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ปฐมบท
การจัดระเบียบการคาระหวางประเทศกํ าลังรุกลํ้ าไปสูการจัดระเบียบการเงินระหวาง

ประเทศ เมือ่สหรัฐอเมริกาและประเทศมหาอํ านาจอื่นสรางแรงกดดันทางการเมืองระหวางประเทศ 
เพื่อใหประเทศในอาเซียบูรพาและโดยเฉพาะอยางยิ่งสาธารณรัฐประชาชนจีนเปลี่ยนแปลง
นโยบายอัตราแลกเปลี่ยน

สหรัฐอเมริกาและประเทศมหาอํ านาจอื่นกลาวหาวา ประเทศในอาเซียบูรพาหลาย
ประเทศจงใจกดคาเงินตราของตนใหต่ํ ากวาพื้นฐานที่เปนจริง (Undervaluation) ท ําใหราคาสินคา
ออกเมื่อคิดเทียบเปนเงินตราสกุลหลักดังเชนดอลลารอเมริกันตํ่ ากวาที่ควรจะเปน และสามารถ 
สงออกไดมากกวาที่ควรจะเปน การจงใจกดคาเงินตราใหต่ํ ากวาพื้นฐานที่เปนจริงในทัศนะของ
สหรัฐอเมริกาและพันธมิตรจึงกอใหเกิดการคาที่ไมเปนธรรม (Unfair Trade) ดวยเหตุดังนี้ สหรัฐ
อเมริกาและพันธมิตรจึงกดดันใหประเทศในอาเซียบูรพาปรับเปลี่ยนนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนดวย
การปรับคาเงินตราใหตรงตามพื้นฐานที่เปนจริงและเปลี่ยนระบบอัตราแลกเปลี่ยน (Exchange 
Rate Regime) จากระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตายตัว (Fixed Exchange Rate System) ไปสู
ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัว (Flexible Exchange Rate System)

คาเงินหยวน
สาธารณรัฐประชาชนจีนละทิ้งระบบอัตราแลกเปลี่ยนหลายอัตรา (Multiple 

Exchange Rate System) และหนัมาใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนอัตราเดียว (Single Exchange 
Rate System) ในป 2537  ทัง้นีเ้พือ่เตรยีมตวัสมัครเปนสมาชิกกองทุนการเงินระหวางประเทศ 
การเปลี่ยนระบบอัตราแลกเปลี่ยนครั้งนั้นยังผลใหมีการลดคาเงินหยวน เงินหยวนผูกติดกับ
ดอลลารอเมริกัน และตรึงอัตราแลกเปลี่ยนในระดับ 8.28 หยวนตอดอลลารอเมริกันนับต้ังแตป 
2538 เปนตนมา ตลอดระยะเวลาดังกลาวนี้ สาธารณรัฐประชาชนจีนมีดุลบัญชีเดินสะพัดเกินดุล
และทนุส ํารองระหวางประเทศสะสมเพิ่มข้ึนเปนอันมาก หากปลอยใหกลไกตลาดทํ างาน เงินหยวน
นาจะมีคาแข็งตัวเพิ่มข้ึน แตรัฐบาลสาธารณรัฐประชาชนจีนยังคงกดคาเงินหยวนใหต่ํ าโดยคง
อัตราแลกเปลี่ยนในระดับ 8.28 หยวนตอดอลลารอเมริกันตอไป ธนาคารกลางแหงสาธารณรัฐ
ประชาชนจีนดึงเงินตราสกุลหลักดังเชนดอลลารอเมริกันออกจากการหมุนเวียนในตลาดดวยการ
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ซือ้ไปเกบ็ไว เพื่อใหดอลลารมีราคาแพง หรืออีกนัยหนึ่งเงินหยวนมีราคาถูกเมื่อเทียบกับดอลลาร
อเมริกัน

สหรัฐอเมริกาดํ าเนินนโยบายดอลลารแพง (Strong Dollar Policy) นับต้ังแตยุค 
รัฐบาลคลนิตนั ยังผลใหดอลลารมีคาสูงกวาพื้นฐานที่เปนจริง (Overvaluation) ผลการประมาณ
การทางวชิาการพบวา ในป 2545 ดอลลารอเมริกันมีคาสูงเกินไป 20-30% นบัต้ังแตตนป 2545 
เปนตนมา รัฐบาลอเมริกันปลอยใหดอลลารมีคาออนตัวลงตามลํ าดับ1 ในเมือ่ธนาคารกลางแหง 
สาธารณรัฐประชาชนจีนยังคงตรึงคาเงินหยวนใหอยูในอัตรา 8.28 หยวนตอดอลลารอเมริกัน 
ดังเดมิ เมือ่เงนิดอลลารอเมริกันออนคาลง เงินหยวนจึงมีคาออนตัวลงเมื่อเทียบกับเงินยูโรสหภา
พยุโรปและเงินเยนญี่ปุนดวย สินคาจากสหภาพยุโรปและญี่ปุ นจึงสูญเสียฐานะการแขงขัน 
เมื่อเทียบกับสินคาประเภทเดียวกันจากสาธารณรัฐประชาชนจีน ทั้งนี้เปนผลจากนโยบายอัตรา
แลกเปลี่ยนของสาธารณรัฐประชาชนจีนนั้นเอง ดวยเหตุดังนี้ เสียงโจมตีวา นโยบายอัตรา 
แลกเปลี่ยนของสาธารณรัฐประชาชนจีนกอใหเกิดการคาที่ไมเปนธรรมจึงมิไดมาจากสหรัฐอเมริกา
เทานัน้ หากยังมาจากสหภาพยุโรปและญี่ปุนดวย

เงินหยวนมีคาตํ่ ากวาพื้นฐานที่เปนจริงอยางปราศจากขอกังขา ในเมื่อสาธารณรัฐ
ประชาชนจนียดึระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตายตัว โดยที่เงินหยวนถูกตรึงไวในระดับ 8.28 หยวน
ตอดอลลารอเมริกันนับต้ังแตป 2538 เปนตนมา ทั้งๆที่สาธารณรัฐประชาชนจีนมีดุลบัญชีเดิน
สะพัดเกินดุลและสะสมทุนสํ ารองระหวางประเทศเพิ่มข้ึนจนอยูในระดับ 270,000 ลานดอลลาร
อเมริกนัเมือ่ส้ินป 2545 การที่เงินหยวนมีคาตํ่ ากวาพื้นฐานที่เปนจริงยังพิจารณาจากอัตราเงินเฟอ
เปรียบเทียบระหวางสาธารณรัฐประชาชนจีนกับสหรัฐอเมริกา ในขณะที่ระดับราคาผูบริโภคใน
สาธารณรฐัประชาชนจีนเกือบไมเปลี่ยนแปลง ดัชนีราคาผูบริโภคในสหรัฐอเมริกาเพิ่มข้ึนถึง 15% 
นับต้ังแตป 2540 เปนตนมา ความสามารถในการแขงขันดานราคาของสินคาจากสาธารณรัฐ
ประชาชนจีนดีข้ึนอยางนอย 15% เมือ่เทยีบกบัสินคาจากสหรัฐอเมริกา นั่นยอมหมายความวา 
เงนิหยวนมคีาตํ ่ากวาพื้นฐานที่เปนจริงอยางนอย 15%

