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วิกฤติการณการเงินอารเยนตินา

                        รังสรรค  ธนะพรพันธุ

การพนจากต ําแหนงประธานาธิบดีแหงอารเยนตินาของนายเฟอรนันโด เดอ ลา 
รัว (Fernando de la Rua) เมือ่วนัศุกรที่ 21 ธันวาคม 2544 อาจชวยลดความอึมครึมของ 
สถานการณทางการเมอืง แตมิอาจเยียวยาวิกฤติการณการเงินได ดังจะเห็นไดวา ในทันทีที่รัฐบาล
รักษาการเขาบริหารประเทศ ก็ประกาศขอพักการชํ าระหนี้ แมจะใหคํ ามั่นสัญญาวาจะไม  
‘เบีย้วหนี้’ หรือ ‘ชกัดาบ’ กต็าม

การลมสลายทางเศรษฐกิจของอารเยนตินาเปนปรากฏการณที่วงวิชาการ 
เศรษฐศาสตรคาดการณมานานนับปแลว ในเมื่ออารเยนตินาเผชิญภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจ 
ติดตอกนัมาเปนเวลาถึง 42 เดือน เหตุปจจัยสํ าคัญอันนํ ามาซึ่งวิกฤติการณการเงินครั้งรายแรง  
กคื็อ การยึดกุม Currency Board เปนระบบอัตราแลกเปลี่ยนเงินตรา (Exchange Rate Regime) 
และไมยอมสละระบบอัตราแลกเปลี่ยนดังกลาวนี้ ทั้งๆที่เปนหนทางในการเยียวยาวิกฤติการณ 
การเงิน  ดังทีศ่าสตราจารยพอล ครุกแมน (Paul Krugman) ชีใ้หเห็นวา  Currency Board เปน
เพยีงกลไกของนโยบายการเงิน หาใชเปาหมายสุดทายหรือ ‘โลกพระศรีอาริย’ ของระบบเศรษฐกิจ
ไม ความสบัสนระหวางเครื่องมือกับเปาหมาย หรือระหวาง Means กับ Ends น ํามาซึง่หายนภัย
ทางเศรษฐกิจคร้ังนี้

Currency Board เปนระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตายตัว (Fixed Exchange 
Rate System) ชนดิสดุขัว้ กลาวคือ นอกจากจะมีการกํ าหนดอัตราแลกเปลี่ยนระหวางเงินสกุล
ทองถิ่นกับเงินสกุลหลักสกุลหนึ่งสกุลใดไวตายตัวแลว ยังตองยึดคาเสมอภาคดังกลาวเปน 
กฎกติกา หรือ ‘วนิัย’ ในการด ําเนินนโยบายการเงินอยางเครงครัดอีกดวย  ปริมาณเงินที่หมุนเวียน
ในระบบเศรษฐกิจจะเปลี่ยนแปลงตามปริมาณเงินตราสกุลหลักที่เคลื่อนยายเขาออกระหวาง
ประเทศ  ในแงนี้ ระบบ Currency Board คลายคลึงกับระบบมาตรฐานทองคํ า (Gold Standard) 
ตางกันแตเพียงวา แทนที่จะกํ าหนดคาเสมอภาคเทียบกับทองคํ าก็กํ าหนดคาเสมอภาคเทียบกับ
เงินตราสกุลหลัก
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รัฐบาลอารเยนตินานํ าระบบ Currency Board มาใชในป 2534 โดมิงโก 
คาวลัโย (Domingo Cavallo) ศิษยเกามหาวิทยาลัยฮารวารด  เปน ‘วิศวกร’ ผูน ําระบบนี้มาใชใน
อารเยนตินา คาวลัโยนํ าเสนอ Convertibility Plan โดยก ําหนดคาเสมอภาค หนึ่งเปโซอารเยนตินา
เทากับหนึ่งดอลลารอเมริกัน นับเปนยางกาวที่กลาหาญชาญชัยยิ่ง ทั้งๆที่อารเยนตินาตางจาก
สหรัฐอเมริกาในดานพื้นฐานเศรษฐกิจและโครงสรางเศรษฐกิจ และทั้งๆที่เงินเปโซอารเยนตินา 
มใิชเงนิดอลลารอเมริกัน ภายใตระบบดังกลาวนี้ ผูที่มีเงินเปโซอารเยนตินาในครอบครองสามารถ
น ําเงนิดงักลาวไปแลกเปนเงินดอลลารอเมริกันในปริมาณเทากันได การรักษาและปฏิบัติตาม ‘กฎ’
ดังกลาวนี้อยางเครงครัดชวยเพิ่มพูนความนาเชื่อถือ (Creditbility) ของอารเยนตินาและสราง
ความเชือ่มั่นในชุมชนการเงินระหวางประเทศ

