
 

บทที่ 2 
ตลาดเงนิตราตางประเทศ 

 
 เราทราบมาแลววาเงินตราตางประเทศก็เหมือนสินคาชนิดหนึ่ง ในการซื้อและขายสินคา
ก็ตองมีสถานที่สําหรับใหผูซื้อและผูขายพบกันเพื่อแลกเปลี่ยนสินคา ซึ่งเราเรียกวาตลาด สําหรับ
เงินตราตางประเทศก็เชนกัน จะตองมีตลาดสําหรับการแลกเปลี่ยนเงินตราสกุลหน่ึงเปนเงินตรา
อีกสกุลหนึ่ง ฉะน้ันในบทนี้เราจะศึกษาถึงตลาดเงินตราตางประเทศในหัวขอตอไปน้ี 
 

1.  ความหมายของตลาดเงินตราตางประเทศ 
ตลาดเงินตราตางประเทศ คือ สถานที่ตาง ๆ ที่มีการซื้อและขายเงินตราตางประเทศทั่ว

โลกเงินตราที่ซื้อและขายประกอบดวยเงินสกุลหลัก เชน ดอลลารสหรัฐฯ ปอนด มารก และเยน 
เปนตน ผูที่ทําหนาที่ซื้อและขายเงินตราตางประเทศ ประกอบดวยธนาคารพาณิชย และเอกชน
อ่ืน ๆ ที่ทําธุรกิจซ้ือและขายเงินตราตางประเทศตามสถานที่ตาง ๆ ตอไปน้ี คือ สนามบิน 
โรงแรม บริษัททองเที่ยว เปนตน ตลาดเงินตราตางประเทศเปนตลาดที่ไมมีขอบเขต และไมได
เปนตลาดในประเทศใดประเทศหนึ่งเฉพาะ แตจะรวมศูนยกลางการเงินของโลกทั้งหมดไวโดย
ผานการติดตอทางโทรศัพท Telex และคอมพิวเตอร เปนตน ฉะนั้นตลาดเงินตราตางประเทศ
เปนตลาดระหวางประเทศ (International market) ที่คาขายเงินตราสกุลตาง ๆ เชน ตลาดเงิน
ปอนดเปนตลาดที่คลุมถึงการซื้อและขายเงินปอนดในทุกประเทศ เชนในนิวยอรค ซูริค ฮองกง 
สิงคโปร โตเกียว และอ่ืน ๆ เม่ือมีการซื้อและขายเงินตราก็จะมีการสงมอบเงินทันที หรือภายใน
ระยะเวลา 1-2 วัน อัตราแลกเปลี่ยนที่ใชคืออัตราทันที (spot rate) ซึ่งจะมีการประกาศคาอัตรา
แลกเปลี่ยนทั้งทางตรง (เงินตราภายในประเทศเทียบกับเงินตราตางประเทศ 1 หนวย) และ
ทางออม (เงินตราตางประเทศเทียบกับเงินตราภายในประเทศ 1 หนวย) 

ตลาดเงินตราตางประเทศจะเปดอยูตลอดเวลาเนื่องจากลักษณะตลาดเปนตลาดระหวาง
ประเทศ เชนหลังจากตลาดที่นิวยอรคปดเวลาบาย 3 โมงเย็น การคาเงินตราก็ยังคงดําเนินตอไป
ที่ ซานฟรานซิสโก หลังจากตลาดซานฟรานซิสโกปด การคาจะเคลื่อนไปอยูที่โตเกียว และตอ ๆ 
ไปที่ฮองกง สิงคโปร ซูริค และลอนดอน แลวกลับไปที่นิวยอรคใหมอีก 
 

2. หนาที่ของตลาดเงินตราตางประเทศ 
ตลาดเงินตราตางประเทศ ทําหนาที่สําคัญ ๆ 2 ประการคือ 



2.1 โอนอํานาจซื้อ  (transfer purchasing power) เปนหนาที่สําคัญของตลาดเงินตรา
ตางประเทศ ที่จะทําการแลกเปลี่ยนเงินตราของประเทศหนึ่งเปนเงินตราของอีกประเทศหนึ่ง 
หรือโอนอํานาจซื้อจากประเทศหนึ่งไปอีกประเทศหนึ่ง เครื่องมือที่ใชในการโอนอํานาจซื้อ คือ 
โทรศัพท โทรเลข ดราฟ (คลายกับเช็คเงินสด) เปนตน 

ผูที่เกี่ยวของในตลาดเงินตราตางประเทศมีอยู 4 ประเภท คือ กลุมแรกเปนนักทองเที่ยว 
ผูสั่งสินคาเขา ผูสงสินคาออก นักลงทุนเปนตน กลุมน้ีเปนผูใชและเสนอขายเงินตราตางประเทศ
ทันที กลุมที่สองคือธนาคารพาณิชย ทําหนาที่เปน clearing house ระหวางผูใชและผูมีเงินตรา
ตางประเทศ กลุมที่สามคือนายหนา และกลุมสุดทายคือธนาคารกลางของประเทศ เพ่ือใหเขาใจ
การจัดองคกร (organization) ในตลาดเงินตราตางประเทศ เราสามารถสรุปเปนรูปภาพดัง 
รูปที่ 1 
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                รูปที่ 1:  แสดงการจัดองคกรในตลาดเงินตราตางประเทศ 
 
เม่ือนักทองเที่ยวตองการเดินทางไปตางประเทศ ก็มีความจําเปนตองการแลกเปลี่ยน

เงินตราสกุลภายในประเทศเปนเงินตราของประเทศที่ตองการไป นักธุรกิจภายในประเทศ
ตองการซื้อสินคาจากตางประเทศ ในทางตรงขามอุปทานของเงินตราตางประเทศเกิดขึ้นจาก
นักทองเที่ยวตางชาติมาใชจายภายในประเทศ รายรับจากการสงออก เงินทุนจากตางประเทศ 
เปนตน 
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ธนาคารพาณิชยทําหนาที่เปนสํานักงานหักบัญชี clearing house สําหรับผูพํานักอาศัย
ในประเทศที่ตองการเงินตราตางประเทศ และผูเสนอขายเงินตราตางประเทศ ตัวอยางเชน ถา
ตลาดเงินตราตางประเทศไมทําหนาที่นี้ ผูสั่งสินคาเขาที่ตองการเงินดอลลารสหรัฐฯก็ตองหาผู
สงออกที่มีเงินดอลลารสหรัฐฯจะขาย ทําใหเสียเวลาและไมมีประสิทธิภาพ ในที่สุดจะทําใหการคา
กลับไปอยูระบบการแลกของตอของ (barter) 

ธนาคารพาณิชยภายในประเทศที่มีเงินตราตางประเทศมากเกินไป ก็จะขายเงินตรา
ตางประเทศสวนเกินนี้ใหกับธนาคารพาณิชยที่ขาดเงินตราตางประเทศนั้นโดยผานนายหนา และ
นายหนาจะไดคาธรรมเนียม ทําใหการแลกเปลี่ยนเงินตราโดยผานนายหนาแพงกวาธนาคาร
พาณิชยคากันโดยตรง 

ในที่สุดเม่ือรวมความตองการเงินตราตางประเทศ และปริมาณเงินตราตางประเทศ
ทั้งหมดที่มีอยูจากผูที่เกี่ยวของทั้งหมดแลว ปรากฏวาความตองการมากกวาปริมาณเงินตรา
ตางประเทศที่มีอยู ธนาคารพาณิชยก็จะกูยืมจากธนาคารกลาง ซึ่งทําหนาที่เปนผูใหกูแหลง
สุดทาย (last resort) โดยธนาคารกลางเอาเงินมาจากทุนสํารองระหวางประเทศ แตถาปริมาณ
เงินตราตางประเทศที่ธนาคารพาณิชยไดรับมากกวาความตองการเงินตราตางประเทศ ธนาคาร
พาณิชยก็จะไปแลกเปนเงินตราภายในประเทศกับธนาคารกลางทําใหทุนสํารองระหวางประเทศ
เพ่ิมขึ้น 

2.2 ใหสินเชื่อ (credits) เปนหนาที่ใหการรับรองการจายคาสินคาในระหวางที่สินคา
กําลังเดินทางจากผูผลิตไปยังผูบริโภค โดยทั่วไปผูสงออกจะใหระยะเวลาในการจายคาสินคาแก
ผูสั่งเขา 90 วัน แตถาผูสงออกตองการไดรับคาสินคาทันที ก็สามารถนําสัญญาที่ผูกมัดใหผูสั่ง
เขาจายคาสินคาไปขึ้นเงินที่แผนกตางประเทศของธนาคารพาณิชยในประเทศ ธนาคารพาณิชย
ก็จะจายเงินใหกับผูสงออกโดยหักสวนลดไว และธนาคารพาณิชยจะไปเรียกเก็บเงินจากผูสั่งเขา
เม่ือถึงกําหนดตามสัญญาและผูสั่งสินคาเขาอาจตองการสินเชื่อในระหวางที่ยังขายสินคาให
ผูบริโภคไมได 

 

3.  ตลาดเงินตราตางประเทศลวงหนา  
     (forward foreign exchange market) 

 3.1 ความหมายของตลาดเงินตราตางประเทศลวงหนา 
 ตลาดเงินตราตางประเทศลวงหนา เปนสถานที่ตาง ๆ ที่มีการซื้อและขายเงินตรา

ตางประเทศที่จะมีการสงมอบกันตามเวลาที่ตกลงกันซ่ึงไมเกิน 1 ป และอัตราแลกเปลี่ยนที่ใชคือ



อัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา (forward rate) ตัวอยาง เชน สมมติเราตกลงซื้อเงินดอลลารสหรัฐฯ
จํานวน 1,000 ดอลลารสหรัฐฯ เวลา 3 เดือนจากวันน้ีในอัตรา 26.20 บาทตอ 1 ดอลลารสหรัฐฯ 
จะไมมีการสงมอบเงินดอลลารสหรัฐฯ ณ เวลาที่ตกลงกัน หลังจากนั้นอีก 3 เดือนเราจะไดรับเงิน 
1,000 ดอลลารสหรัฐฯโดยจายเงิน 26.20 บาทตอ 1 ดอลลารสหรัฐฯ ไมวาอัตราแลกเปลี่ยนทันที
ขณะนั้นจะเปนเทาใด 

 3.2  เครื่องมือที่ใชในตลาดเงินตราตางประเทศลวงหนา 
 3.2.1 สัญญาลวงหนา (forward contract) เปนสัญญาซื้อหรือขายเงินตราตางประเทศ
ดวยอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา ดุลยภาพของอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนาถูกกําหนดโดยอุปสงคและ
อุปทานของเงินตราตางประเทศ ซึ่งเกิดจากการทําการหลีกเลี่ยงการเสี่ยง (hedging) และการทํา 
covered interest arbitrage อัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา จะเทากับ มากกวา หรือนอยกวาอัตรา
แลกเปลี่ยนทันที ถาอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนาต่ํากวาอัตราแลกเปลี่ยนทันที เงินตราตางประเทศ
มีสวนลดลวงหนา (forward discount) เม่ือเทียบกับเงินตราภายในประเทศในทางตรงขามถา
อัตราแลกเปลี่ยนลวงหนาสูงกวาอัตราแลกเปลี่ยนทันทีเงินตราตางประเทศมีสวนเกินลวงหนา 
(forward premium) แตถาอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนาเทากับอัตราแลกเปลี่ยนทันที เงินตรา
ตางประเทศเรียกวา flat ตัวอยางเชน อัตราแลกเปลี่ยนทันที คือ 25.00 บาทตอดอลลารสหรัฐฯ 
ถาอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา 3 เดือน คือ 24.80 บาทตอดอลลารสหรัฐฯ แสดงวาเงินดอลลาร
สหรัฐฯมีสวนลดลวงหนา (forward discount) เม่ือเทียบกับเงินบาท แตถาอัตราแลกเปลี่ยน
ลวงหนา 3 เดือน คือ 25.10 บาท ตอดอลลารสหรัฐฯแสดงวาเงินดอลลารสหรัฐฯมีสวนเกิน
ลวงหนา (forward premium) เม่ือเทียบกับเงินบาท โดยปกติเราจะแสดงสวนลดลวงหนา (FD) 
และสวนเกินลวงหนา (FP) ในรูปรอยละตอป (เหมือนอัตราดอกเบี้ย) ซึ่งคํานวณไดจากสูตร
ตอไปน้ี 

 FD หรือ FP  =  SR 
SR-FR   x  N 

12   x  100 

 FD หรือ FP  =  SR 
SR-FR   x   n

360   x  100 

 
ซึ่ง FR และ SR  คืออัตราแลกเปลี่ยนลวงหนาและอัตราแลกเปลี่ยนทันทีตามลําดับ N, n 

คือระยะเวลาของอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนาเปนเดือนและวันตามลําดับ คา FD จะเปนลบ และ 
FP จะเปนบวก จากตัวอยางขางบนเราสามารถคํานวณหาคาสวนเกินลวงหนาและสวนลด
ลวงหนาดังนี้ 
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 FD = 25.00 
25.00-24.80   x  3 

