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The Greater Depression?

รังสรรค ธนะพรพันธุ

วิลเลียม เจฟเฟอรสัน คลินตัน (William Jefferson Clinton) กลาวปราศรัยตอ
Council on Foreign Relations ณ นครนวิยอรค ประเทศสหรัฐอเมริกา เมื่อวันจันทรที่ 14 
กนัยายน 2541 เรียกรองใหบรรดาประเทศมหาอํ านาจรวมใจกันแกไขวิกฤติการณการเงินอาเซีย

ประธานาธิบดีคลนิตนัประกาศแนวนโยบายหลัก 7 ประการ ที่เรียกวา 7-Point 
Program ในการกอบกูเศรษฐกิจโลก(Business Week, September 28, 1998) กลาวคือ

ประการแรก สหรัฐอเมริกาจะรวมกับสหภาพยุโรปและญี่ปุ นในการฟ นฟู 
เศรษฐกิจโลกและเหนี่ยวรั้งมิใหจมสูภาวะเศรษฐกิจตกตํ่ า การประกาศดังกลาวนี้ก็เพื่อใหตลาด 
ไดรับรูวา บัดนี้กลุมประเทศ G-7 พรอมทีจ่ะเปนผูนํ าในการขับเคลื่อนเศรษฐกิจโลก โดยหวังวา 
วกิฤตกิารณทางเศรษฐกิจจะไมลุกลามไปทั่วโลก

ประการที่สอง The Federal Reserve System แหงสหรัฐอเมริกาจะรวมกับ
ธนาคารกลางกลุมประเทศ G-7 ในการกํ าหนดแผนการลดอัตราดอกเบี้ยรวมกัน

ประการที่สาม กระทรวงการคลังอเมริกันจะใหความชวยเหลือประเทศตางๆ 
ในอาเซยีในการปรับโครงสรางหนี้ของธุรกิจเอกชน(Corporate Debt Restructuring)

ประการที่ส่ี ประธานาธิบดีคลินตันตองการใหธนาคารโลกเพิ่มความชวยเหลือ
ดานสังคมแกประเทศตางๆในอาเซียที่เผชิญวิกฤติการณการเงิน โดยเฉพาะอยางยิ่งโครงการ 
ในดาน Social Safety Net พรอมกนันีจ้ะพยายามผลักดันใหสหรัฐอเมริกาใหความชวยเหลือ 
ดานอาหารและมนุษยธรรมแกบางประเทศ  ดังเชนอินโดนเีซียเปนอาทิ

ประการที่หา กองทนุการเงินระหวางประเทศ (IMF) จะตองพิจารณาใชเงินทุน 
ฉุกเฉนิทีม่เีหลอือยูอีก 15,000 ลานดอลลารอเมริกันในการปองกันมิใหวิกฤติการณการเงินลุกลาม
ไปสูละตินอเมริกา โดยเฉพาะอยางยิ่งบราซิล

ประการที่หก ธนาคารเพื่อการสงออกและนํ าเขาแหงสหรัฐอเมริกา (EXIM Bank)
จะกํ าหนดวงเงิน 4,250 ลานดอลลารอเมริกันสํ าหรับการจัดสรรสินเชื่อระยะสั้นและระยะ 
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ปานกลางแกผูประกอบการในประเทศเกาหลีใต ไทย และอินโดนเีซีย เพื่อใชในการจัดซื้อเครื่องมือ
และอุปกรณการผลิต รวมตลอดจนวัสดุภัณฑจากสหรัฐอเมริกา

ประการที่เจ็ด จะตองแสวงหาหามรรควิธีในการจัดระเบียบการเงินระหวาง
ประเทศเพื่อปองกันวิกฤติการณการเงิน

