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ไมม่สีิง่ใดนา่ขำ�ไปกว่าเหลา่กฎหมายและบทบญัญติัหลากหลายฉบบั 

จากทุกยุคทุกสมัยที่มาใช้กำ�กับเรื่องอัตราดอกเบี้ย  กฎหมายเหล่านี้ 

มักจะเขียนโดยผู้รอบรู้ที่ไม่ประสากับการทำ�มาค้าขาย  และแทบทุกครั้ง 

ที่มันไร้ผล 

ริชาร์ด  แคนติลลอน  ปี  1730

ปัญหาเรื่องดอกเบี้ยเป็นเรื่องที่ถูกมองข้ามด้วยความดูแคลน 

มายาวนาน

ออยเกิน  ฟอน  เบิห์ม-บาแวร์ค  ปี  1884

อย่าเอาดอกเบี้ยตํ่ามาให้ผม  ผมต้องการอัตราดอกเบี้ยที่แท้จริง 

จะได้รู้ว่าจะจัดเศรษฐกิจในประเทศให้เป็นระเบียบได้อย่างไร

จัลมาร์  ชัคท์  ประธานธนาคารแห่งเยอรมนี  ปี  1927

โลกเราค่อย  ๆ  เสื่อมสลายลง  การติดสินบนและคอร์รัปชัน 

กลายเป็นเรื่องปกติ  เด็ก   ๆ   ไม่เชื่อฟังพ่อแม่อีกต่อไป  และใคร  ๆ 

ต่างต้องการขีดเขียน  เมื่อนั้นก็ชัดเจนว่าโลกใกล้ถึงจุดจบแล้ว

ศิลาจารึกอัสซีเรีย  2,800  ปีก่อนคริสต์ศักราช

คำ�นิยม
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“เวลา”  เป็นสิ่งที่อยู่คู่กับมนุษย์มานับตั้งแต่รุ่งอรุณของอารยธรรม  

เป็นทรัพยากรที่แพงที่สุด  และมีคุณค่าอย่างมหาศาล  เนื่องจาก 

ความจำ�กัดของมัน 

ยิ่งเมื่อมองในบริบทของโลกที่มีเงินทุนเข้ามาเกี่ยวข้อง  เวลา 

ได้กลายเป็นต้นทุนทางการเงินชนิดหนึ่ง  ซึ่งถูกตีค่าเป็น  “ดอกเบี้ย”  

ไม่ว่าจะมองว่าเป็นการจ่ายเพื่อใช้เงินของอนาคตในวันนี้   หรือจ่าย 

เพื่อยืมบางสิ่งที่จะผลิตบางอย่างเพิ่มเติมได้เมื่อระยะเวลาผ่านไป

หนังสือ   “The  Price   of   Time”   เล่มนี้จะพาผู้อ่ านดำ�ดิ่ งสู่  

แก่นแท้ของแนวคิดที่ว่า  ดอกเบี้ยคือราคาของเวลา  และสำ�รวจบทบาท 

ของมันในประวัติศาสตร์เศรษฐกิจโลก  ตั้งแต่ยุคเมโสโปเตเมียโบราณ 

ที่ธุ รกรรมสินเชื่อและดอกเบี้ยถือกำ� เนิดขึ้นอย่างเป็นธรรมชาติ   

มาจนถึงปัจจุบันที่โลกกำ�ลังเผชิญกับปรากฏการณ์ดอกเบี้ยตํ่าเป็น 

ประวัติการณ์

นอกจากนี้ยังเจาะลึกประเด็นที่ถกเถียงกันมาทุกยุคทุกสมัย  

โดยหัวใจของการถกเถียงคือความชอบธรรมของดอกเบี้ยและบทบาท 

ของมัน  มีทั้งฝ่ายที่มองว่าดอกเบี้ยคือการขูดรีดและปล้นชิง  เป็นสาเหต ุ

ที่ทำ�ให้เกิดความไม่เท่าเทียมรวมถึงความยากจน  ในขณะที่อีกขั้วมองว่า 

ดอกเบี้ยเป็นผลตอบแทนอันยุติธรรมที่เจ้าของทุนควรได้รับ

คำ�นำ�สำ�นักพิมพ์
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สุดท้ายแล้วเราอาจจะพบว่าการเกิดอัตราดอกเบี้ยสูงหรือตํ่า 

อาจซับซ้อนเกินกว่าที่เห็น  ปัจจัยที่ส่งผลต่ออัตราดอกเบี้ยดังที่เข้าใจ 

มาตลอดอาจเป็นเพียงภาพลวง  แต่ถึงอย่างนั้นการเข้าใจที่มาที่ไป 

ของมันอย่างรอบด้านก็น่าจะช่วยให้พวกเราที่ยังต้องอยู่ในโลกที่ไม่มีทาง 

จะปราศจาก  “ดอกเบี้ย”  ได้รู้จักมันอย่างลึกซึ้งยิ่งขึ้นในหลากหลายแง่มุม 

เพื่อที่อย่างน้อยเมื่อถึงเวลาที่ต้องใคร่ครวญเรื่องเศรษฐกิจ  และ 

ตัดสินใจเกี่ยวกับอนาคตที่ต้องก้าวไป  เราจะได้ไม่มืดบอดจนเกินไปนัก
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4

นักอนาธปิไตยกับนายทุน
บทนำ�

ในป ี 1849  มกีารถกเถยีงอภปิรายระหวา่งสมาชกิสมชัชาแหง่ชาตฝิรัง่เศส 

สองคนบนหน้าหนังสือพิมพ์ลาวัวดูว์ เปอปลู   ของฝ่ายสังคมนิยม  

ฝ่ายหนึ่งคือปีแยร์-ฌอแซ็ฟ  พรูดง  ผู้ประกาศตนว่าเป็นนักอนาธิปไตย  

ซึ่งคนในปัจจุบันรู้จักจากวลีอันโด่งดังที่ว่า  ‘สิทธิในที่ดินคือการโจรกรรม’  

และนักเขียนที่มีผลงานสมํ่าเสมอในหนังสือพิมพ์ลาวัว  อีกฝ่ายคือ 

เฟรเดริก  บัสตียา  ผู้สนับสนุนการค้าเสรีและนักเขียนหนังสือรณรงค์  

บัสตียามีชื่อเสียงโด่งดังจากผลงานนิทานเปรียบเทียบด้านเศรษฐกิจ 

เชิงเสียดสี  เขายกเหตุผลคัดค้านการแทรกแซงโดยรัฐที่ไม่ก่อผลิตภาพ  

โดยยกตัวอย่างเร่ือง  ‘คำ�ร้องจากเหล่าผู้ผลิตเทียนไข’  ซ่ึงเหล่าผู้ผลิตเทียนไข 

เรียกร้องกฎหมายกำ�หนดให้ประชาชนต้องปิดม่านและหน้าต่างทั้งหมด 

แม้ในเวลาที่พระอาทิตย์ส่องแสงอยู่เพื่อให้พวกเขาขายเทียนได้มากขึ้น

หัวข้อที่ทั้งสองถกเถียงกันคือความชอบธรรมตามกฎหมายของ 

ดอกเบี้ย   โดยนักอนาธิปไตยอย่างพรูดงยึดแนวคิดแบบดั้ง เดิม  

เขาประกาศก้องว่า  ดอกเบี้ยคือ   ‘การขูดรีดและการปล้นชิง’  สาเหตุ 

ที่ดอกเบี้ยเป็นการขูดรีดก็เนื่องจากความไม่เท่าเทียม  เพราะทุนรอน 

ของฝ่ายเจ้าหนี้ไม่ได้ลดลงแต่อย่างใด  จึงไม่มีสิทธิเรียกร้องเงินมูลค่า 

มากกว่าเป็นการตอบแทน  ดอกเบี้ยคือ   ‘รางวัลแห่งความเกียจคร้าน  

[และยังเป็น]  สาเหตุพื้นฐานของความไม่เท่าเทียมรวมถึงความยากจน’1  

พรดูง  กลา่วสรปุพร้อมปรบัเปลีย่นวลอีนัโดง่ดงัเสยีใหมว่า่  “ผมขอเรยีก 

ดอกเบี้ยว่าการโจรกรรม”2
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แต่คำ�วิพากษ์วิจารณ์ของเขายังไม่จบเท่านี้  พรูดงกล่าวโทษต่อว่า  

การคิดดอกเบี้ยที่นำ�ไปทบกับยอดหนี้จะทำ�ให้มูลค่าเงินต้นเติบโตขึ้น 

เรื่อย  ๆ  จนมีขนาดใหญ่กว่าทองคำ�ก้อนใหญ่เท่าโลกทั้งใบ3  เขายังมองว่า 

การเก็บดอกเบี้ยจากการปล่อยสินเชื่อยังชะลอกระแสเงินหมุนเวียน  

ส่งผลให้   ‘ภาคธุรกิจชะงักงัน  การว่างงานในภาคอุตสาหกรรม  การยึด 

ที่ดินในภาคการเกษตร  และเพิ่มโอกาสล้มละลายทั่วทุกหัวระแหง’4  

ดอกเบี้ยคือเชื้อไฟที่นำ�ไปสู่ความขัดแย้งระหว่างชนชั้น  อีกทั้งยังจำ�กัด 

การบรโิภคเพราะทำ�ใหร้าคาผลติภณัฑเ์พิม่สงูขึน้  พรดูงระบวุา่  ในสงัคม 

ทุนนิยม  แรงงานจะไม่มีเงินมากพอซื้อหาสิ่งของที่พวกเขาผลิตขึ้น 

ด้วยมือตนเอง  “ดอกเบี้ยจึงเปรียบดั่งดาบสองคม”  พรูดงกล่าวสรุป  

“คุณอาจถึงตายไม่ว่าจะถูกฟาดฟันจากฝั่งใด”5

คำ�วิจารณ์ของพรูดงไม่มีอะไรใหม่  สิ่งที่เขากล่าวโทษสามารถ 

สืบย้อนกลับไปตั้งแต่สมัยโบราณ  โดยอ้างว่าดอกเบี้ยในภาษาฮีบรูใช้ว่า  

neschek  ซึ่งในทางนิรุกติศาสตร์แปลว่า  การกัดของงู6  วาทะของพรูดง 

ทั้งฟุ่มเฟือยและซํ้าซาก  อีกทั้งการวิเคราะห์ทางเศรษฐศาสตร์ของเขา 

ยังขาดความลึกซึ้ง  โยเซฟ  ชุมเพเทอร์  เขียนตำ�หนิพรูดงว่าไร้ทักษะ 

ในการคิดวิเคราะห์ในหนังสือของเขาที่ชื่อว่า   History  of  Economic  

Analysis   กระนั้นพรูดงก็ยังมีข้อเสนอที่คิดขึ้นใหม่ด้วยตนเอง  

เขาต้องการแปลงธนาคารแห่งประเทศฝรั่งเศส  (Banque  de  France)  

ให้เป็นธนาคารของรัฐ  เพิ่มปริมาณเงิน  และลดอัตราดอกเบี้ยให้ตํ่า 

ใกล้ศูนย์  ธนาคารเพื่อประชาชนในแบบฉบับของเขาจะคิดดอกเบี้ย 

ครึ่งเปอร์เซ็นต์เพื่อให้ครอบคลุมต้นทุนการดำ�เนินการ  ทองคำ�จะถูก 

แทนที่ด้วยธนบัตรกระดาษ  นอกเหนือจากนี้  พรูดงยังเรียกร้องให้มี 

การเก็บภาษีเงินทุน   (เสมือนเป็นดอกเบี้ยติดลบ)  เขาคาดการณ์ว่า  

การลดดอกเบี้ย   ‘จะสร้างผลลัพธ์อันประเมินค่ามิได้ทั่วทั้งสาธารณรัฐ 

และภูมิภาคยุโรป’  เพราะจะไม่มีหนี้สินอีกต่อไป  การขาดสภาพคล่อง 
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และล้มละลายกลายเป็นอดีต  การบริโภคจะเพิ่มขึ้นเช่นเดียวกับแรงงาน 

ที่จะมีงานทำ�อย่างแน่นอน  เมื่อดอกเบี้ยไม่ถูกช่วงชิงไปโดยเหล่าชนชั้น 

เจ้าหนี้ที่เปรียบดั่งปรสิต  รายได้ของแรงงานย่อมเพิ่มขึ้น7

บัสตียาเห็นต่างออกไปสิ้นเชิง  เขายืนกรานว่าดอกเบี้ยไม่ใช่ 

การโจรกรรม  แต่เป็นการตอบแทนอย่างเป็นธรรมจากการให้บริการ 

ที่สองฝ่ายตกลงร่วมกัน  เจ้าหนี้ให้ลูกหนี้ใช้เงินทุนได้ในช่วงเวลาหนึ่ง 

ซึ่งเวลาเป็นสิ่งมีค่า   บัสตียาอ้างถึงประโยคอันโด่งดังจากหนังสือ  

Advice  to  a  Young  Tradesman  (1748)  โดยเบนจามิน  แฟรงกลิน  

ว่า   ‘เวลาเป็นสิ่งมีค่า  เวลาเป็นเงินเป็นทอง  และเวลาของแต่ละชีวิต 

ย่อมมีอยู่อย่างจำ�กัด’8  นั่นหมายความว่า  ดอกเบี้ยเป็น   ‘เรื่องธรรมชาติ  

เป็นธรรม   และถูกต้องตามกฎหมาย   อีกทั้งยังเป็นประโยชน์และ 

สร้างผลกำ�ไรให้แม้แต่กับฝ่ายลูกหนี้ที่ต้องจ่ายดอกเบี้ยก็ตาม’9  ดังนั้น  

ดอกเบีย้จงึไมไ่ดล้ดทอนผลผลติ  ทนุตา่งหากทีช่ว่ยใหแ้รงงานมผีลติภาพ 

มากขึ้น  ดอกเบี้ยจึงไม่ได้กระตุ้นให้เกิดความขัดแย้งระหว่างชนชั้น  

บัสตียาเชื่อว่า  ทุนจะสร้างประโยชน์ให้กับทุกคน  ‘โดยเฉพาะชนชั้น 

ที่ต้องทนทุกข์ยากมายาวนาน’10

บัสตียามองเห็นถึงหายนะหากนำ�ข้อเสนอของพรูดงมาปฏิบัติจริง  

ถ้าการปล่อยกู้ไม่มีผลตอบแทน  ธุรกรรมดังกล่าวย่อมไม่มีทางเกิดขึ้น  

การจำ�กัดผลตอบแทนต่อทุนก็ไม่ต่างจากการทุบทำ�ลายแหล่งทุน11  

การออมเงินจะหมดไป  แม้ว่าธนาคารแห่งชาติตามแนวคิดของพรูดง 

จะยงัคงปลอ่ยสนิเชือ่  แตถ่า้ธนาคารเรยีกรอ้งใหว้างหลกัทรพัยค์ํา้ประกนั  

เหล่าแรงงานที่ไม่มีสินทรัพย์ย่อมไม่ได้ประโยชน์  เท่ากับว่าการยกเลิก 

ดอกเบี้ยจะสร้างประโยชน์ให้เฉพาะกลุ่มผู้มั่งคั่ง   ‘ในระบบตามข้อเสนอ 

ของคุณ’  บัสตียาเขียนถึงพรูดงว่า 
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‘พวกคนรวยจะกู้ เงินได้แบบฟรี   ๆ   ขณะที่คนยากจนกลับ 

ไม่สามารถกู้เงินได้แม้ว่าพร้อมจะจ่ายดอกเบี้ยเท่าใดก็ตาม’

เมื่อเหล่าเศรษฐีปรากฏตัวที่ธนาคาร  พนักงานจะบอกเขาว่า   

คุณมีความสามารถในการชำ�ระหนี้   เอาเงินก้อนนี้ ไป   เราให้คุณ 

หยิบยืมฟรี  ๆ 

แต่ถ้าเหล่าแรงงานกล้าเสนอหน้ามาที่นี่จะถูกตั้งคำ�ถามว่า   

‘หลกัทรพัยค์ํา้ประกนัของคณุอยา่งพวกทีด่นิ  ทีพ่กัอาศยั  หรอืสนิทรพัย ์

อยู่ที่ไหน’

‘สิ่งที่ฉันมีคือสองแขนและความสัตย์ซื่อ ’   [เหล่าแรงงาน 

กล่าวตอบ]

‘ถ้ามีแค่นี้   เราก็ยังไม่รู้สึกไว้วางใจ   เราคือธนาคารที่ต้อง 

ดำ�เนินการอย่างรอบคอบและจริงจัง  ดังนั้น  เราคงให้คุณหยิบยืมเงิน 

แบบปลอดดอกเบี้ยไม่ได้’12

‘โฆษณาชวนเชื่อเรื่องสินเชื่อปลอดดอกเบี้ยแท้จริงแล้วคือหายนะ 

ของชนชัน้แรงงาน’  บสัตยีาสรปุ  ผลกระทบทีจ่ะเกดิขึน้คอืธรุกจิปดิตวัลง 

ขณะที่จำ�นวนแรงงานยังคงมีเท่าเดิม  ค่าแรงจะลดลง   เงินทุนจะ 

ไหลออกนอกประเทศ  หากธนาคารสามารถปล่อยกู้โดยไม่คิดดอกเบี้ย  

เงินกระดาษจะทะลักเข้าตลาด  ความสงบเรียบร้อยจะกลายเป็นโกลาหล  

ประเทศจะกลายสภาพไม่ต่างจากการยืนบนขอบเหวแห่งการล่มสลาย  

‘สินเชื่อปลอดดอกเบี้ยคือเรื่องไร้สาระในทางวิทยาศาสตร์  สอดร้อย 

เรื่องความขัดแย้งด้านผลประโยชน์  ความเกลียดชังทางชนชั้น  และ 

ความโหดร้ายป่าเถื่อนเข้าด้วยกัน’  บัสตียาจบจดหมายโต้แย้งของเขา 

ด้วยประโยคนี้

แต่อย่างน้อยพรูดงกับบัสตียาก็เห็นพ้องต้องกันในเรื่องหนึ่ง  

นั่นคือพรูดงเชื่อว่า  เป้าหมายของการปฏิวัติปี  1848  สามารถบรรลุได้ 
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ด้วยการปฏิรูปทางการเงิน  เขากล่าวว่า  ถ้าอัตราดอกเบี้ยเท่ากับสามในสี่ 

