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บทคัดย่อ

บทบาทของกองทุนความมั่งคั่งแห่งชาติ (Sovereign Wealth Funds: SWFs) ในเวที

การเมืองระหว่างประเทศก�ำลังได้รับความสนใจอย่างมาก โดยเฉพาะจากการที่กองทุนเหล่าน้ี       

ได้เข้าไปร่วมลงทุนในธนาคารและสถาบันการเงินต่าง ๆ ท่ีประสบปัญหาจากวิกฤติซับไพรม์ 

(Subprime) เช่น การเข้าไปซื้อหุ้นประมาณ 10% มูลค่ากว่า 4,400 ล้านดอลลาร์ ในบริษัท                

เมอร์ริล สินซ์ (Merrill Lynch) โดยกองทุนเทมาเส็ก (Temasek) ของประเทศสิงคโปร์ การเข้าไป

ถือหุ้นประมาณ 10% มูลค่าประมาณ 5,000 ล้านดอลลาร์ในบริษัทมอร์แกน แสตนเลย์              

(Morgan Stanley) โดยบรรษัทเพ่ือการลงทุนของรัฐบาลจีน (China Investment Corporation: 

CIC) หรือ การเข้าไปลงทุนใน ซิตี้ กรุ ๊ป (Citigroup) ด้วยจ�ำนวนเงินประมาณ 7,500 ล้าน

ดอลลาร์โดยองค์การเพ่ือการลงทุนอาบูดาบี (Abu Dhabi Investment Authority: ADIA) ของ

ประเทศสหรัฐอาหรับเอมิเรตส์ การเข้ามาซื้อหุ้นเพ่ิมทุนในสถาบันการเงินต่าง ๆ เหล่าน้ี ท�ำให้

กองทุนความมั่งคั่งแห่งชาติกลายเป็นผู้มีบทบาทและอิทธิพลต่อตลาดทุนและตลาดเงินโลกเป็น

อย่างมาก ในขณะท่ีอีกด้านหน่ึง บทบาทกองทุนเหล่านี้โดยเฉพาะในกลุ่มประเทศเอเชียและ

กลุ่มประเทศในตะวันออกกลางที่ได้ขยายการลงทุนในกิจการที่มีความส�ำคัญด้านยุทธศาสตร์

ของประเทศสหรัฐอเมริกาและกลุ ่มประเทศยุโรป เช่น กิจการน�้ำมัน โทรคมนาคม ท่าเรือ 

สนามบิน หรือโครงการสาธารณูปโภคต่างๆ ก็ท�ำให้เกิดการวิพากษ์วิจารณ์และความ

หวาดระแวงท่ีมีต่อกองทุนความมั่งคั่งแห่งชาติน้ีว่าอาจถูกน�ำมาใช้เป็นเคร่ืองมือทางการเมือง

ระหว่างประเทศได้ ความเคลื่อนไหวของ SWFs ได้ท�ำให้เกิดการเปลี่ยนแปลงต่อระบบระหว่าง

ประเทศเป็นอย่างมาก โดยเฉพาะอย่างย่ิงในเรื่องของเศรษฐกิจการเมืองระหว่างประเทศ เพราะ

บรรษัทข้ามชาติต่างๆ ซึ่งมีลักษณะเป็นทุนนิยมโดยเอกชน (Private Capitalism) และมีบทบาท

เป็นอย่างสูงในฐานะตัวขับเคลื่อนระบบทุนนิยมโลกมาโดยตลอดโดยเฉพาะในช่วงตั้งแต่             
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หลังสงครามโลกครั้งท่ีสองเป็นต้นมาน้ัน ก�ำลังถูกท้าทายจาก SWFs ของประเทศต่างๆ ซึ่งมี

ลักษณะเป็นทุนนิยมโดยรัฐ (State Capitalism) ที่ก�ำลังมีขนาดใหญ่ขึ้น

ค�ำส�ำคัญ:  กองทุนความมั่งคั่งแห่งชาติ, ทุนนิยมโดยรัฐ
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Abstract

The emergence of Sovereign Wealth Funds (SWFs) has been becoming               
increasingly important in the international stages, particularly, when SWFs have 
used their tremendous wealth to invest and give support some of financial                     
institutions and investment banking. The actions come as other kinds of acquirers 
have been sidelined by the subprime crisis. The Wall Streets’ best-known firms 
such as Merrill Lynch, Morgan Stanley and Citigroup became the latest to get the 
sovereign-wealth treatment, picking up a further $ 4.4 billion, 5 billion and 7.5             
billion respectively, by the Temasek of Singapore, China Investment Corporation 
and Abu Dhabi Investment Authority of the United Arab Emirates, much of them 
from the governments in Asia and the Middle East. In the one hand, in principle    
everyone welcomes foreign investment, but on the other hand when the money          
belongs to other governments, people, especially politicians, are not always so 
sure. American’s Congress has uttered barely a success as Wall Streets’ big firms 
have taken foreign cash. But when credit was loosed it was alarmed at the                
state-backed acquisition of oil companies, telecommunications, airports, ports and 
infrastructure projects. The role of SWFs has made a change to the international 
political economy, particularly, in the capital globalization, international monetary 
and financial system. After the World War II, the trans-national corporations have 
driven the world capitalism, those firms characterized as the private capitalism.  
Today, the capitalism system that has been forcing by the private capitalism is 
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challenged by the SWFs, the government-owned investment funds, which is be-
coming greater influence in the global capital market.

Keywords: Sovereign Wealth Fund, State Capitalism
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1. บทน�ำ
วันท่ี 17-18 มีนาคม 2009 ณ ห้องปฏิบัติการการวิเคราะห์สงคราม มหาวิทยาลัย

จอห์นฮอปกินส์ (John Hopkin University) กระทรวงกลาโหม สหรัฐอเมริกา (The Pentagon) 

ได้เชิญบุคคลกลุ่มหนึ่งประกอบด้วย ผู ้จัดการเฮดจ์ฟันด์ (hedge fund) วาณิชธนากรจาก

ธนาคารเพ่ือการลงทุนระหว่างประเทศ (investment bank) นักวิชาการด้านต่างๆ* (Eamon, 

2009) เข้าร่วมประชุมกับนายทหารของเพนตากอนในการจ�ำลองสถานการณ์ภัยพิบัติทาง

เศรษฐกิจท่ีอาจเกิดข้ึนในอนาคตกับประเทศสหรัฐ ฯ จาก การท�ำสงครามเศรษฐกิจ (economic 

warfare) กับตัวแสดงอื่นท้ังท่ีเป็นรัฐ (nation actors) และไม่ใช่รัฐ (non-state actors) อันจะมี

ผลร้ายต่อระบบเศรษฐกิจของสหรัฐ ฯ การประชุมเชิงปฏิบัติการน้ีมีการจ�ำลองสถานการณ์ เช่น 

เหตุการณ์ล่มสลายของตลาดหุ้นนิวยอร์ก การเทขายพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ โดยเฉพาะจากจีน

ประเทศผู ้ซื้อตราสารหนี้ (government bond) รายใหญ่หรือรัสเซีย คู ่แข่งทางการเมือง                  

(Paulson, 2010) การล่มสลายของเกาหลีเหนือ การบิดเบือนราคาก๊าซธรรมชาติของรัสเซีย 

ความแตกหักระหว่างจีนกับไต้หวัน (Eamon, 2009)

