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ทฤษฎีเศรษฐศาสตรสมดุลใหม 

  Flow and Stock Equilibrium 

     พิสิฐ ล้ีอาธรรม 
                     คณบดีคณะเศรษฐศาสตร มหาวิทยาลัยเชยีงใหม 

 
1. กรอบแนวคิด 

ทฤษฎีเศรษฐศาสตรมีจุดเริ่มตนจากหนังสอืของบาทหลวงที่สอนจริยธรรมชื่อ อดัม สมิท ใน
ป ค.ศ. 1776 ซ่ึงไดพยายามอธิบายความมั่งคั่งของประเทศจากการประกอบการของประชาชน และชี้วา
กลไกที่ชวยจดัระเบียบทางเศรษฐกิจใหเกิดการผลิตและการบริโภคที่สมดุลในทุกตลาดก็คือกลไกราคา
หรือที่เรียกวาเปนมือที่มองไมเห็น แนวคิดของอดัม สมิท ไดเปนพื้นฐานสําคัญของการศึกษาทาง
เศรษฐศาสตรในรอบ 150 ปตอมา ในชวงนั้นเศรษฐกิจของโลก โดยเฉพาะของยุโรปและสหรัฐอเมริกา
ยังพึ่งพาเกษตรกรรมเปนหลัก การปฏิวัตอุิตสาหกรรมเพิ่งเริ่มตนในชวงกลางศตวรรษที่ 19 และการ
ประดิษฐรถยนต และเครือ่งบินไดเกิดขึน้ในชวงตนศตวรรษที่ 20 ดังนั้น เมื่อมาถึงป 1929 
อุตสาหกรรมในประเทศตะวนัตกเหลานี้ไดเติบใหญขึ้นและไดดึงประชากรภาคเกษตรมาทํางานใน
ภาคอุตสาหกรรมจํานวนมาก ทําใหโครงสรางและกลไกทางเศรษฐกจิของประเทศเหลานี้เปลี่ยนแปลง
ไป อยางไรกด็ี ทฤษฏีเศรษฐศาสตรที่ไดกอตัวข้ึนมาจนเปนวิชาที่เร่ิมสอนเปนวิชาเศรษฐศาสตรในชวง
ตนศตวรรษที่ 20 ยังยืนหยัดอยูบนพื้นฐานของการผลิตแบบดั้งเดิม และไดมีขอสรุปวาตลาดเสรีและ
กลไกราคาจะนํามาซึ่งความสมดุล กอใหเกิดการใชทรัพยากรอยางเหมาะสม มีการจางงานอยางเต็มที ่
อยางไรก็ดี เมือ่การพัฒนาอตุสาหกรรมในโลกตะวนัตกไดกาวหนามากขึ้น ความผนัผวนทางธุรกจิก็เกดิ
ความรุนแรงยิง่ขึ้น กลไกราคาที่สามารถปรับขึ้นลงเพื่อสรางความสมดุลนั้น กลับปรากฎวาอัตราคาจาง
ในระบบอุตสาหกรรมไดกลายเปนขอจํากดัสําคัญที่ไมอาจจะปรับลดลงไดในภาวะทีม่ีการลนตลาดของ
อุปทาน อีกทั้งการฟนตวัของเศรษฐกิจก็มีระยะเวลาในการปรับตวัยาวนานขึน้กวาโครงสรางเศรษฐกจิ
แบบดั้งเดิม    

วิกฤตเศรษฐกิจที่ไดประทุขึ้นในสหรัฐอเมริกาในชวงป 1929 และเปนที่มาของภาวะเศรษฐกิจ
ถดถอยอยางรุนแรง (Great Depression)  โดยเริ่มจากความตื่นตระหนกในตลาดหุนนิวยอรค และแพร
ขยายไปยังระบบการเงินและภาคการผลิตทั่วโลกตลอดชวงทศวรรษที่ 1930s  ในชวงนั้นรัฐบาล
สหรัฐอเมรกิาไดพยายามหาหนทางแกไขปญหาเศรษฐกจิดวยการใชนโยบายลดการใชจายและเพิ่มภาษีเพือ่
ปรับปรุงฐานะการคลังใหสมดุล ทั้งๆ ที่ระบบสินเชื่อของธุรกิจไดขาดสะบัน้ลงไปแลว ดวยเหตุนี้ ผลจาก
การขาดการดําเนินนโยบายเศรษฐกิจมหภาคจึงไดทําใหวกิฤตเศรษฐกิจในครั้งนั้นไดทวีความรุนแรง
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เพิ่มขึ้นเปนลําดับ  โดยมีสินคาคางสต็อคที่ขายไมออกเพิม่สูงขึ้นถึง 3 เทาของระดับสต็อคที่เหมาะสมใน
ขณะนัน้ ทําใหอัตราการวางงานในสหรัฐอเมริกาไดเพิ่มขึ้นจาก 3% เปน 25% ในป 1933 ขณะที่
ผลผลิตรวมลดลงไปหนีง่ในสาม ภาวะเศรษฐกิจถดถอยดังกลาวไดสงผลกระทบไปทั่วโลก ประเทศตางๆ 
จึงไดใชมาตรการจํากดัการนําเขาจากตางประเทศ ดวยการใชลัทธิชาตินิยม พรอมกบัการลดคาเงินของตน
เพื่อเพิ่มอํานาจการขายและลดอํานาจการซื้อสินคาจากตางประเทศ เปนตน ผลจากวิกฤตเศรษฐกิจยังได
สงผลกระทบตอสังคมและการเมืองในประเทศอุตสาหกรรมใหญๆ นําไปสูการปลุกระดมทางการเมืองและ
กอใหเกิดลัทธนิาซี จนนําไปสูสงครามโลกครั้งที่สองในอีก 10 ปตอมา 

วิกฤตเศรษฐกจิที่เกิดขึน้ในชวงป 1929-1932 ที่ทฤษฎีทางเศรษฐศาสตรในขณะนั้นไมสามารถ
นําเสนอขอแนะนําทางนโยบายแกผูบริหารเศรษฐกิจวาควรจะดําเนนินโยบายเศรษฐกิจอยางไร เพราะ
กลไกราคาไมอาจอธิบายการตกต่ําของการผลิตและการวางงานอยางขนานใหญในชวงนั้นได ผลกระทบ
ที่เกิดขึ้นนอกจากจะทําใหภาวะเศรษฐกิจตกต่ําจากภาวะการตกต่ําของการผลิตและราคา หรือที่เรียกวา 
Deflation แลว ยังทําใหระบบการเงินตองลมสลาย จนกอใหเกิดการเปลี่ยนแปลงในระบบการเงนิ เชน 
ใหมีการจาํกัดขอบเขตการประกอบธุรกิจโดยแยกธุรกิจนายหนาซื้อขายหุนออกจากระบบธนาคารพาณชิย 
ทําใหระบบการกํากับธนาคารพาณิชยในสหรัฐอเมริกาไดกอกําเหนิดขึน้ในชวงนี้ เพื่อดูแลการทํางาน
ของสถาบันการเงินโดยเฉพาะที่มีการรับฝากเงินจากประชาชน โดยเฉพาะอยางยิ่งไดมีการออกกฎหมาย 
Glas Stegal Act เพื่อกาํกับการทํางานของธนาคารไมใหทํางานเกินขอบเขตทีก่ําหนด เชน หาม
ประกอบธุรกจิขามรัฐ เปนตน ซ่ึงมีผลทําใหระบบธนาคารพาณิชยในสหรัฐอเมริกามีลักษณะเปน Unit 
Banking แทนที่จะเปนบรษิัทสาขาในเครือ รวมทั้งการออกกฎหมายกํากับตลาดทนุ หรือ SEC และ
กฎหมายประกันสังคมที่ใชมาจนถึงปจจบุัน 

อยางไรก็ดี ในชวงนั้นกอนที่ภาวะเศรษฐกิจจะเริ่มฟนตัวดีขึ้น ทฤษฎีทางเศรษฐศาสตรมหภาค
(Macro economics theory) ก็ถือกําเหนดิขึ้น โดยในป 1936 John Maynard Keynes ไดนาํเสนอ 
แนวคิดแบบ Keynesian1 ที่ตางไปจากแนวคิดเดิมที่เรียกวาแนวคิดแบบ Classics2 ที่นําไปสูขอสรุปตาม

                                                 

1 Keynesian เปนแนวคิดที่เชื่อม่ันในความสามารถของรัฐบาลตอการแทรกแซงเศรษฐกิจ เนื่องจากกลไกราคาไม
สามารถชักนําใหระบบเศรษฐกิจกลับเขาสูสมดุลได รัฐบาลจึงจําเปนตองเปนผูใหแรงกระตุนดวยการเพิ่มการใชจาย
ภาครัฐ เพราะจะสงผลตอการขยายกําลังการผลิตและการจางงานมากกวา แมวารัฐบาลจะตองแยงทรัพยากรจาก
ภาคเอกชนดวยการกูยืมจากเงินออมของประชาชนก็ตาม 