ของหนึ่งเปอร์เซ็นต์  ก็เท่ากับว่าเป้าหมายของการปฏิวัติสามในสี่ได ้

บรรลุผล13  ‘สินเชื่อปลอดดอกเบี้ยคือคำ�ตอบสุดท้าย  ข้อเรียกร้อง 

สุดท้าย   และปลายทางของระบบสังคมนิยม’  ส่วนบัสตียามองว่า  

‘หากการแก้ปัญหาของคุณคือให้โรงงานผลิตเงินกระดาษอย่างไร้ที่สิ้นสุด’  

เมื่อนั้นการยกเลิกการจัดเก็บดอกเบี้ยจากทุนย่อมให้ผลไม่ต่างจาก  

‘การทลายล้างตลาดสินเชื่อ’  ตามด้วยความตายของทุน

การตอ่ปากตอ่คำ�ระหวา่งพรดูงกบับสัตยีาสะทอ้นภาพการถกเถยีง 

เรื่องดอกเบี้ยตั้งแต่ในอดีตและจวบจนปัจจุบัน  นั่นคือการถกเถียงที่ไม่ม ี

ใครฟังใคร14  ต่างฝ่ายต่างไม่ได้ยินสิ่งที่อีกฝ่ายต้องการสื่อสาร  นํ้าเสียง 

ในการโต้เถียงเริ่มเปลี่ยนเป็นทิ่มแทงกันมากขึ้นเรื่อย   ๆ  ในจดหมาย 

ฉบับสุดท้าย  พรูดงโจมตีบัสตียาว่า  อภิปรายโดยไม่ใช้ปัญญาพร้อม 

ออกความเห็นในส่วนลงท้ายว่า  ‘นายบัสตียา  อีกไม่นานแกตายแน่’15  

ข้อความดังกล่าวไม่เกินจริงนัก  เพราะบัสตียากำ�ลังป่วยด้วยวัณโรค 

และเสียชีวิตในปีต่อมาที่กรุงโรม  ขณะนั้นเขามีอายุ  49  ปี

ส่ิงที่มองเห็นและส่ิงที่มองไม่เห็น
ในปีที่บัสตียาเสียชีวิต  หนังสือรณรงค์เล่มสุดท้ายด้วยฝีมือเขาปรากฏ 

ต่อสาธารณะ  ใน   ‘สิ่งที่มองเห็นและสิ่งที่มองไม่เห็น’  บัสตียาเล่าเรื่อง 

ของฌัก  บอนอม  พ่อค้าที่กระจกหน้าร้านแตกเพราะลูกชายเลินเล่อ  

เหล่าเพื่อนบ้านต่างมองว่าเหตุการณ์นี้ไม่ได้มีแต่ด้านร้าย  อย่างน้อย 

ช่างกระจกก็ได้เงินจากค่าซ่อมแซมซึ่งสามารถนำ�ไปใช้จ่ายซื้อข้าวปลา 

และของจิปาถะ  กระนั้น  ตอนนี้ฌัก  บอนอม  ก็มีเงินให้ใช้จ่ายน้อยลง  

บัสตียากระตุ้นเตือนให้ผู้อ่านมองผลลัพธ์ของการกระทำ�ทางเศรษฐกิจ 

ในภาพกว้าง  ไม่ใช่จำ�กัดเฉพาะผู้ได้ประโยชน์เท่านั้น  โดยระบุว่า

ตัว
อย
่าง



9

Edward Chancellor

ในสาขาเศรษฐศาสตร์  พฤติกรรม  สถาบัน  หรือกฎหมาย 

ไม่ได้สร้างผลกระทบเพียงหนึ่งเดียว  แต่สร้างผลกระทบต่อเนื่อง 

หลายทอด  ผลกระทบเหล่านั้นมีเพียงขั้นแรกที่เกิดขึ้นในทันท ี กล่าวคือ 

เกิดในเวลาเดียวกันกับสาเหตุแห่งผลกระทบนั้น  นี่คือสิ่งที่มองเห็น   

ส่วนผลกระทบอื่น   ๆ   จะเกิดตามมาภายหลัง  หรือคือสิ่งที่มองไม่เห็น   

เราโชคดีที่สามารถคาดการณ์ผลกระทบเหล่านั้นได้ล่วงหน้า

ความแตกต่างอย่างชัดเจนระหว่างนักเศรษฐศาสตร์ที่ดีและ 

นักเศรษฐศาสตร์ที่แย่สามารถดูได้จากจุดนี้  นักเศรษฐศาสตร์ไร้ฝีมือ 

จะวิเคราะห์แค่ผลลัพธ์ที่มองเห็น  ส่วนนักเศรษฐศาสตร์ฝีมือดีจะให้ 

ความสำ�คัญทั้งผลลัพธ์ที่มองเห็น  และผลลัพธ์ที่ต้องคาดคะเน16

บัสตียากล่าวว่า  นักเศรษฐศาสตร์ที่แย่จะไล่ตามผลประโยชน ์

ที่เกิดขึ้นในปัจจุบันแม้ว่าประโยชน์ดังกล่าวจะสร้างความเสียเปรียบ 

ครั้งใหญ่ในอนาคต  ขณะที่นักเศรษฐศาสตร์ที่ดีจะแสวงหาผลประโยชน์ 

กอ้นใหญท่ีจ่ะเกดิขึน้ในอนาคตแมว้า่ตอ้งเผชญิความเสีย่งทีจ่ะเสยีเปรยีบ 

เล็กน้อยในปัจจุบัน  เฮนรี  แฮซลิตต์  นักข่าวชาวอเมริกัน  อธิบาย 

เรื่องกระจกแตกของบัสตียาเพิ่มเติมในหนังสือขายดีของเขาที่ชื่อว่า  

Economics  in  One  Lesson  (1946)  เช่นเดียวกับบัสตียา  แฮซลิตต์ 

ตำ�หนิเรื่อง

แนวโนม้ทีย่ากจะเปลีย่นแปลงของมนษุยท์ีม่องเหน็เพยีงผลลพัธ ์

ที่เกิดในปัจจุบันจากนโยบายหนึ่ง  ๆ  หรือผลกระทบที่เกิดต่อคนกลุ่มใด 

กลุ่มหนึ่ง  แต่กลับมองข้ามการตั้งคำ�ถามว่า  ผลลัพธ์ในระยะยาวจาก 

นโยบายดังกล่าวไม่ได้จำ�กัดเฉพาะคนกลุ่มใดกลุ่มหนึ่ง  แต่ส่งผลต่อ 

ทกุคน  นีค่อืตรรกะวบิตัจิากการมองขา้มผลกระทบทีเ่กดิขึน้ในภายหลงั17
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แฮซลิตต์วิพากษ์วิจารณ์เศรษฐศาสตร์   ‘ใหม่’   ในยุคสมัยของเขา  

ซึ่งเขาเชื่อว่าให้ความสำ�คัญเฉพาะผลกระทบระยะสั้นของนโยบายต่อ 

คนกลุ่มใดกลุ่มหนึ่งและมองข้ามผลกระทบระยะยาวต่อประชาชน 

ในภาพรวม18  เขากล่าวโจมตีสิ่งที่เขาเรียกว่า   ‘เรื่องงมงาย’   เกี่ยวกับ 

การจ้างงานเต็มที่  [ภาวะที่คนในวัยทำ�งานและต้องการทำ�งานสามารถ 

หางานทำ�ได้ทุกคน   -  ผู้แปล]  แฮซลิตต์ระบุว่า  แนวคิดของชุมเพเทอร์ 

เรื่อง   ‘การทำ�ลายล้างอย่างสร้างสรรค์ ’   (creative  destruction)  

ควรดำ�เนินไปได้โดยไม่มีอะไรกีดขวาง   เนื่องจากกลไกดังกล่าว 

จะเป็นประโยชน์ต่อเศรษฐกิจ  เพราะอุตสาหกรรมที่สมควรจะตาย 

ได้ตายลงเพื่อเปิดทางให้อุตสาหกรรมใหม่ได้ เติบโต19  แฮซลิตต์ 

เปรียบเทียบระบบราคาในเศรษฐกิจที่แข่งขันกันกับระบบหน่วยงาน 

กำ�กับดูแลอัตโนมัติ ในอุตสาหกรรมเครื่องจักรไอนํ้ า   เขาพบว่า  

ความพยายามใด   ๆ   ในการป้องกันไม่ให้ราคาสินค้าตกตํ่าลงก็ไม่ต่าง 

จากความพยายามเลี้ยงผู้ผลิตที่ไร้ประสิทธิภาพให้ยังดำ�เนินธุรกิจ 

ต่อไปได้20

แฮซลิตต์มองว่า  อุปสงค์และอุปทานต่อเงินทุนเข้าสู่ดุลยภาพ 

ด้วยอตัราดอกเบีย้  กระนัน้  ‘ความกลวัในระดบัเขา้ขัน้อาการปว่ยทางจติ 

ต่ออัตราดอกเบี้ยที่  “สูงเกินไป”  ’  ทำ�ให้รัฐบาลดำ�เนินนโยบายทางการเงิน 

โดยตั้งอัตราดอกเบี้ยระดับตํ่า  แฮซลิตต์ระบุว่า  ภาวะเงินต้นทุนตํ่า

นำ�ไปสู่การบิดเบือนทางเศรษฐกิจ…ภาวะดังกล่าวมักกระตุ้น 

บรรษัทที่ก่อตั้งขึ้นเพื่อเก็งกำ�ไรโดยที่ธุรกิจเหล่านี้ไม่สามารถอยู่รอดได้   

เว้นแต่ว่าสภาวะเทียมซึ่งเป็นสาเหตุที่ทำ�ให้พวกมันถือกำ�เนิดขึ้นมา 

จะยังคงอยู่  สำ�หรับฝั่งอุปทาน  การลดอัตราดอกเบี้ยจนตํ่าถึงระดับ 

ที่ไม่สมเหตุสมผลนับเป็นการบั่นทอนการประหยัดอดออมและการลงทุน   

กล่าวคือบั่นทอนการสะสมเงินทุนซึ่งชะลอการเพิ่มผลิตภาพ  หรือก็คือ   

ตัว
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‘การเติบโตทางเศรษฐกิจ’   ที่   ‘พวกหัวก้าวหน้า’   ต่างแสร้งอ้างอย่าง 

กระตือรือร้นว่าต้องการสนับสนุน21

แฮซลิตต์สรุปข้อโต้แย้งของเขาด้วยการอ้างถึงบทความปี   1883  

ซ่ึงเป็นท่ีรู้จกัอยา่งกว้างขวางโดยวิลเลียม  เกรแฮม  ซัมเนอร์  ในบทความ 

ดังกล่าว  ซัมเนอร์เล่าถึงการที่  A  และ  B  วางแผนช่วยเหลือ  X  แต่กลับ 

มองข้ามผลกระทบที่ เกิดขึ้นต่อ   C  เท่ากับว่า   C  คือ   ‘คนที่ถูกลืม’  

เป็นบุคคล   ‘ที่ไม่มีใครนึกถึง  เขาคือผู้ถูกกระทำ�จากเหล่านักปฏิรูป  

นักสร้างการเปลี่ยนแปลงทางสังคม  และนายทุนใจกุศล’22

ฝันท่ีเป็นจริงของพรูดง
ภายหลังการล้มละลายของเลห์แมนบราเธอร์สในเดือนกันยายน  2008  

เหล่านักเศรษฐศาสตร์เสรีนิยมใหม่ดำ�เนินการตามแผนปฏิวัติของ 

นักอนาธิปไตยอย่างพรูดง  ธนาคารกลางกดอัตราดอกเบี้ยจนอยู่ใน 

ระดับตํ่าที่สุดในรอบห้าศตวรรษ  ในยุโรปและญี่ปุ่น  อัตราดอกเบี้ย 

กลับกลายเป็นติดลบ  ซึ่งไม่เคยเกิดขึ้นมาก่อนในหน้าประวัติศาสตร์  

อย่างไรก็ตาม  ผลลัพธ์ที่ได้ไม่เป็นดังที่พรูดงคาดการณ ์ ขณะที่คำ�เตือน 

ของบัสตียาเรื่องเงินกู้ไร้ดอกเบี้ยกลับใกล้จะกลายเป็นจริง

นักการธนาคารกลางต่างร่วมเฉลิมฉลองที่สามารถฟื้นฟูความ 

เชื่อมั่นของเหล่านักลงทุนในวอลล์สตรีตกลับมา  พวกเขาสามารถทำ�ลาย 

ความกังวลเรื่องเงินฝืด  อัตราการว่างงานลดลงอย่างรวดเร็ว  นี่คือ 

ผลลัพธ์ที่   ‘มองเห็น’   จากนโยบายอัตราดอกเบี้ยเท่ากับศูนย์  ขณะที่ 

ผลลัพธ์ต่อเนื่องจากการที่อัตราดอกเบี้ยเท่ากับศูนย์กลับแทบไม่มีใคร 

มองเห็น  แต่สำ�หรับคนที่ใส่ใจมองหาก็จะพบเจอได้ไม่ยาก

ในปี   2012  วิลเลียม   ไวต์   นักเศรษฐศาสตร์ชาวแคนาดา  

ตีพิมพ์งานวิจัยขนาดสั้นที่ชื่อว่า  ‘นโยบายการเงินแบบผ่อนคลายอย่าง 
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ยิ่งยวดและกฎของผลกระทบที่ไม่ได้ตั้งใจ’23  ไวต์มองว่าอัตราดอกเบี้ย 

ที่ลดลงอย่างรุนแรงได้กระตุ้นให้ครัวเรือนใช้จ่ายมากขึ้นและเก็บออม 

น้อยลง  ข้อเสียของการเลื่อนการบริโภคในอนาคตมาสู่ปัจจุบันคือ 

การต้องเก็บออมมากขึ้นเพื่อบรรลุเป้าหมายที่ตั้งใจไว้ล่วงหน้า  และ 

อัตราดอกเบี้ยที่ตํ่าเตี้ยเรี่ยดินส่งผลให้การเก็บออมเพื่อการเกษียณอายุ 

ในระดับที่น่าพึงพอใจจำ�เป็นต้องใช้เวลายาวนานยิ่งขึ้น

ภาครัฐปักใจเชื่อว่า   อัตราดอกเบี้ยระดับตํ่าจะช่วยกระตุ้น 

การลงทุนของภาคเอกชน  แต่ไวต์พบว่าในความเป็นจริงเหล่าบริษัท 

กลับปรับลดการลงทุนลง  ยิ่งไปกว่านั้น  นโยบายการเงินแบบผ่อนคลาย 

ยิ่งยวดยังเป็นสาเหตุของการปันส่วนเงินทุนที่ผิดพลาด  กระบวนการ 

ทำ�ลายล้างอย่างสร้างสรรค์จึงถูกขัดขวาง  ไวต์สรุปว่า  “มีความเป็นไปได ้

ที่สภาวะอัตราดอกเบี้ยตํ่าจะกลายเป็นการขัดขวาง   ไม่ใช่ส่งเสริม 

การถ่ายโอนเงินทุนเสียใหม่จากหน่วยการผลิตที่ด้อยผลิตภาพไปยัง 

แหล่งที่มีผลิตภาพสูงกว่า”

การลดต้นทุนในการกู้ยืมคือสาเหตุที่นโยบายการเงินแบบ 

ผ่อนคลายยิ่งยวดสร้างแรงจูงใจให้นักลงทุนเลือกทางเลือกการลงทุน 

ที่ เสี่ยงเกินไป   ในขณะเดียวกัน   บริษัทประกันภัยและหน่วยงาน 

ที่ให้บริการด้านเงินบำ�นาญต่างประสบปัญหาเมื่อต้องเผชิญกับสภาวะ 

ดอกเบี้ยตํ่า   นอกจากนี้   ต้นทุนการกู้ยืมในระดับตํ่ายังเปิดทางให้ 

รัฐบาลเพิ่มระดับหนี้สาธารณะอย่างไม่มีขีดจำ�กัด  ในการวิเคราะห์ 

ส่วนสุดท้ายระบุว่า  นโยบายผ่อนคลายทางการเงินเป็นแค่การเลื่อน 

วันหายนะออกไปในอนาคตเท่านั้น  ไวต์สรุปว่า  “นโยบายทางการเงิน 

แบบผ่อนคลายอย่างยิ่งในช่วงเศรษฐกิจตกตํ่าไม่ใช่   ‘ของฟรี’  มันทำ�ได้ 

ดีที่สุดแค่ซื้อเวลาเพื่อปรับสมดุลเศรษฐกิจ  แต่ในความเป็นจริงแล้ว  

โอกาสนี้กลับถูกทิ้งขว้างอย่างน่าเสียดาย”  ในฟากฝั่งของวอลล์สตรีต  

พวกเขาพูดถึงนโยบายนี้ว่าเป็นแค่การ  ‘ถ่วงเวลา’
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ไวต์ยังเสนออีกว่า  ผู้กำ�หนดนโยบายการเงินอาจเผชิญปัญหาเมื่อ 

