
 1

ทฤษฎีเศรษฐศาสตรสมดุลใหม 

  Flow and Stock Equilibrium 

     พิสิฐ ล้ีอาธรรม 
                     คณบดีคณะเศรษฐศาสตร มหาวิทยาลัยเชยีงใหม 

 
1. กรอบแนวคิด 

ทฤษฎีเศรษฐศาสตรมีจุดเริ่มตนจากหนังสอืของบาทหลวงที่สอนจริยธรรมชื่อ อดัม สมิท ใน
ป ค.ศ. 1776 ซ่ึงไดพยายามอธิบายความมั่งคั่งของประเทศจากการประกอบการของประชาชน และชี้วา
กลไกที่ชวยจดัระเบียบทางเศรษฐกิจใหเกิดการผลิตและการบริโภคที่สมดุลในทุกตลาดก็คือกลไกราคา
หรือที่เรียกวาเปนมือที่มองไมเห็น แนวคิดของอดัม สมิท ไดเปนพื้นฐานสําคัญของการศึกษาทาง
เศรษฐศาสตรในรอบ 150 ปตอมา ในชวงนั้นเศรษฐกิจของโลก โดยเฉพาะของยุโรปและสหรัฐอเมริกา
ยังพึ่งพาเกษตรกรรมเปนหลัก การปฏิวัตอุิตสาหกรรมเพิ่งเริ่มตนในชวงกลางศตวรรษที่ 19 และการ
ประดิษฐรถยนต และเครือ่งบินไดเกิดขึน้ในชวงตนศตวรรษที่ 20 ดังนั้น เมื่อมาถึงป 1929 
อุตสาหกรรมในประเทศตะวนัตกเหลานี้ไดเติบใหญขึ้นและไดดึงประชากรภาคเกษตรมาทํางานใน
ภาคอุตสาหกรรมจํานวนมาก ทําใหโครงสรางและกลไกทางเศรษฐกจิของประเทศเหลานี้เปลี่ยนแปลง
ไป อยางไรกด็ี ทฤษฏีเศรษฐศาสตรที่ไดกอตัวข้ึนมาจนเปนวิชาที่เร่ิมสอนเปนวิชาเศรษฐศาสตรในชวง
ตนศตวรรษที่ 20 ยังยืนหยัดอยูบนพื้นฐานของการผลิตแบบดั้งเดิม และไดมีขอสรุปวาตลาดเสรีและ
กลไกราคาจะนํามาซึ่งความสมดุล กอใหเกิดการใชทรัพยากรอยางเหมาะสม มีการจางงานอยางเต็มที ่
อยางไรก็ดี เมือ่การพัฒนาอตุสาหกรรมในโลกตะวนัตกไดกาวหนามากขึ้น ความผนัผวนทางธุรกจิก็เกดิ
ความรุนแรงยิง่ขึ้น กลไกราคาที่สามารถปรับขึ้นลงเพื่อสรางความสมดุลนั้น กลับปรากฎวาอัตราคาจาง
ในระบบอุตสาหกรรมไดกลายเปนขอจํากดัสําคัญที่ไมอาจจะปรับลดลงไดในภาวะทีม่ีการลนตลาดของ
อุปทาน อีกทั้งการฟนตวัของเศรษฐกิจก็มีระยะเวลาในการปรับตวัยาวนานขึน้กวาโครงสรางเศรษฐกจิ
แบบดั้งเดิม    

วิกฤตเศรษฐกิจที่ไดประทุขึ้นในสหรัฐอเมริกาในชวงป 1929 และเปนที่มาของภาวะเศรษฐกิจ
ถดถอยอยางรุนแรง (Great Depression)  โดยเริ่มจากความตื่นตระหนกในตลาดหุนนิวยอรค และแพร
ขยายไปยังระบบการเงินและภาคการผลิตทั่วโลกตลอดชวงทศวรรษที่ 1930s  ในชวงนั้นรัฐบาล
สหรัฐอเมรกิาไดพยายามหาหนทางแกไขปญหาเศรษฐกจิดวยการใชนโยบายลดการใชจายและเพิ่มภาษีเพือ่
ปรับปรุงฐานะการคลังใหสมดุล ทั้งๆ ที่ระบบสินเชื่อของธุรกิจไดขาดสะบัน้ลงไปแลว ดวยเหตุนี้ ผลจาก
การขาดการดําเนินนโยบายเศรษฐกิจมหภาคจึงไดทําใหวกิฤตเศรษฐกิจในครั้งนั้นไดทวีความรุนแรง
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เพิ่มขึ้นเปนลําดับ  โดยมีสินคาคางสต็อคที่ขายไมออกเพิม่สูงขึ้นถึง 3 เทาของระดับสต็อคที่เหมาะสมใน
ขณะนัน้ ทําใหอัตราการวางงานในสหรัฐอเมริกาไดเพิ่มขึ้นจาก 3% เปน 25% ในป 1933 ขณะที่
ผลผลิตรวมลดลงไปหนีง่ในสาม ภาวะเศรษฐกิจถดถอยดังกลาวไดสงผลกระทบไปทั่วโลก ประเทศตางๆ 
จึงไดใชมาตรการจํากดัการนําเขาจากตางประเทศ ดวยการใชลัทธิชาตินิยม พรอมกบัการลดคาเงินของตน
เพื่อเพิ่มอํานาจการขายและลดอํานาจการซื้อสินคาจากตางประเทศ เปนตน ผลจากวิกฤตเศรษฐกิจยังได
สงผลกระทบตอสังคมและการเมืองในประเทศอุตสาหกรรมใหญๆ นําไปสูการปลุกระดมทางการเมืองและ
กอใหเกิดลัทธนิาซี จนนําไปสูสงครามโลกครั้งที่สองในอีก 10 ปตอมา 

วิกฤตเศรษฐกจิที่เกิดขึน้ในชวงป 1929-1932 ที่ทฤษฎีทางเศรษฐศาสตรในขณะนั้นไมสามารถ
นําเสนอขอแนะนําทางนโยบายแกผูบริหารเศรษฐกิจวาควรจะดําเนนินโยบายเศรษฐกิจอยางไร เพราะ
กลไกราคาไมอาจอธิบายการตกต่ําของการผลิตและการวางงานอยางขนานใหญในชวงนั้นได ผลกระทบ
ที่เกิดขึ้นนอกจากจะทําใหภาวะเศรษฐกิจตกต่ําจากภาวะการตกต่ําของการผลิตและราคา หรือที่เรียกวา 
Deflation แลว ยังทําใหระบบการเงินตองลมสลาย จนกอใหเกิดการเปลี่ยนแปลงในระบบการเงนิ เชน 
ใหมีการจาํกัดขอบเขตการประกอบธุรกิจโดยแยกธุรกิจนายหนาซื้อขายหุนออกจากระบบธนาคารพาณชิย 
ทําใหระบบการกํากับธนาคารพาณิชยในสหรัฐอเมริกาไดกอกําเหนิดขึน้ในชวงนี้ เพื่อดูแลการทํางาน
ของสถาบันการเงินโดยเฉพาะที่มีการรับฝากเงินจากประชาชน โดยเฉพาะอยางยิ่งไดมีการออกกฎหมาย 
Glas Stegal Act เพื่อกาํกับการทํางานของธนาคารไมใหทํางานเกินขอบเขตทีก่ําหนด เชน หาม
ประกอบธุรกจิขามรัฐ เปนตน ซ่ึงมีผลทําใหระบบธนาคารพาณิชยในสหรัฐอเมริกามีลักษณะเปน Unit 
Banking แทนที่จะเปนบรษิัทสาขาในเครือ รวมทั้งการออกกฎหมายกํากับตลาดทนุ หรือ SEC และ
กฎหมายประกันสังคมที่ใชมาจนถึงปจจบุัน 

อยางไรก็ดี ในชวงนั้นกอนที่ภาวะเศรษฐกิจจะเริ่มฟนตัวดีขึ้น ทฤษฎีทางเศรษฐศาสตรมหภาค
(Macro economics theory) ก็ถือกําเหนดิขึ้น โดยในป 1936 John Maynard Keynes ไดนาํเสนอ 
แนวคิดแบบ Keynesian1 ที่ตางไปจากแนวคิดเดิมที่เรียกวาแนวคิดแบบ Classics2 ที่นําไปสูขอสรุปตาม

                                                 

1 Keynesian เปนแนวคิดที่เชื่อม่ันในความสามารถของรัฐบาลตอการแทรกแซงเศรษฐกิจ เนื่องจากกลไกราคาไม
สามารถชักนําใหระบบเศรษฐกิจกลับเขาสูสมดุลได รัฐบาลจึงจําเปนตองเปนผูใหแรงกระตุนดวยการเพิ่มการใชจาย
ภาครัฐ เพราะจะสงผลตอการขยายกําลังการผลิตและการจางงานมากกวา แมวารัฐบาลจะตองแยงทรัพยากรจาก
ภาคเอกชนดวยการกูยืมจากเงินออมของประชาชนก็ตาม 

