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ปฐมบท
การจัดระเบียบการคาระหวางประเทศกํ าลังรุกลํ้ าไปสูการจัดระเบียบการเงินระหวาง

ประเทศ เมือ่สหรัฐอเมริกาและประเทศมหาอํ านาจอื่นสรางแรงกดดันทางการเมืองระหวางประเทศ 
เพื่อใหประเทศในอาเซียบูรพาและโดยเฉพาะอยางยิ่งสาธารณรัฐประชาชนจีนเปลี่ยนแปลง
นโยบายอัตราแลกเปลี่ยน

สหรัฐอเมริกาและประเทศมหาอํ านาจอื่นกลาวหาวา ประเทศในอาเซียบูรพาหลาย
ประเทศจงใจกดคาเงินตราของตนใหต่ํ ากวาพื้นฐานที่เปนจริง (Undervaluation) ท ําใหราคาสินคา
ออกเมื่อคิดเทียบเปนเงินตราสกุลหลักดังเชนดอลลารอเมริกันตํ่ ากวาที่ควรจะเปน และสามารถ 
สงออกไดมากกวาที่ควรจะเปน การจงใจกดคาเงินตราใหต่ํ ากวาพื้นฐานที่เปนจริงในทัศนะของ
สหรัฐอเมริกาและพันธมิตรจึงกอใหเกิดการคาที่ไมเปนธรรม (Unfair Trade) ดวยเหตุดังนี้ สหรัฐ
อเมริกาและพันธมิตรจึงกดดันใหประเทศในอาเซียบูรพาปรับเปลี่ยนนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนดวย
การปรับคาเงินตราใหตรงตามพื้นฐานที่เปนจริงและเปลี่ยนระบบอัตราแลกเปลี่ยน (Exchange 
Rate Regime) จากระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตายตัว (Fixed Exchange Rate System) ไปสู
ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัว (Flexible Exchange Rate System)

คาเงินหยวน
สาธารณรัฐประชาชนจีนละทิ้งระบบอัตราแลกเปลี่ยนหลายอัตรา (Multiple 

Exchange Rate System) และหนัมาใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนอัตราเดียว (Single Exchange 
Rate System) ในป 2537  ทัง้นีเ้พือ่เตรยีมตวัสมัครเปนสมาชิกกองทุนการเงินระหวางประเทศ 
การเปลี่ยนระบบอัตราแลกเปลี่ยนครั้งนั้นยังผลใหมีการลดคาเงินหยวน เงินหยวนผูกติดกับ
ดอลลารอเมริกัน และตรึงอัตราแลกเปลี่ยนในระดับ 8.28 หยวนตอดอลลารอเมริกันนับต้ังแตป 
2538 เปนตนมา ตลอดระยะเวลาดังกลาวนี้ สาธารณรัฐประชาชนจีนมีดุลบัญชีเดินสะพัดเกินดุล
และทนุส ํารองระหวางประเทศสะสมเพิ่มข้ึนเปนอันมาก หากปลอยใหกลไกตลาดทํ างาน เงินหยวน
นาจะมีคาแข็งตัวเพิ่มข้ึน แตรัฐบาลสาธารณรัฐประชาชนจีนยังคงกดคาเงินหยวนใหต่ํ าโดยคง
อัตราแลกเปลี่ยนในระดับ 8.28 หยวนตอดอลลารอเมริกันตอไป ธนาคารกลางแหงสาธารณรัฐ
ประชาชนจีนดึงเงินตราสกุลหลักดังเชนดอลลารอเมริกันออกจากการหมุนเวียนในตลาดดวยการ



2

ซือ้ไปเกบ็ไว เพื่อใหดอลลารมีราคาแพง หรืออีกนัยหนึ่งเงินหยวนมีราคาถูกเมื่อเทียบกับดอลลาร
อเมริกัน

สหรัฐอเมริกาดํ าเนินนโยบายดอลลารแพง (Strong Dollar Policy) นับต้ังแตยุค 
รัฐบาลคลนิตนั ยังผลใหดอลลารมีคาสูงกวาพื้นฐานที่เปนจริง (Overvaluation) ผลการประมาณ
การทางวชิาการพบวา ในป 2545 ดอลลารอเมริกันมีคาสูงเกินไป 20-30% นบัต้ังแตตนป 2545 
เปนตนมา รัฐบาลอเมริกันปลอยใหดอลลารมีคาออนตัวลงตามลํ าดับ1 ในเมือ่ธนาคารกลางแหง 
สาธารณรัฐประชาชนจีนยังคงตรึงคาเงินหยวนใหอยูในอัตรา 8.28 หยวนตอดอลลารอเมริกัน 
ดังเดมิ เมือ่เงนิดอลลารอเมริกันออนคาลง เงินหยวนจึงมีคาออนตัวลงเมื่อเทียบกับเงินยูโรสหภา
พยุโรปและเงินเยนญี่ปุนดวย สินคาจากสหภาพยุโรปและญี่ปุ นจึงสูญเสียฐานะการแขงขัน 
เมื่อเทียบกับสินคาประเภทเดียวกันจากสาธารณรัฐประชาชนจีน ทั้งนี้เปนผลจากนโยบายอัตรา
แลกเปลี่ยนของสาธารณรัฐประชาชนจีนนั้นเอง ดวยเหตุดังนี้ เสียงโจมตีวา นโยบายอัตรา 
แลกเปลี่ยนของสาธารณรัฐประชาชนจีนกอใหเกิดการคาที่ไมเปนธรรมจึงมิไดมาจากสหรัฐอเมริกา
เทานัน้ หากยังมาจากสหภาพยุโรปและญี่ปุนดวย

เงินหยวนมีคาตํ่ ากวาพื้นฐานที่เปนจริงอยางปราศจากขอกังขา ในเมื่อสาธารณรัฐ
ประชาชนจนียดึระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตายตัว โดยที่เงินหยวนถูกตรึงไวในระดับ 8.28 หยวน
ตอดอลลารอเมริกันนับต้ังแตป 2538 เปนตนมา ทั้งๆที่สาธารณรัฐประชาชนจีนมีดุลบัญชีเดิน
สะพัดเกินดุลและสะสมทุนสํ ารองระหวางประเทศเพิ่มข้ึนจนอยูในระดับ 270,000 ลานดอลลาร
อเมริกนัเมือ่ส้ินป 2545 การที่เงินหยวนมีคาตํ่ ากวาพื้นฐานที่เปนจริงยังพิจารณาจากอัตราเงินเฟอ
เปรียบเทียบระหวางสาธารณรัฐประชาชนจีนกับสหรัฐอเมริกา ในขณะที่ระดับราคาผูบริโภคใน
สาธารณรฐัประชาชนจีนเกือบไมเปลี่ยนแปลง ดัชนีราคาผูบริโภคในสหรัฐอเมริกาเพิ่มข้ึนถึง 15% 
นับต้ังแตป 2540 เปนตนมา ความสามารถในการแขงขันดานราคาของสินคาจากสาธารณรัฐ
ประชาชนจีนดีข้ึนอยางนอย 15% เมือ่เทยีบกบัสินคาจากสหรัฐอเมริกา นั่นยอมหมายความวา 
เงนิหยวนมคีาตํ ่ากวาพื้นฐานที่เปนจริงอยางนอย 15%

