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ลักษณะชีพจรลงเทาของทุน

        รังสรรค  ธนะพรพันธุ

ทํ าไมทุนจึงมีลักษณะ ‘ชีพจรลงเทา’ ?
ลักษณะ ‘ชีพจรลงเทา’ ของทุนนั้นเปนฉันใด ?

ผมแปล ‘ชีพจรลงเทา’ จากภาษาอังกฤษวา foot-loose หรือ foot-looseness  
แลวแตวาเปนคํ าคุณศัพทหรือคํ านาม คํ าแปลนี้ปรากฏครั้งแรกในงานวิจัยเรื่อง “สังคมเศรษฐกิจ
ไทยในทศวรรษ 2550: ยุทธศาสตรการพัฒนาในกระแสโลกานุวัตร” ซึ่งเสนอตอสถาบันวิจัย 
เพื่อการพัฒนาประเทศไทย (TDRI) ในปลายป 2536  งานวิจัยนี้ โครงการจัดพิมพคบไฟไดจัด
พิมพเปนหนังสือเลมคร้ังแรกในป 2538 และครั้งที่สองในป 2540

ในเวลานั้น (ป 2536) วงวิชาการเศรษฐศาสตรในประเทศไทยยังมิไดตระหนักถึง
ลักษณะ ‘ชีพจรลงเทา’ ของทุน  ทั้งผมก็ไมแนใจวา หลังจากที่ผมเพียรชี้ประเด็นปญหานี้ ผูคน 
ในสังคมไทยเขาใจและตระหนักเรื่องนี้เพียงใด แตผมแนใจวา หลังจากที่เกิดวิกฤติการณการเงิน 
จนกลายเปนวิกฤติการณเศรษฐกิจที่รุนแรงในป 2540 คนไทยอยางนอยชนชั้นกลางขึ้นไป  
คงตระหนักถึงฤทธานุภาพของลักษณะ ‘ชีพจรลงเทา’ ของทุนแลว

แตเดิมนั้น ทรัพยากรการเงินมีการเคลื่อนยายระหวางประเทศ การเคลื่อนยาย
ทรัพยากรการเงินระหวางประเทศที่สํ าคัญเปนผลจากการชํ าระคาสินคาและบริการ ประเทศผูซื้อ
สินคาและบริการตองชํ าระคาสินคาและบริการแกประเทศผูขาย ทรัพยากรการเงินจึงเคลื่อนยาย
ตามการประกอบธุรกรรมระหวางประเทศ

เมื่อระบบทุนนิยมโลกเติบใหญ จนมีการลงทุนระหวางประเทศ ทรัพยากรการเงิน 
ยอมเคลื่อนยายตามการลงทุนระหวางประเทศดวย โดยที่การกูยืมเงินระหวางประเทศก็กอใหเกิด
การเคลื่อนยายทรัพยากรการเงินระหวางประเทศเชนกัน

แมจะมีการเคลื่อนยายทรัพยากรการเงินมานานนบัศตวรรษ แตจะกลาววา 
ทรัพยากรการเงินมีลักษณะ ‘ชีพจรลงเทา’ มาตั้งแตตนเห็นจะไมได เพราะปริมาณทรัพยากรการ
เงินที่มีการเคลื่อนยายระหวางประเทศแตเดิมมีไมมาก  มิหนํ าซํ้ ายังเปนไปอยางเชื่องชาดวย
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ลักษณะ ‘ชีพจรลงเทา’ ของทรัพยากรการเงินเปนปรากฏการณใหม  โดยเพิ่งมี
อายุเพียงสามทศวรรษเศษ  เหตุปจจัยที่กอใหเกิดลักษณะดังกลาวนี้มีอยูอยางนอย 4 ประการ 
กลาวคือ

