
เศรษฐกิจฟองสบู: บทเรียนจากญี่ปุนและสหรัฐอเมรกิา 
ปาฐกถาเนื่องในโอกาสครบรอบ 10 ป บจก.เอเจนซี่ ฟอร เรียลเอสเตท แอฟแฟรส (เมษายน 2544) 

   

    โดย ศาสตราจารยอาโล วูเลอร่ี สถาบันนโยบายที่ดินลินคอลน เรียบเรียงโดย ดร. โสภณ พรโชคชัย กรรมการผูจัดการ บจก.เอ
เจนซี่ ฟอร เรียลเอสเตท แอฟแฟรส 

 

    จากประสบการณสอนประเมินคาทรัพยสินมาตลอด 30 ป ผมพบวาอสังหาริมทรัพยในญี่ปุนดูคลายแปลกประหลาดประการ
หนึ่ง คือ อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในทรัพยสินต่ํามาก (เพียงราว 2% ขณะท่ีประเทศอื่นประมาณ 6-8%) แตราคากลับสูง
มาก สูงจนกระทั่งวาครั้งหนึ่งเม่ือ 15 ปท่ีแลว เคยมีการประมาณการกันวา ญี่ปุนซี่งมีขนาดที่ดินเพียง 1/33 ของสหรัฐอเมริกา 
กลับมีมูลคาท่ีดินสูงถึง 2.5 เทา 
    ในชวงบูมของญี่ปุนเมื่อ 15 ปกอน เราพบวา ราคาที่ดินสูงถึง 52 ลานบาทตอตารางวาในอัตราแลกเปลี่ยนปจจุบัน ซึ่งไมมีการ
พัฒนาในรูปแบบใดที่จะสะทอนราคาตลาดที่สูงเชนนี้ได หรืออีกนัยหนึ่ง มูลคากับราคาที่ดินไมสัมพันธกันเสียแลว ถาพิจารณา
จากกฎของมูลคาทรัพยสิน จะพบวา ราคาตลาดของที่ดินในญี่ปุนไมไดสอดคลองกับกฎของความเปนไปไดในการใชประโยชน
สูงสุดและดีท่ีสุดเลย นอกจากนี้ยังไมสอดคลองกับกฎของความคาดหวังท่ีระบุวา มูลคาทรัพยสินขึ้นลงตามประโยชนใชสอยที่
คาดหวังในอนาคตเลย ท้ังนี้เพราะราคาที่ดินในญ่ีปุนขึ้นตามการเก็งกําไรสถานเดียว 
    ในปจจุบันราคาอสังหาริมทรัพยในญี่ปุนลดลงไปกวา 60% แลว และยังมีการคาดการณกันอีกวา ราคาจะลดลงอีกประมาณ 
50% ในอีก 2-3 ปขางหนา ท้ังนี้เพราะราคาที่เปนอยูยังสูงอยูมาก เชน ท่ีอยูอาศัยในญี่ปุนราคาเปนเงินตารางเมตรละ 240,000 
บาท ในขณะที่ในนครลอสแองเจลลิส เปนเงินเพียงตารางเมตรละ 7,700 บาทเทานั้น 