อารเยนตินาเคยเปนประเทศที่มีฐานะทางเศรษฐกิจดีเปนอันดับที่ 10 ของโลก 
ในป พ.ศ. 2456  แตแลวความลาหลังทางเศรษฐกิจก็มาเยือน จนถึงป 2533 รายไดประชาชาติ 
ตอหัวของประชาชนชาวอารเยนตินาอยูในระดับเพียง 40% ของยุโรปตะวันตก (Financial Times, 
March 21, 2001)

ภายใตระบบ Currency Board อารเยนตินามีผลปฏิบัติทางเศรษฐกิจ 
(Economic Performance) ทีน่าชื่นชมในระยะแรก  ในระหวางป 2533-2541 รายไดประชาชาติ
ตอหวัเพิม่ข้ึนถงึ 42% และระบบเศรษฐกิจมีขนาดใหญข้ึนถึง 60% เทียบกับ 25% ในกรณีของ 
เม็กซิโกและบราซิล

แต Currency Board มิใชกลไกวิเศษ หรือมิใช ‘กระเปามหัศจรรย’ ของ 
โดราเอมอน เงินเปโซอารเยนตนิาถกูนักเก็งกํ าไรโจมตีในป 2538 ภายหลังจากที่เกิดวิกฤติการณ
เงินเปโซเมก็ซกิันในเดือนธันวาคม 2537 ใครก็ตามที่คิดวา ระบบ Currency Board จะชวยปองกัน
และปองปรามการเก็งกํ าไรจากการโจมตีคาเงิน (Speculative Attacks) นบัเปนความเขาใจผิด
อยางยิ่ง เงินดอลลารฮองกงก็ถูกโจมตีในป 2540-2541 โดยที่ฮองกงยึดกุมระบบ Currency 
Board เชนเดียวกับอารเยนตินา

ภายหลังวิกฤติการณการเงินเม็กซิโกป 2537 อารเยนตินาตองเผชิญกับมรสุม 
การเงนิระหวางประเทศเปนระลอกๆ  เร่ิมตนดวยวิกฤติการณการเงินอาเซียเดือนกรกฎาคม 2540 
ตามมาดวยวิกฤติการณการเงินรัสเซียป 2541 โดยที่วิกฤติการณการเงินลามมาสูละตินอเมริกา
ดวย  อารเยนตนิายังมีชีวิตรอดจากมรสุมการเงินเหลานี้มาได

จดุเปลี่ยนผันเกิดขึ้นในเดือนมกราคม 2542 เมื่อบราซลิมอิาจทานมรสุมการเงิน
ระหวางประเทศได  จนตองปลอยใหเงินรีอัล (Real) ลอยตัว  ซึง่ท ําใหเงินรีอัลมีคาลดลงโดยทันที 
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40% การที่เงินรีอัลของบราซิลมีคาลดลงนํ ามาซึ่งภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจในอารเยนตินา 
ในเวลาตอมา

ในขณะที่วิกฤติการณการเงินเม็กซิโก (2537) อาเซียตะวันออก (2540) และ 
รัสเซยี (2541) สงผลตอกระแสการเคลื่อนยายเงินทุนของอารเยนตินา วิกฤติการณการเงินบราซิล
กอผลตอการสงออกของอารเยนตินา  ซึ่งกระทบตอภาคการผลิต (Real Sector) โดยตรง  ในชวง
เวลาดังกลาวนี้ เงินดอลลารอเมริกันมีคาแข็งตัว เนื่องจากระบบเศรษฐกิจอเมริกันเจริญเติบโต 
ในอัตราสูง ในขณะที่อาเซียตะวันออกและญี่ปุนกํ าลังเผชิญมรสุมทางการเงินและประสบภาวะ 
ถดถอยทางเศรษฐกิจ โดยที่ยุโรปตะวันตกมิไดมีอัตราการเติบโตสูงเทา เนื่องจากเงินเปโซ 
อารเยนตินาผูกติดไวกับเงินดอลลารอเมริกัน เมื่อเงินดอลลารอเมริกันมีคาแข็งตัว การยึดคา 
เสมอภาคหนึ่งเปโซอารเยนตนิาเทากับหนึ่งดอลลารอเมริกัน จึงทํ าใหเงินเปโซอารเยนตินามีคาสูง
เกนิกวาพื้นฐานที่เปนจริง (Overvaluation)  เมื่อเงินรีอัลของบราซลิมคีาลดลง  ยิ่งทํ าใหเงินเปโซ
อารเยนตินามีคาสูงเกินกวาที่ควรมากขึ้น

