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นโยบายการเงินยุคคิดใหมทํ าใหม

อัมมาร สยามวาลา

อัมมาร สยามวาลา เปนกรรมการใน บมจ. ธนาคารเอเซีย บทความนี้เปนบทความเชิงวิชาการ และแสดงความ
เห็นสวนตัวของผูเขียน ซึ่งอาจไมสอดคลองกับความเห็นของธนาคาร

ผลกระทบของนโยบายอัตราดอกเบี้ยสูงตอภาวะการเงินและสินเช่ือภายในประเทศ

การท่ีธนาคารแหงประเทศไทย (ธปท.) ยกระดับอัตราดอกเบ้ียอารพีนั้นมีผลกระทบโดยตรงตอตลาด
ตราสาร ท้ังในระยะส้ันและระยะยาว และในตลาดอินเตอรแบงค ผลกระทบดังกลาวนั้นแสดงใหเห็นเปนประจักษ
แลวในชวงสองสัปดาหท่ีผานมา ผลตอบแทนสํ าหรับต๋ัวเงินคลัง 3 เดือนไดเล่ือนจากอัตรารอยละ 1.75 ในระยะ
กอนท่ีคณะรัฐมนตรีจะปลด ม.ร.ว.จัตุมงคล โสณกุลออกจากการเปนผูวาการ ธปท. มาเปนรอยละ 2.3 ใน
ปจจุบัน ผลตอบแทนสํ าหรับพันธบัตร 14 ปไดเพิ่มข้ึนจากระดับใกลเคียงรอยละ 6 ในชวงกลางเดือนพฤษภาคม
ข้ึนมาเปนระดับรอยละ 6.7 กวาๆ ภายในวันสองวันหลังจากการปลดออกของผูวาการฯ แตหลังจากนั้นก็ไดโนม
ลงมาบาง แตบัดนี้ก็ยังอยูในระดับใกลเคียงรอยละ 6.5  ใครไดใครเสียจากการเปล่ียนแปลงดังกลาว?

ถามองแตการเปล่ียนแปลงในอัตราดอกเบ้ียโดยลํ าพังแลว ผูท่ีมีฐานะเปนเจาหนี้ในตลาดตราสาร (ท้ัง
หมด ไมเฉพาะแตตลาดอารพี หรือตลาดอินเตอรแบงค) ก็นาจะมี �รายได� ดีข้ึน เพราะจะมีดอกเบ้ียมากข้ึน
แตความเปนจริงจะซับซอนกวานี้ ในข้ันแรก เจาหนี้เหลานี้จะขาดทุนในงบดุลกอน เปน Capital Loss เพราะ
ราคาทรัพยสินท่ีตนถืออยูนั้นจะตกลงทันทีท่ีดอกเบ้ียในตลาดสูงข้ึน ในระยะยาว เม่ือตราสารเหลานี้ครบกํ าหนด
และลูกหนี้จะตองออกตราสารมาทดแทน (ถาประสงค) ตอนนั้นเทานั้นท่ีเจาหนี้จะไดดอกเบ้ียสูงข้ึน เพราะฉะนั้น
สํ าหรับตราสารระยะสั้น เหลาผูท่ีอยูในฐานะเปนผูใหกู (คือผูซื้อตราสาร) ก็จะมีโอกาสมีรายไดดีข้ึนเกือบจะทันที
อยางมากก็ภายในสองสามเดือน ดังนั้นการเปลี่ยนแปลงท่ีเห็นไดชัดประการหนึ่งก็คือ ผูซื้อตราสารระยะสั้นและผู
ใหกูในตลาดอินเตอรแบงคจะมีรายไดเพิ่มข้ึน กลุมนี้มีธนาคารพาณิชยไทยเปนตัวเลนนํ า ทางอีกดานหนึ่ง คือผู
ขายตราสาร หรือผูกูในตลาดอินเตอรแบงค ท่ีจะตองเสียดอกเบ้ียแพงข้ึน กลุมนี้ไดแกธนาคารพาณิชยตางชาติ

ในข้ันพื้นๆ ดังกลาวนี้ ก็พอจะวินิจฉัยไดวา นโยบายข้ึนอัตราดอกเบ้ีย ไดโอนผลประโยชนจากธนาคาร
ตางชาติ มายังธนาคารไทย คนของรัฐบาลหลายคน (และส่ือมวลชนบางคนก็ไดขานรับกระแสของรัฐบาล) ไดชู
ประเด็นนี้ วาแสดงถึงความชาญฉลาดของรัฐบาล ท่ีสามารถดัดหลังเหลาธนาคารตางชาติไดสํ าเร็จ และไดเสียง
จากกระแสชาตินิยมอีกดวย คนเหลานี้กลาวหาวา ธนาคารตางชาติไดชุบมือเปบจากการใชอัตราดอกเบ้ียต่ํ าใน
ตลาดอินเตอรแบงคเอาเงินไปปลอยกูตอ โดยไมตองเหนื่อยแรงเหนื่อยกายเปดสาขา จางคน มารวบรวมเงิน
ออมจากประชาชนเหมือนธนาคารไทยท้ังหลาย สวนนี้มีสวนจริงท่ีปฏิเสธไดยาก แตรัฐบาลกํ าลังใหรางวัลแก
ธนาคารไทยท่ีไดลงทุนลงรอนไปจริงหรือไม แมกระท่ังในระดับพื้นๆ นี้ก็เห็นไดวา ธนาคารไทยจะไมมีแตได
อยางเดียว แตตองขาดทุนจากตราสารท่ีซื้อไวแตเดิม โดยเฉพาะตราสารระยะยาวไปดวย และการขาดทุนนั้นจะ
เกิดข้ึนทันที กอนท่ีจะมีโอกาสกอบโกยจากอัตราดอกเบ้ียท่ีเพิ่มข้ึน

