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ธนาคารทหารไทยกับนโยบายอัตราดอกเบี้ย
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           การประกาศขึ้นอัตราดอกเบี้ยเงินฝากของธนาคารทหารไทย จํ ากัด ซึ่งมีผล 
บังคบัต้ังแตวนัที ่ 28 เมษายน 2535 เปนตนมา นับเปนการกระทํ าที่กลาหาญชาญชัย ซึ่งโดย 
พืน้ฐานสะทอนถึงแนวความคิดและจุดยืนของนายศุภชัย พานชิภักดิ์ กรรมการผูจัดการใหญของ
ธนาคารนั้น

ดังเปนที่ทราบกันโดยทั่วไปวา นายศุภชัยมักจะมีความเห็นแตกตางจาก 
เจาหนาที่ระดับสูงของธนาคารแหงประเทไทย โดยเฉพาะอยางยิ่งในสวนที่เกี่ยวกับการบริหาร
นโยบายการเงิน เมื่อตนป 2535 นี้เอง นายศุภชัยไดวิพากษวิจารณการกํ าหนดเปาหมายของ
ธนาคารแหงประเทศไทยที่ไมตองการใหสินเชื่อขยายตัวเกินกวา 19.5% ซึ่งนายศุภชัยเห็นวาเปน
การกํ าหนดเปาหมายที่ยากที่จะเปนไปไดในทางปฏิบัติ เพราะอัตราการขยายตัวของสินเชื่อในป 
2534 ยงัสงูถงึ 21.8% ทั้งๆที่อัตราดอกเบี้ยในป 2534 นั้นสูงกวาป 2535 เปนอันมาก (ผูจัดการ
รายวัน ฉบับวันที่ 24 มกราคม 2535)

กอนหนานั้น นายศุภชัยไดทวงติงการดํ าเนินนโยบายปริวรรตเสรี (Exchange 
Liberalization) นโยบายการปลอยใหอัตราดอกเบี้ยเงินกูลอยตัว และนโยบายการทํ าใหกรุงเทพฯ
เปนศูนยกลางทางการเงินของอาเซียตะวันออกเฉียงใต (Bangkok International Banking 
Facilities) ทัง้หมดนีด้วยเหตุผลที่วา พื้นฐานตลาดการเงินของไทยยังไมแข็งแกรงพอ (ผูจัดการ 
รายวัน ฉบับวนัที ่23 มกราคม 2535 และฉบับวันที่ 10 เมษายน 2535)

นายศุภชัยไมเพียงแตจะมีความเห็นขัดแยงกับเจาหนาที่ระดับสูงของธนาคารแหง
ประเทศไทยเทานัน้ หากทวายังมีความเห็นไมลงรอยกับผูนํ านายธนาคารพาณิชยอ่ืนๆ โดยเฉพาะ
อยางยิง่ในสวนที่เกี่ยวกับนโยบายอัตราดอกเบี้ย นับต้ังแตปลายป 2534 เปนตนมา อัตราดอกเบี้ย
เงนิฝากธนาคารพาณิชยมีแนวโนมตกตํ่ าลงมาโดยตลอด เฉพาะในป 2535 มีการลดอัตราดอกเบี้ย
ทกุเดอืน ภายหลังการลดอัตราดอกเบี้ยเมื่อวันที่ 6 มีนาคม 2535 นายศภุชัยไดเตือนวา อัตรา 
ดอกเบีย้ไมควรลดตํ่ าลงไปอีก เพราะจะมีผลกระทบตอการออมในระยะยาว (ผูจัดการรายวัน ฉบับ
วนัที ่ 31 มนีาคม 2535) แตแลวธนาคารยักษใหญ 5 ธนาคารก็รวมหัวกันลดอัตราดอกเบี้ยอีก 
คร้ังหนึง่เมื่อวันที่ 15 เมษายน 2535 (ดูตารางที่ 1)
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นับต้ังแตป 2532 เปนตนมา ธนาคารแหงประเทศไทยไดคอยๆปลดเปลื้อง
พันธนาการตางๆเพื่อใหอัตราดอกเบี้ยเงินฝากลอยตัวตามกลไกตลาด ทั้งนี้เร่ิมตนดวยการปลอย
ใหอัตราดอกเบีย้เงนิฝากประจํ าระยะเวลาเกินกวา 12 เดือนลอยตัวเมื่อวันที่ 1 มิถุนายน 2532  
แตยงัคงควบคุมเพดานอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํ าประเภทอื่นๆ และเงินฝากออมทรัพย ตอมา 
จงึปลอยใหอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํ าทุกประเภทลอยตัวตั้งแตวันที่ 16 มีนาคม 2533 คร้ัน 
ในวนัที ่8 มกราคม 2535 จึงปลอยใหอัตราดอกเบี้ยเงินฝากออมทรัพยลอยตัว

