
คอลมัน “จากทาพระจันทรถึงสนามหลวง”
ผูจดัการรายวัน ฉบับวันพฤหัสบดีที่ 1 ตุลาคม 2541

Casino Capitalism

รังสรรค ธนะพรพันธุ

ภาวะใกลลมละลายของ Long-Term Capital Management (LTCM) ซึ่งเปน
กองเงนิลงทนุขนาดใหญของสหรัฐอเมริกา หากพิจารณาในบริบทแหงวาทกรรมของคติไทย ก็ตอง
กลาววาเปน ‘กงกรรมกงเกวียน’

LTCM กอต้ังในป 2536  โดยมีนายจอหน เมอริเวเธอร(John Meriwether) 
อดีตพนักงานของ Salomon, Inc. เปนหัวเรือใหญ  Merrill Lynch and Co. ชวย LTCM ระดม 
เงนิทนุในชวงขวบปแรก โดยที่ Republic New York Corp รวมกับธุรกิจในเครือ คือ Safra 
Republic Holdings SA แหงลกัเซ็มบูรก ชวยขยายเครือขายของ LTCM ไปสูยุโรป

LTCM เปน Hedge Fund ซึง่โดยหลกัการจะตองนํ าเงินของนักลงทุนไปลงทุน 
ในลกัษณะทีม่กีารประกันความเสี่ยง กองเงินทุนประกันความเสี่ยงมียุทธศาสตรในการลงทุนแตก
ตางกนั บางกองทุน โดยเฉพาะอยางยิ่งที่บริหารโดยยอรจ โซรอส(George Soros) และจูเลียน  
โรเบิรตสัน(Julian Robertson) เลือกลงทุนโดยการคาดการณเกี่ยวกับทิศทางการเปลี่ยนแปลง
อัตราดอกเบี้ยและอัตราแลกเปลี่ยน  แต LTCM ยดึยทุธศาสตรการลงทุนที่ซับซอน  ซึ่งมีมากถึง 
ข้ันไมยอมเปดเผยขอมูลแมแตแกนักลงทุนและเจาหนี้

LTCM นํ าเงินลงทุนของนักลงทุนและเงินกูไปลงทุนในตลาดพันธบัตรรัฐบาล
อเมริกนัและหลกัทรพัยที่มีอสังหาริมทรัพยค้ํ าประกัน แตการตัดสินใจการลงทุนอยางสุมเสี่ยง โดย
เฉพาะอยางยิ่งในรัสเซียและตลาดหลักทรัพยเกิดใหมอ่ืนๆ (emerging markets) น ํามาซึ่งความ
งอนแงนทางการเงิน ทั้งนี้มีรายงานขาววา  เพยีงชั่วเวลา 8 เดือนแรกของป 2541 LTCM ขาดทุน 
ไปแลว 2,000 ลานดอลลารอเมริกัน จากเงินทุนที่มีอยู 4,800 ลานดอลลารอเมริกันเมื่อตนป  
2541 ลดลงเหลือประมาณ 500-600 ลานดอลลารอเมริกันเมื่อกลางเดือนกันยายน 2541  โดย 
ที่ LTCM กูเงนิมาลงทุนกวา 100,000 ลานดอลลารอเมริกัน  เงินกูของ LTCM ตกประมาณสอง 
ในสามของเงนิกูตางประเทศของเกาหลีใต และมีมากกวาเงินกูตางประเทศทั้งหมดของไทย

ความงอนแงนของ LTCM ปรากฏมาตั้งแตตนป 2541  และถูกซํ้ าเติมอยางรุนแรง
จากวกิฤติการณการเงินในรัสเซีย  LTCM ตองเขาสูมุมอับเมื่อ Bear Stearns & Co. ไมยอมตอ
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สายปานทางการเงิน  อันเปนเหตุให Federal Reserve Bank of New York โดยการประสานงาน
ของระบบธนาคารกลางแหงสหรัฐอเมริกาเขาไปโอบอุม โดยขอใหสถาบันการเงินยักษใหญของ
โลก ‘ลงขัน’ ประคับประคอง LTCM มใิหลม  จนบรรลุขอตกลงเมื่อวันที่ 23 กันยายน 2541
(Business Week, October 5, 1998)  เงิน ‘ลงขัน’ มปีระมาณ 3,500 ลานดอลลารอเมริกัน และ
สถาบันการเงินที่เขารวมปฏิบัติการครั้งนี้ประกอบดวย  Goldman Sachs, Merrill Lynch, 
Morgan Stanley Dean Witter, Travellers Group, Credit Suisse, First Boston, Barclays, 
Deutsche Morgan Grenfell, Chase Manhattan, BT Alex Brown, JP Morgan(รายละ 300 
ลานดอลลารอเมริกัน) Societe Generale และ Lehman Brothers (รายละ 125 ลานดอลลาร
อเมริกัน) (The Nation, September 26, 1998)

