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อิตามาร ฟรังโกเปนนักการเมืองภูธร ทรงอิทธิพลในมณฑล Minas Gerais เมื่อ
พรรคขบวนการประชาธิปไตยแหงบราซิล (Brazilian Democratic Movement Party = PMDB) 
สงเฟอรนันโด กอลเยอร (Fernando Collor e Mello) ลงชงิตํ าแหนงประธานาธิบดีในป 2532  
กอลเยอรเลือกฟรังโกลงแขงขันในตํ าแหนงรองประธานาธิบดี เพื่อเสริมฐานคะแนนเสียงในสวน 
ภูมิภาค เมื่อกอลเยอรชนะการเลือกตั้ง ฟรังโกไดดํ ารงตํ าแหนงรองประธานาธิบดี แตแลว 
บุญหลนทับ เมื่อเกิดความขัดแยงในผลประโยชนภายในกระกูลกอลเยอร จนมีการเปดโปง
ประพฤติกรรมการฉอราษฎรบังหลวง รัฐสภาพิจารณาถอดถอนกอลเยอรออกจากตํ าแหนง  
กอลเยอรชิงลาออกเสียกอนในเดือนธันวาคม 2535 ฟรังโกจงึขึน้ดํ ารงตํ าแหนงประธานาธิบดีแทน  
โดยที่พรรคสังคมประชาธิปไตย (Brazilian Social Democratic Party = PSDB) รวมรัฐบาล และ
เฟอรนันโด เอ็นริเก การโดโซ (Fernando Henrique Cardoso) ไดรับเลือกใหดํ ารงตํ าแหนง 
รัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลัง

ฟรังโกแตกตางจากการโดโซชนิดหนามือกับหลังมือ ฟรังโกเปนนักการเมือง
บานนอก ชอบใชชีวิตสังคม ในขณะที่การโดโซเปนปญญาชนเมืองหลวง เมื่อรัฐบาลฟรังโกประสบ
ความสํ าเร็จในการแกปญหาเงินเฟอและการออกเงินตราสกุลใหมชื่อ รีอัล (real) ความสํ าเร็จ 
เหลานี้ตกเปนของการโดโซ ไมมีใครจํ าชื่อประธานาธิบดีที่การโดโซทํ างานใหได เร่ืองนี้ทํ าให 
ฟรังโกชอกชํ้ าใจยิ่ง ฟรังโกมักจะลํ าเลิกอยูเสมอวา เขาเปนผูดึงการโดโซขึ้นมาดํ ารงตํ าแหนง 
รัฐมนตรีการคลัง

กระแสความชื่นชมของมหาประชาชนที่มีตอการโดโซทํ าใหฟรังโกตกเวทีการเมือง 
การโดโซชนะการเลือกตั้งประธานาธิบดีในเดือนตุลาคม 2537 โดยที่ฟรังโกโกมิใชคูตอกร เมื่อมี 
การเลอืกตั้งประธานาธิบดีคร้ังตอมาในเดือนตุลาคม 2541 ฟรังโกเสนอตัวเปนผูสมัครในนามพรรค
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ขบวนการประชาธิปไตย (PMDB)  แตพรรค PMDB กลบัลงมติไมสงผูสมัครแขงขันกับการโดโซ  
โดยหวงัเปนพันธมิตรทางการเมืองกับพรรคสังคมประชาธิปไตย (PSDB)  มติของพรรค PMDB ดัง
กลาวนี้  ยิ่งตอกยํ้ าความชอกชํ้ าใจของฟรังโก

ฟรังโกกลับไปเปนผูวาการมณฑล Minas Gerais โดยเริ่มดํ ารงตํ าแหนงเมื่อวันที่ 
1 มกราคม 2542  เพยีงไมกี่วันหลังจากนั้น  ฟรังโกก็ประกาศวา  มณฑล Minas Gerais ขอระงับ
การช ําระหนี้แกรัฐบาลกลางเปนเวลา 90 วัน  ทั้งนี้มณฑล Minas Gerais เปนหนี้รัฐบาลกลาง
ประมาณ 18,300 ลานรีอัล

