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บทที่ 1

ว่าด้วยทฤษฎีการเกิดและการแตกของเศรษฐกิจฟองสบู่


ถ้าหากการเล่นเกมเงินตราในตลาดหุ้นและตลาดอสังหาริมทรัพย์เป็นเสมือนกับการเล่นไพ่รัมมี่ที่ผู้ได้กับผู้เสียหักลบกันจะได้ผลลัพธ์เป็นศูนย์คือเป็น Zero-sum Game หรือ เกมที่มีผลรวมเป็นศูนย์แล้ว ปัญหาการเล่นเกมเงินตราและการเก็งกำไรจะไม่กลายเป็นปัญหาที่นักเศรษฐศาสตร์จะต้องวิตกมากแต่อย่างใดเลย เพราะการเล่นเกมเงินตราแบบ Zero-sum Game นี้จะไม่มีทางทำให้เกิดวิกฤตสถาบันการเงิน หรือวิกฤตหนี้เสียขึ้นมาได้เลย และจะไม่ทำให้เงินในระบบทั้งหมดเพิ่มขึ้นหรือลดลงแต่ประการใด


ยกตัวอย่างเช่น ถ้านาย A ได้ตัดสินใจเล่นเกมเงินตรา หรือการเก็งกำไร โดยเขาไปถอนเงินจากบัญชีเงินฝากของเขาในธนาคารมาซื้อสต๊อกที่เรียกว่า X (ไม่ว่าจะเป็นหุ้นหรือที่ดินหรือบ้านหรือสมาชิกสนามกอล์ฟ ฯลฯ ก็ตาม) จากนาย B ในขั้นตอนนี้จะไม่มีการเพิ่มขึ้นหรือลดลงของปริมาณเงินในระบบโดยรวมแต่ประการใด เพราะการตัดสินใจของนาย A เช่นนี้ จะทำให้เงินฝากของนาย A กลายมาเป็นชื่อของนาย B ผู้เคยเป็นเจ้าของสต๊อก X และสต๊อก X ที่เคยอยู่ในชื่อของนาย B กลับกลายมาเป็นชื่อของนาย A เท่านั้นเอง


ต่อมาถ้านาย A ได้ขายสต๊อกให้แก่นาย C ในมูลค่าที่สูงกว่าที่ซื้อไว้ในตอนแรก แต่ถึงแม้จะเป็นเช่นนี้แล้วก็ตาม ปริมาณเงินในระบบโดยรวมก็ยังไม่เพิ่มขึ้นหรือลดลงอยู่นั่นเอง เพราะในขั้นตอนนี้ เงินฝากธนาคารในชื่อของนาย C จะเปลี่ยนมาเป็นชื่อของนาย A เท่านั้นเอง ดังนั้นถุงแม้ว่านาย A จะได้กำไรจากการขายสต๊อก X มามากมายเพียงใดก็ตาม จนทำให้ยอดบัญชีเงินฝากในธนาคารของปัจเจกบุคคลอย่างนาย A เพิ่มมากขึ้นเพียงใดก็ตาม แต่ถ้ามองจากปริมาณเงินโดยรวมของระบบแล้วจะไม่มีการเปลี่ยนแปลงเกิดขึ้นแต่ประการใดเลย


กล่าวคือ การเล่นเกมเงินตรานั้นจะเป็น Zero-sum Game เสมอ ตราบใดที่ราคา สต๊อก (หุ้น ที่ดิน บ้านบัตรสมาชิกสนามกอล์ฟ รูปภาพ ฯลฯ) ไม่มีแนวโน้มสูงขึ้นอย่างต่อเนื่องในระยะยาว แต่เกมเงินตราในโลกแห่งความเป็นจริง โดยเฉพาะอย่างยิ่งในโลกทุนนิยมนับตั้งแต่ทศวรรษที่ 1980 เป็นต้นมานั้น ในมิได้เป็น Zero-sum Game อีกต่อไปแล้ว ทั้งนี้ก็เพราะว่าได้มีการกู้ยืมเงินจำนวนมหาศาลจากสถาบันการเงินทั้งในและนอกประเทศมาใช้ในการเล่นเกมเงินตราอย่างเป็นล่ำเป็นสันด้วย สิ่งนี้จึงทำให้การเล่นเกมเงินตราธรรมดา ๆ ได้กลายมาเป็นโครงการแบบทุนนิยมฟองสบู่ หรือกลายมาเนโครงสร้างทางเศรษฐกิจที่ผลกระทบต่อตัวระบบทุนนิยมอย่างรุนแรงยิ่งดังที่เห็นในกรณีของญี่ปุ่นและของประเทศไทยในปัจจุบัน


ภายใต้การเกิดเศรษฐกิจฟองสบู่ จะต้องมีดาวรุ่งหรือผู้เล่นเกมหัวใสเกิดขึ้นเสมอ ผู้เล่นเกมหัวใสเหล่านี้จะทำการกู้เงินจำนวนมหาศาลจากสถาบันการเงินหรือธนาคารพาณิชย์เพื่อมาใช้ในการเล่นเกมเงินตรา และที่น่ากลัวยิ่งกว่านั้นก็คือสถาบันการเงินท้องถิ่นบางแห่งเป็นตัวกู้เงินจากต่างประเทศเข้ามาร่วมเล่นเกมเงินตรานี้เองจนนำมาซึ่งความวิบัติแก่ระบบการเงินโดยรวมดังที่ได้เกิดขึ้นแล้วในกรณีของประเทศไทย อนึ่ง ในช่วงแรก ๆ ของการเกิดฟองสบู่นั้นมักเริ่มจากการกู้เงินจากสถาบันการเงินภายในประเทศก่อน โดยปกติการที่มีผู้ยืมเงินจากสถาบันการเงินหรือธนาคารพาณิชย์เพิ่มมากขึ้นก็ย่อมแสดงว่าจะต้องมีการฝากเงินกับสถาบันการเงินเพิ่มมากขึ้นตามไปด้วย มิฉะนั้นแล้วสถาบันการเงินก็ตั้งอยู่ไม่ได้


จุดนี้เป็นประเด็นที่สำคัญยิ่งจากมุมมองของนักเศรษฐศาสตร์ กล่าวคือ ถ้าหากปริมาณเงินของระบบโดยรวมเพิ่มจำนวนมากขึ้นอันสืบเนื่องมาจากมีการปล่อยเงินให้กู้มากขึ้น และมีเงินฝากเข้ามามากขึ้น ระบบเศรษฐกิจโดยรวมก็จะมีแนวโน้ม “ขาขึ้น” ขยายตัวคึกคักยิ่งขึ้น หรือแม้กระทั่งบูม และสภาวะเศรษฐกิจโดยรวมจะมีแนวโน้มสดใสมากในสายตาของนักธุรกิจ หรือหน่วยธุรกิจจุลภาค อันมีผลทำให้มูลค่าของสต๊อกในสังคมมีแนวโน้มสูงขึ้นตามไปด้วย พูดง่าย ๆ ก็คือ ราคาหุ้นมีแนวโน้มสูงขึ้น ราคาที่ดินมีแนวโน้มสูงขึ้น ราคาบ้านมีแนวโน้มแพงขึ้น เหล่านี้เป็นต้น


เมื่อเป็นเช่นนั้นแล้ว ระบบเศรษฐกิจของระเทศนั้นในช่วงนั้นจะมีลักษณะเป็น “เศรษฐกิจ สต๊อก” (Stock economy) มากยิ่งขึ้น คือมีมูลค่าปัจจุบันหรือมูลค่าตามตัวเลขในบัญชีที่สูงมากแต่ยากจะปรากฎเป็นจริงได้ทั้งหมดในเวลาเดียวกัน ยกตัวอย่างเช่น เวลาที่มีการกล่าวกันว่า เหตุการณ์หนึ่ง ๆ ได้ทำให้มูลค่าในตลาดหุ้นขาดทุนไปถึงแสนล้านบาท คำว่ามูลค่าแสนล้านบาทนี้ ความจริงเป็นตัวเลขบนกระดาษเท่านั้น หรือเป็น “มูลค่าปัจจุบัน” (present value) ที่ลดลงของเศรษฐกิจสต๊อกเท่านั้นมิได้หมายความว่า เงินได้สูญหายไปจากระบบจริง ๆ หนึ่งแสนล้านบาทในทันทีทันใดแต่อย่างใด


การดำรงอยู่และมีแนวโน้มขยายตัวเพิ่มมากขึ้นเรื่อย ๆ ทุกที ๆ ในช่วงระหว่างปี ค.ศ. 1986-1996 ของเศรษฐกิจสต๊อกในระบบทุนนิยมไทย จึงมีความหมายว่า นับตั้งแต่ช่วงครึ่งหลังของทศวรรษที่ 1980 เป็นต้นมา เป็นเวลาร่วมสิบปีเต็ม การเล่นเกมเงินตราในตลาดหุ้นและตลาดหลักทรัพย์ของไทยได้กลายสภาพจาก Zero-sum Game ไปเป็น Non Zero-sum Game หรือเกมที่เป็นไปได้ว่ามีแต่ผู้ได้กันทั้งหมดในช่วงหนึ่งและมีแต่ผู้เสียกันทั้งหมดช่วงหนึ่ง กล่าวคือ ตัวเงินที่ได้เพิ่มขึ้นจากการเก็งกำไรหรือการเล่นเกมเงินตราจะทำหน้าที่สร้างการเก็งกำไรหรือเกมเงินตราขึ้นมาใหม่อีกโดยตัวของมันเอง ดุจลูกโป่งหรือฟองสบู่ที่พองโตขึ้นเรื่อย ๆ ค่อย ๆ ขยายขนาดของมันยิ่งขึ้นไปเรื่อย ๆ จนกระทั่งเกิดสภาวะลูกโป่งแตก หรือฟองสบู่แตกในที่สุด


จึงเห็นได้ว่า ช่วงที่ฟองสบู่กำลังพองตัวหรือช่วงที่เศรษฐกิจบูมอันเนื่องมาจากกลไกของฟองสบู่ คือช่วงที่ผู้เล่นเก็งกำไรเป็นผู้ได้กันทั้งหมดนั่นเอง และช่วงที่ฟองสบู่แตกอันเนื่องมาจากกลไกทำลายตัวที่ดำรงอยู่ภายในคือช่วงที่ผู้เล่นเก็งกำไรเป็นผู้เสียกันทั้งหมดกันทุกคนนั่นเอง และในช่วงที่การเก็งกำไรและการเล่นเกมเงินตราได้กลายเป็นเกมที่มีการกู้เงินจำนวนมหาศาลจากสถาบันการเงินมาเล่นเก็งกำไรอย่างหน้ามืดตามัวนั้น มันจะเป็นเกมแบบ Non Zero-sum Game ที่แตกขยายตัวออกไปอย่างต่อเนื่องแบบยากที่จะหยุดยั้งได้ ไม่ว่าใครจะออกมาเตือนเท่าไหร่ก็ตาม เพราะในช่วงนั้นทุกคนกำลังได้ เศรษฐกิจและธุรกิจกำลังบูม ผู้ที่ออกมาเตือนเรื่องฟองสบู่จะถูกมองว่า “เพี้ยน” หรือเป็นคนมองโลกในแง่ร้าย ซึ่งกว่าจะรู้ความจริงที่เป็นมายาของฟองสบู่ทุกอย่างก็สายเกินแก้ไปเสียแล้ว


เมื่อเปรียบเทียบกับหุ้นที่ดินดูจะมีเสน่ห์มากกว่าสำหรับผู้เล่นเกมเงินตรา ทั้งนี้ก็เพราะว่าราคาของหุ้นยังมีขึ้นมีลงได้โดยง่ายเป็นช่วง ๆ แต่ราคาที่ดินนับตั้งแต่ช่วงหลังสงครามโลกครั้งที่ 2 เป็นต้นมามีแนวโน้มสูงขึ้นโดยตลอด โดยเฉพาะอย่างยิ่งในช่วงที่เศรษฐกิจกำลังขยายตัวอย่างต่อเนื่อง ราคาของที่ดินก็จะยิ่งสูงขึ้นเป้นทวีคูณ ทั้งนี้ก็เพราะว่า การขยายตัวทางเศรษฐกิจที่ต่อเนื่องทำให้เอกชนมีความคึกตักมั่นใจมากยิ่งขึ้นและต้องการขยายธุรกิจ แต่การขยายธุรกิจมักจำเป็นต้องใช้ที่ดิน จึงก่อให้เกิดอุปสงค์ต่อที่ดินสูงขึ้นหรืออุปสงค์ต่อโรงงานนิคมอุตสาหกรรม ตึกอาคารสำนักงานสูงขึ้น ซึ่งจะก่อให้เกิดอุปสงค์ของที่อยู่อาศัย เช่น บ้านเดี่ยว ทาวน์เฮาส์ คอนโดมิเนียมเพิ่มขึ้นตามมา รวมทั้งการเพิ่มขึ้นในอุปสงค์ของการบริโภคทางด้านอสังหาริมทรัพย์รูแบบอื่น ๆ อย่างเช่น โรงแรม รีสอร์ต สปอร์ตคลับ สนามกอล์ฟ ฯลฯ


