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I หลงนึกว่าความสวยงามคอืความจริง 

ถ้าบอกวา่นกัเศรษฐศาสตร์ยงัสามารถฉลองความสาํเร็จในวิชาชีพของตนเองได้อยูปั่จจบุนันี 1คงไมม่ีใครเชื3อ ทั 1งที3กอ่นหน้า

นี 1ไมน่านมนัเป็นเช่นนั 1น ความสาํเร็จ (อยา่งน้อยนกัเศรษฐศาสตร์ก็เชื3อวา่มนัเป็น) ในทางทฤษฎีและทางปฏิบตัิที3วา่นั 1น ก็

นําพาวิชาชีพนี 1เข้าสูย่คุทองกนัเลยทีเดียว  

พวกเขาคดิวา่สามารถหาทางแก้ไขปัญหาภายในทางทฤษฎีได้แล้ว ดงันั 1นในรายงานที3ชื3อวา่ “The State of Macro” 

(สภาวะเศรษฐกิจระดบัมหภาค หรือเศรษฐศาสตร์มหภาค ซึ3งศกึษาประเด็นภาพรวมของเศรษฐกิจ อยา่งเช่นภาวะ

เศรษฐกิจตกตํ3า) ที3ตีพิมพ์ในปี 2008 เขียนโดย โอลเิวียร์ แบลนชาร์ด (Olivier Blanchard) แหง่มหาวิทยาลยัเอ็มไอที 

(MIT) ซึ3งปัจจบุนัเป็นหวัหน้านกัเศรษฐศาสตร์ประจํากองทนุการเงินระหวา่งประเทศ (IMF) จึงประกาศวา่ “สภาวะของ

เศรษฐกิจมหภาคยงัดีอยู”่ ความลาํบากของปีก่อนก็จบลงแล้ว แถมยงัเริ3มมี “วิสยัทศัน์ที3บรรจบกนัอยา่งกว้างๆ” อีกด้วย 

ในโลกความเป็นจริง นกัเศรษฐศาสตร์ยงัเชื3อวา่ทกุสิ3งทกุอยา่งอยูภ่ายใต้การควบคมุหมด โรเบิร์ต ลคูสั (Robert Lucas) 

แหง่มหาวิทยาลยัชิคาโก ประกาศในการกลา่วรายงานตอ่สมาคมเศรษฐศาสตร์อเมริกนั ในปี 2004 วา่ “ปัญหาสาํคญั

เกี3ยวกบัการป้องกนัสภาวะเศรษฐกิจตกตํ3าได้รับการแก้ไขแล้ว” สว่นในปี 2004 เบน เบอร์นนัเก้ (Ben Bernanke) อดีต

ศาสตราจารย์ที3พริ 1นซ์ตนั (Princeton) ซึ3งตอนนี 1เป็นประธานธนาคารกลางของสหรัฐอเมริกา หรือเฟด (FED) ที3ได้เข้ามามี

สว่นในการพฒันาการกระบวนการกําหนดนโยบายเศรษฐกิจ ก็ได้ฉลองการควบคมุดแูลประสทิธิภาพทางเศรษฐกิจในช่วง

กวา่สองทศวรรษที3ผา่นมา 

แตพ่อถึงปีที3แล้ว (2008) ทกุอยา่งก็ลม่สลาย 

มีนกัเศรษฐศาสตร์บางคนที3มองเห็นวา่วกิฤตกําลงัใกล้เข้ามา แตค่วามล้มเหลวที3พวกนี 1คาดคะเนสามารถสร้างปัญหากบั
วงการนกัเศรษฐศาสตร์ได้น้อยมาก เมื3อเทียบกบัปัญหาความมืดบอดของนกัเศรษฐศาสตร์ที3มองไมเ่ห็นความล้มเหลวอนั



ร้ายแรงของเศรษฐกิจระบบตลาดที3อาจเกิดขึ 1นได้และสาํคญักวา่ปัญหาใดๆ ระหวา่งชว่งยคุทอง นกัเศรษฐศาสตร์การเงิน
เชื3อวา่ตลาดโดยพื 1นฐานมเีสถียรภาพอยูแ่ล้ว สว่นราคาหุ้นและสนิทรัพย์ก็เป็นไปอยา่งที3ควรจะเป็นจริงๆ ไมม่ีโมเดลปกติ
โมเดลไหนที3บอกวา่มีความเป็นไปได้ที3จะเกิดการลม่สลายอยา่งที3เกิดขึ 1นเมื3อปีที3แล้วเลย แตใ่นขณะเดียวกนันกั
เศรษฐศาสตร์ก็มมีมุมองแตกตา่งกนัอยู ่ฝ่ายหนึ3งยงัยืนยนัวา่ระบบตลาดเสรีเป็นทางที3ถกูแล้ว อีกฝ่ายมองวา่ตอนนี 1
เศรษฐกิจได้เดินออกนอกเส้นทางแหง่ความมั3งคั3งไปแล้ว แตก็่ยงัเชื3อวา่เฟดผู้แสนจะทรงพลงัจะสามารถแก้ไข ดงึเศรษฐกิจ
กลบัเข้าลูท่างที3ถกูที3ควรได้ แตไ่มม่ีฝ่ายไหนเตรียมการรับมือกบัเศรษฐกิจที3ออกนอกลูน่อกทางไปจากที3คดิ ก็มีแตเ่ฟดที3จะ
พยายามแก้ไขให้ดีที3สดุเทา่ที3จะทําได้เทา่นั 1น 

หลงัจากฟื1นจากวกิฤตแล้ว เส้นแบง่คา่ยแบง่ขั 1วระหวา่งนกัเศรษฐศาสตร์สาํนกัตา่งๆ ก็ถา่งกว้างกวา่ที3แล้วมามาก ลคูสับ

อกวา่แผนกระตุ้นเศรษฐกิจภายใต้การบริหารงานของรัฐบาลโอบามาเป็น “เศรษฐศาสตร์ด้อยคณุภาพ” จอห์น คอคแครน 

(John Cochrane) เพื3อนร่วมงานของเขาที3ชิคาโก ก็บอกวา่นโยบายเหลา่นั 1นตั 1งอยูบ่น “นิทานก่อนนอน” ที3ไมม่ีใครเชื3อแล้ว 

แบรด เดอลอง (Brad DeLong) แหง่มหาวิทยาลยัแคลฟิอร์เนีย เบิร์กเลย์ ตอบโต้โดยเขียนเรื3อง “การลม่สลายเชิงวิชาการ” 

(intellectual collapse) ของสาํนกัชิคาโก สว่นตวัผมเองก็ได้เขยีนไปวา่ ความคิดเห็นจากนกัเศรษฐศาสตร์สาํนกัชิคาโกที3

เพิกเฉยตอ่ความรู้ที3ได้มาอยา่งยากลาํบากนั 1น ถือเป็นผลผลติของยคุมืดแหง่เศรษฐศาสตร์มหภาคเลยทีเดียว 

เกิดอะไรขึ 1นกบัวิชาชีพเศรษฐศาสตร์ แล้วมนัจะเป็นอยา่งไรตอ่ไปจากนี 1กนัละ่ 

เทา่ที3ผมมองเห็น นกัเศรษฐศาสตร์บางกลุม่กําลงัเดินไปผิดทาง หลงนกึวา่สมการคณิตศาสตร์ที3ซบัซ้อนสละสลวยนา่

ประทบัใจนั 1นสะท้อนโลกแหง่ความจริง ก่อนเกิดภาวะเศรษฐกิจตกตํ3าครั 1งใหญ่ (The Great Depression) นกั

เศรษฐศาสตร์สว่นใหญ่ยดึตดิกบัความคิดแบบทนุนิยมที3มองวา่ตลาดเป็นระบบที3สมบรูณ์แบบหรือไมก็่เกือบจะสมบรูณ์

แบบ แตพ่อเกิดวิกฤตเศรษฐกิจ มีคนตกงานเป็นจํานวนมาก ความคิดลกัษณะนี 1ก็หายไปหนอ่ย แตพ่อวิกฤตเศรษฐกิจ

ตกตํ3าเริ3มเลอืนลางไป นกัเศรษฐศาสตร์ก็กลบัมาตกหลมุรักกบัแนวคิดในอดุมคติและข้อสมมตเิดิมๆ ที3วา่มนษุย์ทกุคนจะ

ทําอะไรยอ่มมเีหตมุีผลและอยูใ่นตลาดที3สมบรูณ์แบบ แตค่ราวนี 1ไมก่ลบัมาเปลา่ๆ แตม่ีสมการสดุตระการตามาด้วย ความ

รักครั 1งเก่าเกี3ยวกบัตลาดในอดุมคติที3เอากลบัมาปัดฝุ่ นใหมน่ั 1น แนน่อนวา่สง่ผลสว่นหนึ3งตอบสนองตอ่การเปลี3ยนแปลง

กระแสของนโยบาย อีกสว่นตอบสนองแรงจงูใจทางการเงิน ในขณะที3การลาพกัร้อนไปทํางานให้กบัสถาบนัฮเูวอร์1 

(Hoover Institution) และโอกาสการทํางานในวอลล์ สตรีท2 (Wall Street) ไมม่ีอะไรให้นา่ดถูกู แตส่าเหตหุลกัแหง่ความ

ล้มเหลวของวิชาชีพคือ ความต้องการของนกัเศรษฐศาสตร์ที3จะใช้วิธีการที3ครอบจกัรวาลและดดูีชาญฉลาด ให้โอกาสนกั

เศรษฐศาสตร์ได้สาํแดงฤทธิmเดชด้านคณิตศาสตร์ของพวกเขาด้วย 

                                                           
1

 สถาบนัที3รวบรวมนกัคิดและผลิตนโยบายสาธารณะและเป็นห้องสมดุด้วย 

2
 ศนูย์กลางภาคการเงินของอเมริกา ตั 1งอยู่ในกรุงนิวยอร์ก 



นา่เสยีดายที3เมื3อนกัเศรษฐศาสตร์เชื3อในความคดิแสนโรแมนติกและใสซื3อบริสทุธิm (วา่คนมเีหตผุลและตลาดสมบรูณ์แบบ: 

ผู้แปล) ทําให้ลมืไปวา่บางทีทกุอยา่งมนัก็ผิดพลาดกนัได้ พวกเขาทําตาบอดไมส่นใจในขีดจํากดัในความมเีหตมุีผลของ

มนษุย์ซึ3งนําไปสูก่ารเกิดฟองสบูแ่ละภาวะฟองสบูแ่ตกจนได้ รวมทั 1งปัญหาของสถาบนัที3เตลดิเปิดเปิง ทั 1งความไมส่มบรูณ์

ของตลาด โดยเฉพาะอยา่งยิ3งตลาดการเงิน เป็นสาเหตใุห้ระบบปฏิบตัิการทางเศรษฐกิจต้องประสบกบัความยากลาํบาก

อยา่งเฉียบพลนั พงัพินาศอยา่งไมส่ามารถคาดคะเนได้ และมองไมเ่ห็นอนัตรายที3เกิดขึ 1นเมื3อผู้ออกกฎเกณฑ์ไมเ่ชื3อในกฎที3

ตวัเองออก 

ยากที3จะบอกวา่หลงัจากนี 1อาชีพนกัเศรษฐศาสตร์จะเป็นอยา่งไรตอ่ไป แตที่3แน่ๆ  คือนกัเศรษฐศาสตร์จะต้องเรียนรู้ที3จะอยู่

กบัความยุง่เหยิง ซึ3งหมายความวา่จะต้องยอมรับความสาํคญัของความไมม่ีเหตมุีผลและพฤติกรรมที3ไมส่ามารถคาดคะเน

ได้ รวมทั 1งต้องเผชิญหน้ากบัความไมส่มบรูณ์แบบอนัมีเอกลกัษณ์ไมเ่หมือนใครของตลาด รวมทั 1งยอมรับวา่ “ทฤษฎี

สาํหรับทกุสิ3ง” สาํหรับเศรษฐศาสตร์ที3แสนสวยงามนั 1นยงัอยูห่า่งไกลนกั ในทางปฏิบตัิแล้ว สิ3งเหลา่นี 1จะทําให้กระบวนการ

กําหนดนโยบายเป็นเป็นด้วยความระมดัระวงัมากยิ3งขึ 1น และยบัยั 1งความต้องการที3จะทลายป้อมปราการที3ป้องกนั