เงินหยวนมีคาตํ่ ากวาพื้นฐานที่เปนจริงมากนอยเพียงใดเปนประเด็นที่ถกเถียงกันได 
เพราะขึน้อยูกับมาตรวัดที่เลือกใช การใชมาตรวัดที่แตกตางกันยอมไดคํ าตอบแตกตางกัน

หากยอมรับ Big Mac Index ทีพ่ฒันาโดยนิตยสาร The Economist โดยเปรียบเทียบ
อํ านาจซื้อแฮมเบอรเกอร Big Mac ของ McDonald’s ในประเทศตางๆ เงินหยวนมีคาตํ่ ากวา 
พืน้ฐานที่เปนจริงถึง 53% เพราะราคา Big Mac ในสหรฐัอเมริกาตกชิ้นละ 2.56 ดอลลารอเมริกัน 
ในขณะที่ Big Mac ในสาธารณรฐัประชาชนจีนมีราคาเทียบเทา 1.20 ดอลลารอเมริกันตอชิ้น 
ราคา Big Mac ในสาธารณรฐัประชาชนจีนจึงถูกกวาในสหรัฐอเมริกาถึง 53% (Bryson 2003)
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Institute for International Economics (IIE) ซึ่งเปน Think Tank ทีม่อิีทธิพลในการ
ก ําหนดนโยบายเศรษฐกิจระหวางประเทศของรัฐบาลอเมริกัน จับตามองการเคลื่อนไหวของคาเงิน
หยวน และเสนอประมาณการคาเงินหยวนที่สูงกวาพื้นฐานที่เปนจริง เฟรด เบิรกสเตน (Fred 
Bergsten) ผูอํ านวยการ IIE ตองการใหเงินหยวนปรับคาขึ้น 20-25% (Williamson 2003) 
Goldstein and Lardy (2003b) เสนอตัวเลข 15-25% นอรเบิรต วอลเตอร (Norbert Walter)  
ผูอํ านวยการ Deutsche Bank Research ใหตัวเลขใกลเคียงกันคือ 20% โดยประมาณการจาก
Purchasing Power Parity (Berg,et.al. 2003)

แตประมาณการที่ใหคาคอนไปทางตํ่ าก็มี อาทิเชน ยีน ชาง (Gene H. Chang) แหง 
Institute for Asian Studies, University of Toledo มลรัฐโอไฮโอ สหรัฐอเมริกา พบวา เงินหยวน 
มคีาตํ ่ากวาพื้นฐานที่เปนจริงเพียง 4.75% (Berg.et.al. 2003) ในอกีสดุโตงหนึ่ง ผลการศึกษาของ
DBS Bank โดยใช DBS Real Effective Exchange Rate Model กลบัพบวา เงินหยวน 
Marginally undervalued ดังที่ Leung Shiu Kay รองประธาน DBS Bank น ําเสนอในวารสาร
The International Economy (Spring 2003) (Berg,et.al 2003)

ทาเกะชิ โอหตะ (Takeshi Ohta) แหง Daiwa Research Institute, Inc นํ าเสนอ
ประมาณการวา เงินหยวนตามพื้นฐานที่เปนจริงจะตองปรับจากระดับ 8.28 หยวนตอดอลลารไปสู
ระดบั 2 หยวนตอดอลลาร หากยึด Purchasing Power Parity หรือระดับ 3.7 หยวนตอดอลลาร 
หากยึด Big Mac Index (Berg,et.al. 2003)

ดวยสาเหตุที่สาธารณรัฐประชาชนจีนยึดระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตายตัว และมี
นโยบายการควบคุมเงินทุนไหลออก (Capital Outflow) การทีส่าธารณรัฐประชาชนจีนมีดุลบัญชี
เดินสะพัดและดุลบัญชีเงินทุนเกินดุล และสามารถสะสมทุนสํ ารองระหวางประเทศจํ านวนมาก
ยอมสะทอนใหเห็นขอเท็จจริงที่วา เงินหยวนมีคาตํ่ ากวาพื้นฐานที่เปนจริงอยางปราศจากขอกังขา 
คํ าถามพืน้ฐานมแีตเพยีงวา เงินหยวนมีคาตํ่ ากวาพื้นฐานที่เปนจริงมากนอยเพียงใด การประมาณ
การในเรือ่งนีใ้หผลแตกตางกันตามมาตรวัดที่ใช ต้ังแตคาตํ่ ามาก (ผลการประมาณการของ DBS 
Bank) ไปจนถึงมากกวา 53% (Big Mac Index)

ผลกระทบของนโยบายคาเงินหยวนออน
การกดคาเงินหยวนใหต่ํ ากวาพื้นฐานที่เปนจริงมีผลกระทบตอสังคมเศรษฐกิจโลก 

ประเทศคูคา  และผลกระทบตอเศรษฐกิจของสาธารณรัฐประชาชนจีนเอง
นโยบายคาเงินหยวนออนกอผลกระทบตอสังคมเศรษฐกิจโลกในดานโครงสรางและ

เสถียรภาพทางเศรษฐกิจ
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ในดานโครงสราง สาธารณรัฐประชาชนจีนจะมีความสํ าคัญในสังคมเศรษฐกิจโลก
เพิม่ข้ึนมากกวาเกณฑปกติ การกดคาเงินหยวนใหต่ํ ากวาพื้นฐานที่เปนจริง ทํ าใหสินคาออกของ 
สาธารณรัฐประชาชนจีนมีราคาตํ่ ากวาที่ควรจะเปนเมื่อคิดเปนเงินตราสกุลหลัก ดังเชนดอลลาร
อเมริกัน ยูโรสหภาพยุโรป และเยนญี่ปุน ซึ่งมีผลในการเสริมสงฐานะการแขงขันของสินคาจาก 
สาธารณรัฐประชาชนจีนในตลาดระหวางประเทศ ทํ าใหสวนแบงตลาดของสินคาสาธารณรัฐ
ประชาชนจีนประเภทตางๆมีมากกวาที่ควรจะเปน ประเทศตางๆมีปญหาในการแขงขันกับ 
สาธารณรัฐประชาชนจีนมากกวาปกติ มิพักตองกลาววา สินคาที่ใชแรงงานเขมขนในการผลิต 
(Labour-intensive Products) ยากที่จะแขงขันกับสินคาจากสาธารณรัฐประชาชนจีนอยูแลว  
ดวยเหตุดังนี้ นโยบายการกดคาเงินหยวนใหต่ํ ากวาพื้นฐานที่เปนจริงจึงทํ าใหขนาดสัมพัทธของ 
สาธารณรฐัประชาชนจีนในสังคมเศรษฐกิจโลกขยายใหญมากกวาปกติ

