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Currency Board

รังสรรค  ธนะพรพันธุ

  Currency Board ปรากฏเปนขาวในเดือนธันวาคม 2544 เมื่ออารเยนตินาอยูใน
ภาวะลมละลาย โดยประกาศขอพักการชํ าระหนี้ตางประเทศ นักเศรษฐศาสตรพากันชี้นิ้ววา 
Currency Board เปนตนตอของวิกฤติการการเงินในอารเยนตินา จนนํ ามาซึ่งความลมสลาย 
ทางเศรษฐกิจ

Currency Board คืออะไร ?  และน ํามาซึ่งวิกฤติการณการเงินไดอยางไร?

Currency Board แปลา สภาเงินตรา หรือคณะกรรมการเงินตรา มีหนาที่ 
ออกธนบัตรและเหรียญกษาปณที่ใชหมุนเวียนในระบบเศรษฐกิจ แตเงินตราที่นํ าออกใชตองมี 
เงนิตราสกลุหลกัและสินทรัพยตางประเทศหนุนหลังไมนอยกวา 100%  ในทางปฏิบัติ สภาเงินตรา
จะก ําหนดคาเสมอภาคของเงินสกุลทองถิ่นเทียบกับเงินสกุลหลักที่ใชเปนเงินสํ ารองไวตายตัว และ
ตองดูแลใหเงินที่หมุนเวียนในระบบเศรษฐกิจมีเงินสํ ารองหนุนหลังอยางเต็มที่ การมีเงินสํ ารอง
หนนุหลงัเงนิทีห่มนุเวยีนในระบบเศรษฐกิจไมนอยกวา 100% ถือเปนกฎกติกาที่สภาเงินตราตอง
ปฏิบัติอยางเครงครดั  มฉิะนั้นจะสูญเสียความนาเชื่อถือ (Credibility)

อารเยนตินานํ าระบบ Currency Board มาใชในป 2534 เพื่อแกปญหาเงินเฟอที่
อยูในภาวะรุนแรง ที่เรียกวา Hyperinflation กอนหนานั้นในป 2532 อัตราเงินเฟอสูงถึง 5,000% 
การถีบตัวของคาครองชีพกอใหเกิดความระสํ่ าระสายทางการเมือง ประชาชนพากันเดินขบวน 
ขับไลรัฐบาล  จนประธานาธิบดีราอูล อัลฟอนซิน (Raul Alfonsin) ตองออกจากตํ าแหนง  โดยที่
คารลอส เมเน็ม (Carlos Menem) ข้ึนมาดํ ารงตํ าแหนงแทน

Convertibility Plan ซึ่งนํ าเสนอโดยโดมิงโก คาวัลโย (Domingo Cavallo) 
รัฐมนตรีการคลังในป 2534 กํ าหนดคาเสมอภาค  หนึ่งเปโซอารเยนตินาเทากับหนึ่งดอลลาร
อเมริกนั ผูทีค่รอบครองเงินเปโซอารเยนตินาสามารถนํ าไปแลกเปนเงินดอลลารอเมริกันในปริมาณ
เทากนัไดเสมอ นักเศรษฐศาสตรมีความเห็นวา ถึงอารเยนตินามิไดใชเงินดอลลารอเมริกันทดแทน



2

เงินเปโซอารเยนตินา (Currency Substitution) ที่เรียกกันในวงวิชาการเศรษฐศาสตรวา
Dollarization  แตโดยพฤตินัยมีผลตางกันไมมากนัก  และอาจเรียกไดวาเปน de facto 
Dollarization  ในเมื่อหนึ่งเปโซอารเยนตินามีคาเทากับหนึ่งดอลลารอเมริกัน

เงินเปโซอารเยนตินาจะตองมีเงินดอลลารอเมริกันหนุนหลังไมนอยกวา 100% 
อาทเิชน  หากมีเงินเปโซหมนุเวียนในระบบเศรษฐกิจ 100,000 ลานเปโซ  ก็ตองมีเงินดอลลาร
อเมริกนัหนนุหลงัไมนอยกวา 100,000 ลานดอลลารอเมริกัน  สภาเงินตราจะเก็บเงินดอลลาร
อเมริกนัเปนเงินสํ ารองมากกวา 100,000 ลานดอลลารอเมริกันได  แตจะถือวาเงินสํ ารองนอยกวา
ระดับดังกลาวไมได

ภายใตระบบ Currency Board ธนาคารกลางจะสูญเสียความเปนอิสระในการ
ดํ าเนินนโยบายการเงิน อาทิเชน จะเปลี่ยนแปลงปริมาณเงินที่หมุนเวียนในระบบเศรษฐกิจตาม
อํ าเภอใจมิได จะเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยและอัตราเงินสํ ารองที่ธนาคารตองถือตามอํ าเภอใจ
มิได ฯลฯ  หากเงนิสํ ารองอยูในระดับ 100% ของเงินเปโซทีห่มุนเวียนในระบบเศรษฐกิจ  สภา
เงนิตราจะเพิ่มปริมาณเงินไดก็ตอเมื่อไดเงินดอลลารอเมริกันเปนเงินสํ ารองเพิ่มข้ึน

