
บทท ี 2

ล ัก ษ ณ ะ ข อ งต ล าด ป ร ิว รรต เง ิน ต ราต ่างป ระ เท ศ

ตลาดปรวิรรตเงนิตราตา่งประเทศเปน็ตลาดทีไ่มม่เีวลาเปดิ-ปดิ กลา่วคอื การดำเนนิงาน 
ของตลาดจะเกดิอ^อยา่งตอ่เนือ่งในประเทศตา่งๆ เช่น เมือ่ตลาดปริวรรตเงินตราทีน่วิยอร์คปดิ 
นมดเวลาทำการ ผูช้ือ้และผูข้ายกล็ามารถทีจ่ะทำการชือ้ขายไดใ้นตลาดโตเกยีวและเมือ่ตลาดโต 
เกยีวปดิทำการกล็ามารถทีจ่ะทำการไปชือ้ขายไดใ้นตลาดบาทรน หรือ ลอVIดอน ดังน้ันจึงทำให้ 
การชือ้ขายเงนิตราตา่งประเทศสามารถทีจ่ะกระทำไดอ้ยา่งตอ่เนือ่งตลอดเวลา

2.1 ห,นาที่ทวไปของตลาดปริวรรตเงินตราต่างประเทศ

ตลาดปริวรรตเงินตราตา่งประเทศมลีว่นทีเ่ปนีกลไกทีจ่ะชว่ยในการดำเนนิการทางดา้นการ 
โอนอำนาจชือ้ระหว่างประเทศ รวมถงีเปนีผูรั้บเครดติ และใหเ้ครดิตสำหรับการทำธรุกรรมทางด้าน 
การคา้ระหวา่งประเทศ โดยลามารถแลดงถงีหนา้ทีข่องตลาดไดด้งัตอ่ไปนี้

2.1.1 หนา้ทีในการโอนอำนาจช้ือ (Transfer ๙ Purchasing Power )

การโอนอำนาจการชือ้มคีวามจำเปนีอยา่งยิง่ในการดำเนนิกา?ทางดา้นการคา้ระหวา่ง 
ประเทศ นัง้นีเ้นือ่งมาจากวา่การดำเนนิชรุกรรมดงักลา่วตลอดจนรวมถงึการเคลือ่นนา้ยแลกเปลีย่น 
เงินทนุมกจะกระทำกนัระหวา่งผูพ้ำนกัอาศยัในหลายๆ ประเทศทีต่า่งกม็ลีฤลเงนิตราทีแ่ตกตา่งกนั 
ชีง่แต่ละกลุ่มของผู้ดำเนนิชรุกรรมกต้็องการทีจ่ะได้รับเงินตรานช;ุปลฤลเงินของตนเอง ถงึแมน้วา่ใน 
ชว่งการดำเนนิการคา้หรอืการเคลือ่นยายเงนิทนุนัน้ ลามารถทีจ่ะลง่ใบเรยืกเกบ็เงนิในเงนิตราลฤล 
ใดท่ีสะดวกท่ีสุดก็ได้ ดัวอย่าง'ได้แก่ ผูล้ง่ออกญีป่นทีข่ายรถใหแ้กผู่ด้งัเดา้ชาวไทย ลามารถทีจ่ะลง่ 
ใบเรยืกเกบ็เงนิมายงัผูด้งัเดา้ของไทยไดใ้นเปเปนีเงนิเยน เงินบาท หรือเงิ'นดอลลาร์ลหรัฐก็ได้'ข้ึน'อยู่ 
กบัวา่กา?ทำดญัญาตกลงกนัไวว้า่ตอ้งกา?เงนิตราลฤลใด แตไ่มว่า่จะใชเ้งินตราลฤลใดกต็าม คุค่า้ 
แตล่ะฝา่ยกท็ีต่อ้งการจะโอนอำนาจชือ้เดา้ไปลุเ่งินตราลๆลของประเทศตน กลา่วคอืคา้มกีารตลาด 
ชือ้ขายรถดว้ยเงนิเยน ผูด้งัเดา้ของไทยจะตอ้งโอนอำนาจชือ้จากเงนิเยนเพือ่ใชใ้นการชำระเงนิ และ
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ถ้าตกลงด้วยเงินบาท ผู้ส่งออกของญี่^นก็จำเป็นที่จะต้องโอนอำนาจซื้อจากเงินบาทให้เป็นเงินเยน 
และถ้าตกลงกันด้วยเงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกาผู้ลังเข้าของไทยจะต้องโอนอำนาจกา?ซื้อจากเงิน 
บาทไปยังเงินดอลลาร์สหรัฐอฒ่?กา และผู้ส่งออกญี่!|lIก็ต้องโอนอำนาจดังกล่าว'จากเงินดอลลาร ์
สหรัฐอเมริกามาเป็นเงินเยนด้งนั้นจะเห็นได้ว่าตลาดปริวรรตเงินจะประกอบไปด้วยเครื่องมือต่างๆ 
ที่จะทำหน้าที่เกี่ยวกับการโอนอำนาจซื้อด้งที่ได้กล่าวไปแล้วในตอนข้างต้น

