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The Greater Depression?

รังสรรค ธนะพรพันธุ

วิลเลียม เจฟเฟอรสัน คลินตัน (William Jefferson Clinton) กลาวปราศรัยตอ
Council on Foreign Relations ณ นครนวิยอรค ประเทศสหรัฐอเมริกา เมื่อวันจันทรที่ 14 
กนัยายน 2541 เรียกรองใหบรรดาประเทศมหาอํ านาจรวมใจกันแกไขวิกฤติการณการเงินอาเซีย

ประธานาธิบดีคลนิตนัประกาศแนวนโยบายหลัก 7 ประการ ที่เรียกวา 7-Point 
Program ในการกอบกูเศรษฐกิจโลก(Business Week, September 28, 1998) กลาวคือ

ประการแรก สหรัฐอเมริกาจะรวมกับสหภาพยุโรปและญี่ปุ นในการฟ นฟู 
เศรษฐกิจโลกและเหนี่ยวรั้งมิใหจมสูภาวะเศรษฐกิจตกตํ่ า การประกาศดังกลาวนี้ก็เพื่อใหตลาด 
ไดรับรูวา บัดนี้กลุมประเทศ G-7 พรอมทีจ่ะเปนผูนํ าในการขับเคลื่อนเศรษฐกิจโลก โดยหวังวา 
วกิฤตกิารณทางเศรษฐกิจจะไมลุกลามไปทั่วโลก

ประการที่สอง The Federal Reserve System แหงสหรัฐอเมริกาจะรวมกับ
ธนาคารกลางกลุมประเทศ G-7 ในการกํ าหนดแผนการลดอัตราดอกเบี้ยรวมกัน

ประการที่สาม กระทรวงการคลังอเมริกันจะใหความชวยเหลือประเทศตางๆ 
ในอาเซยีในการปรับโครงสรางหนี้ของธุรกิจเอกชน(Corporate Debt Restructuring)

ประการที่ส่ี ประธานาธิบดีคลินตันตองการใหธนาคารโลกเพิ่มความชวยเหลือ
ดานสังคมแกประเทศตางๆในอาเซียที่เผชิญวิกฤติการณการเงิน โดยเฉพาะอยางยิ่งโครงการ 
ในดาน Social Safety Net พรอมกนันีจ้ะพยายามผลักดันใหสหรัฐอเมริกาใหความชวยเหลือ 
ดานอาหารและมนุษยธรรมแกบางประเทศ  ดังเชนอินโดนเีซียเปนอาทิ

ประการที่หา กองทนุการเงินระหวางประเทศ (IMF) จะตองพิจารณาใชเงินทุน 
ฉุกเฉนิทีม่เีหลอือยูอีก 15,000 ลานดอลลารอเมริกันในการปองกันมิใหวิกฤติการณการเงินลุกลาม
ไปสูละตินอเมริกา โดยเฉพาะอยางยิ่งบราซิล

ประการที่หก ธนาคารเพื่อการสงออกและนํ าเขาแหงสหรัฐอเมริกา (EXIM Bank)
จะกํ าหนดวงเงิน 4,250 ลานดอลลารอเมริกันสํ าหรับการจัดสรรสินเชื่อระยะสั้นและระยะ 
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ปานกลางแกผูประกอบการในประเทศเกาหลีใต ไทย และอินโดนเีซีย เพื่อใชในการจัดซื้อเครื่องมือ
และอุปกรณการผลิต รวมตลอดจนวัสดุภัณฑจากสหรัฐอเมริกา

ประการที่เจ็ด จะตองแสวงหาหามรรควิธีในการจัดระเบียบการเงินระหวาง
ประเทศเพื่อปองกันวิกฤติการณการเงิน