	 ในแต่ละสถานการณ์จ�ำลองจะประกอบไปด้วยตัวแสดงห้าทีม คือ ทีมสหรัฐอเมริกา 

รัสเซีย จีน ประเทศในเอเชียตะวันออกและประเทศอ่ืน ๆ โดยมีวัตถุประสงค์เพ่ือดูว่าแต่ละทีม 

จะมีปฏิกิริยาการกระท�ำและตัดสินใจอย่างไรต่อสถานการณ์ต่าง ๆ หากเกิดสงครามเศรษฐกิจ              

ที่อาจส่งผลให้เกิดการเปลี่ยนดุลอ�ำนาจด้านเศรษฐกิจและการเมืองระหว่างประเทศ และในทุก

สถานการณ์จ�ำลองดังกล่าว ตัวแสดงตัวหน่ึง (actor/agent) ซึ่งมีบทบาทส�ำคัญท่ีแต่ละทีม             

ใช้เป็นเครื่องมือในการท�ำสงครามเศรษฐกิจระหว่างกันก็คือ กองทุนความมั่งค่ังแห่งชาติ              

(Sovereign Wealth Fund)** หรือ SWF ของรัฐบาลประเทศต่าง ๆ ที่ถูกสร้างข้ึนมาเป็นอาวุธ

ทางเศรษฐกิจและการเมืองเพ่ือรักษาผลประโยชน์แห่งชาติของตน บทความน้ีมีวัตถุประสงค์           

ที่จะอธิบายและศึกษาวิเคราะห์ว่า กองทุนความมั่งคั่งแห่งชาติคืออะไร มีบทบาทท่ีส่งผลกระทบ

ต่อเวทีการเมืองระหว่างประเทศ รวมทั้งก่อให้เกิดการเปลี่ยนแปลงต่อดุลอ�ำนาจในเศรษฐกิจ

การเมืองโลกและแนวทางการด�ำเนินนโยบายทางเศรษฐกิจของประเทศเหล่านี้อย่างไร

*	 เช่น Steven Halliwell ผู้จัดการเฮดจ์ฟันด์ชื่อ River Capital Management, ผู้บริหาร USB Investment 
Bank, Paul Bracken ศาสตราจารย์ด้านการเมืองและความมั่นคงระหว่างประเทศ มหาวิทยาลัยเยล 
เป็นต้น 

**	 State Street Corporation บริษัทท่ีให้บริการทางด้านการเงินในรูปแบบต่างๆ ใช้ค�ำว่า “Sovereign 
Wealth Fund” เป็นแห่งแรก ส�ำหรับการใช้ค�ำภาษาไทยน้ัน ทางราชบัณฑิตไทยยังไม่ได้บัญญัติขึ้นอย่าง
เป็นทางการ อย่างไรก็ตาม ในสังคมวิชาการไทย ได้มีการใช้ค�ำนี้อย่างน้อย 4 ค�ำ คือ “กองทุนความมั่งคั่ง
แห่งชาติ”, “กองทุนการเงินภาครัฐ”, “กองทุนแห่งชาติ” และ “กองทุนแห่งรัฐ” แต่ในทางราชการจะใช้ค�ำ
ว่า “กองทุนความมั่งคั่งแห่งชาติ”
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2. กองทุนความมั่งคั่งแห่งชาติ: ก�ำเนิดและพัฒนาการ
	 กองทุนความมั่งคั่งแห่งชาติ หมายถึง กองทุนเพ่ือการลงทุนของรัฐบาลที่ถูกตั้งขึ้นมา

เพ่ือท�ำหน้าท่ีบริหารจัดการทุนส�ำรองระหว่างประเทศ (Foreign Exchange Reserve) ท่ีถูก

สะสมไว้เป็นจ�ำนวนมากจนเกินความจ�ำเป็น ดังนั้น ในหลาย ๆ ประเทศจึงมีการแก้ไขปัญหานี้

ด้วยการจัดตั้งหน่วยงานเฉพาะ (government vehicle) เพ่ือน�ำเงินทุนส�ำรองเงินตราต่าง

ประเทศดังกล่าวบางส่วนไปลงทุนเพ่ือแสวงหาก�ำไรในรูปแบบอื่น ๆ (Aizenman and Glick, 

2007; Allen and Caruana, 2008; Mulder et. al. 2009)

	 ความแตกต่างระหว่างกองทุนความมั่งคั่งแห่งชาติกับทุนส�ำรองเงินตราต่างประเทศ 

นั้นคือ วัตถุประสงค์ในการใช้ทุนส�ำรองเงินตราต่างประเทศมีไว้เพ่ือรักษาเสถียรภาพของค่าเงิน

สกุลน้ัน ๆ เป็นหลัก เพ่ือสร้างความเชื่อมั่นให้กับประเทศ โดยให้มีปริมาณที่เพียงพอของเงินตรา

ต่างประเทศในการส่งออกและน�ำเข้าสินค้า เพ่ือรองรับความเสี่ยงจากภาคต่างประเทศ โดย

สามารถน�ำไปใช้แทรกแซงเพ่ือดูแลค่าเงินสกุลท้องถ่ิน ในภาวะท่ีตลาดเงินมีความผันผวนสูง

และการเปลี่ยนแปลงอย่างรุนแรงของค่าของเงินอันอาจส่งผลกระทบต่อภาคเศรษฐกิจโดยรวม

ได้ ดังน้ันหลักการบริหารทุนส�ำรองระหว่างประเทศเพ่ือให้บรรลุหลักข้างต้นจึงต้องให้ความ

ส�ำคัญกับการรักษามูลค่าของทุนส�ำรองเงินตราระหว่างประเทศและการด�ำรงสภาพคล่องสูง             

ให้ด�ำรงอยู่อย่างเหมาะสม เพ่ือให้สามารถน�ำมาใช้ได้ทันการณ์เมื่อมีการไหลออกของเงินทุน 

ต่างประเทศอย่างฉับพลันหรือในยามคับขัน ดังน้ันการลงทุนของทุนส�ำรองเงินตราต่างประเทศ 

จึงต้องเป็นการลงทุนในสินทรัพย์ท่ีมีความเสี่ยงต�่ำและมีสภาพคล่องของตลาดสูง ซึ่งสินทรัพย์

เหล่าน้ีมีความเสี่ยงท่ีต�่ำของการลงทุน สะท้อนความปลอดภัยของการลงทุนเป็นหลัก โดยเน้น

การลงทุนแบบดั้งเดิมในพันธบัตรรัฐบาลท่ีมีความมั่นคงสูง ในขณะท่ีกองทุนความมั่งคั่งแห่ง

ชาตินั้น มีวัตถุประสงค์สามประการที่ส�ำคัญ คือ 

ประการแรก การรักษาความมั่งคั่งจากการขายทรัพยากรท่ีอาจจะหมดไป             

ในอนาคตเพ่ือสะสมเอาไว้ใช้ในยามจ�ำเป็น เพ่ิมผลตอบแทนในอนาคตและส�ำหรับประชากร             

รุ ่นหลังต่อไป นอกจากนี้ยังเป็นการสร้างการออมของรัฐ ในเวลาท่ีรายได้ในอนาคตลดลง            

เพ่ือเป็นการลดผลกระทบจากความแปรปรวนของราคาสินค้าโภคภัณฑ์ โดยเฉพาะกรณีของ

ประเทศท่ีพ่ึงพารายได้จากการส่งออกสินค้าโภคภัณฑ์และทรัพยากรธรรมชาติเป็นหลัก เช่น 

น�้ำมัน ทองแดง เพชร ทองค�ำและแร่ธาตุต่างๆ เป็นต้น ดังนั้นเพ่ือเป็นการลดผลกระทบที่เกิด  

