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           นับต้ังแตปลายเดือนเมษายน 2545 เปนตนมา เงินดอลลารมีคาตกตํ่ าลง 
เมือ่เทียบกับเงินยูโรของสหภาพยุโรปและเงนิเยนของญี่ปุน  หนังสือพิมพ The Financial Times
เร่ิมรายงานขาวเงินดอลลารมีคาตกตํ่ าตั้งแตฉบับวันที่ 25 เมษายน 2545 รายงานขาวเงินดอลลาร
มคีาตํ่ าสุดในรอบปจะยังคงไดยินไดฟงตอไป  แตอีกนานเทาไรยากที่จะคาดเดาได

ในประวัติศาสตรการเงินโลกหลังสงครามโลกครั้งที่สอง ภาวะตกตํ่ าของ 
คาเงนิดอลลารเปนปรากฏการณที่เกิดขึ้นทุกทศวรรษนับต้ังแตการลมสลายของ Bretton Woods 
System ดังเชนที่เกิดขึ้นในชวงระหวางป 2514-2516  2521-2522  2528-2530  และ 2537-2538

การตกตํ่ าของคาเงินดอลลารต้ังแตเดือนเมษายน 2545 เปนตนมาเปน 
ปรากฏการณที่ไมยากแกการคาดการณ เพราะเงินดอลลารมีคาสูงกวาพื้นฐานที่เปนจริง สหรัฐ
อเมริกามีปญหาการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดยืดเยื้อยาวนาน โดยที่ปรากฏอาการรุนแรงนับต้ังแตป 
2541 เปนตนมา ในระหวางป 2541–2543 สวนขาดดุลบัญชีเดินสะพัดเพิ่มข้ึนปละ 100,000 ลาน
ดอลลารอเมริกันทุกป จนอยูในระดับ 450,000 ลานดอลลารอเมริกันในป 2543 คิดเปนรอยละ 
4.5 ของ GDP  OECD ประมาณการวา  สหรัฐอเมริกาจะขาดดุลบัญชีเดินสะพัดถึง 5% ของ 
GDP ในป 2546 อันเปนระดับที่กองทุนการเงินระหวางประเทศถือวาเปนอันตราย

ในขณะที่นักเศรษฐศาสตรกระแสหลัก รวมทั้งกองทุนการเงินระหวางประเทศ
เชื่อวา การขาดดุลบัญชีเดินสะพัดที่ยืดเยื้อและรุนแรงเปนปญหาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจที่ตอง 
แกไข แตนายพอล โอนีล (Paul O’Neill) รัฐมนตรวีาการกระทรวงการคลังแหงสหรัฐอเมริกา 
กลับมเีศรษฐทรรศนที่แหวกแนววา การขาดดุลบัญชีเดินสะพัดมิใชปญหา การที่ระบบเศรษฐกิจ
อเมริกันสามารถดูดซับเงินออมจากตางประเทศจํ านวนมากไดนั้นเปนเพราะหลักทรัพยอเมริกัน 
ใหผลตอบแทนในอัตราที่นาลงทุน  เงนิทนุจากตางประเทศจึงตบเทาหลั่งไหลเขาสูสหรัฐอเมริกา
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สวนขาดดุลบัญชีเดินสะพัดของระบบเศรษฐกิจอเมริกันถูกชดเชยโดยสวนเกินดุล
ของบัญชีเงินทุน ทุกประบบเศรษฐกิจอเมริกันดึงดูดเงินลงทุน (หรือในดานกลับคือเงินออม)  
จากตางประเทศประมาณปละ 400,000 ลานดอลลารอเมริกัน ซึ่งเกือบเทากับรอยละ 10 ของ 
เงินออมมวลรวมของโลก (Global Gross Saving) เงินทุนจากตางประเทศดังกลาวนี้สัดสวน
สํ าคัญมาจากอาเซยีตะวันออก (ไมรวมญี่ปุน) นับต้ังแตป 2541 เปนตนมา เมื่ออาเซียตะวันออก
สามารถสะสมทุนสํ ารองระหวางประเทศไดมากขึ้น สวนสํ าคัญเปนเพราะมีดุลบัญชีเดินสะพัด 
เกินดุล ธนาคารกลางในอาเซียตะวันออกนํ าทุนสํ ารองไปลงทุนซื้อหลักทรัพยรัฐบาลอเมริกัน
จ ํานวนรวมทั้งสิ้นประมาณ 480,000 ลานดอลลารอเมริกัน (Financial Times, April 25, 2002)

