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ขาวลือกับวิกฤติการณทางการเงิน
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วิกฤติการณทางการเงินที่เกิดขึ้นระหวางวันจันทรที่ 29 กรกฎาคมถึงวันศุกรที่ 2 
สิงหาคม 2539 ผานพนไปอยางใจหายใจควํ่ า และสถานการณในตลาดเงินกํ าลังคลี่คลายไปสู
ภาวะปกติ

การคาดการณเกี่ยวกับการลดคาเงินบาทนับเปนสาเหตุสํ าคัญประการหนึ่ง 
ที่นํ ามาซึ่งวิกฤติการณทางการเงินครั้งนี้ ดวยเหตุที่ระบบเศรษฐกิจไทยมีปญหาการขาดดุลบัญชี
เดินสะพัดที่เร้ือรัง และมีแนวโนมที่จะมีอาการรุนแรงมากขึ้น จึงเปนธรรมดาอยูเองที่จะมีการ 
คาดการณวา  เงินบาทจะมีคาลดลง

แตการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดมิใชปจจัยเดียวที่กอใหเกิดการคาดการณดังกลาว
นี้ เมื่อมีรายงานขาวในเดือนเมษายน 2539 วา ธนาคารแหงประเทศไทยและกระทรวงการคลังดํ าริ
ที่จะเปลี่ยนแปลงระบบการกํ าหนดอัตราแลกเปลี่ยน ขาวลือวาดวยการลดคาเงินบาทก็แพรสะพัด 
จนทางการตองหาทางระงับขาวลือดังกลาว

แตเมื่อธนาคารแหงประเทศไทยแถลงขาวในชวงปลายเดือนกรกฎาคม 2539 
ปรับลดอัตราการจํ าเริญเติบโตทางเศรษฐกิจ และอัตราการขยายตัวของการสงออกเพื่อให 
สอดคลองกับสถานการณที่เปนจริงที่แปรเปลี่ยนไป ขาวลือการลดคาเงินบาทก็ปะทุข้ึนมา 
อีกครั้งหนึ่ง ดวยพื้นฐานความเปนจริงที่ว า การขาดดุลบัญชีเดินสะพัดและภาวะเงินเฟอ 
ไมกระเตื้องขึ้นอยางสํ าคัญ แตเศรษฐกิจกลับซบเซาลง ยิ่งมีชวงเวลาการหยุดราชการยาวนาน
ระหวางวันที่ 27-30 กรกฎาคม 2539 ก็กลายเปนเชื้อเพลิงของขาวลืออยางดียิ่งวา จะมีการลดคา
เงินบาทในระหวางวันหยุดนั้น

ในวันจันทรที่ 29 กรกฎาคมนั้นเอง เงินบาทก็ถูกเลนงานในตลาดการเงิน
ตางประเทศ โดยเฉพาะอยางยิ่งฮองกงและสิงคโปร เมื่อนักลงทุนเลิกถือเงินบาท แลวหันไปถือเงิน
ดอลลารอเมริกันแทน แตการแหกันขายเงินบาทมิไดจํ ากัดเฉพาะตลาดการเงินตางประเทศเทานั้น 
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ปรากฏการณดังกลาวนี้ก็เกิดขึ้นในตลาดการเงินภายในประเทศดวย ในเมื่อตลาดการเงิน 
ในประเทศตางๆ มีการเชื่อมโยงอยางแนนแฟนดวยพลานุภาพของเทคโนโลยีสารสนเทศ แต 
เทคโนโลยี่สารสนเทศมิไดเกื้อกูลใหเการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศ (international capital 
mobility) เปนไปโดยสมบูรณเทานั้น หากยังเกื้อกูลในการสรางเครือขายแหงขาวลืออีกดวย  
ถึงธนาคารแหงประเทศไทยจะออกแถลงการณเพื่อระงับขาวลือ แตหาไดมีประสิทธิผลไม เพราะ 
มิอาจทานเครือขายสารสนเทศที่สรางขึ้นบนพื้นฐานของเทคโนโลยี่สารสนเทศ ซึ่งสามารถสงผาน
ขาวลือไดอยางมีประสิทธิภาพ

การเทขายเงินบาทมีผลตอคาธรรมเนียมการปองกันความเสี่ยงลวงหนา
อันเกิดจากการเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนระหวางเงินบาทกับเงินดอลลารอเมริกัน (swap 
rate) กอนวันที่ 29 กรกฎาคม คาธรรมเนียมดังกลาวนี้ตก 5 สตางคตอหนึ่งดอลลาร สํ าหรับการซื้อ
ขายภายในระยะเวลา 1 เดือน ถีบตัวขึ้นเปน 18 สตางคตอหนึ่งดอลลารในชวงเชาวันที่ 31 
กรกฎาคม และตกลงมาอยูในระดับ 15 สตางคตอหนึ่งดอลลารในบายวันเดียวกันนั้น กระนั้นก็
ตามยังสูงกวาคาธรรมเนียมในภาวะปกติถึง 3 เทา สะทอนใหเห็นความไมเชื่อมั่นในคาเงินบาท
อยางสูง