นักวิเคราะหการเมืองบางคนอาจมองวา การเลนบทผูนํ าโลกของวิลเลียม  
เจฟเฟอรสัน คลนิตันครั้งนี้เพียงเพื่อเบี่ยงเบนความสนใจของประชาชนชาวอเมริกันและประชาคม
โลกจากปญหาประพฤติกรรมทางเพศที่ไมเหมาะสมของตนเอง แตบางคนก็เห็นวา วิกฤติการณ
ทางเศรษฐกจิของโลกกาวเขาสูข้ันรายแรง จนสหรัฐอเมริกามิอาจวางเฉยตอไปอีกได

เมือ่ไทยเผชญิวิกฤติการณการเงินในเดือนกรกฎาคม 2540 สหรัฐอเมริกาทํ าเปน
ทองไมรูรอน เมื่อเกาหลีใตเผชิญวิกฤติการณเดียวกันในเวลาตอมา สหรัฐอเมริกาตองกดดันให 
กองทุนการเงินระหวางประเทศเรงจัดโครงการชวยเหลือ เพราะระบบเศรษฐกิจเกาหลีใตมีขนาด
คอนขางใหญ หากมีอันเปนไป ยอมกอใหเกิดผลกระทบที่รุนแรงได สหรัฐอเมริกาวางเฉยตอ 
วิกฤติการณการเงินในอาเซียตะวันออกในเบื้องตน เพราะอาเซียตะวันออกมีความสํ าคัญตอ
เศรษฐกิจอเมริกันไมมาก แตสหรัฐอเมริกามิอาจวางเฉยตอไปได เมื่อวิกฤติการณทางเศรษฐกิจ 
ทํ าทาลุกลามสูสาธารณรัฐประชาชนจีน โดยที่ญ่ีปุนยังไมมีวีแวววาจะฟนตัวจากภาวะถดถอยที่มี
มาแตป 2534 เมื่อเศรษฐกิจรัสเซียทํ าทาลมสลาย สหรัฐอเมริกาตองกดดันใหกองทุนการเงิน
ระหวางประเทศจัดสรรเงินกูฉุกเฉินให พรอมทั้งตระเตรียมโครงการชวยเหลือประเภทเดียวกันแก 
บราซิล  หากบราซิลรองขอ ในเมื่อวิกฤติการณการเงินลุกลามไปสูละตินอเมริกาแลว

นักเศรษฐศาสตรจํ านวนไมนอยเริ่มรูสึกวา โลกกํ าลังกาวสูภาวะเศรษฐกิจตกตํ่ า
คร้ังใหญ โดยที่ขนาดของความรุนแรงอาจจะมากกวาภาวะเศรษฐกิจตกตํ่ าครั้งใหญในทศวรรษ 
2470 และคริสตศตวรรษที่ 20 อาจปดฉากลงดวย The Greater Depression

เหตุปจจัยอันนํ ามาซึ่งภาวะเศรษฐกิจตกตํ่ าครั้งใหญคร้ังใหมนี้มีอยูอยางนอย 3 
ประการ