นโยบายคาเงินหยวนออนมีผลตอราคาสินคาและบริการตางๆในสังคมเศรษฐกิจโลก 
เพราะมีผลในการกดราคาดวย สาธารณรัฐประชาชนจีนถูกกลาวหาวา มีบทบาทในการสงออก
ภาวะเงินฝด (Deflation) สูสังคมเศรษฐกจิโลก โดยผานนโยบายคาเงินหยวน ขอกลาวหานี้มีมูล
แหงความเปนจริงหรือไมเพียงใด ยังไมมีการศึกษาเพื่อหาประจักษพยานขอเท็จจริง แตภาวะเงิน
ฝดทีก่ํ าลังเกิดขึ้นในขอบเขตทั่วโลก (Gobal Deflation) ในปจจบัุนหากแมนเกิดจากการที่สินคา
ราคาถูกจากสาธารณรัฐประชาชนจีนทะลักเขาสูตลาดโลก ก็มิอาจโทษสาธารณรัฐประชาชนจีน
แตเพยีงฝายเดยีว นักเศรษฐศาสตรบางคนเชื่อวา การที่ประเทศโลกที่สามจํ านวนมากแขงขันกัน
ในการผลิตเพื่อการสงออก จนกํ าลังการผลิตมีมากเกินกวาความตองการบริโภค เปนเหตุปจจัย
หลกัทีก่อปญหาภาวะเงินฝดในขอบเขตทั่วโลก (Blecker 2000; Palley 2002)

ประเทศคูคาไดรับผลกระทบจากนโยบายคาเงินหยวนออนโดยตรง เพราะตองสูญเสีย
ฐานะการแขงขนัจากการกดคาเงินหยวน ประเทศคูคาของสาธารณรัฐประชาชนจีนที่มีปญหาการ
ขาดดลุการคากับสาธารณรัฐประชาชนจีนอยูกอนแลวจะมีปญหามากขึ้น ญ่ีปุนและสหรัฐอเมริกา
ไดรับผลกระเทือนจากนโยบายคาเงินหยวนออน ญ่ีปุนตองเสียตลาดแกสาธารณรัฐประชาชนจีน 
สหรัฐอเมริกาถกูถลมดวยสินคาจากสาธารณรัฐประชาชนจีน จนมีการกลาวหาวา นโยบายการกด
คาเงินหยวนมีผลในการทํ าลายอุตสาหกรรมอเมริกันและสรางปญหาการวางงานในสหรัฐอเมริกา 
(Preeg 2002) ขอกลาวหาเหลานี้ลวนตองการประจักษพยานขอเท็จจริงสนับสนุน ขอเท็จจริงดาน
หนึง่กคื็อ สหรัฐอเมริกาแปรเปลี่ยนเปนสังคมเศรษฐกิจบริการ (Service Economy) ในชวงหลัง
สงครามโลกครั้งที่สอง ในกระบวนการเปลี่ยนแปลงโครงสรางการผลิตดังกลาวนี้ มีกระบวนการ 
ลดทอนความสํ าคัญของภาคอุตสาหกรรม (Deindustrialization) ควบคูกับการเพิ่มความสํ าคัญ
ของภาคบริการ ภาคหัตถอุตสาหกรรม (Manufacturing Sector) ซึง่เคยเปนจักรกลสํ าคัญในการ
ขับเคลื่อนการเติบโตทางเศรษฐกิจของระบบเศรษฐกิจอเมริกันลดทอนความสํ าคัญลงไปมาก  
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สินคาที่นํ าเขาจากสาธารณรัฐประชาชนจีนจํ านวนมากเปนสินคาที่สหรัฐอเมริกามิไดมีความ
ไดเปรียบเชิงเปรียบเทียบในการผลิต

ประเทศคูคาใชวาจะไดผลกระทบดานลบจากนโยบายการกดคาเงนิหยวนเพยีงโสดเดียว 
ประชาชนในประเทศเหลานี้มีสวัสดิการเพิ่มข้ึนจากการไดบริโภคสินคาราคาถูกจากสาธารณรัฐ
ประชาชนจนีดวย นอกจากนี ้บรรดาบรรษทัระหวางประเทศทีเ่ขาไปลงทนุในสาธารณรฐัประชาชนจีน
ลวนไดประโยชนจากนโยบายการกดคาเงินหยวนในยามสงสินคาออกจากสาธารณรัฐประชาชน
จนี  ในจ ํานวนนี้รวมบรรษัทยักษใหญจากสหรัฐอเมริกาดวย

นโยบายการกดคาเงินหยวนใหต่ํ ากวาพื้นฐานที่เปนจริงเกื้อกูลการสงออกและการ 
เตบิโตทางเศรษฐกจิของสาธารณรฐัประชาชนจนีอยางปราศจากขอกงัขา แตในการตรงึคาเงนิหยวน
นัน้ เมือ่มเีงนิตราตางประเทศไหลเขาทั้งที่ผานบัญชีเดินสะพัดและบัญชีเงินทุน ธนาคารกลางแหง
สาธารณรัฐประชาชนจีนตองระดมซื้อเงินตราตางประเทศมาเก็บไว เพื่อธํ ารงอัตราแลกเปลี่ยน 
ในระดบั 8.28 หยวนตอดอลลารอเมริกันดังเดิม ดวยเหตุดังนี้ ปริมาณเงินหยวนที่หมุนเวียนภายใน
สาธารณรฐัประชาชนจีนจึงเพิ่มข้ึนจนสรางแรงกดดันของเงินเฟอ หากแรงกดดันของเงินเฟอรุนแรง 
สาธารณรฐัประชาชนจีนยอมมิอาจกดคาเงินหยวนใหต่ํ าในระดับเดิมไดอีกตอไป

อนึ่ง การหลั่งไหลของเงินทุนนํ าเขาระยะสั้นกํ าลังสรางภาวะเศรษฐกิจฟองสบูใน 
สาธารณรัฐประชาชนจีน การปลอยกูโดยปราศจากการกลั่นกรองโครงการอยางเขมงวดกํ าลัง 
ส่ันคลอนความมัน่คงของระบบสถาบันการเงินจนอาจกอเกิดวิกฤติการณการเงินได

การเมืองวาดวยคาเงินหยวน
นโยบายการกดคาเงินหยวนของสาธารณรัฐประชาชนจีนสรางความไมพอใจแก

ประเทศมหาอํ านาจเศรษฐกิจ โดยเฉพาะอยางยิ่งสหรัฐอเมริกาและญี่ปุน
ผูน ําญีปุ่นจดุพลุการโจมตีนโยบายคาเงินหยวนตั้งแตปลายป 2545 เพราะสินคาญี่ปุน

ถูกเบียดออกจากตลาดโลกมากขึ้นเรื่อยๆ เมื่อมิอาจแขงกับสินคาราคาถูกกวาจากสาธารณรัฐ
ประชาชนจีน