2 Classics เปนแนวคิดในการใชนโยบายการคลังแบบสมดุล โดยถือวารัฐบาลอยูในฐานะเดียวกับภาคธุรกิจเอกชน
และประชาชนที่มีอุปสงคและอุปทานในตลาด ซึ่งกลไกราคาจะเปนตัวกําหนดเมื่อมีการแขงขันอยางเสรี เศรษฐกิจก็
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กฏของ Say’s Law วาอุปทานเปนตวักําหนดอุปสงคหรือสภาวะทางเศรษฐกิจ (Supply creates its 
own Demand)  แต Keynes ไดพลิกกลับแนวคิดดั้งเดิมของ Classics โดยกลาววาอุปทานไมใช
ตัวกําหนดอุปสงคอีกตอไปแลว โดยเสนอวา อุปสงครวมตางหากที่เปนตัวกําหนดภาวะเศรษฐกจิ (GDP 
is determined by Aggregate Demand namely Consumption and Investment) ดังนั้น  Keynes 
จึงเสนอแนวคดิที่วารัฐบาลซึ่งเปนผูซ้ือรายใหญในระบบเศรษฐกิจสมควรเปนผูมีบทบาทในการใชจาย
รวม หากการใชจายของเอกชนตกต่ําลงจนอาจสงผลกระทบตอระบบเศรษฐกิจ รัฐบาลก็พึงใชจายให
มากขึ้นเพื่อเตมิเต็มในสวนที่ขาด (counter cyclical) แมกระทั่งรัฐบาลจะตองใชจายเงินเพื่อจางคนขดุ
ถนน แลวจางอีกคนกลบถนนก็ตาม ทั้งนี้ ก็เพื่อใหภาวะเศรษฐกิจไดรับการกระตุนใหกลับเขาสูดุลยภาพ 
ดังนั้น รัฐบาลจึงทําหนาทีเ่สมือนหัวรถจกัรที่ฉุดใหเศรษฐกิจหลุดพนจากภาวะตกต่าํ ซ่ึงแนวคิดของ 
Keynes ไดเปนที่มาของการศึกษาวิชาการทางเศรษฐศาสตรในมิติใหม คือ เศรษฐศาสตรมหภาค  และ
แนวคิดดังกลาวไดมีอิทธิพลตอการศึกษาเศรษฐศาสตรหลังสงครามโลกครั้งที่สอง โดยเฉพาะอยางยิ่งเมื่อ
มีการกําเหนิดวิชาเศรษฐมิต ิ ทําใหเกิดการใชคณติศาสตรและสถิติเปนเครื่องมือในการศึกษาวิชา
เศรษฐศาสตรในระดบัมหภาค ซ่ึงสอดคลองกับพื้นฐานทางเศรษฐกิจของประเทศอุตสาหกรรมที่มีการ
ผลิตหรือการลงทุนที่มากเกินไป ซ่ึงในบางครั้งก็กอใหเกดิการลดการผลิตเพราะมีสินคาลนตลาด ดังนั้น 
การเพิ่มขึ้นหรือลดลงของการลงทุนจึงเปนสมการที่เปนปรอทวัดวงจรของภาวะเศรษฐกิจ และนําไปสู
การใชนโยบายการเงินการคลังเพื่อแกไขปญหาที่มีลักษณะเปน cyclical เชน การมีสินคาคางสต็อคมาก
เกินไป เปนตน 

อนึ่ง ปญหาวกิฤตเศรษฐกจิของประเทศตางๆ สวนใหญในโลกลวนเปนปญหาเชิงโครงสราง 
(Structural Problem) ทําใหอุปทานและอุปสงคไมสามารถปรับเขาสูระดับสมดุลอันเปนที่ยอมรับได 
เชน การมีความตองการสาธารณูปโภคสูง แตประชาชนอาจจะไมมีอํานาจซื้อทําใหขาดแคลนบริการขัน้
พื้นฐาน หรือการมีสินคาและบรกิารจํานวนไมนอยที่จําเปนตองอาศัยภาครฐัจดัให เชน การศกึษาและ
สาธารณสุข แตภาครัฐก็ไมมีกําลังงบประมาณในการจัดซื้อหรือดําเนินการให เหลาเปนตน ดังนั้น 
แนวคิดทางทฤษฎีเศรษฐศาสตรของทั้ง Classics และ Keynes จึงไมอาจจะตอบสนองการแกไขปญหา
ในประเทศเหลานี้ได จึงมีหลักการอีกสายหนึ่งเกดิขึ้น นัน่คือแนวคิดดาน Development Economics ที่
มุงเนนการปรบัโครงสรางเศรษฐกิจและสังคม นอกจากนี้ ยังมีแนวคิดอีกสายหนึ่งที่ออกมาในแนว
เศรษฐศาสตรการเมืองที่เหน็วาปญหาเศรษฐกิจไมอาจจะแกไขได ถาไมมีการปรับตัวทางดานการเมือง
หรืออํานาจรัฐที่มีบทบาทในการกําหนดนโยบายและการจัดสรรแบงปนผลประโยชนจากการพัฒนา 

                                                                                                                                               

จะเจริญเติบโตไดอยางมีประสิทธิภาพสูงสุด โดยรัฐบาลไมควรเขาไปแทรกแซงเศรษฐกิจ ซึ่งจะทําใหกลไกราคา
ทํางานไมเต็มที่ จึงยังเปนแนวคิดที่ยังไมมีความชัดเจนตอการแกไขปญหาเศรษฐกิจ  
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ตลอดชวงเวลาตั้งแตหลังสงครามโลกครั้งที่สองเปนตนมา ทฤษฎีเศรษฐศาสตรมหภาคถือ
เปนทฤษฏีหลักในการกําหนดแนวนโยบายเศรษฐกิจ รวมท้ังการเรียนการสอนวิชาเศรษฐศาสตร แตผล
ที่ตามมาก็คือ เศรษฐกิจโลกก็ไดเขาสูภาวะเงนิเฟออยางตอเนื่อง จนกระทั่งธนาคารกลางสหรัฐอเมริกา
ตองใชนโยบายอัตราดอกเบีย้แพงในการแกไขภาวะเงินเฟอในชวงปลายทศวรรษที ่ 1970s และ
ประธานาธิบด ี Reagan ตองผลักดันนโยบาย Supply Side Economics3 แทนการใช Demand 
Management ตามแนวคดิแบบ Keynesian นอกจากนี้ ยังมีความพยายามจะแกปญหาเสถียรภาพทาง
เศรษฐกิจดวยการออกกฎหมายใหรัฐตองจัดทํางบประมาณแบบสมดุลและใหจํากดับทบาทของรัฐ 
(small government) รวมทั้งไดมีการนําเสนอแนวคิด Rationale Expectation4 ที่ทําใหการอัดฉดีเงนิ
ของภาครัฐไมไดผล ขณะเดยีวกันประเทศกําลังพัฒนาอืน่ๆ ตางก็มีการใชนโยบายการคลังแบบขาดดุล
อยางเรื้อรัง ทําใหเกิดปญหาการขาดดุลกับตางประเทศ เพราะประเทศตางๆ มีลักษณะโครงสราง
เศรษฐกิจแบบเปด (open economy) มากขึ้น ทําใหการอัดฉีดเงินเพื่อกระตุนเศรษฐกิจกอใหเกดิการ
จัดซื้อสินคาจากตางประเทศ นําไปสูการขาดดุลมากกวาการขยายตวัทางเศรษฐกิจภายในประเทศ ระบบ
ของกองทุนการเงินระหวางประเทศที่ไดจดัตั้งขึ้นหลังสงครามครั้งที่สองโดยกลุมนกัเศรษฐศาสตร เชน 
Keynes เพื่อแกไขปญหาการใชอัตราแลกเปลี่ยนเงินเพื่อแกไขปญหาเฉพาะหนาของตนเองแตสราง
ปญหาใหกับเพื่อนบาน ดังเชนที่เกิดขึน้ในชวงวิกฤตเศรษฐกิจทศวรรษที่ 1930s ปรากฎวาเมื่อเกิดการ
เปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนเงินเปนระบบลอยตวั ทําใหบทบาทของ IMF ตองเปลีย่นแปลงไป 
กลายเปนผูใหการสนับสนุนเงินตราตางประเทศแกประเทศที่ประสบปญหาการขาดดลุอันเนื่องมาจาก
การดําเนนินโยบายเศรษฐกจิอยางไมเหมาะสม โดยใหมีการจดัทําแผนการปรับแกนโยบาย 
(Adjustment Programs) ดวยเงื่อนไขที่ใหมีการเปดเสรีตามหลักกลไกตลาด โดยเฉพาะในชวง
ทศวรรษ 1980s ที่ประเทศตางๆ มีปญหาการตองค้ําจนุอัตราแลกเปลี่ยน การค้ําจนุราคาน้ํามัน หรือ
สินคาโภคภัณทตางๆ เปนตน ดังนั้น แนวคิดการแกไขปญหาทีก่องทุนการเงนิระหวางประเทศได
นําเสนอมานั้นยังไมไดมีการบุกเบิกทฤษฏใีหมๆ เพียงแตยังคงยึดหลักการเสรีนิยม หรือที่ไดรับการ
ขนานนามวา Neo Classics เพราะสนับสนุนใหรัฐมีบทบานอยลงตามกระแสความคิดที่เกิดในชวง
ทศวรรษที่ 1980s-2007 

