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การเคลื่อนยายเงินทุน
ระหวางลุมสมุทรแปซิฟกกับลุมสมุทรอินเดีย

รังสรรค  ธนะพรพันธุ

กระแสการเคลื่อนยายเงินทุนจากลุมสมุทรแปซิฟกไปสูลุมสมุทรแอตแลนติก
ยังไมมีทีทาวาจบสิ้น มิหนํ าซํ้ ากลับมีแรงหนุนเนื่องใหกระแสนี้ดํ ารงอยูตอไป เมื่อนายอลัน  
กรีนสแปน (Alan Greenspan) ประธานคณะผูวาการระบบธนาคารกลางแหงสหรัฐอเมริกา (The 
Federal Reserve System) แยมพรายเมื่อกลางเดือนกรกฎาคม 2541 วา  ธนาคารกลางอเมริกัน
อาจตองปรับอัตราดอกเบี้ยสูงขึ้นเพื่อบรรเทาแรงกดดันของเงินเฟอ

ในยุคสมัยที่ตลาดการเงินระหวางประเทศขยายตัว จนมีเครือขายเชื่อมสัมพันธ
ระหวางตลาดการเงินประเทศตางๆ ประกอบกับความกาวหนาของเทคโนโลยีสารสนเทศ 
(Information Technology) เงินทุนสามารถเคลื่อนยายระหวางประเทศไดสะดวกขึ้นและรวดเร็ว 
ข้ึน การที่ภาคีกองทุนการเงินระหวางประเทศพากันเลือกเดินบนเสนทางเสรีนิยมทางการเงิน 
(Financial Liberalization) นับต้ังแตปลายทศวรรษ 2520 เปนตนมา มีสวนสํ าคัญในการเกื้อกูล 
ใหการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศมีลักษณะสมบูรณมากยิ่งขึ้น (perfect mobility)

เงินทุนโดยธรรมชาติยอมเคลื่อนยายจากถิ่นที่ใหอัตราผลตอบแทนตํ่ าไปสูถิ่น
ที่ใหผลตอบแทนอัตราสูง เมื่อปราศจากทํ านบกีดขวาง การเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศ 
ยอมเปนไปดวยความสะดวกยิ่ง

ในประวัติศาสตรเศรษฐกิจสมัยใหม การเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศ 
ระลอกสํ าคัญเกิดขึ้นภายหลังจากที่เกิดวิกฤติการณตลาดหลักทรัพย Wall Street เดือนตุลาคม 
2530 อัตราผลตอบแทนจากการซื้อขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย Wall Street ภายหลัง 
วิกฤติการณ Black Monday เร่ิมตกตํ่ าลง  ยังผลใหเงินทุนเคลื่อนยายจากลุมสมุทรแอตแลนติก 
ไปสูสุมสมุทรแปซิฟก  ซึ่งอัตราผลตอบแทนจากการซื้อขายหลักทรัพยสูงกวา

ในชวงตนทศวรรษ 2530 อาเซียแปซิฟกกํ าลังเปนศูนยกลางการเติบโตทาง
เศรษฐกิจของระบบทุนนิยมโลก จนเปนที่เกรงขามของทั้งสหรัฐอเมริกาและยุโรปตะวันตก  
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ไมเพียงแตจะมีความรุงเรืองทางเศรษฐกิจเทานั้น หากตลาดหลักทรัพยที่ถือกํ าเนิดขึ้นใหมใน 
ภูมิภาคนี้ที่เรียกกันวา Emerging Markets ก็อยูในภาวะรุงเรืองดวย กระบวนการสากลานุวัตร 
ของเงินทุน (Internationalization of Finance) เกื้อกูลใหทุนสากลเขาไปแสวงหากํ าไรในตลาด 
หลักทรัพยประเทศตางๆเหลานี้ เมื่อชองทางในการแสวงหากํ าไรในตลาดหลักทรัพยใดตีบตัน  
เงินทุนก็จะเคลื่อนยายไปสูตลาดหลักทรัพยอ่ืนที่ชองทางในการแสวงหากํ าไรยังคงดํ ารงอยู การ 
‘ขมขืน’ ตลาดหลักทรัพยตลาดหนึ่งตลาดใด จนสํ าเร็จความใครแลว จึงโยกยายไป ‘ขมขืน’ ตลาด
หลักทรัพยอ่ืนตอไป ปรากฏเปนกระบวนการอยางตอเนื่องตลอดชวงตนทศวรรษ 2530 จากกรุง 
โซลสูนครไทเป  และจากกรุงเทพสูกัวลาลัมเปอรและจาการตา

ในขณะที่ภาวะผลตอบแทนตกตํ่ าเปนแรงดัน (Push Factor) ที่ขับเคลื่อนเงินทุน 
ออกจากลุมสมุทรแอตแลนติก ภาวะผลตอบแทนที่สูง ประกอบกับศักยภาพทางเศรษฐกิจของ 
อาเซียแปซิฟกเปนแรงดึงดูด (Pull Factors) เงินทุนเขาสูลุมสมุทรแปซิกฟก แรงดันและแรงดึงดูด
ดังกลาวนี้เปนกลไกสํ าคัญที่กอใหเกิดการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางลุมสมุทรทั้งสอง

