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ธนาคารทหารไทยกับนโยบายอัตราดอกเบี้ย

รังสรรค  ธนะพรพันธุ

           การประกาศขึ้นอัตราดอกเบี้ยเงินฝากของธนาคารทหารไทย จํ ากัด ซึ่งมีผล 
บังคบัต้ังแตวนัที ่ 28 เมษายน 2535 เปนตนมา นับเปนการกระทํ าที่กลาหาญชาญชัย ซึ่งโดย 
พืน้ฐานสะทอนถึงแนวความคิดและจุดยืนของนายศุภชัย พานชิภักดิ์ กรรมการผูจัดการใหญของ
ธนาคารนั้น

ดังเปนที่ทราบกันโดยทั่วไปวา นายศุภชัยมักจะมีความเห็นแตกตางจาก 
เจาหนาที่ระดับสูงของธนาคารแหงประเทไทย โดยเฉพาะอยางยิ่งในสวนที่เกี่ยวกับการบริหาร
นโยบายการเงิน เมื่อตนป 2535 นี้เอง นายศุภชัยไดวิพากษวิจารณการกํ าหนดเปาหมายของ
ธนาคารแหงประเทศไทยที่ไมตองการใหสินเชื่อขยายตัวเกินกวา 19.5% ซึ่งนายศุภชัยเห็นวาเปน
การกํ าหนดเปาหมายที่ยากที่จะเปนไปไดในทางปฏิบัติ เพราะอัตราการขยายตัวของสินเชื่อในป 
2534 ยงัสงูถงึ 21.8% ทั้งๆที่อัตราดอกเบี้ยในป 2534 นั้นสูงกวาป 2535 เปนอันมาก (ผูจัดการ
รายวัน ฉบับวันที่ 24 มกราคม 2535)

กอนหนานั้น นายศุภชัยไดทวงติงการดํ าเนินนโยบายปริวรรตเสรี (Exchange 
Liberalization) นโยบายการปลอยใหอัตราดอกเบี้ยเงินกูลอยตัว และนโยบายการทํ าใหกรุงเทพฯ
เปนศูนยกลางทางการเงินของอาเซียตะวันออกเฉียงใต (Bangkok International Banking 
Facilities) ทัง้หมดนีด้วยเหตุผลที่วา พื้นฐานตลาดการเงินของไทยยังไมแข็งแกรงพอ (ผูจัดการ 
รายวัน ฉบับวนัที ่23 มกราคม 2535 และฉบับวันที่ 10 เมษายน 2535)

นายศุภชัยไมเพียงแตจะมีความเห็นขัดแยงกับเจาหนาที่ระดับสูงของธนาคารแหง
ประเทศไทยเทานัน้ หากทวายังมีความเห็นไมลงรอยกับผูนํ านายธนาคารพาณิชยอ่ืนๆ โดยเฉพาะ
อยางยิง่ในสวนที่เกี่ยวกับนโยบายอัตราดอกเบี้ย นับต้ังแตปลายป 2534 เปนตนมา อัตราดอกเบี้ย
เงนิฝากธนาคารพาณิชยมีแนวโนมตกตํ่ าลงมาโดยตลอด เฉพาะในป 2535 มีการลดอัตราดอกเบี้ย
ทกุเดอืน ภายหลังการลดอัตราดอกเบี้ยเมื่อวันที่ 6 มีนาคม 2535 นายศภุชัยไดเตือนวา อัตรา 
ดอกเบีย้ไมควรลดตํ่ าลงไปอีก เพราะจะมีผลกระทบตอการออมในระยะยาว (ผูจัดการรายวัน ฉบับ
วนัที ่ 31 มนีาคม 2535) แตแลวธนาคารยักษใหญ 5 ธนาคารก็รวมหัวกันลดอัตราดอกเบี้ยอีก 
คร้ังหนึง่เมื่อวันที่ 15 เมษายน 2535 (ดูตารางที่ 1)
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นับต้ังแตป 2532 เปนตนมา ธนาคารแหงประเทศไทยไดคอยๆปลดเปลื้อง
พันธนาการตางๆเพื่อใหอัตราดอกเบี้ยเงินฝากลอยตัวตามกลไกตลาด ทั้งนี้เร่ิมตนดวยการปลอย
ใหอัตราดอกเบีย้เงนิฝากประจํ าระยะเวลาเกินกวา 12 เดือนลอยตัวเมื่อวันที่ 1 มิถุนายน 2532  
แตยงัคงควบคุมเพดานอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํ าประเภทอื่นๆ และเงินฝากออมทรัพย ตอมา 
จงึปลอยใหอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํ าทุกประเภทลอยตัวตั้งแตวันที่ 16 มีนาคม 2533 คร้ัน 
ในวนัที ่8 มกราคม 2535 จึงปลอยใหอัตราดอกเบี้ยเงินฝากออมทรัพยลอยตัว