การที่เงินเปโซอารเยนตินามีคาสูงเกินกวาพื้นฐานที่เปนจริง มีผลในการทํ าลาย
ฐานะการแขงขันของสินคาอารเยนตินาในตลาดโลก การสงออกตกตํ่ าลงทั้งในตลาดสหภาพยุโรป
และตลาดละตินอเมริกา ในระหวางเดือนมกราคม 2542 ถึงปลายป 2543 เงินเปโซมีคาสูงขึ้น 
ถงึ 20% เมื่อเทียบกับเงินยูโรของสหภาพยุโรป  โดยที่อารเยนตินาพึ่งสหภาพยุโรปเปนตลาดสินคา
ออกถงึ 20% ของสินคาออกทั้งหมด แตตลาดสินคาออกสํ าคัญที่สุดของอารเยนตินา คือ บราซิล 
(30%) โดยทีส่หรัฐอเมริกามีความสํ าคัญไมมาก (12%) การตกตํ่ าของการสงออกจึงเปนเหตุปจจัย
สํ าคญัอนัน ํามาซึ่งภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจ ธุรกิจเร่ิมลมละลาย และสงผลกระทบลูกโซตอระบบ
สถาบนัการเงนิ เมือ่ธรุกิจเหลานี้ไมสามารถชํ าระหนี้สถาบันการเงินได ภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจ
ทีย่ดืเยือ้ยาวนานถึง 42 เดือนมีผลในการทอนพละกํ าลังของระบบเศรษฐกิจอยางสํ าคัญ

แตการตกตํ่ าของการสงออกมิใชเหตุปจจัยเดียวที่ทอนกํ าลังระบบเศรษฐกิจ 
อารเยนตินา การขาดดุลการคลังสงผลซํ้ าเติมดวย อารเยนตินายึดระบบ Currency Board ในยุค
รัฐบาลประธานธิบดีคารลอส เมเน็ม (Carlos Menem) ซึง่ปกครองประเทศระหวางป 2532-2542 
ในชั้นแรก รัฐบาลเมเนม็แสดงทาทีวามีวินัยทางการคลัง ซึ่งชวยสรางความนาเชื่อถือใหแกระบบ 
Currency Board แตแลวประธานาธิบดีเมเน็มกลับปลอยใหองคกรปกครองทองถิ่นใชจายอยาง
เกินตัว ทั้งนี้เนื่องจากตองการผูนํ าทองถิ่นเปนฐานทางการเมือง ผลก็คือ หนี้สาธารณะสะสม
เพิ่มข้ึน  จนอยูในระดับ 132,000 ลานดอลลารอเมริกันในป 2544  เนือ่งจากมีการใชงบประมาณ
ขาดดลุ ทัง้นีเ้ปนที่คาดวา สวนขาดดุลทางการคลังในป 2544 จะสูงถึง 7,800 ลานดอลลาร
อเมริกัน
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ความไรเสถียรภาพทางการเมืองมีสวนสํ าคัญในการทอนกํ าลังระบบเศรษฐกิจ
อารเยนตินาดวย ประธานาธิบดีเมเน็มข้ึนมาครองอํ านาจในป 2532 ภายหลังจากที่ประชาชน 
เดนิขบวนขับไลรัฐบาลของประธานาธิบดีราอูล อัลฟอนซิน (Raul Alfonsin) ในป 2532 เงินเฟอสูง
ถงึ 5,000% เมเนม็ยดึเกาอี้ประธานาธิบดียาวนานนับทศวรรษ โดยสามารถแกไขรัฐธรรมนูญในป 
2538 เพือ่ดํ ารงต ําแหนงประธานาธิบดีสมัยที่สอง แตเมื่อส้ินอายุประธานาธิบดีในป 2542 เมเน็ม
ไมประสบความสํ าเร็จในการแกไขรัฐธรรมนูญเพื่อดํ ารงตํ าแหนงประธานาธิบดีสมัยที่สาม พรรค 
Justicialist Party (หรือพรรค Peronist) ของเมเนม็พายแพการเลือกตั้ง  เฟอรนันโด เดอ ลา รัว 
แหงพรรค Radical Party ข้ึนด ํารงต ําแหนงประธานาธิบดีสืบตอจากเมเน็มในจังหวะเวลาที่ภาวะ
ถดถอยทางเศรษฐกิจกํ าลังกอตัว