ตอ้งการปรับเปลีย่นนโยบายภายหลังการใชน้โยบายอตัราดอกเบีย้ในระดบั 

ตํ่า  ไม่กี่ปีหลังจากงานวิจัยของไวต์ซึ่งเผยแพร่ในปี  2012  ธนาคารกลาง 

สหรัฐฯก็เริ่มผันตัวเข้าสู่วงจรของการใช้นโยบายการเงินแบบเข้มงวด  แต ่

ไม่นานก็ละความพยายามที่จะขยับอัตราดอกเบี้ยให้กลับเข้าสู่ระดับปกติ  

สุดท้ายธนาคารกลางสหรัฐฯกลับไปพิมพ์ธนบัตรเข้าสู่ระบบและปรับลด 

อัตราดอกเบี้ยอีกครั้ง  หลังจากโลกเผชิญกับการระบาดของโควิด-19  

อตัราดอกเบีย้นโยบายกก็ลบัไปทีศ่นูยอ์กีครัง้  ไวตค์าดวา่  ธนาคารกลาง 

จะถูกบังคับให้มีบทบาทเพิ่มขึ้นในฐานะผู้ปล่อยสินเชื่อ  นี่เป็นอีกเรื่อง 

ทีเ่กดิขึน้จรงิ  ๆ  ระหวา่งป ี 2020  ทีเ่กดิการระบาดครัง้ใหญ่  ธนาคารกลาง 

ใกล้จะทำ�หน้าท่ีเป็นแหล่งเงินทุนสำ�หรับรัฐบาลในการจับจ่ายใช้สอยซ่ึงไม่ต่าง 

จากที่ไวต์ทำ�นายเอาไว้  (ดูเพิ่มเติมในบทส่งท้ายเรื่องโลกกลับตาลปัตร)

คำ�กล่าวอ้างของบัสตียาที่ว่า  สินเชื่อปลอดดอกเบี้ยจะกลายเป็น 

หายนะของชนชัน้แรงงานนบัวา่ไมผ่ดิจากความเปน็จรงิสกัเทา่ไร  หลงัจาก 

วิกฤติสินเชื่อซับไพรม์  ธนาคารก็เพิ่มอัตราดอกเบี้ยของสินเชื่อที่ปล่อย 

ให้กับบุคคลและธุรกิจขนาดเล็กซึ่งมีความน่าเชื่อถือค่อนข้างตํ่า  ในทาง 

กลับกัน  เหล่านายทุนภาคเอกชนและนักลงทุนเส้นสายดีในวอลล์สตรีต  

กลับสามารถกู้ยืมเงินได้ในอัตราดอกเบี้ยตํ่ามาก  ๆ  ในทศวรรษหลังเกิด 

วกิฤต ิ รายไดม้กีารเติบโตนอ้ยมากขณะทีต่ำ�แหนง่งานคา่จ้างต่ํามแีนวโนม้ 

เพิม่มากขึน้  กลุม่คนทีไ่มไ่ดร่ํ้ารวยถกูบงัคบัใหกู้ย้มืเงินไดใ้นอัตราดอกเบีย้ 

สงูลบิ  แถมเงนิฝากในธนาคารของพวกเขากม็คีา่ตอบแทนทีแ่ทจ้รงิตดิลบ  

ขณะที่เหล่านักเก็งกำ�ไรผู้รํ่ารวยและบริษัทขนาดใหญ่สามารถกู้ยืมได้ด้วย 

อัตราดอกเบี้ยตํ่าและนำ�ไปสร้างผลตอบแทนได้มหาศาล

หนังสือเล่มนี้บอกเล่าบทบาทของอัตราดอกเบี้ยในเศรษฐกิจ 

สมัยใหม่โดยได้รับแรงบันดาลใจจากความมุ่งมั่นที่คล้ายกับบัสตียา 

ผูม้องวา่  อตัราดอกเบีย้ทีต่ํา่อยา่งยิง่คอืสาเหตขุองสารพดัปญัหาทีเ่กดิขึน้ 
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ในปัจจุบัน  ทั้งอัตราการเติบโตของผลิตภาพที่ลดฮวบ  ราคาบ้านที่ยาก 

จะเอื้อมถึง  ความเหลื่อมลํ้าที่เพิ่มขึ้น  การแข่งขันในตลาดที่ลดลง  

และความเปราะบางของระบบการเงิน  อัตราดอกเบี้ยในระดับตํ่าอย่างยิ่ง 

ยงัมสีว่นทำ�ใหป้ระชานยิมกลบัมาอกีครัง้ราวกบัวา่คนทีถ่กูลมืของซมัเนอร์ 

เริ่มอดรนทนไม่ไหวอีกต่อไป

ส่วนที่สองของหนังสือเล่มนี้  (อัตราดอกเบี้ยตํ่านำ�ไปสู่ดอกเบี้ย 

ที่ตํ่าลงได้อย่างไร)   ว่าด้วยผลกระทบที่คาดไม่ถึงของอัตราดอกเบี้ย 

ในระดับที่ตํ่าอย่างยิ่ง   (บทที่   7  ถึง   16)  ส่วนที่หนึ่ง   (ว่าด้วยดอกเบี้ย 

ในหน้าประวัติศาสตร์)  คือการปูพื้นฐานโดยพาย้อนกลับไปถึงต้นกำ�เนิด 

ของดอกเบี้ยในภูมิภาคตะวันออกใกล้สมัยโบราณ  (บทที่  1)  ตามมาด้วย 

เรื่องราวของดอกเบี้ยในยุคกลางและการถือกำ�เนิดทุนนิยมในยุโรป  

(บทที ่ 2)  จะอธบิายวา่ทำ�ไมดอกเบีย้จงึไมส่ามารถแยกออกจากทนุนยิมได้  

หลักการดังกล่าวอาจได้รับการยอมรับตั้งแต่ก่อนตีพิมพ์หนังสือ  

The  Wealth  of  Nations  (ความมั่งคั่งของประชาชาติ)  โดยอดัม  สมิท  

เมื่อปี   1776  แต่ความกลัวถึงขั้น   ‘ป่วยทางจิต’   ต่ออัตราดอกเบี้ยที่สูง 

เกินไปนั้นยังพบเจอได้ตลอดเวลา

ในประเทศอังกฤษเมื่อศตวรรษที่   17  ผู้สนับสนุนเรื่องอัตรา 

ดอกเบี้ยตํ่าซึ่งนับว่าโดดเด่นที่สุดคือพ่อค้าผู้รํ่ารวยที่อาศัยอยู่ในเมือง 

ชื่อว่า   เซอร์โจไซอาห์   ไชลด์   ผู้จะได้ประโยชน์มากที่สุดจากการ 

ลดต้นทุนในการกู้ยืม   สิ่งที่ไชลด์เสนอถูกหักล้างโดยจอห์น   ล็อก  

นักปรัชญาฝั่งเสรีนิยมผู้ยิ่งใหญ่  ในช่วงต้นศตวรรษต่อมา  ชายจาก 

สกอตแลนด์ที่ชื่อว่าจอห์น  ลอว์  ก็นำ�ระบบธนบัตรกระดาษเข้าสู่ฝรั่งเศส 

และลดอัตราดอกเบี้ยเหลือ   2  เปอร์เซ็นต์  การทดลองทางการเงิน 

ครั้งใหญ่นี้จบลงด้วยหายนะ  (บทที่  4)  โดยลอว์คาดการณ์ว่า  นโยบาย 

ของธนาคารกลางสมัยใหม่จะเป็นการลดอัตราดอกเบี้ยให้ตํ่าลงอย่างมาก 

รวมถึงการผ่อนคลายเชิงปริมาณ  (ซื้อสินทรัพย์)

ตัว
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ภายในศตวรรษที ่ 19  เหลา่นกัสงัเกตการณด์า้นการเงนิตา่งเหน็ได ้

ชัดเจนว่า  กระแสเก็งกำ�ไรอย่างบ้าคล่ังน้ันมักเกิดในช่วงเวลาเดียวกับท่ีอัตรา 

ดอกเบีย้ต่ํา  ดงัท่ีวอลเตอร์  แบจัต  นกัขา่วดา้นการเงินทีโ่ดง่ดงัท่ีสดุในยคุ 

วิกตอเรียมักจะกล่าวว่า  “จอห์น  บูล  [หมายถึงภาพแทนคนอังกฤษ   -  

ผู้แปล]  ทนได้ทุกอย่างยกเว้นสิ่งเดียวคืออัตราดอกเบี้ยสองเปอร์เซ็นต์”  

แบจัตคือคนที่ให้คำ�อธิบายเรื่องกฎที่ว่าธนาคารกลางสามารถปล่อยกู้ได ้

ตามความต้องการอย่างเป็นอิสระระหว่างที่เศรษฐกิจเผชิญกับความ 

ตื่นตระหนกทางการเงิน  (บทที่  5)  แต่เขาระบุเงื่อนไขอีกว่า  การปล่อย 

สินเช่ือดังกล่าวควรมีสินทรัพย์คุณภาพสูงค้ําประกันในอัตราดอกเบ้ียสูงกว่า 

ท้องตลาด  แต่แหล่งกู้ยืมแหล่งสุดท้ายสมัยใหม่ดูจะไม่สนใจเง่ือนไขดังกล่าว

ธนาคารกลางสมยัใหมย่งัคงหวัน่กบัสองคูห่ตูวัฉกาจนัน่คอืเงนิเฟอ้ 

และเงินฝดื  เปา้หมายของธนาคารกลางคอืบรรลุระดบัราคาทีม่เีสถยีรภาพ  

แต่ตลอดหลายร้อยปีที่ผ่านมา  เราได้เผชิญกับการขยายตัวครั้งใหญ่ของ 

สินเชื่อหลายต่อหลายครั้ง  เช่น  การขยายตัวของสินเชื่อในทศวรรษ  

1920  (บทที่   6)  เศรษฐกิจฟองสบู่ของญี่ปุ่นในทศวรรษ  1980  และ 

ฟองสบูส่นิเชือ่ทัว่โลกกอ่นทีส่หรฐัอเมรกิาจะเผชญิวกิฤตธินาคารเลหแ์มน 

ในปี  2008  (บทที่  7)  ต่างเกิดขึ้นในช่วงเวลาที่แทบไม่มีเงินเฟ้อซึ่งเป็น 

แรงจูงใจให้ธนาคารกลางคงระดับอัตราดอกเบี้ยที่ตํ่ากว่าอัตราการเติบโต 

ของเศรษฐกิจเอาไว้  การขยายตัวของสินเชื่อแต่ละเหตุการณ์มักจบลง 

ด้วยหายนะ

ในส่วนที่สาม  (เกมลูกแก้ว)  เราประเมินผลกระทบจากนโยบาย 

อัตราดอกเบี้ยตํ่าอย่างยิ่งต่อกลุ่มตลาดเกิดใหม่  ผลกระทบเบื้องต้น 

จากการลดอตัราดอกเบีย้ของสกลุดอลลารส์หรฐัซึง่เปน็สกลุเงนิสำ�รองโลก 

ให้เหลือศูนย์คือการขับเคลื่อนเงินทุนให้ไหลเข้าสู่กลุ่มตลาดเกิดใหม่  

ส่งผลให้ราคาสินค้าโภคภัณฑ์พุ่งสูงขึ้น  ราคาอาหารที่เพิ่มขึ้นเป็นหนึ่งใน 

ปัจจัยที่นำ�ไปสู่การประท้วงหลายแห่งในตะวันออกกลางเมื่อปี   2011  

ตัว
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หรือที่รู้จักกันในชื่ออาหรับสปริง  แต่ไม่กี่ปีให้หลัง  เมื่อธนาคารกลาง 

สหรัฐฯกลับมาใช้นโยบายการเงินแบบเข้มงวด  ราคาสินค้าโภคภัณฑ์ 

ปรับตัวลดลงและตลาดเกิดใหม่เข้าสู่ภาวะซบเซา  สองประเทศที่มี 

ขนาดเศรษฐกิจใหญ่ที่สุดในกลุ่มนี้คือบราซิลและตุรกีต้องเผชิญกับ 

เศรษฐกจิขาลงอยา่งรนุแรง  ในประเทศจนี  อตัราดอกเบีย้ตํา่ยงักลายเปน็ 

เชือ้ไฟกระตุน้ใหส้นิเชือ่ขยายตวัครัง้ใหญ ่ นบัเปน็เมด็เงนิลงทนุกอ้นใหญ ่

ที่สุดในประวัติศาสตร์และมหากาพย์ฟองสบู่อสังหาริมทรัพย์

ความซับซ้อนของดอกเบี้ย
ผมขอเตอืนผูอ้า่นเสยีหนอ่ยวา่  ดอกเบีย้เปน็หวัขอ้ทีส่ลบัซบัซอ้นอยา่งยิง่  

ตลอดหลายศตวรรษที่ผ่านมามีการเสนอทฤษฎีมากมายเพื่ออธิบาย 

การมีอยู่ของมัน  ในศตวรรษที่   19  นักเศรษฐศาสตร์ชาวออสเตรีย  

(ผู้เคยดำ�รงตำ�แหน่งรัฐมนตรีกระทรวงการคลังถึงสามครั้ง)  ออยเกิน  

ฟอน  เบิห์ม-บาแวร์ค  ไล่เรียงข้อเสนอเกี่ยวกับดอกเบี้ยกว่ายี่สิบทฤษฎี 

จากหลากหลายสำ�นักคิดในผลงานเขียนชั้นยอดของเขาที่ชื่อว่า  Capital  

and  Interest   ตั้งแต่   ‘ทฤษฎีที่มีดอกผล’   ไปจนถึงทฤษฎีที่เขาเรียกว่า  

‘ทฤษฎีไร้สี’  ซึ่งไม่ควรค่าแก่การนำ�มาวิเคราะห์อย่างจริงจัง* 

*   นอกจาก  ‘ทฤษฎีผลผลิต’  (ที่ว่าดอกเบ้ียเป็น  ‘ดอกผลส่วนหนึ่ง’  จากค่าเช่าที่ดิน)  

ยังมีทฤษฎีมูลค่าส่วนเกิน   (หรือกำ�ไร)  ทฤษฎีผลิตภาพ  ‘ทฤษฎีการใช้งาน’  ‘ทฤษฎี 

การละเว้น’  (กระตุ้นให้เกิดการออม)  ‘ทฤษฎีผลตอบแทน’  ทฤษฎีการใช้ประโยชน์  ทฤษฎี 

การกระจายพันธ์ุ  และอีกหลายทฤษฎีของเบิห์ม-บาแวร์คที่เรียกว่า   ‘ทฤษฎีไร้สี’  ทั้งนี้ 

เราควรเพิ่มข้อเสนอของเคนส์ท่ีได้อธิบายไว้ใน  The  General  Theory  of  Employment,  

Interest  and  Money  ว่า  ดอกเบี้ยเป็นสิ่งจำ�เป็นในการลดแรงจูงใจท่ีจะสะสมเงินทุน  

เบิห์ม-บาแวร์คปฏิเสธคำ�อธิบายเกี่ยวกับดอกเบ้ียเหล่านี้โดยมองว่า  ดอกเบี้ยเกิดขึ้น 

เนื่องจากความพึงพอใจของมนุษย์ท่ีชื่นชอบการบริโภคในปัจจุบันมากกว่าการบริโภค 

ในอนาคต  แต่แน่นอนว่านักเศรษฐศาสตร์จำ�นวนหนึ่งไม่เห็นด้วยกับทฤษฎี  ‘ความพึงพอใจ 

ตามเวลา’  ในการอธิบายเรื่องดอกเบี้ย
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เบิห์ม-บาแวร์คมองว่า  อัตราดอกเบี้ยจะกำ�หนดการปันส่วน 

ของทุนซึ่งกระทบต่อสิ่งที่เขาเรียกว่า   ‘ระยะเวลาในการผลิต’  ขณะที่ 

นักเศรษฐศาสตร์คนอื่นจะเน้นยํ้าความสำ�คัญของดอกเบี้ยต่อการออม  

(‘ค่าตอบแทนจากการไม่ใช้เงิน’)  บทบาทของดอกเบี้ยในการจัดหาเงินทุน  

(‘ต้นทุนในการก่อหนี้’)  การประเมินมูลค่าเงินลงทุน  (‘อัตราผลตอบแทน 

จากทุน’)  มุมมองที่ครอบคลุมมากที่สุดคือแนวคิดที่ว่า  ดอกเบี้ยคือ  

‘ค่าของเงินตามเวลา’   หรือหากกล่าวอย่างง่ายก็คือราคาของเวลา  

ทฤษฎีดอกเบี้ยส่วนใหญ่มักสะท้อนความจริงเพียงด้านใดด้านหนึ่ง  

แต่ไม่ใช่ความจริงทุกด้าน   เออร์วิง   ฟิชเชอร์   นักเศรษฐศาสตร์ 

จากมหาวิทยาลัยเยล  ผู้เขียน  The  Theory  of  Interest  ตั้งข้อสังเกต 

อย่างชาญฉลาดว่า   ‘ทฤษฎี  [เรื่องดอกเบี้ย]  ที่มีการนำ�เสนอราวกับ 

ขัดแย้งเพื่อหักล้างกันเอง  แท้จริงแล้วต่างเป็นทฤษฎีที่สอดคล้องและ 

ส่งเสริมซึ่งกันและกัน’24

ถึงอย่างนั้นยังมีคำ�ถามอย่างเช่น  ดอกเบี้ยคือปรากฏการณ์  ‘จริง’  

ซึ่งเชื่อมโยงกับเงินทุนที่จับต้องได้ในรูปแบบของอาคารและที่ดิน  

หรือว่าเป็นปรากฏการณ์   ‘ทางการเงิน’  คำ�ถามดังกล่าวนำ�ไปสู่คำ�ถาม 

อีกประการนั่นคืออัตราดอกเบี้ยจะถูกกำ�หนดโดยปัจจัยทางเศรษฐกิจ  

‘จริง’  หรือสามารถจัดการได้  เราสามารถตอบคำ�ถามเหล่านี้ได้ด้วย 

การมองว่าทั้ งสองอย่างสามารถเกิดขึ้นได้พร้อมกัน   ปัจจัยทาง 

เศรษฐกิจจริงมีความสำ�คัญ  แต่ภายใต้ระบบซึ่งเงินไม่ได้ถูกผูกโยง 

จากสินค้าโภคภัณฑ์ใด   ๆ   แต่สร้างขึ้นโดยธนาคารกลาง   (โดยการ 

พิมพ์   ‘เงินกระดาษ’)  และธนาคารพาณิชย์ผ่านกิจกรรมให้กู้ยืมเงิน  

ดูเหมือนว่านโยบายการเงินจะมีอิทธิพลอย่างมากต่ออัตราดอกเบี้ย 

ในตลาดเช่นกัน   เมื่อไม่กี่ปีที่ผ่านมา   ผลตอบแทนพันธบัตรกลับ 

ติดลบในบางประเทศที่ธนาคารกลางปรับอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นให้ 