ในเดอืนธันวาคม 2545 ฮารุฮิโกะ กูโรดะ (Karuhiko Kuroda) ซึง่ในปจจุบันเปน 
ทีป่รึกษาเศรษฐกิจของนายกรัฐมนตรีญ่ีปุนเขียนบทความในหนังสือพิมพ The Financial Times
กลาวหาวา นโยบายอัตราแลกเปลี่ยนของเงินหยวนมีผลในการสงออกภาวะเงินฝด (Deflation)  
ไปสูภาคสวนตางๆของระบบเศรษฐกิจโลก ทั้งนี้เนื่องจากนโยบายดังกลาวทํ าใหสินคาจาก 
สาธารณรฐัประชาชนจีนมีราคาถูกในตลาดโลก ระดับราคาสินคาและบริการตางๆในตลาดโลกจึง
ถกูกดใหต่ํ ากวาพื้นฐานที่เปนจริง
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ในการประชุม ASEAN Plus Three ณ ประเทศสิงคโปร เมื่อตนเดือนสิงหาคม 2546 
นายมาสะจูโระ ชิโอะกาวะ (Masajuro Shiokawa) รัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลังญี่ปุนปราศรัย
ในที่ประชุมวา อัตราแลกเปลี่ยนควรสะทอนพื้นฐานทางเศรษฐกิจที่เปนจริงและเปนไปตาม 
หลกัการแหงกลไกตลาด หาควรบิดเบือนอัตราแลกเปลี่ยนไม

ภายหลงัการประชมุ นายชิโอะกาวะ กลาวอยางตรงไปตรงมาวา การที่เงินหยวนมีคา
ต่ํ ามากเมื่อเทียบกับเงินดอลลารอเมริกันอาจสรางปญหาแกสังคมเศรษฐกิจโลก เมื่อเงินหยวน 
ถกูตรงึใหมคีาตํ่ า ญ่ีปุนยอมมีปญหาในการสงออกสินคาและบริการ เพราะมิอาจแขงขันกับสินคา
จากสาธารณรฐัประชาชนจีน อันมีผลทํ าใหการฟนตัวทางเศรษฐกิจของญี่ปุนเชื่องชากวาที่ควร

สาธารณรัฐประชาชนจีนมิไดสนใจแรงกดดันจากญี่ปุนมากนัก เพราะแรงกดดันที่ 
เขมขนกวามาจากสหรัฐอเมริกา สหภาพแรงงานและสมาคมหัตถอุตสาหกรแหงชาติ (National 
Association of Manufacturers : NAM) เปนกลุมผลประโยชนสํ าคัญที่โจมตีนโยบายการกด 
คาเงนิหยวนของสาธารณรัฐประชาชนจีน โดยกลาวหาวา นโยบายดังกลาวทํ าใหแรงงานอเมริกัน
วางงานและธุรกิจอเมริกันลมละลายจํ านวนมาก แรงกดดันดังกลาวนี้สงผานไปถึงรัฐสภาอเมริกัน 
ดวยเหตดัุงนัน้ จงึถึงวาระที่จะตองแสดงความรักชาติ กระแสชาตินิยมทางเศรษฐกิจจึงขึ้นสูงในป
แหงการเลือกตั้ง วุฒิสภาประสบความสํ าเร็จในการกดดันใหนายจอหน สโนว (John Snow)  
ใหการวา นโยบายคาเงินหยวนสรางความเสียหายแกระบบเศรษฐกิจอเมริกัน และกระทรวงการ
คลังแหงสหรัฐอเมริกามีหนาที่กดดันใหสาธารณรัฐประชาชนจีนปรับคาเงินหยวน คํ าใหการนี้
ปรากฏในคราวทีว่ฒุสิภาพิจารณาใหความเห็นชอบนายจอหน สโนวดํ ารงตํ าแหนงรัฐมนตรีวาการ
กระทรวงการคลังในเดือนมกราคม 2546

สหรัฐอเมริกามีปญหาการขาดดุลการคากับสาธารณรัฐประชาชนจีน จากระดับ 
30,000 ลานดอลลารอเมริกันในป 2538 จนอยูในระดับมากกวา 100,000 ลานดอลลารอเมริกัน 
ในป 2545 โดยที่สาธารณรัฐประชาชนจีนแซงหนาญี่ปุนในฐานะประเทศที่สหรัฐอเมริกาขาดดุล
การคามากทีสุ่ด ผูนํ าอุตสาหกรรมอเมริกันจํ านวนมากมีความเห็นวา ปญหาการขาดดุลการคากับ
สาธารณรัฐประชาชนจีนมิอาจแกไขใหลุลวงได ตราบเทาที่เงินดอลลารอเมริกันยังคงมีคาแข็งเมื่อ
เทียบกับเงินหยวน หรือกลาวอีกนัยหนึ่งก็คือ ตราบเทาที่เงินหยวนยังมีคาออนเมื่อเทียบกับ
ดอลลารอเมริกัน สินคาและบริการสงออกจากสหรัฐอเมริกายากที่จะแขงขันอยางมีประสิทธิภาพ
ได

รัฐบาลอเมริกันภายใตประธานาธิบดียอรจ บุช จูเนียรในชั้นตนมิไดกระโดดเขาไป 
กดดันสาธารณรัฐประชาชนจีนใหปรับเปลี่ยนคาเงินหยวน เพราะมีแรงกดดันรัฐบาลอเมริกันทั้ง
สองดาน ดานหนึ่ง สหภาพแรงงานและสมาคมอุตสาหกรแหงชาติ (NAM) ตองการใหรัฐบาล
อเมริกัน ‘จัดการ’ สาธารณรัฐประชาชนจีน  อีกดานหนึ่ง บรรดาบรรษัทยักษใหญอเมริกันที่เขาไป
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ลงทุนในสาธารณรัฐประชาชนจีนเพื่อผลิตเพื่อสงออกลวนไดประโยชนจากนโยบายการกดคาเงิน
หยวน

นายอลัน กรีนสแปน (Alan Greenspan) ประธานคณะผูวาการธนาคารกลางแหง
สหรัฐอเมริกา (The Federal Reserve) นบัเปนผูนํ าอเมริกันคนแรกๆที่ออกมาจุดปะทุการโจมตี
นโยบายคาเงินหยวนของสาธารณรัฐประชาชนจีน นายกรีนสแปนแสดงความเห็นในเดือน
กรกฎาคม 2546 วา สาธารณรัฐประชาชนจีนควรปลอยใหอัตราแลกเปลี่ยนของเงินหยวนลอยตัว 
การยึดกุมระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตายตัวตอไปอาจนํ ามาซึ่งหายนภัยทางเศรษฐกิจได เพราะ
ธนาคารกลางแหงสาธารณรัฐประชาชนจีนตองซื้อเงินตราตางประเทศอันไดมาจากสวนเกินดุล
บัญชเีดนิสะพดัและบัญชีเงินทุนไปเก็บไวเพื่อธํ ารงคาเงินหยวนในระดับต่ํ า ในกระบวนการดํ าเนิน
นโยบายดังกลาวนี้ ปริมาณเงินที่หมุนเวียนในระบบเศรษฐกิจยอมเพิ่มพูนขึ้นจนสรางแรงกดดัน
ของเงินเฟอได