2.1.2. หน้าท่ีในการบริกา?สินเช่ือ ( Provision of Credit)

การขนส่งถ่ายสินด้าระหว่างประเทศ จะต้องใช้ระยะเวลาอันยาวนาน ฉะนั้นจึงต้องจัดหา 
วิธีการที่จะหาเงินมาใช้จ่ายในระหว่างที่สินค้าอยู่ในช่วงเวลาของการเดินทาง ในกรณีเช้น การซ้ือ 
ขายรถที่ได้กลาวมาแล้วนั้นจำเป็นที่จะต้องมืผู้รับผิดชอบในการจัดหาเงินมาสำหรับในการใช้จ่าย 
เป็นค่าของรถในระหว่างที่กำลังเดินทางมาซึ่งอยู่ในเรือ และในระหว่างท่ีนำรถเหล่านั้นไปจอดโซว 
อยู่ตามบริษัทด้วแทนจัดจำหน่ายรถในประเทศไทยก่อนที่จะถูกขายออกไป ชื่งในช้วงเวลาด้งกล่าว 
นั้นอาจมืระยะเวลาที่ยาวนานตั้งแต่ 5 อาทิตยi l นไปจนถีงกระท้ังนาน 6 เดือน ด้งน้ันผู้ส่งออกซาว 
ญี่ยู่นอาจตกลงที่จะให้สินเชื่อโดยยอมให้ผู้ลังเข้าของประเทศไทยนั้นเป็นลูกหนี้ทางการค้า ซ่ึงอาจ 
จะมืการคิดหรือไม่มืการคิดดอกเบี้ยก็ได้ หรือผู้ลังเข้าของประเทศไทยอาจที่จะชำระเงินค่ารถเป็น 
เงินลดเลยก็ได้เมื่อรถถูกส่งขึ้นเรือมา และอาจจะจัดหาสินเชื่อโดยที่ใช้สินค้าคงคลังเป็นประกันก็ได้ 
ซ่ึง'จะทำ'ไห้ตลาดเงินตราต่างประเทศนับเป็นแหล่งท่ีไห้สินเช่ือแหล่งท่ีสาม น้ันคือ ตลาด'จะมืเครื่อง 
มือทางการเงินท่ีเรืยกว่าต้ัวเงิน'ท่ีธนาคารรับรอง ( bankers’ acceptances ) หรือ เล็ตเตอร์ออฟ 
เครดิต ( letters of credit ) ที่นำมาใช้เป็นเงินทุนในการค้าด้งกล่าว

2.1.3. หนา้ทีใ่นการลดความเลีย่งของอตราแลกเปลีย่น (H edging Function )

จากตวัอยา์งขา้งตน้ จะทำให้เห็นได้ว่า เงินตราสถลูเงนิบาทอาจจะเปน็เงนิตราทีไ่มม่คืวาม 
น้ันคง และทัง้ผู้ลงัเขา้ของประเทศไทย หรือ ผูส้ง่ออกของญียู่น่ตา่งกไ็มต่อ้งการทีจ่ะมคีวามเลีย่ง 
หากมกีารเปลีย่นแปลงเกดิขึน้ในอตัราแลกเปลีย่น ดง้นัน้คุค่า้ของทัง้ลองฝา่ยยอ่มทีจ่ะตอ้งการ
ดำเนนิธุรกิจแบบปรกติ โดยหจ ังผลกำไรทีจ่ะไดม้าจากการคา้ขายโดยทีไ่มใ่ชจํะไดม้าจากการเกง็ 
กำไรในการแลกเปลีย่นเงนิตราทีเ่กดิจากผลของการเปลีย่นแปลงในอตัราแลกเปลีย่นเงนิตรา ด้ง 
นัน้ตลาดเงนิตราตา่งประเทศจงึไดม้เืครือ่งมอืทีใ่ชช้ว่ยอำนวยความสะดวกในการทีจ่ะทุม้กนัความ
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เสี่ยงอันที่จะเกดขึ้นดังกล่าว ( hedging facilities ) กล่าวไดัคอ เราสามารถท่ีจะทำการ'โอนความ 
เสี่ยงที่อาจจะเกิดขึ้นได้ในอัตราแลกเปลี่ยนจากผู้ที่ไม่ต้องการที่จะมีความเสี่ยงชนิดนี้เกิดขึ้น ไปให้ 
ก้บัผู้ที่ถือเป็นมืออาชีพที่เกี่ยวข้องกับความเสี่ยงชนิดนี้ไต้