12   x  100 

  = 25.00 
0.20-  x  4  x  100  =  -3.2% 

 FP = 25.00 
25.00-25.10  x  3 

12   x  100  

  = 25.00 
0.10  x  4  x  100  =  1.6% 

 
ขอสังเกต ถาเงินดอลลารสหรัฐฯมีสวนลดลวงหนา เงินบาทจะมีสวนเกินลวงหนา และถา

เงินดอลลารสหรัฐฯมีสวนเกินลวงหนา เงินบาทจะมีสวนลดลวงหนา 
 3.2.2 currency swaps  โดยทั่วไปธนาคารพาณิชยไมคอยทําการคาเงินตราลวงหนา 
(forward exchange contract) แตจะทํา swap ฉะน้ัน foreign exchange swap คือ ขอสัญญาที่
จะทําการซื้อและขายเงินตราตางประเทศดวยอัตราแลกเปลี่ยนที่ตกลงกันโดยการซื้อและการขาย
เกิดขึ้นในเวลาตางกัน รูปแบบทั่วไปของการทํา swap คือการคาครั้งแรกจะเปนการแลกเปลี่ยน
ทันที (spot exchange) และการคาครั้งที่สองจะเปนการแลกเปลี่ยนลวงหนา (forward 
exchange) การทํา swap เชนน้ีเรียกวา spot-forward swaps ซึ่งธนาคารจะซื้อ (ขาย) ในตลาด
ทันที (spot market) และในเวลาเดียวกันนั้นจะขาย (ซื้อ) ในตลาดลวงหนา ตัวอยางเชน 
ธนาคารกรุงเทพตองการเงินดอลลารสหรัฐฯในขณะนี้ ธนาคารก็จะทํา swap โดยเอาเงินบาทไป
ซื้อเงินดอลลารสหรัฐฯขณะนี้ และขายเงินดอลลารสหรัฐฯเพ่ือแลกเปนเงินบาทในตลาดลวงหนา
ซึ่งธนาคารกรุงเทพอาจจะกระทําในอีกลักษณะหนึ่ง คือกูยืมเงินดอลลารสหรัฐฯ และจายเงินกูใน
อนาคต ฉะน้ันเราจะเห็นวาการทํา swap เหมือนกับการกูยืมเงินสกุลหน่ึงและใหยืมเงินอีกสกุล
หน่ึง อัตราแลกเปลี่ยน ในการทํา  swap  เราเรียกวา swap rate จะถูกกําหนดโดยสวนเกิน
ลวงหนา และสวนลดลวงหนาและธนาคารใหญ ๆ จะทํา forward-forward swaps ดวย ซึ่งจะ
เกี่ยวของกับการซื้อและขายเงินตราตางประเทศในตลาดลวงหนา 
  การทํา swap เปนวิธีที่มีประสิทธิภาพวิธีหนึ่งที่ธนาคารจะไดเงินตราตางประเทศตามที่
ตองการ และเปนวิธีที่เหมาะสมกับผูที่ตองการลงทุน หรือกูยืมในตางประเทศ ตัวอยาง เชน ผูที่
ตองการซื้อพันธบัตรตางประเทศก็สามารถทํา spot-forward swap เพ่ือหลีกเลี่ยงการเสี่ยงจาก
อัตราแลกเปลี่ยน ผูลงทุนจะขายเงินตราตางประเทศลวงหนาในเวลาเดียวกับที่ซื้อเงินตรา
ตางประเทศทันทีในลักษณะเดียวกับธนาคารที่กูยืมในตลาดตางประเทศ สามารถซื้อเงินตรา
ตางประเทศลวงหนาเพื่อชําระคืนเงินกูในเวลาเดียวกับที่แลกเงินกูตางประเทศในตลาดทันที 
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  การทํา swap มีประโยชนตอผูลงทุนและผูกูยืม แตไมมีประโยชนตอผูสั่งเขาและผู
สงออก เพราะการจายเงินและการรับเงินในการคาระหวางประเทศมีความลาชา และการทํา 
swap เปนที่รูจักกันทั่วไปของธนาคาร เพราะธนาคารอาจจะอยูในฐานะ open position ซึ่งแบง
ออกเปน 2 ประเภท คือ ประเภทแรกเรียกวา long position ธนาคารจะอยูในฐานะที่มีทรัพยสิน
มากกวาหนี้สิน นั่นคือธนาคารจะไดรับเงินตราตางประเทศมากกวาเงินตราตางประเทศที่
ธนาคารตองสงมอบใหลูกคา ประเภทที่สอง เรียกวา short position ธนาคารจะอยูในฐานะที่มี
ทรัพยสินนอยกวาหนี้สินซึ่งเปนกรณีที่ธนาคารตองสงมอบเงินตราตางประเทศใหลูกคามากกวา
ที่จะไดรับ ธนาคารสามารถหลีกเลี่ยงที่จะอยูในฐานะ open position ได โดยติดตอกับธนาคาร
อ่ืนที่มีฐานะตรงขาม ตัวอยางเชน ธนาคาร ก. ที่นิวยอรคอยูในฐานะ long position สําหรับเงิน
ปอนด 3 เดือน ธนาคาร ข. อยูในฐานะ short position ธนาคาร ก. ก็จะขายเงินปอนดลวงหนา
ใหกับธนาคาร ข. เพื่อขจัดฐานะ long position ถาธนาคาร ก. ไมสามารถติดตอกับธนาคารใดได 
ธนาคาร ก. ก็จะขอยืมในตลาดลอนดอน แลวขายเงินปอนดเพ่ือแลกเงินดอลลารสหรัฐฯในตลาด
ทันทีพรอมกับลงทุนในตลาดนิวยอรค 
 การทํา currency swaps ในประเทศไทย1 ระยะแรกเปนการคาระหวางธนาคารดวย
กันเอง  ตอมาในป 1984 - 1985 จึงไดมีการคาเงินระหวางธนาคารกับลูกคา ซึ่งเปนการ
แลกเปลี่ยนเงินตนโดยมีการซื้อคืนเม่ือหมดอายุสัญญาตามอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา อายุสัญญา
มักจะสั้นเพราะสัญญาสวนใหญในตลาดเงินตราตางประเทศลวงหนาของประเทศไทยมักมีอายุ
สั้นตามอัตราดอกเบี้ยกูระหวางธนาคารและอัตราดอกเบี้ยในตลาดยูโรดอลลารสหรัฐฯ ตลาด 
swaps ในประเทศไทยมีแนวโนมที่จะขยายตัวไดอีกมากในอนาคต เพราะการทํา currency 
swaps สามารถชวยใหบุคคลธุรกิจ และหนวยงานของรัฐสามารถบริหารทรัพยสินและหนี้สินไดดี
และมีประสิทธิภาพมากขึ้น อยางไรก็ตามสถาบันการเงินที่ทําหนาที่เปนตัวกลางในการทํา 
currency swaps จากหนี้สินที่เปนเงินตราตางประเทศของลูกคามาเปนเงินบาท อาจจะมีปญหา
ในการปองกันความเสี่ยงที่เกิดจากทั้งอัตราแลกเปลี่ยนและอัตราดอกเบี้ยของหนี้สินระยะยาว ทํา
ใหสถาบันการเงินคิดคาธรรมเนียมกับลูกคาในอัตราที่สูง หรือไมรับทํา currency swaps กับเงิน
จํานวนมาก ๆ 
 ธนาคารของไทยที่ใหบริการ currency swaps  กับลูกคา จะตองมีการบริหารทรัพยสิน
และหนี้สินที่คลองตัว เพราะโอกาสที่จะหาลูกคาที่เหมาะสมเพื่อจับคูทําไดยาก ดังน้ันสถาบัน
การเงินมักจะตองรับเปนคูคาเอง ซึ่งก็รับความเสี่ยงจากการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยใน
ปจจุบันธนาคารถูกจํากัดใหถือเงินตราตางประเทศสุทธิไดไมเกินรอยละ 20 ของเงินกองทุน ซึ่ง
ระเบียบน้ีอาจจะเปนขอจํากัดที่ทําใหธนาคารของไทยไมสามารถขยายการใหบริการ currency 
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swaps ไดเทาที่ควร นอกจากนั้นก็จะมีปญหาในเรื่องอัตราดอกเบี้ยเงินทุนระยะยาวในประเทศ
ไทย เพราะอัตราดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐบาลประเภท อายุ 5 ป หรือ 10 ป นั้น ไมไดสะทอนใหเห็น
ถึงความตองการเงินและสภาพคลองในตลาดอยางแทจริง ฉะน้ันการทํา currency swaps จาก
เงินตราตางประเทศเปนเงินบาทพรอม ๆ กับอัตราดอกเบี้ยตายตัว จะไมสามารถหาคูสัญญาได 
 ปจจัยที่สําคัญตอการพัฒนาตลาด currency swaps คือองคกรจัดอันดับฐานะการเงิน
ของผูกู (rating agency) เพ่ือชวยใหการกําหนดราคาโดยสถาบันการเงินกระทําไดงายขึ้นและถา
มีการพัฒนาตลาดที่สองของ currency swaps ดวยก็จะชวยใหผูมีสวนรวมในตลาดที่สอง
สามารถตัดสินใจไดงายขึ้นวาจะทํา currency swaps หรือไม ซึ่งประเทศไทยก็ยังขาดองคกรนี้
ดวย  การทํา swap จะทําใหธนาคารสามารถแลกเปลี่ยนสวนเกินและสวนที่ขาดของเงินตรา
ตางประเทศในแตละธนาคารเพื่อสงมอบใหลูกคา การทําใหการคากับลูกคาเขากันพอดีกับการ
ทํา swap เปนสิ่งที่ยุงยากและเปนปญหาในระยะยาว 
 3.2.3 การคาเงินตราตางประเทศในอนาคต  (foreign exchange futures or 
currency futures) กระทําโดยบุคคล ธุรกิจ และธนาคารในการซื้อหรือขายเงินตราตางประเทศ 
การคาเงินตรา ตางประเทศในอนาคตเกิดขึ้นในป ค.ศ. 1972 โดย International Monetary 
Market (IMM) ของ Chicago Mercantile Exchange หลังจากนั้นก็เกิดในตลาดอื่น ๆ ที่อเมริกา
เหนือและยุโรป 

การคาเงินตราตางประเทศในอนาคต (foreign exchange futures) คือสัญญาลวงหนา
ของ จํานวนเงินตรามาตรฐานระหวาง future dealers กับลูกคา และเลือกวันที่จะทําการ
แลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศในตลาดการเงิน เงินตราสกุลที่ทําการแลกเปลี่ยนใน IMM คือ 
เยน มารก ดอลลารคานาดา ปอนด ฟรังกสวิส และดอลลารออสเตรเลีย  

การคาเงินตราตางประเทศในอนาคตเปนสัญญาที่คอนขางเหมือนกันหมด ฉะน้ัน จะมี
การกําหนดวันแลกเปลี่ยนเงินตราคอนขางนอย ตัวอยางเชน2 ตลาด IMM ที่ชิคาโก วันที่จะทํา
สัญญามีเพียง 4 วัน คือ วันพุธที่สามของเดือนมีนาคม มิถุนายน กันยายน และธันวาคม การ
แลกเปลี่ยนเงินตราใน IMM จะทําสัญญาโดยมีขนาดมาตรฐาน ตัวอยางเชน สัญญาแลกเปลี่ยน
เปนเงินปอนดที่ IMM มีจํานวน 62,500 ปอนด สัญญาแลกเปลี่ยนเปนเงินดอลลารสหรัฐฯคานา
ดาหรือดอลลารสหรัฐฯออสเตรเลียจํานวน 100,000 ดอลลารสหรัฐฯคานาดาหรือดอลลารสหรัฐฯ
ออสเตรเลีย สัญญาแลกเปลี่ยนเงินดอยซมารก 125,000 มารก สัญญาแลกเปลี่ยนเงินฟรังกสวิส 
จํานวน 125,000 ฟรังกสวิส สัญญาแลกเปลี่ยนเงินฟรังกฝร่ังเศส 250,000 ฟรังก และเงินเยน 
จํานวน 12,500,000 เยน IMM จะจํากัดการเคลื่อนไหวของ อัตราแลกเปลี่ยนประจําวัน ผูซื้อและ
ผูขายจายคาธรรมเนียมนายหนา (brokerage commission) และจะตองวางเงินประกันจํานวน
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หน่ึงไวที่นายหนา ซึ่งจะเปลี่ยนแปลงไปตามนายหนาและมูลคาในสัญญา เรียกวา margin 
requirement ตลาดที่มีลักษณะเหมือน IMM คือ London International Financial Futures 
Exchange (LIFE) ซึ่งเริ่มดําเนินงานในเดือนกันยายน 1982  การคาเงินตราตางประเทศใน
อนาคตนี้มีการแลกเปลี่ยนที่ COMEX (Commodities Exchange) ที่นิวยอรค และสํานักงาน
การคา ของอเมริกา (American Board of Trade) ดวย 