แตพรรค Radical Party ไมสามารถยึดกุมเสียงขางมากในรัฐสภาได การนํ าเสนอ
กฎหมายเพือ่ปฏิรูปเศรษฐกิจเปนไปดวยความยากลํ าบาก แมแตการรัดเข็มขัดทางการคลังก็มิอาจ
ทํ าได เมื่อริคารโด โลเปส เมอรฟ (Ricardo Lopez Murphy) ลาออกจากตํ าแหนงรัฐมนตรีการคลัง
เมือ่ตนป 2544 หลังจากดํ ารงตํ าแหนงอยูเพียง 15 วัน  เนือ่งเพราะมิอาจผลักดันแผนการรัดเข็มขัด
ทางการคลังได  โดมงิโก คาวลัโย ‘วศิวกร’ ผูสรางระบบ Currency Board ในอารเยนตินา เขารับ
ตํ าแหนงแทนในเดือนมีนาคม 2544

โดมิงโก คาวัลโย เคยดํ ารงตํ าแหนงผูวาการธนาคารกลางแหงอารเยนตินาในป 
2525 ในยุครัฐบาลเผด็จการทหาร แตอยูในตํ าแหนงเพียง 53 วัน ชื่อเสียงของเขาเจิดจรัส 
ในระหวางป 2534-2539  เมื่อดํ ารงตํ าแหนงรัฐมนตรีการคลัง  ความสํ าเร็จของระบบ Currency 
Board ในการแกปญหา Hyperinflation เกือ้กูลใหประธานาธิบดีเมเนม็ดํ ารงตํ าแหนงตอเปนสมัย
ที่สอง แตเปนเพราะคาวัลโยถีบตัวขึ้นมาเปน Superminister และมีทีทาวาจะทาบรัศมี
ประธานาธิบดีเมเน็ม  เขาจงึถกูจัดการใหพนไปจากรัฐบาลในป 2539

คาวลัโยจัดตั้งพรรคการเมืองขนาดเล็กชื่อ Action for the Republic และลงสมัคร
รับเลอืกตั้งชิงตํ าแหนงประธานาธิบดีในป 2542  แตพายแพการเลือกตั้ง  ในปตอมา  ก็พายแพ 
อีกครัง้หนึง่ในการเลือกตั้งนายกเทศมนตรีนครบัวโนสแอเรส (Buenos Aires)

คาวัลโยมีความสัมพันธอันดีกับประธานาธิบดีเดอ ลา รัว และมีสวนชวย
ประคับประคองรัฐบาลในรัฐสภา  ประธานาธิบดีเดอ ลา รัว หวังเปนอยางยิ่งวา  ชื่อเสียงของ 
คาวลัโยจะชวยใหชุมชนการเงินระหวางประเทศมีความเชื่อมั่นในอนาคตของอารเยนตินา คาวัลโย
ท ํางานอยางมทีวงทาและลีลา หลังจากดํ ารงตํ าแหนงไดเดือนเศษ คาวลัโยเขียนจดหมายเปดผนึก
ถงึชมุชนการเงนิระหวางประเทศ อธิบายแผนการแกไขวิกฤติการณการเงิน (Financial Times, 
April 23, 2001) ในทัศนะของคาวลัโย ภาระหนี้สาธารณะมิใชปญหาสํ าคัญ เพราะยังอยูใน
ขอบเขตทีส่ามารถจัดการได แตรากฐานของปญหาอยูที่วา ทํ าอยางไรระบบเศรษฐกิจอารเยนตินา
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จงึจะเติบโตได ศาสตราจารยโอลิวีเยร บล็องชารด (Olivier J. Blachard) แหง M.I.T. เห็นดวย 
ในประเด็นนี้ หนี้ตางประเทศของอารเยนตินามีมูลคานอยกวา 60% ของ GDP สวนขาดดุล 
การคลงั หากไมรวมรายจายในการชํ าระดอกเบี้ยหนี้สาธารณะ มีไมถึง 1% ของ GDP ซึง่ในทัศนะ
ของศาสตราจารยบล็องชารดมิไดเลวรายมากนัก