สิ่งเหล่านี้คือที่มาของการบูมในธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ภายใต้การเติบโตทางเศรษฐกิจที่มีการเล่นเกมเงินตราด้วยการกู้เงินจำนวนมหาศาลจากสถาบันการเงินหรือธนาคารพาณิชย์ในช่วงระหว่างปี ค.ศ. 1987-1995 ภายใต้สภาวะการณ์เช่นนี้ในช่วงแรก ๆ ราคาที่ดินจะมีแนวโน้มสูงขึ้นไปเรื่อย ๆ จนกระทั่งก่อให้เกิดมายาภาพว่าการเล่นที่ดินหรือการซื้อขายที่ดินเพื่อเก็งกำไร คือที่มาของรายได้จำนวนมหาศาล ผู้คนเป็นจำนวนมากต่างถูกความคิดที่เป็นมายาภาพอันนี้ครอบงำพฤติกรรมการกระทำของตนและเต็มใจนำพาตัวเองเข้าสู่ ขบวนการสร้างฟองสบู่ หรือขบวนการเล่นเกมเงินตราที่ขยายไปทั่วทั้งประเทศอย่างรวดเร็ว จนกระทั่งเกิดโครงสร้างเศรษฐกิจฟองสบู่ขึ้นในประเทศไทยชัดแจ้งในปี ค.ศ. 1988 สมัยรัฐบาลของพลเอกชาติชาย ชุณหะวัณ ผู้เป็น “บิดาของฟองสบู่” กระทั่งมาแตกถาวรใน ค.ศ. 1997 สมัยรัฐบาลของพลเอกชวลิต ยงใจยุทธ ผู้ซ้ำเติมปัญหาเศรษฐกิจฟองสบู่แตกของประเทศไทยให้กลายเป็นปัญหาเศรษฐกิจของประเทศล้มละลายจนต้องไปขอความช่วยเหลือจากกองทุนการเงินระหว่างประเทศสูญเสียเอกราชทางการเงินเป็นการชั่วคราว 


จึงเห็นได้ชัดว่า ผู้ที่เข้าร่วมเล่นเกมเงินตราในระดับประเทศนี้ทุกคนซึ่งส่วนใหญ่เป็นชนชั้นกลางและชนชั้นสูงของสังคมไทยคือ ผู้ที่ได้ร่วมมือกันสร้างทุนนิยมฟองสบู่ ซึ่งเป็นดุจกายทิพย์ของร่างจริงของทุนนิยมไทยที่เป็นภาคเศรษฐกิจจริง (Real Economy) หรือภาคเศรษฐกิจที่ผลิตสินค้าที่เป็นวัตถุและส่งออกได้จริงขึ้นมาในสังคมไทย


โดยปกติ การแสวงหากำไรจากหลักทรัพย์ (Capital Gain) โดยการขายเมื่อราคาหรือมูลค่าสต๊อกสูงขึ้นนั้น มิใช่สิ่งเลวร้ายในระบบทุนนิยมหรือในสายตาของนักเศรษฐศาสตร์แต่อย่างใด เพราะในความเป็นจริง เศรษฐกิจแบบทุนนิยมทุกแห่งในโลกนี้มักจะผนวกเอา “กลไกการสร้างกำไรจากหลักทรัพย์” ของเศรษฐกิจสต๊อกเข้ามาเป็น “มอเตอร์สำรอง” หรือเป็นส่วนหนึ่งที่มีบทบาทเป็นพระรองของระบบเศรษฐกิจจริงโดยรวมเสมอ โดยบทบาทที่สำคัญที่สุดของกำไรจากหลักทรัพย์ที่มีต่อเศรษฐกิจจริงโดยรวมนี้ก็คือ การทำให้มีแนวโน้มการบริโภคสูงขึ้นเพราะผู้คนมักใช้รายได้ที่เป็นกำไรจากหลักทรัพย์อย่างค่อนข้างมือเติบ เมื่อเทียบกับรายได้ประจำจำพวกเงินเดือน การบริโภคที่มาจากกำไรหลักทรัพย์เช่นนี้ จะมีผลต่อการกระตุ้นการผลิตของภาคเศรษฐกิจจริงโดยตรงด้วย


เมื่อพิจารณาจากมุมมองอันนี้อันนี้จะเห็นได้ว่า เศรษฐกิจฟองสบู่คือสภาวะการณ์ที่พระรองเล่นนอกบทสำแดงตนเนพระเอกนำเอามอเตอร์สำรองหรือมอเตอร์ฉุกเฉินมาใช้งานอย่างเต็มที่แบบขาดคงามยั้งคิด แทนที่จะสงวนเอาไว้ใช้งานยามจำเป็นในการกระตุ้นเศรษฐกิจ ภายใต้สภาวะการณ์เช่นนี้ ราคาของสค๊อกที่แปรเปลี่ยนตามดุลยภาพของอุปสงค์อุปทานจะสูงขึ้นอย่างพรวดพราด สิ่งนี้หมายความว่าจะต้องมีอุปสงค์เพิ่มขึ้นอย่างผิดปกติในตลาดสต๊อก และอุปสงค์ที่เพิ่มขึ้นอย่างผิดปกตินี้ก็มิใช่สิ่งใดอื่นแต่คือ อุปสงค์เพื่อการเก็งกำไรนั่นเอง


ในที่นี้จะยกตัวอย่างเพื่อให้เข้าใจได้ง่ายยิ่งขึ้น สมมุติว่ามีหมู่บ้านัดสรรแห่งหนึ่งที่มีแต่บ้านเดี่ยวพร้อมที่ดินแบบเดียวกันอยู่ทั้งหมด หนึ่งร้อยหลังคาเรือน เพื่อความง่ายในการวิเคราะห์ จะขอสมมุติให้บ้านเดี่ยวทุกหลังในหมู่บ้านจัดสรรแห่งนี้มีมูลค่าเท่ากันหมด โดยที่เจ้าของบ้านเดี่ยวทั้งร้อยหลังนี้ล้วนเป็นเจ้าของบ้านเพื่อใช้ในการอยู่อาศัยทั้งสิ้น แต่ถึงแม้จะเป็นเช่นนี้ ตามปกติในปีหนึ่ง ๆ เราจะสมมุติให้มีการเปลี่ยนแปลงในกรรมสิทธิ์ของเจ้าของบ้านราว ๆ สองหลังคาเรือน ด้วนสาเหตุตามธรรมชาติ เช่น บิดามารดาที่อาศัยอยู่ด้วยเสียชีวิตไปหรือมีการย้ายภูมิเลานำไปอยู่ที่อื่นหรือย้ายไปอยู่บ้านที่ใหญ่กว่านี้หรือเล็กกว่านี้ ฯลฯ ในขณะที่เราจะสมมุติให้อุปสงค์ของผู้ที่ต้องการซื้อบ้านเพื่ออยู่อาศัยจริง ๆ ราว 3 รายต่อปี


เนื่องจากในสถานการณ์ปกติ อุปทานของที่อยู่อาศัยมักจะขาดแคลนไม่เพียงพอไล่ตามอุปสงค์ไปทันเสมอ ซึ่งจะส่งผลให้ราคาสต๊อกค่อย ๆ สูงขึ้นในระดับอ่อน ๆ แต่ถ้าการสูงขึ้นของราคาสต๊อกต่ำกว่าอัตราดอกเบี้ยของเงินฝากประจำในธนาคารพาณิชย์แล้วการเก็งกำไรจะไม่มีทางเกิดขึ้นได้เลย คราวนี้ขอสมมุติให้เกิดมีปัจจัยภายนอกบางอย่างที่มาทำให้อัตราการสูงขึ้นของราคาที่สุดมีเพิ้มขึ้นมากกว่าอัตราดอกเบี้ยของเงินฝากประจำ สำหรับในกรณีของประเทศไทย ปัจจัยภายนอกบางอย่างที่ว่านี้ก็คือ การที่ต่างชาติโดยเฉพาะญี่ปุ่นกับกลุ่มนิกส์เอเซียได้แห่ทะลักเข้ามาลงทุนโดยตรงจำนวนมหาศาลในช่วงระหว่างปี ค.ศ. 1987-1989 จนทำให้เศรษฐกิจของประเทศไทยรุดทะยานไปด้วยอัตราการเจริญเติบโตที่สูงมากเกิดการขยายตัวของเมืองและการขนส่งการคมนาคม ฯลฯ สรุปสั้น ๆ ก็คือ ถ้าหากผู้คนส่วนใหญ่ต่างมีความเชื่อเหมือนกันว่าราคาที่ดินจะยังคงสูงขึ้นไปอีกอย่างต่อเนื่องไปเรื่อย ๆ ในช่วงระยะเวลาที่ค่อนข้างยาวนานไปอีกหลายปีแล้วละก็ พวกเขาก็จะถอนเงินฝากจากธนาคารหันมาซื้อและกักตุนที่ดินเอาไว้แทน เพราะพวกเขาคิดว่าถ้าถือที่ดินเอาไว้ถึงอย่างไรก็ปล่อยขายได้กำไรอย่างแน่นอน


เมื่อเกิดสภาพการณ์ธุรกิจเช่นนี้ขึ้นมา คุณสมบัติของที่ดินซึ่งแต่เดิมมีไว้เพื่อการใช้สอยเป็นที่อยู่อาศัยหรือใช้ในการประการอาชีพก็จะเกิด “คุณสมบัติใหม่” บวกเสริมเพิ่มเข้าไปอีกด้วยคือ เป็นคุณสมบัติของความคาดหวังว่าราคาที่ดินจะยิ่งสูงขึ้นไปอีก คุณสมบัติใหม่ของที่ดินที่เกิดขึ้นมานี้มิได้มีความเกี่ยวพันกับคุณค่าในการใช้สอยของที่ดินแต่อย่างใดเลยแม้แต่น้อย และเมื่อใดก็ตามที่ผู้คนส่วนใหญ่แห่เข้ามาซื้อ “คุณสมบัติใหม่” อันนี้ของที่ดินแทนคุณสมบัติที่เป็นคุณค่าในการใช้สอย เมื่อนั้นการเก็งกำไรขนานใหญ่จะเกิดขึ้นและเป็นที่มาของเศรษฐกิจฟองสบู่ จากกรณีบ้านจัดสรรที่ยกมาข้างต้น ถ้าหากสมมุติว่ามีผู้มีอุปสงค์ต่อบ้านเดี่ยวเพื่อการเก็งกำไรเกิดขึ้น 2 รายเพิ่มเข้าไปในอุปสงค์ของผู้ที่ต้องการซื้อบ้านเพื่ออยู่อาศัยจริง ๆ 3 รายในขณะที่บ้านเดี่ยวในหมู่บ้านจัดสรรที่พร้อมจะขายอันเนื่องมาจากสาเหตุตามธรรมชาติมีอยู่เพียง 2 หลังเท่านั้น จริงอยู่ในกรณีนี้อาจมีผู้ที่อยากจะขายบ้านเพราะเห็นว่าราคาบ้านสูงขึ้นกว่าเดิมมากจนเกินความคาดหมายแล้ว แต่ก็จะมีผู้คนที่ยังเสียดายไม่อยากปล่อยบ้านออกไปตอนนี้ เพราะคิดว่าราคาบ้านอาจจะสูงขึ้นไปอีกในอนาคตดำรงอยู่เช่นกัน ส่วนที่เพิ่มขึ้นกับลดลงนี้จะหักล้างกันเองจนทำให้เราถือเสียว่าจะเหลือปริมาณที่ต้องการจะขายด้วยสาเหตุตามธรรมชาติเท่านั้น


