สตางค ถาขายลวงหนาจะได �8 สตางค หมาย
ความวาอัตราแลกเปล่ียนเม่ือถึงกํ าหนดสัญญา จะเทากับราคาเงินดอลลารสงมอบในวันเดียวกัน (สปอต) คือวัน
ท่ี 8 มิถุนายน ลบดวย 2 สตางคถาเปนผูซื้อ (ผูนํ าเขา) หรือ ลบ 8 สตางคถาเปนผูขาย (ผูสงออก)

จะเห็นไดวา ตัวแปรตัวหนึ่งในสมการนี้ คืออัตราดอกเบ้ียในตลาดอินเตอรแบงคไทย ตัวนี้คือตัวท่ีทาง
การไทยไดยกใหสูงข้ึนประมาณรอยละ 1 การข้ึนอัตราดอกเบ้ียดังกลาวจะทํ าใหผลตางนี้เพิ่มข้ึน 0.25 x 0.01 x
45 = 0.11 บาท หรือ 11 สตางค

สมการท่ีใหมานี้สามารถอธิบายแตเพียงผลตางระหวางราคาเงินดอลลารในอนาคต กับราคาในปจจุบัน
เทานั้น ลํ าพังสมการนี้ไมสามารถนํ ามาพยากรณไดวา ถาข้ึนอัตราดอกเบ้ีย (ดานขวาของสมการ) แลว ราคา
เงินดอลลารในดานซายตัวไหนจะข้ึน (หรือลง) มากนอยเพียงใด ระดับราคาเงินดอลลารจะข้ึนหรือลงนั้นยอมข้ึน
อยูกับพฤติกรรมของเหลานักธุรกิจและของธนาคาร จากการท่ี ธปท. ไดทํ าใหตนทุนในการกันความเส่ียงเพิ่มข้ึน
โดยเพิ่มอัตราดอกเบ้ียภายในประเทศ มองจากมุมของนักธุรกิจท่ีประสงคจะกันความเส่ียง อันเปนตัวสรางอุป
สงคสํ าหรับเงินดอลลารลวงหนา การเพิ่มตนทุนในการกันความเส่ียงจะมีผลท่ีจะทํ าใหความตองการกันความ
เส่ียงนั้นนอยลง และเม่ือนักธุรกิจตองการกันความเส่ียงนอยลง ธนาคารพาณิชยก็ไมจํ าเปนตองไปซื้อเงินดอล
ลารมากองไว และถึงแมธนาคารจะอยากกองเอาไวก็ตาม ก็จะทํ าไมได เพราะฝนกฎของ ธปท. ดังนั้น การไหล
ออกของเงินทุนไปตางประเทศตามทางสายนี้ก็นาจะลดลง และถาการไหลออกของเงินทุนเหลานี้ลดลง คาเงิน
บาทก็จะสูงข้ึนทันที
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จะดวยเหตุผลนี้ หรือจะเปนเพราะสัญญานท่ีออกไปยังตลาดจากนโยบายข้ึนดอกเบ้ีย ผลของนโยบาย
แสดงใหเห็นเปนประจกษทันทีในสัปดาหท่ีผานมา เพราะเม่ือ ธปท. ประกาศทาทีนโยบายการเงินใหม เงินบาทก็
มีแนวโนมท่ีจะสูงข้ีนอยูตลอดเวลา เดือดรอนมายัง ธปท. ท่ีตองเขามาแทรกแซงเพ่ือใหออนลงใหมอีก ในการ
แทรกแซงนี้ ธปท. จะใชเงินบาทไปซื้อเงินดอลลารมาเก็บไว เพื่อทํ าใหดอลลารแพงข้ึน เงินท่ีซื้อดอลลารนี้มาจาก
ไหน? ตรงนี้ท่ีเราไดคํ าตอบตอปริศนาท่ีท้ิงไวในสวนแรกของบทความนี้  ธปท. จะนํ าเอาเงินท่ีไดจากการแทรก
แซงในตลาดอารพีมาซื้อเงินดอลลาร ทํ าใหเงินสํ ารองทางการสูงข้ึน สมกับเจตนารมณของทานผูวาฯ คนใหม แต
ขณะเดียวกันส่ิงท่ีอาจเกิดข้ึนก็คือเงินสํ ารองของภาคเอกชนจะลดลง

ทํ าเร่ืองน้ีไปทํ าไม?

ผมตองขออภัยทานผูอานท่ีไดเขียนบทวิเคราะหท่ียอกยอน ไมสูจะตรงไปตรงมา สํ าหรับผูท่ีเร่ิมหลง
ทางกับบทวิเคราะหขางตนนี้ ผมไดสรุปผลตอตัวแปรและตอพฤติกรรมของฝายตางๆ ของการเพิ่มอัตราดอกเบ้ีย
ใหเห็นในตารางท่ี 1

ตารางที่ 1

ผลกระทบของการข้ึนอัตราดอกเบ้ียอารพี

ตัวแปร ผล
อัตราดอกเบ้ียในตลาดตราสาร เพิ่มข้ึน
อัตราดอกเบ้ียเงินฝาก ไมมีผล
อัตราดอกเบ้ียเงินกู ไมมี/ถามีก็จํ ากัด
กํ าไรของธนาคารไทย ลดลง (capital loss)
กํ าไรของธนาคารตางประเทศ ลดลง
ภาระขาดทุนของกองทุนฟนฟูฯ เพิ่มข้ึน
คาเงินบาท แข็งข้ึน ถา ธปท.ไม

