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คาเงินดอลลาร

                                                      รังสรรค  ธนะพรพันธุ

           เงินดอลลารอเมริกันกํ าลังมีคาตกตํ่ าอยางรุนแรงเปนประวัติการณ โดยที่ยังไมมี 
ทีทาวา ภาวะตกตํ่ าของคาเงินดอลลารจะสะดุดหยุดลง แมวาวิกฤติการณเงินดอลลารจะกอตัว 
ข้ึนในระหวางวันที่ 7-8 มีนาคม 2538 โดยที่ดอลลารมีคาตํ่ ากวา 90 เยนญี่ปุน และตํ่ ากวา 1.40 
มารกเยอรมัน แตจนถึงตนเดือนเมษายน 2538 ก็ยังไมมีทีทาวาวิกฤติการณเงินดอลลารจะ 
คลี่คลายลง
           ปรปกษของรัฐบาลนายบิล คลินตัน ไมลังเลที่จะชี้ใหเห็นความบกพรองในการ
บริหารนโยบายเศรษฐกิจ เพราะนับต้ังแตรัฐบาลพรรคเดโมแครตบริหารประเทศ เงินดอลลารมีคา
ตกตํ่ าลงตามลํ าดับเมื่อเทียบกับเงินเยน จากระดับ 124 เยนตอดอลลาร เหลือเพียงประมาณ 88 
เยนตอดอลลารเมื่อส้ินเดือนมีนาคม 2538 แตการโจมตีวา คาเงินดอลลารตกตํ่ าเพราะนายบิล 
คลินตัน เปนขอกลาวหาที่ไมเปนธรรมอยางยิ่ง เพราะเมื่อพิจารณาแนวโนมระยะยาวแลวการ 
ตกตํ่ าของคาเงินดอลลารเปนปรากฏการณที่เดนชัดยิ่ง
           ในชวงเวลาหนึ่งทศวรรษระหวางป 2528-2538 เงินดอลลารมีคาตกตํ่ าลง 
60.9% เมื่อเทียบกับเงินมารกเยอรมัน จากอัตราแลกเปลี่ยน 3.45 มารกตอดอลลาร เหลือเพียง 
1.35 มารกตอดอลลาร (เมื่อวันที่ 8 มีนาคม 2538)  และมีคาตกตํ่ าลงถึง 66.2% เมื่อเทียบกับ 
เงินเยนญี่ปุน จากอัตราแลกเปลี่ยน 263 เยนตอดอลลาร เหลือเพียง 89 เยนตอดอลลาร (เมื่อวันที่ 
8 มีนาคม 2538)
           ยิ่งเมื่อพิจารณาแนวโนมที่ยาวนานกวาหนึ่งทศวรรษจะยิ่งเห็นภาวะตกตํ่ าของ
คาเงินดอลลารชัดเจนมากขึ้น ในป 2511 กอนที่เงินดอลลารจะเผชิญวิกฤติการณที่รายแรง (อัน 
นํ ามาสูจุดจบของระบบเบรตตันวูดสในป 2514) อัตราแลกเปลี่ยนอยูในระดับ 360 เยนตอดอลลาร 
และ 4 มารกตอดอลลาร
           ฐานะทางเศรษฐกิจอันออนเปลี้ย โดยเฉพาะอยางยิ่งการขาดดุลบัญชีเดินสะพัด
เปนระยะเวลาอันยาวนาน มีสวนในการทํ าใหเงินดอลลารมีคาตกตํ่ าลง รัฐบาลอเมริกันในอดีต
พยายามพยุงคาเงินดอลลารโดยอาศัยมาตรการทางนโยบายบางประการ โดยเฉพาะอยางยิ่ง 
มาตรการอัตราดอกเบี้ย เงินดอลลารจึงมีคาแปรเปลี่ยนไปตามมาตรการการแทรกแซงของรัฐบาล 
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การขึ้นอัตราดอกเบี้ยเพื่อดูดดึงเงินเขาประเทศในยุครัฐบาลเรแกน ยังผลใหเงินดอลลารมีคาสูง 
เกินกวาความเปนจริง (overvaluation) ซึ่งกลับทํ าใหปญหาการขาดดุลการคาเลวรายลงไปอีก
           การที่เงินดอลลารมีคาสูงเกินกวาความเปนจริงในชวงทศวรรษ 2520 มิไดเปน  
ปญหาเฉพาะแตรัฐบาลอเมริกันเทานั้น หากเปนปญหาแกระบบเศรษฐกิจโลกโดยสวนรวมดวย  
