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Currency Board

รังสรรค  ธนะพรพันธุ

  Currency Board ปรากฏเปนขาวในเดือนธันวาคม 2544 เมื่ออารเยนตินาอยูใน
ภาวะลมละลาย โดยประกาศขอพักการชํ าระหนี้ตางประเทศ นักเศรษฐศาสตรพากันชี้นิ้ววา 
Currency Board เปนตนตอของวิกฤติการการเงินในอารเยนตินา จนนํ ามาซึ่งความลมสลาย 
ทางเศรษฐกิจ

Currency Board คืออะไร ?  และน ํามาซึ่งวิกฤติการณการเงินไดอยางไร?

Currency Board แปลา สภาเงินตรา หรือคณะกรรมการเงินตรา มีหนาที่ 
ออกธนบัตรและเหรียญกษาปณที่ใชหมุนเวียนในระบบเศรษฐกิจ แตเงินตราที่นํ าออกใชตองมี 
เงนิตราสกลุหลกัและสินทรัพยตางประเทศหนุนหลังไมนอยกวา 100%  ในทางปฏิบัติ สภาเงินตรา
จะก ําหนดคาเสมอภาคของเงินสกุลทองถิ่นเทียบกับเงินสกุลหลักที่ใชเปนเงินสํ ารองไวตายตัว และ
ตองดูแลใหเงินที่หมุนเวียนในระบบเศรษฐกิจมีเงินสํ ารองหนุนหลังอยางเต็มที่ การมีเงินสํ ารอง
หนนุหลงัเงนิทีห่มนุเวยีนในระบบเศรษฐกิจไมนอยกวา 100% ถือเปนกฎกติกาที่สภาเงินตราตอง
ปฏิบัติอยางเครงครดั  มฉิะนั้นจะสูญเสียความนาเชื่อถือ (Credibility)

อารเยนตินานํ าระบบ Currency Board มาใชในป 2534 เพื่อแกปญหาเงินเฟอที่
อยูในภาวะรุนแรง ที่เรียกวา Hyperinflation กอนหนานั้นในป 2532 อัตราเงินเฟอสูงถึง 5,000% 
การถีบตัวของคาครองชีพกอใหเกิดความระสํ่ าระสายทางการเมือง ประชาชนพากันเดินขบวน 
ขับไลรัฐบาล  จนประธานาธิบดีราอูล อัลฟอนซิน (Raul Alfonsin) ตองออกจากตํ าแหนง  โดยที่
คารลอส เมเน็ม (Carlos Menem) ข้ึนมาดํ ารงตํ าแหนงแทน

Convertibility Plan ซึ่งนํ าเสนอโดยโดมิงโก คาวัลโย (Domingo Cavallo) 
รัฐมนตรีการคลังในป 2534 กํ าหนดคาเสมอภาค  หนึ่งเปโซอารเยนตินาเทากับหนึ่งดอลลาร
อเมริกนั ผูทีค่รอบครองเงินเปโซอารเยนตินาสามารถนํ าไปแลกเปนเงินดอลลารอเมริกันในปริมาณ
เทากนัไดเสมอ นักเศรษฐศาสตรมีความเห็นวา ถึงอารเยนตินามิไดใชเงินดอลลารอเมริกันทดแทน
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เงินเปโซอารเยนตินา (Currency Substitution) ที่เรียกกันในวงวิชาการเศรษฐศาสตรวา
Dollarization  แตโดยพฤตินัยมีผลตางกันไมมากนัก  และอาจเรียกไดวาเปน de facto 
Dollarization  ในเมื่อหนึ่งเปโซอารเยนตินามีคาเทากับหนึ่งดอลลารอเมริกัน

เงินเปโซอารเยนตินาจะตองมีเงินดอลลารอเมริกันหนุนหลังไมนอยกวา 100% 
อาทเิชน  หากมีเงินเปโซหมนุเวียนในระบบเศรษฐกิจ 100,000 ลานเปโซ  ก็ตองมีเงินดอลลาร
อเมริกนัหนนุหลงัไมนอยกวา 100,000 ลานดอลลารอเมริกัน  สภาเงินตราจะเก็บเงินดอลลาร
อเมริกนัเปนเงินสํ ารองมากกวา 100,000 ลานดอลลารอเมริกันได  แตจะถือวาเงินสํ ารองนอยกวา
ระดับดังกลาวไมได

ภายใตระบบ Currency Board ธนาคารกลางจะสูญเสียความเปนอิสระในการ
ดํ าเนินนโยบายการเงิน อาทิเชน จะเปลี่ยนแปลงปริมาณเงินที่หมุนเวียนในระบบเศรษฐกิจตาม
อํ าเภอใจมิได จะเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยและอัตราเงินสํ ารองที่ธนาคารตองถือตามอํ าเภอใจ
มิได ฯลฯ  หากเงนิสํ ารองอยูในระดับ 100% ของเงินเปโซทีห่มุนเวียนในระบบเศรษฐกิจ  สภา
เงนิตราจะเพิ่มปริมาณเงินไดก็ตอเมื่อไดเงินดอลลารอเมริกันเปนเงินสํ ารองเพิ่มข้ึน

