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ทุนการเงิน

                                                     รังสรรค  ธนะพรพันธุ

           เมื่อหนังสือเร่ือง Das Finanzkapital ซึ่งเขียนโดยรูดอลฟ ฮิลเฟอรดิง (Rudolf 
Hilferding, 1877-1941) ปรากฏสูบรรณพิภพในป 2453 วงวิชาการมารกซิสมพากันตื่นเตน 
กันมาก นักวิชาการมารกซิสตหลายตอหลายคนวิจารณวาเปนงานวิเคราะหชิ้นสํ าคัญสืบตอจาก 
Capital ของคารล มารกซ (Karl Marx)
           รู ดอลฟ ฮิลเฟอรดิงเปนชาวออสเตรีย เดิมทีศึกษามาทางแพทยศาสตร  
และประกอบวิชาชีพเปนแพทยอยูระยะหนึ่ง ในระหวางนั้นสนใจศึกษาเศรษฐศาสตรควบคูไปดวย 
ตอมาทุมเทเวลาในการวิเคราะหปญหาเศรษฐกิจและสังคม ในชวงหนึ่งแหงชีวิต ฮิลเฟอรดิง 
ดํ ารงตํ าแหนงรัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลังของปรัสเซีย เมื่อฮิตเลอรเถลิงอํ านาจ ฮิลเฟอรดิง
ตองลี้ภัยไปอยูเดนมารก สวิตเซอรแลนด และฝรั่งเศสตามลํ าดับ แตแลวเมื่อกองทัพนาซียาตรา 
เขายึดฝร่ังเศส ฮิลเฟอรดิงไมสามารถหลุดรอดเงื้อมมือเกสตาโป เขาถูกจับและถูกทรมานจนถึง 
แกชีวิต บางก็วาเขาฆาตัวตาย จนบัดนี้ยังไมมีการสะสางขอเท็จจริงเกี่ยวการตายของฮิลเฟอรดิง 
และจับกุมลงโทษผูที่ทํ าใหเขาตองตาย
           Das Finanzkapital ปรากฏสูบรรณพิภพถึง 70 ป จึงมีการแปลเปนภาษา 
อังกฤษ และจัดพิมพในป 2524 ในชื่อ Finance Capital : A Study of the Latest Phase of 
Capitalist Development (London : Routledge and Kegan Paul, 1981)
           ฮิลเฟอร  ดิงพยายามชี้ ให  เห็นว า  ระบบทุนนิยมพัฒนาจากทุนพาณิชย   
(Commercial Capital) ไปสูทุนอุตสาหกรรม (Industrial Capital) และทุนการเงิน (Finance 
Capital) ในทายที่สุด โดยที่ทุนการเงินเปนพัฒนาการขั้นลาสุด (มิใชข้ันสุดทาย) ของระบบ 
ทุนนิยมแมวาฮิลเฟอรดิงอาศัยขอมูลของเยอรมนีและออสเตรียในการวิเคราะห แตบทวิเคราะหนี้ 
ก็สามารถใชอธิบายปรากฏการณที่เกิดขึ้นในประเทศตะวันตกอื่นๆดวย และแมวาวงวิชาการ 
จะทวงติงบทวิเคราะหปลีกยอยตางๆ แตบทวิเคราะหหลักของฮิลเฟอรดิงยังคงถูกตอง ทั้งที่เวลา
ลวงเลยมาแลวกวา 80 ป บัดนี้ ทุนการเงินเติบใหญในประเทศมหาอํ านาจทางเศรษฐกิจ และ 
ทรงอิทธิพลทั้งทางเศรษฐกิจและการเมือง  ทั้งภายในประเทศและระหวางประเทศ
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           พัฒนาการของระบบทุนนิยมในประเทศไทยมิไดเปนไปตามเสนทางที่ฮิลเฟอรดิง
วิเคราะหไว แมจะเริ่มตนดวยทุนพาณิชย แตกระโดดขามไปทุนการเงิน แลวจึงพัฒนา 
ไปสูทุนอุตสาหกรรม กลุมทุนการเงินในระยะแรกเริ่มมีรากเหงาจากทุนพาณิชย ไมวาจะเปน
ตระกูลล่ํ าซํ า ตระกูลหวั่งหลี ตระกูลเตชะไพบูลย และตระกูลโสภณพนิช นายทุนพาณิชยเหลานี้ 
เมื่อเติบใหญถึงระดับหนึ่ง ก็เขาไปสรางฐานรากในทุนการเงิน ดวยการยึดกุมธนาคารพาณิชย 
อาศัยธนาคารพาณิชยเปนฐานในการดูดซับเงินออมจากประชาชน แลวนํ าเงินออมเหลานั้น 
ไปลงทุนหาประโยชนในภาคอุตสาหกรรม ในสังคมเศรษฐกิจไทย ทุนอุตสาหกรรมจึงเติบโต 
ตามหลังทุนการเงิน
           แมวาทุนการเงินจะลมลุกคลุกคลานในระยะตน เนื่องจากขาดวินัยและถูก 
แทรกแซงโดยอํ านาจทางการเมืองมากเกินไป แตดวยการตราพระราชบัญญัติธนาคารพาณิชย 
พ.ศ. 2505 จึงเริ่มมีการจัดระเบียบทุนการเงิน และนับแตนั้นมา ทุนการเงินก็เติบโตอยางมั่นคง 