ตํ่ากว่าศูนย์
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ส่วนเรื่องที่ว่าอัตราดอกเบี้ยสัมพันธ์กับการเติบโตทางเศรษฐกิจ 

หรือไม่  ยังเป็นคำ�ถามที่ไม่มีคำ�ตอบ  ข้อมูลในอดีตพบเพียงความ 

สัมพันธ์ทางสถิติที่ไม่หนักแน่นพอระหว่างการเติบโตทางเศรษฐกิจและ 

ต้นทุนการกู้ยืมเงิน  ความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างประชากรและ 

อัตราดอกเบี้ยก็เป็นอีกเรื่องที่ถูกท้าทายเช่นกัน  ปัจจุบันเรามีความ 

เข้าใจว่าการเติบโตของประชากรที่ลดลงคือคำ�อธิบายว่า  เพราะเหตุใด 

อัตราดอกเบี้ยจึงลดตํ่าลง  สิ่งที่ญี่ปุ่นต้องเผชิญในช่วงไม่กี่ทศวรรษ 

ท่ีผ่านมาคือกรณีตัวอย่างท่ีสนับสนุนข้อเสนอดังกล่าว  แต่นักเศรษฐศาสตร์ 

บางคนมองว่าญี่ปุ่นคือกรณีพิเศษและคาดว่าอัตราดอกเบี้ยจะเพิ่มขึ้น 

เมื่อประชากรโลกเริ่มสูงวัย25

นักเศรษฐศาสตร์กระแสหลักที่ เชื่อว่า   ระดับของดอกเบี้ย 

ถูกกำ�หนดโดยอุปทานและอุปสงค์ในการออมเงิน   เรียกสิ่ งนี้ว่ า  

‘อัตราธรรมชาติ ’   ของดอกเบี้ย   แนวคิดนี้ได้รับการสนับสนุนโดย 

จอห์น   ล็อก   ในศตวรรษที่   17  อย่างไรก็ตาม  ในทศวรรษ   1930  

จอห์น   เมย์นาร์ด   เคนส์   และเหล่ าลูกศิษย์ของเขาต่ างปฏิ เสธ 

แนวคิดเรื่องอัตราธรรมชาติที่สร้างสมดุลในระบบเศรษฐกิจ  ณ  ระดับ 

การจ้างงานเต็มที่  เนื่องจากเราไม่สามารถเก็บตัวเลขอัตราธรรมชาติ 

ได้โดยตรง  การโต้แย้งระหว่างสองสำ�นักคิดจึงยากที่จะสรุปผล  แต่หาก 

อัตราดอกเบี้ยเชื่อมโยงกับอัตรากำ�ไรซึ่งสอดคล้องกับความเชื่อของ 

นักเศรษฐศาสตร์ส่วนใหญ่นับตั้งแต่ยุคของอดัม  สมิท  นั่นหมายความ 

ว่าอัตราดอกเบี้ยย่อมต้องเชื่อมโยงกับการเติบโตทางเศรษฐกิจ26  (เช่น  

อัตราผลตอบแทนของเศรษฐกิจในภาพรวม)  ดังนั้น  แนวโน้มตัวเลข 

ระดับการเติบโตทางเศรษฐกิจจึงสามารถใช้เป็นค่าแทนอันสมเหตุสมผล 

ของอัตราธรรมชาติ

แต่การกล่าวถึงอัตราดอกเบี้ยราวกับว่ามีอยู่เพียงอัตราเดียว 

นับเป็นเรื่องสมเหตุสมผลหรือไม่  เพราะในความเป็นจริงมีอัตราดอกเบี้ย 
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ที่แตกต่างหลากหลายนับไม่ถ้วน  อัตราดอกเบี้ยนั้นมีทั้งระยะสั้นและ 

ระยะยาว  อัตราดอกเบี้ยนโยบายและอัตราดอกเบี้ยในตลาด  อัตรา 

ดอกเบี้ยปราศจากความเสี่ยงและอัตราดอกเบี้ยของหนี้เอกชน  บริษัท 

ยักษ์ใหญ่ออกจำ�หน่ายตราสารทางการเงินจำ�นวนมาก  โดยตราสาร 

แต่ละตัวให้ผลตอบแทนไม่เท่ากัน  ทุกประเทศก็มีอัตราดอกเบี้ยของ 

ตัวเองซึ่งส่วนใหญ่สอดคล้องกับอัตราเงินเฟ้อและประวัติการผิดนัด 

ชำ�ระหนี้ของประเทศนั้น   ๆ  ความแตกต่างระหว่างอัตราดอกเบี้ยแต่ละ 

ประเภทผันแปรไปตามเวลา  แต่ถ้าเรารับได้กับการพูดเรื่อง  ‘ระดับราคา’  

ซึ่งรวบรวมเอาราคาสินค้าและบริการนับไม่ถ้วนเข้ามาไว้ด้วยกัน  การใช้ 

อัตราดอกเบี้ยเพียงหนึ่งเดียวก็นับเป็นเรื่องยอมรับได้สำ�หรับการพูดคุย 

เกี่ยวกับดอกเบี้ยโดยครอบคลุมทุกรูปแบบ

คำ�ถามสำ�คัญที่หนังสือเล่มนี้ต้องการหาคำ�ตอบคือ  เศรษฐกิจ 

ทุนนิยมสามารถทำ�งานได้อย่างเต็มประสิทธิภาพแม้ว่าตลาดจะไม่ได้เป็น 

ผู้กำ�หนดอัตราดอกเบี้ยหรือไม่  บางคนอย่างพรูดงผู้เชื่อว่าดอกเบี้ยเป็น 

สิ่งอยุติธรรมโดยพื้นฐานไม่เชื่อว่าอัตราดอกเบี้ยต้องมาจากกลไกตลาด  

ขณะที่ผู้กำ�หนดนโยบายการเงินสมัยใหม่มองว่าอัตราดอกเบี้ยไม่ต่างจาก 

เครื่องมือหลักในการควบคุมระดับราคาผู้บริโภค  หากยึดมุมมองเช่นนี้  

ก็ไม่มีปัญหาอะไรที่จะปรับอัตราดอกเบี้ยให้ตํ่ากว่าศูนย์เพื่อปัดเป่า 

ความชั่วร้ายของภาวะเงินฝืด  แต่การส่งอิทธิพลต่อระดับเงินเฟ้อนับเป็น 

เพียงหนึ่งในบทบาทของอัตราดอกเบี้ย  โดยนี่อาจเป็นเรื่องสำ�คัญ 

น้อยที่สุดด้วยซํ้า

ข้อโต้แย้งของหนังสือเล่มนี้คือดอกเบี้ยเป็นสิ่งจำ�เป็นสำ�หรับ 

การกำ�หนดทิศทางการจัดสรรเงินทุน   และหากไม่มีอัตราดอกเบี้ย 

ย่อมเป็นไปไม่ได้เลยที่จะประเมินมูลค่าการลงทุน  ดอกเบี้ยจูงใจให้มี 

การออมในฐานะ   ‘รางวัลจากการไม่ใช้เงิน’  ดอกเบี้ยยังคงเป็นต้นทุน 

ในการกู้ยืมและเป็นราคาของความเสี่ยง  เมื่อกล่าวถึงเรื่องการกำ�กับดูแล 
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ตลาดเงิน  การมีอยู่ของดอกเบี้ยจะช่วยป้องปรามไม่ให้เหล่านายธนาคาร 

และนักลงทุนตัดสินใจรับความเสี่ยงมากเกินไป   ในตลาดเงินตรา 

ต่างประเทศ  อัตราดอกเบี้ยจะช่วยสร้างสมดุลการไหลเวียนเงินทุน 

ระหว่างประเทศ  อัตราดอกเบี้ยยังส่งอิทธิพลต่อการกระจายรายได้ 

และความมั่งคั่ง  ดังที่บัสตียาเข้าใจว่า  อัตราดอกเบี้ยในระดับตํ่ามาก  ๆ  

อาจเอื้อประโยชน์ให้คนรวยซึ่งสามารถเข้าถึงสินเชื่อได้มากกว่าคนจน

ในการถกเถียงของเขากับพรูดง  บัสตียาชี้ให้เห็นว่า  เวลานั้น 

มีค่า   เบิห์ม-บาแวร์คและฟิชเชอร์   สองนักวิชาการชั้นแนวหน้า 

ในประเด็นนี้เชื่อว่า  ดอกเบี้ยคือส่วนหนึ่งของธรรมชาติมนุษย์  เพราะ 

มนุษย์คือสิ่งมีชีวิตที่ไม่มีความอดทนโดยธรรมชาติและอัตราดอกเบี้ย 

สะท้อนความต้องการในแต่ละช่วงเวลาของพวกเขา†  กุสตัฟ  คัสเซิล  

นักเศรษฐศาสตร์ชาวสวีเดนในยุคปัจจุบันที่สมาทานแนวคิดของฟิชเชอร์  

เขียนคำ�อธิบายพื้นฐานในเรื่องนี้ได้อย่างยอดเยี่ยมพร้อมทั้งยืนยันถึง  

‘ความจำ�เป็นอย่างยิ่งโดยไม่มีเงื่อนไขของดอกเบี้ย’27  ก่อนที่ความ 

อดทนของผู้อ่านจะหมดลง  ตอนนี้คงได้เวลาแล้วที่จะเข้าเรื่องของเรา

†   เบิห์ม-บาแวร์คยืนกรานในประเด็นนี้  อย่างไรก็ตาม  ฟิชเชอร์พบว่า  ในบาง 

สถานการณ์ความพึงพอใจตามเวลาของปัจเจกอาจกลายเป็นค่าติดลบ   ตัวอย่างเช่น  

ชว่งท่ีรายไดม้แีนวโนม้ลดลงอยา่งรวดเร็ว  ฟชิเชอร์จินตนาการว่าถา้อาหารในคลงัเป็นมะเดือ่ 

ที่เน่าเสียได้ง่าย  ไม่ใช่ขนมปังแข็งที่เก็บได้นาน  นั่นหมายความว่าอัตราดอกเบ้ียอาจมีค่า 

ติดลบได้นั่นเอง
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หากคุณสั่งสมความมั่งคั่งในสิ่งที่ให้ดอกเบี้ย  มันจะกลับมา 

หาคุณด้วยมูลค่าที่เพิ่มขึ้นเป็นอีกเท่าตัว

อันนี  นักเขียนชาวอียิปต ์  

ช่วงต้นของ  1,000  ปีก่อนคริสต์ศักราช

 

คงไม่มีใครอื่นใดอีกแล้วในประเทศนี้ที่ครุ่นคิดเกี่ยวกับเรื่อง 

ดอกเบี้ย  ในหัวของมาร์กายยามีแต่เรื่องนี้  เขาหมกมุ่นกับ 

เรื่องดังกล่าวไม่ว่าตอนกลางวันหรือกลางคืน  ยิ่งคิดมากเท่าไร 

ก็ยิ่งดูเหมือนว่าดอกเบี้ยจะเป็นการสร้างสิ่งที่น่าทึ่งอย่างยิ่ง   

เป็นการผสมผสานระหว่างความลึกลับของการถือกำ�เนิด 

และการทบทวี  ไม่เช่นนั้น  คุณจะอธิบายว่าเงินหนึ่งร้อยรูปี 

ในบัญชีออมทรัพย์ที่ธนาคารได้งอกเงยเป็นหนึ่งร้อยและ 

ยี่สิบรูปีเมื่อเวลาผ่านไปได้อย่างไร  ดอกเบี้ยก็ไม่ต่างจาก 

ข้าวโพดที่พร้อมเก็บเกี่ยว  มาร์กายยารู้สึกว่าในเงินทุกรูปีจะมี 

เมลด็พนัธุข์องเงนิอกีรปูี  และในเมลด็พนัธุน์ัน้กจ็ะมเีมลด็พนัธุ ์

อีกต่อเนื่องไปไม่มีที่สิ้นสุด  คล้ายกับห้วงนภาที่มีดวงดารา 

มากมาย  และในดาวแต่ละดวงก็มองเห็นห้วงนภาไร้ขอบเขต   

ต่อเนื่องกันไปไม่มีจุดจบ…กลายเป็นการรับรู้อันลึกซึ้ง  ทำ�ให้ 

เขาราวกับกลายเป็นส่วนหนึ่งของการมีอยู่อย่างไร้ที่สิ้นสุด 

อาร์.  เค.  นารายัน  The  Financial  Expert  ปี  1952

ถือกำ�เนิดในบาบิโลเนีย
1
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ในปฐมกาลมีการปล่อยสินเชื่อและสินเชื่อนั้นมีการเรียกเก็บดอกเบี้ย  

นี่คือสิ่งที่เราคิดว่าเกิดขึ้นในอดีตแม้ไม่อาจมั่นใจได้ว่ามันเกิดขึ้นจริง  

แตใ่นปจัจบุนัมคีวามเชือ่ทีเ่ริม่แพรห่ลายวา่  ธรุกรรมในยคุแรก  ๆ  เปน็การ 

กู้ยืมไม่ใช่การแลกเปลี่ยน  เรารู้ว่าชาวเมโสโปเตเมียปล่อยเงินกู้โดยคิด 

ดอกเบี้ยก่อนที่จะรู้วิธีติดล้อเข้ากับรถลากด้วยซํ้า  ดอกเบี้ยนั้นเก่าแก่ 

กวา่เหรยีญกษาปณซ์ึง่เกดิขึน้ราวแปดศตวรรษกอ่นครสิตศ์กัราช  บางคน 

มองว่าดอกเบี้ยเริ่มต้นจากการจ่ายชำ�ระเงินเปื้อนเลือดหรือที่เรียกว่า  

เวอรก์ลิด ์ (Wergild)  ซึง่เปน็การชำ�ระคา่ชดเชยจากการกอ่เหตฆุาตกรรม 

หรืออาการบาดเจ็บต่าง   ๆ  โดยที่  ‘ดอกเบี้ย’  คือบทลงโทษที่ทบเพิ่มเข้าไป 

จากมูลค่าของอาการบาดเจ็บนั้น1  แต่อีกมุมหนึ่ง  ในหนังสือที่ชื่อว่า  

The  Gift   ( เผยแพร่ครั้ งแรกในปี   1925)   โดยนักมานุษยวิทยา 

ชาวฝรั่งเศส  มาร์แซล  โมส   ระบุว่า  ดอกเบี้ยเกิดจากกิจกรรมการ 

แลกเปลี่ยนของขวัญระหว่างกันของชนเผ่าต่าง  ๆ* 

คนยคุกอ่นประวตัศิาสตรอ์าจเรยีกเกบ็ดอกเบีย้จากการใหห้ยบิยมื 

ข้าวโพดหรือปศุสัตว์  ความสัมพันธ์ระหว่างดอกเบี้ยและดอกผลจาก 

สิ่งที่ให้หยิบยืมแฝงฝังอยู่ในภาษาโบราณ  ในโลกโบราณ  รากศัพท์ของ 

คำ�ว่าดอกเบี้ยมาจากคำ�ว่าลูกของปศุสัตว์  ชาวสุเมเรียนเรียกดอกเบี้ยว่า  

mas  มีความหมายว่า  ลูกแพะ  (หรือลูกแกะ)2  ส่วนชาวอียิปต์โบราณ 

จะใช้คำ�ว่า  ms  หมายถึงการให้กำ�เนิด3  คนยุคกรีกโบราณเรียกดอกเบี้ย 

ว่า   tokos   ที่แปลว่าลูกวัว   ภาษาฮีบรูมีชื่อเรียกดอกเบี้ยมากมาย  

เช่นคำ�ว่า  marbit  และ  tarbit  ที่หมายถึงการเพิ่มขึ้นและทวีคูณ  คำ�ว่า 

*  โมสอ้างว่าคนเหล่านี้ไม่ได้มีแรงกระตุ้นโดย  ‘เหตุผลท่ีไร้หัวใจของพ่อค้า  นักการ 

ธนาคาร  หรือนายทุน…พวกเขาจ่ายเงินต้นคืนพร้อมดอกเบี้ยโดยมีเป้าหมายเพ่ือด้อยค่า 

กลุ่มคนที่ให้รางวัลหรือเงินทุนมาในคราวแรก  ไม่ใช่เพียงชดเชยสิ่งที่เขาสูญเสียเนื่องจาก 

ตอ้ง  “เลือ่นการบริโภคออกไป”  ’  (Marcel  Mauss,  The  Gift:  The  Form  and  Reason  for  

Exchange  in  Archaic  Societies,  trans.  W.  D.  Halls  (London,  1990),  pp.  96  –  7).
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ดอกเบี้ยในภาษาละตินคือ   foenus  หมายถึงการเจริญพันธุ์  และ 

