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กิตติกรรมปิระกาศั

	 ผู้มคงไม่สามารื่ถขีอบคุณผู้้�คนมากมายที�	Bridgewater	ได�ครื่บ 

หมดทุกคน	ที�ได�ร่ื่วมกันแบ่งปันและยังมีส่วนร่ื่วมด�วยกันในเป้าหมาย 

ขีองผู้มเพิ่�อที�จัะเขี�าใจัตลาดและทดสอบความเขี�าใจันั�นในโลกแห่ง 

ความเป็นจัริื่ง	ผู้มยกย่องการื่ทำางานที�มีความหมายและความสัมพัินธ์ิ 

ที�มีความหมายที�พิวกเรื่ามีเสมอมา	 ซ่�งนำาไปส่้ความเขี�าใจัและหลักการื่ 

ที�ทำาให�เรื่ามีคุณค่าในวิถีทางที�สุดจัะล่กซ่�ง

	 รื่ายช่่�อขีองเพ่ิ�อนร่ื่วมงานที�ยอดเยี�ยมได�แก่	Bob	Prince,	Greg	

Jensen	 และ	 Dan	 Bernstein	 ที�ได�ทำางานร่ื่วมกับผู้มมาเป็นเวลา 

หลายทศิวรื่รื่ษั	ทีมวิจััยด�านการื่ลงทุนชุ่ดปัจัจุับันขีองผู้ม	(โดยเฉพิาะ	

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

Danny	 Newman,	 Michael	 Savarese	 และ	 Elena	 Gonzalez	

Malloy)	 สมาช่ิกทีมวิจััยเดิมขีองผู้ม	 (โดยเฉพิาะ	 Brian	 Gold,	

Claude	Amadeo,	Bob	Elliott,	Mark	Dinner,	Brandon	Rowley	

และ	Jason	Rogers)		และคนอ่�นๆ	อีกมากมายที�ได�ร่ื่วมงานกับผู้ม 

ในการื่วิจััยตลอดหลายปีที�ผู้่านมา	ผู้มยังเป็นหนี�บุญคุณต่อหัวหน�า 

อีกหลายๆ	คนขีองฝ่่ายวิจััยที�	Bridgewater	ได�แก่	Jason	Rotenberg,	 

Noah	 Yechiely,	 Larry	 Cofsky,	 Ramsen	 Betfarhad,	 Karen	

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

Avraam	Sidiropoulos,	Amit	Srivastava	และอดีตเพ่ิ�อนร่ื่วมงาน 

อันทรื่งคุณค่า	 Bruce	 Steinburg	 ผู้้�ที�เรื่าได�ส้ญเสียเขีาไปอย่าง 

น่าใจัหายเม่�อปีที�แล�ว



บัทนำำา
	 ผู้มตั�งใจัเขีียนหนังส่อเล่มนี�ในโอกาสครื่บรื่อบสิบปีวิกฤตเศิรื่ษัฐกิจัปี	2008	 

เพิ่�อจัะนำาเสนอมุมมองในฐานะขีองนักลงทุนที�ได�หาทางรื่ับม่อวิกฤตดังกล่าวได� 

เป็นอย่างดี	 เน่�องจัากผู้มได�คิดค�นแบบแผู้น	 (template)	 เพ่ิ�อทำาความเขี�าใจัว่า 

วิกฤตหนี�ต่างๆ	นั�นทำางานอย่างไรื่	และผู้มอยากที�จัะแบ่งปันแบบแผู้นนี�	โดยหวังว่า 

มันจัะช่่วยลดทอนความเป็นไปได�ที�จัะเกิดวิกฤตหนี�ในอนาคตต่อไป	 รื่วมทั�งช่่วยให�

สามารื่ถรัื่บม่อได�ดียิ�งข่ี�น

	 ตัวผู้มเองในฐานะนักลงทุน	 มักจัะมีมุมมองที�แตกต่างไปจัากเหล่าบรื่รื่ดานัก 

เศิรื่ษัฐศิาสตร์ื่	 (economists)	 และผู้้�กำาหนดนโยบายเศิรื่ษัฐกิจัการื่เงิน	 (policy	

makers)	 เน่�องจัากผู้มเดิมพัินกับการื่เปลี�ยนแปลงขีองเศิรื่ษัฐกิจัที�จัะสะท�อนผู่้าน 

ตลาดการื่เงิน	 ผู้มจั่งให�ความสำาคัญกับการื่เปรื่ียบเทียบม้ลค่าในเช่ิงถ้กหรื่่อแพิง	 

(relative	 values)	 รื่วมทั�งความเคล่�อนไหวขีองกรื่ะแสเงินทุน	 ซ่�งก่อให�เกิด 

สิ�งที�เรีื่ยกว่า	“วัฏจัักรื่”	นั�นเอง	ในกรื่ะบวนการื่ขีองการื่พิยายามหาแนวทางรัื่บม่อ

พิวกมัน	ทำาให�ผู้มได�ค�นพิบว่า	ในฐานะขีองการื่เป็นนักลงทุนสายมหภาค	(global	 

macro	investor)	ความร้ื่�ส่กผิู้ดหวังที�ตัดสินใจัผิู้ดหร่ื่อความร้ื่�ส่กปล่�มปีติที�ตัดสินใจัถ้ก	 

ก็ยังไม่เทียบเท่ากับความร้ื่�ส่กที�ผู้มสามารื่ถถ่ายทอดปรื่ะสบการื่ณ์วิเครื่าะห์เศิรื่ษัฐกิจั 

ที�ใช่�ได�จัริื่งซ่�งหาจัากตำารื่าเรีื่ยนที�ไหนไม่ได�

	 จัากการื่ที�ผู้มเผู้ช่ิญกับหลากหลายเหตุการื่ณ์ที�ไม่เคยพิบเจัอมาก่อนซำ�าแล�ว 

ซำ�าเล่า	ผู้มได�ขียายขีอบเขีตปรื่ะสบการื่ณ์ขีองผู้มที�ใช่�วิเครื่าะห์ความเคล่�อนไหวขีอง 

เศิรื่ษัฐกิจัและตลาดการื่เงินที�สำาคัญๆ	 ที�เคยเกิดข่ี�นในปรื่ะวัติศิาสตร์ื่ให�ไกลไปกว่า

แค่การื่เรีื่ยนร้ื่�จัากปรื่ะสบการื่ณ์ตรื่งที�ผู้มได�เจัอกับตัวเองเพีิยงอย่างเดียว	 โดยการื่ 

จัำาลองเหตุการื่ณ์ข่ี�นมาในหัวรื่าวกับว่าผู้มกำาลังเผู้ชิ่ญเหตุการื่ณ์อย่้ในขีณะนั�น	จัาก 

นั�นผู้มจัะเล่อกว่าจัะเดิมพิันกับตลาดอย่างไรื่ต่อไปหากผู้มรื่้�แล�วว่ามีอะไรื่เกิดขี่�น 

มาบ�างก่อนหน�าจันถ่งปัจัจุับัน	 การื่ที�ผู้มสามารื่ถทำาแบบนี�ได�เกิดจัากการื่ทำาการื่บ�าน 

อย่างละเอียดผู่้านกรื่ณีศ่ิกษัาที�เคยเกิดข่ี�นในอดีต	 ผู้มศ่ิกษัาและทำาความเขี�าใจัซำ�า 

แล�วซำ�าเล่า	ซ่�งการื่ทำาแบบนี�ช่่วยให�ผู้มมีมุมมองที�กว�างไกลข่ี�นและลุ่มล่กข่ี�นกว่าการื่ 

จัำากัดกรื่อบปรื่ะสบการื่ณ์เฉพิาะที�ตัวเองเคยเจัอ	 หากนับเฉพิาะเหตุการื่ณ์ที�ผู้ม 

ได�เจัอโดยตรื่ง	 จัะมีทั�งการื่ล่มสลายขีองรื่ะบบการื่เงินโลก	 (“เบรื่ตตันว้ดส์”)	 ใน 

ช่่วงปี	 1966-1971,	 ภาวะฟองสบ่้เงินเฟ้อในช่่วงทศิวรื่รื่ษัที�	 1970	 จันกรื่ะทั�ง 

ฟองสบ้่แตกในช่่วงปี	 1978-82,	 ภาวะเศิรื่ษัฐกิจัตกตำ�าพิรื่�อมเงินเฟ้อส้งขีอง 



ปรื่ะเทศิกลุ่มลาตินอเมริื่กาในช่่วงทศิวรื่รื่ษัที�	 1980,	 ภาวะเศิรื่ษัฐกิจัฟองสบ่้ขีอง 

ปรื่ะเทศิญี�ปุ่นในช่่วงปลายทศิวรื่รื่ษัที�	1980	จันกรื่ะทั�งฟองสบ่้แตกในช่่วงปี	1988- 

1991,	 การื่เกิดภาวะฟองสบ่้หนี�ทั�วโลกจันนำาไปส่้ภาวะฟองสบ่้กลุ่มบริื่ษััทเทคโนโลยี	 

(tech	bubble)	ซ่�งพัิงลงในปี	2000		และภาวะการื่หดตัวขีองหนี�ในรื่ะบบเศิรื่ษัฐกิจั 

อย่างรุื่นแรื่งในปี	2008	(Great	Deleveraging)		ส่วนปรื่ะสบการื่ณ์ที�ผู้มได�เพิิ�ม 

มาจัากการื่เรีื่ยนร้ื่�ผู่้านปรื่ะวัติศิาสตร์ื่	 ได�แก่	 การื่ล่มสลายขีองจัักรื่วรื่รื่ดิโรื่มันใน 

คริื่สต์ศิตวรื่รื่ษัที�	 5,	 การื่ปรัื่บปรุื่งโครื่งสรื่�างหนี�ครัื่�งใหญ่ขีองสหรัื่ฐฯ	 ในปี	 1789,	 

ภาวะเงินเฟ้อขีั �นรืุ่นแรื่ง	(Hyperinflation)	ที �เกิดขี่ �นในยุคสาธิารื่ณรื่ัฐไวมารื่์ 

เยอรื่มนี	 (Germany’s	 Weimar	 Republic)	 ช่่วงทศิวรื่รื่ษัที�	 1920,	 ภาวะ 

เศิรื่ษัฐกิจัถดถอยครัื่�งใหญ่	(Great	Depression)	รื่วมทั�งสงครื่ามต่างๆ	 ที�เกิดข่ี�น 

อย่างต่อเน่�องในหลายๆ	 ปรื่ะเทศิช่่วงปี	 1930-45	 และเหตุการื่ณ์วิกฤตอ่�นๆ	

อีกมากมาย

	 ความช่่างสงสัยและใครื่่อยากรื่้�ว่าเหตุการื่ณ์วิกฤตในอดีตนั�นเกิดขี่�นได�อย่างไรื่

เพ่ิ�อที�จัะหาวิธีิให�รื่อดพิ�นจัากวิกฤตที�จัะเกิดข่ี�นในอนาคต	ทำาให�ผู้มพิยายามที�จัะทำา 

ความเขี�าใจัความสัมพิันธิ์รื่ะหว่างสาเหตุและผู้ลกรื่ะทบที�อย้่เบ่�องหลังเหตุการื่ณ ์

เหล่านั�น	 ผู้มค�นพิบด�วยการื่พิิจัารื่ณาหลายๆ	 กรื่ณีตัวอย่างตามปรื่ะเภทขีอง 

ปรื่ากฏการื่ณ์ทางเศิรื่ษัฐกิจั	 (เช่่น	 วัฏจัักรื่เศิรื่ษัฐกิจั	 (business	 cycle),	

การื่ลดหนี�	 (deleveraging)	 เป็นต�น)	 และหาค่าเฉลี�ยแต่ละกรื่ณี	 อีกทั�งผู้มยัง 

น่กภาพิและพิิจัารื่ณาความสัมพิันธิ์รื่ะหว่างสาเหตุและผู้ลกรื่ะทบขีองแต่ละ 

ปรื่ากฏการื่ณ์เหล่านี�	 ซ่�งนำาไปส่้การื่สรื่�างโมเดล	 หร่ื่อต�นแบบจัำาลอง	 (template	

or	 archetypal	 model)	 ขีองแต่ละปรื่ะเภท	 เช่่น	 ต�นแบบขีองวัฏจัักรื่เศิรื่ษัฐกิจั	

(archetypal	 business	 cycle),	 ต�นแบบขีองวัฏจัักรื่หนี�ครัื่�งใหญ่	 (archetypal	

big	debt	cycle),	ต�นแบบขีองการื่เกิดภาวะหนี�ในรื่ะบบเศิรื่ษัฐกิจัหดตัวพิรื่�อมเงิน 

ฝื่ด	 (archetypal	 deflationary	 deleveraging),	 ต�นแบบขีองการื่เกิดภาวะหนี� 

ในรื่ะบบเศิรื่ษัฐกิจัหดตัวพิรื่�อมเงินเฟ้อ	(archetypal	inflationary	deleveraging)	 

เป็นต�น	 การื่สังเกตความแตกต่างขีองเหตุการื่ณ์แต่ละอย่างในร้ื่ปแบบหน่�งๆ	 (เช่่น	

ความสัมพัินธ์ิขีองแต่ละวัฏจัักรื่เศิรื่ษัฐกิจักับต�นแบบขีองวัฏจัักรื่เศิรื่ษัฐกิจั)	 ทำาให� 

ผู้มสามารื่ถมองเห็นสิ�งที�เป็นต�นเหตุที�ทำาให�เกิดความแตกต่างนั�นได�	ด�วยการื่ 

รื่�อยเรีื่ยงผู้นวกแบบแผู้นเหล่านี�เขี�าด�วยกัน	 ทำาให�ผู้มได�เขี�าใจัแต่ละกรื่ณีอย่างล่กซ่�ง 

และกรื่ะจั่างแจั�งมากขี่�น	 แทนที�จัะมองเห็นแต่ละสิ�งอย่างต่างๆ	 เกิดขี่�นอย่าง 

มากมาย	 ผู้มกลับมองเห็นเพีิยงไม่กี�สิ�งที�เกิดข่ี�นซำ�าแล�วซำ�าเล่า	 คล�ายกับแพิทย์ผู้้�มี 



ปรื่ะสบการื่ณ์ที�มองเคสขีองโรื่คแต่ละช่นิดที�ในที�สุดก็เป็นเพิียงหน่�งในรื่้ปแบบขีอง 

โรื่คที�เคยเจัอเท่านั�นเอง

	 ผู้มได�ค�นคว�าและพัิฒนาแบบแผู้นนี�จันสำาเร็ื่จัด�วยความช่่วยเหล่ออย่างดีเยี�ยม 

จัากเหล่ามิตรื่สหายที�	Bridgewater	Associates		แบบแผู้นนี�จัะช่่วยให�เรื่ามีความ 

พิรื่�อมมากขี่�นในการื่ที�จัะรื่ับม่อกับพิายุแห่งวิกฤตใหม่ๆ	 ที�ไม่เคยเกิดขี่�นมาก่อน	

เหม่อนกับผู้้�ที�เฝ่้าศิ่กษัาปรื่ากฏการื่ณ์นำ�าท่วมหรื่่อการื่เกิดโรื่ครื่ะบาดในรื่อบรื่�อยปี 

ก็สามารื่ถมองเห็นได�ง่ายข่ี�นเม่�อเกิดเหตุการื่ณ์เหล่านี�ข่ี�นใหม่และทำาให�เตรีื่ยมพิรื่�อม 

รัื่บม่อได�ดียิ�งข่ี�น	 เรื่าได�ใช่�ความร้ื่�ความเขี�าใจัขีองเรื่าในการื่สรื่�างรื่ะบบคอมพิิวเตอร์ื่ 

ที�ช่่วยในการื่ตัดสินใจัซ่�งช่่วยจัำาลองสถานการื่ณ์ต่างๆ	 อย่างละเอียด	 และบอก 

เรื่าว่าเรื่าควรื่จัะตอบสนองในแต่ละสถานการื่ณ์ที�มีโอกาสเกิดขี่�นได�อย่างไรื่บ�าง	

วิธีินี�ช่่วยเรื่าได�อย่างมหาศิาล	ตัวอย่างเช่่น	เม่�อช่่วง	8	ปีก่อนหน�าที�จัะเกิดวิกฤตปี	

2008	เรื่าได�มีการื่พัิฒนาเคร่ื่�องม่อที�ช่่�อว่า	“depression	gauge”	ที�ถ้กโปรื่แกรื่ม 

มาเพิ่�อรื่ับม่อเหตุการื่ณ์แบบที�ได�เกิดขี่�นตอนช่่วงปี	 2007-2008	 ซ่�งไม่เคยเกิด 

ข่ี�นนับตั�งแต่ช่่วงปี	1929-1932		เคร่ื่�องม่อนี�ช่่วยให�เรื่ารัื่บม่อมันได�อย่างดีในขีณะที� 

คนส่วนใหญ่ทำาได�ไม่ดีเท่าไหร่ื่นัก

	 แม�ว่าผู้มจัะไม่ได�ลงรื่ายละเอียดในส่วนขีองรื่ะบบที�ช่่วยในการื่ตัดสินใจัที�ใช่�ใน	 

Bridgewater		แต่เพิ่�อการื่เรื่ียนรื่้�นี�ผู้มก็จัะเล่ารื่ายละเอียดในปรื่ะเด็นดังต่อไปนี�	 

ส่วนที�	 1)	 ต�นแบบขีองวัฏจัักรื่หนี�ครัื่�งใหญ่	 (Archetypal	 Big	 Debt	 Cycle)	 

ส่วนที�	 2)	 กรื่ณีศิ่กษัาสำาคัญสามเหตุการื่ณ์โดยละเอียด	 (อันได�แก่	 วิกฤต 

เศิรื่ษัฐกิจัตกตำ�าครัื่�งใหญ่	 (The	 Great	 Recession)	 ขีองสหรัื่ฐฯ	 ช่่วงปี	 2007-

2011,	 ภาวะเศิรื่ษัฐกิจัถดถอยพิรื่�อมเงินฝื่ด	 (deflationary	 depression)	 ขีอง 

สหรัื่ฐฯ	ช่่วงปี	1928-1937,	ครื่อบคลุมไปถ่งภาวะเศิรื่ษัฐกิจัตกตำ�าพิรื่�อมเงินเฟ้อ	

(inflationary	 depression)	 ขีองเยอรื่มนีช่่วงปี	 1918-1924)	 และส่วนที�	 3)	 

ส่วนสรุื่ปจัากกรื่ณีศ่ิกษัาจัาก	48	เหตุการื่ณ์	ซ่�งส่วนใหญ่จัะเป็นวิกฤตหนี�ครัื่�งสำาคัญๆ	 

ที�เกิดข่ี�นในช่่วง	 100	 ปีที�ผู่้านมา	 ผู้มกล�ารัื่บรื่องได�เลยว่า	 หากคุณจัริื่งจัังกับการื่ 

พิยายามที�จัะทำาความเขี�าใจัเร่ื่�องรื่าวทั�งหมดใน	 3	 ส่วนที�ผู้มกล่าวนี�	 คุณจัะมีมุม 

มองต่อวิกฤตหนี�เหล่านี�เปลี�ยนไปจัากเดิมอย่างแน่นอน	



	 สำาหรื่ับผู้มแล�ว	 การื่เฝ่้าติดตามเศิรื่ษัฐกิจัและตลาดการื่เงินหรื่่ออะไรื่ก็ตาม 

อย่างสมำ�าเสมอทุกวัน	มันเหม่อนกับการื่ที�ผู้มอย้่ท่ามกลางการื่ก่อตัวขีองพิายุ 

ขี�อม้ลนับล�านๆ	 ชิ่�นที�ถาโถมใส่ตลอดเวลา	 ผู้มจ่ังจัำาเป็นต�องแยกแยะและปะติดปะต่อ 

ขี�อม้ลเหล่านี�เขี�าด�วยกันและตอบสนองมันอย่างเหมาะสม	 เพิ่�อให�เห็นภาพิสิ�งที� 

ผู้มพิยายามจัะส่�อสารื่รื่ะหว่างการื่หลงอย้่ท่ามกลางพิายุขี�อม้ลกับการื่มองสิ�งที� 

เกิดขี่�นใหม่อย่างเป็นภาพิกว�างที�ช่ัดเจันมากขี่�น	 ให�ลองเปรื่ียบเทียบกับสิ�งที�ผู้ม 

ถ่ายทอดในส่วนที�	1	(ร้ื่ปแบบที�เป็นภาพิกว�าง)	กับส่วนที�	2	(ลงล่กในรื่ายละเอียด)	

และส่วนที�	 3	 (ส่วนสรืุ่ปในรื่้ปแบบตารื่างขีองกรื่ณีศิ่กษัาทั�ง	 48	 เหตุการื่ณ์)		 

เม่�อคุณได�ลองพิิจัารื่ณาด้แล�ว	 คุณจัะสังเกตเห็นว่าเหตุการื่ณ์ทั�งหมดที�เกิดข่ี�นล�วน 

มีแก่นหลักในลักษัณะเดียวกันกับที�อธิิบายในส่วนขีองกรื่ณีศิ่กษัาตามต�นแบบขีอง 

วัฏจัักรื่	 ขีณะเดียวกันก็จัะสังเกตเห็นส่วนที�แตกต่างออกไปบ�าง	 ทำาให�เรื่าต�อง 

พิิจัารื่ณาไตรื่่ตรื่องหาว่าทำาไมมันจั่งแตกต่างกันและจัะอธิิบายความแตกต่างนี� 

ได�ว่าอย่างไรื่บ�าง	 ซ่�งจัะช่่วยยกรื่ะดับความร้ื่�ความเขี�าใจัขีองคุณให�ดียิ�งข่ี�นไปอีก	 ด�วย 

แนวทางนี�	 เม่�อถ่งวันที�วิกฤตครัื่�งถัดไปมาถ่ง	 คุณก็จัะมีความพิรื่�อมที�จัะรัื่บม่อมัน 

ได�ดียิ�งข่ี�น

	 ผู้มขีอพิ้ดให�ช่ัดเจันว่า	ผู้มยกย่องในความแตกต่างกันขีองผู้้�คนที�มีมุมมองที� 

แตกต่างกัน	 ซ่�งขีองผู้มเองก็เป็นแบบนั�น	 และการื่ที�เรื่าเล่อกเปิดเผู้ยมุมมองขีอง 

ตนเองออกมาเพิ่�อแลกเปลี�ยนความเห็นซ่�งกันและกันจัะช่่วยให�เรื่าทุกคนยกรื่ะดับ 

ความร้ื่�ความเขี�าใจัได�มากยิ�งข่ี�น	 นี�ค่อเหตุผู้ลที�ผู้มตั�งใจัที�จัะแบ่งปันขี�อม้ลในหนังส่อ 

เล่มนี�เพ่ิ�อจุัดปรื่ะสงค์ดังกล่าว
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PART 1: THE ARCHETYPAL BIG DEBT CYCLE

ต้นำแบับัของวัฏจัักรหน่ำ�ครั�งใหญ่ 





ต้นำแบับัของวัฏจัักรหน่ำ�ครั�งใหญ่
ผมม่ความคิดิ์เห็นำเก่่ยวกับั “เครดิ์ิต” และ “หนำ่�” อย่างไร
	 เน่�องจัากในหนังส่อเล่มนี�เรื่าจัะกล่าวถ่งคำาว่า	“เครื่ดิต”	และ	“หนี�”	หลายครื่ั�ง	 

ผู้มจ่ังอยากจัะขีอเริื่�มด�วยการื่อธิิบายถ่งความหมายขีองสองคำานี�	 และอธิิบายด�วยว่า 

มันทำางานอย่างไรื่

 “เครื่ดิต”	คอ่	การื่ให�อำานาจัการื่ใช่�จ่ัาย	โดยอำานาจัการื่ใช่�จ่ัายนี�ต�องแลกกบัการื่ให� 

คำามั�นว่าจัะต�องช่ำารื่ะคน่ในอนาคต	 ซ่�งกลายเป็นคำาว่า	 “หนี�”	 นั�นเอง	 แน่นอนว่า 

การัใหั้อำานาจำการัใชั่้จำ่ายดิ์้วยเคิรัดิ์์ตนั้นเปิ็นเรัื�องที�ดิ์ี	 และการัที�ไมั่มัีอำานาจำการั 

ใชั่้จำ่ายเพื�อสิรั้างสิ์�งที�มัีปิรัะโยชั่น์ก็สิามัารัถกลายเปิ็นผลกรัะทบัเชั่์งลบัไดิ์้เชั่่นกัน	

ยกตัวอย่างเช่่น	 หากเครื่ดิตที�มีไว�เพ่ิ�อสำาหรื่ับการื่พัิฒนาสิ�งต่างๆ	 มีน�อยเกินไป	 

ความก�าวหน�าก็จัะเกิดขี่�นได�ยากซ่�งเป็นเรื่่�องที�ไม่ค่อยดีนัก	 อย่างไรื่ก็ตามปัญหา	 

เรื่่�องหนี�กจ็ัะเกดิขี่�นทันทีเช่่นกนัหากความสามารื่ถในการื่ช่ำารื่ะหนี�คน่ลดลง	หากกล่าว 