2 Classics เปนแนวคิดในการใชนโยบายการคลังแบบสมดุล โดยถือวารัฐบาลอยูในฐานะเดียวกับภาคธุรกิจเอกชน
และประชาชนที่มีอุปสงคและอุปทานในตลาด ซึ่งกลไกราคาจะเปนตัวกําหนดเมื่อมีการแขงขันอยางเสรี เศรษฐกิจก็
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กฏของ Say’s Law วาอุปทานเปนตวักําหนดอุปสงคหรือสภาวะทางเศรษฐกิจ (Supply creates its 
own Demand)  แต Keynes ไดพลิกกลับแนวคิดดั้งเดิมของ Classics โดยกลาววาอุปทานไมใช
ตัวกําหนดอุปสงคอีกตอไปแลว โดยเสนอวา อุปสงครวมตางหากที่เปนตัวกําหนดภาวะเศรษฐกจิ (GDP 
is determined by Aggregate Demand namely Consumption and Investment) ดังนั้น  Keynes 
จึงเสนอแนวคดิที่วารัฐบาลซึ่งเปนผูซ้ือรายใหญในระบบเศรษฐกิจสมควรเปนผูมีบทบาทในการใชจาย
รวม หากการใชจายของเอกชนตกต่ําลงจนอาจสงผลกระทบตอระบบเศรษฐกิจ รัฐบาลก็พึงใชจายให
มากขึ้นเพื่อเตมิเต็มในสวนที่ขาด (counter cyclical) แมกระทั่งรัฐบาลจะตองใชจายเงินเพื่อจางคนขดุ
ถนน แลวจางอีกคนกลบถนนก็ตาม ทั้งนี้ ก็เพื่อใหภาวะเศรษฐกิจไดรับการกระตุนใหกลับเขาสูดุลยภาพ 
ดังนั้น รัฐบาลจึงทําหนาทีเ่สมือนหัวรถจกัรที่ฉุดใหเศรษฐกิจหลุดพนจากภาวะตกต่าํ ซ่ึงแนวคิดของ 
Keynes ไดเปนที่มาของการศึกษาวิชาการทางเศรษฐศาสตรในมิติใหม คือ เศรษฐศาสตรมหภาค  และ
แนวคิดดังกลาวไดมีอิทธิพลตอการศึกษาเศรษฐศาสตรหลังสงครามโลกครั้งที่สอง โดยเฉพาะอยางยิ่งเมื่อ
มีการกําเหนิดวิชาเศรษฐมิต ิ ทําใหเกิดการใชคณติศาสตรและสถิติเปนเครื่องมือในการศึกษาวิชา
เศรษฐศาสตรในระดบัมหภาค ซ่ึงสอดคลองกับพื้นฐานทางเศรษฐกิจของประเทศอุตสาหกรรมที่มีการ
ผลิตหรือการลงทุนที่มากเกินไป ซ่ึงในบางครั้งก็กอใหเกดิการลดการผลิตเพราะมีสินคาลนตลาด ดังนั้น 
การเพิ่มขึ้นหรือลดลงของการลงทุนจึงเปนสมการที่เปนปรอทวัดวงจรของภาวะเศรษฐกิจ และนําไปสู
การใชนโยบายการเงินการคลังเพื่อแกไขปญหาที่มีลักษณะเปน cyclical เชน การมีสินคาคางสต็อคมาก
เกินไป เปนตน 

อนึ่ง ปญหาวกิฤตเศรษฐกจิของประเทศตางๆ สวนใหญในโลกลวนเปนปญหาเชิงโครงสราง 
(Structural Problem) ทําใหอุปทานและอุปสงคไมสามารถปรับเขาสูระดับสมดุลอันเปนที่ยอมรับได 
เชน การมีความตองการสาธารณูปโภคสูง แตประชาชนอาจจะไมมีอํานาจซื้อทําใหขาดแคลนบริการขัน้
พื้นฐาน หรือการมีสินคาและบรกิารจํานวนไมนอยที่จําเปนตองอาศัยภาครฐัจดัให เชน การศกึษาและ
สาธารณสุข แตภาครัฐก็ไมมีกําลังงบประมาณในการจัดซื้อหรือดําเนินการให เหลาเปนตน ดังนั้น 
แนวคิดทางทฤษฎีเศรษฐศาสตรของทั้ง Classics และ Keynes จึงไมอาจจะตอบสนองการแกไขปญหา
ในประเทศเหลานี้ได จึงมีหลักการอีกสายหนึ่งเกดิขึ้น นัน่คือแนวคิดดาน Development Economics ที่
มุงเนนการปรบัโครงสรางเศรษฐกิจและสังคม นอกจากนี้ ยังมีแนวคิดอีกสายหนึ่งที่ออกมาในแนว
เศรษฐศาสตรการเมืองที่เหน็วาปญหาเศรษฐกิจไมอาจจะแกไขได ถาไมมีการปรับตัวทางดานการเมือง
หรืออํานาจรัฐที่มีบทบาทในการกําหนดนโยบายและการจัดสรรแบงปนผลประโยชนจากการพัฒนา 

                                                                                                                                               

จะเจริญเติบโตไดอยางมีประสิทธิภาพสูงสุด โดยรัฐบาลไมควรเขาไปแทรกแซงเศรษฐกิจ ซึ่งจะทําใหกลไกราคา
ทํางานไมเต็มที่ จึงยังเปนแนวคิดที่ยังไมมีความชัดเจนตอการแกไขปญหาเศรษฐกิจ  
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ตลอดชวงเวลาตั้งแตหลังสงครามโลกครั้งที่สองเปนตนมา ทฤษฎีเศรษฐศาสตรมหภาคถือ
เปนทฤษฏีหลักในการกําหนดแนวนโยบายเศรษฐกิจ รวมท้ังการเรียนการสอนวิชาเศรษฐศาสตร แตผล
ที่ตามมาก็คือ เศรษฐกิจโลกก็ไดเขาสูภาวะเงนิเฟออยางตอเนื่อง จนกระทั่งธนาคารกลางสหรัฐอเมริกา
ตองใชนโยบายอัตราดอกเบีย้แพงในการแกไขภาวะเงินเฟอในชวงปลายทศวรรษที ่ 1970s และ
ประธานาธิบด ี Reagan ตองผลักดันนโยบาย Supply Side Economics3 แทนการใช Demand 
Management ตามแนวคดิแบบ Keynesian นอกจากนี้ ยังมีความพยายามจะแกปญหาเสถียรภาพทาง
เศรษฐกิจดวยการออกกฎหมายใหรัฐตองจัดทํางบประมาณแบบสมดุลและใหจํากดับทบาทของรัฐ 
(small government) รวมทั้งไดมีการนําเสนอแนวคิด Rationale Expectation4 ที่ทําใหการอัดฉดีเงนิ
ของภาครัฐไมไดผล ขณะเดยีวกันประเทศกําลังพัฒนาอืน่ๆ ตางก็มีการใชนโยบายการคลังแบบขาดดุล
อยางเรื้อรัง ทําใหเกิดปญหาการขาดดุลกับตางประเทศ เพราะประเทศตางๆ มีลักษณะโครงสราง
เศรษฐกิจแบบเปด (open economy) มากขึ้น ทําใหการอัดฉีดเงินเพื่อกระตุนเศรษฐกิจกอใหเกดิการ
จัดซื้อสินคาจากตางประเทศ นําไปสูการขาดดุลมากกวาการขยายตวัทางเศรษฐกิจภายในประเทศ ระบบ
ของกองทุนการเงินระหวางประเทศที่ไดจดัตั้งขึ้นหลังสงครามครั้งที่สองโดยกลุมนกัเศรษฐศาสตร เชน 
Keynes เพื่อแกไขปญหาการใชอัตราแลกเปลี่ยนเงินเพื่อแกไขปญหาเฉพาะหนาของตนเองแตสราง
ปญหาใหกับเพื่อนบาน ดังเชนที่เกิดขึน้ในชวงวิกฤตเศรษฐกิจทศวรรษที่ 1930s ปรากฎวาเมื่อเกิดการ
เปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนเงินเปนระบบลอยตวั ทําใหบทบาทของ IMF ตองเปลีย่นแปลงไป 
กลายเปนผูใหการสนับสนุนเงินตราตางประเทศแกประเทศที่ประสบปญหาการขาดดลุอันเนื่องมาจาก
การดําเนนินโยบายเศรษฐกจิอยางไมเหมาะสม โดยใหมีการจดัทําแผนการปรับแกนโยบาย 
(Adjustment Programs) ดวยเงื่อนไขที่ใหมีการเปดเสรีตามหลักกลไกตลาด โดยเฉพาะในชวง
ทศวรรษ 1980s ที่ประเทศตางๆ มีปญหาการตองค้ําจนุอัตราแลกเปลี่ยน การค้ําจนุราคาน้ํามัน หรือ
สินคาโภคภัณทตางๆ เปนตน ดังนั้น แนวคิดการแกไขปญหาทีก่องทุนการเงนิระหวางประเทศได
นําเสนอมานั้นยังไมไดมีการบุกเบิกทฤษฏใีหมๆ เพียงแตยังคงยึดหลักการเสรีนิยม หรือที่ไดรับการ
ขนานนามวา Neo Classics เพราะสนับสนุนใหรัฐมีบทบานอยลงตามกระแสความคิดที่เกิดในชวง
ทศวรรษที่ 1980s-2007 

