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กิิตติิกรรมประกาศ

	 ผมคงไม่่สามารถขอบคุุณผู้้�คนมากมายที่่� Bridgewater ได้้ครบ 

หมดทุุกคน ที่่�ได้้ร่วมกัันแบ่่งปัันและยัังมีีส่่วนร่่วมด้้วยกัันในเป้้าหมาย 

ของผมเพื่่�อที่่�จะเข้้าใจตลาดและทดสอบความเข้้าใจนั้้�นในโลกแห่่ง 

ความเป็็นจริง ผมยกย่่องการทำำ�งานที่่�มีีความหมายและความสััมพัันธ์์ 

ที่่�มีีความหมายที่่�พวกเรามีีเสมอมา ซึ่�งนำำ�ไปสู่่�ความเข้้าใจและหลัักการ 

ที่่�ทำำ�ให้้เรามีีคุุณค่่าในวิิถีีทางที่่�สุุดจะลึึกซึ้้�ง

	 รายช่ื่�อของเพ่ื่�อนร่่วมงานที่่�ยอดเยี่่�ยมได้้แก่่ Bob Prince, Greg 

Jensen และ Dan Bernstein ที่่ �ได้้ทำำ�งานร่่วมกัับผมมาเป็็นเวลา 

หลายทศวรรษ ทีมวิิจััยด้้านการลงทุุนชุุดปััจจุบัันของผม (โดยเฉพาะ 

Steven Kryger, Gardner Davis, Bill Longfield, Anser Kazi, 

Danny Newman, Michael Savarese และ Elena Gonzalez 

Malloy) สมาชิิกทีีมวิิจััยเดิิมของผม (โดยเฉพาะ Brian Gold, 

Claude Amadeo, Bob Elliott, Mark Dinner, Brandon Rowley 

และ Jason Rogers)  และคนอ่ื่�นๆ อีกมากมายที่่�ได้้ร่วมงานกัับผม 

ในการวิิจััยตลอดหลายปีีที่่�ผ่่านมา ผมยัังเป็็นหนี้้�บุุญคุุณต่่อหััวหน้้า 

อีีกหลายๆ คนของฝ่่ายวิิจััยที่่� Bridgewater ได้้แก่่ Jason Rotenberg,  

Noah Yechiely, Larry Cofsky, Ramsen Betfarhad, Karen 

Karniol-Tambour, Kevin Brennan, Kerry Reilly, Jacob Kline, 

Avraam Sidiropoulos, Amit Srivastava และอดีีตเพ่ื่�อนร่่วมงาน 

อัันทรงคุุณค่่า Bruce Steinburg ผู้้�ที่่�เราได้้สููญเสีียเขาไปอย่่าง 

น่่าใจหายเม่ื่�อปีีที่่�แล้้ว



บทนำำ�
	 ผมตั้้�งใจเขีียนหนัังสืือเล่่มนี้้�ในโอกาสครบรอบสิิบปีีวิิกฤตเศรษฐกิิจปีี 2008  

เพื่่�อจะนำำ�เสนอมุุมมองในฐานะของนัักลงทุุนที่่�ได้้หาทางรัับมืือวิิกฤตดัังกล่่าวได้้ 

เป็็นอย่่างดีี เน่ื่�องจากผมได้้คิดค้้นแบบแผน (template) เพ่ื่�อทำำ�ความเข้้าใจว่า 

วิิกฤตหนี้้�ต่่างๆ นั้้�นทำำ�งานอย่่างไร และผมอยากที่่�จะแบ่่งปัันแบบแผนนี้้� โดยหวัังว่่า 

มัันจะช่่วยลดทอนความเป็็นไปได้้ที่่�จะเกิิดวิิกฤตหนี้้�ในอนาคตต่่อไป ร วมทั้้�งช่่วยให้้

สามารถรัับมืือได้้ดียิ่่�งขึ้้�น

	 ตััวผมเองในฐานะนัักลงทุุน มั กจะมีีมุุมมองที่่�แตกต่่างไปจากเหล่่าบรรดานััก 

เศรษฐศาสตร์์ (economists) และผู้้�กำำ�หนดนโยบายเศรษฐกิิจการเงิิน (policy 

makers) เน่ื่�องจากผมเดิิมพัันกัับการเปลี่่�ยนแปลงของเศรษฐกิิจที่่�จะสะท้้อนผ่่าน 

ตลาดการเงิิน ผ มจึึงให้้ความสำำ�คััญกัับการเปรีียบเทีียบมููลค่่าในเชิิงถููกหรืือแพง  

(relative values) ร วมทั้้�งความเคล่ื่�อนไหวของกระแสเงิินทุุน ซึ่ �งก่่อให้้เกิิด 

สิ่่�งที่่�เรีียกว่่า “วััฏจัักร” นั่่�นเอง ในกระบวนการของการพยายามหาแนวทางรัับมืือ

พวกมััน ทำำ�ให้้ผมได้้ค้้นพบว่่า ในฐานะของการเป็็นนัักลงทุุนสายมหภาค (global  

macro investor) ความรู้้�สึึกผิิดหวัังที่่�ตััดสิินใจผิดหรืือความรู้้�สึึกปลื้้�มปีีติิที่่�ตััดสิินใจถููก  

ก็็ยัังไม่่เทีียบเท่่ากัับความรู้้�สึึกที่่�ผมสามารถถ่่ายทอดประสบการณ์วิิเคราะห์์เศรษฐกิิจ 

ที่่�ใช้้ได้้จริงซ่ึ่�งหาจากตำำ�ราเรีียนที่่�ไหนไม่่ได้้

	 จากการที่่�ผมเผชิิญกัับหลากหลายเหตุุการณ์์ที่่�ไม่่เคยพบเจอมาก่่อนซ้ำำ��แล้้ว 

ซ้ำำ��เล่่า ผมได้้ขยายขอบเขตประสบการณ์ของผมที่่�ใช้้วิเคราะห์์ความเคล่ื่�อนไหวของ 

เศรษฐกิิจและตลาดการเงิินที่่�สำำ�คัญๆ ที่่ �เคยเกิิดขึ้้�นในประวััติิศาสตร์์ให้้ไกลไปกว่่า

แค่่การเรีียนรู้้�จากประสบการณ์ตรงที่่�ผมได้้เจอกัับตััวเองเพีียงอย่่างเดีียว โดยการ 

จำำ�ลองเหตุุการณ์ขึ้้�นมาในหััวราวกัับว่่าผมกำำ�ลังเผชิญเหตุุการณ์อยู่่�ในขณะนั้้�น จาก 

นั้้�นผมจะเลืือกว่่าจะเดิิมพัันกัับตลาดอย่่างไรต่่อไปหากผมรู้้�แล้้วว่่ามีีอะไรเกิิดขึ้้�น 

มาบ้้างก่่อนหน้้าจนถึึงปััจจุบััน การที่่�ผมสามารถทำำ�แบบนี้้�ได้้เกิิดจากการทำำ�การบ้้าน 

อย่่างละเอีียดผ่่านกรณีศึึกษาที่่�เคยเกิิดขึ้้�นในอดีีต ผ มศึึกษาและทำำ�ความเข้้าใจซ้ำำ�� 

แล้้วซ้ำำ��เล่่า ซึ่�งการทำำ�แบบนี้้�ช่่วยให้้ผมมีีมุุมมองที่่�กว้้างไกลขึ้้�นและลุ่่�มลึึกขึ้้�นกว่่าการ 

จำำ�กััดกรอบประสบการณ์์เฉพาะที่่�ตััวเองเคยเจอ หากนัับเฉพาะเหตุุการณ์์ที่่�ผม 

ได้้เจอโดยตรง จ ะมีีทั้้�งการล่มสลายของระบบการเงิินโลก (“เบรตตัันวููดส์์”) ใน 

ช่่วงปีี 1966-1971, ภาวะฟองสบู่่�เงิินเฟ้้อในช่่วงทศวรรษที่่� 1970 จ นกระทั่่�ง 

ฟองสบู่่�แตกในช่่วงปีี 1978-82, ภาวะเศรษฐกิิจตกต่ำำ��พร้้อมเงิินเฟ้้อสููงของ 



ประเทศกลุ่่�มลาติินอเมริิกาในช่่วงทศวรรษที่่� 1980, ภาวะเศรษฐกิิจฟองสบู่่�ของ 

ประเทศญี่่�ปุ่่�นในช่่วงปลายทศวรรษที่่� 1980 จนกระทั่่�งฟองสบู่่�แตกในช่่วงปีี 1988- 

1991, การเกิิดภาวะฟองสบู่่�หนี้้�ทั่่�วโลกจนนำำ�ไปสู่่�ภาวะฟองสบู่่�กลุ่่�มบริิษััทเทคโนโลยีี  

(tech bubble) ซึ่�งพัังลงในปีี 2000  และภาวะการหดตััวของหนี้้�ในระบบเศรษฐกิิจ 

อย่่างรุุนแรงในปีี 2008 (Great Deleveraging)  ส่วนประสบการณ์ที่่�ผมได้้เพิ่่�ม 

มาจากการเรีียนรู้้�ผ่่านประวััติิศาสตร์์ ได้้แก่่ การล่มสลายของจัักรวรรดิโรมันใน 

คริิสต์์ศตวรรษที่่� 5, การปรัับปรุุงโครงสร้้างหนี้้�ครั้้�งใหญ่่ของสหรััฐฯ ในปีี 1789,  

ภาวะเงิินเฟ้้อขั้้ �นรุุนแรง (Hyperinflation) ที่่ �เกิิดขึ้้ �นในยุุคสาธารณรััฐไวมาร์์ 

เยอรมนีี (Germany’s Weimar Republic) ช่่วงทศวรรษที่่� 1920, ภาวะ 

เศรษฐกิิจถดถอยครั้้�งใหญ่่ (Great Depression) รวมทั้้�งสงครามต่่างๆ ที่่�เกิิดขึ้้�น 

อย่่างต่่อเนื่่�องในหลายๆ ประเทศช่่วงปีี 1930-45 และเหตุุการณ์์วิิกฤตอื่่�นๆ 

อีีกมากมาย

	 ความช่่างสงสััยและใคร่่อยากรู้้�ว่่าเหตุุการณ์์วิิกฤตในอดีีตนั้้�นเกิิดขึ้้�นได้้อย่่างไร

เพ่ื่�อที่่�จะหาวิิธีีให้้รอดพ้้นจากวิิกฤตที่่�จะเกิิดขึ้้�นในอนาคต ทำำ�ให้้ผมพยายามที่่�จะทำำ� 

ความเข้้าใจความสััมพัันธ์์ระหว่่างสาเหตุุและผลกระทบที่่�อยู่่�เบื้้�องหลัังเหตุุการณ์ ์

เหล่่านั้้�น ผ มค้้นพบด้้วยการพิิจารณาหลายๆ กรณีตััวอย่่างตามประเภทของ 

ปรากฏการณ์ทางเศรษฐกิิจ  (เช่่น วั ฏจัักรเศรษฐกิิจ  (business cycle), 

การลดหนี้้� (deleveraging) เป็็นต้้น) และหาค่่าเฉลี่่�ยแต่่ละกรณี อี กทั้้�งผมยััง 

นึึกภาพและพิิจารณาความสััมพัันธ์์ระหว่่างสาเหตุุและผลกระทบของแต่่ละ 

ปรากฏการณ์เหล่่านี้้� ซึ่ �งนำำ�ไปสู่่�การสร้้างโมเดล หรืือต้้นแบบจำำ�ลอง (template 

or archetypal model) ข องแต่่ละประเภท เช่่น ต้้ นแบบของวััฏจัักรเศรษฐกิิจ 

(archetypal business cycle), ต้้ นแบบของวััฏจัักรหนี้้�ครั้้�งใหญ่่ (archetypal 

big debt cycle), ต้้นแบบของการเกิิดภาวะหนี้้�ในระบบเศรษฐกิิจหดตััวพร้้อมเงิิน 

ฝืืด (archetypal deflationary deleveraging), ต้้ นแบบของการเกิิดภาวะหนี้้� 

ในระบบเศรษฐกิิจหดตััวพร้้อมเงิินเฟ้้อ (archetypal inflationary deleveraging)  

เป็็นต้้น การสังเกตความแตกต่่างของเหตุุการณ์แต่่ละอย่่างในรููปแบบหน่ึ่�งๆ (เช่่น 

ความสััมพัันธ์์ของแต่่ละวััฏจัักรเศรษฐกิิจกับต้้นแบบของวััฏจัักรเศรษฐกิิจ) ทำ ำ�ให้้ 

ผมสามารถมองเห็็นสิ่่�งที่่�เป็็นต้้นเหตุุที่่�ทำำ�ให้้เกิิดความแตกต่่างนั้้�นได้้ ด้้วยการ 

ร้้อยเรีียงผนวกแบบแผนเหล่่านี้้�เข้้าด้้วยกััน ทำ ำ�ให้้ผมได้้เข้้าใจแต่่ละกรณีอย่่างลึึกซึ้้�ง 

และกระจ่่างแจ้้งมากขึ้้�น แทนที่่�จะมองเห็็นแต่่ละสิ่่�งอย่่างต่่างๆ เกิิดขึ้้�นอย่่าง 

มากมาย ผ มกลัับมองเห็็นเพีียงไม่่กี่่�สิ่่�งที่่�เกิิดขึ้้�นซ้ำำ��แล้้วซ้ำำ��เล่่า คล้้ายกัับแพทย์์ผู้้�มีี 



ประสบการณ์์ที่่�มองเคสของโรคแต่่ละชนิิดที่่�ในที่่�สุุดก็็เป็็นเพีียงหนึ่่�งในรููปแบบของ 

โรคที่่�เคยเจอเท่่านั้้�นเอง

	 ผมได้้ค้้นคว้้าและพััฒนาแบบแผนนี้้�จนสำำ�เร็็จด้้วยความช่่วยเหลืืออย่่างดีีเยี่่�ยม 

จากเหล่่ามิิตรสหายที่่� Bridgewater Associates  แบบแผนนี้้�จะช่่วยให้้เรามีีความ 

พร้้อมมากขึ้้�นในการที่่�จะรัับมืือกัับพายุุแห่่งวิิกฤตใหม่่ๆ ที่่ �ไม่่เคยเกิิดขึ้้�นมาก่่อน 

เหมืือนกัับผู้้�ที่่�เฝ้้าศึึกษาปรากฏการณ์์น้ำำ��ท่่วมหรืือการเกิิดโรคระบาดในรอบร้้อยปีี 

ก็็สามารถมองเห็็นได้้ง่ายขึ้้�นเม่ื่�อเกิิดเหตุุการณ์เหล่่านี้้�ขึ้้�นใหม่่และทำำ�ให้้เตรีียมพร้้อม 

รัับมืือได้้ดียิ่่�งขึ้้�น เราได้้ใช้้ความรู้้�ความเข้้าใจของเราในการสร้้างระบบคอมพิิวเตอร์์ 

ที่่�ช่่วยในการตััดสิินใจซึ่่�งช่่วยจำำ�ลองสถานการณ์์ต่่างๆ อย่่างละเอีียด และบอก 

เราว่่าเราควรจะตอบสนองในแต่่ละสถานการณ์์ที่่�มีีโอกาสเกิิดขึ้้�นได้้อย่่างไรบ้้าง 

วิิธีีนี้้�ช่่วยเราได้้อย่่างมหาศาล ตัวอย่่างเช่่น เม่ื่�อช่่วง 8 ปีก่่อนหน้้าที่่�จะเกิิดวิิกฤตปีี 

2008 เราได้้มีการพัฒนาเคร่ื่�องมืือที่่�ช่ื่�อว่่า “depression gauge” ที่่�ถููกโปรแกรม 

มาเพื่่�อรัับมืือเหตุุการณ์์แบบที่่�ได้้เกิิดขึ้้�นตอนช่่วงปีี 2007-2008 ซึ่ ่�งไม่่เคยเกิิด 

ขึ้้�นนัับตั้้�งแต่่ช่่วงปีี 1929-1932  เคร่ื่�องมืือนี้้�ช่่วยให้้เรารัับมืือมัันได้้อย่่างดีีในขณะที่่� 

คนส่่วนใหญ่่ทำำ�ได้้ไม่่ดีีเท่่าไหร่่นััก

	 แม้้ว่่าผมจะไม่่ได้้ลงรายละเอีียดในส่่วนของระบบที่่�ช่่วยในการตััดสิินใจที่่�ใช้้ใน  

Bridgewater  แต่่เพื่่�อการเรีียนรู้้�นี้้�ผมก็็จะเล่่ารายละเอีียดในประเด็็นดัังต่่อไปนี้้�  

ส่่วนที่่� 1) ต้้ นแบบของวััฏจัักรหนี้้�ครั้้�งใหญ่่ (Archetypal Big Debt Cycle)  

ส่่วนที่่� 2) กรณีีศึึกษาสำำ�คััญสามเหตุุการณ์์โดยละเอีียด (อัันได้้แก่่ วิ ิกฤต 

เศรษฐกิิจตกต่ำำ��ครั้้�งใหญ่่ (The Great Recession) ข องสหรััฐฯ ช่่วงปีี 2007-

2011, ภาวะเศรษฐกิิจถดถอยพร้้อมเงิินฝืืด (deflationary depression) ข อง 

สหรััฐฯ ช่่วงปีี 1928-1937, ครอบคลุุมไปถึึงภาวะเศรษฐกิิจตกต่ำำ��พร้้อมเงิินเฟ้้อ 

(inflationary depression) ข องเยอรมนีีช่่วงปีี 1918-1924) และส่่วนที่่� 3)  

ส่่วนสรุุปจากกรณีศึึกษาจาก 48 เหตุุการณ์ ซึ่�งส่่วนใหญ่่จะเป็็นวิิกฤตหนี้้�ครั้้�งสำำ�คัญๆ  

ที่่�เกิิดขึ้้�นในช่่วง 100 ปี ที่่�ผ่่านมา ผ มกล้้ารัับรองได้้เลยว่่า หากคุุณจริงจัังกัับการ 

พยายามที่่�จะทำำ�ความเข้้าใจเร่ื่�องราวทั้้�งหมดใน 3 ส่ วนที่่�ผมกล่่าวนี้้� คุ ณจะมีีมุุม 

มองต่่อวิิกฤตหนี้้�เหล่่านี้้�เปลี่่�ยนไปจากเดิิมอย่่างแน่่นอน 



	 สำำ�หรัับผมแล้้ว การเฝ้้าติิดตามเศรษฐกิิจและตลาดการเงิินหรืืออะไรก็็ตาม 

อย่่างสม่ำำ��เสมอทุุกวััน มัันเหมืือนกัับการที่่�ผมอยู่่�ท่่ามกลางการก่่อตััวของพายุุ 

ข้้อมููลนัับล้้านๆ ชิ้้ �นที่่�ถาโถมใส่่ตลอดเวลา ผ มจึึงจำำ�เป็็นต้้องแยกแยะและปะติิดปะต่่อ 

ข้้อมููลเหล่่านี้้�เข้้าด้้วยกัันและตอบสนองมัันอย่่างเหมาะสม เพื่่�อให้้เห็็นภาพสิ่่�งที่่� 

ผมพยายามจะสื่่�อสารระหว่่างการหลงอยู่่�ท่่ามกลางพายุุข้้อมููลกัับการมองสิ่่�งที่่� 

เกิิดขึ้้�นใหม่่อย่่างเป็็นภาพกว้้างที่่�ชััดเจนมากขึ้้�น ให้้ลองเปรีียบเทีียบกัับสิ่่�งที่่�ผม 

ถ่่ายทอดในส่่วนที่่� 1 (รููปแบบที่่�เป็็นภาพกว้้าง) กับส่่วนที่่� 2 (ลงลึึกในรายละเอีียด) 

และส่่วนที่่� 3 (ส่่วนสรุุปในรููปแบบตารางของกรณีีศึึกษาทั้้�ง 48 เหตุุการณ์์)   

เม่ื่�อคุุณได้้ลองพิิจารณาดููแล้้ว คุ ณจะสัังเกตเห็็นว่่าเหตุุการณ์ทั้้�งหมดที่่�เกิิดขึ้้�นล้้วน 

มีีแก่่นหลัักในลัักษณะเดีียวกัันกัับที่่�อธิิบายในส่่วนของกรณีีศึึกษาตามต้้นแบบของ 

วััฏจัักร ข ณะเดีียวกัันก็็จะสัังเกตเห็็นส่่วนที่่�แตกต่่างออกไปบ้้าง ทำ ำ�ให้้เราต้้อง 

พิิจารณาไตร่่ตรองหาว่่าทำำ�ไมมัันจึึงแตกต่่างกัันและจะอธิิบายความแตกต่่างนี้้� 

ได้้ว่าอย่่างไรบ้้าง ซึ่ �งจะช่่วยยกระดัับความรู้้�ความเข้้าใจของคุุณให้้ดียิ่่�งขึ้้�นไปอีีก ด้้ วย 

แนวทางนี้้� เม่ื่�อถึึงวัันที่่�วิิกฤตครั้้�งถััดไปมาถึึง คุ ณก็็จะมีีความพร้้อมที่่�จะรัับมืือมััน 

ได้้ดียิ่่�งขึ้้�น

	 ผมขอพููดให้้ชััดเจนว่่า ผมยกย่่องในความแตกต่่างกัันของผู้้�คนที่่�มีีมุุมมองที่่� 

แตกต่่างกััน ซึ่ �งของผมเองก็็เป็็นแบบนั้้�น และการที่่�เราเลืือกเปิิดเผยมุุมมองของ 

ตนเองออกมาเพื่่�อแลกเปลี่่�ยนความเห็็นซึ่่�งกัันและกัันจะช่่วยให้้เราทุุกคนยกระดัับ 

ความรู้้�ความเข้้าใจได้้มากยิ่่�งขึ้้�น นี่่ �คืือเหตุุผลที่่�ผมตั้้�งใจที่่�จะแบ่่งปัันข้้อมููลในหนัังสืือ 

เล่่มนี้้�เพ่ื่�อจุุดประสงค์์ดัังกล่่าว
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PART 1: THE ARCHETYPAL BIG DEBT CYCLE

ต้้นแบบของวััฏจัักรหนี้้�ครั้้ �งใหญ่่ 





ต้้นแบบของวััฏจัักรหนี้้�ครั้้ �งใหญ่่
ผมมีความคิดเห็นเกี่ยวกับ “เครดิต” และ “หนี้” อย่างไร
	 เนื่่�องจากในหนัังสืือเล่่มนี้้�เราจะกล่่าวถึึงคำำ�ว่่า “เครดิิต” และ “หนี้้�” หลายครั้้�ง  

ผมจึึงอยากจะขอเริ่่�มด้้วยการอธิิบายถึึงความหมายของสองคำำ�นี้้� และอธิิบายด้้วยว่่า 

มัันทำำ�งานอย่่างไร

	 “เครดิต” คอื การให้อ�ำนาจการใช้จาย โดยอ�ำนาจการใช้จายนีต้้องแลกกบัการให้ 

ค�ำมัน่ว่าจะต้องช�ำระคนืในอนาคต ซึ่งกลายเป็นค�ำว่า “หนี”้ นัน่เอง แน่นอนว่า 

การให้อ�ำนาจการใช้จ่ายด้วยเครดิตนั้นเป็นเรื่องที่ดี และการที่ไม่มีอ�ำนาจการ 

ใช้จ่ายเพื่อสร้างสิ่งที่มีประโยชน์ก็สามารถกลายเป็นผลกระทบเชิงลบได้เช่นกัน 

ยกตัวอย่างเช่น หากเครดิตที่มีไว้เพื่อส�ำหรับการพฒนาสิ่งต่างๆ มีน้อยเกินไป  

ความก้าวหน้าก็จะเกิดขึ้นได้ยากซึ่งเป็นเรื่องที่ไม่ค่อยดีนัก อย่างไรก็ตามปัญหา  

เรื่องหนีก้จ็ะเกดิขึ้นทันทีเช่นกนัหากความสามารถในการช�ำระหนีค้นืลดลง หากกล่าว 

ในอกีมมุ ค�ำถามทีว่่าการขยายตัวของเครดิตหรอืหนีท้ี่รวดเรว็นัน้เป็นเรือ่งที่ดหีรอืไม่  