ในอกีมมุ	คิำาถามัที�ว่าการัขยายตัวของเคิรัด์ิ์ตหัรัอืหันีท้ี�รัวดิ์เรัว็นัน้เป็ินเรัื�องที�ดิ์หีัรัอืไม่ั	 

มัันขึ้นอยู่กับัว่าเคิรัดิ์์ตหัรัือหันี้เหัล่านั้นถูกนำาไปิใชั่้ทำาอะไรัและการัชั่ำารัะหันี้คิืน

เปิ็นอย่างไรั	(กล่าวคิือคิวามัสิามัารัถการัชั่ำารัะหันี้ยังอยู่ในเกณฑิ์ที�ดิ์ีหัรัือไมั่)

 โดยส่วนใหญ่แล�วผู้้�ที�มีวินัยทางการื่เงินจัะไม่ช่อบการื่มีหนี�ในจัำานวนที�มากเท่าไรื่นัก	 

ผู้มเองเขี�าใจัเป็นอย่างดีเพิรื่าะผู้มก็เป็นคนปรื่ะเภทนั�น1	ตลอดชี่วิตขีองผู้มที�ผู่้านมา	 

แม�จัะเป็นช่่วงเวลาที�ผู้มไม่ค่อยมีเงินก็ตาม	 ผู้มก็ยังยินดีที�จัะเล่อกเก็บออมเงินไว� 

มากกว่าการื่ไปก้�ย่มเงินมา	เพิรื่าะผู้มร้ื่�ส่กว่าปรื่ะโยช่น์ที�ได�จัากการื่ก่อหนี�ไม่คุ�มค่า 

กบัความเสี�ยงที�อาจัเกดิขี่�น	 ซ่�งช่ดุความคดินี�ผู้มซม่ซบัมาจัากคณุพ่ิอขีองผู้มนั�นเอง	 

ผู้มเหน็ด�วยกบัผู้้�ที�มคีวามคดิว่าการื่มหีนี�เพิยีงเลก็น�อยย่อมดกีว่าการื่มหีนี�จัำานวนมาก	 

แต่ตลอดช่ีวิตที�ผู้่านมาผู้มกลับพิบว่ามันไม่จัรื่ิงเสมอไปโดยเฉพิาะในบรื่ิบทขีอง

สังคมโดยรื่วม	(ซ่�งแตกต่างไปจัากบริื่บทขีองบุคคลทั�วไป)	เน่�องจัากกลุ่มคนที� 

กำาหนดนโยบายต่างๆ	เพิ่�อสงัคมนั�นมอีำานาจัในแบบที�บคุคลทั�วไปไม่ม	ีจัากปรื่ะสบการื่ณ์ 

ส่วนตัวขีองผู้มและการื่วิจััยค�นคว�า	 ทำาให�ผู้มได�เรื่ียนรื่้�ว่า	 การัก่อหันี้ที�น้อยเก์นไปิ 

ก็สิามัารัถสิรั้างคิวามัเสีิยหัายต่อเศัรัษฐ์ก์จำไดิ์้ไมั่ย์�งหัย่อนไปิกว่าการัก่อหันี้ที� 

มัากเก์นไปิเชั่่นกัน	โดิ์ยคิวามัเสิียหัายต่อเศัรัษฐ์ก์จำดิ์ังกล่าวนั้นอยู่ในรัูปิของคิ่าเสิีย 

โอกาสินั�นเอง

1	 ผู้มเป็นคนที�ไม่ช่อบการื่เป็นหนี�อย่างมากจันผู้มแทบจัะไม่มีหนี�ในร้ื่ปแบบใดๆ	เลย	แม�กรื่ะทั�งตอนที�ผู้มซ่�อบ�านหลงัแรื่ก 
	 ขีองผู้ม	ตอนที�ผู้มก่อตั�ง	Bridgewater	ก็สรื่�างข่ี�นโดยปรื่าศิจัากหนี�เช่่นกัน	และผู้มยังเป็นคนปรื่ะเภทที�ช่อบปรื่ะหยัด 
	 อดออมอีกด�วย
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	 หากกล่าวโดยทั�วไป	 เนื�องจำากเคิรัด์ิ์ตน้ันให้ัอำานาจำการัใช้ั่จ่ำายแต่ก็ตามัมัาด้ิ์วย 

ส์ิ�งที�เรีัยกว่าหัน้ี	คิวามัต้องการัเคิรัด์ิ์ตที�มัากข้ึนจำะเป็ินเรืั�องที�ดีิ์หัรืัอไม่ัข้ึนอยู่กับัว่า 

การักู้ยืมัเง์นน้ันถูกนำาไปิใชั่้อย่างมีัปิรัะส์ิทธ์ิ์ภาพมัากพอที�จำะสิรั้างกรัะแสิรัายไดิ์้ 

เพื�อชั่ำารัะหัน้ีคืินหัรืัอไม่ั	 หากเป็นเช่่นนั�น	 ทรัื่พิยากรื่ทางเศิรื่ษัฐกิจัก็จัะถ้กจััดการื่ 

อย่างลงตัวรื่ะหว่างผู้้�ให�ก้�ย่ม	(ผู้้�ที�มีเงินทุนเหล่อ)	และผู้้�ขีอก้�ย่ม	(ผู้้�ที�ต�องการื่เงินทุน)	

ซ่�งก็จัะก่อให�เกิดปรื่ะโยช่น์ต่อภาพิรื่วมทางเศิรื่ษัฐกิจั	 ในทางตรื่งกันขี�าม	 หากการื่ 

ก่อหนี�ไม่ได�ถ้กใช่�ให�เกิดปรื่ะโยช่น์ก็จัะไม่ส่งผู้ลดีต่อทั�งผู้้�ให�ก้�ย่มและผู้้�ขีอก้�ย่ม	และ 

มีโอกาสที�ทรัื่พิยากรื่ทางเศิรื่ษัฐกิจัจัะไม่ได�รัื่บการื่จััดสรื่รื่ที�ดีเท่าที�ควรื่

	 ในการื่พิิจัารื่ณาเร่ื่�องนี�ในแง่ขีองภาพิรื่วมทั�งสังคม	 เรื่าควรื่จัะพิิจัารื่ณาผู้ลปรื่ะโยช่น์ 

เชิ่งเศิรื่ษัฐกิจัทางอ�อม	 (secondary/indirect	 economics)	 (ปรื่ะโยช่น์ที�เกิดข่ี�น 

และไม่ใช่่ในร้ื่ปตัวเงินซ่�งเกิดมาจัากเศิรื่ษัฐกิจัทางตรื่งอีกทีหน่�ง	:	ผู้้�แปล)	ในลักษัณะ 

เดียวกันกับผู้ลปรื่ะโยช่น์เชิ่งเศิรื่ษัฐกิจัทางตรื่ง	 (primary/direct	 economics)	 

(ปรื่ะโยช่น์ที�เกิดข่ี�นใน	 ร้ื่ปตัวเงินจัากการื่ใช่�จั่ายขีองหน่วยย่อยต่างๆ	 ในรื่ะบบ 

เศิรื่ษัฐกิจั	:	ผู้้�แปล)		ยกตัวอย่างเช่่น	บางครัื่�งการื่ที�ไม่ยอมใช่�เงินหร่ื่อเครื่ดิตกับใน 

สิ�งที�ควรื่หร่ื่อเห็นได�ชั่ดว่ามันคุ�มค่าในการื่ที�จัะจั่ายอย่างเช่่นการื่ศ่ิกษัาที�ดีเพ่ิ�อ 

ล้กหลานขีองพิวกเรื่า	 (ซ่�งมันช่่วยให�พิวกเขีาเติบโตอย่างมีคุณภาพิมากข่ี�น	 ขีณะ 

เดียวกันก็ลดการื่เกิดอาช่ญากรื่รื่มและค่าเสียหายจัากการื่ถ้กกักขัีง)	 หร่ื่อการื่ที� 

จัะสรื่�างโครื่งสรื่�างพ่ิ�นฐานใหม่ทดแทนอันเดิมที�ไม่มีปรื่ะสิทธิิภาพิ	แต่กลุ่มคนที�อนุรัื่กษ์ั 

นิยมด�านนโยบายการื่คลังกลับค�านหัวช่นฝ่าว่าการื่ก้�ย่มเงินเพ่ิ�อมาทำาสิ�งเหล่านี�จัะ 

ส่งผู้ลเสียต่อสังคมโดยรื่วมมากกว่า	ซ่�งไม่เป็นความจัริื่งเลย

	 ผู้มอยากจัะให�เขี�าใจัว่าเครื่ดิตหร่ื่อหนี�ที�ก่อให�เกิดปรื่ะโยช่น์ทางเศิรื่ษัฐกิจัและ 

คุ�มค่ากับเงินที�จ่ัายไปนั�นเป็นเร่ื่�องที�ดี	 แต่บางครัื่�งการื่หาจุัดสมดุลรื่ะหว่างการื่ก้�ย่มเงิน 

เพ่ิ�อแลกกับปรื่ะโยช่น์ที�จัะได�นั�นทำาได�ยากกว่าที�เห็น	หากมาตรื่ฐานการื่ให�ก้�ย่มเขี�มงวด 

มากถ่งขีนาดที�ผู้้�ให�ก้�จัะยอมปล่อยก้�ก็ต่อเม่�อโอกาสในการื่ได�รัื่บเงินค่นมีความ 

แน่นอนมากๆ	 แน่นอนว่าปัญหาเร่ื่�องการื่ช่ำารื่ะหนี�ก็จัะตำ�ามาก	 แต่เศิรื่ษัฐกิจัก็จัะ 

แทบไม่เกิดการื่พัิฒนาเลย	 แต่หากมาตรื่ฐานการื่ให�ก้�ย่มหละหลวมมาก	 แม�จัะ 

ช่่วยเสริื่มให�เศิรื่ษัฐกิจัเติบโตได�มากข่ี�น	 แต่ก็จัะนำาไปส่้ปัญหาการื่ช่ำารื่ะหนี�ในอนาคต 

ขี�างหน�า	 ซ่�งก็จัะย�อนกลับมากรื่ะทบต่อเศิรื่ษัฐกิจัในภายหลังอีกเช่่นกัน	 เรื่าจัะลง 

รื่ายละเอียดกันในเร่ื่�องนี�รื่วมทั�งพ้ิดถ่งคำาถามที�มักพิบได�บ่อยเกี�ยวกับเร่ื่�องหนี�และ

วัฏจัักรื่หนี�
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หนี้เสียมีต้นทุนสูงขนาดไหนหากเทียบกับการใช้จ่ายแบบที่ไม่มีการกู้ยืมเงินเลย?

	 สมมติว่าคุณเป็นผู้้�กำาหนดนโยบายเศิรื่ษัฐกิจัการื่เงิน	 คุณตัดสินใจัว่าจัะสรื่�าง 

รื่ะบบรื่ถไฟใต�ดินม้ลค่า	 1,000	 ล�านดอลลาร์ื่สหรัื่ฐโดยการื่ก่อหนี�	 คุณคาดว่าจัะ 

ช่ำารื่ะหนี�ค่นจัากกรื่ะแสรื่ายได�ที�จัะได�รัื่บในอนาคต	แต่ปรื่ากฏว่าเศิรื่ษัฐกิจักลับตกตำ�า 

ลงผิู้ดจัากที�คุณคาดการื่ณ์ไว�ทำาให�รื่ายได�ที�ได�รัื่บกลับมาเหล่อเพีิยงคร่ื่�งเดียวจัาก 

ที�คาดไว�แต่แรื่ก	 ทำาให�หนี�ดังกล่าวต�องถ้กบังคับให�ลดทอนลงไป	 50%	 ถามว่าคุณ 

ไม่ควรื่สรื่�างรื่ถไฟใต�ดินแต่แรื่กใช่่หร่ื่อไม่?

	 ผู้มขีอทวนคำาถามใหม่ให�ชั่ดเจันข่ี�น	คำาถามค่อ	ไม่ว่าโครื่งการื่รื่ถไฟใต�ดินนี�จัะ

มีม้ลค่าส้งกว่างบปรื่ะมาณที�ตั�งไว�ตอนแรื่กถ่ง	500	ล�านดอลลาร์ื่สหรัื่ฐ	หร่ื่ออาจัจัะ 

มากกว่า	2%	ขีองงบปรื่ะมาณปรื่ะจัำาปีที�ตั�งไว�ก็ตาม	สมมติว่าโครื่งการื่รื่ถไฟใต�ดินนี� 

มีอายุการื่ใช่�งานได�ถ่ง	25	ปี	หากพิิจัารื่ณาในแง่นี�แล�ว	คุณคงจัะปรื่ะเมินได�เช่่นกัน

ว่าการื่สรื่�างรื่ถไฟใต�ดินที�ต�นทุนดังกล่าวก็ยังคุ�มค่ากว่าการื่ที�จัะไม่สรื่�างมันเลย

	 เพ่ิ�อให�คุณเขี�าใจัถ่งสิ�งที�อาจัส่งผู้ลต่อทั�งรื่ะบบเศิรื่ษัฐกิจั	ความเสียหายจัากหนี� 

เสียจัะเกิดข่ี�นจัริื่งๆ	 เม่�อรื่าว	 40%	 ขีองม้ลค่าสินเช่่�อที�ไม่มีคุณภาพินั�นไม่สามารื่ถ 

ช่ำารื่ะค่นได�	 หากสินเช่่�อที�ไม่มีคุณภาพิเหล่านั�นคิดเป็นปรื่ะมาณ	 20%	 ขีองม้ลค่า 

สินเช่่�อรื่วม	 ความเสียหายจัากหนี�เสียจัะเท่ากับ	 8%	 ขีองยอดหนี�ทั�งหมด	 และ 

หากหนี�ทั�งหมดคิดเป็น	200%	ขีองรื่ายได�	(เช่่น	จีัดีพีิ)	ความเสียหายที�เกิดข่ี�นจัะ 

เท่ากับปรื่ะมาณ	 16%	 ขีองจีัดีพีิ	 หากความเสียหายเหล่านั�น	 “ถ้กทำาให�เป็นขีอง 

สังคม”	(หมายถ่งทำาให�เป็นภารื่ะขีองสังคมโดยรื่วมผู่้านนโยบายทางการื่คลังและ/ 

หร่ื่อทางการื่เงิน)	และกรื่ะจัายออกไปให�ยาวนานกว่า	15	ปี	ต�นทุนนี�จัะอย่้ที�รื่าว	 

1%	 ต่อปีซ่�งเป็นรื่ะดับที�แบกรัื่บได�แน่นอนว่าหากหนี�ไม่ถ้กกรื่ะจัายออกไป	 ภารื่ะหนี� 

จัะเกินกว่าที�สังคมแบกรัื่บไหว	ด�วยเหตุผู้ลดังกล่าว	ผู้มยังย่นยันว่าคิวามัเสีิ�ยงด้ิ์าน 

ตำ�าของการัมีัหัน้ีจำำานวนมัากน้ันต้องอาศััยคิวามัมุ่ังมัั�นต้ังใจำและคิวามัสิามัารัถของ 

ผู้กำาหันดิ์นโยบัายในการัที�จำะกรัะจำายคิวามัเสิียหัายที�เก์ดิ์ข้ึนจำากหัน้ีไมั่มีัคิุณภาพ	 

ผมัไดิ์้เห็ันเรืั�องน้ีในทุกเหัตุการัณ์ที�ผมัไดิ์้เคิยผ่านมัาตลอดิ์ชั่ีว์ตและจำากที�ผมัไดิ์้ 

ศึักษามัา	 ผู้กำาหันดิ์นโยบัายจำะสิามัารัถทำาส์ิ�งน้ีไดิ์้หัรืัอไมั่น้ันข้ึนอยู่กับัปิัจำจัำยสิอง 

ปิรัะการั	คืิอ	1)	หัน้ีน้ันอยู่ในรูัปิสิกุลเง์นที�พวกเขาคิวบัคุิมัได้ิ์หัรืัอไม่ั	2)	พวกเขา 

มีัอ์ทธ์ิ์พลในการักำากับัพฤต์กรัรัมัที�มีัต่อกันของเจ้ำาหัน้ีและลูกหัน้ีได้ิ์หัรืัอไม่ั
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วิกฤตหนี้ไม่สามารถหลีกเลี่ยงได้เลยหรือ?

	 ในปรื่ะวตัศิิาสตร์ื่ที�ผู่้านมา	 มเีพิยีงไม่กี�ปรื่ะเทศิเท่านั�นที�มวีนัิยทางการื่เงนิและ 

สามารื่ถหลีกเลี�ยงวิกฤตหนี�ได�	 นั�นเป็นเพิรื่าะการื่ให�ก้�ย่มไม่เคยทำาได�อย่างสมบ้รื่ณ์ 

แบบและบ่อยครัื่�งก็มักจัะทำาได�แย่ด�วยซ่�งมาจัากการื่ที�วัฏจัักรื่นั�นส่งผู้ลเชิ่งจิัตวิทยา 

ต่อผู้้�คนที�ทำาให�ฟองสบ่้เกิดข่ี�นและแตกออก	แม�ว่าผู้้�กำาหนดนโยบายเศิรื่ษัฐกิจัการื่เงิน 

พิยายามแก�ไขีปัญหาให�ถ้กต�อง	 แต่บ่อยครัื่�งกลับกลายเป็นพิวกเขีาทำาผิู้ดพิลาดในแง่ 

ขีองการื่ผู่้อนคลายเกณฑ์์การื่ปล่อยก้�มากเกินไป	 เน่�องจัากปรื่ะโยช่น์ที�ได�ในรื่ะยะสั�น	 

(เศิรื่ษัฐกิจัที�เติบโตเร็ื่วข่ี�น)	ก็ด้จัะสมเหตุสมผู้ลให�ตัดสินใจัทำาแบบนั�น	นอกจัากนี� 

ในเชิ่งทางการื่เม่องนั�นมันง่ายกว่าที�จัะออกมาตรื่การื่	 easy	 credit	 (การื่ดำาเนิน 

นโยบายผู่้อนคลายการื่เงินด�านการื่ปล่อยก้�เพ่ิ�อเพิิ�มปริื่มาณเงินในรื่ะบบ	:	ผู้้�แปล)	 

(เช่่น	 การื่ให�การื่คำ�าปรื่ะกัน	 การื่ดำาเนินนโยบายผู่้อนคลายทางการื่เงิน)	 แทนที�จัะ 

ออกมาตรื่การื่	 tight	 credit	 (การื่ดำาเนินนโยบายเขี�มงวดทางการื่เงินด�านการื่ 

ปล่อยก้�เพ่ิ�อลดปริื่มาณเงินในรื่ะบบ	 :	 ผู้้�แปล)	 นั�นค่อเหตุผู้ลหลักที�เรื่าเผู้ชิ่ญกับ 

วัฏจัักรื่หนี�ครัื่�งใหญ่

เหตุใดวิกฤตหนี้จึงมาในรูปแบบของวัฏจักร?

	 ผู้มพิบว่าเม่�อใดก็ตามที�ผู้มเริื่�มพ้ิดเกี�ยวกับวัฏจัักรื่	โดยเฉพิาะเร่ื่�องวัฏจัักรื่หนี� 

ครัื่�งใหญ่รื่ะยะยาว	 ผู้้�คนที�ฟังมักจัะเลิกคิ�วสงสัย	 ซ่�งคงเป็นปฏิกิริื่ยาเดียวกันกับเวลา 

ที�ผู้มต�องคุยเร่ื่�องโหรื่าศิาสตร์ื่	 ด�วยเหตุนี�ผู้มจ่ังอยากจัะย่นยันว่าเร่ื่�องที�ผู้มกำาลังจัะ 

พ้ิดนั�นไม่ได�มีอะไรื่ซับซ�อนมากไปกว่าเร่ื่�องกลุ่มขีองเหตุการื่ณ์ที�เกิดข่ี�นอย่างมีเหตุ

มีผู้ลและมีร้ื่ปแบบซำ�าไปซำ�ามา	 ในรื่ะบบเศิรื่ษัฐกิจัที�พ่ิ�งพิาตลาดทุน	 (market-based	 

economy)	 การื่ขียายตัวและหดตัวขีองเครื่ดิตเป็นสิ�งที�ขัีบเคล่�อนให�เกิดวัฏจัักรื่เศิรื่ษัฐกิจั 

อย่างสมบ้รื่ณ์แบบและมีเหตุผู้ลเชิ่งตรื่รื่กะรื่องรัื่บ	อย่างไรื่ก็ตาม	แม�ร้ื่ปแบบวัฏจัักรื่ 

เศิรื่ษัฐกิจัที�เกิดข่ี�นจัะคล�ายคล่งกัน	 แต่ผู้ลลัพิธ์ิที�เกิดจัากการื่เปลี�ยนแปลงขีองเครื่ดิต 

นั�นไม่จัำาเป็นที�จัะต�องเกิดแบบเดียวกันหร่ื่อใช่�รื่ะยะเวลาในการื่เกิดข่ี�นที�เท่ากัน

 เพ่ิ�อให�เขี�าใจัได�ง่ายยิ�งข่ี�น	 อันที�จัริื่งแล�วคุณได�สรื่�างวัฏจัักรื่เครื่ดิตข่ี�นแทบทุกครัื่�ง 

เม่�อคุณมีการื่ก้�ย่มเงิน	 กล่าวค่อ	 การื่ที�คุณซ่�อขีองบางอย่างที�มีม้ลค่าส้งกว่าความ 

สามารื่ถในการื่ใช่�จั่ายขีองคุณเอง	 เท่ากับว่าคุณกำาลังใช่�จั่ายมากกว่าที�คุณหาได�	 

คุณไม่ได�เพีิยงก้�ย่มจัากผู้้�ให�ก้�แต่คุณกำาลังย่มเงินจัากตัวเองในอนาคตอีกด�วย	 เร่ื่�องนี� 

สำาคัญมาก	โดยหลักการื่ค่อคุณกำาลังทำาให�ตัวคุณเองในอนาคตต�องใช่�จ่ัายน�อยลงกว่า 

ที�หามาได�เพิรื่าะในอนาคตคุณต�องแบ่งเงินส่วนหน่�งไปช่ำารื่ะหนี�ที�ตัวคุณในปัจัจุับัน 
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สรื่�างเอาไว�	ร้ื่ปแบบพิฤติกรื่รื่มดังกล่าวที�เกิดข่ี�นตั�งแต่การื่ก้�ย่ม	การื่ใช่�จ่ัายมากกว่า 

ที�หาได�	และสิ�นสุดด�วยการื่ใช่�จ่ัายได�น�อยลงกว่าที�หาได�เน่�องจัากต�องช่ำารื่ะหนี�	เกิดข่ี�น 

กลายเป็นลักษัณะขีองวัฏจัักรื่เครื่ดิต	ซ่�งวัฏจัักรื่เครื่ดิตในรื่ะดับเศิรื่ษัฐกิจัก็ทำางาน 

เช่่นเดียวกันกับวัฏจัักรื่เครื่ดิตในรื่ะดับบุคคลเช่่นกัน		การื่ก้�ย่มนั�นก่อให�เกิดกลไกและ 

การื่เคล่�อนไหวขีองกลุ่มขีองเหตุการื่ณ์ที�สามารื่ถคาดการื่ณ์ว่าอะไรื่จัะเกิดข่ี�นต่อไปได�

 หากคุณเขี�าใจัวิธีิการื่เล่นเกม	Monopoly®	คุณจัะเขี�าใจัถ่งกรื่ะบวนการื่ทำางานขีอง 

วัฏจัักรื่เครื่ดิตในรื่ะดับเศิรื่ษัฐกิจัได�ง่ายข่ี�นทันที	 ในช่่วงแรื่กขีองเกมนั�นทุกคนจัะมีเงิน 

เหล่อในขีณะที�มีสินทรัื่พิย์น�อยมาก	ช่่วงต�นเกมจ่ังกลายเป็นช่่วงขีองการื่แปลงเงินสด 

เป็นสินทรัื่พิย์	 จัากนั�นรื่ะหว่างที�เกมดำาเนินไป	 ผู้้�เล่นทุกคนจัะทยอยสะสมบ�าน 

บ�างโรื่งแรื่มบ�าง	ซ่�งเงินสดก็จัะยิ�งจัำาเป็นมากข่ี�นเพ่ิ�อใช่�ในการื่จ่ัายค่าเช่่าเวลาเดินตก 

ในที�ดินขีองคนอ่�นซ่�งมีอย่้มากมาย	ผู้้�เล่นบางคนอาจัถ้กบังคับให�ต�องขีายสินทรัื่พิย์ใน 

รื่าคาถ้กเพ่ิ�อเพิิ�มสภาพิคล่องให�ตัวเอง	 ดังนั�นในช่่วงต�นเกม	 “สินทรัื่พิย์ค่อรื่าช่า”	 

ขีณะที�ในช่่วงท�ายเกม	 “เงินสดค่อรื่าช่า”	 ผู้้�เล่นที�เขี�าใจัเกมจัะร้ื่�ว่าควรื่ผู้สมผู้สาน 

สัดส่วนรื่ะหว่างสินทรัื่พิย์และเงินสดอย่างไรื่ในแต่ละช่่วงขีองเกม

 ต่อมา	เรื่ามาลองจิันตนาการื่ว่า	จัะเป็นอย่างไรื่หากเกม	Monopoly®	นี�อนุญาต 

ให�ธินาคารื่สามารื่ถปล่อยสินเช่่�อและรัื่บฝ่ากเงินได�ด�วย	 ผู้้�เล่นทุกคนจัะสามารื่ถ 

