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ขาวลือกับวิกฤติการณทางการเงิน

รังสรรค  ธนะพรพันธุ

วิกฤติการณทางการเงินที่เกิดขึ้นระหวางวันจันทรที่ 29 กรกฎาคมถึงวันศุกรที่ 2 
สิงหาคม 2539 ผานพนไปอยางใจหายใจควํ่ า และสถานการณในตลาดเงินกํ าลังคลี่คลายไปสู
ภาวะปกติ

การคาดการณเกี่ยวกับการลดคาเงินบาทนับเปนสาเหตุสํ าคัญประการหนึ่ง 
ที่นํ ามาซึ่งวิกฤติการณทางการเงินครั้งนี้ ดวยเหตุที่ระบบเศรษฐกิจไทยมีปญหาการขาดดุลบัญชี
เดินสะพัดที่เร้ือรัง และมีแนวโนมที่จะมีอาการรุนแรงมากขึ้น จึงเปนธรรมดาอยูเองที่จะมีการ 
คาดการณวา  เงินบาทจะมีคาลดลง

แตการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดมิใชปจจัยเดียวที่กอใหเกิดการคาดการณดังกลาว
นี้ เมื่อมีรายงานขาวในเดือนเมษายน 2539 วา ธนาคารแหงประเทศไทยและกระทรวงการคลังดํ าริ
ที่จะเปลี่ยนแปลงระบบการกํ าหนดอัตราแลกเปลี่ยน ขาวลือวาดวยการลดคาเงินบาทก็แพรสะพัด 
จนทางการตองหาทางระงับขาวลือดังกลาว

แตเมื่อธนาคารแหงประเทศไทยแถลงขาวในชวงปลายเดือนกรกฎาคม 2539 
ปรับลดอัตราการจํ าเริญเติบโตทางเศรษฐกิจ และอัตราการขยายตัวของการสงออกเพื่อให 
สอดคลองกับสถานการณที่เปนจริงที่แปรเปลี่ยนไป ขาวลือการลดคาเงินบาทก็ปะทุข้ึนมา 
อีกครั้งหนึ่ง ดวยพื้นฐานความเปนจริงที่ว า การขาดดุลบัญชีเดินสะพัดและภาวะเงินเฟอ 
ไมกระเตื้องขึ้นอยางสํ าคัญ แตเศรษฐกิจกลับซบเซาลง ยิ่งมีชวงเวลาการหยุดราชการยาวนาน
ระหวางวันที่ 27-30 กรกฎาคม 2539 ก็กลายเปนเชื้อเพลิงของขาวลืออยางดียิ่งวา จะมีการลดคา
เงินบาทในระหวางวันหยุดนั้น

ในวันจันทรที่ 29 กรกฎาคมนั้นเอง เงินบาทก็ถูกเลนงานในตลาดการเงิน
ตางประเทศ โดยเฉพาะอยางยิ่งฮองกงและสิงคโปร เมื่อนักลงทุนเลิกถือเงินบาท แลวหันไปถือเงิน
ดอลลารอเมริกันแทน แตการแหกันขายเงินบาทมิไดจํ ากัดเฉพาะตลาดการเงินตางประเทศเทานั้น 
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ปรากฏการณดังกลาวนี้ก็เกิดขึ้นในตลาดการเงินภายในประเทศดวย ในเมื่อตลาดการเงิน 
ในประเทศตางๆ มีการเชื่อมโยงอยางแนนแฟนดวยพลานุภาพของเทคโนโลยีสารสนเทศ แต 
เทคโนโลยี่สารสนเทศมิไดเกื้อกูลใหเการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศ (international capital 
mobility) เปนไปโดยสมบูรณเทานั้น หากยังเกื้อกูลในการสรางเครือขายแหงขาวลืออีกดวย  
ถึงธนาคารแหงประเทศไทยจะออกแถลงการณเพื่อระงับขาวลือ แตหาไดมีประสิทธิผลไม เพราะ 
มิอาจทานเครือขายสารสนเทศที่สรางขึ้นบนพื้นฐานของเทคโนโลยี่สารสนเทศ ซึ่งสามารถสงผาน
ขาวลือไดอยางมีประสิทธิภาพ

การเทขายเงินบาทมีผลตอคาธรรมเนียมการปองกันความเสี่ยงลวงหนา
อันเกิดจากการเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนระหวางเงินบาทกับเงินดอลลารอเมริกัน (swap 
rate) กอนวันที่ 29 กรกฎาคม คาธรรมเนียมดังกลาวนี้ตก 5 สตางคตอหนึ่งดอลลาร สํ าหรับการซื้อ
ขายภายในระยะเวลา 1 เดือน ถีบตัวขึ้นเปน 18 สตางคตอหนึ่งดอลลารในชวงเชาวันที่ 31 
กรกฎาคม และตกลงมาอยูในระดับ 15 สตางคตอหนึ่งดอลลารในบายวันเดียวกันนั้น กระนั้นก็
ตามยังสูงกวาคาธรรมเนียมในภาวะปกติถึง 3 เทา สะทอนใหเห็นความไมเชื่อมั่นในคาเงินบาท
อยางสูง