เศรษฐกิจ เพียงแคเ่พราะศรัทธาในแนวคิดที3วา่ตลาดจะสามารถแก้ไขปัญหาทกุอยา่งได้ด้วยตวัเอง 

II จากสมิธ3 ถงึ เคนส์4 และผู้สนับสนุน 

กําเนิดของเศรษฐศาสตร์ในฐานะระเบียบวิธีคิดนั 1น สว่นใหญ่ต้องยกความดคีวามชอบให้กบั อดมั สมิธ (Adam Smith) ที3

ตีพิมพ์หนงัสอื “ความมั3งคั3งแหง่ชาติ” (The Wealth of Nations) ออกมาในปี 1776 หลงัจากนั 1น 160 ปี ก็เริ3มมกีารพฒันา

ในสว่นของทฤษฎีตอ่ยอดออกมาจากเดิมเรื3อยๆ โดยที3มีสิ3งยดึเหนี3ยวเป็นศนูย์กลางร่วมกนัวา่ “จงเชื3อมั3นในตลาด” จริงอยู่

ครับ ที3นกัเศรษฐศาสตร์ก็ออกมายอมรับวา่ก็มีบางกรณีเหมือนกนัที3ตลาดจะล้มเหลว โดยเฉพาะกรณีสาํคญัอยา่ง 

“ผลกระทบภายนอก” ที3คนมกัจะสง่ผลกระทบตอ่คนอื3นโดยที3ไมต้่องรับผิดชอบ เช่น รถติด หรือการปลอ่ยมลพิษ แตข้่อ

สมมติพื 1นฐานของเศรษฐศาสตร์แบบนีโอคลาสสคิ5 (ก่อนศตวรรษที3 19 มีนกัทฤษฎีที3คิดค้นแนวคดิแบบ “คลาสสคิ” พอ

เอามาดดัแปลงเพิ3มเตมิรายละเอียดเข้าไปใหมเ่ลยตั 1งชื3อวา่นีโอคลาสสคิ) ก็ยงัคงยดึมั3นในจดุยืนที3วา่เราต้องมีศรัทธาใน

ระบบตลาด 

อยา่งไรก็ดี ศรัทธาที3วา่นี 1ก็ถกูภาวะเศรษฐกิจตกตํ3าครั 1งใหญ่กระแทกจนป่นปี1ไป แตอ่นัที3จริง ถงึแม้วา่จะเจอกบัความลม่

สลายทางเศรษฐกิจอนัราบคาบ แตน่กัเศรษฐศาสตร์บางคนก็ยงัยนืยนัวา่ไมว่า่อะไรจะเกิดขึ 1น ระบบตลาดก็ยงัถกูต้องอยูด่ี 

โจเซฟ ชมุปีเตอร์ (Joseph Schumpeter) ประกาศในปี 1934 – ปี 1934! วา่ “ภาวะเศรษฐกิจตกตํ3าไมใ่ช่แคห่ายนะ

                                                           
3

 อดมั สมิธ บิดาแห่งเศรษฐศาสตร์ 

4
 จอห์น เมย์นาร์ด เคนส์ เจ้าสํานกัเคนเซียน (Keynesian School) 

5
 แนวคิดที3เชื3อเรื3องความมีเหตมีุผลของมนษุย์และตลาดทํางานได้อย่างสมบรูณ์แบบ 



ธรรมดาทั3วไป” เขาเสริมวา่ “แตม่นัเป็นรูปแบบของอะไรก็ตามที3จะต้องเกิดขึ 1นอยูแ่ล้ว” แตน่กัเศรษฐศาสตร์หลายคน และ

ในที3สดุก็รวมถึงนกัเศรษฐศาสตร์สว่นใหญ่ หนัมาหาแนวคิดของ จอห์น เมย์นาร์ด เคนส์ (John Maynard Keynes) 

สาํหรับคําอธิบายวา่เกิดอะไรขึ 1นและแนวทางแก้ไขสาํหรับภาวะเศรษฐกิจตกตํ3า  

เคนส์ไมเ่คยอยากให้รัฐบาลเข้ามายุง่เกี3ยวกบัเศรษฐกิจเลย แม้วา่คณุจะเคยได้ยินมาอยา่งนั 1นก็ตาม เขาวิเคราะห์งานชิ 1น

โบว์แดงในปี 1936 ของเขาที3ใช้ชื3อวา่ “ทฤษฎีทั3วไปของการจ้างงาน, ดอกเบี 1ยและเงิน” (The General Theory of 

Employment, Interest and Money) วา่มนั “มีนยัยะที3อนรัุกษ์นิยมอยูพ่อสมควร” เขาต้องการแก้ไขสว่นที3บกพร่องของทนุ

นิยม ไมไ่ด้ต้องการแทนที3มนั อยา่งไรก็ดี เคนส์ก็ได้ท้าทายความคดิที3มองวา่ระบบตลาดเสรีไมจํ่าเป็นต้องมีคนมาเอาใจใส่

ดแูล โดยเฉพาะตลาดการเงินที3เคนส์เย้ยวา่ถกูครอบงําโดยการเก็งกําไรระยะสั 1น ที3สนใจปัจจยัพื 1นฐานเพียงน้อยนิด เคนส์

เรียกร้องให้รัฐบาลเข้ามาแทรกแซงถ้าเกิดเหตจํุาเป็น โดยอาจจะพิมพ์ธนบตัรเพิ3มและใช้จ่ายในสว่นของภาคสาธารณะ 

เพื3อที3จะตอ่สู้กบัปัญหาการวา่งงานที3เกิดขึ 1นขณะเศรษฐกิจตกตํ3า 

สาํคญัมากที3ต้องทําความเข้าใจวา่เคนส์ไมไ่ด้แคก่ล้าเสนออะไรใหม่ๆ  ที3ไมม่ีอะไร แต ่“ทฤษฎีทั3วไปฯ” เป็นงานที3ละเอียดอน่ 

มีการวิเคราะห์อยา่งลกึซึ 1ง ซึ3งตรงใจนกัเศรษฐศาสตร์ชั 1นเยี3ยมรุ่นใหม่ๆ  ทั 1งหลายในยคุนั 1น กระนั 1นก็ดี เรื3องราวของ

เศรษฐศาสตร์ตอ่จากนั 1นในครึ3งศตวรรษหลงั เป็นการลา่ถอยจากแนวคิดของเคนส์กลบัมาสูแ่นวคิดแบบนีโอคลาสสคิอีก

ครั 1งหนึ3ง เศรษฐศาสตร์แบบคลาสสคิถกูฟื1นฟขูึ 1นมาโดย มิลตนั ฟรีดแมน (Milton Friedman) แหง่มหาวิทยาลยัชิคาโก 

ในช่วงต้นปี 1953 ฟรีดแมนได้เสนอวา่เศรษฐศาสตร์แบบนีโอคลาสสคินั 1น สามารถทํางานได้ดี ดั3งคําอธิบายที3บอกวา่ 

(เศรษฐศาตร์แบบนีโอคลาสสคิ: ผู้แปล) เป็นหนทางที3ทําให้เศรษฐกิจสามารถทํางานให้ได้ทั 1ง “ผลลพัธ์ที3งอกงามและควร

คา่แกค่วามไว้วางใจ” .................แล้วถ้าเกิดภาวะเศรษฐกิจตกตํ3าละ่ 

ฟรีดแมนเริ3มโจมตเีคนส์ด้วยหลกัคิดของสาํนกัการเงินนิยม (Monetarism) ซึ3งสาํนกันี 1เห็นด้วยวา่ตลาดต้องการเครื3องมือใน

การรักษาเสถียรภาพ ฟรีดแมนยงัเคยพดูครั 1งหนึ3งวา่ “ตอนนี 1พวกเราทกุคนเป็นพวกเคนส์กนัหมดแล้ว” แม้วา่ภายหลงัเขา

จะแก้ตา่งวา่เขาพดูภายใต้บริบทนั 1นเทา่นั 1น อยา่งไรก็ตาม สาวกสาํนกัการเงินนิยมหรือโมเนทาริสท์ (Monetarist) ต้องการ

ให้รัฐเข้ามาแทรกแซงน้อยมากและโดยทางอ้อมเทา่นั 1น โดยอาจจะให้ธนาคารกลางทําหน้าที3รักษาอปุทานของเงินที3

หมนุเวยีนภายในประเทศ, เงินสดที3หมนุเวียนในระบบและเงินฝากของธนาคาร ให้เติบโตอยา่งมเีสถียรภาพ เทา่นี 1ก็เพียง

พอที3จะป้องกนัการเกิดภาวะเศรษฐกิจตกตํ3าได้แล้ว ฟรีดแมนกบัแอนนา ชวาร์ตซ์  (Anna Schwartz) แย้งวา่ถ้าเฟดทํา

หน้าที3ได้เหมาะสมกวา่นี 1 ภาวะเศรษฐกิจตกตํ3าครั 1งใหญ่ก็จะไมเ่กิดขึ 1น หลงัจากนั 1น ฟรีดแมนก็ยงัได้ยกกรณีขึ 1นมาตอ่ต้าน

ความพยายามอยา่งจงใจของรัฐในการผลกัดนัอตัราการวา่งงานให้ตํ3ากวา่ระดบั “ธรรมชาติ”6 (คิดวา่ในอเมริกาปัจจบุนั 

อตัรานี 1อยูที่3ประมาณ 4.8%) เขาคาดการณ์วา่การใช้นโนบายขยายตวัที3มากเกินไป อาจนําไปสูท่ั 1งปัญหาเงินเฟ้อและอตัรา

การวา่งงานที3สงูเกิดขึ 1นพร้อมๆ กนั ซึ3งการคาดการณ์นี 1ก็เป็นจริง เมื3อเกิดปัญหา stagflation (คือภาวะที3เงินเฟ้ออยูใ่น
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 สํานกัการเงินนิยมเชื3อวา่ มีอตัราการวา่งงานในระดบั “ธรรมชาติ” ที3ทําให้เกิดความสมดลุในระบบ 



ระดบัสงู ในขณะที3เศรษฐกิจก็ชะลอตวั อตัราการวา่งงานสงู : ผู้แปล) ในยคุ 1970 ทําให้ความนา่เชื3อถือของกระแสการ

ตอ่ต้านเคนส์เพิ3มสงูขึ 1นอีก 

อยา่งไรก็ดีในที3สดุ ววิฒันาการตอ่ต้านเคนส์ก็ไปไกลกวา่จดุยืนของฟรีดแมน ซึ3งดพูอเหมาะพอดี (moderate) ไปเลยเมื3อ

เปรียบเทียบกบัสิ3งที3สาวกของเขากลา่วหลงัจากนั 1น ความคดิของเคนส์ที3เย้ยหยนัวา่ตลาดการเงินเป็นดั3ง “คาสโิน” ถกู

แทนที3ด้วยทฤษฎี “ตลาดมีประสทิธิภาพสมบรูณ์” ในหมูน่กัเศรษฐศาสตร์การเงิน (financial economists) ทฤษฎีนี 1เน้นวา่

ราคาสนิทรัพย์ในตลาดการเงินสะท้อนความเป็นจริงอยูเ่สมอ ถ้าหากมีข้อมลูสมบรูณ์7 ระหวา่งที3นกัเศรษฐศาสตร์หลายคน

ปฏิเสธกรอบคิดของเคนส์ในการทําความเข้าใจภาวะเศรษฐกิจตกตํ3าไปอยา่งสมบรูณ์แล้ว บางคนก็เริ3มหนักลบัมาหาชมุปี

เตอร์และคนที3แก้ตวัตอนที3เกิดเศรษฐกิจตกตํ3าครั 1งใหญ่เมื3อคราวกอ่น ที3ตา่งมองวา่ภาวะเศรษฐกิจซบเซาเป็นนิมติหมายอนั

ดี เป็นสว่นหนึ3งในกระบวนการเปลี3ยนแปลงทางเศรษฐกิจ หรือบางคนที3อาจจะยงัไมค่ดิไปไกลขนาดนั 1น ก็จะบอกวา่ความ

พยายามใดๆ ที3จะตอ่สู้กบัภาวะเศรษฐกิจตกตํ3านา่จะเป็นผลเสยีตอ่เศรษฐกิจมากกวา่ผลด ี

แตก็่ไมใ่ช่ทกุคนที3อยากจะไปในเส้นทางนี 1 หลายคนกลายมาเป็นพวกเคนส์ใหมห่รือนิวเคนส์ ที3ยงัคงเชื3อมั3นในบทบาทของ