ในการกํ าหนดอัตราดอกเบี้ยของธนาคารพาณิชยมีแบบแผนที่แตกตางกันอยาง
นอย 3 แบบ แบบแผนหลักถูกครอบงํ าโดยธนาคารพาณิชยขนาดใหญ 5 ธนาคาร อันประกอบดวย 
ธนาคารกรงุเทพ จ ํากัด ธนาคารกรุงไทย จํ ากัด ธนาคารกสิกรไทย จํ ากัด ธนาคารไทยพาณิชย 
จํ ากัด และธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํ ากัด ธนาคารยักษใหญทั้งหาจะประชุมหารือและรวมกัน
กํ าหนดอัตราดอกเบี้ยทั้งเงินฝากและเงินใหกู จึงมีลักษณะเปนคารเทลทางการเงิน (financial 
cartel) ซึง่มีประพฤติกรรมในการฮัว้ราคากัน (price collusion) ทัง้นีเ้นือ่งจากธนาคารขนาดใหญ
เหลานี้ไมตองการแขงขันกันในราคา (price competition) หรืออีกนยัหนึ่งก็คือ การแขงขันดาน
อัตราดอกเบีย้ กระนัน้กต็ามในยามที่มีปญหาเงินตึง ธนาคารพาณิชยมักจะแยงชิงเงินฝากดวยการ
จายดอกเบีย้ใตโตะ ทั้งๆที่เปนการจายดอกเบี้ยเกินอัตราที่ตกลงกันไว การที่ธนาคารแหงประเทศ
ไทยปลอยใหธนาคารพาณิชยขนาดใหญรวมหัวกันกํ าหนดอัตราดอกเบี้ยเชนนี้ ในดานหนึ่ง 
ยอมทํ าใหตลาดการเงินขาดการแขงขันที่แทจริง สวนในอีกดานหนึ่งเลา ก็มีขอนากังขาวา 
ประพฤติกรรมดังกลาวนี้ละเมิดเจตนารมณแหง พ.ร.บ. กํ าหนดราคาสินคาและปองกันการผูกขาด 
พ.ศ. 2522 หรือไม  ในเมื่อธนาคารยักษใหญทั้งหานี้มีสินทรัพยและเงินฝากรวมกันเกินกวา 72% 
ของธนาคารพาณิชยไทยทั้งระบบ

ธนาคารพาณิชยขนาดใหญทั้งหาธนาคารประพฤติตนเสมือนหนึ่งผูนํ าทางราคา 
(price leader) เมือ่ธนาคารยกัษใหญปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ย ธนาคารที่มีขนาดเล็กบางธนาคาร
กจ็ะท ําตวัเปนผูตาม ดวยการปรับอัตราดอกเบี้ยตาม นี้นับเปนแบบแผนที่สอง สวนแบบแผนที่สาม
กคื็อ การก ําหนดอัตราดอกเบี้ยใหเหมาะสมกับสภาพปญหาของธนาคารแตละธนาคาร โดยไมมี
การรวมหัวกันในการกํ าหนดราคา ธนาคารขนาดกลางและขนาดเล็กบางธนาคารเลือกแนวทาง 
ดังกลาวนี้ บางครั้งความขัดแยงระหวางธนาคารขนาดใหญทํ าใหไมสามารถเปนผูนํ าดานราคาได 
ความลาชาในการปรับอัตราดอกเบี้ยอาจสรางความเสียหายแกกิจการธนาคาร ธนาคาร 
บางธนาคารจึงเลือกที่จะปรับอัตราดอกเบี้ยเองโดยไมคอยสัญญาณจากธนาคารใหญ

