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ในแต่ละวันนั้นเราทุกคนต่างเผชิญหน้ากับความเสี่ยงในทุกรูปแบบ บ้างก็

อาจจะดูเป็นความเสี่ยงค่อนข้างเล็กน้อย ที่แม้ว่าเราจะท�าผิดพลาดไป  

ชีวิตก็ยังด�าเนินต่อไปได้ตามปกติ ตัวอย่างเช่น เวลาเราซื้อหุ ้นมูลค่า  

100 ดอลลาร์สหรฐั หากเราสามารถยอมรบัการสูญเสยีเงนิต้นไปบางส่วน

หรือทั้งหมด นั่นก็ถือเป็นความเสี่ยงที่ยอมรับได้ แต่หากความเสี่ยงนั้น 

ส่งผลให้เกิดภัยหรืออันตรายที่วิกฤติรุนแรงและถาวร เราจะเรียกมันว่า 

ภัยคุกคาม ยกตัวอย่างให้เห็นภาพชัดๆ เช่น การซื้อบ้านพักตากอากาศ 

บนชะง่อนริมหน้าผาเพื่อมองวิวมหาสมุทร ส�าหรับผมถือเป็นอันตรายต่อ

การลงทนุและมนัอาจจะหมายถงึชวีติของผมได้เลย เพราะการเปลี่ยนแปลง

ของสภาพภูมิอากาศ พายุ ตลอดจนการสึกกร่อนของหน้าผานั้นเป็น 

การยกระดับความเสี่ยงเข้าขั้นภัยคุกคาม ถ้าผมโง่พอที่จะคอยดูหน้าผา 

กร่อนหายพงัทลายไปเรื่อยๆ จนถงึฐานบ้านโดยไม่ท�าอะไร

การตัดสินใจของแต่ละบุคคลนั้นนับว่าเป็นการก�าหนดโชคชะตา 

ของตัวเอง แต่หากการตัดสินใจนั้นมีความเกี่ยวข้องกับคนอื่นๆ หรือเกิด
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ความเสี่ยงร่วมกันของสังคม ความซับซ้อนยุ่งยากจะเริ่มมากขึ้น ตัวอย่าง

