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นโยบายอัตราดอกเบี้ย : จะเอาอยางไรกันแน

 รังสรรค  ธนะพรพันธุ

           ธนาคารแหงประเทศไทยกํ าลังวิตกกังวลกับภาวะการแขงขันดานราคา (price 
competition) ของธนาคารพาณิชย เนื่องจากธนาคารพาณิชยพากันแขงกันขึ้นอัตราดอกเบี้ยเพื่อ
ดึงเงินฝากเขาธนาคาร ธนาคารแหงประเทศไทยหวาดวิตกวา ภาวะการแขงขันดานราคาดังกลาว 
นี้จะนํ าหายนภัยมาสูกิจการธนาคารพาณิชย เพราะรายไดของธนาคารพาณิชยเกือบ 90%  
มาจากการใหสินเชื่อ ซึ่งหากํ าไรจากสวนตางระหวางอัตราดอกเบี้ยเงินใหกูกับอัตราดอกเบี้ย 
เงินฝาก แตเดิมสวนตางของอัตราดอกเบี้ยดังกลาวนี้สูงถึง 5-6% การแขงขันในการขึ้นอัตรา 
ดอกเบี้ยเงินฝากทํ าใหสวนตางนี้ลดลงเหลือ 2-3% ในขณะนี้ ธนาคารพาณิชยบางแหงใหดอกเบี้ย
เงินฝากประจํ า ระยะเวลา 1 ป สูงถึง 16% ในขณะที่เพดานอัตราดอกเบี้ยเงินใหกูเพิ่งจะขยับจาก
ระดับ 16.5% เปน 19.0% ในเดือนพฤศจิกายน 2533 ที่ผานมา
           ความวิตกกังวลในภาวะการแขงขันดานราคาของธนาคารพาณิชยไดถายทอด
จากปากของนายวิจิตร สุพินิจ ผูวาการธนาคารแหงประเทศไทยสูนายธนาคารพาณิชยในโอกาส
งานสังสันทนวันขึ้นปใหมเมื่อวันที่ 24 ธันวาคม 2533 หลังจากนั้นอีกสองวัน เมื่อนายธนาคาร
พาณิชยเขาพบรัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลัง นายบรรหาร ศิลปอาชาก็ไดตอกยํ้ าขอปริวิตก
เดียวกันนี้ นายธนาคารพาณิชยหลายตอหลายนายไดใหสัมภาษณส่ือมวลชนในเวลาตอมาวา  
การแขงขันในการขึ้นอัตราดอกเบี้ยเงินฝากเปนภาวะที่มิอาจหลีกเลี่ยงไดภายใตสถานการณ
ปจจุบัน เพราะธนาคารพาณิชยแตละธนาคารตองการธํ ารงไวซึ่งสวนแบงตลาดของตน ธรรมชาติ
ของเงินทุนนั้นยอมหล่ังไหลจากแหลงที่ให ดอกเบี้ยตํ่ าไปสู แหลงที่ให ดอกเบี้ยสูง ดังนั้น 
เมื่อมีธนาคารพาณิชยแหงหนึ่งแหงใดขึ้นอัตราดอกเบี้ยเงินฝากธนาคารพาณิชยอ่ืนๆจักตอง 
ปรับอัตราดอกเบี้ยตาม มิฉะนั้นจักตองสูญเสียเงินฝากและสวนแบงตลาด ภาวะเงินตึงที่กํ าลัง 
เกิดขึ้นในขณะนี้ทํ าใหธนาคารพาณิชยจํ าตองทํ าสงครามแยงชิงเงินฝาก

           นับต้ังแตหลังสงครามโลกครั้งที่สองเปนตนมา ธนาคารแหงประเทศไทย
มีนโยบายกดอัตราดอกเบี้ยในตลาดการเงินในระบบ (organized financial market) ใหอยูใน 
ระดับต่ํ า ดังจะเห็นไดวา อัตราดอกเบี้ยเงินฝากธนาคารพาณิชยระยะเวลา 1 ป ถูกกดไวในระดับ  
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7-8% ตอปอยูเปนเวลานาน ในขณะที่มีการกํ าหนดเพดานอัตราดอกเบี้ยเงินใหกูไมเกินปละ 15% 
การควบคุมราคาขั้นสูงนี้อาศัยประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย  และ พ.ร.บ.หามเรียกดอกเบี้ย
เกินอัตรา พ.ศ.2475
