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อิตามาร ฟรังโก (Itamar Franco) อดีตประธานาธิบดีบราซิล (2535-2537) กํ าลัง
กลายเปน ‘แพะ’ รับผิดชอบวิกฤติการณเศรษฐกิจที่กํ าลังเกิดขึ้นในบราซิลขณะนี้ นติยสาร The 
Economist (January 16, 1999) ชีโ้พรงใหกระรอก ตามดวยรายงานของสํ านักขาวรอยเตอรส
(The Nation, January 19, 1999)

อิตามาร ฟรังโกเปนนักการเมืองภูธร ทรงอิทธิพลในมณฑล Minas Gerais เมื่อ
พรรคขบวนการประชาธิปไตยแหงบราซิล (Brazilian Democratic Movement Party = PMDB) 
สงเฟอรนันโด กอลเยอร (Fernando Collor e Mello) ลงชงิตํ าแหนงประธานาธิบดีในป 2532  
กอลเยอรเลือกฟรังโกลงแขงขันในตํ าแหนงรองประธานาธิบดี เพื่อเสริมฐานคะแนนเสียงในสวน 
ภูมิภาค เมื่อกอลเยอรชนะการเลือกตั้ง ฟรังโกไดดํ ารงตํ าแหนงรองประธานาธิบดี แตแลว 
บุญหลนทับ เมื่อเกิดความขัดแยงในผลประโยชนภายในกระกูลกอลเยอร จนมีการเปดโปง
ประพฤติกรรมการฉอราษฎรบังหลวง รัฐสภาพิจารณาถอดถอนกอลเยอรออกจากตํ าแหนง  
กอลเยอรชิงลาออกเสียกอนในเดือนธันวาคม 2535 ฟรังโกจงึขึน้ดํ ารงตํ าแหนงประธานาธิบดีแทน  
โดยที่พรรคสังคมประชาธิปไตย (Brazilian Social Democratic Party = PSDB) รวมรัฐบาล และ
เฟอรนันโด เอ็นริเก การโดโซ (Fernando Henrique Cardoso) ไดรับเลือกใหดํ ารงตํ าแหนง 
รัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลัง

ฟรังโกแตกตางจากการโดโซชนิดหนามือกับหลังมือ ฟรังโกเปนนักการเมือง
บานนอก ชอบใชชีวิตสังคม ในขณะที่การโดโซเปนปญญาชนเมืองหลวง เมื่อรัฐบาลฟรังโกประสบ
ความสํ าเร็จในการแกปญหาเงินเฟอและการออกเงินตราสกุลใหมชื่อ รีอัล (real) ความสํ าเร็จ 
เหลานี้ตกเปนของการโดโซ ไมมีใครจํ าชื่อประธานาธิบดีที่การโดโซทํ างานใหได เร่ืองนี้ทํ าให 
ฟรังโกชอกชํ้ าใจยิ่ง ฟรังโกมักจะลํ าเลิกอยูเสมอวา เขาเปนผูดึงการโดโซขึ้นมาดํ ารงตํ าแหนง 
รัฐมนตรีการคลัง

กระแสความชื่นชมของมหาประชาชนที่มีตอการโดโซทํ าใหฟรังโกตกเวทีการเมือง 
การโดโซชนะการเลือกตั้งประธานาธิบดีในเดือนตุลาคม 2537 โดยที่ฟรังโกโกมิใชคูตอกร เมื่อมี 
การเลอืกตั้งประธานาธิบดีคร้ังตอมาในเดือนตุลาคม 2541 ฟรังโกเสนอตัวเปนผูสมัครในนามพรรค
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ขบวนการประชาธิปไตย (PMDB)  แตพรรค PMDB กลบัลงมติไมสงผูสมัครแขงขันกับการโดโซ  
โดยหวงัเปนพันธมิตรทางการเมืองกับพรรคสังคมประชาธิปไตย (PSDB)  มติของพรรค PMDB ดัง
กลาวนี้  ยิ่งตอกยํ้ าความชอกชํ้ าใจของฟรังโก

ฟรังโกกลับไปเปนผูวาการมณฑล Minas Gerais โดยเริ่มดํ ารงตํ าแหนงเมื่อวันที่ 
1 มกราคม 2542  เพยีงไมกี่วันหลังจากนั้น  ฟรังโกก็ประกาศวา  มณฑล Minas Gerais ขอระงับ
การช ําระหนี้แกรัฐบาลกลางเปนเวลา 90 วัน  ทั้งนี้มณฑล Minas Gerais เปนหนี้รัฐบาลกลาง
ประมาณ 18,300 ลานรีอัล