หลักๆ ก็จะเป็นการก�าหนดนโยบายโดยผู้คุมกฎที่มีอ�านาจตัดสินใจใน 

เรื่องต่างๆ เช่น ประเทศของเราควรเข้าร่วมสงครามหรือไม่ รัฐบาลควร 

ให้เงินช่วยเหลืออุตสาหกรรมใดอุตสาหกรรมหนึ่งหรือเปล่า ควรเก็บภาษี

คาร์บอนสูงๆ เพื่อช่วยชะลอการเปลี่ยนแปลงของสภาพภูมิอากาศหรือไม่ 

การตัดสินใจในเรื่องพวกนี้ ประชาชนทั่วไปแทบจะไม่ได้มีส่วนร่วมเลย  

แต่ผลลัพธ์มหาศาลที่ตามมานั้นกลับตกอยู่กับพวกเราทุกๆ คน ไม่ต้องดู

ตวัอย่างที่ไหนไกล วกิฤตกิารเงนิโลก (Global Financial Crisis) ปี 2008 หรอื

การจดัการโรคระบาดใหญ่ที่มั่วซั่ว อย่างในกรณขีองโควดิ-19 เราจะเหน็ว่า 

การด�าเนนินโยบายที่ผดิพลาดผลาญเงนิในบญัชทีิ้งจนร่อยหรอ ท�าให้เกดิ

เป็นอันตรายต่อสีสันความมีชีวิตชีวาตลอดจนกระทบต่อชีวิตจริงของผู้คน

นบัล้าน เราจะเหน็ว่าการตอบสนองต่อเรื่องส่วนรวมนั้นเป็นเรื่องที่ยากกว่า

การตอบสนองต่อเรื่องส่วนบุคคลมาก ก็แค่จะให้มีการตัดสินใจอย่างใด

อย่างหนึ่งขึ้นมานั้นยังยากเลยตราบเท่าที่ผู้ก�าหนดนโยบายทั้งในระดับ

ประเทศและระดบันานาชาตมิคีวามเหน็ในเรื่องต่างๆ ไม่ตรงกนัและมวัแต่

ถกเถยีงกนัไม่หยดุหย่อน 

ในฐานะนักเศรษฐศาสตร์ ผมมีหน้าที่คอยติดตามความเสี่ยงและ

ผลลัพธ์ของเหตุการณ์ต่างๆ ตัวอย่างเช่น เมื่อปี 2006 ผมเห็นราคาบ้าน 

พุง่ทะลฟุ้า สนิเชื่อที่อยูอ่าศยัอยูใ่นระดบัสงูจนอนัตราย และมกีารสร้างบ้าน

มากเกินไป จนโครงการใหม่ๆ ต้องอ้อนวอนขอให้คนมาช่วยซื้อ ผมจึง 

ออกมาเตอืนว่าฟองสบู่ครั้งประวตัศิาสตร์ก�าลงัจะแตก ซึ่งจะน�าไปสู่ภาวะ

เศรษฐกิจถดถอยและวิกฤติการเงินโลก การพูดแบบนี้ในที่สาธารณะ 

ท�าให้ผมไม่มีเพื่อน นักวิจารณ์ต่างพากันเยาะเย้ยผม ละเลยค�าเตือน 

ของผม เรียกผมว่า ดร.ดูม* สุดท้ายแล้วเหตุการณ์ก็เป็นไปตามที่ผม

* แปลตรงตวัว่า ดร.หายนะ แต่จะขอทบัศพัท์ตลอดหนงัสอืเล่มนี้ เพราะ ดร.ดมูยงัเป็นชื่อของตวัละคร

ในจกัรวาลมาร์เวลอกีด้วย
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พยากรณ์ไว้ วกิฤตกิารเงนิโลกเกดิขึ้น ราคาบ้านทั่วสหรฐั (และในประเทศ 

อื่นๆ ที่มฟีองสบู่ในภาคอสงัหารมิทรพัย์เช่นกนั) ถล่ม ส่งผลสะเทอืนไปยงั

ระบบเศรษฐกจิและสถาบนัการเงนิต่างๆ ทั่วโลก

ความเสี่ยงและภัยคุกคามนั้นแฝงตัวอยู่ในทุกที่ บ้างก็ค่อยๆ  

คบืคลานเข้ามา ในขณะที่บางเรื่องอาจท�าให้เกดิอนัตรายร้ายแรงมากกว่า

เรื่องอื่นๆ ภยัคกุคามที่จดัว่าเป็นอนัตรายมากที่สดุนั้นมกัจะค่อยๆ พฒันา

มาอย่างเชื่องช้า จนท�าให้ผู้คนละเลยและขาดการตอบสนองร่วมกันอย่าง

ทนัท่วงท ีในหนงัสอืเล่มนี้ ผมต้องการสร้างความตระหนกัรูเ้รื่องภยัคกุคาม

ที่ยิ่งใหญ่ที่สุดที่เราเจอบนโลกใบนี้ ไม่ว่ามันจะมาอย่างช้าๆ หรืออย่าง

รวดเร็วก็ตาม ไม่ว่ามันจะโจมตีเราในอนาคตอันใกล้หรือในอนาคตที่ห่าง

ออกไป ผมเรียกภัยคุกคามพวกนี้ว่า “มหันตภัยคุกคาม (megathreats)”  