 
                                                 

3 Supply Side เปนแนวคิดที่เสนอใหรัฐบาลแกไขปญหาเศรษฐกิจดวยการลดอัตราภาษีเพื่อกระตุนการผลิต ซึ่งเปน
แนวคิดที่อิงกับแนวคิดของ Classics และตรงขามกับ Keynesian 

4 Rationale Expectation เปนแนวคิดใหมคูขนานกับ Supply Side และตอบโตแนวคิดแบบ Keynesian โดยยอมรับ
ขอจํากัดของรัฐบาลในการแกไขปญหาเศรษฐกิจ และเนนใหรัฐบาลงดเวนการแทรกแซง โดยใหเศรษฐกิจฟนตัวขึ้น
ไดเอง 
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2. การปรับเปล่ียนโครงสรางเศรษฐกิจของกลุมประเทศตะวันตก 

เมื่อมาถึงตนศตวรรษที่ 21 ไดปรากฏเปนที่ชัดเจนวาโครงสรางเศรษฐกิจของกลุมประเทศ
ตะวนัตกไดปรับเปลี่ยนจากการเปนเศรษฐกิจอุตสาหกรรมมาสูเศรษฐกจิภาคบริการ เชน สหรัฐอเมริกา
ไดลดสัดสวนภาคเกษตรกรรมเหลือไมถึงรอยละ 1 ของ GDP และภาคอุตสาหรรมเหลือเพียงรอยละ 
20.6 ในป  2007 แตประเด็นสําคัญก็คือ ภาวะเศรษฐกจิไมไดถูกกําหนดโดยกระแสรายไดและรายจาย 
(flows of goods and services) อยางในสมัย Keynes เนื่องจากเศรษฐกิจโลกมีทุนมหาศาลที่ไดสะสม
ไว และการประเมินราคาทรัพยสินที่กองทุนตางๆ เหลานี้ไปถือไวไดกลายเปนตัวขับเคลื่อนเศรษฐกิจที่
นําไปสูการเคลื่อนยายเงินทุนโลกใหเขามีบทบาทในทางเศรษฐกิจ อาท ิ การซื้อขายหุนทั้งภายในประเทศ
และระหวางประเทศ การโยกเงินของกองทุนตางๆ การลงทุนที่เปนการลงทนุโดยตรงหรือ FDI 
(Foreign Direct Investment) การเคลื่อนยายเงินทุนเหลานี้ไดบดบงัการเคลื่อนยายเงินเพื่อการชาํระ
สินคาและบริการ จนมีผลกระทบตอการกําหนดอัตราดอกเบี้ยและอัตราแลกเปลี่ยนของประเทศเศรษฐกิจ
สําคัญๆ รวมไปถึงการกําหนดภาวะการลงทุน การมีรายไดและการมีงานทํา ตามกระแสโลกาภิวฒันที่ได
กอตวัขึ้น และเมื่อผนวกดวยการสนับสนนุจากความกาวหนาทางวิทยาการ ICT หรือการใช Internet 
และเครือ่งมือส่ือสารใหมๆ ที่ทําใหสามารถเขาถึงขอมูลขาวสารไดอยางรวดเร็ว เพื่อนําไปสูการตัดสินใจ
ลงทุน จึงมักจะเปนไปในทิศทางเดียวกนั ทําใหเกิดการเคลื่ยนยายเงินทุนครั้งละจํานวนมากๆ ซ่ึงสงผล
ใหตลาดเงนิและตลาดทุนมคีวามหวั่นไหวและผันผวนมากยิ่งขึ้น 

โครงสรางเศรษฐกิจทีเ่ปลี่ยนแปลงดังกลาวมานี้ มีตัวอยางแลวจากกรณีของประเทศญี่ปุนที่
เกดิภาวะฟองสบู เพราะภาคธุรกิจเอกชนมีการประเมนิราคาสินทรัพยตางๆ ในมุมมองที่ดแีละมีการไลทํา
ราคาทั้งอสังหาริมทรัพยและหลักทรัพยขึน้ไปอยูในระดับสูงมากในชวงปลายทศวรรษที่ 1980s 
โดยเฉพาะภายหลังจากมีขอตกลง Plaza Agreement5 ในป 1985 ที่ประเทศเศรษฐกิจขนาดใหญตกลง
กันใหคาเงินมีการปรับเปลี่ยนไปตามกลไกตลาดและสะทอนปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจ ทําใหคาเงินเยน
และเงินสกุลยุโรปมีการปรับคาสูงขึ้นแตเงินดอลลารสหรัฐอเมริกาออนคาลง หลังจากที่ฟองสบูในญี่ปุน
แตก ภาวะเศรษฐกิจญี่ปุนก็เขาสูภาวะตกต่าํและถดถอยอยางตอเนื่องยาวนานตลอด 15 ป จากผลกระทบ
ของราคาหุนและอสังหาริมทรัพยที่ตกต่ําอันเนื่องมาจากภาคเอกชนขาดความเชื่อมัน่ ทั้งๆ ที่รัฐไดมีการ
ใชนโยบายการเงินการคลังเพื่อกระตุนเศรษฐกิจอยางเตม็ที่ตามทฤษฎีของ Keynes  จนกระทั่งอัตรา
ดอกเบี้ยในญีปุ่นต่ําเหลือรอยละ 0 (ศูนย) ขณะเดยีวกนันโยบายการคลังก็ไดถูกนํามาใชจนภาครัฐเกิด
                                                 

5 เปนขอตกลงของกลุมประเทศ G-5 เมื่อเดือนกันยายน 1985 ประกอบดวย ฝร่ังเศส เยอรมัน ญี่ปุน อังกฤษ และ
สหรัฐอเมริกา เพื่อรวมกันแสดงเจตจํานงที่จะทําการปรับปรุงอัตราแลกเปลี่ยนเงิน ที่ในขณะนั้นเห็นพองกันวาคาเงิน
ดอลลารสหรัฐอเมริกามีคาแข็งเกินกวาความเปนจริง จึงจําเปนตองเขาแทรกแซงตลาดอัตราแลกเปลี่ยนเงินตรา
ตางประเทศเพื่อชี้นําตลาดใหคาเงินดอลลารสหรัฐอเมริกาออนคาลงสอดคลองกับปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจ 
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การขาดดุลอยางมาก ทาํใหรัฐบาลญี่ปุนกลายเปนรัฐบาลที่มีหนี้สาธารณะสูงสุดในบรรดาประเทศที่
พัฒนาแลว เมื่อเทียบเปนสดัสวนกับ GDP ในชวงตนศตวรรษที่ 21 ญ่ีปุนกย็งัถลําเขาไปสูภาวะ 
Deflation ซ่ึงเปนภาวะเศรษฐกิจตกต่ําจากผลกระทบจากการตกต่ําของการผลิตและราคาดังเชนที่เคย
เกิดขึ้นในชวงทศวรรษที่ 1930s  ดังนั้น กรณีของญี่ปุนจงึเปนตัวอยางที่ช้ีใหเห็นวาทฤษฎีเศรษฐศาสตร
มหภาคและจลุภาคไมสามารถนําเสนอทางออกในการแกวิกฤตเศรษฐกิจญี่ปุนอยางไดผล 