ในป 2534 อัตราดอกเบี้ยในตลาดการเงินระหวางประเทศมีแนวโนมตกตํ่ าลง  
ในขณะที่อัตราดอกเบี้ยภายในประเทศยังคงทรงตัวอยูในระดับสูง ความแตกตางระหวางอัตรา
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ดอกเบีย้ภายในประเทศกับอัตราดอกเบี้ยในตางประเทศอยูในระดับ 9-10% ผลก็คือ เงินออมจาก
ตางประเทศหลั่งไหลเขามาหาประโยชนจากสภาพการณที่ดอกเบี้ยในประเทศไทยอยูในระดับสูง 
และเปนการหาประโยชนระยะสั้น ธนาคารพาณิชยกํ าหนดโครงสรางอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก โดยให
เงินฝากระยะสั้นไดดอกเบี้ยสูงกวาเงินฝากระยะยาว ทั้งนี้เพื่อดึงดูดเงินออมจากตางประเทศ 
การณจงึปรากฏวา เงินฝากประจํ าระยะเวลา 12 เดือนไดดอกเบี้ยตํ่ ากวาเงินฝากระยะ 3-6 เดือน
เสยีอกี อยางไรก็ตาม ในชวงปลายป 2534 ธนาคารพาณิชยเร่ิมปรับอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํ า
ประเภทตางๆใหอยูในระดับเทากัน คร้ันในเดือนมกราคม 2535 จึงเริ่มปรับอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก
ระยะยาวใหสูงกวาเงินฝากระยะสั้น (ดูตารางที่ 1)

นับต้ังแตตนป 2535 เปนตนมา ธนาคารพาณิชยยักษใหญไดปรับลดอัตรา 
ดอกเบีย้ลงทุกเดือน แตการปรับลดอัตราดอกเบี้ยดังกลาวนี้มีลักษณะไรสมมาตร (asymmetrical) 
กลาวคอื อัตราดอกเบี้ยเงินฝากลดลงมากกวาอัตราดอกเบี้ยเงินใหกู ในขณะที่อัตราดอกเบี้ยเงิน
ฝากลดลง 2.0-3.0% ข้ึนอยูกับประเภทเงินฝาก โดยเงินฝากประจํ าระยะ 12 เดือน ลดลงเพียง 2% 
เงนิฝากประจ ําระยะ 3 เดือนลดลงถึง 3% สวนเงินฝากออมทรัพยลดลง 2.5% แตอัตราดอกเบี้ย
เงนิใหกูลดลงเพียง 1.0% สํ าหรับลูกคาทั่วไปและ 2.0% สํ าหรับลูกคาชั้นดี (ดูตารางที่ 2) ผลก็คือ 
สวนตางระหวางอัตราดอกเบี้ยเงินใหกูกับอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก (interest margin) มีมากขึ้น  
ซึง่หมายความวา การปรับโครงสรางอัตราดอกเบี้ยดังกลาวนี้ทํ าใหธนาคารพาณิชยมีกํ าไรมากขึ้น 
ดวยขอเทจ็จริงดังกลาวนี้ นายสุธี สิงหเสนห รัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลัง จึงพยายามกดดัน
ใหธนาคารพาณิชยลดอัตราดอกเบี้ยเงินใหกูสํ ารับลูกคาทั่วไป (ผูจัดการรายวัน ฉบับวันที่ 16 
เมษายน 2535) เมื่อผูวาการธนาคารแหงประเทศไทยออกมาหนุนรัฐมนตรีวาการกระทรวง 
การคลงั นายธนาคารพาณิชยก็ไดแตแกตัวนํ้ าขุนๆจนสีขางไหม