จากความผันผวนของวัฎจักรการข้ึน-ลงทางเศรษฐกิจที่จะมีผลต่อการใช้จ่ายของรัฐบาล            

และเศรษฐกิจแห่งชาติ ตัวอย่างเช่น กองทุนรายได้จากน�้ำมันของประเทศคูเวต หรือ Kuwait         

Investment Authority (KIA) ก่อตั้งขึ้นมาตั้งแต่ปี 1953 ซึ่งวัตถุประสงค์ขณะน้ันก็เพ่ือที่จะ

บริหารจัดการรายได้ที่มาจากการค้าน�้ำมัน ซึ่งถ้าขณะหน่ึงขณะใดท่ีราคาน�้ำมันในตลาดโลก

ปรับตัวสูงขึ้น ก็จะน�ำเอาก�ำไรส่วนเกินน้ีไปท�ำการลงทุนสะสมความมั่งคั่งเอาไว้ใช้สอยในช่วงที่

ราคาน�้ำมันลดลง



59

ประการท่ีสอง  การบริหารทุนส�ำรองส ่วนเกินให ้มีประสิทธิภาพ เช ่น                

เมื่อรัฐบาลมีเงินเหลือจากการท�ำงบประมาณและมีหนี้สินระหว่างประเทศน้อยหรือว่าไม่มีเลย 

เงินทุนส�ำรองเงินตราต่างประเทศจึงมีขนาดใหญ่ข้ึนเรื่อย ๆ จนมากเกินความต้องการในการ

รักษาสภาพคล่อง ด้วยเหตุน้ี หลายประเทศจึงต้ังกองทุนบริหารทรัพย์สินแห่งรัฐข้ึน ตัวอย่างหนึ่ง

ของกองทุนลักษณะนี้คือ กองทุนบ�ำนาญรัฐบาลแห่งประเทศนอร์เวย์ (The Government            

Pension Fund of Norway) หรือกองทุนท่ีมีรายได้จากน�้ำมันของประเทศในกลุ่มผู้ส่งออกน�้ำมัน

ในตะวันออกกลางซึ่งร�่ำรวยมาจากการค้าน�้ำมันเป็นกลุ่มประเทศแรก ๆ เช่น กองทุนรายได้จาก

น�้ำมันของอาบูดาบี (Abu Dhabi Investment Authority: ADIA) ซึ่งก่อตั้งขึ้นตั้งแต่ในปี 1976 

และปี 2007 ประเทศจีนก็จัดตั้งกองทุนประเภทเดียวกันนี้ท่ีมีชื่อว่า The China Investment 

Corporation หรือ CIC ซึ่งมีเงินเป็นทุนประเดิมเบื้องต้นสูงถึง 200,000 ล้านดอลลาร์* (State 

Administration of Foreign Exchange, 2018)

ประการที่สาม เป็นเหตุผลที่เกี่ยวข้องทางด้านยุทธศาสตร์การพัฒนาเศรษฐกิจ 

พัฒนาประเทศ ตัวอย่างเช่น รัฐบาลสิงคโปร์ได้ตั้งบริษัทเพ่ือการลงทุนของรัฐ (Government of 

Singapore Investment Cor-poration) หรือ GIC และบริษัทเครือข่าย อันได้แก่ Temasek 

Holding และ Temasek-Linked Companies (TLCs) โดย GIC นั้นเป็นหน่วยงานลงทุนใน

ตราสารการเงินอันหนึ่ง ท่ีรู้จักกันดีในวงการนักลงทุนสถาบันการเงิน (Investment Banking) ซึ่ง

มีมูลค่าการลงทุนนับแสนล้านดอลลาร์ในตลาดการเงินทั่วโลกในสินทรัพย์ประเภทต่าง ๆ ทั้งหุ้น

และกองทุนอสังหาริมทรัพย์และกองทุนประกันความเสี่ยง เพ่ือสร้างผลตอบแทนให้กับรัฐบาล

สิงคโปร์ในการน�ำเงินไปใช้ในโครงการต่าง ๆ ปัจจุบัน มีกว่า 80 SWFs ในกว่า 50 ประเทศที่ใช้ 

SWF เป็นเครื่องมือในการบริหารเงินทุนส�ำรองระหว่างประเทศส่วนเกิน โดยในบางประเทศมี 

SWF มากกว่าหนึ่งกองทุน เช่น สหรัฐอาหรับเอมิเรตส์ จีน สิงคโปร์ เป็นต้น

คูเวต เป็นประเทศแรกท่ีมีการจัดตั้งกองทุนประเภทนี้ข้ึนในปี 1953 คือ องค์การ           

การลงทุนคูเวต หรือ Kuwait Investment Authority (KIA)** เน่ืองจาก คูเวตเป็นประเทศที่มีการ

เกินดุลบัญชีเดินสะพัดสะสมติดต่อกันอย่างต่อเนื่อง จนมีปริมาณเงินส�ำรอง “ส่วนเกิน” เป็น

จ�ำนวนมาก ซึ่งมาจากรายได้ในการส่งออกสินค้าโภคภัณฑ์ โดยเฉพาะน�้ำมัน ดังนั้นด้วยความ

คิดริเริ่มของ Sheikh Abdullah Al-Salem Al-Sabah ที่ต้องการกันเงินส่วนหนึ่งออกมาเก็บไว้

เพ่ือเป็นสวัสดิการระยะยาวของชาวคูเวต โดยเบื้องต้นอยู่ในความดูแลของคณะกรรมการ         

*	 ในปี 2007 จีนมีเงินทุนส�ำรองระหว่างประเทศอยู่ประมาณ $1 ล้านล้าน และ ณ สิ้นปี 2015 เงินทุนส�ำรอง
ระหว่างประเทศของจีนมีเพ่ิมข้ึนเป็น $3.40 ล้านล้าน แต่ลดลงมาเหลือระดับ $3.16 ล้านล้าน เมื่อสิ้นปี 
2018

**	 งานที่ศึกษาเรื่อง SWF จ�ำนวนหนึ่งหน่ึงถือว่า Texas Permanent School Fund ของรัฐเท็กซัส 
สหรัฐอเมริกาท่ีก่อตั้งขึ้นในปี 1854 มีคุณสมบัติเป็นกองทุนภาครัฐแห่งแรกที่เกิดขึ้นในโลก (Clark and 
Monk, 2012)

กองทุนความมั่งคั่งแห่งชาติ: ตัวแสดงใหม่ในเวทีการเมืองระหว่างประเทศ
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การลงทุนแห่งคูเวต (Kuwait Investment Board) มีส�ำนักงานที่กรุงลอนดอน เพราะในเวลานั้น

คูเวตยังอยู่ภายใต้การดูแลของรัฐบาลอังกฤษอยู่* ต่อมาได้พัฒนาเป็น SWF หรือ KIA ข้ึนมา 