เม่ือเปรียบเทียบกับสัญญาลวงหนา (forward contract) ปรากฏวาการคาเงินตรา
ตางประเทศในอนาคตไมมีประโยชนเทาสัญญาลวงหนาในการทําใหปริมาณการซื้อเทากับ
ปริมาณการขายเงินตราตางประเทศเพราะสัญญาลวงหนาเปนสัญญาระหวาง 2 ฝาย (โดยปกติ
คือลูกคาและธนาคาร) ที่จะซ้ือหรือขายเงินตราตางประเทศจํานวนเทาใดก็ได โดยมีการสงมอบ
กันในอนาคต เวลาใดก็ได และไมมีการจํากัดการเคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยนประจําวัน ทํา
ใหสัญญาลวงหนามีความคลองตัวกวา สําหรับการคาเงินตราตางประเทศในอนาคตนั้น จํานวน
เงินตราตางประเทศ และวันที่จะทําการแลกเปลี่ยนเงินตรากันระหวางผูสั่งสินคาเขาและผูสงออก 
(ผูซื้อและผูขาย) จะตรงกันไดนั้นจะเกิดขึ้นโดยบังเอิญ ผูสั่งเขาและผูสงออกชอบสัญญาลวงหนา
มากกวาการคาเงินตราตางประเทศในอนาคต อยางไรก็ตามการคาเงินตราตางประเทศในอนาคต
มีประโยชนตอนักเก็งกําไร และธุรกิจใหญรวมทั้งสถาบันการเงินที่มีรายรับและรายจายเงินตรา
ตางประเทศคอนขางติดตอกัน พวกกลุมเหลานี้จะเห็นวาการคาเงินตราตางประเทศในอนาคตมี
ประโยชน และถูกกวาสัญญาลวงหนา แต IMM เจริญขึ้นอยางรวดเร็วมากเมื่อเร็ว ๆ นี้ ตลาดทั้ง 
2 นี้ เชื่อมโยงกันเม่ือราคาตางกันโดยการทํา arbitrage 

3.2.4 currency options นอกเหนือจาก forward contracts และ currency futures 
แลว ก็มีตลาดอีกประเภทหนึ่งที่เรียกวาตลาด options currency options3 คือสิทธิที่จะซื้อ (call) 
หรือขาย (put) เงินตราตางประเทศในราคาที่ไมสูงหรือต่ํากวาราคาที่ตกลงกันไวในสัญญา 
(strike price or exercise price) ในอนาคต ขนาดมาตรฐานของ currency options เทากับ
ครึ่งหนึ่งของ currency futures ผูซื้อ option มีสิทธิ์ที่จะซ้ือหรือยกเลิกการซื้อเงินตราตางประเทศ 
ถาเขาไมไดกําไร ผูขาย option ก็ตองปฏิบัติตามสัญญา ถาผูซื้อตองการจะทําเชนน้ี ผูซื้อจะจาย
คาธรรมเนียม 1 – 5% ของมูลคาในสัญญาตามสิทธิ์ใหแกผูขาย คาธรรมเนียมน้ีสูงกวา
คาธรรมเนียมใน forward contract 

currency options เปนเครื่องมือทางการเงินที่สามารถชวยปองกันความเสี่ยงของอัตรา
แลกเปลี่ยนใหแกลูกคาที่จะซ้ือหรือขายเงินตราตางประเทศในอนาคต ลูกคาเหลานี้ไดแกผูสั่ง
สินคาเขา ผูสงออก ผูกูและผูใหกูเงินตราตางประเทศ ตามปกติสถาบันการเงินที่ใหบริการ 
currency options มักตองการหลักฐานยืนยันจากลูกคาวาจะมีรายจายและรายไดจากเงินตรา
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ตางประเทศในอนาคตอยางแทจริง หลักฐานดังกลาวไดแก เอกสาร L/C สัญญาเงินกู เปนตน 
เพ่ือปองกันไมใหการใช currency options ไปในทางเก็งกําไร อายุของ currency options  
สวนใหญไมเกิน 6 เดือน เพราะอายุสัญญายาวกวานั้นจะมีปญหาทางดานคาธรรมเนียม 
คาธรรมเนียม (option premium) คิดเปนสัดสวนของอัตราแลกเปลี่ยนที่ตกลงกันไวในสัญญา 
หรือ strike price ซึ่งจะนําไปคูณกับจํานวนเงินที่ลูกคาจะซ้ือทั้งสิ้น 

ตามตัวอยางตอไปน้ี ผูสั่งสินคาเขาหรือผูกูเงินจากตางประเทศจําเปนตองชําระเงินใน
เดือนหนา อาจจะซ้ือ options จากธนาคารในราคาตามสัญญา 25.20 บาทตอดอลลารสหรัฐฯ 
หรือ 1.6530 มารก ตอดอลลารสหรัฐฯหรือ 0.605 ดอลลารสหรัฐฯตอมารก = (1/1.6530) เม่ือตก
ลงกันทางดานราคาและจํานวนเรียบรอยแลว ลูกคาตองจายคาธรรมเนียมใหกับธนาคารทันทีเม่ือ
เร่ิมตนสัญญาหลังจากนั้นภายใน 1 เดือน ถาคาเงินดอลลารสหรัฐฯในตลาดทันทีสูงกวา 25.20 
บาทตอดอลลารสหรัฐฯหรือ 0.605 ดอลลารสหรัฐฯตอมารก ลูกคามีสิทธิ์ที่จะซื้อเงินดอลลาร
สหรัฐฯหรือมารกไดในอัตราที่ตกลงกันไวในสัญญา แตถาคาของเงินดอลลารสหรัฐฯหรือมารกใน
ตลาดทันทีมีคาต่ํากวาที่ตกลงกันไวในสัญญา เชนเปน 25.18 บาท และ 0.602 ดอลลารสหรัฐฯ
ตามลําดับ ลูกคาก็มีสิทธิ์ที่จะซ้ือเงินดอลลารสหรัฐฯหรือมารกในอัตราตลาดทันที คาธรรมเนียมที่
ผูซื้อตองเสียใหแกธนาคารพาณิชย 9 สตางคตอดอลลารสหรัฐฯตอ 1 เดือน สูงกวาคาธรรมเนียม
ของสัญญาซื้อขายลวงหนา  (forward contract) ซึ่งเทากับ 1 สตางคตอ 1 ดอลลารสหรัฐฯ 
เพราะการซื้อ option ผูซื้อมีทางเลือก 2 ทาง คือสามารถซื้อตามอัตราที่ตกลงกันไวในสัญญา 
หรือตามอัตราทันทีในอนาคตได แลวแตวาทางเลือกใดเปนประโยชนแกลูกคามากที่สุด ซึ่งตาง
จากสัญญาซื้อขายลวงหนาซึ่งผูกมัดลูกคาไวกับอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนาอัตราเดียว 

สําหรับผูสงออก ที่จะไดรับเงินตราตางประเทศในอนาคต ก็จะขาย option (put) ให
ธนาคารในอัตรา 25.05 บาทตอดอลลารสหรัฐฯ หรือ 0.603 ดอลลารสหรัฐฯตอมารก (=1/1.6580) 
โดยผูขาย put options จะตองเสียคาธรรมเนียม ณ จุดเริ่มตนของสัญญา หลังจากนั้นภายใน 1 
เดือน ถาคาของเงินดอลลารสหรัฐฯหรือมารกในอัตราทันทีต่ํากวาอัตราที่ตกลงในสัญญา ลูกคาก็
มีสิทธิ์ขายเงินดอลลารสหรัฐฯหรือมารกตามอัตราที่ตกลงกันในสัญญาลูกคาก็มีสิทธิ์ขายเงิน
ดอลลารสหรัฐฯหรือมารกตามอัตราที่ตกลงกันในสัญญา 

ถา strike price ต่ํากวาอัตราแลกเปลี่ยนทันทีในปจจุบันของการซื้อ options หรือสูง
กวาอัตราแลกเปลี่ยนทันทีในปจจุบันของการขาย options เราเรียกวา in the money – spot แต
ถา strike price ต่ํากวาอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนาของการซื้อ options หรือสูงกวาอัตรา
แลกเปลี่ยนลวงหนาของการขาย options เราเรียกวา in the money – forward 
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ถา strike price เทากับอัตราแลกเปลี่ยนทันทีในปจจุบันในการซื้อและขาย options 
เรียกวา at the money – spot แตถา strike price เทากับอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนาในการซื้อ
และขาย options เรียกวา at the money – forward 

ถา strike price สูงกวาอัตราแลกเปลี่ยนทันทีในปจจุบันในการซื้อ options หรือ ต่ํา
กวาอัตราแลกเปลี่ยนทันทีในปจจุบันในการขาย options เรียกวา out of the money spot 

Currency options มีอยู 2 ประเภทตามลักษณะของการซื้อและขาย4 ประเภทแรก
เรียกวา over-the-counter options (OTC) และ exchange traded options (ET) สําหรับ OTC 
options คือสัญญา options ที่ผูขายตกลงกับผูซื้อเปนราย ๆ ไป ไมมีการกําหนดจํานวน
มาตรฐานที่จะซื้อและขาย หรือคาธรรมเนียม หรืออายุสัญญา รวมทั้งไมมีอัตราที่กําหนดไวกอน
หนา เง่ือนไขสวนใหญขึ้นอยูกับความตองการของผูซื้อเปนหลัก สวน ET options เปนสัญญา 
options ที่ผูซื้ อและผูขายสามารถ  นําไปซ้ือหรือขายตอในตลาดตางประเทศได  เชน 
Philadelphia Stock Exchange European Options Exchange, Chicago Mercantile 
Exchange, Montreal Stock Exchange เพราะตลาดดังกลาวทําหนาที่เปนตลาดที่สองที่ชวย
เพ่ิมสภาพคลองใหแก ET options สัญญาที่ซื้อขายกันในตลาดเหลานี้ จึงมีเง่ือนไขตางๆ  เหมือน 
กับเง่ือนไขในตลาดตางประเทศเชนจํานวนเงินที่แนนอนตายตัว วันหมดอายุสัญญาจะตองเปน
พุธที่ 3 ของเดือนมีนาคม  มิถุนายน  กันยายนและธันวาคมของแตละป เพ่ืออํานวยความสะดวก
ในการซื้อหรือขาย option ในตลาดที่สองเหลานั้น 

สถาบันทางการเงินไดพัฒนาเครื่องมือทางการเงินขั้นตอไป เน่ืองจากคาธรรมเนียม
ของ currency potions สูง ทําใหลูกคาลังเลใจที่จะใชบริการประเภทนี้ เครื่องมือน้ันคือ collar ซึ่ง
เปนการรวม call และ put ของ currency options เขาดวยกัน collar คือบริการที่ใหการค้ํา
ประกันอัตราแลกเปลี่ยนแบบเปนชวง ๆ ใหแกลูกคาที่จะซ้ือหรือขายเงินตราตางประเทศกับ
สถาบันการเงินในอนาคต โดยลูกคาจะไมถูกเรียกเก็บคาธรรมเนียม เนื่องจากลูกคาไดเสีย
คาธรรมเนียมใหแกสถาบันการเงิน เพ่ือใหไดสิทธิ์ตาม put option และสถาบันการเงินก็ตองเสีย
คาธรรมเนียมใหแกลูกคาเพื่อใหไดสิทธิ์ตาม call option ทําใหคาธรรมเนียมหักลางกันพอดี 

สําหรับธนาคารพาณิชยในประเทศไทย เร่ิมใหบริการ currency options เปนครั้งแรก
ในชวงกลางป ค.ศ. 19855 เปน options ระหวางเงินดอลลารสหรัฐฯและเงินบาทหลังจากนั้นอีก 
1 ป จึงเริ่มใหบริการระหวางเงินดอลลารสหรัฐฯและเงินตางประเทศสกุลอ่ืน ๆ ลักษณะของ 
options ที่ธนาคารเสนอมีทั้งแบบ call, put และ collar รวมทั้งในรูปแบบ over-the-counter และ 
exchange traded โดยตั้งราคาตางกันในแตละรูปแบบ และธนาคารตองการหลักฐานจากลูกคา
กอนใหบริการเพื่อปองกันไมใหลูกคาใชเพ่ือเก็งกําไร สวนปริมาณของบริการประเภทนี้ไมทราบ
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สถิติเปนทางการในชวง 1985-1987 หลังจากนั้นในป 1988  ธนาคารแหงประเทศไทยได
กําหนดใหธนาคารใชแบบฟอรม ธ.พ. 3 ในหัวขอการซื้อขายเงินตราตางประเทศลวงหนาใน
รายการพิเศษ 1 ตามสถิติทางการในป 1988 ระบบธนาคารทั้งหมดไดใหบริการดาน currency 
options คอนขางนอย เพียงรอยละ 0.25 และ 0.36 ของการซื้อและขายเงินตราตางประเทศ
ลวงหนาตามลําดับ และปรากฏวาสวนใหญลูกคาจะทํา currency options กับสาขาของธนาคาร
ตางประเทศทั้ง ๆ ที่ธนาคารของไทยจะครองตลาดของการซื้อหรือขายเงินตางตางประเทศ
ลวงหนาก็ตาม สาเหตุสําคัญก็คือประการแรก ความตองการขยายธุรกิจและรายไดของธนาคาร
ตางประเทศ เพ่ือชดเชยกับขอจํากัดทางดานสาขา ประการที่สอง ความใกลชิดกับสํานักงานใหญ
หรือตลาดในตางประเทศ ซึ่งทําใหคุนเคยกับการประเมินความเสี่ยง การตั้งราคาคาธรรมเนียม
การซื้อและขายเงินตราในตลาดที่สอง และการปองกันความเสี่ยงที่เกิดขึ้นจากการเสนอบริการ 
currency options จากประสบการณที่ผานมา สถาบันการเงินในประเทศไทยที่เสนอบริการ 
currency options จะคิดคาธรรมเนียมคอนขางสูง เพราะธนาคารมักตั้งราคาโดยใชสถิติการผัน
ผวนของอัตราแลกเปลี่ยนในอดีตเปนเกณฑ อัตราแลกเปลี่ยนใดที่มีความผันผวนมากหรือโอกาส
ขาดทุนสูง คาธรรมเนียมจะสูงขึ้นเพ่ือชดเชย และเพราะบทเรียนจากวิกฤตการณในตลาด
ตางประเทศในอดีต 