ในขณะที่ธนาคารยักษใหญกํ าลังอยูในกระแสของการปรับลดอัตราดอกเบี้ย 
ธนาคารขนาดกลางดังเชนธนาคารทหารไทยกลับประกาศขึ้นอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก 1.5% โดย
อัตราดอกเบีย้เงนิฝากระยะ 6 เดือนเทากับ 9.5% และระยะ 12 เดือนเทากับ 10.0% (เปรียบเทียบ
กบัตารางที่ 1) นายศุภชัย พานชิภักดิใ์หอรรถาธิบายวา สภาพคลองสวนเกิน (excess liquidity) 
ในตลาดการเงินกํ าลังลดลง เนื่องจากเงินทุนที่เคลื่อนยายเขามาสูระบบเศรษฐกิจไทยมีแนวโนม
ลดลง อันเปนผลจากสวนตางระหวางอัตราดอกเบี้ยในประเทศกับอัตราดอกเบี้ยตางประเทศลดลง 
ภาวะเศรษฐกิจถดถอยในสหรัฐอเมริกา ยุโรปตะวนัตกและญี่ปุน ทํ าใหสถาบันการเงินในประเทศ
เหลานี้จํ ากัดการใหสินเชื่อนอกประเทศมากขึ้น ขณะเดียวกันก็มีปจจัยผลักดันใหความตองการ 
สินเชือ่เพิม่ข้ึน ดังเชนการออกระดมทุนในตลาดการเงินของรัฐวิสาหกิจตางๆ และการออกหนวย 
ลงทนุของบรษิทัจดัการกองทุนรวม 7 กองทุน นอกจากนี้ การที่เงินบาทมีคาลดลงเมื่อเทียบกับ 
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เงนิดอลลารสหรัฐฯ ยอมผลักดันใหมีการกูเงินบาททดแทนการกูเงินดอลลารมากขึ้น ดวยเหตุผล
ตางๆเหลานี ้ สภาพคลองสวนเกินในตลาดการเงินจึงมีแนวโนมลดลง โดยเฉพาะอยางยิ่งในเดือน
พฤษภาคมนี้ ภาคธุรกิจเอกชนมีภาระตองจายภาษีเงินไดนิติบุคคลในชวงครึ่งแรกของป

แทนทีธ่นาคารทหารไทย จํ ากัด จะเลือกลดอัตราดอกเบี้ยเงินใหกู ดังคํ าชี้แนะของ
รัฐมนตรวีาการกระทรวงการคลังและผูวาการธนาคารแหงประเทศไทย กลับเลือกขึ้นอัตราดอกเบี้ย
เงนิฝากแทน เพราะอัตราดอกเบี้ยเงินฝากในขณะนี้อยูในระดับต่ํ ามากแลว ดังจะเห็นไดวา อัตรา
ดอกเบีย้เงนิฝากออมทรัพยเทากับ 6% (ดูตารางที่ 1) ในขณะที่อัตราเงินเฟอตกประมาณ 5%  
ผลก็คือ อัตราดอกเบี้ยที่แทจริง (real rate of interest) เหลอืเพยีง 1% ซึ่งไมจูงใจใหมีการออม  
ดังนัน้การขึน้อตัราดอกเบี้ยเงินฝากแทนการลดอัตราดอกเบี้ยเงินใหกู จึงเปนมาตรการที่เกื้อกูลการ
ออมในระยะยาว อันเปนประโยชนในการลดชองวางระหวางการลงทุนกับการออม (investment-
saving gap) และในการแกปญหาการขาดดุลบัญชีเดินสะพัด

การที่ธนาคารทหารไทย จํ ากัด ข้ึนอัตราดอกเบี้ยเงินฝากครั้งนี้ แมจะไมมี 
เปาประสงคที่จะกอสงครามดอกเบี้ย แตก็ปฏิเสธมิไดวาจะมีผลไมนอยตอการโยกยายเงินออม 
จากธนาคารอื่นๆเขาสูธนาคารทหารไทย ในเมื่อความแตกตางของอัตราดอกเบี้ยมีถึง 1.5%  
ในไมชา ธนาคารที่สูญเสียเงินออมอาจตองปรับอัตราดอกเบี้ยเงินฝากตามเพื่อรักษาสวนแบงเงิน
ออมในตลาด (market share) โดยเฉพาะอยางยิ่งธนาคารขนาดกลางและขนาดเล็ก สวนธนาคาร
ขนาดใหญแมจะยืนกรานวาจะยังไมมีการปรับอัตราดอกเบี้ยเงินฝากในขณะนี้ แตเปนที่คาดกันวา  
ภายในระยะเวลาไมเกิน 3 เดือน จักตองปรับอัตราดอกเบี้ยเงินฝากตาม