นักวิเคราะหการเมืองบางคนอาจมองวา การเลนบทผูนํ าโลกของวิลเลียม  
เจฟเฟอรสัน คลนิตันครั้งนี้เพียงเพื่อเบี่ยงเบนความสนใจของประชาชนชาวอเมริกันและประชาคม
โลกจากปญหาประพฤติกรรมทางเพศที่ไมเหมาะสมของตนเอง แตบางคนก็เห็นวา วิกฤติการณ
ทางเศรษฐกจิของโลกกาวเขาสูข้ันรายแรง จนสหรัฐอเมริกามิอาจวางเฉยตอไปอีกได

เมือ่ไทยเผชญิวิกฤติการณการเงินในเดือนกรกฎาคม 2540 สหรัฐอเมริกาทํ าเปน
ทองไมรูรอน เมื่อเกาหลีใตเผชิญวิกฤติการณเดียวกันในเวลาตอมา สหรัฐอเมริกาตองกดดันให 
กองทุนการเงินระหวางประเทศเรงจัดโครงการชวยเหลือ เพราะระบบเศรษฐกิจเกาหลีใตมีขนาด
คอนขางใหญ หากมีอันเปนไป ยอมกอใหเกิดผลกระทบที่รุนแรงได สหรัฐอเมริกาวางเฉยตอ 
วิกฤติการณการเงินในอาเซียตะวันออกในเบื้องตน เพราะอาเซียตะวันออกมีความสํ าคัญตอ
เศรษฐกิจอเมริกันไมมาก แตสหรัฐอเมริกามิอาจวางเฉยตอไปได เมื่อวิกฤติการณทางเศรษฐกิจ 
ทํ าทาลุกลามสูสาธารณรัฐประชาชนจีน โดยที่ญ่ีปุนยังไมมีวีแวววาจะฟนตัวจากภาวะถดถอยที่มี
มาแตป 2534 เมื่อเศรษฐกิจรัสเซียทํ าทาลมสลาย สหรัฐอเมริกาตองกดดันใหกองทุนการเงิน
ระหวางประเทศจัดสรรเงินกูฉุกเฉินให พรอมทั้งตระเตรียมโครงการชวยเหลือประเภทเดียวกันแก 
บราซิล  หากบราซิลรองขอ ในเมื่อวิกฤติการณการเงินลุกลามไปสูละตินอเมริกาแลว

นักเศรษฐศาสตรจํ านวนไมนอยเริ่มรูสึกวา โลกกํ าลังกาวสูภาวะเศรษฐกิจตกตํ่ า
คร้ังใหญ โดยที่ขนาดของความรุนแรงอาจจะมากกวาภาวะเศรษฐกิจตกตํ่ าครั้งใหญในทศวรรษ 
2470 และคริสตศตวรรษที่ 20 อาจปดฉากลงดวย The Greater Depression

เหตุปจจัยอันนํ ามาซึ่งภาวะเศรษฐกิจตกตํ่ าครั้งใหญคร้ังใหมนี้มีอยูอยางนอย 3 
ประการ