2.2 ผู้มืส่วนร่วมในตลาด

ผูม้ลืว่นรว่มในตลาดเงนิตราตา่งประเทศลามารถแบง่ออกไต ้4 กลุ่มคือ
- กลุ่มธนาคารและสถาบนัการเงินอ่ืนๆ ทีท่ำหนา้ทีเ่ปน็ตวักลาง ( dealers ) ชือ้ขายเงนิ 

ตราตา่งประเทศ
- กลุม่เอกชนและธรุกจิทีป่ระกอบรุรกรรมพาณชิย์และการลงทนุ 

กลุม่นกัตา้และเกง็กำไร ( arbitragers และ speculators )
- กลุม่ธนาคารและหนว่ยงานคลงัของรัฐ

2.2.1 กลุ่มตวักลางทีเ่ปน็ธนาคารและสถาบนัการเงินอืน่ๆ
จะทำหนา้ทีเ่ปน็ตวักลางชือ้ขายเงนิตราตา่งประเทศจากหรอืใหก้บัลกุตา้ฃองตนโดยทีต่วั 

กลางเหลา่นีจ้ะเปน็ผูท้ำตลาด ( make the market ) ทัง้ในฝของทางทฤษฎแีละในทางปฎบิต้ 
กล่าวไต้คือ ตวักลางเหลา่นีจ้ะหาผลกำไรจากการชือ้เงนิตราตา่งประเทศในราคา bid และนำไป 
ขายตอ่ ณ. ราคา offer หร้อืบางครัง้อาจจะเรยกวา่ราคา ask ทีจ่ะมรีาคาลงุกวา่ราคาชือ้ และการท่ี 
มีการแข่งขันกันช้ือขายในระดับเข่นน้ีท้ัวโลก จงึเปน็ลาเหตทุำใหต้ลาดเง1ิ4ตราตา่งประเทศมปีระ
สิทธิภาพ (efficient) ชีง่เปนีในทำนองเดยีวกนักบัตลาดหลกัทรพัย์

2.2.2 กลุ่มเอกชนและธุรกิจ
เอกชนและธุรกจิจะใขบ้รืการของตลาดเงิ14ตราตา่งประเทศ เพ่ือท่ีจะข่วยให้ในการทำธุร

กรรมการชือ้ขายและการลงทนุสำเร็จลมบรุณก์ลุม่นีจ้งึประกอบไปดว้ย ผูน้ำเขา้ ผู้สํงออก นักลงทุน 
ในกลุ่มหลักทรัพย์ระหว่างประเทศ บริษทัระหว่างประเทศ และกลุ่มนกัทอ่งเทีย่ว ตลาดเงนิตรา 
ระหวา่งประเทศจงึมคีวามจำเปน็สำหรบักลุม่นีม้ากโดยเฉพาะเพือ่วตัฤประลงค'ในการลงทนุและ 
การพาณชิยแ์ละผูท้ีม่ลีว่'๗ วมใใ4กลุ่มน้ีย์งได้ใช้บริการของตลาดในแง่ท่ีใซ้ใใ4ภารคุม้กนัความเสีย่งที ่
อาจจะเกดิจากการเปลีย่นแปลงอตัราแลกเปลีย่นดว้ย
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2.2.3 กลุม่นกัเกง็กำไรและคา้กำไร
กลุ่มนกัเกง็กำไร หรือ คา้กำไรจะตอ้งการแลวงหาผลกำไรจากตลาดนีโ้ดยตรง แรงจุงใจ 

ของกลุม่นีจ้ะผดิไปจากกลุม่ของตว้กลางในประ๓ ทแรก ทงนีเ้พราะเนือ่งมาจากวา่นกัเกง็กำไร'จะ 
ดำเนนิกจิกรรมเพือ่ทีจ่ะผลประโยชนข์องตนเองโดยแทจ้ริง ซ่ึงจะผิดไปจากกลุ่มของประเภทแรกซึง่ 
จะดำเนนิธรุกจิเพือ่ที'่จะเอา'ไวในการคอยบรกิารลกูคา้ของตนเองอกตอ่หนีง่ขณะทีก่ลุม่ตวกลางจะ 
แลวงหาผลกำไรทีไ่คม้าจากชว่งของความแตกตา่ง ( spread ) ระหวา่งราคา bid กบัราคา offer 
แต่นักเก็งกำไร ( speculator ) จะแลวงหาผลกำไรทีเ่กดิขีน้มาจากการเปลีย่นแปลงในระดบัราคา 
ท่ี'วไป ในขณะทีน่กัค้ากำไร ( arbitrager ) จะแลวงหาผลกำไรทีเ่กดิจากความแตกตา่งในราคา ณ. 
ตลาดตา่งๆ ในเวลาเดยีวกนั