3.2.5 เครื่องมือใหม (recent practices) ตั้งแตตนทศวรรษ 1980 ไดมีการพัฒนา
วิธีการจัดการสินทรัพยและหนี้สินในรูปเงินตราตางประเทศใหม ตัวอยางเชนการรวมสัญญา
ลวงหนาและ option contract เรียกวา break forward, participating forward of FOX หมายถึง 
สัญญาลวงหนาพรอมกับการทํา option ซึ่งผูซื้อสามารถยกเลิกสัญญาเม่ือใดก็ไดในอนาคต ใน
กรณีนี้จะรวมอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนากับคาธรรมเนียม option วิธีนี้เกิดขึ้นเพราะลูกคาตองการ
ไดรับการประกัน ขณะที่ทําสัญญาลวงหนา เม่ืออัตราแลกเปลี่ยนเคลื่อนไหวซ่ึงจะทําใหเขาไม
สูญเสียผลประโยชนจากการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน 

3.3 หนาที่ของตลาดเงินตราตางประเทศลวงหนา 
3.3.1 เพื่อปองกันความเสี่ยง (hedging or cover) กอนอ่ืนเราควรทําความเขาใจวา 

ตลอดเวลาที่อุปสงคและอุปทานเงินตราตางประเทศเปลี่ยน ทําใหอัตราแลกเปลี่ยนทันที (และ
อัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา) เปลี่ยนแปลง การเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนอยางมากและ
บอยคร้ังจะทําใหเกิดความเสี่ยงของการชําระเงินหรือรับเงินตราตางประเทศ ความเสี่ยงของ
เงินตราตางประเทศ หรือ open position (ความตองการเงินตราตางประเทศไมเทากับเงินตรา
ตางประเทศที่ไดรับ) เกิดขึ้น เพราะอัตราแลกเปลี่ยนทันทีเคลื่อนไหวตลอดเวลา โดยทั่วไปนัก
ธุรกิจไมชอบการเสี่ยง และตองการปองกันความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน (ขอสังเกต การ
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แสวงหาผลประโยชนไมไดเกี่ยวของกับการเสี่ยง เพราะมีการซื้อเงินตราในตลาดการเงินที่มีราคา
ถูกแลวนํามาขายในตลาดการเงินอ่ืนที่มีราคาแพงกวา) การเสี่ยงในเงินตราตางประเทศไมไดเกิด
จากการแลกเปลี่ยนที่เกี่ยวของกับการจายเงินและรับเงินในอนาคต (transaction exposure) 
เทานั้น แตเกิดจากความจําเปนที่จะใหมูลคาของสินคาคงเหลือและสินทรัพยที่ถือในตางประเทศ
ในรูปของเงินตราภายในประเทศ เพ่ือรวมเขาในงบดุลของธุรกิจ (translation or accounting 
exposure) และเพ่ือประเมินคากําไรในอนาคตของธุรกิจ ในรูปเงินตราตางประเทศ (economic 
exposure) 

ตลาดเงินตราตางประเทศลวงหนาจะใหความสะดวกในการซื้อและขายเงินตรา
ตางประเทศลวงหนา โดยผูซื้อและผูขายที่ตองการลดการเสี่ยงจากการเปลี่ยนแปลงอัตรา
แลกเปลี่ยน จะทําสัญญาลวงหนา (forward exchange contract) สําหรับผูสงออกและผูสั่ง
สินคาเขาที่ตองการลดการเสี่ยง ก็จะทําสัญญาเพื่อลดการเสี่ยง ซึ่งเรียกวา export or import 
cover ผูสงออกที่จะไดรับการชําระคาสินคาภายใน 3 เดือนขางหนา อาจจะเห็นวาอัตรา
แลกเปลี่ยนทันทีกําลังลดลง ฉะน้ันรายไดจากการสงออกของเขาในเวลา 3 เดือนขางหนาคงจะ
นอยลงก็จะทําสัญญาขายเงินตรา ตางประเทศลวงหนา สําหรับผูสั่งสินคาเขาก็กลัววาอัตรา
แลกเปลี่ยนจะสูงขึ้นเม่ือถึงกําหนดเวลาตองการชําระคาสินคา ผูสั่งเขาก็จะทําการซื้อเงินตรา
ตางประเทศลวงหนา ซึ่งเราจะเห็นวาการปองกันความเสี่ยงไดรับผลประโยชนมากกวาการ
กระทําวิธีอ่ืน เชนผูสั่งสินคาเขาอาจจะกูเงินที่ชําระคาสินคา 2,000 ดอลลารสหรัฐฯดวยอัตรา
แลกเปลี่ยนทันที 25 บาทตอ 1 ดอลลารสหรัฐฯ แลวเขาก็ฝากเงินดอลลารสหรัฐฯ จํานวนนี้ไวที่
ธนาคารเพื่อรับดอกเบี้ยในเวลา 3 เดือน เม่ือถึงกําหนดเวลาชําระคาสินคา ดวยวิธีนี้ผูสั่งเขาก็
สามารถปองกันความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนทันทีในอีก 3 เดือน ขางหนาสูงกวาอัตรา
แลกเปลี่ยนทันทีในปจจุบัน ซึ่งทําใหเขาตองจายคาสินคามากกวา 2,000 ดอลลารสหรัฐฯ เราจะ
เห็นวาตนทุนในการปองกันความเสี่ยงวิธีนี้คือ สวนแตกตางระหวางอัตราดอกเบี้ยที่เขาตองจาย
ใหกับเงินกูจํานวน 2,000 ดอลลารสหรัฐฯ และอัตราดอกเบี้ยที่เขาจะไดรับจากเงินฝากจํานวน 
2,000 ดอลลารสหรัฐฯ 

ในทํานองเดียวกันผูสงสินคาออกอาจจะขอกูเ งินเทากับจํานวนที่เขาไดรับจาก
ตางประเทศแลวแลกเปนเงินตราภายในประเทศ หลังจากนั้นก็จะฝากเงินตราภายในประเทศ
จํานวนนั้นไวที่ธนาคาร เขาจะไดรับดอกเบี้ย หลังจากนั้น 3 เดือน ผูสงออกตองจายคืนเงินกูเปน
เงินตราตางประเทศ ตนทุนของการปองกันความเสี่ยงกรณีนี้คือ สวนแตกตางระหวางอัตรา
ดอกเบี้ยเงินกูและอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก 
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การปองกันการเสี่ยงโดยวิธีขอเงินกูเงินจากธนาคาร แลวฝากเงินไวที่ธนาคารจนกวา
จะถึงวันที่มีการชําระคาสินคา หรือรับเงินคาสินคานี้ เปนวิธีที่เสียเปรียบมากเพราะจะเสียตนทุน
คืออัตราดอกเบี้ย เม่ือเปรียบเทียบกับกรณีที่ผูสั่งสินคาเขาและผูสงออกทําการซื้อเงินตรา
ตางประเทศลวงหนา หรือขายเงินตราตางประเทศลวงหนา 

ความเสี่ยงของอัตราแลกเปลี่ยนสามารถปองกันไดโดยการทํา hedging และการ
ปองกัน open position ก็สามารถทําไดในตลาดเงินตราตางประเทศลวงหนาหรือตลาด options 
ตัวอยางเชน สมมติวาผูสั่งสินคาเขาทราบวาเขาตองจายเงิน 2,000 ดอลลารสหรัฐฯในอีก 3 
เดือน และอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา 3 เดือนคือ 25 บาทตอดอลลารสหรัฐฯ ผูสั่งสินคาเขาควร
ซื้อเงิน 2,000 ดอลลารสหรัฐฯลวงหนา 3 เดือน โดยจายเงิน 50,000 บาท หรือซ้ือ option 
จํานวน 2,000 ดอลลารสหรัฐฯในเวลา 3 เดือน ตามอัตราแลกเปลี่ยน 25 บาทตอดอลลารสหรัฐฯ 
และจายคาธรรมเนียม 1% ถาในเวลา 3 เดือนอัตราแลกเปลี่ยนทันทีคือ 24.30 บาทตอดอลลาร
สหรัฐฯ ผูสั่งเขาตองจาย 50,000 บาท สําหรับสัญญาลวงหนา และยกเลิกการทํา option จะไดรับ
เงิน 2,000 ดอลลารสหรัฐฯ โดยเสียเงินเพียง 48,600 บาท ในตลาดทันที ในกรณีนี้คาธรรมเนียม 
500 บาทที่เสียถือวาเปนการประกัน และผูสั่งเขาจะประหยัดเงินมากกวาการทําสัญญาลวงหนา
จํานวน 900 บาท 

ในขณะที่อัตราแลกเปลี่ยนมีความไมแนนอน ความสามารถของผูซื้อและขายเงินตรา
ตางประเทศรวมทั้งผูลงทุนที่สามารถปองกันความเสี่ยง ทําใหการคาและการลงทุนระหวาง
ประเทศมากขึ้น แตถาไมมีการปองกันความเสี่ยงการคาและการลงทุนตางประเทศจะนอยและทํา
ใหความชํานาญในการผลิตลดลงรวมทั้งจะไดรับผลประโยชนจากการคาระหวางประเทศนอยลง 
สําหรับธุรกิจระหวางประเทศขนาดใหญที่จะตองรับเงินและจายเงินสกุลเดียวกัน อาจจําเปน
ปองกันการเสี่ยงในฐานะ open position เทานั้น 

3.3.2 การเก็งกําไร (speculation) เปนสถานการณตรงขามกับ hedging เพราะผูทํา 
hedging พยายามหลีกเลี่ยงความเสี่ยงจากการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนเพ่ือไมให
ตัวเองตองเสียผลประโยชนหรือขาดทุน หรือธนาคารหลีกเลี่ยงที่จะอยูในฐานะ open position  
ในเงินตราตางประเทศ แตผูเก็งกําไรเปนผูแสวงหาความเสี่ยง หรือเปนผูแสวงหาฐานะ open 
position คือ long position (มีสินทรัพยสุทธิ) หรือ short position (มีหน้ีสุทธิ) โดยผูเก็งกําไรหวงั
วาจะไดกําไร ถาผูเก็งกําไรคาดคะเนถูกตอง เขาจะไดกําไร แตถาเขาคาดคะเนผิดเขาก็จะ
ขาดทุน การเก็งกําไรสามารถเกิดขึ้นในตลาดทันที ตลาดลวงหนา (forward) ตลาดในอนาคต 
(future) หรือตลาด options แตโดยทั่วไปจะเกิดขึ้นในตลาดลวงหนา ซึ่งสามารถอธิบายไดดังนี้ 
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ผูเก็งกําไรที่เขามาในตลาดเงินตราตางประเทศมี 2 ประเภท คือ bull และ bear  ถาผู
เก็งกําไรเชื่อวาอัตราแลกเปลี่ยนทันทีของเงินตราตางประเทศสกุลหน่ึงจะสูงขึ้น (คาของเงินตรา
ภายในประเทศเสื่อมลง) พวก bull เขาก็จะซื้อเงินตราตางประเทศในปจจุบันน้ี และนําไปฝากไว
ที่ธนาคารเพื่อขายตอไป ถาอัตราแลกเปลี่ยนทันทีสูงขึ้นจริง ผูเก็งกําไรก็คาดคะเนไดถูกตองทํา
ใหเขาไดกําไรซึ่งเทากับผลตางระหวางอัตราแลกเปลี่ยนทันที ณ เวลาซื้อกับอัตราแลกเปลี่ยน
ทันที ณ เวลาขาย แตถาอัตราแลกเปลี่ยนทันทีลดลง เขาก็จะคาดคะเนผิดและทําใหเขาขาดทุน
เพราะเขาตองขายเงินตราตางประเทศในราคาที่ต่ํากวาราคาที่ซื้อมา 

ในทางตรงกันขาม ถาผูเก็งกําไรเชื่อวาอัตราแลกเปลี่ยนทันทีจะลดลง พวก bear เขาก็
จะกูยืมเงินตราตางประเทศเปนเวลา 3 เดือน และแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศเปนเงิน
ภายในประเทศทันทีตามอัตราแลกเปลี่ยนทันทีที่เปนอยูและนําเงินตราภายในประเทศไปฝากไว
ที่ธนาคารเพื่อใหไดรับอัตราดอกเบี้ยหลังจากนั้น 3 เดือน ถาอัตราแลกเปลี่ยนลดลงตามที่เขา
คาดคะเนเขาจะไดกําไรโดยซื้อเงินตราตางประเทศเพื่อใชคืนเงินกู ณ อัตราแลกเปลี่ยนทันทีที่
ลดลง แตถาอัตราแลกเปลี่ยนทันทีในเวลา 3 เดือนสูงขึ้น ผูเก็งกําไรจะขาดทุน เพราะเขาตองซื้อ
เงินตราตางประเทศ ณ อัตราแลกเปลี่ยนสูง เพ่ือใชคืนเงินกู 