เพ่ือท�ำหน้าท่ีบริหารจัดการเงินทุนส�ำรองส่วนเกินดังกล่าว โดยมีวัตถุประสงค์ท่ีแตกต่างไปจาก

การบริหารทุนส�ำรองระหว่างประเทศท่ัวไป ท่ีเน้นการรักษาเสถียรภาพทางการเงินและการดูแล

สภาพคล่องทางเศรษฐกิจ วัตถุประสงค์ในการตั้ง SWF ของประเทศคูเวตในตอนนั้น ก็เพ่ือ

ต้องการน�ำเงินทุนส�ำรองระหว่างประเทศท่ีเป็นส่วนเกินอันได้จากผลก�ำไรในการจ�ำหน่ายน�้ำมัน

ดิบมาสร้างผลตอบแทนและก�ำไรท่ีเพ่ิมขึ้น โดยน�ำมาลงทุนในตลาดเงินและตลาดทุนของโลก 

ซึ่งในเวลานั้นก็เป็นเพียงการลงทุนในระยะสั้น ๆ เท่านั้น (Clark and Monk, 2012: 7)

คิริบาติ ประเทศหมู่เกาะในมหาสมุทรแปซิฟิก ที่อุดมสมบูรณ์ไปด้วยแร่ธาตุฟอสเฟต  

ต้ังอยู่ทางทิศตะวันออกเฉียงเหนือของออสเตรเลีย เป็นประเทศต่อมาท่ีตั้ง SWF ในปี 1956  

ภายใต้การช่วยเหลือของรัฐบาลอังกฤษที่เข้ามาบริหารดูแลการจัดเก็บภาษีที่ได้จากการส่งออก

แร่ฟอสเฟต ด้วยการจัดตั้ง Kirabati Revenue Equalization Reserve Fund จนกระท่ังคิริบาติ

เป็นอิสระจากอังกฤษปี 1979

สิงคโปร์ ถือเป็นประเทศท่ีริเริ่มบุกเบิกการลงทุนในรูปแบบของ SWF อย่างแท้จริง                 

ในปี 1981 รัฐบาลสิงคโปร์ได้ตั้งบรรษัทเพ่ือการลงทุนของรัฐ (Government of Singapore           

Investment Corporation: GIC) โดยการน�ำเอาทุนส�ำรองระหว่างประเทศส่วนเกินที่ได้ก�ำไร 

จากการส่งออกสินค้าและการค้าอัตราแลกเปลี่ยนมาลงทุน โดยก่อนหน้านั้น ในปี 1974              

นายลี กวน ยู ผู้ก่อตั้งประเทศสิงคโปร์และนายกรัฐมนตรีคนแรก (1965-1990) ก็ได้ตั้ง เทมาเส็ก

โฮลดิ้ง (Temasek Holdings) อันเป็นบรรษัทท่ีจัดตั้งโดยรัฐบาลสิงคโปร์ มีรัฐมนตรีว่าการ

กระทรวงการคลังเป็นเจ้าของในนามรัฐบาล วัตถุประสงค์ในเวลานั้นก็เพ่ือต้องการให้เทมาเส็ก 

โฮลดิ้งเข้ามาบริหารจัดการรัฐวิสาหกิจต่าง ๆ แทนรัฐบาล ปัจจุบันการลงทุนของกองทุน          

Temasek ได้กระจายไปเกือบทุกภาคเศรษฐกิจ ตั้งแต่การส่ือสาร โทรคมนาคม ภาคการเงิน 

การขนส่ง ระบบโลจีสติกส์ อสังหาริมทรัพย์ โครงสร้างพ้ืนฐาน พลังงาน ทรัพยากรธรรมชาติ 

ผลิตภัณฑ์ยา วิทยาศาสตร์ชีวภาพ

ต่อมารัฐบาลในหลาย ๆ ประเทศก็เริ่มมีการตั้งบรรษัทเพ่ือการลงทุนของรัฐในลักษณะ

ดังกล่าวเอาเป็นแบบอย่างบ้าง เช่น องค์การการลงทุนอาบูดาบี ( Abu Dhabi Investment             

Authority: ADIA) ของประเทศสหรัฐอาหรับอามิเรสต์ ซึ่งก่อตั้งข้ึนในปี 1976 โดยในปัจจุบัน 

กองทุน ADIA ถือเป็น SWF ท่ีมีขนาดใหญ่เป็นอันดับสองของโลก มีเงินทุนรวมประมาณ 7.73 

แสนล้านดอลลาร์สหรัฐ รองจากกองทุนบ�ำนาญแห่งชาติของนอร์เวย์ (Government Pension 

Fund) มีสินทรัพย์ประมาณ 8.25 แสนล้านดอลลาร์ ท่ีก่อตั้งในปี 1990 หลังจากนั้น SWFs ใน

ประเทศต่าง ๆ ก็ได้มีความเจริญเติบโตข้ึนอย่างต่อเน่ืองตามล�ำดับ รูปแบบการลงทุนของ SWF 

*	 คูเวตเป็นอิสระจากอังกฤษในปี 1961
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ได้เริ่มมีการพัฒนาและก้าวหน้าข้ึนตามล�ำดับควบคู่กับพัฒนาการระเบียบเศรษฐกิจการเงิน

ระหว่างประเทศ โดยเฉพาะในบริบทของโลกาภิวัตน์ทางการเงิน (Financial Globalization)              

ที่มีความสลับซับซ้อนมากย่ิงขึ้น ๆ อันเป็นผลจากความเจริญก้าวหน้าทางด้านเทคโนโลยี

คอมพิวเตอร์ การสื่อสารและการเกิดขึ้นของนวัตกรรมทางการเงิน (Financial Innovation)             

ในรูปแบบต่าง ๆ

ก่อนปี 2000 มี SWFs ไม่ถึง 20 กองทุนท่ัวโลก แต่หลังจากปี 2005 มีการจัดตั้ง SWFs 

เพ่ิมขึ้นกว่า 40 กองทุนจากหลาย ๆ ประเทศ เพ่ือเป็นเครื่องมือในการบริหารเงินทุนส�ำรอง            

ส่วนเกิน โดยเฉพาะในประเทศกลุ่มตะวันออกกลางและประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่ท่ีร�่ำรวยหรือ 

มีเงินทุนส�ำรองส่วนเกินเพ่ิมข้ึนมาจากการค้าน�้ำมันหรือการส่งออก โดยปัจจัยที่สนับสนุน             

การขยายตัวของ SWFs ในช่วงที่ผ่านมามี 2 ประการที่ส�ำคัญ คือ

ประการแรก การปรับตัวเพ่ิมขึ้นของราคาน�้ำมันในตลาดโลก กล่าวคือ การที่

ประเทศท่ีส่งออกน�้ำมันรายใหญ่ๆของโลกได้ผลก�ำไรจากการท่ีราคาน�้ำมันของตลาดโลกดีดตัว

ขึ้นสูงขึ้นเรื่อย ๆ ตั้งแต่ปี 2002 จากราคาประมาณ $20 ดอลลาร์ต่อบาร์เรล มาเป็น $40 

ดอลลาร์ต่อบาร์เรล ในปี 2005 และท�ำการไต่ระดับข้ึนมาเรื่อย ๆ จนอยู่ในระดับราคาสูงสุดที่ 