2.2.4 กลุม่ธนาคารกลางและหนว่ยงานคลงัของรฐั
กลุม่นีจ้ะใชต้ลาดเพือ่ทีจ่ะลดัหาหรอืกำลดัเงินทนุลำรองระหวา่งประเทศทีเ่ปน็เงนิตราตา่ง 

ประเทศตลอดจนเพือ่ทีจ่ะใชล้รา้งผลกระทบตอ่ราคาของลฤลเงินตราของประเทศตน แรงจุงใจของ 
กลุ่มน้ีไม,ไคม้าจากการทีจ่ะตอ้งการแลวงหาผลกำไรแตม่าจากในความตอ้งการเพือ่ท ีจ่ะสรา้ง 
อำนาจอทิธพิลตอ่^ลคา่ของเงนิตราตา่งประเทศของสฤลเงนิของประเทศ เพือ่ทีจ่ะเอาไว้ชว่ยกอ่ให ้
เกิดผลประโยชน์ต่อประซาซนของประเทศโดยแท้จริง

2.3 การกำหนดอิตราแลกเปลยนล่วงหน้า

ในการทีจ่ะกำหนดอตัราแลกเปลีย่นลว่งหนาันีน้ จะใชอั้ตราแลกเปลีย่นทนัทเีปน็ฐานใน
การคดิโดยจะตอ้งคำนงึคา่ทีจ่ะผนัแปรไปเนือ่งมาจากระยะเวลาชีง่อาจมกีารบวกเพิม่ (premium) 
หรือ จะทกัลดลง ( d iscoun t) ซึง่ค่าทีจ่ะบวกเพิม่หรือจะทกัลดลงนีน้ก็คอื คา่ของการประกนัความ 
เล่ียง ซึง่ลามารถทีจ่ะคดิไคโ้ดยอาศยัทางคา้นเซงิทฤษฎแีละทางคา้นในเซงิปฏบิตั ิไค้ดังต่อไปน้ีคือ

2.3.1. เซงิทางคา้นทฤษฎี
ทฤษฎทีีจ่ะคิดลว่นเพิม่หรือทกัลดนีน้จะเปน็ทฤษฎขีอง Interest rate parity และ 

Covered interest arbitrage ซึง่จะแลดงถงีความแตกตา่งระหวา่งของอตัราดอกเบีย้ในลอง 
ประเทศหรือของคา่เงินลองลฤลทีท่ำการซือ้ขายกนัในตลาดปริวรรตเงินตราตา่งประเทศ ซึง่จะมีผล 
ในการทีจ่ะกำหนดคา่ประกนัความเลีย่ง ถา้คา่เงินลฤล'ไดทีม่อีตัราดอกเบีย้สงู'จะมคีา่เปน็ลว่นลด 
หรอือกีนยัหนึง่กค็อือตัราแลกเปลีย่นลว่งหนา้จะมี̂ ลคา่ตํา่กวา่อตัราแลกเปลีย่นทนัท ี แตถ่า้คา่เงนิ
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ลดุลใดที่มีอัตราดอกเบี้ยตํ่าจะมีค่าเป็นล่วนเพิ่มหรืออีกนัยหนี่งก็คือ อัตราแลกเปลี่ยนล่วงหน้าจะม ี
มูลค่าสูงกว่าอัตราแลกเปลี่ยนทันทีซึ่งลามารถแลดงได้ดังต่อไปนี้

สมบุติ'ให้ i คือ อัตราดอกเบี้ยภายในประเทศ เป็นระยะเวลา 1 ปี 
f คือ อัตราดอกเบี้ยต่างประเทศ เป็นระยะเวลา 1 ปี 

Es คือ อัตราแลกเปลี่ยนทันที 
E, คือ อัตราแลกเปลี่ยนล่วงหน้า 
P คือ อัตราค่าประกันความเลี่ยง (( Er Es) / Es )

โดยที่ถ้านักลงทุนน่าเงินภายในประเทศ จำนวน 1 หน่วย ลงทุนภายในประเทศ เม่ือครบ 
กำหนดจะได้เงินต้นรวมทั้งเงินจากอัตราดอกเบี้ยคิดเป็นมูลค่าเท่ากับ (1 +j)