ประเด็นท่ีคนไทยทุกคนนาจะนํ าไปคิดจากขออางของรัฐบาลดังกลาวก็คือ ถาคํ าพูดของคนในรัฐบาล
เปนคํ าพูดท่ีสะทอนความรูสึกจริงของรัฐบาล ก็หมายความวา รัฐบาลเห็นความสํ าคัญของการโอนผลประโยชน
จากนายธนาคารตางชาติมาใหนายธนาคารไทยมากพอท่ีจะขับผูวาการธนาคารแหงประเทศไทยออกจากตํ าแหนง
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และทํ าใหตลาดการเงินปนปวนไปสองสามสัปดาห ซึ่งก็เปนเร่ืองท่ีแสดงการลํ าดับความสํ าคัญของปญหาของรัฐ
บาลไดอยางนาสนใจ และควรท่ีพวกเราจะจํ ากันไวใหดี

แตผมคิดวา เหลาผูนํ าทางความคิดของรัฐบาลไมมองปญหาต้ืนๆ แบบนี้หรอก อาจเปนแตเพียงนัก
ประชาสัมพันธท่ีดูถูกประชาชนท่ีคิดวา หลอกตาสีตาสาแคนี้ก็คงพอ เพราะแมกระท่ังเม่ือมองปญหาในระดับ
ต้ืนๆ แบบนี้ ก็เห็นไดวา คนท่ีไดเสียผลประโยชนนั้นไมมีแตเพียงผูซื้อตราสารเทานั้น แตมีผูขายตราสารเหลานี้
ดวย ซึ่งก็มีอยูสามกลุมใหญๆ คือรัฐบาล กองทุนฟนฟูเพื่อการพัฒนาสถาบันการเงิน และบริษัทใหญท่ีมีเครดิตดี
พอท่ีจะนํ าหุนกูออกมาจํ าหนายได (เชนบริษัทปูนซิเมนตไทย บริษัทเอไอเอส เปนตน) สํ าหรับกลุมท่ีสามนั้น ใน
ข้ันนี้บริษัทเหลานี้จะไมมีผลเสียแตอยางใด เพราะหุนกูก็จํ าหนายออกไปแลว คนท่ีซวยก็คงจะเปนผูท่ีซื้อ ซึ่งมีท้ัง
ธนาคารและประชาชนท่ีมีฐานะดีพอท่ีจะมาเลนตลาดนี้ได ความจริงแลว ตลาดหุนกูของบริษัทกํ าลังขยับขยายมา
อยางดี โดยท่ีบริษัทใหญๆ เหลานี้เร่ิมอาศัยตลาดนี้ เพื่อลดหนี้ธนาคารและเพ่ือลงทุนขยับขยายกิจการ มาบัดนี้
แผนของอยางนอยหนึ่งบริษัท (ทีเอ) ก็ตองหยุดชะงักลง อยางไรก็ดี

แตสํ าหรับท้ังรัฐบาลและกองทุนฟนฟูฯ นั้นดูรูสึกวาจะไมมีใครเปนหวง ท้ังๆ ท่ีสองฝายนี้เลนในตลาด
ระยะส้ันอยูไมนอย รัฐบาลและธนาคารแหงประเทศไทย (ซึ่งดูแลกองทุนฟนฟูฯ) อยากท่ีจะทํ าโทษนายธนาคาร
ตางประเทศมากขนาดท่ีจะยอมเฉือนเนื้อตัวเองขนาดนี้หรือ ความจริง มันไมใชเลือดเนื้อของผูนํ ารัฐบาลท่ีกํ าลัง
ถูกเชือดหรอกครับ เปนเลือดเนื้อของพวกเราผูเสียภาษีตางหาก หรือถาจะใหถูกกวานั้น เปนเลือดเนื้อของลูก
หลานเราท่ีจะเปนผูเสียภาษีในอนาคต

ดังนั้น เหตุผลท่ีบางสวนของรัฐบาลใหมานั้น (คือการทํ าโทษธนาคารตางชาติ) ไมนาจะเปนเหตุผลท่ี
แทจริงของรัฐบาล เพราะผูนํ าของเรามีความชาญฉลาดกวานั้นมาก ถึงขนาดไดรับการนิยมชมชอบวาเปนผูมีวิสัย
ทัศน ผมจึงคิดตอไปวา รัฐบาลมีแผนท่ีซับซอนกวานี้จริงๆ ผมจึงไดพยายามอานเกมของรัฐบาลวา ลึกๆ แลวเขา
มีอะไรดีท่ีเราควรตองทราบ คํ าถามแรกท่ีคนตองการคํ าตอบและสนใจมากกวาความอดอยากปากแหงของนาย
ธนาคารไทยหรือความอ่ิมหมีพีมันของนายธนาคารตางชาติก็คือ แลวจะเกิดอะไรข้ึนกับดอกเบ้ียเงินฝากและดอก
เบ้ียเงินกู?