การเทขายเงินบาทดวยขอคาดการณที่วา เงินบาทกํ าลังจะลดคาลง มิไดมี
ผลกระทบตออัตราแลกเปลี่ยนในตลาดของเงินบาทเพียงอยางเดียว หากยังมีผลกระทบโดยตรง 
ตอสภาพคลองในตลาดการเงินอีกดวย เพราะการทุมขายเงินบาทเพื่อแลกกับเงินดอลลารอเมริกัน 
ยอมยังผลใหเงินบาทหลุดออกไปจากการหมุนเวียนในระบบเศรษฐกิจ แหลงการเงินสํ าคัญที่จะให
แลกเงินดอลลารจํ านวนมากไดมิใชสถาบันการเงินเอกชน หากแตเปนธนาคารแหงประเทศไทย 
โดยผานกองทุนรักษาระดับอัตราแลกเปลี่ยน การทุมซื้อเงินดอลลารจึงทํ าใหเงินบาทถูกดึงไปเก็บ
ไวในธนาคารแหงประเทศไทย ปญหาสภาพคลองจึงเกิดขึ้น สภาวะความตึงตัวทางการเงินทํ าให
อัตราดอกเบี้ยถีบตัวสูงขึ้น อัตราดอกเบี้ยการกูยืมระหวางธนาคาร (interbank rate) เพิ่มข้ึนจาก 
10% เปน 25%

ขาวลือวาดวยการลดคาเงินบาทมิไดมีผลตอตลาดเงินเทานั้น หากยังมีผลตอ
ตลาดหลักทรัพยดวย เมื่อเครือขายขาวลือระหวางประเทศเริ่มทํ างาน เงินทุนตางประเทศที่เขา 
มาหาผลประโยชนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยพากันขายเงินบาท และหันมาถือเงิน
ดอลลารเพื่อเตรียมสงออก ซึ่งไมเพียงแตซํ้ าเติมปญหาสภาพคลองเทานั้น หากยังทํ าใหการซื้อขาย
หลักทรัพยในตลาดซบเซาอีกดวย

ตลอดสัปดาหแหงวิกฤติการณทางการเงินนี้ ธนาคารแหงประเทศไทยตองอัดฉีด
เงินเขาสูตลาดเงินไมนอยกวา 28,000 ลานบาท เพื่อแกปญหาสภาพคลอง ขณะเดียวกัน 
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ก็นํ าเงินดอลลารออกขาย 340 ลานดอลลาร เพื่อรักษาเสถียรภาพของคาเงินบาท ในประการ
สํ าคัญ ธนาคารแหงประเทศไทยถึงกับออกไปแทรกแซงตลาดเงินตราตางประเทศทั้งในฮองกง 
และสิงคโปร ดวยการทํ าธุรกรรมปองกันความเสี่ยงลวงหนา (swap) โดยมิไดเปดเผยมูลคา แต 
การแทรกแซงตลาดครั้งนี้ไดผลทันตาเห็น เพราะสามารถสรางความเชื่อมั่นแกนักลงทุน 
ตางประเทศได ดังจะเห็นไดวา คาธรรมเนียมปองกันความเสี่ยงลวงหนาลดลงจาก 15 สตางค 
ตอหนึ่งดอลลาร เหลือเพียง 8 สตางคตอหนึ่งดอลลาร และดีดตัวขึ้นไปอยู ณ ระดับ 10 สตางค 
ตอหนึ่งดอลลาร

ในวันพฤหัสบดีที่ 1 สิงหาคม อันเปนวันเดียวกับที่ธนาคารแหงประเทศไทยออก
ไปแทรกแซงตลาดเงินตราตางประเทศในฮองกงและสิงคโปรนั้นเอง ธนาคารแหงประเทศไทย
กํ าหนดอัตราแลกเปลี่ยน 25.22 บาทตอหนึ่งดอลลาร เทียบกับ 25.27 บาทตอหนึ่งดอลลารในวัน
พุธที่ 31 กรกฎาคม ซึ่งเปนการตอกยํ้ าวา เงินบาทยังแข็งแกรง มิไดออนแอดังขาวลือ

