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วิกฤติการณการเงินอารเยนตินา

                        รังสรรค  ธนะพรพันธุ

การพนจากต ําแหนงประธานาธิบดีแหงอารเยนตินาของนายเฟอรนันโด เดอ ลา 
รัว (Fernando de la Rua) เมือ่วนัศุกรที่ 21 ธันวาคม 2544 อาจชวยลดความอึมครึมของ 
สถานการณทางการเมอืง แตมิอาจเยียวยาวิกฤติการณการเงินได ดังจะเห็นไดวา ในทันทีที่รัฐบาล
รักษาการเขาบริหารประเทศ ก็ประกาศขอพักการชํ าระหนี้ แมจะใหคํ ามั่นสัญญาวาจะไม  
‘เบีย้วหนี้’ หรือ ‘ชกัดาบ’ กต็าม

การลมสลายทางเศรษฐกิจของอารเยนตินาเปนปรากฏการณที่วงวิชาการ 
เศรษฐศาสตรคาดการณมานานนับปแลว ในเมื่ออารเยนตินาเผชิญภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจ 
ติดตอกนัมาเปนเวลาถึง 42 เดือน เหตุปจจัยสํ าคัญอันนํ ามาซึ่งวิกฤติการณการเงินครั้งรายแรง  
กคื็อ การยึดกุม Currency Board เปนระบบอัตราแลกเปลี่ยนเงินตรา (Exchange Rate Regime) 
และไมยอมสละระบบอัตราแลกเปลี่ยนดังกลาวนี้ ทั้งๆที่เปนหนทางในการเยียวยาวิกฤติการณ 
การเงิน  ดังทีศ่าสตราจารยพอล ครุกแมน (Paul Krugman) ชีใ้หเห็นวา  Currency Board เปน
เพยีงกลไกของนโยบายการเงิน หาใชเปาหมายสุดทายหรือ ‘โลกพระศรีอาริย’ ของระบบเศรษฐกิจ
ไม ความสบัสนระหวางเครื่องมือกับเปาหมาย หรือระหวาง Means กับ Ends น ํามาซึง่หายนภัย
ทางเศรษฐกิจคร้ังนี้

Currency Board เปนระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตายตัว (Fixed Exchange 
Rate System) ชนดิสดุขัว้ กลาวคือ นอกจากจะมีการกํ าหนดอัตราแลกเปลี่ยนระหวางเงินสกุล
ทองถิ่นกับเงินสกุลหลักสกุลหนึ่งสกุลใดไวตายตัวแลว ยังตองยึดคาเสมอภาคดังกลาวเปน 
กฎกติกา หรือ ‘วนิัย’ ในการด ําเนินนโยบายการเงินอยางเครงครัดอีกดวย  ปริมาณเงินที่หมุนเวียน
ในระบบเศรษฐกิจจะเปลี่ยนแปลงตามปริมาณเงินตราสกุลหลักที่เคลื่อนยายเขาออกระหวาง
ประเทศ  ในแงนี้ ระบบ Currency Board คลายคลึงกับระบบมาตรฐานทองคํ า (Gold Standard) 
ตางกันแตเพียงวา แทนที่จะกํ าหนดคาเสมอภาคเทียบกับทองคํ าก็กํ าหนดคาเสมอภาคเทียบกับ
เงินตราสกุลหลัก
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รัฐบาลอารเยนตินานํ าระบบ Currency Board มาใชในป 2534 โดมิงโก 
คาวลัโย (Domingo Cavallo) ศิษยเกามหาวิทยาลัยฮารวารด  เปน ‘วิศวกร’ ผูน ําระบบนี้มาใชใน
อารเยนตินา คาวลัโยนํ าเสนอ Convertibility Plan โดยก ําหนดคาเสมอภาค หนึ่งเปโซอารเยนตินา
เทากับหนึ่งดอลลารอเมริกัน นับเปนยางกาวที่กลาหาญชาญชัยยิ่ง ทั้งๆที่อารเยนตินาตางจาก
สหรัฐอเมริกาในดานพื้นฐานเศรษฐกิจและโครงสรางเศรษฐกิจ และทั้งๆที่เงินเปโซอารเยนตินา 
มใิชเงนิดอลลารอเมริกัน ภายใตระบบดังกลาวนี้ ผูที่มีเงินเปโซอารเยนตินาในครอบครองสามารถ
น ําเงนิดงักลาวไปแลกเปนเงินดอลลารอเมริกันในปริมาณเทากันได การรักษาและปฏิบัติตาม ‘กฎ’
ดังกลาวนี้อยางเครงครัดชวยเพิ่มพูนความนาเชื่อถือ (Creditbility) ของอารเยนตินาและสราง
ความเชือ่มั่นในชุมชนการเงินระหวางประเทศ