ในสภาพท่ีเศรษฐกิจเปนปกติ (ไมใชในปจจุบัน) ดอกเบ้ียท่ีกระเพื่อมข้ึนในตลาดตราสารก็จะสงผลทัน
ทีมายังดอกเบ้ียเงินกูและดอกเบ้ียเงินฝากของเหลาธนาคารท้ังหลาย เพราะธนาคารท้ังหลายตองจัดการเคล่ือน
ยายสินทรัพยของตนเพื่อใหเกิดรายไดท่ีสูงท่ีสุด ขณะเดียวกัน ตองพยายามระดมออมทรัพยจากประชาชนเพ่ือ
ปลอยกูตอ หรือซื้อตราสารมาเพ่ือเอากํ าไรจากสวนตางระหวางดอกเบ้ียท่ีจายออกและดอกเบ้ียท่ีจะไดรับ การมี
ดอกเบ้ียสูงข้ึนไมวาในตลาดใดก็ตามก็ยอมสงผลกระทบตอตลาดอ่ืนๆ รวมท้ังตลาดสินเชี่อในทิศทางเดียวกันไป
หมด และถาดอกเบ้ียเพิ่มข้ึนไมวาจะตรงจุดใดก็ตาม ก็จะพยายามทํ าใหธนาคารอยากแสวงหาเงินเขามามากข้ึน
วิธีหนึ่งท่ีจะไดเงินมาก็คือการใหดอกเบ้ียเงินฝากท่ีเพิ่มข้ึน

แตในปจจุบัน สถานการณหาไดเปนปกติไม สมมุติฐานอยางหนึ่งท่ีอาจมีไดก็คือ ผลกระทบจะนอยหรือ
ไมมีเลย ท้ังนี้เพราะส่ิงท่ีเรียกกันวา �กับดักสภาพคลอง� กับดักสภาพคลองท่ีมีอยูในประเทศไทยในขณะนี้ไม
เหมือนกับท่ีเรียนกันมาในตํ ารา เพราะจะไมปรากฏในตลาดตราสาร แตเปนปรากฏการณเฉพาะกับสถาบันการ
เงิน และในตลาดสินเชื่อท่ีปลอยโดยสถาบันการเงินเหลานี้เทานั้น ในสภาพปกติดอกเบ้ียในตลาดตราสาร และใน
ตลาดสินเช่ือจะข้ึนลงดวยกันดังท่ีกลาวมาแลว แตในสภาพปจจุบันท่ีมีกับดักสภาพคลองในสถาบันการเงิน ฟน
เฟองท่ีเชื่อมสองตลาดจะไมทํ างาน หรือทํ างานอยางหนืดๆ ดอกเบ้ียในสองตลาดจึงคอนขางจะหลุดลอยออกจาก
กัน ขณะนี้ แมวาอัตราดอกเบ้ียในตลาดตราสารจะสูงข้ึนท้ังแถบ (คือท้ังระยะส้ันและระยะยาว) แตอัตราดอกเบ้ีย
ท่ีธนาคารนั้นจะนิ่งอยู ธนาคารไมมีเหตุผลใดๆ ท่ีจะเปล่ียนอัตราเหลานี้ จะข้ึนอัตราดอกเบ้ียเงินฝาก ก็ไมรูวาจะ
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เอาเงินไปทํ าอะไร ขณะนี้เงินก็เต็มธนาคารอยูแลว ไดมาก็ไมทราบวาจะไปดองไวท่ีไหน คร้ันจะข้ึนอัตราดอกเบ้ีย
เงินกู ก็ในเม่ือธนาคารบนเชาบนเย็นวาอยากใหกูมากข้ึน แตหาลูกคาดีๆ ไมได การยกอัตราดอกเบ้ียเงินกูใหสูง
ข้ึนจะไมชวยใหมีการกูเงินมากข้ึนแน ตรงกันขาม ถาตลาดตราสารมีผลตอบแทนดีข้ึน ก็มีทางเปนไปไดสูงท่ีเหลา
ธนาคารจะหันมาหาผลตอบแทนจากตลาดตราสารมากข้ึน โดยจะไมมีผลกระทบตออัตราดอกเบ้ียเงินกู

