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ดอลลารกับเยน

                                                      รังสรรค  ธนะพรพันธุ

 ใครบางคนบอกวา เงินดอลลารอเมริกันกับเงินเยนญี่ปุนมีสภาพเสมือนหนึ่ง 
คูแฝดที่ปรากฏเปนขาวควบคูกันเสมอ แตการเปรียบเทียบเชนนี้ไมสูถูกตองนัก เพราะตาม 
ธรรมดาคูแฝดมักจะเจริญเติบโตควบคูกันไป แตเงินดอลลารอเมริกันและเงินเยนหาไดเปนเชนนี้ไม 
ขอเท็จจริงปรากฏวา ในยามใดที่เงินดอลลารแข็งตัวเงินเยนจะออนตัว แตเมื่อเงินเยนแข็งตัว  
เงินดอลลารจะมีคาตกตํ่ าลง กลาวอีกนัยหนึ่งก็คือ อัตราแลกเปลี่ยนของเงินเยนแปรผันในทิศทาง
ตรงกันขามกับคาเงินดอลลาร

            นับต้ังแตกลางเดือนมิถุนายน 2537 เปนตนมาเงินดอลลารอเมริกันมีคาตกตํ่ าลง  
โดยเฉพาะอยางยิ่งเมื่อเทียบกับเงินเยน คร้ันวันที่ 21 มิถุนายน 2537 เงินดอลลารเร่ิมมีคาตํ่ ากวา 
100 เยน ณ ตลาดนิวยอรค และรวงหลนสูระดับ 98.55 เยน เมื่อวันที่ 30 มิถุนายน ศกเดียวกัน  
นักเศรษฐศาสตรการเงินระหวางประเทศหลายตอหลายทานคาดการณวา เงินดอลลารจะมีคา 
ตกลงเหลือ 95 เยนในอนาคตอันใกลนี้ ขอมูลเมื่อวันที่ 12 กรกฎาคม 2537 อยูในระดับ 96.7 เยน
           ปรากฏการณที่เงินดอลลารอเมริกันมีคาขึ้นๆลงๆนี้ ในวงวิชาการเศรษฐศาสตร 
เรียกกันวา วัฏจักรเงินดอลลาร (Dollar Cycle) วัฏจักรดังกลาวนี้ข้ึนอยูกับสถานะของดุลบัญชี 
เดินสะพัด (Current Account) โดยที่บัญชีเดินสะพัดแสดงการเคลื่อนยายเงินตราระหวางประเทศ  
อันเกิดจากการซื้อขายสินคาและบริการ รวมตลอดจนการบริจาคเงินระหวางประเทศ
           ประเทศที่มีบัญชีเดินสะพัดเกินดุล คาของเงินจะแข็งขึ้น สวนประเทศที่ขาดดุล
บัญชีเดินสะพัด คาของเงินจะตกตํ่ าลง
           เมื่อสหรัฐอเมริกาขาดดุลบัญชีเดินสะพัด เงินดอลลารเคลื่อนยายออกนอกสหรัฐ 
อเมริกา เงินดอลลารจะมีคาตกตํ่ าลง เนื่องจากปริมาณเงินดอลลารที่หมุนเวียนในตลาดการเงิน
ระหวางประเทศมีมากขึ้น
           ในทํ านองกลับกัน เมื่อญ่ีปุนมีบัญชีเดินสะพัดเกินดุล เงินดอลลารเคลื่อนเขา 
ญ่ีปุนโดยสุทธิ เงินดอลลารเมื่อเทียบกับเงินเยนจะมีคาตกตํ่ าลง เนื่องจากเงินดอลลารในตลาด 
การเงินญี่ปุนมีมากขึ้น สินคาหรือบริการอะไรก็ตามที่มีปริมาณมากขึ้น ราคายอมถูกลงตาม 
ธรรมชาติเงินตราก็เฉกเชนเดียวกัน  กลาวในทางกลับกัน เงินเยนมีคาแข็งขึ้นเมื่อเทียบกับดอลลาร
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           หากรัฐบาลประเทศตางๆปลอยใหอัตราแลกเปลี่ยนปรับตัวตามกลไกตลาด อัตรา 
แลกเปลี่ยนจะเคลื่อนไหวตามฐานะของดุลบัญชีเดินสะพัด
           สหรัฐอเมริกาเป นประเทศที่มีบัญชีเดินสะพัดขาดดุลมาเปนเวลาชานาน  