มันขึ้นอยู่กับว่าเครดิตหรือหนี้เหล่านั้นถูกน�ำไปใช้ท�ำอะไรและการช�ำระหนี้คืน

เป็นอย่างไร (กล่าวคือความสามารถการช�ำระหนี้ยังอยู่ในเกณฑ์ที่ดีหรือไม่)

	 โดยส่่วนใหญ่่แล้้วผู้้�ที่่�มีีวิินััยทางการเงิินจะไม่่ชอบการมีหนี้้�ในจำำ�นวนที่่�มากเท่่าไรนัก  

ผมเองเข้้าใจเป็็นอย่่างดีีเพราะผมก็็เป็็นคนประเภทนั้้�น1 ตลอดชีีวิิตของผมที่่�ผ่่านมา  

แม้จะเป็นช่วงเวลาที่ผมไม่ค่อยมีเงินก็ตาม ผ มก็ยังยินดีที่จะเลือกเก็บออมเงินไว ้

มากกว่าการไปกู้ยืมเงินมา เพราะผมรู้สึกว่าประโยชน์ที่ได้จากการก่อหน้ีไม่คุ้มค่า 

กบัความเสีย่งทีอ่าจเกดิขึ้น ซึ่งชดุความคดินี้ผมซมึซบัมาจากคณุพ่อของผมนัน่เอง  

ผมเหน็ด้วยกบัผู้ทีม่คีวามคดิว่าการมหีนีเ้พยีงเลก็น้อยย่อมดกีว่าการมหีนี้จ�ำนวนมาก  

แต่ตลอดชีวิตที่ผ่านมาผมกลับพบว่ามันไม่จริงเสมอไปโดยเฉพาะในบริบทของ

สังคมโดยรวม (ซึ่งแตกต่างไปจากบริบทของบุคคลทั่วไป) เนื่องจากกลุ่มคนที ่

ก�ำหนดนโยบายต่างๆ เพื่อสงัคมนัน้มอี�ำนาจในแบบทีบ่คุคลทัว่ไปไม่ม ีจากประสบการณ์ 

ส่วนตัวของผมและการวิจัยค้นคว้า ท�ำให้ผมได้เรียนรู้ว่า การก่อหนี้ที่น้อยเกินไป 

ก็สามารถสร้างความเสียหายต่อเศรษฐกิจได้ไม่ยิ่งหย่อนไปกว่าการก่อหนี้ที่ 

มากเกินไปเช่นกัน โดยความเสียหายต่อเศรษฐกิจดังกล่าวนั้นอยู่ในรูปของค่าเสีย 

โอกาสนั่นเอง

1	 ผมเป็็นคนที่่�ไม่่ชอบการเป็็นหนี้้�อย่่างมากจนผมแทบจะไม่่มีีหนี้้�ในรููปแบบใดๆ เลย แม้้กระทั่่�งตอนที่่�ผมซื้้�อบ้้านหลังัแรก 
	 ของผม ตอนที่่�ผมก่่อตั้้�ง Bridgewater ก็สร้้างขึ้้�นโดยปราศจากหนี้้�เช่่นกััน และผมยัังเป็็นคนประเภทที่่�ชอบประหยััด 
	 อดออมอีีกด้้วย
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	 หากกล่่าวโดยทั่่�วไป เนื่่�องจากเครดิิตนั้้�นให้้อำำ�นาจการใช้้จ่่ายแต่่ก็็ตามมาด้้วย 

สิ่่�งที่่�เรีียกว่่าหนี้้� ความต้องการเครดิิตที่่�มากขึ้้�นจะเป็็นเรื่่�องที่่�ดีีหรือไม่่ขึ้้�นอยู่่�กับว่า 

การกู้้�ยืมเงิินนั้้�นถููกนำำ�ไปใช้้อย่่างมีีประสิิทธิิภาพมากพอที่่�จะสร้้างกระแสรายได้้ 

เพื่่�อชำำ�ระหนี้้�คืืนหรือไม่่ หากเป็็นเช่่นนั้้�น ทรััพยากรทางเศรษฐกิิจก็จะถููกจััดการ 

อย่่างลงตััวระหว่่างผู้้�ให้้กู้�ยืืม (ผู้้�ที่่�มีีเงิินทุุนเหลืือ) และผู้้�ขอกู้้�ยืืม (ผู้้�ที่่�ต้้องการเงิินทุุน) 

ซ่ึ่�งก็็จะก่่อให้้เกิิดประโยชน์ต่่อภาพรวมทางเศรษฐกิิจ  ในทางตรงกัันข้้าม หากการ 

ก่่อหนี้้�ไม่่ได้้ถููกใช้้ให้้เกิิดประโยชน์์ก็็จะไม่่ส่่งผลดีีต่่อทั้้�งผู้้�ให้้กู้�ยืืมและผู้้�ขอกู้้�ยืืม และ 

มีีโอกาสที่่�ทรััพยากรทางเศรษฐกิิจจะไม่่ได้้รับการจััดสรรที่่�ดีีเท่่าที่่�ควร

	 ในการพิิจารณาเร่ื่�องนี้้�ในแง่่ของภาพรวมทั้้�งสัังคม เราควรจะพิิจารณาผลประโยชน์ 

เชิิงเศรษฐกิิจทางอ้้อม (secondary/indirect economics) (ประโยชน์ที่่�เกิิดขึ้้�น 

และไม่่ใช่่ในรููปตััวเงิินซ่ึ่�งเกิิดมาจากเศรษฐกิิจทางตรงอีีกทีีหน่ึ่�ง : ผู้้�แปล) ในลัักษณะ 

เดีียวกัันกัับผลประโยชน์์เชิิงเศรษฐกิิจทางตรง (primary/direct economics)  

(ประโยชน์์ที่่�เกิิดขึ้้�นใน รูู ปตััวเงิินจากการใช้้จ่่ายของหน่่วยย่่อยต่่างๆ ในระบบ 

เศรษฐกิิจ : ผู้้�แปล)  ยกตััวอย่่างเช่่น บางครั้้�งการที่่�ไม่่ยอมใช้้เงิินหรืือเครดิตกัับใน 

สิ่่�งที่่�ควรหรืือเห็็นได้้ชัดว่่ามัันคุ้้�มค่่าในการที่่�จะจ่่ายอย่่างเช่่นการศึึกษาที่่�ดีีเพ่ื่�อ 

ลููกหลานของพวกเรา (ซ่ึ่�งมัันช่่วยให้้พวกเขาเติิบโตอย่่างมีีคุุณภาพมากขึ้้�น ข ณะ 

เดีียวกัันก็็ลดการเกิิดอาชญากรรมและค่่าเสีียหายจากการถููกกัักขััง) หรืือการที่่� 

จะสร้้างโครงสร้้างพื้้�นฐานใหม่่ทดแทนอัันเดิิมที่่�ไม่่มีีประสิิทธิิภาพ แต่่กลุ่่�มคนที่่�อนุุรัักษ์์ 

นิิยมด้้านนโยบายการคลัังกลัับค้้านหััวชนฝาว่่าการกู้้�ยืืมเงิินเพ่ื่�อมาทำำ�สิ่่�งเหล่่านี้้�จะ 

ส่่งผลเสีียต่่อสัังคมโดยรวมมากกว่่า ซึ่�งไม่่เป็็นความจริงเลย

	 ผมอยากจะให้้เข้้าใจว่่าเครดิตหรืือหนี้้�ที่่�ก่่อให้้เกิิดประโยชน์์ทางเศรษฐกิิจและ 

คุ้้�มค่่ากัับเงิินที่่�จ่่ายไปนั้้�นเป็็นเร่ื่�องที่่�ดีี แต่่บางครั้้�งการหาจุุดสมดุุลระหว่่างการกู้�ยืืมเงิิน 

เพ่ื่�อแลกกัับประโยชน์ที่่�จะได้้นั้้�นทำำ�ได้้ยากกว่่าที่่�เห็็น หากมาตรฐานการให้้กู้�ยืืมเข้้มงวด 

มากถึึงขนาดที่่�ผู้้ �ให้้กู้�จะยอมปล่่อยกู้้�ก็็ต่่อเม่ื่�อโอกาสในการได้้รับเงิินคืืนมีีความ 

แน่่นอนมากๆ แน่่นอนว่่าปััญหาเร่ื่�องการชำำ�ระหนี้้�ก็็จะต่ำำ��มาก แต่่เศรษฐกิิจก็จะ 

แทบไม่่เกิิดการพัฒนาเลย แต่่หากมาตรฐานการให้้กู้�ยืืมหละหลวมมาก แม้้จะ 

ช่่วยเสริิมให้้เศรษฐกิิจเติิบโตได้้มากขึ้้�น แต่่ก็็จะนำำ�ไปสู่่�ปัญหาการชำำ�ระหนี้้�ในอนาคต 

ข้้างหน้้า ซึ่ �งก็็จะย้้อนกลัับมากระทบต่่อเศรษฐกิิจในภายหลัังอีีกเช่่นกััน เราจะลง 

รายละเอีียดกัันในเร่ื่�องนี้้�รวมทั้้�งพููดถึึงคำำ�ถามที่่�มัักพบได้้บ่่อยเกี่่�ยวกัับเร่ื่�องหนี้้�และ

วััฏจัักรหนี้้�

18 Part 1: ต้้นแบบของวััฏจัักรหน้ี้�ครั้้�งใหญ่่ 



หนี้เสียมีต้นทุนสูงขนาดไหนหากเทียบกับการใช้จ่ายแบบที่ไม่มีการกู้ยืมเงินเลย?

	 สมมติิว่่าคุุณเป็็นผู้้�กำำ�หนดนโยบายเศรษฐกิิจการเงิิน คุ ณตััดสิินใจว่าจะสร้้าง 

ระบบรถไฟใต้้ดินมููลค่่า 1,000 ล้้ านดอลลาร์์สหรััฐโดยการก่อหนี้้� คุ ณคาดว่่าจะ 

ชำำ�ระหนี้้�คืืนจากกระแสรายได้้ที่่�จะได้้รับในอนาคต แต่่ปรากฏว่่าเศรษฐกิิจกลัับตกต่ำำ�� 

ลงผิิดจากที่่�คุุณคาดการณ์์ไว้้ทำำ�ให้้รายได้้ที่่�ได้้รับกลัับมาเหลืือเพีียงคร่ึ่�งเดีียวจาก 

ที่่�คาดไว้้แต่่แรก ทำ ำ�ให้้หนี้้�ดัังกล่่าวต้้องถููกบัังคัับให้้ลดทอนลงไป 50% ถามว่่าคุุณ 

ไม่่ควรสร้้างรถไฟใต้้ดินแต่่แรกใช่่หรืือไม่่?

	 ผมขอทวนคำำ�ถามใหม่่ให้้ชัดเจนขึ้้�น คำำ�ถามคืือ ไม่่ว่่าโครงการรถไฟใต้้ดินนี้้�จะ

มีีมููลค่่าสููงกว่่างบประมาณที่่�ตั้้�งไว้้ตอนแรกถึึง 500 ล้้านดอลลาร์์สหรััฐ หรืืออาจจะ 

มากกว่่า 2% ของงบประมาณประจำำ�ปีที่่�ตั้้�งไว้้ก็ตาม สมมติิว่่าโครงการรถไฟใต้้ดินนี้้� 

มีอายุการใช้งานได้ถึง 25 ปี หากพิจารณาในแง่นี้แล้ว คุณคงจะประเมินได้เช่นกัน

ว่าการสร้างรถไฟใต้ดินที่ต้นทุนดังกล่าวก็ยังคุ้มค่ากว่าการที่จะไม่สร้างมันเลย

	 เพ่ื่�อให้้คุณเข้้าใจถึึงสิ่่�งที่่�อาจส่งผลต่่อทั้้�งระบบเศรษฐกิิจ ความเสีียหายจากหนี้้� 

เสีียจะเกิิดขึ้้�นจริงๆ เม่ื่�อราว 40% ข องมููลค่่าสิินเช่ื่�อที่่�ไม่่มีีคุุณภาพนั้้�นไม่่สามารถ 

ชำำ�ระคืืนได้้  หากสิินเช่ื่�อที่่�ไม่่มีีคุุณภาพเหล่่านั้้�นคิิดเป็็นประมาณ 20% ข องมููลค่่า 

สิินเช่ื่�อรวม ความเสีียหายจากหนี้้�เสีียจะเท่่ากัับ 8% ข องยอดหนี้้�ทั้้�งหมด และ 

หากหนี้้�ทั้้�งหมดคิิดเป็็น 200% ของรายได้้ (เช่่น จีดีีพีี) ความเสีียหายที่่�เกิิดขึ้้�นจะ 

เท่่ากัับประมาณ 16% ข องจีีดีีพีี หากความเสีียหายเหล่่านั้้�น “ถููกทำำ�ให้้เป็็นของ 

สัังคม” (หมายถึึงทำำ�ให้้เป็็นภาระของสัังคมโดยรวมผ่่านนโยบายทางการคลัังและ/ 

หรืือทางการเงิิน) และกระจายออกไปให้้ยาวนานกว่่า 15 ปี ต้้นทุุนนี้้�จะอยู่่�ที่่�ราว  

1% ต่ อปีีซ่ึ่�งเป็็นระดัับที่่�แบกรัับได้้แน่่นอนว่่าหากหนี้้�ไม่่ถููกกระจายออกไป ภาระหนี้้� 

จะเกิินกว่่าที่่�สัังคมแบกรัับไหว ด้้วยเหตุุผลดัังกล่่าว ผมยัังยืืนยัันว่่าความเสี่่�ยงด้้าน 

ต่ำำ��ของการมีหนี้้�จำำ�นวนมากนั้้�นต้้องอาศััยความมุ่่�งมั่่�นตั้้�งใจและความสามารถของ 

ผู้้�กำำ�หนดนโยบายในการที่่�จะกระจายความเสีียหายที่่�เกิิดขึ้้�นจากหนี้้�ไม่่มีีคุุณภาพ  

ผมได้้เห็็นเรื่่�องนี้้�ในทุุกเหตุุการณ์์ที่่�ผมได้้เคยผ่่านมาตลอดชีีวิิตและจากที่่�ผมได้้ 

ศึึกษามา ผู้้�กำ ำ�หนดนโยบายจะสามารถทำำ�สิ่่�งนี้้�ได้้หรือไม่่นั้้�นขึ้้�นอยู่่�กับปััจจัยสอง 

ประการ คือ 1) หนี้้�นั้้�นอยู่่�ในรููปสกุลเงิินที่่�พวกเขาควบคุมได้้หรือไม่่ 2) พวกเขา 

มีีอิิทธิิพลในการกำำ�กับพฤติิกรรมที่่�มีีต่่อกัันของเจ้้าหนี้้�และลููกหนี้้�ได้้หรือไม่่
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วิกฤตหนี้ไม่สามารถหลีกเลี่ยงได้เลยหรือ?

	 ในประวตัศิาสตร์ที่ผานมา มเีพยีงไม่กีป่ระเทศเท่าน้ันทีม่วีนัิยทางการเงนิและ 

สามารถหลีกเลี่ยงวิกฤตหนี้ได้  นั่นเป็นเพราะการให้กู้ยืมไม่เคยท�ำได้อย่างสมบูรณ์ 

แบบและบ่่อยครั้้�งก็็มัักจะทำำ�ได้้แย่่ด้้วยซ่ึ่�งมาจากการที่่�วััฏจัักรนั้้�นส่่งผลเชิิงจิิตวิิทยา 

ต่่อผู้้�คนที่่�ทำำ�ให้้ฟองสบู่่�เกิิดขึ้้�นและแตกออก แม้้ว่าผู้้�กำำ�หนดนโยบายเศรษฐกิิจการเงิิน 

พยายามแก้้ไขปัญหาให้้ถููกต้้อง แต่่บ่่อยครั้้�งกลัับกลายเป็็นพวกเขาทำำ�ผิดพลาดในแง่่ 

ของการผ่อนคลายเกณฑ์์การปล่่อยกู้้�มากเกิินไป เน่ื่�องจากประโยชน์ที่่�ได้้ในระยะสั้้�น  

(เศรษฐกิิจที่่�เติิบโตเร็็วขึ้้�น) ก็ดููจะสมเหตุุสมผลให้้ตัดสิินใจทำำ�แบบนั้้�น นอกจากนี้้� 

ในเชิิงทางการเมืืองนั้้�นมัันง่่ายกว่่าที่่�จะออกมาตรการ  easy credit (การดำำ�เนิิน 

นโยบายผ่่อนคลายการเงิินด้้านการปล่่อยกู้้�เพ่ื่�อเพิ่่�มปริิมาณเงิินในระบบ : ผู้้�แปล)  

(เช่่น การให้้การค้ำำ��ประกััน การดำำ�เนิินนโยบายผ่่อนคลายทางการเงิิน) แทนที่่�จะ 

ออกมาตรการ  tight credit (การดำำ�เนิินนโยบายเข้้มงวดทางการเงิินด้้านการ 

ปล่่อยกู้้�เพ่ื่�อลดปริิมาณเงิินในระบบ : ผู้้�แปล) นั่่ �นคืือเหตุุผลหลัักที่่�เราเผชิญกัับ 

วััฏจัักรหนี้้�ครั้้�งใหญ่่

เหตุใดวิกฤตหนี้จึงมาในรูปแบบของวัฏจักร?

	 ผมพบว่่าเม่ื่�อใดก็็ตามที่่�ผมเริ่่�มพููดเกี่่�ยวกัับวััฏจัักร โดยเฉพาะเร่ื่�องวััฏจัักรหนี้้� 

ครั้้�งใหญ่่ระยะยาว ผู้้�คนที่่�ฟัังมัักจะเลิิกคิ้้�วสงสััย ซึ่ �งคงเป็็นปฏิิกิิริิยาเดีียวกัันกัับเวลา 

ที่่�ผมต้้องคุุยเร่ื่�องโหราศาสตร์์ ด้้ วยเหตุุนี้้�ผมจึึงอยากจะยืืนยัันว่่าเร่ื่�องที่่�ผมกำำ�ลังจะ 

พููดนั้้�นไม่่ได้้มีีอะไรซัับซ้้อนมากไปกว่่าเร่ื่�องกลุ่่�มของเหตุุการณ์์ที่่�เกิิดขึ้้�นอย่่างมีีเหตุุ

มีีผลและมีีรููปแบบซ้ำำ��ไปซ้ำำ��มา ในระบบเศรษฐกิิจที่่�พ่ึ่�งพาตลาดทุุน (market-based  

economy) การขยายตััวและหดตััวของเครดิตเป็็นสิ่่�งที่่�ขัับเคล่ื่�อนให้้เกิิดวััฏจัักรเศรษฐกิิจ 

อย่่างสมบููรณ์แบบและมีีเหตุุผลเชิิงตรรกะรองรัับ อย่่างไรก็ตาม แม้้รููปแบบวััฏจัักร 

เศรษฐกิิจที่่�เกิิดขึ้้�นจะคล้้ายคลึึงกััน แต่่ผลลััพธ์ที่่�เกิิดจากการเปลี่่�ยนแปลงของเครดิต 

นั้้�นไม่่จำำ�เป็็นที่่�จะต้้องเกิิดแบบเดีียวกัันหรืือใช้้ระยะเวลาในการเกิิดขึ้้�นที่่�เท่่ากััน

	 เพ่ื่�อให้้เข้้าใจได้้ง่ายยิ่่�งขึ้้�น อั นที่่�จริงแล้้วคุุณได้้สร้้างวััฏจัักรเครดิตขึ้้�นแทบทุุกครั้้�ง 

เม่ื่�อคุุณมีีการกู้�ยืืมเงิิน กล่่าวคืือ การที่่�คุุณซื้้�อของบางอย่่างที่่�มีีมููลค่่าสููงกว่่าความ 

สามารถในการใช้้จ่่ายของคุุณเอง เท่่ากัับว่่าคุุณกำำ�ลังใช้้จ่่ายมากกว่่าที่่�คุุณหาได้้  

คุุณไม่่ได้้เพีียงกู้้�ยืืมจากผู้้�ให้้กู้�แต่่คุุณกำำ�ลังยืืมเงิินจากตััวเองในอนาคตอีีกด้้วย เร่ื่�องนี้้� 

สำำ�คัญมาก โดยหลัักการคืือคุุณกำำ�ลังทำำ�ให้้ตัวคุุณเองในอนาคตต้้องใช้้จ่ายน้้อยลงกว่่า 

ที่่�หามาได้้เพราะในอนาคตคุุณต้้องแบ่่งเงิินส่่วนหน่ึ่�งไปชำำ�ระหนี้้�ที่่�ตััวคุุณในปััจจุบััน 
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สร้้างเอาไว้้ รููปแบบพฤติิกรรมดัังกล่่าวที่่�เกิิดขึ้้�นตั้้�งแต่่การกู้�ยืืม การใช้้จ่ายมากกว่่า 

ที่่�หาได้้ และสิ้้�นสุุดด้้วยการใช้้จ่ายได้้น้้อยลงกว่่าที่่�หาได้้เน่ื่�องจากต้้องชำำ�ระหนี้้� เกิิดขึ้้�น 

กลายเป็็นลัักษณะของวััฏจัักรเครดิต ซึ่�งวััฏจัักรเครดิตในระดัับเศรษฐกิิจก็ทำำ�งาน 

เช่่นเดีียวกัันกัับวััฏจัักรเครดิตในระดัับบุุคคลเช่่นกััน  การกู้�ยืืมนั้้�นก่่อให้้เกิิดกลไกและ 

การเคล่ื่�อนไหวของกลุ่่�มของเหตุุการณ์ที่่�สามารถคาดการณ์ว่่าอะไรจะเกิิดขึ้้�นต่่อไปได้้

	 หากคุุณเข้้าใจวิธีีการเล่่นเกม Monopoly® คุณจะเข้้าใจถึึงกระบวนการทำำ�งานของ 

วััฏจัักรเครดิตในระดัับเศรษฐกิิจได้้ง่ายขึ้้�นทัันทีี ในช่่วงแรกของเกมนั้้�นทุุกคนจะมีีเงิิน 

เหลืือในขณะที่่�มีีสิินทรััพย์น้้อยมาก ช่่วงต้้นเกมจึึงกลายเป็็นช่่วงของการแปลงเงิินสด 

เป็็นสิินทรััพย์ จ ากนั้้�นระหว่่างที่่�เกมดำำ�เนิินไป ผู้้�เล่่นทุุกคนจะทยอยสะสมบ้้าน 

บ้้างโรงแรมบ้้าง ซึ่�งเงิินสดก็็จะยิ่่�งจำำ�เป็็นมากขึ้้�นเพ่ื่�อใช้้ในการจ่ายค่่าเช่่าเวลาเดิินตก 

ในที่่�ดิินของคนอ่ื่�นซ่ึ่�งมีีอยู่่�มากมาย ผู้้�เล่่นบางคนอาจถููกบัังคัับให้้ต้้องขายสิินทรััพย์ใน 

ราคาถููกเพ่ื่�อเพิ่่�มสภาพคล่่องให้้ตัวเอง ดั งนั้้�นในช่่วงต้้นเกม “สิินทรััพย์คืือราชา”  

ขณะที่่�ในช่่วงท้้ายเกม “เงิินสดคืือราชา” ผู้้�เล่่นที่่�เข้้าใจเกมจะรู้้�ว่่าควรผสมผสาน 

สััดส่่วนระหว่่างสิินทรััพย์และเงิินสดอย่่างไรในแต่่ละช่่วงของเกม

	 ต่่อมา เรามาลองจิินตนาการว่า จะเป็็นอย่่างไรหากเกม Monopoly® นี้้�อนุุญาต 

ให้ธนาคารสามารถปล่อยสินเชื่อและรับฝากเงินได้ด้วย ผู้ เล่นทุกคนจะสามารถ 

กู้ยืมเงินเพื่อไปซื้อสินทรัพย์ได้ และแทนที่จะถือเงินสดไว้เฉยๆ ก็สามารถน�ำเงินไป

ฝากธนาคารเพื่อรับดอกเบี้ยได้อีกด้วย ซึ่งก็จะท�ำให้ธนาคารสามารถที่จะปล่อยกู้

ได้มากขึ้นจากเงินที่ถูกน�ำมาฝาก ลองนึกภาพตามต่อไปอีกว่า ผู้ เล่นทุกคนในเกม 

สามารถซื้้�อขายสิินทรััพย์ระหว่่างกัันด้้วยเครดิตได้้ หรืือก็็คืือการตกลงให้้คำำ�มั่่�นกัันว่่า 