นับต้ังแตเดือนมกราคม 2542 เปนตนมา อารเยนตินาเผชิญกับภาวะถดถอย 
ทางเศรษฐกจิทีรุ่นแรง เงินทุนเคลื่อนยายออกนอกประเทศเปนระลอก วิกฤติการณการเงินเลวราย
ยิง่ขึน้นบัต้ังแตตนป 2544 เปนตนมา  เมื่อเงินเคลื่อนยายออกนอกประเทศ  สภาเงินตราตองลด
ปริมาณเงนิเปโซที่หมุนเวียนในระบบเศรษฐกิจตามสัดสวน  เพื่อใหเปนไปตาม ‘กฎ’ ของระบบ 
Currency Board การลดลงของปริมาณเงินผลักดันใหอัตราดอกเบี้ยสูงขึ้น อัตราดอกเบี้ยยิ่งถีบตัว
สูงขึ้นไปอีก เมื่ออารเยนตินาสูญเสียความนาเชื่อถือทางการเงินและมีความเสี่ยงในการสูญหนี้ 
เพิ่มข้ึน การเพิ่มข้ึนของอัตราดอกเบี้ยซํ้ าเติมภาวะลมละลายของธุรกิจ และซํ้ าเติมวิกฤติการณ
สถาบันการเงิน นอกเหนือจากการฉุดระบบเศรษฐกิจอารเยนตินาสูภาวะตกตํ่ าที่รุนแรงมากขึ้น
ตามลํ าดับ

ดังนี ้ จะเห็นไดวา ระบบการเงินภายใต Currency Board ก็คือ ระบบอัตรา
แลกเปลี่ยนแบบตายตัว (Fixed Exchange Rate System)  โดยทีเ่ปนระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบ
ตายตัวชนิดสุดขั้ว เพราะนอกจากมีการกํ าหนดคาเสมอภาคของเงินสกุลทองถิ่นเทียบกับเงินสกุล
หลกัทีเ่ปนเงนิส ํารองแลว ยังตองปฏิบัติตามกฎกติกาสํ าคัญที่วา เงินที่หมุนเวียนในระบบเศรษฐกิจ
จะตองมเีงนิสํ ารองหนุนหลังไมนอยกวา 100% อีกดวย

Currency Board เปนนวัตกรรมที่กอเกิดในเครือจักรภพอังกฤษตั้งแตกลาง
คริสตศตวรรษที่ 19  ประเทศที่มี Currency Board จะไมมีธนาคารกลาง  เพราะกฎกติกาของ



3

Currency Board ท ําใหธนาคารกลางมอิาจทํ าหนาที่ในการรักษาเสถียรภาพทางการเงิน  รวมทั้ง
การทํ าหนาที่ Lender of Last Resort ได

ภายหลงัสงครามโลกครั้งที่สอง  ความนิยม Currency Board เสือ่มถอยลงไป
เปนอันมาก  ประเทศที่มี Currency Board พากนัจดัตั้งธนาคารกลางแทนที่ Currency Board
คร้ันลวงเขาทศวรรษ 2530 ประเทศตางๆในมนุษยพิภพพากันเผชิญวิกฤติการณการเงินและภาวะ
เงนิเฟอรุนแรง ระบบ Currency Board กลบัมาเปนที่นิยมอีกครั้งหนึ่ง หลายประเทศนํ าระบบนี้ 
ไปใช  อาทิเชน  อารเยนตินา (2534)  เอสโทเนีย (2535)  ลิธวัเนีย (2537)  ฮองกง (2538)  
บุลกาเรีย (2540)  และบอสเนียและเฮอรเซโกวินา (2540) เปนตน

ระบบ Currency Board ประสบความสํ าเร็จในการละลายภาวะเงินเฟอ 
และประเทศที่มีอัตราเงินเฟอต่ํ ามักจะเติบโตในอัตราสูงกวาประเทศที่มีปญหาเงินเฟอรุนแรง 
อารเยนตนิามีประสบการณดังที่กลาวนี้ แตเปนเพราะระบบ Currency Board ยึดกุมระบบอัตรา
แลกเปลี่ยนแบบตายตัวอยางเขมงวด เมื่อเงินเปโซมีคาสูงเกินกวาพื้นฐานที่เปนจริง ยอมทํ าให 
การสงออกตกตํ่ า อันนํ ามาซึ่งภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจ ในประการสํ าคัญ เกื้อกูลการโจมตี 
คาของเงิน (Speculative Attacks) ความบกพรองของระบบ Currency Board เปนความบกพรอง
เดยีวกบัระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตายตัว กลาวคือ ขาดความยืดหยุนในโลกที่มีการเคลื่อนยาย 
เงนิทนุระหวางประเทศโดยเสรี
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