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การเมืองวาดวยคาเงินหยวน

รังสรรค  ธนะพรพันธุ

 สาธารณรัฐประชาชนจีนกํ าลังถูกกดดันใหข้ึนคาเงินหยวน โดยเฉพาะอยางยิ่ง
จากผูนํ าญี่ปุนและสหรัฐอเมริกา
 แรงกดดนัดงักลาวนีม้าจากขอเท็จจริงที่วา เงินหยวนมีคาตํ่ ากวาพื้นฐานที่เปนจริง 
(Undervaluation) สาธารณรัฐประชาชนจีนยึดระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตายตัว (Fixed 
Exchange Rate System) โดยผกูคาเงนิหยวนไวกับเงินดอลลารอเมริกัน  อัตราแลกเปลี่ยนของ
เงนิหยวนถกูตรึงไว ณ ระดับ 8.28 หยวนตอดอลลารอเมริกันนับต้ังแตป 2538 เปนตนมา ถึงจะมี
การเปลี่ยนแปลงบาง ธนาคารกลางแหงสาธารณรัฐประชาชนจีนพยายามธํ ารงเสถียรภาพของ
อัตราแลกเปลี่ยน คาเงินหยวนจึงมิไดสวิงขึ้นลงอยางฮวบฮาบ

 ในป 2545 เงินดอลลารอเมริกันมีคาสูงกวาพื้นฐานที่เปนจริง (Overvaluation) 
ผลการประมาณการทางวิชาการพบวา เงินดอลลารอเมริกันมีคาสูงเกินไป 20-30% นับต้ังแตตนป 
2546 เปนตนมา เงินดอลลารอเมริกันมีคาตกตํ่ าลงตามลํ าดับอยางชัดเจน แตตลอดระยะเวลา 
ดังกลาวนี ้ อัตราแลกเปลี่ยนของเงินหยวนยังถูกตรึงไว ณ ระดับ 8.28 หยวนตอดอลลารดังเดิม  
เงนิหยวนจงึมคีาตกตํ่ าตามเงินดอลลารอเมริกัน เมื่อเทียบกับเงินตราสกุลหลักอื่นๆ ดังเชนเงินเยน
ญ่ีปุน เงินยูโรของสหภาพยุโรป เปนตน ประจกัษพยานทีแ่สดงวา เงินหยวนมีคาตํ่ ากวาพื้นฐาน 
ที่เปนจริง ก็คือ การที่สาธารณรัฐประชาชนจีนมีดุลบัญชีเดินสะพัดเกินดุลและทุนสํ ารองระหวาง
ประเทศสะสมเพิ่มข้ึนเปนอันมาก ในสภาวการณดังกลาวนี้ หากธนาคารกลางแหงสาธารณรัฐ
ประชาชนจีนปลอยใหอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัว โดยใหกลไกราคาทํ างานอยางเต็มที่ เงินหยวน 
ยอมมคีาสงูขึน้ หรือกลาวอีกนัยหนึ่ง เงินหยวนมีราคาแพงขึ้น โดยที่ราคาของเงินตราสกุลหลักอื่น
ลดลง แตเปนเพราะธนาคารกลางแหงสาธารณรัฐประชาชนจีนดํ าเนินนโยบายอัตราแลกเปลี่ยน
เพือ่ใหเงนิหยวนมคีาออน เงินหยวนจึงมีคาตํ่ ากวาพื้นฐานที่เปนจริง