ในการกํ าหนดอัตราดอกเบี้ยของธนาคารพาณิชยมีแบบแผนที่แตกตางกันอยาง
นอย 3 แบบ แบบแผนหลักถูกครอบงํ าโดยธนาคารพาณิชยขนาดใหญ 5 ธนาคาร อันประกอบดวย 
ธนาคารกรงุเทพ จ ํากัด ธนาคารกรุงไทย จํ ากัด ธนาคารกสิกรไทย จํ ากัด ธนาคารไทยพาณิชย 
จํ ากัด และธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํ ากัด ธนาคารยักษใหญทั้งหาจะประชุมหารือและรวมกัน
กํ าหนดอัตราดอกเบี้ยทั้งเงินฝากและเงินใหกู จึงมีลักษณะเปนคารเทลทางการเงิน (financial 
cartel) ซึง่มีประพฤติกรรมในการฮัว้ราคากัน (price collusion) ทัง้นีเ้นือ่งจากธนาคารขนาดใหญ
เหลานี้ไมตองการแขงขันกันในราคา (price competition) หรืออีกนยัหนึ่งก็คือ การแขงขันดาน
อัตราดอกเบีย้ กระนัน้กต็ามในยามที่มีปญหาเงินตึง ธนาคารพาณิชยมักจะแยงชิงเงินฝากดวยการ
จายดอกเบีย้ใตโตะ ทั้งๆที่เปนการจายดอกเบี้ยเกินอัตราที่ตกลงกันไว การที่ธนาคารแหงประเทศ
ไทยปลอยใหธนาคารพาณิชยขนาดใหญรวมหัวกันกํ าหนดอัตราดอกเบี้ยเชนนี้ ในดานหนึ่ง 
ยอมทํ าใหตลาดการเงินขาดการแขงขันที่แทจริง สวนในอีกดานหนึ่งเลา ก็มีขอนากังขาวา 
ประพฤติกรรมดังกลาวนี้ละเมิดเจตนารมณแหง พ.ร.บ. กํ าหนดราคาสินคาและปองกันการผูกขาด 
พ.ศ. 2522 หรือไม  ในเมื่อธนาคารยักษใหญทั้งหานี้มีสินทรัพยและเงินฝากรวมกันเกินกวา 72% 
ของธนาคารพาณิชยไทยทั้งระบบ

ธนาคารพาณิชยขนาดใหญทั้งหาธนาคารประพฤติตนเสมือนหนึ่งผูนํ าทางราคา 
(price leader) เมือ่ธนาคารยกัษใหญปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ย ธนาคารที่มีขนาดเล็กบางธนาคาร
กจ็ะท ําตวัเปนผูตาม ดวยการปรับอัตราดอกเบี้ยตาม นี้นับเปนแบบแผนที่สอง สวนแบบแผนที่สาม
กคื็อ การก ําหนดอัตราดอกเบี้ยใหเหมาะสมกับสภาพปญหาของธนาคารแตละธนาคาร โดยไมมี
การรวมหัวกันในการกํ าหนดราคา ธนาคารขนาดกลางและขนาดเล็กบางธนาคารเลือกแนวทาง 
ดังกลาวนี้ บางครั้งความขัดแยงระหวางธนาคารขนาดใหญทํ าใหไมสามารถเปนผูนํ าดานราคาได 
ความลาชาในการปรับอัตราดอกเบี้ยอาจสรางความเสียหายแกกิจการธนาคาร ธนาคาร 
บางธนาคารจึงเลือกที่จะปรับอัตราดอกเบี้ยเองโดยไมคอยสัญญาณจากธนาคารใหญ