ก้�ย่มเงินเพิ่�อไปซ่�อสินทรื่ัพิย์ได�	และแทนที�จัะถ่อเงินสดไว�เฉยๆ	ก็สามารื่ถนำาเงินไป

ฝ่ากธินาคารื่เพิ่�อรื่ับดอกเบี�ยได�อีกด�วย	 ซ่�งก็จัะทำาให�ธินาคารื่สามารื่ถที�จัะปล่อยก้�

ได�มากขี่�นจัากเงินที�ถ้กนำามาฝ่าก	 ลองน่กภาพิตามต่อไปอีกว่า	 ผู้้�เล่นทุกคนในเกม 

สามารื่ถซ่�อขีายสินทรัื่พิย์รื่ะหว่างกันด�วยเครื่ดิตได�	หร่ื่อก็ค่อการื่ตกลงให�คำามั�นกันว่า 

ฝ่่ายหน่�งจัะจ่ัายเงนิค่นพิรื่�อมดอกเบี�ยให�อีกฝ่่ายหน่�งในภายหลงั	หากเกม	Monopoly®  

เล่นด�วยกติกาแบบนี�	ก็จัะคล�ายกับการื่ทำางานขีองรื่ะบบเศิรื่ษัฐกิจัที�ดำาเนินอย่้นั�นเอง 

จัำานวนเงินที�ก้�ย่มเพ่ิ�อนำามาสรื่�างโรื่งแรื่มจัะเติบโตอย่างรื่วดเรื่็วตามปรื่ิมาณขีองเงิน 

ที�มีอย้่ในรื่ะบบ	 แต่ในอนาคตขี�างหน�าเม่�อเหล่าบรื่รื่ดาล้กหนี�ธินาคารื่ที�ถ่อครื่อง 

โรื่งแรื่มเหล่านี�เริื่�มขีาดสภาพิคล่องและไม่สามารื่ถจั่ายค่าเช่่าที�ดินรื่วมถ่งภารื่ะหนี� 

ที�ก้�ย่มได�	ธินาคารื่ก็จัะเรื่ิ�มมีปัญหาด�วยเช่่นกัน	เน่�องจัากผู้้�ที�เคยฝ่ากเงินซ่�งมีความ 

ต�องการื่ใช่�เงนิสดมากขี่�นกจ็ัะมาถอนเงนิออก	 ในขีณะที�ลก้หนี�ธินาคารื่กท็ยอยผู้ดินดั 

ช่ำารื่ะหนี�มากขี่�นๆ	 หากไม่มีการื่เขี�ามาแทรื่กแซงเพิ่�อแก�ไขีหรื่่อควบคุมสถานการื่ณ์

ดังกล่าว	ทั�งธินาคารื่และล้กหนี�ธินาคารื่ก็จัะล�มละลายตามกันไปและเศิรื่ษัฐกิจัก็จัะ 

หดตัวในที�สุด	 การื่ดำาเนินไปขีองวัฏจัักรื่ที�มีการื่ขียายตัวและหดตัวแบบนี�ซำ�าแล�วซำ�าเล่า 

จัะก่อให�เกิดสิ�งที�เรีื่ยกว่า	วิกฤตหนี�รื่อบใหญ่รื่ะยะยาว	(big,	long-term	debt	crisis)
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	 การื่ให�ก้�ย่มนั�นโดยปกติแล�วจัะก่อให�เกิดแรื่งส่งโดยตัวมันเองให�เศิรื่ษัฐกิจั 

ขียายตัวข่ี�น	จันถ่งจุัดหน่�งก็จัะกลับกลายเป็นแรื่งฉุดโดยตัวมันเองให�เศิรื่ษัฐกิจัหดตัว 

ลง	ในช่่วงเศิรื่ษัฐกิจัขีาข่ี�นนั�นการื่ให�ก้�ย่มจัะหนุนให�เกิดการื่ใช่�จ่ัายและการื่ลงทุน	ซ่�ง 

ก็จัะไปหนุนให�รื่ายได�และรื่าคาสินทรัื่พิย์ปรัื่บตัวส้งข่ี�นตามไปด�วย	เม่�อรื่ายได�และ 

รื่าคาสินทรัื่พิย์ส้งข่ี�น	ก็จัะช่่วยเพิิ�มความสามารื่ถในการื่ก้�ย่มรื่วมถ่งการื่ใช่�จ่ัายด�าน

สินค�าและด�านลงทุนในสินทรัื่พิย์ทางการื่เงินได�มากข่ี�น	 การื่ก้�ย่มนั�นเป็นปัจัจััยหลัก 

ที�ช่่วยยกรื่ะดับความสามารื่ถการื่ใช่�จั่ายและรื่ายได�ให�ส้งขี่�นกว่ารื่ะดับการื่เติบโต

ขีองศิักยภาพิการื่ผู้ลิตที�แท�จัริื่งขีองเศิรื่ษัฐกิจั	และในช่่วงใกล�จุัดส้งสุดขีองวัฏจัักรื่ 

เศิรื่ษัฐกิจัขีาขี่�น	 การื่ให�ก้�ย่มจัะอย้่บนความคาดหวังที�ว่าการื่เติบโตลักษัณะนี�จัะยัง

คงอย้่ต่อไปไม่มีวันสิ�นสุด	 แต่ก็แน่นอนว่ามันไม่มีทางเป็นไปได�	 ในที�สุดแล�วรื่ายได�

จัะเพิิ�มไม่ทันต�นทุนขีองการื่ก้�ย่ม	(ดอกเบี�ยเงินก้�ย่ม	:	ผู้้�แปล)

 เศิรื่ษัฐกจิัที�การื่เตบิโตมีแรื่งหนนุหลกัจัากการื่ก้�ยม่เพิ่�อนำาไปลงทนุกบัสิ�งปลก้สรื่�าง	 

พิัฒนาที�ดิน	 และโครื่งสรื่�างพิ่�นฐานต่างๆ	 จัะมีความอ่อนไหวต่อการื่เปลี�ยนแปลง
ขีองภาวะเศิรื่ษัฐกิจัเป็นพิิเศิษั	 เน่�องจัากอัตรื่าความเรื่็วในการื่สรื่�างสินทรื่ัพิย์ถาวรื่ 
ที�มอีายกุารื่ใช่�งานที�ยาว	(long-lived	assets)	เหล่านี�ไม่สามารื่ถคงไว�ที�รื่ะดบัเดมิ 
ได�ตลอดไป	 หากคุณต�องการื่ที�อย่้อาศัิยที�ดีกว่าเดิมและคุณก็ตัดสินใจัสรื่�างมันข่ี�นมา	 
โดยธิรื่รื่มช่าติแล�วส่วนเพิิ�มขีองความต�องการื่ในการื่สรื่�างที�อย่้อาศัิยใหม่นั�นจัะค่อยๆ	 
ลดลง	และเม่�อความต�องการื่ใช่�จ่ัายเร่ื่�องที�อย่้อาศัิยช่ะลอลงก็จัะส่งผู้ลต่อการื่ขียายตัว 
ขีองตลาดที�อย่้อาศัิยตามไปด�วย	ลองมาสมมติกันว่าคุณได�ใช่�เงินจัำานวน	10	ล�าน 
ดอลลาร์ื่สหรัื่ฐต่อปีในช่่วงที�ผู่้านมาในการื่สรื่�างอาคารื่สำานักงาน	 (ปรื่ะกอบด�วยค่า 
จั�างแรื่งงาน	เหล็กที�ต�องซ่�อ	คอนกรีื่ต	และอ่�นๆ)	เม่�อคุณสรื่�างอาคารื่สำานักงาน 
ดังกล่าวเสร็ื่จั	 การื่ใช่�จ่ัายทั�งหมดที�เคยเกิดข่ี�นก็จัะกลายเป็นศ้ินย์	 ซ่�งก็จัะกรื่ะทบ 
ต่อความต�องการื่ใช่�แรื่งงานและวัสดุก่อสรื่�างตามไปด�วย	 ทำาให�หลังจัากนั�นแล�วการื่ 
ขียายตัวขีองเศิรื่ษัฐกิจั	รื่ายได�	และความสามารื่ถในการื่ช่ำารื่ะหนี�นั�นต�องพ่ิ�งพิาความ 
ต�องการื่ในการื่สรื่�างสินทรัื่พิย์ถาวรื่อ่�นๆ	 แทนเพ่ิ�อให�เศิรื่ษัฐกิจัยังคงเติบโตได�ต่อไป	 
วัฏจัักรื่ปรื่ะเภทนี�ที�การื่เติบโตอันแข็ีงแกรื่่งช่่วงขีาข่ี�นถ้กขัีบเคล่�อนด�วยการื่ก้�ย่ม 
เพ่ิ�อนำาไปลงทุนกับสิ�งปล้กสรื่�าง	พัิฒนาที�ดิน	และโครื่งสรื่�างพ่ิ�นฐานต่างๆ	แล�วตามมา 
ด�วยช่่วงขีาลงที�ถ้กขัีบเคล่�อนโดยความต�องการื่ก้�ย่มที�ลดลงมักพิบได�เป็นปกติ 

ในกลุ่มปรื่ะเทศิเศิรื่ษัฐกิจัเกิดใหม่	 (emerging	economies)	 เพิรื่าะปรื่ะเทศิเหล่านี� 

ยังมีหลายสิ�งหลายอย่างให�ต�องสรื่�างอีกมากมาย

	 อีกหน่�งปัจัจััยที�เสริื่มให�เกิดวัฏจัักรื่ขีองกลุ่มปรื่ะเทศิเศิรื่ษัฐกิจัเกิดใหม่เหล่านี� 

ค่อการื่เปลี�ยนแปลงขีองความสามารื่ถการื่แข่ีงขัีน	 (competitiveness)	 เทียบกับ 
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การื่เปลี�ยนแปลงขีองรื่ายได�	 โดยปกติแล�วปรื่ะเทศิเหล่านี�จัะมีค่าแรื่งที�ถ้กและโครื่งสรื่�าง 

พิ่�นฐานที�ยงัไม่พิรื่�อมด	ี ดงันั�นปรื่ะเทศิเหล่านี�จัง่ต�องพิฒันาโครื่งสรื่�างพ่ิ�นฐาน	 พิ่�งพิา 

การื่ส่งออกที�ส้ง	เพิ่�อนำาไปส้่การื่เพิิ�มรื่ายได�ขีองปรื่ะเทศิ	อย่างไรื่ก็ตามอัตรื่าการื่ 

ขียายตัวขีองการื่ส่งออกมักจัะค่อยๆ	 ลดลง	 เน่�องจัากรื่ะดับรื่ายได�ที�ปรัื่บตัวส้งข่ี�น

ส่งผู้ลให�ความสามารื่ถการื่แขี่งขีันด�านค่าแรื่งขีองปรื่ะเทศินั�นลดลงเม่�อเทียบกับ

ปรื่ะเทศิอ่�นๆ	 (กล่าวค่อค่าแรื่งที�แพิงข่ี�นส่งผู้ลให�ความสามารื่ถการื่แข่ีงขัีนลดลง	 : 

ผู้้�แปล)	มีตัวอย่างหลายเหตุการื่ณ์ที�เป็นลักษัณะดังกล่าว	(ยกตัวอย่างเช่่น	ที�ญี�ปุ่น 

เผู้ชิ่ญในช่่วงตลอด	70	ปีที�ผู่้านมา)	

	 ในช่่วง	 “ภาวะฟองสบ้่”	 ความคาดหวังที�ไม่สมเหตุสมผู้ลและการื่ปล่อยก้� 

ที�หละหลวมนำามาซ่�งหนี�เสียที�สรื่�างความเสียหายอย่างมากในวงกว�าง	ณ	 เวลาใด 

เวลาหน่�ง	ปัญหาหนี�เสียเหล่านี�จัะปรื่ากฏให�เหล่านายธินาคารื่และธินาคารื่กลางเห็น 

ชั่ดข่ี�นและนั�นเป็นจุัดเริื่�มให�ฟองสบ้่พิรื่�อมที�จัะแตกแล�ว	 สัญญาณเต่อนที�คลาสสิก

อย่างหน่�งว่าภาวะฟองสบ่้กำาลังเกิดข่ี�น	 ค่อ	 การื่เพิิ�มข่ี�นขีองการื่ก้�ย่มเงินเพ่ิ�อนำาไป

ใช่�ช่ำารื่ะหนี�อีกทีหน่�ง	ซ่�งกลับกลายเป็นยิ�งทบให�ภารื่ะหนี�ขีองผู้้�ก้�ย่มส้งมากข่ี�นไปอีก

	 เม่�อการื่ขียายตวัขีองปรื่มิาณเงนิและสนิเช่่�อถก้ลดทอนลงและ/หรื่อ่มาตรื่การื่ 

การื่ปล่อยก้�ที�เขี�มงวดถ้กบังคับใช่�	 อัตรื่าการื่ขียายตัวขีองสินเช่่�อและการื่ใช่�จ่ัายจัะ 

ช่ะลอลง	 และปัญหาการื่ผิู้ดนัดช่ำารื่ะหนี�จัะเริื่�มปะทุข่ี�น	 ณ	 จุัดนี�เป็นจุัดส้งสุดขีอง 

ช่่วงขีาข่ี�นขีองวัฏจัักรื่หนี�ได�มาถ่งแล�ว	 หลังจัากที�ตรื่ะหนักแล�วว่าการื่เติบโตขีองสินเช่่�อ 

นั�นเป็นไปอย่างรื่วดเร็ื่วและอันตรื่าย	ธินาคารื่กลางจัะเริื่�มดำาเนินนโยบายการื่เงินที� 

เขี�มงวดเพิ่�อควบคุมความเสี�ยงที�เกิดข่ี�น	 ซ่�งมักกลับกลายเป็นการื่เร่ื่งให�สนิเช่่�อและ

การื่ใช่�จ่ัายลดลงเร็ื่วยิ�งข่ี�น	 (ซ่�งแม�ว่ามันได�เริื่�มลดลงมาก่อนหน�านี�แล�ว	 แต่มันจัะยัง 

ลดลงได�อีก)	 ไม่ว่าจัะเป็นกรื่ณีใดก็ตาม	 เม่�อดอกเบี�ยที�ต�องช่ำารื่ะค่นเยอะเกินกว่า 

จัำานวนเงินที�ก้�มาเพ่ิ�อใช่�จั่าย	 ก็จัะเป็นจุัดที�วัฏจัักรื่ขีาข่ี�นจัะเริื่�มกลับทิศิเป็นขีาลง 

ในที�สุด	 ไม่เพีิยงแค่การื่ปล่อยสินเช่่�อเท่านั�นที�ช่ะลอลง	 แต่แรื่งกดดันต่อผู้้�ที�ก่อหนี� 

ในการื่ช่ำารื่ะหนี�ค่นก็เพิิ�มส้งข่ี�นด�วยเช่่นกัน	 ยิ�งการื่ที�ผู้้�ก่อหนี�ปรื่ะสบปัญหาการื่ 

ช่ำารื่ะหนี�ชั่ดเจันมากยิ�งข่ี�น	 การื่ปล่อยสินเช่่�อใหม่ก็ยิ�งลดลงตามไปด�วย	 และเม่�อ 

การื่ใช่�จ่ัายและการื่ลงทุนช่ะลอตัวลงอย่างต่อเน่�องก็จัะยิ�งส่งผู้ลให�การื่เติบโตขีองรื่ายได� 

ยิ�งช่ะลอลงไปอีก	รื่าคาสินทรัื่พิย์ก็ลดตำ�าลงด�วยเช่่นกัน

	 เม่�อผู้้�ขีอก้�ย่มจัำานวนมากไม่สามารื่ถช่ำารื่ะหนี�กับสถาบันการื่เงินได�	 สถาบัน 

การื่เงินเหล่านี�ก็เริื่�มจัะขีาดสภาพิคล่องและไม่สามารื่ถรื่องรัื่บความต�องการื่ถอนเงิน 
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ขีองผู้้�ฝ่ากเงินซ่�งมีสถานะเป็นเจั�าหนี�ขีองสถาบันการื่เงินได�	 ผู้้�กำาหนดนโยบาย 

เศิรื่ษัฐกิจัการื่เงินจ่ังจัำาเป็นต�องรัื่บม่อสถานการื่ณ์ดังกล่าวโดยการื่เขี�ามาช่่วยเหล่อ 

สถาบันการื่เงินก่อน	 ปัญหาที�น่ากังวลที�สุดที�มักจัะเกิดข่ี�นกับสถาบันการื่เงินค่อการื่ 

ที�เงินให�ก้�ย่มโดยส่วนใหญ่กรื่ะจุักตัวอย่้ในกลุ่มผู้้�ก้�ที�ไม่มีความสามารื่ถช่ำารื่ะหนี�	 ทำาให� 

สถาบันการื่เงินเหล่านี�กลายเป็นจุัดเสี�ยงที�ทำาให�เกิดปรื่ากฏการื่ณ์	knock-on	effects	 

(ปรื่ากฏการื่ณ์ที�เหตุการื่ณ์หน่�งส่งผู้ลกรื่ะทบแบบต่อเน่�องต่อไปยังเหตุการื่ณ์อ่�นๆ	:	 

ผู้้�แปล)	ต่อทั�งผู้้�ใช่�สินเช่่�อที�มีคุณภาพิและกรื่ะจัายไปทั�งรื่ะบบเศิรื่ษัฐกิจั	ปกติแล�ว 

สถาบันการื่เงินที�กล่าวถ่งมักจัะเป็นธินาคารื่พิาณิช่ย์	 แต่เน่�องด�วยรื่ะบบเครื่ดิต 

มีการื่เติบโตอย่างต่อเน่�องและมีความเปลี�ยนแปลงมากข่ี�น	 จ่ังทำาให�เกิดสถาบัน 

การื่เงินที�สามารื่ถให�ก้�ย่มได�หลากหลายปรื่ะเภทมากข่ี�น	 เช่่น	 บริื่ษััทปรื่ะกันต่างๆ,	 

ทรัื่สต์ที�ให�บริื่การื่ทางการื่เงินซ่�งไม่ใช่่ธินาคารื่พิาณิช่ย์	(non-bank	trusts),	บริื่ษััท 

เงินทุนหลักทรัื่พิย์หร่ื่อบริื่ษััทนายหน�าค�าหลักทรัื่พิย์	 (brokers-dealers),	 หร่ื่อ 

แม�กรื่ะทั�งนิติบุคคลเฉพิาะกิจั	(special	purpose	vehicles)

ปัญหาหลักในรื่ะยะยาวที�เกิดจัากวัฏจัักรื่หนี�เหล่านี�มีสองขี�อ	ได�แก่

 1) ความเสยีหายหรือผลขาดทุนท่ีเกิดจากจำานวนหน้ีท่ีคาดว่าจะไม่ได้รับการ 

  ชำาระคืน	–	เม่�อใดก็ตามที�ภารื่ะหนี�ไม่ได�รัื่บการื่ช่ำารื่ะค่นมักจัะนำาไปส่้การื่ 

	 	 ลดยอดผู่้อนช่ำารื่ะรื่ายงวดหร่ื่อการื่ปรัื่บลดยอดหนี�ค�างช่ำารื่ะ	(ผู้้�ให�ก้�ยินยอม 

	 	 ที�จัะลดม้ลค่าหนี�แก่ผู้้�ก้�ลงจัากภารื่ะหนี�เดิมที�เคยก้�ไว�ตอนแรื่ก)	 หากคุณ 

	 	 คาดว่าเงินที�ได�รัื่บช่ำารื่ะหนี�ค่นจัะอย่้ที�ปีละ	4%	แต่ปรื่ากฏว่าที�คุณได�รัื่บจัริื่ง 

	 	 อย้่ที�	2%	หร่ื่อ	0%	แทน	จ่ังกลายเป็นว่ามีส่วนต่างที�หายไปในแต่ละปี	 

	 	 ขีณะที�ม้ลค่าหนี�ก็ถ้กปรัื่บลดลงไปด�วย	 ทำาให�ความเสียหร่ื่อผู้ลขีาดทุนที� 

	 	 เกิดข่ี�นจ่ังยิ�งมากข่ี�นไปด�วย	(เช่่น	50%)

	 2)	 การปล่อยกู้ท่ีลดลงรวมท้ังการใช้จ่ายด้วยการกู้ยืมในอนาคตท่ีลดลง	 –	 

  แม�ว่าวิกฤตหนี�จัะคลี�คลายลงแล�วก็ตาม	 มันก็เป็นไปได�ยากที�ธุิรื่กิจัหร่ื่อ 

	 	 บริื่ษััทที�เคยก้�ย่มมากจันเกินไปจัะสามารื่ถมีกำาลังใช่�จั่ายหร่ื่อลงทุนใน 

	 	 อนาคตได�เทียบเท่ากับรื่ะดับเดิมที�เคยเป็นเหม่อนช่่วงก่อนเกิดวิกฤต	 

	 	 เน่�องจัากยังมีสิ�งอ่�นที�เป็นปัจัจััยเกี�ยวขี�องที�ต�องพิิจัารื่ณาเพิิ�มเติม

วิกฤตหน้ีส่วนใหญ่่สามารถบริหารจัดการเพ่ืื่อไม่ให้ลุกลามกลายเป็นปัญ่หาใหญ่ ่

ได้หรือไม่?