แต่ถ้านำเงินภายในประเทศจำนวน 1 หน่วย ไปลงทุนอังต่างประเทศจะต้องทำการแลกเงิน 
1 หน่วย ให้เป็นเงินต่างประเทศคิดเป็นมูลค่าได้เท่ากับ 1/ES หน่วย แล้วจืงจะสามารถที่จะน่าเงิน 
นั้นใปลงทุนอังต่างประเทศได้ และเมื่อครบกำหนดก็จะได้เงินจากอัตราดอกเบี้ยคิดเป็นมูลค่าได้
เท่ากับ (1 +i’)/Es และถ้าต้องการที่จะให้ได้ผลตอบแทนคงเดิมก็ลามารถที่จะทำได้โดยทำการเลี่ยง 
ความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนได้ด้วยวิธีการขายเงินต่างประเทศล่วงหน้าเท่ากับมูลค่าของอัตรา 
แลกฟลี่ยนล่วงหน้า ชี่งจะทำให้ได้ผลตอบแทนมีมูลค่าเท่ากับ Ef(1+i*)/Es

ดังนั้นจึงลามารถทำการเปรียบเทียบผลตอบแทนจากการลงทุนในประเทศกับต่างประเทศ 
ซึ่งถ้าพบว่าค่าของ

Ef(1+i‘)/Es > (1+')
แลดงถึงผลตอบแทนของการลงทุนต่างประเทศมากกว่า จะเป็นผลทำให้นักลงทุนจะเกิด 

การเคลื่อนย้ายการลงทุนไปลงทุนในอังต่างประเทศ แทนการลงทุนภายในประเทศ 
แต่ถ้าพบว่า E,(1+f)/Es < (1 +i)
แลดงถึงผลตอบแทนของการลงทุนภายในประเทศมากกว่า ดังน้ันจะทำให้นักลงทุนจะทำ 

การลงทุนอยู่ภายในประเทศ
และในที่สุดจะเกิดกา?ปรบตัวของอัตราดอกเบี้ยจนเย้าล่จุดดุลยภาพ ซึ่งจะมีผลทำให้ค่า 

ของผลตอบแทนภายในประเทศมีค่าเท่ากับผลของการตอบแทนของการที่ไปลงทุนย้งต่างประเทศ 
โดยแสดงได้ดังนี้

E,(1+i')/Es = (1+i)
(E/E,-1+1)(1+f) = (1+เ)
(((E,-Es)/Es)+1)(1+f) = (1+i)



(P+1)(1+I*) = (1+1)
p+P i'+1+ i’ = 1+j

แต่ค่าของ Pi* มีค่าน้อยมาก ดังนั้นระได้ว่า
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P = H*
ซ่ึงสามารถสรุปได้ว่า ถา้คา่ซองอตัราดอกเบีย้ตา่งประเทศสงูกวา่อตัราดอกเบีย้ภายใน

ประเทศ จะทำใหเ้กดิผลสว่นลดในอตัราแลกเปลีย่นลว่งหนา้ เหตุผลทีเ่ปน็เชน่นัน้กเ็พราะเนือ่งมา 
จากลาเหตทุีม่าจากวา่เมึอ่อตัราดอกเบีย้ของตา่งประเทศมคีา่สงูกวา่ จะสง่ผลทำใหนั้กลงทุนเกิด 
ความคดิทีจ่ะเคลือ่นยา้ยเงินทนุไปลงทนุในตา่งประเทศแทน ทำใหเ้กดิการแลกเปลีย่นเปน็เงนิตรา 
ต่างประเทศก่อนท่ีจะนำเงินไปลงทุนได้ สง่ผลทำใหค้วามดอ้งการซือ้เงินตราตา่งประเทศในขณะ 
น้ันเพ่ิมค่าสูงข้ึนทันที และเพิอ่ทีจ่ะไดผ้ลตอบแทนเทา่เดมิ จงีตอ้งทำการหลกีเลีย่งความเลีย่งจาก 
อตัราแลกเปลีย่นดว้ยวธิกีารขายเงนิตราตา่งประเทศลว่งหนา้ เพือ่ทีใ่ชแ้ลกเปน็เงินภายในประเทศ 
ล่วงหน้าแทน จงึสง่ผลทำใหเ้กดิการขายเงนิตราตา่งประเทศลว่งหนา้เพิม่ขึน้ จงึเปน็ลาเหตทุำให ้
เกดิสว่นลดในอตัราแลกฟลีย่นลว่งหนา้

ดงันัน้จึงเหน็ได้ว่าคา่สว่นเพิม่หรือสว่นลดของการซือ้ขายเงินตราล่วงหนา้นัน้ จงึมคีา่เทา่ 
กบคา่ของผลตา่งระหวา่งคา่ของอตัราดอกเบีย้ของ 2 ประเทศ แตใ่นทางปฎบิต้งานจริงๆ น้ันทำได้ 
ยากเพราะองัมลีาเหตขุองปจ็จยัอืน่ๆ อกีทีล่ามารถสง่ผลต่อคา่สว่นเพิม่หรือสว่นลดได้อีก แตอ่ยา่ง 
ไรกต็ามคา่ประกนัความเสีย่งนีก้จ็ะอยูใ่นชว่งระหวา่งผลตา่งชองคา่อตัราดอกเบีย้ในระหวา่งลอง 
ประเทศนัน้เอง