ในป 2534 อัตราดอกเบี้ยในตลาดการเงินระหวางประเทศมีแนวโนมตกตํ่ าลง  
ในขณะที่อัตราดอกเบี้ยภายในประเทศยังคงทรงตัวอยูในระดับสูง ความแตกตางระหวางอัตรา
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ดอกเบีย้ภายในประเทศกับอัตราดอกเบี้ยในตางประเทศอยูในระดับ 9-10% ผลก็คือ เงินออมจาก
ตางประเทศหลั่งไหลเขามาหาประโยชนจากสภาพการณที่ดอกเบี้ยในประเทศไทยอยูในระดับสูง 
และเปนการหาประโยชนระยะสั้น ธนาคารพาณิชยกํ าหนดโครงสรางอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก โดยให
เงินฝากระยะสั้นไดดอกเบี้ยสูงกวาเงินฝากระยะยาว ทั้งนี้เพื่อดึงดูดเงินออมจากตางประเทศ 
การณจงึปรากฏวา เงินฝากประจํ าระยะเวลา 12 เดือนไดดอกเบี้ยตํ่ ากวาเงินฝากระยะ 3-6 เดือน
เสยีอกี อยางไรก็ตาม ในชวงปลายป 2534 ธนาคารพาณิชยเร่ิมปรับอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํ า
ประเภทตางๆใหอยูในระดับเทากัน คร้ันในเดือนมกราคม 2535 จึงเริ่มปรับอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก
ระยะยาวใหสูงกวาเงินฝากระยะสั้น (ดูตารางที่ 1)

นับต้ังแตตนป 2535 เปนตนมา ธนาคารพาณิชยยักษใหญไดปรับลดอัตรา 
ดอกเบีย้ลงทุกเดือน แตการปรับลดอัตราดอกเบี้ยดังกลาวนี้มีลักษณะไรสมมาตร (asymmetrical) 
กลาวคอื อัตราดอกเบี้ยเงินฝากลดลงมากกวาอัตราดอกเบี้ยเงินใหกู ในขณะที่อัตราดอกเบี้ยเงิน
ฝากลดลง 2.0-3.0% ข้ึนอยูกับประเภทเงินฝาก โดยเงินฝากประจํ าระยะ 12 เดือน ลดลงเพียง 2% 
เงนิฝากประจ ําระยะ 3 เดือนลดลงถึง 3% สวนเงินฝากออมทรัพยลดลง 2.5% แตอัตราดอกเบี้ย
เงนิใหกูลดลงเพียง 1.0% สํ าหรับลูกคาทั่วไปและ 2.0% สํ าหรับลูกคาชั้นดี (ดูตารางที่ 2) ผลก็คือ 
สวนตางระหวางอัตราดอกเบี้ยเงินใหกูกับอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก (interest margin) มีมากขึ้น  
ซึง่หมายความวา การปรับโครงสรางอัตราดอกเบี้ยดังกลาวนี้ทํ าใหธนาคารพาณิชยมีกํ าไรมากขึ้น 
ดวยขอเทจ็จริงดังกลาวนี้ นายสุธี สิงหเสนห รัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลัง จึงพยายามกดดัน
ใหธนาคารพาณิชยลดอัตราดอกเบี้ยเงินใหกูสํ ารับลูกคาทั่วไป (ผูจัดการรายวัน ฉบับวันที่ 16 
เมษายน 2535) เมื่อผูวาการธนาคารแหงประเทศไทยออกมาหนุนรัฐมนตรีวาการกระทรวง 
การคลงั นายธนาคารพาณิชยก็ไดแตแกตัวนํ้ าขุนๆจนสีขางไหม