ผลก็คือจะมีผู้ที่ต้องการซื้อบ้านอยู่ 5 ราย (ต้องการซื้อเพื่ออยู่อาศัย 3 รายกับต้องการซื้อเพื่อเก็งกำไร 2 ราย) ขณะที่จะมีจำนวนผู้ที่ต้องการจะขายจริงอยู่เพียง 2 รายเท่านั้น จึงทำให้ราคาของบ้านและที่ดินในหมู่บ้านจัดสรรแห่งนี้สูงขึ้นอย่างรวดเร็ว เพราะมีอุปสงค์มากกว่าอุปทาน และยังเป็นอุปสงค์เพื่อเก็งกำไรที่กล้าซื้อกล้าให้ราคาสูง เมื่อราคาของสต๊อกสูงขึ้น ก็จะยิ่งไปเสริมความเชื่อของผู้คนส่วนใหญ่ให้มีความคาดหวังว่า ราคาสต๊อกจะสูงยิ่งขึ้นไปอีก ซึ่งจะย่องทำให้มีจำนวนผู้ที่ต้องการซื้อบ้านและที่ดินเพื่อการเก็งกำไรเพิ่มมากขึ้นไปอีก จนไปถึงจุด ๆ หนึ่ง สมมุติให้ถึงจุดที่หมู่บ้ายจัดสรรมีบ้านเดี่ยวจำนวนถึงสามสิบหลังที่ถูกซื้อมาเพื่อการเก็งกำไร ในกรณีนี้เราจะขอเรียกผู้เป็นเจ้าของบ้านทั้งสามสิบหลังเพื่อการเก็งกำไรเหล่านี้ว่า เป็นเจ้าของสต๊อกที่เป็น “ผู้ขายที่แอบแฝง” (Potential Seller) ลักษณะพิเศษของเจ้าของสต๊อกที่เป็นผู้ขายแอบแฝงก็คือ เมื่อใดก็ตามที่พวกเขาเชื่อมั่นว่าราคาของสต๊อกจะไม่มีวันสูงขึ้นไปว่านี้แล้ว เมื่อนั้นจะมีความเป็นไปได้สูงที่พวกเขาจะเทขายสต๊อกซึ่งพวกเขาถือครองอยู่เพื่อการเก็งกำไรในทันทีอย่างแทบจะพร้อมเพรียงกัน


ยิ่งถ้าสัดส่วนของเจ้าของสต๊อกที่เป็น “ผู้ขายที่แอบแฝง” เมื่อเทียบกับจำนวนผู้เป็นเจ้าของสต๊อกทั้งหมดนี้มีจำนวนเพิ่มมากขึ้นเพียงใด ความหวั่นไหวไม่มั่นคงของตลาดสต๊อกก็จะมีมากขึ้นเพียงนั้น เพราะคนกลุ่มนี้เป็นพวกที่เปราะบางที่สุด ตกใจง่ายที่สุด และหวั่นไหวง่ายที่สุดต่อเหตุการณ์ต่าง ๆ ทั้งปวง ยกตัวอย่างเช่น ถ้ามีเหตุการณ์บางอย่างที่ทำให้ดุลยภาพระหว่างอุปสงค์กับอุปทายในตลาดสต๊อกเกิดเสียขึ้นมา เช่นเกิดสงครามเกิดรัฐประหาร เกิดภัยธรรมชาติร้ายแรงเหล่านี้เป็นต้น เจ้าของสต๊อกที่เป็น “ผู้ขายที่แอบแฝง” บางส่วนจะเทขายสต๊อกของตนกลายมาเป็น “ผู้ขายที่แท้จริง” เมื่อเป็นเช่นนั้น ราคาของสต๊อกก็จะเริ่มร่วงลงอย่างรวดเร็ว แต่ตราบใดที่การร่วงลงของราคาสต๊อกยังตกลงไปไม่ถึงจุดที่เรียกว่า “จุดที่ไม่สามารถจะฟื้นตัวได้อีก” (Point of No-Recovery) ตราบนั้นโอกาสที่พลังความคึกคักแห่งการเก็งกำไรจะกลับฟื้นตัวขึ้นมาสำแดงบทบาทให้เห็นอีกก็ยังคงมีอยู่ตลอดไป พวกแมลงเม่าทั้งหลายจะล้มหายตายจากไปก่อน หลงเหลือแต่กลุ่มนักเก็งกำไรที่อึดทรหดและตายยากเท่านั้นที่ยังคงสามารถดำรงอยู่ในวงการนี้ต่อไปได้ จนเมื่อบรรยากาศความคึกคักแห่งการเก็งกำไรได้กลับฟื้นคืนมาอีก พวกนักเก็งกำไรส่วนใหญ่ก็จะเลิกหวาดผวาคลายความวิตก และบินกลับมาเล่นเก็งกำไรต่อไปอีก ทำให้ผู้ขายกลับคืนมาเป็นผู้ซื้ออีกครั้งหนึ่งเพราะในการเก็งกำไรนั้นผู้ซื้อกับผู้ขายคือบุคคลคนเดียวกันนั่นเอง 


ตลาดสต๊อกจะอยู่ต่อไปได้จักต้องมีการดูดสูบเอา “พลังใหม่ ๆ” แห่งการเก็งกำไรเข้ามาใส่เติมในตลาดอยู่เสมอ การที่นักเก็งกำไรจะขึ้นราคาสต๊อกได้นั้น ต้องมีการปั่นราคาให้สูงขึ้นเพื่อทำให้ผู้คนส่วนใหญ่เกิดความเชื่อมั่น และเกิดความคาดหวังว่าราคาสต๊อกจะยิ่งสูงขึ้นไปอีก แล้วจะได้แห่เข้ามาเล่นเก็งกำไรในตลาดสต๊อก ผลก็คือ สัดส่วนของผู้ที่เป็นเจ้าของสต๊อกเพื่อการเก็งกำไร (ผู้ขายที่แอบแฝง) จะทวีจำนวนสูงขึ้นเรื่อย ๆ สมมุติ เช่น อาจจะสูงถึง 50% ของจำนวนผู้เป็นเจ้าของบ้านเดี่ยวในหมู่บ้านจัดสรรแห่งนั้น เมื่อเป็นเช่นนั้นจะเห็นได้ว่า ดุลยภาพของอุปสงค์กับอุปทานในตลาดสต๊อกนั้น จะอยู่ในสภาพที่เป็นอันตรายยิ่งขึ้นไปทุกที ๆ แงะเมื่อสูญเสียดุลยภาพไปครั้งใดก็จะเกิดการร่วงหล่นของราคาสต๊อกสลับกับการฟื้นตัวของราคาสต๊อกเป็นไปอย่างนี้ครั้งแล้วครั้งเล่า จนกระทั่งไม่ช้าก็เร็วคงมาถึงจุดที่ไม่สามารถจะฟื้นตัวได้อีก เนื่องเพราะไม่มีการเก็งกำไรที่ไหนในโลกนี้ที่จะดำรงสืบเนื่องได้จนเป็นนิรันด์ มันจะเป็นไปได้ยังไงที่จะมีแต่เศรษฐกิจฟองสบู่อย่างเดียว โดยไม่จำเป็นต้องพึ่งร่างจริงของภาคเศรษฐกิจจริงที่ทำหน้าที่ผลิตทางวัตถุและจัดจำหน่ายสินค้าเพื่อการบริโภคและบริการ


การเก็งกำไรจึงมี “ปัจจัยแห่งการทำลายตนเอง” แอบแฝงอยู่ภายในตนเองตั้งแต่เริ่มแรกแล้ว การเก็งกำไรเป็นพฤติกรรมที่วางเดิมพันไว้ที่การเปลี่ยนแปลงราคาของสต๊อก การเก็งกำไรเป็นพฤติกรรมที่มุ่งซื้อ “คุณสมบัติอันใหม่” ของสต๊อกที่เป็นความคาดหวังว่าราคาสต๊อกจะสูงยิ่งขึ้นไปอีก มิใช่พฤติกรรมที่มุ่งซื้อคุณสมบัติที่เป็นมูลค่าใช้สอยของตัวสต๊อกนั้นซึ่งถ้าเป็นหุ้นก็คือเงินปันผลและถ้าเป็นบ้านก็คือการใช้พำนักอาศัย ผู้ถือครองสต๊อกเพื่อเก็งกำไรจึงเป็นผู้ขายที่แอบแฝง ยิ่งจำนวนผู้ขายที่แอบแฝงมีปริมาณเพิ่มมากขึ้นเท่าใด ความไร้เสถียรภาพของตลาดสต๊อกก็จะมีมากยิ่งขึ้นเพียงนั้น ซึ่งจะต้องมีสักวันหนึ่งที่ “ผู้ขายที่แอบแฝง” กลายมาเป็น “ผู้ขายที่แท้จริง” ขึ้นมา ในช่วงเวลาเดียวกันจนทำให้ราคาสต๊อกร่วงลงมาอย่างฮวบฮาบ และถ้าเลยจุดที่ไม่อาจฟื้นตัวอีกต่อไปราคาสต๊อกก็จะดิ่งเหวอย่างไม่มีวันกู่กลับในช่วงระยะหลายปีที่พอมองเห็นได้ในอนาคต ซึ่งจะก่อให้เกิดสภาวะที่นักเศรษฐศาสตร์การเมืองเรียกว่า “ความปั่นป่วนทางเศรษฐกิจ” (Panic) และตามมาด้วยภาวะ “เศรษฐกิจถดถอยระยะยาว”  หรือ ช่วงเศรษฐกิจขาลงระยะที่ยาวนานหลายปีเลยทีเดียว

 
ภาวะ Panic ทางเศรษฐกิจไม่ใช่ปรากฎการณ์ที่เกิดขึ้นในช่วงภาวะซบเซาทางเศรษฐกิจแต่เป็นปรากฎการณ์ที่จะเกิดขึ้นในช่วงที่การบูมทางเศรษฐกิจพุ่งขึ้นสู่จุดาดยอด Panic (ความปั่นป่วน) คือ สภาพของการช็อกทางเศรษฐกิจที่เกิดขึ้นอย่างฉับพลัน มันเป็นสภาพเริ่มแรกของการแตกของเศรษฐกิจฟองสบู่ ที่เป็นจุดหันเหให้วัฏจักรเศรษฐกิจผลักผันจากเศรษฐกิจขาขึ้นกลายเป็นเศรษฐกิจขาลง Panic จึงหมายถึง การสิ้นสุดของการบูมมันเป็นปฏิกิริยาสะท้อนกลับที่มีต่อการเก็งกำไรที่เกิดขึ้นอย่างแพร่หลายและระบาดไปทั่วในช่วงบูมทางเศรษฐกิจ จึงกล่าวในอีกมุมหนึ่งได้ว่า ตราบใดที่ฟองสบู่ยังไม่แตกหรือ Panic ยังไม่มา ตราบนั้นภาวะบูมหรือการขยายตัวทางเศรษฐกิจอย่างรวดเร็วก็จะดำรงอยู่ต่อไป ส่วนภาวะเศรษฐกิจถดถอย (Recession) คือ สภาวะภายหลังจากที่ช่วงบูมล่มสลายอันเกิดมาจากการที่เกิด Panic หรือฟองสบู่แตกโดยที่ความยืดเยื้อยาวนานของภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจจะขึ้นอยู้กับขนาดของความมั่งคั่งที่สังคมนั้นได้สูญเสียไปจากการเก็งกำไรและการล่มสลายของเศรษฐกิจฟองสบู่


