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อัตราแลกเปลี่ยนของเงินดอลลาร
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           นับต้ังแตปลายเดือนเมษายน 2545 เปนตนมา เงินดอลลารมีคาตกตํ่ าลง 
เมือ่เทียบกับเงินยูโรของสหภาพยุโรปและเงนิเยนของญี่ปุน  หนังสือพิมพ The Financial Times
เร่ิมรายงานขาวเงินดอลลารมีคาตกตํ่ าตั้งแตฉบับวันที่ 25 เมษายน 2545 รายงานขาวเงินดอลลาร
มคีาตํ่ าสุดในรอบปจะยังคงไดยินไดฟงตอไป  แตอีกนานเทาไรยากที่จะคาดเดาได

ในประวัติศาสตรการเงินโลกหลังสงครามโลกครั้งที่สอง ภาวะตกตํ่ าของ 
คาเงนิดอลลารเปนปรากฏการณที่เกิดขึ้นทุกทศวรรษนับต้ังแตการลมสลายของ Bretton Woods 
System ดังเชนที่เกิดขึ้นในชวงระหวางป 2514-2516  2521-2522  2528-2530  และ 2537-2538

การตกตํ่ าของคาเงินดอลลารต้ังแตเดือนเมษายน 2545 เปนตนมาเปน 
ปรากฏการณที่ไมยากแกการคาดการณ เพราะเงินดอลลารมีคาสูงกวาพื้นฐานที่เปนจริง สหรัฐ
อเมริกามีปญหาการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดยืดเยื้อยาวนาน โดยที่ปรากฏอาการรุนแรงนับต้ังแตป 
2541 เปนตนมา ในระหวางป 2541–2543 สวนขาดดุลบัญชีเดินสะพัดเพิ่มข้ึนปละ 100,000 ลาน
ดอลลารอเมริกันทุกป จนอยูในระดับ 450,000 ลานดอลลารอเมริกันในป 2543 คิดเปนรอยละ 
4.5 ของ GDP  OECD ประมาณการวา  สหรัฐอเมริกาจะขาดดุลบัญชีเดินสะพัดถึง 5% ของ 
GDP ในป 2546 อันเปนระดับที่กองทุนการเงินระหวางประเทศถือวาเปนอันตราย

ในขณะที่นักเศรษฐศาสตรกระแสหลัก รวมทั้งกองทุนการเงินระหวางประเทศ
เชื่อวา การขาดดุลบัญชีเดินสะพัดที่ยืดเยื้อและรุนแรงเปนปญหาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจที่ตอง 
แกไข แตนายพอล โอนีล (Paul O’Neill) รัฐมนตรวีาการกระทรวงการคลังแหงสหรัฐอเมริกา 
กลับมเีศรษฐทรรศนที่แหวกแนววา การขาดดุลบัญชีเดินสะพัดมิใชปญหา การที่ระบบเศรษฐกิจ
อเมริกันสามารถดูดซับเงินออมจากตางประเทศจํ านวนมากไดนั้นเปนเพราะหลักทรัพยอเมริกัน 
ใหผลตอบแทนในอัตราที่นาลงทุน  เงนิทนุจากตางประเทศจึงตบเทาหลั่งไหลเขาสูสหรัฐอเมริกา
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สวนขาดดุลบัญชีเดินสะพัดของระบบเศรษฐกิจอเมริกันถูกชดเชยโดยสวนเกินดุล
ของบัญชีเงินทุน ทุกประบบเศรษฐกิจอเมริกันดึงดูดเงินลงทุน (หรือในดานกลับคือเงินออม)  
จากตางประเทศประมาณปละ 400,000 ลานดอลลารอเมริกัน ซึ่งเกือบเทากับรอยละ 10 ของ 
เงินออมมวลรวมของโลก (Global Gross Saving) เงินทุนจากตางประเทศดังกลาวนี้สัดสวน
สํ าคัญมาจากอาเซยีตะวันออก (ไมรวมญี่ปุน) นับต้ังแตป 2541 เปนตนมา เมื่ออาเซียตะวันออก
สามารถสะสมทุนสํ ารองระหวางประเทศไดมากขึ้น สวนสํ าคัญเปนเพราะมีดุลบัญชีเดินสะพัด 
เกินดุล ธนาคารกลางในอาเซียตะวันออกนํ าทุนสํ ารองไปลงทุนซื้อหลักทรัพยรัฐบาลอเมริกัน
จ ํานวนรวมทั้งสิ้นประมาณ 480,000 ลานดอลลารอเมริกัน (Financial Times, April 25, 2002)