การขาดดุลบัญชีเดินสะพัดที่ยืดเยื้อและรุนแรงยอมทํ าใหเงินดอลลารมีคาตกตํ่ า
ลงโดยธรรมชาติ เพราะการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดมีนัยสํ าคัญวา เงินดอลลารไหลออกนอกสหรัฐ
อเมริกา ตามกฎแหงอุปสงคและอุปทาน เมื่อปริมาณเงินดอลลารที่หมุนเวียนในระบบเศรษฐกิจ
โลกมมีากขึน้ คาของเงินดอลลารโดยธรรมชาติยอมตกตํ่ าลง แตเปนเพราะระบบเศรษฐกิจอเมริกัน
สามารถดึงดูดเงินทุนจากตางประเทศ เพียงพอที่จะชดเชยสวนขาดดุลของบัญชีเดินสะพัดได  
เงินดอลลารจึงสามารถธํ ารงอัตราแลกเปลี่ยนในระดับสูงกวาพื้นฐานที่แทจริงได เมื่อไรก็ตาม 
ที่แรงดึงดูดเงินทุนจากตางประเทศออนลา สวนเกินดุลของบัญชีเงินทุนไมเพียงพอที่จะชดเชย 
สวนขาดดุลของบัญชีเดินสะพัด  เงินดอลลารยอมมีคาตกตํ่ าลงตามพลังธรรมชาติ

กองทนุการเงนิระหวางประเทศคํ านวณพบในป 2544 วา เงินดอลลารอเมริกัน 
มีคาสูงกวาพื้นฐานที่แทจริงประมาณ 20% และเรียกรองใหรัฐบาลอเมริกันใหความสนใจในการ 
แกปญหาการขาดดุลบัญชีเดินสะพัด แตเปนเพราะรัฐบาลประธานาธิบดีบุช (จูเนียร) ซึ่งมี 
นายพอล โอนีลเปนรัฐมนตรีการคลังไมเห็นวา การขาดดุลบัญชีเดินสะพัดเปนปญหาเศรษฐกิจ 
มหภาคทีต่องแกไข รัฐบาลอเมริกันจึงมิไดสนใจแกปญหานี้ ในขณะที่นายอลัน กรีนสแปน (Alan 
Greenspan) ประธานคณะผูวาการธนาคารกลางแหงสหรัฐอเมริกา (The Federal Reserve 
System) มคีวามเห็นตรงกันขาม

นโยบายการธํ ารงเงินดอลลารใหมีคาแข็ง (Strong Dollar Policy) มมีาแตรัฐบาล
นายวลิเลียม เจฟเฟอรสัน คลนิตนั ซึ่งมีนายโรเบิรต รูบิน (Robert Rubin) เปนรัฐมนตรีการคลัง 
แมภายหลังจะมีการเปลี่ยนพรรคที่เปนรัฐบาล พรรครีปบลิกันยังคงดํ าเนินนโยบายดอลลารแข็ง
สืบตอมา
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แตการธํ ารงคาเงินดอลลารในระดับที่สูงกวาพื้นฐานที่เปนจริงสรางความไมพอใจ
แกกลุมนายทุนอุตสาหกรรมและสหภาพแรงงาน ในเดือนกุมภาพันธ 2545 ยักษใหญทั้งสาม 
ในอตุสาหกรรมรถยนต อันประกอบดวย Ford, General Motor และ DaimlerChrysler รวมกันยื่น
หนังสือถึงรัฐมนตรีการคลังเพื่อใหทบทวนนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนของเงินดอลลาร โดยชี้ 
ใหเห็นวา นโยบายเงินดอลลารแข็งในขณะที่เงินเยนออนกํ าลังทํ าลายฐานะการแขงขันของ 
อุตสาหกรรมรถยนตอเมริกันในตลาดโลก การที่เงินดอลลารมีคาสูงกวาพื้นฐานที่แทจริง ทํ าให 
การสงออกมไีมมากเทาที่ควร และยิ่งซํ้ าเติมปญหาการขาดดุลการคาระหวางประเทศ แตรัฐมนตรี
การคลังยังคงยืนกรานไมยอมเปลี่ยนแปลงนโยบายอัตราแลกเปลี่ยน นายโอนีลใหสัมภาษณ 
หลายครัง้หลายคราวา หากมีการเปลี่ยนแปลงนโยบายอัตราแลกเปลี่ยน เขาจะเชาสนามเบสบอล
ของ New York Yankees พรอมดวยแตรวง เพื่อประกาศการเปลี่ยนแปลงนโยบายดังกลาว 
(Financial Times, April 30, 2002)

อยางไรก็ตาม ในการใหการตอคณะกรรมาธิการของธนาคารแหงวุฒิสภา 
(Senate Banking Committee) เมือ่วนัที่ 29 เมษายน 2545 นายโอนลีมไิดแสดงความยืนหยัด 
ในการดํ าเนินนโยบายเงินดอลลารคาแข็งมากเทาอดีต นโยบายอัตราแลกเปลี่ยนถูกวิพากษ 
ในที่ประชุมคณะกรรมาธิการดังกลาว โดยเฉพาะอยางยิ่งจากกลุมนายทุนอุตสาหกรรม ดังเชน 
National Association of Manufacturers  และ Manufacturers Alliance กลุมเกษตรกรดังเชน 
American Farm Bureau Federation  และกลุมสหภาพแรงงาน AFL-CIO  วนัตอมา เงินดอลลาร
มคีาตกตํ่ าลงไปอีก