ซึ่งนยิามของมนักค็อื ปัญหาร้ายแรงที่สามารถสร้างความเสยีหายและความ

ทกุข์ยากอย่างกว้างขวาง โดยไม่สามารถแก้ไขได้โดยเรว็หรอืง่ายดาย 

ผมไม่ใช้ค�าว่า มหนัตภยัคกุคาม เฉพาะเจาะจงกบัสงครามแต่เพยีง

เท่านั้น แม้ว่าสงครามจะท�าให้เกิดความทุกข์ยากแสนสาหัส ดังตัวอย่าง 

ที่เราเพิ่งได้เหน็เมื่อไม่นานมานี้จากการที่รสัเซยีรกุรานยเูครนอย่างโหดร้าย 

สงครามเกิดขึ้นตั้งแต่เริ่มมีประวัติศาสตร์ของมนุษยชาติ หรืออาจจะ 

ก่อนหน้านั้นอีก สงครามบางครั้งเกิดขึ้นเฉพาะแห่ง บางสงครามเกิดขึ้น 

ทั่วโลก บางสงครามเกิดขึ้นอย่างรวดเร็ว บ้างก็ลากยาวหลายปี แต่ 

สงครามไม่ได้เป็นความท้าทายใหม่ๆ ตัวผมเองก็ไม่ได้เป็นผู้เชี่ยวชาญ 

ในด้านการหลีกเลี่ยงสงคราม แม้ผมจะเห็นว่ามหันตภัยคุกคามด้าน

ภูมิรัฐศาสตร์สามารถก่อให้เกิดสงครามระหว่างมหาอ�านาจซึ่งจะส่งผล 

อย่างใหญ่หลวงต่อมนุษยชาติ เศรษฐกิจ และการเงินก็ตาม มหันตภัย

คุกคามที่ผมสนใจมากกว่าเป็นเรื่องของเศรษฐกิจในวงกว้าง การเงิน 

การเมอืง ภูมริฐัศาสตร์ การค้า เทคโนโลย ีสขุภาพ และความท้าทายด้าน

ภูมิอากาศ ภัยคุกคามบางอย่าง เช่น ภัยคุกคามด้านภูมิรัฐศาสตร์ อาจ 

น�าไปสูส่งครามเยน็อกีครั้ง ตามมาด้วยสงครามร้อนที่มกีารประหตัประหาร
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กันในที่สุด ผมเขียนหนังสือเล่มนี้ขึ้นมาเพราะผมเชื่อว่าพวกเราก�าลัง 