อารเยนตินาเคยเปนประเทศที่มีฐานะทางเศรษฐกิจดีเปนอันดับที่ 10 ของโลก 
ในป พ.ศ. 2456  แตแลวความลาหลังทางเศรษฐกิจก็มาเยือน จนถึงป 2533 รายไดประชาชาติ 
ตอหัวของประชาชนชาวอารเยนตินาอยูในระดับเพียง 40% ของยุโรปตะวันตก (Financial Times, 
March 21, 2001)

ภายใตระบบ Currency Board อารเยนตินามีผลปฏิบัติทางเศรษฐกิจ 
(Economic Performance) ทีน่าชื่นชมในระยะแรก  ในระหวางป 2533-2541 รายไดประชาชาติ
ตอหวัเพิม่ข้ึนถงึ 42% และระบบเศรษฐกิจมีขนาดใหญข้ึนถึง 60% เทียบกับ 25% ในกรณีของ 
เม็กซิโกและบราซิล

แต Currency Board มิใชกลไกวิเศษ หรือมิใช ‘กระเปามหัศจรรย’ ของ 
โดราเอมอน เงินเปโซอารเยนตนิาถกูนักเก็งกํ าไรโจมตีในป 2538 ภายหลังจากที่เกิดวิกฤติการณ
เงินเปโซเมก็ซกิันในเดือนธันวาคม 2537 ใครก็ตามที่คิดวา ระบบ Currency Board จะชวยปองกัน
และปองปรามการเก็งกํ าไรจากการโจมตีคาเงิน (Speculative Attacks) นบัเปนความเขาใจผิด
อยางยิ่ง เงินดอลลารฮองกงก็ถูกโจมตีในป 2540-2541 โดยที่ฮองกงยึดกุมระบบ Currency 
Board เชนเดียวกับอารเยนตินา

ภายหลังวิกฤติการณการเงินเม็กซิโกป 2537 อารเยนตินาตองเผชิญกับมรสุม 
การเงนิระหวางประเทศเปนระลอกๆ  เร่ิมตนดวยวิกฤติการณการเงินอาเซียเดือนกรกฎาคม 2540 
ตามมาดวยวิกฤติการณการเงินรัสเซียป 2541 โดยที่วิกฤติการณการเงินลามมาสูละตินอเมริกา
ดวย  อารเยนตนิายังมีชีวิตรอดจากมรสุมการเงินเหลานี้มาได

จดุเปลี่ยนผันเกิดขึ้นในเดือนมกราคม 2542 เมื่อบราซลิมอิาจทานมรสุมการเงิน
ระหวางประเทศได  จนตองปลอยใหเงินรีอัล (Real) ลอยตัว  ซึง่ท ําใหเงินรีอัลมีคาลดลงโดยทันที 
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40% การที่เงินรีอัลของบราซิลมีคาลดลงนํ ามาซึ่งภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจในอารเยนตินา 
ในเวลาตอมา

ในขณะที่วิกฤติการณการเงินเม็กซิโก (2537) อาเซียตะวันออก (2540) และ 
รัสเซยี (2541) สงผลตอกระแสการเคลื่อนยายเงินทุนของอารเยนตินา วิกฤติการณการเงินบราซิล
กอผลตอการสงออกของอารเยนตินา  ซึ่งกระทบตอภาคการผลิต (Real Sector) โดยตรง  ในชวง
เวลาดังกลาวนี้ เงินดอลลารอเมริกันมีคาแข็งตัว เนื่องจากระบบเศรษฐกิจอเมริกันเจริญเติบโต 
ในอัตราสูง ในขณะที่อาเซียตะวันออกและญี่ปุนกํ าลังเผชิญมรสุมทางการเงินและประสบภาวะ 
ถดถอยทางเศรษฐกิจ โดยที่ยุโรปตะวันตกมิไดมีอัตราการเติบโตสูงเทา เนื่องจากเงินเปโซ 
อารเยนตินาผูกติดไวกับเงินดอลลารอเมริกัน เมื่อเงินดอลลารอเมริกันมีคาแข็งตัว การยึดคา 
เสมอภาคหนึ่งเปโซอารเยนตนิาเทากับหนึ่งดอลลารอเมริกัน จึงทํ าใหเงินเปโซอารเยนตินามีคาสูง
เกนิกวาพื้นฐานที่เปนจริง (Overvaluation)  เมื่อเงินรีอัลของบราซลิมคีาลดลง  ยิ่งทํ าใหเงินเปโซ
อารเยนตินามีคาสูงเกินกวาที่ควรมากขึ้น