3. สภาพปญหาที่เกิดจากวิกฤตเศรษฐกิจป 2007-2008 

วิกฤตซับไพรมที่สะเทือนระบบสถาบันการเงินของประเทศใหญๆ ในโลก เชน สหรัฐอเมริกา 
และยุโรป ที่ไดยืดเยื้อมาตั้งแตเดือนสิงหาคม 2007 จนถึงบัดนี้เปนเวลากวา 15 เดอืนแลว กย็ังไมมีทีทา
วาจะสงบหรือยุติลง อีกทั้งยังทวีความรุนแรงและลุกลามมากขึ้นจนเปนขาวเกือบทุกวันในรอบเดือน
ตุลาคม 2008 ที่ผานมาถึงกลางเดือนพฤศจิกายน 2008 ปรากฏวา ประเทศมหาอํานาจทางเศรษฐกิจทั้ง
สามกลุม คือ สหรัฐอเมริกา ยุโรป และญีปุ่น ไดถลําเขาสูภาวะเศรษฐกิจถดถอยแลวพรอมๆกันรัฐบาล
ของประเทศพฒันาแลวเกือบทุกประเทศและผูมีหนาที่ทางการเงินตองพะวงกับการผลักดันมาตรการใน
การเขาชวยหเลือสนับสนุนสถาบันการเงินเพื่อชวยกอบกูสถานการณกันขนานใหญอยางที่ไมเคย
ปรากฎมากอน คาดววาคนวางงานในสหรัฐจะสูงขึ้นอีกเปน 7.5% ในชวงกลางเดือนพฤศจิกายนนี ้
บริษัทผูผลิตรถยนตทั้งสามของสหรัฐก็กําลังประสบกับปญหาทางธุรกิจอยางหนักจนอาจจะเขาขัน้
ลมละลายหากไมไดรับความชวยเหลือทางการเงินจากรัฐจํานวน 25 พันลานดอลลารสหรัฐตามที่ขอไว 
ซ่ึงอาจจะมีผลตอการจางงาน 2.4-4 ลานคน ประเทศที่เคยมฐีานะทางการเงินที่มั่นคงที่สุดคือ
สหรัฐอเมริกากลับเปนประเทศที่ออนแอทีสุ่ดของกลุมประเทศพัฒนาแลว แมวาจะมีการประกาศใช
มาตรการTARB ที่ใชเงิน 700 พันลานดอลลารสหรัฐเพื่อสะสางสินทรัพยเสียออกจากระบบธนาคารแต
ความมั่นใจในระบบการเงินสหรัฐก็ยังคงตกต่ํา และเปนตนเหตุในการลากประเทศอื่นๆที่แข็งแรงเขาสู
ภาวะวกิฤต เชน รัฐบาลสวิตเซอรแลนด ซ่ึงเคยไดช่ือวามรีะบบธนาคารที่แข็งแรงที่สุดของโลกแหงหนึ่ง 
ก็มีการประกาศใชมาตรการเพื่อสนับสนุนชวยเหลือธนาคารขนาดใหญ คือ UBS ไมใหลม หรือธนาคาร
พาณิชยในเนเธอรแลนด คือ Fortis ไดถูกรัฐบาลเขาไปเพิ่มทุนจนกลายเปนธนาคารของรัฐ ผลปรากฎวา
ประชาชนที่ฝากเงินกับธนาคารคูแขงคือ ING ซ่ึงแตเดิมมีฐานะการเงนิมั่นคง แตเมือ่ผูฝากเงินเหน็วารัฐ
ไดเขาไปเปนเจาของธนาคาร Fortis นั้น อยางไรเสียกน็าจะมั่นคงกวา ดังนั้น เมื่อมีขาวความเสยีหายเกิด
กับธนาคารตางๆ ประชาชนก็พากนัถอนเงินไปฝากธนาคาร Fortis ซ่ีงเปนของรัฐนั้น ทําใหธนาคาร 
ING ซ่ึงเปนคูแขงตองเสียสภาพคลองจนตองไปขอใหรัฐบาลอุมชูอีกธนาคารหนึ่ง 

วิกฤตที่สถาบันการเงินขนาดใหญเหลานี้ประสบ ทําใหตองมีการตัดทอนคาใชจาย ในชวง
กลางเดือน พฤศจิกายน 2008 นี้ ธนาคารพาณิชยอันดับหนึ่งเชน Citi Group ไดประกาศ ตัดลด
พนักงานลงกวา 50,000 คนทั่วโลกหรือประมาณรอยละ 10  
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ลักษณะความเสียหายที่เปนตัวเงิน อาจอาศัยโครงสรางของงบดุลชวยในการแยกแยะสภาพ
ปญหา ซ่ึงขณะนี้สถาบันการเงินตางกําลังมีปญหาการผุกรอนของรายการทั้งสามอยางรวดเรว็ 
ประกอบดวย รายการสินทรัพย ซ่ึงเทากับหนี้สินรวมกับทุน กลาวคือ 

(1) ดานสินทรัพย ระบบการใหสินเชื่อและการลงทุนในหลักทรัพยตางๆ ของสถาบัน
การเงินมีปญหาการดอยคาอนัเนื่องมาจากคณุภาพของสินทรัพยเหลานีไ้มไดมีสถานะภาพเปนไปดงัที่ผูมี
อํานาจตัดสนิใจลงทุนไดเขาใจไวแตแรก กลาวคือ วิกฤตซัพไพรมไดกอตัวข้ึนจากการที่สถาบันการเงิน
ไดมีการปลอยสินเชื่อดานอสังหาริมทรัพย โดยสถาบันการเงินผูปลอยสินเชื่อไดนาํลูกหนี้เหลานีซ่ึ้งถือ
เปนสินทรพัยประเภทหนึง่ไปขายตออีกทอดหนึ่ง หรือเปนการแปลงสินทรพัยเปนหลักทรพัย 
(Securitization) ดวยการตั้งกองทนุรองรับโดยแยกออกมาใหเปนนิติบคุคลตางหาก หรือที่เรียกวา SPV 
(Special Purpose Vehicle) และนิติบุคคลดังกลาวก็ไดมีการะดมเงนิทุนผานการออกตราสารหนี้หรือ
หนวยลงทุน โดยการใหสถาบันจัดอันดับความนาเชื่อถือประเมินความสามารถในการชําระหนี้ตรา
สารหนี้หรือหนวยลงทุนเหลานี้ใหผูลงทุนไดอางอิง ซ่ึงวิกฤตที่เกิดขึ้นสวนหนึ่งมาจากการขาดความ
นาเชื่อถือการประเมินความเสี่ยงโดยสถาบันเหลานี้ ทําใหตลาดการซื้อขายตราสารหนี้หรือหนวยลงทนุ
ขาดสภาพคลองเพราะมีแตผูประสงคจะขายไมมีผูประสงคจะซื้อ ราคาจึงตกต่ําลงอยางรวดเร็ว และเปน
ที่มาสําคัญของการดอยคาจนถือวาเปนสนิทรัพยที่มีปญหา (Toxic Asset) บางครั้งเมื่อไมมีการซื้อขาย ก็
เกิดปญหาวาผูถือจะตีราคาสินทรัพยเหลานีอ้ยางไรเพื่อใหสอดคลองกับการปฏิบัติตามกฎเกณท
มาตรฐานบัญชีที่จะตองมีการตีราคาตามตลาดเพราะไมมีราคาตลาดใหอางอิง จึงไดเกดิขอเสนอโมเดล
ทางคณิตศาสตรที่ใชคอมพิวเตอรชวยในการคํานวณ อยางไรก็ด ี ขอเสนอนี้ก็ยังไมเปนที่ยอมรับกัน
ในทางปฏิบัตแิละทําใหความนิยมลงทุนในตราสาร Securitization เสื่อมถอยลงไปเปนอยางมาก 

(2) ดานหนี้สิน โดยเฉพาะการรบัฝากเงินและการกูยืมเงนิ ปรากฏวาในตลาดการเงินทั้งใน
สหรัฐอเมริกาและในยุโรปกลับไมมีความไววางใจระหวางสถาบันการเงินดวยกนั ดังจะสังเกตไดจาก
ในชวงตนเดือนตุลาคม 2008 ที่ผานมา วกิฤตไดทวีความรุนแรงเพิ่มมากขึ้นเพราะสถาบันการเงินขนาด
ใหญที่เคยคาเงนิหรือใหสินเชื่อระยะสั้นๆ ตอกันกลับไมยอมปลอยสินเชื่อในระหวางกัน เพราะเปนหวงิ
กังวลวาเงินทีป่ลอยไปนั้นจะไมไดรับการชําระคืนอันเนือ่งมาจากปดกจิการ เชนกรณีที่เกดิกับ Lehman 
Brothers ซ่ึงเปน Investment Bank อันดับ 4 ของสหรัฐอเมริกาในแงสินทรัพย รองจาก Goldman 
Sachs, Morgan Stanley และ Merrill Lynch ที่ไดเขาสูการลมละลายเนื่องจากไมสามารถเพิ่มทุนได  
จนถึงขั้นไมมสิีนทรัพยเพยีงพอที่จะใชเปนหลักประกนัในการกูยืมเงิน เพราะมีความเสียหายจาก credit 
default swap ซ่ึงเปนผลจากการเขาไปใหบริการทางดานนี้  แมวารัฐบาลสหรัฐอเมริกาพรอมจะใหกูยืม
ก็ตาม  Lehman Brothers ไดขาย Lehman link bond ในฮองกง ซ่ึงเมีอมีการลมละลาย ผูถือหนวย
ลงทุนเหลานี้กสู็ญเสียเงินที่ลงทุน ความตื่นกลัววาคูคาหรือสถาบันการเงินที่ไปถือตราสารหรือให
สินเชื่ออาจจะไมมีความสามารถในการชําระคืนหนี้ ถือเปนวิธีการปองกันตัวเองหรือการบริหารความ
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เสี่ยงในระดับจุลภาค ไดกลายเปนตวับั่นทอนระบบการหมุนเวียนของธุรกรรมที่ควรจะเกิดขึ้นตามปกติ
ทั้งในภาคการเงินและภาคการผลิต ความไมไววางใจนี้ หรือ Confidence factor ที่เคยเปนหลัก (Basic 
Assumption) ในระบบทุนนิยม เมื่อเกิดมกีารคาขายกัน และคูคาตองมกีารใหสินเชื่อการคาระหวาง ซ่ึง
เปนประเด็นปญหาเศรษฐกจิที่วิชาเศรษฐศาสตรมหภาคไมไดใสใจมากนัก  