การขาดดุลบัญชีเดินสะพัดที่ยืดเยื้อและรุนแรงยอมทํ าใหเงินดอลลารมีคาตกตํ่ า
ลงโดยธรรมชาติ เพราะการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดมีนัยสํ าคัญวา เงินดอลลารไหลออกนอกสหรัฐ
อเมริกา ตามกฎแหงอุปสงคและอุปทาน เมื่อปริมาณเงินดอลลารที่หมุนเวียนในระบบเศรษฐกิจ
โลกมมีากขึน้ คาของเงินดอลลารโดยธรรมชาติยอมตกตํ่ าลง แตเปนเพราะระบบเศรษฐกิจอเมริกัน
สามารถดึงดูดเงินทุนจากตางประเทศ เพียงพอที่จะชดเชยสวนขาดดุลของบัญชีเดินสะพัดได  
เงินดอลลารจึงสามารถธํ ารงอัตราแลกเปลี่ยนในระดับสูงกวาพื้นฐานที่แทจริงได เมื่อไรก็ตาม 
ที่แรงดึงดูดเงินทุนจากตางประเทศออนลา สวนเกินดุลของบัญชีเงินทุนไมเพียงพอที่จะชดเชย 
สวนขาดดุลของบัญชีเดินสะพัด  เงินดอลลารยอมมีคาตกตํ่ าลงตามพลังธรรมชาติ

กองทนุการเงนิระหวางประเทศคํ านวณพบในป 2544 วา เงินดอลลารอเมริกัน 
มีคาสูงกวาพื้นฐานที่แทจริงประมาณ 20% และเรียกรองใหรัฐบาลอเมริกันใหความสนใจในการ 
แกปญหาการขาดดุลบัญชีเดินสะพัด แตเปนเพราะรัฐบาลประธานาธิบดีบุช (จูเนียร) ซึ่งมี 
นายพอล โอนีลเปนรัฐมนตรีการคลังไมเห็นวา การขาดดุลบัญชีเดินสะพัดเปนปญหาเศรษฐกิจ 
มหภาคทีต่องแกไข รัฐบาลอเมริกันจึงมิไดสนใจแกปญหานี้ ในขณะที่นายอลัน กรีนสแปน (Alan 
Greenspan) ประธานคณะผูวาการธนาคารกลางแหงสหรัฐอเมริกา (The Federal Reserve 
System) มคีวามเห็นตรงกันขาม

นโยบายการธํ ารงเงินดอลลารใหมีคาแข็ง (Strong Dollar Policy) มมีาแตรัฐบาล
นายวลิเลียม เจฟเฟอรสัน คลนิตนั ซึ่งมีนายโรเบิรต รูบิน (Robert Rubin) เปนรัฐมนตรีการคลัง 
แมภายหลังจะมีการเปลี่ยนพรรคที่เปนรัฐบาล พรรครีปบลิกันยังคงดํ าเนินนโยบายดอลลารแข็ง
สืบตอมา
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แตการธํ ารงคาเงินดอลลารในระดับที่สูงกวาพื้นฐานที่เปนจริงสรางความไมพอใจ
แกกลุมนายทุนอุตสาหกรรมและสหภาพแรงงาน ในเดือนกุมภาพันธ 2545 ยักษใหญทั้งสาม 
ในอตุสาหกรรมรถยนต อันประกอบดวย Ford, General Motor และ DaimlerChrysler รวมกันยื่น
หนังสือถึงรัฐมนตรีการคลังเพื่อใหทบทวนนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนของเงินดอลลาร โดยชี้ 
ใหเห็นวา นโยบายเงินดอลลารแข็งในขณะที่เงินเยนออนกํ าลังทํ าลายฐานะการแขงขันของ 
อุตสาหกรรมรถยนตอเมริกันในตลาดโลก การที่เงินดอลลารมีคาสูงกวาพื้นฐานที่แทจริง ทํ าให 
การสงออกมไีมมากเทาที่ควร และยิ่งซํ้ าเติมปญหาการขาดดุลการคาระหวางประเทศ แตรัฐมนตรี
การคลังยังคงยืนกรานไมยอมเปลี่ยนแปลงนโยบายอัตราแลกเปลี่ยน นายโอนีลใหสัมภาษณ 
หลายครัง้หลายคราวา หากมีการเปลี่ยนแปลงนโยบายอัตราแลกเปลี่ยน เขาจะเชาสนามเบสบอล
ของ New York Yankees พรอมดวยแตรวง เพื่อประกาศการเปลี่ยนแปลงนโยบายดังกลาว 
(Financial Times, April 30, 2002)

อยางไรก็ตาม ในการใหการตอคณะกรรมาธิการของธนาคารแหงวุฒิสภา 
(Senate Banking Committee) เมือ่วนัที่ 29 เมษายน 2545 นายโอนลีมไิดแสดงความยืนหยัด 
ในการดํ าเนินนโยบายเงินดอลลารคาแข็งมากเทาอดีต นโยบายอัตราแลกเปลี่ยนถูกวิพากษ 
ในที่ประชุมคณะกรรมาธิการดังกลาว โดยเฉพาะอยางยิ่งจากกลุมนายทุนอุตสาหกรรม ดังเชน 
National Association of Manufacturers  และ Manufacturers Alliance กลุมเกษตรกรดังเชน 
American Farm Bureau Federation  และกลุมสหภาพแรงงาน AFL-CIO  วนัตอมา เงินดอลลาร
มคีาตกตํ่ าลงไปอีก

