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นักธุรกิจ นักการเงิน นักการเมือง และประชาชนท่ัวไปใน
โลกตะวันตกกําลังเล่น "เกมส์" ค้นหานักเศรษฐศาสตร์
หรือนักการเงินสักคนในโลกท่ีได้วิเคราะห์ว่าการแตกของ
ฟองสบู่ในภาคอสังหาริมทรัพย์ในสหรัฐอเมริกาจะส่งผล
กระทบไปท้ังโลกอย่างกว้างขวางดังเช่นท่ีได้เกิดข้ึน แต่ก็ยัง
หาไม่พบ ที่พอใกล้เคียงกับการพยากรณ์ดังกล่าวก็ได้แก่ 
Hyman Minsky อาจารย์เศรษฐศาสตร์แห่ง Washington 
University ที่ St.Louis แต่ก็ไม่ใช่คนที่พยากรณ์อย่างแน่
ชัดเพราะแกตายก่อนเกิดเหตุการณ์ปวดร้าวน้ีถึง 12 ปี 
 
ผู้พยากรณ์ว่าฟองสบู่อสังหาริมทรัพย์อเมริกันจะแตกและมี
ผลเสียน้ันมีอยู่หลายคน เช่น Paul Krugman Charles 
Kindleberger ฯลฯ แต่ไม่มีใครมองเห็นว่าจะไปไกลได้ถึง
ขนาดน้ี เขาว่ากันว่านักเศรษฐศาสตร์เก่งในเร่ืองอธิบายส่ิง
ที่เกิดข้ึนแล้วได้เป็นคุ้งเป็นแคว แต่สําหรับการพยากรณ์
อนาคตน้ันยังไม่เก่งถึงระดับ 
 
ขณะน้ีช่ือของ Hyman Minsky ดังไปทั่วโลก เพราะ
รูปแบบหรือโมเดลที่เขาวิเคราะห์ไว้น้ันพอจะอธิบาย
สภาวการณ์ที่เกิดข้ึนในปัจจุบัน เมื่อคร้ังที่เขาเสนอบท
วิเคราะห์น้ัน นักเศรษฐศาสตร์ส่วนใหญ่เห็นว่าเขาเป็นตัว
ตลก ผิดยุค และเห็นว่ายากท่ีจะเป็นไปดังที่เขาพยากรณ์ไว้ 
 
Minsky ไม่ใช่คนต่อต้านสถาบันการเงิน ในทางตรงกัน
ข้ามเขาเคยเป็นกรรมการธนาคารและเข้าใจกลไกการ
ทํางานของธนาคารมากกว่านักเศรษฐศาสตร์ในห้องแอร์ 
โมเดลของเขาหรือท่ีเรียกว่า Minsky"s Model น้ัน
เก่ียวพันกับเร่ืองวงจรของเงินกู้โดยในพื้นฐานประกอบด้วย 
5 ข้ันตอน หมุนเวียนเป็นวงจร 
 
ข้ันแรกเรียกว่า Displacement เกิดข้ึนเมื่อนักลงทุนเกิด
ตื่นเต้นคร้ังใหญ่กับบางสิ่งใหม่ เช่น ประดิษฐกรรม เช่น 
อินเตอร์เน็ต หรือสงคราม หรือการเปลี่ยนแปลงของ
นโยบายรัฐบาลจากเดิมอย่างแจ้งชัด ฯลฯ  
 
ข้ันตอนที่สองคือ Boom นักลงทุนกู้ยืมมาลงทุนกันคร้ัง
ใหญ่เพ่ือหวังผลตอบแทนสูง  

 
 

 

 

คราวน้ีถึงข้ันตอนที่สามคือ Euphoria นักลงทุนเกิด
ความรู้สึกสุดปลื้ม นายธนาคารให้กู้ยืมไปทั่ว แม้แต่คนที่ไม่
สมควรได้กู้ สร้างเคร่ืองมือทางการเงินใหม่ข้ึนมาเพ่ือเพ่ิม
สินเช่ือ (เช่น ตราสารหน้ีแบบใหม่ที่มีการให้กู้ยืมซํ้าบน
หลักทรัพย์เดิม securitization หรือการใช้รายได้ที่จะ
เกิดข้ึนในอนาคตมาเป็นหลักทรัพย์กู้ยืมได้) เกิดการเก็ง
กําไรคร้ังใหญ่ข้ึน  
 
