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ลักษณะชีพจรลงเทาของทุน

        รังสรรค  ธนะพรพันธุ

ทํ าไมทุนจึงมีลักษณะ ‘ชีพจรลงเทา’ ?
ลักษณะ ‘ชีพจรลงเทา’ ของทุนนั้นเปนฉันใด ?

ผมแปล ‘ชีพจรลงเทา’ จากภาษาอังกฤษวา foot-loose หรือ foot-looseness  
แลวแตวาเปนคํ าคุณศัพทหรือคํ านาม คํ าแปลนี้ปรากฏครั้งแรกในงานวิจัยเรื่อง “สังคมเศรษฐกิจ
ไทยในทศวรรษ 2550: ยุทธศาสตรการพัฒนาในกระแสโลกานุวัตร” ซึ่งเสนอตอสถาบันวิจัย 
เพื่อการพัฒนาประเทศไทย (TDRI) ในปลายป 2536  งานวิจัยนี้ โครงการจัดพิมพคบไฟไดจัด
พิมพเปนหนังสือเลมคร้ังแรกในป 2538 และครั้งที่สองในป 2540

ในเวลานั้น (ป 2536) วงวิชาการเศรษฐศาสตรในประเทศไทยยังมิไดตระหนักถึง
ลักษณะ ‘ชีพจรลงเทา’ ของทุน  ทั้งผมก็ไมแนใจวา หลังจากที่ผมเพียรชี้ประเด็นปญหานี้ ผูคน 
ในสังคมไทยเขาใจและตระหนักเรื่องนี้เพียงใด แตผมแนใจวา หลังจากที่เกิดวิกฤติการณการเงิน 
จนกลายเปนวิกฤติการณเศรษฐกิจที่รุนแรงในป 2540 คนไทยอยางนอยชนชั้นกลางขึ้นไป  
คงตระหนักถึงฤทธานุภาพของลักษณะ ‘ชีพจรลงเทา’ ของทุนแลว

แตเดิมนั้น ทรัพยากรการเงินมีการเคลื่อนยายระหวางประเทศ การเคลื่อนยาย
ทรัพยากรการเงินระหวางประเทศที่สํ าคัญเปนผลจากการชํ าระคาสินคาและบริการ ประเทศผูซื้อ
สินคาและบริการตองชํ าระคาสินคาและบริการแกประเทศผูขาย ทรัพยากรการเงินจึงเคลื่อนยาย
ตามการประกอบธุรกรรมระหวางประเทศ

เมื่อระบบทุนนิยมโลกเติบใหญ จนมีการลงทุนระหวางประเทศ ทรัพยากรการเงิน 
ยอมเคลื่อนยายตามการลงทุนระหวางประเทศดวย โดยที่การกูยืมเงินระหวางประเทศก็กอใหเกิด
การเคลื่อนยายทรัพยากรการเงินระหวางประเทศเชนกัน

แมจะมีการเคลื่อนยายทรัพยากรการเงินมานานนบัศตวรรษ แตจะกลาววา 
ทรัพยากรการเงินมีลักษณะ ‘ชีพจรลงเทา’ มาตั้งแตตนเห็นจะไมได เพราะปริมาณทรัพยากรการ
เงินที่มีการเคลื่อนยายระหวางประเทศแตเดิมมีไมมาก  มิหนํ าซํ้ ายังเปนไปอยางเชื่องชาดวย
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ลักษณะ ‘ชีพจรลงเทา’ ของทรัพยากรการเงินเปนปรากฏการณใหม  โดยเพิ่งมี
อายุเพียงสามทศวรรษเศษ  เหตุปจจัยที่กอใหเกิดลักษณะดังกลาวนี้มีอยูอยางนอย 4 ประการ 
กลาวคือ

ประการแรก การเติบใหญของตลาดการเงินระหวางประเทศ เมื่อธุรกรรมทางการ
เงินระหวางประเทศยังมีนอย ตลาดการเงินระหวางประเทศยอมมีขนาดเล็ก ขนาดของตลาดยอม
จํ ากัดลักษณะ ‘ชีพจรลงเทา’ ของเงินทุน  การเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศจะเปนไปโดย
สะดวกมากขึ้น เมื่อตลาดมีขนาดใหญข้ึน ในประการสํ าคัญ มีการเชื่อมโยงตลาดการเงินของ
ประเทศตางๆ จนเกือบเปนอันหนึ่งอันเดียวกัน การเปลี่ยนแปลงในตลาดการเงินตลาดหนึ่งตลาด
ใดสามารถสรางผลเชื่อมโยงไปสูตลาดอื่นๆได