	 ในบางครื่ั�งวัฏจัักรื่หนี�ที�เกิดขี่�นนั�นก็ไม่ได�รืุ่นแรื่งมาก	 อาจัจัะคล�ายกับการื่เจัอ 

ล้กรื่ะนาดบนถนน	 (เปรื่ียบเหม่อนทำาให�เศิรื่ษัฐกิจัต�องช่ะลอไปบ�าง	 แบบที�รื่ถต�อง 
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ช่ะลอลงเวลาเจัอล้กรื่ะนาดบนถนน	:	ผู้้�แปล)	แต่บางครื่ั�งความรุื่นแรื่งก็อาจัรื่�ายแรื่ง 

จันถ่งขัี�นแบบที�รื่ถช่นกัน	(เปรีื่ยบเหม่อนทำาให�เศิรื่ษัฐกิจัต�องหยุดช่ะงักและสรื่�าง 

ความเสียหายที�รุื่นแรื่ง	:	 ผู้้�แปล)	 ในการื่ศ่ิกษัาเร่ื่�องนี�เรื่าจัะพิิจัารื่ณาในกรื่ณีที�อย้่ 

ในรื่ะดับรุื่นแรื่งเป็นหลัก	กล่าวค่อศ่ิกษัากรื่ณีวัฏจัักรื่หนี�ที�เกิดข่ี�นในรื่อบหน่�งรื่�อยปี 

และเป็นกรื่ณีที�สรื่�างความเสียหายถ่งรื่ะดับที�ทำาให�จีัดีพีิที�แท�จัริื่ง	(real	GDP	หร่ื่อ	 

อัตรื่าการื่เติบโตทางเศิรื่ษัฐกิจัที�ปรัื่บด�วยเงินเฟ้อแล�ว	:	ผู้้�แปล)	มีการื่หดตัวมากกว่า 

3%	จัากการื่ศ่ิกษัากรื่ณีเหล่านี�รื่วมไปถ่งเคร่ื่�องม่อสำาหรัื่บผู้้�กำาหนดนโยบายเศิรื่ษัฐกิจั 

การื่เงินมีอย้่ในม่อเพ่ิ�อใช่�แก�ปัญหา	 ทำาให�ผู้มเช่่�อว่ามันยังมีความเป็นไปได�ที�เหล่า 

ผู้้�กำาหนดนโยบายเหล่านี�จัะสามารื่ถบรื่ิหารื่จััดการื่ความเสียหายได�ดีในแทบจัะ 

ทุกกรื่ณีหากหนี�ที�เกิดข่ี�นเป็นหนี�ในร้ื่ปสกุลเงินในปรื่ะเทศิ	 นั�นเป็นเพิรื่าะว่าผู้้�กำาหนด 

นโยบายจัะมีความย่ดหยุ่นมากข่ี�นในการื่ดำาเนินนโยบายและสามารื่ถบรื่รื่เทา 

ผู้ลกรื่ะทบเพ่ิ�อให�ปัญหาหนี�ครัื่�งใหญ่นี�ไม่ลุกลาม	อย่างไรื่ก็ตามปัญหาทางเศิรื่ษัฐกิจั 

ที�รื่ �ายแรื่งที�เกิดจัากวิกฤตหนี�โดยส่วนใหญ่แล�วมักจัะเกิดข่ี�นก่อนที�ผู้้ �กำาหนด 

นโยบายจัะเขี�ามาจััดการื่บรื่รื่เทาความรุื่นแรื่งได�ทัน	 แม�แต่วิกฤตหนี�ครัื่�งใหญ่ที�สุด 

ในปรื่ะวัติศิาสตร์ื่	 (ยกตัวอย่างเช่่น	 วิกฤตเศิรื่ษัฐกิจัตกตำ�าครัื่�งใหญ่ขีองสหรัื่ฐฯ	 ใน 

ช่่วงปี	 1930)	 ก็เกิดปัญหาข่ี�นก่อนที�จัะได�รัื่บการื่แก�ไขีในภายหลัง	 จัากที�ผู้มได� 

ศ่ิกษัาเหตุการื่ณ์ต่างๆ	เหล่านี�	ความเสี�ยงที�สำาคัญที�สุดไม่ได�เกิดจัากตัวหนี�ที�เกิดข่ี�น	 

แต่เกิดจัาก	a)	ความผิู้ดพิลาดในการื่ดำาเนินนโยบายที�ถ้กต�องขีองผู้้�กำาหนดนโยบาย 

เศิรื่ษัฐกิจัการื่เงินจัากการื่ที�ขีาดความร้ื่�และ/หร่ื่ออำานาจัในการื่ออกมาตรื่การื่ต่างๆ	 

และ	 b)	 ผู้ลกรื่ะทบในเชิ่งการื่เม่องจัากความพิยายามในการื่แก�ไขีสถานการื่ณ ์

ซ่�งไปกรื่ะทบต่อปรื่ะช่าช่นบางส่วนในการื่ช่่วยเหล่อผู้้�ที�ได�รัื่บผู้ลกรื่ะทบ	 ที�ผู้มเขีียน 

หนังส่อเล่มนี�จ่ังเป็นความตั�งใจัที�อยากจัะช่่วยลดความเสี�ยงดังกล่าว

 จัากที�ผู้มได�กล่าวมา	ผมัอยากจำะขอทวนอีกรัอบัว่า	 1)	 เมัื�อใดิ์ก็ตามัที� 

ภารัะหันีน้ัน้อยูใ่นรูัปิสิกลุเงน์ต่างปิรัะเทศัแทนที�จำะเป็ินสิกลุเงน์ท้องถ์�น	มันัจำะเป็ิน 

เรัื�องที�ยากมัากขึ้นในการัที�ผู ้กำาหันดิ์นโยบัายจำะทำาทุกว์ถีทางเพื�อจำะบัรัรัเทา

ปิัญหัาหันี้ที�เก์ดิ์ขึ้น	 และ	 2)	 แมั้ว่าว์กฤตหันี้จำะสิามัารัถบัรั์หัารัจำัดิ์การัไดิ์้ดิ์ีเพียง

ใดิ์ก็ไมั่ไดิ์้แปิลว่าจำะไมั่ก่อใหั้เก์ดิ์คิวามัเสิียหัายมัหัาศัาลต่อปิรัะชั่าชั่นบัางสิ่วน

 หััวใจำของการัรัับัมืัอว์กฤตหัน้ีที�ดีิ์น้ันข้ึนอยู่กับัว่า	 ผู้กำาหันดิ์นโยบัายน้ันรูั้จัำก 

และเข้าใจำว์ธีิ์การัใชั่้เคิรืั�องมืัอที�ตัวเองมีัเพียงใดิ์และมีัอำานาจำมัากน้อยเพียงใดิ์ใน 

การัออกมัาตรัการัต่างๆ	 รู้ัว่าคิวรัจำะกรัะจำายภารัะหัน้ีออกไปิให้ัอยู่ที�อัตรัาเท่าใดิ์ต่อปีิ	 
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และใคิรัเปิ็นผู้ที�จำะไดิ์้รัับัปิรัะโยชั่น์และใคิรัจำะเปิ็นผู้ที�ไดิ์้รัับัผลกรัะทบัและดิ์้วยคิวามั 

เสีิยหัายรัะดัิ์บัใดิ์จำากการัดิ์ำาเน์นนโยบัาย	เพื�อที�ผลกรัะทบัในเช์ั่งการัเมืัองยังสิามัารัถ 

เป็ินที�ยอมัรัับัได้ิ์

	 ผู้้�กำาหนดนโยบายมีเคร่ื่�องม่อหลัก	 4	 อย่างที�ใช่�ในการื่ดำาเนินนโยบายเพ่ิ�อ 

ช่ะลอรื่ะดับหนี�และภารื่ะการื่ช่ำารื่ะหนี�ให�สอดคล�องกับรื่ายได�และกรื่ะแสเงินสดให� 

อย่้ในรื่ะดับที�ปรื่ะช่าช่นสามารื่ถจัะช่ำารื่ะค่นได�	เคร่ื่�องม่อดังกล่าวได�แก่

	 1)	 มาตรื่การื่รัื่ดเข็ีมขัีด	(austerity)	เช่่น	การื่ลดงบปรื่ะมาณใช่�จ่ัาย	เป็นต�น

	 2)	 การื่ปล่อยให�เกิดการื่ผิู้ดนัดช่ำารื่ะหนี�/การื่ปรัื่บโครื่งสรื่�างหนี�	(debt	defaults/ 

	 	 restructuring)

	 3)	 การื่เพิิ�มปรื่มิาณเงนิในรื่ะบบด�วยการื่พิมิพ์ิเงนิเพิ่�อกรื่ะตุ�นให�เกิดการื่ใช่�จ่ัาย	 

	 	 (หรื่่อให�การื่คำ�าปรื่ะกัน)

	 4)	 การื่กรื่ะจัายความมั�งคั�งจัากผู้้�ที�มีเงินทุนเหล่อไปยังผู้้�ที�ต�องการื่เงินทุน	 

	 	 (redistributing	wealth)

	 แต่ละเครื่่�องม่อนั�นจัะส่งผู้ลกรื่ะทบต่อเศิรื่ษัฐกิจัแตกต่างกันไป	 บางอันเป็น 

เคร่ื่�องมอ่ที�ช่่วยกรื่ะตุ�นให�เกดิเงนิเฟ้อและเป็นการื่กรื่ะตุ�นเศิรื่ษัฐกิจั	(เช่่น	การื่พิมิพ์ิเงนิ)	 

ในขีณะที�บางเคร่ื่�องม่อเป็นการื่ผู้ลักดันเงินฝื่ดและช่่วยลดภารื่ะหนี�	(เช่่น	มาตรื่การื่ 

รัื่ดเข็ีมขัีดและการื่ปรัื่บโครื่งสรื่�างหนี�)	หลักสำาคัญในการื่เกิด	“การื่ลดหนี�อย่างรื่าบร่ื่�น	 

(Beautiful	 Deleveraging)”	 (การื่ลดลงขีองสัดส่วนภารื่ะหนี�ต่อรื่ายได�ในขีณะที� 

เงินเฟ้อและอัตรื่าการื่เติบโตทางเศิรื่ษัฐกิจัอย่้ในรื่ะดับที�ยอมรัื่บได�	 ซ่�งผู้มจัะอธิิบาย 

ต่อไป)	 ข่ี�นอย้่กับการื่ผู้สมผู้สานมาตรื่การื่ดังกล่าวให�ลงตัว	 ในสถานการื่ณ์ที�ดี 

แบบดังกล่าวนั�น	สัดส่วนภารื่ะหนี�ต่อรื่ายได�จัะค่อยๆ	ลดลงในขีณะที�กิจักรื่รื่มต่างๆ	 

ทางเศิรื่ษัฐกิจัและรื่าคาสินทรัื่พิย์ทางการื่เงินปรัื่บตัวดีข่ี�น	 ซ่�งจัะช่่วยทำาให�อัตรื่าการื่ 

เติบโตขีองรื่ายได�กลับมาส้งกว่ารื่ะดับอัตรื่าดอกเบี�ยในที�สุด

	 เครื่่�องม่อทั�งสี�นี�	 เม่�อนำาไปใช่�จัะมีทั�งผู้้�ที�ได�ปรื่ะโยช่น์และผู้้�ที�ได�รัื่บผู้ลกรื่ะทบ 

เกิดข่ี�นมากน�อยแตกต่างกันไปในแต่ละช่่วงเวลา	ผู้้�กำาหนดนโยบายจ่ังย่นอย้่ใน 

จุัดที�ยากต่อการื่ตัดสินใจัที�จัะเล่อกดำาเนินนโยบาย	 ซ่�งทำาให�พิวกเขีามักไม่ค่อย 

ได�รัื่บคำาช่่�นช่มเท่าไรื่นัก	 แม�ว่าพิวกเขีาจัะรัื่บม่อวิกฤตหนี�อย่างสุดความสามารื่ถ 

แล�วก็ตาม
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แบับัแผนำของต้นำแบับัวัฏจัักรหน่ำ�ครั�งใหญ่ระยะยาว
 แบบแผู้นที�จัะกล่าวถ่งนี�สรื่�างข่ี�นจัากการื่ศ่ิกษัาวัฏจัักรื่หนี�ครัื่�งใหญ่ทั�งหมด	48	กรื่ณี	 

ซ่�งทุกกรื่ณีนำาไปส่้การื่หดตัวขีองจีัดีพีิที�แท�จัริื่งมากกว่า	 3%	 ซ่�งเกิดข่ี�นในปรื่ะเทศิ 

เศิรื่ษัฐกิจัขีนาดใหญ่	(ผู้มเรีื่ยกเหตุการื่ณ์แบบนี�ว่า	เศิรื่ษัฐกิจัตกตำ�า)	เพ่ิ�อความชั่ดเจัน	 

ผู้มได�แบ่งกลุ่มปรื่ะเทศิที�ได�รัื่บผู้ลกรื่ะทบออกเป็น	2	กลุ่ม	1)	กลุ่มปรื่ะเทศิที�มีหนี� 

อย้่ในร้ื่ปสกุลเงินต่างปรื่ะเทศิที�ไม่มากนักและไม่ได�เผู้ชิ่ญภาวะเศิรื่ษัฐกิจัตกตำ�า 

พิรื่�อมเงินเฟ้อ	และ	2)	กลุ่มปรื่ะเทศิที�มีหนี�อย่้ในร้ื่ปสกุลเงินต่างปรื่ะเทศิที�ส้งและ 

เผู้ชิ่ญภาวะเศิรื่ษัฐกิจัตกตำ�าพิรื่�อมเงินเฟ้อ	 เน่�องจัากรื่ะดับหนี�ที�อย้่ในร้ื่ปสกุลเงิน 

ต่างปรื่ะเทศิและรื่ะดับเงินเฟ้อนั�นมีความสัมพัินธ์ิซ่�งกันและกันส้งถ่ง	 75%	 (ซ่�งก็ 

ไม่น่าแปลกใจันกัเน่�องจัากการื่ที�มีหนี�อย่้ในร้ื่ปสกลุเงินต่างปรื่ะเทศิที�ส้งจัะกลายเป็น 

ต�นเหตุให�ช่่วงเศิรื่ษัฐกิจัตกตำ�านั�นเกิดภาวะเงินเฟ้อที�ส้งตามไปด�วย)	 มันจ่ังเป็นเร่ื่�อง 

ที�สมเหตุสมผู้ลว่ากลุ่มปรื่ะเทศิที�มีหนี�อย้่ในร้ื่ปสกุลเงินต่างปรื่ะเทศิที�ส้งกว่ามักจัะ 

เจัอปัญหาภาวะเงินเฟ้อส้งในช่่วงเศิรื่ษัฐกิจัตกตำ�า

 โดยปกตแิล�ววิกฤตหนี�ที�เกิดข่ี�นนั�นมาจัากการื่ที�รื่ะดับหนี�และต�นทุนการื่ช่ำารื่ะหนี�	 

(ดอกเบี�ย)	 เพิิ�มข่ี�นเร็ื่วกว่ารื่ายได�	 จ่ังทำาให�เกิดภาวะการื่หดตัวขีองหนี�ในรื่ะบบเศิรื่ษัฐกิจั	 

(deleveraging)	(กล่าวค่อปรื่ะช่าช่นไม่มีความสามารื่ถในการื่ก้�ย่มเพิิ�ม	ทำาให�ไม่มีการื่ 

ขียายตัวขีองหนี�	 หร่ื่ออีกกรื่ณีที�เกิดข่ี�นได�ค่อเกิดการื่ผิู้ดนัดช่ำารื่ะหนี�ในวงกว�างจัน 

สถาบันการื่เงินไม่กล�าปล่อยสินเช่่�อ	 จ่ังไม่มีการื่ขียายตัวขีองหนี�	 :	 ผู้้�แปล)	 ใน 

ขีณะที�ธินาคารื่กลางสามารื่ถบรื่รื่เทาความเสียหายวิกฤตหนี�ทั�วไป	 (หร่ื่อก็ค่อช่่วง 

เศิรื่ษัฐกิจัช่ะลอตัว)	ได�โดยการื่ปรัื่บลดดอกเบี�ย	แต่สำาหรัื่บวิกฤตหนี�รุื่นแรื่ง	(หร่ื่อ 

ก็ค่อช่่วงเศิรื่ษัฐกิจัตกตำ�า)	 การื่ปรัื่บลดดอกเบี�ยไม่สามารื่ถช่่วยอะไรื่ได�อีกต่อไป	 

โดยพ่ิ�นฐานแล�ววัฏจัักรื่หนี�รื่ะยะสั�น	(หร่ื่อก็ค่อวัฏจัักรื่ธุิรื่กิจั)	ที�เกิดข่ี�นหลายๆ	ครัื่�ง 

จัะค่อยๆ	สะสมกันจันกลายเป็นวัฏจัักรื่หนี�รื่ะยะยาว	เน่�องจัากในแต่ละช่่วงวัฏจัักรื่หนี� 

รื่ะยะสั�นที�มีทั�งช่่วงขีาข่ี�นและขีาลงนั�นจัะส่งผู้ลให�สัดส่วนภารื่ะหนี�ต่อรื่ายได�	 (debt-to- 

income	ratio)	ทยอยปรัื่บตัวส้งข่ี�นกว่าเดิมเร่ื่�อยๆ	จันกรื่ะทั�งการื่ปรัื่บลดดอกเบี�ย 

ซ่�งใช่�เป็นตัวพิยุงเศิรื่ษัฐกิจัและการื่ขียายตัวขีองหนี�มาตลอดใช่�ไม่ได�ผู้ลอีกต่อไป	 

แผู้นภาพิหน�าถัดไปแสดงให�เห็นถ่งรื่ะดับหนี�	(debt)	และภารื่ะหนี�ที�ต�องช่ำารื่ะ	(debt	 

service	burden)	(หนี�ที�รื่วมทั�งเงินต�นและดอกเบี�ย)	ที�เกิดข่ี�นในสหรัื่ฐฯ	ตั�งแต่ปี	1910	 

จันถ่งปัจัจุับัน	(รื่ะดับภารื่ะหนี�หร่ื่อ	debt	ค่อ	ยอดม้ลค่าหนี�ทั�งหมดที�มี	ในขีณะที�	 

ภารื่ะหนี�ที�ต�องช่ำารื่ะ	หร่ื่อ	debt	service	burden	ค่อ	ยอดหนี�ที�ต�องช่ำารื่ะจัริื่งในแต่ละ 

รื่อบที�ครื่บกำาหนดช่ำารื่ะ	ยกตัวอย่างเช่่น	หากคุณมีภารื่ะหนี�บตัรื่เครื่ดิต	100,000	บาท	 
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หนี�ทีี่�ต้้องชำำ�ระ ภ�ระดอกเบีี้�ย ยอดชำำ�ระหนี�ร�ยงวด ระดับี้หนี� (แกนขีว�)

และต�องผู่้อนช่ำารื่ะต่อเด่อนที�	1,100	บาท	รื่ะดับหนี�ค่อ	100,000	บาท	ส่วน	1,100	 

บาทค่อภารื่ะหนี�ที�ต�องช่ำารื่ะ	 โดยแบ่งเป็น	 1,000	 บาทค่อส่วนขีองเงินต�นหร่ื่อ	 

principal	 และ	100	บาทค่อส่วนขีองดอกเบี�ยหร่ื่อ	 interest	 :	 ผู้้�แปล)	 คุณจัะ 

เห็นว่าเฉพิาะในส่วนขีองดอกเบี�ยที�ต�องช่ำารื่ะค่อนขี�างทรื่งตวัหร่ื่อลดลงในบางช่่วงเวลา 

แม�ว่ารื่ะดับหนี�จัะขียับตัวส้งข่ี�นก็ตาม	 จ่ังทำาให�ภารื่ะหนี�ที�ต�องช่ำารื่ะไม่ปรัื่บตัวส้งข่ี�น 

มากเท่ารื่ะดับหนี�	นั�นเป็นเพิรื่าะว่าการื่ลดดอกเบี�ยโดยธินาคารื่กลาง	(ในที�นี�ค่อธินาคารื่ 

กลางสหรัื่ฐฯ	หร่ื่อ	FED)	เพ่ิ�อปรื่ะคองการื่ขียายตัวขีองเศิรื่ษัฐกิจัที�พ่ิ�งพิาการื่ก้�ย่ม 

เป็นหลัก	จันกรื่ะทั�งถ่งจุัดหน่�งที�การื่ลดดอกเบี�ยนั�นไม่สามารื่ถทำาได�อีกต่อไป	(เน่�อง 

จัากดอกเบี�ยลงมาแตะถ่งรื่ะดับ	0%	แล�ว)	และเม่�อถ่งเวลานั�นภาวะการื่หดตัวขีอง 

หนี�ก็จัะเริื่�มต�นข่ี�น

	 แม�ว่าแผู้นภาพิจัะช่่วยให�เรื่าเห็นภาพิรื่วมที�ชั่ดเจัน	แต่ผู้มอยากจัะให�เขี�าใจัว่า 

แผู้นภาพินั�นยังไม่สามารื่ถอธิิบายได�เพีิยงพิอใน	2	ปรื่ะเด็น	ได�แก่	1)	แผู้นภาพินี�

ไม่ได�ส่�อให�เห็นว่าแต่ละหน่วยย่อยที�ก่อหนี�นั�นมีความแตกต่างกันอย่างไรื่	 ซ่�งจัริื่งๆ	 

เป็นส่วนที�สำาคัญมากที�ต�องทำาความเขี�าใจั	และ	2)	แผู้นภาพินี�แสดงเฉพิาะส่วนที� 

ถ้กเรีื่ยกว่าหนี�เท่านั�น	ไม่ได�สะท�อนส่วนที�เป็นภารื่ะผู้้กพัินต่างๆ	อย่างเช่่นเงินบำานาญ 

ที�ต�องจั่ายให�ผู้้�ที�เกษีัยณและภารื่ะด�านสาธิารื่ณสุขีซ่�งมีม้ลค่าที�ใหญ่กว่านี�มาก	การื่ 

เขี�าใจัในรื่ายละเอียดเชิ่งล่กเป็นสิ�งที�สำาคัญอย่างมากในการื่ปรื่ะเมินช่่องโหว่หร่ื่อ 

ความเสี�ยงขีองปรื่ะเทศินั�นๆ	 อย่างไรื่ก็ตามในส่วนขีองปรื่ะเด็นดังกล่าวอย่้นอกเหน่อ 

ขีอบเขีตเน่�อหาขีองหนังส่อเล่มนี�

แนำวทางการตรวจัสอบัวัฏจัักรของเรา
 ในการื่พัิฒนาแบบแผู้นขีองวัฏจัักรื่นั�น	 เรื่าจัะมุ่งความสนใจัไปในช่่วงเวลาก่อน 

ที�จัะเกิดเศิรื่ษัฐกิจัตกตำ�า	ช่่วงเวลารื่ะหว่างที�เศิรื่ษัฐกิจัตกตำ�า	และช่่วงที�ภาวะหนี�ในรื่ะบบ 

หดตัวซ่�งเกิดข่ี�นตามมาหลังจัากจุัดตำ�าสุดขีองช่่วงเศิรื่ษัฐกิจัตกตำ�า	ทั�งนี�	วิกฤตหนี�นั�น 

ภาระหน้ี้�ท้ั้�งหมดของสหร้ฐฯ (% จ้ีด้พ้ี)
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แบ่งได�เป็น	 2	 ปรื่ะเภทใหญ่ๆ	 ได�แก่	 แบบที�เกิดภาวะเงินฝ่ืด	 (deflationary)	 

และแบบที�เกิดภาวะเงินเฟ้อ	 (inflationary)	 (ข่ี�นอย่้กับว่าปรื่ะเทศินั�นๆ	 มีหนี�ใน 

ร้ื่ปสกุลเงินต่างปรื่ะเทศิมากน�อยเพีิยงใด)	ซ่�งเรื่าจัะพิิจัารื่ณากันทีละปรื่ะเภทต่อไป

	 ขี�อม้ลทางสถิติสะท�อนให�เห็นผู้่านแผู้นภาพิขีองแต่ละรื่ะยะขีองวัฏจัักรื่ซ่�งได� 

มาจัากการื่หาค่าเฉลี�ยขีองตัวเลขีเศิรื่ษัฐกิจัและตลาดการื่เงินที�เกิดข่ี�นในแต่ละรื่ะยะ 

จัากกรื่ณีศ่ิกษัาวัฏจัักรื่หนี�ในช่่วงเงินฝ่ืด	 21	 เหตุการื่ณ์	 และกรื่ณีศ่ิกษัาวัฏจัักรื่ 

หนี�ในช่่วงเงินเฟ้อ	 27	 เหตุการื่ณ์	 โดยขี�อม้ลจัะเริื่�มต�นตั�งแต่ช่่วงห�าปีก่อนที�จัะ 

ถ่งจุัดตำ�าสุดขีองช่่วงเศิรื่ษัฐกิจัตกตำ�าและต่อเน่�องจัากช่่วงเวลาดังกล่าวต่อไปอีกเจ็ัดปี

 น่าสังเกตว่าวฏัจัักรื่หนี�รื่ะยะยาวนั�นเกิดข่ี�นในลักษัณะเดยีวกับวัฏจัักรื่หนี�รื่ะยะสั�น	 

ต่างกันเพีิยงแค่ผู้ลกรื่ะทบที�รุื่นแรื่งกว่า	 นั�นเป็นเพิรื่าะในรื่ะยะยาวแล�วภารื่ะหนี�ที� 

ต�องช่ำารื่ะนั�นจัะสะสมต่อเน่�องจันอย้่ในรื่ะดับที�ส้งกว่าเม่�อเทียบกับช่่วงวัฏจัักรื่หนี� 

รื่ะยะสั�น	อีกทั�งนโยบายการื่เงินที�จัะใช่�แก�ปัญหาก็ไม่มีปรื่ะสิทธิิภาพิเพีิยงพิออีกต่อไป	 

โดยส่วนมากแล�ววัฏจัักรื่หนี�รื่ะยะสั�นนั�นมักจัะเพีิยงทำาให�เศิรื่ษัฐกิจัเกิดอาการื่สะดุด 

เท่านั�น	กล่าวค่อเศิรื่ษัฐกิจัจัะขียายตัวและถดถอยเพีิยงชั่�วครื่าว	ในขีณะที�วัฏจัักรื่หนี� 

ครัื่�งใหญ่นั�นจัะทำาให�เกิดช่่วงขีองการื่ขียายตัวครัื่�งใหญ่และไปส้่การื่ตกตำ�าครัื่�งใหญ ่

เช่่นกัน	ในช่่วงหน่�งรื่�อยปีที�ผู่้านมานั�น	สหรัื่ฐฯ	ได�ผู่้านเหตุการื่ณ์วิกฤตหนี�ครัื่�งใหญ่ 

มาแล�วถ่งสองครัื่�ง	 ครัื่�งแรื่กเกิดข่ี�นในช่่วงทศิวรื่รื่ษั	 1920	 (ถ้กขีนานนามว่าเป็น 

ช่่วงยุค	 “The	 Jazz	 Age”	 หร่ื่อ	 “The	 Roaring	 Twenties”	 เป็นยุคเศิรื่ษัฐกิจั 

รุ่ื่งเร่ื่องจันด้เกินความจัริื่ง	 ผู้้�คนต่างหลงใหลความหร้ื่หรื่าฟ่้ฟ่า	 และเป็นครัื่�งแรื่กที� 

สหรัื่ฐฯ	เขี�าส่้วิถีชี่วิตแบบสังคมเม่องมากข่ี�นและมีการื่ปฏิวัติอุตสาหกรื่รื่มต่างๆ	อีก 

มากมาย	:	ผู้้�แปล)	และวิกฤตเศิรื่ษัฐกิจัตกตำ�าครัื่�งใหญ่	(The	Great	Depression)	 

ในช่่วงทศิวรื่รื่ษั	1930	 ต่อมาสหรัื่ฐฯ	 ได�เผู้ชิ่ญวิกฤตหนี�ครัื่�งที�สองโดยช่่วงเศิรื่ษัฐกิจั 

รุ่ื่งเร่ื่องเกิดข่ี�นในช่่วงตั�งแต่ช่่วงทศิวรื่รื่ษั	 2000	 จันกรื่ะทั�งกลายเป็นวิกฤตการื่เงิน

ตอนปี	2008

	 ในช่่วงวฏัจัักรื่หนี�รื่ะยะสั�น	การื่ใช่�จ่ัายจัะถ้กจัำากดัจัากเพิยีงปัจัจััยเรื่่�องความเตม็ใจั 

รื่ะหว่างการื่ให�ก้�ย่มขีองผู้้�ให�ก้�/สถาบันการื่เงินและความต�องการื่ก้�ย่มขีองผู้้�ขีอก้�	 

เม่�อใดก็ตามที�เครื่ดิต/สนิเช่่�อเขี�าถง่ได�ง่าย	 เศิรื่ษัฐกจิักจ็ัะขียายตวัได�ต่อไป	แต่เม่�อใด 