การเก็งกำไรจะเกิดขึ้นได้ก็ต่อเมื่อสังคมนั้นได้มีการสะสมความมั่งคั่งไว้ถึงระดับหนึ่งอยู่ก่อนแล้ว ที่ใดที่ไม่มีความสะสมความมั่งคั่ง ที่นั่นจะเกิดการเก็งกำไรไม่ได้เลย และถ้าหากไม่เกิดการเก็งกำไรอย่างแพร่หลายและระบาดไปทั่วไปวงกว้าง เศรษฐกิจฟองสบู่ย่อมไม่เกิดการแตกของฟองสบู่ย่อมไม่มี หรือถึงมีก็จะมีผลกระทบต่อการขยายตัวทางเศรษฐกิจโดยเฉพาะภาคเศรษฐกิจจริงไม่มากนัก ปัญหาจึงอยู่ที่ว่า การสะสมความมั่งคั่งที่จะนำมาซึ่งการเก็งกำไรนั้นเป็นการสะสมด้วยวิธีการเช่นใด? โดยปกติในระบบทุนนิยม ผู้ที่มีความมั่งคั่งจะมีความปรารถนาอย่างแรงกล้าที่จะเพิ่มพูนความมั่งคั่งให้กับตนเองอย่างไม่มีที่สิ้นสุด ความมั่งคั่งจะอยู่ในรูปที่เก็บออมเอาไว้เฉย ๆ ไม่ได้ แต่จะต้องอยู่ในรูปที่งอกเงยเพิ่มพูนขึ้นตลอดเวลา ถึงจะเป็นความมั่งคั่งที่แท้จริงแบบทุนนิยม ในช่วงที่ราคาของที่ดินมีแนวโน้มสูงขึ้นนั้น ที่ดินจะเป็นรูปการหลักของการสะสมความมั่งคั่งเคียงคู่ไปกับทองคำ เพชรนิลจินดา เงินฝากในธนาคาร พันธบัตร หุ้น ซึ่งเรียกรวม ๆ ได้ว่า “สต๊อก” (Stock)


โดยทั่วไปกลไกการเกิดและการแตกของเศรษฐกิจฟองสบู่ในยุคแรก ๆ จะเป็นดังต่อไปนี้

1. เริ่มมีการสะสมความมั่งคั่ง ก่อนที่วัฎจักรเศรษฐกิจหนึ่ง ๆ จะเริ่มขึ้น ถ้าหากปริมาณการสะสมความมั่งคั่งก่อนหน้านั้นมีขนาดใหญ่มากเพียงใด ขนาดของการเก็งกำไรที่จะเกิดขึ้นในช่วงบูมก็จะมีความใหญ่โตมากยิ่งขึ้นเพียงนั้น และก็จะทำให้ความหนักหน่วงของภาวะ Panic รุนแรงยิ่งขึ้นเพียงนั้น อนึ่งวัฏจักรเศรษฐกิจหนึ่ง ๆ จะประกอบขึ้นมาจากช่วงบูม ช่วงปั่นป่วน ช่วงซบเซา (ถดถอย) และช่วงฟื้นตัว (ก่อนที่จะเริ่มช่วงบูมใหม่)

2. มีปัจจัยกระตุ้นเศรษฐกิจเกิดขึ้น  คือ ปัจจัยอะไรก็ได้ที่ทำให้ภาวะเศรษฐกิจเกิดคึกคักขึ้นมาอย่างทันตาเห็น อย่างเช่น ในปี ค.ศ. 1825 คือการค้ากับกลุ่มประเทศละตินอเมริกา ในปี ค.ศ. 1836 คือ ข้าวสาลีที่ให้ผลบริบูรณ์มากกว่าทุกปีที่ทำให้เศรษฐกิจอังกฤษคึกคัก สำหรับในสหรัฐอเมริกาในทศวรรษที่ 1920 คือ การที่รถยนต์ บ้าน อาคารขายดีเป็นเทน้ำเทท่า สำหรับประเทศไทยในปี ค.ศ. 1988 คือ การแห่เข้ามาลงทุนของต่างชาติ อนึ่งถ้าหากปัจจัยกระตุ้นเศรษฐกิจมีหลาย ๆ ปัจจัยเกิดขึ้นพร้อม ๆ กันหรือปัจจัยที่ทรงพลังมากอย่างค่าเงินเยนที่เพิ่มขึ้นเท่าตัวย่อมมีผลทำให้แรงผลักดันภาวะเศรษฐกิจแบบพุ่งโลดอันมีผลให้การเก็งกำไรเกิดขึ้นง่ายกว่าปกติและรุนแรงกว่าปกติด้วย

3. ราคาสินค้าแพงขึ้น พอเศรษฐกิจคึกคัก ราคาสินค้าส่วนใหญ่จะเริ่มสูงขึ้น การขยายการผลิตจะมีมากขึ้น การนำเข้าวัตถุดิบ การก่อสร้างโรงงาน การติดตั้งเครื่องจักรก็จะเพิ่มมากขึ้น สรุปก็คือ เศรษฐกิจจริงจะเริ่มขยายตัว พอเศรษฐกิจจริงขยายตัวจะทำให้มีความจำเป็นต้องใช้เงินทุน การระดมเงินทุนโดยผ่านการออกพันธบัตรหรือผ่านตลาดหลักทรัพย์จะเริ่มมีมากขึ้น

4. เกิดการเก็งกำไร ยิ่งภาวะเศรษฐกิจบูมนานต่อเนื่องเพียงใด ราคาสินค้าก็จะถีบตัวสูงขึ้นตามไปด้วยทำให้เริ่มเกิดการเก็งกำไรในสินค้าที่คาดหวังกันว่าจะมีราคาสูงขึ้นไปอีก การเก็งกำไรจะเกิดขึ้นเมื่อผู้คนส่วนใหญ่แห่กันเข้ามาซื้อ “คุณสมบัติใหม่” ของสินค้าที่เป็นความคาดหวังว่าราคาสินค้านั้นจะสูงยิ่งขึ้นไปอีกโดยไม่เกี่ยวข้องกับคุณค่าในการใช้สอยอันเป็นคุณสมบัติเดิมของสินค้านั้นแต่ประการใด

5. เงินจะเคลื่อนไหวอย่างรวดเร็วมาก เมื่อการเก็งกำไรดำเนินไปอย่างคึกตัก เงินจะเคลื่อนไหวด้วยอัตราที่รวดเร็วกว่าเดิมมาก สินเชื่อจะขยายตัวอย่างรวดเร็ว การเก็งกำไรในสินค้าจะขยายออกไปสู่การเก็งกำไรในหุ้นหรือพันธบัตร เมื่อถึงขั้นต้นนี้ ความมั่งคั่งที่ประชาชนได้สะสมเอาไว้จะถูกนำมาใช้ในการเล่นเก็งกำไรนี้อย่างจริงจังและอย่างคลั่งไคล้

6. เกิดอุปสงค์เพิ่มต่อภาคเศรษฐกิจจริง ผลของการบูมจากการเก็งกำไรจะทำให้เกิดกำไรจากหลักทรัพย์ที่เป็นกำไรที่ได้จากการเก็งกำไรระยะสั้นชั่งคราวขึ้นมา กำไรจากหลักทรัพย์ส่วนนี้จะก่อให้เกิดอุปสงค์เพิ่มเติมต่อภาคเศรษฐกิจจริง โดยเฉพาะต่ออุปสงค์สินค้าฟุ่มเฟือยประเภทต่าง ๆ อนึ่ง การเก็งกำไรสินค้านั้นเนื่องจากเป็นรูปธรรมจับต้องได้ง่าย จึงมีข้อจำกัดในตัวของมันเอง ไม่เหมือนกับการเก็งกำไรในหุ้นซึ่งแลเห็นตัวตนยาก เพราะฉะนั้นการเก็งกำไรในหุ้นจึงมีแนวโน้มขยายตัวในวงกว้างและลึกมากกว่าการเก็งกำไรประเภทอื่น และกำไรจากหลักทรัพย์ที่เกิดจากการเก็งกำไรในหุ้นจะมีแนวโน้มในการใช้จ่ายเพื่อการบริโภคสินค้าฟุ่มเฟือยมากกว่าด้วย

7. ทางการเข้ามาแทรกแซงการปล่อยสินเชื่อ เมื่อสินเชื่อที่ขยายตัวอย่างรวดเร็วถูกนำไปใช้ในการเล่นเก็งกำไรมากขึ้นเรื่อย ๆ จนถึงขีดที่อาจจะเป็นอันตรายต่อสถาบันการเงินทั้งระบบ ธนาคารกลางจะเข้ามาแทรกแซงด้วยการควบคุมการปล่อยสินเชื่อของธนาคารพาณิชย์ ทำให้ฐานของสินเชื่อที่พองตัวออกอย่างฟองสบู่ถูกทำให้แฟบลง การหดตัวของสินเชื่อทำให้ภาวะการเก็งกำไรที่ร้อนจัด (Over Heat) ถึงแก่กาลพังทลายในฉับพลัน

8. อวสานของการเก็งกำไร เมื่อภาวะเก็งกำไรถึงกาลอวสาน อุปสงค์ส่วนที่เพิ่มเติมชั่วคราวที่เกิดจากการใช้จ่ายของกำไรจากหลักทรัพย์จะสูญสลายไปก่อน มีผลทำให้การผลิตในภาคเศรษฐกิจจริงลดลงตามไปด้วย ผลกระทบจากเศรษฐกิจฟองสบู่ที่พังทลายจะค่อย ๆ แผ่กระจายไปสู่ภาคเศรษฐกิจจริงโดยรวมตามลำดับ ก่อให้เกิดปัญหาการว่างงาน หรือการลอยแพคนงานในภาคเศรษฐกิจจริง ที่จำเป็นต้องปรับตัวลดขนาดการผลิตให้สอดคล้องกับการหดตัวของภาคเศรษฐกิจจริง เมื่อถึงตอนนั้นภาวะเศรษฐกิจซบเซา หรือเศรษฐกิจถดถอยอย่างยาวนานจะเป็นจริงเป็นจังขึ้นมาทันที
เท่าที่ผ่านมา วิชาเศรษฐศาสตร์ประสบความสำเร็จน้อยมาก ในการวิเคราะห์การเกิดและการแตกของเศรษฐกิจฟองสบู่ ทั้งนี้ก็เพราะว่า วิชาเศรษฐศาสตร์ในอดีตมุ่งเน้นที่การวิเคราะห์แต่เฉพาะการผลิตกับการบริโภคของภาคเศรษฐกิจจริง (Real Economy) เท่านั้น หรือไม่ก็แยกการวิเคราะห์ปริมาณเงินในระบบออกเป็นภาคการเงินหรือภาควิชาอื่นต่างหากไปเลย วิชาเศรษฐศาตร์ในอดีตถือว่า การเก็งกำไรจนเลยเถิดเป็นเพียงปัจจัยบังเอิญในปัญหาเศรษฐกิจ วิชาเศรษฐศาสตร์ในอดีตจึงไม่เคยถือเอาพฤติกรรมการเก็งกำไรมาเป็นเป้าแห่งการค้นคว้าของวิชาเศรษฐศาสตร์เลย เหมือนกับที่นักเศรษฐศาสตร์นีโอคลาสสิกปัจจุบันส่วนใหญ่ก็ยังไม่ยอมรับว่า “พฤติกรรมแบบลัทธิฉวยโอกาส” (Opportunism) เป็นพฤติกรรมทางเศรษฐกิจที่สำคัญมากในระดับจุลภาคสำหรับการวิเคราะห์กิจกรรมองค์กรเศรษฐกิจในระบบทุนนิยม