           นโยบายการกดอัตราดอกเบี้ยในตลาดการเงินในระบบใหอยูในระดับต่ํ า มีผล 
อยางสํ าคัญในการสงเสริมใหการลงทุนเอกชนขยายตัวมากกวาปกติ เพราะนโยบายดังกลาวนี้ 
ชวยใหตนทุนของทุน (cost of capital) ต่ํ าลง  แตการกดอัตราดอกเบี้ยใหต่ํ านี้เปนดาบสองคม 
เพราะทํ าใหการออมมีนอยกวาที่ควรจะเปน เนื่องจากผลตอบแทนในการออมนอยกวาปกติ  
ส่ิงจูงใจในการออมมีไมมากเทาที่ควร นอกจากนี้ นโยบายดังกลาวนี้ยังทํ าใหความแตกตาง 
ระหวางอัตราดอกเบี้ยในตลาดการเงินในระบบกับอัตราดอกเบี้ยในตลาดการเงินนอกระบบ 
มีมากขึ้น ผลก็คือ เงินออมสวนสํ าคัญยังคงอยูในตลาดการเงินนอกระบบ นโยบายการกดอัตรา
ดอกเบี้ยจึงมีสวนชวยใหตลาดการเงินนอกระบบสามารถดํ ารงอยูได
           กลาวโดยสรุปก็คือ นโยบายอัตราดอกเบี้ยนับต้ังแตหลังสงครามโลกครั้งที่สอง
เปนตนมา เปนนโยบายที่มุงสงเสริมผูลงทุน แตเปนนโยบายที่ลงโทษผูออม
            ธนาคารแหงประเทศไทยมุงธํ ารงไวซึ่งอัตราดอกเบี้ยเงินฝากในระดับ 7-8% ตอป  
โดยมิไดมีการปรับอัตราดอกเบี้ยตามภาวะเงินเฟอ กลาวอีกนัยหนึ่งก็คือ อัตราดอกเบี้ยที่ควบคุม
เปนอัตราดอกเบี้ยในนาม (nominal rate of interest) หาใชอัตราดอกเบี้ยที่แทจริง (real rate of 
interest) ไม  ในบางชวงเวลา  อัตราดอกเบี้ยในนามตํ่ ากวาอัตราเงินเฟอ ยังผลใหอัตราดอกเบี้ย 
ที่แทจริงมีคาติดลบ ตัวอยางเชน ในป 2517 อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํ าเทากับ 8% แตอัตรา 
เงินเฟอสูงถึง 24%  ผลก็คือ  อัตราดอกเบี้ยที่แทจริงเทากับ -16% เงิน 100 บาทที่ฝากธนาคาร
พาณิชยในตอนตนป จะไดเงินรวมกลับคืนมา 108 บาทเมื่อส้ินป แตเงิน 108 บาทนี้มีคาที่แทจริง
เพียง 84 บาท เนื่องจากมีเงินเฟอเกิดขึ้น ดังนั้น เงินฝาก 100 บาท เมื่อตนปไดกลับคืนมา 84 บาท
เมื่อส้ินป สภาพการณเชนนี้ไมเพียงแตจะไมสงเสริมการออมเทานั้น หากยังมีผลในการสงเสริม 
ใหมีการบริโภคที่ฟุมเฟอยอีกดวย

           นโยบายการกดอัตราดอกเบี้ยมีส วนสํ  าคัญในการเปลี่ยนโฉมของสังคม
เศรษฐกิจไทยใหกลายเปนระบบเศรษฐกิจที่พึ่งพิงเงินทุนจากตางประเทศ (external finance 
dependency) เพราะนโยบายดังกลาวนี้ทํ าใหเงินออมภายในประเทศมีไมเพียงพอในการสนอง
ตอบความตองการในการลงทุนภายในประเทศ ดังนั้น ระบบเศรษฐกิจไทยจึงตองยืมเงินออมจาก
ตางประเทศ (foreign saving) มาใชจายในการลงทุน
           ในชวงป 2503-2505 การใชเงินออมจากตางประเทศในการลงทุนมีเพียง 0.06%  
ของการลงทุนมวลรวมภายในประเทศ (gross domestic investment) แสดงวาลักษณะการพึ่งพิง
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เงินทุนตางประเทศยังไมปรากฏ แตในอีกสองทศวรรษตอมา อัตราสวนดังกลาวนี้เพิ่มข้ึน 