เงินดอลลารมีคาตกตํ่ า ทั้งๆที่ภาวะเศรษฐกิจในชวงไตรมาสแรกของป 2545 
(มกราคม-มีนาคม) มีอัตราการเติบโตอันนาพอใจ หากระบบเศรษฐกิจอเมริกันสามารถเติบโต 
ในระดบันี ้ อัตราการเติบโตทั้งปจะอยูในระดับ 5.8% แตเปนเพราะตลาดคาดการณวา เศรษฐกิจ
อเมริกนัในไตรมาสปจจุบันและในอนาคตมิไดสดใส และมิอาจดูดซับเงินทุนนํ าเขาระดับ 500,000 
ลานดอลลารอเมริกันเพื่อชดเชยสวนขาดดุลบัญชีเดินสะพัดได ประกอบกับฐานะการประกอบการ
ของบริษัทยักษใหญหลายตอหลายบริษัทเริ่มมีปญหา หลักทรัพยอเมริกันมิไดใหผลตอบแทน 
ในอตัราทีส่ามารถดึงดูดเงินทุนจากตางประเทศไดมากเทาที่เคยเปนมาในอดีต

หากปราศจากการแทรกแซงดานโยบายจากรัฐบาลอเมริกัน เงินดอลลารจะยังคง
มคีาตกตํ ่าตอไป จนกวาสวนขาดดุลบัญชีเดินสะพัดจะถูกขจัดใหหมดไป ระบบเศรษฐกิจอเมริกัน
จะตองเพิ่มการสงออกอีก 4-5% ของ GDP  บัญชเีดนิสะพัดจึงจะเขาสูดุลยภาพได
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การตกตํ่ าของคาเงินดอลลารในดานหนึ่งเกื้อกูลการสงออกสินคาอเมริกัน  
ในอีกดานหนึ่งลดทอนการนํ าเขาของระบบเศรษฐกิจอเมริกัน บรรดาประเทศที่ตองพึ่งพิงสหรัฐ
อเมริกาเปนตลาดสินคาออกอาจตองเผชิญภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจ เพราะตองเผชิญภาวะ 
การสงออกซบเซา การตกตํ่ าของคาเงินดอลลารจึงกระทบตอการฟนตัวทางเศรษฐกิจ โดยเฉพาะ
อยางยิ่งในญี่ปุน  อาเซยีตะวันออก  และละตินอเมริกา

ผลกระทบอันเกิดจากเงินดอลลารมีคาตกตํ่ าลงจะรุนแรงมากนอยเพียงใด  
นอกจากจะขึ้นอยู กับขนาดของการลดคาแลว ยังขึ้นอยู กับความเร็วในการลดคาอีกดวย  
หากประมาณการของกองทุนการเงินระหวางประเทศถูกตอง เงินดอลลารจะมีคาตกตํ่ าลง
ประมาณ 20% อันเปนขนาดของการลดคาที่คอนขางสูง แตคาเงินดอลลารอาจมิไดตกตํ่ ามาก
ขนาดนี้ หากระบบเศรษฐกิจอเมริกันสามารถดึงดูดเงินลงทุนจากตางประเทศชดเชยสวนขาดดุล
บัญชีเดินสะพัดในสัดสวนสูงพอสมควร อยางไรก็ตาม เปนที่แนชัดวา ระบบเศรษฐกิจอเมริกัน 
มิอาจดึงดูดเงินออมจากตางประเทศระดับ 400,000- 500,000 ลานดอลลารอเมริกันได  
สวนสํ าคัญเปนเพราะความสามารถของอาเซียตะวันออกในการปอนเงินทุนใหแกระบบเศรษฐกิจ
อเมริกนัมนีอยลง เนื่องจากสวนเกินดุลบัญชีเดินสะพัดมีนอยลง โดยที่บางประเทศอาจตองเผชิญ
ปญหาการขาดดุลบัญชีเดินสะพัด

การตกตํ่ าของคาเงินดอลลารจะสงผลกระทบรุนแรง หากคาเงินดอลลารตกตํ่ า
อยางฮวบฮาบ  แตผลกระทบจะรุนแรงไมมาก  หากเงินดอลลารมีคาลดลงทีละเล็กทีละนอย

การตกตํ่ าของคาเงินดอลลารสงผลกระทบตอระบบเศรษฐกิจไทยอยางมิอาจ 
หลีกเลี่ยงได เพราะทํ าใหเงินบาทมีคาแข็งตัวเมื่อเทียบกับดอลลารอเมริกัน สินคาออกของไทย 
เมื่อคิดเปนเงินดอลลารอเมริกันจะมีราคาแพงขึ้น การสงออกของไทยจะมีไมมากเทาที่ควร  
ซึง่กระทบตอการจํ าเริญเติบโตและการฟนตัวทางเศรษฐกิจ
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