ในขณะที่ธนาคารยักษใหญกํ าลังอยูในกระแสของการปรับลดอัตราดอกเบี้ย 
ธนาคารขนาดกลางดังเชนธนาคารทหารไทยกลับประกาศขึ้นอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก 1.5% โดย
อัตราดอกเบีย้เงนิฝากระยะ 6 เดือนเทากับ 9.5% และระยะ 12 เดือนเทากับ 10.0% (เปรียบเทียบ
กบัตารางที่ 1) นายศุภชัย พานชิภักดิใ์หอรรถาธิบายวา สภาพคลองสวนเกิน (excess liquidity) 
ในตลาดการเงินกํ าลังลดลง เนื่องจากเงินทุนที่เคลื่อนยายเขามาสูระบบเศรษฐกิจไทยมีแนวโนม
ลดลง อันเปนผลจากสวนตางระหวางอัตราดอกเบี้ยในประเทศกับอัตราดอกเบี้ยตางประเทศลดลง 
ภาวะเศรษฐกิจถดถอยในสหรัฐอเมริกา ยุโรปตะวนัตกและญี่ปุน ทํ าใหสถาบันการเงินในประเทศ
เหลานี้จํ ากัดการใหสินเชื่อนอกประเทศมากขึ้น ขณะเดียวกันก็มีปจจัยผลักดันใหความตองการ 
สินเชือ่เพิม่ข้ึน ดังเชนการออกระดมทุนในตลาดการเงินของรัฐวิสาหกิจตางๆ และการออกหนวย 
ลงทนุของบรษิทัจดัการกองทุนรวม 7 กองทุน นอกจากนี้ การที่เงินบาทมีคาลดลงเมื่อเทียบกับ 
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เงนิดอลลารสหรัฐฯ ยอมผลักดันใหมีการกูเงินบาททดแทนการกูเงินดอลลารมากขึ้น ดวยเหตุผล
ตางๆเหลานี ้ สภาพคลองสวนเกินในตลาดการเงินจึงมีแนวโนมลดลง โดยเฉพาะอยางยิ่งในเดือน
พฤษภาคมนี้ ภาคธุรกิจเอกชนมีภาระตองจายภาษีเงินไดนิติบุคคลในชวงครึ่งแรกของป

แทนทีธ่นาคารทหารไทย จํ ากัด จะเลือกลดอัตราดอกเบี้ยเงินใหกู ดังคํ าชี้แนะของ
รัฐมนตรวีาการกระทรวงการคลังและผูวาการธนาคารแหงประเทศไทย กลับเลือกขึ้นอัตราดอกเบี้ย
เงนิฝากแทน เพราะอัตราดอกเบี้ยเงินฝากในขณะนี้อยูในระดับต่ํ ามากแลว ดังจะเห็นไดวา อัตรา
ดอกเบีย้เงนิฝากออมทรัพยเทากับ 6% (ดูตารางที่ 1) ในขณะที่อัตราเงินเฟอตกประมาณ 5%  
ผลก็คือ อัตราดอกเบี้ยที่แทจริง (real rate of interest) เหลอืเพยีง 1% ซึ่งไมจูงใจใหมีการออม  
ดังนัน้การขึน้อตัราดอกเบี้ยเงินฝากแทนการลดอัตราดอกเบี้ยเงินใหกู จึงเปนมาตรการที่เกื้อกูลการ
ออมในระยะยาว อันเปนประโยชนในการลดชองวางระหวางการลงทุนกับการออม (investment-
saving gap) และในการแกปญหาการขาดดุลบัญชีเดินสะพัด

การที่ธนาคารทหารไทย จํ ากัด ข้ึนอัตราดอกเบี้ยเงินฝากครั้งนี้ แมจะไมมี 
เปาประสงคที่จะกอสงครามดอกเบี้ย แตก็ปฏิเสธมิไดวาจะมีผลไมนอยตอการโยกยายเงินออม 
จากธนาคารอื่นๆเขาสูธนาคารทหารไทย ในเมื่อความแตกตางของอัตราดอกเบี้ยมีถึง 1.5%  
ในไมชา ธนาคารที่สูญเสียเงินออมอาจตองปรับอัตราดอกเบี้ยเงินฝากตามเพื่อรักษาสวนแบงเงิน
ออมในตลาด (market share) โดยเฉพาะอยางยิ่งธนาคารขนาดกลางและขนาดเล็ก สวนธนาคาร
ขนาดใหญแมจะยืนกรานวาจะยังไมมีการปรับอัตราดอกเบี้ยเงินฝากในขณะนี้ แตเปนที่คาดกันวา  
ภายในระยะเวลาไมเกิน 3 เดือน จักตองปรับอัตราดอกเบี้ยเงินฝากตาม