มากขึ้น
           ทุนการเงินขยายฐานครั้งสํ าคัญเมื่อมีการกอต้ังตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ 
ไทยในป 2517 ตลาดการเงินแมจะยังถูกครอบงํ าโดยธนาคารพาณิชย แตก็มีสถาบันการเงิน
ประเภทใหมผุดขึ้น โดยเฉพาะอยางยิ่งธุรกิจเงินทุนและธุรกิจหลักทรัพย
           ภาวะเศรษฐกิจฟองสบู (Bubble Economy) หลังป 2529 มีผลตอการขยายตัว
ของทุนการเงินอยางมาก ในชวงนี้เองที่นายทุนการเงินหนาใหมปรากฏโฉมในระบบเศรษฐกิจไทย 
นายทุนการเงินหนาใหมเหลานี้ถีบตัวขึ้นจากการหาประโยชนจากการปนราคาหลักทรัพยและ
อสังหาริมทรัพยและ และจากการควบและครอบกิจการ (merger and acquisition) ในขณะที่ 
ทุนการเงินหนาใหมบางกลุมเติบใหญ ทุนการเงินหนาเดิมบางกลุมกลับเสื่อมสลาย เนื่องเพราะ
ความผิดพลาดในการบริหารธุรกิจทั้งในภาคการเงินและ/หรือภาคอุตสาหกรรม
           ทุนการเงินไมเพียงแตเติบใหญเชิงปริมาณเทานั้น หากยังมีการเปลี่ยนแปลง 
ดานคุณภาพอีกดวย การเปลี่ยนแปลงที่สํ าคัญเกิดจากการปรับเปลี่ยนนโยบายการเงินไปสู 
แนวทางเสรีนิยมทางการเงิน (Financial Liberalization) นับแตป 2533 เปนตนมา การลด 
การกํ ากับและการลดการควบคุม (Deregulation) ตลอดจนการปลดปลอยภาคการเงินใหลองลอย
ตามกลไกราคา ทํ าใหตลาดการเงินของไทยเชื่อมสัมพันธกับตลาดการเงินระหวางประเทศ 
อยางแนนแฟนยิ่ง การเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศ (international capital mobility)  
เปนไปโดยเสรีมากขึ้น
           ในขณะเดียวกัน ความกาวหนาของเทคโนโลยีสารสนเทศเกื้อกูลใหการ 
เคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศเรงความเร็วมากกวาปางกอน ผลที่ตามมาก็คือ การ 
เปลี่ยนแปลงทางการเงินเกิดขึ้นอยางรวดเร็วและดวยความถี่สูงขึ้นกวาเดิมเปนอันมาก ทั้งนี้ 
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เนื่องจากการเคลื่อนยายเงินทุนเขาออกนอกประเทศเปนไปโดยเสรีและรวดเร็วนั่นเอง ณ บัดนี้ 
อัตราดอกเบี้ยและอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราเปลี่ยนแปลงเกือบทุกชั่วโมง เพียงเมื่อสามทศวรรษ
เศษที่แลว อัตราดอกเบี้ยและอัตราแลกเปลี่ยนในแตละปเกือบจะไมมีการเปลี่ยนแปลงเลย
           แนวนโยบายเสรีนิยมทางการเงินยังผลใหภาคการเงินกลายเปนภาคเศรษฐกิจ 
ไรพรมแดนยิ่งกวาภาคเศรษฐกิจใดๆ แตผลกระทบที่สํ าคัญยิ่งกวาก็คือ การเชื่อมสัมพันธที่มี 
มากขึ้น ระหวางทุนการเงินทองถิ่นกับทุนการเงินโลก และอิทธิพลของทุนการเงินโลกที่มีตอสังคม
เศรษฐกิจไทย
           แนวนโยบายการเงินเสรี ประกอบกับกระบวนการโลกานุวัตรเกื้อกูลใหทุนการเงิน
ทองถิ่นเชื่อมสัมพันธกับทุนการเงินโลกอยางไมเคยปรากฏมากอน กลุมทุนการเงินไทยพากัน 
แสวงหากลุมทุนการเงินโลกเปนพันธมิตร การสรางพันธมิตรเชิงยุทธศาสตรดังกลาวนี้เกื้อหนุน 
ใหกลุมทุนการเงินไทยเติบโตอยางรวดเร็วยิ่งขึ้น
           การที่กลุมทุนการเงินโลกสามารถเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศไดโดยเสรี  
ทํ าให กลุ มทุนการเงินโลกสามารถสั่นคลอนเสถียรภาพของระบบเศรษฐกิจไทยไดอยาง 
งายดาย นอกจากนี้ ขอเท็จจริงที่กลุมทุนการเงินโลกเขาไปถือหุนในบรรษัทระหวางประเทศเพิ่มข้ึน