ฝ่่ายหน่ึ่�งจะจ่่ายเงินิคืืนพร้้อมดอกเบี้้�ยให้้อีกฝ่่ายหนึ่่�งในภายหลังั หากเกม Monopoly®  

เล่่นด้้วยกติิกาแบบนี้้� ก็จะคล้้ายกัับการทำำ�งานของระบบเศรษฐกิิจที่่�ดำำ�เนิินอยู่่�นั่่�นเอง 

จ�ำนวนเงินที่กู้ยืมเพื่อน�ำมาสร้างโรงแรมจะเติบโตอย่างรวดเร็วตามปริมาณของเงิน 

ที่่�มีีอยู่่�ในระบบ แต่่ในอนาคตข้้างหน้้าเม่ื่�อเหล่่าบรรดาลููกหนี้้�ธนาคารที่่�ถืือครอง 

โรงแรมเหล่่านี้้�เริ่่�มขาดสภาพคล่่องและไม่่สามารถจ่่ายค่่าเช่่าที่่�ดิินรวมถึึงภาระหนี้้� 

ที่กู้ยืมได้ ธนาคารก็จะเริ่มมีปัญหาด้วยเช่นกัน เนื่องจากผู้ที่เคยฝากเงินซึ่งมีความ 

ต้องการใช้เงนิสดมากขึ้นกจ็ะมาถอนเงนิออก ในขณะทีล่กูหนี้ธนาคารกท็ยอยผดินดั 

ช�ำระหนี้มากขึ้นๆ หากไม่มีการเข้ามาแทรกแซงเพื่อแก้ไขหรือควบคุมสถานการณ์

ดังกล่าว ทั้งธนาคารและลูกหนี้ธนาคารก็จะล้มละลายตามกันไปและเศรษฐกิจก็จะ 

หดตััวในที่่�สุุด การดำำ�เนิินไปของวััฏจัักรที่่�มีีการขยายตััวและหดตััวแบบนี้้�ซ้ำำ��แล้้วซ้ำำ��เล่่า 

จะก่่อให้้เกิิดสิ่่�งที่่�เรีียกว่่า วิกฤตหนี้้�รอบใหญ่่ระยะยาว (big, long-term debt crisis)
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	 การให้้กู้�ยืืมนั้้�นโดยปกติิแล้้วจะก่่อให้้เกิิดแรงส่่งโดยตััวมัันเองให้้เศรษฐกิิจ 

ขยายตััวขึ้้�น จนถึึงจุุดหน่ึ่�งก็็จะกลัับกลายเป็็นแรงฉุุดโดยตััวมัันเองให้้เศรษฐกิิจหดตััว 

ลง ในช่่วงเศรษฐกิิจขาขึ้้�นนั้้�นการให้้กู้�ยืืมจะหนุุนให้้เกิิดการใช้้จ่ายและการลงทุุน ซึ่�ง 

ก็็จะไปหนุุนให้้รายได้้และราคาสิินทรััพย์์ปรัับตััวสููงขึ้้�นตามไปด้้วย เม่ื่�อรายได้้และ 

ราคาสิินทรััพย์สููงขึ้้�น ก็จะช่่วยเพิ่่�มความสามารถในการกู้�ยืืมรวมถึึงการใช้้จ่ายด้้าน

สิินค้้าและด้้านลงทุุนในสิินทรััพย์ทางการเงิินได้้มากขึ้้�น การกู้�ยืืมนั้้�นเป็็นปััจจััยหลััก 

ที่ช่วยยกระดับความสามารถการใช้จ่ายและรายได้ให้สูงขึ้นกว่าระดับการเติบโต

ของศักยภาพการผลิตที่แท้จรงของเศรษฐกิจ และในช่วงใกล้จดสูงสุดของวัฏจักร 

เศรษฐกิจขาขึ้น การให้กู้ยืมจะอยู่บนความคาดหวังที่ว่าการเติบโตลักษณะนี้จะยัง

คงอยู่ต่อไปไม่มีวันสิ้นสุด แต่ก็แน่นอนว่ามันไม่มีทางเป็นไปได้  ในที่สุดแล้วรายได้

จะเพิ่มไม่ทันต้นทุนของการกู้ยืม (ดอกเบี้ยเงินกู้ยืม : ผู้แปล)

	 เศรษฐกจิทีก่ารเตบิโตมีแรงหนนุหลกัจากการกู้ยมืเพื่อน�ำไปลงทนุกบัสิง่ปลกูสร้าง  

พัฒนาที่ดิน และโครงสร้างพื้นฐานต่างๆ จ ะมีความอ่อนไหวต่อการเปลี่ยนแปลง
ของภาวะเศรษฐกิจเป็นพิเศษ  เนื่องจากอัตราความเร็วในการสร้างสินทรัพย์ถาวร 
ทีม่อีายกุารใช้งานทีย่าว (long-lived assets) เหล่านีไ้ม่สามารถคงไว้ที่ระดบัเดมิ 
ได้้ตลอดไป หากคุุณต้้องการที่่�อยู่่�อาศััยที่่�ดีีกว่่าเดิิมและคุุณก็็ตััดสิินใจสร้้างมัันขึ้้�นมา  
โดยธรรมชาติิแล้้วส่่วนเพิ่่�มของความต้้องการในการสร้้างที่่�อยู่่�อาศััยใหม่่นั้้�นจะค่่อยๆ  
ลดลง และเม่ื่�อความต้้องการใช้้จ่ายเร่ื่�องที่่�อยู่่�อาศััยชะลอลงก็็จะส่่งผลต่่อการขยายตััว 
ของตลาดที่่�อยู่่�อาศััยตามไปด้้วย ลองมาสมมติิกัันว่่าคุุณได้้ใช้้เงิินจำำ�นวน 10 ล้้าน 
ดอลลาร์์สหรััฐต่่อปีีในช่่วงที่่�ผ่่านมาในการสร้้างอาคารสำำ�นักงาน (ประกอบด้้วยค่่า 
จ้้างแรงงาน เหล็็กที่่�ต้้องซื้้�อ คอนกรีีต และอ่ื่�นๆ) เม่ื่�อคุุณสร้้างอาคารสำำ�นักงาน 
ดัังกล่่าวเสร็็จ  การใช้้จ่ายทั้้�งหมดที่่�เคยเกิิดขึ้้�นก็็จะกลายเป็็นศููนย์์ ซึ่ �งก็็จะกระทบ 
ต่่อความต้้องการใช้้แรงงานและวััสดุุก่่อสร้้างตามไปด้้วย ทำ ำ�ให้้หลัังจากนั้้�นแล้้วการ 
ขยายตััวของเศรษฐกิิจ รายได้้ และความสามารถในการชำำ�ระหนี้้�นั้้�นต้้องพ่ึ่�งพาความ 
ต้้องการในการสร้้างสิินทรััพย์ถาวรอื่�นๆ แทนเพ่ื่�อให้้เศรษฐกิิจยังคงเติิบโตได้้ต่อไป  
วััฏจัักรประเภทนี้้�ที่่�การเติิบโตอัันแข็็งแกร่่งช่่วงขาขึ้้�นถููกขัับเคล่ื่�อนด้้วยการกู้�ยืืม 
เพ่ื่�อนำำ�ไปลงทุุนกัับสิ่่�งปลููกสร้้าง พัฒนาที่่�ดิิน และโครงสร้้างพื้้�นฐานต่่างๆ แล้้วตามมา 
ด้้วยช่่วงขาลงที่่�ถููกขัับเคล่ื่�อนโดยความต้้องการกู้�ยืืมที่่�ลดลงมัักพบได้้เป็็นปกติิ 

ในกลุ่่�มประเทศเศรษฐกิิจเกิิดใหม่่ (emerging economies) เพราะประเทศเหล่่านี้้� 

ยัังมีีหลายสิ่่�งหลายอย่่างให้้ต้้องสร้้างอีีกมากมาย

	 อีีกหน่ึ่�งปััจจััยที่่�เสริิมให้้เกิิดวััฏจัักรของกลุ่่�มประเทศเศรษฐกิิจเกิิดใหม่่เหล่่านี้้� 

คืือการเปลี่่�ยนแปลงของความสามารถการแข่่งขััน (competitiveness) เทีียบกัับ 
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การเปลี่่�ยนแปลงของรายได้้  โดยปกติิแล้้วประเทศเหล่่านี้้�จะมีีค่่าแรงที่่�ถููกและโครงสร้้าง 

พื้นฐานทีย่งัไม่พร้อมด ี ดงันัน้ประเทศเหล่านี้จึงต้องพฒันาโครงสร้างพื้นฐาน พึ่ งพา 

การส่งออกที่สูง เพื่อน�ำไปสู่การเพิ่มรายได้ของประเทศ อย่างไรก็ตามอัตราการ 

ขยายตััวของการส่งออกมัักจะค่่อยๆ ลดลง เน่ื่�องจากระดัับรายได้้ที่่�ปรัับตััวสููงขึ้้�น

ส่่งผลให้้ความสามารถการแข่่งขัันด้้านค่่าแรงของประเทศนั้้�นลดลงเมื่่�อเทีียบกัับ

ประเทศอื่�นๆ (กล่่าวคืือค่่าแรงที่่�แพงขึ้้�นส่่งผลให้้ความสามารถการแข่่งขัันลดลง : 

ผู้้�แปล) มีตััวอย่่างหลายเหตุุการณ์ที่่�เป็็นลัักษณะดัังกล่่าว (ยกตััวอย่่างเช่่น ที่่�ญี่่�ปุ่่�น 

เผชิญในช่่วงตลอด 70 ปีที่่�ผ่่านมา) 

	 ในช่่วง “ภาวะฟองสบู่่�” ความคาดหวัังที่่�ไม่่สมเหตุุสมผลและการปล่่อยกู้้� 

ที่่�หละหลวมนำำ�มาซ่ึ่�งหนี้้�เสีียที่่�สร้้างความเสีียหายอย่่างมากในวงกว้้าง ณ เวลาใด 

เวลาหน่ึ่�ง ปัญหาหนี้้�เสีียเหล่่านี้้�จะปรากฏให้้เหล่่านายธนาคารและธนาคารกลางเห็็น 

ชััดขึ้้�นและนั่่�นเป็็นจุุดเริ่่�มให้้ฟองสบู่่�พร้้อมที่่�จะแตกแล้้ว สั ญญาณเตืือนที่่�คลาสสิิก

อย่่างหน่ึ่�งว่่าภาวะฟองสบู่่�กำำ�ลังเกิิดขึ้้�น คืื อ การเพิ่่�มขึ้้�นของการกู้�ยืืมเงิินเพ่ื่�อนำำ�ไป

ใช้้ชำำ�ระหนี้้�อีีกทีีหน่ึ่�ง ซึ่�งกลัับกลายเป็็นยิ่่�งทบให้้ภาระหนี้้�ของผู้้�กู้้�ยืืมสููงมากขึ้้�นไปอีีก

	 เมื่อการขยายตวัของปรมิาณเงนิและสนิเชื่อถกูลดทอนลงและ/หรือมาตรการ 

การปล่่อยกู้้�ที่่�เข้้มงวดถููกบัังคัับใช้้ อั ตราการขยายตััวของสิินเช่ื่�อและการใช้้จ่ายจะ 

ชะลอลง และปััญหาการผิดนััดชำำ�ระหนี้้�จะเริ่่�มปะทุุขึ้้�น ณ จุ ดนี้้�เป็็นจุุดสููงสุุดของ 

ช่่วงขาขึ้้�นของวััฏจัักรหนี้้�ได้้มาถึึงแล้้ว หลัังจากที่่�ตระหนัักแล้้วว่่าการเติิบโตของสิินเช่ื่�อ 

นั้้�นเป็็นไปอย่่างรวดเร็็วและอัันตราย ธนาคารกลางจะเริ่่�มดำำ�เนิินนโยบายการเงิินที่่� 

เข้้มงวดเพื่่�อควบคุุมความเสี่่�ยงที่่�เกิิดขึ้้�น ซึ่ �งมัักกลัับกลายเป็็นการเร่่งให้้สินิเช่ื่�อและ

การใช้้จ่ายลดลงเร็็วยิ่่�งขึ้้�น (ซ่ึ่�งแม้้ว่ามัันได้้เริ่่�มลดลงมาก่่อนหน้้านี้้�แล้้ว แต่่มัันจะยััง 

ลดลงได้้อีก) ไม่่ว่่าจะเป็็นกรณีใดก็็ตาม เม่ื่�อดอกเบี้้�ยที่่�ต้้องชำำ�ระคืืนเยอะเกิินกว่่า 

จำำ�นวนเงิินที่่�กู้้�มาเพ่ื่�อใช้้จ่่าย ก็ จะเป็็นจุุดที่่�วััฏจัักรขาขึ้้�นจะเริ่่�มกลัับทิิศเป็็นขาลง 

ในที่่�สุุด ไม่่เพีียงแค่่การปล่่อยสิินเช่ื่�อเท่่านั้้�นที่่�ชะลอลง แต่่แรงกดดัันต่่อผู้้�ที่่�ก่่อหนี้้� 

ในการชำำ�ระหนี้้�คืืนก็็เพิ่่�มสููงขึ้้�นด้้วยเช่่นกััน ยิ่่ �งการที่่�ผู้้�ก่่อหนี้้�ประสบปััญหาการ 

ชำำ�ระหนี้้�ชััดเจนมากยิ่่�งขึ้้�น การปล่่อยสิินเช่ื่�อใหม่่ก็็ยิ่่�งลดลงตามไปด้้วย และเม่ื่�อ 

การใช้้จ่ายและการลงทุุนชะลอตััวลงอย่่างต่่อเน่ื่�องก็็จะยิ่่�งส่่งผลให้้การเติิบโตของรายได้้ 

ยิ่่�งชะลอลงไปอีีก ราคาสิินทรััพย์ก็็ลดต่ำำ��ลงด้้วยเช่่นกััน

	 เม่ื่�อผู้้�ขอกู้้�ยืืมจำำ�นวนมากไม่่สามารถชำำ�ระหนี้้�กัับสถาบัันการเงิินได้้  สถาบััน 

การเงิินเหล่่านี้้�ก็็เริ่่�มจะขาดสภาพคล่่องและไม่่สามารถรองรัับความต้้องการถอนเงิิน 
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ของผู้้�ฝากเงิินซ่ึ่�งมีีสถานะเป็็นเจ้้าหนี้้�ของสถาบัันการเงิินได้้  ผู้้�กำำ�หนดนโยบาย 

เศรษฐกิิจการเงิินจึึงจำำ�เป็็นต้้องรัับมืือสถานการณ์ดัังกล่่าวโดยการเข้้ามาช่่วยเหลืือ 

สถาบัันการเงิินก่่อน ปัญหาที่่�น่่ากัังวลที่่�สุุดที่่�มัักจะเกิิดขึ้้�นกัับสถาบัันการเงิินคืือการ 

ที่่�เงิินให้้กู้�ยืืมโดยส่่วนใหญ่่กระจุุกตััวอยู่่�ในกลุ่่�มผู้้�กู้้�ที่่�ไม่่มีีความสามารถชำำ�ระหนี้้� ทำ ำ�ให้้ 

สถาบัันการเงิินเหล่่านี้้�กลายเป็็นจุุดเสี่่�ยงที่่�ทำำ�ให้้เกิิดปรากฏการณ์ knock-on effects  

(ปรากฏการณ์ที่่�เหตุุการณ์หน่ึ่�งส่่งผลกระทบแบบต่่อเนื่่�องต่่อไปยัังเหตุุการณ์์อ่ื่�นๆ :  

ผู้้�แปล) ต่่อทั้้�งผู้้�ใช้้สินเช่ื่�อที่่�มีีคุุณภาพและกระจายไปทั้้�งระบบเศรษฐกิิจ ปกติิแล้้ว 

สถาบัันการเงิินที่่�กล่่าวถึึงมัักจะเป็็นธนาคารพาณิิชย์์ แต่่เน่ื่�องด้้วยระบบเครดิต 

มีีการเติิบโตอย่่างต่่อเน่ื่�องและมีีความเปลี่่�ยนแปลงมากขึ้้�น จึึ งทำำ�ให้้เกิิดสถาบััน 

การเงิินที่่�สามารถให้้กู้�ยืืมได้้หลากหลายประเภทมากขึ้้�น เช่่น บริิษััทประกัันต่่างๆ,  

ทรััสต์์ที่่�ให้้บริิการทางการเงิินซ่ึ่�งไม่่ใช่่ธนาคารพาณิิชย์ (non-bank trusts), บริิษััท 

เงิินทุุนหลัักทรััพย์หรืือบริิษััทนายหน้้าค้้าหลัักทรััพย์ (brokers-dealers), หรืือ 

แม้้กระทั่่�งนิิติิบุุคคลเฉพาะกิิจ (special purpose vehicles)

ปัญหาหลักในระยะยาวที่เกิดจากวัฏจักรหนี้เหล่านี้มีสองข้อ ได้แก่

	 1)	ความเสียีหายหรืือผลขาดทุุนที่่�เกิิดจากจำำ�นวนหนี้้�ที่่�คาดว่่าจะไม่่ได้้รัับการ 

		  ชำำ�ระคืืน – เม่ื่�อใดก็็ตามที่่�ภาระหนี้้�ไม่่ได้้รับการชำำ�ระคืืนมัักจะนำำ�ไปสู่่�การ 

	 	 ลดยอดผ่่อนชำำ�ระรายงวดหรืือการปรัับลดยอดหนี้้�ค้้างชำำ�ระ (ผู้้�ให้้กู้�ยิินยอม 

	 	 ที่่�จะลดมููลค่่าหนี้้�แก่่ผู้้�กู้้�ลงจากภาระหนี้้�เดิิมที่่�เคยกู้้�ไว้้ตอนแรก) หากคุุณ 

	 	 คาดว่่าเงิินที่่�ได้้รับชำำ�ระหนี้้�คืืนจะอยู่่�ที่่�ปีีละ 4% แต่่ปรากฏว่่าที่่�คุุณได้้รับจริง 

	 	 อยู่่�ที่่� 2% หรืือ 0% แทน จึึงกลายเป็็นว่่ามีีส่่วนต่่างที่่�หายไปในแต่่ละปีี  

	 	 ขณะที่่�มููลค่่าหนี้้�ก็็ถููกปรัับลดลงไปด้้วย ทำ ำ�ให้้ความเสีียหรืือผลขาดทุุนที่่� 

	 	 เกิิดขึ้้�นจึึงยิ่่�งมากขึ้้�นไปด้้วย (เช่่น 50%)

	 2)	 การปล่่อยกู้้�ที่่�ลดลงรวมทั้้�งการใช้้จ่่ายด้้วยการกู้้�ยืมในอนาคตที่่�ลดลง –  

		  แม้้ว่าวิิกฤตหนี้้�จะคลี่่�คลายลงแล้้วก็็ตาม มั นก็็เป็็นไปได้้ยากที่่�ธุุรกิจหรืือ 

	 	 บริิษััทที่่�เคยกู้้�ยืืมมากจนเกิินไปจะสามารถมีีกำำ�ลังใช้้จ่่ายหรืือลงทุุนใน 

	 	 อนาคตได้้เทีียบเท่่ากัับระดัับเดิิมที่่�เคยเป็็นเหมืือนช่่วงก่่อนเกิิดวิิกฤต  

	 	 เน่ื่�องจากยัังมีีสิ่่�งอ่ื่�นที่่�เป็็นปััจจััยเกี่่�ยวข้้องที่่�ต้้องพิิจารณาเพิ่่�มเติิม

วิิกฤตหนี้้�ส่่วนใหญ่่สามารถบริิหารจััดการเพื่่�อไม่่ให้้ลุุกลามกลายเป็็นปััญหาใหญ่ ่

ได้้หรืือไม่่?

	 ในบางครั้งวัฏจักรหนี้ที่เกิดขึ้นนั้นก็ไม่ได้รุนแรงมาก อาจจะคล้ายกับการเจอ 

ลูกระนาดบนถนน (เปรียบเหมือนท�ำให้เศรษฐกิจต้องชะลอไปบ้าง แบบที่รถต้อง 
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ชะลอลงเวลาเจอลูกระนาดบนถนน : ผู้แปล) แต่บางครัง้ความรุนแรงก็อาจร้ายแรง 

จนถึึงขั้้�นแบบที่่�รถชนกััน (เปรีียบเหมืือนทำำ�ให้้เศรษฐกิิจต้้องหยุุดชะงัักและสร้้าง 

ความเสีียหายที่่�รุุนแรง : ผู้้�แปล) ในการศึึกษาเร่ื่�องนี้้�เราจะพิิจารณาในกรณีที่่�อยู่่� 

ในระดัับรุุนแรงเป็็นหลััก กล่่าวคืือศึึกษากรณีวััฏจัักรหนี้้�ที่่�เกิิดขึ้้�นในรอบหน่ึ่�งร้้อยปีี 

และเป็็นกรณีที่่�สร้้างความเสีียหายถึึงระดัับที่่�ทำำ�ให้้จีดีีพีีที่่�แท้้จริง (real GDP หรืือ  

อััตราการเติิบโตทางเศรษฐกิิจที่่�ปรัับด้้วยเงิินเฟ้้อแล้้ว : ผู้้�แปล) มีการหดตััวมากกว่่า 

3% จากการศึึกษากรณีเหล่่านี้้�รวมไปถึึงเคร่ื่�องมืือสำำ�หรัับผู้้�กำำ�หนดนโยบายเศรษฐกิิจ 

การเงิินมีีอยู่่�ในมืือเพ่ื่�อใช้้แก้้ปััญหา ทำ ำ�ให้้ผมเช่ื่�อว่่ามัันยัังมีีความเป็็นไปได้้ที่่�เหล่่า 

ผู้้�กำำ�หนดนโยบายเหล่่านี้้�จะสามารถบริิหารจััดการความเสีียหายได้้ดีีในแทบจะ 

ทุุกกรณีหากหนี้้�ที่่�เกิิดขึ้้�นเป็็นหนี้้�ในรููปสกุุลเงิินในประเทศ นั่่ �นเป็็นเพราะว่่าผู้้�กำำ�หนด 

นโยบายจะมีีความยืืดหยุ่่� นมากขึ้้�นในการดำำ�เนิินนโยบายและสามารถบรรเทา 

ผลกระทบเพ่ื่�อให้้ปัญหาหนี้้�ครั้้�งใหญ่่นี้้�ไม่่ลุุกลาม อย่่างไรก็ตามปััญหาทางเศรษฐกิิจ 

ที่่�ร้้ ายแรงที่่�เกิิดจากวิิกฤตหนี้้�โดยส่่วนใหญ่่แล้้วมัักจะเกิิดขึ้้�นก่่อนที่่�ผู้้ �กำำ�หนด 

นโยบายจะเข้้ามาจััดการบรรเทาความรุุนแรงได้้ทัน แม้้แต่่วิิกฤตหนี้้�ครั้้�งใหญ่่ที่่�สุุด 

ในประวััติิศาสตร์์ (ยกตััวอย่่างเช่่น วิ กฤตเศรษฐกิิจตกต่ำำ��ครั้้�งใหญ่่ของสหรััฐฯ ใน 

ช่่วงปีี 1930) ก็ เกิิดปััญหาขึ้้�นก่่อนที่่�จะได้้รับการแก้้ไขในภายหลััง จ ากที่่�ผมได้้ 

ศึึกษาเหตุุการณ์์ต่่างๆ เหล่่านี้้� ความเสี่่�ยงที่่�สำำ�คัญที่่�สุุดไม่่ได้้เกิิดจากตััวหนี้้�ที่่�เกิิดขึ้้�น  

แต่่เกิิดจาก a) ความผิิดพลาดในการดำำ�เนิินนโยบายที่่�ถููกต้้องของผู้้�กำำ�หนดนโยบาย 

เศรษฐกิิจการเงิินจากการที่่�ขาดความรู้้�และ/หรืืออำำ�นาจในการออกมาตรการต่่างๆ  

และ b) ผ ลกระทบในเชิิงการเมืืองจากความพยายามในการแก้้ไขสถานการณ์ ์

ซ่ึ่�งไปกระทบต่่อประชาชนบางส่่วนในการช่่วยเหลืือผู้้�ที่่�ได้้รับผลกระทบ ที่่ �ผมเขีียน 