ประการแรก การแตกสลายของภาวะเศรษฐกิจฟองสบู(Bubble Economy)  
เร่ิมตนดวยญี่ปุนในป 2534 และประเทศอื่นๆในอาเซียตะวันออกในเวลาตอไป นํ ามาซึ่งภาวะ 
ถดถอยทางเศรษฐกิจและแปรเปลี่ยนเปนภาวะตกตํ่ าทางเศรษฐกิจ ภาวะถดถอยและตกตํ่ า 
ดังกลาวนี้ลดทอนอํ านาจซื้อของประชาชน และฉุดใหการคาและการลงทุนระหวางประเทศตกตํ่ า
ตามไปดวย การแตกสลายของภาวะเศรษฐกิจฟองสบูในสหรัฐอเมริกา ซึ่งจะเกิดในอนาคตอัน 
ไมไกลนี้  จะซํ ้าเติมสถานการณใหเลวรายลงไปอีก
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ประการที่สอง  การตกตํ่ าของราคาโภคภัณฑข้ันปฐม(primary products) นับ 
ต้ังแตกลางป 2540 เปนตนมา โภคภัณฑข้ันปฐม โดยเฉพาะนํ้ ามันมีราคาตกตํ่ าลง ดัชนีราคา 
โภคภัณฑข้ันปฐมที่เรียกวา All-items Commodity-Price Index ของนิตยสาร The Economist
ตกตํ่ าลง 30% และอยูในระดับต่ํ าสุดในรอบ 25 ป เหตุผลสํ าคัญสวนหนึ่งเปนเพราะอาเซีย 
ตะวันออกเปนผู ซื้อโภคภัณฑข้ันปฐมรายสํ าคัญ เมื่อเกิดภาวะเศรษฐกิจถดถอยในอาเซีย 
ตะวันออก การนํ าเขาโภคภัณฑข้ันปฐมของอาเซียตะวันออกพลอยตกตํ่ าลงดวย ซึ่งกระทบตอ
ประเทศผูสงออกทั้งในละตินอเมริกา อัฟริกา รวมตลอดจนออสเตรเลียและแคนาดา ไมเพียงแต
โภคภัณฑข้ันปฐมเทานั้นที่มีราคาตก สินคาอุตสาหกรรมก็มีราคาตกดวย ดัชนีราคาสินคา 
อุตสาหกรรมอยูในระดับต่ํ าสุดนับต้ังแตทศวรรษ 2470 เปนตนมา (The Economist, September 
5, 1998) ตัวอยางที่เห็นไดชัดเจนก็คือ ภาวะตกตํ่ าของอุตสาหกรรมรถยนต อันเปนผลจาก 
ภาวะตกตํ่ าทางเศรษฐกิจ บริษัทรถยนตยักษใหญตองพากันปดโรงงาน โดยเฉพาะอยางยิ่งใน 
อาเซยีตะวนัออก  ภาวะตกตํ่ าของการขายรถยนตสงผลกระทบตอราคายางพาราและนํ้ ามันดวย

ประการที่สาม วิกฤติการณสถาบันการเงินและการขาดความเชื่อมั่นของ 
นักลงทุนระหวางประเทศ เมื่อสถาบันการเงินเผชิญกับปญหาหนี้สูญและหนี้เสียจํ านวนมาก 
สถาบนัการเงนิยอมขยาดที่จะขยายการใหสินเชื่อ เพราะเกรงวา ปญหาหนี้สูญและหนี้เสียจะทับ
ถมทวคูีณ แตอาการขยาดของสถาบันการเงินไมเปนผลดีแกการฟนตัวทางเศรษฐกิจ ขณะเดียวกัน
ภาวะถดถอยและตกตํ่ าทางเศรษฐกิจจะยิ่งสั่นคลอนฐานะของสถาบันการเงิน เนื่องจากการ 
ลมละลายของธุรกิจ ทํ าใหหนี้สูญและหนี้เสียในสถาบันการเงินทบทวี วิกฤติการณสถาบัน 
การเงินในอาเซียตะวันออกกอผลเชื่อมโยงตอสถาบันการเงินในญี่ปุน ยุโรปตะวันตก และสหรัฐ
อเมริกาในฐานะเจาหนี้ ในทํ านองเดียวกัน วิกฤติการณสถาบันการเงินในรัสเซียสรางผลกระทบ 
ลูกโซตอสถาบันการเงินในญี่ปุน ยุโรปตะวนัตก สหรัฐอเมริกา และละตินอเมริกา กระบวนการ
โลกานุวัตรไดผนึกสถาบันการเงินในภูมิภาคตางๆเขาดวยกัน เมื่อเกิดวิกฤติการณสถาบันการเงิน
ในภมูภิาคหนึง่ จะกอเกิดผลกระทบลูกโซตอสถาบันการเงินในภูมิภาคอื่นดวย 