 
                                                 

3 Supply Side เปนแนวคิดที่เสนอใหรัฐบาลแกไขปญหาเศรษฐกิจดวยการลดอัตราภาษีเพื่อกระตุนการผลิต ซึ่งเปน
แนวคิดที่อิงกับแนวคิดของ Classics และตรงขามกับ Keynesian 

4 Rationale Expectation เปนแนวคิดใหมคูขนานกับ Supply Side และตอบโตแนวคิดแบบ Keynesian โดยยอมรับ
ขอจํากัดของรัฐบาลในการแกไขปญหาเศรษฐกิจ และเนนใหรัฐบาลงดเวนการแทรกแซง โดยใหเศรษฐกิจฟนตัวขึ้น
ไดเอง 
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2. การปรับเปล่ียนโครงสรางเศรษฐกิจของกลุมประเทศตะวันตก 

เมื่อมาถึงตนศตวรรษที่ 21 ไดปรากฏเปนที่ชัดเจนวาโครงสรางเศรษฐกิจของกลุมประเทศ
ตะวนัตกไดปรับเปลี่ยนจากการเปนเศรษฐกิจอุตสาหกรรมมาสูเศรษฐกจิภาคบริการ เชน สหรัฐอเมริกา
ไดลดสัดสวนภาคเกษตรกรรมเหลือไมถึงรอยละ 1 ของ GDP และภาคอุตสาหรรมเหลือเพียงรอยละ 
20.6 ในป  2007 แตประเด็นสําคัญก็คือ ภาวะเศรษฐกจิไมไดถูกกําหนดโดยกระแสรายไดและรายจาย 
(flows of goods and services) อยางในสมัย Keynes เนื่องจากเศรษฐกิจโลกมีทุนมหาศาลที่ไดสะสม
ไว และการประเมินราคาทรัพยสินที่กองทุนตางๆ เหลานี้ไปถือไวไดกลายเปนตัวขับเคลื่อนเศรษฐกิจที่
นําไปสูการเคลื่อนยายเงินทุนโลกใหเขามีบทบาทในทางเศรษฐกิจ อาท ิ การซื้อขายหุนทั้งภายในประเทศ
และระหวางประเทศ การโยกเงินของกองทุนตางๆ การลงทุนที่เปนการลงทนุโดยตรงหรือ FDI 
(Foreign Direct Investment) การเคลื่อนยายเงินทุนเหลานี้ไดบดบงัการเคลื่อนยายเงินเพื่อการชาํระ
สินคาและบริการ จนมีผลกระทบตอการกําหนดอัตราดอกเบี้ยและอัตราแลกเปลี่ยนของประเทศเศรษฐกิจ
สําคัญๆ รวมไปถึงการกําหนดภาวะการลงทุน การมีรายไดและการมีงานทํา ตามกระแสโลกาภิวฒันที่ได
กอตวัขึ้น และเมื่อผนวกดวยการสนับสนนุจากความกาวหนาทางวิทยาการ ICT หรือการใช Internet 
และเครือ่งมือส่ือสารใหมๆ ที่ทําใหสามารถเขาถึงขอมูลขาวสารไดอยางรวดเร็ว เพื่อนําไปสูการตัดสินใจ
ลงทุน จึงมักจะเปนไปในทิศทางเดียวกนั ทําใหเกิดการเคลื่ยนยายเงินทุนครั้งละจํานวนมากๆ ซ่ึงสงผล
ใหตลาดเงนิและตลาดทุนมคีวามหวั่นไหวและผันผวนมากยิ่งขึ้น 

โครงสรางเศรษฐกิจทีเ่ปลี่ยนแปลงดังกลาวมานี้ มีตัวอยางแลวจากกรณีของประเทศญี่ปุนที่
เกดิภาวะฟองสบู เพราะภาคธุรกิจเอกชนมีการประเมนิราคาสินทรัพยตางๆ ในมุมมองที่ดแีละมีการไลทํา
ราคาทั้งอสังหาริมทรัพยและหลักทรัพยขึน้ไปอยูในระดับสูงมากในชวงปลายทศวรรษที่ 1980s 
โดยเฉพาะภายหลังจากมีขอตกลง Plaza Agreement5 ในป 1985 ที่ประเทศเศรษฐกิจขนาดใหญตกลง
กันใหคาเงินมีการปรับเปลี่ยนไปตามกลไกตลาดและสะทอนปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจ ทําใหคาเงินเยน
และเงินสกุลยุโรปมีการปรับคาสูงขึ้นแตเงินดอลลารสหรัฐอเมริกาออนคาลง หลังจากที่ฟองสบูในญี่ปุน
แตก ภาวะเศรษฐกิจญี่ปุนก็เขาสูภาวะตกต่าํและถดถอยอยางตอเนื่องยาวนานตลอด 15 ป จากผลกระทบ
ของราคาหุนและอสังหาริมทรัพยที่ตกต่ําอันเนื่องมาจากภาคเอกชนขาดความเชื่อมัน่ ทั้งๆ ที่รัฐไดมีการ
ใชนโยบายการเงินการคลังเพื่อกระตุนเศรษฐกิจอยางเตม็ที่ตามทฤษฎีของ Keynes  จนกระทั่งอัตรา
ดอกเบี้ยในญีปุ่นต่ําเหลือรอยละ 0 (ศูนย) ขณะเดยีวกนันโยบายการคลังก็ไดถูกนํามาใชจนภาครัฐเกิด
                                                 

5 เปนขอตกลงของกลุมประเทศ G-5 เมื่อเดือนกันยายน 1985 ประกอบดวย ฝร่ังเศส เยอรมัน ญี่ปุน อังกฤษ และ
สหรัฐอเมริกา เพื่อรวมกันแสดงเจตจํานงที่จะทําการปรับปรุงอัตราแลกเปลี่ยนเงิน ที่ในขณะนั้นเห็นพองกันวาคาเงิน
ดอลลารสหรัฐอเมริกามีคาแข็งเกินกวาความเปนจริง จึงจําเปนตองเขาแทรกแซงตลาดอัตราแลกเปลี่ยนเงินตรา
ตางประเทศเพื่อชี้นําตลาดใหคาเงินดอลลารสหรัฐอเมริกาออนคาลงสอดคลองกับปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจ 
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การขาดดุลอยางมาก ทาํใหรัฐบาลญี่ปุนกลายเปนรัฐบาลที่มีหนี้สาธารณะสูงสุดในบรรดาประเทศที่
พัฒนาแลว เมื่อเทียบเปนสดัสวนกับ GDP ในชวงตนศตวรรษที่ 21 ญ่ีปุนกย็งัถลําเขาไปสูภาวะ 
Deflation ซ่ึงเปนภาวะเศรษฐกิจตกต่ําจากผลกระทบจากการตกต่ําของการผลิตและราคาดังเชนที่เคย
เกิดขึ้นในชวงทศวรรษที่ 1930s  ดังนั้น กรณีของญี่ปุนจงึเปนตัวอยางที่ช้ีใหเห็นวาทฤษฎีเศรษฐศาสตร
มหภาคและจลุภาคไมสามารถนําเสนอทางออกในการแกวิกฤตเศรษฐกิจญี่ปุนอยางไดผล 