แต่จริง ๆ แล้วถ้าหากเรายอมรับความเป็นจริงที่ว่าการเกิดและการแตกของเศรษฐกิจฟองสบู่มีด้านที่เป็นละครชีวิตฉากใหญ่ที่กลุ่มคนกลุ่มหนึ่งร่วมกันเล่น โดยปกติละครจะเกิดขึ้นไม่ได้ถ้ามีแต่เพียงฮาร์ดแวร์ ซึ่งได้แก่ เวที ฉาก อุปกรณ์ แสงเสียง ฯลฯ จำเป็นต้องมีซอฟต์แวร์ประกอบด้วย ซึ่งได้แก่ บทละคร บทเจรจา และบรรยากาศภายในโรงละครที่ผู้ชมแต่ละคนมรส่วนร่วมสร้างขึ้นมา ละครที่ดีนั้น บทละครที่ดีมีความสำคัญที่สุด โดยเฉพาะบทละครที่เปิดเผยให้เห็นถึงก้นบึ้งแห่งหัวใจของตัวเอกทั้งหลาย การเก็งกำไรถือเป็นละครเชิงจิตวิทยาชั้นสูงของเหล่ามนุษย์ นักเศรษฐศาสต์ควรหันมายอมรับความเป็นจริงกันดีกว่าว่า กิจกรรมทางเศรษฐกิจที่ปราศจากการเก็งกำไรนั้น ยากที่จะไปได้ในเศรษฐกิจทุนนิยม ถ้าหากเรามองว่าเหตุการณ์ต่าง ๆ ในช่วงของการเกิดและการแตกของเศรษฐกิจฟองสบู่ไทยนั้นเป็นเหมือน ละครเรื่องหนึ่ง ตัวเอกของละครเรื่องนี้ก็คือพวก “ดาวรุ่ง” ทั้งหลายซึ่งเป็นพวกมนุษย์พันธุ์ใหม่ หรือนักลงทุนหน้าใหม่ที่เก็งกำไรหุ้นกับถือ    ครองอสังหาริมทรัพย์ในช่วงสั้น ๆ แบ็กกราวด์ของละครเรื่องนี้ก็คือ กระแสโลกาภิวัฒน์ของระบบการเงินระหว่างประเทศ ส่วนฉากประกอบบนเวทีก็คือ ตลาดหุ้น และบทละครโครงเรื่องคือประวัยิศาสตร์เศรษฐกิจไทย ส่วนที่ขาดไปคือบทเจรจา ซึ่งผู้เล่นแต่ละคนจะต้องคิดเอง ผู้เล่นจะทราบเพียงแค่แบ็กกราวด์ของเรื่องกับบทบาทที่ตัวเองได้รับเท่านั้น แต่ละครที่สนุกจะไร้รสชาติอย่างสิ้นเชิงถ้าขาดตัวประกอบ โดยที่ตัวประกอบของเศรษฐกิจฟองสบู่ก็คือ ชนชั้นกลาง หรือมวลชนผู้มีอันจะกิน มวลชนรุ่นนี้หรือกลุ่มนี้เป็นพวกที่มีการศึกษา โดยปกติการสั่งสมความรู้นั้นจะกินเวลายาวนาน ถ้าหากคิดว่าเวลาในการก่อตัวของคนรุ่น ๆ หนึ่ง คือ 30 ปี ประวัติศาสตร์แห่งการพัฒนาเศรษฐกิจไทยกว่า 30 ปี ที่ผ่านมานี้เพียงพออย่างยิ่งในการที่จะสร้างคนรุ่นหนึ่งขึ้นมารวมทั้งบ่มเพาะคนเหล่านี้ให้มีชีวทัศน์และโลกทัศน์ที่แตกต่างไปขจากคนรุ่นก่อน

ลักษณะพิเศษของคนชนชั้นกลางไทย หรือมวลชนผู้มีอันจะกินที่ก่อตัวในช่วงทศวรรษที่ 1980 คือ เป็นกลุ่มคนที่เป็นเจ้าของรถยนต์ส่วนตัว การได้ครอบครองรถยรต์ส่วนตัวของชนชั้นกลางไทยได้ส่งผลกระทบต่อโครงสร้างทางจิตใจของคนกรุงเทพฯ ซึ่งเป็นตัวแทนหลักของชนชั้นกลางไทย 2 ประการคือ

ประการที่หนึ่ง ผลกระทบต่อจิตสำนึกของความเป็นปัจเจก ทั้งนี้ก็เพราะว่ารถยนต์เป็นพาหนะส่วนบุคคลโดยพื้นฐาน ซึ่งต่างกับรถไฟที่พาหนะสำหรับขนส่งคนหมู่มาก คนที่ขับรถยนต์ส่วนตัวโดยเฉพาะรถเก๋ง เพรียงเปิดประตูแล้วเข้าไปนั่งอยู่ข้างในพื้นที่เฉพาะตัวของพวกเขาซึ่งไม่ว่าใครก็มารบกวนได้ได้ผูกมัดไม่ได้ การอยู่เดียวดายเพียงลำพังภายในรถยนต์เพียงผู้เดียวยามขับรถในกรุง บางครั้งก็ไม่ต่งกับการอยู่โดดเดี่ยว่ามกลางทะเลทรายโดยเฉพาะในบรรยากาศที่เร่งรัดในสังคมที่มีการแข่งขันกันอย่างรุนแรงเช่นนี้ เวลาและความเป็นส่วนตัวที่กลายเป็นสิ่งที่หาได้ยาก บางทีอาจได้รับเทื่อได้อยู่คนเดียวในที่แคบ ๆ อย่างในรถยนต์ที่ตนเองขับ การใช้ชีวิตขับรถยนต์ส่วนตัวเช่นนี้ตามลำพังซ้ำแล้วซ้ำเล่าทุก ๆ วัน ย่อมมีผลสะเทือนต่อการหล่อหลอมบุคลิกภาพของคน ๆ นั้นให้กลายเป็นนักปัจเจกนินมที่มองโลกอย่าง “Realistic” และ “Pragmatic” ได้ รถยนต์(ฮาร์ดแวร์) กับมรรยาทในการขับรถยนต์ (ซอฟต์แวร์) ของชนชั้นกลางไทยคือบ้าหลอมทางวัฒนธรรมที่สำคัญยิ่งในการกำหนดพฤติกรรมทางเศรษฐกิจ-การเมือง-สังคมของคนกลุ่มนี้ และลูกหลานของคนกลุ่มนี้

ประการที่สอง ผลกระทบต่อจิตสำนึกต่อความฟุ้งเฟ้อ (ลัทธิบริโภคนิยม) ตัวรถยนต์มิได้มีคุณค่าแห่งการใช้สอยในฐานะที่เป็นพาหนะเท่านั้น ตัวมันเองยังมี คุณค่าใหม่ในฐานะที่เป็นเครื่องอวดฐานะทางสังคม (Status Symbol) อีกด้วย การปรากฎตัวของรถยนต์ราคาแพงหลายล้านบาทได้สร้างค่านิยมใหม่ให้เกิดขึ้นในสังคมไทยที่วัดคุณค่าของคนจากความร่ำรวยภายนอก รถยนต์หรูได้กลายเป็นแรงจูงใจอีกอย่างหนึ่งที่ทำให้ผู้คนไขว่คว้าหาความร่ำรวยกันอย่างเป็นบ้าเป็นหลังในช่วงเศรษฐกิจฟองสบู่ จึงเป็นสิ่งที่ยากจะปฏิเสธว่า มูลเหตุจูงใจประการหนึ่งที่ทำให้ชนชั้นกลางไทยหันมาเก็งกำไรเล่นหุ้นก็คือ ต้องการเอากำไรที่ได้จากการเล่นหุ้นนี้มาซื้อรถยนต์สวย ๆ ราคาแพงนั่นเอง และไม่เพียงแต่รถยนต์ซึ่งเป็นสินค้าบริโภคคงทนประเภทหนึ่งเท่านั้น สินค้าคงทนประเภทอื่นอย่างโทรทัศน์ เครื่องเล่นซีดี วิดีโอ สเตอริโอ เตาไมโครเวฟ ตู้เย็น โทรศัพท์มือถือ แอร์ ฯลฯ ต่างก็กลายเป็นเป้าของการบริโภคของชนชั้นกลางด้วยเช่นกัน

ความต้องการในสินค้าบริโภคคงทนประเภทต่าง ๆ ของชนชั้นกลางไทยทำให้การผลิตสินค้าประเภทนี้มากขึ้น และเมื่อสินค้าคงทนเหล่านี้มีสัดส่วนเพิ่มมากขึ้นในการบริโภคโดยรวมของสังคมไทย เมื่อนั้นความรุนแรงของแรงเหวี่ยงหรือแรงสวิงของวัฏจักรก็ขจะเพิ่มมากขึ้นกว่าแต่ก่อน กล่าวคือ ถ้าเป็นช่วงบูมอุปสงค์ต่อสินค้าประเภทนี้จะเพิ่มขึ้นอย่างมาก แต่ถ้าเป็นช่วงซบเซาหรือถดถอย อุปสงค์ต่อสินค้าประเภทนี้ก็จะถดถอยน้อยลงมากอย่างฮวบฮาบด้วยเช่นกัน และยิ่งถ้าการซิ้อสินค้าบริโภคคงทนเหล่านี้เป็นการซื้อโดยระบบเงินผ่อนด้วยแล้วความรุนแรงของการสวิงก็ขะยิ่งเพิ่มมากขึ้นไปอีก ภายใต้สภาวะที่ชนชั้นกลางไทยถูกหล่อหลอมให้มีจิตวิญญาณ (Ethos) เป็นดังที่กล่าวมาข้างต้นนี้ ถ้าหากมีใครออกมาชี้ “ทางสวรรค์” ให้ แล้วคนกลุ่มนี้เชื่อถือ เมื่อนั้นจะมีความเป็นไปได้สูงมากที่มวลชนอันมีจะกินกลุ่มนี้จะแห่วิ่งไปในทิศทางเดียวกัน มวลชนกลุ่มนี้มิใช่ผู้ไร้การศึกษาหรือไร้ทักษะเหมือนชาวนา-กรรกรไทย ซึ่งเป็นมวลชนกลุ่มใหญ่ที่สุดในประเทศ ตรงกันข้ามมวลชนกลุ่มนี้เป็นผู้ที่ตื่นตัวในความเป็นปัจเจกของตน และมีความรู้สึกไวต่อผลประโยชน์ของพวกตน จึงทำให้คนกลุ่มนี้อยู่ในภาวะที่ล่อแหลมที่สุดต่อการเข้าไปเล่นเก็งกำไรและทำให้เกิดเศรษฐกิจฟองสบู่

ถ้ากล่าวในเชิงจิตวิทยา การตัดสินใจจะเล่นเก็งกำไรหรือไม่นั้นมันยากเฉพาะในครั้งแรกเท่านั้น เพราะตอนแรกอาจมีความรู้สึกต่อต้านจากมโนธรรมอยู่ แต่ถ้าลองหลอมตัวเล่นไปครั้งหนึ่งแล้วและถ้ายิ่งเล่นได้ด้วยแล้ว ก็จะเกิดความติดใจอยากจะเล่นต่อไปอีก หรือถ้าเล่นเสียแต่ไม่ถึงกับล่มจมก็อยากจะแก้ตัวใหม่ สรุปก็คือ เป็นการยากที่จะถอนตัวออกมาได้อย่างสิ้นเชิง โดยเฉพาะอย่างยิ่งถ้าเป็นการเล่นเก็งกำไรในตลาดหุ้นซึ่งมีความสามารถในการดูดซับเงินทุนทุกประเภทเก็งกำไรอย่างไม่อั้นด้วยแล้ว ตลาดหุ้นหรือตลาดหลักทรัพย์ทั้งภายในประเทศหรือต่างประเทศจึงไม่ต้องไปจาก “หลุมดำ” แต่อย่างใดเลย ในด้านหนึ่งนั้นมีการขยายตัวของชนชั้นกลางไทยที่เป็นมวลชนผู้มีอันจะกิน ส่วนในอีกด้านหนึ่งมีการดำรงอยู่ของหลุมดำ หรือตลาดหุ้นในประเทศไทย การที่ตัวอันตรายทั้งสองฝ่ายนี้จะมาผนึกแนบแน่นเป็นอันหนึ่งอันเดียวกัน จึงเป็นเรื่องของเวลาว่าจะเกิดขึ้นเมื่อไหร่เท่านั้น และสิ่งนั้นหรือเศรษฐกิจฟองสบู่ก็ได้เกิดขึ้นจริง ๆ ในประเทศไทยในปี ค.ศ. 1988 กว่าจะแตกอย่างสิ้นเชิงในช่วงกลางปี ค.ศ. 1997 อันที่จริง การแตกของเศรษฐกิจฟองสบู่ในเมืองไทยนั้นมีสองช่วงด้วยกัน ช่วงแรกเป็นฟองสบู่ลูกเล็กแตกในปี 1990 ในตอนนั้นชนชั้นกลางไทยที่กระโดดเข้าสู่การเก็งกำไรในช่วงระหว่างปี ค.ศ. 1988-1990 คาดว่ามีราว ๆ สองแสนคน ซึ่งถ้าเปรียบเทียบกับจำนวนชนชั้นกลางอเมริกันที่กระโดดเข้าสู่การเล่นเก็งกำไรจนกระทั่งฟองสบู่แตกในปี ค.ศ. 1929 ซึ่งมีจำนวนราว ๆ หนึ่งล้านห้าแสนคนแล้ว ก็ต้องถือว่าขนาดของฟองสบู่ไทยเล็กกว่ามาก และทำให้ภาวะเศรษฐกิจหลังจากฟองสบู่แตกในปี 1990 แค่ชะลอตัวลงเท่านั้นและไม่รุนแรงเท่าใด แต่หายนะที่แท้จริงกลับเกิดขึ้นหลังจากนั้นเมื่อมีการสร้างฟองสบู่ขึ้นมาอีกครั้งในประเทศไทยโดยน้ำมือของกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และสถาบันการเงินไทยที่กู้จากต่างประเทศมาเก็งกำไรและปล่อยกู้ในธุรกิจอสังหาริมทรัพย์เป้นจำนวนถึง 80,000 ล้านดอลลาร์สหรัฐ ทำให้ฟองสบู่ลูกที่สองที่เกิดขึ้นในช่วงปี ค.ศ. 1993-1996 มีขนาดใหญ่กว่าฟองสบู่ลูกแรกในช่วงปี 1988-1990 อย่างเทียบกันไม่ติด เพราะฉะนั้นเมื่อฟองสบู่ลูกที่สองแตกจึงทำให้เศรษฐกิจประเทศไทยเข้าสู่สภาวะใกล้ล้มละลายทันที