ภาวะใกลลมละลายของ LTCM ตองถือเปน ‘กงกรรมกงเกวียน’ ในเมื่อ 
กองเงนิลงทุนระหวางประเทศดังเชน LTCM นีม้บีทบาทในการ ‘เปดบริสุทธิ์’ และ ’ขมขืน’ ตลาด
หลักทรัพยเกิดใหมแหงแลวแหงเลา เมื่อสํ าเร็จความใครจากตลาดหลักทรัพยตลาดหนึ่งตลาดใด
แลว เงินทุนก็จะเคลื่อนยายไป ‘เขยา’ ตลาดหลักทรัพยตลาดอื่นตอไป  ไมเพียงตลาดหลักทรัพย 
เทานั้นที่ตองเผชิญการยาตราทัพของกองเงินลงทุนระหวางประเทศเหลานี้ ตลาดปริวรรตตาง
ประเทศก็ตองเผชิญชะตากรรมเดียวกัน เงินตราสกุลทองถิ่นในอาเซียตะวันออกสกุลแลวสกุลเลา 
ถกูโจมตจีนออนเปลี้ยเสียขา ประเทศเหลานี้ตองใชเวลานานนับคร่ึงศตวรรษกวาที่จะเติบใหญทาง
เศรษฐกิจจนสามารถวิ่งไลกวดประเทศมหาอํ านาจมาหางๆ แตแลวกลับตองประสบภาวะพิการ
ทางเศรษฐกิจเพียงชั่วขามคืนหลังจากการโจมตีของ Hedge Funds เหลานี้

ระบบทุนนิยมโลกแปรสภาพเปนระบบ  ‘ทนุนยิมกาสิโน’ (Casino Capitalism)
เสียแลว ดวยการครอบงํ าของสถาบันการเงินและหลักทรัพยระหวางประเทศ โลกทั้งโลกมีฐานะ 
ไมแตกตางจาก ‘หองการพนัน’ นกัการพนนัประกอบดวยผูบริหารสถาบันการเงินในศูนยกลางการ
เงนิตางๆของโลก ไมวาจะเปนนิวยอรก ลอนดอน แฟรงเฟรต ปารีส โตเกียว และฮองกง ผู 
คนเหลานี้นั่งอยู หนาจอคอมพิวเตอร และเลือกเลนเกมที่ตนตองการเลน ในบอนการพนัน  
นกัการพนนัสามารถเลือกเลนรูเล็ตต แบล็กแจ็ก โปกเกอร หรือไพนกกระจอก ในระบบทุนนิยม 
กาสิโน นักการพนันสามารถเลือกเก็งกํ าไรจากการคาหลักทรัพยรูปแบบและวิธีการตางๆ ไมวา 
จะเปนพันธบัตร Warrant, Options หรือ Derivatives รวมตลอดจนการเก็งกํ าไรจากการคาเงิน  
ทัง้นีด้วยการคาดการณทิศทางการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยและอัตราแลกเปลี่ยน ตลาดการเงิน
ระหวางประเทศจึงแปรสภาพเปน Global Casino  หรือบอนระดับโลก