คราวน้ีก็ถึงข้ันตอนที่สี่คือ Profit taking หรือการหากําไร
จากการซื้อขาย ผู้คนสนุกสนานจากการได้เงินจากการ
เปลี่ยนแปลง ข้ันตอนที่ห้าคือ Panic หรือแตกตื่น ซ่ึงมัก
เกิดข้ึนโดยมีบางสิ่งเกิดข้ึนก่อนหน้าอย่างเฉียบพลัน เช่น 
ตราสารหน้ีมีค่าลดลง กองทุนเงินกู้ ไม่มีเงินจ่ายฯ  
 
เมื่อ Panic เกิดข้ึนก็ปั่นป่วนไปทั่ว เพราะเกิดความไม่
แน่นอน ผู้มีหน้ีก็ต้องหาเงินมาใช้ หุ้นราคาตก ตราสาร
หน้ีมีค่าใกล้สูญ ธุรกิจที่ซ้ือตราสารหน้ีหรือตราสารการเงิน
ซ่ึงแขวนไว้กับธุรกิจใดธุรกิจหน่ึงก็ล้ม อํานาจซ้ือของ
ประชาชนหายไป คนว่างงาน ฯลฯ 
 
ข้ันตอนสุดท้ายของ Minsky"s Model ก็คือช่วงเวลาของ
นักลงทุนท่ีกู้เงินไว้มากเกินไปถูกบังคับให้ขายหุ้น ขายตรา
สารหน้ีดีๆ ขายธุรกิจ ขายอสังหาริมทรัพย์ เพ่ือเอาใช้หน้ี 
ซ่ึงยิ่งทําให้ตลาดการเงินยิ่งป่ันป่วนยิ่งข้ึนและตกต่ําลง 
เพราะทุกคนกระทําอย่างเดียวกัน ทุกคนเผชิญปัญหาการ
ขาดสภาพคล่องและเรียกร้องให้ภาครัฐช่วยเหลือ  
 
สภาวการณ์ ณ จุดน้ีเรียกกันในปัจจุบันว่า Minsky 
Moment  
 
Minsky Moment เป็นวลีฮิต ในตลาดการเงินโลกใน
ปัจจุบันเพราะกําลังเป็นสภาวการณ์ที่เกิดข้ึนไปท่ัว น่ันก็คือ
การขาดเงินสดในเกือบทุกภาคการผลิต อันเน่ืองมาจาก
วิกฤตท่ีเกิดข้ึนโดยเรียงตาม 5 ข้ันตอนดังกล่าวแล้ว 
 
ช่ือเสียงของ Minsky เป็นท่ีรู้จักกว้างขวางโดยเจ้าตัวไม่
รู้ตัวเพราะตายไปแล้ว จากอาจารย์สอนเศรษฐศาสตร์ที่ 
Brown, Berkeley และ Washington University (คนละ
แห่งกับมหาวิทยาลัยช่ือเดียวกัน แต่อยู่ที่ Seattle) จนถึง 



The Levy Economics Institute of Berd College ใน 
6 ปี สุดท้ายของชีวิตเขาซ่ึงสิ้นไปเมื่ออายุ 77 ปี บัดน้ีเขา
ได้กลายเป็นคนดังของโลก เพราะโมเดลของเขาและคํา
เตือนอันยาวนานของเขาว่า ภายในระบบการเงินน้ันมี
กลไกที่จะทําให้เกิดการเก็งกําไรขึ้นเสมอและถ้ามีการเก็ง
กําไรยาวนานพอก็จะทําให้เกิดวิกฤตข้ึนได้ 
 
Minsky ในร่างของอาจารย์ ผมยุ่ง เสื้อผ้ายับๆ มองโลก
ในแง่ร้าย ไม่เคยไว้ใจระบบการเงิน พูดย้ําแต่เร่ืองความ
เปราะบางของระบบการเงินและทางโน้มของมันสู่ความ
พินาศ ได้พิสูจน์ให้เห็นว่าสิ่งท่ีเขาคิดน้ันถูกต้อง 
 