การประกาศขึน้อัตราดอกเบี้ยเงินฝากของธนาคารทหารไทย จํ ากัด คร้ังนี้ มีผล
เสมอืนหนึ่งการพังทลายมานคารเทลของธนาคารยักษใหญ เพราะแตเดิมนั้น ธนาคารขนาดกลาง
และขนาดเล็กสวนใหญตองปรับตัวตามการชี้นํ าของของธนาคารใหญ 5 ธนาคาร การปรับ 
โครงสรางอัตราอัตราดอกเบี้ยของธนาคารยักษใหญเหลานี้ นับต้ังแตตนป 2535 ที่ผานมานี้
สะทอนใหเห็นความเปนสัตวเศรษฐกิจไดอยางดียิ่ง เพราะมีการหมกเม็ดเพื่อใหความแตกตาง
ระหวางอัตราดอกเบี้ยเงินใหกูกับอัตราดอกเบี้ยเงินฝากมีมากขึ้น นับวานายธนาคารเหลานี้ได
ปฏิบัติตัวเปน “ปลิงดูดเลือดสังคม” ไดอยางคงเสนคงวา

นักเศรษฐศาสตรบางทานมีความเห็นวา การแหวกมานคารเทลของธนาคาร 
ทหารไทยครั้งนี้อาจมิใชเปนเพราะเหตุวา ธนาคารทหารไทยเห็นแกประโยชนของสังคมมากกวา
ประโยชนสวนตัว ทั้งนี้อาจเปนไปไดวา ปญหาการขาดสภาพคลองภายในธนาคารทหารไทยนั้น
เองเปนเหตุปจจัยที่ทํ าใหตองปรับอัตราดอกเบี้ยเงินฝากเพื่อดึงดูดเงินออม นอกจากนี้ การที่
ธนาคารทหารไทยเปนธนาคารที่มีขนาดใหญเปนลํ าดับที่ 6 และมิไดอยูในคารเทลธนาคารยักษ
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ใหญ 5 อันดบัแรก อาจทํ าใหผูบริหารธนาคารทหารไทยตองการแสดงบทบาทเปนผูนํ าในวงการ
ธนาคารพาณชิยไทยบาง กระนั้นก็ตาม เปนที่ยอมรับกันทั่วไปวา การปรับนโยบายอัตราดอกเบี้ย
เงนิฝากของธนาคารทหารไทยครั้งนี้เปนประโยชนตอการออมในระบบเศรษฐกิจไทย
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ตารางที่ 1
โครงสรางอัตราดอกเบี้ยเงินฝากและเงินใหกู

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. อัตราดอกเบี้ยเงินใหกู
2.1 สํ าหรับลูกคาทั่วไป 17.5-18.5 17.5-18.0 16.5-17.5 16.5-17.5
2.2 สํ าหรับลูกคาชั้นดี 13.5 13.0 12.5 12.0

หมายเหตุ ธนาคารพาณิชยยักษใหญ 5 ธนาคาร ประกอบดวยธนาคารกรุงเทพฯ ธนาคารกรุงไทย
 ธนาคารกสิกรไทย ธนาคารไทยพาณิชย และธนาคารกรุงศรีอยุธยา
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ตารางที่ 2
สวนเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยเงินฝากและเงินใหกู

ของธนาคารพาณิชย 5 ธนาคารใหญ
1 มกราคม – 15 เมษายน 2535

   %

อัตราดอกเบ้ีย สวนเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบ้ีย (%)

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. อัตราดอกเบี้ยเงินใหกู
2.1 สํ าหรับลูกคาทั่วไป -1.0
2.2 สํ าหรับลูกคาชั้นดี -2.0
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