เงินหยวนมีคาตํ่ ากวาพื้นฐานที่เปนจริงมากนอยเพียงใดเปนประเด็นที่ถกเถียงกันได 
เพราะขึน้อยูกับมาตรวัดที่เลือกใช การใชมาตรวัดที่แตกตางกันยอมไดคํ าตอบแตกตางกัน

หากยอมรับ Big Mac Index ทีพ่ฒันาโดยนิตยสาร The Economist โดยเปรียบเทียบ
อํ านาจซื้อแฮมเบอรเกอร Big Mac ของ McDonald’s ในประเทศตางๆ เงินหยวนมีคาตํ่ ากวา 
พืน้ฐานที่เปนจริงถึง 53% เพราะราคา Big Mac ในสหรฐัอเมริกาตกชิ้นละ 2.56 ดอลลารอเมริกัน 
ในขณะที่ Big Mac ในสาธารณรฐัประชาชนจีนมีราคาเทียบเทา 1.20 ดอลลารอเมริกันตอชิ้น 
ราคา Big Mac ในสาธารณรฐัประชาชนจีนจึงถูกกวาในสหรัฐอเมริกาถึง 53% (Bryson 2003)
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Institute for International Economics (IIE) ซึ่งเปน Think Tank ทีม่อิีทธิพลในการ
ก ําหนดนโยบายเศรษฐกิจระหวางประเทศของรัฐบาลอเมริกัน จับตามองการเคลื่อนไหวของคาเงิน
หยวน และเสนอประมาณการคาเงินหยวนที่สูงกวาพื้นฐานที่เปนจริง เฟรด เบิรกสเตน (Fred 
Bergsten) ผูอํ านวยการ IIE ตองการใหเงินหยวนปรับคาขึ้น 20-25% (Williamson 2003) 
Goldstein and Lardy (2003b) เสนอตัวเลข 15-25% นอรเบิรต วอลเตอร (Norbert Walter)  
ผูอํ านวยการ Deutsche Bank Research ใหตัวเลขใกลเคียงกันคือ 20% โดยประมาณการจาก
Purchasing Power Parity (Berg,et.al. 2003)

แตประมาณการที่ใหคาคอนไปทางตํ่ าก็มี อาทิเชน ยีน ชาง (Gene H. Chang) แหง 
Institute for Asian Studies, University of Toledo มลรัฐโอไฮโอ สหรัฐอเมริกา พบวา เงินหยวน 
มคีาตํ ่ากวาพื้นฐานที่เปนจริงเพียง 4.75% (Berg.et.al. 2003) ในอกีสดุโตงหนึ่ง ผลการศึกษาของ
DBS Bank โดยใช DBS Real Effective Exchange Rate Model กลบัพบวา เงินหยวน 
Marginally undervalued ดังที่ Leung Shiu Kay รองประธาน DBS Bank น ําเสนอในวารสาร
The International Economy (Spring 2003) (Berg,et.al 2003)

ทาเกะชิ โอหตะ (Takeshi Ohta) แหง Daiwa Research Institute, Inc นํ าเสนอ
ประมาณการวา เงินหยวนตามพื้นฐานที่เปนจริงจะตองปรับจากระดับ 8.28 หยวนตอดอลลารไปสู
ระดบั 2 หยวนตอดอลลาร หากยึด Purchasing Power Parity หรือระดับ 3.7 หยวนตอดอลลาร 
หากยึด Big Mac Index (Berg,et.al. 2003)

ดวยสาเหตุที่สาธารณรัฐประชาชนจีนยึดระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตายตัว และมี
นโยบายการควบคุมเงินทุนไหลออก (Capital Outflow) การทีส่าธารณรัฐประชาชนจีนมีดุลบัญชี
เดินสะพัดและดุลบัญชีเงินทุนเกินดุล และสามารถสะสมทุนสํ ารองระหวางประเทศจํ านวนมาก
ยอมสะทอนใหเห็นขอเท็จจริงที่วา เงินหยวนมีคาตํ่ ากวาพื้นฐานที่เปนจริงอยางปราศจากขอกังขา 
คํ าถามพืน้ฐานมแีตเพยีงวา เงินหยวนมีคาตํ่ ากวาพื้นฐานที่เปนจริงมากนอยเพียงใด การประมาณ
การในเรือ่งนีใ้หผลแตกตางกันตามมาตรวัดที่ใช ต้ังแตคาตํ่ ามาก (ผลการประมาณการของ DBS 
Bank) ไปจนถึงมากกวา 53% (Big Mac Index)

ผลกระทบของนโยบายคาเงินหยวนออน
การกดคาเงินหยวนใหต่ํ ากวาพื้นฐานที่เปนจริงมีผลกระทบตอสังคมเศรษฐกิจโลก 

ประเทศคูคา  และผลกระทบตอเศรษฐกิจของสาธารณรัฐประชาชนจีนเอง
นโยบายคาเงินหยวนออนกอผลกระทบตอสังคมเศรษฐกิจโลกในดานโครงสรางและ

เสถียรภาพทางเศรษฐกิจ
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ในดานโครงสราง สาธารณรัฐประชาชนจีนจะมีความสํ าคัญในสังคมเศรษฐกิจโลก
เพิม่ข้ึนมากกวาเกณฑปกติ การกดคาเงินหยวนใหต่ํ ากวาพื้นฐานที่เปนจริง ทํ าใหสินคาออกของ 
สาธารณรัฐประชาชนจีนมีราคาตํ่ ากวาที่ควรจะเปนเมื่อคิดเปนเงินตราสกุลหลัก ดังเชนดอลลาร
อเมริกัน ยูโรสหภาพยุโรป และเยนญี่ปุน ซึ่งมีผลในการเสริมสงฐานะการแขงขันของสินคาจาก 
สาธารณรัฐประชาชนจีนในตลาดระหวางประเทศ ทํ าใหสวนแบงตลาดของสินคาสาธารณรัฐ
ประชาชนจีนประเภทตางๆมีมากกวาที่ควรจะเปน ประเทศตางๆมีปญหาในการแขงขันกับ 
สาธารณรัฐประชาชนจีนมากกวาปกติ มิพักตองกลาววา สินคาที่ใชแรงงานเขมขนในการผลิต 
(Labour-intensive Products) ยากที่จะแขงขันกับสินคาจากสาธารณรัฐประชาชนจีนอยูแลว  
ดวยเหตุดังนี้ นโยบายการกดคาเงินหยวนใหต่ํ ากวาพื้นฐานที่เปนจริงจึงทํ าใหขนาดสัมพัทธของ 
สาธารณรฐัประชาชนจีนในสังคมเศรษฐกิจโลกขยายใหญมากกวาปกติ