Minsky ไม่เช่ือว่าตลาดน้ันมีประสิทธิภาพ (Efficient 
Market) โดยผู้เก่ียวพันรู้ข้อมูลอย่างแจ่มชัด กลไกตลาด
ทํางานอย่างมีประสิทธิภาพ หากรัฐไม่เข้าไปแทรกแซง 
 
เขาเช่ือว่าเวลาที่ทุกสิ่งดี นักลงทุนชอบเส่ียง ยิ่งมันดีอยู่
นานเท่าใดก็ยิ่งชอบเสี่ยงเพียงน้ัน จนกว่าจะถึงจุดเสี่ยง
มากเกินไป ซ่ึงในขั้นสุดท้ายก็คือ เงินสดท่ีได้มาจาก
ทรัพย์สินไม่เพียงพอต่อการจ่ายชําระหน้ีทรัพย์สินเหล่าน้ัน
ที่ได้มาด้วยการกู้ และการสูญเสียทรัพย์สินท่ีได้มาจากการ
เสี่ยงเหล่าน้ีก็จะทําให้มูลค่าทรัพย์สินยิ่งตกลงไปอีก 
 
เมื่อผู้ลงทุนถูกบีบให้ขายทรัพย์สินอ่ืนด้วยเพ่ือชําระหน้ี 
ตลาดของทรัพย์สินเหล่าน้ีก็จะยิ่งมีราคาดิ่งลงไปเร่ือยๆ 
เกิดการขาดสภาพคล่องข้ึน แย่งหาเงินสดกันวุ่นและน่ีก็คือ 
Minsky Moment ดังกลา่ว 
 
เมื่อเร่ิมมีการลดดีกรีการใช้กฎเกณฑ์ควบคุมระบบการเงิน
เมื่อ 25 ปีก่อนเพ่ือเพ่ิมพูนประสิทธิภาพในการทํางาน 
Minsky บอกว่า นายธนาคาร นักค้าหลักทรัพย์ นักการ
เงิน กําลังเป็นนักวางเพลิง เพราะวันหน่ึงจะเผาผลาญ
ระบบเศรษฐกิจ เพราะจะเกิดการส่งเสริมให้ธุรกิจและ
บุคคลกล้าเสี่ยงมากข้ึนจนเกินพอดี เขาเช่ือว่าการเสี่ยงเก็ง
กําไรจะทําให้เกิดการข้ึนและลงของวงจร  
 
หนทางเดียวท่ีจะหยุดวัฏจักรข้ึนลงก็คอื ภาครัฐต้องเข้ามา
กํากับควบคุมนักการเงินเหล่าน้ี 
 
Minsky เช่ือในการทํางานของกลไกตลาด แต่ต้องอยู่
ภายใต้การกํากับดูแลอย่างใกล้ชิดของภาครัฐ มิฉะน้ัน "ผู้
เล่น" ทั้งหลายจะช่วยกันสร้างวิกฤตข้ึนโดยไม่รู้ตัว และสิ่ง
ที่ทําให้เกิดปัญหาก็คือความเสี่ยง ซ่ึงเป็นญาติอันใกล้ชิด
ของความโลภ 
 

หลังวิกฤตคร้ังน้ีหรือแม้แต่ก่อนวิกฤตจบสิ้นลง เช่ือได้ว่ากฎ
กติกาของการควบคุมระบบการเงินของทั่วโลกจะมีการ
ทบทวนกันคร้ังใหญ่โดยอาศัยบทเรียนที่ผ่านมา บท
วิเคราะห์ของ Minsky ชายผู้ดังเมื่อดับไปแล้ว จะต้อง
ได้รับการพิจารณาอย่างจริงจัง 
 
Moment ที่แท้จริงของ Minsky ซ่ึงได้แก่การได้ทําสิ่งที่
เป็นประโยชน์ต่อมหาชนได้มาถึงแล้ว 