การประกาศ ‘เบี้ยวหนี้’ ดังกลาวนี้สรางความตื่นตระหนกแกชุมชนการเงิน
ระหวางประเทศ เพราะมีผลกระทบตอฐานะการคลังของรัฐบาล ซึ่งออนแออยูกอนแลว เงินทุนจึง
ไหลออกจากบราซลิ  จนรัฐบาลตองประกาศขยายขอบอัตราแลกเปลี่ยน (exchange rate band) 
เมือ่วนัที ่  13 มกราคม 2542  ซึ่งมีผลใหเงินรีอัลมีคาลดลงมากกวา 8% โดยทันที  กระนั้นก็ตาม 
เงินทุนยังคงไหลออกนอกประเทศไมหยุด จนทายที่สุดรัฐบาลตองปลอยใหเงินรีอัลมีคาลอยตัว 
เมือ่วันศุกรที่ 15 มกราคม  ศกเดียวกัน

แตการกลาวหาวา ฟรังโกเปนตัวการสรางวิกฤติการณทางเศรษฐกิจแกบราซิล 
เปนการกลาวโทษโดยมิไดพิจารณาตนตอของปญหา แมวาการประกาศ ‘เบี้ยวหนี้’ ของมณฑล 
Minas Gerais จะเปนฟางเสนสุดทาย  แตตนตอของปญหาอยูที่นโยบายเศรษฐกิจมหภาคของ 
รัฐบาลการโดโซนั้นเอง คาเงินรีอัลที่สูงกวาความเปนจริง (Overvaluation) ก็ดี การขาดดุลการคลัง
จ ํานวนมากกดี็ และการตรึงดอกเบี้ยไวในอัตราสูงก็ดี เหลานี้ลวนมีสวนนํ ามาซึ่งวิกฤติการณทาง
เศรษฐกิจในปจจุบัน

เมื่อรัฐบาลประธานาธิบดีฟรังโกประกาศใชเงินตราสกุลใหมในเดือนกรกฎาคม 
2537 โดยทีใ่นขณะนั้นนายการโดโซดํ ารงตํ าแหนงรัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลัง เงินรีอัล (real) 
ถกูก ําหนดใหมคีาเทากับเงินดอลลารอเมริกัน กลาวคือ หนึ่งรีอัลมีคาเทากับหนึ่งดอลลารอเมริกัน 
เงินรีอัลถูกตรึงใหมีคาสูงอยูตลอดเวลา จนมีคาสูงกวาความเปนจริง (overvaluation) กอนเกิด
วกิฤตกิารณการเงินเดือนมกราคม 2542  เปนที่คาดกันวา  เงินรีอัลมีคาสูงกวาความเปนจริง
ประมาณ 20-25%  การตรึงใหเงินมีคาสูงกวาความเปนจริงเปนกลไกในการกดอัตราเงินเฟอใหอยู
ในระดบัต่ํ า เพราะเมื่อเงินมีคาสูงกวาความเปนจริง  การสงออกจะมีนอยกวาที่ควรจะเปน ในขณะ
ที่การนํ าเขาจะมีมากกวาที่ควรจะเปน ผลก็คือ ปริมาณสินคาในประเทศมีมาก และไมกดดัน 
ใหระดับราคาสินคาโดยทั่วไปเพิ่มข้ึนมากนัก

นโยบายการทํ าใหเงินมีคาแข็งกวาความเปนจริงมิอาจดํ าเนินตอเนื่องใน 
ระยะยาวได เนื่องจากฝนธรรมชาติของระบบการเงินเสรี บราซิลก็ดุจเดียวกับประเทศในโลกที่สาม
จํ านวนมากที่เลือกเดินบนเสนทางเสรีนิยมทางการเงินตามแนวทาง Washington Consensus
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การเคลื่อนยายเงินทุนเขาออกระหวางประเทศโดยเสรีอยางฮวบฮาบ และคราวละมากๆยอมมีผล 
ส่ันคลอนเสถียรภาพของระบบเศรษฐกิจ

ในการตรึงอัตราแลกเปลี่ยน โดยทํ าใหเงินรีอัลมีคาสูงกวาพื้นฐานที่เปนจริง 
ธนาคารแหงประเทศบราซิลตองสะสมทุนสํ ารองระหวางประเทศจํ านวนมาก ซึ่งกระทํ าโดยการ
ตรึงอัตราดอกเบี้ยในระดับสูง เพื่อดูดดึงเงินทุนเขาประเทศ แตนโยบายดอกเบี้ยแพงมีผล
ตอบรรยากาศการลงทุนภายในประเทศ