ประการแรก การแตกสลายของภาวะเศรษฐกิจฟองสบู(Bubble Economy)  
เร่ิมตนดวยญี่ปุนในป 2534 และประเทศอื่นๆในอาเซียตะวันออกในเวลาตอไป นํ ามาซึ่งภาวะ 
ถดถอยทางเศรษฐกิจและแปรเปลี่ยนเปนภาวะตกตํ่ าทางเศรษฐกิจ ภาวะถดถอยและตกตํ่ า 
ดังกลาวนี้ลดทอนอํ านาจซื้อของประชาชน และฉุดใหการคาและการลงทุนระหวางประเทศตกตํ่ า
ตามไปดวย การแตกสลายของภาวะเศรษฐกิจฟองสบูในสหรัฐอเมริกา ซึ่งจะเกิดในอนาคตอัน 
ไมไกลนี้  จะซํ ้าเติมสถานการณใหเลวรายลงไปอีก
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ประการที่สอง  การตกตํ่ าของราคาโภคภัณฑข้ันปฐม(primary products) นับ 
ต้ังแตกลางป 2540 เปนตนมา โภคภัณฑข้ันปฐม โดยเฉพาะนํ้ ามันมีราคาตกตํ่ าลง ดัชนีราคา 
โภคภัณฑข้ันปฐมที่เรียกวา All-items Commodity-Price Index ของนิตยสาร The Economist
ตกตํ่ าลง 30% และอยูในระดับต่ํ าสุดในรอบ 25 ป เหตุผลสํ าคัญสวนหนึ่งเปนเพราะอาเซีย 
ตะวันออกเปนผู ซื้อโภคภัณฑข้ันปฐมรายสํ าคัญ เมื่อเกิดภาวะเศรษฐกิจถดถอยในอาเซีย 
ตะวันออก การนํ าเขาโภคภัณฑข้ันปฐมของอาเซียตะวันออกพลอยตกตํ่ าลงดวย ซึ่งกระทบตอ
ประเทศผูสงออกทั้งในละตินอเมริกา อัฟริกา รวมตลอดจนออสเตรเลียและแคนาดา ไมเพียงแต
โภคภัณฑข้ันปฐมเทานั้นที่มีราคาตก สินคาอุตสาหกรรมก็มีราคาตกดวย ดัชนีราคาสินคา 
อุตสาหกรรมอยูในระดับต่ํ าสุดนับต้ังแตทศวรรษ 2470 เปนตนมา (The Economist, September 
5, 1998) ตัวอยางที่เห็นไดชัดเจนก็คือ ภาวะตกตํ่ าของอุตสาหกรรมรถยนต อันเปนผลจาก 
ภาวะตกตํ่ าทางเศรษฐกิจ บริษัทรถยนตยักษใหญตองพากันปดโรงงาน โดยเฉพาะอยางยิ่งใน 
อาเซยีตะวนัออก  ภาวะตกตํ่ าของการขายรถยนตสงผลกระทบตอราคายางพาราและนํ้ ามันดวย

ประการที่สาม วิกฤติการณสถาบันการเงินและการขาดความเชื่อมั่นของ 
นักลงทุนระหวางประเทศ เมื่อสถาบันการเงินเผชิญกับปญหาหนี้สูญและหนี้เสียจํ านวนมาก 
สถาบนัการเงนิยอมขยาดที่จะขยายการใหสินเชื่อ เพราะเกรงวา ปญหาหนี้สูญและหนี้เสียจะทับ
ถมทวคูีณ แตอาการขยาดของสถาบันการเงินไมเปนผลดีแกการฟนตัวทางเศรษฐกิจ ขณะเดียวกัน
ภาวะถดถอยและตกตํ่ าทางเศรษฐกิจจะยิ่งสั่นคลอนฐานะของสถาบันการเงิน เนื่องจากการ 
ลมละลายของธุรกิจ ทํ าใหหนี้สูญและหนี้เสียในสถาบันการเงินทบทวี วิกฤติการณสถาบัน 
การเงินในอาเซียตะวันออกกอผลเชื่อมโยงตอสถาบันการเงินในญี่ปุน ยุโรปตะวันตก และสหรัฐ
อเมริกาในฐานะเจาหนี้ ในทํ านองเดียวกัน วิกฤติการณสถาบันการเงินในรัสเซียสรางผลกระทบ 
ลูกโซตอสถาบันการเงินในญี่ปุน ยุโรปตะวนัตก สหรัฐอเมริกา และละตินอเมริกา กระบวนการ
โลกานุวัตรไดผนึกสถาบันการเงินในภูมิภาคตางๆเขาดวยกัน เมื่อเกิดวิกฤติการณสถาบันการเงิน
ในภมูภิาคหนึง่ จะกอเกิดผลกระทบลูกโซตอสถาบันการเงินในภูมิภาคอื่นดวย 