แตในบางชวงเวลา แทนที่คาเงินดอลลารจะตกตํ่ าลง กลับแข็งตัวขึ้น โดยเฉพาะอยางยิ่งในชวง
ระหวางป 2523-2528 ทั้งนี้เพราะเหตุวา รัฐบาลเรแกนขึ้นอัตราดอกเบี้ยเพื่อดึงดูดเงินทุน 
เขาประเทศ (Capital inflow) จนเงินดอลลารมีคาสูงเกินความเปนจริง (Overvaluation)  
แตนโยบายอัตราดอกเบี้ยของรัฐบาลเรแกน ซึ่งทํ าใหเงินทุนเคลื่อนยายออกจากยุโรปตะวันตก 
ไปสูสหรัฐอเมริกา ทํ าใหยุโรปตะวันตกตองปรับอัตราดอกเบี้ยตามเพื่อดูดดึงเงินทุนกลับ การปรับ
อัตราดอกเบี้ยเพื่อแยงชิงเงินทุนเกิดขึ้นหลายครั้งในระหวางป 2522-2523 จนกลายเปนสงคราม
ดอกเบี้ยระหวางสองฟากฝงมหาสมุทรแอตแลนติก ซึ่งทํ าใหภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจในระบบ 
ทุนนิยมโลกยืดเยื้อและรุนแรงกวาที่ควรจะเปน นอกจากนี้ การที่เงินดอลลารมีคาสูงเกินความ 
เปนจริงก็มีผลเสียตอฐานะการแขงขันของสินคาอเมริกันในตลาดโลกดวย เนื่องจากทํ าใหสินคา
อเมริกันมีราคาแพงกวาที่ควรจะเปน
           ในเดือนกุมภาพันธ 2528 เงินดอลลารอเมริกันเริ่มมีคาตกตํ่ าลง และตกตํ่ า 
มากขึ้นภายหลังจากที่กลุมประเทศมหาอํ านาจ G-5 บรรลุขอตกลงพลาซา (Phaza Accord)  
ในเดือนกันยายน 2528 ขอตกลงดังกลาวนี้มีเจตนารมณที่จะปรับอัตราแลกเปลี่ยนใหสมจริงตาม
ฐานะของดุลบัญชีเดินสะพัด กลาวคือ ปรับคาเงินมารกเยอรมันและเงินเยนญี่ปุนเพิ่มข้ึน และ 
ลดคาเงินดอลลารอเมริกันลง ปฏิบัติการตามขอตกลงพลาซายังผลใหอัตราแลกเปลี่ยนของ 
เงินดอลลารตกตํ่ าลง จากระดับ 240 เยนในเดือนกันยายน 2528 เหลือต่ํ ากวา 150 เยนในป  
2530
           แมวาคาของเงินดอลลารมีแนวโนมตกตํ่ าลงนับต้ังแตป 2528 เปนตนมา และ 
แมวารัฐบาลอเมริกันไดพยายามรัดเข็มขัดจนการขาดดุลทางการคลังลดลง แตการขาดดุลบัญชี
เดินสะพัดก็ไมมีทีทาวาจะนอยลง ขอที่นาสังเกตก็คือ ในขณะที่สหรัฐอเมริกาขาดดุลบัญชี 
เดินสะพัด ญ่ีปุนกลับมีสวนเกินดุลจํ านวนมาก ในอดีตประเทศมหาอํ านาจที่มีสวนเกินดุลบัญชี 
เดินสะพัดชนิดเปนกอบเปนกํ า ก็มีเฉพาะแตญ่ีปุนและเยอรมนีตะวันตก แตเมื่อเยอรมนีตะวันตก
และตะวันออกผนึกเขาเปนอันหนึ่งอันเดียวกัน ฐานะทางเศรษฐกิจกลับทรุดลง ในปจจุบัน ญ่ีปุน
เปนประเทศเดียวในกลุมประเทศมหาอํ านาจ G-7 ที่มีสวนเกินดุลบัญชีเดินสะพัด ดวยเหตุ 
ดังนี้เอง ผูนํ าอเมริกันบางคนจึงกลาว สรุปวา การขาดดุลบัญชีเดินสะพัดของสหรัฐฯเปนผล 
จากการเกินดุลของญี่ปุน มรรควิธีในการแกปญหาของสหรัฐฯ อยูที่การกดดันใหญ่ีปุนเปดตลาด
รับสินคาอเมริกัน
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           ตลอดชวงเวลาเดือนเศษที่ผานมา หนังสือพิมพพากันประโคมขาวเรื่องคาของ 