(3) ดานที่สามคือทุน สถาบันการเงินตางๆ ไดมีการตั้งสํารองอยางตอเนื่องจากการดอยคา
ของสินทรัพยมาเปนลําดับ เพื่อเปนหลักประกันความมัน่คงตามเกณทที่ทางการใชในการกํากับสถาบัน
การเงิน จนบางครั้งการดอยคาของสินทรัพยที่เกดิขึ้นอยางรวดเร็วไดทาํใหเงินกองทนุที่สถาบันการเงิน
ตองดํารงไวนัน้อาจจะมีไมเพียงพอหรือถึงขั้นติดลบ และเมื่อไมสามารถเพิ่มทุนไดอันเนื่องมาจากความ
โกลาหลของระบบตลาดทุนที่ไมมีใครยอมนําเงินมาเพิ่มทุน ก็ทําใหสถาบันการเงินนั้นๆ ตองถูกปด
กิจการไปในทีสุ่ด ดังเชนที ่ Lehman Brothers ประสบมาแลว มิฉะนั้น รัฐบาลก็ตองเขาไปแบก
รับภาระดวยการเขาไปเพิ่มทนุให ซ่ึงก็คือการเขาไปครอบงํากิจการหรอืการ Nationalization สถาบัน
การเงินเอกชนเหลานั้นมาเปนของรัฐนั่นเอง แมแตประเทศอังกฤษที่เปนตนแบบของระบบทุนนยิมและ
เชิดชูการทํางานของกลไกตลาด กลับตองเขาไป Nationalize สถาบันการเงินหลายแหง เชน Northern 
Rock ที่เปนผูใหกูแกชาวอังกฤษที่ซ้ือบานในแถบ New Castle เพื่อปองกันไมใหประชาชนแตกตื่น
กลายเปน domino ที่ดึงใหสถาบันการเงินอื่นๆ ลมตามมา หรือกรณีที่รัฐบาลสหรัฐอเมริกาตองเขาไป
ชวยเพิ่มทุนให Freddie Mac และ Fannie Mae เพื่อไมใหสถาบันการเงินที่ปลอยกูอสังหาริมทรัพยทั้ง
สองแหงนี้ตองลมลงไป 

ดังนั้น ความโกลาหลวุนวายในระบบสถาบันการเงินในชวงลาสุดของเดือนตุลาคม 2008 นี้ 
จึงเปนอาการของความไมสมดุลที่มาจากการขาดความเชือ่มั่นในราคาทรัพยสินนั้นในอนาคต6 และผล
ของการดําเนินนโยบายที่ยังคงอยูบนพื้นฐานของหลักทฤษฎีทางเศรษฐศาสตรแบบเดิมที่มีอุตสาหกรรม
เปนพื้นฐานของโครงสรางเศรษฐกิจ แมรัฐบาลญี่ปุนจะออกมาตรการใชจายงบประมาณ 5 ลานลานเยน
หรือ 1.8 ลานลานบาทในเดอืนตุลาคมนี้ หรือรัฐบาลจีนจะออกมาตรการ 4 ลานลานหยวน หรือ 20 ลาน
ลานบาทในตนเดือนพฤศจกิายน 2008 ก็ไมสามารถเรียกความเชือ่มั่นกลับคืนได ลําพังแคการฟน
เศรษฐกิจจะอาศัยการใชเงนิของรัฐเพื่อทดแทนการตกต่ําของการใชจายเงินของเอกชนทั้งในรูปการ
ลงทุนและการบริโภค ตามหลักของ Keynes จึงไมสามารถฟนฟูสถานการณไดอยางที่หวังไว จะตองมี
การฟนความเชื่อมั่น (Confidence) 

                                                 

6 กอนเกิดวิกฤตเมื่อป 1929 นักเศรษฐศาสตรสมัยน้ันก็ไดใหความสนใจกับ Value Theory แตเปนการวิเคราะหสินคาและบริการ 
ในขณะที่ปญหาในปจจุบันเปนความไมเชื่อมั่นใน ราคาของสินทรัพยในอนาคต หรอือกีนัยหน่ึงเปน Value Theory เกี่ยวกับ 
Financial Assets เมื่อคาดวาจะลดลงก็มีการเทขายจนทําใหหุนตกต่ํา 
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4. มาตรการที่ทางการใชเฉพาะหนา 
ในยามปกติการกูยืมระหวางธนาคารจะมีอัตราดอกเบี้ยใกลเคียงกับอัตราดอกเบี้ยตั๋วเงินคลัง แต

ในชวงเดือนตุลาคม 2008 ที่ความไมเชื่อมั่นในระบบธนาคาพาณิชยไดเกิดขึ้นอยางไมเคยปรากฎมากอน ทํา
ใหสวนตางระหวางอัตราดอกเบี้ยทั้งสองขยับตัวสูงขึ้นมาก ปรากฎการณเชนนีเ้ปนลักษณะของการขาด
ความเชื่อถือตอกันในระบบสินเชื่อ ซ่ึงมีผลเสียหายตอเนื่องไปยังภาคการผลิตตางๆ ดังนั้น ธนาคารกลาง
ของประเทศตางๆ จึงไดประกาศมาตรการดวยวิธีการทีไ่มเคยดําเนินการมากอน และยังเปนการขัดแยง
กับแนวคิดแบบ Neo classics เชน  

(1) การ Nationalize ธนาคารพาณิชยเอกชน  
(2) การเขาไปซื้อหุนธนาคารพาณิชยโดยรัฐบาล  
(3) การปลอยเงินกูอยางไมจํากดัใหแกสถาบนัการเงิน  
(4) การรับซื้อตั๋วเงินของภาคเอกชนโดยธนาคารกลางซึ่งมีผลเทากับเปนการปลอยกูของธนาคาร

กลางแกธุรกิจเอกชน  
(5) การใหประกันเงินฝากเต็มจํานวน  
(6) การรับประกันเงินกูระหวางธนาคาร  
(7) การรับประกันเงินกูตางประเทศของธนาคารพาณิชย เหลานี้เปนตน 
มาตรการที่ขัดแยงกับหลักการพื้นฐานทางธุรกิจปกติเหลานี้ยอมเปนอุปสรรคในการฟนตัว

ของระบบการเงินในระยะยาว และยังมีคําถามตามมาวาจะสามารถฟนความเชื่อมั่นในระยะสั้นไดอยาง
แทจริงหรือไม 

นอกจากนี้ ผูนําประเทศมหาอํานาจตางๆ โดยเฉพาะกลุมประเทศใหญรวม 20 ประเทศโดย
การนําของประเทศที่รํ่ารวยที่สุด คือ G8 ไดมีการประชุมกันทีก่รุงวอชิงตัน ดซีีเพื่อรวมกันกาํหนด
แนวทางในการฟนฟูเศรษฐกิจโลกเมื่อวนัที่ 15 พฤศจิกายน 2008 โดยมีขอสรุปหลักๆ 3 ประการคือ 
การกํากับสถาบันการเงินทีด่ขีึ้น การอัดฉีดเงินเพื่อกระตุนเศรษฐกิจ และการละเวนการปกปองทาง
การคาดวยการรื้อฟนการเจรจาการคาโลกในรอบใหม ซ่ึงก็ไมปรากฎวาไดรับการตอบสนองจากตลาด
เงินทุนโลกในทางบวกเทาใดนัก เพราะยังไมมีแนวทางใหมในการสรางความเชื่อมั่น 

5. บทบาทของรฐั และกลไกตลาด ในแนวคดิทางทฤษฏีเศรษฐศาสตร 
เหตุการณที่เกดิขึ้นแสดงใหเห็นวาแนวคิดทางทฤษฎีเศรษฐศาสตรที่เปนแนวหลักในปจจุบัน

ที่มีการโตแยงการแทรกแซงของรัฐ และการสนับสนุนการทํางานของกลไกตลาด โดยใหมีการ
แทรกแซงของรัฐนอยที่สุด ไดกลับไปสนับสนุนการทํางานของรัฐ กลาวคือ 
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ในชวงที่ภาวะวิกฤตไดทวีความรุนแรงมากขึ้น จนกระทบตอความเชื่อมั่นของประชาชถึงขั้น
ขาดความมั่นใจหรือความเชือ่ถือตอกัน เอกชนตางตองบริหารความเสีย่งดวยการลดการใหสินเชื่อตอกัน 
และระหวางสถาบันการเงินดวยกัน การคาขายตองการเรียกชําระเงนิสด ในสถานการณเชน ไดมีการ
เรียกรองใหรัฐเขามาแทรกแซง แตหากรัฐเขามามากไปหรือนานไปก็จะเปนการสรางปญหา
ประสิทธิภาพ ดังนั้น จึงมีปญหาความเหมาะสมวารัฐควรมบีทบาทอยางไรในการดึงความเชื่อมั่น
กลับคืนมาไดโดยไมสรางความเสียหายตอระบบในระยะยาว 
              การทํางานของกลไกราคาในระบบที่ขอมูลมีความสมบูรณ (Perfect information) และเปน
ตลาดเสรี ผูลงทุนอาจจะอยูขางใดขางหนึ่งของตลาด นําไปสูความผันผวนของราคาอยางรุนแรงได และ
ประโยชนของตัวตัดวงจร หรือ Circuit breaker หรือการแทรกแซงชองรัฐที่เหมาะสมควรอยูที่ใด 
ดังนั้น ในภาวะที่ผูเขารวมมีขอมูลเทาเทียมกัน ตลาดอาจจะผันผวนไปมารุนแรงดังเชนตลาดสนิคา
วัตถุดิบในชวงเดือนสิงหาคม และกนัยายนของป 2008 ไดกอใหเกดิความเสียหายแกผูเกีย่วของ
โดยเฉพาะผูมีวัตถุดิบคางสต็อคในราคาที่สูงไวเปนจาํนวนมาก 