วิกฤติการณสถาบันการเงินที่เกิดขึ้นในภูมิภาคตางๆทํ าลายความเชื่อมั่นของ 
นักลงทุน เงินทุนโยกยายออกจากแหลงที่มีภาวะความเสี่ยงสูงไปสูแหลงที่มีภาวะความเสี่ยงตํ่ า 
นบัต้ังแตกลางป 2540 เปนตนมา เงินทุนหลั่งไหลไปสูตลาดพันธบตัรรัฐบาลอเมริกัน ซึ่งมีภาวะ
ความเสีย่งตํ ่า ขณะเดียวกัน ประเทศที่เผชิญวิกฤติการณการเงินตองกูเงินโดยเสียตนทุนสูง เนื่อง
จากภาวะความเสี่ยงตอการสูญหนี้มีมากขึ้น การที่ประเทศเหลานี้ตองกูเงินจากตางประเทศโดย
เสยีดอกเบีย้ในอตัราสูงกวา 20%ตอป ทํ าใหการฟนตัวทางเศรษฐกิจเปนไปดวยความยากลํ าบาก

โลกกํ าลังเขาสู The Greater Depression  หากกลุมประเทศ G-7 ไมเลนบท
ผูนํ าในการกอบกูเศรษฐกิจโลก ยิ่งภาวะเศรษฐกิจฟองสบูในสหรัฐอเมริกาแตกสลาย การฟนตัว
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จากภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจของญี่ปุนเปนไปอยางเชื่องชา และวิกฤติการณการเงินลามไปสู
สาธารณรัฐประชาชนจีนและบราซลิดวยแลว ก็ยิ่งเปนการเรงฝกาวไปสู The Greater Depression

ภาวะตกตํ ่าทางเศรษฐกิจในทศวรรษ 2540 จะรุนแรงยิ่งกวาที่เกิดขึ้นในทศวรรษ 
2470 มากนัก สวนหนึ่งเปนเพราะระบบเศรษฐกิจโลกมีขนาดใหญข้ึนเปนอันมากในชวงเจ็ด 
ทศวรรษที่ผานมานี้ อีกสวนหนึ่งเปนเพราะการเติบใหญของกระบวนการโลกานุวัตร ซึ่งเชื่อม
สัมพันธประเทศตางๆเขาดวยกัน วิกฤติการณที่เกิดขึ้นในประเทศหนึ่งประเทศใดหรือภูมิภาคหนึ่ง
ภูมิภาคใด สามารถสงผานไปสูประเทศอื่นหรือภูมิภาคอื่นไดโดยงายและรวดเร็ว ในเมื่อประเทศ
ตางๆไดแปรสภาพเปน Interdependent Economy แลว

การวางเฉยของผูนํ าประเทศมหาอํ านาจในเบื้องตนมีสวนนํ ามาซึ่ง The Great 
Depression ในทศวรรษ 2470 ฉันใด การวางเฉยในทวงทํ านองเดียวกันในทศวรรษ 2540 ก็อาจ
น ํามาซึ่ง The Greater Depression ฉันนั้น

