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การเมืองวาดวยคาเงินหยวน

รังสรรค  ธนะพรพันธุ

 สาธารณรัฐประชาชนจีนกํ าลังถูกกดดันใหข้ึนคาเงินหยวน โดยเฉพาะอยางยิ่ง
จากผูนํ าญี่ปุนและสหรัฐอเมริกา
 แรงกดดนัดงักลาวนีม้าจากขอเท็จจริงที่วา เงินหยวนมีคาตํ่ ากวาพื้นฐานที่เปนจริง 
(Undervaluation) สาธารณรัฐประชาชนจีนยึดระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตายตัว (Fixed 
Exchange Rate System) โดยผกูคาเงนิหยวนไวกับเงินดอลลารอเมริกัน  อัตราแลกเปลี่ยนของ
เงนิหยวนถกูตรึงไว ณ ระดับ 8.28 หยวนตอดอลลารอเมริกันนับต้ังแตป 2538 เปนตนมา ถึงจะมี
การเปลี่ยนแปลงบาง ธนาคารกลางแหงสาธารณรัฐประชาชนจีนพยายามธํ ารงเสถียรภาพของ
อัตราแลกเปลี่ยน คาเงินหยวนจึงมิไดสวิงขึ้นลงอยางฮวบฮาบ

 ในป 2545 เงินดอลลารอเมริกันมีคาสูงกวาพื้นฐานที่เปนจริง (Overvaluation) 
ผลการประมาณการทางวิชาการพบวา เงินดอลลารอเมริกันมีคาสูงเกินไป 20-30% นับต้ังแตตนป 
2546 เปนตนมา เงินดอลลารอเมริกันมีคาตกตํ่ าลงตามลํ าดับอยางชัดเจน แตตลอดระยะเวลา 
ดังกลาวนี ้ อัตราแลกเปลี่ยนของเงินหยวนยังถูกตรึงไว ณ ระดับ 8.28 หยวนตอดอลลารดังเดิม  
เงนิหยวนจงึมคีาตกตํ่ าตามเงินดอลลารอเมริกัน เมื่อเทียบกับเงินตราสกุลหลักอื่นๆ ดังเชนเงินเยน
ญ่ีปุน เงินยูโรของสหภาพยุโรป เปนตน ประจกัษพยานทีแ่สดงวา เงินหยวนมีคาตํ่ ากวาพื้นฐาน 
ที่เปนจริง ก็คือ การที่สาธารณรัฐประชาชนจีนมีดุลบัญชีเดินสะพัดเกินดุลและทุนสํ ารองระหวาง
ประเทศสะสมเพิ่มข้ึนเปนอันมาก ในสภาวการณดังกลาวนี้ หากธนาคารกลางแหงสาธารณรัฐ
ประชาชนจีนปลอยใหอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัว โดยใหกลไกราคาทํ างานอยางเต็มที่ เงินหยวน 
ยอมมคีาสงูขึน้ หรือกลาวอีกนัยหนึ่ง เงินหยวนมีราคาแพงขึ้น โดยที่ราคาของเงินตราสกุลหลักอื่น
ลดลง แตเปนเพราะธนาคารกลางแหงสาธารณรัฐประชาชนจีนดํ าเนินนโยบายอัตราแลกเปลี่ยน
เพือ่ใหเงนิหยวนมคีาออน เงินหยวนจึงมีคาตํ่ ากวาพื้นฐานที่เปนจริง