เรียกเงินว่า  pecunia  ซึ่งมีรากศัพท์มาจาก  pecus  ที่แปลว่าฝูงสัตว์  

ส่วนคำ�ศัพท์ยุคปัจจุบันอย่างเงินทุน   (capital)  มาจากคำ�ว่า   caput  

ที่หมายถึงสัตว์ฝูงหนึ่ง  ซิดนีย์  โฮเมอร์   และริชาร์ด  ซิลลา   ระบุว่า  

รากศัพท์เหล่านี้สะท้อนโดยนัยว่าดอกเบี้ยมีที่มาจากการ

ให้หยิบยืมเมล็ดพันธุ์หรือปศุสัตว์   นี่คือการให้กู้ยืมเพื่อ 

การผลิต  เมล็ดพันธุ์จำ�นวนหนึ่งย่อมนำ�ไปสู่เมล็ดพันธุ์จำ�นวนมากขึ้น   

เมื่อถึงฤดูกาลเก็บเกี่ยว  ลูกหนี้ก็สามารถคืนเมล็ดพันธุ์ให้พร้อมกับ 

ดอกเบี้ยได้อย่างสะดวกดาย  เช่นเดียวกับลูกสัตว์บางส่วนหรือทั้งหมด 

จะถูกส่งคืนมาพร้อมกับปศุสัตว์  แม้เราไม่อาจรู้ได้อย่างแน่ชัด  แต่ 

พอคาดเดาได้ว่าแนวคิดเรื่องดอกเบี้ยในโลกสมัยใหม่มีที่มาจากการ 

ให้กู้ยืมโดยมีวัตถุประสงค์เพื่อการผลิต4

การคิดดอกเบี้ยจากการให้กู้ยืมปศุสัตว์ทางการเกษตรยังพบเห็น 

ไดใ้นยคุสมยัใหม ่ ในบางพืน้ทีข่องสหรฐัอเมรกิาทีป่ระชากรเพิง่ตัง้รกราก 

ช่วงต้นศตวรรษที ่ 19  แกะและวัวจะถูกจำ�หน่ายให้กับกองทรัสต ์ ‘โดยม ี

เงื่อนไขว่าจะต้องคืนปศุสัตว์ที่ยืมไปจำ�นวนสองเท่าภายในระยะเวลาสี่ 

หรือห้าปี’5  คาร์ล  อาร์นด์  นักเศรษฐศาสตร์ชาวเยอรมัน  เสนอแนวคิด 

เรื่องความเชื่อมโยงระหว่างผลิตภาพตามธรรมชาติกับอัตราดอกเบี้ย  

เขาอ้างว่าอัตราดอกเบี้ยนั้นถูกควบคุมโดย   ‘สัดส่วนการเติบโตต่อปี 

ของต้นไม้ในผืนป่าของภูมิภาคยุโรป…อยู่ที่ประมาณ  3  หรือ  4  จาก  100  

นีค่อืเหตุผลทีด่อกเบ้ียในประเทศเหลา่นีไ้มค่วรลดลงตํา่กวา่อัตราดงักลา่ว’†  

เออร์วิง  ฟิชเชอร์  เขียนในทำ�นองเดียวกันว่า

†   มาร์กซ์เรียกทฤษฎีของอาร์นด์ว่า   ‘อัตราดอกเบี้ยของผืนป่ายุคโบราณ’  (Marx,  

Capital,  vol.  III,  trans.  Samuel  Moore  and  Edward  Aveling  (London,  1974),  p.  363  fn).
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ธรรมชาตมิศีกัยภาพมากมายในการเจรญิพนัธุ์  การปลกูพชืและ 

เลีย้งสตัวม์กัเปดิโอกาสใหเ้รามอีนาคตทีม่ัง่คัง่มากกวา่ทีเ่ปน็อยูใ่นปจัจบุนั   

มนุษย์สามารถเก็บเกี่ยวผลประโยชน์จากผืนป่าหรือแปลงเกษตรได้เพิ่ม 

มากขึ้นจากการรอโดยไม่ตัดต้นไม้ก่อนเวลาอันสมควรหรือทำ�ลาย 

ความอุดมสมบูรณ์ของผืนดิน   กล่าวคือผลผลิตตามธรรมชาติคือ 

ข้อบ่งชี้สำ�คัญในการคงอัตราดอกเบี้ยไว้6

เมื่อเวลาผ่านไป  ความเชื่อมโยงทางภาษาระหว่างการกู้ยืมกับ 

ความอุดมสมบูรณ์ทางธรรมชาติเริ่มจับต้องได้ยากขึ้น  คำ�ว่าการขูดรีด 

ดอกเบี้ยมีที่มาจากภาษาละตินว่า   usuarius   หมายถึง  ‘ผู้ที่สามารถ 

ใช้งานสิ่งนั้นได้  แต่ไม่มีสิทธิความเป็นเจ้าของ’7  ในศตวรรษที่   17  

สินเชื่อยังมักถูกเรียกโดยทั่วไปว่า  เป็นการ  ‘ใช้’  เงิน

ชาวมาชในกรุงบาบิโลน
ต้องขอบคุณชาวเมโสโปเตเมียผู้บันทึกการกู้ยืมไว้ในศิลาดินเผาทำ�ให้เรา 

เข้าใจเรื่องการเงินในหน้าประวัติศาสตร์ได้อย่างชัดเจนมากขึ้น  แผ่นศิลา 

ดังกล่าวคล้ายกับเอกสารสินเชื่อในยุคปัจจุบัน  โดยจะบันทึกชื่อเจ้าหนี้ 

และลูกหนี้  จำ�นวนหนี้สิน  วันที่ให้กู้ยืมและวันที่ต้องจ่ายชำ�ระ  อีกทั้ง 

ส่วนใหญ่ยังปรากฏอัตราดอกเบี้ยที่เรียกเก็บอีกด้วย  การกู้ยืมยังมีการ 

เรียกหลักประกันหลากหลายรูปแบบเพื่อสร้างความมั่นใจให้เจ้าหนี้ 

โดยอาจอยู่ในรูปแบบของบ้าน  ที่ดิน  และทาส  ในกรณีหนึ่ง  เจ้าหนี้ 

เรียกหลักประกันคือการที่ภรรยาของลูกหนี้ต้องมาอยู่ที่บ้านของเขา  

นับเป็นตัวอย่างยุคแรกเริ่มของแรงงานขัดหนี้  (debt  bondage)

การทำ�ธุรกรรมสินเชื่อนับเป็นเรื่องปกติในโลกโบราณแถบ 

ตะวันออกใกล้ในช่วงยุคสามและสองล้านปีก่อนคริสต์ศักราช  ส่วนใหญ ่

แล้วดอกเบี้ยจะชำ�ระเป็นสินค้าโภคภัณฑ์ชนิดเดียวกันกับที่หยิบยืมไป 
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โดยมักเป็นโลหะเงินหรือข้าวบาร์เลย์  หรืออาจจ่ายชำ�ระด้วยสินค้า 

ชนิดอื่น   ๆ   (เช่น  อินทผลัม  ไม้ฟืน  และอื่น   ๆ)  หรือการใช้แรงงาน8  

ศิลาทุกแผ่นจะมีการลงนามด้วยตราสัญลักษณ์พร้อมกับพยาน  สินเชื่อ 

จำ�นวนมากผิดนัดชำ�ระหนี้และข้อขัดแย้งระหว่างเจ้าหนี้และลูกหนี้ 

มักจบลงในศาล  ความจริงแล้ว  เนื่องจากศิลาสัญญาหนี้จะถูกทำ�ลายลง 

เมื่อมีการชำ�ระหนี้สินเรียบร้อยแล้ว  หลักฐานทางโบราณคดีที่ขุดค้นเจอ 

จึงเป็นหนี้สินที่ไม่ได้รับการชำ�ระซึ่งดูเหมือนจะมีจำ�นวนมากมายมหาศาล

เอกสารการกู้ยืมเงินมีอายุราว  2,400  ปีก่อนคริสต์ศักราช  ระบุ 

ชื่อคนมากมายที่ติดหนี้ข้าวบาร์เลย์  720  ลิตร  เช่น  ลูกิด  คนเก็บภาษี  

อิกิซิ  ช่างตีเหล็ก  อูอู  ผู้ดูแลประตูจากคาคา  เอกิ  นักบวช  คิคูลิ  

คนเลี้ยงแกะ  และอีกหลาย   ๆ   คน9  หากเทียบกับการที่ศาสนสถาน 

แจกจ่ายข้าวบาร์เลย์ให้แก่ผู้ชายเดือนละ   60  ลิตร   (ผู้หญิงจะได้รับ  

30  ลิตร)  การกู้ยืมดังกล่าวเท่ากับปริมาณอาหารในหนึ่งปีซึ่งเป็นจำ�นวน 

ไม่น้อยเลย  ลูกหนี้คนหนึ่งชื่อว่า  กูกิช  หัวหน้าเหล่าทาสรับใช้  มีหนี้สิน 

ขา้วบารเ์ลยป์รมิาณรวมกนัมากกวา่  9,360  ลติร  หรอืเทยีบเทา่กบัปรมิาณ 

อาหาร  13  ปี  ชื่อของเจ้าหนี้รายการกู้ยืมเหล่านี้คือ  อามาเรเซมแห่งอุร์นู  

ผู้ที่อาจเป็นเจ้าหน้าที่วังแล้วปล่อยสินเชื่อในนามสถาบันกษัตริย์  หรือ 

อาจเป็นปุถุชนคนธรรมดา10  ในการปล่อยสินเชื่อนี้ไม่มีการระบุดอกเบี้ย 

เอาไว้  แต่คาดว่าน่าจะคิดที่อัตรา   33.33  เปอร์เซ็นต์  ซึ่งเป็นอัตรา 

มาตรฐานของการกู้ยืมข้าวบาร์เลย์ที่ปรากฏในศิลาส่วนใหญ่

เราไม่ทราบว่าทำ�ไมคนเหล่านี้ถึงจำ�เป็นต้องกู้ยืม   ในกรณี 

ที่ไม่สามารถเก็บเกี่ยวผลผลิตได้ตามที่หวัง  ข้าวบาร์เลย์เหล่านี้คือ 

สิ่งจำ�เป็นเพื่อประทังความหิวโหย  นักประวัติศาสตร์เห็นด้วยว่าการกู้ยืม 

ข้าวบาร์เลย์ส่วนใหญ่แล้วมีเป้าหมายเพื่อการบริโภค  หรืออีกทางหนึ่งคือ 

การใช้ข้าวบาร์เลย์ที ่หยิบยืมไปสำ�หรับเป็นต้นพันธุ์เพื่อปลูกเอาเมล็ด  

สินค้าโภคภัณฑ์จำ�นวนมากไม่ว่าจะเป็นข้าวบาร์เลย์  กก  คานไม้  และ 
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หอมใหญ่   รวมถึงปศุสัตว์ต่ างมีการซื้อขายโดยเงินเชื่อทั้ งสิ้น 11  

นอกจากนี้   ยังมีการให้สินเชื่อ เพื่อซื้ออสังหาริมทรัพย์และทาส  

รวมถึงเพื่อการทำ�ธุรกิจร่วมทุนเช่นเดียวกับการบริโภค

ภูมิภาคนี้ขาดแคลนวัตถุดิบหลายประการจึงจำ�เป็นต้องนำ�เข้า 

สินค้า  อย่างเช่น  ไม้ซีดาร์  ไม้เมเปิล  ทองแดง  และยิปซัม  โดย 

จ่ายชำ�ระด้วยการส่งออกผ้า   นํ้ามันงา   ข้าวโพด   และอินทผลัม12  

งานฝีมือที่ผลิตภายในประเทศ  เช่น  เครื่องปั้นดินเผา  ผลิตภัณฑ์กก  

ผ้าทอ   และเครื่องประดับต่างต้องพึ่งพาการค้าระหว่างประเทศ13  

การค้าระหว่างประเทศมักจัดหาเงินจากการกู้ยืม  ในช่วงปลายสหัสวรรษ 

ที่  3  ก่อนคริสต์ศักราช  มีการบันทึกการให้ยืมโลหะเงินแก่หุ้นส่วนการค้า  

มีการเรียกเก็บอัตราดอกเบี้ยสำ�หรับกิจการลักษณะนี้ในอัตราสูงกว่าปกต ิ 

แต่สินเชื่อประเภทนี้จะไม่ต้องชำ�ระเงินต้นคืนในกรณีที่ธุรกิจไปไม่รอด  

สินเชื่อแบบนี้คล้ายคลึงกับสินเชื่อใต้ท้องเรือ   (bottomry  loans)  

(หมายถึงการให้กู้ยืมกระดูกงู เรือ   หรือ   ‘ชั้นล่าง’   ของเรือนั่นเอง)  

ซึ่งเป็นที่นิยมในยุคกรีกโบราณและยุคกลาง

การคำ�นวณดอกเบ้ียต้องอาศัยการวัดเวลาและมูลค่าท่ีเป็นมาตรฐาน  

ปฏิทินสุเมเรียนจะมี   30   วันใน   1   เดือน   และ   12   เดือนใน   1   ปี‡  

ในยุคนั้นการวัดเวลา  ระยะทาง  และนํ้าหนัก  รวมถึงเงินและดอกเบี้ย 

ทำ�โดยแบง่เปน็  60  สว่น  นีค่อืตวัเลขทีค่ำ�นวณไดง้า่ยเนือ่งจากเปน็ตวัเลข 

นอ้ยท่ีสดุท่ีสามารถหารไดด้ว้ยจำ�นวนเตม็หกตวัแรก14  กระนัน้การคำ�นวณ 

ดอกเบีย้ท่ีจะครบกำ�หนดชำ�ระกเ็ป็นเร่ืองซับซ้อน  เหลา่นกัเรียนจะไดเ้รียน 

วธีิการคำ�นวณอตัราดอกเบ้ียของเงินกูย้มืท่ีทัง้เงินตน้และดอกเบีย้ถกูนำ�มา 

‡   การกู้ยืมโลหะเงินจะอิงตามนํ้าหนัก  ส่วนการกู้ยืมข้าวบาร์เลย์อิงจากปริมาณ  

ข้าวหนึ่งมีนา  (mina)  ราคาเท่ากับ  60  เชเกล  ดอกเบ้ียที่คิดจากการกู้ยืมโลหะเงินจะจ่าย 

ในอัตราหนึ่งเชเกลต่อมีนา  (1/60  ต่อเดือน  หรือ  20  เปอร์เซ็นต์ต่อปี)  อัตราแลกเปลี่ยน 

ระหว่างข้าวบาร์เลย์กับโลหะเงินมีค่าคงที่
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บวกรวมกัน15  ในการสอบครั้งหนึ่งจะให้นักเรียนในยุคบาบิโลเนียเก่า 

ทำ�โจทย์ดังนี้  ‘กำ�หนดให้ดอกเบี้ยเท่ากับ  1  gur  ต้องใช้เวลากี่ปีเงินต้น 

และดอกเบี้ยจึงจะมีมูลค่าเท่ากัน’§  มีคำ�กล่าวว่า  “การคำ�นวณที่ชวน 

ปวดหัวคือหนึ่งในลักษณะเฉพาะของคณิตศาสตร์แห่งบาบิโลน”16

ผู้ให้กู้สามารถทำ�สัญญาเพื่อรับดอกเบี้ยจ่ายในรูปแบบการใช้ 

แรงงานซึ่งอาจกระทำ�โดยผู้กู้เองหรือสมาชิกครอบครัวคนอื่น   ๆ  หรือ 

ทาสของผู้กู ้ วิธีปฏิบัติดังกล่าวมีชื่อเรียกเฉพาะว่า  ดอกเบี้ยแรงงาน  

(anticretic  interest)  หากการจ่ายดอกเบี้ยคือการที่ผู้กู้สามารถ 

เข้าครอบครองหลักทรัพย์คํ้าประกัน  เช่น  ที่ดิน  กรณีนี้ก็ไม่ต่างจาก 

การให้เช่าหรือทำ�สัญญาเช่าซื้อแบบสมัยใหม่  ที่จริงแล้วชาวบาบิโลน 

ใช้คำ�ว่า  mas  คำ�เดียวเพื่อแทนทั้งดอกเบี้ยและค่าเช่า  ความเชื่อมโยง 

ยุคโบราณระหว่างดอกเบี้ยกับค่าเช่ายังคงสะท้อนในคำ�ว่า  ดอกเบี้ย 

ภาษาเยอรมันปัจจุบัน  หรือ  Zins  ที่มีรากศัพท์มาจากคำ�ว่า  มติหรือ 

การเช่า  ส่วนหนี้สาธารณะในภาษาฝรั่งเศสคือคำ�ว่า   rentes  มาจาก 

การที่กษัตริย์ฝรั่งเศสกู้ยืมเงินโดยใช้ค่าเช่าของออแตลเดอวีลในปารีส 

เป็นเงินคํ้าประกัน  นอกจากนี้  ยังมีคำ�ว่า  rentier  ซึ่งหมายถึงผู้เลี้ยงชีพ 

ด้วยผลตอบแทนจากการลงทุน

หนี้บางอย่างของชาวบาบิโลนสามารถถ่ายโอนหรือตกทอดสู่ 

รุ่นลูกได้  มอร์ริส  ซิลเวอร์  นักประวัติศาสตร์เขียนไว้ว่า  ‘อัสซีเรีย 

ในศตวรรษที่   14  [ก่อนคริสต์ศักราช]  มีการซื้อขายศิลาสัญญาหนี้ 

ในตลาด’17  เงินกู้มีการกำ�หนดระยะเวลาที่หลากหลาย  ส่วนใหญ่แล้ว 

การชำ�ระคืนมักเป็นช่วงหลังฤดูเก็บเกี่ยว  เงินกู้บางอย่างเป็นแบบต้อง 

§   สมมติว่าอัตราดอกเบี้ย   20  เปอร์เซ็นต์จ่ายแบบรายปีและคิดแบบทบต้น  

ลีมันส์คำ�นวณว่าการกู้ยืมโดยคิดดอกเบ้ียจะทำ�ให้มูลค่าเงินต้นเพิ่มขึ้นเป็นสองเท่า 

ทุก   3  ปี  หรือ   283⅓  วัน   (W.  F.  Leemans,   The  Old  Babylonian  Merchant:  

His  Business  and  His  Social  Position  (Leiden,  1950),  p.  15).
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ชำ�ระเมื่อเรียกคืนโดยเจ้าหนี้ที่จะเรียกเมื่อใดก็ได้  ตัวอย่างจากเมือง 