หนัังสืือเล่่มนี้้�จึึงเป็็นความตั้้�งใจที่่�อยากจะช่่วยลดความเสี่่�ยงดัังกล่่าว

	 จากที่ผมได้กล่าวมา ผมอยากจะขอทวนอีกรอบว่า 1) เมื่อใดก็ตามที่ 

ภาระหนีน้ัน้อยูใ่นรูปสกลุเงนิต่างประเทศแทนที่จะเป็นสกลุเงนิท้องถิ่น มนัจะเป็น 

เรื่องที่ยากมากขึ้นในการที่ผู ้ก�ำหนดนโยบายจะท�ำทุกวิถีทางเพื่อจะบรรเทา

ปัญหาหนี้ที่เกิดขึ้น และ 2) แม้ว่าวิกฤตหนี้จะสามารถบริหารจัดการได้ดีเพียง

ใดก็ไม่ได้แปลว่าจะไม่ก่อให้เกิดความเสียหายมหาศาลต่อประชาชนบางส่วน

	 หััวใจของการรัับมือวิิกฤตหนี้้�ที่่�ดีีนั้้�นขึ้้�นอยู่่�กับว่่า ผู้้�กำ ำ�หนดนโยบายนั้้�นรู้้�จัก 

และเข้้าใจวิิธีการใช้้เครื่่�องมืือที่่�ตััวเองมีีเพีียงใดและมีีอำำ�นาจมากน้้อยเพีียงใดใน 

การออกมาตรการต่างๆ รู้้�ว่ าควรจะกระจายภาระหนี้้�ออกไปให้้อยู่่�ที่่�อััตราเท่่าใดต่อปีี  
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และใครเป็็นผู้้�ที่่�จะได้้รัับประโยชน์์และใครจะเป็็นผู้้�ที่่�ได้้รัับผลกระทบและด้้วยความ 

เสีียหายระดัับใดจากการดำำ�เนิินนโยบาย เพื่่�อที่่�ผลกระทบในเชิิงการเมืืองยัังสามารถ 

เป็็นที่่�ยอมรัับได้้

	 ผู้้�กำำ�หนดนโยบายมีีเคร่ื่�องมืือหลััก 4 อย่่างที่่�ใช้้ในการดำำ�เนิินนโยบายเพ่ื่�อ 

ชะลอระดัับหนี้้�และภาระการชำำ�ระหนี้้�ให้้สอดคล้้องกัับรายได้้และกระแสเงิินสดให้้ 

อยู่่�ในระดัับที่่�ประชาชนสามารถจะชำำ�ระคืืนได้้ เคร่ื่�องมืือดัังกล่่าวได้้แก่่

	 1)	 มาตรการรัดเข็็มขััด (austerity) เช่่น การลดงบประมาณใช้้จ่าย เป็็นต้้น

	 2)	 การปล่่อยให้้เกิิดการผิดนััดชำำ�ระหนี้้�/การปรัับโครงสร้้างหนี้้� (debt defaults/ 

	 	 restructuring)

	 3)	 การเพิม่ปรมิาณเงนิในระบบด้วยการพมิพ์เงนิเพื่อกระตุน้ให้เกิดการใช้จาย  

	 	 (หรือให้การค�้ำประกัน)

	 4)	 การกระจายความมั่่�งคั่่�งจากผู้้�ที่่�มีีเงิินทุุนเหลืือไปยัังผู้้�ที่่�ต้้องการเงิินทุุน  

	 	 (redistributing wealth)

	 แต่ละเครื่องมือนั้นจะส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจแตกต่างกันไป บางอันเป็น 

เครื่องมอืที่ชวยกระตุ้นให้เกดิเงนิเฟ้อและเป็นการกระตุน้เศรษฐกิจ (เช่น การพมิพ์เงนิ)  

ในขณะที่่�บางเคร่ื่�องมืือเป็็นการผลักดัันเงิินฝืืดและช่่วยลดภาระหนี้้� (เช่่น มาตรการ 

รััดเข็็มขััดและการปรัับโครงสร้้างหนี้้�) หลัักสำำ�คัญในการเกิิด “การลดหนี้้�อย่่างราบร่ื่�น  

(Beautiful Deleveraging)” (การลดลงของสััดส่่วนภาระหนี้้�ต่่อรายได้้ในขณะที่่� 

เงิินเฟ้้อและอััตราการเติิบโตทางเศรษฐกิิจอยู่่�ในระดัับที่่�ยอมรัับได้้ ซึ่ �งผมจะอธิิบาย 

ต่่อไป) ขึ้้ �นอยู่่�กับการผสมผสานมาตรการดังกล่่าวให้้ลงตััว ในสถานการณ์์ที่่�ดีี 

แบบดัังกล่่าวนั้้�น สัดส่่วนภาระหนี้้�ต่่อรายได้้จะค่่อยๆ ลดลงในขณะที่่�กิิจกรรมต่่างๆ  

ทางเศรษฐกิิจและราคาสิินทรััพย์ทางการเงิินปรัับตััวดีีขึ้้�น ซึ่�งจะช่่วยทำำ�ให้้อัตราการ 

เติิบโตของรายได้้กลัับมาสููงกว่่าระดัับอััตราดอกเบี้้�ยในที่่�สุุด

	 เครื่องมือทั้งสี่นี้  เมื่อน�ำไปใช้จะมีทั้งผู้ที่ได้ประโยชน์และผู้ท่ีได้รบผลกระทบ 

เกิิดขึ้้�นมากน้้อยแตกต่่างกัันไปในแต่่ละช่่วงเวลา ผู้้�กำำ�หนดนโยบายจึึงยืืนอยู่่�ใน 

จุุดที่่�ยากต่่อการตัดสิินใจที่่�จะเลืือกดำำ�เนิินนโยบาย ซึ่ �งทำำ�ให้้พวกเขามัักไม่่ค่่อย 

ได้้รับคำำ�ชื่�นชมเท่่าไรนัก แม้้ว่่าพวกเขาจะรัับมืือวิิกฤตหนี้้�อย่่างสุุดความสามารถ 

แล้้วก็็ตาม
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แบบแผนของต้้นแบบวัฏจัักรหนี้้�ครั้้ �งใหญ่่ระยะยาว
	 แบบแผนที่่�จะกล่่าวถึึงนี้้�สร้้างขึ้้�นจากการศึึกษาวััฏจัักรหนี้้�ครั้้�งใหญ่่ทั้้�งหมด 48 กรณี  

ซ่ึ่�งทุุกกรณีนำำ�ไปสู่่�การหดตััวของจีีดีีพีีที่่�แท้้จริงมากกว่่า 3% ซึ่ �งเกิิดขึ้้�นในประเทศ 

เศรษฐกิิจขนาดใหญ่่ (ผมเรีียกเหตุุการณ์แบบนี้้�ว่่า เศรษฐกิิจตกต่ำำ��) เพ่ื่�อความชััดเจน  

ผมได้้แบ่่งกลุ่่�มประเทศที่่�ได้้รับผลกระทบออกเป็็น 2 กลุ่่�ม 1) กลุ่่�มประเทศที่่�มีีหนี้้� 

อยู่่�ในรููปสกุุลเงิินต่่างประเทศที่่�ไม่่มากนัักและไม่่ได้้เผชิญภาวะเศรษฐกิิจตกต่ำำ�� 

พร้้อมเงิินเฟ้้อ และ 2) กลุ่่�มประเทศที่่�มีีหนี้้�อยู่่�ในรููปสกุุลเงิินต่่างประเทศที่่�สููงและ 

เผชิญภาวะเศรษฐกิิจตกต่ำำ��พร้้อมเงิินเฟ้้อ เน่ื่�องจากระดัับหนี้้�ที่่�อยู่่�ในรููปสกุุลเงิิน 

ต่่างประเทศและระดัับเงิินเฟ้้อนั้้�นมีีความสััมพัันธ์์ซ่ึ่�งกัันและกัันสููงถึึง 75% (ซ่ึ่�งก็็ 

ไม่่น่่าแปลกใจนักัเน่ื่�องจากการที่่�มีีหนี้้�อยู่่�ในรููปสกุลุเงิินต่่างประเทศที่่�สููงจะกลายเป็็น 

ต้้นเหตุุให้้ช่่วงเศรษฐกิิจตกต่ำำ��นั้้�นเกิิดภาวะเงิินเฟ้้อที่่�สููงตามไปด้้วย) มั นจึึงเป็็นเร่ื่�อง 

ที่่�สมเหตุุสมผลว่่ากลุ่่�มประเทศที่่�มีีหนี้้�อยู่่�ในรููปสกุุลเงิินต่่างประเทศที่่�สููงกว่่ามัักจะ 

เจอปััญหาภาวะเงิินเฟ้้อสููงในช่่วงเศรษฐกิิจตกต่ำำ��

	 โดยปกติแิล้้ววิิกฤตหนี้้�ที่่�เกิิดขึ้้�นนั้้�นมาจากการที่่�ระดัับหนี้้�และต้้นทุุนการชำำ�ระหนี้้�  

(ดอกเบี้้�ย) เพิ่่�มขึ้้�นเร็็วกว่่ารายได้้ จึึ งทำำ�ให้้เกิิดภาวะการหดตััวของหนี้้�ในระบบเศรษฐกิิจ  

(deleveraging) (กล่่าวคืือประชาชนไม่่มีีความสามารถในการกู้�ยืืมเพิ่่�ม ทำำ�ให้้ไม่่มีีการ 

ขยายตััวของหนี้้� หรืืออีีกกรณีที่่�เกิิดขึ้้�นได้้คืือเกิิดการผิดนััดชำำ�ระหนี้้�ในวงกว้้างจน 

สถาบัันการเงิินไม่่กล้้าปล่่อยสิินเช่ื่�อ จึึ งไม่่มีีการขยายตััวของหนี้้� : ผู้้�แปล) ใน 

ขณะที่่�ธนาคารกลางสามารถบรรเทาความเสีียหายวิิกฤตหนี้้�ทั่่�วไป (หรืือก็็คืือช่่วง 

เศรษฐกิิจชะลอตััว) ได้้โดยการปรัับลดดอกเบี้้�ย แต่่สำำ�หรัับวิิกฤตหนี้้�รุุนแรง (หรืือ 

ก็็คืือช่่วงเศรษฐกิิจตกต่ำำ��) การปรัับลดดอกเบี้้�ยไม่่สามารถช่่วยอะไรได้้อีกต่่อไป  

โดยพื้้�นฐานแล้้ววััฏจัักรหนี้้�ระยะสั้้�น (หรืือก็็คืือวััฏจัักรธุรกิจ) ที่่�เกิิดขึ้้�นหลายๆ ครั้้�ง 

จะค่่อยๆ สะสมกัันจนกลายเป็็นวััฏจัักรหนี้้�ระยะยาว เน่ื่�องจากในแต่่ละช่่วงวััฏจัักรหนี้้� 

ระยะสั้้�นที่่�มีีทั้้�งช่่วงขาขึ้้�นและขาลงนั้้�นจะส่่งผลให้้สัดส่่วนภาระหนี้้�ต่่อรายได้้  (debt-to- 

income ratio) ทยอยปรัับตััวสููงขึ้้�นกว่่าเดิิมเร่ื่�อยๆ จนกระทั่่�งการปรัับลดดอกเบี้้�ย 

ซ่ึ่�งใช้้เป็็นตััวพยุงเศรษฐกิิจและการขยายตััวของหนี้้�มาตลอดใช้้ไม่่ได้้ผลอีีกต่่อไป  

แผนภาพหน้้าถััดไปแสดงให้้เห็็นถึึงระดัับหนี้้� (debt) และภาระหนี้้�ที่่�ต้้องชำำ�ระ (debt  

service burden) (หนี้้�ที่่�รวมทั้้�งเงิินต้้นและดอกเบี้้�ย) ที่่�เกิิดขึ้้�นในสหรััฐฯ ตั้้�งแต่่ปีี 1910  

จนถึึงปััจจุบััน (ระดัับภาระหนี้้�หรืือ debt คืือ ยอดมููลค่่าหนี้้�ทั้้�งหมดที่่�มีี ในขณะที่่�  

ภาระหนี้้�ที่่�ต้้องชำำ�ระ หรืือ debt service burden คืือ ยอดหนี้้�ที่่�ต้้องชำำ�ระจริงในแต่่ละ 

รอบที่่�ครบกำำ�หนดชำำ�ระ ยกตััวอย่่างเช่่น หากคุุณมีีภาระหนี้้�บัตัรเครดิต 100,000 บาท  
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หนี้้�ท่ี่�ต้้องชำำ�ระ ภาระดอกเบ้ี้�ย ยอดชำำ�ระหนี้้�รายงวด ระดัับหนี้้� (แกนขวา)

และต้้องผ่่อนชำำ�ระต่่อเดืือนที่่� 1,100 บาท ระดัับหนี้้�คืือ 100,000 บาท ส่วน 1,100  

บาทคืือภาระหนี้้�ที่่�ต้้องชำำ�ระ โดยแบ่่งเป็็น 1,000 บาทคืือส่่วนของเงิินต้้นหรืือ  

principal และ 100 บาทคืือส่่วนของดอกเบี้้�ยหรืือ interest : ผู้้�แปล) คุณจะ 

เห็็นว่่าเฉพาะในส่่วนของดอกเบี้้�ยที่่�ต้้องชำำ�ระค่่อนข้้างทรงตัวัหรืือลดลงในบางช่่วงเวลา 

แม้้ว่าระดัับหนี้้�จะขยับตััวสููงขึ้้�นก็็ตาม จึึงทำำ�ให้้ภาระหนี้้�ที่่�ต้้องชำำ�ระไม่่ปรัับตััวสููงขึ้้�น 

มากเท่่าระดัับหนี้้� นั่่�นเป็็นเพราะว่่าการลดดอกเบี้้�ยโดยธนาคารกลาง (ในที่่�นี้้�คืือธนาคาร 

กลางสหรััฐฯ หรืือ FED) เพ่ื่�อประคองการขยายตััวของเศรษฐกิิจที่่�พ่ึ่�งพาการกู้�ยืืม 

เป็็นหลััก จนกระทั่่�งถึึงจุุดหน่ึ่�งที่่�การลดดอกเบี้้�ยนั้้�นไม่่สามารถทำำ�ได้้อีกต่่อไป (เน่ื่�อง 

จากดอกเบี้้�ยลงมาแตะถึึงระดัับ 0% แล้้ว) และเม่ื่�อถึึงเวลานั้้�นภาวะการหดตััวของ 

หนี้้�ก็็จะเริ่่�มต้้นขึ้้�น

	 แม้้ว่าแผนภาพจะช่่วยให้้เราเห็็นภาพรวมที่่�ชััดเจน แต่่ผมอยากจะให้้เข้้าใจว่า 

แผนภาพนั้้�นยัังไม่่สามารถอธิิบายได้้เพีียงพอใน 2 ประเด็็น ได้้แก่่ 1) แผนภาพนี้้�

ไม่่ได้้สื่�อให้้เห็็นว่่าแต่่ละหน่่วยย่่อยที่่�ก่่อหนี้้�นั้้�นมีีความแตกต่่างกัันอย่่างไร ซึ่ �งจริงๆ  

เป็็นส่่วนที่่�สำำ�คัญมากที่่�ต้้องทำำ�ความเข้้าใจ และ 2) แผนภาพนี้้�แสดงเฉพาะส่่วนที่่� 

ถููกเรีียกว่่าหนี้้�เท่่านั้้�น ไม่่ได้้สะท้้อนส่่วนที่่�เป็็นภาระผููกพัันต่่างๆ อย่่างเช่่นเงิินบำำ�นาญ 

ที่่�ต้้องจ่่ายให้้ผู้้�ที่่�เกษีียณและภาระด้้านสาธารณสุุขซึ่�งมีีมููลค่่าที่่�ใหญ่่กว่่านี้้�มาก การ 

เข้้าใจในรายละเอีียดเชิิงลึึกเป็็นสิ่่�งที่่�สำำ�คัญอย่่างมากในการประเมิินช่่องโหว่่หรืือ 

ความเสี่่�ยงของประเทศนั้้�นๆ อย่่างไรก็ตามในส่่วนของประเด็็นดัังกล่่าวอยู่่�นอกเหนืือ 

ขอบเขตเนื้้�อหาของหนัังสืือเล่่มนี้้�

แนวทางการตรวจสอบวัฏจักรของเรา
	 ในการพัฒนาแบบแผนของวััฏจัักรนั้้�น เราจะมุ่่�งความสนใจไปในช่่วงเวลาก่่อน 

ที่่�จะเกิิดเศรษฐกิิจตกต่ำำ�� ช่่วงเวลาระหว่่างที่่�เศรษฐกิิจตกต่ำำ�� และช่่วงที่่�ภาวะหนี้้�ในระบบ 

หดตััวซ่ึ่�งเกิิดขึ้้�นตามมาหลัังจากจุุดต่ำำ��สุดของช่่วงเศรษฐกิิจตกต่ำำ�� ทั้้�งนี้้� วิกฤตหนี้้�นั้้�น 

ภาระหน้ี้�ท้ั้�งหมดของสหรััฐฯ (% จีีดีีพีี)
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แบ่่งได้้เป็็น 2 ประเภทใหญ่่ๆ ได้้แก่่ แบบที่่�เกิิดภาวะเงิินฝืืด (deflationary)  

และแบบที่่�เกิิดภาวะเงิินเฟ้้อ (inflationary) (ขึ้้�นอยู่่�กับว่่าประเทศนั้้�นๆ มี หนี้้�ใน 

รููปสกุุลเงิินต่่างประเทศมากน้้อยเพีียงใด) ซึ่�งเราจะพิิจารณากัันทีีละประเภทต่่อไป

	 ข้อมูลทางสถิติสะท้อนให้เห็นผ่านแผนภาพของแต่ละระยะของวัฏจักรซึ่งได ้

มาจากการหาค่่าเฉลี่่�ยของตััวเลขเศรษฐกิิจและตลาดการเงิินที่่�เกิิดขึ้้�นในแต่่ละระยะ 

จากกรณีศึึกษาวััฏจัักรหนี้้�ในช่่วงเงิินฝืืด 21 เหตุุการณ์์ และกรณีศึึกษาวััฏจัักร 

หนี้้�ในช่่วงเงิินเฟ้้อ 27 เหตุุการณ์์ โดยข้้อมููลจะเริ่่�มต้้นตั้้�งแต่่ช่่วงห้้าปีีก่่อนที่่�จะ 

ถึึงจุุดต่ำำ��สุดของช่่วงเศรษฐกิิจตกต่ำำ��และต่่อเน่ื่�องจากช่่วงเวลาดัังกล่่าวต่่อไปอีีกเจ็็ดปีี

	 น่่าสัังเกตว่่าวัฏัจัักรหนี้้�ระยะยาวนั้้�นเกิิดขึ้้�นในลัักษณะเดียีวกัับวััฏจัักรหนี้้�ระยะสั้้�น  

ต่่างกัันเพีียงแค่่ผลกระทบที่่�รุุนแรงกว่่า นั่่ �นเป็็นเพราะในระยะยาวแล้้วภาระหนี้้�ที่่� 

ต้้องชำำ�ระนั้้�นจะสะสมต่่อเน่ื่�องจนอยู่่�ในระดัับที่่�สููงกว่่าเม่ื่�อเทีียบกัับช่่วงวััฏจัักรหนี้้� 

ระยะสั้้�น อีกทั้้�งนโยบายการเงิินที่่�จะใช้้แก้้ปัญหาก็็ไม่่มีีประสิิทธิิภาพเพีียงพออีีกต่่อไป  

โดยส่่วนมากแล้้ววััฏจัักรหนี้้�ระยะสั้้�นนั้้�นมัักจะเพีียงทำำ�ให้้เศรษฐกิิจเกิิดอาการสะดุุด 

เท่่านั้้�น กล่่าวคืือเศรษฐกิิจจะขยายตััวและถดถอยเพีียงชั่่�วคราว ในขณะที่่�วััฏจัักรหนี้้� 

ครั้้�งใหญ่่นั้้�นจะทำำ�ให้้เกิิดช่่วงของการขยายตััวครั้้�งใหญ่่และไปสู่่�การตกต่ำำ��ครั้้�งใหญ่ ่

เช่่นกััน ในช่่วงหน่ึ่�งร้้อยปีีที่่�ผ่่านมานั้้�น สหรััฐฯ ได้้ผ่านเหตุุการณ์วิิกฤตหนี้้�ครั้้�งใหญ่่ 

มาแล้้วถึึงสองครั้้�ง ครั้้�งแรกเกิิดขึ้้�นในช่่วงทศวรรษ  1920 (ถููกขนานนามว่่าเป็็น 

ช่่วงยุุค “The Jazz Age” หรืือ “The Roaring Twenties” เป็็นยุุคเศรษฐกิิจ 

รุ่่�งเรืืองจนดููเกิินความจริง ผู้้�คนต่่างหลงใหลความหรููหราฟู่่�ฟ่า และเป็็นครั้้�งแรกที่่� 

สหรััฐฯ เข้้าสู่่�วิถีีชีีวิิตแบบสัังคมเมืืองมากขึ้้�นและมีีการปฏิิวััติิอุุตสาหกรรมต่่างๆ อีก 

มากมาย : ผู้้�แปล) และวิิกฤตเศรษฐกิิจตกต่ำำ��ครั้้�งใหญ่่ (The Great Depression)  

ในช่่วงทศวรรษ 1930 ต่อมาสหรััฐฯ ได้้เผชิญวิิกฤตหนี้้�ครั้้�งที่่�สองโดยช่่วงเศรษฐกิิจ 

รุ่่�งเรืืองเกิิดขึ้้�นในช่่วงตั้้�งแต่่ช่่วงทศวรรษ  2000 จ นกระทั่่�งกลายเป็็นวิิกฤตการเงิิน

ตอนปีี 2008

	 ในช่วงวฏัจักรหนี้ระยะสัน้ การใช้จายจะถูกจ�ำกดัจากเพยีงปัจจยเรื่องความเตม็ใจ 

ระหว่างการให้กู้ยืมของผู้ให้กู้/สถาบันการเงินและความต้องการกู้ยืมของผู้ขอกู้  

เมื่อใดก็ตามทีเ่ครดิต/สนิเชื่อเข้าถงึได้ง่าย เศรษฐกจิกจ็ะขยายตวัได้ต่อไป แต่เมื่อใด 

ก็ตามที่เครดิต/สินเชื่อเข้าถึงได้ยาก เศรษฐกิจก็จะชะลอตัวหรือถดถอยลง ความ 

ยากง่ายในการเข้าถงึเครดติ/สนิเชื่อถูกควบคมุโดยธนาคารกลางเป็นหลกั ธนาคารกลาง 
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โดยปกติแล้วสามารถที่จะประคองให้เศรษฐกิจรอดพ้นจากการถดถอยได้โดย 

การปรับลดดอกเบี้ยเพื่อกระตุ้นเศรษฐกิจให้ขยายตัวต่อไปได้ ซึ่งเป็นการท�ำให้เกิด 

วัฏจักรใหม่ แต่เมื่อเวลาผ่านไป ในทุกๆ ครั้งที่จุดต�่ำสุดและจุดสูงสุดของวัฏจักร

สิ้นสุดลงพร้อมๆ กับกิจกรรมทางเศรษฐกิจที่เพิ่มขึ้นมากกว่าเดิมก็ตามมาด้วยหนี้ 

ทีม่ากกว่าเดมิเช่นกนั เพราะอะไรจึงเป็นเช่นนัน้? เพราะทุกคนเป็นคนท�ำให้มนัเกดิขึ้น  

พวกเขามแีนวโน้มที่จะกู้ยมืและใช้จายมากขึ้นแทนที่จะช�ำระหนีค้นื มนัเป็นธรรมชาต ิ

ของมนุุษย์ ในที่่�สุุดแล้้วเม่ื่�อเวลาผ่่านไปนานระยะหน่ึ่�ง หนี้้�จะเพิ่่�มขึ้้�นเร็็วกว่่ารายได้้

และนำำ�ไปสู่่�วัฏจัักรหนี้้�ระยะยาวในที่่�สุุด

	 ในช่่วงขาขึ้้�นของวััฏจัักรหนี้้�ระยะยาว ผู้้�ให้้กู้�/สถาบัันการเงิินจะเสนอเครดิต/ 