วิกฤติการณสถาบันการเงินที่เกิดขึ้นในภูมิภาคตางๆทํ าลายความเชื่อมั่นของ 
นักลงทุน เงินทุนโยกยายออกจากแหลงที่มีภาวะความเสี่ยงสูงไปสูแหลงที่มีภาวะความเสี่ยงตํ่ า 
นบัต้ังแตกลางป 2540 เปนตนมา เงินทุนหลั่งไหลไปสูตลาดพันธบตัรรัฐบาลอเมริกัน ซึ่งมีภาวะ
ความเสีย่งตํ ่า ขณะเดียวกัน ประเทศที่เผชิญวิกฤติการณการเงินตองกูเงินโดยเสียตนทุนสูง เนื่อง
จากภาวะความเสี่ยงตอการสูญหนี้มีมากขึ้น การที่ประเทศเหลานี้ตองกูเงินจากตางประเทศโดย
เสยีดอกเบีย้ในอตัราสูงกวา 20%ตอป ทํ าใหการฟนตัวทางเศรษฐกิจเปนไปดวยความยากลํ าบาก

โลกกํ าลังเขาสู The Greater Depression  หากกลุมประเทศ G-7 ไมเลนบท
ผูนํ าในการกอบกูเศรษฐกิจโลก ยิ่งภาวะเศรษฐกิจฟองสบูในสหรัฐอเมริกาแตกสลาย การฟนตัว
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จากภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจของญี่ปุนเปนไปอยางเชื่องชา และวิกฤติการณการเงินลามไปสู
สาธารณรัฐประชาชนจีนและบราซลิดวยแลว ก็ยิ่งเปนการเรงฝกาวไปสู The Greater Depression

ภาวะตกตํ ่าทางเศรษฐกิจในทศวรรษ 2540 จะรุนแรงยิ่งกวาที่เกิดขึ้นในทศวรรษ 
2470 มากนัก สวนหนึ่งเปนเพราะระบบเศรษฐกิจโลกมีขนาดใหญข้ึนเปนอันมากในชวงเจ็ด 
ทศวรรษที่ผานมานี้ อีกสวนหนึ่งเปนเพราะการเติบใหญของกระบวนการโลกานุวัตร ซึ่งเชื่อม
สัมพันธประเทศตางๆเขาดวยกัน วิกฤติการณที่เกิดขึ้นในประเทศหนึ่งประเทศใดหรือภูมิภาคหนึ่ง
ภูมิภาคใด สามารถสงผานไปสูประเทศอื่นหรือภูมิภาคอื่นไดโดยงายและรวดเร็ว ในเมื่อประเทศ
ตางๆไดแปรสภาพเปน Interdependent Economy แลว

การวางเฉยของผูนํ าประเทศมหาอํ านาจในเบื้องตนมีสวนนํ ามาซึ่ง The Great 
Depression ในทศวรรษ 2470 ฉันใด การวางเฉยในทวงทํ านองเดียวกันในทศวรรษ 2540 ก็อาจ
น ํามาซึ่ง The Greater Depression ฉันนั้น