เปน 21.74% ในชวงป 2523-2525 ในบางปสูงถึง 25% แสดงใหเห็นวาเงินที่ใชลงทุนในระบบ
เศรษฐกิจ 100 บาท ตองอาศัยเงินออมจากตางประเทศถึง 25 บาท
           อยางไรก็ตาม ในชวงที่เศรษฐกิจซบเซา และการลงทุนภายในประเทศถดถอย  
ความตองการหยิบยืมเงินออมจากตางประเทศจะพลอยลดนอยถอยลงดวย คร้ันเมื่อเศรษฐกิจ
ขยายตัวและการลงทุนรุงเรือง ความตองการเงินออมจากตางประเทศจะมีมากขึ้นเปนเงาตามตัว 
เนื่องจากเงินออมภายในประเทศมีไมเพียงพอที่จะสนองตอบความตองการในการลงทุนภายใน
ประเทศ ดังจะเห็นไดวา ในชวงป 2528-2530 การหยิบยืมเงินออมจากตางประเทศมีเพียง 5.18% 
ของปริมาณการลงทุนภายในประเทศ อัตราสวนนี้เพิ่มข้ึนเปน 10.01% ในชวงป 2531-2532
           ในป 2532 ธนาคารแหงประเทศไทยคอยๆเลิกการควบคุมอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก  
เร่ิมตนดวยการปลอยใหอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํ าระยะเกินกวา 1 ป ลอยตัวเมื่อวันที่ 1 
มิถุนายน 2532 และปลอยใหอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํ าทุกประเภทลอยตัวตั้งแตวันที่ 16 
มีนาคม 2533 นับต้ังแตกลางป 2532 เปนตนมา ธนาคารพาณิชยตางพากันปรับอัตราดอกเบี้ย 
เงินฝากเพื่อแยงชิงเงินฝาก สงครามแยงชิงเงินฝากทวีความเขมขนมากขึ้นนับแตเดือนเมษายน 
2533 เปนตนมาเมื่อภาวะเงินตึงปรากฏโฉมอยางเดนชัด
            ในขณะที่ธนาคารแหงประเทศไทยผอนคลายการควบคุมอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก 
แตก็ยังคงควบคุมอัตราดอกเบี้ยเงินใหกู  ดังไดกลาวแลววา เพดานอัตราดอกเบี้ยเงินใหกู  
ถูกกํ าหนดโดยประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย และ พ.ร.บ. หามเรียกดอกเบี้ยเกิน 
อัตรา พ.ศ. 2475  แตในชวงที่เกิดภาวะเงินตึงอยางรุนแรงระหวางป 2522-2523  รัฐบาลจํ าตอง 
ตรา พ.ร.บ.ดอกเบี้ยเงินใหกูยืมของสถาบันการเงิน พ.ศ. 2523 เพื่อเขยิบเพดานอัตราดอกเบี้ยเงินกู 
โดยในปนั้นเพดานอัตราดอกเบี้ยเงินกูเขยิบข้ึนไปถึง 19-21% ตอเมื่อสถานการณทางการเงิน 
กลับคืนสูภาวะปกติ เพดานอัตราดอกเบี้ยเงินกูจึงกลับมาอยูในระดับ 15% ตามเดิม คร้ันในป 
2533 เมื่อมีปญหาภาวะเงินตึงที่รายแรงอีกครั้งหนึ่ง ธนาคารแหงประเทศไทยจึงไดปรับเพดาน
อัตราดอกเบี้ยเงินกูเปน 16.5% และ 19.0% ในเดือนมีนาคมและพฤศจิกายน 2533 ตามลํ าดับ
           การที่รัฐบาลยังคงควบคุมอัตราดอกเบี้ยเงินกู แมจะปลอยใหอัตราดอกเบี้ย 
เงินฝากลอยตัว ยอมยังผลใหการลอยตัวของอัตราดอกเบี้ยเงินฝากมีขอบเขตอันจํ ากัด ในขณะที่
อัตราดอกเบี้ยเงินกูถูกควบคุมมิใหเกินปละ 19% อัตราดอกเบี้ยเงินฝากจะลอยตัวไดอยางมาก 