เผชิญกับภัยคุกคาม 10 อย่างด้วยกัน ภัยคุกคามแต่ละอย่างล้วนยิ่งใหญ่

และเร่งด่วน ซึ่งการจะป้องกันไม่ให้มันมาท�าลายพวกเราได้นั้นต้องอาศัย 

วสิยัทศัน์ที่ชดัเจนและความร่วมมอืในการท�าทกุอย่างเท่าที่จะท�าได้

ผู้คนในปัจจุบันอาจจะเริ่มลืมเรื่องราวของความยากล�าบากทาง

เศรษฐกิจกันไปแล้ว เพราะนับตั้งแต่สงครามโลกครั้งที่ 2 เป็นต้นมา  

โลกของเราอยู่ในช่วงแห่งความร�่ารวย ความรุ่งเรือง สันติภาพ และความ

อุดมสมบูรณ์อันยาวนาน โดยมีการสะดุดหรือชะงักงันเพียงแค่ไม่กี่ครั้ง  

ในช่วงเจ็ดสิบห้าปีที่ผ่านมา พวกเรามีความสุขกับสถานการณ์ที่ค่อนข้าง

มั่นคง ภาวะเศรษฐกิจตกต�่าที่เกิดขึ้นบ้างส่วนใหญ่ก็กินเวลาไม่นาน 

นวัตกรรมต่างๆ ท�าให้คุณภาพชีวิตของคนเราดีขึ้น เราไม่ได้เห็นสงคราม

ระหว่างมหาอ�านาจโดยตรง ประชากรของประเทศส่วนใหญ่ในแต่ละรุ่น 

ต่างกม็คีณุภาพชวีติที่ดขีึ้นเรื่อยๆ เมื่อเทยีบกบัรุน่พ่อแม่หรอืรุน่ปูย่่าตายาย

ของพวกเขา

น่าเสยีดายที่ยคุแห่งความเจรญิรุง่เรอืงอนัยาวนานนี้อาจไม่ได้อยูก่บั

พวกเราอกีนานเท่าไหร่ เพราะเราก�าลงัเผชญิกบัการเปลี่ยนแปลงครั้งใหญ่

จากยุคสงบสุขกลายเป็นยุคแห่งความวุ่นวาย ความขัดแย้ง และความ

ยุ่งเหยิง พวกเราก�าลังเผชิญหน้ากับมหันตภัยคุกคามแบบที่เราไม่เคยเจอ

มาก่อน และภยัคกุคามทั้งหลายล้วนแล้วแต่มคีวามเกี่ยวเนื่องกนัทั้งสิ้น

แม้พวกเราก�าลงัง่อนแง่นอยูบ่นหน้าผาในขณะที่พื้นดนิข้างใต้ก�าลงั

สั่นสะเทือน แต่ถึงกระนั้นพวกเราส่วนใหญ่ยังคงจินตนาการไปว่าอนาคต 

ก็คงจะสวยงามเหมือนกับในอดีต ซึ่งนั่นเป็นความผิดพลาดอย่างมหันต์ 

เพราะสัญญาณเตือนนั้นชัดเจนแบบโต้แย้งไม่ได้ ความเสี่ยงทางด้าน

เศรษฐกิจ การเงิน เทคโนโลยี การค้า การเมือง ภูมิรัฐศาสตร์ สุขภาพ  

และสิ่งแวดล้อมก�าลังกลายร่างเป็นสิ่งที่ใหญ่กว่านั้น ยินดีต้อนรับสู่ยุค 

ของมหนัตภยัคกุคาม ซึ่งก�าลงัจะมาเปลี่ยนโลกที่เราคดิว่าเรารู้จกัดี
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เราต้องเรียนรู ้ที่จะใช้ชีวิตอย่างตื่นตัว ความแน่นอนทางด้าน