ภาครัฐ แม้วา่สว่นใหญ่จะยอมรับแนวคิดที3วา่ผู้บริโภคและนกัลงทนุมีเหตมุีผลและโดยทั3วไปตลาดก็ทํางานได้ด ี

แนน่อนวา่ยอ่มมีบางสว่นที3ไมไ่ด้เห็นด้วยกบัแนวโน้มนี 1ไปเสยีหมด นกัเศรษฐศาสตร์บางคนยงัคงท้าทายสมมติฐานที3มอง

วา่คนมีพฤตกิรรมที3มเีหตมุีผล ยงัคงตั 1งคาํถามตอ่ความเชื3อที3วา่สามารถไว้วางใจตลาดการเงินได้ และพยายามชี 1ให้เห็นถึง

วิกฤตการเงินที3เกิดขึ 1นครั 1งแล้วครั 1งเลา่ในประวตัิศาสตร์เศรษฐกิจ ที3สง่ผลทําลายเศรษฐกิจจนพงัยอ่ยยบั แตค่นพวกนี 1ก็

เหมือนกบักําลงัวา่ยทวนกระแสนํ 1า ทําให้ไมส่ามารถจะก้าวข้ามความพงึพอใจอยา่งใสซื3อที3หวนระลกึถึงอดีตอนัหวานชื3นที3

แพร่ขยายไปจนทั3วได้ 

III การเงนิแบบแพงกลอส 

ช่วงยคุ 1930 มีเหตชุดัเจนที3ตลาดการเงินไมไ่ด้รับความเคารพเทา่ที3ควร เคนส์เปรียบเทียบมนักบั “การแขง่ขนัใน

หนงัสอืพิมพ์อนัหนึ3งที3ผู้ เข้าแขง่ขนัต้องเลอืกรูปของคนที3หน้าตาดทีี3สดุ 6 คนขึ 1นมาจากรูป 100 รูป โดยจะมอบรางวลัให้กบั

ผู้ เข้าแขง่ขนัที3เลอืกได้คล้ายกบัความชอบเฉลี3ยของผู้ เข้าแขง่ขนัสว่นใหญ่มากที3สดุ ดงันั 1นหมายความวา่ผู้ เข้าแขง่ขนัจะ

ไมไ่ด้เลอืกคนที3ตวัเองคิดวา่หน้าตาดีที3สดุ แตจ่ะเลอืกคนที3เขาคดิวา่คนอื3นๆ นา่จะชอบมากที3สดุแทน” 

เคนส์ก็คดิวา่มนัเป็นความคดิที3แยม่ากที3ยอมให้ตลาด ซึ3งนกัเก็งกําไรคอยแตไ่ลต่ามวา่คนอื3นจะทําอะไร มากําหนดการ

ตดัสนิใจสาํคญัๆ ทางธุรกิจ “เมื3อการพฒันาทนุภายในประเทศต้องกลายเป็นผลพลอยได้จากกิจกรรมในคาสโิน งานนี 1ก็คง

จะไมส่าํเร็จหรอก”  

                                                           
7

 หมายถึงทกุคนสามารถเข้าถึงข้อมลูได้อย่างสมบรูณ์เท่าเทียมกนั 



ตั 1งแต ่1970 เป็นต้นมาการศกึษาตลาดการเงินดเูหมือนจะตกเป็นของ ดร.แพงกลอส8 (Dr.Pangloss) ของวอลแตร์9 

(Voltaire) ผู้ซึ3งยืนยนัวา่เราอาศยัอยูบ่นโลกที3ดีที3สดุเทา่ที3จะเป็นไปได้แล้ว การเสวนาเรื3องความไมม่เีหตมุีผลของนกัลงทนุ, 

ภาวะฟองสบู ่หรือการเก็งกําไรเชิงทําลายล้างดเูหมือนวา่จะอนัตรธานหายไปจากวงสนทนาในภาควิชาการโดยสิ 1นเชิง ทั 1ง

วงการถกูครอบงําจากข้อสมมติที3ประกาศโดยยจีูน ฟามา (Eugene Fama) แหง่มหาวิทยาลยัชิคาโก วา่ “ตลาดมี

ประสทิธิภาพสงูสดุ” เขาอ้างวา่ถ้าเปิดเผยข้อมลูให้เป็นสาธารณะ สนิทรัพย์ในตลาดการเงินจะสะท้อนราคาที3แท้จริง

ออกมาได้ (ยกตวัอยา่งราคาหุ้นของบริษัทมกัจะสะท้อนมลูคา่ของบริษัทอยา่งตรงไปตรงมา หากมข้ีอมลูเกี3ยวกบัรายได้

ของบริษัท ช่องทางของธุรกิจและอื3นๆ) พอมาถึงยคุ 1980 ไมเคิล เจนเซน่ (Michael Jensen) แหง่คณะบริหารธุรกิจจาก

ฮาร์วาร์ด ก็บอกวา่ในเมื3อตลาดการเงินยอ่มสะท้อนมลูคา่พื 1นฐานอยา่งถกูต้องเสมอ ทางที3ดีที3สดุที3เจ้าของบริษัทควรจะทํา

ก็คือการทําให้ราคาหุ้นสงูที3สดุเทา่ที3จะเป็นไปได้ พดูอีกนยัหนึ3งก็คอื นกัเศรษฐศาสตร์เชื3อวา่เราสามารถไว้ใจให้การพฒันา

ทนุภายในประเทศอยูใ่นมือของสิ3งที3เคนส์เรียกวา่ “คาสโิน” 

ยากที3จะโต้แย้งวา่การเปลี3ยนแปลงลกัษณะของวชิาชีพเศรษฐศาสตร์ก็เปลี3ยนไปตามเหตกุารณ์ จริงอยู ่ความทรงจํา

เกี3ยวกบัวกิฤตในปี 1929 คอ่ยๆ เลอืนรางลงทีละนิด แตห่ลงัจากนั 1นตลาดก็อยูใ่นภาวะกระทิง10 โดยที3มีขา่วลอืของการเก็ง

กําไรสว่นเกินแพร่สะพดัไปทั3ว ตามด้วยภาวะหมี11 ตอ่มาในปี 1973-4 มลูคา่ตลาดลดลงไป 48% และในปี 1987 ตลาดก็

ดิ3งลงเหว ดชันีดาวน์โจนส์ดิ3งลงไป 23% ในวนัเดยีว โดยไมท่ราบสาเหตทีุ3ชดัเจน เหตกุารณ์ตา่งๆ เหลา่นี 1ก็คงพอที3จะทําให้

เราตั 1งข้อสงสยัตอ่ความมีเหตผุลของตลาดได้บ้างแล้วละ่ 

อยา่งไรก็ตาม เหตกุารณ์เหลา่นี 1ที3เคนส์มองวา่เป็นหลกัฐานของความเชื3อถือไมไ่ด้ของตลาด ก็ทําให้แนวคิดแสนสวยงาม

เกี3ยวกบัตลาดดา่งพร้อยไปแคนิ่ดหนอ่ยเทา่นั 1น นกัเศรษฐศาสตร์การเงินยงัคงพฒันาโมเดลทางทฤษฎีตอ่ไป เป็นโมเดลที3

สมมติวา่นกัลงทนุจะชั3งนํ 1าหนกัระหวา่งความเสี3ยงกบัผลได้อยา่งมีเหตมุีผล เรียกโมเดลนี 1วา่ การตั 1งราคาสนิทรัพย์ทนุ 

(Capital Asset Pricing Model: CAPM) (อา่นออกเสยีงวา่แคป-เอ็ม) ซึ3งเป็นโมเดลที3สดุแสนจะมหศัจรรย์ และถ้ายอมรับ

ข้อสมมติเบื 1องต้นได้ โมเดลนี 1จะถือวา่มีประโยชน์มาก CAPM ไมไ่ด้บอกแคค่วรจะจดัพอร์ตการลงทนุอยา่งไรนะ จาก

มมุมองที3สาํคญักวา่จากอตุสาหกรรมการเงิน มนัยงับอกวา่ด้วยวา่จะตั 1งราคาอนพุนัธ์ ซึ3งมมีลูคา่อ้างอิงจากหลกัทรัพย์อีกที

หนึ3งได้อยา่งไร ทฤษฎีใหมที่3มีประโยชน์อยา่งเห็นได้ชดัและดดูีอยา่งนี 1 ก็ทําให้ผู้คิดค้นได้รับรางวลัโนเบล และหลายคนที3

เอาไปประยกุต์ตอ่ยอดก็ยงัได้รับรางวลัอะไรตอ่มิอะไรอีกมากมาย การที3เอาสตูรคณิตศาสตร์อนัซบัซ้อนเข้ามาใสไ่ว้ใน
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 ตวัละครตวัหนึ3งของวอลแตร์ ในหนงัสือเรื3อง ก็องดิดด์ 

9
 นกัเขียนชาวฝรั3งเศส 

10
 ตลาดหุ้นคกึคกั 

11
 ตลาดหุ้นตกตํ3า 



โมเดลใหม ่ทําให้การใช้โมเดล CAPM ต้องอาศยัผู้เชี3ยวชาญด้านการคาํนวณ และมจิีตวิญญาณทางธุรกิจ ศาสตราจารย์

ทางธุรกิจจงึกลายเป็นนกัวิทยาศาสตร์สติเฟื3 องประจําวอลล์ สตรีท ที3หารายได้จากวงการนี 1ได้ไมน้่อยเลย 

พดูอยา่งยตุธิรรมแล้ว นกัทฤษฎีการเงินก็ไมไ่ด้ยอมรับข้อสมมตเิรื3อง ตลาดมีประสทิธิภาพสมบรูณ์ เพียงแคเ่พราะวา่มนัดดุี

สะดวก และสร้างกําไรงดงามเทา่นั 1น แตพ่วกเขายงัมีหลกัฐานทางสถิติที3ตอนแรกดเูหมือนวา่จะสนบัสนนุแนวคิดนี 1 แต่

หลกัฐานนี 1ก็เป็นเพียงรูปแบบที3จํากดัชอบกล นกัเศรษฐศาสตร์การเงินไมค่อ่ยตั 1งคําถามที3ดเูหมือนวา่จะเห็นได้ชดั (แตต่อบ

ยาก) อยา่งเช่นคาํถามที3วา่ ราคาสนิทรัพย์เป็นเหตเุป็นผลหรือไม ่ถ้าเทียบกบัปัจจยัพื 1นฐานในโลกแหง่ความเป็นจริง

อยา่งเช่นอตัรากําไร แตจ่ะถามแคว่า่ราคาสนิทรัพย์เป็นเหตเุป็นผลหรือไมถ้่าเทียบกบัราคาสนิทรัพย์อื3นๆ ลาร์รี3 ซมัเมอร์ส 

(Larry Summers) ซึ3งตอนนี 1เป็นที3ปรึกษาระดบัสงูด้านเศรษฐกิจในรัฐบาลโอบามา เคยล้อเลยีนศาสตราจารย์ทางการเงิน

ด้วยนิทานเปรียบเปรยเกี3ยวกบั “นกัเศรษฐศาสตร์ซอสมะเขือเทศ” ที3 “ได้แสดงวา่ซอสมะเขือเทศขวดใหญ่มกัขายได้ดีคงที3

เป็นสองเทา่ของซอสมะเขือเทศขวดเลก็” เลยสรุปจากเหตนีุ 1วา่ตลาดซอสมะเชือเทศมีประสทิธิภาพโดยสมบรูณ์ แตไ่มว่า่จะ

เป็นการล้อเลยีนนี 1หรือข้อวิจารณ์ที3สภุาพกวา่จากนกัเศรษฐศาสตร์อยา่ง โรเบิร์ต ชิลเลอร์ (Robert Shiller) แหง่

มหาวิทยาลยัเยล ก็ไมค่อ่ยมีผลกระทบอะไรมากนกั นกัทฤษฎีทางการเงินยงัคงเชื3อวา่โมเดลนั 1นถกูต้องโดยเนื 1อแท้ของมนั 

และคนในโลกความเป็นจริงก็ตดัสนิใจบนความเชื3อเช่นนั 1นเหมือนกนั หนึ3งในนั 1นก็คือ อลนั กรีนสแปน (Alan Greenspan) 