สิินเช่ื่�อให้้อย่่างเต็็มที่่�แม้้ว่าจะทำำ�ให้้ผู้้�กู้้�มีีหนี้้�ที่่�มากขึ้้�นก็็ตาม นั่่�นเป็็นเพราะกระบวนการ 

ที่่�เกิิดขึ้้�นจากแรงส่่งโดยตััวมัันเองในช่่วงขาขึ้้�น กล่่าวคืือ การใช้้จ่่ายที่่�เพิ่่�มขึ้้�นจะ

กลายเป็็นรายได้้ที่่�เพิ่่�มขึ้้�นและทำำ�ให้้ความมั่่�งคั่่�งสุุทธิิเพิ่่�มขึ้้�นตามไปด้้วย (ในความ 

หมายของผู้้�เขีียน คืือ การใช้้จ่ายของคนหน่ึ่�งจะกลายเป็็นรายได้้ของอีีกคนหน่ึ่�งและทำำ�ให้้ 

มีีเงิินมากขึ้้�น มี ความมั่่�งคั่่�งมากขึ้้�น ซึ่ �งจะทำำ�ให้้คนนั้้�นสามารถใช้้จ่่ายได้้มากขึ้้�น  

ในการใช้้จ่่ายที่่�เกิิดขึ้้�นก็็จะกลายเป็็นรายได้้ของคนถััดไปอีีกทีี ทั้้ �งหมดนี้้�จะเกิิดขึ้้�น 

วนซ้ำำ��ไปมากลายเป็็นวงจรต่อเน่ื่�องกัันไป ซึ่�งเป็็นรููปแบบการทำำ�งานจริงที่่�เกิิดขึ้้�นกัับ 

ระบบเศรษฐกิิจทั้้�งในระดัับจุุลภาคและมหภาค : ผู้้�แปล) และเม่ื่�อความมั่่�งคั่่�งสุุทธิิ 

เพิ่่�มขึ้้�นก็็จะเพิ่่�มความสามารถในการกู้�ยืืมของผู้้�กู้้� นำ ำ�ไปสู่่�การเพิ่่�มความสามารถ 

ในการใช้้จ่่ายได้้มากยิ่่�งขึ้้�น วนเวีียนต่่อเน่ื่�องอย่่างนี้้�ต่่อไปเป็็นวััฏจัักร คนจำำ�นวนมาก 

จะกล้้ารัับความเสี่่�ยงมากขึ้้�น บ่่อยครั้้�งที่่�ในช่่วงเวลาเหล่่านี้้�จะเกิิดสถาบัันตััวกลาง 

ทางการเงิินประเภทใหม่่ๆ รวมถึึงเคร่ื่�องมืือทางการเงิินใหม่่ๆ ซึ่�งอยู่่�นอกเหนืือการ 

กำำ�กับดููแลและคุ้้�มครองของหน่่วยงานกำำ�กับดููแลจึึงทำำ�ให้้สถาบัันการเงิินเหล่่านี้้� 

มีีความได้้เปรีียบในการนำำ�เสนอผลิตภััณฑ์์ทางการเงิินที่่�ให้้ผลตอบแทนสููงกว่่า 

ปกติิ กล้้าปล่่อยกู้้�ในปริิมาณที่่�มากกว่่าปกติิ และกล้้าให้้สินเช่ื่�อที่่�แม้้จะมีีความเสี่่�ยง 

ด้้านสภาพคล่่องหรืือความน่่าเช่ื่�อถืือก็็ตามมากขึ้้�น ด้้ วยความที่่�มีีการเสนอให้้เครดิต/ 

สิินเช่ื่�ออย่่างมากมาย ผู้้�ขอกู้้�จึึงมัักจะใช้้จ่ายมากกว่่าที่่�ควรจะเป็็นและทำำ�ให้้คนเหล่่านี้้� 

ดููเหมืือนร่ำ���รวย ขณะเดีียวกัันในฝั่่�งของผู้้�ให้้กู้�/สถาบัันการเงิินซ่ึ่�งกำำ�ลังเพลิดเพลิน 

ไปกัับช่่วงเฟื่่�องฟููก็จะปล่่อยกู้้�อย่่างไม่่ระมััดระวัังอย่่างที่่�ควรจะเป็็น แต่่อย่่างไรก็ตาม 

หนี้้�นั้้�นไม่่สามารถที่่�จะเพิ่่�มขึ้้�นเร็็วกว่่าเงิินและรายได้้ซึ่�งเป็็นสิ่่�งสำำ�คัญที่่�ไว้้ใช้้ 

เพ่ื่�อชำำ�ระหนี้้�ได้้ตลอดไป นั่่�นจึึงทำำ�ให้้สิ่่�งที่่�เกิิดขึ้้�นเหล่่านี้้�เดิินทางไปสู่่�ปัญหาหนี้้�ในที่่�สุุด
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	 เมื่อสดัส่วนหนีต่้อรายได้เพิม่ขึ้นจนถงึขดีจ�ำกัด กระบวนการท�ำงานทีเ่คยเกดิขึ้น 

ในช่วงขาขึ้นจะเริม่ย้อนกลบั กล่าวคอื ราคาสินทรัพย์จะลดลง ผู้กู้จะเริม่มปัีญหาการ 

ช�ำระหนี้  นักลงทนุจะเริม่กงัวลและระมดัระวงัมากขึ้นซึ่งน�ำไปสูก่ารเทขายหรือไม่ต่ออาย ุ

การลงทนุในตราสาร สิง่เหล่าน้ีท�ำให้เกดิปัญหาขาดสภาพคล่องในระบบ นัน่หมายถงึ 

ผู้คนจะลดการใช้จ่าย และเนื่องจากการใช้จ่ายของคนหนึ่งคือรายได้ของอีกคนหนึ่ง  

เม่ื่�อรายได้้เริ่่�มลดลงก็็จะส่่งผลให้้ความสามารถในการกู้�ยืืมลดลงตามไปด้้วย เม่ื่�อ 

ราคาสิินทรััพย์์ลดลงก็็จะเริ่่�มสร้้างแรงกดดัันต่่อธนาคารพาณิิชย์์มากขึ้้�น ข ณะที่่� 

หนี้้�ที่่�ต้้องชำำ�ระก็ยั็ังมีีแนวโน้้มสููงขึ้้�นอย่่างต่่อเนื่่�องซ่ึ่�งยิ่่�งไปทำำ�ให้้การใช้้จ่ายยิ่่�งหดตััวลง 

ไปอีีก ตลาดหุ้้�นพัังทลาย เกิิดความระส่ำำ��ระสายในสัังคมรวมถึึงเกิิดการว่างงานที่่�สููงขึ้้�น  

เป็็นผลมาจากบริิษััทที่่�ขาดสภาพคล่่องจนจำำ�เป็็นต้้องลดค่่าใช้้จ่่าย ทั้้�งหมดทั้้�งมวล 

นี้้�จะดำำ�เนิินไปโดยตััวมัันเองจนรุุนแรงขึ้้�นและทำำ�ให้้เศรษฐกิิจชะงัักลงและไม่่สามารถ 

แก้้ไขได้้โดยง่่าย ภาระหนี้้�ที่่�ต้้องชำำ�ระทั้้�งหมดนั้้�นจะสููงมากจนเกิินไปและจำำ�เป็็นต้้อง 

ได้้รับการลดหนี้้�ลง หากเป็็นในช่่วงภาวะเศรษฐกิิจถดถอย (recession) นโยบาย 

การเงิินสามารถผ่่อนคลายเพ่ื่�อประคองเศรษฐกิิจได้้โดยการลดดอกเบี้้�ยและเพิ่่�ม 

สภาพคล่่องในระบบเพ่ื่�อเพิ่่�มแรงจููงใจและความสามารถในการปล่่อยกู้้�ของสถาบััน 

การเงิิน แต่่ในช่่วงภาวะเศรษฐกิิจตกต่ำำ�� (depression) การลดดอกเบี้้�ยไม่่สามารถ 

ช่่วยได้้อีกต่่อไป เพราะดอกเบี้้�ยถููกลดจนถึึงระดัับ 0% แล้้ว อี กทั้้�งสภาพคล่่อง 

ในระบบก็็ไม่่สามารถเพิ่่�มได้้ด้้วยมาตรการปกติิเช่่นกััน

	 ความเปลี่่�ยนแปลงเหล่่านี้้�ก่่อตััวรวมกัันจนเกิิดเป็็นวััฏจัักรหนี้้�ระยะยาวซ่ึ่�งมีีมา 

เป็็นเวลาช้้านานตั้้�งแต่่มีีสิ่่�งที่่�เรีียกว่่าเครดิตเกิิดขึ้้�นย้้อนไปถึึงสมััยยุุคโรมัน  

แม้้แต่่ในพระคััมภีีร์์โบราณก็็ได้้อธิิบายถึึงความจำำ�เป็็นที่่�จะต้้องมีีการชำำ�ระล้้างหนี้้� 

ทุุกๆ 50 ปี ซ่ึ่�งเรีียกกัันว่่า เวลาแห่่งการปลดปล่่อยอิิสรภาพและเริ่่�มต้้นชีีวิิตใหม่่ 

(The Year of Jubilee) เช่่นเดีียวกัันกัับทุุกๆ เร่ื่�องราว สิ่่ �งเหล่่านี้้�เกิิดขึ้้�นและก็็ 

หายไปในแบบที่่�เกิิดซ้ำำ��ไปซ้ำำ��มาตลอดในช่่วงประวััติิศาสตร์์ 

	 โปรดระลึกไว้ว่าเงินน้ันมีไว้เพื่อตอบสนองวัตถุประสงค์สองข้อ นั่นคือการใช้ 

เพื่อเป็นตวักลางในการแลกเปล่ียนและใช้เพื่อเป็นตวัเกบ็สะสมความมัง่คัง่ และด้วย 

สองวตัถุประสงค์ดังกล่าวมันจึงใช้เพื่อตอบสนองคนสองกลุ่มหลกั ได้แก่ 1) กลุม่คน 

ทีต้่องการมีเงนิไว้เพื่อ “ใช้ในการด�ำรงชีวิต” ซึ่งมกัจะเป็นการท�ำงานเพื่อให้ได้เงนิมา  

และ 2) กลุ่่�มคนที่่�ต้้องการมีเงิินไว้้เพ่ื่�อ “สะสมความมั่่�งคั่่�ง” ในประวััติิศาสตร์์ที่่� 

ผ่่านมาทั้้�งสองกลุ่่�มนี้้�มัักจะมีีช่ื่�อเรีียกที่่�แตกต่่างกัันไป ยกตััวอย่่างเช่่น กลุ่่�มแรก 
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จะถููกเรีียกว่่า กลุ่่�มผู้้�ใช้้แรงงาน กรรมกร และ “ผู้้�ยากไร้้” ในขณะที่่�กลุ่่�มที่่�สองจะ 

ถููกเรีียกว่่า นายทุุน นักลงทุุน และ “ผู้้�มั่่�งมีี” เพ่ื่�อให้้ง่่ายต่่อการเข้้าใจ เราจะเรีียก 

คนกลุ่่�มแรกว่่า กลุ่่�มผู้้�ใช้้แรงงาน-กรรมกร  และเรีียกคนกลุ่่�มที่่�สองว่่า นายทุุน- 

นัักลงทุุน กลุ่่�มผู้้�ใช้้แรงงาน-กรรมกรหาเงิินด้้วยการแลกกัับเวลาที่่�ตนเองมีี ขณะที่่� 

กลุ่่�มนายทุุน-นัักลงทุุนหาเงิินด้้วยการใช้้เงิินตััวเองไปต่่อยอดด้้วยการให้้ยืืมเพ่ื่�อแลก 

กัับ a) เงิินต้้นพร้้อมดอกเบี้้�ย (หรืือที่่�เรีียกกัันว่่า “ตราสารหนี้้�”) หรืือ b) ส่วน 

หน่ึ่�งของความเป็็นเจ้้าของในธุุรกิจ  (หรืือเรีียกกัันว่่า “ตราสารทุน” หรืือ “หุ้้�น”)   

หรืือส่่วนหน่ึ่�งของความเป็็นเจ้้าของในกรรมสิิทธิ์์�ในสิินทรััพย์อ่ื่�นๆ (เช่่น อสัังหาริิมทรััพย์)  

คนทั้้�งสองกลุ่่�มนี้้�รวมถึึงรััฐบาล (ผู้้�ที่่�ทำำ�หน้้าที่่�ออกกฎเกณฑ์์ต่่างๆ) ล้้ วนเป็็นตััว 

ละครหลัักในโรงละครใหญ่่นี้้� แม้้ว่่าโดยปกติิแล้้วทั้้�งสองกลุ่่�มนี้้�จะต่่างฝ่่ายต่่างได้้ 

ประโยชน์จากธุุรกรรมการกู้�ยืืมและให้้กู้�ยืืม แต่่ในบางครั้้�งก็็จะมีีผู้้�ที่่�ได้้ประโยชน์และ 

เสีียประโยชน์เช่่นกััน โดยเฉพาะในกรณีของระหว่่างลููกหนี้้�และเจ้้าหนี้้�

	 สินทรพัย์ทางการเงนิของคนหนึ่งจะเป็นหนีส้นิทางการเงนิของอีกคนหนึ่ง (หมายถึง 

การให้ค�ำมั่นที่จะคืนเงินในอนาคต) เมื่อสิทธิในการเรียกร้องเงินบนสินทรัพย์ทาง 

การเงิินนั้้�นสููงเกิินไปเม่ื่�อเทีียบกัับเงิินที่่�หามาชำำ�ระคืืนได้้ การหดตััวของหนี้้�ในระบบ 

เศรษฐกิิจครั้้�งใหญ่่จะต้้องเกิิดขึ้้�น และจากนั้้�นตลาดเครดิตเสรีีที่่�ให้้กู้�เพ่ื่�อให้้เกิิดการ 

ใช้้จ่ายในระบบเศรษฐกิิจก็จะหยุุดทำำ�งาน และมัักจะเริ่่�มทำำ�งานในทางกลัับกัันแทน 

ตอนช่่วงที่่�เกิิดการหดตััวของหนี้้�ในระบบเศรษฐกิิจ จึึ งเป็็นความจำำ�เป็็นอย่่างยิ่่�ง 

ที่่�รััฐบาลต้้องเข้้ามาแทรกแซง เน่ื่�องจากธนาคารกลางจะกลายเป็็นผู้้�ซื้้�อหนี้้�รายใหญ่่  

(กล่่าวคืือเป็็นแหล่่งเงิินทุุนกู้้�ยืืมรายสุุดท้้าย – lender of last resort) และรััฐบาล 

จะเป็็นผู้้�ที่่�ปรัับเปลี่่�ยนการกระจายการใช้้จ่ายและความมั่่�งคั่่�ง ในช่่วงเวลาดัังกล่่าว 

นั้้�นก็็มีีความจำำ�เป็็นที่่�จะต้้องทำำ�การปรัับโครงสร้้างหนี้้�ด้้วยเช่่นกัันด้้วยการลดยอด 

มููลค่่าหนี้้�ลง นั่่ �นหมายความว่่า สิ ทธิิในการเรีียกร้้องเงิินที่่�ควรจะได้้ในอนาคตนั้้�น 

จะลดลงเม่ื่�อเทีียบกัับยอดมููลค่่าหนี้้�จริงที่่�เกิิดขึ้้�นในตอนแรก

	 พื้นฐานทีไ่ม่สมดลุระหว่างปรมิาณหนีแ้ละปริมาณเงนิ (หมายถึงกระแสเงนิสด 

ที่ใช้เพื่อช�ำระหนี้) เหล่านี้เกิดขึ้นมาแล้วหลายต่อหลายคร้ังในประวัติศาสตร์และ 

มกัจะถูกแก้ไขด้วยการผสมผสานเครื่องมือทัง้สีอ่ย่างที่ผมได้เคยอธิบายไว้ก่อนหน้านี้  

กระบวนการแก้ไขท่ีเกดิขึ้นนัน้สร้างความเจบ็ปวดต่อทกุฝ่าย บางครัง้ความเสยีหาย 

ทีเ่กดิขึ้นนัน้ลกุลามจนกลายเป็นชนวนเหตใุห้เกดิการปะทะกนัทางสงัคมระหว่างกลุม่ชน 

ชั้้�นแรงงานและกลุ่่�มนายทุุน นอกจากนี้้�มัันยัังสามารถแย่่ลงได้้อีกหากการปล่่อยกู้้�นั้้�น 
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มีีคุุณภาพที่่�ลดลงหรืือมีีการกู้�นอกระบบเกิิดขึ้้�นแทน นั กประวััติิศาสตร์์ได้้กล่่าวไว้้ว่า 

ปััญหาที่่�เกิิดจากการสร้้างเครดิตนั้้�นเป็็นเหตุุผลที่่�ว่่าเหตุุใดการให้้กู้�โดยคิิดดอกเบี้้�ย

จึึงถููกพิิจารณาว่่าเป็็นการทำำ�บาปทั้้�งในนิิกายโรมันคาทอลิิกและอิิสลาม2 

	 ในการศึึกษานี้้� เราได้้พิิจารณาวััฏจัักรหนี้้�รอบใหญ่่ที่่�ทำำ�ให้้เกิิดวิิกฤตหนี้้�ครั้้�งใหญ่่  

โดยการสำำ�รวจว่่ามัันทำำ�งานอย่่างไรและจะรัับมืือมัันอย่่างเหมาะสมได้้อย่่างไร  

แต่่ก่่อนที่่�เราจะเริ่่�มเนื้้�อหาดัังกล่่าว ผมอยากจะขออธิิบายให้้เข้้าใจถึึงความแตกต่่าง 

ถึึงประเภทของช่่วงเศรษฐกิิจตกต่ำำ��ซึ่�งมีีอยู่่�สองรููปแบบหลััก คืื อแบบภาวะเงิินฝืืด  

และแบบภาวะเงิินเฟ้้อ

	 •	 ภาวะเศรษฐกิิจตกต่ำำ��พร้้อมเงิินฝืืด – ผู้้�กำำ�หนดนโยบายจะตอบสนอง 

	 	 ต่่อการชะลอตััวทางเศรษฐกิิจในช่่วงแรกโดยการปรัับลดดอกเบี้้�ย แต่่เม่ื่�อถึึง 

	 	 จุุดที่่�ดอกเบี้้�ยนั้้�นลดต่ำำ��จนใกล้้ 0% แล้้ว เคร่ื่�องมืือนี้้� (การปรัับลดดอกเบี้้�ย)  

	 	 จะไม่่มีีประสิิทธิิภาพเพีียงพอในการช่่วยกระตุ้้�นเศรษฐกิิจอีกต่่อไป การปรัับ 

		  โครงสร้้างหนี้้�รวมทั้้�งการดำำ�เนิินนโยบายรััดเข็็มขััดจะเริ่่�มเข้้ามามีีบทบาทแทน  

	 	 โดยปราศจากความสมดุุลในการกระตุ้้�นที่่�เพีียงพอ (โดยเฉพาะการพิิมพ์์เงิิน 

	 	 และการทำำ�ให้้ค่าเงิินอ่่อนลง) ในช่่วงระยะนี้้� ภาระหนี้้� (ทั้้�งในด้้านของ 

		  ระดัับหนี้้�และหนี้้�ที่่�ต้้องชำำ�ระซ่ึ่�งคิิดเป็็นสััดส่่วนของรายได้้) จ ะเพิ่่�มสููงขึ้้�น  

	 	 เน่ื่�องจากรายได้้ยังคงลดลงเร็็วกว่่าหนี้้�ที่่�ได้้รับการปรัับโครงสร้้างแล้้ว  

	 	 การชำำ�ระหนี้้�คืืนช่่วยลดระดัับหนี้้�คงค้้างได้้  แต่่ตััวผู้้�กู้้�จำำ�นวนมากซ่ึ่�งมีีรายได้้ 

	 	 ที่่�ลดลงก็็ยัังคงจำำ�เป็็นต้้องชำำ�ระหนี้้�ที่่�เหลืืออยู่่�ด้้วยต้้นทุุนดอกเบี้้�ยที่่�ยัังสููงอยู่่�  

	 	 อย่่างที่่�ได้้เคยกล่่าวไว้้ว่า ภาวะเศรษฐกิิจตกต่ำำ��พร้้อมเงิินฝืืดมัักจะเกิิดกัับ 

	 	 ประเทศที่่�มีีการก่อหนี้้�ในรููปสกุุลเงิินภายในประเทศ ดั งนั้้�นการพังทลาย 

	 	 ของฟองสบู่่�หนี้้�มัักจะนำำ�ไปสู่่�การบังคัับขายหนี้้�ทอดตลาดและเกิิดการ 

	 	 ผิิดนััดชำำ�ระหนี้้� แต่่ไม่่ใช่่ปััญหาในด้้านของสกุุลเงิินหรืือดุุลการชำำ�ระเงิิน 

	 	 ของประเทศ

2	 ในช่่วงยุุคกลางนั้้�น ชาวคริิสเตีียนจะให้้ชาวคริิสเตีียนด้้วยกัันกู้้�ยืืมโดยห้้ามคิิดดอกเบี้้�ย นี่่�เป็็นหน่ึ่�งในเหตุุผลว่่าทำำ�ไม 
	 ชาวยิิวจึึงเป็็นกลุ่่�มคนหลัักที่่�มีีส่่วนในการพัฒนาด้้านการค้้าขาย เน่ื่�องจากชาวยิิวนั้้�นให้้กู้�ยืืมเงิินกัับธุุรกิจที่่�ตนเอง 
	 ร่่วมทุุนรวมทั้้�งให้้เหล่่านัักเดิินเรืือกู้้�ยืืม แต่่ชาวยิิวเองก็็เป็็นเจ้้าของเงิินกู้้�ที่่�บรรดาลููกหนี้้�ที่่�บางครั้้�งไม่่สามารถชำำ�ระ 
	 คืืนได้้ด้้วยเช่่นกััน ในหลายๆ เหตุุการณ์ทางประวััติิศาสตร์์ที่่�เกี่่�ยวข้้องกัับการกระทำำ�รุนแรงต่่อชาวยิิวก็็มัักจะเกิิด 
	 จากวิิกฤตหนี้้�
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	 •	 ภาวะเศรษฐกิิจตกต่ำำ��พร้้อมเงิินเฟ้้อ – โดยพื้้�นฐานแล้้วจะเกิิดกัับประเทศ 

	 	 ที่่�พ่ึ่�งพาเงิินทุุนต่่างประเทศและมีีการกู้�ยืืมเงิินในรููปสกุุลเงิินต่่างประเทศ 

	 	 ที่่�สููงจนไม่่สามารถแปลงให้้หนี้้�เป็็นเงิินได้้  (หมายถึึงให้้ธนาคารกลางพิิมพ์์ 

	 	 เงิินเพ่ื่�อมาดููดซัับหนี้้�) เม่ื่�อใดก็็ตามที่่�เงิินทุุนต่่างชาติิเริ่่�มชะลอลงการสร้้าง 

		  เครดิตจะกลายเป็็นการหดตััวของเครดิตแทน กล่่าวคืือในสภาวะเศรษฐกิิจ 

	 	 ตกต่ำำ��พร้้อมเงิินเฟ้้อนั้้�น การไหลออกของเงิินทุุนจะส่่งผลให้้การปล่่อยกู้้� 

	 	 หยุุดชะงัักลงซ่ึ่�งก็็จะส่่งผลไปถึึงสภาพคล่่องในระบบเช่่นกัันในเวลาเดีียวกััน 

	 	 นั้้�นค่่าเงิินที่่�อ่่อนลงก็็จะก่่อให้้เกิิดเงิินเฟ้้อที่่�สููงขึ้้�น นั่่ �นจึึงเป็็นที่่�มาว่่าเหตุุใด 

	 	 ในสภาวะเศรษฐกิิจตกต่ำำ��และเงิินเฟ้้อสููงซ่ึ่�งมาจากการที่่�ประเทศนั้้�นๆ  

	 	 มีีหนี้้�อยู่่�ในรููปสกุุลเงิินต่่างประเทศที่่�สููงถึึงได้้รับมืือยากกว่่าปกติิทั่่�วไป  