เศรษฐกิจและภูมิรัฐศาสตร์ ไล่ตั้งแต่เรื่องความมั่นคงของอาชีพการงาน  

ไปจนถึงเรื่องสิ่งแวดล้อมที่ดูยั่งยืน โรคติดเชื้อส่วนใหญ่ถูกพิชิต และ

สันติภาพระหว่างมหาอ�านาจต่างขั้วที่พวกเราเคยละเลยก�าลังค่อยๆ  

เลือนหายไป ทศวรรษแห่งการเจริญเตบิโตทางเศรษฐกิจและความรุ่งเรือง

ภายหลังสงครามที่ถูกขัดจังหวะด้วยภาวะเศรษฐกิจฟุบเฟ้อและเศรษฐกิจ

ถดถอยเพียงช่วงสั้นๆ ก�าลังมีโอกาสสูงที่จะเปิดทางให้กับวิกฤติเศรษฐกิจ

และการเงินที่เราไม่เคยพบเห็นมาก่อนนับตั้งแต่ภาวะเศรษฐกิจตกต�่า 

ครั้งใหญ่ วิกฤติเหล่านี้จะยิ่งโดนซ�้าเติมด้วยการเปลี่ยนแปลงของสภาพ 

ภมูอิากาศ การพงัทลายของโครงสร้างประชากร นโยบายชาตนิยิมที่ลดทอน

การค้าและการเคลื่อนย้ายแรงงาน การแข่งขันระดับโลกระหว่างประเทศ

จนี (พร้อมด้วยพนัธมติรลทัธแิก้ เช่น รสัเซยี อหิร่าน และเกาหลเีหนอื) และ

สหรฐัอเมรกิากบัพนัธมติร และการปฏวิตัเิทคโนโลยทีี่จะมาทดแทนต�าแหน่ง

งานในเวลาอนัสั้นอย่างที่ไม่เคยมมีาก่อน

หนงัสอืเล่มนี้ค่อยๆ ส�ารวจมหนัตภยัคกุคามหลกัทั้ง 10 อย่างที่ก�าลงั

แผ่อิทธิพลปกคลุมพวกเรา การรวบรวมมันไว้ด้วยกันในที่เดียวท�าให้เรา 

เห็นว่าพวกมหันตภัยคุกคามเหล่านี้คาบเกี่ยวและเสริมกันอย่างไรบ้าง  

ตัวอย่างเช่น การสะสมหนี้และกับดักหนี้’ เงินที่ได้มาง่ายๆ และวิกฤติ 

การเงิน’ ปัญญาประดิษฐ์และระบบการท�างานอัตโนมัต’ิ การทวนกระแส

โลกาภิวัตน์’ การปะทะกันทางภูมิรัฐศาสตร์ระหว่างมหาอ�านาจ’ เงินเฟ้อ 

และภาวะเศรษฐกิจฟุบเฟ้อ’ การล่มสลายของสกุลเงิน’ ความเหลื่อมล�้า 

ทางรายได้และประชานิยม’ โรคระบาดทั่วโลก และการเปลี่ยนแปลงของ

สภาพภูมอิากาศ แต่ละอย่างขดัขวางความสามารถในการกล่าวถงึปัญหา

อื่น ภยัคกุคามเหล่านี้ถ้าเกดิขึ้นแค่เพยีงอย่างเดยีวกน็บัวา่นา่วติกมากแล้ว 

ไม่ต้องคิดเลยว่าถ้าเกิดมหันตภัยคุกคามทั้ง 10 อย่างพร้อมกันนั้นจะเป็น

อย่างไร 
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หลังจากที่เราตรวจสอบภัยคุกคามแต่ละอย่างในแต่ละบทแล้ว ผม

จะพิจารณาถึงโอกาสที่พวกเราจะรอดจากมัน ค�าเตือนถึงการเปิดเผย

เนื้อหาส�าคัญ : ถ้าเราไม่ได้โชคดีอย่างที่สุด หรือไม่ได้มีการเติบโตของ

เศรษฐกิจอย่างมากแบบที่ไม่เคยเห็นมาก่อน หรือมีความร่วมมือระดับ

นานาชาติที่ไม่น่าจะเกิดขึ้นได้ เรื่องราวทั้งหมดน่าจะจบไม่สวย เพราะ 

พวกเราถล�าลกึมามากเกนิไปแล้ว

พวกเราคือคนเขียนชะตาชีวิตของพวกเราเอง มหันตภัยคุกคาม

จ�านวนมากในหนังสือเล่มนี้เป็นผลมาจากการกระท�าที่เราเคยคิดว่าเป็น 

ทางแก้ของปัญหาบางอย่าง เช่น การลดกฎเกณฑ์ทางการเงินที่ผิดพลาด 

และนโยบายด้านเศรษฐกิจมหภาคที่ผิดแปลกไปจากเดิม อุตสาหกรรมที่

ปล่อยคาร์บอน การย้ายฐานการผลิตไปต่างประเทศ การพัฒนาปัญญา

ประดษิฐ์ และการที่จนีเสรมิสร้างความแขง็แรงเพื่อแข่งขนัระดบัโลก

ในการจะสู้กับมหันตภัยคุกคามที่เรากล่าวถึงพวกนี้ เราต้องเลิก

แนวคิดแบบโลกสวยไปก่อน เราไม่สามารถสมมุติว่าการอัตโนมัติหน้าที่ 

บางอย่างจะท�าให้เกิดต�าแหน่งงานที่ดีขึ้นที่อื่นอย่างที่เคยเป็นมาในอดีต  

เราไม่สามารถสมมุติได้ว่าการลดอัตราภาษี การค้าเสรี และการลด 

กฎเกณฑ์ต่างๆ จะช่วยปลดปล่อยพลังทางเศรษฐกิจที่จะเป็นประโยชน์ 

กับทุกคน การอยู่รอดของพวกเราขึ้นกับการจ�ากัดเสรีภาพส่วนบุคคลเพื่อ

ประโยชน์สาธารณะต่อชาติและต่อโลก ความล้มเหลวของการเติบโต 

อย่างยั่งยนืและมส่ีวนร่วมสามารถผลกัเราให้กลบัไปอยูใ่นยคุหนิมดือกีครั้ง 

ในระหว่างที่การแก่งแย่งผลประโยชน์ท�าให้เกิดความขัดแย้งไม่มีที่สิ้นสุด

ระหว่างประเทศและระดบัโลกจนไม่ได้เป็นประโยชน์กบัผู้ใดเลย

ในขณะที่หนงัสอืเล่มนี้มมีมุมองในระยะกลางต่อมหนัตภยัคกุคามที่

เป็นอนัตรายต่ออนาคตของพวกเราในอกีสองทศวรรษข้างหนา้ ภยัคกุคาม

บางประการได้เริ่มเผยตัวให้เห็นตั้งแต่ปี 2022 แล้ว เช่น การกลับมาของ

ความเสี่ยงต่อภาวะเศรษฐกจิฟบุเฟ้อในระบบเศรษฐกจิของประเทศที่พฒันา

แล้ว เนื่องจากเงินเฟ้อเพิ่มขึ้นอย่างรวดเร็วในขณะที่ความเสี่ยงของภาวะ
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เศรษฐกิจตกต�่าเพิ่มขึ้น’ ความเปราะบางทางการเงินและความเสี่ยงต่อ 