ผลสรุปจากสมมุติฐานกับดักสภาพคลองอาจมีขอยกเวนบาง อาทิเชนในตลาดสินเชื่อเพื่อซื้อบาน ใน
ชวงสองสามปท่ีผานมา ธนาคารท้ังหลายไดพบวา การใหกูกับประชาชนเพื่อใหซื้อจํ านองท่ีอยูอาศัยนั้นเปนธุรกิจ
ท่ีใหกํ าไรดีพอสมควร และรวมกันแลวมีความเส่ียงนอย อาจจะนอยกวาการใหกูกับเถาแกอาเส่ียนายหางท้ัง
หลายเสียอีก (แปลกแตจริง) จึงไดกรูกันเขามาแขงกันปลอยกูในตลาดดังกลาว ตลาดนี้เปนการใหกูระยะยาว
และในท่ีสุด อาจเปนตัวท่ีตอบสนองตอการเปล่ียนแปลงในตลาดตราสารเร็วท่ีสุด แตอยางไรก็ตาม การใหกูใน
ตลาดนี้ยังอิงอยูกับอัตราดอกเบ้ีย MLR อยู ซึ่งผมคาดวาจะยังไมข้ึน อยางนอยก็ในระยะส้ันนี้ ผมคิดวาธนาคาร
คงจะรอใหฝุนในตลาดตราสารหยุดตลบเสียกอน กอนท่ีจะดํ าเนินการอยางหนึ่งอยางใด และผมเขาใจวา เจตนา
รมณของทางการก็คือใหอัตราดอกเบ้ียเงินฝากและดอกเบ้ียเงินกูอยูในสภาพนิ่งไปกอน และเจตนารมณดังกลาว
นี้ก็มีการขานรับจากประธานกรรมการบริหาร ธนาคารกรุงเทพฯ (นายโฆสิต ปนเปยมรัษฎ) ซึ่งใหสัมภาษณวาจะ
ไมเปล่ียนแปลงอัตราดอกเบ้ียเงินฝากหรือเงินกูของธนาคารแตอยางใด

สองยอหนาท่ีผานมานั้น เปรอะไปดวย คํ าวา �สมมุติฐาน� �อาจจะ� �ผมคิดวา� และ �ผมเขาใจวา�
เพื่อแสดงใหเห็นชัดวา ท้ังหมดท่ีกลาวในนั้น ลวนแตเปนการคาดการณของคนๆ หนึ่ง ท่ีมิอาจลวงรูความคิดของ
เหลาผูนํ าของประเทศเรา และไมชาญฉลาดพอท่ีจะหย่ังถึงเจตนารมณท่ีแทจริงของทานได เทาท่ีเขียนมานี้ ก็จาก
การสังเกตพฤติกรรมในตลาดเทาท่ีผานมา

ขอยอนกลับมายังตลาดตราสารระยะสั้นใหม คือตลาดอารพีและตลาดอินเตอรแบงค เราไดวิเคราะห
ตลาดดังกลาวโดยยังไมไดคํ านึงถึงการเปล่ียนแปลงในพฤติกรรมของผูท่ีเลนอยูในตลาดนี้ กลาวคือ ถึงแมวา ได
มีการเปล่ียนแปลงในอัตราดอกเบ้ียตามท่ี ธปท. ไดประกาศไปแลว แตธนาคารพาณิชยไทยยังเปนกุลีแบกเงิน
ออมของประชาชนมาใหธนาคารตางชาติกู ในปริมาณเทาเดิม เพียงแตคิดอัตราดอกเบ้ียท่ีสูงข้ึนเทานั้น แตถามี
การเปล่ียนแปลงเกิดข้ึนในพฤติกรรมของธนาคารสองประเภทนี้แลว ผลท่ีตามมาจะเปนอยางไร

ผมคิดวา (ประโยคนี้อีกแลว!) ผลท่ีรัฐบาลหวังก็คือ เม่ือไดดอกเบ้ียสูงแลว ธนาคารพาณิชยไทยจะนํ า
เอาเงินมาปอนตลาดอารพีมากข้ึน แตธนาคารตางชาติจะขอกูจากตลาดอินเตอรแบงคนอยลง ผมจะอธิบายขาง
หนาวาทํ าไมจึงมีเหตุผลท่ีจะคาดเชนนั้น แตในตอนนี้ ขอใหทานผูอานเช่ือผมไปพลางกอนวา ปรากฏการณดัง
กลาวจะเกิดข้ึนจริง ถาเชนนั้น ผลท่ีตามมาจะเปนอยางไร คํ าตอบก็คือ ตลาดจะขาดสมดุลข้ึน และเม่ือ ธปท.
ประกาศตรึงอัตราดอกเบ้ียในตลาดอารพีไวท่ีระดับใหมนี้แลว ธปท. ก็ตองขายตราสาร (หรือกู) ตามนั้น เม่ือ
ธปท. เปนผูขายตราสารในตลาดอารพี ธปท. ก็จะไดเงินมาแลกกับสินทรัพย ซึ่งก็ยอมทํ าให ธปท. มีเงินสดอยูใน
บัญชีมากข้ึน ธปท. จะเอาเงินท่ีไดมานั้นไปทํ าอะไร? ขอท้ิงคํ าถามนี้เปนปริศนาไวกอน ผมจะกลับมาตอบคํ าถาม
นี้ในชวงทายของบทความนี้ หลังจากท่ีไดวิเคราะหตลาดเงินตราระหวางประเทศแลว