ซิปปาร์  ช่วงต้นสหัสวรรษที่  2  ก่อนคริสต์ศักราช  ระบุว่า  จะต้องชำ�ระ 

เงินกู้   ‘เมื่อใดก็ตามที่เขา  [เจ้าหนี้]  ร้องขอให้ชำ�ระ’18  ยังมีอีกตัวอย่าง 

จากช่วงต้นสหัสวรรษที่  2  เช่นกันที่พ่อค้าคนหนึ่งเรียกให้พ่อค้าอีกคน 

ส่งตั๋วสัญญาใช้เงินมาให้เพื่อใช้ชำ�ระหนี้19

ภายในสหัสวรรษที่  2  ก่อนคริสต์ศักราช  เราพบสิ่งที่ดูเหมือนกับ 

โครงข่ายสินเชื่อ   อย่างกรณีของชื่อบัลมูนัมเฮ   พ่อค้าจากลาร์ซา  

ปรากฏอยู่ในเอกสารจำ�นวนมากเช่นเดียวกับชื่อพ่อค้าคนอื่น   ๆ  เช่น  

ปูคุม,  นูร์-คูบิ,  วารัด-ซิบิ  และกิมิลลุม  คนสุดท้ายนี้เป็นชื่อพยานใน 

สัญญาซื้อบ้านของบัลมูนัมเฮในปีที่  11  ของการปกครองโดยวารัด-ซิน  

(ปี   1770  -  1758  ก่อนคริสต์ศักราช)20  พ่อค้าและนายธนาคารเหล่านี้ 

ต่างอาศัยอยู่ในเมืองเดียวกันของเขตลาร์ซา  บัลมูนัมเฮคือบุคคลสำ�คัญ 

ที่ปล่อยเงินกู้และข้าวบาร์เลย์พร้อมเก็บดอกเบี้ย  อีกทั้งยังทำ�การค้าทาส  

ซึ่งเขาปล่อยทาสให้เช่าและรับทาสมาเป็นหลักทรัพย์คํ้าประกันเงินกู้  

เขายงัวา่จ้างเรือเพือ่ทำ�การคา้  พอ่คา้ผูย้ิง่ใหญค่นนีค้า้ขายอสงัหาริมทรัพย ์

โดยเข้าซื้อที่ดินผืนใหญ่ซึ่งหมู่บ้านที่ตั้งขึ้นก็ใช้ชื่อของเขา  กิจกรรม 

ทั้งหลายของบัลมูนัมเฮคือเรื่องสามัญของ  tankarum  หรือพ่อค้าแห่งยุค 

บาบิโลนเก่า  แต่เขานับว่าเป็นคนที่มีธุรกิจขนาดใหญ่กว่าพ่อค้าส่วนมาก

ผู้กู้และผู้ให้กู้ปรากฏชื่อผู้หญิงจำ�นวนมากเช่นกัน21  มีบันทึกว่า 

ผู้หญิงคนหนึ่งจากอูร์   (Ur)  ให้กู้ยืมข้าวบาร์เลย์และโลหะเงินแก่คู่ค้า 

สามรายเพื่อให้พวกเขาว่าจ้างเรือและลูกเรือสำ�หรับเดินทางทางทะเล22  

ในศตวรรษที ่ 13  อสัซรุน์กัธรุกจิหญงิจา่ยคา่สัง่ซือ้อฐิดว้ยตราสารสนิเชือ่ 

ที่สัญญาว่าจะส่งขนสัตว์ให้เป็นการแลกเปลี่ยน23  สัญญากู้อีกแบบคือ 

การให้ข้าวบาร์เลย์แก่   ‘ผู้หญิงที่ทำ�งานในโรงสี’24  ขณะที่ในเมืองซิปปาร์  

นักบวชหญิงแห่งซามาส  เทพแห่งดวงอาทิตย์มีการปล่อยเงินกู้อย่าง 

กว้างขวาง  โดยให้กู้ทั้งโลหะเงินและทาส   เป็นแหล่งเงินทุนสำ�หรับ 
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การเดินทางของพ่อค้า  และเป็นพยานในสัญญากู้ยืมเงิน25  หรือกรณี 

เหล่านักบวชหญิงที่รู้จักกันในชื่อ  nadita  ได้เบียดขับพ่อค้าชายให้ออก 

จากธรุกจิสนิเชือ่  โดยระหวา่งนัน้พวกเธอกอบโกยทรพัยส์มบตักิอ้นใหญ ่ 

บ้านหลังงาม  สวนสวย  และที่ดินจำ�นวนมาก  ซึ่งถูกนำ�ไปปล่อยเช่า26

มีคำ�กล่าวว่า  “การเงินเกิดขึ้นภายใต้เงาแห่งความศักดิ์สิทธิ์”27  

ศาสนสถานคือแหล่งกู้ยืมแรกของโลกตะวันออกใกล้ยุคโบราณ  

พระราชวังเองก็เป็นอีกสถาบันที่ปล่อยเงินกู ้ สถาบันเจ้าหนี้เหล่านี้ 

เก็บดอกเบี้ยจากสินเชื่อเพื่อจัดสรรปันส่วนทรัพยากร  แบ่งอาหารแก่ 

หญิงม่าย  เด็กกำ�พร้า  และคนอื่น   ๆ  เมื่อเวลาผ่านไป  หน้าที่ในการ 

เก็บภาษีและปล่อยสินเชื่อเปลี่ยนมือไปอยู่ภายใต้การบริหารจัดการของ 

พ่อค้าคนกลาง  พ่อค้าบางรายกลายเป็นเศรษฐี  ในยุคบาบิโลนใหม่  

ช่วง  1,000  ปีก่อนคริสต์ศักราช  ตระกูลเอกิบิให้บริการด้านการค้าและ 

การธนาคารหลายประการ  ทั้งเปิดรับเงินฝาก  ให้สินเชื่อ  ประนอมหนี้  

และเก็งกำ�ไรในสินค้าโภคภัณฑ์  ตระกูลเอกิบิซึ่งมีทรัพย์ศฤงคาร 

มูลค่ามหาศาลและได้ดำ�รงตำ�แหน่งราชการระดับสูงเปรียบดั่งตระกูล 

รอธส์ไชลด์แห่งโลกตะวันออกใกล้ยุคโบราณนั่นเอง28

ส่ิงมหัศจรรย์ของโลกลำ�ดับท่ีแปด
ชาวเมโสโปเตเมียคิดค้นสิ่งที่ไอน์สไตน์อาจขนานนามว่า  สิ่งมหัศจรรย์ 

ของโลกลำ�ดับที่แปด  นวัตกรรมนั้นชื่อว่าการคิดดอกเบี้ยทบต้น**  

**  ไม่มีหลักฐานยืนยันว่าไอน์สไตน์เคยแสดงความเห็นเช่นนี้  การอ้างถึงคร้ังแรก 

เมื่ออิงจากเว็บไซต์  Quote  Investigator  ระบุว่า  คำ�พูดดังกล่าวมาจากโฆษณาสำ�หรับ  

The  Equity  Savings  &  Loan  Company  เผยแพร่ใน   Cleveland  Plain  Dealer  

รัฐโอไฮโอในปี  1925  วา่  ‘The  Eighth  Wonder  of  the  World–is  compound  interest.  

It  does  things  to  money.  At  the  Equity  it  doubles  your  money  every  14  years’  

(https://quoteinvestigator.com/2019/09/09/interest/).
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กรวยดินเผาที่สลักด้วยตัวอักษรคูนิฟอร์มถ่ายทอดเรื่องราวความขัดแย้ง 

ระหว่างลากาชกับอุมมา   สองเมืองที่ตั้งอยู่ข้างกันทางตอนใต้ของ 

เมโสโปเตเมีย  เอกสารดังกล่าวออกโดยเอนเมเทนา  ผู้ปกครองลากาช 

ช่วงก่อน  2,400  ปีก่อนคริสต์ศักราช  บันทึกดังกล่าวระบุว่า  เมื่อราว 

สี่ทศวรรษก่อน  อุมมาได้เข้าครอบครองพื้นที่การเกษตรบางส่วนที่เป็น 

ของลากาช  โดยขณะนั้นได้ทำ�สัญญาว่าจะจ่ายค่าตอบแทนเป็นข้าว 

บารเ์ลยใ์หล้ากาชปลีะ  300  กรุสุ  (ลติร)  แตอ่มุมาทำ�ไมไ่ดต้ามทีส่ญัญาไว ้ 

เอนเมเทนาจึงเข้ายึดพื้นที่พิพาทดังกล่าวคืนและเรียกร้องให้ชำ�ระเป็น 

ข้าวบาร์เลย์ตามสัญญา  เอนเมเทนาระบุว่า  หนี้ดังกล่าวเมื่อรวมกับ 

ดอกเบี้ยทบต้นในอัตรา  33.33  เปอร์เซ็นต์ต่อปีตอนนี้รวมแล้วเท่ากับข้าว 

บาร์เลย์  4.5  ล้านล้านลิตร  นับเป็นตัวเลขมหาศาลที่ยากจะจินตนาการ††  

เมื่ออีกฝ่ายปฏิเสธไม่ชำ�ระหนี้จึงนำ�ไปสู่สงครามระหว่างสองเมือง29

เอกสารของเอนเมเทนาชี้ให้เห็นถึงปัญหาตั้งแต่ยุคแรกเริ่มจวบจน 

ปจัจบุนัของการคดิดอกเบีย้  กลา่วคอืเมือ่มลูหนีท้บทวจีากอตัราดอกเบีย้ 

ทบต้น  สุดท้ายมันจะงอกเงยจนไม่สามารถจ่ายได้  ชาวสุเมเรียนมีชื่อ 

เรียกอัตราดอกเบี้ยทบต้นว่า  mash  mash  ซึ่งมีความหมายโดยนัยว่า  

ปศุสัตว์ที่เพิ่มจำ�นวนขึ้นอย่างรวดเร็ว  เท่ากับว่าหนี้จะสามารถทบทวีได้ 

ไม่มีที่สิ้นสุด30  ปัญหาการทบต้นของดอกเบี้ยที่เพิ่มขึ้นในอัตราเรขาคณิต 

ไม่เคยสูญเสียความน่าหลงใหล  ดังที่ริชาร์ด  ไพรซ์  นักปรัชญาชาว 

อังกฤษ  คำ�นวณไว้ในช่วงปลายศตวรรษที่   18  ว่า  “เงินหนึ่งเพนนี…  

ทีต่อ้งจา่ยดอกเบีย้ทบตน้ในอตัรา  5  เปอรเ์ซน็ตต์ัง้แตว่นัทีพ่ระเยซปูระสตู ิ 

หากนับถึงตอนนี้  (หรือผ่านมา  1,773  ปี)  เงินดังกล่าวจะมีมูลค่าเท่ากับ 

ทองคำ�ทรงกลมขนาดเท่าลูกโลกทั้งหมด  150  ล้านลูก”  คาร์ล  มาร์กซ์  

††   วิลเลียม  เกตซ์แมนน์   มองว่าตัวเลขดังกล่าวเท่ากับ   580  เท่าของปริมาณ 

ขา้วบาร์เลยท์ีเ่กบ็เกีย่วไดต่้อปขีองสหรัฐอเมริกา  (William  Goetzmann,  Money  Changes  

Everything:  How  Finance  Made  Civilization  Possible  (Princeton,  2016),  p.  35).
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เห็นด้วยกับการคำ�นวณของไพรซ์  (เช่นเดียวกับพรูดงในการถกเถียงกับ 

บัสตียา)31

วิกฤติหนี้ที่ขยายตัวอย่างยากจะหลีกเลี่ยงด้วยความน่าหวาดหวั่น 

ของดอกเบี้ยทบต้นกลายเป็นเรื่องสามัญธรรมดาในประวัติศาสตร์ 

ยุคเมโสโปเตเมีย  อาจไม่ใช่เรื่องน่าแปลกใจนักที่เอนเมเทนาแห่งลากาช 

จะเปน็ผู้ปกครองคนแรกในโลกโบราณทีป่ระกาศยกหนีใ้ห้  หลงัจากลากาช 

เป็นเจ้าหนี้รายแรกที่ประกาศปลดหนี้  เหตุการณ์แบบเดียวกันก็เกิดขึ้น 

อีกครั้งเมื่อราว   50  ปีให้หลัง  ปีที่   50  นี้ยังนับเป็นปีกาญจนาภิเษก 

หนี้หรือปีแห่งการเริ่มต้นใหม่ในอิสราเอลโบราณตามพระธรรมเลวีนิติ  

หลังจากนั้น   การปลดหนี้แบบบาบิโลนก็ถือเป็นธรรมเนียมปฏิบัติ 

เมื่อกษัตริย์องค์ใหม่ครองราชย์‡‡  การปลดหนี้ในวาระกาญจนาภิเษก 

ของกษัตริย์ยังปรากฏต่อมาในยุคกรีกโบราณและโรม   เมื่อ   594  ปี 

ก่อนคริสต์ศักราช   โซลอน   ‘นักกฎหมาย’   แห่งเอเธนส์ประกาศ  

‘ปลดภาระหนี้’   โดยสั่งให้ทุบทำ�ลายศิลาจำ�นองเรียกว่า   horoi   ที่ระบุ 

ภาระหนี้  หรือเท่ากับปลดปล่อยพลเมืองจากการเป็นแรงงานขัดหนี้  

เขายังประกาศลดอัตราดอกเบี้ยอีกด้วย32  อริสโตเติลอ้างว่า  ก่อนการ 

ปฏิรูปดังกล่าว  ‘เหล่าคนยากจนและลูกหลานของพวกเขาตกเป็นทาส 

ของคนรวย’33

‡‡   การปลดหนี้โดยไม่มีภาระผูกพันจะช่วยบรรเทาปัญหาความไม่สงบทางสังคม 

ซ่ึงอาจเกิดขึ้นเมื่อลูกหนี้ตกอยู่ ในสภาพแรงงานขัดหนี้หรือถูกยึดท่ีดินโดยเจ้าหนี้  

อย่างไรก็ตาม  Misarum  ปลดภาระหนี้เฉพาะการกู้เพื่อบริโภค  (ธัญพืช)  ขณะที่การกู้ 

เชิงพาณิชย์  (โลหะเงิน)  จะไม่ได้รับผลกระทบ  นั่นหมายความว่าผู้ปกครองส่วนใหญ่แล้ว 

จะกังวลกับผลกระทบทางสังคมจากการกู้ยืมหนี้สินส่วนบุคคลมากเกินไป   (Michael  

Hudson,  ‘Reconstructing  the  origins  of  interest-bearing  debt  and  the  logic  

of  clean  slates’,  in  Debt  and  Economic  Renewal  in  the  Ancient  Near  East,  

eds.  Michael  Hudson  and  Marc  van  der  Mieroop  (Bethesda,  Md,  2002),  p.  7).
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นับเป็นเรื่องน่าฉงนที่กฎหมายฉบับแรกที่เรารู้จักอย่างประมวล 

กฎหมายฮัมมูราบีซ่ึงมีอายุสืบย้อนกลับไปถึงราว  1,750  ปีก่อนคริสต์ศักราช  

มีเนื้อหาส่วนใหญ่เกี่ยวกับการกำ�กับดูแลดอกเบี้ย  กษัตริย์แห่งบาบิโลน 

เขียนวิธีปฏิบัติในการปล่อยสินเชื่อรวมถึงอัตราดอกเบี้ยอย่างเคร่งครัด 

ราวกับสลักลงบนศิลา  ซึ่งเขาทำ�แบบนั้นจริง   ๆ  เนื่องจากประมวล 

กฎหมายนี้ยังคงอยู่จวบจนปัจจุบันโดยการสลักอักษรคูนิฟอร์มลงบน 

ก้อนหินบะซอลต์  อัตราดอกเบี้ยสูงสุดของการกู้ยืมแร่โลหะเงินคือ  

20  เปอร์เซ็นต์  ส่วนข้าวบาร์เลย์อยู่ที่  33.33  เปอร์เซ็นต์  มีการกำ�หนด 

บทลงโทษในกรณีที่เจ้าหนี้คิดดอกเบี้ยเกินจากอัตราที่กำ�หนด  ไม่หัก 

ยอดผ่อนชำ�ระจากเงินต้น  โกงนํ้าหนัก  หรือเรียกเก็บดอกเบี้ยทบต้น  

นอกจากนี้  ยังมีการกำ�หนดเงื่อนไขการใช้บุคคลเป็นหลักประกันสินเชื่อ  

ในกรณีที่ผลผลิตเสียหายเนื่องจากอุทกภัยหรือภัยแล้ง   ประมวล 

กฎหมายดังกล่าวระบุว่า  เจ้าหนี้จะยกดอกเบี้ยให้ลูกหนี้ทั้งหมด34

หากการตรากฎหมายด้านการเงินว่ายากแล้ว  แต่การทำ�ให้ผู้คน 

ปฏิบัติตามเนื้อหาของกฎหมายถือเป็นอีกเรื่องหนึ่งเลย  สิ่งที่เรียกว่า  

‘การใช้ช่องว่างทางกฎหมาย’   (regulatory  arbitrage)  ซึ่งหมายถึง 

ความพยายามของเหล่านักการเงินในการหลีกเลี่ยงกฎเกณฑ์การกำ�กับ 

ดูแลกลับกลายเป็นวิธีปฏิบัติที่เก่าแก่พอ  ๆ   กับการเกิดกฎหมาย  แม้ว่า 

ประมวลกฎหมายฮัมมูราบีจะกำ�หนดอัตราดอกเบี้ยสูงสุดที่เรียกเก็บได้  

แต่กฎหมายดังกล่าวไม่ได้กำ�หนดกรอบเวลา  เหล่าเจ้าหนี้จึงเรียกเก็บ 

อัตราดอกเบี้ยสูงสุดตามกฎหมายในช่วงเวลาสั้น   ๆ  อย่างเช่นหนึ่งเดือน  

ทำ�ให้อัตราดอกเบี้ยที่คิดเป็นรายปีถือว่าสูงอย่างยิ่ง  อีกกรณีที่ดูไป 

ก็ละม้ายกับบริษัทผู้ออกบัตรเครดิตสมัยใหม ่ คือสัญญาหนี้ยุคบาบิโลน 

ฉบับหนึ่งมีการเรียกเก็บค่าปรับจากการชำ�ระเงินล่าช้าในอัตรา   260  

เปอร์เซ็นต์ต่อปี35  เงินกู้อิชคาลิถูกบันทึกไว้ในสมุดบัญชีโดยไม่มีการ 

กำ�หนดเงื่อนไขซึ่งนับเป็น  ‘วิธีการอันยอดเยี่ยมสำ�หรับซ่อนอัตราดอกเบี้ย 
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ทีเ่รียกเกบ็และอตัราดอกเบีย้ท่ีแท้จริงจากเหลา่ตำ�รวจการคา้ของกษัตริย’์36  