ในประการสํ าคัญ การดํ าเนินนโยบายเศรษฐมหภาคในหนทางที่ผิดพลาด นับ
เปนเหตุปจจัยสํ าคัญของภาวะเศรษฐกิจตกตํ่ าทั้งในทศวรรษ 2470 และทศวรรษ 2540 เมื่อ 
เจ็ดทศวรรษที่แลว ธนาคารกลางแหงสหรัฐอเมริกาขึ้นอัตราดอกเบี้ยเพื่อลดทอนการเก็งกํ าไร 
ในตลาดหลักทรัพย Wall Street โดยมไิดตระหนักแมแตนอยวา ระบบเศรษฐกิจอเมริกันกํ าลัง
เผชญิกบัภาวะถดถอย การผลิตทางดานอตุสาหกรรมตกตํ่ ากอนที่ตลาดหลักทรัพย Wall Street
จะลมในเดือนตุลาคม 2472 เสียอีก การขึ้นอัตราดอกเบี้ยจึงเปนการซํ้ าเติมภาคการผลิต การ 
รัดเข็มขัดทางการเงินถูกซํ้ าเติมดวยการรัดเข็มขัดทางการคลัง ดังเชนการเก็บภาษีเพิ่มข้ึนเพื่อให 
งบประมาณอยูในภาวะสมดุล นอกจากนี้ ประเทศตางๆที่อยูในระบบมาตรฐานทองคํ า (Gold 
Standard) กลับมิไดปฏิบัติตามกติกาของระบบการเงินระหวางประเทศดังกลาวนี้ ในกรณีของ
สหรัฐอเมริกา เมื่อภาวะเศรษฐกิจถดถอย การนํ าเขาตกตํ่ า และดุลการชํ าระเงินระหวางประเทศ 
อยูในฐานะเกินดุล ทองคํ าเคลื่อนยายเขาประเทศโดยสุทธิ ในสภาวการณเชนนี้ ปริมาณเงินที่ 
หมุนเวียนในระบบเศรษฐกิจยอมเพิ่มข้ึน ซึ่งชวยผอนคลายภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจได  
แตธนาคารกลางแหงสหรัฐอเมริกากลับนํ าพันธบัตรรัฐบาลออกขาย เพื่อดูดซับเงินหมุนเวียน  
อันเปนเหตุใหภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจเลวรายลง ทายที่สุด การทํ าสงครามการคาระหวาง
ประเทศ ดวยการตั้งกํ าแพงภาษีสกัดการนํ าเขา ดังเชนการตรา Smoot-Hawley Act of 1930  
ในสหรฐัอเมริกา ฉุดระบบเศรษฐกิจโลกลงสูความตกตํ่ าในเมื่อประเทศตางๆตองการสงสินคาออก 
แตไมตองการนํ าสินคาเขา

ความผิดพลาดในการบริหารนโยบายเศรษฐกิจมหภาคนับเปนสาเหตุสํ าคัญของ
วกิฤตกิารณการเงนิในอาเซียตะวันออกในป 2540 ในเมื่อประเทศเหลานี้เลือกเดินบนเสนทางเสรี
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นิยมทางการเงิน แตไมปฏิบัติตามกติกาของระบบการเงินเสรี โดยเฉพาะอยางยิ่งการยึดระบบ
อัตราแลกเปลี่ยนแบบตายตัว(Fixed Exchange Rate System) และการตรึงดอกเบี้ยในอัตราสูง  
มิหนํ าซํ้ ายังถูกกองทุนการเงินระหวางประเทศบังคับใหรัดเข็มขัดทั้งทางการเงินและทางการคลัง 
ซึง่มผีลซํ ้าเติมภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจในเวลาตอมาอีกดวย

กลุมประเทศมหาอํ านาจ G-7 วางเฉยตอวิกฤติการณการเงินอาเซียตะวันออก 
มาเปนเวลากวาขวบป เมื่อวลิเลียม เจฟเฟอรสัน คลนิตนั ตองการแสดงตนเปนผูนํ าในการนํ า
ระบบเศรษฐกิจโลกหลบเลี่ยงหุบเหวของ The Greater Depression เพยีงยกแรกก็ตองเผชิญ
อุปสรรคเสียแลว เมื่อสหภาพยุโรป โดยเฉพาะอยางยิ่งเยอรมนี คัดคานแผนการลดอัตราดอกเบี้ย
รวมกัน ยุโรปตะวนัตกก ําลงัเผชิญกับแรงกดดันของภาวะเงินเฟอ ธนาคารกลางแหงสหภาพยุโรป
(European Central Bank) อาจลังเลใจที่จะลดอัตราดอกเบี้ย

ณ บัดนี้ สังคมเศรษฐกิจโลกกํ าลังยืนอยูบนปากหุบเหวของ The Greater 
Depression
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