การผิดนัดช�าระหนี้ทั้งในภาคเอกชนและภาครัฐ เนื่องจากธนาคารกลาง 

ต้องขึ้นดอกเบี้ยเพื่อต่อสู้กับภาวะเงินเฟ้อ’ ตลาดหมีทั่วโลกและฟองสบู่ 

ของหลายสินทรัพย์แตก รวมไปถึงคริปโตเคอร์เรนซี ยุคของเงินราคาถูก 

เริ่มจะย้อนกลับ’ การพูดและการท�าเรื่องการทวนกระแสโลกาภิวัตน์และ 

การแตกแยกของระบบเศรษฐกิจทั่วโลก’ การรุกรานยูเครนของรัสเซียและ

ความเสี่ยงที่ความขดัแย้งนี้จะขยายตวัเพิ่มขึ้นอย่างไม่เป็นไปตามแนวทาง

ปกต’ิ การลั่นกลองรบถงึการเริ่มพูดเรื่องสงครามเยน็ครั้งใหม่ระหว่างสหรฐั 

(และพนัธมติรตะวนัตก) กบัจนี (และพนัธมติรที่เหน็ๆ เช่น รสัเซยี อหิร่าน 

และเกาหลีเหนือ) และความตึงเครียดที่เพิ่มขึ้นเรื่อยๆ ระหว่างสหรัฐและ 

จนีในเรื่องไต้หวนั’ ความแห้งแล้งและคลื่นความร้อนขนาดใหญ่จากอนิเดยี

และปากสีถานไปยงัภูมภิาคแอฟรกิาทางตอนใต้สะฮาราและทางตะวนัตก

ของสหรัฐ อันเป็นผลจากการเปลี่ยนแปลงของสภาพภูมิอากาศที่รุนแรง 

ขึ้น’ การชะลอตัวของการเติบโตของจีนและโอกาสเกิดภาวะหยุดเติบโต 

แบบชะงักงันหรือ hard landing จากนโยบายโควิดเป็นศูนย์ที่ผิดพลาด’  

โรคระบาดทั่วโลกที่ยังควบคุมไม่ได้ในหลายประเทศที่ยากจนจนน่าจะเกิด

การกลายพันธุ์เป็นสายพันธุ์ใหม่ไม่สิ้นสุด’ ความเสี่ยงของการเกิดความ 

ไม่ปลอดภยัทางพลงังาน ความหวิโหย และความอดอยากจากราคาอาหาร 

พลงังาน และสนิค้าโภคภณัฑ์ที่เพิ่มขึ้นอย่างรวดเรว็ ทั้งหมดนี้เป็นลางร้าย

ส�าหรับปัญหาที่แย่กว่าและอันตรายกว่านี้ คือมหันตภัยคุกคามในอีก

ทศวรรษข้างหน้า จริงๆ แล้วในช่วงฤดูใบไม้ผลิของปี 2022 คริสตาลินา  

กอร์เกยีวา หวัหน้าของกองทนุการเงนิระหว่างประเทศที่เป็นสายระมดัระวงั

มาโดยตลอด และผูร่้วมงานอกีสองคนออกมาเตอืนว่า ระบบเศรษฐกจิโลก

นั้นหมิ่นเหม่ต่อ “การทดสอบที่น่าจะครั้งใหญ่ที่สุดนับตั้งแต่สงครามโลก

ครั้งที่ 2 เป็นต้นมา” และ “เราก�าลงัเผชญิกบัการบรรจบกนัของหายนะ”1
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ผมก็อยากมองโอกาสในอนาคตของพวกเราไปในทางบวกนะ  