ก็ตามที�เครื่ดิต/สินเช่่�อเขี�าถ่งได�ยาก	 เศิรื่ษัฐกิจัก็จัะช่ะลอตัวหรื่่อถดถอยลง	 ความ 

ยากง่ายในการื่เขี�าถง่เครื่ดติ/สนิเช่่�อถ้กควบคมุโดยธินาคารื่กลางเป็นหลกั	ธินาคารื่กลาง 
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โดยปกติแล�วสามารื่ถที�จัะปรื่ะคองให�เศิรื่ษัฐกิจัรื่อดพิ�นจัากการื่ถดถอยได�โดย 

การื่ปรื่ับลดดอกเบี�ยเพิ่�อกรื่ะตุ�นเศิรื่ษัฐกิจัให�ขียายตัวต่อไปได�	ซ่�งเป็นการื่ทำาให�เกิด 

วัฏจัักรื่ใหม่	 แต่เม่�อเวลาผู้่านไป	 ในทุกๆ	 ครื่ั�งที�จัุดตำ�าสุดและจัุดส้งสุดขีองวัฏจัักรื่

สิ�นสุดลงพิรื่�อมๆ	กับกิจักรื่รื่มทางเศิรื่ษัฐกิจัที�เพิิ�มขี่�นมากกว่าเดิมก็ตามมาด�วยหนี� 

ที�มากกว่าเดมิเช่่นกนั	เพิรื่าะอะไรื่จัง่เป็นเช่่นนั�น?	เพิรื่าะทุกคนเป็นคนทำาให�มนัเกดิข่ี�น	 

พิวกเขีามแีนวโน�มที�จัะก้�ยม่และใช่�จ่ัายมากขี่�นแทนที�จัะช่ำารื่ะหนี�คน่	มนัเป็นธิรื่รื่มช่าต ิ

ขีองมนุษัย์	ในที�สุดแล�วเม่�อเวลาผู่้านไปนานรื่ะยะหน่�ง	หนี�จัะเพิิ�มข่ี�นเร็ื่วกว่ารื่ายได�

และนำาไปส่้วัฏจัักรื่หนี�รื่ะยะยาวในที�สุด

	 ในช่่วงขีาข่ี�นขีองวัฏจัักรื่หนี�รื่ะยะยาว	 ผู้้�ให�ก้�/สถาบันการื่เงินจัะเสนอเครื่ดิต/ 

สินเช่่�อให�อย่างเต็มที�แม�ว่าจัะทำาให�ผู้้�ก้�มีหนี�ที�มากข่ี�นก็ตาม	นั�นเป็นเพิรื่าะกรื่ะบวนการื่ 

ที�เกิดข่ี�นจัากแรื่งส่งโดยตัวมันเองในช่่วงขีาข่ี�น	 กล่าวค่อ	 การื่ใช่�จั่ายที�เพิิ�มข่ี�นจัะ

กลายเป็นรื่ายได�ที�เพิิ�มข่ี�นและทำาให�ความมั�งคั�งสุทธิิเพิิ�มข่ี�นตามไปด�วย	 (ในความ 

หมายขีองผู้้�เขีียน	ค่อ	การื่ใช่�จ่ัายขีองคนหน่�งจัะกลายเป็นรื่ายได�ขีองอีกคนหน่�งและทำาให� 

มีเงินมากข่ี�น	 มีความมั�งคั�งมากข่ี�น	 ซ่�งจัะทำาให�คนนั�นสามารื่ถใช่�จั่ายได�มากข่ี�น	 

ในการื่ใช่�จั่ายที�เกิดข่ี�นก็จัะกลายเป็นรื่ายได�ขีองคนถัดไปอีกที	 ทั�งหมดนี�จัะเกิดข่ี�น 

วนซำ�าไปมากลายเป็นวงจัรื่ต่อเน่�องกันไป	 ซ่�งเป็นร้ื่ปแบบการื่ทำางานจัริื่งที�เกิดข่ี�นกับ 

รื่ะบบเศิรื่ษัฐกิจัทั�งในรื่ะดับจุัลภาคและมหภาค	:	ผู้้�แปล)	และเม่�อความมั�งคั�งสุทธิิ 

เพิิ�มข่ี�นก็จัะเพิิ�มความสามารื่ถในการื่ก้�ย่มขีองผู้้�ก้�	 นำาไปส้่การื่เพิิ�มความสามารื่ถ 

ในการื่ใช่�จั่ายได�มากยิ�งข่ี�น	วนเวียนต่อเน่�องอย่างนี�ต่อไปเป็นวัฏจัักรื่	คนจัำานวนมาก 

จัะกล�ารัื่บความเสี�ยงมากข่ี�น	บ่อยครัื่�งที�ในช่่วงเวลาเหล่านี�จัะเกิดสถาบันตัวกลาง 

ทางการื่เงินปรื่ะเภทใหม่ๆ	รื่วมถ่งเคร่ื่�องม่อทางการื่เงินใหม่ๆ	ซ่�งอย่้นอกเหน่อการื่ 

กำากับด้แลและคุ�มครื่องขีองหน่วยงานกำากับด้แลจ่ังทำาให�สถาบันการื่เงินเหล่านี� 

มีความได�เปรีื่ยบในการื่นำาเสนอผู้ลิตภัณฑ์์ทางการื่เงินที�ให�ผู้ลตอบแทนส้งกว่า 

ปกติ	กล�าปล่อยก้�ในปริื่มาณที�มากกว่าปกติ	และกล�าให�สินเช่่�อที�แม�จัะมีความเสี�ยง 

ด�านสภาพิคล่องหร่ื่อความน่าเช่่�อถ่อก็ตามมากข่ี�น	 ด�วยความที�มีการื่เสนอให�เครื่ดิต/ 

สินเช่่�ออย่างมากมาย	ผู้้�ขีอก้�จ่ังมักจัะใช่�จ่ัายมากกว่าที�ควรื่จัะเป็นและทำาให�คนเหล่านี� 

ด้เหม่อนรื่ำ�ารื่วย	ขีณะเดียวกันในฝ่ั�งขีองผู้้�ให�ก้�/สถาบันการื่เงินซ่�งกำาลังเพิลิดเพิลิน 

ไปกับช่่วงเฟื�องฟ้ก็จัะปล่อยก้�อย่างไม่รื่ะมัดรื่ะวังอย่างที�ควรื่จัะเป็น	แต่อย่างไรื่ก็ตาม 

หนี�นั�นไม่สามารื่ถที�จัะเพิิ�มข่ี�นเร็ื่วกว่าเงินและรื่ายได�ซ่�งเป็นสิ�งสำาคัญที�ไว�ใช่� 

เพ่ิ�อช่ำารื่ะหนี�ได�ตลอดไป	นั�นจ่ังทำาให�สิ�งที�เกิดข่ี�นเหล่านี�เดินทางไปส่้ปัญหาหนี�ในที�สุด
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 เม่�อสดัส่วนหนี�ต่อรื่ายได�เพิิ�มขี่�นจันถง่ขีดีจัำากัด	 กรื่ะบวนการื่ทำางานที�เคยเกดิขี่�น 

ในช่่วงขีาขี่�นจัะเรื่ิ�มย�อนกลบั	กล่าวคอ่	รื่าคาสินทรัื่พิย์จัะลดลง	ผู้้�ก้�จัะเรื่ิ�มมปัีญหาการื่ 

ช่ำารื่ะหนี�	 นักลงทนุจัะเรื่ิ�มกงัวลและรื่ะมดัรื่ะวงัมากข่ี�นซ่�งนำาไปส้ก่ารื่เทขีายหรื่อ่ไม่ต่ออาย ุ

การื่ลงทนุในตรื่าสารื่	สิ�งเหล่านี�ทำาให�เกดิปัญหาขีาดสภาพิคล่องในรื่ะบบ	นั�นหมายถง่ 

ผู้้�คนจัะลดการื่ใช่�จั่าย	และเน่�องจัากการื่ใช่�จั่ายขีองคนหน่�งค่อรื่ายได�ขีองอีกคนหน่�ง	 

เม่�อรื่ายได�เริื่�มลดลงก็จัะส่งผู้ลให�ความสามารื่ถในการื่ก้�ย่มลดลงตามไปด�วย	เม่�อ 

รื่าคาสินทรัื่พิย์ลดลงก็จัะเริื่�มสรื่�างแรื่งกดดันต่อธินาคารื่พิาณิช่ย์มากข่ี�น	 ขีณะที� 

หนี�ที�ต�องช่ำารื่ะกยั็งมีแนวโน�มส้งข่ี�นอย่างต่อเน่�องซ่�งยิ�งไปทำาให�การื่ใช่�จ่ัายยิ�งหดตัวลง 

ไปอีก	ตลาดหุ�นพัิงทลาย	เกิดความรื่ะสำ�ารื่ะสายในสังคมรื่วมถ่งเกิดการื่ว่างงานที�ส้งข่ี�น	 

เป็นผู้ลมาจัากบริื่ษััทที�ขีาดสภาพิคล่องจันจัำาเป็นต�องลดค่าใช่�จั่าย	ทั�งหมดทั�งมวล 

นี�จัะดำาเนินไปโดยตัวมันเองจันรุื่นแรื่งข่ี�นและทำาให�เศิรื่ษัฐกิจัช่ะงักลงและไม่สามารื่ถ 

แก�ไขีได�โดยง่าย	ภารื่ะหนี�ที�ต�องช่ำารื่ะทั�งหมดนั�นจัะส้งมากจันเกินไปและจัำาเป็นต�อง 

ได�รัื่บการื่ลดหนี�ลง	หากเป็นในช่่วงภาวะเศิรื่ษัฐกิจัถดถอย	(recession)	นโยบาย 

การื่เงินสามารื่ถผู้่อนคลายเพ่ิ�อปรื่ะคองเศิรื่ษัฐกิจัได�โดยการื่ลดดอกเบี�ยและเพิิ�ม 

สภาพิคล่องในรื่ะบบเพ่ิ�อเพิิ�มแรื่งจ้ังใจัและความสามารื่ถในการื่ปล่อยก้�ขีองสถาบัน 

การื่เงิน	แต่ในช่่วงภาวะเศิรื่ษัฐกิจัตกตำ�า	(depression)	การื่ลดดอกเบี�ยไม่สามารื่ถ 

ช่่วยได�อีกต่อไป	 เพิรื่าะดอกเบี�ยถ้กลดจันถ่งรื่ะดับ	 0%	 แล�ว	 อีกทั�งสภาพิคล่อง 

ในรื่ะบบก็ไม่สามารื่ถเพิิ�มได�ด�วยมาตรื่การื่ปกติเช่่นกัน

	 ความเปลี�ยนแปลงเหล่านี�ก่อตัวรื่วมกันจันเกิดเป็นวัฏจัักรื่หนี�รื่ะยะยาวซ่�งมีมา 

เป็นเวลาช่�านานตั�งแต่มีสิ�งที�เรีื่ยกว่าเครื่ดิตเกิดข่ี�นย�อนไปถ่งสมัยยุคโรื่มัน	 

แม�แต่ในพิรื่ะคัมภีรื่์โบรื่าณก็ได�อธิิบายถ่งความจัำาเป็นที�จัะต�องมีการื่ช่ำารื่ะล�างหนี� 

ทุกๆ	 50	 ปีซ่�งเรีื่ยกกันว่า	 เวลาแห่งการื่ปลดปล่อยอิสรื่ภาพิและเริื่�มต�นชี่วิตใหม่	

(The	 Year	 of	 Jubilee)	 เช่่นเดียวกันกับทุกๆ	 เร่ื่�องรื่าว	 สิ�งเหล่านี�เกิดข่ี�นและก็ 

หายไปในแบบที�เกิดซำ�าไปซำ�ามาตลอดในช่่วงปรื่ะวัติศิาสตร์ื่	

	 โปรื่ดรื่ะล่กไว�ว่าเงินนั�นมีไว�เพิ่�อตอบสนองวัตถุปรื่ะสงค์สองขี�อ	 นั�นค่อการื่ใช่� 

เพิ่�อเป็นตวักลางในการื่แลกเปลี�ยนและใช่�เพ่ิ�อเป็นตวัเกบ็สะสมความมั�งคั�ง	 และด�วย 

สองวตัถุปรื่ะสงค์ดังกล่าวมันจัง่ใช่�เพิ่�อตอบสนองคนสองกลุ่มหลกั	ได�แก่	1)	กลุม่คน 

ที�ต�องการื่มีเงนิไว�เพิ่�อ	 “ใช่�ในการื่ดำารื่งชี่วิต”	 ซ่�งมกัจัะเป็นการื่ทำางานเพิ่�อให�ได�เงนิมา	 

และ	 2)	 กลุ่มคนที�ต�องการื่มีเงินไว�เพ่ิ�อ	 “สะสมความมั�งคั�ง”	 ในปรื่ะวัติศิาสตร์ื่ที� 

ผู่้านมาทั�งสองกลุ่มนี�มักจัะมีช่่�อเรีื่ยกที�แตกต่างกันไป	 ยกตัวอย่างเช่่น	 กลุ่มแรื่ก 
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จัะถ้กเรีื่ยกว่า	กลุ่มผู้้�ใช่�แรื่งงาน	กรื่รื่มกรื่	และ	“ผู้้�ยากไรื่�”	ในขีณะที�กลุ่มที�สองจัะ 

ถ้กเรีื่ยกว่า	นายทุน	นักลงทุน	และ	“ผู้้�มั�งมี”	เพ่ิ�อให�ง่ายต่อการื่เขี�าใจั	เรื่าจัะเรีื่ยก 

คนกลุ่มแรื่กว่า	 กลุ่มผู้้�ใช่�แรื่งงาน-กรื่รื่มกรื่	 และเรีื่ยกคนกลุ่มที�สองว่า	 นายทุน- 

นักลงทุน	กลุ่มผู้้�ใช่�แรื่งงาน-กรื่รื่มกรื่หาเงินด�วยการื่แลกกับเวลาที�ตนเองมี	ขีณะที� 

กลุ่มนายทุน-นักลงทุนหาเงินด�วยการื่ใช่�เงินตัวเองไปต่อยอดด�วยการื่ให�ย่มเพ่ิ�อแลก 

กับ	a)	เงินต�นพิรื่�อมดอกเบี�ย	(หร่ื่อที�เรีื่ยกกันว่า	“ตรื่าสารื่หนี�”)	หร่ื่อ	b)	ส่วน 

หน่�งขีองความเป็นเจั�าขีองในธุิรื่กิจั	 (หร่ื่อเรีื่ยกกันว่า	 “ตรื่าสารื่ทุน”	 หร่ื่อ	 “หุ�น”)		 

หร่ื่อส่วนหน่�งขีองความเป็นเจั�าขีองในกรื่รื่มสิทธิิ�ในสินทรัื่พิย์อ่�นๆ	(เช่่น	อสังหาริื่มทรัื่พิย์)	 

คนทั�งสองกลุ่มนี�รื่วมถ่งรัื่ฐบาล	 (ผู้้�ที�ทำาหน�าที�ออกกฎเกณฑ์์ต่างๆ)	 ล�วนเป็นตัว 

ละครื่หลักในโรื่งละครื่ใหญ่นี�	 แม�ว่าโดยปกติแล�วทั�งสองกลุ่มนี�จัะต่างฝ่่ายต่างได� 

ปรื่ะโยช่น์จัากธุิรื่กรื่รื่มการื่ก้�ย่มและให�ก้�ย่ม	 แต่ในบางครัื่�งก็จัะมีผู้้�ที�ได�ปรื่ะโยช่น์และ 

เสียปรื่ะโยช่น์เช่่นกัน	โดยเฉพิาะในกรื่ณีขีองรื่ะหว่างล้กหนี�และเจั�าหนี�

 สินทรื่พัิย์ทางการื่เงนิขีองคนหน่�งจัะเป็นหนี�สนิทางการื่เงนิขีองอีกคนหน่�ง	(หมายถ่ง 

การื่ให�คำามั�นที�จัะค่นเงินในอนาคต)	เม่�อสิทธิิในการื่เรื่ียกรื่�องเงินบนสินทรื่ัพิย์ทาง 

การื่เงินนั�นส้งเกินไปเม่�อเทียบกับเงินที�หามาช่ำารื่ะค่นได�	การื่หดตัวขีองหนี�ในรื่ะบบ 

เศิรื่ษัฐกิจัครัื่�งใหญ่จัะต�องเกิดข่ี�น	และจัากนั�นตลาดเครื่ดิตเสรีื่ที�ให�ก้�เพ่ิ�อให�เกิดการื่ 

ใช่�จ่ัายในรื่ะบบเศิรื่ษัฐกิจัก็จัะหยุดทำางาน	และมักจัะเริื่�มทำางานในทางกลับกันแทน 

ตอนช่่วงที�เกิดการื่หดตัวขีองหนี�ในรื่ะบบเศิรื่ษัฐกิจั	 จ่ังเป็นความจัำาเป็นอย่างยิ�ง 

ที�รัื่ฐบาลต�องเขี�ามาแทรื่กแซง	เน่�องจัากธินาคารื่กลางจัะกลายเป็นผู้้�ซ่�อหนี�รื่ายใหญ่	 

(กล่าวค่อเป็นแหล่งเงินทุนก้�ย่มรื่ายสุดท�าย	–	lender	of	last	resort)	และรัื่ฐบาล 

จัะเป็นผู้้�ที�ปรัื่บเปลี�ยนการื่กรื่ะจัายการื่ใช่�จ่ัายและความมั�งคั�ง	 ในช่่วงเวลาดังกล่าว 

นั�นก็มีความจัำาเป็นที�จัะต�องทำาการื่ปรัื่บโครื่งสรื่�างหนี�ด�วยเช่่นกันด�วยการื่ลดยอด 

ม้ลค่าหนี�ลง	 นั�นหมายความว่า	 สิทธิิในการื่เรีื่ยกรื่�องเงินที�ควรื่จัะได�ในอนาคตนั�น 

จัะลดลงเม่�อเทียบกับยอดม้ลค่าหนี�จัริื่งที�เกิดข่ี�นในตอนแรื่ก

	 พิ่�นฐานที�ไม่สมดลุรื่ะหว่างปรื่มิาณหนี�และปริื่มาณเงนิ	 (หมายถ่งกรื่ะแสเงนิสด 

ที�ใช่�เพิ่�อช่ำารื่ะหนี�)	เหล่านี�เกิดขี่�นมาแล�วหลายต่อหลายครัื่�งในปรื่ะวัติศิาสตรื่์และ 

มกัจัะถ้กแก�ไขีด�วยการื่ผู้สมผู้สานเครื่่�องม่อทั�งสี�อย่างที�ผู้มได�เคยอธิิบายไว�ก่อนหน�านี�	 

กรื่ะบวนการื่แก�ไขีที�เกดิข่ี�นนั�นสรื่�างความเจับ็ปวดต่อทกุฝ่่าย	 บางครื่ั�งความเสยีหาย 

ที�เกดิขี่�นนั�นลกุลามจันกลายเป็นช่นวนเหตใุห�เกดิการื่ปะทะกนัทางสงัคมรื่ะหว่างกลุม่ช่น 

ชั่�นแรื่งงานและกลุ่มนายทุน	นอกจัากนี�มันยังสามารื่ถแย่ลงได�อีกหากการื่ปล่อยก้�นั�น 
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มีคุณภาพิที�ลดลงหร่ื่อมีการื่ก้�นอกรื่ะบบเกิดข่ี�นแทน	 นักปรื่ะวัติศิาสตร์ื่ได�กล่าวไว�ว่า 

ปัญหาที�เกิดจัากการื่สรื่�างเครื่ดิตนั�นเป็นเหตุผู้ลที�ว่าเหตุใดการื่ให�ก้�โดยคิดดอกเบี�ย

จ่ังถ้กพิิจัารื่ณาว่าเป็นการื่ทำาบาปทั�งในนิกายโรื่มันคาทอลิกและอิสลาม2 

	 ในการื่ศ่ิกษัานี�	 เรื่าได�พิิจัารื่ณาวัฏจัักรื่หนี�รื่อบใหญ่ที�ทำาให�เกิดวิกฤตหนี�ครัื่�งใหญ่	 

โดยการื่สำารื่วจัว่ามันทำางานอย่างไรื่และจัะรัื่บม่อมันอย่างเหมาะสมได�อย่างไรื่	 

แต่ก่อนที�เรื่าจัะเริื่�มเน่�อหาดังกล่าว	ผู้มอยากจัะขีออธิิบายให�เขี�าใจัถ่งความแตกต่าง 

ถ่งปรื่ะเภทขีองช่่วงเศิรื่ษัฐกิจัตกตำ�าซ่�งมีอย่้สองร้ื่ปแบบหลัก	 ค่อแบบภาวะเงินฝื่ด	 

และแบบภาวะเงินเฟ้อ

 • ภาวะเศรษฐกิิจตกิตำ�าพร้อมเงิินฝืืด	 –	 ผู้้�กำาหนดนโยบายจัะตอบสนอง 

	 	 ต่อการื่ช่ะลอตัวทางเศิรื่ษัฐกิจัในช่่วงแรื่กโดยการื่ปรัื่บลดดอกเบี�ย	แต่เม่�อถ่ง 

	 	 จุัดที�ดอกเบี�ยนั�นลดตำ�าจันใกล�	0%	แล�ว	เคร่ื่�องม่อนี�	(การื่ปรัื่บลดดอกเบี�ย)	 

 	 จัะไม่มีปรื่ะสิทธิิภาพิเพีิยงพิอในการื่ช่่วยกรื่ะตุ�นเศิรื่ษัฐกิจัอีกต่อไป	การื่ปรัื่บ 

  โครื่งสรื่�างหนี�รื่วมทั�งการื่ดำาเนินนโยบายรัื่ดเข็ีมขัีดจัะเริื่�มเขี�ามามีบทบาทแทน	 

	 	 โดยปรื่าศิจัากความสมดุลในการื่กรื่ะตุ�นที�เพีิยงพิอ	 (โดยเฉพิาะการื่พิิมพ์ิเงิน 

	 	 และการื่ทำาให�ค่าเงินอ่อนลง)	 ในช่่วงรื่ะยะนี�	 ภารื่ะหนี�	 (ทั�งในด�านขีอง 

  รื่ะดับหนี�และหนี�ที�ต�องช่ำารื่ะซ่�งคิดเป็นสัดส่วนขีองรื่ายได�)	 จัะเพิิ�มส้งข่ี�น	 

	 	 เน่�องจัากรื่ายได�ยังคงลดลงเร็ื่วกว่าหนี�ที�ได�รัื่บการื่ปรัื่บโครื่งสรื่�างแล�ว	 

	 	 การื่ช่ำารื่ะหนี�ค่นช่่วยลดรื่ะดับหนี�คงค�างได�	 แต่ตัวผู้้�ก้�จัำานวนมากซ่�งมีรื่ายได� 

	 	 ที�ลดลงก็ยังคงจัำาเป็นต�องช่ำารื่ะหนี�ที�เหล่ออย่้ด�วยต�นทุนดอกเบี�ยที�ยังส้งอย่้	 

	 	 อย่างที�ได�เคยกล่าวไว�ว่า	ภาวะเศิรื่ษัฐกิจัตกตำ�าพิรื่�อมเงินฝื่ดมักจัะเกิดกับ 

	 	 ปรื่ะเทศิที�มีการื่ก่อหนี�ในร้ื่ปสกุลเงินภายในปรื่ะเทศิ	 ดังนั�นการื่พัิงทลาย 

	 	 ขีองฟองสบ้่หนี�มักจัะนำาไปส้่การื่บังคับขีายหนี�ทอดตลาดและเกิดการื่ 

	 	 ผิู้ดนัดช่ำารื่ะหนี�	 แต่ไม่ใช่่ปัญหาในด�านขีองสกุลเงินหร่ื่อดุลการื่ช่ำารื่ะเงิน 

	 	 ขีองปรื่ะเทศิ

2 ในช่่วงยุคกลางนั�น	ช่าวคริื่สเตียนจัะให�ช่าวคริื่สเตียนด�วยกันก้�ย่มโดยห�ามคิดดอกเบี�ย	นี�เป็นหน่�งในเหตุผู้ลว่าทำาไม 
	 ช่าวยิวจ่ังเป็นกลุ่มคนหลักที�มีส่วนในการื่พัิฒนาด�านการื่ค�าขีาย	 เน่�องจัากช่าวยิวนั�นให�ก้�ย่มเงินกับธุิรื่กิจัที�ตนเอง 
	 ร่ื่วมทุนรื่วมทั�งให�เหล่านักเดินเร่ื่อก้�ย่ม	 แต่ช่าวยิวเองก็เป็นเจั�าขีองเงินก้�ที�บรื่รื่ดาล้กหนี�ที�บางครัื่�งไม่สามารื่ถช่ำารื่ะ 
	 ค่นได�ด�วยเช่่นกัน	 ในหลายๆ	 เหตุการื่ณ์ทางปรื่ะวัติศิาสตร์ื่ที�เกี�ยวขี�องกับการื่กรื่ะทำารุื่นแรื่งต่อช่าวยิวก็มักจัะเกิด 
	 จัากวิกฤตหนี�
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 • ภาวะเศรษฐกิิจตกิตำ�าพร้อมเงิินเฟ้้อ –	โดยพ่ิ�นฐานแล�วจัะเกิดกับปรื่ะเทศิ 