การเทขายเงินบาทดวยขอคาดการณที่วา เงินบาทกํ าลังจะลดคาลง มิไดมี
ผลกระทบตออัตราแลกเปลี่ยนในตลาดของเงินบาทเพียงอยางเดียว หากยังมีผลกระทบโดยตรง 
ตอสภาพคลองในตลาดการเงินอีกดวย เพราะการทุมขายเงินบาทเพื่อแลกกับเงินดอลลารอเมริกัน 
ยอมยังผลใหเงินบาทหลุดออกไปจากการหมุนเวียนในระบบเศรษฐกิจ แหลงการเงินสํ าคัญที่จะให
แลกเงินดอลลารจํ านวนมากไดมิใชสถาบันการเงินเอกชน หากแตเปนธนาคารแหงประเทศไทย 
โดยผานกองทุนรักษาระดับอัตราแลกเปลี่ยน การทุมซื้อเงินดอลลารจึงทํ าใหเงินบาทถูกดึงไปเก็บ
ไวในธนาคารแหงประเทศไทย ปญหาสภาพคลองจึงเกิดขึ้น สภาวะความตึงตัวทางการเงินทํ าให
อัตราดอกเบี้ยถีบตัวสูงขึ้น อัตราดอกเบี้ยการกูยืมระหวางธนาคาร (interbank rate) เพิ่มข้ึนจาก 
10% เปน 25%

ขาวลือวาดวยการลดคาเงินบาทมิไดมีผลตอตลาดเงินเทานั้น หากยังมีผลตอ
ตลาดหลักทรัพยดวย เมื่อเครือขายขาวลือระหวางประเทศเริ่มทํ างาน เงินทุนตางประเทศที่เขา 
มาหาผลประโยชนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยพากันขายเงินบาท และหันมาถือเงิน
ดอลลารเพื่อเตรียมสงออก ซึ่งไมเพียงแตซํ้ าเติมปญหาสภาพคลองเทานั้น หากยังทํ าใหการซื้อขาย
หลักทรัพยในตลาดซบเซาอีกดวย

ตลอดสัปดาหแหงวิกฤติการณทางการเงินนี้ ธนาคารแหงประเทศไทยตองอัดฉีด
เงินเขาสูตลาดเงินไมนอยกวา 28,000 ลานบาท เพื่อแกปญหาสภาพคลอง ขณะเดียวกัน 
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ก็นํ าเงินดอลลารออกขาย 340 ลานดอลลาร เพื่อรักษาเสถียรภาพของคาเงินบาท ในประการ
สํ าคัญ ธนาคารแหงประเทศไทยถึงกับออกไปแทรกแซงตลาดเงินตราตางประเทศทั้งในฮองกง 
และสิงคโปร ดวยการทํ าธุรกรรมปองกันความเสี่ยงลวงหนา (swap) โดยมิไดเปดเผยมูลคา แต 
การแทรกแซงตลาดครั้งนี้ไดผลทันตาเห็น เพราะสามารถสรางความเชื่อมั่นแกนักลงทุน 
ตางประเทศได ดังจะเห็นไดวา คาธรรมเนียมปองกันความเสี่ยงลวงหนาลดลงจาก 15 สตางค 
ตอหนึ่งดอลลาร เหลือเพียง 8 สตางคตอหนึ่งดอลลาร และดีดตัวขึ้นไปอยู ณ ระดับ 10 สตางค 
ตอหนึ่งดอลลาร

ในวันพฤหัสบดีที่ 1 สิงหาคม อันเปนวันเดียวกับที่ธนาคารแหงประเทศไทยออก
ไปแทรกแซงตลาดเงินตราตางประเทศในฮองกงและสิงคโปรนั้นเอง ธนาคารแหงประเทศไทย
กํ าหนดอัตราแลกเปลี่ยน 25.22 บาทตอหนึ่งดอลลาร เทียบกับ 25.27 บาทตอหนึ่งดอลลารในวัน
พุธที่ 31 กรกฎาคม ซึ่งเปนการตอกยํ้ าวา เงินบาทยังแข็งแกรง มิไดออนแอดังขาวลือ