Global Casino กอผลกระทบแตกตางจากบอนธรรมดามาก ในประการสํ าคัญ 
การเคลื่อนยายเงินทุนอันเกิดจากธุรกรรมภายในบอนธรรมดามีเพียงนอยนิด และเทียบไมไดเลย
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กับ Global Casino  ความแตกตางสํ าคัญอีกประการหนึ่งก็คือ ผลกระทบภายนอก  หรือที่วงวิชา
การเศรษฐศาสตรเรียกวา Externalities เมื่อนักการพนันเสียพนันในบอนธรรมดา งบดุลของ 
นักการพนันผูนั้นยอมตกตํ่ าลง ในขณะที่ฐานะงบดุลของเจามือดีข้ึน โดยที่มีการโอนอํ านาจซื้อ 
จากผูเสยีพนนัไปสูเจาของบอน ผลกระทบภายนอกอาจจะมี แตนอยมาก โดยที่อาจมีผลกระทบ 
ตอบุคคลในครอบครัวและเพื่อนรวมงาน  แตใน Global Casino ผลกระทบภายนอกมีอยูอยาง
มหาศาล  เมื่อ Hedge Funds พากนัรุมโจมตเีงินบาท จนมีคาตกตํ่ าลง ผลกระทบมิไดมีเฉพาะ 
ตอฐานะงบดุลของ Hedge Funds และธนาคารแหงประเทศไทยเทานั้น หากมีผลกระทบตอฐานะ
งบดลุของหนวยเศรษฐกิจทุกหนวยในระบบเศรษฐกิจไทยดวย

เมือ่ศาสตราจารยซูซาน สเตรนจ(Susan Strange) แหง London School of 
Economics and Politics เขยีนหนังสือเร่ือง Casino Capitalism (Basil Blackwell, 1986)  
เมื่อกวาทศวรรษที่แลว วงวิชาการเศรษฐศาสตรมิไดตอนรับหนังสือนี้เทาที่ควร สวนสํ าคัญเปน
เพราะซซูาน สเตรนจเปนนักรัฐศาสตร ซึ่งมิไดมีความรอบรูทางดานเศรษฐศาสตรการเงินระหวาง
ประเทศ ในเวลานัน้ ตลาดการเงินระหวางประเทศมิไดมีขนาดใหญเทียมเทาปจจุบัน ถึงจะมีธุรกิจ
เงนิทนุและหลักทรัพยที่เปนบรรษัทโลก (Global Corporation)  กม็ไิดมจี ํานวนมากเทาปจจุบัน  
ในประการสํ าคัญ ในชวงเวลากวาทศวรรษที่ผานมานี้ เทคโนโลยีสารสนเทศเจริญรุดหนาไปเปน
อันมาก และตลาดการเงินของประเทศตางๆเชื่อมสัมพันธซึ่งกันและกัน จนเกือบเปนตลาดอันหนึ่ง
อันเดยีวกนั ภาพของตลาดการเงินระหวางประเทศในฐานะที่เปน Global Casino จงึปรากฏอยาง
ชดัเจนมากกวาเมื่อทศวรรษที่แลว

ตามหลักการ Hedge Funds ท ําหนาทีจ่ดัการการลงทุนใหแกนักลงทุนในทาง 
ทีม่กีารประกันความเสี่ยง  แตผูบริหาร Hedge Funds มคีวามเปนสัตวเศรษฐกิจเกินเลยกวาที่ 
อาดัม สมิธ(Adam Smith)คาดคดิ  กิเลสและความตองการกํ าไรกลายเปนพลังขับเคลื่อนเงินทุน
ระหวางประเทศเกินเลยขอบเขตแหงเหตุผล การตัดสินใจในการลงทุนเพื่อเก็งกํ าไรเปนไปโดย
ละเลยพืน้ฐานทางเศรษฐกิจที่เปนจริง มิไยตองกลาวถึงความรูสึกผิดชอบชั่วดี แมแตเงินรูเบิลยัง
เปนเปาแหงการโจมตี ทั้งๆที่รัสเซียมีฐานะทางเศรษฐกิจอันออนแอ บัดนี้ การลมสลายทาง
เศรษฐกิจของรัสเซียกํ าลังสงผลสะทอนกลับไปสูธุรกิจเงินทุนและหลักทรัพยระหวางประเทศ
เหลานี้