	 	 เพราะความสามารถของตััวผู้้�กำำ�หนดนโยบายในการกระจายความ 

	 	 เสีียหายให้้เบาลงนั้้�นทำำ�ได้้อย่่างจำำ�กัด (เพราะหนี้้�เหล่่านั้้�นไม่่ได้้อยู่่�ในรููป 

	 	 สกุุลเงิินภายในประเทศ จึึงทำำ�ให้้ออกนโยบายมารัับมืือได้้ยาก : ผู้้�แปล)

เราจะเริ่มต้นในส่วนของภาวะเศรษฐกิจตกต�่ำพร้อมเงินฝืดกันก่อน
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หนี้้�ทั้้�งหมด (% จีีดีีพีี)

ช่่วงต้้น
วััฏจัักร

(1)
ฟองสบู่่�

(2)
จุุดสููงสุุด

(3)
ตกต่ำำ��
(4)

การลดหน้ี้�
อย่่างราบรื่�น

(5)

การผลัักดัันด้้วยเส้้นด้้าย/
กลัับสู่�ภาวะปกติิ

(6)/(7)

ภาระหนี้้�ท่ี่�ต้้องชำำ�ระทั้้�งหมด (% จีีดีีพีี)

ลำำ�ดับขั้้ �นของวััฏจัักรหนี้้�พร้้อมเงิินฝืืด
	 แผนภาพด้านล่างนีแ้สดงถงึระยะทัง้หมดเจด็ขัน้ของต้นแบบวฏัจกัรหนี้ระยะยาว  

โดยเป็็นการติดตามจากตััวเลขมููลค่่าหนี้้�รวมของทั้้�งระบบเศรษฐกิิจซึ่�งคิิดเป็็น 

เปอร์์เซ็็นต์์เทีียบกัับรายได้้รวมของทั้้�งระบบเศรษฐกิิจ (จีีดีีพีี) และติิดตามจากตััวเลข 

ภาระหนี้้�ที่่�ต้้องชำำ�ระเม่ื่�อเทีียบกัับจีีดีีพีี ข้้ อมููลทั้้�งหมดที่่�ติิดตามจะเป็็นระยะเวลา

ทั้้�งสิ้้�น 12 ปี  (ช่่วงห้้าปีีก่่อนที่่�จะถึึงจุุดต่ำำ��สุดของช่่วงเศรษฐกิิจตกต่ำำ��และถััดจาก 

ช่่วงเวลาดัังกล่่าวต่่อไปอีีกเจ็็ดปีี)

	 ตลอดเนื้้�อหาในหััวข้้อนี้้� ผมจะรวมแผนภาพที่่�มีี “ต้้นแบบ” ที่่�คล้้ายกัันเข้้ามาด้้วย  

โดยเป็็นการสร้้างมาจากการหาค่่าเฉลี่่�ยของตััวเลขเศรษฐกิิจและตลาดการเงิินของ 

ทุุกเหตุุการณ์ที่่�มีีลัักษณะเป็็นภาวะเงิินฝืืดในช่่วงเศรษฐกิิจตกต่ำำ��3 

1)	 ช่่วงต้้นวัฏจัักร
	 ในช่่วงเริ่่�มต้้นของวััฏจัักร  หนี้้�นั้้�นจะยัังเพิ่่�มขึ้้�นช้้ากว่่ารายได้้ถึึงแม้้ว่าหนี้้�จะยัังมีี 

อััตราการขยายตััวที่่�เร็็วก็็ตาม นั่่�นเป็็นเพราะว่่าการเติิบโตของหนี้้�นั้้�นเป็็นการกู้�ยืืมเพ่ื่�อ 

นำำ�ไปใช้้ในการสร้้างสิ่่�งที่่�เป็็นประโยชน์ต่่อเศรษฐกิิจซึ่�งจะหนุุนให้้รายได้้เติิบโตเร็็วตาม 

ไปด้้วยเช่่นกััน ยกตััวอย่่างเช่่น การกู้�ยืืมเพ่ื่�อใช้้นำำ�ไปขยายธุุรกิจและเพิ่่�มประสิิทธิิภาพ 

ให้้ธุรกิจ ซึ่ �งยิ่่�งเป็็นการหนุุนให้้รายได้้เติิบโตมากยิ่่�งขึ้้�น เป็็นต้้น ภาระหนี้้�จะยัังอยู่่� 

ในระดัับต่ำำ��และฐานะทางการเงิินก็็แข็็งแรง จึึ งทำำ�ให้้ยังมีีช่่องว่่างในการกู้�ยืืมเพิ่่�มได้้ 

อีีกมากสำำ�หรัับภาคเอกชน ภาครััฐ และธนาคารพาณิิชย์ การขยายตััวของหนี้้� 

การขยายตััวของเศรษฐกิิจ รวมทั้้�งเงิินเฟ้้อ จะไม่่ร้้อนแรงเกิินไปและไม่่ชะลอเกิินไป  

สภาวะเศรษฐกิิจดังกล่่าวนี้้�เรีียกว่่า “Goldilocks” (กล่่าวคืือ เป็็นช่่วงเศรษฐกิิจที่่� 

การเติิบโตนั้้�นกำำ�ลังพอดีีในทุุกมิิติิและไม่่มีีภาวะฟองสบู่่� : ผู้้�แปล)

3	 แผนภาพต้้นแบบนั้้�นมีีความไวต่่อค่่าที่่�ผิิดปกติิ (outliers) โดยเฉพาะตััวชี้้�วััดอย่่างเช่่นเงิินเฟ้้อที่่�มีีค่่าหลากหลาย 
	 และแตกต่่างกัันอย่่างมาก ดั งนั้้�นในแต่่ละแผนภาพ  เราได้้ทำำ�การคัดเอาเหตุุการณ์ที่่�มีีความใกล้้เคีียงกัับค่่าเฉลี่่�ย 
	 โดยรวมน้้อยที่่�สุุดออกไปประมาณหน่ึ่�งในสาม
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2)	 ฟองสบู่่�
	 ในระยะแรกของช่วงฟองสบู่นั้น หนี้จะเริ่มเพิ่มขึ้นเร็วกว่ารายได้และจะเร่งให้

สินทรพัย์ต่างๆ ให้ผลตอบแทนทีส่งูขึ้นและขยายตวัมากขึ้น กระบวนการดงักล่าวนี้ 

มัักจะเกิิดจากแรงส่่งโดยตััวมัันเองซ่ึ่�งมาจากการเพิ่่�มขึ้้�นของรายได้้  ความมั่่�งคั่่�งสุุทธิิ  

และมููลค่่าของสิินทรััพย์ต่่างๆ ช่่วยเพิ่่�มความสามารถในการกู้�ยืืมของตััวผู้้�กู้้�มากยิ่่�งขึ้้�น  

สิ่่�งเหล่่านี้้�เกิิดขึ้้�นได้้เน่ื่�องจากผู้้�ให้้กู้้�/สถาบัันการเงิินจะพิิจารณาว่่าสามารถปล่่อย 

กู้้�ได้้มากน้้อยเพีียงใดโดยดููจากข้้อมููลของผู้้�กู้้�จากปััจจััยดัังนี้้� 1) รายได้้/กระแสเงิินสด 

ที่่�คาดว่่าจะได้้ในอนาคตเพ่ื่�อจะนำำ�มาชำำ�ระหนี้้�คืืน 2) ความมั่่�งคั่่�งสุุทธิิ/มููลค่่าหลััก 

ประกััน (ซ่ึ่�งจะเพิ่่�มขึ้้�นเม่ื่�อราคาสิินทรััพย์เพิ่่�มขึ้้�น) และ 3) ความสามารถสููงสุุด 

ในการกู้� ซึ่�งผู้้�ให้้กู้�/สถาบัันการเงิินจะพิิจารณาปััจจััยเหล่่านี้้�ร่่วมกัันหมด อย่่างไร 

ก็็ตามเง่ื่�อนไขดังกล่่าวเหล่่านี้้�ไม่่สามารถดำำ�รงอยู่่�ได้้ตลอดไป เพราะหนี้้�จะเริ่่�มเติิบโต 

ด้้วยอััตราที่่�เร็็วกว่่ารายได้้  เม่ื่�อผู้้�กู้้�รู้้�สึึกว่่าตััวเองร่ำ���รวย พ วกเขาจึึงใช้้จ่ายมากกว่่า

ที่่�หาได้้และยัังซื้้�อสิินทรััพย์ที่่�มีีราคาสููงด้้วยการกู้�ยืืม (leverage) อีกด้้วย เราลอง

มาดููสักหน่ึ่�งตััวอย่่างว่่ามัันเกิิดขึ้้�นได้้อย่่างไร

	 สมมติิว่่าคุุณมีีรายได้้ที่่� 50,000 ดอลลาร์์สหรััฐต่่อปีี คุ ณจึึงมีีความมั่่�งคั่่�ง 

สุุทธิิอยู่่�ที่่� 50,000 ดอลลาร์์สหรััฐ คุณมีีความสามารถในการกู้�สููงสุุดที่่� 10,000  

ดอลลาร์์สหรััฐต่่อปีี ดังนั้้�นคุุณจะสามารถใช้้จ่ายได้้ถึึง 60,000 ดอลลาร์์สหรััฐต่่อปีี 

และเป็็นเวลาหลายปีีแม้้ว่าคุุณจะมีีรายได้้อยู่่�ที่่� 50,000 ดอลลาร์์สหรััฐก็็ตาม  

สำำ�หรัับในภาพของเศรษฐกิิจทั้้�งระบบ การเพิ่่�มขึ้้�นของการกู้�ยืืมในระบบและการเพิ่่�มขึ้้�น 

ของการใช้้จ่ายในระบบเศรษฐกิิจจะนำำ�ไปสู่่�การทำำ�ให้้รายได้้โดยรวมในระบบเศรษฐกิิจ 

สููงขึ้้�น มููลค่่าหุ้้�นจึึงปรัับสููงขึ้้�นตามซ่ึ่�งรวมถึึงมููลค่่าสิินทรััพย์อ่ื่�นๆ ที่่�สููงขึ้้�นตามไปด้้วย  

ทำำ�ให้้มููลค่่าหลัักประกัันของผู้้�คนก็็ยิ่่�งมีีมููลค่่าสููงขึ้้�นตาม ช่่วยหนุุนความสามารถ 

การกู้�ยืืมให้้เพิ่่�มตามเช่่นกััน ผู้้�คนจะกู้้�ยืืมมากขึ้้�นๆ ตราบเท่่าที่่�การกู้�ยืืมเหล่่านี้้�ยััง 

ช่่วยขัับเคล่ื่�อนให้้เศรษฐกิิจเติิบโตได้้ มููลค่่าหลัักประกัันเหล่่านี้้�ก็็ยัังถืือว่่ายอมรัับได้้

	 ในช่่วงขาขึ้้�นของวััฏจัักรหนี้้�ระยะยาว ภาระการชำำ�ระเงิินคืืน (หรืือก็็คืือ ภาวะหนี้้� 

ที่่�ต้้องชำำ�ระ) จ ะเพิ่่�มสููงขึ้้�นเม่ื่�อเทีียบกัับปริิมาณเงิินในระบบเศรษฐกิิจและจำำ�นวนเงิิน 

ของผู้้�ที่่�มีีหนี้้�สิินจะหามาได้้จากทุุกทาง (ไม่่ว่่าจะเป็็นรายได้้ การกู้�ยืืม และการขาย 

สิินทรััพย์) ช่่วงขาขึ้้�นนี้้�มัักจะกิินระยะเวลานานนัับทศวรรษ โดยสาเหตุุหลัักมาจาก 

การดำำ�เนิินนโยบายของธนาคารกลางในแต่่ละช่่วงเวลาทั้้�งการดำำ�เนินินโยบายแบบเข้้มงวด 

และแบบผ่่อนคลายเครดิต/การปล่่อยกู้้� ซึ่ �งสิ่่�งที่่�เกิิดขึ้้�นเหล่่านี้้�คืือวััฏจัักรหนี้้�ระยะสั้้�น 

ที่่�ค่่อยๆ สะสมรวมกัันจนเกิิดเป็็นวััฏจัักรหนี้้�ระยะยาวในที่่�สุุด
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	 เหตุุผลหลัักที่่�ทำำ�ให้้วัฏจัักรหนี้้�ระยะยาวสามารถคงอยู่่�ได้้เป็็นระยะเวลาที่่�นาน 

มากนั้้�นเป็็นเพราะธนาคารกลางทำำ�การลดดอกเบี้้�ยอย่่างต่่อเน่ื่�อง ซึ่�งส่่งผลให้้ราคา 

สิินทรััพย์ปรัับตััวสููงขึ้้�นและแน่่นอนว่่าความมั่่�งคั่่�งของผู้้�คนก็จ็ะเพิ่่�มตามไปด้้วยเช่่นกันั  

เป็็นผลจากแนวคิิดเร่ื่�องมููลค่่าปััจจุบัันทำำ�ให้้การลดดอกเบี้้�ยส่่งผลต่่อราคาสิินทรััพย์ 

(present value effect ซึ่�งเป็็นแนวคิิดทางทฤษฎีด้้านการเงิินว่่า มููลค่่าสิินทรััพย์ 

ในปััจจุบัันสะท้้อนมููลค่่าที่่�เหมาะสมของสิินทรััพย์์ในอนาคตผ่่านอััตราคิิดลดหรืือ 

discount rate ซึ่�งเปรีียบเสมืือนอััตราผลตอบแทนหรืือดอกเบี้้�ยที่่�รวมความเสี่่�ยง

ที่่�อาจเกิิดขึ้้�นไว้้หมดแล้้ว โดยหากอััตราคิิดลดยิ่่�งต่ำำ��จะยิ่่�งทำำ�ให้้มููลค่่าปััจจุบัันยิ่่�งสููง  

ผู้้�เขีียนพยายามอธิิบายว่่ายิ่่�งธนาคารกลางลดดอกเบี้้�ยยิ่่�งเป็็นการกดอััตราคิิด

ลดให้้ต่ำำ��ลงจึึงยิ่่�งเป็็นการทำำ�ให้้มููลค่่าสิินทรััพย์ปรัับตััวสููงขึ้้�นไปโดยปริิยาย : ผู้้�แปล)  

จึึงทำำ�ให้้การเพิ่่�มขึ้้�นของภาระหนี้้�ที่่�ต้้องชำำ�ระนั้้�นชะลอลงและเป็็นการช่่วยให้้ภาระส่่วน 

ดอกเบี้้�ยที่่�ต้้องชำำ�ระในแต่่ละเดืือนนั้้�นลดลงเช่่นกััน แต่่สิ่่�งเหล่่านี้้�ไม่่สามารถดำำ�รง 

อยู่่�ได้้ตลอดไป ในที่่�สุุดแล้้วภาระหนี้้�ที่่�ต้้องชำำ�ระจะเริ่่�มเท่่ากัับหรืือมากกว่่ายอดเงิิน 

ที่่�ผู้้�กู้้�ได้้กู้�ยืืมมาตอนแรก และหนี้้�ก็็จะเริ่่�มสููงมากเกิินไปเม่ื่�อเทีียบกัับรายได้้ที่่�เข้้ามา  

เม่ื่�อหนี้้�ไม่่สามารถขยายตััวได้้อีกแล้้วเม่ื่�อเทีียบกัับรายรัับที่่�เป็็นเงิินและเครดิต ตอนนั้้�น 

เองกระบวนการที่่�เกิิดขึ้้�นก็็จะเริ่่�มทำำ�งานแบบย้้อนกลัับและนำำ�ไปสู่่�จุ ดเริ่่�มต้้น 

ของภาวะการหดตััวของหนี้้�ในระบบเศรษฐกิิจ  (deleveraging) เน่ื่�องจากการ 

กู้้�ยืืมเป็็นการดึึงเงิินในอนาคตมาใช้้ คนที่่�ใช้้จ่าย 60,000 ดอลลาร์์สหรััฐต่่อปีีและ 

มีีรายได้้  50,000 ดอลลาร์์สหรััฐต่่อปีี จึึ งจำำ�เป็็นที่่�จะต้้องลดการใช้้จ่ายลงเหลืือ  

40,000 ดอลลาร์์สหรััฐเป็็นเวลาหลายปีีเท่่ากัับที่่�เขาได้้เคยใช้้จ่ายที่่� 60,000 ดอลลาร์์ 

สหรััฐต่่อปีี โดยสมมติิให้้อย่่างอ่ื่�นคงที่่�

	 ถึึงแม้้ว่าตััวอย่่างดัังกล่่าวอาจจะดููเกิินกว่่าความเป็็นจริงไปบ้้าง แต่่นี่่�ก็็เป็็นพื้้�นฐาน 

ของการเปลี่่�ยนแปลงที่่�เกิิดขึ้้�นซ่ึ่�งขัับเคล่ื่�อนให้้เกิิดการขยายตััวและหดตััวของฟองสบู่่�

จุดเริ่มต้นของฟองสบู ่ : ภาวะตลาดกระทิง
	 ภาวะฟองสบู่่�มักัจะเริ่่�มต้้นจากความคาดหวังัที่่�เกิินกว่่าความเป็็นจริงิที่่�ควรเป็็น  

(over-extrapolation) ที่่ �เกิิดขึ้้�นในภาวะตลาดกระทิิง โดยในช่่วงแรกตลาดกระทิิง 

จะดููสมเหตุุสมผลเน่ื่�องจากการลดดอกเบี้้�ยทำำ�ให้้สินทรััพย์์ลงทุุนอย่่างเช่่นหุ้้�น 

และอสัังหาริิมทรััพย์์มีีความน่่าสนใจมากขึ้้�นจึึงทำำ�ให้้มููลค่่าสิินทรััพย์์ลงทุุนเหล่่านี้้� 

เพิ่่�มสููงขึ้้�นและยัังทำำ�ให้้สภาพเศรษฐกิิจโดยรวมดููดีมากขึ้้�น ซึ่ �งนำำ�ไปสู่่�การขยายตััว 

ของเศรษฐกิิจและการเพิ่่�มขึ้้�นของกำำ�ไรภาคธุุรกิจเอกชน เพิ่่�มความแข็็งแรงให้้ฐานะ 

ทางการเงิินของบริิษััท รวมทั้้�งยัังเพิ่่�มความสามารถในการกู้�ยืืมได้้มากยิ่่�งขึ้้�น ทั้้�งหมด 

เหล่่านี้้�ส่่งผลให้้บริิษััทมีีมููลค่่าเพิ่่�มมากยิ่่�งขึ้้�น 
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	 จากการท่ีมลูค่าสนิทรพัย์ปรบัตวัสงูขึ้นท�ำให้ความมัง่คัง่สทุธแิละความสามารถ 

ในการใช้้จ่ายเพิ่่�มตามไปด้้วยนั้้�น นั กลงทุุน นักธุุรกิจ ธุ รกิจการเงิิน/สถาบัันการเงิิน  

และผู้้�กำำ�หนดนโยบายจะยิ่่�งมีีความเช่ื่�อมั่่�นมากขึ้้�นในความเฟื่่�องฟููที่่�เกิิดขึ้้�นว่่าจะ 

คงอยู่่�ต่อไปได้้อย่่างต่่อเน่ื่�อง จึึงยิ่่�งหนุุนให้้เกิิดการกู้�ยืืมมากเข้้าไปอีีก ความเฟื่่�องฟูู

ที่่�เกิิดขึ้้�นยัังกระตุ้้�นให้้นักลงทุุนหน้้าใหม่่ที่่�ไม่่อยากพลาดโอกาสนี้้�ก็็จะกระโดดเข้้ามา 

ร่่วมในตลาดกระทิิงเช่่นกัันซ่ึ่�งยิ่่�งเป็็นการเร่่งการก่อตััวของฟองสบู่่� บ่ อยครั้้�งที่่�การ

ปล่่อยกู้้�ที่่�ไม่่ก่่อให้้เกิิดประโยชน์์ทางเศรษฐกิิจและภาวะฟองสบู่่�นั้้�นเกิิดขึ้้�นมาจาก 

การที่่�รััฐบาลช่่วยค้ำำ��ประกัันทั้้�งในทางตรงและทางอ้้อมซ่ึ่�งเป็็นการกระตุ้้�นให้้สถาบััน

ที่่�ปล่่อยสิินเช่ื่�อให้้กู้�อย่่างหละหลวม

	 การที่่�มีนัีักเก็็งกำำ�ไรหน้้าใหม่่และผู้้�ให้้กู้�/สถาบัันการเงิินเข้้ามาร่่วมในตลาดพร้้อม 

กัับความมั่่�นใจที่่�เพิ่่�มขึ้้�น จึึงทำำ�ให้้มาตรฐานการปล่่อยสิินเช่ื่�อลดลง ธนาคารพาณิิชย์ 

กล้้าที่่�จะเสี่่�ยงมากขึ้้�นและสถาบัันที่่�ให้้กู้�ยืืมประเภทใหม่จ่ะเกิิดขึ้้�นซ่ึ่�งส่่วนใหญ่มั่ักจะ 

ไม่่ได้้อยู่่�ภายใต้้การกำำ�กับดููแล (สถาบัันที่่�ให้้กู้�ยืืมซ่ึ่�งไม่่ใช่่ธนาคารพาณิิชย์เหล่่านี้้�มัักจะ 

ถููกเรีียกโดยรวมๆ ว่า “ธนาคารเงา” หรืือ shadow banking) ธนาคารเงาเหล่่านี้้� 

มัักจะไม่่ค่่อยได้้อยู่่�ภายใต้้ความคุ้้�มครองโดยรััฐบาล ในช่่วงเวลาฟองสบู่่�ดังกล่่าว 

เคร่ื่�องมืือทางการเงิินที่่�ใช้้เพ่ื่�อให้้กู้�ยืืมแบบใหม่่จะเกิิดขึ้้�นอย่่างต่่อเน่ื่�องและศาสตร์ ์

ทางด้้านวิิศวกรรมการเงิินจะเข้้ามามีีบทบาทอย่่างมาก

	 ผู้้�ให้้กู้�และนัักเก็็งกำำ�ไรจะสามารถสร้้างผลกำำ�ไรได้้อย่่างง่่ายดายและรวดเร็็วใน 

ภาวะตลาดกระทิิงซ่ึ่�งกลายเป็็นยิ่่�งเสริิมให้้ฟองสบู่่�ขยายตััวมากยิ่่�งขึ้้�น จากการที่่�เงิินทุุน 

ของนัักเก็็งกำำ�ไรเพิ่่�มมากขึ้้�น ทำ ำ�ให้้พวกเขามีีหลัักประกัันที่่�มีีมููลค่่ามากขึ้้�นเพ่ื่�อที่่�จะ 

ไปค้ำำ��ประกัันเงิินกู้้�ก้้อนใหม่่ได้้  ในช่่วงเวลานั้้�นคนส่่วนใหญ่่ไม่่คิิดว่่าสถานการณ์ดัังกล่่าว 

จะเป็็นปััญหา ในทางตรงข้้ามพวกเขากลัับคิิดว่่าสิ่่�งที่่�กำำ�ลังเกิิดขึ้้�นนี้้�คืือการสะท้้อน

และช่่วยยืืนยัันความรุ่่�งเรืืองของเศรษฐกิิจที่่�เกิิดขึ้้�น ช่่วงระยะฟองสบู่่�นี้้�ของวััฏจัักร 

มัักจะดำำ�เนิินไปโดยตััวมัันเอง ลองมาพิิจารณาตลาดหุ้้�นเป็็นตััวอย่่าง จ ากราคาหุ้้�น 

ที่่�เพิ่่�มขึ้้�นนำำ�ไปสู่่�การใช้้จ่ายและการลงทุุนที่่�มากขึ้้�น ซึ่ �งก็็จะหนุุนให้้กำำ�ไรบริิษััทเพิ่่�มขึ้้�น  

และทำำ�ให้้ราคาหุ้้�นยิ่่�งสููงขึ้้�นไปอีีก อีกทั้้�งยัังทำำ�ให้้ส่วนต่่างของอััตราผลตอบแทนระหว่่าง 

ตราสารหนี้้�ภาคเอกชนกัับรััฐบาล (credit spread) ลดลง และยัังกระตุ้้�นให้้เกิิด

การกู้�ยืืมที่่�มากขึ้้�น (มาจากการเพิ่่�มขึ้้�นของมููลค่่าหลัักประกัันและกำำ�ไรที่่�เพิ่่�มขึ้้�น)  