ประการแรก การเติบใหญของตลาดการเงินระหวางประเทศ เมื่อธุรกรรมทางการ
เงินระหวางประเทศยังมีนอย ตลาดการเงินระหวางประเทศยอมมีขนาดเล็ก ขนาดของตลาดยอม
จํ ากัดลักษณะ ‘ชีพจรลงเทา’ ของเงินทุน  การเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศจะเปนไปโดย
สะดวกมากขึ้น เมื่อตลาดมีขนาดใหญข้ึน ในประการสํ าคัญ มีการเชื่อมโยงตลาดการเงินของ
ประเทศตางๆ จนเกือบเปนอันหนึ่งอันเดียวกัน การเปลี่ยนแปลงในตลาดการเงินตลาดหนึ่งตลาด
ใดสามารถสรางผลเชื่อมโยงไปสูตลาดอื่นๆได

ประการที่สอง การเติบใหญของธุรกิจเงินทุนและหลักทรัพยระหวางประเทศ  
จนกลายเปนบรรษัทโลก (Global Corporation) ที่มีความสํ าคัญไมยิ่งหยอนไปกวาบรรษัทระหวาง
ประเทศ (Multi-national Corporations)ในตลาดผลผลิต การแผกิ่งกานสาขาของบรรษัทเงินทุน
และหลักทรัพยระหวางประเทศ กอใหเกิดกระบวนการสากลานุวัตรของทรัพยากรการเงิน 
(Internationalization of Finance) ซึ่งเกื้อกูลใหเงินทุนมีลักษณะชีพจรลงเทามากยิ่งขึ้น

ประการที่สาม ความกาวหนาของเทคโนโลยีสารสนเทศ (Information 
Technology) ชวยเชื่อมโยงตลาดการเงินของประเทศตางๆเขาดวยกัน อีกทั้งเกื้อกูลใหเงินทุน
เคลื่อนยายระหวางประเทศอยางรวดเร็วและคราวละมากๆ ความกาวหนาของเทคโนโลยีสาร
สนเทศจึงชวยเสริมสงลักษณะ ‘ชีพจรลงเทา’ ของเงินทุน

ประการที่ส่ี  นโยบายเสรีนิยมทางการเงิน (Financial Liberalization) ชวยขจัด
อุปสรรคสํ าคัญของการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศ องคกรโลกบาล ดังเชนกองทุนการเงิน
ระหวางประเทศและธนาคารโลก รวมทั้งประเทศมหาอํ านาจ โดยเฉพาะอยางยิ่งสหรัฐอเมริกา
พยายามกดดันใหประเทศในโลกที่สามเปดตลาดการเงิน จนมีภาคีกองทุนการเงินระหวางประเทศ
จํ านวนมากเลือกเดินบนเสนทางเสรีนิยมทางการเงินนับต้ังแตปลายทศวรรษ 2520 เปนตนมา  
ยังผลใหการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศมีลักษณะสมบูรณ (perfect mobility) มากยิ่งขึ้น

ลักษณะ ‘ชีพจรลงเทา’ มีผลกระทบโดยตรงตอเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ  
ประเทศที่มีเงินทุนเคลื่อนยายออกนอกประเทศ (capital outflow) ยอมตองเผชิญกับปญหา 
การขาดสภาพคลองและอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศถีบตัวสูงขึ้น โดยที่ในขณะเดียวกันฐานะ 
ทุนสํ ารองระหวางประเทศออนแอลง และคาของเงินตราสกุลทองถิ่นตกตํ่ าลง เมื่อเทียบกับ 
เงินตราสกุลหลัก หากเงินทุนเคลื่อนยายออกนอกประเทศอยางฮวบฮาบ วิกฤติการณการเงินยอม
ยากจะหลีกเลี่ยงได ความไรเสถียรภาพทางการเงินสงผลเชื่อมโยงถึงภาคการผลิต การขาดสภาพ
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คลองและอัตราดอกเบี้ยที่ถีบตัวสูงขึ้นยอมบ่ันทอนการลงทุน อันนํ ามาซึ่งภาวะเศรษฐกิจถดถอย
และการวางงาน ในอีกดานหนึ่ง ภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจยอมนํ ามาซึ่งภาวะถดถอยแหงรายได
รัฐบาล จนอาจสรางปญหาทางดานดุลการคลัง เวนแตจะมีการรัดเข็มขัดทางการคลัง อันเปนเหตุ
ใหการใชนโยบายงบประมาณขาดดุลเพื่อเหนี่ยวรั้งภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจมีขอบเขตอัน 
จํ ากัดยิ่ง