การที่เงินหยวนมีคาตํ่ ากวาพื้นฐานที่เปนจริง มีผลเสริมสงฐานะการแขงขันของ
สินคาจากสาธารณรัฐประชาชนจีน เพราะทํ าใหสินคาจีนเมื่อคิดราคาเปนเงินตราสกุลหลักอื่นมี
ราคาถกูลง นโยบายอัตราแลกเปลี่ยนของเงินหยวนจึงกระทบตอประเทศคูคาสํ าคัญของจีน โดย
เฉพาะอยางยิ่งสหรัฐอเมริกาและญี่ปุน
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 ในเดือนธันวาคม 2545 ฮารุฮโิกะ กูโรดะ (Haruhiko Kuroda) ซึ่งในปจจุบันเปน 
ทีป่รึกษาเศรษฐกิจของนายกรัฐมนตรีญ่ีปุนเขียนบทความในหนังสือพิมพ The Financial Times
กลาวหาวา นโยบายอัตราแลกเปลี่ยนของเงินหยวนมีผลในการสงออกภาวะเงินฝด (Deflation)  
ไปสูภาคสวนตางๆของระบบเศรษฐกิจโลก ทั้งนี้เนื่องจากนโยบายดังกลาวทํ าใหสินคาจาก 
สาธารณรฐัประชาชนจีนมีราคาถูกในตลาดโลก ระดับราคาสินคาและบริการตางๆในตลาดโลกจึง
ถกูกดใหต่ํ ากวาพื้นฐานที่เปนจริง

 ในการประชุม ASEAN Plus Three ณ ประเทศสิงคโปร เมื่อตนเดือนสิงหาคม 
2546  นายมาสะจูโระ ชโิอะกาวะ (Masajuro Shiokawa) รัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลังญี่ปุน 
ปราศรยัในทีป่ระชมุวา อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราควรสะทอนพื้นฐานทางเศรษฐกิจที่เปนจริง และ
เปนไปตามหลักการแหงกลไกตลาด หาควรบิดเบือนอัตราแลกเปลี่ยนไม
 ภายหลงัการประชมุ ASEAN Plus Three นายชโิอะกาวะ กลาวอยางตรงไปตรงมา
วา การที่เงินหยวนมีคาตํ่ ามากเมื่อเทียบกับเงินดอลลารอเมริกันอาจสรางปญหาแกสังคม
เศรษฐกจิโลก เมื่อเงินหยวนถูกตรึงใหมีคาตํ่ า ญ่ีปุนยอมมีปญหาในการสงออกสินคาและบริการ 
เพราะมอิาจแขงขันกับสินคาจากสาธารณรัฐประชาชนจีนได อันมีผลทํ าใหการฟนตัวทางเศรษฐกิจ
ของญี่ปุนเชื่องชากวาที่ควร

 ความไมพอใจนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนของเงินหยวน มิไดมีเฉพาะในหมูผูนํ า
ญ่ีปุนเทานั้น นายอลัน กรีนสแปน (Alan Greenspan) ประธานคณะผูวาการธนาคารกลางแหง
สหรัฐอเมริกา แสดงความเห็นในเดือนกรกฎาคม 2546 วา สาธารณรัฐประชาชนจีนควรปลอยให
อัตราแลกเปลีย่นของเงินหยวนลอยตัว การยึดกุมระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตายตัวตอไป อาจนํ า
มาซึ่งหายนภยัทางเศรษฐกิจได