แทรกแซง
เงินทุนสํ ารองทางการ มากข้ึนหาก ธปท.แทรกแซง

ไมใหคาเงินบาทสูงข้ึน
การกันความเส่ียงของนักธุรกิจและเงินฝากท่ี
เปนดอลลารของธนาคารพาณิชย

ลดลง

ผูวา ธปท. มีวัตถุประสงคท่ีชัดเจนท่ีไดแถลงไว คือตองการเพิ่มหรือรักษาเงินทุนสํ ารองทางการ และ
จากบทวิเคราะหนี้ก็แสดงใหเห็นวา การเพิ่มอัตราดอกเบ้ียนั้นเปนวิธีท่ีจะบรรลุวัตถุประสงคนี้ไดจริง แตคํ าถามท่ี
หลายคนมีอยูก็คือ ทํ าไมถึงตองเพิ่มเงินทุนสํ ารองทางการ โดยการลดเงินทุนสํ ารองของธนาคารพาณิชยท่ีนัก
ธุรกิจเอกชนจางใหเก็บไวให? ผมไมสามารถตอบแทนทานผูวาฯ ได แตผมคิดวา เวลานี้มีอยูสองแนวทางหลักๆ
เก่ียวกับความเส่ียงและวิธีปองกันความเส่ียงในดานการเงินระหวางประเทศ

แนวทางแรกคือ ยอมรับในระบบอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัว เพราะเห็นวา การตรึงอัตราแลกเปลี่ยนใหคง
ท่ีเกินไปในสภาพเศรษฐกิจโลกท่ีผันแปรอยางรวดเร็วนั้นสรางอันตรายมากกวาประโยชน ดังท่ีไดเห็นมาแลวใน
อดีต โดยเฉพาะในป 2540  ย่ิงถาใหคาเงินบาทตรึงอยูกับดอลลารทามกลางตลาดเงินตราของโลกซึ่งผันผวนอยู
ตลอดเวลา อันตรายจะย่ิงแรงข้ึน ดังนั้น จึงควรใหพอคา นักธุรกิจ ปรับตัวเขากับระบบนั้น และวิธีการท่ีจะชวยให
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เขาปรับตัวเองได ก็ดวยการเปดโอกาสใหเขาจางใหธนาคารพาณิชยถือเงินดอลลารไวแทน เหมือนอยางท่ียังเปน
อยู ถาใชวิธีนี้ ทางการก็จํ าเปนทุนสํ ารองระหวางประเทศพอประมาณ เพียงเพื่อปองกันมิใหอัตราแลกเปลี่ยน
แปรปรวนมากเกินไป

แนวทางท่ีสอง (ซึ่งเขาใจวาเปนแนวทางของผูวาการ ธปท. คนปจจุบัน) เร่ิมจากขอสังเกตวา การขาด
เสถียรภาพในอัตราแลกเปลี่ยนนั้นเปนตนทุนสูงสํ าหรับนักธุรกิจ และสํ าหรับเศรษฐกิจ เพราะฉะนั้นรัฐบาลจํ า
ตองเขาไปแทรกแซงในตลาดเงินตราอยูตลอดเวลา และเพื่อท่ีจะแทรกแซงไดอยางมีประสิทธิผล ทางการจะตอง
มีเงินทุนสํ ารองใหเพียงพอ สวนการกันความเส่ียงท่ีเอกชนทํ ากันอยูนั้น บัดนี้ยังไมมีมาตรการใดๆ ท่ีจะขัดขวาง
แตเห็นไดชัดจากคํ าใหสัมภาษณของผูวาฯ คนปจจุบันวา ทานเปนหวง มิใชวา การทํ าเชนนี้เปนของไมดีในตัวของ
มันเอง นักธุรกิจยอมตองเอาตัวรอด ส่ิงท่ีทานอาจเปนหวงก็คือ หากนักธุรกิจแหกันปกปองตัวเองจากความเสี่ยง
พรอมๆ กัน หรือเรงจายหนี้คืนพรอมๆ กัน เศรษฐกิจโดยรวมก็จะมีความผันแปรมากข้ึน ซึ่งจะเปนผลเสียตอทุก
คน

แตหาก ธปท. วิตกในเร่ืองนี้จริง และจะทํ าหนาท่ีถือเงินสํ ารองไวเองท้ังหมด ไมอยากใหนักธุรกิจกัน
ความเส่ียงของตนโดยจางใหธนาคารเก็บเงินดอลลารไวแทน หรือไมอยากแมกระท่ังใหเขาจายหนี้ลวงหนา ก็เปน
หนาท่ีของ ธปท. ท่ีจะใหคํ าม่ันสัญญากับเขาในลักษณะท่ีชวนใหเขาเชื่อไดวา อัตราแลกเปล่ียนจะไมผันแปรแต
อยางใด มิฉะนั้น การเลนเกมอัตราดอกเบ้ียจะมีผลท่ีคอนขางจํ ากัดหรืออาจไมมีเลย

ดังน้ัน จะเห็นไดวา ตรรกะจากแนวความคิดที่สองน้ี นํ าไปสูระบบอัตราแลกเปล่ียนที่คงที่หรือคอน
ขางจะคงที่อยางหลีกเล่ียงไมได เผลอๆ จะเปนอัตราแลกเปล่ียนที่ผูกกับดอลลารดวยซํ้ าไป

สวนสังคมควรจะคลอยตามกับแนวนโยบายที่จะกลับไปกํ าหนดใหอัตราแลกเปล่ียนคงที่หรือไมน้ัน
เปนปญหาใหญที่จะตองถกเถียงกันอีกมาก
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