2.3.2. เซงิทางดา้นปฏบิตัิ
การทีจ่ะกำหนดคา่ประกนัความเลีย่งในทางปฏบิตัจิรงิๆ นัน้คอ่นขา้งทีจ่ะมคีวามยุง่ยาก 

และลลับชับช้อน เมือ่เราคดิเทยีบจากการคดิในเซงิทางดา้นทฦษฎเีพราะนอกจากจะขึน้อยูก่บัคา่ 
ของความแตกตา่งของอตัราดอกเบีย้ในระหวา่งลองประเทศแลว้นัน้ องัตอ้งขึน้อยูก่บัปจ็จย้ตา่งๆ 
อีกด้วย เช่น คา่ของอปุสงคแ์ละอปุทานของตลาดทีม่ตีอ่คา่ของลฤลเงินนัน้ๆ ซึง่ถา้เกดิมคีวาม 
ต้องการท่ี'จะขายเงินลๆลนัน้ล่วงหนา้เปน็'จำนวนมากๆ กจ็ะสง่ผลทำใหเ้กดิคา่สว่นลดลว่งหนา้ขึน้ 
ในทันที แต่ในทางกลบักนัถา้มคีวามตอ้งการทีจ่ะซือ้เงินลๆลนัน้ลว่งหนา้เปน็จำนวนมากๆ กจ็ะเปน็ 
ผลทำให้เกิดค่าส่วนเพ่ิมข้ึนในทันที ซึง่คา่ของอปุสงคแ์ละอปุทานอาจลามารถทีจ่ะพจิารณาไดจ้าก 
ลาเหตดุงัตอ่ไปนี้



14

- กา?คาดการณ์เก่ียวกับสภาวะทางด้านเศรษฐกิจ อังคม และการเมืองในประเทศของ 
สคุลเงินท่ีเป็น'ท่ีต้องการ ถ้าผลของการวิเคราะห์และคาดการณ์ให้ผลซ่ึงเป็นไปในทิศ 
ทางท่ีไม่ดีก็จะต้องส่งผลทำให้เงินลฤลน้ันจะต้องมีค่าเป็นส่วนเพ่ิม เน่ืองมาจากลาเหตุ 
ของท่ีผู้ท่ีต้องเก่ียวข้องในสคุลเงินน้ันต้องการท่ีจะป้องกันความเล่ียงอันท่ีจะเกิดจาก 
การเปล่ียนแปลงในอัตราแลกเปล่ียนท่ีอาจจะเกิดข้ึนน้ันเอง

- ฐานะของปริมาณเงินตราต่างประเทศท่ีธนาคารข้ึอหรือขายล่วงหน้าในขณะน้ันว่าอยู่ 
ในสภาพฐานะอะไร ถ้าอยู่ในฐานะของ long position คือมีการซ้ือเงินตราต่างประเทศ 
มากกว่าท่ีจะขายหรือถ้าอยู่ในฐานะของ short position คือมีการขายเงินตราต่าง 
ประเทศมากกว่าท่ีจะซ้ือ ซ่ึงถ้าฐานะเงินตราต่างประเทศเกิดมีความไม่สมดุลกันก็จะ 
ทำให้มีความเล่ียงของอัตราแลกเปล่ียนส่งผลกระทบต่อฐานะในการดำเนินงานชอง 
ธนาคารได้ จึงทำให้ธนาคารต้องมีการปรับลดฐานะของฐานเงินตราต่างประเทศให้ 
เข้ายู่จุดสมดุล ด้วยการขายเงินตราต่างประเทศถ้าอยู่ในฐานะของ long position และ 
จะทำการซ้ือเงินตราต่างประเทศถ้ามีฐาใ4ะอยู่ใน short position ซ่ึงม้'นจะส่งผลต่อค่า 
ของอุปสงค์และอุปทานในตลาด และเม่ือใดท่ีตลาดเกิดมีเงินตราต่างประเทศไม่เพียง 
พอกับความต้องการล่วงหน้า ธนาคารก็จำเป็นต้องซ้ือหรือขายเงินใใ4ตลาดทันทีแทน 
จึงล่งผลทำให้เกิดการปรับต้วของอัตราดอกเบ้ียซ่ึงแสดงให้เห็นถึงความอัมพ้นธของ 
อัตราดอกเบ้ียจะมีผลกระทบท่ีเกิดข้ึนกับค่าของการประกันความเล่ียง