 สหรัฐอเมริกามีปญหาการขาดดุลการคากับสาธารณรัฐประชาชนจีน จากระดับ 
30,000 ลานดอลลารอเมริกันในป 2538 จนอยูในระดับมากกวา 100,000 ลานดอลลารอเมริกัน 
ในป 2545 โดยที่สาธารณรัฐประชาชนจีนแซงหนาญี่ปุนในฐานะประเทศที่สหรัฐอเมริกาขาดดุล
การคามากที่สุด ผูนํ าอตุสาหกรรมอเมรกิันจํ านวนมากมีความเห็นวา ปญหาการขาดดุลการคากับ
สาธารณรัฐประชาชนจีนมิอาจแกไขใหลุลวงได ตราบเทาที่เงินดอลลารอเมริกันยังคงมีคาแข็งเมื่อ
เทียบกับเงินหยวน หรือกลาวอีกนัยหนึ่ง ก็คือ ตราบเทาที่เงินหยวนยังคงมีคาออนเมื่อเทียบกับ
ดอลลารอเมริกนั สินคาและบรกิารสงออกจากสหรฐัอเมริกายากทีจ่ะแขงขนัอยางมีประสิทธภิาพได
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 กลาวโดยสรุปก็คือ แรงกดดันที่มีตอสาธารณรัฐประชาชนจีนในประเด็นนโยบาย
อัตราแลกเปลี่ยนมีอยู 2 ดาน ดานหนึ่ง ไดแก แรงกดดันใหละทิ้งระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบ 
ตายตวั และหันไปยึดระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัว อีกดานหนึ่ง ไดแก แรงกดดันใหข้ึนคา 
เงนิหยวนในกรณีที่สาธารณรัฐประชาชนจีนยังคงยึดกุมระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตายตัวตอไป

 สาธารณรัฐประชาชนจีนตอบโตแรงกดดันเหลานี้ โดยระดมใชส่ือมวลชนทั้ง
หนงัสอืพมิพและ internet เปนกลไกในการอธิบายวา นโยบายอัตราแลกเปลี่ยนของเงินหยวนเปน
นโยบายทีถ่กูตอง สาธารณรัฐประชาชนจีนมุงตอบโตญ่ีปุนมากกวาสหรัฐอเมริกา สวนสํ าคัญอาจ
เปนเพราะวา ผูนํ าญี่ปุนระดับรัฐมนตรีออกมากดดันสาธารณรัฐประชาชนจีน ในขณะที่ไมมีบุคคล
ระดบัรัฐมนตรใีนรัฐบาลบชุโจมตนีโยบายอตัราแลกเปลีย่นของเงนิหยวน โดยทีน่ายอลนั กรีนสแปน 
เปนอิสระจากรัฐบาลบุช
 ผูน ําจนีไมพอใจผูนํ าญี่ปุนที่นํ าเสนอ Theory of China Exporting Disinflation 
ในทัศนะของผูนํ าจีน  ผูน ําญีปุ่นกํ าลังใชสาธารณรัฐประชาชนจีนเปน 'แพะ' ดวยการกลาวหาวา 
เปนเพราะนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนของเงินหยวน ญ่ีปุนจึงยังไมสามารถหลุดจากกับดักแหง
วกิฤติการณเศรษฐกิจ  ผูน ําจนีอดตั้งคํ าถามมิไดวา ผูนํ าญี่ปุน 'รํ าไมดี โทษปโทษกลอง' หรือเปลา

 สาธารณรัฐประชาชนจีนมิไดอยู อยางโดดเดี่ยวในการปกปองนโยบายอัตรา
แลกเปลีย่นของตน ยักษใหญในธุรกิจเงินทุนระหวางประเทศ ดังเชน Morgan Stanley เลือกยืนอยู
ขางสาธารณรัฐประชาชนจนี  นายสตีเฟน โรช (Stephen S. Roach) หวัหนาเศรษฐกรของ Morgan 
Stanley เสนอความเหน็วา ความสามารถในการแขงขันของสาธารณรัฐประชาชนจีนในตลาดโลก
โดยพื้นฐานมิไดเปนผลจากนโยบายอัตราแลกเปลี่ยน หากเปนผลจากตนทุนแรงงานที่ต่ํ า การ
ลงทนุดานโครงสรางพืน้ฐานทางเศรษฐกจิ (Infrastructure) และดานทนุมนษุย  นายโรชตัง้ขอกังขา
วา ถึงสาธารณรัฐประชาชนจีนขึ้นคาเงินหยวน จะชวยใหสินคาและบริการจากนานาประเทศ
สามารถแขงขันกับสินคาจากสาธารณรัฐประชาชนจีนเพิ่มข้ึนไดเพียงใด