เงินดอลลารตกตํ่ า แตสํ าหรับนักเศรษฐศาสตรชั้นนํ า ดังเชนศาสตราจารยเฟรด เบิรกสเตน (Fred 
Bergsten) แหงสถาบันศึกษาเศรษฐศาสตรระหวางประเทศ (Institute for International 
Economics) ปรากฏการณที่กํ าลังเกิดขึ้นนี้มิใชปญหาดอลลารราคาตก หากแตเปนปญหาเงิน 
เยนราคาแพงขึ้น เพราะเหตุปจจัยของปรากฏการณนี้มิไดเกิดขึ้นในระบบเศรษฐกิจอเมริกัน  
หากแตเกิดขึ้นในระบบเศรษฐกิจญ่ีปุน กลาวคือ เมื่อญ่ีปุนมีดุลบัญชีเดินสะพัดเกินดุล เงินเยน 
จักตองมีราคาแพงขึ้น แตเปนเพราะธนาคารกลางแหงประเทศญี่ปุนอัดฉีดเงินเยนเขาไปซื้อ 
เงินดอลลารเอาไปเก็บไวในชวงป 2536 อันเปนเหตุใหเงินเยนมีคาตํ่ ากวาที่ควรจะเปน 
(Undervaluation)  เมื่อธนาคารกลางลดการแทรกแซง เงินเยนยอมตองมีคาสูงขึ้น
           การแข็งตัวของเงินเยนครั้งนี้นับเปนประวัติการณนับต้ังแตสงครามโลกครั้งที่สอง 
ยุติลง และการตกตํ่ าของเงินดอลลารก็เปนประวัติการณเชนเดียวกัน ตลาดการเงินพากันจับตา 
ดูวา ธนาคารกลางแหงสหรัฐอเมริกา (Federal Reserve) จะขึ้นอัตราดอกเบี้ยเพื่อพยุงคาเงิน
ดอลลารหรือไม เพราะการขึ้นอัตราดอกเบี้ยจะชวยดึงดูดเงินเขาประเทศได แตคร้ันประธานาธิบดี 
คลินตันยืนยันวาจะไมมีการปรับอัตราดอกเบี้ย ตลาดการเงินก็พากันคาดการณตอไปวา เงิน
ดอลลารจะมีคาตกตํ่ าลงไปอีก ผูคนพากันนํ าเงินดอลลารและหลักทรัพยที่อิงกับดอลลารออกขาย 
ผลก็คือ เงินดอลลารมีคาตกตํ่ าลงไปอีกจริงๆ

           รัฐบาลคลินตันไมยอมใชมาตรการดอกเบี้ยในการพยุงคาเงินดอลลารดวยเหตุผล 
อยางนอย 2 ประการ  กลาวคือ
           ประการแรก รัฐบาลคลินตันยังคงตองการใหระบบเศรษฐกิจอเมริกันเติบโต 
ตอไปดวยดี อยางนอยเพื่อที่จะฟนตัวจากภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจอยางเต็มที่ และติดเครื่อง 
เดินหนาตอไป การเติบโตทางเศรษฐกิจจะมีผลสํ าคัญตอการเลือกตั้งประธานาธิบดีในป 2539  
แตการขึ้นอัตราดอกเบี้ยจะทํ าใหการลงทุนชะลอตัวและลดทอนการเติบโตทางเศรษฐกิจ ซึ่งมี 
ผลเสีย ตอการเลือกตั้ง
           ประการที่สอง การที่รัฐบาลอเมริกันตัดสินใจปลอยใหตลาดอัตราแลกเปลี่ยน 
ปรับตัวของมันเอง มีผลเสมือนหนึ่งการโยนภาระการแกปญหาใหแกรัฐบาลญี่ปุน ยิ่งการประชุม 
สุดยอดของกลุมประเทศมหาอํ านาจ G-7 ไมหยิบยกปญหาเงินดอลลารมีคาตกตํ่ าขึ้นมาเปน 
วาระการประชุมที่สํ าคัญดวยแลว รัฐบาลญี่ปุนก็ตองดํ าเนินการแกปญหาเงินเยนแข็งตัวแต 
เดียวดาย รัฐบาลอเมริกันดํ าเนินนโยบาย `เฉยเมย' เพื่อกดดันใหญ่ีปุนเปดตลาดรับสินคา 
ตางประเทศ  อีกทั้งเปนการเรงใหญ่ีปุนรีบสรุปขอตกลงการคากับสหรัฐฯ โดยทางออมอีกดวย



4