ซ่ึ่�งก็็จะส่่งผลต่่อเน่ื่�องไปยัังการใช้้จ่ายและการลงทุุนและอ่ื่�นๆ ต่อไป ในช่่วงเวลาดัังกล่่าว  

คนส่่วนใหญ่่มัักจะคิิดว่่าสิินทรััพย์นี้้� (หุ้้�น) เปรีียบเสมืือนขุุมทรััพย์อัันล้ำำ��ค่าที่่�ต้้อง 

มีีไว้้ในครอบครอง และลองนึึกดููว่่าคนที่่�ไม่่ได้้ถืือหุ้้�นไว้้เลยและกลััวที่่�จะตกรถล่่ะ?  
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ราคาหุ้�น (ดััชนี)

หนี้้�ทั้้�งหมด (% จีีดีีพีี) ภาระหนี้้�ที่้้� �ต้้องชำำ�ระทั้้�งหมด (% จีีดีีพีี)

ช่่วงต้้น
วััฏจัักร

(1)

ช่่วงต้้น
วััฏจัักร

(1)

ฟองสบู่่�
(2)

ฟองสบู่่�
(2)

จุุดสููงสุุด
(3)

จุุดสููงสุุด
(3)

ตกต่ำำ��
(4)

ตกต่ำำ��
(4)

การลดหน้ี้�
อย่่างราบรื่�น

(5)

การลดหน้ี้�
อย่่างราบรื่�น

(5)

การผลัักดัันด้้วยเส้้นด้้าย/
กลัับสู่�ภาวะปกติิ

(6)/(7)

การผลัักดัันด้้วยเส้้นด้้าย/
กลัับสู่�ภาวะปกติิ

(6)/(7)

ในที่่�สุุดแล้้วความเคล่ื่�อนไหวที่่�เกิิดขึ้้�นนี้้�จะทำำ�ให้้ทุกคนในตลาดต่่างพากัันโหมเข้้าซื้้�อ 

ความไม่่สอดคล้้องของกระแสเงิินสดในการบริิหารสินทรััพย์์และหนี้้�สิิน (asset- 

liability mismatch) จะเริ่่�มก่่อตััวมากขึ้้�น โดยสามารถเกิิดได้้ในรููปของ a) กู้�ยืืม 

ระยะสั้้�นเพ่ื่�อไปปล่่อยกู้้�ระยะยาว b) นำ ำ�เงิินจากหนี้้�ที่่�มีีสภาพคล่่องไปลงทุุนใน 

ตราสารหนี้้�ที่่�ไม่่มีีสภาพคล่่อง c) ลงทุุนในตราสารหนี้้�ที่่�มีีความเสี่่�ยงสููงหรืือใน 

สิินทรััพย์เสี่่�ยงอ่ื่�นๆ ด้้ วยการกู้�ยืืมเงิินมาลงทุุน และ/หรืือ d) กู้ �ยืืมในสกุุลเงิิน 

หน่ึ่�งและนำำ�ไปปล่่อยกู้้�ในอีีกสกุุลเงิินหน่ึ่�ง ทุ กรููปแบบนี้้�จะเริ่่�มสะท้้อนผ่่านส่่วนต่่าง 

อััตราผลตอบแทน (spread) ที่่�เริ่่�มขยับสููงขึ้้�น ตลอดช่่วงระยะเวลาดัังกล่่าว หนี้้�จะ 

เพิ่่�มสููงขึ้้�นอย่่างต่่อเน่ื่�องและต้้นทุุนของภาระหนี้้� (ดอกเบี้้�ย) จ ะเพิ่่�มสููงเร็็วยิ่่�งกว่่า  

แผนภาพข้้างล่่างนี้้�จะอธิิบายภาพรวมให้้เข้้าใจมากขึ้้�น

	 ในตลาดการเงิินนั้้�น เม่ื่�อความคาดหวัังของคนส่่วนใหญ่่ (consensus) เป็็นไป 

ในทิิศทางเดีียวกััน ตลาดจะซึึมซัับหรืือสะท้้อนความเช่ื่�อดัังกล่่าว (priced in) 

ความเช่ื่�อของคนส่่วนใหญ่่ที่่�เกิิดขึ้้�นนี้้�มัักจะเป็็นภาพในอนาคตที่่�ดีีและกำำ�ลังจะมาถึึง 

ถึึงแม้้ว่่าในอดีีตที่่�ผ่่านมาได้้แสดงให้้เห็็นแล้้วก็็ตามว่่าอนาคตก็็มีีโอกาสที่่�จะไม่่เป็็น 

ไปตามที่่�คาดหวัังได้้เช่่นกััน หากพููดอีีกอย่่างหน่ึ่�ง มนุุษย์์นั้้�นโดยธรรมชาติิแล้้ว  
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ช่่วงต้้น
วััฏจัักร

(1)
ฟองสบู่่�

(2)
จุุดสููงสุุด

(3)
ตกต่ำำ��
(4)

การลดหน้ี้�
อย่่างราบรื่�น

(5)

การผลัักดัันด้้วยเส้้นด้้าย/
กลัับสู่�ภาวะปกติิ

(6)/(7)

อััตราการเปลี่่�ยนแปลงของ
อััตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อจีีดีีพีี (รายปีี)

อััตราการเปลี่่�ยนแปลง
ของหนี้้� (%GDP, รายปีี)

(เหมืือนกัับสิ่่�งมีีชีีวิิตสปีีชีีส์์อ่ื่�นส่่วนใหญ่่) มี แนวโน้้มที่่�จะเคล่ื่�อนไหวหรืือทำำ�อะไรไป

ในทางเดีียวกัับคนส่่วนใหญ่่และให้้น้ำำ��หนัักกัับประสบการณ์์ที่่�เพิ่่�งเกิิดขึ้้�นในเร็็วๆ นี้้� 

มากเกิินกว่่าที่่�ควรจะเป็็น ด้้ วยเหตุุผลเหล่่านี้้�และจากมุุมมองของคนส่่วนใหญ่่ใน 

ตลาดถููกสะท้้อนผ่่านราคาในเวลานั้้�น จึึงทำำ�ให้้การคาดหวัังที่่�เกิินกว่่าความเป็็นจริง  

(extrapolation) ยิ่่�งมีีโอกาสเกิิดได้้ง่ายขึ้้�น

	 ในช่่วงเวลานั้้�น การเพิ่่�มขึ้้�นของสััดส่่วนหนี้้�ต่่อรายได้้จะรวดเร็็วมาก แผนภาพ 

ด้้านล่่างแสดงให้้เห็็นถึึงทิิศทางแนวโน้้มของหนี้้�เม่ื่�อคิิดเป็็นเปอร์์เซ็็นต์์ของจีีดีีพีี 

ที่่�ได้้มาจากค่่าเฉลี่่�ยของช่่วงที่่�ภาวะหนี้้�หดตััวพร้้อมเงิินฝืืด ฟองสบู่่�มักจะขยาย 

แบบทวีีคููณขึ้้�นเฉลี่่�ยที่่�อััตรา 20-25% ข องจีีดีีพีีในช่่วง 3 ปี ีหรืือมากกว่่านั้้�น 

เส้้นสีีน้ำำ��เงิินแสดงถึึงแนวโน้้มของวัฏัจัักรหนี้้�ระยะยาวของหนี้้�รวมทั้้�งระบบเศรษฐกิจิ 

หารด้้วยรายได้้รวมของทั้้�งระบบเศรษฐกิิจตลอดช่่วงเวลาต่่างๆ ข องวััฏจัักร  ในขณะที่่� 

เส้้นสีีแดงแสดงถึึงยอดภาระหนี้้�ที่่�ต้้องชำำ�ระรวมเม่ื่�อเทีียบกัับยอดรายได้้รวม

	 ฟองสบูส่่วนใหญ่มกัจะเกดิในช่วงจดุสงูสดุของวฏัจกัรธรกจิ วฏัจกัรของดลุการ 

ช�ำระเงิน และ/หรือวัฏจักรหนี้ระยะยาว ยิ่งฟองสบู่เกิดใกล้จุดสูงสุดมากเท่าไร  

เศรษฐกิิจก็จะยิ่่�งเปราะบางมากเท่่านั้้�น แต่่คนส่่วนใหญ่่จะกำำ�ลังรู้้�สึึกว่่าตััวเองร่ำ���รวย 

และมองโลกในแง่่บวกอย่่างมาก ในเหตุุการณ์ต่่างๆ ที่่ �เราศึึกษานั้้�น ร ะดัับของหนี้้� 

ต่่อรายได้้เฉลี่่�ยแล้้วจะอยู่่�ที่่�ประมาณ 300% ของจีีดีีพีี เพ่ื่�อให้้เห็็นภาพคร่่าวๆ ของ 

ตััวเลขเฉลี่่�ยต่่างๆ เราได้้แสดงตััวเลขเพ่ื่�อชี้้�ให้้เห็็นว่่าต้้นแบบของภาวะฟองสบู่่� 

มีีหน้้าตาเป็็นอย่่างไร
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บทบาทของนโยบายการเงิน
	 ในหลายๆ กรณ ีนโยบายการเงนิมีส่วนในการเร่งให้ภาวะฟองสบขยายตัวมากขึน้ 

แทนที่จะเป็นการชวยจ�ำกดัมนั เรื่องนีเ้ป็นความจรงิโดยเฉพาะอย่างยิง่เมื่อเงนิเฟ้อ 

และการขยายตัวของเศรษฐกิจนั้นดีทั้งสองด้าน อีกทั้งผลตอบแทนการลงทุนก็ยัง 

ยอดเยี่ยมอีกด้วย ช่วงเวลานั้นมักจะถูกท�ำให้เข้าใจไปว่าช่วงเศรษฐกิจที่รุ่งเรืองนั้น 

เป็นการเตบิโตทีมี่ประสทิธภิาพ ซึ่งกลายเป็นส่งเสริมให้นกัลงทนุมองโลกในแง่ดแีละ 

พร้อมที่จะกู้เงินเพื่อมาซื้อสินทรัพย์ลงทุนต่อไป ในเหตุการณ์แบบนี้ธนาคารกลาง 

ซึ่งมุง่สนใจเฉพาะเรื่องเงนิเฟ้อและการเตบิโตของเศรษฐกจิมกัจะค่อนข้างล�ำบากใจ 

ในการด�ำเนินนโยบายที่เข้มงวดขึ้นเพื่อชะลอความร้อนแรงที่เกิดขึ้น นี่คือสิ่งที่เคย 

เกดิขึ้นมาแล้วในประเทศญีปุ่น่ในช่วงปลายของยคุ 1980 และยงัเกดิอกีหลายประเทศ 

ทั่วโลกในช่วงปลายของทศวรรษ 1920 และช่วงกลางของทศวรรษ 2000

	 นี่่�เป็็นหน่ึ่�งในปััญหาที่่�ใหญ่่ที่่�สุุดปััญหาหน่ึ่�งของนโยบายธนาคารกลางส่่วนใหญ่่  

กล่่าวคืือธนาคารจะมุ่่�งเป้้าหมายดููแลในเร่ื่�องเงิินเฟ้้ออย่่างเดียีวหรืือไม่่ก็็ดููแลเงิินเฟ้้อ 

ควบคู่่�กับการเติิบโตทางเศรษฐกิิจ  แต่่ไม่่ได้้กำำ�หนดเป้้าหมายในการจััดการภาวะฟองสบู่่�  

นั่่�นคืือการขยายตััวของหนี้้�ที่่�พวกเขาปล่่อยสามารถเอาไปหนุุนให้้เกิิดฟองสบู่่�ต่่อได้้ 

ตราบที่่�เงิินเฟ้้อและอััตราการเติิบโตที่่�แท้้จริงยัังไม่่ร้้อนแรงเกิินไป ในความเห็็นของ 

ผมนั้้�น มั นเป็็นเร่ื่�องสำำ�คัญมากที่่�ธนาคารกลางจะต้้องกำำ�หนดเป้้าหมายการเติิบโต

ของหนี้้�และเฝ้้าติิดตามด้้วยความใกล้้ชิดเพ่ื่�อจะรัักษาระดัับการเติิบโตให้้เหมาะสม 

และยั่่�งยืืน กล่่าวคืือเป็็นระดัับที่่�การเติิบโตของรายได้้ยังมีีแนวโน้้มที่่�มากพอที่่�จะ 

ชำำ�ระหนี้้�คืืนได้้ไม่่ว่่าหนี้้�เหล่่านั้้�นจะถููกนำำ�ไปใช้้จ่่ายอะไรก็ตาม เหล่่าธนาคารกลาง 

บางครั้้�งมัักจะกล่่าวว่่ามัันเป็็นเร่ื่�องที่่�ยากเกิินไปที่่�จะมองเห็็นภาวะฟองสบู่่�และนั่่�นไม่่ใช่่ 

หน้้าที่่�ของพวกเขาในการที่่�จะประเมิินและควบคุุมดููแลมัันด้้วย หน้้าที่่�ของพวกเขา 

ปัจจัยแวดล้อมในช่วงภาวะฟองสบู่
	 การเปลี่ยนแปลง	ช วงของ
	 ในช่วงภาวะฟองสบู ่	 การเปลี่ยนแปลง
	 1.	อั ตราการเติิบโตของหน้ี้�ซ่ึ่� งเร็็วกว่่ารายได้้	 40%	 14-79%
		  หน้ี้�เติิบโตอย่่างรวดเร็็ว	 32%	 17-45%
		  รายได้้เติิบโตแต่่ยัังช้้ากว่่าหน้ี้�	 13%	 8-20%
	 2.	ต ลาดหุ้้�นเป็็นช่่วงขาขึ้้�นอย่่างต่่อเน่ื่�อง	 48%	 22-68%
	 3.	 ความชัันของเส้้นอััตราผลตอบแทน	 1.4%	 0.9-1.7%
		  พัันธบััตรรััฐบาลที่่�แบนลงอย่่างต่่อเน่ื่�อง 
		  (ส่วนต่างระหว่างอัตราผลตอบแทน
		  ระยะสั้นและระยะยาว)	
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คืือการควบคุมุเงิินเฟ้้อและการขยายตัวัของเศรษฐกิจิ4  แต่่สิ่่�งที่่�พวกเขาควบคุมุนั้้�น 

คืือเงิินและเครดิตในระบบเศรษฐกิิจ  เม่ื่�อใดก็็ตามที่่�เงิินและเครดิตนั้้�นกลายสภาพไป 

เป็็นหนี้้�ที่่�ไม่่สามารถชำำ�ระคืืนได้้ มั นจะส่่งผลต่่อเน่ื่�องอย่่างมากต่่อการขยายตััวเศรษฐกิิจ 

และเงิินเฟ้้อในระยะต่่อไป เหตุุการณ์์วิิกฤตเศรษฐกิิจตกต่ำำ��ครั้้�งใหญ่่จะเกิิดขึ้้�นเม่ื่�อ 

ฟองสบู่่�แตก และถ้้าหากธนาคารกลางซ่ึ่�งเป็็นผู้้�ที่่�สร้้างให้้หนี้้�เกิิดขึ้้�นและยัังเป็็นผู้้�ที่่�ช่่วย 

เร่่งการขยายตััวของหนี้้�แต่่กลัับไม่่ควบคุุมมััน แล้้วใครล่ะที่่�จะทำำ�? ความเสีียหายทาง 

เศรษฐกิจิจากการที่่�ปล่่อยให้้ฟองสบู่่�ลููกใหญ่่ถููกเร่่งให้้ขยายตัวัมากขึ้้�นจนฟองสบู่่�แตก 

ในที่่�สุุด ถืื อว่่าเป็็นความไม่่รอบคอบอย่่างยิ่่�งของผู้้�กำำ�หนดนโยบายที่่�ละเลยเร่ื่�องนี้้�  

ผมเองก็็หวัังว่่าพวกเขาจะเปลี่่�ยนมุุมมองเร่ื่�องดัังกล่่าว

	 แม้้ว่่าตามปกติิแล้้วธนาคารกลางจะดำำ�เนิินนโยบายการเงิินที่่�เข้้มงวดขึ้้�นและ

เพิ่่�มดอกเบี้้�ยระยะสั้้�นเม่ื่�อเงิินเฟ้้อและการเติิบโตของเศรษฐกิิจเริ่่�มร้้อนแรงเกิินไป  

แต่่นโยบายการเงิินทั่่�วไปนี้้�ไม่่เพีียงพอในการบริิหารจััดการภาวะฟองสบู่่� เพราะฟองสบู่่� 

นั้้�นเกิิดในเพีียงบางส่่วนของระบบเศรษฐกิิจในขณะที่่�ส่่วนอ่ื่�นไม่่ได้้เกิิด เม่ื่�อพิิจารณา 

ภาพรวมเศรษฐกิิจแล้้ว ธ นาคารกลางมัักจะไม่่ทัันสถานการณ์เร่ื่�องการเปลี่่�ยนแปลง 

ของระดัับหนี้้�ในช่่วงเวลานั้้�น และผู้้�กู้้�ทั้้�งหลายก็็ยัังไม่่ได้้รับผลกระทบจากต้้นทุุน 

การชำำ�ระหนี้้�ที่่�สููงขึ้้�น (ดอกเบี้้�ย) บ่อยครั้้�งในช่่วงระยะนี้้�การจ่ายคืืนดอกเบี้้�ยมีีแนวโน้้ม 

ที่่�จะมาจากการกู้้�ยืืมเพ่ื่�อมาชำำ�ระคืืนมากขึ้้�นแทนที่่�จะมาจากการเพิ่่�มขึ้้�นของรายได้้ 

ซ่ึ่�งเป็็นสััญญาณที่่�ชััดเจนว่่าแนวโน้้มของช่่วงขาขึ้้�นเริ่่�มเปราะบางแล้้ว

	 ทั้้�งหมดนี้้�จะเกิิดกระบวนการย้้อนกลัับเม่ื่�อฟองสบู่่�แตกและความเช่ื่�อมโยงกััน 

ที่่�เคยช่่วยเร่่งภาวะฟองสบู่่�จะทำำ�ให้้เกิิดแรงส่่งโดยตััวมัันเองให้้เศรษฐกิิจตกต่ำำ��ลง 

ราคาสิินทรััพย์์ที่่�ลดลงส่่งผลให้้มููลค่่าของทั้้�งหุ้้�นและหลัักประกัันที่่�นัักเก็็งกำำ�ไรใช้้ใน 

การค้ำำ��ประกัันเพ่ื่�อกู้้�ยืืมก็็จะลดลงตามไปด้้วย ซึ่�งกลายเป็็นสาเหตุุให้้สถาบัันการเงิิน/ 

ผู้้�ให้้กู้�เริ่่�มลดวงเงิินหรืือระงัับการให้้กู้�ยืืมจึึงยิ่่�งทำำ�ให้้นักเก็็งกำำ�ไรถููกบัังคัับขายหุ้้�นและ 

หลัักประกัันออกและยิ่่�งซ้ำำ��เติิมให้้ราคาหุ้้�นตกต่ำำ��ลงไปอีีก นอกจากนี้้�ทั้้�งตััวผู้้�ให้้กู้�/ 

สถาบัันการเงิินและนัักลงทุุนต่่างพากัันถอนเงิินออกจากตััวกลางทางการเงิินที่่�มีี 

ความเสี่่�ยงและสิินทรััพย์์ลงทุุนที่่�มีีความเสี่่�ยงทำำ�ให้้พวกเขาเริ่่�มมีีปััญหาขาด 

สภาพคล่่อง และโดยปกติิแล้้ว ตลาดที่่�เป็็นฟองสบู่่�หรืือตลาดที่่�มีีเศรษฐกิิจขนาดใหญ่่ 

และมีีการก่อหนี้้�ที่่�สููงมาก ความเสีียหายจากหนี้้�ที่่�สะสมไว้้นั้้�นถืือเป็็นสััญญาณอัันตราย 

เชิิงระบบ กล่่าวคืือฟองสบู่่�หนี้้�เหล่่านี้้�จะทำำ�ให้้เศรษฐกิิจพังทลายลง

4	ในสหรััฐฯ ธนาคารกลางไม่่ได้้พิิจารณามุุมมองด้้านภาระหนี้้�ที่่�ต้้องชำำ�ระเน่ื่�องจากมัันถููกนำำ�ไปใช้้พิิจารณากัับสิินทรััพย์ 
	 การลงทุุน ตัวอย่่างเช่่น  ในกฎของเทย์์เลอร์์ไม่่ได้้มีการกล่่าวถึึงเร่ื่�องนี้้�เลย (กฎของเทย์์เลอร์์เป็็นโมเดลที่่�ใช้้พยากรณ์ 
	 อััตราดอกเบี้้�ย ถูู กคิิดค้้นโดยนัักเศรษฐศาสตร์์ John Taylor โดยเป็็นแนวทางการปรัับดอกเบี้้�ยให้้เหมาะสมกัับ 
	 เงิินเฟ้้อและการขยายตััวของจีีดีีพีี : ผู้้�แปล)
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อััตราดอกเบ้ี้�ยระยะสั้้�น

ช่่วงต้้น
วััฏจัักร

(1)
ฟองสบู่่�

(2)
จุุดสููงสุุด

(3)
ตกต่ำำ��
(4)

การลดหน้ี้�
อย่่างราบรื่�น

(5)

การผลัักดัันด้้วยเส้้นด้้าย/
กลัับสู่�ภาวะปกติิ

(6)/(7)

ไม่่เข้้มงวดมากนััก
จนกระทั่่�งช่่ วงท้้ายฟองสบู่� ผ่่อนคลาย

การสังเกตหาภาวะฟองสบู ่
	 แม้้ว่าในรายละเอีียดของเหตุุการณ์ต่่างๆ จะมีีความแตกต่่างกัันอยู่่� (เช่่น ขนาด 

ของฟองสบู่่�ไม่่ว่่าจะเป็็นในตลาดหุ้้�น ในตลาดอสัังหาริิมทรััพย์ หรืือในสิินทรััพย์อ่ื่�นๆ5   

รวมถงึสาเหตกุารแตกของฟองสบูแ่ละอื่นๆ) แต่ในหลายๆ เหตุการณ์ฟองสบูเ่หล่านี้ 

มกัจะมส่ีวนทีค่ล้ายคลงึกนัมากกว่าส่วนทีแ่ตกต่างกนั และในแต่ละเหตกุารณ์กมั็กจะ 

เป็นผลลัพธ์ที่มาจากความสัมพันธ์ของสาเหตุและผลกระทบที่มีเหตุผลรองรับซึ่ง 

สามารถศึกษาและท�ำความเข้าใจได้  หากใครกต็ามทีม่คีวามคดิทีเ่ฉยีบแหลมในการ 

เชื่อมโยงว่าฟองสบูก่่อตวัได้อย่างไร กจ็ะเป็นเรื่องทีง่่ายขึ้นในการสงัเกตหาภาวะฟองสบู่

	 เพ่ื่�อที่่�จะระบุุหาวิิกฤตหนี้้�ครั้้�งใหญ่่ก่่อนที่่�มัันจะเกิิดขึ้้�น ผ มได้้สำำ�รวจในตลาดหลััก 

ที่่�สำำ�คัญทุุกตลาดเพ่ื่�อดููว่ามีีฟองสบู่่�เกิิดขึ้้�นอยู่่�ในตลาดใดตลาดหน่ึ่�งหรืือไม่่ จ ากนั้้�น 

ผมจึึงสำำ�รวจต่อว่่ามีีอะไรบ้้างที่่�เช่ื่�อมโยงตลาดเหล่่านี้้�อยู่่�และอาจส่งผลกระทบต่่อกััน 

ได้้หากฟองสบู่่�แตกขึ้้�นมา แม้้ว่าผมจะไม่่ได้้ลงลึึกในรายละเอีียดว่่ามัันทำำ�งานอย่่างไร 

ในเนื้้�อหาส่่วนนี้้� แต่่ลัักษณะเด่่นส่่วนใหญ่่ของภาวะฟองสบู่่�สามารถประเมิินได้้จาก

สิ่่�งเหล่่านี้้�

	 1)	 ราคาสินทรัพย์อยู่ในระดับสูงกว่าปกติที่เคยเป็น

	 2)	 ราคาระดัับปััจจุบันัที่่�อยู่่�ในระดัับสููงนี้้�ได้้สะท้้อนราคาในอนาคตที่่�จะเพิ่่�มขึ้้�น 