นโยบายคาเงินหยวนออนมีผลตอราคาสินคาและบริการตางๆในสังคมเศรษฐกิจโลก 
เพราะมีผลในการกดราคาดวย สาธารณรัฐประชาชนจีนถูกกลาวหาวา มีบทบาทในการสงออก
ภาวะเงินฝด (Deflation) สูสังคมเศรษฐกจิโลก โดยผานนโยบายคาเงินหยวน ขอกลาวหานี้มีมูล
แหงความเปนจริงหรือไมเพียงใด ยังไมมีการศึกษาเพื่อหาประจักษพยานขอเท็จจริง แตภาวะเงิน
ฝดทีก่ํ าลังเกิดขึ้นในขอบเขตทั่วโลก (Gobal Deflation) ในปจจบัุนหากแมนเกิดจากการที่สินคา
ราคาถูกจากสาธารณรัฐประชาชนจีนทะลักเขาสูตลาดโลก ก็มิอาจโทษสาธารณรัฐประชาชนจีน
แตเพยีงฝายเดยีว นักเศรษฐศาสตรบางคนเชื่อวา การที่ประเทศโลกที่สามจํ านวนมากแขงขันกัน
ในการผลิตเพื่อการสงออก จนกํ าลังการผลิตมีมากเกินกวาความตองการบริโภค เปนเหตุปจจัย
หลกัทีก่อปญหาภาวะเงินฝดในขอบเขตทั่วโลก (Blecker 2000; Palley 2002)

ประเทศคูคาไดรับผลกระทบจากนโยบายคาเงินหยวนออนโดยตรง เพราะตองสูญเสีย
ฐานะการแขงขนัจากการกดคาเงินหยวน ประเทศคูคาของสาธารณรัฐประชาชนจีนที่มีปญหาการ
ขาดดลุการคากับสาธารณรัฐประชาชนจีนอยูกอนแลวจะมีปญหามากขึ้น ญ่ีปุนและสหรัฐอเมริกา
ไดรับผลกระเทือนจากนโยบายคาเงินหยวนออน ญ่ีปุนตองเสียตลาดแกสาธารณรัฐประชาชนจีน 
สหรัฐอเมริกาถกูถลมดวยสินคาจากสาธารณรัฐประชาชนจีน จนมีการกลาวหาวา นโยบายการกด
คาเงินหยวนมีผลในการทํ าลายอุตสาหกรรมอเมริกันและสรางปญหาการวางงานในสหรัฐอเมริกา 
(Preeg 2002) ขอกลาวหาเหลานี้ลวนตองการประจักษพยานขอเท็จจริงสนับสนุน ขอเท็จจริงดาน
หนึง่กคื็อ สหรัฐอเมริกาแปรเปลี่ยนเปนสังคมเศรษฐกิจบริการ (Service Economy) ในชวงหลัง
สงครามโลกครั้งที่สอง ในกระบวนการเปลี่ยนแปลงโครงสรางการผลิตดังกลาวนี้ มีกระบวนการ 
ลดทอนความสํ าคัญของภาคอุตสาหกรรม (Deindustrialization) ควบคูกับการเพิ่มความสํ าคัญ
ของภาคบริการ ภาคหัตถอุตสาหกรรม (Manufacturing Sector) ซึง่เคยเปนจักรกลสํ าคัญในการ
ขับเคลื่อนการเติบโตทางเศรษฐกิจของระบบเศรษฐกิจอเมริกันลดทอนความสํ าคัญลงไปมาก  
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สินคาที่นํ าเขาจากสาธารณรัฐประชาชนจีนจํ านวนมากเปนสินคาที่สหรัฐอเมริกามิไดมีความ
ไดเปรียบเชิงเปรียบเทียบในการผลิต

ประเทศคูคาใชวาจะไดผลกระทบดานลบจากนโยบายการกดคาเงนิหยวนเพยีงโสดเดียว 
ประชาชนในประเทศเหลานี้มีสวัสดิการเพิ่มข้ึนจากการไดบริโภคสินคาราคาถูกจากสาธารณรัฐ
ประชาชนจนีดวย นอกจากนี ้บรรดาบรรษทัระหวางประเทศทีเ่ขาไปลงทนุในสาธารณรฐัประชาชนจีน
ลวนไดประโยชนจากนโยบายการกดคาเงินหยวนในยามสงสินคาออกจากสาธารณรัฐประชาชน
จนี  ในจ ํานวนนี้รวมบรรษัทยักษใหญจากสหรัฐอเมริกาดวย

นโยบายการกดคาเงินหยวนใหต่ํ ากวาพื้นฐานที่เปนจริงเกื้อกูลการสงออกและการ 
เตบิโตทางเศรษฐกจิของสาธารณรฐัประชาชนจนีอยางปราศจากขอกงัขา แตในการตรงึคาเงนิหยวน
นัน้ เมือ่มเีงนิตราตางประเทศไหลเขาทั้งที่ผานบัญชีเดินสะพัดและบัญชีเงินทุน ธนาคารกลางแหง
สาธารณรัฐประชาชนจีนตองระดมซื้อเงินตราตางประเทศมาเก็บไว เพื่อธํ ารงอัตราแลกเปลี่ยน 
ในระดบั 8.28 หยวนตอดอลลารอเมริกันดังเดิม ดวยเหตุดังนี้ ปริมาณเงินหยวนที่หมุนเวียนภายใน
สาธารณรฐัประชาชนจีนจึงเพิ่มข้ึนจนสรางแรงกดดันของเงินเฟอ หากแรงกดดันของเงินเฟอรุนแรง 
สาธารณรฐัประชาชนจีนยอมมิอาจกดคาเงินหยวนใหต่ํ าในระดับเดิมไดอีกตอไป

อนึ่ง การหลั่งไหลของเงินทุนนํ าเขาระยะสั้นกํ าลังสรางภาวะเศรษฐกิจฟองสบูใน 
สาธารณรัฐประชาชนจีน การปลอยกูโดยปราศจากการกลั่นกรองโครงการอยางเขมงวดกํ าลัง 
ส่ันคลอนความมัน่คงของระบบสถาบันการเงินจนอาจกอเกิดวิกฤติการณการเงินได

การเมืองวาดวยคาเงินหยวน
นโยบายการกดคาเงินหยวนของสาธารณรัฐประชาชนจีนสรางความไมพอใจแก

ประเทศมหาอํ านาจเศรษฐกิจ โดยเฉพาะอยางยิ่งสหรัฐอเมริกาและญี่ปุน
ผูน ําญีปุ่นจดุพลุการโจมตีนโยบายคาเงินหยวนตั้งแตปลายป 2545 เพราะสินคาญี่ปุน

ถูกเบียดออกจากตลาดโลกมากขึ้นเรื่อยๆ เมื่อมิอาจแขงกับสินคาราคาถูกกวาจากสาธารณรัฐ
ประชาชนจีน