อดีตประธานเฟดและผู้สนบัสนนุการผอ่นปรนกฎเกณฑ์ในภาคการเงินอยา่งตอ่เนื3องยาวนาน และปฏิเสธเสยีงเรียกร้องที3

ต้องการให้ควบคมุการปลอ่ยเงินกู้ซบัไพรม์หรือไมก็่เตรียมตวัรับฟองสบูที่3ใหญ่ขึ 1นเรื3อยๆ ของอสงัหาริมทรัพย์ที3อาจ

กลายเป็นปัญหาหลกั เพียงเพราะเขาเชื3อวา่เศรษฐศาสตร์การเงินสมยัใหมจ่ะควบคมุทกุสิ3งทกุอยา่งได้  

ในปี 2005 สมยัที3กรีนสแปนยงัดาํรงตาํแหนง่ในเฟดอยู ่ระหวา่งการประชมุมีผู้ เข้าร่วมประชมุใจกล้าคนหนึ3งชื3อ รากรูาม รา

จนั (Raghuram Rajan) (ซึ3งนา่แปลกใจวา่สอนอยูที่3มหาวิทยาลยัชิคาโก12) เขียนรายงานที3เตือนวา่ระบบการเงินใน

ปัจจบุนักําลงัเผชิญกบัความเสี3ยงในระดบัที3อนัตราย แตเ่ขากลบัถกูคนอื3นๆ เย้ยหยนักนัหมด รวมทั 1ง แลร์รี3 ซมัเมอร์ส ที3

บอกวา่คําเตือนของราจนั “ตั 1งอยูบ่นความเข้าใจที3ผิด” (misguided) 

อยา่งไรก็ตาม เมื3อเดือนตลุาคมปีที3แล้ว (2008) กรีนสแปนก็ได้ออกมายอมรับวา่ เขาอยูใ่นภาวะ “ช็อกจนไมอ่ยากจะเชื3อ” 

เพราะ “หอคอยงาช้างของนกัวิชาการทั 1งหลาย” ได้ “ลม่สลาย” ลงแล้ว ตั 1งแตก่ารลม่สลายของหอคอยงาช้าง ตลาดในโลก

แหง่ความจริงก็ลม่สลายไปด้วย ผลลพัธ์คือเศรษฐกิจซบเซาอยา่งรุนแรง หรือเรียกได้วา่แยที่3สดุตั 1งแตย่คุเศรษฐกิจตกตํ3า

ครั 1งใหญ่ ผู้ผลตินโยบายควรจะทําอยา่งไรกนัเลา่? นา่เสยีดายวา่แทนที3เศรษฐศาสตร์มหภาคจะมวีธีิเตรียมพร้อมรับภาวะ

เศรษฐกิจตกตํ3าที3ชดัเจน แตปั่จจบุนักลบัอยูใ่นสภาวะยุง่เหยิงของตวัเอง 
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 ชิคาโก เป็นแหลง่ของนกัเศรษฐศาสตร์นีโอคลาสสิคที3สนบัสนนุแนวคิดเรื3องตลาดสมบรูณ์แบบและคนมีเหตมีุผล 



IV ความลาํบากของเศรษฐกิจมหภาค 

จอห์น เมย์นาร์ด เคนส์เขียนในบทความชื3อ “The Great Slump of 1930” ไว้วา่ “เราได้เข้าไปพวัพนัในความยุง่เหยิงขนาด

ยกัษ์ เราควบคมุเครื3องมือที3ซบัซ้อนผิดพลาดไปแล้ว มนัเป็นการทํางานที3เราไมเ่ข้าใจ ผลที3ออกมาก็คือ ความเป็นไปได้ที3จะ

สร้างความมั3งคั3งอาจสญูเปลา่ไปสกัระยะหนึ3ง...ซึ3งอาจจะเป็นระยะเวลานานทีเดียว” เขาพยายามอธิบายวา่ตอนนี 1โลก

กําลงัปกคลมุไปด้วยความเสยีหาย และความเป็นไปได้ของโลกที3จะสร้างความมั3งคั3งก็สญูหายไปชว่งระยะเวลาหนึ3ง ซึ3ง

กวา่ภาวะเศรษฐกิจตกตํ3าทั3วโลกจะถึงจดุสิ 1นสดุ ก็ต้องรอให้สงครามโลกครั 1งที3สองจบลง13  

ทําไมการวินิจฉยัเรื3องภาวะเศรษฐกิจตกตํ3าครั 1งใหญ่ของเคนส์ ในฐานะที3เป็น “ความยุง่เหยิงขนานใหญ่” จึงโดนใจทกุคน

มากในทีแรก และทําไมนกัเศรษฐศาสตร์ในชว่งปี 1975 จึงแบง่แยกจากมมุมองของเคนส์ออกเป็นหลายฝ่าย ผมอยาก

อธิบายแก่นเศรษฐศาสตร์ของเคนส์ โดยใช้ตวัอยา่งที3เกิดขึ 1นจริงมาเปรียบเทียบ เป็นตวัอยา่งของความยุง่เหยิงขนาดเลก็ที3

สามารถป่วนเศรษฐกิจทั 1งหมดได้ เราลองมาดอูปุสรรคตา่งๆ ของสหกรณ์กลุม่พี3เลี 1ยงเดก็แคปิตอล ฮิวล์ (Capitol Hill 

Baby-Sitting Co-op) กนั  

บทความหนึ3งที3ตีพิมพ์ในวารสาร The Journal of money, credit and banking ปี 1977 เลา่วา่มีสหกรณ์แหง่หนึ3งที3

สมาชิกเป็นคูส่ามีภรรยา จํานวน 150 คูม่ารวมกลุม่กนั และเห็นพ้องต้องกนัวา่แตล่ะคูจ่ะสลบักนัชว่ยทําหน้าที3ดแูลลกูๆ 

ของคูอื่3นๆ ที3ต้องการออกไปเที3ยวตอนกลางคืนให้ และเพื3อให้เกิดความยตุธิรรม สหกรณ์จึงทําคปูองกระดาษ ซึ3งแตล่ะใบ

หมายถึงการดแูลเด็กเป็นเวลาครึ3งชั3วโมง ซึ3งจะเขียนชื3อของผู้ดแูลลงไป แตล่ะคนก็มีคปูองกนัคนละ 20 ใบไว้ใช้เวลาอยาก

ออกไปเที3ยวไหน แตถ้่าต้องการออกจากกลุม่ก็ต้องคืนคปูองจํานวน 20 ให้กบักลุม่  

แตก่ารณ์กลบักลายเป็นวา่สมาชิกแตล่ะคนก็อยากมีคปูองเยอะๆ มากกวา่ 20 ใบ เผื3ออยากจะออกไปเที3ยวไหนติดตอ่กนั

บอ่ยๆ จึงทําให้ไมม่ใีครอยากจะใช้คปูอง และหลายคนยงัอยากจะทําหน้าที3เลี 1ยงเด็ก เพื3อที3จะได้คปูองเพิ3มขึ 1นอีก แตก่ารจะ

ได้คปูองนั 1น ต้องรอให้มีคูไ่หนที3อยากออกไปเที3ยวก่อน (แตอ่ยา่งที3บอกไปแล้ววา่ใครๆ ก็อยากเก็บคปูองไว้ไมย่อมออกไป

ไหน: ผู้แปล) จึงทําให้งานเลี 1ยงเดก็หายากมาก สมาชิกก็ลงัเลที3จะออกไปเที3ยวข้างนอกมากกวา่แตก่่อนเสยีอีก ก็ต้องเลี 1ยง

ลกูเองตลอด ทําให้พี3เลี 1ยงยิ3งหายากขึ 1นเรื3อยๆ..... 

ในที3สดุสหกรณ์จึงต้องตกอยูใ่นภาวะถดถอย 

โอเค คณุคิดอยา่งไรครับกบัเรื3องนี 1 อยา่ไปมองวา่มนังี3เง่าและไมส่าํคญั เพราะนกัเศรษฐศาสตร์ชอบใช้ตวัอยา่งขนาดเลก็

เพื3อสะท้อนปัญหาที3ใหญ่กวา่เสมอ ตั 1งแตอ่ดมั สมิธที3มองเห็นรากของการพฒันาเศรษฐกิจจากโรงงานเข็มหมดุ และพวก

เขาก็ถกูเสยีด้วย คําถามก็คือตวัอยา่งที3ยกขึ 1นมา ที3วา่ภาวะซบเซาเกิดจากปัญหาอปุสงค์ที3ไมเ่หมาะสม (กลา่วคือไมม่ีอปุ
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 ภาวะเศรษฐกิจตกตํ3าครั 1งใหญ่เกิดขึ 1นในปี 1929 สว่นสงครามโลกเกิดเมื3อปี 1945  



สงค์สาํหรับพี3เลี 1ยงเดก็มากพอ สดุท้ายทําให้ไมม่ีพี3เลี 1ยงเดก็สาํหรับคนที3ต้องการ) สะท้อนสิ3งที3เกิดขึ 1นในภาวะซบเซาจริงๆ 

หรือไม ่

ถ้าเป็น 40 ปีที3แล้ว นกัเศรษฐศาสตร์สว่นใหญ่ต้องเห็นด้วยกบัการตีความแบบนี 1 อยา่งไรก็ดเีศรษฐศาสตร์มหภาคได้แบง่

ออกเป็น 2 คา่ยใหญ่ๆ นั3นคือ นกัเศรษฐศาสตร์ “นํ 1าเค็ม” (สว่นใหญ่อยูต่ามมหาวิทยาลยัที3ตดิชายฝั3งของสหรัฐอเมริกา) ที3

มองวา่แนวคิดแบบเคนส์เกี3ยวกบัเรื3องภาวะเศรษฐกิจซบเซานั 1นมีสว่นถกูไมม่ากก็น้อย อีกฝ่ายคือ นกัเศรษฐศาสตร์ “นํ 1า

จืด” (สว่นใหญ่อยูม่หาวิทยาลยัที3ไมต่ิดชายฝั3ง) ที3มองวา่แนวคดิของเคนส์ไร้สาระ 

นกัเศรษฐศาสตร์นํ 1าจืดโดยหลกัเป็นพวกนีโอคลาสสคิบริสทุธิm พวกเขาเชื3อในข้อสมมติที3วา่ผู้คนล้วนแล้วแตม่เีหตมุีผลและ

ตลาดทํางานอยา่งสมบรูณ์ พวกเขาจะมองวา่ไมม่ีทางเป็นไปได้ที3อปุสงค์จะไมเ่พียงพอ เพราะถงึอยา่งไรราคาก็จะเกิดขึ 1นที3

จดุตดัระหวา่งอปุสงค์กบัอปุทาน ถ้าคนอยากได้คปูองพี3เลี 1ยงมากขึ 1น มลูคา่ของคปูองก็จะเพิ3มสงูขึ 1น สมมติแตเ่ดิมคปูอง

อนัหนึ3ง คือเวลาดแูลเด็กครึ3งชั3วโมง ก็จะเพิ3มเป็น 40 นาทีแทนหรืออีกด้านหนึ3ง ต้นทนุของงานเลี 1ยงเดก็ 1 ชั3วโมง ที3ต้องใช้

คปูอง 2 ใบ ลดเหลอื 1.5 ใบแทน ซึ3งมนัจะแก้ปัญหาเอง อํานาจการใช้จ่ายของคปูองในกระแสจะเพิ3มสงูขึ 1น ดงันั 1นคนจะ

รู้สกึวา่ไมอ่ยากเก็บคปูองอีก และมนัก็จะไมเ่กิดภาวะซบเซา แตข้่อสมมตินี 1ก็พิสจูน์ด้วยตวัอยา่งของสหกรณ์พี3เลี 1ยงเด็กแล้ว

วา่มนัไมเ่ป็นเช่นนั 1น 

การที3อปุสงค์สาํหรับการจ้างงานมีน้อยกวา่คนที3ต้องการทํางานมนัไมเ่หมือนชว่งเศรษฐกิจซบเซาหรอกหรือ นกัทฤษฎีนํ 1า

จืดบอกวา่สิ3งที3เห็นอาจถกูบิดเบือนไปได้ เศรษฐกิจที3สขุภาพดใีนมมุมองของเขา ความล้มเหลวทั 1งหลายของอปุสงค์ไม่

สามารถเกิดขึ 1น และนั3นหมายความวา่มนัจะไมเ่กิด โคแครน แหง่มหาวิทยาลยัชิคาโกกลา่ววา่ เศรษฐศาสตร์แบบเคนส์ 