ประการที่สอง การเติบใหญของธุรกิจเงินทุนและหลักทรัพยระหวางประเทศ  
จนกลายเปนบรรษัทโลก (Global Corporation) ที่มีความสํ าคัญไมยิ่งหยอนไปกวาบรรษัทระหวาง
ประเทศ (Multi-national Corporations)ในตลาดผลผลิต การแผกิ่งกานสาขาของบรรษัทเงินทุน
และหลักทรัพยระหวางประเทศ กอใหเกิดกระบวนการสากลานุวัตรของทรัพยากรการเงิน 
(Internationalization of Finance) ซึ่งเกื้อกูลใหเงินทุนมีลักษณะชีพจรลงเทามากยิ่งขึ้น

ประการที่สาม ความกาวหนาของเทคโนโลยีสารสนเทศ (Information 
Technology) ชวยเชื่อมโยงตลาดการเงินของประเทศตางๆเขาดวยกัน อีกทั้งเกื้อกูลใหเงินทุน
เคลื่อนยายระหวางประเทศอยางรวดเร็วและคราวละมากๆ ความกาวหนาของเทคโนโลยีสาร
สนเทศจึงชวยเสริมสงลักษณะ ‘ชีพจรลงเทา’ ของเงินทุน

ประการที่ส่ี  นโยบายเสรีนิยมทางการเงิน (Financial Liberalization) ชวยขจัด
อุปสรรคสํ าคัญของการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศ องคกรโลกบาล ดังเชนกองทุนการเงิน
ระหวางประเทศและธนาคารโลก รวมทั้งประเทศมหาอํ านาจ โดยเฉพาะอยางยิ่งสหรัฐอเมริกา
พยายามกดดันใหประเทศในโลกที่สามเปดตลาดการเงิน จนมีภาคีกองทุนการเงินระหวางประเทศ
จํ านวนมากเลือกเดินบนเสนทางเสรีนิยมทางการเงินนับต้ังแตปลายทศวรรษ 2520 เปนตนมา  
ยังผลใหการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศมีลักษณะสมบูรณ (perfect mobility) มากยิ่งขึ้น

ลักษณะ ‘ชีพจรลงเทา’ มีผลกระทบโดยตรงตอเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ  
ประเทศที่มีเงินทุนเคลื่อนยายออกนอกประเทศ (capital outflow) ยอมตองเผชิญกับปญหา 
การขาดสภาพคลองและอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศถีบตัวสูงขึ้น โดยที่ในขณะเดียวกันฐานะ 
ทุนสํ ารองระหวางประเทศออนแอลง และคาของเงินตราสกุลทองถิ่นตกตํ่ าลง เมื่อเทียบกับ 
เงินตราสกุลหลัก หากเงินทุนเคลื่อนยายออกนอกประเทศอยางฮวบฮาบ วิกฤติการณการเงินยอม
ยากจะหลีกเลี่ยงได ความไรเสถียรภาพทางการเงินสงผลเชื่อมโยงถึงภาคการผลิต การขาดสภาพ
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คลองและอัตราดอกเบี้ยที่ถีบตัวสูงขึ้นยอมบ่ันทอนการลงทุน อันนํ ามาซึ่งภาวะเศรษฐกิจถดถอย
และการวางงาน ในอีกดานหนึ่ง ภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจยอมนํ ามาซึ่งภาวะถดถอยแหงรายได
รัฐบาล จนอาจสรางปญหาทางดานดุลการคลัง เวนแตจะมีการรัดเข็มขัดทางการคลัง อันเปนเหตุ
ใหการใชนโยบายงบประมาณขาดดุลเพื่อเหนี่ยวรั้งภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจมีขอบเขตอัน 
จํ ากัดยิ่ง