ในเดอืนธันวาคม 2545 ฮารุฮิโกะ กูโรดะ (Karuhiko Kuroda) ซึง่ในปจจุบันเปน 
ทีป่รึกษาเศรษฐกิจของนายกรัฐมนตรีญ่ีปุนเขียนบทความในหนังสือพิมพ The Financial Times
กลาวหาวา นโยบายอัตราแลกเปลี่ยนของเงินหยวนมีผลในการสงออกภาวะเงินฝด (Deflation)  
ไปสูภาคสวนตางๆของระบบเศรษฐกิจโลก ทั้งนี้เนื่องจากนโยบายดังกลาวทํ าใหสินคาจาก 
สาธารณรฐัประชาชนจีนมีราคาถูกในตลาดโลก ระดับราคาสินคาและบริการตางๆในตลาดโลกจึง
ถกูกดใหต่ํ ากวาพื้นฐานที่เปนจริง
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ในการประชุม ASEAN Plus Three ณ ประเทศสิงคโปร เมื่อตนเดือนสิงหาคม 2546 
นายมาสะจูโระ ชิโอะกาวะ (Masajuro Shiokawa) รัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลังญี่ปุนปราศรัย
ในที่ประชุมวา อัตราแลกเปลี่ยนควรสะทอนพื้นฐานทางเศรษฐกิจที่เปนจริงและเปนไปตาม 
หลกัการแหงกลไกตลาด หาควรบิดเบือนอัตราแลกเปลี่ยนไม

ภายหลงัการประชมุ นายชิโอะกาวะ กลาวอยางตรงไปตรงมาวา การที่เงินหยวนมีคา
ต่ํ ามากเมื่อเทียบกับเงินดอลลารอเมริกันอาจสรางปญหาแกสังคมเศรษฐกิจโลก เมื่อเงินหยวน 
ถกูตรงึใหมคีาตํ่ า ญ่ีปุนยอมมีปญหาในการสงออกสินคาและบริการ เพราะมิอาจแขงขันกับสินคา
จากสาธารณรฐัประชาชนจีน อันมีผลทํ าใหการฟนตัวทางเศรษฐกิจของญี่ปุนเชื่องชากวาที่ควร

สาธารณรัฐประชาชนจีนมิไดสนใจแรงกดดันจากญี่ปุนมากนัก เพราะแรงกดดันที่ 
เขมขนกวามาจากสหรัฐอเมริกา สหภาพแรงงานและสมาคมหัตถอุตสาหกรแหงชาติ (National 
Association of Manufacturers : NAM) เปนกลุมผลประโยชนสํ าคัญที่โจมตีนโยบายการกด 
คาเงนิหยวนของสาธารณรัฐประชาชนจีน โดยกลาวหาวา นโยบายดังกลาวทํ าใหแรงงานอเมริกัน
วางงานและธุรกิจอเมริกันลมละลายจํ านวนมาก แรงกดดันดังกลาวนี้สงผานไปถึงรัฐสภาอเมริกัน 
ดวยเหตดัุงนัน้ จงึถึงวาระที่จะตองแสดงความรักชาติ กระแสชาตินิยมทางเศรษฐกิจจึงขึ้นสูงในป
แหงการเลือกตั้ง วุฒิสภาประสบความสํ าเร็จในการกดดันใหนายจอหน สโนว (John Snow)  
ใหการวา นโยบายคาเงินหยวนสรางความเสียหายแกระบบเศรษฐกิจอเมริกัน และกระทรวงการ
คลังแหงสหรัฐอเมริกามีหนาที่กดดันใหสาธารณรัฐประชาชนจีนปรับคาเงินหยวน คํ าใหการนี้
ปรากฏในคราวทีว่ฒุสิภาพิจารณาใหความเห็นชอบนายจอหน สโนวดํ ารงตํ าแหนงรัฐมนตรีวาการ
กระทรวงการคลังในเดือนมกราคม 2546

สหรัฐอเมริกามีปญหาการขาดดุลการคากับสาธารณรัฐประชาชนจีน จากระดับ 
30,000 ลานดอลลารอเมริกันในป 2538 จนอยูในระดับมากกวา 100,000 ลานดอลลารอเมริกัน 
ในป 2545 โดยที่สาธารณรัฐประชาชนจีนแซงหนาญี่ปุนในฐานะประเทศที่สหรัฐอเมริกาขาดดุล
การคามากทีสุ่ด ผูนํ าอุตสาหกรรมอเมริกันจํ านวนมากมีความเห็นวา ปญหาการขาดดุลการคากับ
สาธารณรัฐประชาชนจีนมิอาจแกไขใหลุลวงได ตราบเทาที่เงินดอลลารอเมริกันยังคงมีคาแข็งเมื่อ
เทียบกับเงินหยวน หรือกลาวอีกนัยหนึ่งก็คือ ตราบเทาที่เงินหยวนยังมีคาออนเมื่อเทียบกับ
ดอลลารอเมริกัน สินคาและบริการสงออกจากสหรัฐอเมริกายากที่จะแขงขันอยางมีประสิทธิภาพ
ได

รัฐบาลอเมริกันภายใตประธานาธิบดียอรจ บุช จูเนียรในชั้นตนมิไดกระโดดเขาไป 
กดดันสาธารณรัฐประชาชนจีนใหปรับเปลี่ยนคาเงินหยวน เพราะมีแรงกดดันรัฐบาลอเมริกันทั้ง
สองดาน ดานหนึ่ง สหภาพแรงงานและสมาคมอุตสาหกรแหงชาติ (NAM) ตองการใหรัฐบาล
อเมริกัน ‘จัดการ’ สาธารณรัฐประชาชนจีน  อีกดานหนึ่ง บรรดาบรรษัทยักษใหญอเมริกันที่เขาไป
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ลงทุนในสาธารณรัฐประชาชนจีนเพื่อผลิตเพื่อสงออกลวนไดประโยชนจากนโยบายการกดคาเงิน
หยวน

นายอลัน กรีนสแปน (Alan Greenspan) ประธานคณะผูวาการธนาคารกลางแหง
สหรัฐอเมริกา (The Federal Reserve) นบัเปนผูนํ าอเมริกันคนแรกๆที่ออกมาจุดปะทุการโจมตี
นโยบายคาเงินหยวนของสาธารณรัฐประชาชนจีน นายกรีนสแปนแสดงความเห็นในเดือน
กรกฎาคม 2546 วา สาธารณรัฐประชาชนจีนควรปลอยใหอัตราแลกเปลี่ยนของเงินหยวนลอยตัว 
การยึดกุมระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตายตัวตอไปอาจนํ ามาซึ่งหายนภัยทางเศรษฐกิจได เพราะ
ธนาคารกลางแหงสาธารณรัฐประชาชนจีนตองซื้อเงินตราตางประเทศอันไดมาจากสวนเกินดุล
บัญชเีดนิสะพดัและบัญชีเงินทุนไปเก็บไวเพื่อธํ ารงคาเงินหยวนในระดับต่ํ า ในกระบวนการดํ าเนิน
นโยบายดังกลาวนี้ ปริมาณเงินที่หมุนเวียนในระบบเศรษฐกิจยอมเพิ่มพูนขึ้นจนสรางแรงกดดัน
ของเงินเฟอได