“พิสจูน์ได้วา่ผิด”  

อยา่งไรก็ดีภาวะเศรษฐกิจตกตํ3าก็ยงัเกิดขึ 1น ทําไมจงึเป็นเช่นนั 1น? ในยคุ 1970 นกัเศรษฐศาสตร์นํ 1าจืดชั 1นนํา เจ้าของรางวลั

โนเบล โรเบิร์ต ลคูสั แย้งวา่ภาวะเศรษฐกิจตกตํ3ามีสาเหตมุาจากความโกลาหลช่วงครั 1งช่วงคราว แรงงานและบริษัทมี

ปัญหาตา่งๆ กนัไปตามความเปลี3ยนแปลงในระดบัราคา เนื3องจากภาวะเงินเฟ้อหรือเงินฝืดจากการเปลี3ยนแปลงใน

สภาวการณ์ธุรกิจของตนเอง และลคูสัเตือนวา่ความพยายามที3จะตอ่สู้กบัวงจรธุรกิจอนัใดก็ตาม อยา่งการใช้นโยบายอะไร

อาจจะยิ3งไมเ่ป็นผลดี ทําให้เกิดความโกลาหลมากยิ3งขึ 1น 

แม้วา่ในยคุ 1980 นกัเศรษฐศาสตร์นํ 1าจืดหลายคนจะปฏิเสธที3จะยอมรับซกันิดวา่ภาวะซบเซาทางเศรษฐกิจเป็นสิ3งที3ไมด่ี 

แตผู่้ นําเทรนด์ใหม ่ โดยเฉพาะอยา่งยิ3ง เอ็ดเวิร์ด เพรสคอต (Edward Prescott) ที3ตอนนั 1นอยูม่หาวิทยาลยัมินเนโซตา (คณุ

จะเห็นได้วา่พวกนํ 1าจืดมาจากที3ไหนกนับ้าง) ก็แย้งวา่ความผนัผวนของราคาและการเปลี3ยนแปลงของอปุสงค์นั 1น แท้ที3จริง

แล้วไมเ่กี3ยวกบัวงจรธุรกิจ แตที่3มนัเกิดความผนัผวนนั 1นเป็นเพราะการเปลี3ยนแปลงในระดบัการพฒันาเทคโนโลยีของวงจร

ธุรกิจ ถ้าแรงงานตอบสนองตอ่การทํางานดี, ได้ทํางานทา่มกลางสิ3งแวดล้อมที3เอื 1ออํานวย ระดบัการพฒันาก็จะเพิ3มขึ 1น 

สว่นคนที3ตกงานนั 1น ก็เป็นเพราะเขามีเจตนาอยากออกจากงานเอง  



พดูอยา่งตรงไปตรงมา ทฤษฎีนี 1ฟังดซูื3อบื 1อไร้เดียงสา ภาวะเศรษฐกิจตกตํ3าครั 1งใหญ่ที3คนตกงานกนัเป็นเบือ ที3จริงแล้วเป็น

การพกัร้อนครั 1งใหญ่หรือ? พดูอยา่งจริงใจ ผมคิดวา่มนังี3เงา่จริงๆ แตข้่อสมมติพื 1นฐานของทฤษฎี “วงจรธุรกิจที3แท้จริง” 

(real business cycle) ของเพรสคอตนั 1นแฝงด้วยโครงสร้างของโมเดลทางคณิตศาสตร์อนัชาญฉลาด แบบที3เอาเทคนิค

ทางสถิติที3สลบัซบัซ้อนมาศกึษาข้อมลูจริง และทฤษฎีนี 1ก็เข้ามาครอบงําการสอนวิชาเศรษฐศาสตร์มหภาคในหลายๆ คณะ

ในมหาวิทยาลยั สิ3งที3สะท้อนอิทธิพลในเรื3องนี 1คือ ในปี 2004 เพรสคอตได้รับรางวลัโนเบลร่วมกบัฟิน ไคด์แลนด์ (Finn 

Kydland) แหง่มหาวิทยาลยัคาร์เนกี 1 เมลลอน  

ในขณะเดียวกนั นกัเศรษฐศาสตร์นํ 1าเค็มก็ไมไ่ด้ไปทางนั 1น ขณะที3นกัเศรษฐศาสตร์นํ 1าจืดทําตวัเป็นนกัทฤษฎี นกั

เศรษฐศาสตร์นํ 1าเค็มก็ทําตวัเป็นนกัปฏิบตัิ ถึงแม้วา่นกัเศรษฐศาสตร์อยา่ง เอ็น เกรกอรี3 แมนคิว (N. Gregory Mankiw) 

แหง่ฮาร์วาร์ด โอลเิวียร์ แบรนชาร์ด (Olivier Blanchard) แหง่เอ็มไอที และเดวิด โรเมอร์ (David Romer) แหง่

มหาวิทยาลยัแคลฟิอร์เนีย เบิร์กเลย์ จะยอมรับวา่มนัยากที3จะผสมผสานมมุมองเรื3องภาวะซบเซาทางเศรษฐกิจที3เกี3ยวกบั

เนื3องอปุสงค์ของเคนส์กบัทฤษฎีนีโอคลาสสคิ แตจ่ริงๆ แล้วพวกเขาพบหลกัฐานที3บง่ชี 1วา่ภาวะซบเซาถกูขบัเคลื3อนโดยอปุ

สงค์อยา่งยากจะปฏิเสธ ดงันั 1นพวกเขาจงึอยากเพิ3มปัจจยัเรื3องความไมส่มบรูณ์แบบลงไปในการวิเคราะห์ เพื3อปรับให้เข้า

กบัมมุมองเรื3องภาวะซบเซาของเคนส์ และหนัเหไปจากข้อสมมติเรื3องตลาดมีประสทิธิภาพสงูสดุหรือคนมีเหตมุีผล หรือทั 1ง

สองอยา่งรวมกนั ดงันั 1น นโยบายที3มีประสทิธิภาพจึงยงัคงเป็นที3ปรารถของนกัเศรษฐศาสตร์นํ 1าเคม็ที3จะนํามาใช้เป็น

เครื3องมือตอ่สู้กบัภาวะเศรษฐกิจซบเซาอยูด่ ี

แตท่างด้านนกัเศรษฐศาสตร์ที3เรียกตวัเองวา่เป็น “เคนส์ใหม”่ หรือนิวเคนส์ ก็ไมอ่าจทนทานตอ่เสนห์่ของแนวคดิเรื3องตลาด

สมบรูณ์และมนษุย์มีเหตมุีผล พวกเขาพยายามทําตวัให้เบี3ยงเบนไปจากกระแสหลกัของนีโอคลาสสคิมากที3สดุภายใต้

ข้อจํากดัจะเป็นไปได้ นี3หมายความวา่ไมม่ีพื 1นที3สาํหรับโมเดลทั3วไป สาํหรับเรื3องฟองสบูแ่ละการลม่สลายของระบบ

ธนาคาร ทั 1งที3สิ3งเหลา่นี 1ยงัคงเกิดขึ 1นในโลกแหง่ความจริง ในปี 1997-8 เกิดวกิฤตเศรษฐกิจและการเงินในเอเชีย และในปี 

2002 เศรษฐกิจตกตํ3าอยา่งหนกัในอาร์เจนตินา เหลา่นี 1ไมไ่ด้สะท้อนในความคิดหลกัของพวกเคนส์ใหมเ่ลย 

แม้กระนั 1น คณุอาจคดิวา่ความแตกตา่งทางความคิดของกลุม่นกัเศรษฐศาสตร์นํ 1าจืดกบันํ 1าเค็มอาจทําให้ทั 1งสองขดัแย้งกนั

ในเรื3องนโยบายทางเศรษฐกิจอยูอ่ยา่งนั 1น อยา่งไรก็ตาม คอ่นข้างนา่แปลกใจอยูส่กัหนอ่ยที3ช่วงระยะเวลาตั 1งแต ่1985 – 

2007 ความขดัแย้งสว่นใหญ่ของทั 1งสองฝ่ายอยูที่3การโต้เถียงกนัทางทฤษฎีมากกวา่การปฏิบตัิ ผมเชื3อวา่เป็นเพราะเคนส์

ใหมไ่มเ่หมือนกบัเคนส์เดมิซะทีเดียว กลา่วคือมนัไมไ่ด้คิดวา่นโยบายการคลงั การเปลี3ยนแปลงการใช้จ่ายของภาครัฐหรือ

การเก็บภาษี จะจําเป็นสาํหรับการตอ่สู้กบัภาวะเศรษฐกิจซบเซา พวกเขาเชื3อแคว่า่นโยบายทางการเงินที3ถกูนํามาใช้โดย

เทคโนแครตที3เฟด จะช่วยซอ่มแซมเศรษฐกิจในสว่นที3สกึหรอไปได้  

ในวาระครบรอบวนัคล้ายวนัเกิด 90 ปีของมิลตนั ฟรีดแมน เบน เบอร์นนัเก้ ที3เคยเป็นศาสตราจารย์ประจํามหาวิทยาลยั 

พริ 1นสตนัที3เป็นพวกเคนส์ใหมอ่ยูไ่มม่ากก็น้อย และตอ่มาก็มาเป็นสมาชิกคณะกรรมการบริหารเฟด ประกาศเกี3ยวกบั

เหตกุารณ์เศรษฐกิจตกตํ3าครั 1งใหญ่ตอ่หน้าฟรีดแมนวา่ “คณุพดูถกู เราเป็นต้นเหต ุเราต้องขอโทษมากๆ แตก็่ขอบคณุ 



เพราะมนัจะไมเ่กิดขึ 1นซํ 1าเดิมอีกแล้ว” แปลให้ชดัๆ ก็คือสิ3งที3คณุต้องการทั 1งหมดในการรับมือกบัวิกฤตเศรษฐกิจก็คือ เฟดที3

ฉลาดขึ 1น 

และตราบเทา่ที3นโยบายเศรษฐกิจยงัอยูใ่นมือของทา่นปรมาจารย์กรีนสแปน ที3ปราศจากโครงการกระตุ้นแบบเคนส์ นกั
เศรษฐศาสตร์นํ 1าจืดก็ยงัจะไมบ่น่อะไรหรอก (พวกเขาไมเ่ชื3อวา่นโยบายการเงินจะสง่ผลดีก็จริง แตใ่นขณะเดียวกนัก็ไมเ่ชื3อ
วา่มนัจะสง่ผลร้าย)  

คงต้องรอให้เกิดวิกฤตอีกครั 1ง ถึงจะรู้วา่ที3พวกเขาคิดมนัไมต่รงกบัความเป็นจริงขนาดไหน และเศรษฐศาสตร์แบบแพง
กลอสหรือแม้แตเ่คนส์ใหมจ่ะเป็นอยา่งไรตอ่ไป 

V ไม่มีใครคาดคดิมาก่อน 

ปัจจบุนันี 1ในวงสนทนาเศรษฐศาสตร์อนันา่สลดหดหู ่ประโยคเดด็สว่นใหญ่ก็คอื “ไมม่ีใครคาดคดิมาก่อน” มนัเป็นประโยค
ที3คณุพดูด้วยความคาํนงึถงึความเสยีหายที3อาจจะมีการคาดการณ์มาก่อน, ควรจะคาดการณ์ไว้แล้ว และอนัที3จริงมีการ
คาดการณ์แล้ว โดยนกัเศรษฐศาสตร์บางกลุม่ที3กลบัถกูเย้ยหยนัซํ 1าเตมิความเจ็บปวด 

ยกตวัอยา่งเช่น การขึ 1นลงอยา่งรุนแรงของราคาที3อยูอ่าศยั นกัเศรษฐศาสตร์บางทา่นที3เป็นที3รู้จกักนัดีอยา่งโรเบิร์ต ชิลเลอร์ 
(Robert Shiller) เคยพดูถึงการเกิดภาวะฟองสบูแ่ละเตือนถึงผลอนันา่เจ็บปวดที3อาจเกิดขึ 1นหากฟองสบูแ่ตกขึ 1นมา แตถ่ึง
กระนั 1นผู้ดําเนินนโนบายก็ยงัมองไมเ่ห็น ในปี 2004 อลนั กรีนสแปน ประกาศวา่ฟองสบูอ่สงัหาริมทรัพย์นั 1นเป็น “การ
บิดเบือนราคาที3รุนแรงระดบัชาต”ิ และ “ไมน่า่จะเกิดขึ 1นได้มากที3สดุ” สว่นเบน เบอร์นนัเก้ ก็กลา่วในปี 2005 วา่ ราคาบ้าน
ที3เพิ3มสงูขึ 1นนั 1น “สะท้อนพื 1นฐานทางเศรษฐกิจที3แข็งแกร่ง” 