ผลกระทบตออัตราแลกเปล่ียนและตลาดเงินตราระหวางประเทศ

จุดประสงคหลักของผูวาการ ธปท. ทานใหมคือ ความตองการมิใหเงินทุนของไทยไหลออกมากนัก แม
กระท่ังเพื่อจายหนี้ท่ีมีอยู (จะจายก็ไมหาม แตขอรองวาอยาใหเร็วเกินไป) เร่ืองนี้มิใชเปนการคาดเดาของผม แต
มาจากคํ าใหสัมภาษณแกส่ือมวลชนในวันท่ี 4 มิถุนายน ทานไดกลาวถึงวัตถุประสงคดังกลาวเปนเร่ืองแรกในการ
ใหสัมภาษณคร้ังนั้น แสดงวาเร่ืองนี้มีความสํ าคัญในระดับตนๆ เลยทีเดียว
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การไหลออกของเงินทุนนั้นมีไดหลายรูปแบบ ท้ังท่ีเปนการไหลออกโดยถูกกฎหมายหรือโดยผิด
กฎหมาย สวนท่ีผิดกฎหมาย (เชนการสงโดยระบบโพยกวน) นั้น มาตรการดอกเบ้ียตลาดอินเตอรแบงคจะไมสง
ผลเทาใดนัก ตัวท่ีออนไหวท่ีสุดตอตลาดอินเตอรแบงคก็คือการโยกยายเงินของสถาบันการเงินตางๆ และเนื่อง
จากสถาบันการเงินเปนตัวละครหลักท่ี �เลน� อยูและเปนตัวเช่ือมตลาดตราสาร (และอินเตอรแบงค)และตลาด
เงินตราระหวางประเทศ เราจึงตองทํ าความเขาใจตลาดเงินตราตางประเทศใหดีเสียกอน

บริการหนึ่งท่ีสถาบันการเงินใหกับลูกคาของตนในขณะนี้ก็คือ การซื้อหรือขายเงินดอลลารท้ังในปจจุบัน
และลวงหนา ตัวท่ีเก่ียวพันกับอัตราดอกเบ้ียนั้นก็คือราคาเงินดอลลารลวงหนา ท้ังนี้เพราะเหลานักธุรกิจท้ังหลาย
ในประเทศไทยสวนหนึ่งตองการกันความเส่ียง (hedge) จากการขาดทุนอันอาจเกิดข้ึนจากการเปล่ียนแปลงใน
อัตราดอกเบ้ีย โดยเฉพาะในยุคหลังจากท่ีคาเงินบาทลอยตัว ปกติแลวผูนํ าเขามักจะพยายามซื้อดอลลารลวงหนา
สวนผูสงออกจะพยายามขายดอลลารลวงหนา ถามีแตผูนํ าเขาและสงออกแลวและถาสถานการณเปนสถานการณ
ปกติ ตลาดลวงหนาก็จะมีการซื้อขายดอลลารพอๆ กัน ธนาคารพาณิชยก็จะสามารถจับแพะชนแกะระหวางนัก
ธุรกิจสองกลุมนี้ได แตสถานการณในประเทศไทยไมเคยสมดุลกัน และระยะหลังๆ นี้ไมสมดุลมากข้ึน เพราะ
สาเหตุสองประการ

•  นอกจากผูนํ าเขาและผูสงออกแลว ก็ยังมีผูท่ีกูยืมเงินดอลลาร พวกนี้จะตองการซื้อเงินดอลลารลวง
หนา

•  ผูสงออกบางคนอาจไมผานตลาดของธนาคารพาณิชย อาจประสงคจะฝากเงินไวตางประเทศ กิน
ดอกเบ้ียเงินดอลลารแทน

ดวยเหตุนี้ ขอมูลจากธนาคารชาติจึงชี้ใหเห็นวา ความไมสมดุลดังกลาวนั้นไดเพิ่มข้ึนมาโดยตลอดใน
ระยะหลังจากคาเงินบาทลอยตัว โดยเฉพาะในปท่ีแลวและปนี้ ไดเพิ่มจาก 9,000 ลานดอลลารในตนเดือน
มกราคม 2543 จนเปน 12,700 ลานดอลลารในเดือนเมษายน 2544 (ตัวเลขลาสุด) โดยนักธุรกิจจะซื้อมาก
กวาขาย หมายความวา คูคาของพอคาเหลานั้นคือระบบธนาคารจะตองขายมากกวาซื้อ

หากธนาคารขายลวงหนามากกวาซื้อ ก็หมายความตอไปวา ธนาคารตองเส่ียงกับการท่ีราคาเงินดอลลาร
จะแพงข้ึน (= เงินบาทออนลง) ในอนาคต ในเร่ืองนี้ ธปท.ไดกํ าหนดไวเลยวา ธนาคารไมมีหนาท่ีและไมมีสิทธ์ิท่ี
จะแบกรับความเส่ียง (exposure) อันเกิดจากการไหวตัวในอัตราแลกเปล่ียนเกินกวารอยละ 20 ของเงินกองทุน
ของตน ดวยเหตุนี้ ธนาคารตางๆ ก็จํ าตองซื้อเงินดอลลารในตลาดสปอตเก็บเอาไว ดังนั้นเงินท่ีธนาคารไทยนํ าไป
ฝากเปนเงินดอลลารจึงไดสูงข้ึนไปอยูท่ีระดับ 14,400 ลานดอลลารในเดือนเมษายน 2544