2.4 ฒัๆษณะฃองตลาดปริวรรตเงนตราต่างประเทศของประเทศไทย

ตลาดปริวรรตเงินตราต่างประเทศของประเทศไทยน้ันยังมีขอบเขตอยู่อฟางจำกัด เซ่น ผู้ 
นำเข้า ผู้ส่งออก หรือบริษัทท่ีมืทรัพย์สนหรือหน้ีสินท่ีอยู่ใน^ปของเงินตราต่างประเทศ รวมถึงนํกลง 
ทุนจากต่างประเทศท่ีเข้ามาเพ่ือท่ีจะแสวงหาผลกำไรท่ีเกิดจากอัตราดอกเบ้ียและการเก็งกำไรท่ี 
เกิดมาจากอัตราแลกเปล่ียน ซ่ึงจะมาอยู่ในรปฃองการฝากเงินกับธนาคารพาณิชย์ภายในประเทศ 
และยังมีธนาคารพาณิชย์ท่ีลามารถท่ีจะซ้ือหรือขายเงินตราต่างประเทศให้กับธนาคารภายใน 
ประเทศหรือธนาคารต่างประเทศได้ เพ่ือไว้ใซ้บริการลูกด้าท่ีเข้ามาป้องกันความเล่ียงและเพ่ีอการ 
บริหารสินทรัพย์และหน้ีสิน'นชุปของเงิไ4ตราต่างประเทศ โดยท่ีธนาคารแห่งประเทศไทยจะมีมาตร 
กา?ในการควบคุมจึงเป็นลาเหตุท่ีทำให้ตลาดมีสภาพท่ีค่อนข้างจำกัด
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อย่างไรก็ดิ นับต้ังแต่ร!วงท่ีรัฐบาลได้มีการเปล่ียนแปลงระบบอัตราแลกเปล่ียนโดยให้อิงกับ 
ตระกร้าเงินของสฤลเงินท่ีสำกัญ ส่งผลทำให้มีการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนมากข้ึน ส่งผลทำ 
ให้ผู้ท่ีประกอบธุรกิจกา?ด้าท่ีเก่ียวข้องกับเงินตราต่างประเทศต้องเข้ามาทำการป้องกันความเล่ียง 
ในตลาดปรวรรตเงินตราต่างประเทศเพ่ิมมาศข้ึน ทำให้มีการขยายตัวในการทำธุรกรรมระหว่าง
ประเทศเพ่ิมมากข้ึน อันได้แก่ การนำเข้า การส่งออก และการภู้ย่มเงินจากต่างประเทศ

และในปี 2538 กา?ขยายตัวในตลาดมีปริมาณลดลง อันสืบเน่ืองมาจากเหตุการณ์ภาย 
นอกประเทศโดยท่ีเร่ิมมาจากเหตุกาณ์วิกฤตการณ์ทางด้านเศรษฐกิจชองประเทศเม็กซิโก ช่ีงนำไป 
ยู่ข่าวลือของการลดค่าเงินบาท เป็นเหตุผลทำให้นักลงทุนโดยเฉพาะนักลงทุนซาวต่างประเทศได้ 
ทำการขายสินทรัพย์ท่ีเป็นเงินบาทเพ่ือแลกเปล่ียนเป็นเงินดอลลาร์ลหรัฐอเมรกาแทน แล้วเคล่ือน 
ย้ายเงินทุนออกไปอังนอกประเทศ ประกอบกับมีวิกฤตการณ์ระหว่างค่าเงินเยนและเงินดอลลาร์
สหรัฐอเมริกาช้ืงมีผลทำให้ค่าเงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกาอ่อนค่าลงเร่ือย  ๆ ส่งผลทำให้มีการนำเงิน 
บาทไปแลกช้ือเงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกาเพ่ือใช้ในการชำระหน่ืเงินคุ้จากต่างประเทศและเพ่ือท่ีใช้ 
ในการเก็งกำไร และจากวิกฤตการณ์ต่างๆ ท่ีกล่าวมาจงส่งผลให้ในท่ีลุดรัฐบาลต้องตัดสินใจท่ีจะ 
ทำการเปล่ียนแปลงระบบอัตราแลกเปล่ียนจากเดิมท่ีเป็นระบบท่ีอ้างอิงจากตระกร้าเงินไปยู่ระบบ 
การเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนแบบใหม่ท่ีเรียกว่าแบบลอยตัวในปี 2540

แต่อย่างไรก็ตามถึงแม้นว่าจะเป็นการใช้อัตราแลกเปล่ียนในระบบตระกร้าเงินหรือจะเป็น 
ระบบใหม่ท่ีเรืยกว่าแบบลอยตัว จะสังเกตเห็นได้ว่าเงินตราต่างประเทศท่ีใช้ในการทำช้ือขายจะเห็น 
ได้ว่าส่วนใหญ่ก็อังนิยมท่ีจะทำการช้ือขายด้วยเงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกาคิดเป็นร้อยละ99 ช่ีงรอง 
ลงมาก็อยู่ในรปของเงินเยนร้อยละ0.56 และเงินมาร์คร้อยละ0.11 กังท่ีแสดงไว้ในตารางท่ี 2.1, 
2.2, 2.3 และ 2.4 ตามลำกับ
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ตารางท่ี 2.1 ปริมาณการช้ือเงินตราต่างประเทศของธนาคารพาณิชย์ไทยแยกตามสฤล
เงิน