$148 ดอลลาร์ต่อบาร์เรล ในเดือนกรกฎาคม 2008 การพุ่งขึ้นของราคาน�้ำมันท�ำให้ประเทศ

เหล่านี้มีรายได้เพ่ิมขึ้นเป็นจ�ำนวนมหาศาล เงินส�ำรองของประเทศมากจนเกินความจ�ำเป็น จึงได้

แบ่งเงินส�ำรองท่ีเหลือใช้ น�ำมาจัดตั้งกองทุนข้ึนเพ่ือน�ำเงินท่ีมีเหลืออยู่ไปลงทุนด้านต่าง ๆ                  

ในประเทศอื่น ๆ ซึ่งท�ำรายได้ให้กับกองทุนนี้อย่างมาก จึงมีประเทศที่มีเงินเหลือใช้ น�ำเงินไป

ลงทุนบ้าง ท�ำให้เกิดการขยายตัวไปในวงกว้าง 

ประการท่ีสอง การเกินดุลบัญชีเดินสะพัดของกลุ่มประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่

และความไม่สมดุลของเศรษฐกิจโลกซึ่งมีสาเหตุมาจากการที่ประเทศสหรัฐ ฯ มีการขาดดุลบัญชี

เดินสะพัดอย่างต่อเน่ือง ขณะที่มีการเกินดุลบัญชีเดินสะพัดในระดับสูงอย่างต่อเนื่องในหลายๆ 

ภูมิภาค โดยเฉพาะในกลุ่มประเทศเอเชีย ตะวันออกกลางและกลุ่มประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่  

ซึ่งส่งผลให้จ�ำนวนเงินทุนส�ำรองเงินตราต่างประเทศของประเทศเหล่านั้นเพ่ิมขึ้นอย่างรวดเร็ว

มากจนเกินความจ�ำเป็น ขณะที่แนวโน้มการอ่อนค่าลงอย่างต่อเน่ืองของเงินดอลลาร์ได้ลดความ

น่าสนใจของธนาคารกลางประเทศต่างๆ ในการท่ีจะถือครองสินทรัพย์ที่อยู ่ในรูปสกุลเงิน

ดอลลาร์ เช่น พันธบัตร ตราสารหนี้ของรัฐบาลสหรัฐ ฯ ท�ำให้ต้องหาช่องทางการลงทุนใหม่ๆ เพื่อ

กระจายความเสี่ยงและให้ผลตอบแทนที่ดีกว่า เช่น การหันไปเพ่ิมสัดส่วนในเงินสกุลอื่นมากขึ้น

และสินทรัพย์รูปแบบอื่นๆ ท่ีมีอัตราผลตอบแทนสูงขึ้น รวมถึงการจัดสรรเงินส�ำรองบางส่วนออก

มาบริหารในรูปของ SWFs 
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3. กองทุนความมั่งคั่งแห่งชาติในเวทีการเมืองระหว่างประเทศ
การเข้าไปลงทุนในสถาบันการเงินของกลุ่มประเทศตะวันตกของ SWFs ต่างๆ จาก

ประเทศในกลุ่มตะวันออกกลางและเอเชีย ซึ่งมีลักษณะเป็นทุนนิยมโดยรัฐ (State Capitalism) 

ในช่วงที่เกิดวิกฤติซับไพรม์ ปี 2007-2008 ท�ำให้รัฐบาลชาติตะวันตกซึ่งมีลักษณะเป็นทุนนิยม

โดยเอกชน (Private Capitalism) และมีบทบาทเป็นอย่างสูงในฐานะตัวขับเคลื่อนระบบทุนนิยม

โลกมาตลอด ตั้งแต่หลังสงครามโลกครั้งท่ีสองโดยเฉพาะสหรัฐอเมริกา เริ่มมีท่าทีท่ีเปลี่ยนแปลง

ไปต่อการเติบโตและการลงทุนของ SWFs จากความกังวลว่าอุตสาหกรรมอันเป็นยุทธศาสตร์

ของประเทศตน เช่น อุตสาหกรรมน�้ำมัน พลังงาน เทคโนโลยี ธนาคารและสถาบันการเงินอาจจะ

ตกเป็นของรัฐบาลต่างชาติ โดยเฉพาะจากประเทศท่ีลักษณะการรวมศูนย์อ�ำนาจทางการเมือง

การปกครองและเศรษฐกิจ (Capitalist Authoritarian State) ผ่านการเข้าไปลงทุนของ SWFs 

เหล่าน้ี รัฐบาลอังกฤษ ฝรั่งเศสและเยอรมัน เองก็เริ่มวิตกถึงบทบาทการลงทุนของ SWFs                

ที่กระจายอยู่ในหลักทรัพย์และทรัพย์สินในตลาดหุ้น ตลาดพันธบัตร ตลาดเงิน ตลาดสินค้า

โภคภัณฑ์ที่ให้ผลตอบแทนดีทั่วโลก (Drezner, 2008; Cohen, 2009)

ตัวอย่างเช่น ในปี 2006 กองทุนจากกาตาร์ (Qatar Investment Authority: QIA)               

ได้พยายามท่ีจะเข้าไปลงทุนใน Thames Water บริษัทที่ให้บริการระบบสาธารณูปโภคของ

อังกฤษ แต่แพ้การประมูลราคาให้กับกลุ ่มธนาคาร Macquarie ของออสเตรเลีย บริษัท

สาธารณูปโภคของเยอรมัน กองทุนกาตาร์นี้ก็ยังไม่ละความพยายามที่จะลงทุนในประเทศ

อังกฤษ โดยในปี 2008 ได้ท�ำการพิจารณาเข้าซื้อกิจการของ J. Sainsbury Supermarket ของ

อังกฤษและมีความสมใจท่ีจะลงทุนใน European Aeronautic Defense & Space ซึ่งเป็น

บริษัทแม่ของ Airbus จากฝรั่งเศส จนกระทั่งปี 2012 QIA จึงประสบความส�ำเร็จเข้าไปถือหุ้น 

25% “เจ เซนส์-บูรี” บริษัทซูเปอร์มาร์เก็ตยักษ์ใหญ่ (Sender, 2007; Saigol, n.d.)

นอกจากน้ี กองทุนกาตาร์ยังถือครองหุ้นประมาณ 20% ตลาดหุ้นลอนดอน และมีหุ้น 

7% ในธนาคารบาร์เคลย์ของอังกฤษ กองเทมาเส็กจากสิงคโปร์ก็ถือหุ้น 18.8% ใน Standard 

Chartered สถาบันการเงินของอังกฤษ กองทุนจากนอร์เวย์เป็นหุ้นส่วนถึง 50% ใน Meadow 

hall Shopping Complex ที่เมือง เชฟฟิลด์ กองทุนจากอาบูดาบีมีหุ้น 15% ใน Gatwick Airport 

สนามบินใหญ่อันดับสองรองจาก Heathrow Airport และ 9.9% ใน Thames Water ขณะท่ี

กองทุน CIC จากจีนก็มีหุ้นอยู่ 18.7% ในบริษัทท่ีให้บริการระบบสาธารณูปโภครายใหญ่ด้าน

การบริการน�้ำดื่ม น�้ำใช้ในอังกฤษ (Gospel, Pendleton and Vitols, 2014: 94)

ก่อนหน้าน้ัน ในปี 2005 ที่ บริษัท Dubai World ของรัฐบาลสหรัฐอาหรับอามิเรตส์ชนะ

การประมูลการขายท่าเรือในสหรัฐอเมริกา แต่ทางการการสหรัฐ ฯ ไม่รับรองผลการประมูลด้วย