ความพยายามหลีกเลี่ยงกฎเกณฑ์ด้านการเงินนำ�ไปสู่การตรากฎหมาย 

เพิ่มเติม   ตัวอย่างเช่น   กฎหมายเมื่อ   1,700  ปีก่อนคริสต์ศักราช  

ห้ามไม่ให้ปกปิดเงินกู้ที่เรียกเก็บดอกเบี้ยโดยการทำ�เสมือนเป็นธุรกรรม 

จ่ายเงินล่วงหน้าเพื่อซื้อสินค้า37

เรื่องของระดับอัตราดอกเบ้ีย
วิธีการกำ�หนดอัตราดอกเบี้ยนับเป็นหนึ่งในปัญหาที่ยากจะหาคำ�ตอบใน 

แวดวงเศรษฐศาสตร ์ บางคนเชื่อว่าอัตราดอกเบี้ยมีที่มาจากผลตอบแทน 

ในสินทรัพย์จริง  เช่น  ผลผลิตส่วนเพิ่มจากพื้นที่เกษตร  ผลกำ�ไรของ 

ธุรกิจอุตสาหกรรม  หรือในกรณีทั่วไปคือผลิตภาพที่เติบโตขึ้นของ 

เศรษฐกิจในภาพรวม  ขณะที่คนอื่น  ๆ  มองว่าอัตราดอกเบี้ยเกี่ยวข้องกับ 

การเติบโตของประชากรและการเปลี่ยนแปลงระดับรายได้ของประเทศ  

(การเปล่ียนแปลงของจีดีพีในแต่ละปีก็มาจากการเปล่ียนแปลงของประชากร 

และผลิตภาพ)  บางคนยืนกรานว่าดอกเบี้ยสะท้อนความอดรนทนไม่ได ้

และความพึงพอใจตามแต่ละช่วงเวลาโดยรวมของสังคม  ส่วนคนที่เหลือ 

เห็นว่าอัตราดอกเบี้ยได้รับอิทธิพลส่วนใหญ่มาจากปัจจัยทางการเงิน

แต่ทฤษฎีดอกเบี้ยที่แตกต่างหลากหลายข้างต้นกลับไม่สอดคล้อง 

กับประสบการณ์ของโลกยุคโบราณ  ดังที่เราพบว่าอัตราดอกเบี้ยของ 

เงินกู้ในบาบิโลนมีสองอัตรามาตรฐาน  (20  เปอร์เซ็นต์สำ�หรับโลหะเงิน  

และ  33.33  เปอร์เซ็นต์สำ�หรับข้าวบาร์เลย์)  โดยที่อัตราดอกเบี้ยเหล่านี้ 

ไม่เปลี่ยนแปลงเป็นเวลาหลายศตวรรษ  หรืออย่างน้อยนับตั้งแต่ช่วง 

ต้นราชวงศ์อูร์ที่  3  (Ur  III)  ไปจนถึงการสวรรคตของกษัตริย์ฮัมมูราบี  

(ประมาณ  2,100  -  1,750  ปีก่อนคริสต์ศักราช)  ความเสถียรของอัตรา 

ดอกเบีย้ในบาบโิลนแสดงใหเ้หน็วา่  อตัราดอกเบีย้ไมไ่ดก้ำ�หนดโดยปจัจยั 

ทางเศรษฐกิจเพียงอย่างเดียว38  อัตราดอกเบี้ยในสมัยกรีกโบราณ 
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ยังไม่เปลี่ยนแปลงเป็นเวลาหลายร้อยปี  นับตั้งแต่   500  -  200  ปีก่อน 

คริสต์ศักราช  อัตราดอกเบี้ยของสินเชื่อโดยวิหารแห่งอพอลโลบนเกาะ 

ดีลอสเรียกเก็บอยู่ที่  10  เปอร์เซ็นต์39

นับว่าอัตราดอกเบี้ยในโลกโบราณตลอดหลายศตวรรษที่ผ่านมา 

ลดลงอย่างมาก  แต่แนวโน้มการลดลงระยะยาวดูจะมีสาเหตุจากการ 

เปลี่ยนแปลงมาตรฐานในการวัด   ไม่ใช่มาจากปัจจัยทางเศรษฐกิจ  

ภายใต้ระบบเลขฐาน  60  ของบาบิโลน  ดอกเบี้ยจากการปล่อยกู้โลหะเงิน 

จะคิดในอัตราเท่ากับ   1  ใน  60  ต่อเดือน  ส่วนชาวกรีกผู้คิดค้นระบบ 

ทศนิยมจะคิดอัตราดอกเบี้ยมาตรฐานที่   10  เปอร์เซ็นต์ต่อปี  ภายใต้ 

ระบบทศนิยมสองหลักของชาวโรมัน  อัตราดอกเบี้ยมักอยู่ที่  1  ใน  12  

ของเงินต้น  หรือ  8.33  เปอร์เซ็นต์ต่อปี40  เคนส์ผู้ศึกษาประวัติศาสตร์ 

การเงินของบาบิโลนขณะที่ค้นข้อมูลเพื่อเขียน  Treatise  on  Money  

เชื่อว่าอัตราดอกเบี้ยถูกกำ�หนดโดยธรรมเนียม   ไม่ใช่กลไกตลาด  

เช่นเดียวกับโจน  โรบินสัน  (Joan  Robinson)  ลูกศิษย์ของเขาที่มองว่า 

ดอกเบี้ยก็เหมือน   ‘รอยยิ้มของแมวเชสเชียร์  [ตัวละครชื่อดังจากเรื่อง 

อลิซผจญภัยในแดนมหัศจรรย ์ เป็นแมวที่มีรอยยิ้มกว้างเป็นเอกลักษณ ์

และเมื่อหายตัวจะเหลือไว้เพียงรอยยิ้ม   -  ผู้แปล]  ซึ่ง…ยังคงปรากฏอยู่ 

แม้ว่าสถานการณ์ในอดีตที่ทำ�ให้มันปรากฏขึ้นนั้นได้จางหายไปอย่าง 

หมดจดแล้ว’41  มาร์กซ์ก็มีมุมมองคล้ายกันโดยเสนอว่า   ‘ธรรมเนียม  

ประเพณีทางกฎหมาย  และอื่น   ๆ  ต่างมีส่วนในการกำ�หนดค่าเฉลี่ย 

ของระดับดอกเบี้ยไม่ต่างจากการแข่งขัน’42

จากหลกัฐานการกูย้มืเงนิตัง้แต ่ 3,000  -  1,000  ปกีอ่นครสิตศ์กัราช  

ทำ�ให้ข้อสรุปของมาร์กซ์ฟังดูสมเหตุสมผล   แม้แต่ในโลกสมัยใหม่  

ธรรมเนียมก็ยังคงมีบทบาทในการกำ�หนดระดับอัตราดอกเบี้ย  ดังที่ 

โฮเมอร์และซิลลาตั้งข้อสังเกตไว้ว่า
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กระทั่ ง เมื่อไม่นานมานี้ ในสหรัฐอเมริกา   อัตราดอกเบี้ย 

หลายประเภทปรับตัวอย่างเชื่องช้า  อัตราดอกเบี้ยตามธรรมเนียมที่   

6  เปอร์เซ็นต์คงอยู่อย่างน้อยสองศตวรรษ  เพดานจำ�กัดอัตราดอกเบี้ย 

ส่วนใหญ่ถูกคงไว้กระทั่งถึงทศวรรษ   1960  อัตราดอกเบี้ยเงินกู้ 

ที่ธนาคารเรียกเก็บนับว่ามีเสถียรภาพมายาวนานโดยแทบไม่ได้รับ 

ผลกระทบจากตลาดเงินและ  ‘ธุรกิจยักษ์ใหญ่’43

งานวิจัยช้ินล่าสุดโดยธนาคารเพ่ือการชำ�ระหน้ีระหว่างประเทศระบุว่า  

อัตราดอกเบี้ยในช่วงราวหนึ่งร้อยปีที่ผ่านมาได้รับอิทธิพลมากขึ้นจาก 

รูปแบบของระบบการเงินต่าง  ๆ  (เช่น  มาตรฐานทองคำ�  มาตราปริวรรต 

ทองคำ�  ระบบเบรตตนัวดูส ์ และมาตรฐานดอลลาร)์  เมือ่เทยีบกบัปจัจยั 

ทางเศรษฐกิจอย่างการตัดสินใจเรื่องการออมและการลงทุนของปัจเจก44

กระนั้น  เราก็มีหลักฐานบ่งชี้ว่า  อัตราดอกเบี้ยยุคโบราณไม่ได้ 

ถูกกำ�หนดด้วยธรรมเนียมปฏิบัติและกฎหมายเพียงอย่างเดียว  มอร์ริส  

ซลิเวอร ์ มองวา่ตลาดกูย้มืในยุคโบราณตอบสนองตอ่การเปลีย่นแปลงตอ่ 

อปุทานและอปุสงคข์องสนิเชือ่§§  ดงัตวัอยา่งขา้งตน้ทีว่า่  ในเมโสโปเตเมยี 

มีเจ้าหนี้เอกชนในตลาดหลายราย  แน่นอนว่าพวกเขาย่อมเข้าสู่ธุรกิจ 

ปลอ่ยกูเ้นือ่งจากไดร้บัคา่ตอบแทนทีส่มเหตสุมผล  สนิเชือ่ทีป่ลอ่ยในนาม 

ของเทพเจ้าแห่งวิหารมักคิดอัตราดอกเบี้ยตํ่ากว่าเมื่อเทียบกับสินเชื่อ 

ของพ่อค้าเอกชน  นี่อาจเป็นหนึ่งในตัวอย่างยุคแรกเริ่มของการกู้ยืม 

จากสาธารณะโดยได้รับการอุดหนุน  หรือบางทีศาสนสถานอาจดึงดูด 

§§  Morris  Silver,  Economic  Structures  of  Antiquity  (Westport,  Conn.,  

1995),  ch.  5  passim.  ถึงแม้มีการอ้างว่ายุคกรีกโบราณไม่มีตลาดเงินท่ีแท้จริง  แต่คำ�สั่ง 

ที่เผยแพร่ในช่วงปลายศตวรรษที่   5  ก่อนคริสต์ศักราชที่ปลอเธีย   (Plotheia)  ซ่ึงเป็น 

เขตปกครองของอัตติกา  (Attica)  ระบุให้มีการปล่อยเงินกู้แก่ลูกหนี้โดยเรียกเก็บดอกเบี้ย 

ในอัตราสูงที่สุด
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ลูกหนี้ที่มีคุณภาพสูงกว่าก็เป็นได้เพราะคงไม่มีใครอยากผิดนัดชำ�ระหนี้ 

ตอ่เทพเจ้า  การเกบ็ดอกเบ้ียจากการกูย้มืขา้วบาร์เลยส์ะทอ้นถงึขอ้เทจ็จริง 

ที่ว่าสัญญากู้ยืมดังกล่าวทำ�ขึ้นในช่วงที่ข้าวขาดแคลนและการชำ�ระเงินกู้ 

จะเกิดขึ้นหลังฤดูเก็บเกี่ยวซึ่งมีข้าวบาร์เลย์ราคาถูกอยู่เหลือเฟือ45

ถึงแม้ว่าอัตราดอกเบี้ย   ‘อ้างอิง’   ในโลกยุคโบราณจะค่อนข้าง 

มีเสถียรภาพในระยะยาว  แต่ยังมีหลักฐานที่แสดงว่าอัตราดอกเบี้ย 

ในตลาดผันแปรไปตามช่วงเวลาและสถานที่  ในยุคบาบิโลนใหม่  พบว่า 

มีบันทึกอัตราดอกเบี้ยตั้งแต่  5  เปอร์เซ็นต์ไปจนสูงถึง  240  เปอร์เซ็นต์46  

อัตราดอกเบี้ยที่สูงนั้นรวมเอาค่าชดเชยความเสี่ยงเข้าไปแล้ว  การให้ 

เงินกู้กับหุ้นส่วนเพื่อการค้าหรือที่เรียกว่า  สินเชื่อฮาร์รานู  (harranu)  

จะได้ผลตอบแทนสูงถึง  40  เปอร์เซ็นต์  (แต่ในกรณีที่เรือสูญหายในทะเล 

จะไม่ได้เงินต้นคืน)47  อัตราดอกเบี้ยในย่านการค้าของอัสซีเรียอย่าง 

คัปปาโดเกียจะสูงกว่าในเมโสโปเตเมีย  พ่อค้ารายใหญ่จะจ่ายอัตรา 

ดอกเบี้ยตํ่ากว่าเมื่อเทียบกับผู้กู้รายอื่นที่มีความน่าเชื่อถือน้อยกว่า48  

ในขณะที่ส่วนเพิ่มดอกเบี้ยของการกู้ยืมข้าวบาร์เลย์อาจมองว่าเป็น 

การประกันความเสี่ยงในกรณีที่มีกฎหมายประกาศยกหนี้แก่ลูกหนี้49

การที่อัตราดอกเบี้ยไม่ได้สัมพันธ์กับการเติบโตทางเศรษฐกิจ 

นับเป็นเรื่องที่ชัดเจนไม่ว่าจะเป็นในโลกยุคโบราณหรือโลกสมัยใหม่  

ในช่วงสหัสวรรษแรกของยุคปัจจุบัน  ประมาณการอัตราการเติบโตทาง 

เศรษฐกิจทั่วโลกอยู่ที่ราว  0.01  เปอร์เซ็นต์ต่อปี  ขณะที่อัตราดอกเบี้ย 

ท่ีแท้จริงในยุโรปอยู่ในช่วงระหว่าง  6  -  12  เปอร์เซ็นต์50  ในความเป็นจริงน้ัน 

การเติบโตของประชากรกับอัตราดอกเบี้ยดูจะขยับสวนทางกันด้วยซํ้า51

ส่วนมุมมองที่ว่ า   อัตราดอกเบี้ยถูกกำ�หนดโดยปัจจัยทาง 

เศรษฐกิจ   ‘จริง’  ซึ่งตรงกันข้ามกับโลกของการเงิน  แนวคิดดังกล่าว 

เสนอโดยนักปรัชญาชาวสกอตอย่างเดวิด  ฮูม  ในบทความอันทรง 

อิทธิพลของเขาเรื่อง   Of  Interest  (1752)52  อย่างไรก็ตาม  การที่ฮูม 
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มองว่าอัตราดอกเบี้ยจะไม่ได้รับผลกระทบโดยการเปลี่ยนแปลงของ 

ปริมาณเงินนั้นไม่สอดคล้องกับประวัติศาสตร์ยุคโบราณ  เพราะหลังจาก 

ที่อเล็กซานเดอร์มหาราชเข้าครอบครองและแจกจ่ายทองคำ�กับแร่เงิน 

จำ�นวนมหาศาลของชาวเปอร์เซีย  ได้มีการบันทึกว่า   ราคาสินค้า 

มีแนวโน้มเพิ่มขึ้น  ขณะที่อัตราดอกเบี้ยลดตํ่าลง53  ซุเอโตนิอุสอธิบาย 

ในหนังสือ   The  Twelve  Caesars   ว่า  ตอนที่จักรพรรดิเอากุสตุส 

นำ�สมบตัพิสัถานซ่ึงเป็นของกษัตริยอ์ยีปิตก์ลบัมายงักรุงโรม  เงินกลายเปน็ 

สิ่งที่หาได้ไม่ยากและอัตราดอกเบี้ยลดลงจาก  6  เหลือ  4  เปอร์เซ็นต์54  

หลังเอากุสตุสสวรรคต  จักรพรรดิติแบริอุสกลับสะสมเงินก้อนใหญ่ 

ในทอ้งพระคลงัสง่ผลให้อตัราดอกเบ้ียเพ่ิมขึน้กว่าระดบัทีก่ฎหมายกำ�หนด 

จนนำ�ไปสู่วิกฤติการธนาคารในปี  33  จักรพรรดิติแบริอุสจึงตัดสินใจ 

ปลอ่ยกูส้มบตัใินทอ้งพระคลงัแกค่รอบครวัชนชัน้สงู  เหตวุกิฤตจิงึสงบลง 

เช่นเดียวกับอัตราดอกเบี้ยที่ปรับตัวลดลง55  การกระทำ�ของพระองค์ 

อาจเรียกได้ว่าการผ่อนคลายเชิงปริมาณครั้งแรกของโลก*** 

หากกล่าวโดยสรุป  ประวัติศาสตร์ดอกเบี้ยในยุคโบราณไม่ได้ 

สนับสนุนมุมมองใดมุมมองหนึ่งที่พยายามอธิบายกลไกกำ�หนดอัตรา 

ดอกเบี้ย  นอกจากกฎหมายและธรรมเนียมซึ่งเป็นปัจจัยที่มีบทบาท 

สำ�คญัอยา่งยิง่แลว้  อกีปจัจยัทีม่อีทิธพิลตอ่อตัราดอกเบีย้คอืปรมิาณเงนิ 

ที่หมุนเวียนในระบบซึ่งมีการเปลี่ยนแปลงไปเป็นครั้งคราว  กระทั่ง 

กลไกตลาดเองก็มีบทบาทเช่นกัน   หรืออย่างน้อยก็ส่งผลอยู่บ้าง  

เราพบเห็นกลไกดังกล่าวปรากฏอยู่ในอัตราดอกเบี้ยที่มีความแตกต่าง 

หลากหลายรวมถึงค่าชดเชยความเสี่ยงที่แตกต่างกันตามประเภทของ 

สินเชื่อ56  ศาสนสถานและพระราชวังในฐานะผู้ปล่อยกู้รายใหญ่มีอิทธิพล 

***  หนึ่งประเด็นท่ีน่าสนใจสำ�หรับนโยบายผ่อนคลายเชิงปริมาณของติแบริอุสคือ  

กลุ่มที่ได้ประโยชน์มากท่ีสุดคือตระกูลชนชั้นสูง  เราจะได้เห็นผลลัพธ์คล้ายกันนี้ในกรณี 

การผ่อนคลายเชิงปริมาณของธนาคารกลางสหรัฐฯในปี  2008
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ต่ออุปทานของสินเชื่อและการกำ�หนดราคา  (ดอกเบี้ย)  คล้ายกับบทบาท 