ในประการสํ าคัญ การดํ าเนินนโยบายเศรษฐมหภาคในหนทางที่ผิดพลาด นับ
เปนเหตุปจจัยสํ าคัญของภาวะเศรษฐกิจตกตํ่ าทั้งในทศวรรษ 2470 และทศวรรษ 2540 เมื่อ 
เจ็ดทศวรรษที่แลว ธนาคารกลางแหงสหรัฐอเมริกาขึ้นอัตราดอกเบี้ยเพื่อลดทอนการเก็งกํ าไร 
ในตลาดหลักทรัพย Wall Street โดยมไิดตระหนักแมแตนอยวา ระบบเศรษฐกิจอเมริกันกํ าลัง
เผชญิกบัภาวะถดถอย การผลิตทางดานอตุสาหกรรมตกตํ่ ากอนที่ตลาดหลักทรัพย Wall Street
จะลมในเดือนตุลาคม 2472 เสียอีก การขึ้นอัตราดอกเบี้ยจึงเปนการซํ้ าเติมภาคการผลิต การ 
รัดเข็มขัดทางการเงินถูกซํ้ าเติมดวยการรัดเข็มขัดทางการคลัง ดังเชนการเก็บภาษีเพิ่มข้ึนเพื่อให 
งบประมาณอยูในภาวะสมดุล นอกจากนี้ ประเทศตางๆที่อยูในระบบมาตรฐานทองคํ า (Gold 
Standard) กลับมิไดปฏิบัติตามกติกาของระบบการเงินระหวางประเทศดังกลาวนี้ ในกรณีของ
สหรัฐอเมริกา เมื่อภาวะเศรษฐกิจถดถอย การนํ าเขาตกตํ่ า และดุลการชํ าระเงินระหวางประเทศ 
อยูในฐานะเกินดุล ทองคํ าเคลื่อนยายเขาประเทศโดยสุทธิ ในสภาวการณเชนนี้ ปริมาณเงินที่ 
หมุนเวียนในระบบเศรษฐกิจยอมเพิ่มข้ึน ซึ่งชวยผอนคลายภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจได  
แตธนาคารกลางแหงสหรัฐอเมริกากลับนํ าพันธบัตรรัฐบาลออกขาย เพื่อดูดซับเงินหมุนเวียน  
อันเปนเหตุใหภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจเลวรายลง ทายที่สุด การทํ าสงครามการคาระหวาง
ประเทศ ดวยการตั้งกํ าแพงภาษีสกัดการนํ าเขา ดังเชนการตรา Smoot-Hawley Act of 1930  
ในสหรฐัอเมริกา ฉุดระบบเศรษฐกิจโลกลงสูความตกตํ่ าในเมื่อประเทศตางๆตองการสงสินคาออก 
แตไมตองการนํ าสินคาเขา

ความผิดพลาดในการบริหารนโยบายเศรษฐกิจมหภาคนับเปนสาเหตุสํ าคัญของ
วกิฤตกิารณการเงนิในอาเซียตะวันออกในป 2540 ในเมื่อประเทศเหลานี้เลือกเดินบนเสนทางเสรี
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นิยมทางการเงิน แตไมปฏิบัติตามกติกาของระบบการเงินเสรี โดยเฉพาะอยางยิ่งการยึดระบบ
อัตราแลกเปลี่ยนแบบตายตัว(Fixed Exchange Rate System) และการตรึงดอกเบี้ยในอัตราสูง  
มิหนํ าซํ้ ายังถูกกองทุนการเงินระหวางประเทศบังคับใหรัดเข็มขัดทั้งทางการเงินและทางการคลัง 
ซึง่มผีลซํ ้าเติมภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจในเวลาตอมาอีกดวย

กลุมประเทศมหาอํ านาจ G-7 วางเฉยตอวิกฤติการณการเงินอาเซียตะวันออก 
มาเปนเวลากวาขวบป เมื่อวลิเลียม เจฟเฟอรสัน คลนิตนั ตองการแสดงตนเปนผูนํ าในการนํ า
ระบบเศรษฐกิจโลกหลบเลี่ยงหุบเหวของ The Greater Depression เพยีงยกแรกก็ตองเผชิญ
อุปสรรคเสียแลว เมื่อสหภาพยุโรป โดยเฉพาะอยางยิ่งเยอรมนี คัดคานแผนการลดอัตราดอกเบี้ย
รวมกัน ยุโรปตะวนัตกก ําลงัเผชิญกับแรงกดดันของภาวะเงินเฟอ ธนาคารกลางแหงสหภาพยุโรป
(European Central Bank) อาจลังเลใจที่จะลดอัตราดอกเบี้ย

ณ บัดนี้ สังคมเศรษฐกิจโลกกํ าลังยืนอยูบนปากหุบเหวของ The Greater 
Depression
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