การให้เหตุผลเรื่องความมั่นคง (King, Jr. and Hitt, 2006) หรือการประมูลขายบริษัท Unocal  

ผู้เป็นเจ้าของแหล่งพลังงานใหญ่ที่สุดในเอเชียตะวันออกเฉียงใต้ในปีเดียวกันที่บริษัท CITIC 

จากรัฐบาลจีนให้ราคาสูงสุด แต่ทางการสหรัฐ ฯ ก็ได้ท�ำการแทรกแซงการประมูลดังกล่าว            
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และให้บริษัท Chevron บริษัทน�้ำมันจากสหรัฐ เป็นผู้ชนะการประมูลในราคาที่ต�่ำกว่า (The 
Economist, 2005)

บทบาทที่เพ่ิมมากขึ้นของ SWFs ในกลุ่มประเทศตะวันออกกลาง เอเชียและประเทศ
เศรษฐกิจเกิดใหม่ท่ีมีต่อระบบเศรษฐกิจการเมืองระหว่างประเทศ โดยเฉพาะเมื่อพิจารณาขนาด
ของกองทุน SWFs ท่ีมีมูลค่ามหาศาลในปัจจุบันและและมีแนวโน้มจะเติบโตอย่างต่อเน่ืองใน
อนาคตและจ�ำนวนกองทุนท่ีค่อย ๆ เพ่ิมมากขึ้น ประกอบกับการท่ีข้อมูลของ SWFs หลาย
กองทุนน้ันไม่เป็นที่เปิดเผยต่อสาธารณชน ท�ำให้มีข้อถกเถียงในประเด็นเรื่อง SWFs จะใช้
สินทรัพย์และวิธีการลงทุนของตนเพ่ือผลทางการเมืองจนอาจจะท�ำให้เกิดปัญหาเร่ืองความ
มั่นคงท้ังทางเศรษฐกิจและการเมืองภายในและระหว่างประเทศได้ และเร่ิมมีการเรียกร้องให้มี
การควบคุมดูแลการลงทุนของกองทุนเหล่านี้และเรียกร้องให้ IMF, OECD และธนาคารโลกวาง
หลักเกณฑ์แนวทางก�ำกับดูแลกิจการที่ดีส�ำหรับ SWFs ให้เป็นไปอย่างโปร่งใส ตรวจสอบได้ 
และเป็นไปโดยวัตถุประสงค์เพ่ือการลงทุนอย่างเดียวโดยไม่มีเจตนาทางการเมืองแอบแฝง           
ในการสนทนาอย่างไม่เป็นทางการระหว่างรัฐมนตรีคลังของกลุ่มประเทศ G-7 และเจ้าหน้าท่ี
จากประเทศรัสเซีย ซาอุดิอาระเบียและสหรัฐอาหรับอามิเรตส์ในเดือนเมษายน 2007 (Rowery, 
n.d.)

ด้วยการผลักดันของสหรัฐฯ ฝรั่งเศสและรัฐมนตรีคลังกลุ่ม G-7 ได้มอบหมายให้ IMF 
และสถาบันการเงินระหว่างประเทศ (International Financial Institutions: IFIs) เป็น                   
ผู้รับผิดชอบการร่างจรรยาบรรณ (codes of conduct) เพ่ือก�ำหนดแนวทางการด�ำเนินงานของ 
SWFs ร่วมกับ OECD จะท�ำหน้าท่ีให้ค�ำแนะน�ำแก่ประเทศผู ้รับเงินลงทุน (Badian and           
Harrington, 2008: 53) ซึ่งท�ำเสร็จในเดือนตุลาคม 2007 โดย กระทรวงการคลังของสหรัฐฯ  
ออกมาสนับสนุนหลักเกณฑ์ของท้ัง IFIs และ OECD เพราะไม่ต้องการให้สถาบันการเงินสหรัฐฯ 
ต้องตกอยู่ในการครอบครองของกองทุนดังกล่าว ซึ่งจะท�ำให้การควบคุมการบริหารกิจการ
ธนาคารในสหรัฐถูกครอบง�ำไปด้วยบุคคลในสัญชาติอื่นไปด้วย

อย่างไรก็ตาม ประเทศเจ้าของ SWFs หลายประเทศต่างแสดงท่าทีเฉยเมยต่อร่าง
จรรยาบรรณดังกล่าวซึ่งเน้นไปท่ีการเรียกร้องไม่ให้การลงทุนของ SWFs เป็นไปในทางเพ่ือหวัง
ผลทางการเมือง ส่วนรัฐบาลประเทศก�ำลังพัฒนาในกลุ่ม G-20 กลับมาออกแถลงการณ์ชมเชย
คุณงามความดีของ SWFs และแสดงท่าทีเพียงแค่รับรู ้ต่อร่างจรรยาบรรณของ IFIs (G20                   
Meeting, 2007) ขณะท่ี G-7 ก็เกรงว่าเน้ือหาในร่างจรรยาบรรณการลงทุนจะท�ำให้ประเทศจีน 
รัสเซียและซาอุดิอาระเบียไม่พอใจ (O’Grady, 2007) เพราะในเวลาน้ันสถาบันการเงินขนาด
ใหญ่ของสหรัฐฯ ก�ำลังแสวงหาเงินสนับสนุนเข้ามาเพ่ิมทุนจาก SWFs ของประเทศท่ีถือครองเงิน
ดอลลาร์จ�ำนวนมากไว้ในทุนส�ำรองเงินตราระหว่างประเทศ เช่น จีน สิงคโปร์ และกลุ่มประเทศ
ในตะวันออกกลาง ให้เข้ามาลงทุนซื้อหุ้นธนาคารในสหรัฐ เพ่ือช่วยเสริมฐานะเงินกองทุนให้
แข็งแกร่งในการรองรับผลกระทบจากการตกต�่ำของราคาสินทรัพย์ในสหรัฐท่ีเกิดข้ึนอย่างรวดเร็ว

จากวิกฤติการณ์ซับไพรม์ นับตั้งแต่เดือนสิงหาคมปี 2007 
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ณ ปัจจุบัน ยังไม่มีพฤติกรรมของกองทุนเหล่านี้ในสายตาของประเทศตะวันตกถูกมอง

ว่ายังไม่เป็นพิษภัยมาก เพราะเงื่อนไขคือ กองทุนเหล่าน้ีจะไม่เข้าไปนั่งเป็นกรรมการหรือมีส่วน

ในการบริหารจัดการ ยังถือว่าเป็นผู้ลงทุนในลักษณะตั้งรับ ไม่ใช่นักรุกราน แต่สิ่งท่ีนักการเมือง

และนักเฝ้าสังเกตการณ์ในสหรัฐเฝ้ามองก็คือว่า กองทุนเหล่าน้ีจะรักษาค�ำพูดได้นานเท่าใด 

และจะมีอะไรมารับประกันว่าจะไม่ใช้อิทธิพลทางธุรกิจ เพ่ือสร้างอิทธิพลทางการเมืองระหว่าง

ประเทศในอนาคต (Kern, 2007)