เงินดอลลารมีคาตกตํ่ า ทั้งๆที่ภาวะเศรษฐกิจในชวงไตรมาสแรกของป 2545 
(มกราคม-มีนาคม) มีอัตราการเติบโตอันนาพอใจ หากระบบเศรษฐกิจอเมริกันสามารถเติบโต 
ในระดบันี ้ อัตราการเติบโตทั้งปจะอยูในระดับ 5.8% แตเปนเพราะตลาดคาดการณวา เศรษฐกิจ
อเมริกนัในไตรมาสปจจุบันและในอนาคตมิไดสดใส และมิอาจดูดซับเงินทุนนํ าเขาระดับ 500,000 
ลานดอลลารอเมริกันเพื่อชดเชยสวนขาดดุลบัญชีเดินสะพัดได ประกอบกับฐานะการประกอบการ
ของบริษัทยักษใหญหลายตอหลายบริษัทเริ่มมีปญหา หลักทรัพยอเมริกันมิไดใหผลตอบแทน 
ในอตัราทีส่ามารถดึงดูดเงินทุนจากตางประเทศไดมากเทาที่เคยเปนมาในอดีต

หากปราศจากการแทรกแซงดานโยบายจากรัฐบาลอเมริกัน เงินดอลลารจะยังคง
มคีาตกตํ ่าตอไป จนกวาสวนขาดดุลบัญชีเดินสะพัดจะถูกขจัดใหหมดไป ระบบเศรษฐกิจอเมริกัน
จะตองเพิ่มการสงออกอีก 4-5% ของ GDP  บัญชเีดนิสะพัดจึงจะเขาสูดุลยภาพได
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การตกตํ่ าของคาเงินดอลลารในดานหนึ่งเกื้อกูลการสงออกสินคาอเมริกัน  
ในอีกดานหนึ่งลดทอนการนํ าเขาของระบบเศรษฐกิจอเมริกัน บรรดาประเทศที่ตองพึ่งพิงสหรัฐ
อเมริกาเปนตลาดสินคาออกอาจตองเผชิญภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจ เพราะตองเผชิญภาวะ 
การสงออกซบเซา การตกตํ่ าของคาเงินดอลลารจึงกระทบตอการฟนตัวทางเศรษฐกิจ โดยเฉพาะ
อยางยิ่งในญี่ปุน  อาเซยีตะวันออก  และละตินอเมริกา

ผลกระทบอันเกิดจากเงินดอลลารมีคาตกตํ่ าลงจะรุนแรงมากนอยเพียงใด  
นอกจากจะขึ้นอยู กับขนาดของการลดคาแลว ยังขึ้นอยู กับความเร็วในการลดคาอีกดวย  
หากประมาณการของกองทุนการเงินระหวางประเทศถูกตอง เงินดอลลารจะมีคาตกตํ่ าลง
ประมาณ 20% อันเปนขนาดของการลดคาที่คอนขางสูง แตคาเงินดอลลารอาจมิไดตกตํ่ ามาก
ขนาดนี้ หากระบบเศรษฐกิจอเมริกันสามารถดึงดูดเงินลงทุนจากตางประเทศชดเชยสวนขาดดุล
บัญชีเดินสะพัดในสัดสวนสูงพอสมควร อยางไรก็ตาม เปนที่แนชัดวา ระบบเศรษฐกิจอเมริกัน 
มิอาจดึงดูดเงินออมจากตางประเทศระดับ 400,000- 500,000 ลานดอลลารอเมริกันได  
สวนสํ าคัญเปนเพราะความสามารถของอาเซียตะวันออกในการปอนเงินทุนใหแกระบบเศรษฐกิจ
อเมริกนัมนีอยลง เนื่องจากสวนเกินดุลบัญชีเดินสะพัดมีนอยลง โดยที่บางประเทศอาจตองเผชิญ
ปญหาการขาดดุลบัญชีเดินสะพัด

การตกตํ่ าของคาเงินดอลลารจะสงผลกระทบรุนแรง หากคาเงินดอลลารตกตํ่ า
อยางฮวบฮาบ  แตผลกระทบจะรุนแรงไมมาก  หากเงินดอลลารมีคาลดลงทีละเล็กทีละนอย

การตกตํ่ าของคาเงินดอลลารสงผลกระทบตอระบบเศรษฐกิจไทยอยางมิอาจ 
หลีกเลี่ยงได เพราะทํ าใหเงินบาทมีคาแข็งตัวเมื่อเทียบกับดอลลารอเมริกัน สินคาออกของไทย 
เมื่อคิดเปนเงินดอลลารอเมริกันจะมีราคาแพงขึ้น การสงออกของไทยจะมีไมมากเทาที่ควร  
ซึง่กระทบตอการจํ าเริญเติบโตและการฟนตัวทางเศรษฐกิจ
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