3. สภาพปญหาที่เกิดจากวิกฤตเศรษฐกิจป 2007-2008 

วิกฤตซับไพรมที่สะเทือนระบบสถาบันการเงินของประเทศใหญๆ ในโลก เชน สหรัฐอเมริกา 
และยุโรป ที่ไดยืดเยื้อมาตั้งแตเดือนสิงหาคม 2007 จนถึงบัดนี้เปนเวลากวา 15 เดอืนแลว กย็ังไมมีทีทา
วาจะสงบหรือยุติลง อีกทั้งยังทวีความรุนแรงและลุกลามมากขึ้นจนเปนขาวเกือบทุกวันในรอบเดือน
ตุลาคม 2008 ที่ผานมาถึงกลางเดือนพฤศจิกายน 2008 ปรากฏวา ประเทศมหาอํานาจทางเศรษฐกิจทั้ง
สามกลุม คือ สหรัฐอเมริกา ยุโรป และญีปุ่น ไดถลําเขาสูภาวะเศรษฐกิจถดถอยแลวพรอมๆกันรัฐบาล
ของประเทศพฒันาแลวเกือบทุกประเทศและผูมีหนาที่ทางการเงินตองพะวงกับการผลักดันมาตรการใน
การเขาชวยหเลือสนับสนุนสถาบันการเงินเพื่อชวยกอบกูสถานการณกันขนานใหญอยางที่ไมเคย
ปรากฎมากอน คาดววาคนวางงานในสหรัฐจะสูงขึ้นอีกเปน 7.5% ในชวงกลางเดือนพฤศจิกายนนี ้
บริษัทผูผลิตรถยนตทั้งสามของสหรัฐก็กําลังประสบกับปญหาทางธุรกิจอยางหนักจนอาจจะเขาขัน้
ลมละลายหากไมไดรับความชวยเหลือทางการเงินจากรัฐจํานวน 25 พันลานดอลลารสหรัฐตามที่ขอไว 
ซ่ึงอาจจะมีผลตอการจางงาน 2.4-4 ลานคน ประเทศที่เคยมฐีานะทางการเงินที่มั่นคงที่สุดคือ
สหรัฐอเมริกากลับเปนประเทศที่ออนแอทีสุ่ดของกลุมประเทศพัฒนาแลว แมวาจะมีการประกาศใช
มาตรการTARB ที่ใชเงิน 700 พันลานดอลลารสหรัฐเพื่อสะสางสินทรัพยเสียออกจากระบบธนาคารแต
ความมั่นใจในระบบการเงินสหรัฐก็ยังคงตกต่ํา และเปนตนเหตุในการลากประเทศอื่นๆที่แข็งแรงเขาสู
ภาวะวกิฤต เชน รัฐบาลสวิตเซอรแลนด ซ่ึงเคยไดช่ือวามรีะบบธนาคารที่แข็งแรงที่สุดของโลกแหงหนึ่ง 
ก็มีการประกาศใชมาตรการเพื่อสนับสนุนชวยเหลือธนาคารขนาดใหญ คือ UBS ไมใหลม หรือธนาคาร
พาณิชยในเนเธอรแลนด คือ Fortis ไดถูกรัฐบาลเขาไปเพิ่มทุนจนกลายเปนธนาคารของรัฐ ผลปรากฎวา
ประชาชนที่ฝากเงินกับธนาคารคูแขงคือ ING ซ่ึงแตเดิมมีฐานะการเงนิมั่นคง แตเมือ่ผูฝากเงินเหน็วารัฐ
ไดเขาไปเปนเจาของธนาคาร Fortis นั้น อยางไรเสียกน็าจะมั่นคงกวา ดังนั้น เมื่อมีขาวความเสยีหายเกิด
กับธนาคารตางๆ ประชาชนก็พากนัถอนเงินไปฝากธนาคาร Fortis ซ่ีงเปนของรัฐนั้น ทําใหธนาคาร 
ING ซ่ึงเปนคูแขงตองเสียสภาพคลองจนตองไปขอใหรัฐบาลอุมชูอีกธนาคารหนึ่ง 

วิกฤตที่สถาบันการเงินขนาดใหญเหลานี้ประสบ ทําใหตองมีการตัดทอนคาใชจาย ในชวง
กลางเดือน พฤศจิกายน 2008 นี้ ธนาคารพาณิชยอันดับหนึ่งเชน Citi Group ไดประกาศ ตัดลด
พนักงานลงกวา 50,000 คนทั่วโลกหรือประมาณรอยละ 10  
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ลักษณะความเสียหายที่เปนตัวเงิน อาจอาศัยโครงสรางของงบดุลชวยในการแยกแยะสภาพ
ปญหา ซ่ึงขณะนี้สถาบันการเงินตางกําลังมีปญหาการผุกรอนของรายการทั้งสามอยางรวดเรว็ 
ประกอบดวย รายการสินทรัพย ซ่ึงเทากับหนี้สินรวมกับทุน กลาวคือ 

(1) ดานสินทรัพย ระบบการใหสินเชื่อและการลงทุนในหลักทรัพยตางๆ ของสถาบัน
การเงินมีปญหาการดอยคาอนัเนื่องมาจากคณุภาพของสินทรัพยเหลานีไ้มไดมีสถานะภาพเปนไปดงัที่ผูมี
อํานาจตัดสนิใจลงทุนไดเขาใจไวแตแรก กลาวคือ วิกฤตซัพไพรมไดกอตัวข้ึนจากการที่สถาบันการเงิน
ไดมีการปลอยสินเชื่อดานอสังหาริมทรัพย โดยสถาบันการเงินผูปลอยสินเชื่อไดนาํลูกหนี้เหลานีซ่ึ้งถือ
เปนสินทรพัยประเภทหนึง่ไปขายตออีกทอดหนึ่ง หรือเปนการแปลงสินทรพัยเปนหลักทรพัย 
(Securitization) ดวยการตั้งกองทนุรองรับโดยแยกออกมาใหเปนนิติบคุคลตางหาก หรือที่เรียกวา SPV 
(Special Purpose Vehicle) และนิติบุคคลดังกลาวก็ไดมีการะดมเงนิทุนผานการออกตราสารหนี้หรือ
หนวยลงทุน โดยการใหสถาบันจัดอันดับความนาเชื่อถือประเมินความสามารถในการชําระหนี้ตรา
สารหนี้หรือหนวยลงทุนเหลานี้ใหผูลงทุนไดอางอิง ซ่ึงวิกฤตที่เกิดขึ้นสวนหนึ่งมาจากการขาดความ
นาเชื่อถือการประเมินความเสี่ยงโดยสถาบันเหลานี้ ทําใหตลาดการซื้อขายตราสารหนี้หรือหนวยลงทนุ
ขาดสภาพคลองเพราะมีแตผูประสงคจะขายไมมีผูประสงคจะซื้อ ราคาจึงตกต่ําลงอยางรวดเร็ว และเปน
ที่มาสําคัญของการดอยคาจนถือวาเปนสนิทรัพยที่มีปญหา (Toxic Asset) บางครั้งเมื่อไมมีการซื้อขาย ก็
เกิดปญหาวาผูถือจะตีราคาสินทรัพยเหลานีอ้ยางไรเพื่อใหสอดคลองกับการปฏิบัติตามกฎเกณท
มาตรฐานบัญชีที่จะตองมีการตีราคาตามตลาดเพราะไมมีราคาตลาดใหอางอิง จึงไดเกดิขอเสนอโมเดล
ทางคณิตศาสตรที่ใชคอมพิวเตอรชวยในการคํานวณ อยางไรก็ด ี ขอเสนอนี้ก็ยังไมเปนที่ยอมรับกัน
ในทางปฏิบัตแิละทําใหความนิยมลงทุนในตราสาร Securitization เสื่อมถอยลงไปเปนอยางมาก 

(2) ดานหนี้สิน โดยเฉพาะการรบัฝากเงินและการกูยืมเงนิ ปรากฏวาในตลาดการเงินทั้งใน
สหรัฐอเมริกาและในยุโรปกลับไมมีความไววางใจระหวางสถาบันการเงินดวยกนั ดังจะสังเกตไดจาก
ในชวงตนเดือนตุลาคม 2008 ที่ผานมา วกิฤตไดทวีความรุนแรงเพิ่มมากขึ้นเพราะสถาบันการเงินขนาด
ใหญที่เคยคาเงนิหรือใหสินเชื่อระยะสั้นๆ ตอกันกลับไมยอมปลอยสินเชื่อในระหวางกัน เพราะเปนหวงิ
กังวลวาเงินทีป่ลอยไปนั้นจะไมไดรับการชําระคืนอันเนือ่งมาจากปดกจิการ เชนกรณีที่เกดิกับ Lehman 
Brothers ซ่ึงเปน Investment Bank อันดับ 4 ของสหรัฐอเมริกาในแงสินทรัพย รองจาก Goldman 
Sachs, Morgan Stanley และ Merrill Lynch ที่ไดเขาสูการลมละลายเนื่องจากไมสามารถเพิ่มทุนได  
จนถึงขั้นไมมสิีนทรัพยเพยีงพอที่จะใชเปนหลักประกนัในการกูยืมเงิน เพราะมีความเสียหายจาก credit 
default swap ซ่ึงเปนผลจากการเขาไปใหบริการทางดานนี้  แมวารัฐบาลสหรัฐอเมริกาพรอมจะใหกูยืม
ก็ตาม  Lehman Brothers ไดขาย Lehman link bond ในฮองกง ซ่ึงเมีอมีการลมละลาย ผูถือหนวย
ลงทุนเหลานี้กสู็ญเสียเงินที่ลงทุน ความตื่นกลัววาคูคาหรือสถาบันการเงินที่ไปถือตราสารหรือให
สินเชื่ออาจจะไมมีความสามารถในการชําระคืนหนี้ ถือเปนวิธีการปองกันตัวเองหรือการบริหารความ
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เสี่ยงในระดับจุลภาค ไดกลายเปนตวับั่นทอนระบบการหมุนเวียนของธุรกรรมที่ควรจะเกิดขึ้นตามปกติ
ทั้งในภาคการเงินและภาคการผลิต ความไมไววางใจนี้ หรือ Confidence factor ที่เคยเปนหลัก (Basic 
Assumption) ในระบบทุนนิยม เมื่อเกิดมกีารคาขายกัน และคูคาตองมกีารใหสินเชื่อการคาระหวาง ซ่ึง
เปนประเด็นปญหาเศรษฐกจิที่วิชาเศรษฐศาสตรมหภาคไมไดใสใจมากนัก  