พวกเขาเหลา่นี 1พลาดเรื3องฟองสบูไ่ปได้อยา่งไร พดูกนัอยา่งตรงไปตรงมา ดอกเบี 1ยที3ตํ3าอยูเ่สมอ อาจเป็นสว่นหนึ3งที3อธิบาย
สาเหตทีุ3ราคาเพิ3มสงูขึ 1นได้ เป็นไปได้วา่กรีนสแปนกบัเบอร์นนัเก้อาจจะอยากฉลองความสาํเร็จของเฟดที3ดงึเศรษฐกิจออก
จากภาวะถดถอยในปี 2001 ได้สาํเร็จ การยอมรับวา่ความสาํเร็จนั 1นสว่นใหญ่ตั 1งอยูบ่นการสร้างฟองสบูม่หมึาคงจะทําให้
งานฉลองของพวกเขากร่อยเกินไป 

แตม่ีบางอยา่งที3เกิดขึ 1นนอกจากนั 1นอีก – มนัคือความเชื3อทั3วไปที3วา่ ฟองสบูไ่มม่ีอยูจ่ริง ถ้าคณุกลบัไปอา่นคํายืนยนัของ
กรีนสแปนอีกครั 1ง จะพบวา่สิ3งที3พบไมข่ึ 1นอยูก่บัหลกัฐาน แตข่ึ 1นอยูก่บัคําประกาศก่อนหน้านั 1นที3วา่ จะไมม่ีฟองสบูเ่กิดขึ 1นใน
ภาคอสงัหาริมทรัพย์อยา่งแนน่อน และนกัทฤษฎีการเงินก็ยืนกรานในจดุนี 1 ในการสมัภาษณ์ปี 2007 ยจีูน ฟามา (Eugene 
Fama) บิดาแหง่ข้อสมมตเิรื3องตลาดมีประสทิธิภาพสงูสดุ ประกาศวา่ “คําวา่ “ฟองสบู”่ ทําเอาผมแทบบ้า” และอธิบาย
ตอ่ไปวา่เราสามารถไว้วางใจตลาดที3อยูอ่าศยัได้ “ตลาดที3อยูอ่าศยัมีสภาพคลอ่งน้อย แตค่นก็ยงัระมดัระวงัเป็นอยา่งมาก
ในการจะซื 1อบ้านแตล่ะที ธรรมดาวา่มนัเป็นการลงทนุครั 1งใหญ่ที3สดุที3แตล่ะคนจะทํา ดงันั 1นพวกเขาก็จะดทูกุสิ3งทกุอยา่ง
อยา่งละเอียดถี3ถ้วนและเปรียบเทียบราคา กระบวนการการตกลงราคาเป็นอะไรที3มีรายละเอียดเยอะมาก”   

จริงอยูที่3คนจะซื 1อบ้านต้องเปรียบเทียบราคาอยา่งระมดัระวงั นั3นหมายความวา่พวกเขาจะเปรียบเทียบราคาที3พวกเขามี
กําลงัจะจา่ยกบัราคาบ้าน แตม่นัไมไ่ด้บอกวา่ราคาบ้านโดยรวมมคีวามเหมาะสมหรือไม ่ก็เหมือนกบัเศรษฐศาสตร์ซอส



มะเขือเทศอีกนั3นแหละ เนื3องจากซอสมะเขือเทศขวดใหญ่มีราคาสงูกวา่ซอสมะเขือเทศขวดเลก็อยา่งน้อย 2 เทา่ นกัทฤษฎี
การเงินก็เลยประกาศวา่ราคาซอสมะเขือเทศนั 1นถกูต้องเหมาะสมแล้ว 

กลา่วโดยสรุป ความเชื3อเรื3องความมีประสทิธิภาพของตลาดการเงิน ทําให้นกัเศรษฐศาสตร์หลายคนแตไ่มใ่ช่นกั
เศรษฐศาสตร์สว่นใหญ่ตาบอดตอ่การเกิดขึ 1นของภาวะฟองสบูท่างการเงินครั 1งใหญ่ที3สดุในประวตัศิาสตร์ และทฤษฎี
ตลาดมีประสทิธิภาพยงัมีบทบาทสาํคญัในการกระพือฟองสบูใ่นช่วงแรก 

ถึงตอนนี 1ฟองสบูที่3ไมค่าดคิดก็ได้แตกแล้ว ความเสี3ยงที3แท้ของสนิทรัพย์ที3เชื3อวา่ปลอดภยัถกูเปิดเผยและระบบการเงินได้
แสดงความเปราะบางของมนั ความมั3งคั3งของครัวเรือนในอเมริกามลูคา่ 13 พนัล้านดอลลา่ร์ที3มลายหายไป คนตกงานกวา่ 
6 ล้านคน และอตัราการวา่งงานขึ 1นไปแตะระดบัสงูที3สดุนบัตั 1งแตปี่ 1940 เป็นต้นมา เศรษฐศาสตร์สมยัใหมจ่ะต้องเสนอ
วิธีการอะไรกนัเลา่ในชว่งเวลาอนัยากลาํบากอยา่งในตอนนี 1....แล้วเราควรจะไว้ใจมนัได้หรือไม ่

VI การทะเลาะกนัเรื1องแผนกระตุ้นเศรษฐกิจ 

ช่วงระหวา่งปี 1985-2007 วงวชิาการเศรษฐศาสตร์มหภาคมีแตส่นัติภาพจอมปลอม คา่ยนํ 1าจืดและนํ 1าเคม็ไมเ่คยมี
แนวโน้มที3มมุมองจะปรับเข้าหากนัเลย แตม่นัก็เป็นชว่งเวลาแหง่ความพอดีอนัยิ3งใหญ่ ในช่วงที3เงินเฟ้อไมทํ่าอนัตรายและ
ภาวะซบเซาก็อยูใ่นเกณฑ์ที3ไมรุ่นแรงมากนกั นกัเศรษฐศาสตร์นํ 1าเค็มเชื3อวา่กองทนุสาํรองระหวา่งประเทศสามารถควบคมุ
ทกุอยา่งได้ แตน่กัเศรษฐศาสตร์นํ 1าจืดไมค่ิดวา่การกระทําของเฟดจะเป็นประโยชน์จริงๆ แตพ่วกเขาต้องการให้ความจริง
มนัฟ้องออกมาเอง  

แตว่ิกฤตก็ทําให้สนัติภาพปลอมๆ นั 1นสิ 1นสดุลง ในทนัใด นโยบายเชิงวิชาการที3มีข้อจํากดั, ที3ทั 1งสองฝั3งอยากจะยอมรับมนั
ไมเ่พียงพออีกตอ่ไป และต้องการการตอบสนองทางนโยบายที3กว้างขึ 1น ทําให้ข้อขดัแย้งแบบเดิมๆ กลบัมาใหม ่อยา่ง
เปิดเผยและรุนแรงกวา่ที3เคยเป็นมา 

ทําไมนโยบายเชิงวชิาการที3มีข้อจํากดัจึงไมเ่พียงพอ... คําตอบที3รวบรัดได้ในคาํคําเดยีวคือ เลขศนูย์ 

ระหวา่งที3เกิดภาวะซบเซาตามปกติ วิธีแก้ปัญหาของเฟดคือการซื 1อพนัธบตัรรัฐบาล (หรือหนี 1ระยะสั 1นของรัฐบาล) จาก
ธนาคาร ซึ3งจะทําให้อตัราดอกเบี 1ยของหนี 1รัฐบาลลดลง นกัลงทนุที3ต้องการผลตอบในอตัราที3สงูกวา่ก็จะย้ายไปลงทนุใน
สนิทรัพย์อื3นๆ ทําให้อตัราดอกเบี 1ยอื3นๆ ลดลงไปด้วย และตามปกติอตัราดอกเบี 1ยที3ตํ3าลงเหลา่นี 1จะคอ่ยๆ นําไปสูก่ารฟื1นฟู
เศรษฐกิจ เฟดต้องจดัการกบัภาวะเศรษฐกิจตกตํ3าที3เกิดขึ 1นในปี 1990 โดยทําให้อตัราดอกเบี 1ยลดลงจาก 9% เหลอื 3% 
และจดัการกบัภาวะเศรษฐกิจซบเซาที3เริ3มในปี 2011 โดยทําให้อตัราดอกเบี 1ยลดจาก 6.5% เหลอื 1% และพยายามจะ
จดัการกบัภาวะเศรษฐกิจซบเซาในปัจจบุนัด้วยการลดอตัราดอกเบี 1ยจาก 5.25% ให้เหลอื 0%  

แตก่ลายเป็นวา่ 0% ก็ยงัไมต่ํ3าพอที3จะแก้ไขปัญหาที3เกิดขึ 1น และเฟดเองก็ไมส่ามารถทําให้ดอกเบี 1ยตํ3าไปกวา่ 0 อีกแล้ว 
ตั 1งแตที่3อตัราดอกเบี 1ยเริ3มเข้าใกล้ 0% นกัลงทนุก็เลอืกกกัตนุเงินสดมากกวา่ที3จะให้กู้ยืม ดงันั 1นปลายปี 2008 เมื3ออตัรา
ดอกเบี 1ยแตะระดบัที3นกัเศรษฐศาสตร์เรียกวา่ “zero lower bound” แม้วา่ภาวะเศรษฐกิจซบเซาจะแยล่งเรื3อยๆ แต่
นโยบายการเงินที3เคยใช้กนัมาก็ยงัไมส่ามารถช่วยอะไรได้ 



คราวนี 1จะทําอยา่งไรตอ่ไป นี3เป็นครั 1งที3สองแล้วที3อเมริกาจะต้องพบกบัภาวะอตัราดอกเบี 1ย zero lower bound ครั 1งที3แล้ว
คือตอนที3เกิดเศรษฐกิจตกตํ3าครั 1งใหญ่ทั3วโลก มีการสงัเกตการณ์วา่อตัราดอกเบี 1ยระดบัตํ3านี 1 ทําให้เคนส์หนัมาสนบัสนนุ
การใช้จา่ยภาครัฐให้มากขึ 1น เมื3อนโยบายการเงินใช้การไมไ่ด้และไมส่ามารถชกัจงูให้ภาคเอกชนใช้จ่ายได้มากขึ 1น ภาครัฐ
ต้องเข้ามาสนบัสนนุเศรษฐกิจแทน การกระตุ้นทางการคลงัคือคาํตอบแบบเคนส์ สาํหรับสภาวะยํ3าแยท่างเศรษฐกิจที3เรา
กําลงัเผชิญอยู ่

ความคิดแบบเคนส์ที3แฝงอยูใ่นนโยบายเศรษฐกิจภายใต้การบริหารงานของรัฐบาลโอบามา ทําให้นกัเศรษฐศาสตร์นํ 1าจืด
หวัฟัดหวัเหวี3ยง สาํหรับ 25 ปีที3พวกเขาทนกบัความพยายามของเฟดที3จะจดัการเศรษฐกิจ แตก่ารกลบัมาของเคนส์อยา่ง
เต็มรูปแบบเป็นอะไรที3ตา่งออกไปอยา่งสิ 1นเชิง ย้อนกลบัไปปี 1980 ลคูสั แหง่มหาวิทยาลยัชิคาโก เคยเขียนวา่
เศรษฐศาสตร์แบบเคนส์ชา่งนา่หวัเราะ “ในการสมัมนาการวิจยั ไมม่ีใครพดูถงึทฤษฎีแบบเคนส์กนัอยา่งจริงจงัอีกแล้ว คน
ฟังเขาก็ได้แตซุ่บซิบและหวัเราะคกิคกักนั” สดุท้าย การยอมรับวา่เคนส์ถกูต้องอาจจะเป็นเรื3องที3นา่อายจนเกินไป  