โดมงิโก คาวลัโย อาจเปน ‘อัศวิน’  แตเมื่อไมมี ‘มาขาว’ ข่ี  คาวลัโยก็มิอาจ 
เหนี่ยวรั้งมิใหอารเยนตินารวงหลนสูหุบเหวแหงความหายนะได ภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจ 
ที่ยืดเยื้อและรุนแรงบั่นทอนพละกํ าลังของระบบเศรษฐกิจอารเยนตินาจนเกือบหมดสิ้น ธุรกิจ 
เขาคิวลมละลาย จํ านวนคนวางงานทบทวี จนอัตราการวางงานสูงถึง 18% เงินทุนตบเทา 
เคลื่อนยายออกนอกอารเยนตินาโดยไมขาดสาย ภาวะความเสี่ยงตอการสูญหนี้ทํ าใหอัตรา 
ดอกเบีย้ถบีตัวสงูขึน้อยางมโหฬาร สถาบันจัดอันดับความนาเชื่อถือทางการเงิน (Credit Rating 
Agency) พากันลดอันดับของอารเยนตินา  ทัง้หมดนีล้วนมีผลซํ้ าเติมวิกฤติการณทางเศรษฐกิจ
ของอารเยนตินาทั้งสิ้น

อารเยนตินาไดรับเงินกูฉุกเฉนิจากกองทุนการเงินระหวางประเทศ (IMF Standby 
Arangement) จ ํานวน 40,000 ลานดอลลารอเมริกันในเดือนธันวาคม 2543 ซึ่งชวยตอลมหายใจ 
นบัต้ังแตป 2526 เปนตนมา  อารเยนตินา ‘คลาน’ ไปขอเงินกูฉุกเฉนิจากกองทุนการเงินระหวาง
ประเทศรวม 9 คร้ัง กระนั้นยังไมพอเพียงแกการประทังอาการไข ในเดือนสิงหาคม 2544 กองทุน
การเงนิระหวางประเทศอนุมัติเงินกูฉุกเฉินใหอารเยนตนิาอีก 8,000 ลานดอลลารอเมริกา  คราวนี้ 
ไมเคิล มุสสา (Michael Mussa) อดีตหัวหนานักเศรษฐศาสตรประจํ ากองทุนการเงินระหวาง
ประเทศออกมาวิพากษองคกรโลกบาลแหงนี้

ตลอดระยะเวลาที่อารเยนตินาเผชิญวิกฤติการณเศรษฐกิจ ชุมชนวิชาการ
เศรษฐศาสตรเกือบจะมีฉันทมติวา  ระบบ Currency Board ไปไมรอด  เสียงเรียกรองให
อารเยนตินาลดคาเงินเปโซดงัขรม ขอเสนอแนะทางนโยบายมีต้ังแตการลดคาเงินเปโซ การเลือกใช
ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัว ไปจนถึงการใชเงินดอลลารอเมริกันทดแทนเงินเปโซ
อารเยนตินา (Dollarization)  กระนั้นก็ตาม โดมงิโก คาวลัโยยังคงบูชาระบบ Currency Board
เปน ‘พระเจา’  และโจมตีนักเศรษฐศาสตรที่เสนอความเห็นเหลานี้วาเปนตนตอที่ทํ าใหชุมชน 
การเงนิระหวางประเทศสูญเสียความเชื่อมั่นที่มีตออารเยนตินา

ในที่สุด โดมงิโก คาวลัโยจบชวีติทางการเมืองพรอมๆกับประธานาธิบดีเดอ ลา รัว 
โดยที่อารเยนตินาติดอยูในหลมมรสุมทางการเงิน ทั้งนี้เพราะเหตุวา คาวลัโยมิไดมีโอกาสคุยกับ 
เริงชัย มะระกานนท
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