(3) ดานที่สามคือทุน สถาบันการเงินตางๆ ไดมีการตั้งสํารองอยางตอเนื่องจากการดอยคา
ของสินทรัพยมาเปนลําดับ เพื่อเปนหลักประกันความมัน่คงตามเกณทที่ทางการใชในการกํากับสถาบัน
การเงิน จนบางครั้งการดอยคาของสินทรัพยที่เกดิขึ้นอยางรวดเร็วไดทาํใหเงินกองทนุที่สถาบันการเงิน
ตองดํารงไวนัน้อาจจะมีไมเพียงพอหรือถึงขั้นติดลบ และเมื่อไมสามารถเพิ่มทุนไดอันเนื่องมาจากความ
โกลาหลของระบบตลาดทุนที่ไมมีใครยอมนําเงินมาเพิ่มทุน ก็ทําใหสถาบันการเงินนั้นๆ ตองถูกปด
กิจการไปในทีสุ่ด ดังเชนที ่ Lehman Brothers ประสบมาแลว มิฉะนั้น รัฐบาลก็ตองเขาไปแบก
รับภาระดวยการเขาไปเพิ่มทนุให ซ่ึงก็คือการเขาไปครอบงํากิจการหรอืการ Nationalization สถาบัน
การเงินเอกชนเหลานั้นมาเปนของรัฐนั่นเอง แมแตประเทศอังกฤษที่เปนตนแบบของระบบทุนนยิมและ
เชิดชูการทํางานของกลไกตลาด กลับตองเขาไป Nationalize สถาบันการเงินหลายแหง เชน Northern 
Rock ที่เปนผูใหกูแกชาวอังกฤษที่ซ้ือบานในแถบ New Castle เพื่อปองกันไมใหประชาชนแตกตื่น
กลายเปน domino ที่ดึงใหสถาบันการเงินอื่นๆ ลมตามมา หรือกรณีที่รัฐบาลสหรัฐอเมริกาตองเขาไป
ชวยเพิ่มทุนให Freddie Mac และ Fannie Mae เพื่อไมใหสถาบันการเงินที่ปลอยกูอสังหาริมทรัพยทั้ง
สองแหงนี้ตองลมลงไป 

ดังนั้น ความโกลาหลวุนวายในระบบสถาบันการเงินในชวงลาสุดของเดือนตุลาคม 2008 นี้ 
จึงเปนอาการของความไมสมดุลที่มาจากการขาดความเชือ่มั่นในราคาทรัพยสินนั้นในอนาคต6 และผล
ของการดําเนินนโยบายที่ยังคงอยูบนพื้นฐานของหลักทฤษฎีทางเศรษฐศาสตรแบบเดิมที่มีอุตสาหกรรม
เปนพื้นฐานของโครงสรางเศรษฐกิจ แมรัฐบาลญี่ปุนจะออกมาตรการใชจายงบประมาณ 5 ลานลานเยน
หรือ 1.8 ลานลานบาทในเดอืนตุลาคมนี้ หรือรัฐบาลจีนจะออกมาตรการ 4 ลานลานหยวน หรือ 20 ลาน
ลานบาทในตนเดือนพฤศจกิายน 2008 ก็ไมสามารถเรียกความเชือ่มั่นกลับคืนได ลําพังแคการฟน
เศรษฐกิจจะอาศัยการใชเงนิของรัฐเพื่อทดแทนการตกต่ําของการใชจายเงินของเอกชนทั้งในรูปการ
ลงทุนและการบริโภค ตามหลักของ Keynes จึงไมสามารถฟนฟูสถานการณไดอยางที่หวังไว จะตองมี
การฟนความเชื่อมั่น (Confidence) 

                                                 

6 กอนเกิดวิกฤตเมื่อป 1929 นักเศรษฐศาสตรสมัยน้ันก็ไดใหความสนใจกับ Value Theory แตเปนการวิเคราะหสินคาและบริการ 
ในขณะที่ปญหาในปจจุบันเปนความไมเชื่อมั่นใน ราคาของสินทรัพยในอนาคต หรอือกีนัยหน่ึงเปน Value Theory เกี่ยวกับ 
Financial Assets เมื่อคาดวาจะลดลงก็มีการเทขายจนทําใหหุนตกต่ํา 
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4. มาตรการที่ทางการใชเฉพาะหนา 
ในยามปกติการกูยืมระหวางธนาคารจะมีอัตราดอกเบี้ยใกลเคียงกับอัตราดอกเบี้ยตั๋วเงินคลัง แต

ในชวงเดือนตุลาคม 2008 ที่ความไมเชื่อมั่นในระบบธนาคาพาณิชยไดเกิดขึ้นอยางไมเคยปรากฎมากอน ทํา
ใหสวนตางระหวางอัตราดอกเบี้ยทั้งสองขยับตัวสูงขึ้นมาก ปรากฎการณเชนนีเ้ปนลักษณะของการขาด
ความเชื่อถือตอกันในระบบสินเชื่อ ซ่ึงมีผลเสียหายตอเนื่องไปยังภาคการผลิตตางๆ ดังนั้น ธนาคารกลาง
ของประเทศตางๆ จึงไดประกาศมาตรการดวยวิธีการทีไ่มเคยดําเนินการมากอน และยังเปนการขัดแยง
กับแนวคิดแบบ Neo classics เชน  

(1) การ Nationalize ธนาคารพาณิชยเอกชน  
(2) การเขาไปซื้อหุนธนาคารพาณิชยโดยรัฐบาล  
(3) การปลอยเงินกูอยางไมจํากดัใหแกสถาบนัการเงิน  
(4) การรับซื้อตั๋วเงินของภาคเอกชนโดยธนาคารกลางซึ่งมีผลเทากับเปนการปลอยกูของธนาคาร

กลางแกธุรกิจเอกชน  
(5) การใหประกันเงินฝากเต็มจํานวน  
(6) การรับประกันเงินกูระหวางธนาคาร  
(7) การรับประกันเงินกูตางประเทศของธนาคารพาณิชย เหลานี้เปนตน 
มาตรการที่ขัดแยงกับหลักการพื้นฐานทางธุรกิจปกติเหลานี้ยอมเปนอุปสรรคในการฟนตัว

ของระบบการเงินในระยะยาว และยังมีคําถามตามมาวาจะสามารถฟนความเชื่อมั่นในระยะสั้นไดอยาง
แทจริงหรือไม 

นอกจากนี้ ผูนําประเทศมหาอํานาจตางๆ โดยเฉพาะกลุมประเทศใหญรวม 20 ประเทศโดย
การนําของประเทศที่รํ่ารวยที่สุด คือ G8 ไดมีการประชุมกันทีก่รุงวอชิงตัน ดซีีเพื่อรวมกันกาํหนด
แนวทางในการฟนฟูเศรษฐกิจโลกเมื่อวนัที่ 15 พฤศจิกายน 2008 โดยมีขอสรุปหลักๆ 3 ประการคือ 
การกํากับสถาบันการเงินทีด่ขีึ้น การอัดฉีดเงินเพื่อกระตุนเศรษฐกิจ และการละเวนการปกปองทาง
การคาดวยการรื้อฟนการเจรจาการคาโลกในรอบใหม ซ่ึงก็ไมปรากฎวาไดรับการตอบสนองจากตลาด
เงินทุนโลกในทางบวกเทาใดนัก เพราะยังไมมีแนวทางใหมในการสรางความเชื่อมั่น 

5. บทบาทของรฐั และกลไกตลาด ในแนวคดิทางทฤษฏีเศรษฐศาสตร 
เหตุการณที่เกดิขึ้นแสดงใหเห็นวาแนวคิดทางทฤษฎีเศรษฐศาสตรที่เปนแนวหลักในปจจุบัน

ที่มีการโตแยงการแทรกแซงของรัฐ และการสนับสนุนการทํางานของกลไกตลาด โดยใหมีการ
แทรกแซงของรัฐนอยที่สุด ไดกลับไปสนับสนุนการทํางานของรัฐ กลาวคือ 
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ในชวงที่ภาวะวิกฤตไดทวีความรุนแรงมากขึ้น จนกระทบตอความเชื่อมั่นของประชาชถึงขั้น
ขาดความมั่นใจหรือความเชือ่ถือตอกัน เอกชนตางตองบริหารความเสีย่งดวยการลดการใหสินเชื่อตอกัน 
และระหวางสถาบันการเงินดวยกัน การคาขายตองการเรียกชําระเงนิสด ในสถานการณเชน ไดมีการ
เรียกรองใหรัฐเขามาแทรกแซง แตหากรัฐเขามามากไปหรือนานไปก็จะเปนการสรางปญหา
ประสิทธิภาพ ดังนั้น จึงมีปญหาความเหมาะสมวารัฐควรมบีทบาทอยางไรในการดึงความเชื่อมั่น
กลับคืนมาไดโดยไมสรางความเสียหายตอระบบในระยะยาว 
              การทํางานของกลไกราคาในระบบที่ขอมูลมีความสมบูรณ (Perfect information) และเปน
ตลาดเสรี ผูลงทุนอาจจะอยูขางใดขางหนึ่งของตลาด นําไปสูความผันผวนของราคาอยางรุนแรงได และ
ประโยชนของตัวตัดวงจร หรือ Circuit breaker หรือการแทรกแซงชองรัฐที่เหมาะสมควรอยูที่ใด 
ดังนั้น ในภาวะที่ผูเขารวมมีขอมูลเทาเทียมกัน ตลาดอาจจะผันผวนไปมารุนแรงดังเชนตลาดสนิคา
วัตถุดิบในชวงเดือนสิงหาคม และกนัยายนของป 2008 ไดกอใหเกดิความเสียหายแกผูเกีย่วของ
โดยเฉพาะผูมีวัตถุดิบคางสต็อคในราคาที่สูงไวเปนจาํนวนมาก 