อาจมีผูสงสัยวา เพราะเหตุใดธนาคารในประเทศไทยถึงไมเล่ียงการซื้อเงินดอลลารมาเก็บไว โดยหันไป
ทํ าสัญญาซื้อเงินดอลลารลวงหนาจากตางประเทศแทน แตผูท่ีจะขายเงินดอลลารใหกับธนาคารไทยนั้น จํ าตอง
คํ านึงถึงอัตราดอกเบ้ียของเงินบาทในตางประเทศ (off-shore baht) ซึ่งจะอยูในระดับท่ีสูงกวาในประเทศ บาง
คร้ังจะสูงคอนขางมาก ท้ังนี้ เพราะ ธปท. ไดมีนโยบายกีดกันการไหลออกของเงินบาทไปตางประเทศอยางเขม
งวด และนับวันก็จะเขมงวดข้ึนทุกวัน เพราะเปนมาตรการท่ีสํ าคัญประการหนึ่งท่ีจะปองกันมิใหเงินบาทถูกโจมตี
จากขางนอกเหมือนในป 2540

สรุปไดวา ธนาคารไทยตองถือเงินดอลลารไวในมือ เพื่อกีดกันความเส่ียงจากสัญญาซื้อขายลวงหนาท่ี
ตนทํ าไวกับลูกคาของตน เงินดอลลารท่ีธนาคารถืออยูนี้มีลักษณะ เปนเงินสํ ารองระหวางประเทศท่ีภาคเอกชน
จางใหธนาคารพาณิชยถือให เพื่อความปลอดภัยของตัวเอง คูขนานไปกับเงินสํ ารองระหวางประเทศของทางการ
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และเปนกันชนใหนักธุรกิจท่ีเลือกท่ีจะลดความเส่ียงของตนอันเกิดจากความไมมีเสถียรภาพในอัตราแลกเปล่ียน
ได

ธนาคารพาณิชยคิดคาจางเก็บเงินสํ ารองใหกับนักธุรกิจอยางไร เร่ืองนี้มีสูตรสํ าเร็จงายๆ ให สมมุติวา
มีนักธุรกิจตองการทํ าสัญญาจองอัตราแลกเปล่ียนสามเดือนขางหนา ธนาคารจะตองเอาเงินบาทไปซื้อเงินดอล
ลารและเก็บเงินนั้นไวเพื่อสงมอบหลังจากสามเดือน เงินบาทท่ีตองใชไปนั้นก็มีตนทุนดอกเบ้ีย ซึ่งสํ าหรับธนาคาร
ก็คืออัตราดอกเบ้ียเงินบาทในตลาดอินเตอรแบงค แตขณะเดียวกันเม่ือธนาคารไดรายไดจากการท่ีมีเงินดอลลาร
มาเก็บไว ซึ่งมักจะเก็บไวท่ีสิงคโปร ดังนั้นก็จํ าตองใชอัตราดอกเบ้ียเงินดอลลารในตลาดสิงคโปร (SIBOR) มา
คํ านวณ นอกจากนี้ธนาคารอาจคิดคาใชจายและกํ าไรอีกเล็กนอย เพราะฉะนั้น ณ วันใดวันหนึ่ง ราคาท่ีธนาคาร
จะกํ าหนดใหลูกคาสํ าหรับอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา จะเปนไปตามสมการดังตอไปนี้

ราคาเงินดอลลารท่ีจะสงมอบในอีกสามเดือน � ราคาเงินดอลลารท่ีสงมอบทันที
= 0.25 x (อัตราดอกเบ้ียเงินบาทในตลาดอินเตอรแบงคไทย � อัตรา
ดอกเบ้ียสํ าหรับเงินดอลลารในสิงคโปร หรือ SIBOR) x ราคาเงิน
ดอลลารในปจจุบัน + คาใชจายและกํ าไรของธนาคาร

ในสมการดังกลาวมีตัวคูณเทากับ 0.25 คูณซึ่งก็คือ 3/12 ปนั่นเอง

ผมไดเขียนสมการในรูปแบบนี้ เพราะเหตุวาในตลาดโดยท่ัวไป เขาจะใหราคาเปนผลตางอยางขางบนนี้
โดยปกติผลตางดังกลาวจะมีมูลคาไมก่ีสตางค โดยปกติจะเปนบวก เพราะเหตุวาอัตราดอกเบ้ียเงินบาทมักจะสูง
กวา อัตราดอกเบ้ียเงินดอลลาร แตในระยะเกือบหนึ่งปท่ีผานมาผลตางท่ีใหขางตนนี้เปนติดลบ เพราะดอกเบ้ีย
เงินบาทมีอัตราต่ํ ากวา แตไมวาจะเปนบวกหรือลบก็ตาม ตัวเลขดังกลาวจะออกมานอยมาก สํ าหรับสัญญาซื้อเงิน
ดอลลารสามเดือนในวันท่ี 8 มิถุนายน ผูซื้อจะซื้อไดในราคา �2 สตางค ถาขายลวงหนาจะได �8 สตางค หมาย
ความวาอัตราแลกเปล่ียนเม่ือถึงกํ าหนดสัญญา จะเทากับราคาเงินดอลลารสงมอบในวันเดียวกัน (สปอต) คือวัน
ท่ี 8 มิถุนายน ลบดวย 2 สตางคถาเปนผูซื้อ (ผูนํ าเขา) หรือ ลบ 8 สตางคถาเปนผูขาย (ผูสงออก)