จากตัวอยางทั้ง 2  ผูเก็งกําไรจะดําเนินงานในตลาดทันที ทั้งในกรณีที่ตองการรักษา
เงินทุนของตนเอง หรือตองขอกูเงินเพ่ือเก็งกําไร ในการปองกันปญหาการขาดทุน การเก็งกําไร
มักจะเกิดขึ้นในตลาดลวงหนา ตัวอยางเชน ถาผูเก็งกําไรเชื่อวาอัตราแลกเปลี่ยนทันทีใน 3 เดือน
ขางหนาสูงกวาอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา 3 เดือน เขาจะซื้อเงินตราตางประเทศจํานวนหนึ่ง
ลวงหนา เพ่ือนําไปขายในเวลาอีก 3 เดือนขางหนา หลังจากนั้น 3 เดือน ถาเขาเก็งกําไรถูกตอง
เขาก็จะไดกําไร เพราะเขาไดรับเงินตราตางประเทศในอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนาต่ํา และเขาขาย
ทันทีในอัตราแลกเปลี่ยนทันทีที่สูงกวา ในทางตรงขาม ถาเขาคาดคะเนผิด และอัตราแลกเปลี่ยน
ทันทีใน 3 เดือนขางหนาต่ํากวาอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา เขาจะขาดทุน อยางไรก็ตาม จะไมมี
การสงมอบเงินตราตางประเทศกันจนกวาจะถึง 3 เดือน ยกเวนเงินประกัน 10%  ที่ผูเก็งกําไร
ตองจายเวลาทําสัญญาลวงหนา ในทางตรงขามถาผูเก็งกําไรเชื่อวาอัตราแลกเปลี่ยนทันทีใน 3 
เดือนขางหนาต่ํากวาอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา 3 เดือน เขาก็จะขายเงินตราตางประเทศลวงหนา 
หลังจากนั้น 3 เดือน ถาเขาคาดคะเนถูกตอง และอัตราแลกเปลี่ยนทันทีต่ํากวาอัตราแลกเปลี่ยน
ลวงหนา เขาก็จะซื้อเงินตราตางประเทศดวย อัตราแลกเปลี่ยนทันที และรีบนําไปขายในตลาด
ลวงหนาตามสัญญาลวงหนา เขาก็จะไดกําไร แตถาเขาคาดคะเนผิด คืออัตราแลกเปลี่ยนทันทีที่
สูงกวา อัตราแลกเปลี่ยนลวงหนาทําใหเขาขาดทุนเพราะตองซ้ือเงินตราตางประเทศดวยอัตรา
แลกเปลี่ยนทันที่สูง แตขายเงินตราตางประเทศดวยอัตราแลกเปลี่ยนต่ํา 
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ผูเก็งกําไรอาจจะกระทําอีกวิธีหน่ึงคือ ในกรณีที่ผูเก็งกําไรเชื่อวาอัตราแลกเปลี่ยนทันที
ใน 3 เดือนขางหนาจะต่ําลง และถาเขาคาดคะเนถูก เขาก็จะซื้อ option ในตลาดทันทีดวยอัตรา
แลกเปลี่ยนที่ต่ําเพื่อขายเงินตราตางประเทศดวยอัตราแลกเปลี่ยนทันทีในอนาคตสูงกวาจะทําให
เขาไดกําไร ในกรณีนี้ผลที่เกิดขึ้นเหมือนกับการทําสัญญาลวงหนา (forward contract) และผล
กําไรสุทธิในกรณีที่ options อาจจะต่ํากวาการทําสัญญาลวงหนา เพราะการทํา options  ตอง
เสียคาธรรมเนียมสูงกวา ในทางตรงขามถาเขาคาดคะเนผิด และอัตราแลกเปลี่ยนทันทีใน 3 
เดือนขางหนาสูงขึ้น เขาอาจจะยกเลิกการทํา option และทําใหเขาขาดทุนเฉพาะคาธรรมเนียม 
ซึ่งในกรณีของสัญญาลวงหนา เขาจะตองกระทําตามสัญญา ทําใหเขาขาดทุนมากกวา เพราะ
จะตองขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยนที่สูงขึ้นรวมทั้งคาธรรมเนียมจํานวนเล็กนอย 

เม่ือผูเก็งกําไรซื้อเงินตราตางประเทศในตลาดทันที ตลาดลวงหนา ตลาดในอนาคต 
หรือซ้ือ option เงินตราตางประเทศ เพ่ือขายในอนาคตดวยอัตราแลกเปลี่ยนสูงกวาแสดงวาพวก 
bull อยูในฐานะ long position ในทางตรงขามถาเขากูยืมเงินหรือขายเงินตราตางประเทศ
ลวงหนา โดยการคาดคะเนวาจะซื้อเงินตราตางประเทศในอนาคตดวยราคาที่ต่ํากวา เพ่ือใชคืน
เงินกูหรือสงมอบเงินตราตางประเทศที่ขายลวงหนา หรือทํา option ผูเก็งกําไรประเภท bear ก็
จะอยูในฐานะ short position 

โดยทั่วไปการเก็งกําไรมีอยู 2 ลักษณะ6 คือ stabilizing หรือ destabilizing 
speculation (การเก็งกําไรที่มีเสถียรภาพและไมมีเสถียรภาพตามลําดับ) การเก็งกําไรที่มี
เสถียรภาพ เปนลักษณะที่เม่ืออัตราแลกเปลี่ยนต่ํา ผูเก็งกําไรคาดวาอัตราแลกเปลี่ยนจะสูงขึ้น ก็
จะซ้ือเงินตราตางประเทศ ทําใหมีกําไรหรือจะเปนลักษณะที่เม่ืออัตราแลกเปลี่ยนสูง ผูเก็งกําไร
คาดวาอัตราแลกเปลี่ยนจะต่ําลง ก็จะรีบขายเงินตราตางประเทศ การเก็งกําไรลักษณะนี้จะทําให
อัตราแลกเปลี่ยนเคลื่อนไหวเล็กนอยตลอดเวลา (ดูรูป 2)   การเก็งกําไรที่ไมมีเสถียรภาพเปน
ลักษณะที่เม่ืออัตราแลกเปลี่ยนลดลง ผูเก็งกําไรคาดวาอัตราแลกเปลี่ยนจะยิ่งลดต่ําลงในอนาคต
ทําใหมีการขายเงินตราตางประเทศ หรือขณะที่อัตราแลกเปลี่ยนกําลังเพ่ิมขึ้น ผูเก็งกําไรคาดวา
อัตราแลกเปลี่ยนจะเพิ่มมากขึ้นในอนาคต ก็จะซื้อเงินตราตางประเทศ การเก็งกําไรลักษณะหลัง
นี้ทําใหอัตราแลกเปลี่ยนเคลื่อนไหวมากตลอดเวลา (ดูรูปภาพที่ 2) และจะเปนผลเสียตอการคา
และการลงทุนระหวางประเทศ นอกจากนั้นผูเก็งกําไรอาจจะเปนบุคคลหรือธุรกิจที่มีฐานะดี
นอกเหนือจากธนาคาร อยางไรก็ตามบุคคลใดที่ตองจายเงินตราตางประเทศในอนาคตสามารถ
จะเก็งกําไรได ถาเขาคาดวาอัตราแลกเปลี่ยนจะสูงขึ้น เขาก็จะรีบจายเงินในขณะนี้ และถาเขา
คาดวาอัตราแลกเปลี่ยนจะลดลง เขาก็จะชะลอการจายเงิน ตัวอยาง เชน ผูสั่งสินคาเขาคาดวา
อัตราแลกเปลี่ยนจะสูงขึ้นในไมชานี้ เขาก็จะรีบจายเงินคาสินคาทันที สําหรับผูที่จะไดรับเงินตรา



ตางประเทศในอนาคตจะกระทําตรงขาม ตัวอยางเชน ผูสงสินคาออกคาดวาอัตราแลกเปลี่ยนจะ
สูงขึ้นก็จะสงสินคาชาลงหรือขยายสินเชื่อใหยาวขึ้น การกระทําของผูสั่งสินคาเขา และผูสงออก
ลักษณะเชนน้ีเรียกวา leads and lags ซึ่งเปนรูปหน่ึงของการเก็งกําไร 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
         รูปที่ 2 : แสดงการเคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยนเม่ือมีการเก็งกําไร 

destabilizing 

อัตราแลกเปลีย่น (บาท/ดอลลารสหรฐัฯ) 

stabilizing 

ไมมีการเก็งกําไร 

เวลา 

B A C 

O 

 
ตามรูป เสน A แสดงการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน ซึ่งมีผลมาจากวัฏจักร

ธุรกิจ ไมมีการเก็งกําไร เสน B แสดงการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนเล็กนอยพรอมกับมี
การเก็งกําไรที่มีเสถียรภาพ เสน C แสดงการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนมาก และมีการ
เก็งกําไรที่ไมมีเสถียรภาพ 

กลาวโดยสรุปการเก็งกําไรในตลาดเงินตราตางประเทศดังกลาว เปนวิธีหนึ่งของการ
เก็งกําไร Sho Tsiang ไดกลาววาวิธีด้ังเดิมที่จะเก็งกําไรในตลาดเงินตราตางประเทศมี 2 วิธี คือ 
forward speculation และ  spot speculation และวิธีเก็งกําไรที่เราไดกลาวมาแลว ขอแตกตาง
ระหวาง 2 วิธีคือ spot speculation เกี่ยวของกับการไมไดทําการปองกันความเสี่ยงในการ
แสวงหาผลประโยชนจากอัตราดอกเบี้ย (uncovered Interest arbitrage) ซึ่งเราจะไดกลาวใน
หัวขอตอไป สวน forward speculation เกี่ยวของกับการเปรียบเทียบระหวางอัตราแลกเปลี่ยน
ลวงหนาและอัตราแลกเปลี่ยนทันทีในอนาคต (future spot exchange rate) 
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4.  การแสวงหาผลประโยชนจากอัตราดอกเบี้ย  (Interest Arbitrage)  
การแสวงหาผลประโยชนจากอัตราดอกเบี้ย หมายถึง การเคลื่อนยายเงินทุนระยะสั้น

ระหวางประเทศไปสูประเทศที่มีผลตอบแทนสูงกวา การแสวงหาผลประโยชนจากอัตราดอกเบี้ย
นี้มี 2 ลักษณะคือ uncovered interest arbitrage และ covered interest arbitrage 

4.1  Uncovered interest arbitrage เปนการที่ผูลงทุนนําเงินไปลงทุนใน
ตางประเทศที่ มี อัตราดอกเบี้ยสูงกวา ซึ่งการโอนเงินไปน้ันผูลงทุนจะตองแลกเงินตรา
ภายในประเทศเปนเงินตราตางประเทศ และเม่ือถึงกําหนดเวลาที่ไดเงินทุนคืนผูลงทุนก็จะแลก
เงินตราตางประเทศที่ไดจากการลงทุนกลับเปนเงินตราภายในประเทศ ในระยะเวลาของการ
ลงทุนดังกลาว อาจจะมีการเสี่ยงเกิดขึ้นจากการที่อัตราแลกเปลี่ยนสูงขึ้น (คาของเงินตรา
ภายในประเทศเสื่อมคาลง) เราเรียกวา uncovered interest arbitrage การแสวงหาผลประโยชน
ลักษณะนี้ผูลงทุนอาจจะขาดทุนจากการเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนได เพราะไมไดมีการ
ปองกันความเสี่ยง ผลตอบแทนจากการลงทุนในตางประเทศเทากับอัตราดอกเบี้ยตางประเทศ
หักดวยคาเสื่อมของเงินตราตางประเทศหรือบวกการเพิ่มคาของเงิน 

ตัวอยาง uncovered interest arbitrage เชน อัตราดอกเบี้ยของพันธบัตรอายุ 
ไถถอน 3 เดือนเทากับ 10%  ตอปในตลาดนิวยอรค และในตลาดลอนดอนอัตราดอกเบี้ยเทากับ 
14%  ตอป  ถาผูลงทุนชาวอเมริกันตองการแลกเงินดอลลารสหรัฐฯเปนเงินปอนดตามอัตรา
แลกเปลี่ยนทันที  เพราะตองการลงทุนในอังกฤษซึ่งมีอัตราดอกเบี้ยสูงกวา ผูลงทุนก็จะซ้ือ
พันธบัตรในตลาดลอนดอน ซึ่งเขาจะไดกําไรภายใน 3 เดือนเปนจํานวน 1%  เม่ือพันธบัตรถึง
กําหนดไถถอน ผูลงทุนชาวอเมริกันตองการแลกเงินปอนดที่เขานําไปซื้อพันธบัตรพรอมกับ
อัตราดอกเบี้ยที่ไดรับเปนเงินดอลลารสหรัฐฯ และถาในขณะนั้นเงินปอนดเสื่อมคาลงหรือเงิน
ดอลลารสหรัฐฯเพ่ิมคามากกวา 1%  ทําใหแลกเงินปอนดเปนเงินดอลลารสหรัฐฯไดนอยกวาตอน
ที่เขาซื้อเงินปอนด ผูลงทุนจะขาดทุน ถาเงินปอนดเสื่อมคาลงเทากับ 1%  ผูลงทุนจะไมไดรับ
ผลประโยชนอะไรเลย แตถาเงินปอนดเสื่อมคานอยกวา 1%  ผูลงทุนจะไดรับผลประโยชน แตถา
เหตุการณเปนตรงขาม คือเงินปอนดแข็งคาผูลงทุนชาวอเมริกันจะไดรับผลประโยชนทั้งจาก
อัตราดอกเบี้ยและเงินปอนดแข็งคา 