           แตเงินดอลลารมิไดมีคาตกตํ่ าเมื่อเทียบกับเงินเยนเทานั้น หากยังมีคาตกตํ่ าเมื่อ
เทียบกับเงินตราสกุลหลักอื่นๆ โดยเฉพาะอยางยิ่งเงินมารกเยอรมันอีกดวย ดังนั้น ปรากฏการณ 
ที่เงินดอลลารมีคาตกตํ่ าและเงินเยนแข็งตัวในขณะนี้ จะถือเปนปญหาของญี่ปุนแตฝายเดียว 
ไมนาจะถูกตองนัก หากแตตองถือเปนปญหาของระบบเศรษฐกิจอเมริกันดวย จึงจะชอบดวย 
เหตุดวยผล เพราะฐานะของดุลบัญชีเดินสะพัดของสหรัฐอเมริกาออนปวกเปยกเต็มที แมคาเงิน
ดอลลารมีแนวโนมตกตํ่ าลงนับต้ังแตป 2528 เปนตนมา แตฐานะของบัญชีเดินสะพัดยังไมมีทีทา
วาจะกระเตื้องขึ้นอยางชัดเจน
           นักเศรษฐศาสตรอเมริกันบางคนไมเห็นดวยกับการดํ าเนินนโยบาย `เฉยเมย'  
ของรัฐบาลคลินตัน เพราะความแปรปรวนของอัตราแลกเปลี่ยน และการแข็งตัวของเงินตรา 
สกุลหลักอื่นๆ โดยเฉพาะอยางยิ่งเงินเยนและเงินมารก จะเปนอุปสรรคตอการฟนตัวทาง 
เศรษฐกิจทั้งในญี่ปุ นและเยอรมนี ซึ่งมีผลตอการเติบโตของระบบเศรษฐกิจโลก หากระบบ
เศรษฐกิจโลกถูกซํ้ าเติมใหจมปลักอยูในภาวะถดถอยตอไป สหรัฐอเมริกายอมยากที่จะเดินเครื่อง
เจริญเติบโตตอไปได นั่นยอมหมายความวา นโยบาย `เฉยเมย' ของรัฐบาลคลินตันจะมีผลสะทอน
กลับในการเหนี่ยวรั้งการเติบโตของระบบเศรษฐกิจอเมริกันดวย
           สวนญี่ปุนเองก็ตกอยูในฐานะ `เสือลํ าบาก' เพราะยามใดที่ระบบเศรษฐกิจทํ าทา
จะหลุดจากภาวะถดถอย เงินเยนมักจะมีอันเปนไปจนระบบเศรษฐกิจตองตกอยูในวังวนแหงภาวะ
ถดถอยตอไป ในป 2536 ระบบเศรษฐกิจญ่ีปุนมีทีทากระเตื้องขึ้นในชวงตนป แตแลวเงินเยนกลับ
แข็งตัว จนอัตราแลกเปลี่ยนเขยิบจาก 125 เยนตอดอลลารในเดือนมกราคม เปน 101 เยนตอ
ดอลลารในเดือนสิงหาคม 2536 การแข็งตัวของคาเงินเยนยังผลใหญ่ีปุนตองเผชิญกับภาวะ 
ถดถอยทางเศรษฐกิจตอไป สถานการณในป 2537 นี้คลายคลึงกับป 2536 เปนอันมาก เพราะ 
ในชวงปลายเดือนมิถุนายน 2537 เมื่อขอมูลปรากฏสูสาธารณชนวา ระบบเศรษฐกิจญ่ีปุนเติบโต
ถึง 3.9% ในชวงไตรมาสแรก ก็เปนเวลาเดียวกับที่เงินเยนมีคาเพิ่มข้ึนเรื่อยๆ รัฐบาลญี่ปุน 
พยายามชะลอการขึ้นคาเงินเยนดวยการดูดเงินดอลลารออกจากตลาด การกวานซื้อเงินดอลลาร
กระทํ าในสหรัฐอเมริกาดวย โดยธนาคารชาติญ่ีปุนมอบหมายให Federal Reserve Bank of New 
York เปนผูซื้อแทน
           ระบบเศรษฐกิจโลกกํ าลังเผชิญปญหาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจคร้ังสํ าคัญ
อีกครั้งหนึ่ง แมจนถึงวันที่เขียนบทความนี้ก็ยังไมมีทีทาวา คาเงินดอลลารจะหยุดตกตํ่ า และคาเงิน
เยนจะหยุดทะยาน มิหนํ าซํ้ าราคานํ้ ามันดิบกลับถีบตัวจนสูงกวาบารเรลละ 18 เหรียญอเมริกัน  
ซึ่งเปนราคาสูงสุดในรอบ 13 เดือน
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