	 	 อย่่างรวดเร็็วแล้้ว

	 3)	 มีมุมมองเชิงบวกเกิดขึ้นในวงกว้าง

	 4)	 การซื้อที่มาจากการกู้ยืมในระดับที่สูงขึ้น

5	 ในวิิกฤตปีี 2008 ที่่�เกิิดขึ้้�นในสหรััฐฯ ตลาดที่่�อยู่่�อาศััยและอสัังหาริิมทรััพย์เชิิงพาณิิชย์ หุ้้�นนอกตลาด (private  
	 equity) ตราสารหนี้้�ที่่�ด้้อยคุุณภาพหรืือดีีกว่่าเล็็กน้้อย และหุ้้�นในตลาด เป็็นสิินทรััพย์ที่่�ถููกซื้้�อในราคาที่่�สููงและ 
	 เป็็นการซื้้�อด้้วยการกู้�ยืืมจำำ�นวนมาก รวมทั้้�งในช่่วงวิิกฤตเศรษฐกิิจตกต่ำำ��ครั้้�งใหญ่่ของสหรััฐฯ และภาวะการหดตััว 
	 ของหนี้้�ของญี่่�ปุ่่�น หุ้้�นและอสัังหาริิมทรััพย์ต่่างก็็เป็็นสิินทรััพย์ที่่�ถููกซื้้�อในราคาที่่�สููงและเป็็นการซื้้�อด้้วยการกู้�ยืืมเช่่นกััน
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	 5)	 ผู้ซื้อมีการท�ำสัญญาซื้อล่วงหน้าเพิ่มมากกว่าปกติที่เคยท�ำ (เช่น เพิ่ม 

	 	 การสต็อกสินค้า ท�ำสัญญาปัจจัยการผลิตล่วงหน้า เป็นต้น) เพื่อเก็งก�ำไร 

	 	 หรือป้องกันตัวเองจากแนวโน้มราคาในอนาคตที่จะเพิ่มสูงขึ้น 

	 6)	 มีผู้เล่นหน้าใหม่เข้าตลาดมากขึ้น 

	 7)	 นโยบายการเงนิเพื่อกระตุน้เศรษฐกจิจะยิง่อดัฉดีให้ฟองสบู่ขยายตวัมากขึ้น 

		  ไปอีก (และเมื่อด�ำเนินนโยบายแบบเข้มงวดก็จะเป็นเหตุให้ฟองสบู่แตก)

	 จากที่่�คุุณเห็็นในตารางข้้างล่่างซ่ึ่�งมาจากวิิธีีการประเมิินอย่่างเป็็นระบบของ 

พวกเรา  ตัวบ่่งชี้้�เหล่่านี้้�ส่่วนใหญ่่หรืือทั้้�งหมดแสดงถึึงภาวะฟองสบู่่�ในอดีีตที่่�เคยเกิิดขึ้้�น  

(N/A หมายถึึงข้้อมููลไม่่เพีียงพอในการสรุุป)

	 ถึึงตรงนี้้� ผมอยากจะเน้้นย้ำำ��ว่่ามัันไม่่ถููกต้้องที่่�จะคิิดว่่ามาตรวัดอัันใดอัันหน่ึ่�ง 

จะสามารถใช้้เป็็นตััวบ่่งชี้้�ล่่วงหน้้าในการเกิิดวิิกฤตหนี้้�ได้้  กระทั่่�งตััวเลขสัดส่่วนหนี้้� 

ต่่อรายได้้ของทั้้�งระบบเศรษฐกิิจหรืือแม้้แต่่สััดส่่วนภาระหนี้้�ที่่�ต้้องชำำ�ระเทีียบกัับ 

รายได้้ของทั้้�งระบบเศรษฐกิิจ ทั้้�งสองมาตรวัดนี้้�มีีประโยชน์์แต่่ก็็ยัังไม่่เพีียงพอที่่�จะใช้้ 

ประเมิินภาวะฟองสบู่่�ได้้  เพ่ื่�อที่่�จะคาดการณ์์วิิกฤตหนี้้�ได้้ดียิ่่�งขึ้้�น เราต้้องดููความ 

สามารถในการชำำ�ระหนี้้�ลึึกลงไปถึึงระดัับหน่่วยย่่อยต่่างๆ ด้้ วย เพราะตััวเลขแบบ 

ละเอีียดเหล่่านี้้�จะหายไปเม่ื่�อถููกคำำ�นวณออกมาเป็็นค่่าเฉลี่่�ย หรืือจะให้้เจาะจงกว่่านั้้�น 

คืือ สั ดส่่วนของหนี้้�หรืือภาระหนี้้�ที่่�ต้้องชำำ�ระต่่อรายได้้จะไม่่เป็็นปััญหามากนัักหาก 

การน�ำแบบแผนมาปรับใช้กับเหตุการณ์ฟองสบู่ในอดีต
	 		  	 สหรัฐฯ	 สหรัฐฯ	 สหรัฐฯ	 ญี่ปุ่น	 สเปน	 กรีซ	 ไอรแ์ลนด	์ เกาหลี	 ฮ่องกง	จีน
				    2007	 2000	 1929	 1989	 2007	 2007	 2007	 1994	 1997	 2015

1.	ราคาสิินทรััพย์สููงกว่่า	 ใช่่	 ใช่่	 ใช่่	 ใช่่	 ใช่่	 ใช่่	 ใช่่	 ใช่่	 ใช่่	 ใช่่
	 ระดัับปกติิหรืือไม่่?	
2.	ราคาปััจจุบัันสะท้้อน	 ใช่่	 ใช่่	 ใช่่	 ใช่่	 ใช่่	 ใช่่	 ใช่่	 ใช่่	 ใช่่	 ใช่่
	 การเพิ่่�มข้ึ้�นของราคาใน
	 อนาคตไปด้้วยหรืือไม่่?	  	  	  
3.	มีีการซื้้�อด้้วยการกู้้�ยืม	 ใช่่	 ใช่่	 ใช่่	 ใช่่	 ใช่่	 ใช่่	 ใช่่	 ใช่่	 N/A	 ใช่่
	ที่่� ระดัับสููงหรืือไม่่?	
4.	ผู้้�ซื้้ �อ/บริิษััทต่างๆ ทำำ�สััญญา	 ใช่่	 ใช่่	 N/A	 ใช่่	 ไม่่	 ใช่่	 ไม่่	 ใช่่	 ใช่่	 ไม่่
	ซื้้ �อล่่วงหน้้าหรืือไม่่?
5.	มีีผู้้� เข้้าร่่วมหน้้าใหม่่เข้้ามา	 ใช่่	 ใช่่	 N/A	 ใช่่	 ไม่่	 ใช่่	 ใช่่	 ใช่่	 N/A	 ใช่่
	 ในตลาดหรืือไม่่?	
6.	มีีมุมมองเชิิงบวกเกิิดข้ึ้�น	 ใช่่	 ใช่่	 N/A	 ใช่่	 ไม่่	 ไม่่	 ไม่่	 N/A	 N/A	 ใช่่
	 ในวงกว้้างอยู่่� หรืือไม่่?	
7.	มีีความเสี่่�ยงจากการดำำ�เนิิน	 ใช่่	 ใช่่	 ใช่่	 ใช่่	 ใช่่	 ใช่่	 ไม่่	 ไม่่	 ใช่่	 ใช่่
	น โยบายเข้้มงวดทำำ�ให้้
	 ฟองสบู่่� แตกหรืือไม่่?
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เป็็นค่่าเฉลี่่�ยที่่�มาจากการกระจายตััวอย่่างทั่่�วถึึงทั้้�งระบบเศรษฐกิิจ  เม่ื่�อเทีียบกัับกรณี 

ที่่�ค่่าเฉลี่่�ยนั้้�นมาจากการกระจุุกตััวในส่่วนใดส่่วนหน่ึ่�ง โดยเฉพาะหากเป็็นการกระจุุก 

ในภาคส่่วนที่่�สำำ�คัญต่่อเศรษฐกิิจ

3) จุุดสููงสุุด
	 เม่ื่�อราคาสิินทรััพย์ถููกขัับเคล่ื่�อนด้้วยแรงซื้้�อที่่�มาจากการกู้�ยืืมจำำ�นวนมากรวมทั้้�ง 

ตลาดก็็มีีแต่่แรงซื้้�อที่่�มาจากการกู้�ยืืมจนราคาสููงเกิินกว่่าความเป็็นจริง มั นก็็ถึึงเวลา 

ที่่�จะต้้องเกิิดจุุดผกผััน นี่่�เป็็นการสะท้้อนถึึงหลัักการพื้้�นฐานที่่�ว่่า เม่ื่�อสิ่่�งใดก็็ตามที่่� 

มัันดููดีมากจนไม่่สามารถจะดีีได้้มากกว่่านี้้�อีีกแล้้ว แต่่ทุุกคนเช่ื่�อว่่ามัันยัังจะไปได้้ 

ดีีกว่่านี้้�แน่่นอน เม่ื่�อนั้้�นจุุดสููงสุุดของตลาดกำำ�ลังจะเกิิดขึ้้�นแล้้ว

	 แม้้ว่าที่่�จุุดสููงสุุดในหลายครั้้�งจะถููกจุุดชนวนให้้เกิิดขึ้้�นด้้วยเหตุุการณ์ที่่�แตกต่่าง 

กัันไป แต่่ส่่วนใหญ่่แล้้วมัักจะเกิิดจากการที่่�ธนาคารกลางเริ่่�มที่่�จะดำำ�เนิินนโยบาย 

ที่่�เข้้มงวดขึ้้�นรวมทั้้�งการเพิ่่�มดอกเบี้้�ย ในบางกรณีการดำำ�เนิินนโยบายที่่�เข้้มงวดนั้้�น

ถููกนำำ�มาใช้้จากสาเหตุุเร่ื่�องภาวะฟองสบู่่�เอง ซึ่�งมีีสาเหตุุจากการที่่�อััตราการเติิบโต 

ของเศรษฐกิิจและเงิินเฟ้้อที่่�เพิ่่�มขึ้้�นอย่่างต่่อเน่ื่�องในขณะที่่�ขีีดความสามารถในการ 

กู้้�ยืืมนั้้�นเริ่่�มตึึงตััวแล้้ว ส่่วนในกรณีอ่ื่�นนั้้�นการดำำ�เนิินนโยบายการเงิินที่่�เข้้มงวด 

ถููกนำำ�มาใช้้เน่ื่�องจากปััจจััยภายนอก ยกตััวอย่่างเช่่น ประเทศที่่�ต้้องพ่ึ่�งพาการ 

กู้้�ยืืมจากต่่างประเทศ การระงัับการปล่่อยสิินเช่ื่�อเน่ื่�องจากสาเหตุุภายนอกจะนำำ�ไป 

สู่่�ภาวะสภาพคล่่องตึึงตััวได้้  การดำำ�เนิินนโยบายที่่�เข้้มงวดกัับสกุุลเงิินที่่�มีีหนี้้�อยู่่�ใน 

รููปสกุุลเงิินอ่ื่�นสามารถทำำ�ให้้เกิิดภาวะเงิินทุุนไหลออกได้้  เหตุุการณ์ดัังกล่่าวสามารถ 

เกิิดขึ้้�นได้้โดยที่่�เหตุุผลไม่่ได้้เกี่่�ยวข้้องอะไรกัับพื้้�นฐานเศรษฐกิิจภายในประเทศเลย  

(ตััวอย่่างเช่่น ปัจจััยแวดล้้อมของทุุนสำำ�รองเงิินตราในประเทศที่่�แย่่ลงทำำ�ให้้เกิิดภาวะ 

สภาพคล่่องตึึงตััวในสกุุลเงิิน หรืือการเกิิดวิิกฤตทางการเงิินเป็็นเหตุุให้้เกิิดการถอน 

เงิินทุุนออก เป็็นต้้น) นอกจากนี้้�การเพิ่่�มขึ้้�นของหนี้้�ที่่�รวดเร็็วเม่ื่�อเทีียบกัับรายได้้ 

สามารถทำำ�ให้้เกิิดความตึึงตััวอย่่างรุุนแรงได้้เช่่นกััน บางครั้้�งการสะดุุดของกระแส 

เงิินสดโดยไม่่ได้้คาดคิิดไม่่ว่่าจะด้้วยเหตุุผลใดก็็ตามก็็เป็็นเหตุุให้้เกิิดวิิกฤตหนี้้�ได้้อีก

เช่่นกััน

	 ไม่่ว่่าจะด้้วยสาเหตุุใดก็็ตามที่่�ทำำ�ให้้เกิิดความตึึงตััวในการชำำ�ระหนี้้� มันจะส่่งผล 

เชิิงลบต่่อราคาสิินทรััพย์ (เช่่น ราคาหุ้้�น) ซึ่�งจะส่่งผลเชิิงลบต่่อความมั่่�งคั่่�ง (negative  

wealth effect)6 เนื่องจากผู้ให้กู้/สถาบันการเงนิจะเริม่กงัวลว่าพวกเขามโีอกาสที่จะ 

6	ผลกระทบเชิงิลบต่่อความมั่่�งคั่่�งจะเกิิดขึ้้�นเม่ื่�อความมั่่�งคั่่�งของคนหน่ึ่�งลดลงซ่ึ่�งจะไปทำำ�ให้้ปล่่อยกู้้�ได้้น้้อยลงและใช้้จ่าย 
	 ได้้น้้อยลง มาจากทั้้�งจิิตวิิทยาเชิิงลบจากความกัังวลและสภาวะการเงิินที่่�แย่่ลง ทำ ำ�ให้้ผู้้�กู้้�มีีหลัักประกัันที่่�มููลค่่า 
	 ลดลง ซึ่�งก็็จะทำำ�ให้้การปล่่อยกู้้�ทำำ�ได้้น้้อยลง
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เส้้นอััตราผลตอบแทน (ดอกเบ้ี้�ยสั้้�น-ดอกเบ้ี้�ยยาว) เส้้นอััตราผลตอบแทน (ดอกเบ้ี้�ยสั้้�น/ดอกเบ้ี้�ยยาว)

ช่่วงต้้น
วััฏจัักร

(1)
ฟองสบู่่�

(2)
จุุดสููงสุุด

(3)
ตกต่ำำ��
(4)

การลดหน้ี้�
อย่่างราบรื่�น

(5)

การผลัักดัันด้้วยเส้้นด้้าย/
กลัับสู่�ภาวะปกติิ

(6)/(7)

เข้้มงวด

ผ่่อนคลาย

ไม่่ได้้รับเงิินคืืนจากเหล่่าลููกหนี้้�ที่่�ได้้ให้้กู้�ยืืมไป อี กทั้้�งผู้้�กู้้�ยืืมก็็มีีความตึึงตััวมากขึ้้�นจาก 

การที่่�เงิินที่่�ระดมทุุนเพิ่่�มต้้องนำำ�ไปชำำ�ระคืืนหนี้้�เดิิมที่่�ไม่่ได้้รับการต่ออายุุ (rollover)  

ทำำ�ให้้การใช้้จ่ายชะลอลง (ความหมายคืือ เงิินทุุนที่่�ได้้มาไม่่สามารถนำำ�ไปใช้้จ่ายหรืือ 

ลงทุุนได้้เต็็มที่่� เน่ื่�องจากมีีหนี้้�ที่่�ครบกำำ�หนดคืืนและไม่่ได้้รับการต่ออายุุจึึงต้้องนำำ�เงิิน 

ที่่�ได้้บางส่่วนมาชำำ�ระหนี้้�เหล่่านี้้� ส่วนที่่�เหลืือจึึงจะนำำ�ไปใช้้จ่ายหรืือลงทุุนต่่อได้้ : ผู้้�แปล)  

นี่่�เป็็นผลลััพธ์์จากการที่่�ผู้้�คนซื้้�อสิินทรััพย์์ลงทุุนที่่�ราคาสููงด้้วยการกู้�ยืืมซ่ึ่�งมาจาก 

การมีสมมติิฐานที่่�ดีีเกิินกว่่าความเป็็นจริงเกี่่�ยวกัับกระแสเงิินสดที่่�จะได้้รับใน 

อนาคต โดยปกติิปััญหาเครดิต/หนี้้�จะเริ่่�มต้้นขึ้้�นก่่อนจะถึึงจุุดสููงสุุดของเศรษฐกิิจ 

ล่่วงหน้้าประมาณคร่ึ่�งปีี ซึ่ �งจะเริ่่�มจากช่่องโหว่่เล็็กๆ ที่่ �เปราะบางที่่�สุุดและยัังไม่่ได้้ 

เป็็นส่่วนสำำ�คัญของระบบเศรษฐกิิจ จากนั้้�นลููกหนี้้�ที่่�มีีความเสี่่�ยงสููงที่่�สุุดจะเริ่่�มผิิดนััด 

ชำำ�ระหนี้้� ผู้้�ให้้กู้�ยืืม/สถาบัันการเงิินจะเริ่่�มมีีความกัังวล ทำ ำ�ให้้ส่วนต่่างเครดิต (credit  

spread) เริ่่�มขยับเพิ่่�มขึ้้�น และการปล่่อยกู้้�ที่่�มีีลัักษณะเสี่่�ยงจะเริ่่�มชะลอตััวลง การ 

โยกย้้ายเงิินออกจากสิินทรััพย์์เสี่่�ยงไปสู่่�สินทรััพย์์ปลอดภััยจะเริ่่�มเกิิดขึ้้�นซ่ึ่�งเป็็น 

ส่่วนที่่�ทำำ�ให้้เกิิดเศรษฐกิิจหดตััวในวงกว้้าง

	 โดยปกติิแล้้ว ในช่่วงแรกของระยะจุุดสููงสุุด ดอกเบี้้�ยระยะสั้้�นที่่�สููงขึ้้�นทำำ�ให้้ส่วนต่่าง 

อััตราผลตอบแทน (spread) เม่ื่�อเทีียบดอกเบี้้�ยระยะยาวนั้้�นแคบลง (กล่่าวคืือ  

ส่่วนเพิ่่�มดอกเบี้้�ยที่่�จะได้้รับเพิ่่�มเพ่ื่�อแลกกัับการให้้กู้�ยืืมที่่�ยาวขึ้้�นเม่ื่�อเทีียบกัับระยะสั้้�น 

ลดลง) ซึ่�งจะลดแรงจููงใจในการปล่่อยกู้้�เม่ื่�อเทีียบกัับแรงจููงใจในการถืือเงิินสดไว้้  

อัันเป็็นผลที่่�เกิิดจากเส้้นอััตราผลตอบแทนแบนลง (flat) หรืือผกผััน (invert) 

(เป็็นการที่่�อััตราผลตอบแทนระยะยาวลงไปจนถึึงจุุดต่ำำ��สุดเม่ื่�อเทีียบกัับอััตรา 

ผลตอบแทนระยะสั้้�น) ผู้้�คนจะถููกจููงใจให้้ถืือเงิินสดมากขึ้้�นก่่อนจะถึึงช่่วงที่่�ฟอง 

สบู่่�แตก เกิิดการชะลอตััวของเครดิต/สิินเช่ื่�อ และเป็็นต้้นเหตุุให้้เกิิดสิ่่�งต่่างๆ ดังที่่� 

อธิิบายไว้้ก่อนหน้้านี้้�
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ช่่วงต้้น
วััฏจัักร

(1)
ฟองสบู่่�

(2)
จุุดสููงสุุด

(3)
ตกต่ำำ��
(4)

การลดหน้ี้�
อย่่างราบรื่�น

(5)

การผลัักดัันด้้วยเส้้นด้้าย/
กลัับสู่�ภาวะปกติิ

(6)/(7)

ราคาหุ้�น (ดััชนี)

	 ในช่่วงก่่อนหน้้าที่่�จะถึึงจุุดสููงสุุดนั้้�น จ ะมีีส่่วนใดส่่วนหน่ึ่�งของระบบเครดิต 

ที่่�เริ่่�มส่่อเค้้าปััญหาแต่่ในส่่วนอ่ื่�นจะยัังคงแข็็งแกร่่งอยู่่� มั นจึึงไม่่ชััดเจนเท่่าไรว่าเศรษฐกิิจ 

เวลานั้้�นกำำ�ลังจะอ่่อนแอลง ทำำ�ให้้การที่่�ธนาคารกลางยัังคงขึ้้�นดอกเบี้้�ยและดำำ�เนิินนโยบาย 

ที่่�เข้้มงวดต่่อไปเปรีียบเหมืือนกำำ�ลังหว่่านเมล็็ดพัันธุ์์�แห่่งภาวะถดถอย ความเร็็วในการ 

เพิ่่�มดอกเบี้้�ยที่่�มากที่่�สุุดมัักจะเกิิดขึ้้�นประมาณห้้าเดืือนก่่อนที่่�จะถึึงจุุดสููงสุุดของตลาดหุ้้�น  

เศรษฐกิิจจะดำำ�เนินิต่่อไปในอัตัราเร่่งพร้้อมกัับอุุปสงค์์ที่่�เพิ่่�มขึ้้�นมากกว่่าอัตัราการผลิติ 

ที่่�มีี อัตราการว่างงานจะอยู่่�ในระดัับต่ำำ��และอััตราเงิินเฟ้้อจะเพิ่่�มสููงขึ้้�น การเพิ่่�มขึ้้�น 

ของดอกเบี้้�ยระยะสั้้�นทำำ�ให้้การถืือเงิินสดไว้้ดููน่าสนใจมากขึ้้�น (กล่่าวคืือเป็็นการฝากเงิิน 

เพ่ื่�อรัับดอกเบี้้�ยที่่�สููงขึ้้�น : ผู้้�แปล) และดอกเบี้้�ยที่่�เพิ่่�มขึ้้�นนี้้�ถููกนำำ�ไปใช้้ในการคิดลด 

เพ่ื่�อหากระแสเงิินสดที่่�คาดว่่าจะได้้รับในอนาคตจากสิินทรััพย์์ ทำ ำ�ให้้สินทรััพย์์ที่่�มีี 

ความเสี่่�ยงสููงมีีราคาลดลง อี กทั้้�งมัันยัังทำำ�ให้้ของที่่�จำำ�เป็็นต้้องซื้้�อด้้วยเครดิตนั้้�น 

แพงขึ้้�น ยิ่่�งทำำ�ให้้อุปสงค์์ชะลอตััวลงไปอีีก ดอกเบี้้�ยระยะสั้้�นมัักจะถึึงจุุดสููงสุุดล่่วงหน้้า 

ก่่อนจุุดสููงสุุดของตลาดหุ้้�นเพีียงไม่่กี่่�เดืือนเท่่านั้้�น

	 ยิ่่�งมีีการกู้�ยืืมมากขึ้้�นและราคาที่่�ขึ้้�นสููงมากเพีียงใด ระดัับความเข้้มงวดของ 

นโยบายที่่�จะทำำ�ให้้ฟองสบู่่�แตกก็็ยิ่่�งน้้อยลง และก็็จะตามมาด้้วยการแตกของฟองสบู่่� 

ขนาดที่่�ใหญ่่ยิ่่�งขึ้้�น เพ่ื่�อให้้เข้้าใจถึึงขนาดของความรุุนแรงจากการตกต่ำำ��ลงนี้้� ความ 

เข้้าใจในขนาดของผลกระทบจากการดำำ�เนิินนโยบายที่่�เข้้มงวดก็็ยัังไม่่สำำ�คัญเท่่ากัับ 

การทำำ�ความเข้้าใจถึึงความอ่่อนไหวของแต่่ละภาคส่่วนในเศรษฐกิิจจากนโยบาย 

ที่่�เข้้มงวดและความเสีียหายที่่�จะกระทบแต่่ละส่่วนว่่าเป็็นอย่่างไร  ภาพเหตุุการณ์ ์

เหล่่านี้้�จะมองเห็็นได้้ชัดเจนที่่�สุุดโดยการพิิจารณาในทุุกๆ ภาคส่่วนที่่�สำำ�คัญในระบบ 

เศรษฐกิิจและดููไปถึึงผู้้�ที่่�มีีอิิทธิิพลในแต่่ละภาคส่่วนดัังกล่่าว แทนที่่�จะพิิจารณาเพีียง 

เฉพาะจากการเฉลี่่�ยของภาพรวมทั้้�งเศรษฐกิิจ 
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