นับต้ังแตเดือนมกราคม 2542 เปนตนมา อารเยนตินาเผชิญกับภาวะถดถอย 
ทางเศรษฐกจิทีรุ่นแรง เงินทุนเคลื่อนยายออกนอกประเทศเปนระลอก วิกฤติการณการเงินเลวราย
ยิง่ขึน้นบัต้ังแตตนป 2544 เปนตนมา  เมื่อเงินเคลื่อนยายออกนอกประเทศ  สภาเงินตราตองลด
ปริมาณเงนิเปโซที่หมุนเวียนในระบบเศรษฐกิจตามสัดสวน  เพื่อใหเปนไปตาม ‘กฎ’ ของระบบ 
Currency Board การลดลงของปริมาณเงินผลักดันใหอัตราดอกเบี้ยสูงขึ้น อัตราดอกเบี้ยยิ่งถีบตัว
สูงขึ้นไปอีก เมื่ออารเยนตินาสูญเสียความนาเชื่อถือทางการเงินและมีความเสี่ยงในการสูญหนี้ 
เพิ่มข้ึน การเพิ่มข้ึนของอัตราดอกเบี้ยซํ้ าเติมภาวะลมละลายของธุรกิจ และซํ้ าเติมวิกฤติการณ
สถาบันการเงิน นอกเหนือจากการฉุดระบบเศรษฐกิจอารเยนตินาสูภาวะตกตํ่ าที่รุนแรงมากขึ้น
ตามลํ าดับ

ดังนี ้ จะเห็นไดวา ระบบการเงินภายใต Currency Board ก็คือ ระบบอัตรา
แลกเปลี่ยนแบบตายตัว (Fixed Exchange Rate System)  โดยทีเ่ปนระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบ
ตายตัวชนิดสุดขั้ว เพราะนอกจากมีการกํ าหนดคาเสมอภาคของเงินสกุลทองถิ่นเทียบกับเงินสกุล
หลกัทีเ่ปนเงนิส ํารองแลว ยังตองปฏิบัติตามกฎกติกาสํ าคัญที่วา เงินที่หมุนเวียนในระบบเศรษฐกิจ
จะตองมเีงนิสํ ารองหนุนหลังไมนอยกวา 100% อีกดวย

Currency Board เปนนวัตกรรมที่กอเกิดในเครือจักรภพอังกฤษตั้งแตกลาง
คริสตศตวรรษที่ 19  ประเทศที่มี Currency Board จะไมมีธนาคารกลาง  เพราะกฎกติกาของ
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Currency Board ท ําใหธนาคารกลางมอิาจทํ าหนาที่ในการรักษาเสถียรภาพทางการเงิน  รวมทั้ง
การทํ าหนาที่ Lender of Last Resort ได

ภายหลงัสงครามโลกครั้งที่สอง  ความนิยม Currency Board เสือ่มถอยลงไป
เปนอันมาก  ประเทศที่มี Currency Board พากนัจดัตั้งธนาคารกลางแทนที่ Currency Board
คร้ันลวงเขาทศวรรษ 2530 ประเทศตางๆในมนุษยพิภพพากันเผชิญวิกฤติการณการเงินและภาวะ
เงนิเฟอรุนแรง ระบบ Currency Board กลบัมาเปนที่นิยมอีกครั้งหนึ่ง หลายประเทศนํ าระบบนี้ 
ไปใช  อาทิเชน  อารเยนตินา (2534)  เอสโทเนีย (2535)  ลิธวัเนีย (2537)  ฮองกง (2538)  
บุลกาเรีย (2540)  และบอสเนียและเฮอรเซโกวินา (2540) เปนตน

ระบบ Currency Board ประสบความสํ าเร็จในการละลายภาวะเงินเฟอ 
และประเทศที่มีอัตราเงินเฟอต่ํ ามักจะเติบโตในอัตราสูงกวาประเทศที่มีปญหาเงินเฟอรุนแรง 
อารเยนตนิามีประสบการณดังที่กลาวนี้ แตเปนเพราะระบบ Currency Board ยึดกุมระบบอัตรา
แลกเปลี่ยนแบบตายตัวอยางเขมงวด เมื่อเงินเปโซมีคาสูงเกินกวาพื้นฐานที่เปนจริง ยอมทํ าให 
การสงออกตกตํ่ า อันนํ ามาซึ่งภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจ ในประการสํ าคัญ เกื้อกูลการโจมตี 
คาของเงิน (Speculative Attacks) ความบกพรองของระบบ Currency Board เปนความบกพรอง
เดยีวกบัระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตายตัว กลาวคือ ขาดความยืดหยุนในโลกที่มีการเคลื่อนยาย 
เงนิทนุระหวางประเทศโดยเสรี
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