การที่เงินเปโซอารเยนตินามีคาสูงเกินกวาพื้นฐานที่เปนจริง มีผลในการทํ าลาย
ฐานะการแขงขันของสินคาอารเยนตินาในตลาดโลก การสงออกตกตํ่ าลงทั้งในตลาดสหภาพยุโรป
และตลาดละตินอเมริกา ในระหวางเดือนมกราคม 2542 ถึงปลายป 2543 เงินเปโซมีคาสูงขึ้น 
ถงึ 20% เมื่อเทียบกับเงินยูโรของสหภาพยุโรป  โดยที่อารเยนตินาพึ่งสหภาพยุโรปเปนตลาดสินคา
ออกถงึ 20% ของสินคาออกทั้งหมด แตตลาดสินคาออกสํ าคัญที่สุดของอารเยนตินา คือ บราซิล 
(30%) โดยทีส่หรัฐอเมริกามีความสํ าคัญไมมาก (12%) การตกตํ่ าของการสงออกจึงเปนเหตุปจจัย
สํ าคญัอนัน ํามาซึ่งภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจ ธุรกิจเร่ิมลมละลาย และสงผลกระทบลูกโซตอระบบ
สถาบนัการเงนิ เมือ่ธรุกิจเหลานี้ไมสามารถชํ าระหนี้สถาบันการเงินได ภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจ
ทีย่ดืเยือ้ยาวนานถึง 42 เดือนมีผลในการทอนพละกํ าลังของระบบเศรษฐกิจอยางสํ าคัญ

แตการตกตํ่ าของการสงออกมิใชเหตุปจจัยเดียวที่ทอนกํ าลังระบบเศรษฐกิจ 
อารเยนตินา การขาดดุลการคลังสงผลซํ้ าเติมดวย อารเยนตินายึดระบบ Currency Board ในยุค
รัฐบาลประธานธิบดีคารลอส เมเน็ม (Carlos Menem) ซึง่ปกครองประเทศระหวางป 2532-2542 
ในชั้นแรก รัฐบาลเมเนม็แสดงทาทีวามีวินัยทางการคลัง ซึ่งชวยสรางความนาเชื่อถือใหแกระบบ 
Currency Board แตแลวประธานาธิบดีเมเน็มกลับปลอยใหองคกรปกครองทองถิ่นใชจายอยาง
เกินตัว ทั้งนี้เนื่องจากตองการผูนํ าทองถิ่นเปนฐานทางการเมือง ผลก็คือ หนี้สาธารณะสะสม
เพิ่มข้ึน  จนอยูในระดับ 132,000 ลานดอลลารอเมริกันในป 2544  เนือ่งจากมีการใชงบประมาณ
ขาดดลุ ทัง้นีเ้ปนที่คาดวา สวนขาดดุลทางการคลังในป 2544 จะสูงถึง 7,800 ลานดอลลาร
อเมริกัน
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ความไรเสถียรภาพทางการเมืองมีสวนสํ าคัญในการทอนกํ าลังระบบเศรษฐกิจ
อารเยนตินาดวย ประธานาธิบดีเมเน็มข้ึนมาครองอํ านาจในป 2532 ภายหลังจากที่ประชาชน 
เดนิขบวนขับไลรัฐบาลของประธานาธิบดีราอูล อัลฟอนซิน (Raul Alfonsin) ในป 2532 เงินเฟอสูง
ถงึ 5,000% เมเนม็ยดึเกาอี้ประธานาธิบดียาวนานนับทศวรรษ โดยสามารถแกไขรัฐธรรมนูญในป 
2538 เพือ่ดํ ารงต ําแหนงประธานาธิบดีสมัยที่สอง แตเมื่อส้ินอายุประธานาธิบดีในป 2542 เมเน็ม
ไมประสบความสํ าเร็จในการแกไขรัฐธรรมนูญเพื่อดํ ารงตํ าแหนงประธานาธิบดีสมัยที่สาม พรรค 
Justicialist Party (หรือพรรค Peronist) ของเมเนม็พายแพการเลือกตั้ง  เฟอรนันโด เดอ ลา รัว 
แหงพรรค Radical Party ข้ึนด ํารงต ําแหนงประธานาธิบดีสืบตอจากเมเน็มในจังหวะเวลาที่ภาวะ
ถดถอยทางเศรษฐกิจกํ าลังกอตัว