ประเด็นสําคัญที่สุดก็คือ ทฤษฎีเศรษฐศาสตรทั้งเศรษฐศาสตรระดับจลุภาคและมหภาคแมวา
จะไดรับการพฒันาเพื่อมาใชอธิบายระบบเศรษฐกิจที่มพีืน้ฐานแบบเกษตรกรรมและเปลี่ยนผานมาสู
เศรษฐกิจแบบอุตสาหกรรมเปนดานหลักกต็าม แตเมื่อเศรษฐกิจภาคบริการขยายตวัเติบโตขึ้น หรือมี 
scale มากขึ้น คาใชจายยิ่งลดต่ําลง แตความเสี่ยงอาจจะมีเพิ่มมากขึ้น ทําใหทฤษฎีที่เคยใชในการอธิบาย
ลักษณะการผลิตที่มีการปรับตัวเขาสูดุลยภาพตามที่ไดมีการศึกษาในภาคเกษตรกรรมหรืออุตสาหกรรม 
เชน Law of diminishing rate of returns คือยิ่งขยายตวัมากยิ่งตนทนุสูง จึงไมสอดคลองกับโครงสราง
เศรษฐกิจใหมที่ตองอาศัยภาคบริการเปนหลัก อาทิ การทํางานของสถาบันการเงินตางๆ หรือบริการทาง
การเงินรับความเสี่ยงตางๆ ยอมไมอาจจะใช Law of diminishing rate of returns ที่เปนเหตุผลหลักใน
การเขาสูดุลยภาพ  ซ่ึงในหลายกรณีปรากฎวา Marginal cost อาจจะไมมีเกดิขึ้นเลย เชน software 
ตางๆ และอาจเขาขาย Law of increasing rate of returns เสียดวยซํ้าไป 

6. ขอคิด : ทฤษฎีเศรษฐศาสตรสมดุลใหม 
ลักษณะสําคัญของทฤษฎีเศรษฐศาสตรสมดุลใหม จะตองชี้ทางออกใหกับปญหาตางๆ เชน 
6.1 สภาพสังคมโลกไดเปลี่ยนแปลงไปจากเดมิมาก ประชากรมีอายุยนืยาวมากขึ้นแตไมอาจ

ทํางานหาเลี้ยงชีพไดตลอดไปเพราะมีการเกษียณอายุ ดังนั้น ความตองการใชจายยามชราภาพ ในอดีตรัฐ
จึงมักจะใหระบบการประกนัสังคมหรือระบบสังคมสงเคราะหเล้ียงดคูนชราเหลานี ้โดยใชมาตรการเก็บ
ภาษหีรือความสามารถในการจัดเก็บรายไดในปนั้นๆ มาใชจายกับคนชรา (Pay As You Go System) 
แตเมื่อเกดิวกิฤตระบบบํานาญทําใหประเทศตางๆ หันมาใชระบบ (Fully Funded System) ที่ตอง
บังคับหรือชักจูงใหคนหนุมสาววัยทํางานมีการออมเพื่อสะสมไวใชยามชรา ทําใหเกิดอุปสงคตอ
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สินทรัพยทางการเงิน(Financial Assets) ที่สามารถใชในการสะสมทุน ทําใหสินทรัพยเหลานีเ้กิดการ
ขยายตวัเปนจาํนวนมากๆ และมีการถายเทขามพรมแดนเพื่อแสวงหาแหลงลงทุนที่จะใหประโยชนตอบ
แทนการลงทนุสูงสุด ดังนัน้ ระบบเศรษฐกิจและการเงินโลกจึงถูกกําหนดโดยอปุสงคและอุปทานตอ
สินทรัพยทางการเงินเหลานี ้ ที่มีผลตออัตราดอกเบี้ย อัตราแลกเปลี่ยนเงิน และสภาพคลองของระบบ
การเงินตางๆ ของโลก จนบดบังอุปสงคและอุปทานจากภาคเศรษฐกิจจริงในการเคลือ่นไหวของสภาวะ
ของธุรกิจการเงิน 

6.2 ความสมดุลทางเศรษฐกิจไมอาจจะกําหนดเฉพาะแตความสมดุลของสินคาเทานั้น 
(Flow equilibrium) เพราะเศรษฐศาสตรมหภาคจะตองคํานึงถึงความเชื่อมโยงกับความสมดุลของ
สินทรัพย (Stock equilibrium) ดวย ทั้งตลาดแรกและตลาดรอง เพราะวกิฤตเศรษฐกิจในครั้งนี้มาจาก
ความไมสมดลุใน Stock equilibrium เชน การเสื่อมคาของ subprime mortgage จํานวน 700 พนัลาน
ดอลลารในสหรัฐ  ตัวอยางของแนวความคิดแบบ Flow ก็คือ การใชนโยบายอตัราดอกเบี้ยต่าํของ
ธนาคารกลางสหรัฐอเมริกาเพื่อกระตุนเศรษฐกิจในป 2001-2002 ทีม่ีสวนชวยกระตุนการขยายตัวของ
ภาวะฟองสบู เชน ราคาหุนในตลาดหลักทรัพยของสหรัฐอเมริกันและการเพิ่มขึ้นของราคา
อสังหาริมทรัพย รวมทัง้การขยายตวัของธุรกิจซัพไพรมดวย ระบบการตัดสนิใจเกี่ยวกับเรื่องอัตรา
ดอกเบี้ยเปนบทบาทของธนาคารกลางที่มุงการรักษาเสถียรภาพเศรษฐกิจที่กังวลกับภาวะเงินเฟอ และ
การกระตุนการขยายตัวของอัตราความเจรญิเติบโตทางเศรษฐกิจ ดังนัน้ การใชนโยบายอัตราดอกเบี้ยจึง
เปนการใชเพื่อทางเลือก(trade off) ในระดบัของ Flow เทานั้น  โดยปลอยใหผลทางดาน Stocks ที่มี
ขนาดใหญกวามาก เชน ตลาดหลักทรัพย ตลาดอสังริมทรัพย และตลาดตราสารหนี ้ รวมทั้งหนี้สินเชื่อ
สวนบุคคลที่มีการดอยคาเกิดขึ้นอยางรุนแรง กลับถือวาปลอยใหเปนกลไกตลาด โดยที่ทางการขาดการ
ติดตามหรือความเขาใจในการปรับเปลี่ยนของตัวแปรตางๆ เหลานี้ กรอบความคิดในเรื่องนี้คงตองมีการ
เปลี่ยนแปลงใหเกิดความสมดุลมากขึ้น  

6.3 ในทํานองเดียวกัน การกําหนดนโยบายการเงินโดยเฉพาะอยางยิ่งการกําหนดอัตราดอกเบี้ย
ของธนาคารกลางยังมุงไปทีก่ารควบคุมภาวะเงนิเฟอทีว่ดัจากดัชนีผูบริโภค (Consumer Price Index : 
CPI) ในขณะที่สินทรัพยทางการเงนิ และอสังหารมิทรัพยไดมีการเพีมคาอยางเปนระบบจากสภาพคลอง
ในระบบการเงิน ทําใหเกดิภาวะเงินเฟอของสินทรัพย (Asset price inflation) โดยขาดการเอาใจใส 
เพราะถือเปนกลไกราคาปกติที่ธนาคารกลางจะไมเขาไปแทรกแซง 

ดังนั้นระบบการดูแลนโยบายการเงินควรตองมีการปรับเปลี่ยนใหคํานงึถึง Asset price 
inflation นอกเหนือจากเปนการรักษาคาเงิน หรืออํานาจซื้อของเงินแลว ยังเปนการดูแลความเสี่ยงใน
ระบบการเงินและตลาดทุนอีกทางหนึ่งดวย 
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6.4 เศรษฐศาสตรยังไมสามารถอธิบายและเสนอแนะนโยบายเพื่อแกไขปญหาความตกต่ํา
ของความเชื่อมั่น (Confidence) ที่เปนทั้งระบบไดอยางนาพอใจ เพราะที่ผานมาเรามักจะแกไขปญหา
โดยการพยายามกระตุนใหกลไกตลาดทํางานดวยการลดแลกแจกแถมนโยบายการเงนิการคลังตางๆ แต
ในปที่ผานมาก็ไดแสดงชัดเจนวาไมไดผล เชน ตัวอยางของผูถือตราสาร Subprime ที่เกิดความไม
ไววางใจตางพากันเทขาย แตไมมีผูใดยอมซื้อ ดังเชนทีเ่กิดขึ้นในชวงเดือนสิงหาคม 2007 หลังจากที่มี
ขาวตราสารของ 2 กองทุนไมสามารถชําระหนี้ได  ความกลัว หรือ Confidence factor นี้ มีลักษณะ
เหมือนระบบธนาคารที่ผูฝากเงินหากไดรับความเสียหายจากการฝากเงนิกับธนาคารแหงหนึ่งจะตืน่ตกใจ
และถอนเงินจากธนาคารทั้งระบบหากไมมีระบบการประกนัเงินฝาก นอกจากนี ้ แนวทางการดาํเนิน
นโยบายแกไขปญหาความไมเชื่อมั่น (confidence) ในระยะสั้นที่ไดมกีารดําเนนิการไปนาจะขัดแยงกับ
หลักการทํางานที่มีประสิทธิภาพของระบบในระยะยาว  