เร่ือยๆ ประกอบกับการสรางพันธมิตรเชิงยุทธศาสตรกับกลุมทุนไทยทั้งปวง โดยมิไดจํ ากัด 
เฉพาะกลุมทุนการเงิน ทํ าใหกลุมทุนการเงินโลกสามารถเขามามีอิทธิพลในกระบวนการกํ าหนด
นโยบายเศรษฐกิจในประเทศไทย
           การเติบโตของกลุมทุนการเงินไทยในเชิงปริมาณประกอบกับการเปลี่ยนแปลง 
เชิงคุณภาพดังที่พรรณนาขางตนนี้ ทํ าใหกลุมทุนการเงินมีบทบาทและอิทธิพลเพิ่มข้ึนตามลํ าดับ 
กลุมทุนการเงินสามารถคืบคลานเขาไปยึดกุมตํ าแหนงรัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลังทั้งโดยตรง
และโดยออมในระดับหนึ่งนับแตการเปลี่ยนแปลงทางการเมืองป 2516 เปนตนมา การยึดกุม 
โดยตรงไดแก การที่ตัวแทนกลุมทุนการเงินเขาไปดํ ารงตํ าแหนงรัฐมนตรี ดังกรณีนายบุญชู  
โรจนเสถียร (2518-2519) นายอํ านวย  วีรวรรณ (2523-2524) และนายธารินทร  นิมมานเหมินทร 
(2535-2538) การยึดกุมโดยออม ไดแก การขัดเกลาขุนนางนักวิชาการที่ดํ ารงตํ าแหนงรัฐมนตรี  
ดังกรณีนายสมหมาย ฮุนตระกูล นายสุธี สิงหเสนห และนายวีรพงษ รามางกูร เปนตน ดวยเหตุ 
ดังนี้ จึงมิใชเร่ืองนาประหลาดใจที่กลุมทุนการเงินสามารถมีอิทธิพลตอการกํ าหนดนโยบายการเงิน
และนโยบายการคลังระดับหนึ่ง
           กลุ มทุนการเงินมิไดมีบทบาทและอิทธิพลเฉพาะดานเศรษฐกิจการเงินและ 
การคลังเทานั้น หากยังสามารถสรางผลกระทบทางการเมืองอยางสํ าคัญอีกดวย บทบาทและ 
อิทธิพลดังกลาวนี้เปนเรื่องที่รัฐบาลนักเลือกตั้งมิอาจละเลยไมสนใจตอไปอีกได ดังบทเรียนของ 
รัฐบาลนายบรรหาร  ศิลปอาชา
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           ในทันทีที่รัฐบาลบรรหารไมมีตัวแทนกลุมทุนการเงินเขารวมรัฐบาล กลุมทุน 
การเงินแสดงอาการไมยอมรับรัฐบาลบรรหารโดยทันควัน การลาออกของเลขาธิการสํ านักงาน
คณะกรรมการกํ ากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย สะทอนอาการความรูสึกของกลุมทุนการเงิน
อยางดียิ่ง กลุมทุนการเงินพยายามสรางกระแสเพื่อใหมหาชนเขาใจอยางผิดๆวา ดัชนีตลาด 
หลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนดัชนีวัดสุขภาพของระบบเศรษฐกิจไทย แตแรงกดดันดังกลาวนี้ 
มีมากพอที่จะทํ าใหรัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลังเกิดอาการ `หนามืด'  ถึงกับอัดฉีดเงิน 30,000 
ลานบาทเขาสูตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
           กลุมทุนการเงินกดดันใหรัฐบาลบรรหารยึดการรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ 
เปนเปาหมายหลักในการดํ าเนินนโยบาย โดยไมกลาวถึงปญหาความยากจนและปญหา 
การกระจายรายได ตัวแทนของกลุมทุนการเงิน ดังเชนนายศุภชัย พานิชภักดิ์ ถึงกับออกโรง 
หลายตอหลายครั้ง กดดันใหรัฐบาลบรรหารแกปญหาเงินเฟอและแกปญหาการขาดดุลบัญชี 
เดินสะพัด อีกทั้งไปไกลถึงกับเรียกรองใหรัฐบาลบรรหารดํ าเนินนโยบายเศรษฐกิจเพื่อมิให  
Credit Rating ตกตํ่ า โดยมิไดพิจารณาแมแตนอยวา สวัสดิการสังคมเพิ่มข้ึนตาม Credit Rating 
หรือไม และบรรดา Credit Rating Agency มีวิธีการจัดอันดับที่เปนวิทยาศาสตรและนาเชื่อถือ
เพียงใด
           แมคํ าทํ านายจะลวงเลยมาแลวกวา 80 ป แตรูดอลฟ  ฮิลเฟอรดิง ก็กลาวอยาง 
ถูกตองวา  กลุมทุนการเงินเปนกลุมผลประโยชนที่ทรงอิทธิพลยิ่งในระบบทุนนิยมปจจุบัน
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