กระแสชาตินิยมที่ข้ึนสูงในปแหงการเลือกตั้งทํ าใหในที่สุดรัฐบาลบุชตองเปนผูนํ า 
ในการโจมตีนโยบายคาเงินหยวน เพราะนอกจากไดรับแรงกดดันจากกลุมผลประโยชนทาง
เศรษฐกจิแลว ยังถูกกดดันจากนักการเมืองทั้งที่สังกัดพรรครัฐบาล (รีปบลิกัน) และพรรคฝายคาน 
(เดโมแครต) ดวย  มีการนํ าเสนอขอมูลวา คนอเมริกันตองวางงานอันเปนผลจากนโยบายคาเงิน
หยวนในรอบ 3 ปที่ผานมาถึง 2.7 ลานคน ในขณะที่สาธารณรัฐประชาชนจีนมีดุลบัญชีเดินสะพัด
เกนิดลุและสะสมทนุสํ ารองระหวางประเทศเพิ่มข้ึนจํ านวนมาก สมาคมอุตสาหกรแหงชาติ (NAM) 
กลาวอางวา เงินหยวนมีคาสูงกวาพื้นฐานที่เปนจริงถึง 40% โดยทีข่อกลาวอางนี้ไมเปนที่เชื่อถือ
ในวงวิชาการ (Goldstein 2003)

ในเดอืนกนัยายน 2546 นายจอหน สโนว รัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลังแหงสหรัฐ
อเมริกา เดนิทางไปเยือนสาธารณรัฐประชาชนจีน เพื่อกดดันใหปรับคาเงินหยวนและเปลี่ยนระบบ
อัตราแลกเปลี่ยน โดยใหสาธารณรัฐประชาชนจีนละทิ้งระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตายตัว

ในเดือนตุลาคม 2546 เมื่อมีการประชุมรัฐมนตรีการคลังและผูวาการธนาคารกลุม 
G7 สหรัฐอเมริกาพยายามผลักดันวาระนโยบายคาเงินหยวน ทายที่สุด กลุม G7 ออกแถลงการณ
เรียกรองใหนานาประเทศดํ าเนินนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนที่ยืดหยุนมากกวาเดิมโดยยึดกลไก
ตลาดเปนหลัก ทั้งนี้โดยมิไดเอยชื่อสาธารณรัฐประชาชนจีน ประธานาธิบดีบุชหยิบยกประเด็น
เดยีวกันนี้ในวาระการประชุม APEC ในกรงุเทพฯชวงปลายเดือนตลุาคม ศกเดียวกัน แตบรรดา
ประเทศในอาเซียบูรพามิไดเออออหอหมกดวย สวนหนึ่งเปนเพราะสาธารณรัฐประชาชนจีน 
มฐีานะเปน ‘พี่เอื้อย’ แหงอาเซยีบรูพา อยางนอยทํ าหนาที่คานอิทธิพลของสหรัฐอเมริกา ทั้งดาน
การเมืองและเศรษฐกิจระหวางประเทศ อีกสวนหนึ่งเปนเพราะสหรัฐอเมริกามิไดมุงเลนงาน 



8

สาธารณรัฐประชาชนจีนเพียงประเทศเดียว หากยังเลนงานญี่ปุนและบรรดาประเทศในอาเซีย
บูรพาทีม่นีโยบายกดคาเงินใหต่ํ ากวาพื้นฐานที่เปนจริงดวย

ปฏกิริยิาของสาธารณรัฐประชาชนจีน
แรงกดดันที่มีตอสาธารณรัฐประชาชนจีนในประเด็นนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนมี

อยู 2 ดาน ดานหนึ่ง ไดแก แรงกดดันใหละทิ้งระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตายตัว และหันไปยึด
ระบบอตัราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัว อีกดานหนึ่ง ไดแก แรงกดดันใหข้ึนคาเงินหยวนในกรณีที่สา
ธารณรฐัประชาชนจีนยังคงยึดกุมระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตายตัวตอไป
 สาธารณรัฐประชาชนจีนตอบโตแรงกดดันเหลานี้ โดยระดมใชส่ือมวลชนทั้ง
หนงัสอืพมิพและ internet เปนกลไกในการอธิบายวา นโยบายอัตราแลกเปลี่ยนของเงินหยวนเปน
นโยบายทีถ่กูตอง ในชั้นตน สาธารณรัฐประชาชนจีนมุงตอบโตญ่ีปุนมากกวาสหรัฐอเมริกา สวน
สํ าคญัอาจเปนเพราะวา ผูนํ าญี่ปุนระดับรัฐมนตรีออกมากดดันสาธารณรัฐประชาชนจีน ในขณะที่
ในชั้นตนไมมีบุคคลระดบัรัฐมนตรใีนรัฐบาลบชุโจมตนีโยบายอตัราแลกเปลีย่นของเงนิหยวน โดยที่
นายอลนั กรีนสแปน เปนอิสระจากรัฐบาลบุช
 ผูน ําจนีไมพอใจผูนํ าญี่ปุนที่นํ าเสนอ Theory of China Exporting Disinflation 
ในทัศนะของผูนํ าจีน  ผูน ําญีปุ่นกํ าลังใชสาธารณรัฐประชาชนจีนเปน 'แพะ' ดวยการกลาวหาวา 
เปนเพราะนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนของเงินหยวน ญ่ีปุนจึงยังไมสามารถหลุดจากกับดักแหง
วกิฤติการณเศรษฐกิจ  ผูน ําจนีอดตั้งคํ าถามมิไดวา ผูนํ าญี่ปุน 'รํ าไมดี โทษปโทษกลอง' หรือเปลา
 สาธารณรัฐประชาชนจีนมิไดอยู อยางโดดเดี่ยวในการปกปองนโยบายอัตรา
แลกเปลีย่นของตน ยักษใหญในธุรกิจเงินทุนระหวางประเทศ ดังเชน Morgan Stanley เลือกยืนอยู
ขางสาธารณรัฐประชาชนจนี  นายสตเีฟน โรช (Stephen S. Roach) หวัหนาเศรษฐกรของ Morgan 
Stanley เสนอความเหน็วา ความสามารถในการแขงขันของสาธารณรัฐประชาชนจีนในตลาดโลก
โดยพื้นฐานมิไดเปนผลจากนโยบายอัตราแลกเปลี่ยน หากเปนผลจากตนทุนแรงงานที่ต่ํ า การ
ลงทนุดานโครงสรางพืน้ฐานทางเศรษฐกจิ (Infrastructure) และดานทนุมนษุย  นายโรชตัง้ขอกังขา
วา ถึงสาธารณรัฐประชาชนจีนขึ้นคาเงินหยวน จะชวยใหสินคาและบริการจากนานาประเทศ
สามารถแขงขันกับสินคาจากสาธารณรัฐประชาชนจีนเพิ่มข้ึนไดเพียงใด (Roach 2003)

ในทนัททีี ่Morgan Stanley เลือกยืนอยูขางสาธารณรัฐประชาชนจีน  รัฐบาลจีน
น ําความเห็นของนายสตีเฟน โรช เผยแพรผาน People's Daily Online รวมตลอดจนหนังสือพิมพ
ของมณฑลตางๆ และหนังสือพิมพที่เปนกลไกของรัฐบาลกลาง

ในประเด็นการละทิ้งระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตายตัว และหันไปใชระบบอัตรา
แลกเปลีย่นแบบลอยตัว ศาสตราจารยซีบาสเตียน เอ็ดเวิรดส (Sebastian Edwards) แหง UCLA 