ในเดือนกันยายน 2528  กลุมประเทศมหาอํ านาจ G-5 บรรลุขอตกลงพลาซา (Plaza Accord)  
ในการกดดันใหเงินดอลลารมีคาใกลเคียงกับความเปนจริง คร้ันในเดือนกุมภาพันธ 2530 กลุม
ประเทศมหาอํ านาจ G-7 บรรลุขอตกลงแหงพระราชวังลุฟร (Louvre Accord) ในการรักษา 
เสถียรภาพคาเงินดอลลาร โดยใหอัตราแลกเปลี่ยนเคลื่อนไหวภายในขอบเขตหนึ่ง
           การดํ าเนินนโยบายเพื่อแทรกแซงการเคลื่อนไหวของคาเงินดอลลาร ไมวา
จะเปนมาตรการของรัฐบาลอเมริกันเอง หรือมาตรการของกลุมประเทศมหาอํ านาจ ดังที่กลาว 
ขางตนนี้มีสวนทํ าใหดัชนีอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง (Real Exchange Rate Index) ของเงิน
ดอลลารผันผวนขึ้นลง ซึ่งเรียกกันในหมูนักเศรษฐศาสตรการเงินวา "วัฏจักรคาเงินดอลลาร"  
(Dollar Cycle)
           การที่คาเงินดอลลารตกตํ่ าอยางตอเนื่องนับแตป 2528 เปนตนมา โดยพื้นฐาน
แลวเปนผลจากการขาดความเชื่อมั่นของนักลงทุน เมื่อนักลงทุนขาดความเชื่อมั่น นักลงทุนยอม 
ละทิ้งเงินดอลลาร โดยหันไปถือเงินตราสกุลหลักอื่นที่อัตราแลกเปลี่ยนมีเสถียรภาพมากกวา  
การผละจากเงินดอลลารครอบคลุมถึงการผละจากตราสารการเงินหรือตราสารการลงทุนที่ชํ าระ
เปนเงินดอลลารดวย ความเชื่อมั่นของนักลงทุนโดยพื้นฐานยอมมาจากการพิจารณาประเด็น 
ความแข็งแกรงและเสถียรภาพทางเศรษฐกิจของประเทศเจาของเงินตราสกุลหลักนั้น ๆ
           ความเชื่อมั่นของนักลงทุนที่มีตอคาเงินดอลลารคอยๆถูกกัดกรอนทีละเล็ก
ทีละนอย นับเปนเวลายาวนานที่ดุลบัญชีเดินสะพัดของสหรัฐอเมริกาขาดดุล โดยที่ไมมีทีทาวา 
จะกระเตื้องขึ้น แมในป 2537 ยังขาดดุลถึง 150,000 ลานดอลลาร ทั้งๆที่รัฐบาลคลินตันให 
ความสํ าคัญในการแกปญหานี้ พื้นฐานทางเศรษฐกิจอันออนเปลี้ยนี้เองที่กัดกรอนความเชื่อมั่น 
ของนักลงทุน แตความเชื่อถือของประชาคมโลกที่มีตอเงินดอลลารยิ่งถูกกระทบมากขึ้นเมื่อเกิด 
เหตุการณที่ประเดประดังเขามา จนเกิดวิกฤติการณเงินดอลลารอยางรุนแรงระหวางวันที่ 7-8 
มีนาคม 2538 เหตุปจจัยดังกลาวนี้มีอยูอยางนอย 4 ประการ คือ
           ประการแรก การที่รัฐบาลคลินตันตัดสินใจนํ าเงินจากกองทุนรักษาเสถียรภาพ
อัตราแลกเปลี่ยน (Exchange Stabilization Fund) จํ านวน 20,000 ลานดอลลารไปชวย
ประคับประคองเศรษฐกิจประเทศเม็กซิโก มีผลกระทบตอความเชื่อมั่นในคาเงินดอลลาร เพราะ
มาตรการดังกลาวนี้ยังผลใหกองทุนรักษาเสถียรภาพอัตราแลกเปลี่ยนเหลือเงินอยูเพียง 16,000 
ลานดอลลาร
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           ประการที่สอง ธนาคารกลางแหงสหรัฐอเมริกา (Federal Reserve) มีสวนทํ าลาย
ความเชื่อมั่นในคาเงินดอลลาร คํ าใหสัมภาษณของนายอลัน กรีนสแปน (Alan Greenspan) 
ประธานธนาคารกลางแหงสหรัฐอเมริกาที่วา ภายหลังจากที่ธนาคารกลางไดข้ึนอัตราดอกเบี้ยรวม 