เศรษฐกิจฟองสบู่ คือ ภาวะบูมของเศรษฐกิจที่เกิดจากมายาภาพของคนส่วนใหญ่ที่มีความเชื่อร่วมกันว่า ราคาของสินค้าที่อยู่ในเศรษฐกิจสต๊อก เช่น หุ้น ที่ดิน สมาชิกสนามกอล์ฟ บ้าน รูปภาพ ใบจองรถยนต์ ฯลฯ จะมีราคาสูงขึ้นกว่าที่เป็นอยู่ในปัจจุบัน ทุกคนถึงหันมาเล่นเกมเงินตราเพื่อแสวงหากำไรจากหลักทรัพย์ที่ได้จากการเก็งกำไร แล้วกำไรชนิดนี้เป็นตัวสร้างดีมานด์เทียมในการขยายตัวทางเศรษฐกิจ อันที่จริงเกมเงินตรานี้จะไม่มีปัญหาอะไรเลยต่อระบบเศรษฐกิจโดยรวม ถ้าหากไม่มีการกู้เงินจำนวนมหาศาลจากสถาบันการเงินทั้งในและนอกประเทศเข้ามาใช้ในการเล่นเก็งกำไร เพราะเกมนี้เดิมทีเป็นเกมที่พวกเศรษฐีเล่นกัน สิ่งที่เกิดคือ การสูญเสียเงินของเศรษฐีคนหนึ่งไปให้แก่เศรษฐีอีกคนหนึ่งเท่านั้น โดยที่ปริมาณเงินทั้งระบบจะไม่เปลี่ยนแปลง แต่ถ้าหากมีการกู้เงินจำนวนมหาศาลจากสถาบันการเงินเข้ามาเล่นระกอบกับมวลชนและบริษัทเอกชนจำนวนมากแห่เข้ามาเล่นเกมเก็งกำไรอันนี้อย่างบ้าคลั่งด้วยแล้ว การเล่นเกมเงินตราอันนี้จะกลายเป็นปัญหาเศรษฐกิจระดับชาติไปทันที
เป็นที่ทราบกันดีอยู่แล้วว่าในช่วงสิบปีมานี้เป็นยุคทองของเศรษฐกิจไทย ในเกือบทุก ๆ ด้านแต่เป็นที่น่าเสียดายมากกว่าในยุคทองของเศรษฐกิจที่ผ่านมานั้น เป็นการเติบโตขยายตัวทางเศรษฐกิจที่ไม่ใช่ภาพจริงทั้งหมด บางส่วนบางมุมเป็นเพียงแค่ภาพหลอก เป็นมายาภาพที่พร่ามัว เป็นเพียงแค่การบูมที่เกิดจากการถั่งโถมของการเล่นเกมเงินตราที่มีการเก็งกำไรเกินขนาดและขาดพื้นฐานความจริงริงรับ ทำให้ผลที่ติดตามมาหลังฟองสบู่แตกน่าอเน็จอนาถใจยิ่งนัก ปัญหาการเกิดและการแตกของเศรษฐกิจฟองสบู่ไทยนั้นมันน่ากลัวมาก และเป็นอันตรายต่อเศรษฐกิจไทยอย่างร้ายแรง อย่างที่จะเทียบกันกับกรณีของญี่ปุ่นแทบไม่ได้เลย เนื่องเฉพาะในกรณีของญี่ปุ่นประเทศเขายังมีพื้นฐานทางเศรษฐกิจและเทคโนโลยีที่เข้มแข็งมารองรับการล่มสลายของเศรษฐกิจฟองสบู่เอาไว้ได้ ขอเพียงญี่ปุ่นปรับตัว และคุมบังเหียนของเศรษฐกิจของตัวเองได้แล้ว ญี่ปุ่นก็ย่อมธำรงรักษาการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจที่ยั่งยืนต่อไปได้ ในขณะที่พวกคนไทยไม่เคยได้ตั้งคำถามกับตัวเองกันเลยว่า ถ้าหากฟองสบู่แตกแล้วประเทศไทยจะมีปัจจัยต่าง ๆ มารองรับการล่มสลายของเศรษฐกิจฟองสบู่หรือไม่? ผลลัพธ์จึงเป็นอย่างที่เห็นกันทุกวันนี้คือ ตกอยู่ในสภาพใกล้ล้มละลาย ทั้งนี้ก็เพราะประเทศนี้ไม่เคยได้ตระหนักเลยว่าเราเป็นประเทศที่พัฒนาอยู่บนพื้นฐานที่ล่องลอยไม่มั่นคงแน่นอนเพียงใดและไร้รากฐานที่หยั่งลึก มือใครยาวกอบโกยกอบโกยไป อันเป็นลักษณะของการป่วยทางจิตวิญญาณที่จำเป็นต้องได้รับการเยียวยาแก้ไขโดยด่วน ตรงกันข้ามในช่วงฟองสบู่ผู้คนส่วนใหญ่กลับหลงใหลได้ปลื้มกับความสำเร็จช่วงสั้นที่ผิวเผินที่เกิดจากการเล่นเกมเงินตราเก็งกำไร

คนไทยชอบมองโลกในแง่ดีและหลอกตัวเองเกินไป โดยมีความเชื่ออย่างลม ๆ     แล้ง ๆ  ว่าเศรษฐกิจและสังคมไทยคงจะไม่ล่มสลาย เพราะปัญหาทุกปัญหาจะต้องมีทางแก้ไข จะต้องมีทางออกเสมอ แต่เราขอถามกลับไปว่าแล้ว “ทางออก” ในขณะนี้ที่ประเทศนี้เกือบล้มละลายไปแล้วนั้นอยู่ที่ไหนเล่า? มักจะเป็นทางออกที่นำไปสู่ความหายนะยิ่งขึ้นไปอีกหรือเปล่า? และใครจะเป็นผู้อาสามาแก้ไขกอบกู้การล่มสลายของประเทศชาติ เราจะปล่อยให้ปัญหาต่าง ๆ สุมทับหัวกันต่อไปอีกเช่นนั้นหรือ ทั้ง ๆ ที่ขณะพวกเราใกล้จะถึงทางตันในปัญหาหลัก ๆ เกือบทุกเรื่องแล้ว คนไทยและสังคมไทยเราแทบไม่ได้มีการวางแผนเตรียมการรองรับวิกฤตต่าง ๆ เอาไว้เลย พวกเราส่วนใหญ่ถนัดนักในการแก้ไขปัญหาเฉพาะหน้า สักแต่ว่าขอให้แก้ให้พ้นตัวไปก่อนเพียงชั่วคราวก็ยังดี และรอให้อนาคตนำปัญหาใหม่ที่พอกพูนสะสมจากการแก้ปัญหาเก่ากลับมารัดคอพวกเราอีกและเราก็ต้องคอยแก้ปัญหาที่เกิดขึ้นเป็นลูกโซ่ซับซ้อนยิ่งขึ้นเช่นนี้ต่อไปเรื่อย ๆ จนกระทั่งขณะนี้ผุ้คนส่วนใหญ่เริ่มมึนชาแทบสูญสิ้นเรี่ยวแรงทั้งสติปัญญาความคิดและกำลังความสามารถใด ๆ ให้ไปทำงานที่สร้างสรรค์สิ่งใดได้แล้ว 

โดยทั่วไปคำวิจารณ์ที่มีต่อเศรษฐกิจฟองสบู่นั้น สามารถจำแนกได้ 5 ประเด็นใหญ่ ๆ ด้วยกันคือ

1. ทำให้ราคาที่ดินและอสังหาริมทรัพย์แพงขึ้นมา

2. ทำให้เกิดความคลั่งไคล้ในการเล่นหุ้นและการเก็งกำไรชนิดต่าง ๆ จนลืมตัว

3. ทำให้ช่องว่างทางทรัพย์สินระหว่างผู้มีกับผู้ไม่มีมากยิ่งขึ้น

4. ทำให้ประชาชนมีค่านิยมและศีลธรรมที่เสื่อมทรามลง

5. ทำให้ภาวะเงินเฟ้อกลายเป็นปัญหาโครงสร้างทางเศรษฐกิจ

ต่อไปจะเป็นการขยายความผลเสียและปัญหาต่าง ๆ ที่เกิดขึ้นจากแต่ละประเด็นข้างต้นที่ถูกวิจารณ์ดังนี้

ประเด็นที่หนึ่ง ราคาที่ดิน และอสังหาริมทรัพย์ที่สูงขึ้นมากไม่เพียงแต่จะไปกระตุ้นให้ฟองสบู่ขยายจตัวยิ่งขึ้นไปอีกเท่านั้นแต่ยังก่อให้เกิดปัญหาต่าง ๆ ตามมาเป็นขบวนซึ่งได้แก่

. โครงการสาธารณูปโภคต่าง ๆ เช่น ทางด่วน รถไฟฟ้าจะมีต้นทุนสูงขึ้นมากและอาจจะเวนคืนที่ดินได้ยากด้วย เพราะมูลค่าที่ดินได้สูงขึ้นมากจนผู้คนยากที่จะตัดใจปล่อยให้หลุดมือไปหรือถ้าจะปล่อยก็ต้องได้รับผลตอบแทนที่คุ้มค่าจริง ๆ 

. ต้นทุนในการดำเนินธุรกิจใหม่ ๆ ของพวกนักธุรกิจภาคเอกชนจะสูงขึ้นมาก เพราะค่าเช่าสำนักงานมีราคาสูงขึ้น ความเสี่ยงต่อความล้มเหลวทางธุรกิจย่อมมีมาก

คนทำงานกินเงินเดือนประจำมีโอกาสที่จะซื้อบ้านเป็นของตัวเองได้ยากขึ้นทุกที

ง. อุปทานที่ดินฝืดเคืองลง เพราะคนที่ถือครองที่ดินต่างก็มีความคาดหวังว่าราคาที่ดินของตนจะสูงขึ้นไปกว่าเดิมอีก

จ.เกิดผลกระทบต่อเนื่องที่ทำให้ราคาสินค้าอุปโภคบริโภคอื่น ๆ พลอยมีแนวโน้มสูงขึ้นตามไปด้วย

ประเด็นที่สอง ความคลั่งไคล้ในการเล่นหุ้นและการเก็งกำไรชนิดต่าง ๆ จนลืมตัวนี้ก่อให้เกิดปัญหาต่าง ๆ ตามมาเป็นขบวนเช่นกันซึ่งได้แก่ 

จำนวนของผู้คนที่ “พลาดพลั้งในชีวิต” มีมากขึ้นเพราะไม่สามารถจำแนกระหว่างการเก็งกำไรกับการลงทุนที่แท้จริงได้

สัดส่วนที่เพิ่มขึ้นของกำไรที่ไม่ได้มาจากการประกอบธุรกิจหลักของบริษัท แต่มาจากการเล่นที่ดินและการเล่นหุ้นของผู้บริหารที่อาจใช้เงินบริษัทมาเล่นเกมเงินตราด้วยจนเกิดความเสียหายในภายหลัง ถ้าหากพลาดพลั้งในการเล่มเกมก็จะมีผลทำให้ผลประกอบการของบริษัทนั้นย่ำแย่ลงดังที่มีตัวอย่างให้เห็นกันอยู่แล้ว

เกิดภาวะที่ไม่โปร่งใสและไม่ยุติธรรมในการเล่นหุ้นระหว่างพวกที่ได้รับข้อมูลลวงในกับพวกที่แห่ตามคนอื่นมา

ง.ความวุ่นวายที่เกิดขึ้นเมื่อหุ้นตกอย่างฉับพลันและอาจนำมาซึ่งภาวะซบเซาทางเศรษฐกิจ