    ประสบการณของญี่ปุนชี้วา รัฐบาลญี่ปุนยังขาดความตระหนักรูวา ภาษีท่ีดินที่สูงนั้นมีขอดีอยางยิ่งในการทําใหเกิดการใชสอย
ท่ีดินอยางมีประสิทธิภาพ สามารถนําภาษีนี้มาพัฒนาสาธารณูปโภคเพื่อเพ่ิมมูลคาท่ีดินในอีกทางหนึ่ง และยังทําใหเกิดฐานภาษีท่ี
แนนอนจากที่ดิน การลดภาษีท่ีดินหรือไมนําพาท่ีจะขึ้นภาษีท่ีดินหรืออสังหาริมทรัพยจึงไมใชหนทางการแกไขปญหาที่ถูกตอง 
(แตเปนการชวยผูประกอบการที่ยังเหลืออยูเพียงจํานวนไมมากนัก) 
    สําหรับปญหาในสหรัฐอเมริกานั้น มีรากฐานมาจากสถาบันการเงิน โดยเฉพาะกิจการดานเงินออมและการใหสินเชื่อ โดยใน
ภาวะเศรษฐกิจปกติ อุตสาหกรรมการออมและการใหสินเชื่อก็ไมมีปญหาอะไร แตเม่ือเกิดการ "บูม" ของเศรษฐกิจในชวงปลาย
ทศวรรษ 1970 ถึง ตนทศวรรษ 1980 ภาวะการณก็เปลี่ยนแปลงเพราะดอกเบี้ยเคลื่อนไหวมากในขณะที่สถาบันการเงินตาง ๆ 
ใชเงินกูยืมระยะสั้นมาใหสินเชื่อระยะยาว  
    จุดหลักท่ีทําใหสถาบันการเงินประสบปญหาก็คือ ความไมซื่อสัตยของเจาหนาท่ีของรัฐ (รวมฉอฉลหรือ "เอาหูไปนา เอาตาไป
ไร") และเจาของหรือผูบริหารสถาบันการเงิน จนทําใหเกิดความเสียหายมากมาย เชน ใหสินเชื่อแบบไมมีหลักประกัน ใหสินเชื่อ
แบบแอบแฝงหลายซับหลายซอน ทําใหในภายหลังเม่ือรัฐบาลกลางยื่นมือเขามาแกไข กลับตองสูญเสียเงินเพ่ือการนี้จํานวน
มหาศาล ยิ่งกวานั้นนักอุตสาหกรรมทางการเงินเหลานี้ยังสามารถซื้อนักการเมืองในรัฐสภาไดอีกดวย ทําใหเกิดการ "ซื้อเวลา" จน
การแกไขปญหาลาชาออกไป สรางความเสียหายเพิ่มขึ้น 

    และในที่สุดรัฐบาลกลางสหรัฐอเมริกาจําเปนตองเขามาแทรกแซงในชวงป 2532 ในครั้งนั้นนักการเมือง เจาหนาท่ีของรัฐ 
เจาของและผูจัดการสถาบนัการเงินถูกจับดําเนินคดีมากมาย (ของเขาเอาจริง) 
    นอกจากนี้ รัฐบาลยังตั้ง Resolution Trust Corporation (RTC) ซึ่งก็คือบรรษัทบริหารสินทรัพยไทยที่เรากําลังจะตั้งขึ้น RTC 

นี้มีหนาท่ีสําคัญคือ การขายทรัพยสินใหไดมาก เร็วและไดราคาดีท่ีสุดโดยใหเกิดผลกระทบตอตลาดอสังหาริมทรัพยและสถาบัน
การเงินนอยที่สุด และสงเสริมการใหมีท่ีอยูอาศัยแกผูมีรายไดนอย (ในขณะที่มีอุปทานเหลืออยูมากมายในราคาถูก) 
    คําถามที่นาสนใจอีกประการหนึ่ง ก็คือแลวนักบัญขีสหรัฐอเมริกาไปไหนกันหมด ไมไดตรวจสอบบัญชีใหถูกตองจนสถาบัน
การเงินเหลานี้เอาบัญชีมา "แหกตา" นักลงทุนหรือชาวบานกันอยางทุจริต คําตอบพวกเขาอยู และทํางานบัญชีไวสวยหรู โดยไดรับ
คาจางอยางงาม นี่เปนขอสังเกตใหเห็นวาในภาวะที่มีการโกงกันมหาศาลนัก นักวิชาชีพ (ซึ่งแนนอนยอมรวมผูประเมินคา
ทรัพยสินดวย) ก็มักถูกซื้อได แตแมแตในสหรัฐอเมริกา (แผนดินแหงอารยชน) ก็ไมมีขอยกเวนเลย 