ในทนัททีี ่Morgan Stanley เลือกยืนอยูขางสาธารณรัฐประชาชนจีน  รัฐบาลจีน
น ําความเห็นของนายสตีเฟน โรช เผยแพรผาน People's Daily Online รวมตลอดจนหนังสือพิมพ
ของมณฑลตางๆ และหนังสือพิมพที่เปนกลไกของรัฐบาลกลาง

 เงนิหยวนมคีาตํ ่ากวาพื้นฐานที่เปนจริงอยางปราศจากขอกังขา แตไมมีใครศึกษา
อยางเปนวทิยาศาสตรวา เงินหยวนมีคาตํ่ าเกินไปมากนอยเพียงใด  หากยอมรับ Big Mac Index 
ของนิตยสาร The Economist เงนิหยวนอาจมคีาตํ่ ากวาพื้นฐานที่เปนจริงถึง 53%  เพราะราคา 
Big Mac ของ McDonald's ในสหรฐัอเมริกาตกชิ้นละ 2.56 ดอลลารอเมริกัน  ในขณะที่ Big Mac 
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ในสาธารณรัฐประชาชนจีนมีราคาเทียบเทา 1.20 ดอลลารอเมริกันตอชิ้น  ราคา Big Mac ใน
สาธารณรัฐประชาชนจีนถูกกวาในสหรัฐอเมริกาถึง 53%

คาเงินหยวนเมื่อเทียบกับดอลลารอเมริกัน ยังสามารถพิจารณาไดจากอัตรา
เงนิเฟอทีเ่กดิขึ้นในประเทศทั้งสอง นับต้ังแตป 2540 เปนตนมา ดัชนีราคาผูบริโภคในสหรัฐอเมริกา
เพิม่ข้ึนถงึ 15% ในขณะทีร่ะดบัราคาผูบริโภคในสาธารณรฐัประชาชนจนีเกอืบไมมกีารเปลีย่นแปลง 
ความสามารถในการแขงขันดานราคาของสินคาจากสาธารณรัฐประชาชนจีนดีข้ึนอยางนอย 15% 
เมื่อเทียบกับสินคาจากสหรัฐอเมริกา นั่นยอมหมายความวา เงินหยวนมีคาตํ่ ากวาพื้นฐานที่เปน
จริงอยางนอย 15%

 นกัเศรษฐศาสตรบางทานดังเชน ดร.เจย ไบรสัน (Jay Bryson) แหง Wachovia 
Economic Research เชื่อวา ในทายที่สุดแลว สาธารณรัฐประชาชนจีนตองขึ้นคาเงินหยวน 
เพราะการเกนิดลุบัญชีเดินสะพัดและการสะสมทุนสํ ารองระหวางประเทศเพิ่มข้ึน มีผลในการสราง
แรงกดดนัเงนิเฟอ อันเปนผลจากการเพิ่มข้ึนของปริมาณเงินที่หมุนเวียนในระบบเศรษฐกิจ เพียง
แตวา ระบบเศรษฐกิจจีนในขณะนี้ยังไมอยูในภาวะรอนแรงจนเกินไป แมอัตราเงินเฟอจะเปนบวก 
แตยงัอยูในระดับต่ํ าเพียง 0.5% ตอป  แรงกดดนัใหสาธารณรัฐประชาชนจีนขึ้นคาเงินหยวนจึง
ไมเขมแข็ง รัฐบาลบุชเองไมตองการทํ าศึกหลายดาน จึงมิไดกระโดดเขาไปรวมวงไพบูลยในการ
กดดันใหสาธารณรัฐประชาชนจีนขึ้นคาเงินหยวน ในประการสํ าคัญ บรรดาบรรษัทยักษใหญ
อเมริกันที่เขาไปลงทุนในสาธารณรัฐประชาชนจีนเพื่อผลิตเพื่อการสงออกลวนไดประโยชนจาก
นโยบายการกดคาเงินหยวนใหต่ํ าดวย
 ในประเด็นการละทิ้งระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตายตัว และหันไปใชระบบอัตรา
แลกเปลี่ยนแบบลอยตัว ศาสตราจารยซีบาสเตียน เอ็ดเวริดส (Sebastian Edwards) แหง UCLA 
เหน็วายังไมถึงเวลา ในเมื่อระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตายตัวใชการไดดีในสาธารณรัฐประชาชน
จนีมาเปนเวลายาวนาน ยอมไมมีเหตุผลที่จะละทิ้งระบบดังกลาว ในประการสํ าคัญ ระบบสถาบัน
การเงินภายในสาธารณรัฐประชาชนจีนยังไมมั่นคงแข็งแรง และอาจมีปญหาในการรับมือกับ
ปญหาที่ตามมากับระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัว ในประการสํ าคัญ ตลาดปริวรรตเงินตรา
ยังไมพัฒนาเทาที่ควร นอกจากนี้ สาธารณรัฐประชาชนจีนตองการเวลาในการปรับตัว เมื่อมี
การเปดตลาดการคาสินคาและบริการอยางเสรีมากขึ้น ภายหลังจากที่เขาเปนสมาชิกองคการ
การคาโลก