อยากจะเหน็หุ้นขึ้น ผลประกอบการเตบิโต รายได้และการจ้างงานเพิ่มขึ้น 

ประเทศต่างๆ เจริญรุ่งเรืองเพราะสันติภาพและประชาธิปไตยกระจาย 

ไปทั่วโลก การเติบโตอย่างยั่งยืนและมีส่วนร่วมอุบัติขึ้น และการตกลง 

กันระดับโลกที่สร้างกฎเกณฑ์ที่ยุติธรรมและเป็นที่ยอมรับของทุกคน  

ผมหวังว่าผมจะท�านายแบบนั้น แต่ผมท�าไม่ได้ การเปลี่ยนแปลงก�าลังมา  

ไม่ว่าคุณจะชอบมันหรือไม่ก็ตาม มหันตภัยคุกคามที่เราก�าลังเผชิญ 

จะเปลี่ยนแปลงหน้าตาของโลกเรา ถ้าคุณอยากจะรอด จงอย่ารับมือ 

กบัมนัโดยไม่มกีารเตรยีมพร้อม
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หนี้ โครงสร้างประชากร 
และนโยบายอันตราย
ทั้งหลาย

DEBT, DEMOGRAPHICS, 
AND DANGEROUS POLICIES

ส่วนที่ 1
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ตลอดสี่ทศวรรษที่ผ่านมา ผมได้พบเจอ ได้ศกึษา และลงมอืแก้ไขวกิฤตหินี้

หลายครั้ง ทั้งในฐานะนักวิชาการและบางครั้งในฐานะผู้ก�าหนดนโยบาย

ของรฐับาลสหรฐั บางวกิฤตนิั้นจ�ากดัอยูเ่ฉพาะภมูภิาคเดยีว แต่หลายวกิฤติ

ส่งผลกระทบไปทั่วโลก บางวิกฤติทิ้งบาดแผลไว้เพียงเล็กน้อย แต่หลาย

วกิฤตทิ�าลายภาคเศรษฐกจิจนยบัเยนิ ส่งผลกระทบต่อผูค้นนบัล้าน ไม่ควร

มีใครมั่นใจว่าจะสามารถจัดการกับเรื่องราวซับซ้อนดังเช่นการบริหาร

นโยบายเศรษฐกิจได้อย่างถูกต้องทั้งหมด แต่อย่างน้อยผมก็เคยผ่านเรื่อง

ต่างๆ มามากพอที่จะบอกว่า “ประสบการณ์นั้นเป็นครูที่ไม่ได้เรื่องเลย”  