การที่เงินหยวนมีคาตํ่ ากวาพื้นฐานที่เปนจริง มีผลเสริมสงฐานะการแขงขันของ
สินคาจากสาธารณรัฐประชาชนจีน เพราะทํ าใหสินคาจีนเมื่อคิดราคาเปนเงินตราสกุลหลักอื่นมี
ราคาถกูลง นโยบายอัตราแลกเปลี่ยนของเงินหยวนจึงกระทบตอประเทศคูคาสํ าคัญของจีน โดย
เฉพาะอยางยิ่งสหรัฐอเมริกาและญี่ปุน
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 ในเดือนธันวาคม 2545 ฮารุฮโิกะ กูโรดะ (Haruhiko Kuroda) ซึ่งในปจจุบันเปน 
ทีป่รึกษาเศรษฐกิจของนายกรัฐมนตรีญ่ีปุนเขียนบทความในหนังสือพิมพ The Financial Times
กลาวหาวา นโยบายอัตราแลกเปลี่ยนของเงินหยวนมีผลในการสงออกภาวะเงินฝด (Deflation)  
ไปสูภาคสวนตางๆของระบบเศรษฐกิจโลก ทั้งนี้เนื่องจากนโยบายดังกลาวทํ าใหสินคาจาก 
สาธารณรฐัประชาชนจีนมีราคาถูกในตลาดโลก ระดับราคาสินคาและบริการตางๆในตลาดโลกจึง
ถกูกดใหต่ํ ากวาพื้นฐานที่เปนจริง

 ในการประชุม ASEAN Plus Three ณ ประเทศสิงคโปร เมื่อตนเดือนสิงหาคม 
2546  นายมาสะจูโระ ชโิอะกาวะ (Masajuro Shiokawa) รัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลังญี่ปุน 
ปราศรยัในทีป่ระชมุวา อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราควรสะทอนพื้นฐานทางเศรษฐกิจที่เปนจริง และ
เปนไปตามหลักการแหงกลไกตลาด หาควรบิดเบือนอัตราแลกเปลี่ยนไม
 ภายหลงัการประชมุ ASEAN Plus Three นายชโิอะกาวะ กลาวอยางตรงไปตรงมา
วา การที่เงินหยวนมีคาตํ่ ามากเมื่อเทียบกับเงินดอลลารอเมริกันอาจสรางปญหาแกสังคม
เศรษฐกจิโลก เมื่อเงินหยวนถูกตรึงใหมีคาตํ่ า ญ่ีปุนยอมมีปญหาในการสงออกสินคาและบริการ 
เพราะมอิาจแขงขันกับสินคาจากสาธารณรัฐประชาชนจีนได อันมีผลทํ าใหการฟนตัวทางเศรษฐกิจ
ของญี่ปุนเชื่องชากวาที่ควร

 ความไมพอใจนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนของเงินหยวน มิไดมีเฉพาะในหมูผูนํ า
ญ่ีปุนเทานั้น นายอลัน กรีนสแปน (Alan Greenspan) ประธานคณะผูวาการธนาคารกลางแหง
สหรัฐอเมริกา แสดงความเห็นในเดือนกรกฎาคม 2546 วา สาธารณรัฐประชาชนจีนควรปลอยให
อัตราแลกเปลีย่นของเงินหยวนลอยตัว การยึดกุมระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตายตัวตอไป อาจนํ า
มาซึ่งหายนภยัทางเศรษฐกิจได