9

เหน็วายังไมถึงเวลา ในเมื่อระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตายตัวใชการไดดีในสาธารณรัฐประชาชน
จนีมาเปนเวลายาวนาน ยอมไมมีเหตุผลที่จะละทิ้งระบบดังกลาว ในประการสํ าคัญ ระบบสถาบัน
การเงินภายในสาธารณรัฐประชาชนจีนยังไมมั่นคงแข็งแรง และอาจมีปญหาในการรับมือกับ
ปญหาที่ตามมากับระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัว ในประการสํ าคัญ ตลาดปริวรรตเงินตรา
ยังไมพัฒนาเทาที่ควร นอกจากนี้ สาธารณรัฐประชาชนจีนตองการเวลาในการปรับตัว เมื่อ 
มีการเปดตลาดการคาสินคาและบริการอยางเสรีมากขึ้น ภายหลังจากที่เขาเปนสมาชิกองคการ
การคาโลก (Edwards 2003)

สาธารณรัฐประชาชนจีนกํ าลังอยูในชวงแหงการปรับโครงสรางการผลิตเพื่อรับมือ
กับการแขงขันที่มีมากขึ้น อันเปนผลจากการเปดเสรีทางการคาภายหลังการเปนสมาชิกองคการ
การคาโลก หากสาธารณรัฐประชาชนจีนหันไปยึดระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัวพรอมๆกับ
การเปดเสรีบัญชีเงินทุน (Capital Account Liberalization) ภาระการปรับตัวทางเศรษฐกิจยอม
ตองทบทวี มิไยตองกลาววา ขีดความสามารถในการบริหารนโยบายเศรษฐกิจมหภาคยังตอง
พฒันาอีกมาก

การคาดการณเกี่ยวกับการปรับคาเงินหยวนมิใชเร่ืองใหม หากมีมาแตป 2544 แลว 
(Chi Lo 2001) เมือ่สาธารณรัฐประชาชนจีนเผชิญแรงกดดันจากสหรัฐอเมริกามากขึ้นๆ ชุมชน 
การเงินระหวางประเทศเริ่มคาดการณวา สาธารณรัฐประชาชนจีนในทายที่สุดอาจทนแรงกดดัน 
มิได

บรรษทัเงินทุนระหวางประเทศ Goldman Sachs ใหคํ าทํ านายวา สาธารณรัฐประชา
ชนจีนจะขึ้นคาเงินหยวน และจะเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนจากระบบปจจุบันที่กํ าหนด
คาเงินหยวนตรึงไวกับดอลลารอเมริกัน (Dollar-pegged Exchange Rate System) ไปสูระบบ
ตะกรา (Currency Basket) ภายในไตรมาสแรกของป 25472

Goldman Sachs คาดการณวา สาธารณรัฐประชาชนจีนจะปรับคาเงินหยวนเพิ่มข้ึน
เพยีง 5% ทัง้ๆที่ควรจะปรับถึง 10% การปรบัคาเงินหยวนจะคอยเปนคอยไปจากอัตรา 8.28 หยวน
ตอดอลลารอเมริกัน เปน 8.07 และ 7.54 หยวนตอดอลลารอเมริกันตามลํ าดับ

ผูชํ านัญการเศรษฐศาสตรการเงินและสถาบันการเงินจํ านวนมากไมเห็นดวยกับ 
คํ าทํ านายของ Goldman Sachs ผูน ําใหมของสาธารณรัฐประชาชนจีนมิอาจสนองตอบแรงกดดัน
ของสหรฐัอเมริกาโดยฉับพลัน เพราะจะทํ าใหสูญเสียความเปนผูนํ าและความนาเชื่อถือทั้งภายใน
และระหวางประเทศ โดยที่อาจถูกตีตราวาเปนนักยอมจํ านนไดโดยงาย ผูนํ าอเมริกันโดยเฉพาะ
อยางยิ่งนายจอหน สโนว รัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลังกลาววา จะใช Quiet Diplomacy  
ในการโนมนาวผูนํ าจีนใหเปลี่ยนแปลงนโยบายคาเงินหยวน แตในขอเท็จจริง ทั้งนายสโนวและ
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ประธานาธิบดีบุชลวนใหสัมภาษณและกลาวสุนทรพจนเลนงานสาธารณรัฐประชาชนจีนตอ
สาธารณชน ยังความไมพอใจในหมูผูนํ าจีนไมนอย

สาธารณรัฐประชาชนจีนมิใชชาติแรกที่ใชอัตราแลกเปลี่ยนเปนเครื่องมือในการ
กระตุนการเตบิโตทางเศรษฐกิจ ญ่ีปุนนํ ารองในการดํ าเนินนโยบายเชนวานี้ รัฐบาลญี่ปุนเมื่อพน
จากการยึดครองของกองทัพอเมริกันในป 2495 จงใจทํ าใหเงินเยนมคีาตํ่ ากวาพื้นฐานที่เปนจริง 
ทั้งๆที่ญ่ีปุนเกินดุลบัญชีเดินสะพัดและมีทุนสํ ารองระหวางประเทศเพิ่มข้ึน แตเงินเยนมิไดแข็งตัว
ตาม การจงใจทํ าใหเงินเยนมีคาตํ่ าเกื้อกูลการสงออกสินคาญี่ปุน และทํ าใหภาคการสงออกเปน
จกัรกลส ําคัญของการจํ าเริญเติบโตทางเศรษฐกิจ  จนญี่ปุนแปรสภาพเปน Japan as Number 
One ในทศวรรษ 2520 สาธารณรัฐประชาชนจีนเจริญรอยตามญี่ปุนในการดํ าเนินนโยบายอัตรา
แลกเปลี่ยนแนวทางนี้

การเติบใหญทางเศรษฐกิจของสาธารณรัฐประชาชนจีนทํ าใหผูนํ าอเมริกันจํ านวน
มากมองสาธารณรัฐประชาชนจีนเปนภัยคุกคาม แทนที่จะมองวา สาธารณรัฐประชาชนจีนเปน
พนัธมติรในการพฒันาสังคมเศรษฐกิจโลก ทั้งๆที่บรรษัทยักษใหญอเมริกันจํ านวนมากเขาไปลงทุน
ในสาธารณรฐัประชาชนจนี หาประโยชนจากแรงงานอตัราคาจางตํ ่าและทรพัยากรอนัอดุมสมบูรณ 
หากนโยบายการกดเงินหยวนใหมีคาตํ่ าใหประโยชนแกการสงออกของสาธารณรัฐประชาชนจีน 
บริษทัอเมรกินัทีเ่ขาไปลงทุนในประเทศนั้นยอมไดรับอานิสงสจากนโยบายดังกลาวนี้ดวย

สาธารณรฐัประชาชนจีนเลือกเสนทางการปฏิรูปเศรษฐกิจชนิดคอยเปนคอยไป ยึดกุม
ลัทธิชาๆไดพราเลมงาม (Gradualism) และมิไดดํ าเนินการปฏิรูปเศรษฐกิจอยางฉับพลัน หรือ
Shock Theraphy อันเปนยุทธศาสตรที่แตกตางจากรัสเซียและยุโรปตะวันออกหลายประเทศ 
กาลเวลาพิสูจนแลววา สาธารณรัฐประชาชนจีนประสบความสํ าเร็จในการปฏิรูปเศรษฐกิจมาก
กวาประเทศสังคมนิยมใดๆ จนบัดนี้กลายเปนจักรกลสํ าคัญของสังคมเศรษฐกิจโลก