ประเด็นที่สาม ช่องว่างทางทรัพย์สินระหว่างผู้มีกับผู้ไม่มีที่มีมากยิ่งขึ้นได้ก่อให้เกิดปัญหาต่าง ๆ ตามมาเช่นกัน แม้ว่าในด้านหนึ่งเศรษฐกิจฟองสบู่จะก่อให้เกิด “เศรษฐีใหม่” ขึ้นเป็นจำนวนไม่น้อยก็ตาม แต่ก็ไม่ควรลืมว่าเศรษฐกิจฟองสบู่อันเดียวกันนี้ ก็ได้ก่อให้เกิด “คนจนรุ่นใหม่” เพิ่มขึ้นเช่นกันด้วย ความแตกต่างระหว่างการเป็นเศรษฐีใหม่กับคนจนรุ่นใหม่นั้นอยู่ที่ใด? คิดว่าน่าจะอยู่ที่คนผู้นั้นสามารถเกาะติด “วัฎจักรแห่งการเพิ่มมูลค่าทรัพย์สิน” (ดูแผนภูมิข้างล่าง) ได้หรือไม่และคนผู้นั้นมีฟองสบู่ขั้นปฐมภูมิ (Primary Bubble) หรือมีเงินก้อนที่ดินเป็นต้นทุนในการเล่นเกมเงินหรือไม่นั่นเอง ถ้าหากมีหรือสามารถเกาะติดวัฎจักรแห่งการเพิ่มมูลค่าทรัพย์สินที่เป็นกระบวนการใช้เงินต่อเงินใช้เงินสร้างเงินได้ คนผู้นั้นก็สามารถไต่เต้ากลายเป็นเศรษฐีใหม่ได้แต่ถ้าไม่ได้ก็จะกลายเป็นคนจนรุ่นใหม่ไปโดยปริยาย เพราะเศรษฐกิจฟองสบู่เป็นระบบการสร้างความมั่งคั่งชนิดใหม่ (The New System for Wealth Creation) ของเศรษฐกิจอภิสัญลักษณ์ (อัลวิน ทอฟเลอร์) ชนิดหนึ่งประเภทหนึ่งที่มีลักษณะเป็นวัฎจักรแห่งการเพิ่มมูลค่าทรัพย์สินให้กับตนเอง



ราคาหุ้นที่พุ่งสูงขึ้น



ราคาสินค้าอสังหาริมทรัพย์


กับปริมาณการซื้อขาย



ที่พุ่งสูงขึ้นกับปริมาณการซื้อขาย


เพิ่มมากขึ้น




ที่เพิ่มมากขึ้น










การพอกพูนเพิ่มขึ้นเรื่อยๆ ดุจ




ความสามารถในการค้ำประกัน
       “ฟองสบู่” ของการเพิ่มมูลค่า



       จำนองที่สูงขึ้นกับยอดเงินกู้ที่มี
       ทรัพย์สินที่มีลักษณะเป็นกระบวน



      ปริมาณเพิ่มมากขึ้นเรื่อย ๆ 

       การเงินสร้างเงิน       

แผนภูมิ  วัฎจักรแห่งการเพิ่มมูลค่าทรัพย์สินให้กับตนเองของเศรษฐกิจฟองสบู่


ประเด็นที่สี่ ประชาชนมีค่านิยมและศีลธรรมที่เสื่อมทรามลงซึ่งได้ก่อให้เกิดปัญหาต่อเนื่องหลายอย่างตามมาอย่างเช่น

ก.มีผู้คนที่บูชาเงินเป็นพระเจ้าทวีจำนวนเพิ่มขึ้น ลัทธิวัตถุนิยมบริโภคกลายเป็นกระแสหลักที่ครอบงำจิตใจของประชาชน

      ข.สถาบันการเงินคลายความเข้มงวดในการปล่อยกู้ก่อให้เกิดหนี้สูญเป็นจำนวนมาก

ค.นักการเมืองใช้ตลาดหุ้นและธุกิจอสังหาริมทรัพย์เป็นแห่งเงินทุนสำคัญในการเล่นการเมืองได้ โดยโดเงินจากประชาชนผู้กลายเป็นแมลงเม่า

ง.ความกระตือรือร้นในการทำงานอาชีพหลักมีน้อย

      จ.การใช้จ่ายอย่างฟุ่มเฟือยจนเคยตัวก่อให้เกิดหนี้สินรุงรังติดตามมาในภายหลัง

ประเด็นที่ห้า ภาวะเงินเฟ้อกลายเป็นปัญหาโครงสร้างทางเศรษฐกิจ ปัญหานี้เป็นผลลัพธ์จากปัญหาต่าง ๆ ที่เกิดขึ้นทั้งหมดโดยเฉพาะปัญหาต่าง ๆ ในประเด็นที่หนึ่ง

ในสมัยก่อนนั้นพวกเราเคยเชื่อกันว่า การทำงานหรือการใช้พลังแรงงานเป็นตัวทำให้เกิดมูลค่าและความเชื่อนี้ได้กลายมาเป็นทฤษฎี “มูลค่าเกิดจากพลังแรงงาน” ในวิชาเศรษฐศาสตร์ซึ่งนิยามว่าแรงงานคือต้นตอของความมั่งคั่ง (อดัม สมิธ) โดยที่เงินตราเป็นเพียงตัวกลางในการแลกเปลี่ยนสินค้าหรืออย่างดีก็เป็นแค่สิ่งที่ใช้สะสมมูลค่าได้เท่านั้นโดยที่เงินโดยตัวของมันเองมิได้เป็น “สต๊อก” หรือ “ความมั่งคั่ง” แต่อย่างใด แต่ในช่วงสองร้อยปีมานี้ตัวเงินตราเองก็ได้มีวิวัฒนาการไปอย่างมากมายจากสิ่งที่เป็นตัวกลางในการแลกเปลี่ยนสินค้าเฉย ๆ ไปสู่ “เงินฝากประจำ” (มูลค่าที่ถูกสะสม) ไปสู่พันธบัตร หุ้นและตราสารการเงินประเภทต่าง ๆ ที่สามารถแลกเปลี่ยนเป็นเงินตราได้อย่างค่อนข้างสะดวก ผลก็คือเงินตรามิได้เป็นแค่ตัวกลางในการแลกเปลี่ยนสินค้าอีกต่อไปแล้วแต่เงินสามารถกลายมาเป็นความมั่งคั่งหรือสามารถสร้างความมั่งคั่งได้ด้วย กล่าวอีกนัยหนึ่งก็คือเงินในยุคของเศรษฐกิจฟองสบู่มิใช่เงินในทฤษฎีเศรษฐศาสตร์คลาสสิกที่เป็นแค่ปัจจัยแลกเปลี่ยนกับปัจจัยในการสะสมทรัพย์ แต่เงินคือทรัพย์ที่งอกเงยได้โดยตัวของมันเอง เงินคือทุนที่ทรงประสิทธิภาพในการสร้างความมั่งคั่งที่สุดในยุคเศรษฐกิจฟองสบู่ ยิ่งกว่า “โรงงาน” ซึ่งเป็นต้นแบบของทุนในยุคคลาสสิก แต่ก็ไม่ควรลืมว่าเงินยังเป็นทุนเก็งกำไรที่มีพลังมากในการทำลายความมั่งคั่งของผู้อื่นของประเทศอื่นในยุคเศรษฐกิจฟองสบู่ด้วยเช่นกัน

ภายใต้ยุคเศรษฐกิจฟองสบู่อย่างในยุคปัจจุบัน ได้มีปรากฎการณ์ทางเศรษฐกิจหลาย ๆ อย่างเกิดขึ้น โดยที่ทฤษฎี “มูลค่าเกิดจากแรงงาน” ไม่สามารถอธิบายได้ ดังจะยกตัวอย่าง 2 กรณีให้พิจารณา กรณีแรกคือ ปัญหาเรื่องหุ่นยนต์หรือคอมพิวเตอร์ที่ถูกนำมาใช้ทดแทนแรงงานมนุษย์ ในความเข้าใจของทฤษฎีเศรษฐศาสตร์ดั้งเดิม มูลค่าของแรงงานมนุษย์ที่ใช้ในการผลิตสินค้าจะเป็นตัวกำหนด ราคาสินค้านั้น แต่ในระบบเศรษฐกิจปัจจุบันที่ระบบการผลิตอัตโนมัติกำลังเข้ามาแทนที่แรงงานผลิตของมนุษย์ส่วนใหญ่ การใช้มูลค่ามากำหนดราคาจึงกลายเป็นเรื่องที่ฝืนธรรมชาติยิ่งขึ้นทุก ที ๆ กรณีที่สอง คือ กรณีที่ค่าตัวของดารา นักร้อง นักกีฬาชื่อดังที่สูงมากจนเกินกว่าที่จะอธิบายด้วยทฤษฎีแรงงานเป็นตัวกำหนดมูลค่าได้ หรืออย่างราคารูปภาพของจิตกรชื่อดังที่มีมูลค่าหลายร้อยล้านบาทก็เช่นกัน หรืออย่างปัญหาราคาหุ้น ราคาที่ดิน สมาชิกสนามกอล์ฟก็เหมือนกัน ล้วนแล้วแต่เป็นปรากฏการณ์ที่ยากที่จะอธิบายได้ด้วยทฤษฎีมูลค่าที่มาจากแรงงานของวิชาเศรษฐศาสตร์คลาสสิก จึงควรหันมาเปลี่ยนมุมมองเสียใหม่ว่า ในยุคเศรษฐกิจฟองสบู่เช่นยุคปัจจุบันนี้ราคาต่างหากที่เป็นตัวกำหนดมูลค่าอันเป็นภาวะที่แปลกแยกอย่างถึงที่สุดแล้วของสังคมบริโภคนิยม ยิ่งกว่าในสมัยของอดัม สมิธ ที่ยังมีกลิ่นไอที่ยกย่องนับถือ ภาคเศรษฐกิจจริง ภาคที่ใช้แรงงานมนุษย์เป็นตัวสร้างความมั่งคั่งอยู่

เหตุใด ราคาจึงกลายมาเป็นตัวกำหนดมูลค่าอย่างในยุคฟองสบู่? คำตอบปัญหานี้อยู่ที่วิวัฒนาการของสถาบันการเงินและตลาดการเงินในระบบทุนนิยม ที่ในที่สุดได้ก่อให้เกิดภาคเศรษฐกิจสต๊อก (ภาคเศรษฐกิจที่ราคาเป็นตัวกำหนดมูลค่า) ที่เป็นอิสระโดยสัมพัทธ์จากภาคเศรษฐกิจจริง และนับวันกลับขยายตัวอย่างรวดเร็วจนมีขนาดใหญ่กว่า ภาคเศรษฐกิจจริงไปแล้วอย่างในยุคปัจจุบันนี้ การเกิดขึ้นของภาคเศรษฐกิจสต๊อกนี้นความจริงเป็นผลพวงของการพัฒนาเศรษฐกิจที่ทำให้รายได้ของผู้คนเพิ่มสูงขึ้นกว่าอัตราเพิ่มขึ้นของการบริโภค ยังผลให้สังคมนั้นมีเงินออมเพิ่มขึ้นโดยสัมพัทธ์ ในขณะเดียวกัน ผู้ประกอบการก็ได้พัฒนาตนเองกลายเป็นบริษัทมหาชนขนาดใหญ่ ซึ่งเมื่อถึงขั้นตอนหนึ่งบริษัทมหาชนขนาดใหญ่จะมีกำไรสะสมภายในบริษัทที่มากพอจนมีความจำเป็นในการกู้ยืมจากธนาคารพาณิชย์น้อยลง ดังปรากฎการณ์ที่ได้เกิดขึ้นกับบริษัทขนาดใหญ่ของญี่ปุ่นในทศวรรษที่ 1980 ถ้ามองจากธนาคารพาณิชย์สิ่งนี้ย่อมหมายความว่า การปล่อยกู้ของธนาคารพาณิชย์ต่อผู้ประกอบการในภาคเศรษฐกิจจริงจะมีแนวโน้มลดลง ในขณะที่สภาพคล่องของเงินตราที่สั่งสมภายในระบบการเงิน โดยเฉพาะภายในธนาคารพาณิชย์เริ่มทวีมากขึ้นเรื่อย ๆ จนเริ่มกลายเป็นภาระในการจ่ายดอกเบี้ยเงินฝากสำหรับธนาคารพาณิชย์ ปริมาณเงินที่อยู่ในสภาพคล่องจำนวนมหาศาลก้อนนี้จึงต้องดิ้นรนหาทางออกไปสู่ตลาดหุ้นและตลาดอสังหาริมทรัพย์แทน ซึ่งเป็นสองขาหยั่งของเศรษฐกิจสต๊อก ทำให้การเกิดขึ้นและพัฒนาการของเศรษฐกิจสต๊อกกลายเป็นสิ่งที่หลีกเลี่ยงไม่ได้ในระบบทุนนิยม จนกระทั่งเศรษฐกิจสต๊อกได้เติบโตอย่างเป็นอิสระจากภาคเศรษฐกิจจริงโดยสัมพัทธ์อย่างในยุคปัจจุบันนี้อันเป็นยุคที่เศรษฐกิจสต๊อก (เศรษฐกิจเงินตรา) มีขนาดใหญ่กว่าเศรษฐกิจจริงในระดับโลกอย่างเทียบกันไม่ติดนี้ การเล่นเกมเงินตราและการเก็งกำไรโดยบริษัทลงทุนข้ามชาติ สถาบันการเงินข้ามชาติและกองทุนข้ามชาติได้ทำให้ภาวะ “เศรษฐกิจฟองสบู่” กลายเป็นสิ่งที่ไร้พรมแดนไปโดยอัตโนมัติ