วิกฤติการณเงินบาทเดือนกรกฎาคม 2539 มีความคลายคลึงกับวิกฤติการณ
เดือนมกราคม 2538 แมวาวิกฤติการณเดือนมกราคม 2538 อาจถูกมองวาเปนผลกระทบลูกโซ 
ของวิกฤติการณเงินเปโซในชวงปลายป 2537 แตปะทุของวิกฤติการณคร้ังนั้นเกิดจากบทวิเคราะห
ของนายจิม วอลกเกอร (Jim Walker) แหง Credit Lyonnais Securities (Asia) Ltd. ที่ชี้วา 
ประเทศไทยมีภาวะความเสี่ยงที่เรียกวา Vulnerability Risk สูง อันกอใหเกิดการคาดการณ 
ในเวลาตอมาวา เงินบาทจะลดคา จนถึงกับมีการทุมซื้อเงินดอลลารอเมริกันขนานใหญ แต 
วิกฤติการณเดือนกรกฎาคม 2539 ไมมีบทวิเคราะหชี้นํ า เครือขายขาวลือระหวางประเทศ 
อันแข็งแกรงสามารถดลบันดาลใหมีการทุมขายเงินบาทเพื่อถือเงินดอลลารในทวงทํ านองเดียวกัน

วิกฤติการณเดือนกรกฎาคม 2539 มิใชวิกฤติการณทางการเงินครั้งสุดทายที่เกิด
จากการแพรระบาดของขาวลือ ในเมื่อการระงับขาวลือในสังคมขนาดเล็กยังมิอาจเปนไปได ในโลก
อันกวางใหญไพศาล ขาวลือยิ่งระงับไมได วิกฤติการณเดือนกรกฎาคม 2539 หางจากวิกฤตการณ
เดือนมกราคม 2538 ประมาณ 18 เดือน ไมเพียงแตขาวลือจะยังคงสรางวิกฤติการณทางการเงิน
ตอไปในอนาคตเทานั้น หากทวาความถี่ในการสรางวิกฤติการณจะมีมากขึ้นอีกดวย

แตขาวลือที่ก อเกิดจากบุคคลหรือกลุ มบุคคลที่ไร อิทธิพลในปริมณฑลของ
ภาคเศรษฐกิจการเงิน ยอมมิอาจสรางผลกระทบทางเศรษฐกิจไดมากนัก มิพักตองกลาวถึง 
วิกฤติการณทางการเงินเลย ขาวลือที่จะสรางวิกฤติการณทางการเงินได ตองเปนขาวลือที่มาจาก 
ผูบริหารสถาบันการเงินระหวางประเทศ รวมทั้งผูบริหารเงินกองทุนรวม กลุมบุคคลดังกลาวนี้ 
มีบทบาทและอิทธิพลตอการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศ ยิ่งคนเหลานี้ผนึกกันเปนเครือขาย
ที่มีความสัมพันธอยางแนนแฟนดวยแลว บทบาทและอิทธิพลในการสรางวิกฤติการณทางการเงิน
ในประเทศตางๆ นับวาสูงยิ่ง
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แตขาวลือวาดวยการลดคาเงินบาทสื่อนัยสํ าคัญวา ผูบริหารสถาบันการเงิน
ระหวางประเทศ รวมทั้งผูบริหารเงินกองทุนรวมจํ านวนไมนอยเชื่อวา เงินบาทมีคาสูงกวาความ 
เปนจริง (overvaluation) การที่ระบบเศรษฐกิจไทยผานพนวิกฤติการณเดือนกรกฎาคม 2539  
มาได มิไดมีนัยวา อัตราแลกเปลี่ยนของเงินบาท ซึ่งกํ าหนดโดยคณะกรรมการบริหารกองทุนรักษา
ระดับ อัตราแลกเปลี่ยนนั้นเปนอัตราที่ตรงตอความเปนจริง ดวยเหตุที่ธนาคารแหงประเทศไทยมิ
ไดปลอยใหอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัวตามกลไกตลาดนั่นเอง

หากในขอเท็จจริงเงินบาทมีคาสูงกวาความเปนจริง ขาวลือเกี่ยวกับการลดคาเงิน
บาทก็จะยังคงมีตอไป ธนาคารแหงประเทศไทยมิไดมีทรัพยากรอยางเหลือเฟอที่จะใชในการ 
แกปญหาวิกฤติการณทางการเงินอันเกิดจากขาวลือชั่วกัปชั่วกัลป หนทางในการลดทอนขาวลือ 
ที่สํ าคัญ ก็คือ การกํ าหนดอัตราแลกเปลี่ยนใหตรงตอความเปนจริง ซึ่งไมมีวิธีใดที่ดีกวาการปลอย
ใหอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัวตามกลไกตลาด การทบทวนระบบการกํ าหนดอัตราแลกเปลี่ยนจึงเปน
เร่ืองสํ าคัญยิ่ง