    หากมองใหลึกซึ้งจะพบวา ในญี่ปุน การขาดมาตรการดานภาษีท่ีมีประสิทธิภาพ ทําใหปญหาลุกลามออกไป ราคาที่ดินพุงสูงขึ้น
อยางไมหยุดยั้ง ผูประเมินคาทรัพยสินในญี่ปุน ยังประเมินแบบแยกสวนที่ดินและอาคาร ใชขอมูลการซื้อขายราคาที่ดินที่เพ่ิม



สูงขึ้นอยาง "มืดบอด" โดยไมนําพาวาเปนราคาเก็งกําไร ไมใชมูลคา การใชวิธีเปรียบเทีบตลาดแบบ "ตะพึดตะพือ" โดยไมใชวิธี
แปลงรายไดเปนมูลคา โดยเฉพาะสําหรับทรัพยสินที่สรางรายได เปนความลมเหลวของวิชาขีพนี้ในญี่ปุน 

    กอนหนาการเรียบเรียงนี้ มีผูบริหารของ Appraisal Institute มาประเทศไทยเมื่อเดือนกุมภาพันธ 2544 ไดแสดงปาฐกถาไววา 
ในชวงกอนวิกฤติการณ 2532 สมาคมผูประเมินคาทรัพยสินในอเมริกามีหลายสมาคม ขาดการควบคุมคุณภาพนักประเมิน
เทาท่ีควร ทําใหเพ่ิงเกิดการคุมเขมนักวิชาชีพนี้เม่ือประมาณ 10 ปมานี้เอง (ไมชาเกินไปนักท่ีเราจะเริ่มพัฒนาวิชาชีพอยางจริงจัง) 
    ขอสังเกตที่นาสนใจก็คือ ในทุก ๆ ตลาดยอมมี "คนโง" ใครก็ตามที่ไมตระหนักวามี "คนโง" ในตลาดก็อาจตกเปน "คนโง" เสีย
เอง "คนโง" เหลานี้มักซื้อของในราคาแพงอยางไรเหตุผล และนึกวาจะมี "คนโง (กวา)" ซื้อไปในราคาที่สูงขึ้นร่ําไป 

    ขอสรุปสุดทายของศาสตราจารยวูเลอรี่ก็คือ "ความโลภ" คือบอเกิดสําคัญที่ทําใหเกิดปญหาในที่สุด แมเรามีเครื่องมือท่ี
ทันสมัย มีขอมูลเพรียบพรอมที่ดีเพียงใด แตหากเรามีความละโมบ เราก็อาจ "หลง" ได เชน มีขอมูลการซื้อขายทรัพยสินที่กวาง
และลึกดีมาก แตในการวิเคราะห วิเคราะหดวยความละโมบไมเปนกลาง โอกาสท่ีจะวิเคราะหผิดเพ้ียนจนทําใหเกิดความเสียหาย
ในการลงทุนก็จะเกิดขึ้น 

    ในการแกไขปญหา เราจําเปนที่ตองสรางระบบปองกันการเกินโอกาสการแสดงออกซึ่งความละโมบใหได เชน กรณีทรัพยสินที่
มีมูลคาสงู ก็สมควรประเมินโดยผูประเมินมากกวา 2 แหง ถาเห็นตางกันก็ตองหาทางวิเคราะหใหไดวาเพราะอะไรโดยพลัน จะ
ปลอยเลยตามเลยไมได ท่ีสําคัญตองสรางระบบไมใหสักแตจางผูประเมินเดิม ๆ เพ่ือปองกันการ "ฮั้ว" การท่ีผูรับผิดชอบ
แกปญหา แตไมพยายามแกใหโปรงใสอยางถึงท่ีสุด ทําใหโปรงใสแตเพียงรูปแบบเบื้องตน สมควรตองสงสัยไวกอนวา ผูแกปญหา
เหลานั้น ก็คือผูฉอฉล หรือผูโกง (ตัวจริง) เอง (ผูเรียบเรียงสรุป) 
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