	 	 ที�พ่ิ�งพิาเงินทุนต่างปรื่ะเทศิและมีการื่ก้�ย่มเงินในร้ื่ปสกุลเงินต่างปรื่ะเทศิ 

	 	 ที�ส้งจันไม่สามารื่ถแปลงให�หนี�เป็นเงินได�	 (หมายถ่งให�ธินาคารื่กลางพิิมพ์ิ 

	 	 เงินเพ่ิ�อมาด้ดซับหนี�)	 เม่�อใดก็ตามที�เงินทุนต่างช่าติเริื่�มช่ะลอลงการื่สรื่�าง 

  เครื่ดิตจัะกลายเป็นการื่หดตัวขีองเครื่ดิตแทน	 กล่าวค่อในสภาวะเศิรื่ษัฐกิจั 

	 	 ตกตำ�าพิรื่�อมเงินเฟ้อนั�น	 การื่ไหลออกขีองเงินทุนจัะส่งผู้ลให�การื่ปล่อยก้� 

	 	 หยุดช่ะงักลงซ่�งก็จัะส่งผู้ลไปถ่งสภาพิคล่องในรื่ะบบเช่่นกันในเวลาเดียวกัน 

	 	 นั�นค่าเงินที�อ่อนลงก็จัะก่อให�เกิดเงินเฟ้อที�ส้งข่ี�น	 นั�นจ่ังเป็นที�มาว่าเหตุใด 

	 	 ในสภาวะเศิรื่ษัฐกิจัตกตำ�าและเงินเฟ้อส้งซ่�งมาจัากการื่ที�ปรื่ะเทศินั�นๆ	 

	 	 มีหนี�อย้่ในร้ื่ปสกุลเงินต่างปรื่ะเทศิที�ส้งถ่งได�รัื่บม่อยากกว่าปกติทั�วไป	 

	 	 เพิรื่าะความสามารื่ถขีองตัวผู้้�กำาหนดนโยบายในการื่กรื่ะจัายความ 

	 	 เสียหายให�เบาลงนั�นทำาได�อย่างจัำากัด	 (เพิรื่าะหนี�เหล่านั�นไม่ได�อย้่ในร้ื่ป 

	 	 สกุลเงินภายในปรื่ะเทศิ	จ่ังทำาให�ออกนโยบายมารัื่บม่อได�ยาก	:	ผู้้�แปล)

เรื่าจัะเรื่ิ�มต�นในส่วนขีองภาวะเศิรื่ษัฐกิจัตกตำ�าพิรื่�อมเงินฝ่ืดกันก่อน
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หนี�ทัี่�งหมด (% จีีดีพีี)

ช่่วงต้้น
วัฏจัักร

(1)
ฟองสบู่่่

(2)
จุัดส่งสุด

(3)
ต้กต้ำ่�
(4)

ก�รลดหน้�
อย่่�งร�บู่ร่่น

(5)

ก�รผลักดันด้วย่เส้นด้�ย่/
กลับู่ส่่ภ�วะปกติ้

(6)/(7)

ภ�ระหนี�ทีี่�ต้้องชำำ�ระทัี่�งหมด (% จีีดีพีี)

ลำาดัิ์บัขั�นำของวัฏจัักรหน่ำ�พร้อมเงินำฝืืดิ์
 แผู้นภาพิด�านล่างนี�แสดงถง่รื่ะยะทั�งหมดเจัด็ขีั�นขีองต�นแบบวฏัจักัรื่หนี�รื่ะยะยาว	 

โดยเป็นการื่ติดตามจัากตัวเลขีม้ลค่าหนี�รื่วมขีองทั�งรื่ะบบเศิรื่ษัฐกิจัซ่�งคิดเป็น 

เปอร์ื่เซ็นต์เทียบกับรื่ายได�รื่วมขีองทั�งรื่ะบบเศิรื่ษัฐกิจั	(จีัดีพีิ)	และติดตามจัากตัวเลขี 

ภารื่ะหนี�ที�ต�องช่ำารื่ะเม่�อเทียบกับจีัดีพีิ	 ขี�อม้ลทั�งหมดที�ติดตามจัะเป็นรื่ะยะเวลา

ทั�งสิ�น	 12	 ปี	 (ช่่วงห�าปีก่อนที�จัะถ่งจุัดตำ�าสุดขีองช่่วงเศิรื่ษัฐกิจัตกตำ�าและถัดจัาก 

ช่่วงเวลาดังกล่าวต่อไปอีกเจ็ัดปี)

	 ตลอดเน่�อหาในหัวขี�อนี�	ผู้มจัะรื่วมแผู้นภาพิที�มี	“ต�นแบบ”	ที�คล�ายกันเขี�ามาด�วย	 

โดยเป็นการื่สรื่�างมาจัากการื่หาค่าเฉลี�ยขีองตัวเลขีเศิรื่ษัฐกิจัและตลาดการื่เงินขีอง 

ทุกเหตุการื่ณ์ที�มีลักษัณะเป็นภาวะเงินฝื่ดในช่่วงเศิรื่ษัฐกิจัตกตำ�า3 

1) ช่่วงต้นำวัฏจัักร
	 ในช่่วงเริื่�มต�นขีองวัฏจัักรื่	 หนี�นั�นจัะยังเพิิ�มข่ี�นช่�ากว่ารื่ายได�ถ่งแม�ว่าหนี�จัะยังมี 

อัตรื่าการื่ขียายตัวที�เร็ื่วก็ตาม	นั�นเป็นเพิรื่าะว่าการื่เติบโตขีองหนี�นั�นเป็นการื่ก้�ย่มเพ่ิ�อ 

นำาไปใช่�ในการื่สรื่�างสิ�งที�เป็นปรื่ะโยช่น์ต่อเศิรื่ษัฐกิจัซ่�งจัะหนุนให�รื่ายได�เติบโตเร็ื่วตาม 

ไปด�วยเช่่นกัน	 ยกตัวอย่างเช่่น	 การื่ก้�ย่มเพ่ิ�อใช่�นำาไปขียายธุิรื่กิจัและเพิิ�มปรื่ะสิทธิิภาพิ 

ให�ธุิรื่กิจั	 ซ่�งยิ�งเป็นการื่หนุนให�รื่ายได�เติบโตมากยิ�งข่ี�น	 เป็นต�น	 ภารื่ะหนี�จัะยังอย่้ 

ในรื่ะดับตำ�าและฐานะทางการื่เงินก็แข็ีงแรื่ง	 จ่ังทำาให�ยังมีช่่องว่างในการื่ก้�ย่มเพิิ�มได� 

อีกมากสำาหรัื่บภาคเอกช่น	 ภาครัื่ฐ	 และธินาคารื่พิาณิช่ย์	 การื่ขียายตัวขีองหนี�	

การื่ขียายตัวขีองเศิรื่ษัฐกิจั	รื่วมทั�งเงินเฟ้อ	จัะไม่รื่�อนแรื่งเกินไปและไม่ช่ะลอเกินไป	 

สภาวะเศิรื่ษัฐกิจัดังกล่าวนี�เรีื่ยกว่า	 “Goldilocks”	 (กล่าวค่อ	 เป็นช่่วงเศิรื่ษัฐกิจัที� 

การื่เติบโตนั�นกำาลังพิอดีในทุกมิติและไม่มีภาวะฟองสบ่้	:	ผู้้�แปล)

3 แผู้นภาพิต�นแบบนั�นมีความไวต่อค่าที�ผิู้ดปกติ	(outliers)	โดยเฉพิาะตัวชี่�วัดอย่างเช่่นเงินเฟ้อที�มีค่าหลากหลาย 
	 และแตกต่างกันอย่างมาก	 ดังนั�นในแต่ละแผู้นภาพิ	 เรื่าได�ทำาการื่คัดเอาเหตุการื่ณ์ที�มีความใกล�เคียงกับค่าเฉลี�ย 
	 โดยรื่วมน�อยที�สุดออกไปปรื่ะมาณหน่�งในสาม
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2) ฟองสบ่่ั
	 ในรื่ะยะแรื่กขีองช่่วงฟองสบ้่นั�น	 หนี�จัะเรื่ิ�มเพิิ�มขี่�นเรื่็วกว่ารื่ายได�และจัะเรื่่งให�

สินทรื่พัิย์ต่างๆ	ให�ผู้ลตอบแทนที�สง้ขี่�นและขียายตวัมากขี่�น	กรื่ะบวนการื่ดงักล่าวนี� 

มักจัะเกิดจัากแรื่งส่งโดยตัวมันเองซ่�งมาจัากการื่เพิิ�มข่ี�นขีองรื่ายได�	 ความมั�งคั�งสุทธิิ	 

และม้ลค่าขีองสินทรัื่พิย์ต่างๆ	ช่่วยเพิิ�มความสามารื่ถในการื่ก้�ย่มขีองตัวผู้้�ก้�มากยิ�งข่ี�น	 

สิ�งเหล่านี�เกิดข่ี�นได�เน่�องจัากผู้้�ให�ก้�/สถาบันการื่เงินจัะพิิจัารื่ณาว่าสามารื่ถปล่อย 

ก้�ได�มากน�อยเพีิยงใดโดยด้จัากขี�อม้ลขีองผู้้�ก้�จัากปัจัจััยดังนี�	1)	รื่ายได�/กรื่ะแสเงินสด 

ที�คาดว่าจัะได�ในอนาคตเพ่ิ�อจัะนำามาช่ำารื่ะหนี�ค่น	 2)	 ความมั�งคั�งสุทธิิ/ม้ลค่าหลัก 

ปรื่ะกัน	 (ซ่�งจัะเพิิ�มข่ี�นเม่�อรื่าคาสินทรัื่พิย์เพิิ�มข่ี�น)	 และ	 3)	 ความสามารื่ถส้งสุด 

ในการื่ก้�	ซ่�งผู้้�ให�ก้�/สถาบันการื่เงินจัะพิิจัารื่ณาปัจัจััยเหล่านี�รื่่วมกันหมด	อย่างไรื่ 

ก็ตามเง่�อนไขีดังกล่าวเหล่านี�ไม่สามารื่ถดำารื่งอย่้ได�ตลอดไป	 เพิรื่าะหนี�จัะเริื่�มเติบโต 

ด�วยอัตรื่าที�เร็ื่วกว่ารื่ายได�	 เม่�อผู้้�ก้�ร้ื่�ส่กว่าตัวเองรื่ำ�ารื่วย	 พิวกเขีาจ่ังใช่�จ่ัายมากกว่า

ที�หาได�และยังซ่�อสินทรัื่พิย์ที�มีรื่าคาส้งด�วยการื่ก้�ย่ม	(leverage)	อีกด�วย	เรื่าลอง

มาด้สักหน่�งตัวอย่างว่ามันเกิดข่ี�นได�อย่างไรื่

	 สมมติว่าคุณมีรื่ายได�ที�	 50,000	 ดอลลารื่์สหรัื่ฐต่อปี	 คุณจ่ังมีความมั�งคั�ง 

สุทธิิอย่้ที�	50,000	ดอลลาร์ื่สหรัื่ฐ	คุณมีความสามารื่ถในการื่ก้�ส้งสุดที�	10,000	 

ดอลลาร์ื่สหรัื่ฐต่อปี	ดังนั�นคุณจัะสามารื่ถใช่�จ่ัายได�ถ่ง	60,000	ดอลลาร์ื่สหรัื่ฐต่อปี 

และเป็นเวลาหลายปีแม�ว่าคุณจัะมีรื่ายได�อย่้ที�	 50,000	 ดอลลาร์ื่สหรัื่ฐก็ตาม	 

สำาหรัื่บในภาพิขีองเศิรื่ษัฐกิจัทั�งรื่ะบบ	 การื่เพิิ�มข่ี�นขีองการื่ก้�ย่มในรื่ะบบและการื่เพิิ�มข่ี�น 

ขีองการื่ใช่�จ่ัายในรื่ะบบเศิรื่ษัฐกิจัจัะนำาไปส่้การื่ทำาให�รื่ายได�โดยรื่วมในรื่ะบบเศิรื่ษัฐกิจั 

ส้งข่ี�น	ม้ลค่าหุ�นจ่ังปรัื่บส้งข่ี�นตามซ่�งรื่วมถ่งม้ลค่าสินทรัื่พิย์อ่�นๆ	ที�ส้งข่ี�นตามไปด�วย	 

ทำาให�ม้ลค่าหลักปรื่ะกันขีองผู้้�คนก็ยิ�งมีม้ลค่าส้งข่ี�นตาม	 ช่่วยหนุนความสามารื่ถ 

การื่ก้�ย่มให�เพิิ�มตามเช่่นกัน	 ผู้้�คนจัะก้�ย่มมากข่ี�นๆ	 ตรื่าบเท่าที�การื่ก้�ย่มเหล่านี�ยัง 

ช่่วยขัีบเคล่�อนให�เศิรื่ษัฐกิจัเติบโตได�	ม้ลค่าหลักปรื่ะกันเหล่านี�ก็ยังถ่อว่ายอมรัื่บได�

	 ในช่่วงขีาข่ี�นขีองวัฏจัักรื่หนี�รื่ะยะยาว	ภารื่ะการื่ช่ำารื่ะเงินค่น	(หร่ื่อก็ค่อ	ภาวะหนี� 

ที�ต�องช่ำารื่ะ)	 จัะเพิิ�มส้งข่ี�นเม่�อเทียบกับปริื่มาณเงินในรื่ะบบเศิรื่ษัฐกิจัและจัำานวนเงิน 

ขีองผู้้�ที�มีหนี�สินจัะหามาได�จัากทุกทาง	(ไม่ว่าจัะเป็นรื่ายได�	การื่ก้�ย่ม	และการื่ขีาย 

สินทรัื่พิย์)	ช่่วงขีาข่ี�นนี�มักจัะกินรื่ะยะเวลานานนับทศิวรื่รื่ษั	โดยสาเหตุหลักมาจัาก 

การื่ดำาเนินนโยบายขีองธินาคารื่กลางในแต่ละช่่วงเวลาทั�งการื่ดำาเนนินโยบายแบบเขี�มงวด 

และแบบผู่้อนคลายเครื่ดิต/การื่ปล่อยก้�	 ซ่�งสิ�งที�เกิดข่ี�นเหล่านี�ค่อวัฏจัักรื่หนี�รื่ะยะสั�น 

ที�ค่อยๆ	สะสมรื่วมกันจันเกิดเป็นวัฏจัักรื่หนี�รื่ะยะยาวในที�สุด
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	 เหตุผู้ลหลักที�ทำาให�วัฏจัักรื่หนี�รื่ะยะยาวสามารื่ถคงอย้่ได�เป็นรื่ะยะเวลาที�นาน 

มากนั�นเป็นเพิรื่าะธินาคารื่กลางทำาการื่ลดดอกเบี�ยอย่างต่อเน่�อง	 ซ่�งส่งผู้ลให�รื่าคา 

สินทรัื่พิย์ปรัื่บตัวส้งข่ี�นและแน่นอนว่าความมั�งคั�งขีองผู้้�คนกจ็ัะเพิิ�มตามไปด�วยเช่่นกนั	 

เป็นผู้ลจัากแนวคิดเร่ื่�องม้ลค่าปัจัจุับันทำาให�การื่ลดดอกเบี�ยส่งผู้ลต่อรื่าคาสินทรัื่พิย์	

(present	value	effect	ซ่�งเป็นแนวคิดทางทฤษัฎีด�านการื่เงินว่า	ม้ลค่าสินทรัื่พิย์ 

ในปัจัจุับันสะท�อนม้ลค่าที�เหมาะสมขีองสินทรัื่พิย์ในอนาคตผู้่านอัตรื่าคิดลดหร่ื่อ	

discount	rate	 ซ่�งเปรีื่ยบเสม่อนอัตรื่าผู้ลตอบแทนหร่ื่อดอกเบี�ยที�รื่วมความเสี�ยง

ที�อาจัเกิดข่ี�นไว�หมดแล�ว	 โดยหากอัตรื่าคิดลดยิ�งตำ�าจัะยิ�งทำาให�ม้ลค่าปัจัจุับันยิ�งส้ง	 

ผู้้�เขีียนพิยายามอธิิบายว่ายิ�งธินาคารื่กลางลดดอกเบี�ยยิ�งเป็นการื่กดอัตรื่าคิด

ลดให�ตำ�าลงจ่ังยิ�งเป็นการื่ทำาให�ม้ลค่าสินทรัื่พิย์ปรัื่บตัวส้งข่ี�นไปโดยปริื่ยาย	:	ผู้้�แปล)	 

จ่ังทำาให�การื่เพิิ�มข่ี�นขีองภารื่ะหนี�ที�ต�องช่ำารื่ะนั�นช่ะลอลงและเป็นการื่ช่่วยให�ภารื่ะส่วน 

ดอกเบี�ยที�ต�องช่ำารื่ะในแต่ละเด่อนนั�นลดลงเช่่นกัน	แต่สิ�งเหล่านี�ไม่สามารื่ถดำารื่ง 

อย่้ได�ตลอดไป	 ในที�สุดแล�วภารื่ะหนี�ที�ต�องช่ำารื่ะจัะเริื่�มเท่ากับหร่ื่อมากกว่ายอดเงิน 

ที�ผู้้�ก้�ได�ก้�ย่มมาตอนแรื่ก	 และหนี�ก็จัะเริื่�มส้งมากเกินไปเม่�อเทียบกับรื่ายได�ที�เขี�ามา	 

เม่�อหนี�ไม่สามารื่ถขียายตัวได�อีกแล�วเม่�อเทียบกับรื่ายรัื่บที�เป็นเงินและเครื่ดิต	ตอนนั�น 

เองกรื่ะบวนการื่ที�เกิดข่ี�นก็จัะเริื่�มทำางานแบบย�อนกลับและนำาไปส้่จุัดเริื่�มต�น 

ขีองภาวะการื่หดตัวขีองหนี�ในรื่ะบบเศิรื่ษัฐกิจั	 (deleveraging)	 เน่�องจัากการื่ 

ก้�ย่มเป็นการื่ด่งเงินในอนาคตมาใช่�	คนที�ใช่�จ่ัาย	60,000	ดอลลาร์ื่สหรัื่ฐต่อปีและ 

มีรื่ายได�	 50,000	 ดอลลาร์ื่สหรัื่ฐต่อปี	 จ่ังจัำาเป็นที�จัะต�องลดการื่ใช่�จ่ัายลงเหล่อ	 

40,000	ดอลลาร์ื่สหรัื่ฐเป็นเวลาหลายปีเท่ากับที�เขีาได�เคยใช่�จ่ัายที�	60,000	ดอลลาร์ื่ 

สหรัื่ฐต่อปี	โดยสมมติให�อย่างอ่�นคงที�

	 ถ่งแม�ว่าตัวอย่างดังกล่าวอาจัจัะด้เกินกว่าความเป็นจัริื่งไปบ�าง	แต่นี�ก็เป็นพ่ิ�นฐาน 

ขีองการื่เปลี�ยนแปลงที�เกิดข่ี�นซ่�งขัีบเคล่�อนให�เกิดการื่ขียายตัวและหดตัวขีองฟองสบ่้

จุัดิ์เริ่มต้นำของฟองสบ่ั่ : ภาวะตลาดิ์กระทิง
 ภาวะฟองสบ่้มกัจัะเริื่�มต�นจัากความคาดหวงัที�เกินกว่าความเป็นจัรื่งิที�ควรื่เป็น	 

(over-extrapolation)	 ที�เกิดข่ี�นในภาวะตลาดกรื่ะทิง	 โดยในช่่วงแรื่กตลาดกรื่ะทิง 

จัะด้สมเหตุสมผู้ลเน่�องจัากการื่ลดดอกเบี�ยทำาให�สินทรัื่พิย์ลงทุนอย่างเช่่นหุ�น 

และอสังหาริื่มทรัื่พิย์มีความน่าสนใจัมากข่ี�นจ่ังทำาให�ม้ลค่าสินทรัื่พิย์ลงทุนเหล่านี� 

เพิิ�มส้งข่ี�นและยังทำาให�สภาพิเศิรื่ษัฐกิจัโดยรื่วมด้ดีมากข่ี�น	 ซ่�งนำาไปส้่การื่ขียายตัว 

ขีองเศิรื่ษัฐกิจัและการื่เพิิ�มข่ี�นขีองกำาไรื่ภาคธุิรื่กิจัเอกช่น	 เพิิ�มความแข็ีงแรื่งให�ฐานะ 

ทางการื่เงินขีองบริื่ษััท	รื่วมทั�งยังเพิิ�มความสามารื่ถในการื่ก้�ย่มได�มากยิ�งข่ี�น	ทั�งหมด 

เหล่านี�ส่งผู้ลให�บริื่ษััทมีม้ลค่าเพิิ�มมากยิ�งข่ี�น	
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	 จัากการื่ที�มล้ค่าสนิทรื่พัิย์ปรื่บัตวัสง้ขี่�นทำาให�ความมั�งคั�งสทุธิแิละความสามารื่ถ 

ในการื่ใช่�จ่ัายเพิิ�มตามไปด�วยนั�น	 นักลงทุน	 นักธุิรื่กิจั	 ธุิรื่กิจัการื่เงิน/สถาบันการื่เงิน	 

และผู้้�กำาหนดนโยบายจัะยิ�งมีความเช่่�อมั�นมากข่ี�นในความเฟื�องฟ้ที�เกิดข่ี�นว่าจัะ 

คงอย่้ต่อไปได�อย่างต่อเน่�อง	จ่ังยิ�งหนุนให�เกิดการื่ก้�ย่มมากเขี�าไปอีก	ความเฟื�องฟ้

ที�เกิดข่ี�นยังกรื่ะตุ�นให�นักลงทุนหน�าใหม่ที�ไม่อยากพิลาดโอกาสนี�ก็จัะกรื่ะโดดเขี�ามา 

ร่ื่วมในตลาดกรื่ะทิงเช่่นกันซ่�งยิ�งเป็นการื่เร่ื่งการื่ก่อตัวขีองฟองสบ่้	 บ่อยครัื่�งที�การื่

ปล่อยก้�ที�ไม่ก่อให�เกิดปรื่ะโยช่น์ทางเศิรื่ษัฐกิจัและภาวะฟองสบ้่นั�นเกิดข่ี�นมาจัาก 

การื่ที�รัื่ฐบาลช่่วยคำ�าปรื่ะกันทั�งในทางตรื่งและทางอ�อมซ่�งเป็นการื่กรื่ะตุ�นให�สถาบัน

ที�ปล่อยสินเช่่�อให�ก้�อย่างหละหลวม

 การื่ที�มนัีกเก็งกำาไรื่หน�าใหม่และผู้้�ให�ก้�/สถาบันการื่เงินเขี�ามาร่ื่วมในตลาดพิรื่�อม 

กับความมั�นใจัที�เพิิ�มข่ี�น	จ่ังทำาให�มาตรื่ฐานการื่ปล่อยสินเช่่�อลดลง	ธินาคารื่พิาณิช่ย์ 

กล�าที�จัะเสี�ยงมากข่ี�นและสถาบันที�ให�ก้�ย่มปรื่ะเภทใหมจ่ัะเกิดข่ี�นซ่�งส่วนใหญมั่กจัะ 

ไม่ได�อย่้ภายใต�การื่กำากับด้แล	(สถาบันที�ให�ก้�ย่มซ่�งไม่ใช่่ธินาคารื่พิาณิช่ย์เหล่านี�มักจัะ 

ถ้กเรีื่ยกโดยรื่วมๆ	ว่า	“ธินาคารื่เงา”	หร่ื่อ	shadow	banking)	ธินาคารื่เงาเหล่านี� 

มักจัะไม่ค่อยได�อย้่ภายใต�ความคุ�มครื่องโดยรัื่ฐบาล	ในช่่วงเวลาฟองสบ้่ดังกล่าว 

เคร่ื่�องม่อทางการื่เงินที�ใช่�เพ่ิ�อให�ก้�ย่มแบบใหม่จัะเกิดข่ี�นอย่างต่อเน่�องและศิาสตรื่ ์

ทางด�านวิศิวกรื่รื่มการื่เงินจัะเขี�ามามีบทบาทอย่างมาก

 ผู้้�ให�ก้�และนักเก็งกำาไรื่จัะสามารื่ถสรื่�างผู้ลกำาไรื่ได�อย่างง่ายดายและรื่วดเรื่็วใน 

ภาวะตลาดกรื่ะทิงซ่�งกลายเป็นยิ�งเสริื่มให�ฟองสบ่้ขียายตัวมากยิ�งข่ี�น	จัากการื่ที�เงินทุน 

ขีองนักเก็งกำาไรื่เพิิ�มมากข่ี�น	 ทำาให�พิวกเขีามีหลักปรื่ะกันที�มีม้ลค่ามากข่ี�นเพ่ิ�อที�จัะ 

ไปคำ�าปรื่ะกันเงินก้�ก�อนใหม่ได�	 ในช่่วงเวลานั�นคนส่วนใหญ่ไม่คิดว่าสถานการื่ณ์ดังกล่าว 