การประกาศ ‘เบี้ยวหนี้’ ดังกลาวนี้สรางความตื่นตระหนกแกชุมชนการเงิน
ระหวางประเทศ เพราะมีผลกระทบตอฐานะการคลังของรัฐบาล ซึ่งออนแออยูกอนแลว เงินทุนจึง
ไหลออกจากบราซลิ  จนรัฐบาลตองประกาศขยายขอบอัตราแลกเปลี่ยน (exchange rate band) 
เมือ่วนัที ่  13 มกราคม 2542  ซึ่งมีผลใหเงินรีอัลมีคาลดลงมากกวา 8% โดยทันที  กระนั้นก็ตาม 
เงินทุนยังคงไหลออกนอกประเทศไมหยุด จนทายที่สุดรัฐบาลตองปลอยใหเงินรีอัลมีคาลอยตัว 
เมือ่วันศุกรที่ 15 มกราคม  ศกเดียวกัน

แตการกลาวหาวา ฟรังโกเปนตัวการสรางวิกฤติการณทางเศรษฐกิจแกบราซิล 
เปนการกลาวโทษโดยมิไดพิจารณาตนตอของปญหา แมวาการประกาศ ‘เบี้ยวหนี้’ ของมณฑล 
Minas Gerais จะเปนฟางเสนสุดทาย  แตตนตอของปญหาอยูที่นโยบายเศรษฐกิจมหภาคของ 
รัฐบาลการโดโซนั้นเอง คาเงินรีอัลที่สูงกวาความเปนจริง (Overvaluation) ก็ดี การขาดดุลการคลัง
จ ํานวนมากกดี็ และการตรึงดอกเบี้ยไวในอัตราสูงก็ดี เหลานี้ลวนมีสวนนํ ามาซึ่งวิกฤติการณทาง
เศรษฐกิจในปจจุบัน

เมื่อรัฐบาลประธานาธิบดีฟรังโกประกาศใชเงินตราสกุลใหมในเดือนกรกฎาคม 
2537 โดยทีใ่นขณะนั้นนายการโดโซดํ ารงตํ าแหนงรัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลัง เงินรีอัล (real) 
ถกูก ําหนดใหมคีาเทากับเงินดอลลารอเมริกัน กลาวคือ หนึ่งรีอัลมีคาเทากับหนึ่งดอลลารอเมริกัน 
เงินรีอัลถูกตรึงใหมีคาสูงอยูตลอดเวลา จนมีคาสูงกวาความเปนจริง (overvaluation) กอนเกิด
วกิฤตกิารณการเงินเดือนมกราคม 2542  เปนที่คาดกันวา  เงินรีอัลมีคาสูงกวาความเปนจริง
ประมาณ 20-25%  การตรึงใหเงินมีคาสูงกวาความเปนจริงเปนกลไกในการกดอัตราเงินเฟอใหอยู
ในระดบัต่ํ า เพราะเมื่อเงินมีคาสูงกวาความเปนจริง  การสงออกจะมีนอยกวาที่ควรจะเปน ในขณะ
ที่การนํ าเขาจะมีมากกวาที่ควรจะเปน ผลก็คือ ปริมาณสินคาในประเทศมีมาก และไมกดดัน 
ใหระดับราคาสินคาโดยทั่วไปเพิ่มข้ึนมากนัก

นโยบายการทํ าใหเงินมีคาแข็งกวาความเปนจริงมิอาจดํ าเนินตอเนื่องใน 
ระยะยาวได เนื่องจากฝนธรรมชาติของระบบการเงินเสรี บราซิลก็ดุจเดียวกับประเทศในโลกที่สาม
จํ านวนมากที่เลือกเดินบนเสนทางเสรีนิยมทางการเงินตามแนวทาง Washington Consensus
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การเคลื่อนยายเงินทุนเขาออกระหวางประเทศโดยเสรีอยางฮวบฮาบ และคราวละมากๆยอมมีผล 
ส่ันคลอนเสถียรภาพของระบบเศรษฐกิจ

ในการตรึงอัตราแลกเปลี่ยน โดยทํ าใหเงินรีอัลมีคาสูงกวาพื้นฐานที่เปนจริง 
ธนาคารแหงประเทศบราซิลตองสะสมทุนสํ ารองระหวางประเทศจํ านวนมาก ซึ่งกระทํ าโดยการ
ตรึงอัตราดอกเบี้ยในระดับสูง เพื่อดูดดึงเงินทุนเขาประเทศ แตนโยบายดอกเบี้ยแพงมีผล
ตอบรรยากาศการลงทุนภายในประเทศ