ในกรณีตรงกันขาม  ประเทศที่มีเงินทุนเคลื่อนยายเขาประเทศ (capital inflow)
ปริมาณเงินที่หมุนเวียนในระบบเศรษฐกิจยอมเพิ่มข้ึน อัตราดอกเบี้ยภายในประเทศจะตกตํ่ าลง  
ซึ่งกระตุนใหอุปสงคมวลรวมขยายตัว รายจายในการบริโภคและรายจายในการลงทุนจะเพิ่มข้ึน  
ซึ่งสรางแรงกดดันใหเกิดภาวะเงินเฟอ ขณะเดียวกัน การที่เงินทุนเคลื่อนยายเขาประเทศมีผล
กระทบตออัตราแลกเปลี่ยนดวย  โดยที่เงินตราสกุลทองถิ่นมีคาสูงขึ้นเมื่อเทียบกับเงินตราสกุล
หลัก  ซึ่งกระทบตอการสงออกและฐานะของดุลการคาระหวางประเทศ

ดวยเหตุดังที่กลาวขางตนนี้  ลักษณะ ‘ชีพจรลงเทา’ ของทุนสามารถสั่นคลอน
เสถียรภาพทางการเงินได ประเทศในโลกที่สามจํ านวนมากตองเผชิญกับวิกฤติการณการเงิน 
ภายหลังจากที่เลือกเดินเสนทางเสรีนิยมทางการเงิน  เนื่องเพราะมิอาจจัดการกับลักษณะ ‘ชีพจร
ลงเทา’ ของทุนได  การผลีผลามยํ่ าสูเสนทางการเงินเสรีของระบบเศรษฐกิจไทย  โดยไม 
ประมาณตน นํ ามาซึ่งวิกฤติการณการเงินและวิกฤติการณเศรษฐกิจที่รุนแรงในป 2540  
วิกฤติการณที่เกิดขึ้นครั้งนี้แสดงใหเห็นถึงความไมสามารถของผูบริหารนโยบายเศรษฐกิจมหภาค
ในการจัดการกับลักษณะ ‘ชีพจรลงเทา’ ของทุนสภาวะการไรความสามารถดังกลาวนี้เปนผลจาก
การละเลยลํ าดับกอนหลังของการดํ าเนินนโยบาย (sequencing) ผลงานวิจัยจํ านวนมากพบวา 
ประเทศที่มิตองเผชิญกับวิกฤติการณการเงินภายหลังการกาวสูเสนทางเสรีนิยมทางการเงิน 
ลวนแลวแตเปนประเทศที่ใหความสํ าคัญแกลํ าดับกอนหลังในการดํ าเนินนโยบาย กลาวคือ กอน 
ที่จะกาวเขาเสนทางเสรีนิยมทางการเงิน จะตองแสวงหาเครื่องมือทางการเงินใหมีจํ านวนพอเพียง
ในการจัดการกับปญหาที่เกิดขึ้นจากการเคลื่อนยายเขาออกของเงินทุนระหวางประเทศ จะตอง
เปลี่ยนแปลงปรัชญาและเพิ่มพูนประสิทธิภาพในการกํ ากับและตรวจสอบสถาบันการเงิน อีกทั้ง
ตองจัดการปญหาความไมมั่นคงของสถาบันการเงินอยางฉับพลันและเฉียบขาด จะตองพัฒนา 
ตราสารทางการเงิน อีกทั้งตองพัฒนาตลาดเงิน ตลาดหลักทรัพย และตลาดปริวรรตเงินตรา 
ตางประเทศ ในประการสํ าคัญ จักตองละทิ้งระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตายตัว (Fixed 
Exchange Rate System) โดยปลอยใหอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัวตามกลไกราคา

การตัดสินใจเดินสูเสนทางเสรีนิยมทางการเงินตั้งแตป 2533 โดยที่ธนาคารแหง
ประเทศไทยละเลยความสํ าคัญของลํ าดับกอนหลังในการดํ าเนินนโยบาย นํ ามาซึ่งบทเรียนราคา
แพงซึ่งยังความทุกขเข็ญแกประชาราษฎรจํ านวนมาก


	¤ÍÅÑÁ¹ì  “¨Ò¡·èÒ¾ÃÐ¨Ñ¹·Ãì¶Ö§Ê¹Ò�
	¼Ùé¨Ñ´¡ÒÃÃÒÂÇÑ¹ ©ºÑºÇÑ¹¾ÄËÑÊº´Õ
	ÅÑ¡É³ÐªÕ¾¨ÃÅ§à·éÒ¢Í§·Ø¹