จัะเป็นปัญหา	 ในทางตรื่งขี�ามพิวกเขีากลับคิดว่าสิ�งที�กำาลังเกิดข่ี�นนี�ค่อการื่สะท�อน

และช่่วยย่นยันความรุ่ื่งเร่ื่องขีองเศิรื่ษัฐกิจัที�เกิดข่ี�น	 ช่่วงรื่ะยะฟองสบ่้นี�ขีองวัฏจัักรื่ 

มักจัะดำาเนินไปโดยตัวมันเอง	 ลองมาพิิจัารื่ณาตลาดหุ�นเป็นตัวอย่าง	 จัากรื่าคาหุ�น 

ที�เพิิ�มข่ี�นนำาไปส่้การื่ใช่�จ่ัายและการื่ลงทุนที�มากข่ี�น	 ซ่�งก็จัะหนุนให�กำาไรื่บริื่ษััทเพิิ�มข่ี�น	 

และทำาให�รื่าคาหุ�นยิ�งส้งข่ี�นไปอีก	อีกทั�งยังทำาให�ส่วนต่างขีองอัตรื่าผู้ลตอบแทนรื่ะหว่าง 

ตรื่าสารื่หนี�ภาคเอกช่นกับรัื่ฐบาล	 (credit	 spread)	ลดลง	และยังกรื่ะตุ�นให�เกิด

การื่ก้�ย่มที�มากข่ี�น	 (มาจัากการื่เพิิ�มข่ี�นขีองม้ลค่าหลักปรื่ะกันและกำาไรื่ที�เพิิ�มข่ี�น)	 

ซ่�งก็จัะส่งผู้ลต่อเน่�องไปยังการื่ใช่�จ่ัายและการื่ลงทุนและอ่�นๆ	 ต่อไป	ในช่่วงเวลาดังกล่าว	 

คนส่วนใหญ่มักจัะคิดว่าสินทรัื่พิย์นี�	 (หุ�น)	 เปรีื่ยบเสม่อนขุีมทรัื่พิย์อันลำ�าค่าที�ต�อง 

มีไว�ในครื่อบครื่อง	 และลองน่กด้ว่าคนที�ไม่ได�ถ่อหุ�นไว�เลยและกลัวที�จัะตกรื่ถล่ะ?	 
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ร�ค�ห้้น (ดัชำนี)

หนี�ทัี่�งหมด (% จีีดีพีี) ภ�ระหนี�ทีี่� ้ต้้องชำำ�ระทัี่�งหมด (% จีีดีพีี)

ช่่วงต้้น
วัฏจัักร

(1)

ช่่วงต้้น
วัฏจัักร

(1)

ฟองสบู่่่
(2)

ฟองสบู่่่
(2)

จุัดส่งสุด
(3)

จุัดส่งสุด
(3)

ต้กต้ำ่�
(4)

ต้กต้ำ่�
(4)

ก�รลดหน้�
อย่่�งร�บู่ร่่น

(5)

ก�รลดหน้�
อย่่�งร�บู่ร่่น

(5)

ก�รผลักดันด้วย่เส้นด้�ย่/
กลับู่ส่่ภ�วะปกติ้

(6)/(7)

ก�รผลักดันด้วย่เส้นด้�ย่/
กลับู่ส่่ภ�วะปกติ้

(6)/(7)

ในที�สุดแล�วความเคล่�อนไหวที�เกิดข่ี�นนี�จัะทำาให�ทุกคนในตลาดต่างพิากันโหมเขี�าซ่�อ 

ความไม่สอดคล�องขีองกรื่ะแสเงินสดในการื่บริื่หารื่สินทรัื่พิย์และหนี�สิน	 (asset- 

liability	mismatch)	จัะเริื่�มก่อตัวมากข่ี�น	 โดยสามารื่ถเกิดได�ในร้ื่ปขีอง	a)	 ก้�ย่ม 

รื่ะยะสั�นเพ่ิ�อไปปล่อยก้�รื่ะยะยาว	 b)	 นำาเงินจัากหนี�ที�มีสภาพิคล่องไปลงทุนใน 

ตรื่าสารื่หนี�ที�ไม่มีสภาพิคล่อง	c)	ลงทุนในตรื่าสารื่หนี�ที�มีความเสี�ยงส้งหร่ื่อใน 

สินทรัื่พิย์เสี�ยงอ่�นๆ	 ด�วยการื่ก้�ย่มเงินมาลงทุน	 และ/หร่ื่อ	 d)	 ก้�ย่มในสกุลเงิน 

หน่�งและนำาไปปล่อยก้�ในอีกสกุลเงินหน่�ง	 ทุกร้ื่ปแบบนี�จัะเริื่�มสะท�อนผู่้านส่วนต่าง 

อัตรื่าผู้ลตอบแทน	(spread)	 ที�เริื่�มขียับส้งข่ี�น	ตลอดช่่วงรื่ะยะเวลาดังกล่าว	หนี�จัะ 

เพิิ�มส้งข่ี�นอย่างต่อเน่�องและต�นทุนขีองภารื่ะหนี�	 (ดอกเบี�ย)	 จัะเพิิ�มส้งเร็ื่วยิ�งกว่า	 

แผู้นภาพิขี�างล่างนี�จัะอธิิบายภาพิรื่วมให�เขี�าใจัมากข่ี�น

	 ในตลาดการื่เงินนั�น	เม่�อความคาดหวังขีองคนส่วนใหญ่	(consensus)	เป็นไป 

ในทิศิทางเดียวกัน	 ตลาดจัะซ่มซับหร่ื่อสะท�อนความเช่่�อดังกล่าว	 (priced	 in)	

ความเช่่�อขีองคนส่วนใหญ่ที�เกิดข่ี�นนี�มักจัะเป็นภาพิในอนาคตที�ดีและกำาลังจัะมาถ่ง 

ถ่งแม�ว่าในอดีตที�ผู้่านมาได�แสดงให�เห็นแล�วก็ตามว่าอนาคตก็มีโอกาสที�จัะไม่เป็น 

ไปตามที�คาดหวังได�เช่่นกัน	หากพ้ิดอีกอย่างหน่�ง	 มนุษัย์นั�นโดยธิรื่รื่มช่าติแล�ว	 
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ช่่วงต้้น
วัฏจัักร

(1)
ฟองสบู่่่

(2)
จุัดส่งสุด

(3)
ต้กต้ำ่�
(4)

ก�รลดหน้�
อย่่�งร�บู่ร่่น

(5)

ก�รผลักดันด้วย่เส้นด้�ย่/
กลับู่ส่่ภ�วะปกติ้

(6)/(7)

อัต้ร�ก�รเปลี�ยนแปลงขีอง
อัต้ร�ส่�วนหนี�สิ่นต้�อจีีดีพีี (ร�ยปี)

อัต้ร�ก�รเปลี�ยนแปลง
ขีองหนี� (%GDP, ร�ยปี)

(เหม่อนกับสิ�งมีชี่วิตสปีชี่ส์อ่�นส่วนใหญ่)	 มีแนวโน�มที�จัะเคล่�อนไหวหร่ื่อทำาอะไรื่ไป

ในทางเดียวกับคนส่วนใหญ่และให�นำ�าหนักกับปรื่ะสบการื่ณ์ที�เพิิ�งเกิดข่ี�นในเร็ื่วๆ	นี� 

มากเกินกว่าที�ควรื่จัะเป็น	 ด�วยเหตุผู้ลเหล่านี�และจัากมุมมองขีองคนส่วนใหญ่ใน 

ตลาดถ้กสะท�อนผู่้านรื่าคาในเวลานั�น	จ่ังทำาให�การื่คาดหวังที�เกินกว่าความเป็นจัริื่ง	 

(extrapolation)	ยิ�งมีโอกาสเกิดได�ง่ายข่ี�น

	 ในช่่วงเวลานั�น	การื่เพิิ�มข่ี�นขีองสัดส่วนหนี�ต่อรื่ายได�จัะรื่วดเร็ื่วมาก	แผู้นภาพิ 

ด�านล่างแสดงให�เห็นถ่งทิศิทางแนวโน�มขีองหนี�เม่�อคิดเป็นเปอรื่์เซ็นต์ขีองจีัดีพีิ 

ที�ได�มาจัากค่าเฉลี�ยขีองช่่วงที�ภาวะหนี�หดตัวพิรื่�อมเงินฝ่ืด	ฟองสบ้่มักจัะขียาย 

แบบทวีค้ณข่ี�นเฉลี�ยที�อัตรื่า	 20-25%	 ขีองจีัดีพีิในช่่วง	 3	 ปีหร่ื่อมากกว่านั�น 

เส�นสีนำ�าเงินแสดงถ่งแนวโน�มขีองวฏัจัักรื่หนี�รื่ะยะยาวขีองหนี�รื่วมทั�งรื่ะบบเศิรื่ษัฐกจิั 

หารื่ด�วยรื่ายได�รื่วมขีองทั�งรื่ะบบเศิรื่ษัฐกิจัตลอดช่่วงเวลาต่างๆ	 ขีองวัฏจัักรื่	 ในขีณะที� 

เส�นสีแดงแสดงถ่งยอดภารื่ะหนี�ที�ต�องช่ำารื่ะรื่วมเม่�อเทียบกับยอดรื่ายได�รื่วม

	 ฟองสบ้ส่่วนใหญ่มกัจัะเกดิในช่่วงจัดุสง้สดุขีองวฏัจักัรื่ธุิรื่กจิั	วฏัจักัรื่ขีองดลุการื่ 

ช่ำารื่ะเงิน	 และ/หรื่่อวัฏจัักรื่หนี�รื่ะยะยาว	 ยิ�งฟองสบ้่เกิดใกล�จัุดส้งสุดมากเท่าไรื่	 

เศิรื่ษัฐกิจัก็จัะยิ�งเปรื่าะบางมากเท่านั�น	แต่คนส่วนใหญ่จัะกำาลังร้ื่�ส่กว่าตัวเองรื่ำ�ารื่วย 

และมองโลกในแง่บวกอย่างมาก	 ในเหตุการื่ณ์ต่างๆ	 ที�เรื่าศ่ิกษัานั�น	 รื่ะดับขีองหนี� 

ต่อรื่ายได�เฉลี�ยแล�วจัะอย่้ที�ปรื่ะมาณ	300%	ขีองจีัดีพีิ	เพ่ิ�อให�เห็นภาพิคร่ื่าวๆ	ขีอง 

ตัวเลขีเฉลี�ยต่างๆ	 เรื่าได�แสดงตัวเลขีเพ่ิ�อชี่�ให�เห็นว่าต�นแบบขีองภาวะฟองสบ้ ่

มีหน�าตาเป็นอย่างไรื่
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บัทบัาทของนำโยบัายการเงินำ
 ในหลายๆ	กรื่ณ	ีนโยบัายการัเงน์มีัส่ิวนในการัเร่ังให้ัภาวะฟองสิบู่ัขยายตัวมัากขึน้ 

แทนที�จำะเป็ินการัช่ั่วยจำำากดัิ์มันั	 เรื่่�องนี�เป็นความจัรื่งิโดยเฉพิาะอย่างยิ�งเม่�อเงนิเฟ้อ 

และการื่ขียายตัวขีองเศิรื่ษัฐกิจันั�นดีทั�งสองด�าน	 อีกทั�งผู้ลตอบแทนการื่ลงทุนก็ยัง 

ยอดเยี�ยมอีกด�วย	ช่่วงเวลานั�นมักจัะถ้กทำาให�เขี�าใจัไปว่าช่่วงเศิรื่ษัฐกิจัที�รืุ่่งเรื่่องนั�น 

เป็นการื่เตบิโตที�มีปรื่ะสทิธิภิาพิ	ซ่�งกลายเป็นส่งเสริื่มให�นกัลงทนุมองโลกในแง่ดแีละ 

พิรื่�อมที�จัะก้�เงินเพิ่�อมาซ่�อสินทรื่ัพิย์ลงทุนต่อไป	 ในเหตุการื่ณ์แบบนี�ธินาคารื่กลาง 

ซ่�งมุง่สนใจัเฉพิาะเรื่่�องเงนิเฟ้อและการื่เตบิโตขีองเศิรื่ษัฐกจิัมกัจัะค่อนขี�างลำาบากใจั 

ในการื่ดำาเนินนโยบายที�เขี�มงวดขี่�นเพิ่�อช่ะลอความรื่�อนแรื่งที�เกิดขี่�น	 นี�ค่อสิ�งที�เคย 

เกดิขี่�นมาแล�วในปรื่ะเทศิญี�ปุน่ในช่่วงปลายขีองยคุ	1980	และยงัเกดิอกีหลายปรื่ะเทศิ 

ทั�วโลกในช่่วงปลายขีองทศิวรื่รื่ษั	1920	และช่่วงกลางขีองทศิวรื่รื่ษั	2000

	 นี�เป็นหน่�งในปัญหาที�ใหญ่ที�สุดปัญหาหน่�งขีองนโยบายธินาคารื่กลางส่วนใหญ่	 

กล่าวค่อธินาคารื่จัะมุ่งเป้าหมายด้แลในเร่ื่�องเงินเฟ้ออย่างเดยีวหร่ื่อไม่ก็ด้แลเงินเฟ้อ 

ควบค่้กับการื่เติบโตทางเศิรื่ษัฐกิจั	 แต่ไม่ได�กำาหนดเป้าหมายในการื่จััดการื่ภาวะฟองสบ่้	 

นั�นค่อการื่ขียายตัวขีองหนี�ที�พิวกเขีาปล่อยสามารื่ถเอาไปหนุนให�เกิดฟองสบ้่ต่อได� 

ตรื่าบที�เงินเฟ้อและอัตรื่าการื่เติบโตที�แท�จัริื่งยังไม่รื่�อนแรื่งเกินไป	 ในความเห็นขีอง 

ผู้มนั�น	 มันเป็นเร่ื่�องสำาคัญมากที�ธินาคารื่กลางจัะต�องกำาหนดเป้าหมายการื่เติบโต

ขีองหนี�และเฝ่้าติดตามด�วยความใกล�ชิ่ดเพ่ิ�อจัะรัื่กษัารื่ะดับการื่เติบโตให�เหมาะสม 

และยั�งย่น	 กล่าวค่อเป็นรื่ะดับที�การื่เติบโตขีองรื่ายได�ยังมีแนวโน�มที�มากพิอที�จัะ 

ช่ำารื่ะหนี�ค่นได�ไม่ว่าหนี�เหล่านั�นจัะถ้กนำาไปใช่�จั่ายอะไรื่ก็ตาม	เหล่าธินาคารื่กลาง 

บางครัื่�งมักจัะกล่าวว่ามันเป็นเร่ื่�องที�ยากเกินไปที�จัะมองเห็นภาวะฟองสบ่้และนั�นไม่ใช่่ 

หน�าที�ขีองพิวกเขีาในการื่ที�จัะปรื่ะเมินและควบคุมด้แลมันด�วย	 หน�าที�ขีองพิวกเขีา 

ป้จีจี้ยแวดล้อมในี้ช่วงภาวะฟองสบู่
 ก�รเปล้่ย่นแปลง ช่่วงของ
 ในช่่วงภ�วะฟองสบู่่่ ก�รเปล้่ย่นแปลง
 1. อัต้ร�ก�รเติ้บู่โต้ของหน้�ซ่่ึ่งเร็วกว่�ร�ย่ได้ 40% 14-79%
  หน้�เติ้บู่โต้อย่่�งรวดเร็ว 32% 17-45%
  ร�ย่ได้เติ้บู่โต้แต่้ยั่งช่��กว่�หน้� 13% 8-20%
 2. ต้ล�ดหุ้นเป็นช่่วงข�ข่�นอย่่�งต่้อเน่่อง 48% 22-68%
 3. คว�มชั่นของเส้นอัต้ร�ผลต้อบู่แทน 1.4% 0.9-1.7%
  พัันธบัู่ต้รรัฐบู่�ลท่้แบู่นลงอย่่�งต่้อเน่่อง 
  (ส่วนต่้�งระหว่�งอัต้ร�ผลต้อบู่แทน
  ระย่ะสั�นและระย่ะย่�ว) 
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ค่อการื่ควบคมุเงินเฟ้อและการื่ขียายตวัขีองเศิรื่ษัฐกจิั4		แต่สิ�งที�พิวกเขีาควบคมุนั�น 

ค่อเงินและเครื่ดิตในรื่ะบบเศิรื่ษัฐกิจั	 เม่�อใดก็ตามที�เงินและเครื่ดิตนั�นกลายสภาพิไป 

เป็นหนี�ที�ไม่สามารื่ถช่ำารื่ะค่นได�	 มันจัะส่งผู้ลต่อเน่�องอย่างมากต่อการื่ขียายตัวเศิรื่ษัฐกิจั 

และเงินเฟ้อในรื่ะยะต่อไป	 เหตุการื่ณ์วิกฤตเศิรื่ษัฐกิจัตกตำ�าครัื่�งใหญ่จัะเกิดข่ี�นเม่�อ 

ฟองสบ่้แตก	และถ�าหากธินาคารื่กลางซ่�งเป็นผู้้�ที�สรื่�างให�หนี�เกิดข่ี�นและยังเป็นผู้้�ที�ช่่วย 

เร่ื่งการื่ขียายตัวขีองหนี�แต่กลับไม่ควบคุมมัน	แล�วใครื่ล่ะที�จัะทำา?	ความเสียหายทาง 

เศิรื่ษัฐกจิัจัากการื่ที�ปล่อยให�ฟองสบ่้ล้กใหญ่ถ้กเร่ื่งให�ขียายตวัมากข่ี�นจันฟองสบ่้แตก 

ในที�สุด	 ถ่อว่าเป็นความไม่รื่อบคอบอย่างยิ�งขีองผู้้�กำาหนดนโยบายที�ละเลยเร่ื่�องนี�	 

ผู้มเองก็หวังว่าพิวกเขีาจัะเปลี�ยนมุมมองเร่ื่�องดังกล่าว

 แม�ว่าตามปกติแล�วธินาคารื่กลางจัะดำาเนินนโยบายการื่เงินที�เขี�มงวดข่ี�นและ

เพิิ�มดอกเบี�ยรื่ะยะสั�นเม่�อเงินเฟ้อและการื่เติบโตขีองเศิรื่ษัฐกิจัเริื่�มรื่�อนแรื่งเกินไป	 

แต่นโยบายการื่เงินทั�วไปนี�ไม่เพีิยงพิอในการื่บริื่หารื่จััดการื่ภาวะฟองสบ่้	เพิรื่าะฟองสบ่้ 

นั�นเกิดในเพีิยงบางส่วนขีองรื่ะบบเศิรื่ษัฐกิจัในขีณะที�ส่วนอ่�นไม่ได�เกิด	 เม่�อพิิจัารื่ณา 

ภาพิรื่วมเศิรื่ษัฐกิจัแล�ว	 ธินาคารื่กลางมักจัะไม่ทันสถานการื่ณ์เร่ื่�องการื่เปลี�ยนแปลง 

ขีองรื่ะดับหนี�ในช่่วงเวลานั�น	 และผู้้�ก้�ทั�งหลายก็ยังไม่ได�รัื่บผู้ลกรื่ะทบจัากต�นทุน 

การื่ช่ำารื่ะหนี�ที�ส้งข่ี�น	 (ดอกเบี�ย)	 บ่อยครัื่�งในช่่วงรื่ะยะนี�การื่จ่ัายค่นดอกเบี�ยมีแนวโน�ม 

ที�จัะมาจัากการื่ก้�ย่มเพ่ิ�อมาช่ำารื่ะค่นมากข่ี�นแทนที�จัะมาจัากการื่เพิิ�มข่ี�นขีองรื่ายได�	

ซ่�งเป็นสัญญาณที�ชั่ดเจันว่าแนวโน�มขีองช่่วงขีาข่ี�นเริื่�มเปรื่าะบางแล�ว

	 ทั�งหมดนี�จัะเกิดกรื่ะบวนการื่ย�อนกลับเม่�อฟองสบ่้แตกและความเช่่�อมโยงกัน 

ที�เคยช่่วยเรื่่งภาวะฟองสบ้่จัะทำาให�เกิดแรื่งส่งโดยตัวมันเองให�เศิรื่ษัฐกิจัตกตำ�าลง	

รื่าคาสินทรัื่พิย์ที�ลดลงส่งผู้ลให�ม้ลค่าขีองทั�งหุ�นและหลักปรื่ะกันที�นักเก็งกำาไรื่ใช่�ใน 

การื่คำ�าปรื่ะกันเพ่ิ�อก้�ย่มก็จัะลดลงตามไปด�วย	ซ่�งกลายเป็นสาเหตุให�สถาบันการื่เงิน/ 

ผู้้�ให�ก้�เริื่�มลดวงเงินหร่ื่อรื่ะงับการื่ให�ก้�ย่มจ่ังยิ�งทำาให�นักเก็งกำาไรื่ถ้กบังคับขีายหุ�นและ 

หลักปรื่ะกันออกและยิ�งซำ�าเติมให�รื่าคาหุ�นตกตำ�าลงไปอีก	นอกจัากนี�ทั�งตัวผู้้�ให�ก้�/ 

สถาบันการื่เงินและนักลงทุนต่างพิากันถอนเงินออกจัากตัวกลางทางการื่เงินที�มี 

ความเสี�ยงและสินทรัื่พิย์ลงทุนที�มีความเสี�ยงทำาให�พิวกเขีาเริื่�มมีปัญหาขีาด 

สภาพิคล่อง	และโดยปกติแล�ว	ตลาดที�เป็นฟองสบ่้หร่ื่อตลาดที�มีเศิรื่ษัฐกิจัขีนาดใหญ่ 

และมีการื่ก่อหนี�ที�ส้งมาก	 ความเสียหายจัากหนี�ที�สะสมไว�นั�นถ่อเป็นสัญญาณอันตรื่าย 

เชิ่งรื่ะบบ	กล่าวค่อฟองสบ่้หนี�เหล่านี�จัะทำาให�เศิรื่ษัฐกิจัพัิงทลายลง

4	ในสหรัื่ฐฯ	ธินาคารื่กลางไม่ได�พิิจัารื่ณามุมมองด�านภารื่ะหนี�ที�ต�องช่ำารื่ะเน่�องจัากมันถ้กนำาไปใช่�พิิจัารื่ณากับสินทรัื่พิย์ 
	 การื่ลงทุน	ตัวอย่างเช่่น		ในกฎขีองเทย์เลอร์ื่ไม่ได�มีการื่กล่าวถ่งเร่ื่�องนี�เลย	(กฎขีองเทย์เลอร์ื่เป็นโมเดลที�ใช่�พิยากรื่ณ์ 
	 อัตรื่าดอกเบี�ย	 ถ้กคิดค�นโดยนักเศิรื่ษัฐศิาสตร์ื่	 John	 Taylor	 โดยเป็นแนวทางการื่ปรัื่บดอกเบี�ยให�เหมาะสมกับ 
	 เงินเฟ้อและการื่ขียายตัวขีองจีัดีพีิ	:	ผู้้�แปล)
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อัต้ร�ดอกเบีี้�ยระยะสั่�น

ช่่วงต้้น
วัฏจัักร

(1)
ฟองสบู่่่

(2)
จุัดส่งสุด

(3)
ต้กต้ำ่�
(4)

ก�รลดหน้�
อย่่�งร�บู่ร่่น

(5)

ก�รผลักดันด้วย่เส้นด้�ย่/
กลับู่ส่่ภ�วะปกติ้

(6)/(7)

ไม�เข้ีมงวดม�กนัก
จีนกระทัี่�งชำ� วงท้ี่�ยฟองส่บ่ี้� ผ่�อนคล�ย

การสังเกตหาภาวะฟองสบ่ั่
	 แม�ว่าในรื่ายละเอียดขีองเหตุการื่ณ์ต่างๆ	จัะมีความแตกต่างกันอย่้	(เช่่น	ขีนาด 

ขีองฟองสบ่้ไม่ว่าจัะเป็นในตลาดหุ�น	ในตลาดอสังหาริื่มทรัื่พิย์	หร่ื่อในสินทรัื่พิย์อ่�นๆ5   

รื่วมถง่สาเหตกุารื่แตกขีองฟองสบ้แ่ละอ่�นๆ)	แต่ในหลายๆ	เหตุการื่ณ์ฟองสบ้เ่หล่านี� 

มกัจัะมส่ีวนที�คล�ายคลง่กนัมากกว่าส่วนที�แตกต่างกนั	 และในแต่ละเหตกุารื่ณ์กมั็กจัะ 

เป็นผู้ลลัพิธิ์ที�มาจัากความสัมพัินธิ์ขีองสาเหตุและผู้ลกรื่ะทบที�มีเหตุผู้ลรื่องรัื่บซ่�ง 

สามารื่ถศิก่ษัาและทำาความเขี�าใจัได�	 หากใครื่กต็ามที�มคีวามคดิที�เฉยีบแหลมในการื่ 

เช่่�อมโยงว่าฟองสบ้ก่่อตวัได�อย่างไรื่	กจ็ัะเป็นเร่ื่�องที�ง่ายขี่�นในการื่สงัเกตหาภาวะฟองสบ้่