ประเด็นสําคัญที่สุดก็คือ ทฤษฎีเศรษฐศาสตรทั้งเศรษฐศาสตรระดับจลุภาคและมหภาคแมวา
จะไดรับการพฒันาเพื่อมาใชอธิบายระบบเศรษฐกิจที่มพีืน้ฐานแบบเกษตรกรรมและเปลี่ยนผานมาสู
เศรษฐกิจแบบอุตสาหกรรมเปนดานหลักกต็าม แตเมื่อเศรษฐกิจภาคบริการขยายตวัเติบโตขึ้น หรือมี 
scale มากขึ้น คาใชจายยิ่งลดต่ําลง แตความเสี่ยงอาจจะมีเพิ่มมากขึ้น ทําใหทฤษฎีที่เคยใชในการอธิบาย
ลักษณะการผลิตที่มีการปรับตัวเขาสูดุลยภาพตามที่ไดมีการศึกษาในภาคเกษตรกรรมหรืออุตสาหกรรม 
เชน Law of diminishing rate of returns คือยิ่งขยายตวัมากยิ่งตนทนุสูง จึงไมสอดคลองกับโครงสราง
เศรษฐกิจใหมที่ตองอาศัยภาคบริการเปนหลัก อาทิ การทํางานของสถาบันการเงินตางๆ หรือบริการทาง
การเงินรับความเสี่ยงตางๆ ยอมไมอาจจะใช Law of diminishing rate of returns ที่เปนเหตุผลหลักใน
การเขาสูดุลยภาพ  ซ่ึงในหลายกรณีปรากฎวา Marginal cost อาจจะไมมีเกดิขึ้นเลย เชน software 
ตางๆ และอาจเขาขาย Law of increasing rate of returns เสียดวยซํ้าไป 

6. ขอคิด : ทฤษฎีเศรษฐศาสตรสมดุลใหม 
ลักษณะสําคัญของทฤษฎีเศรษฐศาสตรสมดุลใหม จะตองชี้ทางออกใหกับปญหาตางๆ เชน 
6.1 สภาพสังคมโลกไดเปลี่ยนแปลงไปจากเดมิมาก ประชากรมีอายุยนืยาวมากขึ้นแตไมอาจ

ทํางานหาเลี้ยงชีพไดตลอดไปเพราะมีการเกษียณอายุ ดังนั้น ความตองการใชจายยามชราภาพ ในอดีตรัฐ
จึงมักจะใหระบบการประกนัสังคมหรือระบบสังคมสงเคราะหเล้ียงดคูนชราเหลานี ้โดยใชมาตรการเก็บ
ภาษหีรือความสามารถในการจัดเก็บรายไดในปนั้นๆ มาใชจายกับคนชรา (Pay As You Go System) 
แตเมื่อเกดิวกิฤตระบบบํานาญทําใหประเทศตางๆ หันมาใชระบบ (Fully Funded System) ที่ตอง
บังคับหรือชักจูงใหคนหนุมสาววัยทํางานมีการออมเพื่อสะสมไวใชยามชรา ทําใหเกิดอุปสงคตอ
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สินทรัพยทางการเงิน(Financial Assets) ที่สามารถใชในการสะสมทุน ทําใหสินทรัพยเหลานีเ้กิดการ
ขยายตวัเปนจาํนวนมากๆ และมีการถายเทขามพรมแดนเพื่อแสวงหาแหลงลงทุนที่จะใหประโยชนตอบ
แทนการลงทนุสูงสุด ดังนัน้ ระบบเศรษฐกิจและการเงินโลกจึงถูกกําหนดโดยอปุสงคและอุปทานตอ
สินทรัพยทางการเงินเหลานี ้ ที่มีผลตออัตราดอกเบี้ย อัตราแลกเปลี่ยนเงิน และสภาพคลองของระบบ
การเงินตางๆ ของโลก จนบดบังอุปสงคและอุปทานจากภาคเศรษฐกิจจริงในการเคลือ่นไหวของสภาวะ
ของธุรกิจการเงิน 

6.2 ความสมดุลทางเศรษฐกิจไมอาจจะกําหนดเฉพาะแตความสมดุลของสินคาเทานั้น 
(Flow equilibrium) เพราะเศรษฐศาสตรมหภาคจะตองคํานึงถึงความเชื่อมโยงกับความสมดุลของ
สินทรัพย (Stock equilibrium) ดวย ทั้งตลาดแรกและตลาดรอง เพราะวกิฤตเศรษฐกิจในครั้งนี้มาจาก
ความไมสมดลุใน Stock equilibrium เชน การเสื่อมคาของ subprime mortgage จํานวน 700 พนัลาน
ดอลลารในสหรัฐ  ตัวอยางของแนวความคิดแบบ Flow ก็คือ การใชนโยบายอตัราดอกเบี้ยต่าํของ
ธนาคารกลางสหรัฐอเมริกาเพื่อกระตุนเศรษฐกิจในป 2001-2002 ทีม่ีสวนชวยกระตุนการขยายตัวของ
ภาวะฟองสบู เชน ราคาหุนในตลาดหลักทรัพยของสหรัฐอเมริกันและการเพิ่มขึ้นของราคา
อสังหาริมทรัพย รวมทัง้การขยายตวัของธุรกิจซัพไพรมดวย ระบบการตัดสนิใจเกี่ยวกับเรื่องอัตรา
ดอกเบี้ยเปนบทบาทของธนาคารกลางที่มุงการรักษาเสถียรภาพเศรษฐกิจที่กังวลกับภาวะเงินเฟอ และ
การกระตุนการขยายตัวของอัตราความเจรญิเติบโตทางเศรษฐกิจ ดังนัน้ การใชนโยบายอัตราดอกเบี้ยจึง
เปนการใชเพื่อทางเลือก(trade off) ในระดบัของ Flow เทานั้น  โดยปลอยใหผลทางดาน Stocks ที่มี
ขนาดใหญกวามาก เชน ตลาดหลักทรัพย ตลาดอสังริมทรัพย และตลาดตราสารหนี ้ รวมทั้งหนี้สินเชื่อ
สวนบุคคลที่มีการดอยคาเกิดขึ้นอยางรุนแรง กลับถือวาปลอยใหเปนกลไกตลาด โดยที่ทางการขาดการ
ติดตามหรือความเขาใจในการปรับเปลี่ยนของตัวแปรตางๆ เหลานี้ กรอบความคิดในเรื่องนี้คงตองมีการ
เปลี่ยนแปลงใหเกิดความสมดุลมากขึ้น  

6.3 ในทํานองเดียวกัน การกําหนดนโยบายการเงินโดยเฉพาะอยางยิ่งการกําหนดอัตราดอกเบี้ย
ของธนาคารกลางยังมุงไปทีก่ารควบคุมภาวะเงนิเฟอทีว่ดัจากดัชนีผูบริโภค (Consumer Price Index : 
CPI) ในขณะที่สินทรัพยทางการเงนิ และอสังหารมิทรัพยไดมีการเพีมคาอยางเปนระบบจากสภาพคลอง
ในระบบการเงิน ทําใหเกดิภาวะเงินเฟอของสินทรัพย (Asset price inflation) โดยขาดการเอาใจใส 
เพราะถือเปนกลไกราคาปกติที่ธนาคารกลางจะไมเขาไปแทรกแซง 

ดังนั้นระบบการดูแลนโยบายการเงินควรตองมีการปรับเปลี่ยนใหคํานงึถึง Asset price 
inflation นอกเหนือจากเปนการรักษาคาเงิน หรืออํานาจซื้อของเงินแลว ยังเปนการดูแลความเสี่ยงใน
ระบบการเงินและตลาดทุนอีกทางหนึ่งดวย 
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6.4 เศรษฐศาสตรยังไมสามารถอธิบายและเสนอแนะนโยบายเพื่อแกไขปญหาความตกต่ํา
ของความเชื่อมั่น (Confidence) ที่เปนทั้งระบบไดอยางนาพอใจ เพราะที่ผานมาเรามักจะแกไขปญหา
โดยการพยายามกระตุนใหกลไกตลาดทํางานดวยการลดแลกแจกแถมนโยบายการเงนิการคลังตางๆ แต
ในปที่ผานมาก็ไดแสดงชัดเจนวาไมไดผล เชน ตัวอยางของผูถือตราสาร Subprime ที่เกิดความไม
ไววางใจตางพากันเทขาย แตไมมีผูใดยอมซื้อ ดังเชนทีเ่กิดขึ้นในชวงเดือนสิงหาคม 2007 หลังจากที่มี
ขาวตราสารของ 2 กองทุนไมสามารถชําระหนี้ได  ความกลัว หรือ Confidence factor นี้ มีลักษณะ
เหมือนระบบธนาคารที่ผูฝากเงินหากไดรับความเสียหายจากการฝากเงนิกับธนาคารแหงหนึ่งจะตืน่ตกใจ
และถอนเงินจากธนาคารทั้งระบบหากไมมีระบบการประกนัเงินฝาก นอกจากนี ้ แนวทางการดาํเนิน
นโยบายแกไขปญหาความไมเชื่อมั่น (confidence) ในระยะสั้นที่ไดมกีารดําเนนิการไปนาจะขัดแยงกับ
หลักการทํางานที่มีประสิทธิภาพของระบบในระยะยาว  