ในกรณีตรงกันขาม  ประเทศที่มีเงินทุนเคลื่อนยายเขาประเทศ (capital inflow)
ปริมาณเงินที่หมุนเวียนในระบบเศรษฐกิจยอมเพิ่มข้ึน อัตราดอกเบี้ยภายในประเทศจะตกตํ่ าลง  
ซึ่งกระตุนใหอุปสงคมวลรวมขยายตัว รายจายในการบริโภคและรายจายในการลงทุนจะเพิ่มข้ึน  
ซึ่งสรางแรงกดดันใหเกิดภาวะเงินเฟอ ขณะเดียวกัน การที่เงินทุนเคลื่อนยายเขาประเทศมีผล
กระทบตออัตราแลกเปลี่ยนดวย  โดยที่เงินตราสกุลทองถิ่นมีคาสูงขึ้นเมื่อเทียบกับเงินตราสกุล
หลัก  ซึ่งกระทบตอการสงออกและฐานะของดุลการคาระหวางประเทศ

ดวยเหตุดังที่กลาวขางตนนี้  ลักษณะ ‘ชีพจรลงเทา’ ของทุนสามารถสั่นคลอน
เสถียรภาพทางการเงินได ประเทศในโลกที่สามจํ านวนมากตองเผชิญกับวิกฤติการณการเงิน 
ภายหลังจากที่เลือกเดินเสนทางเสรีนิยมทางการเงิน  เนื่องเพราะมิอาจจัดการกับลักษณะ ‘ชีพจร
ลงเทา’ ของทุนได  การผลีผลามยํ่ าสูเสนทางการเงินเสรีของระบบเศรษฐกิจไทย  โดยไม 
ประมาณตน นํ ามาซึ่งวิกฤติการณการเงินและวิกฤติการณเศรษฐกิจที่รุนแรงในป 2540  
วิกฤติการณที่เกิดขึ้นครั้งนี้แสดงใหเห็นถึงความไมสามารถของผูบริหารนโยบายเศรษฐกิจมหภาค
ในการจัดการกับลักษณะ ‘ชีพจรลงเทา’ ของทุนสภาวะการไรความสามารถดังกลาวนี้เปนผลจาก
การละเลยลํ าดับกอนหลังของการดํ าเนินนโยบาย (sequencing) ผลงานวิจัยจํ านวนมากพบวา 
ประเทศที่มิตองเผชิญกับวิกฤติการณการเงินภายหลังการกาวสูเสนทางเสรีนิยมทางการเงิน 
ลวนแลวแตเปนประเทศที่ใหความสํ าคัญแกลํ าดับกอนหลังในการดํ าเนินนโยบาย กลาวคือ กอน 
ที่จะกาวเขาเสนทางเสรีนิยมทางการเงิน จะตองแสวงหาเครื่องมือทางการเงินใหมีจํ านวนพอเพียง
ในการจัดการกับปญหาที่เกิดขึ้นจากการเคลื่อนยายเขาออกของเงินทุนระหวางประเทศ จะตอง
เปลี่ยนแปลงปรัชญาและเพิ่มพูนประสิทธิภาพในการกํ ากับและตรวจสอบสถาบันการเงิน อีกทั้ง
ตองจัดการปญหาความไมมั่นคงของสถาบันการเงินอยางฉับพลันและเฉียบขาด จะตองพัฒนา 
ตราสารทางการเงิน อีกทั้งตองพัฒนาตลาดเงิน ตลาดหลักทรัพย และตลาดปริวรรตเงินตรา 
ตางประเทศ ในประการสํ าคัญ จักตองละทิ้งระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตายตัว (Fixed 
Exchange Rate System) โดยปลอยใหอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัวตามกลไกราคา

การตัดสินใจเดินสูเสนทางเสรีนิยมทางการเงินตั้งแตป 2533 โดยที่ธนาคารแหง
ประเทศไทยละเลยความสํ าคัญของลํ าดับกอนหลังในการดํ าเนินนโยบาย นํ ามาซึ่งบทเรียนราคา
แพงซึ่งยังความทุกขเข็ญแกประชาราษฎรจํ านวนมาก
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