อาจารย์เกษียร  เตชะพีระ แห่งคณะรัฐศาสตร์ มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์ ได้วิเคราะห์ถึงความสัมพันธ์ระหว่างวัฒนธรรม มูลค่าใช้สอยและราคาในยุคฟองสบู่ (หนังสือพิมพ์ผู้จัดการรายวัน, ฉบับวันที่ 29 กุมภาพันธ์ พ.ศ. 2537 หน้า 8) เอาไว้อย่างน่าสนใจว่า 

“อะไรคือวัฒนธรรมของคนไทยในปัจจุบัน ท่ามกลางเกลียวคลื่นอารยธรรมกระหน่ำซ้ำซ้อนปนเปกันสามลูก (เกษตรกรรม, อุตสาหกรรม, สารสนเทศ) มีเมืองขยายใหญ่โตมีรายได้ส่วนใหญ่เข้าประเทศจากภาคอุตสาหกรรมบริการ มีคนไทยเรือนแสนทำงานในต่างประเทศ มีคนต่างชาติเรือนหมื่นเรือนแสนลักลอบเข้ามาทำงานข้างใน มีทัวริสต์เข้าเมืองปีละหลายล้าน มีดาวเทียมไทยคม มีโสเภณีเยอะกว่าพระ มีพุทธพาณิชย์ มีปัญหาโรคเอดส์ มีสนามกอล์ฟ มีเขื่อน มีม็อบทุกภาคของประเทศ มีรถยนต์เพิ่มขึ้นในเมืองหลวงวันละหลายร้อยคันมาถมถนนที่สั้นกว่าความยาวรถต่อกันโดยรวม แต่ขาดน้ำ ป่าร่อยหรอ ช้างใกล้สูญพันธุ์ คนแก่ถูกทอดทิ้ง ชุมชนดั้งเดิมแตกสลาย สถาบันครอบครัว วัดและโรงเรียนซวดเซ? วัฒนธรรมดั้งเดิมของประเทศไทยจึงกลายเป็นวัฒนธรรมที่ไร้ฐานสังคมและเศรษฐกิจที่เป็นจริงรองรับ แต่กลับลอยคว้างอยู่ด้วยการอุปถัมภ์ค้ำชูของรัฐและทำให้คนไทยรุ่นใหม่ซึ่งส่วนใหญ่เป็นคนชั้นกลางมีความสัมพันธ์กับวัฒนธรรมเดิมได้ในรูปของสินค้าเช่น การซื้อขายของเก่าในรูปของสัญลักษณ์ โดยเฉพาะอย่างยิ่งสินค้าสัญลักษณ์ในตลาดวัฒนธรรม ซึ่งกำลังทำให้แบบแผนการบริโภคสินค้าในยุคโลกานุวัตรเปลี่ยนไปจากเดิมที่เราบริโภคสินค้าตรงมูลค่าใช้สอย  (Use Value)หรือประโยชน์ของมันอันเป็นดัชนีบ่งบอกมูลค่าแลกเปลี่ยน (Exchange Value) หรือราคาสินค้าอีกทีหนึ่ง แต่มาบัดนี้ เรายังบริโภคสินค้าตรงมูลค่าทางสัญลักษณ์ (Symbol Value) หรือมูลค่าทางวัฒนธรรม (Cultural Value) ของมันด้วย และนับวันมูลค่าวัฒนธรรมของสินค้าจะกลับเป็นปัจจัยที่มีน้ำหนักสำคัญกดทับท่วมท้นทั้งมูลค่าใช้สอยและราคา (มูลค่าแลกเปลี่ยน) มากขึ้นทุกที”

จากคำกล่าวข้างต้นมีความเป็นด้วยเป็นอย่างยิ่งว่า มิติวัฒนธรรมในการบริโภคสินค้าในยุคเศรษฐกิจฟองสบู่นั้นมีความสำคัญมากในการกำหนดราคาสินค้า หากนิยามของมูลค่าใช้สอยในวิชาเศรษฐศาสตร์ถูกกำหนดโดยพลังแรงงาน (Labor Power) แล้วมูลค่าวัฒนธรรมในวิชาเศรษฐศาสตร์เล่าถูกกำหนดโดยอะไร? คำตอบน่าจะเป็น “ความทะยานอยาก” (Desire) หรือ “อรรถประโยชน์” (Utility) ในสำนวนของนีโอคลาสสิก เพราะฉะนั้นจึงเห็นได้ว่าเศรษฐกิจฟองสบู่สามารถพิจารณาได้จากความสัมพันธ์ระหว่าง “ความทะยานอยาก” กับ “โลกทุนนิยม” ด้วยเช่นกัน
โลกทุนนิยมเป็นซิสเต็มที่กระตุ้นและบุกเบิกพรมแดนแห่งกิเลส ความโลภ และความทะยานอยากของผู้คนให้กว้างไกลออกไปอย่างไม่มีขอบเขตจำกัดโดยการให้ “รูป” (สินค้า) แก่ความอยากหรือกิเลสที่เป็น “นาม” (นามขันธ์) ของผู้คนเหล่านั้น ในแง่ระบบโลก (World System) ทุนนิยมได้เกิดขึ้นมาตั้งแต่เมื่อ 600 ปีก่อนในท่ามกลางขอบเขตพรมแดนในเชิงพื้นที่ (Space) ของระบบทุนนิยมโลกตั้งแต่ทศวรรษที่ 14 ในรูปของการลัทธิการล่าอาณานิคมได้มาถึงจุดสุดยอดของมันในศตวรรษที่ 19 จนกระทั่งมาถึงทางตันในตอนต้นศตวรรษที่ 20 เกิดการปฏิวัติรัสเซีย ในปี ค.ศ. 1917 เกิดสงครามโลกครั้งที่หนึ่งและการปฏิวัติกอบกู้เอกราชในประเทศต่าง ๆ ที่เคยตกเป็นอาณานิคมมาก่อน จะว่าไปแล้วช่วงครึ่งแรกของศตวรรษที่ 20 คือ วิกฤตการ์ทั่วทั้งระบบอย่างแท้จริงเป็นครั้งแรกของโลกทุนนิยมก็ว่าได้ ระบบทุนนิยมจึงได้พยายามผ่าทางตันด้วยการหันไปมุ่งขยายพรมแดนของทุนนิยม ภายในระบบใน “โลกภายใน” ของทุนนิยมแทนด้วยการกระตุ้นความอยากในการบริโภคของมวลชน

การขยายตัวทางเศรษฐกิจด้วยการกระตุ้นการบริโภคของมวลชนจึงได้กลายเป็นแนวทางหลักในการขับเคลื่อนของระบบทุนนิยมนับตั้งแต่ทศวรรษที่ 1930 เป็นต้นมา แต่ครั้นพอมาถึงทศวรรษที่ 1980 แนวทางนี้ก็เริ่มถึงทางตัน ระบบทุนนิยมโลกจึงต้องใช้ “การเก็งกำไร” กับ “การเล่นเกมเงินตรา” มาสร้าง “เศรษฐกิจฟองสบู่แล้วกระตุ้นความโลภความอยากของมวลชนแบบสุด ๆ จนบรรลุจุดไคลแม็กซ์ในช่วงทศวรรษที่ 1990 นี้และกลายมาเป็นข้อจำกัดในการขยายตัวของความทะยานอยากของระบบโลกทุนนิยมอย่างที่เห็นอยู่ในปัจจุบันนี้ การศึกษาระบบทุนนิยมจากแง่มุมของการบริโภค แทนที่จะศึกษาจากแง่มุมของการผลิตและการสะสมทุนของนายทุนอย่างที่เคยทำมาของวิชาเศรษฐศาสตร์จึงนับเป็นมุมมองที่น่าสนใจและแปลกใหม่ในการวิเคราะห์เศรษฐกิจฟองสบู่ จริงอยู่ที่การสะสมทุนเป็นธาตุแท้หรือสันดานของระบบทุนนิยม แต่ทำไมทุนถึงสะสมได้เล่า? ทำไมนายทุนถึงสามารถขายการผลิตและเพิ่มพูนได้เล่า? การที่นายทุนและการสะสมทุนจะมีขึ้นมาได้จะต้องมีการขยายตัวของการบริโภครองรับอยู่มิต้องสงสัยเลย การขยายตัวของการบริโภคหาได้เกิดจากการเพิ่มขึ้นของรดับรายได้ของผู้คนหรอก แต่เกิดจากมีการเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางที่มีความทะยานอยากมากขึ้นในกิเลสของผุ้คนต่างหาก นี่เป็นสิ่งที่นักเศรษฐศาสตร์ส่วนใหญ่มักมองข้ามไป เป็นที่น่าสังเกตว่า กระบวนการขยายตัวของการบริโภคของผู้คนนั้นมิได้เป็นกระบวนการที่เกิดขึ้นเองโดยอัตโนมัติ กระบวนการขยายตัวและแปรรูปของพรมแดนแห่งความอยากของผุ้คนเป็นอาชญากรรมร่วมกันระหว่าง กิจกรรมธุรกิจของบริษัท กับกิจกรรมการบริโภคของผู้บริโภค จะไปโทษพวกนายทุนฝ่ายเดียวไม่ได้หรอก ผู้บริโภคก็มีส่วนทำให้สังคมไทยเป็นเช่นทุกวันนี้ด้วย พอ ๆ กับพวกนายทุนเหมือนกัน

บริษัทมีแนวโน้มที่จะใช้เทคโนโลยีใหม่ ๆ มาพัฒนาสินใหม่ ๆ แล้วนำมาเสนอต่อมวลชนซึ่งในการทำเช่นนี้ บริษัทจะต้องบุกเบิกขยายพรมแดนของความอยากของผู้คนซึ่งเป็นต้นตอของการเกิดกำไรเพราะฉะนั้นกิจกรรมการผลิตคือการให้”รูป (ลักษณ์)”ที่เป็น”สินค้า”แก่ “ความอยาก” ของผู้บริโภคที่ถูกปลุกเร้าอยู่ตลิดเวลาให้ขยายพรมแดนแห่งความอยากของตนออกไปไม่รู้จักพอนั่นเอง ระบบทุนนิยมจึงเป็นกลไกที่ให้”รูป” ที่เป็น “สินค้าใหม่” เสนอพร้อม ๆ กับการบุกเบิกพรมแดนแห่งความอยากของผู้คนด้วยการพัฒนาสินค้าใหม่ ขยายตลาดและควบคุมครอบงำความอยากของผู้คน ถ้ากล่าวตามนิยามนี้จะเห็นได้ว่า “เศรษฐกิจตลาด” กับ “ทุนนิยม” ก็ยังไม่ใช่สิ่งเดียวกันเพราะตลาดเศรษฐกิจตลาดเป็นแค่การก่อตัวของราคาที่ขึ้นกับอุปทานอุปสงค์และก่อให้เกิดการจัดสรรระบายสินค้าเท่านั้น ในขณะที่ทุนนิยมนั้นควบคุมครอบงำ “ความอยาก” ของผู้คน และแปรความอยากของผู้คนให้กลายเป็นสินค้าเพื่อก่อให้เกิดการขยายตัวของผู้บริโภคออกไปอย่างไม่มีข้อจำกัด