ในทางกลับกนั ผูวาการของธนาคารกลางสหรัฐอเมริกาเคยเตือนนกัลงทุนที่มองโลกในแงดี
เกินไป (Irrational exuberant) แตก็เปนการเตือนที่ไมมีผลทั้งที่การเกิดภาวะการณเชนนั้น หมิ่นเหมตอ
การสรางปญหาตอระบบในระยะยาว 

ดังนั้น แนวทางที่ทางการควรดูแลคือการรักษาสภาพความเชื่อมั่นใหพอเหมาะ ไมใหมีมาก
หรือนอยเกินปจจัยพืน้ฐาน  

6.5 การศึกษาเรื่องอุปสงคของสินทรัพยเหลานี ้หรือ Risk Appetite ยังคงมีการศึกษาภายใต
หัวขอ modern portfolio model theory ที่วิเคราะหความเสี่ยงจากความผันผวนของผูบริหาร
เงินกองทุนในระดับผูลงทุน เทาที่ผานระบบตลาดจะใหผลตอบแทนผูที่กลาเสี่ยงแตหากพลาดพลั้งก็ไม
สามารถเอาคืนมาจากผูทําความเสียหายได ดังนั้น ทฤษฏีใหมจะตองสรางแนวคดิทางวชิาการที่
สนับสนุนทางปฏิบัติการดานการกําหนดนโยบายและการกํากับความเสี่ยง โดยเฉพาะความเสีย่งทาง
การเงินในระดบัมหภาค           และชวยกาํหนดกรอบการทํางานใหกบัหนวยงานกํากับที่ครอบคลุมไป
ยังองคกรตางๆ ที่เปน Risk takers มากกวาผูฝากเงินเชนที่เปนอยูในปจจุบัน โดยมีแนวทางจดัการกับ
ปญหา Too Big to Fail ที่ทําใหรายใหญไดเปรียบและเกดิความไมเปนธรรม (Moral Hazard)  

6.6 การกํากับระบบสถาบันการเงินยังเนนเรื่องการปกปองผูฝากเงิน แตไมไดคํานึงถึงความ
เสี่ยงที่อาจจะดึงใหทั้งระบบพังลงมา (Systemic Risk) เหมือนเหตุการณในสหรัฐอเมริกในชวงเดือน
ตุลาคม 2008 ดังนั้น แนวการกํากับนาจะตองมีการจัดทํา Risk Matrix เพื่อตามหาความเสี่ยงที่ถูกสงผาน
ออกไปยังตราสารอนุพันธุวามีจุดรับความเสี่ยงที่ใดบาง โดยเฉพาะอยางยิ่งในกรณีของ AIG ที่ไปรองรับ 
credit default swap (CDS) เปนการรองรับความเสี่ยงที่สถาบันการเงินอื่นผองถายมาใหและอยู
นอกเหนือการกํากับ เพราะไมใชกิจการประกันภัยตามปกติ ถือวาเปนการซื้อขายอนพุันธุ (Derivatives) 
มีขอมูลวา วงเงินที่มีการประกันแบบ CDS โดยไมมกีารกํากับใดๆของรัฐนาจะสูงเปน 4 เทาของจีดีพี
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ของประเทศสหรัฐอเมริกา เหตุการณที่เกิดขึ้นนี้ยอมทําใหระบบการกํากับตองมกีารเติมเต็มในการดูแล
ผลกระทบของความเสีย่งจากทุกองคกรทีเ่มือ่รับความเสีย่งแลว ตองมีกําลังในการแบกรับภาระความเสี่ยง
นั้นอยางแทจริง ในอดีตทางการของประเทศตางๆมักจะไมเขาไปกํากับดแูลหรือบังคับใหตองมีการ
เปดเผยขอมูล และกอใหเกดิชองวางจนเกิดวกิฤตดังทีก่ลาว โดยเฉพาะอยางยิ่งการทํางานของ Hedge 
Fundตางๆที่มีการเก็งกําไรดวยการกูเงินหลายสิบหรือหลายรอยเทาของทุน 

6.7 ระบบการทํางานของหนวยตรวจสอบและประเมนิฐานะเชน Credit Rating Agencies 
และ External Auditor ซ่ึงผูถูกประเมินเปนผูเลือก และทําใหผูประเมินตองมีความเปนหวงผลกระทบ
ทางธุรกิจของตน มากกวาการทําหนาที่อยางตรงไปตรงมาและใหผูลงทุนซึ่งมีสวนไดสวนเสยีโดยตรง
ไดประโยชนจากงานของหนวยตรวจสอบอยางแทจริง นักลงทุนหรือผูที่พึง่พาการประเมนิของ
หนวยงานเหลานี้มีความรูสึกวาไมอาจจะพึง่พาผลงานของหนวยงานเหลานี้ไดอยางแทจริง ผลการ
ประเมินที่ไดมกัจะตามหลังเหตุการณ ดังนัน้ ควรมีระบบใหผูวิเคราะหหรือผูลงทุนที่เปนผูใชประโยชน
งานนี้มีสวนในการเลือกหรือสรรหาหนวยตรวจสอบเหลานี้ มากกวาที่จะสรรหาโดยผูถูกตรวจสอบ  
 

7 นโยบายดอกเบี้ย สําหรับ ความสมดุลท้ัง Flow กัย Stock  

 แนวคดิดั้งเดิม เกี่ยวกับ Liquidity Preference Theory ควรตองมีการทบทวน เพราะการ
ถือเงินเพื่อ การจับจาย(transaction purpose) หรือ การรเผื่อเรียก (precautionary purpose) เปนเพียง
สวนนอย สวนใหญจะเปนการเก็งกําไรระหวางสินทรพัยตางๆ(speculative purpose) เมื่อประชาชนมี
ความมั่งคั่ง(wealth) มากขึน้มีสินทรัพยรูปแบบตางๆในการครอบครองมากขึ้น การบริหาร portfolioจะ
ทวีความสําคญัมากขึ้น ไมวาจะเปนการบริหารเองหรือการบริหารโดย ผูบริหารกองทุน ซ่ึงตองเลือกการ
ถือระหวาง ส่ิงที่มีสภาพคลองมากที่สุดและเสี่ยงนอยทีสุ่ด คือ เงิน (Money) ตราสารหนี้(Bond)จนถึง 
หุน (Equity) และสิ่งที่มีสภาพคลองนอยกวา คือ อสังหาริมทรัพย (Real Estate)   

 หากประชาชนมีการมองโลกในแงดหีรือมีความเชื่อมั่นมาก หรือมี Risk Appetite มาก 
ก็จะมี ความตองการถือสินทรัพย (long position) ประเภทหลังมาก หรืออาจจะมกีาร short sell หรือ
ขายลวงหนาหลักทรัพย ราคาสินทรัพยเหลานี้จะเพิ่มขึ้นหรือลดลงในทางกลับกัน และอาจจะถึงขั้นเปน 
Asset price inflation หากมีการขึ้นของราคาอยางไมหยุดหยอน จากการมีความเชื่อถือในหลักทรัพย
มากขึ้น หรือเกิด Asset price deflation เมื่อความเชื่อมัน่ในอนาคตมนีอยลงทําใหเกิดการตต่ําของราคา
หุนและอสังหาริมทรัพยเปนตน และจะหนีไปถือ เงินหรือโลหะมีคาเชน ทองคําเปนตน หากมปีญหา
เร่ืองการไมมีเสถียรภาพของคาเงินโดยเฉพาะตอสกุลเงินหลัก การโยกไปโยกมาของอุปสงคตอ
สินทรัพยเหลานี้ยอมมีผลกระทบตอทิศทางของราคาและความมั่งคั่งโดยรวม เมื่อมคีวามตองการถือเปน
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เงินมากๆ เทากับมีความตองการหนีจากหุนไปสูการถือเงิน (risk averse) ยอมมีผลในการกดดนัให
อัตราดอกเบี้ยระยะยาวลดลง เมื่อเงินเหลานี้สวนหนึ่งไปถือพันธบัตร  