ฐานะอันงอนแงนของ LTCM กอผลกระทบลูกโซตอสถาบันการเงินอเมริกันและ
ยโุรป นอกสหรัฐอเมริกา UBS AG แหงสวิตเซอรแลนด  ธนาคารที่ใหญที่สุดในยุโรปอันเกิดจาก
การผนวก Swiss Bank Corp เขากับ Union Bank of Switzerland ไดรับผลกระเทือนมากที่สุด 
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ดวยความเกรงกลัวผลกระทบลูกโซ หรือ Contagion Effect นี้เอง  ธนาคารกลางแหงสหรัฐอเมริกา
จงึตองเขาไปจัดการประคับประคอง LTCM มิใหลม

แตการ ‘อุม’ LTCM เปนการใหทายธุรกิจเงินทุนและหลักทรัพยใหมีประพฤติกรรม
อันสุมเสี่ยงตอไป หรือที่วงวิชาการเศรษฐศาสตรเรียกวา Moral Hazard ประดุจวา ประพฤติกรรม
สุมเสี่ยงเปนปฏิบัติการอันชอบ  หากมปีญหา จะไดรับการโอบอุมเสมอ   การ ‘อุม’ LTCM จึงเปน 
การสงเสรมิการเก็งกํ าไรอยางสุมเสี่ยง ซึ่งไมเปนผลดีตอสุขภาพของตลาดการเงินระหวางประเทศ 
ในอกีดานหนึง่ การทีธ่นาคารกลางแหงสหรัฐอเมริกากระโดดเขามาจัดการใหสถาบันการเงินยักษ
ใหญ ‘อุม’ LTCM คร้ังนี ้  อาจเปนสัญญาณบงบอกวา Hedge Funds ทีม่ฐีานะงอนแงนดุจเดียว 
กับ LTCM ยงัมอีีกหลายกองทุน  หากปลอยให LTCM ลมไป กองทุนที่งอนแงนอื่นๆอาจตอง 
ลมตามประดุจโดมิโน

การเติบใหญของธุรกิจเงินทุนและหลักทรัพย และการที่ตลาดการเงินระหวาง
ประเทศแปรสภาพเปน Global Casino มีผลในการบั่นทอนอํ านาจรัฐประชาชาติเปนอันมาก  
ธุรกิจเงินทุนและหลักทรัพยยักษใหญไมเพียงแตแผอิทธิพลเขาสูกระบวนการกํ าหนดนโยบาย
ในประเทศตางๆเทานั้น   หากยงัสามารถ ‘บงการ’ ใหองคกรโลกบาลดังเชนธนาคารโลก  กองทุน
การเงินระหวางประเทศและองคการการคาโลก  จดัระเบยีบเศรษฐกิจโลกในทางที่เกื้อประโยชน
ของ ‘นกัการพนันระดับโลก’ เหลานี้   การผลกัดันใหมีการจัดระเบียบการคาบริการการเงินโดยเสรี
ก็ดี การกดดันใหโลกที่สามดํ าเนินนโยบายเสรีนิยมทางการเงินก็ดี และการบังคับใหประเทศที่
ตองพึ่งเงินกูฉุกเฉนิจากกองทุนการเงินระหวางประเทศ(Standby Arrangement) ใหประกันหนี้ที่
สถาบันการเงินในประเทศเหลานั้นกูจากสถาบันการเงินตางประเทศก็ดี ลวนแลวแตเปนประจักษ
พยานของความขอนี้

ณ บัดนี้ ประเทศตางๆรวมทั้งประเทศมหาอํ านาจตองคอยตั้งรับความปนปวน
และความไรเสถียรภาพทางการเงินที่เกิดจากการตัดสินใจเก็งกํ าไรของธุรกิจเงินทุนและหลักทรัพย
ระหวางประเทศ

เมื่อระบบเศรษฐกิจโลก ‘พฒันา’ ไปสูระบบทุนนิยมกาสิโน  เนือ่งจากตลาดการ
เงนิระหวางประเทศแปรสภาพเปน Global Casino  โดยที่ Hedge Funds มใิชกองเงินทุนประกัน
ความเสี่ยง หากแตเปนกองเงินทุนกาสิโน(Casino Funds) พลโลกทั้งมวลคอยๆแปรสภาพ 
เปน  ‘นกัการพนัน’ ไมวาจะชอบหรือไม   และไมวาจะตั้งใจหรือไม
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