ของธนาคารกลางยุคใหม่ในปัจจุบัน  ความแตกต่างที่สำ�คัญคือในโลก 

ยุคโบราณจะมีการปล่อยกู้สินค้าโภคภัณฑ์อย่างโลหะเงิน  ขณะที่ปัจจุบัน 

ธนาคารกลางสามารถเสกสร้างเงินกระดาษจากอากาศธาตุได้  ดังนั้น  

ผู้มีอำ�นาจในศตวรรษที่   21  จึงสามารถควบคุมทิศทางอัตราดอกเบี้ย 

ได้ง่ายกว่าอย่างยิ่งเมื่อเทียบกับยุคโบราณ

เบิห์ม-บาแวร์คเคยประกาศว่า  ระดับวัฒนธรรมของชาติสะท้อน 

อยู่ในอัตราดอกเบี้ย  ในโลกยุคโบราณ  อัตราดอกเบี้ยบ่งบอกถึงเส้นทาง 

การพัฒนาของอารยธรรมสำ�คัญของโลก  อัตราดอกเบี้ยในบาบิโลน  

กรีซ  และโรมตลอดหลายทศวรรษจะเป็นเส้นโค้งรูปตัวยู  กล่าวคือ 

อัตราดอกเบี้ยจะปรับตัวลดลงเมื่ออารยธรรมได้ลงหลักปักฐานและ 

เจริญรุ่ ง เรือง   ก่อนปรับตัวขึ้นอย่างรุนแรงในสมัยที่อารยธรรม 

ดังกล่าวเริ่มเสื่อมถอยและล่มสลาย57  อัตราดอกเบี้ยที่ตํ่ ามาก   ๆ  

คล้ายกับความสงบก่อนเกิดวิกฤติ   ในช่วงต้นยุคบาบิ โลนใหม่   

(700  -  630  ปีก่อนคริสต์ศักราช)  อัตรากู้ยืมโลหะเงินลดลงเหลือเพียง  

8 .33   เปอร ์ เซ็นต์  แต่ในช่วงต้นศตวรรษที่   5   ก่อนคริสต์ศักราช  

หลังจากที่บาบิโลนตกเป็นของเปอร์เซีย  อัตราดอกเบี้ยกลับเพิ่มขึ้น 

อย่างก้าวกระโดดเป็น   40  เปอร์เซ็นต์58  เช่นเดียวกับอัตราดอกเบี้ย 

ของฮอลแลนด์ในศตวรรษที่   18  ซึ่งปรับตัวลดลงอย่างมากก่อนที่ 

สาธารณรัฐดัตช์จะถูกควบคุมโดยคณะปฏิวัติฝรั่งเศส  เมื่อหันกลับมายัง 

ศตวรรษที่  21  อัตราดอกเบี้ยที่ตํ่ามาก  ๆ  ก็ดูเป็นสถานการณ์ที่ไม่ชวนให้ 

สบายใจนัก
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ความจำ�เป็นของดอกเบ้ีย
อดัม  สมิท   เคยกล่าวถ้อยคำ�อันโด่งดังที่ว่า   มนุษย์นั้นมี   ‘แนวโน้ม 

ที่จะทำ�การค้า   แลกเปลี่ยน   และทำ�การซื้อขาย’   แต่ดู เหมือนว่า 

เหล่ามนุษย์ก็มีแนวโน้มสูงที่จะกู้ยืมและปล่อยกู้พร้อมกับคิดดอกเบี้ย 

ในการทำ�ธุรกรรมนี้เช่นกัน  นักมานุษยวิทยาไม่ยอมรับอีกต่อไปว่า 

เงินเกิดขึ้นเพื่อใช้ทดแทนการแลกเปลี่ยนสินค้า  ซึ่งเป็นแนวคิดของ 

เหล่านักเศรษฐศาสตร์คลาสสิกอย่างสมิท  ไม่มีหลักฐานใด   ๆ  สนับสนุน 

ความเชื่อปรัมปราที่ว่าเกิดการเปลี่ยนผ่านจากระบบแลกเปลี่ยนสินค้า 

เป็นเงินตรา  ในทางกลับกันดูเหมือนว่าสินเชื่อจะเกิดขึ้นก่อนเงินตรา  

โดยสินเชื่อมีการคิดดอกเบี้ยมาตั้งแต่แรกเริ่ม59

เรื่องที่น่าทึ่งคือดอกเบี้ยในยุคโบราณมีลักษณะหลายประการ 

ที่คล้ายคลึงกับดอกเบี้ยในยุคสมัยใหม่   เงินกู้ที่ต้องจ่ายดอกเบี้ย 
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มีรูปแบบและลักษณะอันหลากหลายตั้งแต่การให้กู้ข้าวสาล ี ปลาเอลไวฟ ์ 

และโลหะเงินสำ�หรับเหล่าพ่อค้า  อัตราดอกเบี้ยที่แตกต่างสะท้อนระดับ 

ความเสี่ยงที่ต่างกัน  ดังเช่นสินเชื่อฮาร์รานู   ดอกเบี้ยสูงสำ�หรับการค้า 

ต่างประเทศได้รวมเอาเบี้ยประกันความเสี่ยงในกรณีที่เรือล่มไว้ด้วย  

ส่วนในปัจจุบันเราใช้คอมพิวเตอร์สำ�หรับการคำ�นวณอันแสนยุ่งยากนี้  

การควบคุมเครือข่ายการปล่อยสินเชื่อโดยนักการเงินผู้ทรงอิทธิพลนับว่า 

แทบไมต่า่งจากโลกสมยัใหม ่ เชน่เดยีวกบัการเกดิวกิฤตหินีส้นิอยูเ่นอืง  ๆ   

และความพยายามไม่ลดละในการหาทางเลี่ยงกฎเกณฑ์กำ�กับดูแลด้าน 

การเงิน  หากนักการธนาคารแห่งวอลล์สตรีตถูกส่งย้อนเวลากลับไป 

ที่ลาร์ซาช่วง   1,700  ปีก่อนคริสต์ศักราช  สิ่งที่พบเจอคงไม่ต่างจาก 

ที่เป็นอยู่ในปัจจุบัน

ดอกเบี้ยคือส่วนผสมระหว่างความจำ�เป็นกับความโลภ  สาเหตุ 

ที่ดอกเบี้ยเกิดขึ้นตั้งแต่อารยธรรมมนุษย์ยุคแรกเริ่มก็เนื่องจากทุนเป็น 

ทรัพยากรที่มีไม่เพียงพอ  พระราชวังและศาสนสถานมีรายจ่ายสำ�คัญ 

และจำ�เป็นต้องได้รับเงินค้างชำ�ระและภาษีตรงเวลา  ดังนั้น  พวกเขา 

จึงเรียกเก็บดอกเบี้ยในกรณีที่มีการชำ�ระเงินล่าช้าไม่ต่างจากหน่วยงาน 

จัดเก็บภาษีในปัจจุบัน   สถาบันสาธารณะเหล่านี้ปันส่วนทรัพยากร 

โดยเรียกเก็บดอกเบี้ยจากการปล่อยกู้  การให้หยิบยืมข้าวบาร์เลย์มีไว้ 

เพื่อผู้หิวโหยและเกษตรกรที่ต้องการเมล็ดพันธุ์สำ�หรับเพาะปลูก  ผู้ให้กู ้

ทั้งเอกชนและรัฐสามารถเรียกเก็บดอกเบี้ยได้เนื่องจากความมั่งคั่ง 

กระจายตัวอย่างไม่เท่าเทียม  และพวกเขาครอบครองอำ�นาจในการ 

ควบคมุทรพัยากรซึง่คนอืน่  ๆ  อยา่งเถา้แกเ่จา้ของโรงเบยีรผ์ูท้ะเยอทะยาน  

ต้องการหยิบยืมและพร้อมจะจ่ายต้นทุนเพื่อให้ได้สิทธิพิเศษนั้น

วิลเลียม  เกตซ์แมนน์  นักประวัติศาสตร์การเงิน  เขียนไว้ว่า  

‘การเกิดขึ้นของอัตราดอกเบี้ยเพื่อจูงใจให้เกิดการกู้ยืมคือนวัตกรรม 

ที่สำ�คัญที่สุดในประวัติศาสตร์โลกการเงิน’60  ข้อความนี้เสนอประเด็น 
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ที่น่าสนใจ  การเงินช่วยให้เราสามารถทำ�ธุรกรรมข้ามเวลาได้  เกษตรกร 

สามารถยืมข้าวบาร์เลย์มาปลูกในแปลงเกษตร  แต่ต้องรอจนถึงฤดูกาล 

เก็บเกี่ยวเพื่อจ่ายหนี้  ส่วนในกรณีของอุตสาหกรรม   แม้ว่าจะเป็น 

อุตสาหกรรมเบาที่เน้นงานฝีมือในโลกตะวันออกใกล้ยุคโบราณก็จำ�เป็น 

ต้องใช้เวลาในการแปลงวัตถุดิบให้เป็นสินค้าก่อนนำ�ไปจำ�หน่าย  บันทึก 

จากเมโสโปเตเมียเมื่อ   3,000  ปีก่อนคริสต์ศักราชระบุว่าการผลิตผ้า 

หนึ่งผืนนั้นต้องใช้เวลานานกว่าหนึ่งปี61  การค้าในต่างแดนเองก็จำ�เป็น 

ต้องใช้เวลามหาศาล  เมื่อทุนถูกผูกมัดไว้ในอุตสาหกรรมหรือการค้าขาย  

อัตราดอกเบี้ยจึงมีความสัมพันธ์บางประการกับเวลาที่ใช้ในการผลิต

ในสงัคมใด  ๆ  ทีเ่อกชนมสีทิธิในทรัพยสิ์นไมว่า่จะเปน็เมโสโปเตเมยี 

หรืออารยธรรมยุคต่อมา  การจ่ายดอกเบี้ยคือเงื่อนไขในการจูงใจให้ 

คนพร้อมปล่อยกู้ทรัพยากรของตน  หากปราศจากดอกเบี้ย  พวกเขา 

ย่อมไม่มีทางเลือกอื่นนอกจากสะสมทุนไว้กับตัว  ในยุคบาบิโลนโบราณ  

ผู้ที่มี เงินเก็บจะมีสองตัวเลือกระหว่างซื้อที่ดินเพื่อเพาะปลูกหรือ 

ปล่อยกู้ เงินก้อนนั้นให้กับคนอื่นที่จะนำ�เงินไปซื้อพื้นที่การเกษตร  

อัตราดอกเบี้ยจึงเชื่อมโยงกับผลิตภาพของเงินทุนอย่างชัดเจน   ซึ่ง 

ในกรณีนี้ผลิตภาพของเงินทุนคือส่วนเกินจากการผลิตในแปลงเกษตร

ดอกเบี้ยจึงจำ�เป็นสำ�หรับกำ�หนดมูลค่าของสินทรัพย์ที่มีอายุ 

ยาวนาน  อย่างเช่นที่พักอาศัย  ในสุเมเรียนยุคโบราณและอารยธรรม 

ที่เกิดขึ้นภายหลังได้สร้างเมืองใหญ่ขึ้นเป็นครั้งแรก  นับตั้งแต่  3,000  ปี 

ก่อนคริสต์ศักราชเป็นต้นมาเริ่มมีตลาดสำ�หรับที่พักอาศัยของเอกชน  

เนื่องจากสามารถซื้อบ้านด้วยเงินกู้และปล่อยให้เช่าได้  การกู้เงินเพื่อ 

ซื้อบ้านแล้วต้องจ่ายค่าตอบแทนบางอย่างจึงเป็นเรื่องสมเหตุสมผล  

ประเด็นหนึ่งที่น่าสนใจคือในยุคของจักรพรรดิเอากุสตุส  เมื่อพระองค์ 

พระราชทานทรัพย์สมบัติมหาศาลแก่กรุงโรม  อัตราดอกเบี้ยปรับตัว 

ลดลง  ขณะที่ราคาบ้านปรับตัวสูงขึ้น  นับตั้งแต่นั้นราคาของสองอย่างนี ้
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แทบไม่เปลี่ยนแปลง  สองสหัสวรรษให้หลัง  ตลาดอสังหาริมทรัพย์ 

ก็ยังคงผันผวนไปตามปริมาณเงินในตลาดและอัตราดอกเบี้ย

ดงัทีน่โิคลสั  บารบ์อน  ชาวองักฤษ  เขยีนไวใ้นชว่งปลายศตวรรษ 

ที่   17  ว่า   ‘ดอกเบี้ยคือค่าเช่าทรัพยากรที่สั่งสมไว้   [หมายถึงทุน]  

ซึ่งไม่ต่างจากค่าเช่าที่ดิน  อย่างแรกคือค่าเช่าของที่แปรรูปแล้วหรือคือ 

ทรัพยากรเทียม  ส่วนอย่างหลังคือค่าเช่าของที่ยังไม่ได้แปรรูปหรือ 

ทรัพยากรธรรมชาติ’62  ในสมัยของบาร์บอน  ชาวสกอตเรียกดอกเบี้ยว่า  

‘@rents’  (เทยีบเทา่คา่เชา่)63  ในศตวรรษถดัมา  อาน-รอแบร ์ ฌกั  ตรูโ์ก  

นักเศรษฐศาสตร์ชาวฝรั่งเศสและนักการเมือง  ขยายความเข้าใจของ 

บารบ์อนวา่  ‘ทนุทกุอยา่งทีอ่ยูใ่นรปูแบบของเงนิ…เทยีบเทา่กบัทีดิ่นหนึง่ผนื 

ซึ่งสร้างรายได้เท่ากับเสี้ยวส่วนของเงินก้อนนี้ ’64  สำ�หรับตูร์โกแล้ว  

โลกการเงนิเปรยีบเสมอืนกระจกทีส่ะทอ้นใหเ้หน็โลกอกีใบทีส่นิทรพัยจ์รงิ 

และสินทรัพย์ทางการเงินสามารถแลกเปลี่ยนระหว่างกันได้   นั่นคือ 

หากที่ดิน  อาคาร  และโรงงานสามารถสร้างรายได้  ย่อมหมายความว่า 

เงินตราก็ควรได้ค่าตอบแทนเป็นดอกเบี้ยเช่นกัน  น่าแปลกที่นัก- 

เศรษฐศาสตร์สมัยใหม่ละเลยความเข้าใจที่สำ�คัญอย่างยิ่งนี้ไป

สำ�หรับผูก้ำ�หนดนโยบายในศตวรรษท่ี  21  อตัราดอกเบีย้เปน็เพยีง 

กลไกควบคมุอตัราเงนิเฟอ้และปรบัแตง่ผลผลติทางเศรษฐกจิ  แตส่ำ�หรบั 

ใครทีคุ่น้เคยกบัจุดกำ�เนดิของดอกเบีย้ท่ีบาบโิลนคงตอ้งหยดุคดิสกัครู่หนึง่  

ดอกเบี้ยอยู่กับเรามานานนมก็เนื่องจากทรัพยากรนั้นขาดแคลนอยู่เสมอ  

และเราต้องหาวิธีจัดสรรปันส่วนไม่ทางใดก็ทางหนึ่งเพราะความมั่งคั่ง 

ไม่ได้กระจายตัวอย่างเท่าเทียมกันระหว่างผู้ให้กู้และผู้กู ้ และดังเหตุผล 

ของเบิห์ม-บาแวร์คที่ว่า  ‘ดอกเบี้ยคือจิตวิญญาณของสินเชื่อ’  ดอกเบี้ย 

เกิดขึ้นเพราะเงินที่กู้สามารถสร้างผลิตภาพ  และถึงแม้ว่าจะไม่สร้าง 

ผลิตภาพเพิ่มเติม  แต่อย่างน้อยก็ยังคงมีมูลค่า  ดอกเบี้ยคงอยู่เพราะ 

คนที่ครอบครองเงินทุนต้องการแรงจูงใจในการปล่อยกู ้ และการปล่อยกู ้
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เป็นธุรกิจที่มีความเสี่ยง  ดอกเบี้ยมีอยู่เพราะกระบวนการผลิตจำ�เป็น 

ต้องใช้เวลาและการอดรนทนไม่ได้เป็นธรรมชาติของมนุษย์

นักเศรษฐศาสตร์ในอดีตผู้วิเคราะห์ปัญหาเรื่องดอกเบี้ยได้อย่าง 

ลึกซึ้งกว่าเหล่านักเศรษฐศาสตร์ในศตวรรษที่   21  ย่อมไม่ตั้งคำ�ถามถึง 

ความสำ�คัญของดอกเบี้ย   สำ�หรับเบิห์ม-บาแวร์ค   ดอกเบี้ยคือ  

‘สิ่งจำ�เป็นตามธรรมชาติ’65  เออร์วิง  ฟิชเชอร์   เรียกอัตราดอกเบี้ยว่า 

เป็น   ‘ปรากฏการณ์ที่พบได้ทุกแห่งหนจนไม่มีทางขจัดออกไปได้’66

ขณะที่โยเซฟ  ชุมเพเทอร์  เคยกล่าวในทำ�นองเดียวกันว่า  อัตราดอกเบี้ย  

‘ได้แทรกซึมเข้าไปในทุกส่วนของระบบเศรษฐกิจ’67  แม้แต่ศัตรูผู้ชิงชัง 

ดอกเบี้ย  ผู้เขียนหนังสือ   Das  Kapital   ยังเห็นพ้องต้องกันกับเหล่า

นักเศรษฐศาสตร์ที่ เชิดชูทุนนิยม  มาร์กซ์เขียนวลีหนึ่งด้วยท่วงท่า

ที่ชวนให้นึกถึงโลกยุคโบราณซึ่งมีการบันทึกการเรียกเก็บอัตราดอกเบี้ย 

เป็นครั้งแรกว่า  ‘การขูดรีดดอกเบี้ยนั้นดำ�รงอยู่ในทุกอณูการผลิตราวกับ 

เหล่าเทพเจ้าแห่งเอพิคิวรัสที่อาศัยอยู่ในพื้นที่ว่างระหว่างโลก’68
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