 จะเห็นไดวาอตัราดอกเบี้ยระยะยาวจะถูกกําหนดโดยอปุสงคตอสินทรัพยที่มีความเสี่ยง
สูงกวา หากประชาชนมี risk appetite มากขึ้น อัตราดอกเบี้ยระยะยาวก็จะถูกดึงใหสูงขึ้น เพราะอุปสงค
ในการถือเงินจะนอยลง เปนการทําใหตนทุน หรือ opportunity cost การถือหุนหรืออสังหาริมทรัพยมี
ตนทุนสูง และลดความนาสนใจในการถือสินทรัพยเหลานี้ในที่สุด เทากับเปน automatic stabilizer 
ดังนั้น หากรฐัประสงคจะดงึใหประชาชนมี risk appetite มากขึ้น ก็นาจะตองสรางแรงจูงใจตางๆ 
รวมทั้งอัตราดอกเบี้ยในระบบใหลดลง  แตหากประชาชนเข็ดขยาดตอการถือหุนดังเชนทีเ่กิดขึ้นใน
ประเทศไทยภายหลังวกิฤตเศรษฐกิจในป 1997 ก็พึงตองแกโดยการสรางความโปรงใสในการ
ดําเนินงานของธุรกิจใหผูถือหุนมีความมัน่ใจในการมีธรรมาภิบาลของผูบริหาร กิจการในตลาด
หลักทรัพย จงึจะเรียกความมั่นใจในการลงทุนในตลาดหลักทรัพยกลับมาได อยางไรก็ดี ญ่ีปุนอาจจะ
เปนกรณหีนึ่งที่มีการลดดอกเบี้ยระยะส้ันจนอยูในอัตราต่ําสุดก็ไมสามารถฟนเศรษฐกิจได เพราะอัตรา
เงินเฟอต่ํามากถึงขั้น เปน deflation ในบางครั้งทําใหอัตราดอกเบี้ยจริงยังสูงไมตางไปจากประเทศอื่น7

 ดังนั้นนโยบายดอกเบีย้ระยะส้ันของธนาคารกลางอาจมุงผลในการกดดันเงนิเฟอ แตการ
แปรเปลี่ยนของดอกเบี้ยระยะยาวก็เปนผลจากการเปลี่ยนอุปสงคตอการถือ risk assets การปรับขึ้นลง
ของดอกเบี้ยทัง้ระยะสัน้และระยะยาวจะมผีลตอการเคลื่อนไหวของyield curve ความลาดชันทีม่ากขึ้น
หรือลดนอยลงจะสะทอนแรงกดดันทางสองดาน 
 การดําเนนินโยบายการเงินทีมุ่งกระตุนเศรษฐกิจ ดองลดดอกเบีย้พรอมกับการเพิ่ม 
money supply ดวยการใหเพิ่มสินเชื่อ แตในยามที ่ เศรษฐกิจขาดความเชื่อมั่น การใชนโยบายการเงิน
ในลักษณะนี้จะไมไดผล  ตรงกันขามยิ่งทําใหเกิดการถือเงินสดไดงายขึ้น เพราะ ธนาคารขาดความ
มั่นใจเขมงวดการปลอยสินเชื่อมากขึ้นและ money supply ก็ไมเพิ่ม ในภาวะดังกลาว รัฐตองใหความ
มั่นใจแกประชาชนในการใชจายและสนบัสนุนใหลดการถือเงิน(speculative money holding) เพื่อให
                                                 

7 นอกจากนี ้ อัตราดอกเบี้ยเพื่อการบรโิภคของชาวญีปุ่นก็ยังอยูในระดับสูง มีการเก็บดอกเบีย้โดย
สถาบันการเงินเพื่อไปใชในการบริโภคที่สูงถึง 26-28 % ทําใหรัฐบาลตองออกกฎหมายมาคุมไมใหเกนิ 
18%ในปนี ้ ในขณะเดยีวกนัการที่อัตราดอกเบี้ยพนัธบัตรอยูในระดับต่ํามากก็มีผลกระทบตอธุรกิจดาน
ลงทุน โดยเฉพาะการบริหารportfolio ของกิจการประกนัตาง ทําใหธุรกิจเหลานัน้ประสบความเสียหาย 
และเมื่อชาวญีปุ่นมีอายุยนืยาวมากขึ้น แตกลับมีผลลัพธจากเงินออมเพื่อใชยามชรานอยลงก็ทําใหการ
บริโภคมีการประหยดัมากขึ้นและดึงใหเศรษฐกิจจริงมีการขยายตวันอยลง 
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ประชาชนมี risk appetite ใหสูงขึ้น เมื่อธนาคารกลางสหรัฐลดดอกเบี้ยภายหลังเกดิวิกฤต 911 และ 
วิกฤตธรรมาภบิาล ธนาคารกลางอาจจะไปเพงเล็ง flow equilibrium มากไป ไมไดคํานึงถึงผลตอ stock 
equilibrium เทาที่ควร ทําให เกิด asset price inflation นําไปสู การขยายอุปสงคสินทรัพยทั้งหุนและ
อสังหาริมทรัพย จนเกิดผลที่ตามมาในป 2008 

 เพราะฉะนั้น ในการบริหารนโยบายดอกเบี้ย นอกเหนือจากการใชเปนเครืองมือนโยบาย
การเงินการคลงัเพื่อบริหาร Aggregate Demand ควรใชเพื่อเสริมสรางความเชื่อมั่น ดูแลใหประชาชน
มี risk appetite ที่เหมาะสมไมมากไปนอยไป จนเกดิการกระตุก จากการโยกไปมารุนแรงเกินไป จะทํา
ใหการถายเทระหวาง หุนและเงินอยางราบรื่น จะเปนหนทางในการรักษาเสถียรภาพเศรษฐกจิทั้ง
ทางดาน Flow และ Stock การดูแลความเสี่ยง ในภาวะที่เศรษฐกจิมีความซับซอนและมีการสะสมทุน
มากขึ้น 

8 สรุป 

 ทฤษฎีและแนวคิดทางเศรษฐศาสตร ถึงแมจะมกีารพิสูจนดวยขอมูลเชิงปริมาณดวย
เทคนิคที่ซับซอนไมตางไปจากการทดลองพิสูจนของงานดานวิทยาศาสตร แตเปาหมายของ
เศรษฐศาสตรยังคงเปนสังคมของมนุษยทีอ่ยูรวมกนั ซ่ึงมีพฤติกรรมการบริโภค การออม และ
วัตถุประสงคที่อาจจะแปรเปลี่ยนไป ไมเปนกฎตายตัวเหมือนเชนกฎทางวิทยาศาสตร ตัวอยางเชน กฎ
ของเซย ที่ถูก John Maynard Keynes ลมลางดวยแนวคิดการบริหารดานอปุสงค (Demand 
Management) เพราะเศรษฐกิจในชวงระหวางสงครามโลกทั้งสอง ไดมีการเปลี่ยนแปลงไปจากเดิมอัน
เนื่องมาจากการปฏิวัติอุตสาหกรรม ทําใหกลไกราคาชวยClear ตลาดไดในเศรษฐกจิแบบดั้งเดิมอยางมี
ประสิทธิภาพนั้น ไดเกิดปญหาจนเกิดภาวะการวางงานและการตกต่ําของราคาสินคา (The Great 
Depression) ดังนั้นวกิฤตทางเศรษฐศาสตรจึงเกิดขึ้นเมื่อวิชาเศรษฐศาสตรไมสามารถเสนอแนวทางที่
เปนที่ยอมรับในการแกไขวกิฤตอยางเปนรูปธรรม ในปจจุบัน เศรษฐกิจของประเทศพัฒนาแลวไดแปร
เปลี่ยนไปจากเมื่อ 80 ปที่แลว เพราะมีพืน้ฐานของความเปนอุตสาหกรรมนอยลงแตพึ่งพาภาคบรกิาร
เกือบรอยละ แปดสิบ ที่สําคัญกวานั้นก็คอืไดมีการสรางและสะสมทนุดวยสินทรัพยทางการเงินรวมทั้ง
การพัฒนาอสงัหาริมทรัพย ทําใหมีสินทรพัยถาวรเกดิขึน้อยางมหาศาล อุปสงคตอสินทรัพยเหลานี้ซ่ึงมี
มูลคามหาศาล ไดเขามามีบทบาทจนบดบงัอุปสงคเดิมๆ เชนการลงทุนและการบริโภคที่เคยควบคมุได
จากการใชนโยบายการเงินการคลังใหเกิดเสถียรภาพหรอืดุลยภาพ ยามเมื่อผูลงทุนเกิดความไมเชื่อมั่น
หรือเห็นวาราคาในอนาคตของสินทรัพยทางเงินเหลานีจ้ะตกต่ําอยางมาก ก็จะเกดิการพังครืนลงของ
ระบบดังเชนทีเ่กิดในเดือนตลุาคม 2008 ซ่ึงสงผลกระทบตอตัวแปรตางๆทางเศรษฐกิจอยางกวางขวาง 
ดังนั้นทฤษฎีเศรษฐศาสตรสมดุลใหมจะตองสามารถใหคําตอบเพื่อใหผูกําหนดนโยบายเศรษฐกจิ
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สามารถฟนความสมดุลไดดังเชนที่ Keynes เคยเสนอแนวคดิการบรหิาร Aggregate Demand เมื่อ 70 
กวาปทีแ่ลว  

19 พฤศจิกายน 2008 
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