อาเซียแปซิฟกมิไดมีแรงดึงดูดเฉพาะเงินทุนที่ใชซื้อขายหลักทรัพย (Portfolio 
Investment) ในตลาดหลักทรัพยที่ยังมิได ‘เปดบริสุทธิ์’ เทานั้น  หากยังมีแรงดึงดูดสํ าหรับการ 
ลงทุนโดยตรง (Direct Investment) อีกดวย  ทั้งนี้เพราะเหตุวา  อาเซียแปซิฟกมีกลุมประเทศ 
อุตสาหกรรมใหม (Asian NICs) ที่กํ าลังเติบใหญเปนประเทศมหาอํ านาจทางเศรษฐกิจ อีกทั้ง 
ยังมีกลุมประเทศอุตสาหกรรมใหมรุนที่สอง (Second-Generation NICs=SGNs) ที่กํ าลัง 
เติบใหญตาม  กระบวนการวิ่งไลกวดทางเศรษฐกิจ (Catching-Up Process) เปนไปอยางเขมขน
ยิ่ง ยิ่งเมื่อสาธารณรัฐประชาชนจีนเรงรุดสูแนวทางเศรษฐกิจเสรีนิยมนับต้ังแต 2532 เปนตนมา  
โดยที่ประเทศตางๆในอินโดจีนเจริญรอยตอมา อาเซียแปซิกฟกก็กลายเปน ‘สวรรค’ ของ 
นักลงทุน

คร้ันเมื่อภาวะเศรษฐกิจฟองสบูในญี่ปุนเริ่มแตกสลายในป 2534 กระแสการ
เคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศเริ่มเปลี่ยนทิศทาง โดยแปรเปนการยายออกจากลุมสมุทร 
แปซิฟกไปสูลุมสมุทรแอตแลนติก สวนสํ าคัญเปนเพราะการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนของ 
เงินทุน โดยที่อัตราผลตอบแทนในอาเซียแปซิฟกตกตํ่ าลง ในขณะที่อัตราผลตอบแทนในลุมสมุทร
แอตแลนติกถีบตัวสูงขึ้น

แมวาในชั้นแรก การเปลี่ยนแปลงกระแสการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศ
เกิดจากภาวะตกตํ่ าในตลาดหลักทรัพยในอาเซียแปซิฟก แตเมื่ออาเซียแปซิฟกตองเผชิญกับ 
วิกฤติการณเศรษฐกิจนับต้ังแตป 2540 เปนตนมา ทุนสากลก็ลาถอยจากลุมสมุทรแปซิฟก  
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กระแสการลงทุนโดยตรงในอาเซียแปซิฟกออนตัวลง มิหนํ าซํ้ าเมื่ออาเซียแปซิฟกมีปญหาอันเกิด
จากวิกฤติการณสถาบันการเงิน เงินออมจากตางประเทศที่เคยใหกูยืมแกอาเซียแปซิฟกก็พลอย 
หดหายไปดวย เนื่องเพราะความนาเชื่อถือทางการเงินของบรรดาประเทศตางๆในอาเซียแปซิฟก
ตกตํ่ าอยางฮวบฮาบนั่นเอง

บรรษัทเงินทุนและหลักทรัพยระหวางประเทศ ซึ่งเคยเปนกลไกในการโยกยาย
เงินทุนจากลุมสมุทรแอตแลนติกมาสูลุมสมุทรแปซิฟกหลังเดือนตุลาคม 2530 กลายเปนกลไก 
ในการเคลื่อนยายเงินทุนในทิศทางตรงกันขามหลังป 2534 เมื่อความเชื่อมั่นที่มีตอสถาบันการเงิน
ในอาเซียแปซิฟกหมดสิ้นไป บรรษัทเงินทุนและหลักทรัพยระหวางประเทศเหลานี้กลายเปนจักรกล
สํ าคัญในการโยกยายเงินออมออกไปจากลุมสมุทรแปซิฟก จนกอใหเกิดปญหาการขาดสภาพ
คลองอยางรุนแรง

ธนาคารกลางแหงสหรัฐอเมริกายับยั้งชั่งใจในการปรับอัตราดอกเบี้ย เพราะ
ตระหนักดีวา จะเปนการซํ้ าเติมวิกฤติการณการเงินที่กํ าลังเกิดขึ้นในอาเซียแปซิฟก แตเมื่อแรง 
กดดันแหงภาวะเงินเฟอที่กอตัวขึ้นมีทีทาวาจะทวีความรุนแรง ประธานคณะผูวาการระบบ 
ธนาคารกลางแหงสหรัฐอเมริกาจึงแยมพรายวา การขึ้นอัตราดอกเบี้ยอาจเปนเรื่องที่มิอาจหลีก
เลี่ยงได

หากสหรัฐอเมริกาขึ้นอัตราดอกเบี้ยในทายที่สุด ลุมสมุทรแอตแลนติกยอมมี 
แรงดึงดูดเงินทุนใหโยกยายออกจากอาเซียแปซิฟกเพิ่มข้ึน ซึ่งซํ้ าเติมภาวะการขาดสภาพคลอง 
ที่เปนปญหารายแรงอยูแลว หากอาเซียแปซิฟกปองกันการสูญเสียเงินทุนดวยการปรับอัตรา 
ดอกเบี้ยขึ้นตาม สังคมเศรษฐกิจในประเทศเหลานี้ยอมยากจะหลุดพนจากภาวะตกตํ่ าทาง
เศรษฐกิจได

เมื่อกวาทศวรรษที่แลว ชุมชนวิชาการพากันกลาวขวัญวา คริสตศตวรรษที่ 21  
จะเปนศตวรรษของลุมสมุทรแปซิฟก (The Pacific Century) โดยที่ศูนยกลางของระบบทุนนิยม
โลกจะเคลื่อนยายจากลุมสมุทรแอตแลนติกมาสูลุมสมุทรแปซิฟก เมื่อคริสตศตวรรษที่ 20 กํ าลัง 
ปดมานลง อาเซียแปซิฟกกลับจมปลักอยูในภาวะตกตํ่ าทางเศรษฐกิจ ไมมีวี่แววของศูนยอํ านาจ
ใหมของระบบทุนนิยมโลก
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