4.2 Covered Interest arbitrage  เปนกรณีที่ผูลงทุนไดทําการปองกันความเสี่ยง
ของอัตราแลกเปลี่ยนจากเงินลงทุนของเขา ทําใหเขาไมขาดทุน ฉะนั้นในขณะที่ผูลงทุนแลก
เงินตราภายในประเทศเปนเงินตราตางประเทศตามอัตราแลกเปลี่ยนทันที เพ่ือซ้ือพันธบัตร
ตางประเทศ เขาจะขายเงินตราตางประเทศที่เขาไปลงทุนรวมทั้งอัตราดอกเบี้ยที่จะไดรับใน
ตลาดเงินตราตางประเทศลวงหนา เพ่ือปองกันความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนที่เปลี่ยนแปลง 
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เม่ือพันธบัตรถึงกําหนดไถถอน ผูลงทุนสามารถไดรับเงินตราภายในประเทศเทากับเงินลงทุน
รวมกับผลประโยชนจากอัตราดอกเบี้ยสุทธิ (ผลตางระหวางอัตราดอกเบี้ยตางประเทศกับอัตรา
ดอกเบี้ยภายในประเทศหักดวย forward discount เพราะอัตราดอกเบี้ยสูงมักจะมี forward 
discount ซึ่งเปนตนทุนของการประกันความเสี่ยง) 

เราสามารถอธิบาย covered interest arbitrage จากตัวอยางเดิมไดดังน้ี คือ อัตรา
ดอกเบี้ยของพันธบัตรอายุไถถอน 3 เดือนในนิวยอรคและลอนดอนเทากับ 10% และ 14% ตอป
ตามลําดับ และ forward discount ของเงินปอนดตามอัตราลวงหนาเทากับ 1% ตอป ผูลงทุน
ตองแลกเงินดอลลารสหรัฐฯเปนเงินปอนดตามอัตราแลกเปลี่ยนทันทีเพ่ือซื้อพันธบัตรของ
อังกฤษ และในขณะเดียวกันจะขายเงินปอนดจํานวนหนึ่งที่เขาลงทุนรวมกับอัตราดอกเบี้ยที่จะ
ไดรับตามอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา 3 เดือนเพราะเงินปอนดมี forward discount  1% ตอป ผู
ลงทุนชาวอเมริกันจึงสูญเสียผลประโยชน ¼ ของ 1% เพ่ือปองกันความเสี่ยงภายในเวลา 3 
เดือนผลประโยชนสุทธิของเขาเทากับอัตราดอกเบี้ย 1% หักดวย ¼ ของ 1% (เทากับ ¾ ของ 
1% ) อยางไรก็ตามการทํา covered interest arbitrage จะดําเนินตอไปจนกระทั่งผลประโยชน
ลดลงจนหมดไป เหตุผลที่ผลประโยชนลดลงมีอยู 2 ประการ ประการแรกคือ การโอนเงินจาก
นิวยอรคไปลอนดอน ทําใหอัตราดอกเบี้ยในนิวยอรคสูงขึ้น (เงินทุนในนิวยอรคลดลง) และอัตรา
ดอกเบี้ยในลอนดอนลดลง (เพราะเงินทุนในลอนดอนเพิ่มขึ้น) ผลคือ สวนแตกตางของอัตรา
ดอกเบี้ยจะลดนอยลง ประการที่สอง มีการซ้ือเงินปอนดในตลาดทันที ทําใหอัตราแลกเปลี่ยน
ทันทีสูงขึ้น และการขายเงินปอนดในตลาดลวงหนาทําใหอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนาลดลง ฉะนั้น 
forward disount ของเงินปอนดสูงขึ้น ดวยเหตุผล 2 ประการนี้ ทําใหผลประโยชนลดลง
จนกระทั่งกลายเปนศูนยและจะไมมีการเคลื่อนยายเงินทุน เราเรียกวา ความเสมอภาคของอัตรา
ดอกเบี้ย (interest parity) 

แนวความคิดดังกลาวขางตนนี้เปนแนวคิดของ Keynes เรียกวา The Keynesian 
Theory of Covered Interest Arbitrage ซึ่งสามารถสรุปสาระสําคัญได 2 ประการ ประการแรก 
ถาผลตางของอัตราดอกเบี้ย (นั่นคืออัตราดอกเบี้ยตางประเทศหักอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศ) 
นอยกวา forward premium หรือ forward discount ของเงินตราตางประเทศ การเคลื่อนยาย
เงินทุนภายในประเทศไปตางประเทศ จะไดกําไร แตถาเหตุการณตรงขามคือ ผลตางของอัตรา
ดอกเบี้ยสูงกวาผูลงทุนจะไดกําไรถามีการเคลื่อนยายเงินทุนจากตางประเทศเขามาในประเทศ 
ประการที่สอง Interest parity เกิดขึ้นเม่ือ forward discount หรือ forward premium ของ
เงินตราตางประเทศเทากับผลตางของอัตราดอกเบี้ยเม่ือความเสมอภาคของอัตราดอกเบี้ย 
(Interest parity) เกิดขึ้น อัตราผลตอบแทนจะเทากันทุกประการและจะไมมีประโยชนในการ



เคลื่อนยายเงินทุนจากประเทศหนึ่งไปอีกประเทศหนึ่ง นั่นคือ ความเสมอภาคของอัตราดอกเบี้ย 
(Interest parity) เกิดขึ้นเม่ือผลกําไรที่ไดจากตางประเทศเทากับผลกําไรในประเทศ 

ความสัมพันธระหวางอัตราดอกเบี้ยและอัตราแลกเปลี่ยน และความสัมพันธระหวาง
อัตราทั้ง 2 กับการเคลื่อนยายเงินทุนที่มีการทํา covered interest arbitrage สามารถแสดงได
ดวยรูปกราฟดังรูปที่ 3 อีกวิธีหนึ่งนอกเหนือจากสูตรคณิตศาสตร 
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   รูปที่ 3 : แสดง Interest parity และการเคลื่อนยายเงินทุน 
 
จากรูป  แกนตั้งแสดงผลตางระหวางอัตราดอกเบี้ยตางประเทศ และภายในประเทศ            

                    แกนนอน แสดง forward premium และ forward discount 
เสนทะแยงมุม คือ เสน interest parity  ซึ่งแสดงความสัมพันธระหวางความแตกตาง

ของอัตราดอกเบี้ยและ forward premium หรือ forward discount ที่ทําใหผลประโยชนสุทธิ
เทากับศูนย จากสูตร interest parity เงินตราตางประเทศมี forward premium ถาผลตางของ
อัตราดอกเบี้ยตางประเทศและภายในประเทศเปนลบ แตถาผลตางเปนบวกเงินตราตางประเทศ
จะมี forward discount 

จากรูป จะแสดงทิศทางการเคลื่อนยายเงินทุนดวย ความแตกตางของอัตราดอกเบี้ย
และ forward premium หรือ discount ไมสอดคลองกับเง่ือนไขของ Interest parity นั่นคือ 
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สถานการณที่เกิดขึ้นจะไมอยูบนเสน interest parity เชนที่จุด A จะมีการเคลื่อนยายเงินทุนไป
ตางประเทศ เพราะขณะนั้นการลงทุนในตางประเทศไดรับผลประโยชน (อัตราดอกเบี้ยใน
ตางประเทศสูงกวา และเงินตราตางประเทศมี forward premium) ถาสถานการณเปนจุด B  
ผลตางของอัตราดอกเบี้ยเปนบวก เงินตราตางประเทศมี forward discount ซึ่งนอยกวาผลตาง
ของอัตราดอกเบี้ย ฉะน้ันผูลงทุนก็ยังไดรับประโยชนถาลงทุนในตางประเทศ ถาสถานการณเปน
จุด C และ D การลงทุนในตางประเทศจะขาดทุน จึงควรลงทุนภายในประเทศ เพราะทั้ง C และ 
D ผลตางของอัตราดอกเบี้ยเปนลบ และที่ C เงินตราตางประเทศมี forward discount สวนที่ D  
ถึงแมเงินตราตางประเทศจะมี forward premium  ซึ่งสามารถชดเชยผลตางของอัตราดอกเบี้ย
ได แต forward premium  นั้นนอยกวาผลตางของอัตราดอกเบี้ย นั้นนอยกวาผลตางของอัตรา
ดอกเบี้ย จากการพิจารณาสถานการณทั้ง 4 เราพอสรุปไดวา เหนือเสน interest parity ควรจะ
ลงทุนในตางประเทศใตเสน interest parity  ควรจะลงทุนในประเทศ สวนขอบเขตของเสน 
ไขปลา แสดงคาใชจายในการแลกเปลี่ยน (transaction cost)  

เง่ือนไขความเสมอภาคของอัตราดอกเบี้ยที่ไดปองกันความเสี่ยง (covered interest 
parity) นี้เปนสูตรที่ธนาคารใชคํานวณอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา และมีสูตรดังนี้ 

  F = ( )
( )r  1

Sr *r  

+
−     + S 

F คือ อัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา 1 ป ในรูปเงินตราตางประเทศตอหน่ึงหนวยเงินตรา
ภายในประเทศ  S คือ อัตราแลกเปลี่ยนทันทีในรูปเงินตราตางประเทศตอหน่ึงหนวยเงินตรา
ภายในประเทศ  r คือ อัตราดอกเบี้ยภายในประเทศหนึ่งป  r* คือ อัตราดอกเบี้ยตางประเทศ
หนึ่งป 
 

5.  ประสิทธิภาพของตลาดเงินตราตางประเทศ 
Eugene Fama (1970) ไดใหความหมายของคําวาตลาดมีประสิทธิภาพวา “เปนตลาด

ที่ราคาสะทอนขอมูลทั้งหมดที่มีอยูอยางเต็มที่” ตลาดเงินตราตางประเทศมีประสิทธิภาพเมื่อ
อัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา เปนตัวพยากรณที่ดีของอัตราแลกเปลี่ยนทันทีในอนาคต (future spot 
rate) นั่นคือ ถาอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนาสะทอนขอมูลทั้งหมดที่มีอยูและอัตราแลกเปลี่ยนทันที
และอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนาปรับเขาสูขอมูลใหมอยางรวดเร็ว ผูลงทุนไมสามารถไดกําไร
ผิดปกติจากการใชขอมูลที่มีอยู 

อัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา (forward rate) ตองเทากับอัตราแลกเปลี่ยนทันทีในอนาคต 
ถาทุกคนมีความรูอยางสมบูรณ (perfect foresight) ตัวอยางเชน ถาทุกคนรูอยางแนนอนวา 
ภายใน 90 วัน อัตราแลกเปลี่ยนทันทีเทากับ 1.85 ดอลลารตอปอนด อัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา 
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90 วัน ควรจะเทากับ 1.85 ดอลลารตอปอนดดวย เพราะถาอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนาเทากับ 
1.80 ดอลลาร ผูซื้อเงินปอนดลวงหนาจะไดกําไร หรือถาอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนาเทากับ 2.00 
ดอลลาร คนจะขายเงินปอนดลวงหนา แตในโลกที่แทจริงมีความไมแนนอน ดังน้ันจึงไมสามารถ
พยากรณอัตราแลกเปลี่ยนทันทีในอนาคตไดอยางสมบูรณ ความหมายของตลาดจะมี
ประสิทธิภาพเมื่อมีความไมแนนอนจึงหมายถึงอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนาตางจากอัตรา
แลกเปลี่ยนทันทีในอนาคตที่คาดหวังไวเทากับ risk premium ฉะนั้นทําใหการทดสอบ
ประสิทธิภาพของตลาดเงินตราตางประเทศมีความยากลําบากในการคํานวณ และในการให
ความหมาย ถึงแมวาตลาดเงินตราตางประเทศมีประสิทธิภาพ เราไมสามารถคาดคะเนไดวา 
อัตราแลกเปลี่ยนลวงหนาเทากับอัตราแลกเปลี่ยนทันทีในอนาคต เพราะอัตราแลกเปลีย่นทนัทใีน
อนาคตขึ้นอยูกับเหตุการณที่มองไมเห็นหลายอยาง อยางไรก็ตามถาอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา
มากกวาอัตราแลกเปลี่ยนทันทีในอนาคตบอยครั้งเทากับที่นอยกวา เราอาจกลาวไดวาตลาดมี
ประสิทธิภาพในความหมายวาไมมีขอมูลที่ทําใหผูลงทุนสามารถมีกําไรผิดปกติ 

ในการทดสอบประสิทธิภาพของตลาดเงินตราตางประเทศมีอยูหลายวิธี วิธีแรกเปนวิธี
หน่ึงที่นิยมใชมากที่สุด คือการทดสอบวาอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนาพยากรณอัตราแลกเปลี่ยน
ทันทีในอนาคตสูงกวาหรือนอยกวา ถาเปนเชนนี้ก็เปนเครื่องชี้วาตลาดเงินตราตางประเทศไมมี
ประสิทธิภาพ และตลาดเงินตราตางประเทศจะมีประสิทธิภาพเม่ืออัตราแลกเปลี่ยนทันทีใน
อนาคตเทากับอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา  วิธีที่สอง การทดสอบประสิทธิภาพของตลาดเงินตรา
ตางประเทศ โดยนําแนวคิดการคาดคะเนอยางมีเหตุผล (rational expectation) เราจะไดอัตรา
แลกเปลี่ยนลวงหนาอาจจะพยากรณอัตราทันทีในอนาคตสูงหรือต่ํากวา เพราะมี risk premium 
ที่มีคาเปนบวกหรือลบ แตไมใชเพราะตลาดไมมีประสิทธิภาพ  