 สาธารณรัฐประชาชนจีนกํ าลังอยูในชวงแหงการปรับโครงสรางการผลิตเพื่อรับมือ
กับการแขงขันที่มีมากขึ้น อันเปนผลจากการเปดเสรีทางการคาภายหลังการเปนสมาชิกองคการ
การคาโลก หากสาธารณรัฐประชาชนจีนหันไปยึดระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัวพรอมๆกับ
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การเปดเสรีบัญชีเงินทุน (Capital Account Liberalization) ภาระการปรับตัวทางเศรษฐกิจยอม
ตองทบทวี มิไยตองกลาววา ขีดความสามารถในการบริหารนโยบายเศรษฐกิจมหภาคยังตอง
พฒันาอีกมาก
 สาธารณรัฐประชาชนจีนเริ่มตนปฏิรูประบบปริวรรตตางประเทศในป 2537 การ
ลดคาเงินหยวนในปนั้นสงผลกระทบตอภาวะการสงออกของประเทศตางๆในอาเซียบูรพา รวมทั้ง
ประเทศไทย  นกัเศรษฐศาสตรบางคนตั้งขอกังขาวา  การลดคาเงินหยวนในป 2537 อาจกอชนวน
อันน ํามาสูวกิฤตกิารณการเงนิอาเซยีบรูพาในป 2540 สาธารณรฐัประชาชนจนียอมรบักฎขอบังคับ
มาตรา 8 ของกองทุนการเงินระหวางประเทศในเดือนธันวาคม 2539 ดวยการละทิ้งระบบอัตรา
แลกเปลีย่นหลายอัตรา (Multiple Exchange Rate System) และหันไปใชระบบอัตราแลกเปลี่ยน
อัตราเดียว (Single Exchange Rate System)

 เมือ่เกิดวิกฤติการณการเงินอาเซยีบรูพาในป 2540 ผูนํ าประเทศมหาอํ านาจ โดย
เฉพาะอยางยิ่งสหรัฐอเมริกา กร่ิงเกรงวา สาธารณรฐัประชาชนจีนจะลดคาเงินหยวนตามประเทศ
ตางๆทีเ่ผชญิวกิฤตกิารณดังกลาว ผูนํ าจีนยืนยันอยางเปนทางการวา จะไมลดคาเงินหยวน และ
รักษาพันธสัญญาดังกลาวนี้ การที่สาธารณรัฐประชาชนจีนมิไดเขาสูลูแขงในการลดคาเงินตรา
ในป 2540-2541 มีสวนสํ าคัญในการไมซํ้ าเติมใหวิกฤติการณการเงินอาเซยีบูรพาเลวรายลง
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