การประกาศขึน้อัตราดอกเบี้ยเงินฝากของธนาคารทหารไทย จํ ากัด คร้ังนี้ มีผล
เสมอืนหนึ่งการพังทลายมานคารเทลของธนาคารยักษใหญ เพราะแตเดิมนั้น ธนาคารขนาดกลาง
และขนาดเล็กสวนใหญตองปรับตัวตามการชี้นํ าของของธนาคารใหญ 5 ธนาคาร การปรับ 
โครงสรางอัตราอัตราดอกเบี้ยของธนาคารยักษใหญเหลานี้ นับต้ังแตตนป 2535 ที่ผานมานี้
สะทอนใหเห็นความเปนสัตวเศรษฐกิจไดอยางดียิ่ง เพราะมีการหมกเม็ดเพื่อใหความแตกตาง
ระหวางอัตราดอกเบี้ยเงินใหกูกับอัตราดอกเบี้ยเงินฝากมีมากขึ้น นับวานายธนาคารเหลานี้ได
ปฏิบัติตัวเปน “ปลิงดูดเลือดสังคม” ไดอยางคงเสนคงวา

นักเศรษฐศาสตรบางทานมีความเห็นวา การแหวกมานคารเทลของธนาคาร 
ทหารไทยครั้งนี้อาจมิใชเปนเพราะเหตุวา ธนาคารทหารไทยเห็นแกประโยชนของสังคมมากกวา
ประโยชนสวนตัว ทั้งนี้อาจเปนไปไดวา ปญหาการขาดสภาพคลองภายในธนาคารทหารไทยนั้น
เองเปนเหตุปจจัยที่ทํ าใหตองปรับอัตราดอกเบี้ยเงินฝากเพื่อดึงดูดเงินออม นอกจากนี้ การที่
ธนาคารทหารไทยเปนธนาคารที่มีขนาดใหญเปนลํ าดับที่ 6 และมิไดอยูในคารเทลธนาคารยักษ



5

ใหญ 5 อันดบัแรก อาจทํ าใหผูบริหารธนาคารทหารไทยตองการแสดงบทบาทเปนผูนํ าในวงการ
ธนาคารพาณชิยไทยบาง กระนั้นก็ตาม เปนที่ยอมรับกันทั่วไปวา การปรับนโยบายอัตราดอกเบี้ย
เงนิฝากของธนาคารทหารไทยครั้งนี้เปนประโยชนตอการออมในระบบเศรษฐกิจไทย
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ตารางที่ 1
โครงสรางอัตราดอกเบี้ยเงินฝากและเงินใหกู

ของธนาคารพาณิชย 5 ธนาคารใหญ
มกราคม – เมษายน 2535

(%)
2535อัตราดอกเบ้ีย

13 มกราคม 14 กุมภาพันธ 6 มีนาคม 15 เมษายน

1. อัตราดอกเบี้ยเงินฝาก
1.1 เงินฝากออมทรัพย   8.0   7.5 6.5 6.0
1.2 เงินฝากประจํ า 3 เดือน 10.0   9.5 8.5 7.5
1.3 เงินฝากประจํ า 6 เดือน 10.0   9.5 8.5 8.0
1.4 เงินฝากประจํ า 12 เดือน 10.5 10.0 9.0 8.5

2. อัตราดอกเบี้ยเงินใหกู
2.1 สํ าหรับลูกคาทั่วไป 17.5-18.5 17.5-18.0 16.5-17.5 16.5-17.5
2.2 สํ าหรับลูกคาชั้นดี 13.5 13.0 12.5 12.0

หมายเหตุ ธนาคารพาณิชยยักษใหญ 5 ธนาคาร ประกอบดวยธนาคารกรุงเทพฯ ธนาคารกรุงไทย
 ธนาคารกสิกรไทย ธนาคารไทยพาณิชย และธนาคารกรุงศรีอยุธยา
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ตารางที่ 2
สวนเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยเงินฝากและเงินใหกู

ของธนาคารพาณิชย 5 ธนาคารใหญ
1 มกราคม – 15 เมษายน 2535

   %

อัตราดอกเบ้ีย สวนเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบ้ีย (%)

1. อัตราดอกเบี้ยเงินฝาก
1.1 เงินฝากออมทรัพย -2.5
1.2 เงินฝากประจํ า 3 เดือน -3.0
1.3 เงินฝากประจํ า 6 เดือน -2.5
1.4 เงินฝากประจํ า 12 เดือน -2.0

2. อัตราดอกเบี้ยเงินใหกู
2.1 สํ าหรับลูกคาทั่วไป -1.0
2.2 สํ าหรับลูกคาชั้นดี -2.0
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