 สหรัฐอเมริกามีปญหาการขาดดุลการคากับสาธารณรัฐประชาชนจีน จากระดับ 
30,000 ลานดอลลารอเมริกันในป 2538 จนอยูในระดับมากกวา 100,000 ลานดอลลารอเมริกัน 
ในป 2545 โดยที่สาธารณรัฐประชาชนจีนแซงหนาญี่ปุนในฐานะประเทศที่สหรัฐอเมริกาขาดดุล
การคามากที่สุด ผูนํ าอตุสาหกรรมอเมรกิันจํ านวนมากมีความเห็นวา ปญหาการขาดดุลการคากับ
สาธารณรัฐประชาชนจีนมิอาจแกไขใหลุลวงได ตราบเทาที่เงินดอลลารอเมริกันยังคงมีคาแข็งเมื่อ
เทียบกับเงินหยวน หรือกลาวอีกนัยหนึ่ง ก็คือ ตราบเทาที่เงินหยวนยังคงมีคาออนเมื่อเทียบกับ
ดอลลารอเมริกนั สินคาและบรกิารสงออกจากสหรฐัอเมริกายากทีจ่ะแขงขนัอยางมีประสิทธภิาพได
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 กลาวโดยสรุปก็คือ แรงกดดันที่มีตอสาธารณรัฐประชาชนจีนในประเด็นนโยบาย
อัตราแลกเปลี่ยนมีอยู 2 ดาน ดานหนึ่ง ไดแก แรงกดดันใหละทิ้งระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบ 
ตายตวั และหันไปยึดระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัว อีกดานหนึ่ง ไดแก แรงกดดันใหข้ึนคา 
เงนิหยวนในกรณีที่สาธารณรัฐประชาชนจีนยังคงยึดกุมระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตายตัวตอไป

 สาธารณรัฐประชาชนจีนตอบโตแรงกดดันเหลานี้ โดยระดมใชส่ือมวลชนทั้ง
หนงัสอืพมิพและ internet เปนกลไกในการอธิบายวา นโยบายอัตราแลกเปลี่ยนของเงินหยวนเปน
นโยบายทีถ่กูตอง สาธารณรัฐประชาชนจีนมุงตอบโตญ่ีปุนมากกวาสหรัฐอเมริกา สวนสํ าคัญอาจ
เปนเพราะวา ผูนํ าญี่ปุนระดับรัฐมนตรีออกมากดดันสาธารณรัฐประชาชนจีน ในขณะที่ไมมีบุคคล
ระดบัรัฐมนตรใีนรัฐบาลบชุโจมตนีโยบายอตัราแลกเปลีย่นของเงนิหยวน โดยทีน่ายอลนั กรีนสแปน 
เปนอิสระจากรัฐบาลบุช
 ผูน ําจนีไมพอใจผูนํ าญี่ปุนที่นํ าเสนอ Theory of China Exporting Disinflation 
ในทัศนะของผูนํ าจีน  ผูน ําญีปุ่นกํ าลังใชสาธารณรัฐประชาชนจีนเปน 'แพะ' ดวยการกลาวหาวา 
เปนเพราะนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนของเงินหยวน ญ่ีปุนจึงยังไมสามารถหลุดจากกับดักแหง
วกิฤติการณเศรษฐกิจ  ผูน ําจนีอดตั้งคํ าถามมิไดวา ผูนํ าญี่ปุน 'รํ าไมดี โทษปโทษกลอง' หรือเปลา

 สาธารณรัฐประชาชนจีนมิไดอยู อยางโดดเดี่ยวในการปกปองนโยบายอัตรา
แลกเปลีย่นของตน ยักษใหญในธุรกิจเงินทุนระหวางประเทศ ดังเชน Morgan Stanley เลือกยืนอยู
ขางสาธารณรัฐประชาชนจนี  นายสตีเฟน โรช (Stephen S. Roach) หวัหนาเศรษฐกรของ Morgan 
Stanley เสนอความเหน็วา ความสามารถในการแขงขันของสาธารณรัฐประชาชนจีนในตลาดโลก
โดยพื้นฐานมิไดเปนผลจากนโยบายอัตราแลกเปลี่ยน หากเปนผลจากตนทุนแรงงานที่ต่ํ า การ
ลงทนุดานโครงสรางพืน้ฐานทางเศรษฐกจิ (Infrastructure) และดานทนุมนษุย  นายโรชตัง้ขอกังขา
วา ถึงสาธารณรัฐประชาชนจีนขึ้นคาเงินหยวน จะชวยใหสินคาและบริการจากนานาประเทศ
สามารถแขงขันกับสินคาจากสาธารณรัฐประชาชนจีนเพิ่มข้ึนไดเพียงใด