:ล้านบาท

สกุล!.'รนตรา

จ

2535 2536 2537 2538 2539 2540

Q1 Q2 Q3
US 1995666 3862089 8044379 13206671 23626402 8742108 5481213 5282620
Yen 66277 69311 83367 102193 134709 29957 37672 38055
DM 22041 24125 25476 28244 26253 7690 5199 8198

Sterling 10533 12498 10896 10183 11444 2866 4019 7749
s$ 8571 9841 11599 11315 11096 2340 3308 5339

HK$ 10835 11793 11018 11264 10323 2550 2406 4432
M$ 2038 2525 3419 4714 4778 1426 1433 1753

«กุลซนๅ 25705 21196 28520 39593 37839 7889 9255 10088
รวม 2141686 4013378 8218674 13414177 23862844 8796826 5544505 5358234

ทมา: รายงานธนาคารแห่งประเทศไทย
ตารางท่ี2.2 ปริมาณการขายเงินตราต่างประเทศของธนาคารพาณิชย์ไทยแยกตามสฤล

เงิน
:ล้านบาท

«กุลเงินตรา

ปี
2535 2536 2537 2538 2539 2540

Q1 Q2 Q3
US 1792748 3470084 7799008 12830990 23378849 8787056 5602099 5342047
Yen 138759 171293 188688 224929 229628 55813 58585 63027
DM 51121 62046 66069 85432 82407 17161 17600 20276

Sterling 195474 20066 22449 24301 29123 7576 8473 13602
s$ 21635 22670 28446 29294 28682 6991 6261 9377
HK$ 14683 16047 16851 13712 14222 3828 3699 3541
M$ 12593 25712 28939 17003 13732 3697 3729 3510

สกุลอี่นๅ 51711 59163 76837 77674 80035 18934 18694 18162
รวม 2102824 3847081 8227287 13303335 23856678 8901056 5719140 5473542

ทมา: รายงานธนาคารแห่งประเทศไทย
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ตารางท่ี 2.3 ปริมาณการซ้ือขายเงินตราต่างประเทศซองธนาคารพาณิชย์ไทย
:ล้านบาท

ปี ปริมาณ'ข่ํอ ปริมาณขาย
2535 1083932 1073414

2536 1265423 1234618

2537 1697135 1740849

2538 2724193 2771748

2539 5730898 5718840
2540 (Q1) 2026705 2051351

Q2 1284206 1393600

Q3 1675753 1721935

ทมา: รายงานธนาคารแห่งประเทศไทย
ตารางท่ี 2.4 ปริมาณการซ้ือขายเงินตราต่างประเทศของธนาคารพาณิชย์ตางประเทศใน

ประเทศไทย
.■ ล้านบาท

ปี ปริมาณขอ ปริมาณขาย
2535 1057754 1029410
2536 2747955 2612463
2537 6521539 6486438
2538 10689984 10531587

2539 18131946 18137838
2540(Q1) 6770121 6849705

Q2 4260299 4322840
Q3 3682481 3751607

ทมา: รายงานธนาคารแห่งประเทศไทย

แต่อฟางไรก็ตามการดำเนินการภายในตลาดปริวรรตเงินตราต่างประเทศของธนาคาร 
พาณิชย์แต่ละแห่งเป็นไปโดยเสรี ธนาคารแห่งประเทศไทยเพียงแต่แค่ควบคุมฐานะทางด้านเงิน
ตราต่างประเทศสุทธิเพ่ือให้มีความเหมาะลมกบภาวะทางการเงินในขณะน้ันเท่านน ด้วยการท่ีให้ 
ธนาคารดำรงฐานะเงินตราต่างประเทศสุทธิเฉล่ียรายสัปดาห์เป็นยอดเกินดุลหรีอซาดดุลได้ไม่เกิน 
รอยละ 20 และร้อยละ 15 ของเงินกองทุนตามลำดับ หรือมีมูลค่า 5 ล้านดอลลาร์สหรัฐ ซ้ืงในภาวะ 
ปรกติธนาคารแห่งประเทศไทยจะไม่เข้าไปทำการซ้ือหรือขายเงินตราต่างประเทศโดยตรง แต่อาจ
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จะมีการแทรกแซงไต้บ้างฌ่ีอตลาดต้องการเพ่ีอท่ีร!วยไม่ให้เกดผลกระทบต่อระบบเศรษฐกจและผล 
ทางดานการเงนของประเทศ
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