บราซิลรอดพนจาก Tequila Effect อันเกดิจากวิกฤติการณเงินเปโซของเม็กซิโก
ในเดือนธันวาคม 2538  และรอดพนจากผลกระทบของวิกฤติการณการเงินอาเซียป 2540  โดย
อาศยันโยบายอัตราดอกเบี้ยเปนจักรกลสํ าคัญ  ในเดอืนมกราคม 2541 เมื่อวิกฤติการณการเงิน
อาเซยีลามถึงละตินอเมริกา  อัตราดอกเบี้ยในบราซิลสูงถึงปละ 43%  การขึ้นอัตราดอกเบี้ยก็เพื่อ
ชดเชยความเสี่ยงอันเกิดจากความแปรปรวนของอัตราแลกเปลี่ยนและยับยั้งมิใหเงินทุนไหลออก
ประเทศ

ในขณะที่บราซิลเลือกเสนทางเสรีนิยมทางการเงินกลับดํ าเนินนโยบายการเงิน
ขัดกับปรัชญาเศรษฐกิจเสรีนิยม ดวยการเลือกใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตายตัว (Fixed 
Exchange Rate System) โดยตรึงใหเงินรีอัลมีคาสูงเกินกวาพื้นฐานที่เปนจริง และเลือกใช
นโยบายเงินตึง (Tight Money Policy) ดวยการตรึงอัตราดอกเบี้ยไวในระดับสูง ในขณะที่ 
ผอนคลายเข็มขัดทางการคลัง  จนสวนขาดดุลการคลังสูงถึง 8% ของ GDP

แมวารัฐบาลประธานาธิบดีการโดโซประสบความสํ าเร็จในการแกปญหาเงินเฟอ 
อัตราเงนิเฟอซึ่งเคยสูงถึงปละ 940% ในป 2537  ลดลงเหลือ 3-4% ในปจจุบัน  และสังคม 
เศรษฐกิจบราซลิสามารถเติบโตไดอยางตอเนื่อง  โดยมีอัตราการเติบโต 3% ในป 2540  และ
ประมาณ 1.5% ในป 2541 แตบราซิลมีปญหาการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดเรื้อรังและคอนขาง 
รายแรง มหิน ําซํ ้าการวางงานยังมีแนวโนมเพิ่มข้ึนอีกดวย  อัตราการวางงานเทากับ 5.5% ในป 
2540  เพิ่มข้ึนเปนประมาณ 7.4% ในป 2541

รัฐบาลประธานาธิบดีการโดโซ ซึ่งเปนรัฐบาลผสม มีปญหาในการกุมคะแนน
เสยีงในรฐัสภา ความออนแอทางการเมืองของรัฐบาลเริ่มปรากฏ เมื่อรัฐบาลไมสามารถผลักดันให
รัฐสภาผานกฎหมายเพื่อตัดทอนการขาดดุลการคลังในชวงปลายป 2541 ประกอบกับเงินรีอัล 
มคีาสงูกวาความเปนจริง นักเก็งกํ าไรเริ่มคาดการณวา เงินรีอัลจะมคีาลดลง เงินทุนไหลออกจาก 
บราซิลจ ํานวนมากในชวงเดือนสิงหาคม-กันยายน 2541 อันเปนเหตุใหทุนสํ ารองระหวางประเทศ
ของบราซิลรอยหรอลงเปนอันมาก ทุนสํ ารองฯซึ่งมีถึง 74,000 ลานดอลลารอเมริกันเมื่อตนเดือน
สิงหาคม 2541  เหลือเพียง 52,000 ลานดอลลารอเมริกันเมื่อกลางเดือนกันยายน 2541



4

บราซิลแกปญหาดวยการขอเงินกูฉุกเฉิน (Standby Arrangement) จากกองทุน
การเงนิระหวางประเทศ ซึ่งอนุมัติเงินกูวงเงิน 41,500 ลานดอลลารอเมริกันในเดือนพฤศจิกายน 
2541 ขณะเดียวกัน ประเทศที่พัฒนาแลว 20 ประเทศตกลงใหเงินกูเสริมแกบราซิลอีก 14,500 
ลานดอลลารอเมริกัน เงินกูเหลานี้นํ าไปเสริมฐานะทุนสํ ารองระหวางประเทศ ซึ่งในเวลานั้น
เหลอืเพียง 42,000 ลานดอลลารอเมริกัน