ในทนัททีี ่Morgan Stanley เลือกยืนอยูขางสาธารณรัฐประชาชนจีน  รัฐบาลจีน
น ําความเห็นของนายสตีเฟน โรช เผยแพรผาน People's Daily Online รวมตลอดจนหนังสือพิมพ
ของมณฑลตางๆ และหนังสือพิมพที่เปนกลไกของรัฐบาลกลาง

 เงนิหยวนมคีาตํ ่ากวาพื้นฐานที่เปนจริงอยางปราศจากขอกังขา แตไมมีใครศึกษา
อยางเปนวทิยาศาสตรวา เงินหยวนมีคาตํ่ าเกินไปมากนอยเพียงใด  หากยอมรับ Big Mac Index 
ของนิตยสาร The Economist เงนิหยวนอาจมคีาตํ่ ากวาพื้นฐานที่เปนจริงถึง 53%  เพราะราคา 
Big Mac ของ McDonald's ในสหรฐัอเมริกาตกชิ้นละ 2.56 ดอลลารอเมริกัน  ในขณะที่ Big Mac 
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ในสาธารณรัฐประชาชนจีนมีราคาเทียบเทา 1.20 ดอลลารอเมริกันตอชิ้น  ราคา Big Mac ใน
สาธารณรัฐประชาชนจีนถูกกวาในสหรัฐอเมริกาถึง 53%

คาเงินหยวนเมื่อเทียบกับดอลลารอเมริกัน ยังสามารถพิจารณาไดจากอัตรา
เงนิเฟอทีเ่กดิขึ้นในประเทศทั้งสอง นับต้ังแตป 2540 เปนตนมา ดัชนีราคาผูบริโภคในสหรัฐอเมริกา
เพิม่ข้ึนถงึ 15% ในขณะทีร่ะดบัราคาผูบริโภคในสาธารณรฐัประชาชนจนีเกอืบไมมกีารเปลีย่นแปลง 
ความสามารถในการแขงขันดานราคาของสินคาจากสาธารณรัฐประชาชนจีนดีข้ึนอยางนอย 15% 
เมื่อเทียบกับสินคาจากสหรัฐอเมริกา นั่นยอมหมายความวา เงินหยวนมีคาตํ่ ากวาพื้นฐานที่เปน
จริงอยางนอย 15%

 นกัเศรษฐศาสตรบางทานดังเชน ดร.เจย ไบรสัน (Jay Bryson) แหง Wachovia 
Economic Research เชื่อวา ในทายที่สุดแลว สาธารณรัฐประชาชนจีนตองขึ้นคาเงินหยวน 
เพราะการเกนิดลุบัญชีเดินสะพัดและการสะสมทุนสํ ารองระหวางประเทศเพิ่มข้ึน มีผลในการสราง
แรงกดดนัเงนิเฟอ อันเปนผลจากการเพิ่มข้ึนของปริมาณเงินที่หมุนเวียนในระบบเศรษฐกิจ เพียง
แตวา ระบบเศรษฐกิจจีนในขณะนี้ยังไมอยูในภาวะรอนแรงจนเกินไป แมอัตราเงินเฟอจะเปนบวก 
แตยงัอยูในระดับต่ํ าเพียง 0.5% ตอป  แรงกดดนัใหสาธารณรัฐประชาชนจีนขึ้นคาเงินหยวนจึง
ไมเขมแข็ง รัฐบาลบุชเองไมตองการทํ าศึกหลายดาน จึงมิไดกระโดดเขาไปรวมวงไพบูลยในการ
กดดันใหสาธารณรัฐประชาชนจีนขึ้นคาเงินหยวน ในประการสํ าคัญ บรรดาบรรษัทยักษใหญ
อเมริกันที่เขาไปลงทุนในสาธารณรัฐประชาชนจีนเพื่อผลิตเพื่อการสงออกลวนไดประโยชนจาก
นโยบายการกดคาเงินหยวนใหต่ํ าดวย
 ในประเด็นการละทิ้งระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตายตัว และหันไปใชระบบอัตรา
แลกเปลี่ยนแบบลอยตัว ศาสตราจารยซีบาสเตียน เอ็ดเวริดส (Sebastian Edwards) แหง UCLA 
เหน็วายังไมถึงเวลา ในเมื่อระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตายตัวใชการไดดีในสาธารณรัฐประชาชน
จนีมาเปนเวลายาวนาน ยอมไมมีเหตุผลที่จะละทิ้งระบบดังกลาว ในประการสํ าคัญ ระบบสถาบัน
การเงินภายในสาธารณรัฐประชาชนจีนยังไมมั่นคงแข็งแรง และอาจมีปญหาในการรับมือกับ
ปญหาที่ตามมากับระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัว ในประการสํ าคัญ ตลาดปริวรรตเงินตรา
ยังไมพัฒนาเทาที่ควร นอกจากนี้ สาธารณรัฐประชาชนจีนตองการเวลาในการปรับตัว เมื่อมี
การเปดตลาดการคาสินคาและบริการอยางเสรีมากขึ้น ภายหลังจากที่เขาเปนสมาชิกองคการ
การคาโลก