ในทางกลับกนั ผูวาการของธนาคารกลางสหรัฐอเมริกาเคยเตือนนกัลงทุนที่มองโลกในแงดี
เกินไป (Irrational exuberant) แตก็เปนการเตือนที่ไมมีผลทั้งที่การเกิดภาวะการณเชนนั้น หมิ่นเหมตอ
การสรางปญหาตอระบบในระยะยาว 

ดังนั้น แนวทางที่ทางการควรดูแลคือการรักษาสภาพความเชื่อมั่นใหพอเหมาะ ไมใหมีมาก
หรือนอยเกินปจจัยพืน้ฐาน  

6.5 การศึกษาเรื่องอุปสงคของสินทรัพยเหลานี ้หรือ Risk Appetite ยังคงมีการศึกษาภายใต
หัวขอ modern portfolio model theory ที่วิเคราะหความเสี่ยงจากความผันผวนของผูบริหาร
เงินกองทุนในระดับผูลงทุน เทาที่ผานระบบตลาดจะใหผลตอบแทนผูที่กลาเสี่ยงแตหากพลาดพลั้งก็ไม
สามารถเอาคืนมาจากผูทําความเสียหายได ดังนั้น ทฤษฏีใหมจะตองสรางแนวคดิทางวชิาการที่
สนับสนุนทางปฏิบัติการดานการกําหนดนโยบายและการกํากับความเสี่ยง โดยเฉพาะความเสีย่งทาง
การเงินในระดบัมหภาค           และชวยกาํหนดกรอบการทํางานใหกบัหนวยงานกํากับที่ครอบคลุมไป
ยังองคกรตางๆ ที่เปน Risk takers มากกวาผูฝากเงินเชนที่เปนอยูในปจจุบัน โดยมีแนวทางจดัการกับ
ปญหา Too Big to Fail ที่ทําใหรายใหญไดเปรียบและเกดิความไมเปนธรรม (Moral Hazard)  

6.6 การกํากับระบบสถาบันการเงินยังเนนเรื่องการปกปองผูฝากเงิน แตไมไดคํานึงถึงความ
เสี่ยงที่อาจจะดึงใหทั้งระบบพังลงมา (Systemic Risk) เหมือนเหตุการณในสหรัฐอเมริกในชวงเดือน
ตุลาคม 2008 ดังนั้น แนวการกํากับนาจะตองมีการจัดทํา Risk Matrix เพื่อตามหาความเสี่ยงที่ถูกสงผาน
ออกไปยังตราสารอนุพันธุวามีจุดรับความเสี่ยงที่ใดบาง โดยเฉพาะอยางยิ่งในกรณีของ AIG ที่ไปรองรับ 
credit default swap (CDS) เปนการรองรับความเสี่ยงที่สถาบันการเงินอื่นผองถายมาใหและอยู
นอกเหนือการกํากับ เพราะไมใชกิจการประกันภัยตามปกติ ถือวาเปนการซื้อขายอนพุันธุ (Derivatives) 
มีขอมูลวา วงเงินที่มีการประกันแบบ CDS โดยไมมกีารกํากับใดๆของรัฐนาจะสูงเปน 4 เทาของจีดีพี
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ของประเทศสหรัฐอเมริกา เหตุการณที่เกิดขึ้นนี้ยอมทําใหระบบการกํากับตองมกีารเติมเต็มในการดูแล
ผลกระทบของความเสีย่งจากทุกองคกรทีเ่มือ่รับความเสีย่งแลว ตองมีกําลังในการแบกรับภาระความเสี่ยง
นั้นอยางแทจริง ในอดีตทางการของประเทศตางๆมักจะไมเขาไปกํากับดแูลหรือบังคับใหตองมีการ
เปดเผยขอมูล และกอใหเกดิชองวางจนเกิดวกิฤตดังทีก่ลาว โดยเฉพาะอยางยิ่งการทํางานของ Hedge 
Fundตางๆที่มีการเก็งกําไรดวยการกูเงินหลายสิบหรือหลายรอยเทาของทุน 

6.7 ระบบการทํางานของหนวยตรวจสอบและประเมนิฐานะเชน Credit Rating Agencies 
และ External Auditor ซ่ึงผูถูกประเมินเปนผูเลือก และทําใหผูประเมินตองมีความเปนหวงผลกระทบ
ทางธุรกิจของตน มากกวาการทําหนาที่อยางตรงไปตรงมาและใหผูลงทุนซึ่งมีสวนไดสวนเสยีโดยตรง
ไดประโยชนจากงานของหนวยตรวจสอบอยางแทจริง นักลงทุนหรือผูที่พึง่พาการประเมนิของ
หนวยงานเหลานี้มีความรูสึกวาไมอาจจะพึง่พาผลงานของหนวยงานเหลานี้ไดอยางแทจริง ผลการ
ประเมินที่ไดมกัจะตามหลังเหตุการณ ดังนัน้ ควรมีระบบใหผูวิเคราะหหรือผูลงทุนที่เปนผูใชประโยชน
งานนี้มีสวนในการเลือกหรือสรรหาหนวยตรวจสอบเหลานี้ มากกวาที่จะสรรหาโดยผูถูกตรวจสอบ  
 

7 นโยบายดอกเบี้ย สําหรับ ความสมดุลท้ัง Flow กัย Stock  

 แนวคดิดั้งเดิม เกี่ยวกับ Liquidity Preference Theory ควรตองมีการทบทวน เพราะการ
ถือเงินเพื่อ การจับจาย(transaction purpose) หรือ การรเผื่อเรียก (precautionary purpose) เปนเพียง
สวนนอย สวนใหญจะเปนการเก็งกําไรระหวางสินทรพัยตางๆ(speculative purpose) เมื่อประชาชนมี
ความมั่งคั่ง(wealth) มากขึน้มีสินทรัพยรูปแบบตางๆในการครอบครองมากขึ้น การบริหาร portfolioจะ
ทวีความสําคญัมากขึ้น ไมวาจะเปนการบริหารเองหรือการบริหารโดย ผูบริหารกองทุน ซ่ึงตองเลือกการ
ถือระหวาง ส่ิงที่มีสภาพคลองมากที่สุดและเสี่ยงนอยทีสุ่ด คือ เงิน (Money) ตราสารหนี้(Bond)จนถึง 
หุน (Equity) และสิ่งที่มีสภาพคลองนอยกวา คือ อสังหาริมทรัพย (Real Estate)   

 หากประชาชนมีการมองโลกในแงดหีรือมีความเชื่อมั่นมาก หรือมี Risk Appetite มาก 
ก็จะมี ความตองการถือสินทรัพย (long position) ประเภทหลังมาก หรืออาจจะมกีาร short sell หรือ
ขายลวงหนาหลักทรัพย ราคาสินทรัพยเหลานี้จะเพิ่มขึ้นหรือลดลงในทางกลับกัน และอาจจะถึงขั้นเปน 
Asset price inflation หากมีการขึ้นของราคาอยางไมหยุดหยอน จากการมีความเชื่อถือในหลักทรัพย
มากขึ้น หรือเกิด Asset price deflation เมื่อความเชื่อมัน่ในอนาคตมนีอยลงทําใหเกิดการตต่ําของราคา
หุนและอสังหาริมทรัพยเปนตน และจะหนีไปถือ เงินหรือโลหะมีคาเชน ทองคําเปนตน หากมปีญหา
เร่ืองการไมมีเสถียรภาพของคาเงินโดยเฉพาะตอสกุลเงินหลัก การโยกไปโยกมาของอุปสงคตอ
สินทรัพยเหลานี้ยอมมีผลกระทบตอทิศทางของราคาและความมั่งคั่งโดยรวม เมื่อมคีวามตองการถือเปน
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เงินมากๆ เทากับมีความตองการหนีจากหุนไปสูการถือเงิน (risk averse) ยอมมีผลในการกดดนัให
อัตราดอกเบี้ยระยะยาวลดลง เมื่อเงินเหลานี้สวนหนึ่งไปถือพันธบัตร  