กระแสชาตินิยมที่ข้ึนสูงในปแหงการเลือกตั้งทํ าใหในที่สุดรัฐบาลบุชตองเปนผูนํ า 
ในการโจมตีนโยบายคาเงินหยวน เพราะนอกจากไดรับแรงกดดันจากกลุมผลประโยชนทาง
เศรษฐกจิแลว ยังถูกกดดันจากนักการเมืองทั้งที่สังกัดพรรครัฐบาล (รีปบลิกัน) และพรรคฝายคาน 
(เดโมแครต) ดวย  มีการนํ าเสนอขอมูลวา คนอเมริกันตองวางงานอันเปนผลจากนโยบายคาเงิน
หยวนในรอบ 3 ปที่ผานมาถึง 2.7 ลานคน ในขณะที่สาธารณรัฐประชาชนจีนมีดุลบัญชีเดินสะพัด
เกนิดลุและสะสมทนุสํ ารองระหวางประเทศเพิ่มข้ึนจํ านวนมาก สมาคมอุตสาหกรแหงชาติ (NAM) 
กลาวอางวา เงินหยวนมีคาสูงกวาพื้นฐานที่เปนจริงถึง 40% โดยทีข่อกลาวอางนี้ไมเปนที่เชื่อถือ
ในวงวิชาการ (Goldstein 2003)

ในเดอืนกนัยายน 2546 นายจอหน สโนว รัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลังแหงสหรัฐ
อเมริกา เดนิทางไปเยือนสาธารณรัฐประชาชนจีน เพื่อกดดันใหปรับคาเงินหยวนและเปลี่ยนระบบ
อัตราแลกเปลี่ยน โดยใหสาธารณรัฐประชาชนจีนละทิ้งระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตายตัว

ในเดือนตุลาคม 2546 เมื่อมีการประชุมรัฐมนตรีการคลังและผูวาการธนาคารกลุม 
G7 สหรัฐอเมริกาพยายามผลักดันวาระนโยบายคาเงินหยวน ทายที่สุด กลุม G7 ออกแถลงการณ
เรียกรองใหนานาประเทศดํ าเนินนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนที่ยืดหยุนมากกวาเดิมโดยยึดกลไก
ตลาดเปนหลัก ทั้งนี้โดยมิไดเอยชื่อสาธารณรัฐประชาชนจีน ประธานาธิบดีบุชหยิบยกประเด็น
เดยีวกันนี้ในวาระการประชุม APEC ในกรงุเทพฯชวงปลายเดือนตลุาคม ศกเดียวกัน แตบรรดา
ประเทศในอาเซียบูรพามิไดเออออหอหมกดวย สวนหนึ่งเปนเพราะสาธารณรัฐประชาชนจีน 
มฐีานะเปน ‘พี่เอื้อย’ แหงอาเซยีบรูพา อยางนอยทํ าหนาที่คานอิทธิพลของสหรัฐอเมริกา ทั้งดาน
การเมืองและเศรษฐกิจระหวางประเทศ อีกสวนหนึ่งเปนเพราะสหรัฐอเมริกามิไดมุงเลนงาน 
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สาธารณรัฐประชาชนจีนเพียงประเทศเดียว หากยังเลนงานญี่ปุนและบรรดาประเทศในอาเซีย
บูรพาทีม่นีโยบายกดคาเงินใหต่ํ ากวาพื้นฐานที่เปนจริงดวย

ปฏกิริยิาของสาธารณรัฐประชาชนจีน
แรงกดดันที่มีตอสาธารณรัฐประชาชนจีนในประเด็นนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนมี

อยู 2 ดาน ดานหนึ่ง ไดแก แรงกดดันใหละทิ้งระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตายตัว และหันไปยึด
ระบบอตัราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัว อีกดานหนึ่ง ไดแก แรงกดดันใหข้ึนคาเงินหยวนในกรณีที่สา
ธารณรฐัประชาชนจีนยังคงยึดกุมระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตายตัวตอไป
 สาธารณรัฐประชาชนจีนตอบโตแรงกดดันเหลานี้ โดยระดมใชส่ือมวลชนทั้ง
หนงัสอืพมิพและ internet เปนกลไกในการอธิบายวา นโยบายอัตราแลกเปลี่ยนของเงินหยวนเปน
นโยบายทีถ่กูตอง ในชั้นตน สาธารณรัฐประชาชนจีนมุงตอบโตญ่ีปุนมากกวาสหรัฐอเมริกา สวน
สํ าคญัอาจเปนเพราะวา ผูนํ าญี่ปุนระดับรัฐมนตรีออกมากดดันสาธารณรัฐประชาชนจีน ในขณะที่
ในชั้นตนไมมีบุคคลระดบัรัฐมนตรใีนรัฐบาลบชุโจมตนีโยบายอตัราแลกเปลีย่นของเงนิหยวน โดยที่
นายอลนั กรีนสแปน เปนอิสระจากรัฐบาลบุช
 ผูน ําจนีไมพอใจผูนํ าญี่ปุนที่นํ าเสนอ Theory of China Exporting Disinflation 
ในทัศนะของผูนํ าจีน  ผูน ําญีปุ่นกํ าลังใชสาธารณรัฐประชาชนจีนเปน 'แพะ' ดวยการกลาวหาวา 
เปนเพราะนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนของเงินหยวน ญ่ีปุนจึงยังไมสามารถหลุดจากกับดักแหง
วกิฤติการณเศรษฐกิจ  ผูน ําจนีอดตั้งคํ าถามมิไดวา ผูนํ าญี่ปุน 'รํ าไมดี โทษปโทษกลอง' หรือเปลา
 สาธารณรัฐประชาชนจีนมิไดอยู อยางโดดเดี่ยวในการปกปองนโยบายอัตรา
แลกเปลีย่นของตน ยักษใหญในธุรกิจเงินทุนระหวางประเทศ ดังเชน Morgan Stanley เลือกยืนอยู
ขางสาธารณรัฐประชาชนจนี  นายสตเีฟน โรช (Stephen S. Roach) หวัหนาเศรษฐกรของ Morgan 
Stanley เสนอความเหน็วา ความสามารถในการแขงขันของสาธารณรัฐประชาชนจีนในตลาดโลก
โดยพื้นฐานมิไดเปนผลจากนโยบายอัตราแลกเปลี่ยน หากเปนผลจากตนทุนแรงงานที่ต่ํ า การ
ลงทนุดานโครงสรางพืน้ฐานทางเศรษฐกจิ (Infrastructure) และดานทนุมนษุย  นายโรชตัง้ขอกังขา
วา ถึงสาธารณรัฐประชาชนจีนขึ้นคาเงินหยวน จะชวยใหสินคาและบริการจากนานาประเทศ
สามารถแขงขันกับสินคาจากสาธารณรัฐประชาชนจีนเพิ่มข้ึนไดเพียงใด (Roach 2003)

ในทนัททีี ่Morgan Stanley เลือกยืนอยูขางสาธารณรัฐประชาชนจีน  รัฐบาลจีน
น ําความเห็นของนายสตีเฟน โรช เผยแพรผาน People's Daily Online รวมตลอดจนหนังสือพิมพ
ของมณฑลตางๆ และหนังสือพิมพที่เปนกลไกของรัฐบาลกลาง