ประสบการณวาดวยการปรับเปลี่ยนระบบเศรษฐกิจดังที่กลาวขางตน ทํ าใหเชื่อไดวา 
สาธารณรัฐประชาชนจีนยังคงยึดกุมลัทธิ ชาๆไดพราเลมงาม ในการเปลี่ยนแปลงนโยบายอัตรา
แลกเปลี่ยน ดวยเหตุดังนี้ การขึ้นคาเงินหยวนจะไมเปนไปอยางฮวบฮาบ แตจะเปนการปรับข้ึน
ทลีะเลก็ทลีะนอย เพื่อใหระบบเศรษฐกิจมีเวลาในการปรับตัวและเพื่อมิใหกอผลกระทบอันรุนแรง

สาธารณรัฐประชาชนจีนตระหนักดีวา สังคมเศรษฐกิจโลกกํ าลังเผชิญกับกระแสการ
กดีกันการคา (Protectionism) ทีม่มีากขึ้น  ทัง้นีเ้นือ่งจากการเติบโตของระบบเศรษฐกิจอเมริกัน
และสหภาพยุโรปมิไดอยูในระดับที่นาพอใจ ประกอบกับมีการเลือกตั้งประธานาธิบดีแหงสหรัฐ
อเมริกา ท ําใหตองเอาใจประชาชนผูมีสิทธิเลือกตั้ง กระแสชาตินิยมจึงขึ้นสูงในปแหงการเลือกตั้ง 
การปกปองอตุสาหกรรมภายในประเทศและการกีดกันการคาทวีความเขมขนตามไปดวย การปรับ
คาเงนิหยวนใหตรงตอพื้นฐานที่เปนจริงอาจชวยลดแรงเสียดทานในสังคมเศรษฐกิจโลกได
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แรงกดดันระหวางประเทศมิใชปจจัยชี้ขาดในการทํ าใหสาธารณรัฐประชาชนจีนขึ้นคา
เงินหยวน ผลประโยชนของสาธารณรัฐประชาชนจีนตางหากที่ทํ าใหมีการเปลี่ยนแปลงนโยบาย
อัตราแลกเปลีย่น การกดคาเงินหยวนใหต่ํ ากวาพื้นฐานที่เปนจริงแมจะเกื้อกูลการสงออก แตอาจ
เปนเหตใุหเศรษฐกิจขยายตัวอยางรอนแรงเกินระดับที่เหมาะสม (Overheating)  นอกจากนี้ การ
เกนิดลุบัญชเีดินสะพัดและการสะสมทุนสํ ารองระหวางประเทศเพิ่มข้ึนมีผลในการสั่งสมเงินพลังสูง 
(High-Powered Money) อันน ําไปสูการเพิ่มปริมาณเงินที่หมุนเวียนในระบบเศรษฐกิจ และสราง
แรงกดดันของเงินเฟอเพิ่มข้ึนในทายที่สุด หากรัฐบาลสาธารณรัฐประชาชนจีนจะขึ้นคาเงินหยวน 
นาจะเปนผลจากความตองการชะลอความรอนแรงของระบบเศรษฐกิจเปนสํ าคัญ

ในประเดน็เรื่องระบบอัตราแลกเปลี่ยน สาธารณรัฐประชาชนจีนคงไมผลีผลามเปลี่ยน
ระบบอัตราแลกเปลี่ยนไปสูระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัว (Flexible Exchange Rate 
System)  นอกจากจะไมถึงเวลาแลว ยังมีปญหาความไมพรอมอีกดวย ระบบอัตราแลกเปลี่ยน
แบบลอยตัวใชวาจะดีเลิศไรขอตํ าหนิ ระบบเศรษฐกิจที่ปราศจากโครงสรางพื้นฐานทางการเงินที่
มัน่คงอาจตองเผชิญปญหาเสถยีรภาพทางการเงินหากเลือกใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนดังกลาวนี้

สาธารณรัฐประชาชนจีนจะยังคงยึดระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตายตัว (Fixed 
Exchange Rate System) ตอไป เพียงแตเปลี่ยนจากระบบการตรึงคาเงินหยวนกับดอลลาร
อเมริกันมาเปนระบบการผูกคาเงินหยวนกับตะกราเงินตราสกุลสํ าคัญ (Currency Basket) 
ธนาคารกลางแหงสาธารณรัฐประชาชนจีนพิจารณาเรื่องนี้มาตั้งแตป 2545 แลว  แตเปนเพราะ
อิทธิพลของลัทธิ ชาๆไดพราเลมงาม สาธารณรัฐประชาชนจีนจึงยังไมรีบรอนเปลี่ยนระบบอัตรา
แลกเปลี่ยน
 สาธารณรัฐประชาชนจีนเริ่มตนปฏิรูประบบปริวรรตตางประเทศในป 2537 การ
ลดคาเงินหยวนในปนั้นสงผลกระทบตอภาวะการสงออกของประเทศตางๆในอาเซียบูรพา รวมทั้ง
ประเทศไทย  นกัเศรษฐศาสตรบางคนตั้งขอกังขาวา  การลดคาเงินหยวนในป 2537 อาจกอชนวน
อันน ํามาสูวกิฤตกิารณการเงนิอาเซยีบรูพาในป 2540 สาธารณรฐัประชาชนจนียอมรบักฎขอบังคับ
มาตรา 8 ของกองทุนการเงินระหวางประเทศในเดือนธันวาคม 2539 ดวยการละทิ้งระบบอัตรา
แลกเปลีย่นหลายอัตรา (Multiple Exchange Rate System) และหันไปใชระบบอัตราแลกเปลี่ยน
อัตราเดียว (Single Exchange Rate System)

เมื่อเกิดวิกฤติการณการเงินอาเซียบูรพาในป 2540 ผูนํ าประเทศมหาอํ านาจ โดย
เฉพาะอยางยิ่งสหรัฐอเมริกา กร่ิงเกรงวา สาธารณรฐัประชาชนจีนจะลดคาเงินหยวนตามประเทศ
ตางๆทีเ่ผชญิวกิฤตกิารณดังกลาว ผูนํ าจีนยืนยันอยางเปนทางการวา จะไมลดคาเงินหยวน และ
รักษาพันธสัญญาดังกลาวนี้ การที่สาธารณรัฐประชาชนจีนมิไดเขาสูลูแขงในการลดคาเงินตรา
ในป 2540-2541 มีสวนสํ าคัญในการไมซํ้ าเติมใหวิกฤติการณการเงินอาเซยีบูรพาเลวรายลง
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ชวงป 2547-2548 อาจจะไดเห็นการเปลี่ยนแปลงนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนของ
สาธารณรฐัประชาชนจีนอีกครั้งหนึ่ง แตมิใชเปนไปโดยฉับพลัน หากแตในลักษณะคอยเปนคอยไป

อัตราแลกเปลี่ยนกับระเบียบเศรษฐกิจระหวางประเทศ
สังคมเศรษฐกิจโลกเคยมีระเบียบการเงินระหวางประเทศ (International Monetary