7 คร้ังนับต้ังแตตนป 2537 เปนตนมา ธนาคารกลางจะยุติการรัดเข็มขัดทางการเงิน บทสัมภาษณ
เมื่อตนเดือนมีนาคม 2538 ดังกลาวนี้กอใหเกิดการคาดการณไปตางๆนานา โดยเฉพาะอยางยิ่ง 
ในประเด็นที่วา อัตราดอกเบี้ยในสหรัฐอเมริกาไดข้ึนมาสูระดับสูงสุดแลว ตอแตนี้ไปมีแตจะลดลง 
ขอคาดการณดังกลาวนี้เองทํ าใหนักลงทุนเริ่มผละจากการถือเงินดอลลาร ในวันที่ 9 มีนาคม 
นั้นเอง นายกรีนสแปนไดใหการตอรัฐสภาวา การที่คาเงินดอลลารตกตํ่ าเปนเรื่องนาวิตก แตคํ า 
ใหการที่แสดงถึงความกังวลของผูบริหารนโยบายการเงินนี้ชวยใหคาเงินดอลลารกระเตื้องขึ้น 
ไมมากนัก ในภายหลังนายกรีนสแปนตองออกมายืนยันวา จะยังคงดํ าเนินนโยบายการเงินเพื่อ
ยับยั้งภาวะเงินเฟอตอไป คํ าใหสัมภาษณของนายลอเรนส ลินดเซย (Lawrence Lindsay) 
กรรมการธนาคารกลางแหงสหรัฐอเมริกาอีกทานหนึ่งก็มีผลตอพฤติกรรมการเก็งกํ าไรของนักลง
ทุนดวย เพราะนายลินดเซยใหความเห็นวา ควรจะปลอยใหเงินดอลลารปรับคาโดยเสรี
           ประการที่สาม ขอคาดการณที่วา ดุลการคาและดุลบัญชีเดินสะพัดไมมีแนวโนม 
จะกระเตื้องขึ้น มีผลกระทบตอความเชื่อมั่นในคาเงินดอลลาร ไมเพียงแตสถิติดุลการคาและ 
ดุลบัญชีเดินสะพัดของเดือนมกราคม 2538 จะชวยเสริมขอคาดการณนี้  การที่วุฒิสภาไมยอมรับ
รางกฎหมายแกไขเพิ่มเติมรัฐบัญญัติงบประมาณสมดุล (Balanced Budget Amendment)  
ยิ่งเปนการตอกยํ้ าขอคาดการณดังกลาวนี้ เพราะหากไมสามารถรัดเข็มขัดทางการคลังไดแลว  
ยอมเปนเรื่องยากยิ่งที่จะแกปญหาการขาดดุลบัญชีเดินสะพัด
           ประการที่ส่ี  ขอคาดการณที่วา ระบบเศรษฐกิจอเมริกันกํ าลังเผชิญกับภาวะ 
ถดถอยในอนาคต มีสวนกัดกรอนความเชื่อมั่นในคาเงินดอลลาร ทั้งนี้ไมเพียงแตการฟนตัวจาก
ภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจยังไมปรากฏโฉมอยางชัดเจนเทานั้น แตยังมีเหตุที่จะเชื่อวาเกิดกรณี 
ผีซํ้ าดํ้ าพลอยอีกดวย เมื่อเกิดวิกฤติการณทางเศรษฐกิจอยางรายแรงในเม็กซิโก วิกฤติการณ 
ดังกลาวนี้มีผลลดทอนความสามารถในการนํ าเขาของเม็กซิโก ซึ่งประมาณสองในสามเปนการ 
นํ าเขาจากสหรัฐอเมริกา ทั้งนี้มีประมาณการวา วิกฤติการณทางเศรษฐกิจในเม็กซิโกจะทํ าให 
สหรัฐอเมริกาสงสินคาออกไดนอยลงปละ 12,000 ลานดอลลาร การสงออกที่ตกตํ่ าลงนี้มีผล
กระทบตอดุลการคา ดุลบัญชีเดินสะพัด และการฟนตัวทางเศรษฐกิจของสหรัฐอเมริกาโดยตรง
           เหตุปจจัยทั้ง 4 ประการดังที่กลาวขางตนนี้เปนเพียงปจจัยเสริมที่กอใหเกิด 
วิกฤติการณเงินดอลลารในปจจุบัน แตสาเหตุปฐมฐานยังคงเปนปญหาการขาดความเชื่อถือใน 
คาเงินดอลลาร หากวิกฤติการณแหงศรัทธาดังกลาวนี้ยังไมสามารถแกไขใหลุลวงไปได ในไมชา 
ไมนานนัก  เงินดอลลารอเมริกันจะตองสูญเสียฐานะเงินตราสกุลหลักอยางมิอาจหลีกเลี่ยงได