ในประเด็นการละทิ้งระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตายตัว และหันไปใชระบบอัตรา
แลกเปลีย่นแบบลอยตัว ศาสตราจารยซีบาสเตียน เอ็ดเวิรดส (Sebastian Edwards) แหง UCLA 
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เหน็วายังไมถึงเวลา ในเมื่อระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตายตัวใชการไดดีในสาธารณรัฐประชาชน
จนีมาเปนเวลายาวนาน ยอมไมมีเหตุผลที่จะละทิ้งระบบดังกลาว ในประการสํ าคัญ ระบบสถาบัน
การเงินภายในสาธารณรัฐประชาชนจีนยังไมมั่นคงแข็งแรง และอาจมีปญหาในการรับมือกับ
ปญหาที่ตามมากับระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัว ในประการสํ าคัญ ตลาดปริวรรตเงินตรา
ยังไมพัฒนาเทาที่ควร นอกจากนี้ สาธารณรัฐประชาชนจีนตองการเวลาในการปรับตัว เมื่อ 
มีการเปดตลาดการคาสินคาและบริการอยางเสรีมากขึ้น ภายหลังจากที่เขาเปนสมาชิกองคการ
การคาโลก (Edwards 2003)

สาธารณรัฐประชาชนจีนกํ าลังอยูในชวงแหงการปรับโครงสรางการผลิตเพื่อรับมือ
กับการแขงขันที่มีมากขึ้น อันเปนผลจากการเปดเสรีทางการคาภายหลังการเปนสมาชิกองคการ
การคาโลก หากสาธารณรัฐประชาชนจีนหันไปยึดระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัวพรอมๆกับ
การเปดเสรีบัญชีเงินทุน (Capital Account Liberalization) ภาระการปรับตัวทางเศรษฐกิจยอม
ตองทบทวี มิไยตองกลาววา ขีดความสามารถในการบริหารนโยบายเศรษฐกิจมหภาคยังตอง
พฒันาอีกมาก

การคาดการณเกี่ยวกับการปรับคาเงินหยวนมิใชเร่ืองใหม หากมีมาแตป 2544 แลว 
(Chi Lo 2001) เมือ่สาธารณรัฐประชาชนจีนเผชิญแรงกดดันจากสหรัฐอเมริกามากขึ้นๆ ชุมชน 
การเงินระหวางประเทศเริ่มคาดการณวา สาธารณรัฐประชาชนจีนในทายที่สุดอาจทนแรงกดดัน 
มิได

บรรษทัเงินทุนระหวางประเทศ Goldman Sachs ใหคํ าทํ านายวา สาธารณรัฐประชา
ชนจีนจะขึ้นคาเงินหยวน และจะเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนจากระบบปจจุบันที่กํ าหนด
คาเงินหยวนตรึงไวกับดอลลารอเมริกัน (Dollar-pegged Exchange Rate System) ไปสูระบบ
ตะกรา (Currency Basket) ภายในไตรมาสแรกของป 25472

Goldman Sachs คาดการณวา สาธารณรัฐประชาชนจีนจะปรับคาเงินหยวนเพิ่มข้ึน
เพยีง 5% ทัง้ๆที่ควรจะปรับถึง 10% การปรบัคาเงินหยวนจะคอยเปนคอยไปจากอัตรา 8.28 หยวน
ตอดอลลารอเมริกัน เปน 8.07 และ 7.54 หยวนตอดอลลารอเมริกันตามลํ าดับ

ผูชํ านัญการเศรษฐศาสตรการเงินและสถาบันการเงินจํ านวนมากไมเห็นดวยกับ 
คํ าทํ านายของ Goldman Sachs ผูน ําใหมของสาธารณรัฐประชาชนจีนมิอาจสนองตอบแรงกดดัน
ของสหรฐัอเมริกาโดยฉับพลัน เพราะจะทํ าใหสูญเสียความเปนผูนํ าและความนาเชื่อถือทั้งภายใน
และระหวางประเทศ โดยที่อาจถูกตีตราวาเปนนักยอมจํ านนไดโดยงาย ผูนํ าอเมริกันโดยเฉพาะ
อยางยิ่งนายจอหน สโนว รัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลังกลาววา จะใช Quiet Diplomacy  
ในการโนมนาวผูนํ าจีนใหเปลี่ยนแปลงนโยบายคาเงินหยวน แตในขอเท็จจริง ทั้งนายสโนวและ
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ประธานาธิบดีบุชลวนใหสัมภาษณและกลาวสุนทรพจนเลนงานสาธารณรัฐประชาชนจีนตอ
สาธารณชน ยังความไมพอใจในหมูผูนํ าจีนไมนอย

สาธารณรัฐประชาชนจีนมิใชชาติแรกที่ใชอัตราแลกเปลี่ยนเปนเครื่องมือในการ
กระตุนการเตบิโตทางเศรษฐกิจ ญ่ีปุนนํ ารองในการดํ าเนินนโยบายเชนวานี้ รัฐบาลญี่ปุนเมื่อพน
จากการยึดครองของกองทัพอเมริกันในป 2495 จงใจทํ าใหเงินเยนมคีาตํ่ ากวาพื้นฐานที่เปนจริง 
ทั้งๆที่ญ่ีปุนเกินดุลบัญชีเดินสะพัดและมีทุนสํ ารองระหวางประเทศเพิ่มข้ึน แตเงินเยนมิไดแข็งตัว
ตาม การจงใจทํ าใหเงินเยนมีคาตํ่ าเกื้อกูลการสงออกสินคาญี่ปุน และทํ าใหภาคการสงออกเปน
จกัรกลส ําคัญของการจํ าเริญเติบโตทางเศรษฐกิจ  จนญี่ปุนแปรสภาพเปน Japan as Number 
One ในทศวรรษ 2520 สาธารณรัฐประชาชนจีนเจริญรอยตามญี่ปุนในการดํ าเนินนโยบายอัตรา
แลกเปลี่ยนแนวทางนี้

การเติบใหญทางเศรษฐกิจของสาธารณรัฐประชาชนจีนทํ าใหผูนํ าอเมริกันจํ านวน
มากมองสาธารณรัฐประชาชนจีนเปนภัยคุกคาม แทนที่จะมองวา สาธารณรัฐประชาชนจีนเปน
พนัธมติรในการพฒันาสังคมเศรษฐกิจโลก ทั้งๆที่บรรษัทยักษใหญอเมริกันจํ านวนมากเขาไปลงทุน
ในสาธารณรฐัประชาชนจนี หาประโยชนจากแรงงานอตัราคาจางตํ ่าและทรพัยากรอนัอดุมสมบูรณ 
หากนโยบายการกดเงินหยวนใหมีคาตํ่ าใหประโยชนแกการสงออกของสาธารณรัฐประชาชนจีน 
บริษทัอเมรกินัทีเ่ขาไปลงทุนในประเทศนั้นยอมไดรับอานิสงสจากนโยบายดังกลาวนี้ดวย

สาธารณรฐัประชาชนจีนเลือกเสนทางการปฏิรูปเศรษฐกิจชนิดคอยเปนคอยไป ยึดกุม
ลัทธิชาๆไดพราเลมงาม (Gradualism) และมิไดดํ าเนินการปฏิรูปเศรษฐกิจอยางฉับพลัน หรือ
Shock Theraphy อันเปนยุทธศาสตรที่แตกตางจากรัสเซียและยุโรปตะวันออกหลายประเทศ 
กาลเวลาพิสูจนแลววา สาธารณรัฐประชาชนจีนประสบความสํ าเร็จในการปฏิรูปเศรษฐกิจมาก
กวาประเทศสังคมนิยมใดๆ จนบัดนี้กลายเปนจักรกลสํ าคัญของสังคมเศรษฐกิจโลก