Order) ทีรู่จักกันในนาม “ระบบเบรตตันวูดส” (The Bretton Woods System) ซึง่กองทุนการเงิน
ระหวางประเทศ (IMF) ท ําหนาที่ดูแล แตระบบเบรตตนัวูดสส้ินอายุขัยในเดือนสิงหาคม 2514  
หลงัจากนัน้ สังคมเศรษฐกจิโลกหาไดมรีะเบยีบการเงนิระหวางประเทศทีเ่ปนอนัหนึง่อนัเดยีวกนัไม

อยางไรกต็าม องคกรโลกบาลกํ าหนดระเบียบวาดวยอัตราแลกเปลี่ยนอยูบาง ทั้งใน
กฎระเบยีบของกองทุนการเงินระหวางประเทศและองคการการคาโลก

ภายใต Article IV ของ IMF Agreement มกีฎระเบยีบวา ภาคีสมาชิกกองทุนการเงิน
ระหวางประเทศควรจะ ‘… avoid manipulating exchange rates … in order… to gain an 
unfair competitive advantage over other members…’   ดวยเหตุดังนี้ การแทรกแซงอัตรา 
แลกเปลี่ยนเพื่อใหไดเปรียบในเชิงการแขงขันโดยไมเปนธรรมนั้น ขัดตอกฎขอบังคับของกองทุน
การเงนิระหวางประเทศ อยางไรก็ตาม ตลอดระยะเวลาที่ระบบเบรตตันวูดสมีผลบังคับใช กองทุน
การเงนิระหวางประเทศมิอาจบังคับใหภาคีสมาชิกปฏิบัติตามกฎขอบังคับได

GATT 1947 ก ําหนดกฎกติกาวาดวย Exchange Arrangement ใน Article XV สาระ
สํ าคญักคื็อ การปฏิบัติตามกฎขอบังคับของกองทุนการเงินระหวางประเทศ สวนประเทศที่ยังมิได
เปนสมาชิกตองพยายามหาทางเปนสมาชิก กฎกติกาที่อาจนับเนื่องวาเกี่ยวพันกับนโยบายอัตรา
แลกเปลี่ยนปรากฏใน Article XV (4) ซึง่บัญญัติไววา ภาคี GATT 1947 ‘… shall not, by 
exchange actions, frustrate the intent of the provision of this Agreement…’ ภาคี GATT 
1947 จะไมใช exchange actions ในทางที่ frustrate วตัถุประสงคของขอตกลง GATT อยางไร
กต็าม คํ าที่ตองตีความในวรรคนี้มีอยู 2 คํ า คือ exchange actions และ frustrate  Article XV (4) 
มไิดเขยีนอยางชัดเจนวา หามใชอัตราแลกเปลี่ยนเพื่อวัตถุประสงคทางดานการคาระหวางประเทศ

ปจฉิมบท
การเมืองวาดวยคาเงินหยวนมีนัยสํ าคัญวา อัตราแลกเปลี่ยนและระบบอัตรา

แลกเปลีย่นก ําลงักลายเปนประเด็นความขัดแยงทางเศรษฐกิจระหวางประเทศ สหรัฐอเมริกาแสดง
ตัวเปนหัวหอกในการกลาวหาประเทศคูคาวาประกอบการคาที่ไมเปนธรรม (Unfair) ดวยการ
บิดเบือนอัตราแลกเปลี่ยนเพื่อใหมีความไดเปรียบในการแขงขันเกินกวาพื้นฐานที่เปนจริง คํ าถาม
พื้นฐานมีอยู วา อะไรคืออัตราแลกเปลี่ยนตามพื้นฐานที่เปนจริง ในกรณีเงินหยวน แมนัก
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เศรษฐศาสตรมขีอสรุปรวมกันวา เงินหยวนมีคาตํ่ ากวาพื้นฐานที่เปนจริง แตเมื่อถามวา เงินหยวน
จะตองขึน้คามากเพียงใดจึงจะตรงตอพื้นฐานที่เปนจริง นักเศรษฐศาสตรหาไดมีคํ าตอบรวมกันไม 
หากแตมีคํ าตอบแตกตางไปตามมาตรที่ใชวัด หากสาธารณรัฐประชาชนจีนขึ้นคาเงินหยวนเพียง 
10% สหรัฐอเมริกาอาจหาเรื่องทะเลาะกันใหมวา เงินหยวนขึ้นคานอยเกินไป

สหรัฐอเมริกาไปไกลถึงกับกดดันใหสาธารณรัฐประชาชนจีนละทิ้งระบบอัตรา 
แลกเปลี่ยนแบบตายตัว โดยเชื่อวา ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัวชวยกํ าหนดอัตรา 
แลกเปลีย่นใหตรงตอพื้นฐานที่เปนจริงได แตสํ าหรับประเทศที่ระบบการเงินยังดอยพัฒนา ระบบ
สถาบันการเงินปราศจากความมัน่คง การควบคมุและก ํากบัทางการเงนิ (Financial Regulation) 
ดอยประสทิธิภาพ และการบริหารนโยบายเศรษฐกิจมหภาคปราศจากระบบ การเลือกระบบอัตรา
แลกเปลีย่นแบบลอยตัวสรางความเสี่ยงในการเผชิญหายนภัยทางเศรษฐกิจโดยไมจํ าเปน

ไมวาการจะเปนประการใดก็ตาม ณ บัดนี้ การจัดระเบียบการคาระหวางประเทศ
ก ําลงัขยายปริมณฑลไปสูการจัดระเบียบการเงินระหวางประเทศ
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เชิงอรรถ
1. นบัต้ังแตป 2538 จนถึงเดือนกุมภาพันธ 2545 ดอลลารมีคาเพิ่มข้ึน 35-50% 

แตกตางไปตามดัชนีที่ใชเปนมาตรวัด นับต้ังแตตนป 2545 จนถึงกลางป 2546 ดอลลารมีคาลดลง 
10-20% แตการลดคาเงินดอลลารเปนไปอยางไมสมดุล กลาวคือ ดอลลารมีคาลดลงเมื่อเทียบกับ
เงนิยโูร 30% แตลดลงเพียง 15% เมือ่เทียบกับเยน และมไิดเปลี่ยนคาเลยเมื่อเทียบกับเงินหยวน 
Bergsten (2003a) เสนอประมาณการวา ดอลลารจะตองลดคาลง 25-35% จงึจะชวยใหดุลบัญชี
เดนิสะพดัเขาสูดุลยภาพ ดังนั้น การลดคาของเงินดอลลารอเมริกันจนถึงกลางป 2546 จึงเปนเพียง
คร่ึงทาง

2. คํ าทํ านายของ Goldman Sachs วาดวยการเปลี่ยนแปลงนโยบายอัตรา
แลกเปลีย่นของสาธารณรัฐประชาชนจีน โปรดอานรายงานขาว “China to Revalue Yuan in First 
Quarter of 2004 : Goldman Sachs”, Channelnewsasia.com (January 12, 2004).

3. บทวิเคราะหนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนของเงินหยวน โปรดอาน Williamson
(2003) และ Zhaoyong Zhang (1996)
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