ถึงบราซิลจะไดรับเงินกูฉุกเฉินจากกองทุนการเงินระหวางประเทศ แตชุมชน
การเงินระหวางประเทศหมดความเชื่อมั่นในเศรษฐกิจบราซิลเสียแลว กอนหนานั้นในเดือน
กนัยายน 2541  Moody’s Investors ลดอนัดบัความนาเชื่อถือทางการเงินของบราซลิ  เงินทุนยัง
คงไหลออกจากบราซิลอยางตอเนือ่ง ในเดือนธันวาคม 2541 ทุนสํ ารองระหวางประเทศเหลือเพียง 
32,000 ลานดอลลารอเมริกัน การประกาศ ‘เบีย้วหนี้’ ของมณฑล Minas Gerais เมื่อวันที่ 6 
มกราคม 2542 เปนเพียงฟางเสนสุดทาย

ธนาคารแหงประเทศบราซิลมิอาจตรึงเงินรีอัลใหมีคาแข็งเกินพื้นฐานความ 
เปนจริงตอไปได จํ าตองประกาศขยายขอบอัตราแลกเปลี่ยน (exchange rate band) เมื่อวันที่ 13 
มกราคม 2542 กระนั้นก็ตาม เงินทุนยังไมชะลอการเคลื่อนยายออกนอกประเทศ จนทายที่สุด 
รัฐบาลบราซิลตองปลอยใหเงินรีอัลมคีาลอยตัวเมื่อวันที่ 15 มกราคม ศกเดียวกัน

สังคมเศรษฐกิจโลกไดเรียนรูอะไรบางจากวิกฤติการณการเงินบราซิล ?

บทเรยีนบทที่หนึ่ง ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตายตัวไปดวยกันมิไดกับระบบการ
เงินเสรี เมื่อเลือกแนวนโยบายเสรีนิยมทางการเงินเปนยุทธศาสตรหลัก ก็ตองดํ าเนินนโยบาย 
การเงินทั้งปวงในแนวทางที่ปลอยใหกลไกตลาดทํ างานไดโดยเสรี ไมวาจะเปนอัตราแลกเปลี่ยน 
หรืออัตราดอกเบี้ย การปลอยใหเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศโดยเสรี แตในขณะเดียวกัน 
กลับควบคุมอัตราแลกเปลี่ยนและอัตราดอกเบี้ย ไมเพียงแตไมเกื้อกูลใหกลไกตลาดสงสัญญาณ
ในการจัดสรรทรัพยากรเทานั้น หากยังสงเสริมใหมีการเก็งกํ าไรจากการเปลี่ยนแปลงอัตรา 
แลกเปลี่ยนและอัตราดอกเบี้ยอีกดวย พลังจากการเก็งกํ าไรนี้เองมีผลในการสั่นคลอนเสถียรภาพ
ทางการเงินอยางสํ าคัญ

บทเรียนบทที่สอง การตรึงคาเงินใหสูงกวาพื้นฐานที่เปนจริงเปนกลไกในการ 
กดภาวะเงินเฟอใหอยูในระดับต่ํ าไดในชวงเวลาสั้นๆ แตมิอาจดํ าเนินนโยบายเชนนี้ในชวงเวลา 
อันยาวนาน โดยเฉพาะอยางยิ่งสํ าหรับระบบเศรษฐกิจที่เลือกเสนทางเสรีนิยมทางการเงิน เพราะ
การตรึงคาเงินใหสูงกวาพื้นฐานที่เปนจริงสรางสิ่งจูงใจในการเก็งกํ าไรจากการคาดการณเกี่ยวกับ
การลดคาของเงิน การโจมตีคาของเงินมีโอกาสเกิดขึ้นไดเสมอตราบใดก็ตามที่เงินมีคาสูงเกิน 
พืน้ฐานที่เปนจริง
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บทเรียนพื้นฐานทั้งสองบทที่ไดจากวิกฤติการณการเงินบราซิลเดือนมกราคม 
2542 นี้ โดยพื้นฐานแลวมิไดแตกตางจากบทเรียนที่ไดจากวิกฤติการณการเงินอาเซียป 2540 
สังคมเศรษฐกจิโลกจะตองใชเวลาอีกยาวนานเพียงใดที่จะซึมซับบทเรียนเหลานี้

ตราบเทาที่สังคมเศรษฐกิจโลกยังไมเรียนรูบทเรียนจากวิกฤติการณการเงินที่เกิด
ข้ึนในอดตี  วิกฤติการณการเงินจะยังคงเกิดขึ้นตอไป ดวยเหตุปจจัยชุดเดียวกัน
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