 จะเห็นไดวาอตัราดอกเบี้ยระยะยาวจะถูกกําหนดโดยอปุสงคตอสินทรัพยที่มีความเสี่ยง
สูงกวา หากประชาชนมี risk appetite มากขึ้น อัตราดอกเบี้ยระยะยาวก็จะถูกดึงใหสูงขึ้น เพราะอุปสงค
ในการถือเงินจะนอยลง เปนการทําใหตนทุน หรือ opportunity cost การถือหุนหรืออสังหาริมทรัพยมี
ตนทุนสูง และลดความนาสนใจในการถือสินทรัพยเหลานี้ในที่สุด เทากับเปน automatic stabilizer 
ดังนั้น หากรฐัประสงคจะดงึใหประชาชนมี risk appetite มากขึ้น ก็นาจะตองสรางแรงจูงใจตางๆ 
รวมทั้งอัตราดอกเบี้ยในระบบใหลดลง  แตหากประชาชนเข็ดขยาดตอการถือหุนดังเชนทีเ่กิดขึ้นใน
ประเทศไทยภายหลังวกิฤตเศรษฐกิจในป 1997 ก็พึงตองแกโดยการสรางความโปรงใสในการ
ดําเนินงานของธุรกิจใหผูถือหุนมีความมัน่ใจในการมีธรรมาภิบาลของผูบริหาร กิจการในตลาด
หลักทรัพย จงึจะเรียกความมั่นใจในการลงทุนในตลาดหลักทรัพยกลับมาได อยางไรก็ดี ญ่ีปุนอาจจะ
เปนกรณหีนึ่งที่มีการลดดอกเบี้ยระยะส้ันจนอยูในอัตราต่ําสุดก็ไมสามารถฟนเศรษฐกิจได เพราะอัตรา
เงินเฟอต่ํามากถึงขั้น เปน deflation ในบางครั้งทําใหอัตราดอกเบี้ยจริงยังสูงไมตางไปจากประเทศอื่น7

 ดังนั้นนโยบายดอกเบีย้ระยะส้ันของธนาคารกลางอาจมุงผลในการกดดันเงนิเฟอ แตการ
แปรเปลี่ยนของดอกเบี้ยระยะยาวก็เปนผลจากการเปลี่ยนอุปสงคตอการถือ risk assets การปรับขึ้นลง
ของดอกเบี้ยทัง้ระยะสัน้และระยะยาวจะมผีลตอการเคลื่อนไหวของyield curve ความลาดชันทีม่ากขึ้น
หรือลดนอยลงจะสะทอนแรงกดดันทางสองดาน 
 การดําเนนินโยบายการเงินทีมุ่งกระตุนเศรษฐกิจ ดองลดดอกเบีย้พรอมกับการเพิ่ม 
money supply ดวยการใหเพิ่มสินเชื่อ แตในยามที ่ เศรษฐกิจขาดความเชื่อมั่น การใชนโยบายการเงิน
ในลักษณะนี้จะไมไดผล  ตรงกันขามยิ่งทําใหเกิดการถือเงินสดไดงายขึ้น เพราะ ธนาคารขาดความ
มั่นใจเขมงวดการปลอยสินเชื่อมากขึ้นและ money supply ก็ไมเพิ่ม ในภาวะดังกลาว รัฐตองใหความ
มั่นใจแกประชาชนในการใชจายและสนบัสนุนใหลดการถือเงิน(speculative money holding) เพื่อให
                                                 

7 นอกจากนี ้ อัตราดอกเบี้ยเพื่อการบรโิภคของชาวญีปุ่นก็ยังอยูในระดับสูง มีการเก็บดอกเบีย้โดย
สถาบันการเงินเพื่อไปใชในการบริโภคที่สูงถึง 26-28 % ทําใหรัฐบาลตองออกกฎหมายมาคุมไมใหเกนิ 
18%ในปนี ้ ในขณะเดยีวกนัการที่อัตราดอกเบี้ยพนัธบัตรอยูในระดับต่ํามากก็มีผลกระทบตอธุรกิจดาน
ลงทุน โดยเฉพาะการบริหารportfolio ของกิจการประกนัตาง ทําใหธุรกิจเหลานัน้ประสบความเสียหาย 
และเมื่อชาวญีปุ่นมีอายุยนืยาวมากขึ้น แตกลับมีผลลัพธจากเงินออมเพื่อใชยามชรานอยลงก็ทําใหการ
บริโภคมีการประหยดัมากขึ้นและดึงใหเศรษฐกิจจริงมีการขยายตวันอยลง 
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ประชาชนมี risk appetite ใหสูงขึ้น เมื่อธนาคารกลางสหรัฐลดดอกเบี้ยภายหลังเกดิวิกฤต 911 และ 
วิกฤตธรรมาภบิาล ธนาคารกลางอาจจะไปเพงเล็ง flow equilibrium มากไป ไมไดคํานึงถึงผลตอ stock 
equilibrium เทาที่ควร ทําให เกิด asset price inflation นําไปสู การขยายอุปสงคสินทรัพยทั้งหุนและ
อสังหาริมทรัพย จนเกิดผลที่ตามมาในป 2008 

 เพราะฉะนั้น ในการบริหารนโยบายดอกเบี้ย นอกเหนือจากการใชเปนเครืองมือนโยบาย
การเงินการคลงัเพื่อบริหาร Aggregate Demand ควรใชเพื่อเสริมสรางความเชื่อมั่น ดูแลใหประชาชน
มี risk appetite ที่เหมาะสมไมมากไปนอยไป จนเกดิการกระตุก จากการโยกไปมารุนแรงเกินไป จะทํา
ใหการถายเทระหวาง หุนและเงินอยางราบรื่น จะเปนหนทางในการรักษาเสถียรภาพเศรษฐกจิทั้ง
ทางดาน Flow และ Stock การดูแลความเสี่ยง ในภาวะที่เศรษฐกจิมีความซับซอนและมีการสะสมทุน
มากขึ้น 

8 สรุป 

 ทฤษฎีและแนวคิดทางเศรษฐศาสตร ถึงแมจะมกีารพิสูจนดวยขอมูลเชิงปริมาณดวย
เทคนิคที่ซับซอนไมตางไปจากการทดลองพิสูจนของงานดานวิทยาศาสตร แตเปาหมายของ
เศรษฐศาสตรยังคงเปนสังคมของมนุษยทีอ่ยูรวมกนั ซ่ึงมีพฤติกรรมการบริโภค การออม และ
วัตถุประสงคที่อาจจะแปรเปลี่ยนไป ไมเปนกฎตายตัวเหมือนเชนกฎทางวิทยาศาสตร ตัวอยางเชน กฎ
ของเซย ที่ถูก John Maynard Keynes ลมลางดวยแนวคิดการบริหารดานอปุสงค (Demand 
Management) เพราะเศรษฐกิจในชวงระหวางสงครามโลกทั้งสอง ไดมีการเปลี่ยนแปลงไปจากเดิมอัน
เนื่องมาจากการปฏิวัติอุตสาหกรรม ทําใหกลไกราคาชวยClear ตลาดไดในเศรษฐกจิแบบดั้งเดิมอยางมี
ประสิทธิภาพนั้น ไดเกิดปญหาจนเกิดภาวะการวางงานและการตกต่ําของราคาสินคา (The Great 
Depression) ดังนั้นวกิฤตทางเศรษฐศาสตรจึงเกิดขึ้นเมื่อวิชาเศรษฐศาสตรไมสามารถเสนอแนวทางที่
เปนที่ยอมรับในการแกไขวกิฤตอยางเปนรูปธรรม ในปจจุบัน เศรษฐกิจของประเทศพัฒนาแลวไดแปร
เปลี่ยนไปจากเมื่อ 80 ปที่แลว เพราะมีพืน้ฐานของความเปนอุตสาหกรรมนอยลงแตพึ่งพาภาคบรกิาร
เกือบรอยละ แปดสิบ ที่สําคัญกวานั้นก็คอืไดมีการสรางและสะสมทนุดวยสินทรัพยทางการเงินรวมทั้ง
การพัฒนาอสงัหาริมทรัพย ทําใหมีสินทรพัยถาวรเกดิขึน้อยางมหาศาล อุปสงคตอสินทรัพยเหลานี้ซ่ึงมี
มูลคามหาศาล ไดเขามามีบทบาทจนบดบงัอุปสงคเดิมๆ เชนการลงทุนและการบริโภคที่เคยควบคมุได
จากการใชนโยบายการเงินการคลังใหเกิดเสถียรภาพหรอืดุลยภาพ ยามเมื่อผูลงทุนเกิดความไมเชื่อมั่น
หรือเห็นวาราคาในอนาคตของสินทรัพยทางเงินเหลานีจ้ะตกต่ําอยางมาก ก็จะเกดิการพังครืนลงของ
ระบบดังเชนทีเ่กิดในเดือนตลุาคม 2008 ซ่ึงสงผลกระทบตอตัวแปรตางๆทางเศรษฐกิจอยางกวางขวาง 
ดังนั้นทฤษฎีเศรษฐศาสตรสมดุลใหมจะตองสามารถใหคําตอบเพื่อใหผูกําหนดนโยบายเศรษฐกจิ
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สามารถฟนความสมดุลไดดังเชนที่ Keynes เคยเสนอแนวคดิการบรหิาร Aggregate Demand เมื่อ 70 
กวาปทีแ่ลว  

19 พฤศจิกายน 2008 
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