บราซิลรอดพนจาก Tequila Effect อันเกดิจากวิกฤติการณเงินเปโซของเม็กซิโก
ในเดือนธันวาคม 2538  และรอดพนจากผลกระทบของวิกฤติการณการเงินอาเซียป 2540  โดย
อาศยันโยบายอัตราดอกเบี้ยเปนจักรกลสํ าคัญ  ในเดอืนมกราคม 2541 เมื่อวิกฤติการณการเงิน
อาเซยีลามถึงละตินอเมริกา  อัตราดอกเบี้ยในบราซิลสูงถึงปละ 43%  การขึ้นอัตราดอกเบี้ยก็เพื่อ
ชดเชยความเสี่ยงอันเกิดจากความแปรปรวนของอัตราแลกเปลี่ยนและยับยั้งมิใหเงินทุนไหลออก
ประเทศ

ในขณะที่บราซิลเลือกเสนทางเสรีนิยมทางการเงินกลับดํ าเนินนโยบายการเงิน
ขัดกับปรัชญาเศรษฐกิจเสรีนิยม ดวยการเลือกใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตายตัว (Fixed 
Exchange Rate System) โดยตรึงใหเงินรีอัลมีคาสูงเกินกวาพื้นฐานที่เปนจริง และเลือกใช
นโยบายเงินตึง (Tight Money Policy) ดวยการตรึงอัตราดอกเบี้ยไวในระดับสูง ในขณะที่ 
ผอนคลายเข็มขัดทางการคลัง  จนสวนขาดดุลการคลังสูงถึง 8% ของ GDP

แมวารัฐบาลประธานาธิบดีการโดโซประสบความสํ าเร็จในการแกปญหาเงินเฟอ 
อัตราเงนิเฟอซึ่งเคยสูงถึงปละ 940% ในป 2537  ลดลงเหลือ 3-4% ในปจจุบัน  และสังคม 
เศรษฐกิจบราซลิสามารถเติบโตไดอยางตอเนื่อง  โดยมีอัตราการเติบโต 3% ในป 2540  และ
ประมาณ 1.5% ในป 2541 แตบราซิลมีปญหาการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดเรื้อรังและคอนขาง 
รายแรง มหิน ําซํ ้าการวางงานยังมีแนวโนมเพิ่มข้ึนอีกดวย  อัตราการวางงานเทากับ 5.5% ในป 
2540  เพิ่มข้ึนเปนประมาณ 7.4% ในป 2541

รัฐบาลประธานาธิบดีการโดโซ ซึ่งเปนรัฐบาลผสม มีปญหาในการกุมคะแนน
เสยีงในรฐัสภา ความออนแอทางการเมืองของรัฐบาลเริ่มปรากฏ เมื่อรัฐบาลไมสามารถผลักดันให
รัฐสภาผานกฎหมายเพื่อตัดทอนการขาดดุลการคลังในชวงปลายป 2541 ประกอบกับเงินรีอัล 
มคีาสงูกวาความเปนจริง นักเก็งกํ าไรเริ่มคาดการณวา เงินรีอัลจะมคีาลดลง เงินทุนไหลออกจาก 
บราซิลจ ํานวนมากในชวงเดือนสิงหาคม-กันยายน 2541 อันเปนเหตุใหทุนสํ ารองระหวางประเทศ
ของบราซิลรอยหรอลงเปนอันมาก ทุนสํ ารองฯซึ่งมีถึง 74,000 ลานดอลลารอเมริกันเมื่อตนเดือน
สิงหาคม 2541  เหลือเพียง 52,000 ลานดอลลารอเมริกันเมื่อกลางเดือนกันยายน 2541
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บราซิลแกปญหาดวยการขอเงินกูฉุกเฉิน (Standby Arrangement) จากกองทุน
การเงนิระหวางประเทศ ซึ่งอนุมัติเงินกูวงเงิน 41,500 ลานดอลลารอเมริกันในเดือนพฤศจิกายน 
2541 ขณะเดียวกัน ประเทศที่พัฒนาแลว 20 ประเทศตกลงใหเงินกูเสริมแกบราซิลอีก 14,500 
ลานดอลลารอเมริกัน เงินกูเหลานี้นํ าไปเสริมฐานะทุนสํ ารองระหวางประเทศ ซึ่งในเวลานั้น
เหลอืเพียง 42,000 ลานดอลลารอเมริกัน