ในขณะนี้ อาจมองได้ว่าการลงทุนจาก SWFs เป็นปัจจัยที่ช่วยบรรเทาปัญหามิให้รุนแรง

มากข้ึน แต่ผลประโยชน์จาก SWFs อาจไม่ส่งผลดีต่อเศรษฐกิจในระยะยาว พร้อมกันนี้               

ได้เรียกร้องให้รัฐบาลสหรัฐฯ เพ่ิมการตรวจสอบความโปร่งใสในการด�ำเนินธุรกรรมของกองทุน

เหล่านี้ และจ�ำกัดการลงทุนในธุรกิจบางประเภทที่เกี่ยวข้องกับยุทธศาสตร์ด้านเศรษฐกิจมหภาค

และการทหาร ท่าทีดังกล่าวของสหรัฐฯ น้ันบ่งบอกถึงความหว่ันไหวต่อ การด�ำเนินการที่             

ไม่โปร่งใส รวมถึงการเข้าไปลงทุนในบริษัทของประเทศกลุ่มอุตสาหกรรมชั้นน�ำจ�ำนวนมาก               

ได้ท�ำให้เกิดกระแสวิพากษ์วิจารณ์เก่ียวกับบทบาทของกองทุนเหล่านี้มากข้ึนโดยเฉพาะ               

การกว้านซื้อทุกอย่างจากกองทุนขนาดใหญ่ 7 แห่งของโลก หรือที่เรียกว่า “Super-Seven”*             

ที่ถือครองสินทรัพย์รวมกันเป็นมูลค่ามากกว่า $1.8 ล้านล้าน กองทุนเหล่าน้ีได้เข้าไปลงทุนใน

ภาคเศรษฐกิจท่ีมีความละเอียดอ่อนในชาติตะวันตกอื่นๆ อีกด้วย อาทิ พลังงาน การสื่อสารและ

บริการทางการเงินมากขึ้นโดยเฉพาะการพุ่งเป้าไปท่ีการถือหุ้นในบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาด

หุ้นและบริษัทด้านการลงทุนส�ำคัญ ๆ ซึ่งจะส่งผลต่อเสถียรภาพในตลาดการเงิน รวมถึงท�ำให้

เกิดการลักลอบเทกโอเวอร์ (takeover) ในสินทรัพย์ที่เป็นยุทธศาสตร์ของประเทศมากขึ้น                

(Kimmitt, 2008; Truman,2008)

ดังท่ี นายแพททริค บูคานัน อดีตผู้สมัครประธานาธิบดี พรรครีพับลิกัน ได้แสดงความ

เป็นห่วงถึงการเข้ามาของกลุ่มกองทุนความมั่งคั่งแห่งชาติว่า “ประเทศเหล่านี้สามารถซื้อหุ้นของ 

บริษัท Boeing, Microsoft, IBM, GE และบริษัทอ่ืนๆ ของสหรัฐที่ผลิตเรือด�ำน�้ำ เครื่องบินแบบ

ล่องหน (stealth) ดาวเทียมและขีปนาวุธ เพราะในเมื่อนักลงทุน (เอกชน) ต่างชาติสามารถเป็น

เจ้าหุ้นของบริษัทเหล่านี้ได้ ผ่านการซื้อขายอย่างเสรีในตลาดหลักทรัพย์ รัฐบาลต่างชาติก็

สามารถเข้ามาซื้อหุ้นดังกล่าวโดยผ่านกลไกของ SWFs” ขณะท่ีนายบูคานัน สรุปทิ้งท้ายว่า 

“ภายใต้ระบบการค้าเสรี ชาวอเมริกาได้เห็นงาน เทคโนโลยี โรงงานและความมั่งคั่งย้ายไปสู่             

ดินแดนต่างชาติ ตอนน้ีเงินของเราก�ำลังหวนคืนมาซื้อบริษัทของเรา ประเทศของเรา” (Buchanan, 

2007)

*	 Super-Seven ประกอบด้วย (1) กองทุน ADIA-UAE (2) กองทุน CIC-จีน (3) กองทุน SAMA Foreign 
Holding-ซาอุดิอาระ-เบีย (4) กองทุน KIA-คูเวต (5) กองทุน SAFE Investment Company-จีน (6) 
กองทุน Hong Kong Monetary Authority Investment Portfolio-จีน และ (7) กองทุน GIC-สิงคโปร์
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4. บทสรุป
ปัจจุบัน SWF กลายเป็นเครื่องมือทางเศรษฐกิจและการเมืองอันทรงพลังที่ประเทศ 

ต่างๆ สร้างขึ้นมาเพ่ือใช้เป็นกลไกในการด�ำเนินนโยบายต่างประเทศในหลายๆ มิติ ทั้งทาง

เศรษฐกิจ การเมือง ความมั่นคง สังคม วัฒนธรรมและเทคโนโลยี ดังท่ี Jayne Bok หัวหน้าฝ่าย

ปรึกษาด้านการลงทุนส�ำหรับ SWFs ของ Towers Watson กล่าวไว้ว่า “เมื่อก่อนเราต่างแข่งขัน

กันสร้างกองก�ำลังทหาร แต่ปัจจุบันพวกเราต่างหันมาสร้าง SWFs กันแทน” (Wall Street             

Journal, 2015) เพ่ือชิงพ้ืนที่ทางด้านภูมิรัฐศาสตร์-เศรษฐศาสตร์ของโลก แม้กระท่ัง

สหรัฐอเมริกา ประเทศที่มีลักษณะเป็นทุนนิยมท่ีใช้ภาคเอกชนเป็นตัวน�ำ (Private-Led                   

Capitalism) ยังพัฒนาการรูปแบบกองทุนภาครัฐให้มีคุณลักษณะที่เข้าข่ายเป็น SWFs เช่น 

Texas Permanent School Fund และ Permanent University Fund ของมลรัฐเท็กซัสที่ก่อตั้ง

มาต้ังแต่ปี 1854 และ 1876 ตามล�ำดับ โดยวัตถุประสงค์ในตอนแรกของการจัดตั้งกองทุน          

ดังกล่าวคือเป็นกองทุนเพ่ือการศึกษาส�ำหรับชาวเท็กซัสในระดับโรงเรียนและมหาวิทยาลัย           

ต่อมาท้ังสองกองทุนนี้เริ่มเปลี่ยนรูปแบบการบริหารจัดการเงินลงทุนไปในเชิงรุกมากข้ึน เช่น

เดียวกับกองทุนในมลรัฐอื่น ๆ ไม่ว่าจะเป็น Permanent Wyoming Mineral Trust Fund, North 

Dakota Legacy Fund, Alabama Trust Fund, Louisiana Education Quality Trust Fund           

ที่วัตถุประสงค์ในตอนแรกของการจัดตั้งกองทุนเหล่าน้ีก็เพ่ือสะสมความมั่งคั่งเอาไว้ใช้ใน         

ยามจ�ำเป็นหรือเพ่ือเป็นการเพ่ิมผลตอบแทนและเป็นการสร้างการออมในอนาคตเพ่ือเป็นรายได้

ของมลรัฐในยามท่ีรายได้ลดลง ทั้งเพ่ือเป็นการลดความแปรปรวนของรายได้มลรัฐโดยเฉพาะ

กรณีท่ีมลรัฐน้ันๆ พ่ึงพารายได้จากการทรัพยากรธรรมชาติเป็นหลัก รวมทั้งประเทศระบบ

ทุนนิยมเสรีอื่นๆ เช่น ออสเตรเลีย นิวซีแลนด์ และฝรั่งเศส ต่างก็สร้างกองทุนความมั่งคั่งแห่ง