 สาธารณรัฐประชาชนจีนกํ าลังอยูในชวงแหงการปรับโครงสรางการผลิตเพื่อรับมือ
กับการแขงขันที่มีมากขึ้น อันเปนผลจากการเปดเสรีทางการคาภายหลังการเปนสมาชิกองคการ
การคาโลก หากสาธารณรัฐประชาชนจีนหันไปยึดระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัวพรอมๆกับ
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การเปดเสรีบัญชีเงินทุน (Capital Account Liberalization) ภาระการปรับตัวทางเศรษฐกิจยอม
ตองทบทวี มิไยตองกลาววา ขีดความสามารถในการบริหารนโยบายเศรษฐกิจมหภาคยังตอง
พฒันาอีกมาก
 สาธารณรัฐประชาชนจีนเริ่มตนปฏิรูประบบปริวรรตตางประเทศในป 2537 การ
ลดคาเงินหยวนในปนั้นสงผลกระทบตอภาวะการสงออกของประเทศตางๆในอาเซียบูรพา รวมทั้ง
ประเทศไทย  นกัเศรษฐศาสตรบางคนตั้งขอกังขาวา  การลดคาเงินหยวนในป 2537 อาจกอชนวน
อันน ํามาสูวกิฤตกิารณการเงนิอาเซยีบรูพาในป 2540 สาธารณรฐัประชาชนจนียอมรบักฎขอบังคับ
มาตรา 8 ของกองทุนการเงินระหวางประเทศในเดือนธันวาคม 2539 ดวยการละทิ้งระบบอัตรา
แลกเปลีย่นหลายอัตรา (Multiple Exchange Rate System) และหันไปใชระบบอัตราแลกเปลี่ยน
อัตราเดียว (Single Exchange Rate System)

 เมือ่เกิดวิกฤติการณการเงินอาเซยีบรูพาในป 2540 ผูนํ าประเทศมหาอํ านาจ โดย
เฉพาะอยางยิ่งสหรัฐอเมริกา กร่ิงเกรงวา สาธารณรฐัประชาชนจีนจะลดคาเงินหยวนตามประเทศ
ตางๆทีเ่ผชญิวกิฤตกิารณดังกลาว ผูนํ าจีนยืนยันอยางเปนทางการวา จะไมลดคาเงินหยวน และ
รักษาพันธสัญญาดังกลาวนี้ การที่สาธารณรัฐประชาชนจีนมิไดเขาสูลูแขงในการลดคาเงินตรา
ในป 2540-2541 มีสวนสํ าคัญในการไมซํ้ าเติมใหวิกฤติการณการเงินอาเซยีบูรพาเลวรายลง
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