จะเห็นไดวา ตัวแปรตัวหนึ่งในสมการนี้ คืออัตราดอกเบ้ียในตลาดอินเตอรแบงคไทย ตัวนี้คือตัวท่ีทาง
การไทยไดยกใหสูงข้ึนประมาณรอยละ 1 การข้ึนอัตราดอกเบ้ียดังกลาวจะทํ าใหผลตางนี้เพิ่มข้ึน 0.25 x 0.01 x
45 = 0.11 บาท หรือ 11 สตางค

สมการท่ีใหมานี้สามารถอธิบายแตเพียงผลตางระหวางราคาเงินดอลลารในอนาคต กับราคาในปจจุบัน
เทานั้น ลํ าพังสมการนี้ไมสามารถนํ ามาพยากรณไดวา ถาข้ึนอัตราดอกเบ้ีย (ดานขวาของสมการ) แลว ราคา
เงินดอลลารในดานซายตัวไหนจะข้ึน (หรือลง) มากนอยเพียงใด ระดับราคาเงินดอลลารจะข้ึนหรือลงนั้นยอมข้ึน
อยูกับพฤติกรรมของเหลานักธุรกิจและของธนาคาร จากการท่ี ธปท. ไดทํ าใหตนทุนในการกันความเส่ียงเพิ่มข้ึน
โดยเพิ่มอัตราดอกเบ้ียภายในประเทศ มองจากมุมของนักธุรกิจท่ีประสงคจะกันความเส่ียง อันเปนตัวสรางอุป
สงคสํ าหรับเงินดอลลารลวงหนา การเพิ่มตนทุนในการกันความเส่ียงจะมีผลท่ีจะทํ าใหความตองการกันความ
เส่ียงนั้นนอยลง และเม่ือนักธุรกิจตองการกันความเส่ียงนอยลง ธนาคารพาณิชยก็ไมจํ าเปนตองไปซื้อเงินดอล
ลารมากองไว และถึงแมธนาคารจะอยากกองเอาไวก็ตาม ก็จะทํ าไมได เพราะฝนกฎของ ธปท. ดังนั้น การไหล
ออกของเงินทุนไปตางประเทศตามทางสายนี้ก็นาจะลดลง และถาการไหลออกของเงินทุนเหลานี้ลดลง คาเงิน
บาทก็จะสูงข้ึนทันที
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จะดวยเหตุผลนี้ หรือจะเปนเพราะสัญญานท่ีออกไปยังตลาดจากนโยบายข้ึนดอกเบ้ีย ผลของนโยบาย
แสดงใหเห็นเปนประจกษทันทีในสัปดาหท่ีผานมา เพราะเม่ือ ธปท. ประกาศทาทีนโยบายการเงินใหม เงินบาทก็
มีแนวโนมท่ีจะสูงข้ีนอยูตลอดเวลา เดือดรอนมายัง ธปท. ท่ีตองเขามาแทรกแซงเพ่ือใหออนลงใหมอีก ในการ
แทรกแซงนี้ ธปท. จะใชเงินบาทไปซื้อเงินดอลลารมาเก็บไว เพื่อทํ าใหดอลลารแพงข้ึน เงินท่ีซื้อดอลลารนี้มาจาก
ไหน? ตรงนี้ท่ีเราไดคํ าตอบตอปริศนาท่ีท้ิงไวในสวนแรกของบทความนี้  ธปท. จะนํ าเอาเงินท่ีไดจากการแทรก
แซงในตลาดอารพีมาซื้อเงินดอลลาร ทํ าใหเงินสํ ารองทางการสูงข้ึน สมกับเจตนารมณของทานผูวาฯ คนใหม แต
ขณะเดียวกันส่ิงท่ีอาจเกิดข้ึนก็คือเงินสํ ารองของภาคเอกชนจะลดลง

ทํ าเร่ืองน้ีไปทํ าไม?

ผมตองขออภัยทานผูอานท่ีไดเขียนบทวิเคราะหท่ียอกยอน ไมสูจะตรงไปตรงมา สํ าหรับผูท่ีเร่ิมหลง
ทางกับบทวิเคราะหขางตนนี้ ผมไดสรุปผลตอตัวแปรและตอพฤติกรรมของฝายตางๆ ของการเพิ่มอัตราดอกเบ้ีย
ใหเห็นในตารางท่ี 1

ตารางที่ 1

ผลกระทบของการข้ึนอัตราดอกเบ้ียอารพี

ตัวแปร ผล
อัตราดอกเบ้ียในตลาดตราสาร เพิ่มข้ึน
อัตราดอกเบ้ียเงินฝาก ไมมีผล
อัตราดอกเบ้ียเงินกู ไมมี/ถามีก็จํ ากัด
กํ าไรของธนาคารไทย ลดลง (capital loss)
กํ าไรของธนาคารตางประเทศ ลดลง
ภาระขาดทุนของกองทุนฟนฟูฯ เพิ่มข้ึน
คาเงินบาท แข็งข้ึน ถา ธปท.ไม

แทรกแซง
เงินทุนสํ ารองทางการ มากข้ึนหาก ธปท.แทรกแซง

ไมใหคาเงินบาทสูงข้ึน
การกันความเส่ียงของนักธุรกิจและเงินฝากท่ี
เปนดอลลารของธนาคารพาณิชย