 เพ่ิ�อที�จัะรื่ะบุหาวิกฤตหนี�ครัื่�งใหญ่ก่อนที�มันจัะเกิดข่ี�น	 ผู้มได�สำารื่วจัในตลาดหลัก 

ที�สำาคัญทุกตลาดเพ่ิ�อด้ว่ามีฟองสบ่้เกิดข่ี�นอย่้ในตลาดใดตลาดหน่�งหร่ื่อไม่	 จัากนั�น 

ผู้มจ่ังสำารื่วจัต่อว่ามีอะไรื่บ�างที�เช่่�อมโยงตลาดเหล่านี�อย่้และอาจัส่งผู้ลกรื่ะทบต่อกัน 

ได�หากฟองสบ่้แตกข่ี�นมา	 แม�ว่าผู้มจัะไม่ได�ลงล่กในรื่ายละเอียดว่ามันทำางานอย่างไรื่ 

ในเน่�อหาส่วนนี�	 แต่ลักษัณะเด่นส่วนใหญ่ขีองภาวะฟองสบ่้สามารื่ถปรื่ะเมินได�จัาก

สิ�งเหล่านี�

	 1)	 รื่าคาสินทรื่ัพิย์อย้่ในรื่ะดับส้งกว่าปกติที�เคยเป็น

	 2)	 รื่าคารื่ะดับปัจัจุับนัที�อย่้ในรื่ะดับส้งนี�ได�สะท�อนรื่าคาในอนาคตที�จัะเพิิ�มข่ี�น 

	 	 อย่างรื่วดเร็ื่วแล�ว

	 3)	 มีมุมมองเช่ิงบวกเกิดขี่�นในวงกว�าง

	 4)	 การื่ซ่�อที�มาจัากการื่ก้�ย่มในรื่ะดับที�ส้งขี่�น

5 ในวิกฤตปี	2008	ที�เกิดข่ี�นในสหรัื่ฐฯ	ตลาดที�อย่้อาศัิยและอสังหาริื่มทรัื่พิย์เชิ่งพิาณิช่ย์	หุ�นนอกตลาด	(private	 
	 equity)	 ตรื่าสารื่หนี�ที�ด�อยคุณภาพิหร่ื่อดีกว่าเล็กน�อย	 และหุ�นในตลาด	 เป็นสินทรัื่พิย์ที�ถ้กซ่�อในรื่าคาที�ส้งและ 
	 เป็นการื่ซ่�อด�วยการื่ก้�ย่มจัำานวนมาก	รื่วมทั�งในช่่วงวิกฤตเศิรื่ษัฐกิจัตกตำ�าครัื่�งใหญ่ขีองสหรัื่ฐฯ	และภาวะการื่หดตัว 
	 ขีองหนี�ขีองญี�ปุ่น	หุ�นและอสังหาริื่มทรัื่พิย์ต่างก็เป็นสินทรัื่พิย์ที�ถ้กซ่�อในรื่าคาที�ส้งและเป็นการื่ซ่�อด�วยการื่ก้�ย่มเช่่นกัน
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	 5)	 ผู้้�ซ่�อมีการื่ทำาสัญญาซ่�อล่วงหน�าเพิิ�มมากกว่าปกติที�เคยทำา	(เช่่น	เพิิ�ม 

	 	 การื่สต็อกสินค�า	ทำาสัญญาปัจัจััยการื่ผู้ลิตล่วงหน�า	เป็นต�น)	เพิ่�อเก็งกำาไรื่ 

	 	 หรื่่อป้องกันตัวเองจัากแนวโน�มรื่าคาในอนาคตที�จัะเพิิ�มส้งขี่�น	

	 6)	 มีผู้้�เล่นหน�าใหม่เขี�าตลาดมากขี่�น	

	 7)	 นโยบายการื่เงนิเพิ่�อกรื่ะตุ�นเศิรื่ษัฐกจิัจัะยิ�งอดัฉดีให�ฟองสบ่้ขียายตวัมากขี่�น 

  ไปอีก	(และเม่�อดำาเนินนโยบายแบบเขี�มงวดก็จัะเป็นเหตุให�ฟองสบ้่แตก)

	 จัากที�คุณเห็นในตารื่างขี�างล่างซ่�งมาจัากวิธีิการื่ปรื่ะเมินอย่างเป็นรื่ะบบขีอง 

พิวกเรื่า		ตัวบ่งชี่�เหล่านี�ส่วนใหญ่หร่ื่อทั�งหมดแสดงถ่งภาวะฟองสบ่้ในอดีตที�เคยเกิดข่ี�น	 

(N/A	หมายถ่งขี�อม้ลไม่เพีิยงพิอในการื่สรุื่ป)

	 ถ่งตรื่งนี�	ผู้มอยากจัะเน�นยำ�าว่ามันไม่ถ้กต�องที�จัะคิดว่ามาตรื่วัดอันใดอันหน่�ง 

จัะสามารื่ถใช่�เป็นตัวบ่งชี่�ล่วงหน�าในการื่เกิดวิกฤตหนี�ได�	 กรื่ะทั�งตัวเลขีสัดส่วนหนี� 

ต่อรื่ายได�ขีองทั�งรื่ะบบเศิรื่ษัฐกิจัหร่ื่อแม�แต่สัดส่วนภารื่ะหนี�ที�ต�องช่ำารื่ะเทียบกับ 

รื่ายได�ขีองทั�งรื่ะบบเศิรื่ษัฐกิจั	ทั�งสองมาตรื่วัดนี�มีปรื่ะโยช่น์แต่ก็ยังไม่เพีิยงพิอที�จัะใช่� 

ปรื่ะเมินภาวะฟองสบ้่ได�	 เพ่ิ�อที�จัะคาดการื่ณ์วิกฤตหนี�ได�ดียิ�งข่ี�น	 เรื่าต�องด้ความ 

สามารื่ถในการื่ช่ำารื่ะหนี�ล่กลงไปถ่งรื่ะดับหน่วยย่อยต่างๆ	 ด�วย	 เพิรื่าะตัวเลขีแบบ 

ละเอียดเหล่านี�จัะหายไปเม่�อถ้กคำานวณออกมาเป็นค่าเฉลี�ย	หร่ื่อจัะให�เจัาะจังกว่านั�น 

ค่อ	 สัดส่วนขีองหนี�หร่ื่อภารื่ะหนี�ที�ต�องช่ำารื่ะต่อรื่ายได�จัะไม่เป็นปัญหามากนักหาก 

การนี้�าแบบแผนี้มาปร้บใช�ก้บเหตุการณ์ฟองสบู่ในี้อด้ต
    สหร้ฐฯ สหร้ฐฯ สหร้ฐฯ ญ้่ปุ่นี้ สเปนี้ กร้ซ ไอรแ์ลนี้ด ์ เกาหล้ ฮ่องกง จี้นี้
    2007 2000 1929 1989 2007 2007 2007 1994 1997 2015

1. ราคาสินี้ทั้ร้พีย์สูงกว่า ใช่ ใช่ ใช่ ใช่ ใช่ ใช่ ใช่ ใช่ ใช่ ใช่
 ระด้บปกติหรือไม่? 
2. ราคาป้จีจุีบ้นี้สะท้ั้อนี้ ใช่ ใช่ ใช่ ใช่ ใช่ ใช่ ใช่ ใช่ ใช่ ใช่
 การเพ่ิีมข้�นี้ของราคาในี้
 อนี้าคตไปด้วยหรือไม่?      
3. ม้การซื�อด้วยการกู้ยืม ใช่ ใช่ ใช่ ใช่ ใช่ ใช่ ใช่ ใช่ N/A ใช่
 ท่้ั้ระด้บสูงหรือไม่? 
4. ผู้ซื�อ/บริษ้ัทั้ต่างๆ ทั้�าส้ญญา ใช่ ใช่ N/A ใช่ ไม่ ใช่ ไม่ ใช่ ใช่ ไม่
 ซื�อล่วงหน้ี้าหรือไม่?
5. ม้ผู้เข้าร่วมหน้ี้าใหม่เข้ามา ใช่ ใช่ N/A ใช่ ไม่ ใช่ ใช่ ใช่ N/A ใช่
 ในี้ตลาดหรือไม่? 
6. ม้มุมมองเชิงบวกเกิดข้�นี้ ใช่ ใช่ N/A ใช่ ไม่ ไม่ ไม่ N/A N/A ใช่
 ในี้วงกว้างอยู่หรือไม่? 
7. ม้ความเส่้ยงจีากการด�าเนิี้นี้ ใช่ ใช่ ใช่ ใช่ ใช่ ใช่ ไม่ ไม่ ใช่ ใช่
 นี้โยบายเข้มงวดทั้�าให้
 ฟองสบู่แตกหรือไม่?
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เป็นค่าเฉลี�ยที�มาจัากการื่กรื่ะจัายตัวอย่างทั�วถ่งทั�งรื่ะบบเศิรื่ษัฐกิจั	 เม่�อเทียบกับกรื่ณี 

ที�ค่าเฉลี�ยนั�นมาจัากการื่กรื่ะจุักตัวในส่วนใดส่วนหน่�ง	 โดยเฉพิาะหากเป็นการื่กรื่ะจุัก 

ในภาคส่วนที�สำาคัญต่อเศิรื่ษัฐกิจั

3) จุัดิ์ส่งสุดิ์
 เม่�อรื่าคาสินทรัื่พิย์ถ้กขัีบเคล่�อนด�วยแรื่งซ่�อที�มาจัากการื่ก้�ย่มจัำานวนมากรื่วมทั�ง 

ตลาดก็มีแต่แรื่งซ่�อที�มาจัากการื่ก้�ย่มจันรื่าคาส้งเกินกว่าความเป็นจัริื่ง	 มันก็ถ่งเวลา 

ที�จัะต�องเกิดจุัดผู้กผัู้น	นี�เป็นการื่สะท�อนถ่งหลักการื่พ่ิ�นฐานที�ว่า	เม่�อสิ�งใดก็ตามที� 

มันด้ดีมากจันไม่สามารื่ถจัะดีได�มากกว่านี�อีกแล�ว	 แต่ทุกคนเช่่�อว่ามันยังจัะไปได� 

ดีกว่านี�แน่นอน	เม่�อนั�นจุัดส้งสุดขีองตลาดกำาลังจัะเกิดข่ี�นแล�ว

	 แม�ว่าที�จุัดส้งสุดในหลายครัื่�งจัะถ้กจุัดช่นวนให�เกิดข่ี�นด�วยเหตุการื่ณ์ที�แตกต่าง 

กันไป	แต่ส่วนใหญ่แล�วมักจัะเกิดจัากการื่ที�ธินาคารื่กลางเริื่�มที�จัะดำาเนินนโยบาย 

ที�เขี�มงวดข่ี�นรื่วมทั�งการื่เพิิ�มดอกเบี�ย	 ในบางกรื่ณีการื่ดำาเนินนโยบายที�เขี�มงวดนั�น

ถ้กนำามาใช่�จัากสาเหตุเร่ื่�องภาวะฟองสบ่้เอง	ซ่�งมีสาเหตุจัากการื่ที�อัตรื่าการื่เติบโต 

ขีองเศิรื่ษัฐกิจัและเงินเฟ้อที�เพิิ�มข่ี�นอย่างต่อเน่�องในขีณะที�ขีีดความสามารื่ถในการื่ 

ก้�ย่มนั�นเริื่�มต่งตัวแล�ว	ส่วนในกรื่ณีอ่�นนั�นการื่ดำาเนินนโยบายการื่เงินที�เขี�มงวด 

ถ้กนำามาใช่�เน่�องจัากปัจัจััยภายนอก	 ยกตัวอย่างเช่่น	 ปรื่ะเทศิที�ต�องพ่ิ�งพิาการื่ 

ก้�ย่มจัากต่างปรื่ะเทศิ	การื่รื่ะงับการื่ปล่อยสินเช่่�อเน่�องจัากสาเหตุภายนอกจัะนำาไป 

ส่้ภาวะสภาพิคล่องต่งตัวได�	 การื่ดำาเนินนโยบายที�เขี�มงวดกับสกุลเงินที�มีหนี�อย่้ใน 

ร้ื่ปสกุลเงินอ่�นสามารื่ถทำาให�เกิดภาวะเงินทุนไหลออกได�	 เหตุการื่ณ์ดังกล่าวสามารื่ถ 

เกิดข่ี�นได�โดยที�เหตุผู้ลไม่ได�เกี�ยวขี�องอะไรื่กับพ่ิ�นฐานเศิรื่ษัฐกิจัภายในปรื่ะเทศิเลย	 

(ตัวอย่างเช่่น	ปัจัจััยแวดล�อมขีองทุนสำารื่องเงินตรื่าในปรื่ะเทศิที�แย่ลงทำาให�เกิดภาวะ 

สภาพิคล่องต่งตัวในสกุลเงิน	 หร่ื่อการื่เกิดวิกฤตทางการื่เงินเป็นเหตุให�เกิดการื่ถอน 

เงินทุนออก	เป็นต�น)	นอกจัากนี�การื่เพิิ�มข่ี�นขีองหนี�ที�รื่วดเร็ื่วเม่�อเทียบกับรื่ายได� 

สามารื่ถทำาให�เกิดความต่งตัวอย่างรุื่นแรื่งได�เช่่นกัน	 บางครัื่�งการื่สะดุดขีองกรื่ะแส 

เงินสดโดยไม่ได�คาดคิดไม่ว่าจัะด�วยเหตุผู้ลใดก็ตามก็เป็นเหตุให�เกิดวิกฤตหนี�ได�อีก

เช่่นกัน

	 ไม่ว่าจัะด�วยสาเหตุใดก็ตามที�ทำาให�เกิดความต่งตัวในการื่ช่ำารื่ะหนี�	มันจัะส่งผู้ล 

เชิ่งลบต่อรื่าคาสินทรัื่พิย์	(เช่่น	รื่าคาหุ�น)	ซ่�งจัะส่งผู้ลเชิ่งลบต่อความมั�งคั�ง	(negative	 

wealth	effect)6	เน่�องจัากผู้้�ให�ก้�/สถาบันการื่เงนิจัะเรื่ิ�มกงัวลว่าพิวกเขีามโีอกาสที�จัะ 

6 ผู้ลกรื่ะทบเช่งิลบต่อความมั�งคั�งจัะเกิดข่ี�นเม่�อความมั�งคั�งขีองคนหน่�งลดลงซ่�งจัะไปทำาให�ปล่อยก้�ได�น�อยลงและใช่�จ่ัาย 
	 ได�น�อยลง	 มาจัากทั�งจิัตวิทยาเชิ่งลบจัากความกังวลและสภาวะการื่เงินที�แย่ลง	 ทำาให�ผู้้�ก้�มีหลักปรื่ะกันที�ม้ลค่า 
	 ลดลง	ซ่�งก็จัะทำาให�การื่ปล่อยก้�ทำาได�น�อยลง
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เส้่นอัต้ร�ผ่ลต้อบี้แที่น (ดอกเบีี้�ยสั่�น-ดอกเบีี้�ยย�ว) เส้่นอัต้ร�ผ่ลต้อบี้แที่น (ดอกเบีี้�ยสั่�น/ดอกเบีี้�ยย�ว)

ช่่วงต้้น
วัฏจัักร

(1)
ฟองสบู่่่

(2)
จุัดส่งสุด

(3)
ต้กต้ำ่�
(4)

ก�รลดหน้�
อย่่�งร�บู่ร่่น

(5)

ก�รผลักดันด้วย่เส้นด้�ย่/
กลับู่ส่่ภ�วะปกติ้

(6)/(7)

เข้ีมงวด

ผ่�อนคล�ย

ไม่ได�รัื่บเงินค่นจัากเหล่าล้กหนี�ที�ได�ให�ก้�ย่มไป	 อีกทั�งผู้้�ก้�ย่มก็มีความต่งตัวมากข่ี�นจัาก 

การื่ที�เงินที�รื่ะดมทุนเพิิ�มต�องนำาไปช่ำารื่ะค่นหนี�เดิมที�ไม่ได�รัื่บการื่ต่ออายุ	(rollover)	 

ทำาให�การื่ใช่�จ่ัายช่ะลอลง	(ความหมายค่อ	เงินทุนที�ได�มาไม่สามารื่ถนำาไปใช่�จ่ัายหร่ื่อ 

ลงทุนได�เต็มที�	 เน่�องจัากมีหนี�ที�ครื่บกำาหนดค่นและไม่ได�รัื่บการื่ต่ออายุจ่ังต�องนำาเงิน 

ที�ได�บางส่วนมาช่ำารื่ะหนี�เหล่านี�	ส่วนที�เหล่อจ่ังจัะนำาไปใช่�จ่ัายหร่ื่อลงทุนต่อได�	:	ผู้้�แปล)	 

นี�เป็นผู้ลลัพิธิ์จัากการื่ที�ผู้้�คนซ่�อสินทรัื่พิย์ลงทุนที�รื่าคาส้งด�วยการื่ก้�ย่มซ่�งมาจัาก 

การื่มีสมมติฐานที�ดีเกินกว่าความเป็นจัริื่งเกี�ยวกับกรื่ะแสเงินสดที�จัะได�รัื่บใน 

อนาคต	 โดยปกติปัญหาเครื่ดิต/หนี�จัะเริื่�มต�นข่ี�นก่อนจัะถ่งจุัดส้งสุดขีองเศิรื่ษัฐกิจั 

ล่วงหน�าปรื่ะมาณคร่ื่�งปี	 ซ่�งจัะเริื่�มจัากช่่องโหว่เล็กๆ	 ที�เปรื่าะบางที�สุดและยังไม่ได� 

เป็นส่วนสำาคัญขีองรื่ะบบเศิรื่ษัฐกิจั	จัากนั�นล้กหนี�ที�มีความเสี�ยงส้งที�สุดจัะเริื่�มผิู้ดนัด 

ช่ำารื่ะหนี�	 ผู้้�ให�ก้�ย่ม/สถาบันการื่เงินจัะเริื่�มมีความกังวล	 ทำาให�ส่วนต่างเครื่ดิต	 (credit	 

spread)	เริื่�มขียับเพิิ�มข่ี�น	และการื่ปล่อยก้�ที�มีลักษัณะเสี�ยงจัะเริื่�มช่ะลอตัวลง	การื่ 

โยกย�ายเงินออกจัากสินทรัื่พิย์เสี�ยงไปส้่สินทรัื่พิย์ปลอดภัยจัะเริื่�มเกิดข่ี�นซ่�งเป็น 

ส่วนที�ทำาให�เกิดเศิรื่ษัฐกิจัหดตัวในวงกว�าง

 โดยปกติแล�ว	ในช่่วงแรื่กขีองรื่ะยะจุัดส้งสุด	ดอกเบี�ยรื่ะยะสั�นที�ส้งข่ี�นทำาให�ส่วนต่าง 

อัตรื่าผู้ลตอบแทน	 (spread)	 เม่�อเทียบดอกเบี�ยรื่ะยะยาวนั�นแคบลง	 (กล่าวค่อ	 

ส่วนเพิิ�มดอกเบี�ยที�จัะได�รัื่บเพิิ�มเพ่ิ�อแลกกับการื่ให�ก้�ย่มที�ยาวข่ี�นเม่�อเทียบกับรื่ะยะสั�น 

ลดลง)	ซ่�งจัะลดแรื่งจ้ังใจัในการื่ปล่อยก้�เม่�อเทียบกับแรื่งจ้ังใจัในการื่ถ่อเงินสดไว�	 

อันเป็นผู้ลที�เกิดจัากเส�นอัตรื่าผู้ลตอบแทนแบนลง	 (flat)	 หร่ื่อผู้กผัู้น	 (invert)	

(เป็นการื่ที�อัตรื่าผู้ลตอบแทนรื่ะยะยาวลงไปจันถ่งจุัดตำ�าสุดเม่�อเทียบกับอัตรื่า 

ผู้ลตอบแทนรื่ะยะสั�น)	 ผู้้�คนจัะถ้กจ้ังใจัให�ถ่อเงินสดมากข่ี�นก่อนจัะถ่งช่่วงที�ฟอง 

สบ่้แตก	เกิดการื่ช่ะลอตัวขีองเครื่ดิต/สินเช่่�อ	และเป็นต�นเหตุให�เกิดสิ�งต่างๆ	ดังที� 

อธิิบายไว�ก่อนหน�านี�
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ช่่วงต้้น
วัฏจัักร

(1)
ฟองสบู่่่

(2)
จุัดส่งสุด

(3)
ต้กต้ำ่�
(4)

ก�รลดหน้�
อย่่�งร�บู่ร่่น

(5)

ก�รผลักดันด้วย่เส้นด้�ย่/
กลับู่ส่่ภ�วะปกติ้

(6)/(7)

ร�ค�ห้้น (ดัชำนี)

 ในช่่วงก่อนหน�าที�จัะถ่งจุัดส้งสุดนั�น	 จัะมีส่วนใดส่วนหน่�งขีองรื่ะบบเครื่ดิต 

ที�เริื่�มส่อเค�าปัญหาแต่ในส่วนอ่�นจัะยังคงแข็ีงแกร่ื่งอย่้	 มันจ่ังไม่ชั่ดเจันเท่าไรื่ว่าเศิรื่ษัฐกิจั 

เวลานั�นกำาลังจัะอ่อนแอลง	ทำาให�การื่ที�ธินาคารื่กลางยังคงข่ี�นดอกเบี�ยและดำาเนินนโยบาย 

ที�เขี�มงวดต่อไปเปรีื่ยบเหม่อนกำาลังหว่านเมล็ดพัินธ์ุิแห่งภาวะถดถอย	ความเร็ื่วในการื่ 

เพิิ�มดอกเบี�ยที�มากที�สุดมักจัะเกิดข่ี�นปรื่ะมาณห�าเด่อนก่อนที�จัะถ่งจุัดส้งสุดขีองตลาดหุ�น	 

เศิรื่ษัฐกิจัจัะดำาเนนิต่อไปในอตัรื่าเร่ื่งพิรื่�อมกับอุปสงค์ที�เพิิ�มข่ี�นมากกว่าอตัรื่าการื่ผู้ลติ 

ที�มี	 อัตรื่าการื่ว่างงานจัะอย่้ในรื่ะดับตำ�าและอัตรื่าเงินเฟ้อจัะเพิิ�มส้งข่ี�น	การื่เพิิ�มข่ี�น 

ขีองดอกเบี�ยรื่ะยะสั�นทำาให�การื่ถ่อเงินสดไว�ด้น่าสนใจัมากข่ี�น	 (กล่าวค่อเป็นการื่ฝ่ากเงิน 

เพ่ิ�อรัื่บดอกเบี�ยที�ส้งข่ี�น	:	ผู้้�แปล)	และดอกเบี�ยที�เพิิ�มข่ี�นนี�ถ้กนำาไปใช่�ในการื่คิดลด 

เพ่ิ�อหากรื่ะแสเงินสดที�คาดว่าจัะได�รัื่บในอนาคตจัากสินทรัื่พิย์	 ทำาให�สินทรัื่พิย์ที�มี 

ความเสี�ยงส้งมีรื่าคาลดลง	 อีกทั�งมันยังทำาให�ขีองที�จัำาเป็นต�องซ่�อด�วยเครื่ดิตนั�น 

แพิงข่ี�น	ยิ�งทำาให�อุปสงค์ช่ะลอตัวลงไปอีก	ดอกเบี�ยรื่ะยะสั�นมักจัะถ่งจุัดส้งสุดล่วงหน�า 

ก่อนจุัดส้งสุดขีองตลาดหุ�นเพีิยงไม่กี�เด่อนเท่านั�น

	 ยิ�งมีการื่ก้�ย่มมากข่ี�นและรื่าคาที�ข่ี�นส้งมากเพีิยงใด	รื่ะดับความเขี�มงวดขีอง 

นโยบายที�จัะทำาให�ฟองสบ่้แตกก็ยิ�งน�อยลง	 และก็จัะตามมาด�วยการื่แตกขีองฟองสบ่้ 

ขีนาดที�ใหญ่ยิ�งข่ี�น	เพ่ิ�อให�เขี�าใจัถ่งขีนาดขีองความรุื่นแรื่งจัากการื่ตกตำ�าลงนี�	ความ 

เขี�าใจัในขีนาดขีองผู้ลกรื่ะทบจัากการื่ดำาเนินนโยบายที�เขี�มงวดก็ยังไม่สำาคัญเท่ากับ 

การื่ทำาความเขี�าใจัถ่งความอ่อนไหวขีองแต่ละภาคส่วนในเศิรื่ษัฐกิจัจัากนโยบาย 

ที�เขี�มงวดและความเสียหายที�จัะกรื่ะทบแต่ละส่วนว่าเป็นอย่างไรื่	 ภาพิเหตุการื่ณ ์

เหล่านี�จัะมองเห็นได�ชั่ดเจันที�สุดโดยการื่พิิจัารื่ณาในทุกๆ	ภาคส่วนที�สำาคัญในรื่ะบบ 

เศิรื่ษัฐกิจัและด้ไปถ่งผู้้�ที�มีอิทธิิพิลในแต่ละภาคส่วนดังกล่าว	 แทนที�จัะพิิจัารื่ณาเพีิยง 

เฉพิาะจัากการื่เฉลี�ยขีองภาพิรื่วมทั�งเศิรื่ษัฐกิจั	
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