Levich และเพื่อน ๆ ไดทําการทดสอบประสิทธิภาพของตลาดเงินตราตางประเทศ ผล
การทดสอบสวนมากแสดงวา ตลาดเงินตราตางประเทศมีประสิทธิภาพตามความหมายของคําวา
ประสิทธิภาพ ตัวอยางเชนความแตกตางของอัตราแลกเปลี่ยนนอยกวาคาใชจายในการ
แลกเปลี่ยน ในทํานองเดียวกันบางครั้งผูลงทุนไดกําไรและบางครั้งก็ขาดทุน และมีโอกาสนอย
มากที่จะไดกําไรจํานวนมาก ๆ เม่ือเร็ว ๆ นี้  Frankel และ Mac Arthur ไดแสดงใหเห็นวา 
covered interest arbitrage ใชไดดีกับประเทศอุตสาหกรรมใหญ ๆ แตใชไมดีกับประเทศ
อุตสาหกรรมเล็ก ๆ และจากการศึกษาของคนอื่น ๆ ก็ไดผลสรุปวาตลาดเงินตราตางประเทศมี
ประสิทธิภาพพอสมควร อัตราแลกเปลี่ยนลวงหนาอาจจะสะทอนขอมูลทั้งหมดที่มีอยูหรือเกือบ
ทั้งหมด และโดยทั่วไปดูเสมือนวาจะมากกวาอัตราแลกเปลี่ยนทันทีในอนาคตพอ ๆ กับที่นอย
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กวา และเม่ือเร็ว ๆ นี้ความแตกตางนี้มีมาก นั่นคืออัตราแลกเปลี่ยนลวงหนาดูเหมือนจะเปนตัว
พยากรณอัตราแลกเปลี่ยนทันทีในอนาคตที่ดีแตไมมีประสิทธิภาพ 

 

6. Eurocurrency Market 
6.1  ลักษณะ  

Eurocurrency คือเงินฝากที่ธนาคารนอกประเทศเจาของเงินน้ัน ตัวอยางเชน เงิน
ดอลลารสหรัฐฯที่ฝากไวในธนาคารนอกประเทศอเมริกา ธนาคารเหลานี้จะอยูในยุโรป ซึ่งเปน
สาขาของธนาคารพาณิชยของอเมริกา เราเรียกเงินนั้นวา Eurodollar ในทํานองเดียวกันเงิน
ปอนดที่ฝากไวที่ธนาคารฝรั่งเศสซึ่งเปนสาขาของธนาคารอังกฤษ เราเรียกวา Eurosterling  
เงินมารกที่ฝากไวที่อิตาลี เรียกวา Euromark เปนตน  เงินฝากเหลานี้มักจะถูกขอกูหรือใหกูโดย 
ธนาคารระหวางประเทศที่สําคัญ บริษัทระหวางประเทศและรัฐบาล เม่ือตองการเงินทุนเพ่ิมหรือ
ตองการลงทุนเพ่ิม ตลาดที่มีการใหกูเงินหรือรับฝากเงินยูโรเรียกวา Eurocurrency Market ใน
ปจจุบันนี้ธนาคารประเภทนี้ไดขยายไปที่ศูนยกลางการเงินอ่ืน ๆ เชน โตเกียว สิงคโปร ฮองกง 
คูเวต บาฮามาส และหมูเกาะเคยแมน เราเรียกวา Asian currency market  กิจกรรมของ
ธนาคารเหลานี้เปนกิจกรรมของธนาคารนอกชายฝง (offshore banking) ที่เจริญเติบโตอยาง
รวดเร็วเพราะขาดขอบังคับ ซึ่งทําใหการใหบริการทางธนาคารมีประสิทธิภาพมาก 

 6.2 การพัฒนาตลาด Eurocurrency  ครั้งแรกเงินฝากที่เกิดขึ้นคือเงินดอลลารสหรัฐฯ ซึ่ง
เกิดขึ้นภายหลังป 1950 ตลาดที่รับฝากเงินน้ีเรียกวา Eurodollar market ในเวลาตอมาเงินตรา
สกุลสําคัญอ่ืนก็ไดดําเนินการในลักษณะนี้ เชน เยน มารก ปอนด ฟรังก และฟรังกสวิส เปนตน 
ตลาดของเงินประเภทนี้เรียกวา Eurocurrency market เพราะเปนตลาดที่ไดกระจุกตัวอยูใน
ยุโรป ฉะนั้นชื่อที่ถูกตองมากกวาควรเปน offshore deposits 

ตลาดเงินยูโรประกอบดวยเงินทุนระยะสั้นที่มีอายุนอยกวาหกเดือน ในการวัดขนาด
ของตลาดเงินยูโร เราตองแยกความแตกตางระหวาง gross และ net size, gross size ประกอบ 
ดวยเงินฝาก interbank เงินฝากเหลานี้เปนเงินฝากของธนาคารที่มีเงินยูโรสวนเกินที่ใหกับ
ธนาคารอื่นที่มีอุปสงคเงินยูโรดอลลารสวนเกิน ดังน้ันเงินฝาก interbank แสดงการโอนเงินยูโร
จากธนาคารหนึ่งไปใหอีกธนาคารหนึ่ง และไมเกี่ยวของกับการเพิ่มสุทธิของเงินยูโร ทั้งหมดที่
ใหกับลูกคาที่ไมใชของธนาคารกูยืม 

เงินยูโรดอลลารเกิดขึ้นเนื่องจากชาวรัสเซียตองการเงินดอลลารสหรัฐฯบางเวลา แตไม
ตองการฝากเงินดอลลารสหรัฐฯเหลานั้นไวในธนาคารอเมริกา เพราะกลัววารัฐบาลอเมริกันจะยึด
เอาไป เขาจึงแกปญหาไมใหเงินจํานวนนี้อยูในความควบคุมของรัฐบาลอเมริกัน โดยฝากเงิน



ดอลลารสหรัฐฯเหลานั้นในรูปบัญชีพิเศษกับธนาคารในยุโรป เชน ฝากไวในอังกฤษและฝรั่งเศส 
เงินฝากของชาวรัสเซียนี้เปนตนกําเนิดของเงินยูโรดอลลาร เงินฝากยูโรดอลลารในระยะแรกมี
ประมาณพันลานดอลลารในระยะเวลาตอมาเงินยูโรดอลลารก็เพ่ิมขึ้นมาก เราพอสรุปสาเหตุที่ 
ทําใหตลาดยูโรดอลลารเจริญขึ้นอยางรวดเร็วโดยเฉพาะในชวง 1960-1970 ดังนี้ 

6.2.1 เงินดอลลารสหรัฐฯมีลักษณะพิเศษ คือเปนเงินสกุลหลักหรือ vehicle currency 
และในการแลกเปลี่ยนระหวางประเทศโดยทั่วไปจะใชเงินดอลลารสหรัฐฯ 

6.2.2 รัฐบาลหลายประเทศใชเงินดอลลารสหรัฐฯเพ่ือรักษามูลคาภายนอกของอัตรา
แลกเปลี่ยนใหอยูในชวง support point 

6.2.3 เงินฝากในตลาดยูโรดอลลารไดอัตราดอกเบี้ยสูงกวาเงินฝากในประเทศ อเมริกา 
เพราะธนาคารในอเมริกาตองอยูภายใต Regulation Q ซึ่งรัฐบาลอเมริกันกําหนดอัตราดอกเบี้ย
สูงสุดที่ธนาคารควรจายกับเงินฝากประจํา แตอัตราดอกเบี้ยในยุโรปสูงกวาอัตรา Regulation Q 
เชนในป 1960 อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจําในอเมริการอยละ 4 ตอป แตตลาดยูโรดอลลารจาย
รอยละ 6-8 ตอป ในขณะเดียวกันตลาดยูโรดอลลารก็เสนออัตราดอกเบี้ยเงินกูต่ํากวาในประเทศ
อเมริกา เพราะตลาดยูโรไมไดถูกควบคุมดวย regulation Q และถือเงินสํารองไวนอยกวา
ธนาคารอเมริกัน สําหรับธนาคารอเมริกันถูกบังคับใหถือเงินฝากสวนหนึ่งในรูปของเงินสํารองที่
ไมไดดอกเบี้ย ฉะน้ันจึงสรุปไดวาสวนแตกระหวางอัตราดอกเบี้ยเงินกูและอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก 
ซึ่งเรียกวา spread ของตลาดยูโรต่ํากวาของธนาคารอเมริกัน 

 
 

เงินกูอเมริกัน   

เงินกูยูโร   

เงินฝากยูโร   

เงินฝากอเมริกัน   
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        รูปที่ 4 : แสดงการเปรียบเทียบ spread ของอเมริกันและตลาดยูโร 

กําไรขั้นตน 
ของตลาด 
ยูโร 

กําไรขั้นตน 
ของธนาคาร 
อเมริกัน 

อัตราดอกเบี้ย 

O
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จากรูปที่ 4  แสดงความสัมพันธระหวางอัตราดอกเบี้ยเงินกูและเงินฝากภายในประเทศ
อเมริกา และอัตราดอกเบี้ยเงินกูและเงินฝากของตลาดยูโร ในรูปแสดงใหเห็นวากําไรขั้นตน 
(spread) ของธนาคารอเมริกันมากกวาตลาดยูโร 

เม่ือจะทําการเปรียบเทียบอัตราดอกเบี้ยเงินกูและเงินฝากของธนาคารอเมริกันและ
ตลาดยูโร ก็จะมีปญหาเกี่ยวกับการกําหนดวาจะใชอัตราดอกเบี้ยใด โดยปกติอัตราดอกเบี้ยเงินกู
ในตลาดยูโรจะแสดงเปนรอยละสูงกวา LIBOR (London interbank offer rate) LIBOR เปน
อัตราดอกเบี้ยที่ธนาคารใหญ ๆ ในลอนดอน 6 ธนาคารใชสําหรับเงินฝากหรือเงินใหยืมระหวาง
กันแตละเชา 

6.2.4 ในชวงเวลานั้นรัฐบาลอเมริกันเก็บภาษีกับพันธบัตร (bonds) ตางประเทศที่ออก
ในนิวยอรก และมีขอจํากัดสําหรับธนาคารอเมริกันที่ใหเงินกูกับชาวตางประเทศ ทําใหชาว
ตางประเทศหันมาขอกูจากตลาดยูโรดอลลารแทน 

6.2.5 ตลาดยูโรดอลลารเปนตลาดที่มีการแขงขัน และมีประสิทธิภาพสูง แมตลาดยูโร
ดอลลารจะจายอัตราดอกเบี้ยเงินฝากที่นาสนใจ และเก็บอัตราดอกเบี้ยกับเงินกูในอัตราแขงขัน 
กําไรขั้นตน (spread) จึงนอย แตตลาดยูโรดอลลารก็ดําเนินงานได เพราะตลาดยูโรดอลลาร
ไมไดทําธุรกิจเล็ก ๆ ฉะน้ันเงินฝากและเงินใหกูยืมมีจํานวนมาก 

6.2.6 คาใชจายในการดําเนินงานของตลาดยูโรดอลลารต่ํา เพราะไมตองมีเงินสํารอง
ตามกฎหมายและขอจํากัดอ่ืน ๆ กับเงินฝากยูโรดอลลาร 

6.2.7 ธนาคารก็ไมตองอยูในฐานะ open position (เงินดอลลารสหรัฐฯที่จะไดรับ
เทากับที่ตองสงมอบใหลูกคา) ฉะนั้นตลาดยูโรดอลลารจึงไมตองรับการเสี่ยงจากการเปลี่ยนแปลง
ของอัตราแลกเปลี่ยน  

เงินยูโรเปนเงินฝากประจํา และ near money ธนาคารยูโรไมไดสรางเงินแตเปน
ตัวกลางที่ทําใหผูกูและผูกูพบกัน และการดําเนินงานของธนาคารยูโรดําเนินงานเหมือนสถาบัน
การออมและกูยืมภายในประเทศมากกวาเปนธนาคารพาณิชย  

ตลาดยูโรดอลลารขยายตัวอยางรวดเร็ว สวนหนึ่งเปนผลมาจากกําไรขั้นตนของตลาด
ต่ํา และไดขยายตัวเปนเงินตราสกุลอ่ืนเชน มารก ฟรังค ปอนด เยน ดอลลารคานาคา ฟรังคสวิส 
และลีร เปนตน เราเรียกวา Eurocurrency กิจกรรมตาง ๆ ในตลาดยูโรดอลลาร เราจะหมายถึง
การธนาคารนอกชายฝง (offshore banking) ในเงินดอลลาร ซึ่งจะมีมากกวาเงินสกุลอ่ืน ๆ 

ในเดือนธันวาคม 1981 กระทรวงการคลังอนุญาตใหธนาคารอเมริกันดําเนินกิจกรรม
การธนาคารยูโรในประเทศอเมริกา ซึ่งกอนหนาที่ธนาคารอเมริกันดําเนินการธนาคาร
ตางประเทศ โดยการใหยืมเงินกูและรับฝากเงินผานสาขาของธนาคารนอกชายฝง สาขาของ
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ธนาคาร ไดแก Cayman Islands หรือ Bahamas ซึ่งเปนสาขาเล็ก ๆ ที่มีแตเพียงโทรศัพท 
ธนาคารอเมริกันจะใชสถานที่เหลานี้เปนที่จองเงินใหกูและเงินฝาก ทําใหธนาคารอเมริกัน
สามารถหลีกเลี่ยงการดํารงเงินสํารองและกฎระเบียบตาง ๆ ที่ธนาคารอเมริกันตองปฏิบัติ ฉะน้ัน
ในเดือนธันวาคม 1981 กิจกรรมการธนาคารระหวางประเทศลักษณะนี้เปนกิจกรรมถูกตองตาม
กฎหมาย เราเรียกวา International Banking Facilities หรือ IBFs จุดประสงคของการมี IBF 
เพ่ือใหธนาคารอเมริกันในประเทศอเมริกาสามารถแขงขันกับธนาคารนอกชายฝง โดยไมตองใช
สถานที่นอกชายฝง หลังจากเดือนแรกที่มี IBFs เงินกูมีประมาณ 29.1 พันลานดอลลาร ในขณะ
ที่สาขาของธนาคารที่ Caribbean ลดลงเหลือ 23.3 พันลานดอลลาร 