ลดลง

ผูวา ธปท. มีวัตถุประสงคท่ีชัดเจนท่ีไดแถลงไว คือตองการเพิ่มหรือรักษาเงินทุนสํ ารองทางการ และ
จากบทวิเคราะหนี้ก็แสดงใหเห็นวา การเพิ่มอัตราดอกเบ้ียนั้นเปนวิธีท่ีจะบรรลุวัตถุประสงคนี้ไดจริง แตคํ าถามท่ี
หลายคนมีอยูก็คือ ทํ าไมถึงตองเพิ่มเงินทุนสํ ารองทางการ โดยการลดเงินทุนสํ ารองของธนาคารพาณิชยท่ีนัก
ธุรกิจเอกชนจางใหเก็บไวให? ผมไมสามารถตอบแทนทานผูวาฯ ได แตผมคิดวา เวลานี้มีอยูสองแนวทางหลักๆ
เก่ียวกับความเส่ียงและวิธีปองกันความเส่ียงในดานการเงินระหวางประเทศ

แนวทางแรกคือ ยอมรับในระบบอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัว เพราะเห็นวา การตรึงอัตราแลกเปลี่ยนใหคง
ท่ีเกินไปในสภาพเศรษฐกิจโลกท่ีผันแปรอยางรวดเร็วนั้นสรางอันตรายมากกวาประโยชน ดังท่ีไดเห็นมาแลวใน
อดีต โดยเฉพาะในป 2540  ย่ิงถาใหคาเงินบาทตรึงอยูกับดอลลารทามกลางตลาดเงินตราของโลกซึ่งผันผวนอยู
ตลอดเวลา อันตรายจะย่ิงแรงข้ึน ดังนั้น จึงควรใหพอคา นักธุรกิจ ปรับตัวเขากับระบบนั้น และวิธีการท่ีจะชวยให
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เขาปรับตัวเองได ก็ดวยการเปดโอกาสใหเขาจางใหธนาคารพาณิชยถือเงินดอลลารไวแทน เหมือนอยางท่ียังเปน
อยู ถาใชวิธีนี้ ทางการก็จํ าเปนทุนสํ ารองระหวางประเทศพอประมาณ เพียงเพื่อปองกันมิใหอัตราแลกเปลี่ยน
แปรปรวนมากเกินไป

แนวทางท่ีสอง (ซึ่งเขาใจวาเปนแนวทางของผูวาการ ธปท. คนปจจุบัน) เร่ิมจากขอสังเกตวา การขาด
เสถียรภาพในอัตราแลกเปลี่ยนนั้นเปนตนทุนสูงสํ าหรับนักธุรกิจ และสํ าหรับเศรษฐกิจ เพราะฉะนั้นรัฐบาลจํ า
ตองเขาไปแทรกแซงในตลาดเงินตราอยูตลอดเวลา และเพื่อท่ีจะแทรกแซงไดอยางมีประสิทธิผล ทางการจะตอง
มีเงินทุนสํ ารองใหเพียงพอ สวนการกันความเส่ียงท่ีเอกชนทํ ากันอยูนั้น บัดนี้ยังไมมีมาตรการใดๆ ท่ีจะขัดขวาง
แตเห็นไดชัดจากคํ าใหสัมภาษณของผูวาฯ คนปจจุบันวา ทานเปนหวง มิใชวา การทํ าเชนนี้เปนของไมดีในตัวของ
มันเอง นักธุรกิจยอมตองเอาตัวรอด ส่ิงท่ีทานอาจเปนหวงก็คือ หากนักธุรกิจแหกันปกปองตัวเองจากความเสี่ยง
พรอมๆ กัน หรือเรงจายหนี้คืนพรอมๆ กัน เศรษฐกิจโดยรวมก็จะมีความผันแปรมากข้ึน ซึ่งจะเปนผลเสียตอทุก
คน

แตหาก ธปท. วิตกในเร่ืองนี้จริง และจะทํ าหนาท่ีถือเงินสํ ารองไวเองท้ังหมด ไมอยากใหนักธุรกิจกัน
ความเส่ียงของตนโดยจางใหธนาคารเก็บเงินดอลลารไวแทน หรือไมอยากแมกระท่ังใหเขาจายหนี้ลวงหนา ก็เปน
หนาท่ีของ ธปท. ท่ีจะใหคํ าม่ันสัญญากับเขาในลักษณะท่ีชวนใหเขาเชื่อไดวา อัตราแลกเปล่ียนจะไมผันแปรแต
อยางใด มิฉะนั้น การเลนเกมอัตราดอกเบ้ียจะมีผลท่ีคอนขางจํ ากัดหรืออาจไมมีเลย

ดังน้ัน จะเห็นไดวา ตรรกะจากแนวความคิดที่สองน้ี นํ าไปสูระบบอัตราแลกเปล่ียนที่คงที่หรือคอน
ขางจะคงที่อยางหลีกเล่ียงไมได เผลอๆ จะเปนอัตราแลกเปล่ียนที่ผูกกับดอลลารดวยซํ้ าไป

สวนสังคมควรจะคลอยตามกับแนวนโยบายที่จะกลับไปกํ าหนดใหอัตราแลกเปล่ียนคงที่หรือไมน้ัน
เปนปญหาใหญที่จะตองถกเถียงกันอีกมาก

15 มิ.ย. 2544