วิกฤติการณเงินบาทเดือนกรกฎาคม 2539 มีความคลายคลึงกับวิกฤติการณ
เดือนมกราคม 2538 แมวาวิกฤติการณเดือนมกราคม 2538 อาจถูกมองวาเปนผลกระทบลูกโซ 
ของวิกฤติการณเงินเปโซในชวงปลายป 2537 แตปะทุของวิกฤติการณคร้ังนั้นเกิดจากบทวิเคราะห
ของนายจิม วอลกเกอร (Jim Walker) แหง Credit Lyonnais Securities (Asia) Ltd. ที่ชี้วา 
ประเทศไทยมีภาวะความเสี่ยงที่เรียกวา Vulnerability Risk สูง อันกอใหเกิดการคาดการณ 
ในเวลาตอมาวา เงินบาทจะลดคา จนถึงกับมีการทุมซื้อเงินดอลลารอเมริกันขนานใหญ แต 
วิกฤติการณเดือนกรกฎาคม 2539 ไมมีบทวิเคราะหชี้นํ า เครือขายขาวลือระหวางประเทศ 
อันแข็งแกรงสามารถดลบันดาลใหมีการทุมขายเงินบาทเพื่อถือเงินดอลลารในทวงทํ านองเดียวกัน

วิกฤติการณเดือนกรกฎาคม 2539 มิใชวิกฤติการณทางการเงินครั้งสุดทายที่เกิด
จากการแพรระบาดของขาวลือ ในเมื่อการระงับขาวลือในสังคมขนาดเล็กยังมิอาจเปนไปได ในโลก
อันกวางใหญไพศาล ขาวลือยิ่งระงับไมได วิกฤติการณเดือนกรกฎาคม 2539 หางจากวิกฤตการณ
เดือนมกราคม 2538 ประมาณ 18 เดือน ไมเพียงแตขาวลือจะยังคงสรางวิกฤติการณทางการเงิน
ตอไปในอนาคตเทานั้น หากทวาความถี่ในการสรางวิกฤติการณจะมีมากขึ้นอีกดวย

แตขาวลือที่ก อเกิดจากบุคคลหรือกลุ มบุคคลที่ไร อิทธิพลในปริมณฑลของ
ภาคเศรษฐกิจการเงิน ยอมมิอาจสรางผลกระทบทางเศรษฐกิจไดมากนัก มิพักตองกลาวถึง 
วิกฤติการณทางการเงินเลย ขาวลือที่จะสรางวิกฤติการณทางการเงินได ตองเปนขาวลือที่มาจาก 
ผูบริหารสถาบันการเงินระหวางประเทศ รวมทั้งผูบริหารเงินกองทุนรวม กลุมบุคคลดังกลาวนี้ 
มีบทบาทและอิทธิพลตอการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศ ยิ่งคนเหลานี้ผนึกกันเปนเครือขาย
ที่มีความสัมพันธอยางแนนแฟนดวยแลว บทบาทและอิทธิพลในการสรางวิกฤติการณทางการเงิน
ในประเทศตางๆ นับวาสูงยิ่ง
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แตขาวลือวาดวยการลดคาเงินบาทสื่อนัยสํ าคัญวา ผูบริหารสถาบันการเงิน
ระหวางประเทศ รวมทั้งผูบริหารเงินกองทุนรวมจํ านวนไมนอยเชื่อวา เงินบาทมีคาสูงกวาความ 
เปนจริง (overvaluation) การที่ระบบเศรษฐกิจไทยผานพนวิกฤติการณเดือนกรกฎาคม 2539  
มาได มิไดมีนัยวา อัตราแลกเปลี่ยนของเงินบาท ซึ่งกํ าหนดโดยคณะกรรมการบริหารกองทุนรักษา
ระดับ อัตราแลกเปลี่ยนนั้นเปนอัตราที่ตรงตอความเปนจริง ดวยเหตุที่ธนาคารแหงประเทศไทยมิ
ไดปลอยใหอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัวตามกลไกตลาดนั่นเอง

หากในขอเท็จจริงเงินบาทมีคาสูงกวาความเปนจริง ขาวลือเกี่ยวกับการลดคาเงิน
บาทก็จะยังคงมีตอไป ธนาคารแหงประเทศไทยมิไดมีทรัพยากรอยางเหลือเฟอที่จะใชในการ 
แกปญหาวิกฤติการณทางการเงินอันเกิดจากขาวลือชั่วกัปชั่วกัลป หนทางในการลดทอนขาวลือ 
ที่สํ าคัญ ก็คือ การกํ าหนดอัตราแลกเปลี่ยนใหตรงตอความเปนจริง ซึ่งไมมีวิธีใดที่ดีกวาการปลอย
ใหอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัวตามกลไกตลาด การทบทวนระบบการกํ าหนดอัตราแลกเปลี่ยนจึงเปน
เร่ืองสํ าคัญยิ่ง