ประสบการณวาดวยการปรับเปลี่ยนระบบเศรษฐกิจดังที่กลาวขางตน ทํ าใหเชื่อไดวา 
สาธารณรัฐประชาชนจีนยังคงยึดกุมลัทธิ ชาๆไดพราเลมงาม ในการเปลี่ยนแปลงนโยบายอัตรา
แลกเปลี่ยน ดวยเหตุดังนี้ การขึ้นคาเงินหยวนจะไมเปนไปอยางฮวบฮาบ แตจะเปนการปรับข้ึน
ทลีะเลก็ทลีะนอย เพื่อใหระบบเศรษฐกิจมีเวลาในการปรับตัวและเพื่อมิใหกอผลกระทบอันรุนแรง

สาธารณรัฐประชาชนจีนตระหนักดีวา สังคมเศรษฐกิจโลกกํ าลังเผชิญกับกระแสการ
กดีกันการคา (Protectionism) ทีม่มีากขึ้น  ทัง้นีเ้นือ่งจากการเติบโตของระบบเศรษฐกิจอเมริกัน
และสหภาพยุโรปมิไดอยูในระดับที่นาพอใจ ประกอบกับมีการเลือกตั้งประธานาธิบดีแหงสหรัฐ
อเมริกา ท ําใหตองเอาใจประชาชนผูมีสิทธิเลือกตั้ง กระแสชาตินิยมจึงขึ้นสูงในปแหงการเลือกตั้ง 
การปกปองอตุสาหกรรมภายในประเทศและการกีดกันการคาทวีความเขมขนตามไปดวย การปรับ
คาเงนิหยวนใหตรงตอพื้นฐานที่เปนจริงอาจชวยลดแรงเสียดทานในสังคมเศรษฐกิจโลกได
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แรงกดดันระหวางประเทศมิใชปจจัยชี้ขาดในการทํ าใหสาธารณรัฐประชาชนจีนขึ้นคา
เงินหยวน ผลประโยชนของสาธารณรัฐประชาชนจีนตางหากที่ทํ าใหมีการเปลี่ยนแปลงนโยบาย
อัตราแลกเปลีย่น การกดคาเงินหยวนใหต่ํ ากวาพื้นฐานที่เปนจริงแมจะเกื้อกูลการสงออก แตอาจ
เปนเหตใุหเศรษฐกิจขยายตัวอยางรอนแรงเกินระดับที่เหมาะสม (Overheating)  นอกจากนี้ การ
เกนิดลุบัญชเีดินสะพัดและการสะสมทุนสํ ารองระหวางประเทศเพิ่มข้ึนมีผลในการสั่งสมเงินพลังสูง 
(High-Powered Money) อันน ําไปสูการเพิ่มปริมาณเงินที่หมุนเวียนในระบบเศรษฐกิจ และสราง
แรงกดดันของเงินเฟอเพิ่มข้ึนในทายที่สุด หากรัฐบาลสาธารณรัฐประชาชนจีนจะขึ้นคาเงินหยวน 
นาจะเปนผลจากความตองการชะลอความรอนแรงของระบบเศรษฐกิจเปนสํ าคัญ

ในประเดน็เรื่องระบบอัตราแลกเปลี่ยน สาธารณรัฐประชาชนจีนคงไมผลีผลามเปลี่ยน
ระบบอัตราแลกเปลี่ยนไปสูระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัว (Flexible Exchange Rate 
System)  นอกจากจะไมถึงเวลาแลว ยังมีปญหาความไมพรอมอีกดวย ระบบอัตราแลกเปลี่ยน
แบบลอยตัวใชวาจะดีเลิศไรขอตํ าหนิ ระบบเศรษฐกิจที่ปราศจากโครงสรางพื้นฐานทางการเงินที่
มัน่คงอาจตองเผชิญปญหาเสถยีรภาพทางการเงินหากเลือกใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนดังกลาวนี้

สาธารณรัฐประชาชนจีนจะยังคงยึดระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตายตัว (Fixed 
Exchange Rate System) ตอไป เพียงแตเปลี่ยนจากระบบการตรึงคาเงินหยวนกับดอลลาร
อเมริกันมาเปนระบบการผูกคาเงินหยวนกับตะกราเงินตราสกุลสํ าคัญ (Currency Basket) 
ธนาคารกลางแหงสาธารณรัฐประชาชนจีนพิจารณาเรื่องนี้มาตั้งแตป 2545 แลว  แตเปนเพราะ
อิทธิพลของลัทธิ ชาๆไดพราเลมงาม สาธารณรัฐประชาชนจีนจึงยังไมรีบรอนเปลี่ยนระบบอัตรา
แลกเปลี่ยน
 สาธารณรัฐประชาชนจีนเริ่มตนปฏิรูประบบปริวรรตตางประเทศในป 2537 การ
ลดคาเงินหยวนในปนั้นสงผลกระทบตอภาวะการสงออกของประเทศตางๆในอาเซียบูรพา รวมทั้ง
ประเทศไทย  นกัเศรษฐศาสตรบางคนตั้งขอกังขาวา  การลดคาเงินหยวนในป 2537 อาจกอชนวน
อันน ํามาสูวกิฤตกิารณการเงนิอาเซยีบรูพาในป 2540 สาธารณรฐัประชาชนจนียอมรบักฎขอบังคับ
มาตรา 8 ของกองทุนการเงินระหวางประเทศในเดือนธันวาคม 2539 ดวยการละทิ้งระบบอัตรา
แลกเปลีย่นหลายอัตรา (Multiple Exchange Rate System) และหันไปใชระบบอัตราแลกเปลี่ยน
อัตราเดียว (Single Exchange Rate System)

เมื่อเกิดวิกฤติการณการเงินอาเซียบูรพาในป 2540 ผูนํ าประเทศมหาอํ านาจ โดย
เฉพาะอยางยิ่งสหรัฐอเมริกา กร่ิงเกรงวา สาธารณรฐัประชาชนจีนจะลดคาเงินหยวนตามประเทศ
ตางๆทีเ่ผชญิวกิฤตกิารณดังกลาว ผูนํ าจีนยืนยันอยางเปนทางการวา จะไมลดคาเงินหยวน และ
รักษาพันธสัญญาดังกลาวนี้ การที่สาธารณรัฐประชาชนจีนมิไดเขาสูลูแขงในการลดคาเงินตรา
ในป 2540-2541 มีสวนสํ าคัญในการไมซํ้ าเติมใหวิกฤติการณการเงินอาเซยีบูรพาเลวรายลง
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ชวงป 2547-2548 อาจจะไดเห็นการเปลี่ยนแปลงนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนของ
สาธารณรฐัประชาชนจีนอีกครั้งหนึ่ง แตมิใชเปนไปโดยฉับพลัน หากแตในลักษณะคอยเปนคอยไป

อัตราแลกเปลี่ยนกับระเบียบเศรษฐกิจระหวางประเทศ
สังคมเศรษฐกิจโลกเคยมีระเบียบการเงินระหวางประเทศ (International Monetary