แตพรรค Radical Party ไมสามารถยึดกุมเสียงขางมากในรัฐสภาได การนํ าเสนอ
กฎหมายเพือ่ปฏิรูปเศรษฐกิจเปนไปดวยความยากลํ าบาก แมแตการรัดเข็มขัดทางการคลังก็มิอาจ
ทํ าได เมื่อริคารโด โลเปส เมอรฟ (Ricardo Lopez Murphy) ลาออกจากตํ าแหนงรัฐมนตรีการคลัง
เมือ่ตนป 2544 หลังจากดํ ารงตํ าแหนงอยูเพียง 15 วัน  เนือ่งเพราะมิอาจผลักดันแผนการรัดเข็มขัด
ทางการคลังได  โดมงิโก คาวลัโย ‘วศิวกร’ ผูสรางระบบ Currency Board ในอารเยนตินา เขารับ
ตํ าแหนงแทนในเดือนมีนาคม 2544

โดมิงโก คาวัลโย เคยดํ ารงตํ าแหนงผูวาการธนาคารกลางแหงอารเยนตินาในป 
2525 ในยุครัฐบาลเผด็จการทหาร แตอยูในตํ าแหนงเพียง 53 วัน ชื่อเสียงของเขาเจิดจรัส 
ในระหวางป 2534-2539  เมื่อดํ ารงตํ าแหนงรัฐมนตรีการคลัง  ความสํ าเร็จของระบบ Currency 
Board ในการแกปญหา Hyperinflation เกือ้กูลใหประธานาธิบดีเมเนม็ดํ ารงตํ าแหนงตอเปนสมัย
ที่สอง แตเปนเพราะคาวัลโยถีบตัวขึ้นมาเปน Superminister และมีทีทาวาจะทาบรัศมี
ประธานาธิบดีเมเน็ม  เขาจงึถกูจัดการใหพนไปจากรัฐบาลในป 2539

คาวลัโยจัดตั้งพรรคการเมืองขนาดเล็กชื่อ Action for the Republic และลงสมัคร
รับเลอืกตั้งชิงตํ าแหนงประธานาธิบดีในป 2542  แตพายแพการเลือกตั้ง  ในปตอมา  ก็พายแพ 
อีกครัง้หนึง่ในการเลือกตั้งนายกเทศมนตรีนครบัวโนสแอเรส (Buenos Aires)

คาวัลโยมีความสัมพันธอันดีกับประธานาธิบดีเดอ ลา รัว และมีสวนชวย
ประคับประคองรัฐบาลในรัฐสภา  ประธานาธิบดีเดอ ลา รัว หวังเปนอยางยิ่งวา  ชื่อเสียงของ 
คาวลัโยจะชวยใหชุมชนการเงินระหวางประเทศมีความเชื่อมั่นในอนาคตของอารเยนตินา คาวัลโย
ท ํางานอยางมทีวงทาและลีลา หลังจากดํ ารงตํ าแหนงไดเดือนเศษ คาวลัโยเขียนจดหมายเปดผนึก
ถงึชมุชนการเงนิระหวางประเทศ อธิบายแผนการแกไขวิกฤติการณการเงิน (Financial Times, 
April 23, 2001) ในทัศนะของคาวลัโย ภาระหนี้สาธารณะมิใชปญหาสํ าคัญ เพราะยังอยูใน
ขอบเขตทีส่ามารถจัดการได แตรากฐานของปญหาอยูที่วา ทํ าอยางไรระบบเศรษฐกิจอารเยนตินา
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จงึจะเติบโตได ศาสตราจารยโอลิวีเยร บล็องชารด (Olivier J. Blachard) แหง M.I.T. เห็นดวย 
ในประเด็นนี้ หนี้ตางประเทศของอารเยนตินามีมูลคานอยกวา 60% ของ GDP สวนขาดดุล 
การคลงั หากไมรวมรายจายในการชํ าระดอกเบี้ยหนี้สาธารณะ มีไมถึง 1% ของ GDP ซึง่ในทัศนะ
ของศาสตราจารยบล็องชารดมิไดเลวรายมากนัก