6.3  การดําเนินงานของตลาดยูโรดอลลาร เร่ิมแรกการสรางเงินยูโรดอลลารก็
เหมือนการสรางเงินฝากของธนาคารพาณิชยทั่วไป คือสมมติธนาคารในลอนดอนไดรับเงินฝาก
จากธนาคารนิวยอรค ถาธนาคารในลอนดอนรับเงินฝากจํานวนนี้ไวเทานั้นก็จะไมมีการสรางเงิน
ยูโรดอลลารเพ่ิมขึ้น แตถา ธนาคารในลอนดอนใหคนกูยืมเงินในอัตราดอกเบี้ยระดับหนึ่ง ก็จะมี
การสรางเงินดอลลารเกิดขึ้น เนื่องจากเปนการสรางเงินดอลลารโดยธนาคารที่ไมใชธนาคารใน
อเมริกา เราจึงเรียกเงินน้ันวา “ยูโรดอลลาร” ขบวนการสรางเงินฝากของยูโรดอลลารจะยุติลง 
เม่ือเงินกูยืมครั้งสุดทายไมไดนําไป ฝากธนาคาร หรือมีการนําเงินยูโรดอลลารไปฝากธนาคารใน
อเมริกา หรือมีการเปลี่ยนเงินยูโรดอลลาร เปนเงินตราภายในประเทศ 

ตลาดยูโรดอลลารสามารถสรางเงินไดเชนเดียวกับธนาคารพาณิชยทั่ว ๆ ไป คือถา
ธนาคารไดรับเงินฝาก 100 ดอลลาร ธนาคารสามารถใหกูยืมได 80 ดอลลาร ถาผูไดรับเงิน 80 
ดอลลารนี้นําไปฝากธนาคารอื่น ธนาคารใหมจะไดรับเงินฝาก 80 ดอลลาร ถาเงินสดสํารองตาม
กฎหมายเทากับ 20% และสามารถใหลูกคากูยืมไดเพียง 64 ดอลลาร ดวยขบวนการเชนน้ี 
ธนาคารสามารถสรางเงินฝากเพิ่มขึ้นตามคาของตัวคูณการสรางเงิน ตัวคูณจะมีคาเทากับ 1/0.2 
ซึ่งเทากับ 5 ฉะนั้นจากเงินฝากเดิม 100 ดอลลาร สามารถสรางเงินฝากเพิ่มอีก 400 ดอลลาร 
(500 ดอลลารหักดวยเงินตน 100 ดอลลาร) 

ตัวคูณการสรางเงินฝากของตลาดยูโรดอลลารมีคามาก เพราะตลาดยูโรดอลลารไมตอง
ดํารงเงินสดสํารอง แตอยางไรก็ตามมีเงินยูโรดอลลารรั่วไหลออกจากตลาดยูโรดอลลารมาก ทํา
ใหตัวคูณของการสรางเงินมีคานอย ตามลักษณะนี้การดําเนินงานของตลาดยูโรดอลลาร
เหมือนกับสถาบันเงินออมและเงินกูภายในประเทศมากกวาเหมือนธนาคารพาณิชยในอเมริกา 
เปนที่นาสังเกตวาเม่ือบุคคลหรือธุรกิจโอนเงินฝากจากธนาคารในนิวยอรคไปที่ธนาคารลอนดอน 
โดยมีบัญชีอยูกับธนาคารอเมริกัน ปริมาณเงินของอเมริกายังคงไมเปลี่ยนแปลง แตจะมีเงินฝาก
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ยูโรดอลลารจํานวนเทากันในลอนดอน ผลที่เกิดตามมาคือ ธนาคารลอนดอนจะใชเงินฝากยูโร
ดอลลารนี้สรางเงินยูโรดอลลารเพ่ิมขึ้น 

ตลาดยูโรดอลลารที่เกิดขึ้นสรางปญหาหลายประการคือ ประการแรกไมสามารถลด
ภาวะเงินเฟอภายในประเทศได เพราะธุรกิจใหญภายในประเทศไมสามารถกูยืมเงิน
ภายในประเทศ (เพราะมีการใชนโยบายจํากัดสินเชื่อ) จะสามารถกูยืมจากตลาดยูโรดอลลาร 
ปญหาน้ีจะมีความรุนแรงภายใตอัตราแลกเปลี่ยนคงที่มากกวาอัตราแลกเปลี่ยนเสรี ยกเวนแต
รัฐบาลเขาเกี่ยวของในตลาดเงินตราตางประเทศ เพ่ือลดการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน 
ประการที่สอง ทําใหมีการเคลื่อนยายเงินยูโรดอลลารระยะสั้นจากศูนยกลางการเงินแหงหนึ่งไป
อีกแหงหน่ึงทําใหอัตราแลกเปลี่ยน และอัตราดอกเบี้ยไมมีเสถียรภาพ แตปญหาน้ีมีความรุนแรง
มากภายใตอัตราแลกเปลี่ยนคงที่ ประการที่สามคือ ตลาดยูโรดอลลารควบคุมยาก ถึงแมจะมี
ปญหาเกิดขึ้นหลายประการ ตลาดยูโรดอลลารก็มีผลประโยชนตอตลาดการเงิน คือตั้งแตป 1973 
ตลาดยูโรดอลลารทําหนาที่เปนตัวกลางในการรับฝากเงินจากประเทศสงนํ้ามันออกและใหกูยืม
เงินแกประเทศที่ตองจายคาน้ํามันที่สูงขึ้น ตลาดยูโรดอลลารจึงเปนผูปองกันวิกฤตการณสภาพ
คลองตั้งแตป 1970 ซึ่งสถาบันการเงินระหวางประเทศกระทําไมไดหรือไมตั้งใจจะกระทํา ดังน้ัน 
ในระยะหลังตลาดยูโรไมไดสรางเงินฝาก แตเปนตัวกลางที่ทําใหผูใหกูและผูกูพบกัน และการ
ดําเนินงานของตลาดยูโรเหมือนสถาบันการออมและการกูยืมภายในประเทศมากกวาเปน
ธนาคารพาณิชย 

 

7.  สรุป 
ตลาดเงินตราตางประเทศ คือสถานที่ตาง ๆ ที่มีการซื้อและขายเงินตราตางประเทศทั่ว

โลก ตลาดเงินตราตางประเทศจึงเปนตลาดที่ไมมีขอบเขต หนาที่ของตลาดเงินตราตางประเทศที่
สําคัญ ๆ คือ การโอนอํานาจซื้อและสินเชื่อ สําหรับตลาดเงินตราตางประเทศที่จะมีการสงมอบ
เงินตราตางประเทศ ตามเวลาที่ตกลงกันซ่ึงไมเกิน 1 ป เรียกวาตลาดเงินตราตางประเทศ
ลวงหนา เครื่องมือที่ใชในตลาดเงินตราตางประเทศลวงหนามีหลายประเภท ประเภทแรกคือ 
สัญญาลวงหนา ถาอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนามากกวาอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนาทันที แสดงวา
เงินตราตางประเทศมี premium แตถาเปนในทางตรงขาม แสดงวาเงินตราตางประเทศมี 
discount ประเภทที่สอง ไดแก currency swaps คือขอสัญญาที่จะทําการซื้อและขายเงินตรา
ตางประเทศ  โดยการซื้อและขายเงินตราตางประเทศจะเกิดขึ้นในเวลาตางกัน การทํา swap 
เปนวิธีที่เหมาะสมกับผูที่ตองการลงทุนหรือกูยืมในตางประเทศ และธนาคาร แตไมมีประโยชน
ตอผูสั่งเขาและผูสงออก ประเภทที่สาม คือ foreign exchange futures ซึ่งเปนสัญญาลวงหนา
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ของเงินจํานวนหนึ่งระหวาง future dealers กับลูกคาที่จะเลือกวันที่จะทําการแลกเปลี่ยนเงินตรา
ตางประเทศในตลาดการเงิน เครื่องมือน้ีมีประโยชนตอนักเก็งกําไร ประเภทที่สี่คือ currency 
options ซึ่งคือสิทธิ์ที่จะซ้ือ (call) หรือขาย (put) เงินตราตางประเทศในราคาที่ไมสูงหรือต่ํากวา
ราคาที่ตกลงกันไวในสัญญา (strike price) ภายในชวงเวลาใดเวลาหนึ่ง (American option) หรือ 
ณ วันใดวันหนึ่ง (European option) ในอนาคต ผูซื้อ option มีสิทธิ์ที่จะ ซื้อหรือยกเลิกการซื้อ  
ผูซื้อจะจายคาธรรมเนียม 1 – 5% ของมูลคาในสัญญาตามสิทธิใหแกผูขาย ซึ่งคาธรรมเนียมน้ีสูง
กวา forward contract ทําใหสถาบันการเงินพัฒนาเครื่องมือขั้นตอไปที่เรียกวา collar เปนการ
รวม call และ put ของ currency options เขาดวยกัน ซึ่งจะเปนบริการที่ใหการค้ําประกันอัตรา
แลกเปลี่ยนแบบเปนชวง ๆ แกลูกคากับสถาบันการเงิน นอกจากนั้นก็มีเครื่องมือใหมที่เรียกวา 
break forward เปนการรวมสัญญาลวงหนาและ option เขาดวยกัน participating forward or 
FOX เปนสัญญาลวงหนาพรอมกับการทํา option ซึ่งสามารถยกเลิกสัญญาเม่ือใดก็ไดในอนาคต 

หนาที่ของตลาดเงินตราตางประเทศลวงหนาที่สําคัญ คือ ปองกันความเสี่ยง (hedging 
or cover) ซึ่งตลาดเงินตราตางประเทศลวงหนาจะใหความสะดวกในการซื้อและขายเงินตรา
ตางประเทศเพื่อลดการเสี่ยงโดยการทําสัญญาลวงหนา (forward contract) นอกจากนั้นตลาด
เงินตราตางประเทศใหความสะดวกในการเก็งกําไรแกผูลงทุน ซึ่งการเก็งกําไรมี 2 ลักษณะคือ 
การเก็งกําไรที่มีเสถียรภาพ และไมมีเสถียรภาพ (stabilizing and destabilizing speculation) 

สําหรับผูลงทุนนั้นตองการแสวงหาผลประโยชนจากความแตกตางของอัตราดอกเบี้ย
ซึ่งมี 2 ลักษณะคือ uncoverded interest arbitrage ผูลงทุนจะโอนเงินไปลงทุนในที่มีอัตรา
ดอกเบี้ยสูงกวา และ covered interest arbitrage ผูลงทุนจะโอนเงินไปลงทุนในที่อัตราดอกเบี้ย
สูงกวา พรอมกับไดทําการปองกันความเสี่ยงจากการเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยน ผูลงทุนจะมี
การเคลื่อนยายเงินทุนจนกระทั่งเขาไมไดรับผลประโยชนจากเงินลงทุน เราเรียกวา Interest 
parity theory 

ตลาดเงินตราตางประเทศจะมีประสิทธิภาพ ถาอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนาเปนตัว
พยากรณที่ดีของอัตราแลกเปลี่ยนทันทีในอนาคต (future spot rate) แสดงวาอัตราแลกเปลี่ยน
ลวงหนาสะทอนขอมูลทั้งหมดที่มีอยู 

Eurocurrency market คือตลาดที่อยูนอกประเทศเจาของเงิน และเงินฝากครั้งแรกคือ
เงินดอลลาร เราเรียกวาตลาดยูโรดอลลาร ตอมาตลาดประเภทนี้ไดขยายไปยังศูนยกลางการเงิน
อ่ืน ๆ เชน โตเกียว สิงคโปร ฯลฯ เรียกวา Asian-currency market เงินฝากในตลาดยูโรไดอัตรา
ดอกเบี้ยสูงวาเงินฝากในประเทศอเมริกา เพราะตลาดยูโรไมไดถูกควบคุมโดย Regulation Q 
และในขณะเดียวกันตลาดยูโรเสนออัตราดอกเบี้ยเงินกูต่ํากวาในประเทศอเมริกาในระยะแรก
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ตลาดยูโรสามารถสรางเงินฝากไดเหมือนธนาคารพาณิชยทั่วไป โดยตลาดยูโรสามารถสรางเงิน
ฝากเพิ่มขึ้นเทากับคาตัวคูณการสรางเงิน ตัวคูณน้ีจะมีคามากเพราะตลาดยูโรไมตองดํารงเงินสด
สํารองตลาดยูโรที่เกิดขึ้นก็ไดสรางปญหาหลายประการ แตที่สําคัญคือไมสามารถลดภาวะเงิน
เฟอภายในประเทศได อัตราแลกเปลี่ยนและอัตราดอกเบี้ยไมมีเสถียรภาพ แตอยางไรก็ตาม
ตลาดยูโรดอลลารก็มีประโยชนตอตลาดการเงิน เพราะตั้งแตป  1973 ตลาดยูโรดอลลารทํา
หนาที่ เปนตัวกลางในการรับฝากเงินตากประเทศสงน้ํามันออก ตลาดนี้ จึงเปนผูปองกัน
วิกฤตการณสภาพคลองตั้งแตป 1970 ดังน้ันในระยะหลังตลาดยูโรทําหนาที่เปนตัวกลางในการ
กูยืมเงินหรือเปน clearing house 
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