ถึงบราซิลจะไดรับเงินกูฉุกเฉินจากกองทุนการเงินระหวางประเทศ แตชุมชน
การเงินระหวางประเทศหมดความเชื่อมั่นในเศรษฐกิจบราซิลเสียแลว กอนหนานั้นในเดือน
กนัยายน 2541  Moody’s Investors ลดอนัดบัความนาเชื่อถือทางการเงินของบราซลิ  เงินทุนยัง
คงไหลออกจากบราซิลอยางตอเนือ่ง ในเดือนธันวาคม 2541 ทุนสํ ารองระหวางประเทศเหลือเพียง 
32,000 ลานดอลลารอเมริกัน การประกาศ ‘เบีย้วหนี้’ ของมณฑล Minas Gerais เมื่อวันที่ 6 
มกราคม 2542 เปนเพียงฟางเสนสุดทาย

ธนาคารแหงประเทศบราซิลมิอาจตรึงเงินรีอัลใหมีคาแข็งเกินพื้นฐานความ 
เปนจริงตอไปได จํ าตองประกาศขยายขอบอัตราแลกเปลี่ยน (exchange rate band) เมื่อวันที่ 13 
มกราคม 2542 กระนั้นก็ตาม เงินทุนยังไมชะลอการเคลื่อนยายออกนอกประเทศ จนทายที่สุด 
รัฐบาลบราซิลตองปลอยใหเงินรีอัลมคีาลอยตัวเมื่อวันที่ 15 มกราคม ศกเดียวกัน

สังคมเศรษฐกิจโลกไดเรียนรูอะไรบางจากวิกฤติการณการเงินบราซิล ?

บทเรยีนบทที่หนึ่ง ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตายตัวไปดวยกันมิไดกับระบบการ
เงินเสรี เมื่อเลือกแนวนโยบายเสรีนิยมทางการเงินเปนยุทธศาสตรหลัก ก็ตองดํ าเนินนโยบาย 
การเงินทั้งปวงในแนวทางที่ปลอยใหกลไกตลาดทํ างานไดโดยเสรี ไมวาจะเปนอัตราแลกเปลี่ยน 
หรืออัตราดอกเบี้ย การปลอยใหเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศโดยเสรี แตในขณะเดียวกัน 
กลับควบคุมอัตราแลกเปลี่ยนและอัตราดอกเบี้ย ไมเพียงแตไมเกื้อกูลใหกลไกตลาดสงสัญญาณ
ในการจัดสรรทรัพยากรเทานั้น หากยังสงเสริมใหมีการเก็งกํ าไรจากการเปลี่ยนแปลงอัตรา 
แลกเปลี่ยนและอัตราดอกเบี้ยอีกดวย พลังจากการเก็งกํ าไรนี้เองมีผลในการสั่นคลอนเสถียรภาพ
ทางการเงินอยางสํ าคัญ

บทเรียนบทที่สอง การตรึงคาเงินใหสูงกวาพื้นฐานที่เปนจริงเปนกลไกในการ 
กดภาวะเงินเฟอใหอยูในระดับต่ํ าไดในชวงเวลาสั้นๆ แตมิอาจดํ าเนินนโยบายเชนนี้ในชวงเวลา 
อันยาวนาน โดยเฉพาะอยางยิ่งสํ าหรับระบบเศรษฐกิจที่เลือกเสนทางเสรีนิยมทางการเงิน เพราะ
การตรึงคาเงินใหสูงกวาพื้นฐานที่เปนจริงสรางสิ่งจูงใจในการเก็งกํ าไรจากการคาดการณเกี่ยวกับ
การลดคาของเงิน การโจมตีคาของเงินมีโอกาสเกิดขึ้นไดเสมอตราบใดก็ตามที่เงินมีคาสูงเกิน 
พืน้ฐานที่เปนจริง
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บทเรียนพื้นฐานทั้งสองบทที่ไดจากวิกฤติการณการเงินบราซิลเดือนมกราคม 
2542 นี้ โดยพื้นฐานแลวมิไดแตกตางจากบทเรียนที่ไดจากวิกฤติการณการเงินอาเซียป 2540 
สังคมเศรษฐกจิโลกจะตองใชเวลาอีกยาวนานเพียงใดที่จะซึมซับบทเรียนเหลานี้

ตราบเทาที่สังคมเศรษฐกิจโลกยังไมเรียนรูบทเรียนจากวิกฤติการณการเงินที่เกิด
ข้ึนในอดตี  วิกฤติการณการเงินจะยังคงเกิดขึ้นตอไป ดวยเหตุปจจัยชุดเดียวกัน
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