Order) ทีรู่จักกันในนาม “ระบบเบรตตันวูดส” (The Bretton Woods System) ซึง่กองทุนการเงิน
ระหวางประเทศ (IMF) ท ําหนาที่ดูแล แตระบบเบรตตนัวูดสส้ินอายุขัยในเดือนสิงหาคม 2514  
หลงัจากนัน้ สังคมเศรษฐกจิโลกหาไดมรีะเบยีบการเงนิระหวางประเทศทีเ่ปนอนัหนึง่อนัเดยีวกนัไม

อยางไรกต็าม องคกรโลกบาลกํ าหนดระเบียบวาดวยอัตราแลกเปลี่ยนอยูบาง ทั้งใน
กฎระเบยีบของกองทุนการเงินระหวางประเทศและองคการการคาโลก

ภายใต Article IV ของ IMF Agreement มกีฎระเบยีบวา ภาคีสมาชิกกองทุนการเงิน
ระหวางประเทศควรจะ ‘… avoid manipulating exchange rates … in order… to gain an 
unfair competitive advantage over other members…’   ดวยเหตุดังนี้ การแทรกแซงอัตรา 
แลกเปลี่ยนเพื่อใหไดเปรียบในเชิงการแขงขันโดยไมเปนธรรมนั้น ขัดตอกฎขอบังคับของกองทุน
การเงนิระหวางประเทศ อยางไรก็ตาม ตลอดระยะเวลาที่ระบบเบรตตันวูดสมีผลบังคับใช กองทุน
การเงนิระหวางประเทศมิอาจบังคับใหภาคีสมาชิกปฏิบัติตามกฎขอบังคับได

GATT 1947 ก ําหนดกฎกติกาวาดวย Exchange Arrangement ใน Article XV สาระ
สํ าคญักคื็อ การปฏิบัติตามกฎขอบังคับของกองทุนการเงินระหวางประเทศ สวนประเทศที่ยังมิได
เปนสมาชิกตองพยายามหาทางเปนสมาชิก กฎกติกาที่อาจนับเนื่องวาเกี่ยวพันกับนโยบายอัตรา
แลกเปลี่ยนปรากฏใน Article XV (4) ซึง่บัญญัติไววา ภาคี GATT 1947 ‘… shall not, by 
exchange actions, frustrate the intent of the provision of this Agreement…’ ภาคี GATT 
1947 จะไมใช exchange actions ในทางที่ frustrate วตัถุประสงคของขอตกลง GATT อยางไร
กต็าม คํ าที่ตองตีความในวรรคนี้มีอยู 2 คํ า คือ exchange actions และ frustrate  Article XV (4) 
มไิดเขยีนอยางชัดเจนวา หามใชอัตราแลกเปลี่ยนเพื่อวัตถุประสงคทางดานการคาระหวางประเทศ

ปจฉิมบท
การเมืองวาดวยคาเงินหยวนมีนัยสํ าคัญวา อัตราแลกเปลี่ยนและระบบอัตรา

แลกเปลีย่นก ําลงักลายเปนประเด็นความขัดแยงทางเศรษฐกิจระหวางประเทศ สหรัฐอเมริกาแสดง
ตัวเปนหัวหอกในการกลาวหาประเทศคูคาวาประกอบการคาที่ไมเปนธรรม (Unfair) ดวยการ
บิดเบือนอัตราแลกเปลี่ยนเพื่อใหมีความไดเปรียบในการแขงขันเกินกวาพื้นฐานที่เปนจริง คํ าถาม
พื้นฐานมีอยู วา อะไรคืออัตราแลกเปลี่ยนตามพื้นฐานที่เปนจริง ในกรณีเงินหยวน แมนัก
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เศรษฐศาสตรมขีอสรุปรวมกันวา เงินหยวนมีคาตํ่ ากวาพื้นฐานที่เปนจริง แตเมื่อถามวา เงินหยวน
จะตองขึน้คามากเพียงใดจึงจะตรงตอพื้นฐานที่เปนจริง นักเศรษฐศาสตรหาไดมีคํ าตอบรวมกันไม 
หากแตมีคํ าตอบแตกตางไปตามมาตรที่ใชวัด หากสาธารณรัฐประชาชนจีนขึ้นคาเงินหยวนเพียง 
10% สหรัฐอเมริกาอาจหาเรื่องทะเลาะกันใหมวา เงินหยวนขึ้นคานอยเกินไป

สหรัฐอเมริกาไปไกลถึงกับกดดันใหสาธารณรัฐประชาชนจีนละทิ้งระบบอัตรา 
แลกเปลี่ยนแบบตายตัว โดยเชื่อวา ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัวชวยกํ าหนดอัตรา 
แลกเปลีย่นใหตรงตอพื้นฐานที่เปนจริงได แตสํ าหรับประเทศที่ระบบการเงินยังดอยพัฒนา ระบบ
สถาบันการเงินปราศจากความมัน่คง การควบคมุและก ํากบัทางการเงนิ (Financial Regulation) 
ดอยประสทิธิภาพ และการบริหารนโยบายเศรษฐกิจมหภาคปราศจากระบบ การเลือกระบบอัตรา
แลกเปลีย่นแบบลอยตัวสรางความเสี่ยงในการเผชิญหายนภัยทางเศรษฐกิจโดยไมจํ าเปน

ไมวาการจะเปนประการใดก็ตาม ณ บัดนี้ การจัดระเบียบการคาระหวางประเทศ
ก ําลงัขยายปริมณฑลไปสูการจัดระเบียบการเงินระหวางประเทศ
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เชิงอรรถ
1. นบัต้ังแตป 2538 จนถึงเดือนกุมภาพันธ 2545 ดอลลารมีคาเพิ่มข้ึน 35-50% 

แตกตางไปตามดัชนีที่ใชเปนมาตรวัด นับต้ังแตตนป 2545 จนถึงกลางป 2546 ดอลลารมีคาลดลง 
10-20% แตการลดคาเงินดอลลารเปนไปอยางไมสมดุล กลาวคือ ดอลลารมีคาลดลงเมื่อเทียบกับ
เงนิยโูร 30% แตลดลงเพียง 15% เมือ่เทียบกับเยน และมไิดเปลี่ยนคาเลยเมื่อเทียบกับเงินหยวน 
Bergsten (2003a) เสนอประมาณการวา ดอลลารจะตองลดคาลง 25-35% จงึจะชวยใหดุลบัญชี
เดนิสะพดัเขาสูดุลยภาพ ดังนั้น การลดคาของเงินดอลลารอเมริกันจนถึงกลางป 2546 จึงเปนเพียง
คร่ึงทาง

2. คํ าทํ านายของ Goldman Sachs วาดวยการเปลี่ยนแปลงนโยบายอัตรา
แลกเปลีย่นของสาธารณรัฐประชาชนจีน โปรดอานรายงานขาว “China to Revalue Yuan in First 
Quarter of 2004 : Goldman Sachs”, Channelnewsasia.com (January 12, 2004).

3. บทวิเคราะหนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนของเงินหยวน โปรดอาน Williamson
(2003) และ Zhaoyong Zhang (1996)
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