ชาติของตนข้ึนมาในปี 2003 และ 2012 ตามล�ำดับ ในขณะท่ีอังกฤษก็ก�ำลังอยู ่ระหว่าง

กระบวนการศึกษาการเปิด SWF กันอยู่ (Mariathasan, 2016)

การเกิดข้ึนและพัฒนาการของ SWFs ในฐานะตัวแสดงตัวใหม่บนเวทีการเมืองระหว่าง

ประเทศ ยังผลต่อการเปลี่ยนแปลงภูมิรัฐศาสตร์และเศรษฐกิจของโลกในยุคปัจจุบัน เพราะใน

ปัจจุบันพลังอ�ำนาจของรัฐในเวทีการเมืองระหว่างประเทศถูกโยงร้อยรัดผ่านความสัมพันธ์ทาง

เศรษฐกิจระหว่างประเทศ ในฐานะท่ีเป็นทุนของรัฐหรือกองทุนแห่งรัฐ การใช้กองทุนความมั่งคั่ง

แห่งชาติเป็นเครื่องมือในการสร้างอ�ำนาจอิทธิพลในทาง ภูมิรัฐศาสตร์และช่วงชิงผลประโยชน์  

ในทางภูมิเศรษฐกิจจึงเป็นความท้าทายที่ส�ำคัญต่อความเปลี่ยนแปลงของระบบเศรษฐกิจ             

ทั้งภายในและระหว่างประเทศรวมไปถึงระบบระหว่างประเทศในศตวรรษท่ี 21 เช่น ในกรณีของ

ประเทศจีนท่ีใช้ SWFs เป็นเครื่องมือในการหาทางขยายอิทธิพลทางภูมิรัฐศาสตร์ด้วยการเข้าไป

ลงทุนในพ้ืนท่ีที่ยังอุดมสมบูรณ์ไปด้วยทรัพยากรธรรมชาติ เช่น แอฟริกา พร้อมๆ กับการใช้

ความก้าวหน้าในเทคโนโลยีและพลังทางการเงินของตนเองเป็นเครื่องมือในการเจาะช่องทาง         

ในการขยายอิทธิพลด้านภูมิเศรษฐกิจท่ัวโลก เช่นเดียวกับรัสเซียก็ใช้ SWFs ของตนเข้าไปลงทุน
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ในส่วนกลยุทธ์ในการลงทุนโครงสร้างพ้ืนฐานด้านพลังงานของยุโรปซึงท�ำให้รัสเซียมีอ�ำนาจเพ่ิม

ในการก�ำหนดทิศทางราคาน�้ำมันในตลาดโลก 

นอกจากน้ีการทะยานขึ้นมาของ SWFs จากกลุ่มประเทศในตะวันออกกลางและเอเชีย

ได้แสดงให้เห็นถึงความไม่สมดุลของการค้าโลกอันระบบที่พ่ึงพาเก่ียวโยงกันระหว่างเศรษฐกิจ

ของสหรัฐและประเทศในอีกฟากหน่ึงคือ เอเชียและตะวันออกกลาง นอกจากน้ีการออกไปลงทุน

ในกิจการส�ำคัญๆ ทั่วโลกของ SWFs ในช่วงท่ีผ่านมาแสดงให้เห็นการผ่องถ่ายอ�ำนาจทาง

ภูมิรัฐศาสตร์-เศรษฐศาสตร์จากฝั่งตะวันตกไปยังฝั่งตะวันออกหรือการการเปลี่ยนแปลงของ

ดุลอ�ำนาจทางเศรษฐกิจโลก ประเทศขนาดเล็ก (small state) เช่น สหรัฐอาหรับอามิเรตส์ กาตาร์

หรือประเทศขนาดเล็กมาก (micro state) เช่น สิงค์โปร์ คูเวต กลายเป็นประเทศที่มีบทบาทใน

เวทีการเงินและเศรษฐกิจโลกเพ่ิมมากข้ึน ประเทศเหล่าน้ีเป็นเจ้าของ SWFs 13 อันดับแรก ที่มี

ขนาดสินทรัพย์ของกองทุนมากกว่าแสนล้านดอลลาร์ (ณ สิ้นปี 2015) ยกเว้นกองทุนจาก

นอร์เวย์ กองทุนแห่งรัฐจากประเทศที่มีลักษณะการปกครองท่ีไม่ใช่เสรีประชาธิปไตยเต็มรูปแบบ 

(non-liberal state) และไม่ใช่หรือไม่เคยเป็นผู ้เล ่นหลักในระบบเศรษฐกิจโลกมาก่อน             

แต่ปัจจุบัน SWFs ของประเทศเหล่าน้ีมีทรัพย์สินรวมกันถึง 5 ล้านล้านดอลลาร์ หรือประมาณ                    

2 ใน 3 ของสินทรัพย์ของ SWFs ท้ังหมด ซึ่งมีสินทรัพย์รวม ณ สิ้นปี 2018 ประมาณ 8.4 ล้าน

ล้านดอลลาร์ (Sovereign Wealth Funds Institute, 2019)

การเติบโตท่ีรวดเร็วและความเคลื่อนไหวของ SWFs ดังท่ีกล่าวมาข้างต้น ท�ำให้ SWFs 

กลายเป็นตัวแสดงส�ำคัญตัวหน่ึงในเวทีการเมืองระหว่างประเทศ ในศตวรรษที่ 21 โดยเฉพาะ

การเกิดขึ้นของ SWFs ใหม่ๆ ในประเทศต่างๆ นับตั้งแต่ปี 2000 ที่ไม่ใช่เฉพาะกลุ่มประเทศ

ตะวันออกกลางหรือรอบอ่าวเปอร์เซียท่ีมีกองทุนความมั่งคั่งแห่งชาติมากกว่าหน่ึงกองทุน 

ประเทศในทวีปแอฟริกา อย่าง ไนจีเรีย กานา เซเนกัล ต่างก็พากันจัดตั้ง SWFs ของตนข้ึนมา 

หรือในทวีปเอเชียก็มี SWFs ของประเทศใหม่ ๆ เช่น เวียดนาม อินโดนีเซีย มองโกเลีย เกิดขึ้นมา 

ในขณะท่ีเมียนมาร์ก็ก�ำลังอยู ่การศึกษาการจัดตั้ง SWFs ของตัวเองอยู ่เช ่นเดียวกันกับ

ประเทศไทย ในฐานะตัวแสดงตัวใหม่บนเวทีการเมืองระหว่างประเทศ บทบาทของ SWFs            

ถือเป็นความท้าทายที่ส�ำคัญต่อการเปลี่ยนแปลงในเชิงภูมิรัฐศาสตร์และเศรษฐศาสตร์โลก 

เพราะด้วยขนาดของทุน การขาด   ความโปร่งใสของกองทุนนั้นอาจจะสร้างความปั่นป่วนให้กับ

ระบบเศรษฐกิจการเมืองโลกได้ รวมไปถึงวัตถุประสงค์แอบแฝงทางการเมืองที่อาจจะมีผลใน

การก�ำหนดรูปแบบในการลงทุนของกองทุนเหล่านี้ล้วนเป็นสิ่งที่น่าศึกษาและค้นคว้าต่อไป
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