และเช่นเดียวกบัโคแครนแหง่ชิคาโก ที3ทลายแนวคิดที3วา่การใช้จา่ยภาครัฐจะชว่ยบรรเทาภาวะซบเซาลา่สดุนี 1ได้ เขา
ประกาศวา่ “มนัไมอ่ยูใ่นสว่นที3ใครจะมาสอนนกัศกึษามาตั 1งแตย่คุ 1960 แล้ว พวกนั 1น (แนวคิดแบบเคนส์) เป็นเหมือน
นิทานก่อนนอนที3ถกูพิสจูน์มาแล้ววา่ผิด มนัชว่ยปลอบใจได้มากในเวลาที3เคร่งเครียดเพื3อที3จะให้เรากลบัไปสูโ่ลกนิทาน
เหมือนที3เราเคยฟังตอนเดก็ๆ แตม่นัก็ไมไ่ด้ผิดน้อยลงกวา่เดมิ” (การที3โคแครนไมเ่ชื3อวา่ยงัมี “ใคร” สอนแนวคิดแบบเคนส์
อยู ่ทั 1งที3ความจริงยงัมกีารสอนอยูท่ั 1งในพริ 1นซ์ตนั, เอ็มไอที และฮาร์วาร์ดนั 1น เป็นสญัญาณที3บง่ชี 1วา่การแตกแยกระหวา่ง
นํ 1าจืดกบันํ 1าเค็มนั 1นลกึซึ 1งเพียงใด) 

ในขณะที3นกัเศรษฐศาสตร์นํ 1าเคม็ ที3ได้ปลอบใจตวัเองด้วยความเชื3อที3วา่การแบง่แยกอนัยิ3งใหญ่ในแนวคิดเศรษฐศาสตร์
มหภาคกําลงัปรับไปในทางเดียวกนัมากขึ 1น กลบัต้องช็อกเมื3อพบวา่แท้จริงแล้วนกัเศรษฐศาสตร์นํ 1าจืดไมเ่คยฟังอะไรเลย
สกัอยา่งเดยีว นกัเศรษฐศาสตร์นํ 1าจืดที3ติเตยีนแผนการกระตุ้นเศรษฐกิจนั 1น ดเูหมอืนไมใ่ช่นกัวชิาการที3ได้ชั3งนํ 1าหนกัข้อ
โต้แย้งของเคนส์และมองวา่มนัไมเ่พียงพอ แตก่ลบัดเูหมือนเป็นพวกที3ไมรู้่ซะมากกวา่วา่เศรษฐศาสตร์แบบเคนส์พดูถงึ
อะไรบ้าง เป็นพวกที3ปลกุความหลงผิดก่อนยคุ 1930 ขึ 1นมาใหมด้่วยความเชื3อวา่พวกเขากําลงัพดูอะไรใหม่ๆ  ที3เจง๋มาก 

ไมใ่ช่แคแ่นวคดิของเคนส์เทา่นั 1นที3ดเูหมือนจะถกูลมื แบรด เดอลอง แหง่มหาวิทยาลยัแคลฟิอร์เนีย เบิร์คเลย์ได้แสดงความ
เสยีใจตอ่ “การลม่สลายทางปัญญา” ของสาํนกัชิคาโก ซึ3งจดุยืนโดยรวมตอนนี 1ก็ปฏิเสธแนวคิดของมิลตนั ฟรีดแมนเช่นกนั 
ฟรีดแมนเชื3อวา่การทําให้เศรษฐกิจมเีสถียรภาพควรต้องใช้นโยบายของเฟดมากกวา่การเปลี3ยนแปลงการใช้จา่ยของ
ภาครัฐ แตเ่ขาก็ไมเ่คยยืนยนัวา่การเพิ3มขึ 1นของการใช้จา่ยภาครัฐไมส่ามารถเพิ3มการจ้างงานได้ ที3จริงถ้าอา่นสรุปแนวคดิ
ของฟรีดแมนในชว่ง 1970 เรื3อง “กรอบทางทฤษฎีสาํหรับการวิเคราะห์ทางการเงิน” จริงๆ แล้ว สิ3งที3นา่สนใจคอืประเด็น
ที3วา่มนัคล้ายกบัแนวคิดของเคนส์แคไ่หน 

แนน่อน ฟรีดแมนไมเ่คยเห็นด้วยกบัความคดิที3วา่ภาวะตกงานครั 1งยิ3งใหญ่สะท้อนความสมคัรใจที3จะลดการทํางานของ
แรงงาน หรือความคิดที3วา่ภาวะซบเซาทางเศรษฐกิจนั 1นแท้จริงแล้วเป็นผลดีตอ่เศรษฐกิจ แตน่กัเศรษฐศาสตร์นํ 1าจืดรุ่น
ปัจจบุนัตา่งหากที3เป็นเจ้าของความเห็นทั 1งสองอยา่งนี 1 เคซี มลูแิกน (Casey Mulligan) บอกวา่ภาวะการวา่งงานที3สงู เป็น
ผลเนื3องมาจากแรงงานเลอืกที3จะไมทํ่างานเอง “แรงงานเผชิญกบัแรงจงูใจทางการเงินที3สนบัสนนุให้พวกเขาไมต้่องทํางาน
.....การลดลงของการจ้างงานอธิบายได้จากการลดลงของอปุทานแรงงาน (ความต้องการทํางานของคน) และลดลงจาก



อปุสงค์สาํหรับแรงงาน (จํานวนคนงานที3ผู้ จ้างต้องการจ้าง)” มลูแิกนแนะนําวา่โดยทั3วไปที3แรงงานเลอืกที3จะวา่งงานตอ่ไป
เพราะมนัทําให้ได้รับการชว่ยเหลอืพิเศษเรื3องการผอ่นผนัหนี 1สนิตา่งๆ และโคแครนก็ยงัประกาศวา่อตัราการวา่งงานที3สงู 
แท้จริงแล้วเป็นสิ3งที3ดี “เราควรจะมีภาวะซบเซาแบบนี 1บ้าง คนที3ใช้เวลาทั 1งชีวิตในการตอกตะปใูนเนวาดาต้องทํางานอยา่ง
อื3นบ้าง”   

โดยสว่นตวั ผมคิดวา่นี3มนับ้ามาก แคต้่องการให้ชา่งไม้ย้ายออกจากเนวาดา เราถงึกบัต้องให้เกิดการวา่งงานมหาศาลทั3ว
ทั 1งประเทศเลยหรือ ใครจะสามารถอ้างอยา่งจริงจงัได้วา่ที3เราสญูเสยีตําแหนง่งาน 6.7 ล้านตําแหนง่นี 1 เป็นเพียงแค่
เพราะวา่คนอเมริกนัต้องการทํางานน้อยลง แตก็่หนีไมพ้่นหรอกที3นกัเศรษฐศาสตร์นํ 1าจืดจะพบวา่ตวัเองตดิกบัอยูใ่นทาง
ตนั ถ้าคณุเริ3มจากข้อสมมติที3วา่มนษุย์มีเหตมุีผลโดยสมบรูณ์และตลาดมีประสทิธิภาพอยา่งสมบรูณ์แบบแล้วละ่ก็ คณุก็
ต้องสรุปวา่การวา่งงานคือความสมคัรใจของแรงงาน และบอกวา่ภาวะเศรษฐกิจตกตํ3าก็เป็นสิ3งที3นา่พงึปรารถนาอยูแ่ล้ว  

แม้วา่วิกฤตจะทําให้นกัเศรษฐศาสตร์นํ 1าจืดดไูมม่ีเหตผุลไปเลย แตม่นัก็ทําให้นกัเศรษฐศาสตร์นํ 1าเค็มต้องหนัมาตรวจสอบ
ตนเองมากขึ 1นเช่นกนั กรอบคิดของพวกเขาที3แตกตา่งไปจากของสาํนกัชิคาโกนั 1น ทําให้ต้องพิจารณาถึงทั 1งความเป็นไปได้
ของการวา่งงานโดยไมส่มคัรใจและมองวา่มนัเป็นสิ3งที3ไมด่ี   

แตโ่มเดลแบบเคนส์ใหมที่3ครอบงําการสอนและการทําวิจยัอยูใ่นขณะนี 1 สมมติวา่มนษุย์มเีหตมุีผลโดยสมบรูณ์และตลาด
การเงินก็มีประสทิธิภาพโดยสมบรูณ์ ถ้ามีวกิฤตอยา่งในปัจจบุนัเกิดขึ 1นมาในโมเดล พวกเคนส์ใหมก็่จะถกูบงัคบัให้ต้องหา
ปัจจยัเหลวไหลขึ 1นมาอ้างเป็นเหตผุลที3การใช้จ่ายภาคเอกชนลดลงชั3วคราวอยา่งไมช่ดัเจน (ผมทําอยา่งนั 1นไว้บ้างแล้วใน
งานของผมเอง) และถ้าการคิดวิเคราะห์สถานการณ์ปัจจบุนัของเราอยูบ่นฐานของปัจจยัเหลวไหลเช่นนี 1 เราจะมั3นใจในการ
พยากรณ์ของโมเดลที3บอกวา่ตอ่ไปจะเป็นอยา่งไรได้แคไ่หนกนั 

สรุปวา่สภาวะเศรษฐกิจมหภาคไมด่ี แล้ววชิาชีพนกัเศรษฐศาสตร์จะไปทางไหนตอ่จากนี 1... 

VII ข้อบกพร่องและข้อขดัแย้ง 

วงการเศรษฐศาสตร์เริ3มมีปัญหาเนื3องจากนกัเศรษฐศาสตร์ถกูลอ่ลวงด้วยความคิดที3วา่ระบบตลาดสมบรูณ์แบบและไมม่ี
ความขดัแย้ง ถ้าวชิาชีพเศรษฐศาสตร์อยากจะกู้ ชื3อเสยีงกลบัคืนมา ก็จะต้องยอมรับแนวคิดที3เป็นจริงมากกวา่นี 1 วา่แม้
เศรษฐกิจระบบตลาดจะมคีวามดีงามหลายอยา่ง แตม่นัก็ยงัมีข้อบกพร่องและข้อขดัแย้งอยู ่ขา่วดก็ีคือเราไมต้่องเริ3มต้น
จากศนูย์ เพราะแม้แตใ่นยคุรุ่งเรืองของเศรษฐศาสตร์ระบบตลาด ก็ยงัมคีวามสาํเร็จมากมายที3ภาวะเศรษฐกิจจริงนั 1น
เบี3ยงเบนออกไปจากอดุมคตใินทฤษฎี คราวนี 1จะเกิดอะไรขึ 1นตอ่ไปละ่ ....อนัที3จริง มนัก็กําลงัเกิดขึ 1นอยู ่นั3นก็คือ
เศรษฐศาสตร์ที3มีข้อบกพร่องและข้อขดัแย้งเริ3มขยบัตาํแหนง่แหง่ที3ของตวัเอง จากที3เคยอยูน่อกวงโคจรของการวิเคราะห์
ทางเศรษฐกิจเข้ามาสูศ่นูย์กลางมากขึ 1น  

มีตวัอยา่งเกี3ยวกบัเศรษฐศาสตร์ที3ผมมีในใจที3พฒันาได้คอ่นข้างดไีว้แล้ว เป็นสาํนกัคิดที3เรียกวา่การเงินเชิงพฤติกรรม 
(behavioral finance) ผู้ เชี3ยวชาญในแนวทางนี 1เน้นอยู ่2 เรื3อง เรื3องแรก นกัลงทนุในโลกแหง่ความเป็นจริงมีน้อยนกัที3จะ
เข้าขา่ยนกัลงทนุที3คิดคํานวณอยา่งเป็นเหตเุป็นผลเหมือนที3ทฤษฎีที3วา่ตลาดมีประสทิธิภาพสงูสดุบอกไว้ เวลาตลาดขาขึ 1น
อยา่งไร้เหตผุลและตกใจอยา่งไมท่ราบสาเหตแุนช่ดั สว่นใหญ่ก็จะมีพฤติกรรมแหต่ามกนัไป เรื3องที3สอง แม้วา่มีหลายคนที3



พยายามคดิคาํนวนให้ดีก่อนตดัสนิใจ แตบ่อ่ยครั 1งก็พบปัญหาเกี3ยวกบัความไว้วางใจ, ความนา่เชื3อถือ และสนิทรัพย์คํ 1า
ประกนัที3มีอยูอ่ยา่งจํากดั ทําให้ต้องมีพฤติกรรมแหต่ามกนัอยูด่ ี