โดมงิโก คาวลัโย อาจเปน ‘อัศวิน’  แตเมื่อไมมี ‘มาขาว’ ข่ี  คาวลัโยก็มิอาจ 
เหนี่ยวรั้งมิใหอารเยนตินารวงหลนสูหุบเหวแหงความหายนะได ภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจ 
ที่ยืดเยื้อและรุนแรงบั่นทอนพละกํ าลังของระบบเศรษฐกิจอารเยนตินาจนเกือบหมดสิ้น ธุรกิจ 
เขาคิวลมละลาย จํ านวนคนวางงานทบทวี จนอัตราการวางงานสูงถึง 18% เงินทุนตบเทา 
เคลื่อนยายออกนอกอารเยนตินาโดยไมขาดสาย ภาวะความเสี่ยงตอการสูญหนี้ทํ าใหอัตรา 
ดอกเบีย้ถบีตัวสงูขึน้อยางมโหฬาร สถาบันจัดอันดับความนาเชื่อถือทางการเงิน (Credit Rating 
Agency) พากันลดอันดับของอารเยนตินา  ทัง้หมดนีล้วนมีผลซํ้ าเติมวิกฤติการณทางเศรษฐกิจ
ของอารเยนตินาทั้งสิ้น

อารเยนตินาไดรับเงินกูฉุกเฉนิจากกองทุนการเงินระหวางประเทศ (IMF Standby 
Arangement) จ ํานวน 40,000 ลานดอลลารอเมริกันในเดือนธันวาคม 2543 ซึ่งชวยตอลมหายใจ 
นบัต้ังแตป 2526 เปนตนมา  อารเยนตินา ‘คลาน’ ไปขอเงินกูฉุกเฉนิจากกองทุนการเงินระหวาง
ประเทศรวม 9 คร้ัง กระนั้นยังไมพอเพียงแกการประทังอาการไข ในเดือนสิงหาคม 2544 กองทุน
การเงนิระหวางประเทศอนุมัติเงินกูฉุกเฉินใหอารเยนตนิาอีก 8,000 ลานดอลลารอเมริกา  คราวนี้ 
ไมเคิล มุสสา (Michael Mussa) อดีตหัวหนานักเศรษฐศาสตรประจํ ากองทุนการเงินระหวาง
ประเทศออกมาวิพากษองคกรโลกบาลแหงนี้

ตลอดระยะเวลาที่อารเยนตินาเผชิญวิกฤติการณเศรษฐกิจ ชุมชนวิชาการ
เศรษฐศาสตรเกือบจะมีฉันทมติวา  ระบบ Currency Board ไปไมรอด  เสียงเรียกรองให
อารเยนตินาลดคาเงินเปโซดงัขรม ขอเสนอแนะทางนโยบายมีต้ังแตการลดคาเงินเปโซ การเลือกใช
ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัว ไปจนถึงการใชเงินดอลลารอเมริกันทดแทนเงินเปโซ
อารเยนตินา (Dollarization)  กระนั้นก็ตาม โดมงิโก คาวลัโยยังคงบูชาระบบ Currency Board
เปน ‘พระเจา’  และโจมตีนักเศรษฐศาสตรที่เสนอความเห็นเหลานี้วาเปนตนตอที่ทํ าใหชุมชน 
การเงนิระหวางประเทศสูญเสียความเชื่อมั่นที่มีตออารเยนตินา

ในที่สุด โดมงิโก คาวลัโยจบชวีติทางการเมืองพรอมๆกับประธานาธิบดีเดอ ลา รัว 
โดยที่อารเยนตินาติดอยูในหลมมรสุมทางการเงิน ทั้งนี้เพราะเหตุวา คาวลัโยมิไดมีโอกาสคุยกับ 
เริงชัย มะระกานนท
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