ที่สุดไมเกินปละ 16-17% หากอัตราดอกเบี้ยเงินฝากสูงเกินกวาระดับนี้ การประกอบการของ
ธนาคารพาณิชยจักตองประสบภาวะขาดทุน หรือมิฉะนั้นนายธนาคารพาณิชยจักตองเรียก 
ดอกเบี้ยใตโตะจากลูกคาที่มาขอกูเงิน ทั้งนี้เปนที่เขาใจกันวา ความแตกตางระหวางอัตรา 
ดอกเบี้ยเงินใหกูกับอัตราดอกเบี้ยเงินฝากจักตองมีอยางนอย 2.0-2.5% ธนาคารพาณิชยจึงจะ 
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ไมขาดทุน ภาวะการแขงขันในกิจการธนาคารพาณิชยทํ าใหสวนตางของอัตราดอกเบี้ยดังกลาวนี้ 
มีแนวโนมลดลงจากระดับ 2.9% เมื่อกลางป 2533 เหลือเพียง 2.6% ในชวงไตรมาสที่สามของ 
ป 2533 ซึ่งเปนที่มาของความวิตกกังวลของธนาคารแหงประเทศไทยและกระทรวงการคลัง
           การที่รัฐบาลยังคงควบคุมอัตราดอกเบี้ยเงินกูในขณะที่ประกาศใหอัตราดอกเบี้ย 
เงินฝากลอยตัว ในดานหนึ่งอาจมองไดวา รัฐบาลมิไดมีความจริงใจที่จะใหอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก 
เปนไปตามกลไกราคา แตในอีกดานหนึ่งก็สะทอนใหเห็นวา รัฐบาลมิไดเชื่อมั่นในประสิทธิภาพ 
การทํ างานของกลไกราคา รัฐบาลมองธนาคารพาณิชยเสมือนหนึ่งทารกที่ตองควบคุมดูแล 
อยูเสมอ โดยมิไดตระหนักแมแตนอย ในภาวะที่มีปญหาเงินตึงรุนแรง การควบคุมอัตราดอกเบี้ย 
หาไดมีประสิทธิผลแตประการใดไม ในสภาวการณที่ธนาคารพาณิชยตองแยงชิงเงินฝาก  
หากแมนวาธนาคารแหงประเทศไทยยังคงควบคุมอัตราดอกเบี้ยเงินฝากตอไป ธนาคารพาณิชย 
มักจะหาทางระดมเงินฝากดวยการจายดอกเบี้ยใตโตะ ในทํ านองเดียวกัน หากแมนวาธนาคาร 
แหงประเทศยังคงควบคุมอัตราดอกเบี้ยเงินกูตอไป ธนาคารพาณิชยก็สามารถเรียกเก็บดอกเบี้ย 
ใตโตะไดเชนกัน พฤติกรรมเชนนี้ปรากฏใหเห็นซํ้ าแลวซํ้ าเลา

            ธนาคารแหงประเทศไทยหวังอยางลมๆแลงๆวา การควบคุมอัตราดอกเบี้ยเปน
วิธีการหนึ่งที่ชวยคุมครองประชาชนผูมีเงินฝากธนาคารพาณิชย แตตลอดระยะเวลาหลังสงคราม
โลกครั้งที่สอง ทั้งๆที่ธนาคารแหงประเทศไทยดํ าเนินการควบคุมอัตราดอกเบี้ยมาโดยตลอดก็ยังมี
ธนาคารพาณิชยลมแลวลมเลา การควบคุมอัตราดอกเบี้ยมิใชวิธีการที่ทรงประสิทธิผลในการ 
คุ มครองผลประโยชนของประชาชนผู มีเงินออม แมจะมีการควบคุมอัตราดอกเบี้ย ก็ยังมี 
นายธนาคารพาณิชยที่ฉอฉลเงินออมของประชาชนทั้งในธนาคารเอกชนและธนาคารของรัฐ  
การคุมครองผลประโยชนของผูออมจักตองอาศัยการควบคุมตรวจสอบและกํ ากับธนาคารพาณิชย
ที่มีประสิทธิภาพ แตมิใชดวยการควบคุมอัตราดอกเบี้ย
           จงคืนเสรีภาพใหแกอัตราดอกเบี้ย ดวยการปลดเปลื้องพันธนาการเพดานอัตรา 
ดอกเบี้ย ทั้งอัตราดอกเบี้ยเงินฝากและอัตราดอกเบี้ยเงินกู ทั้งนี้เพื่อใหอัตราดอกเบี้ยสามารถทํ า
หนาที่ทางเศรษฐกิจที่สํ าคัญได