ประเด็นแรก แม้อยูใ่นช่วงที3รุ่งเรืองของข้อสมมติที3วา่ตลาดมีประสทิธิภาพสงูสดุ แตก่ลบัเห็นได้ชดัวา่นกัลงทนุในโลกความ
เป็นจริงไมไ่ด้มีเหตมุีผลเหมือนดงัที3โมเดลปัจจบุนัสมมติไว้ ครั 1งหนึ3งลาร์รี3 ซมัเมอร์ส (Larry Summers) เคยประกาศไว้ใน
รายงานทางการเงินวา่ “มองไปรอบๆ มีแตค่นโง่ทั 1งนั 1น” แล้วเป็นคนโง่แบบไหนกนัละ่ที3เรากําลงัพดูถึงกนัอยู ่(จริงๆ แล้วใน
งานวชิาการจะเรียกคนโง่อยา่งนา่ฟังขึ 1นหนอ่ยวา่ “แมงเมา่”) การเงินเชิงพฤตกิรรมที3สร้างขึ 1นจากแนวคิดเรื3องที3กว้างกวา่ที3
เรียกวา่เศรษฐศาสตร์พฤตกิรรม พยายามตอบคําถามโดยเชื3อมโยงความไมม่ีเหตผุลที3เห็นได้ชดัของนกัลงทนุกบัอคติใน
การรับรู้ของมนษุย์ที3คุ้นเคยกนัดี อยา่งเช่นแนวโน้มที3เราจะใสใ่จกบัการสญูเสยี มากกวา่การได้มาในจํานวนที3เทา่กนั หรือ
แนวโน้มที3จะเดาอะไรเอาจากตวัอยา่งไมกี่3ตวัอยา่ง (เช่น สมมติวา่ราคาบ้านเพิ3มสงูขึ 1นหลายปีที3ผา่นมา ดงันั 1นราคามนัก็
จะต้องขึ 1นอีกแน่ๆ )  

ยจีูน ฟามาผู้สนบัสนนุทฤษฎีตลาดที3มีประสทิธิภาพสงูสดุ ปฏิเสธข้อมลูหลกัฐานของนกัการเงินพฤติกรรมวา่เป็นเพียง 
“ของแปลก” ที3ไมม่คีวามสลกัสาํคญัอะไร จนกระทั3งเกิดวิกฤต นั3นก็ถือเป็นการรักษาจดุยืนที3ยากลาํบาก หลงัจากที3ฟองสบู่
ขนาดใหญ่ในปัจจบุนัแตกและทําให้ให้เศรษฐกิจต้องมาสยบอยูใ่ต้เท้าของมนั ฟองสบูที่3นกัเศรษฐศาสตร์พฤติกรรมอยา่งโร
เบิร์ต ชิลเลอร์แหง่เยลได้เคยเชื3อมโยงเข้ากบัเรื3อง “ภาวะเฟื3 องฟอูยา่งไร้เหตผุล” และเคยวินิจฉยัได้อยา่งแมน่ยาํวา่จะเกิด  

ประเด็นที3สอง สมมตวิา่มีคนโงจ่ริงๆ คนพวกนี 1จะมีผลมากแคไ่หน มิลตนั ฟรีดแมนตอบไว้ในรายงานอนัทรงอิทธิพล ปี 
1953 ของเขาวา่ ไมม่ากนกัหรอก ...นกัลงทนุที3ฉลาดจะทําเงินได้ด้วยการเข้าซื 1อเมื3อนกัลงทนุที3โงเ่ทขาย และขายเวลาที3คน
โง่ซื 1อ และนั3นก็จะเป็นวิธีสร้างเสถียรภาพให้กบัตลาดเอง แตน่กัการเงินพฤติกรรมสายที3สองแย้งวา่ที3ฟรีดแมนพดูนั 1นไมจ่ริง
เลย เพราะตลาดการเงินบางครั 1งก็ไร้เสถียรภาพมาก และตอนนี 1ก็ดเูหมือนวา่เรื3องนี 1ยากจะปฏิเสธเสยีด้วย แนน่อนวา่
รายงานวจิยัที3ทรงอิทธิพลมากที3สดุในสายนี 1ก็คืองานที3ตีพิมพ์ในปี 1997 ของ องัเดร ชเลเฟอร์ (Andrei Shleifer) แหง่
มหาวิทยาลยัฮาร์วาร์ด และโรเบิร์ต วิชนี (Robert Vishny) แหง่ชิคาโก ที3ใช้กลบัมาสูเ่รื3องเดิมที3วา่ “ตลาดจะไมม่เีหตมุี
ผลได้นานกวา่ที3คณุจะรอดพ้นจากการล้มละลาย” พวกเขาชี 1วา่นกัเก็งกําไรไร้ความเสี3ยง (arbitrageurs) ที3มกัจะซื 1อตอนที3
หุ้นราคาถกูและขายตอนที3หุ้นราคาแพงนั 1นล้วนแตต้่องการเงินทนุ และการที3ราคาสนิทรัพย์ดิ3งลงเหวอยา่งรุนแรง แม้จะไม่
มีเหตผุลทางด้านปัจจยัพื 1นฐานเลยก็ตาม ก็มีแนวโน้มทําให้เงินที3ไหลเข้ามาลงทนุลดลง ผลลพัธ์ก็คือเงินทนุที3 “ฉลาด” 
(smart money) จะถกูบงัคบัให้ไหลออกไปจากตลาด และราคาก็อาจจะหมนุวนดิ3งลงไปอีก 

การแพร่กระจายของวิกฤตการเงินรอบปัจจบุนัดเูหมือนเป็นการสาธิตตวัอยา่งความหายนะของความไร้เสถียรภาพทาง
การเงิน แนวคดิทั3วไปที3อยูภ่ายใต้โมเดลความไร้เสถียรภาพทางการเงินก็ได้รับการพิสจูน์มาแล้ววา่เกี3ยวเนื3องอยา่งสงูกบั
นโยบายเศรษฐกิจ การเน้นไปที3การลดลงของเงินทนุของสถาบนัการเงินช่วยแนะแนวการดาํเนินนโยบายของรัฐหลงัจากที3 
เลย์แมน (Lehman) ลม่สลาย และมนัดเูหมือน (ไขว้นิ 1วนะ) วา่การดําเนินนโยบายเหลา่นี 1จะชว่ยป้องกนัการลม่สลายทาง
การเงินที3ใหญ่กวา่นี 1ได้สาํเร็จ 

แล้วเศรษฐศาสตร์มหภาคละ่? เหตกุารณ์ที3เกิดขึ 1นในปัจจบุนัก็ได้พิสจูน์ให้เห็นโดยสรุปแล้ววา่ ความคิดที3วา่ภาวะซบเซา
เป็นการตอบสนองที3เหมาะสมในการเปลี3ยนแปลงพฒันาการทางเทคโนโลยีนั 1นเป็นความคิดที3ผิด มมุมองของเคนส์เป็น



ทางเดียวที3พอฟังขึ 1นไมม่ากก็น้อย แม้วา่โมเดลมาตรฐานของเคนส์ใหมจ่ะไมม่ีพื 1นที3สาํหรับวิกฤต อยา่งที3เรากําลงัประสบ
กนัอยู ่เพราะวา่โมเดลนี 1โดยทั3วไปยอมรับแนวคดิกระแสหลกัของภาคการเงินที3วา่ตลาดมีประสทิธิภาพสงูสดุ 

แตก็่ยงัมีข้อยกเว้น มีงานชิ 1นหนึ3งที3ไมไ่ด้คิดค้นโดยใครที3ไหนอื3น นอกเสยีจาก เบน เบอร์นนัเก้ และมาร์ค เกิร์ตเลอร์ (Mark 
Gertler) แหง่มหาวิทยาลยันิวยอร์ก ที3เน้นวา่การมีสนิทรัพย์คํ 1าประกนัไมเ่พียงพอสามารถกีดขวางความสามารถทางธุรกิจ
ในการระดมทนุและลงทนุ งานอีกชิ 1นหนึ3งที3เกี3ยวข้องตีพิมพ์โดยเพื3อนร่วมงานที3พริ 1นซ์ตนัของผมเอง โนบฮิุโร่ คิโยทาคิ 
(Nobuhiro Kiyotaki) และจอห์น มวัร์ (John Moore) แหง่มหาวิทยาลยัเศรษฐศาสตร์แหง่ลอนดอน (London School of 
Economics) เสนอวา่ราคาของสนิทรัพย์อยา่งอสงัหาริมทรัพย์สามารถลดฮวบลงจากวงจรอบุาทว์ที3ตวัเองสร้าง และสง่ผล
ให้ระบบเศรษฐกิจโดยรวมถดถอยได้ แตจ่นถงึปัจจบุนั ผลกระทบของการเงินที3ไมทํ่างานไมไ่ด้อยูที่3หวัใจของเศรษฐศาสตร์ 
แม้แตเ่ศรษฐศาสตร์แบบเคนส์เองก็ตาม ชดัเจนวา่สถานการณ์นี 1ต้องเปลี3ยนแปลง 

VIII การรับเคนส์เข้ามาสู่อ้อมกอดอีกครั2ง 

ในขณะนี 1ผมคดิวา่นกัเศรษฐศาสตร์ควรทําสิ3งเหลา่นี 1 อนัแรกพวกเขาต้องรับให้ได้กบัการเผชิญหน้ากบัความจริงที3ไมง่า่ย
เลยวา่ ตลาดการเงินอยูห่า่งไกลจากคําวา่สมบรูณ์แบบ หากมนัขึ 1นอยูก่บัความหลงผิดและความบ้าของผู้คน  ประการที3
สอง พวกเขาต้องเปิดใจ (ยากมากสาํหรับกลุม่คนที3ยงัหวัเราะเยาะและนินทาเคนส์) ที3จะยอมรับวา่เศรษฐศาสตร์แบบ
เคนส์ยงัเป็นกรอบคดิที3ดีและเป็นเหตเุป็นผลที3สดุสาํหรับการวิเคราะห์ภาวะเศรษฐกิจซบเซาและตกตํ3า ประการที3สาม พวก
เขาต้องพยายามผสมผสานความเป็นจริงของการเงินเข้ากบัเศรษฐศาสตร์มหภาคให้ได้ 

นกัเศรษฐศาสตร์ทั 1งหลายคงพบวา่การเปลี3ยนแปลงเหลา่นี 1มนัรบกวนจิตใจมากๆ คงต้องใช้เวลาอีกนานก่อนที3จะมีวธีิการ
ใหมท่างการเงินและเศรษฐศาสตร์มหภาคที3นําเสนอลกัษณะที3ชดัเจน, สมบรูณ์และสวยงามอยา่งวธีิของนีโอคลาสสคิที3
ใกล้เคยีงความเป็นจริงมากกวา่เดิม นกัเศรษฐศาสตร์บางคนอาจจะมีเหตผุลที3ยดึติดกบัแนวคิดแบบนีโอคลาสสคิ ถึงแม้วา่
มนัจะล้มเหลวในการอธิบายเหตผุลในการเกิดวกิฤตเศรษฐกิจทั 1งสามยคุที3ผา่นมา ในตอนนี 1ดเูหมอืนวา่ถงึเวลาที3จะหวน
คิดถงึคําพดูของ เอช. แอล. เม็งเค็น (H.L. Mencken) ที3วา่ “วิธีแก้ปัญหางา่ยๆ สาํหรับมนษุย์มีอยูต่ลอดเวลา แบบดดูี, 
แบบเชื3อถือได้ และแบบผิดๆ” 

เมื3อเราพดูถงึภาวะเศรษฐกิจซบเซาและตกตํ3าซึ3งเป็นปัญหาของคนทกุคน นกัเศรษฐศาสตร์จําเป็นจะต้องลมืวิธีแก้ที3ดดูีแต่
ผิดพลาด วิธีที3สมมตุิวา่มนษุย์ทกุคนมีเหตมุีผลและตลาดทํางานอยา่งสมบรูณ์แบบ วิสยัทศัน์ใหมที่3อบุตัิขึ 1นขณะที3มืออาชีพ
กําลงัคดิใหมเ่กี3ยวกบัรากฐานของวิชาชีพตวัเองอาจยงัไมก่ระจ่างแจ้ง มนัไมจํ่าเป็นจะต้องดสูละสลวยสวยงาม แตเ่รา
คาดหวงักนัได้วา่อยา่งน้อยมนัจะถกูต้อง อยา่งน้อยก็สว่นหนึ3ง. 