เราดื้อด้านท�าผิดซ�้าๆ นโยบายการเงินแบบผ่อนคลายครั้งแล้วครั้งเล่า

กระตุ้นให้ฟองสบู่พองตวัและแตกออก ตวัละครโรด รนัเนอร์ ของลูนยี์ ทูนส์ 

ยงัเอาตวัรอดจากการดมกลิ่นระเบดิในห่อของขวญัได้ตลอดเลย แล้วท�าไม

เราจะท�าบ้างไม่ได้ ไม่ว่าเรื่องทั้งหมดจะซ่อนมาแบบระเบดิในหบีห่อมดิชดิ

หรอืเป็นเพราะธรรมชาตขิองมนษุย์ที่มกัท�าผดิแบบเดมิๆ กต็ามท ีวกิฤตหินี้

วกิฤตโิคตรหนี้
The Mother of All Debt Crises

บทที่ 1

SAMPLE



20

ที่เลวร้ายที่สดุในชวีติของผมก�าลงัอยูต่รงหน้าแล้ว ราวกบัว่าเราได้ลมืวกิฤติ

ที่ผ่านมาไปเสยีสิ้น

ประเทศหนึ่งที่น่าจะมปีระสบการณ์ในเรื่องวกิฤตหินี้มากกว่าใครกค็อื

อาร์เจนตินา ในปี 2020 รัฐบาลอาร์เจนตินาผิดนัดช�าระหนี้เป็นครั้งที่ 4  

นับตั้งแต่ปี 1980 เป็นต้นมา โดยจัดว่าเป็นครั้งที่ 9 แล้วในประวัติศาสตร์

ของประเทศ ในเดือนสิงหาคมปี 2020 กระทรวงการคลังของอาร์เจนตินา

ประกาศว่าได้บรรลุข้อตกลงกับบรรดาเจ้าหนี้ผู้เหนื่อยล้า โดยตกลงที่จะ 

ยืดอายุหนี้ออกไปและหั่นดอกเบี้ยจ่ายลงเพียงแค่ไม่กี่ชั่วโมงก่อนประเทศ 

ที่ขนาดเศรษฐกจิใหญ่เป็นอนัดบั 3 ของอเมรกิาใต้เกอืบจะหยดุการเจรจา

อยู่แล้ว

การนี้ได้จุดประกายความหวังให้กับประเทศทั้งหลายที่ปรารถนา 

จะรอดพ้นจากภัยพิบัติทางเศรษฐกิจ ประธานาธิบดีอัลเบร์โต เฟร์นันเดซ 

แห่งอาร์เจนตินา กล่าวไว้ ณ ตอนนั้นว่า “ขอพวกเราจงอย่าได้กลับเข้าสู่

เขาวงกต [แห่งการเป็นหนี้] แบบนี้อีกเลย” พร้อมให้ค�ามั่นว่าหนี้สินของ

อาร์เจนตินาจะลดลงครึ่งหนึ่งภายในทศวรรษหน้า ท่านประธานาธิบดี 

ยังส่งสัญญาณอีกว่า รัฐบาลพร้อมจะท�าทุกวิถีทางเพื่อให้เศรษฐกิจซึ่งถูก

ปัญหาต่างๆ รุมเร้ายังคงอยู่รอดได้ต่อไป อีกทั้งยังกล่าวขอบคุณผู้ว่าการ

แต่ละภูมิภาคและสมาชิกรัฐสภาที่ยืนเคียงข้างเขา และยังขอบคุณสมเด็จ

พระสนัตะปาปาฟรานซสิ พร้อมกบัผูน้�าของเมก็ซโิก เยอรมน ีฝรั่งเศส สเปน 

และอิตาลีอีกด้วย หนังสือพิมพ์ไฟแนนเชียล ไทมส์ ยังได้รายงานค�าพูด 

ของประธานาธิบดีอีกว่า “แนวทางเหล่านี้ไม่มีอะไรง่าย แต่มีอยู่สิ่งหนึ่ง 

ที่ชาวอาร์เจนตินานั้นเชี่ยวชาญ นั่นคือ การรู้จักลุกขึ้นยืนอีกครั้งหลังจาก 

ที่ล้มลงไป”1

นี่ช่างเป็นค�าพูดอนัหนกัแน่นซึ่งผูน้�าการเมอืงชอบใช้ในช่วงเวลาแห่ง

ความทกุข์ยาก แต่อาร์เจนตนิาและโลกของเรายงัคงห่างไกลกบัการผ่านพ้น

วิกฤตินี้ อาร์เจนตินาต้องตรากตร�าท�างานเพื่อชดใช้หนี้สาธารณะขนาด

เกอืบ 300’000 ล้านดอลลาร์สหรฐั ซึ่งมมีลูค่าพอๆ กบัผลผลติทางเศรษฐกจิ 
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ของประเทศตลอดทั้งปี 2020 เลยทีเดียว เงินเฟ้อยังคอยซ�้าเติมให้ปัญหา

หนกัขึ้นไปอกี โดยเฉพาะในช่วงวกิฤตโิควดิ-19 และภายหลงัจากนั้นที่อตัรา

เงนิเฟ้อคาดการณ์ประจ�าปี 2022 อยู่ในระดบัสูงกว่า 50 เปอร์เซน็ต์

ที่น่าสนใจคอืโลกของเราตกอยูใ่นสภาพเดยีวกบัอาร์เจนตนิามากขึ้น

ทกุวนัๆ หนี้สาธารณะโดยรฐับาลรวมกบัหนี้ภาคเอกชนของบรษิทั สถาบนั

การเงิน และครัวเรือน ล้วนพุ่งทะยานชนิดที่ควบคุมไม่ได้มาตั้งแต่ก่อน 

งบประมาณมหาศาลเพื่อแก้ไขสถานการณ์วิกฤติโควิด-19 จะออกมา 

อยู่แล้ว ในสหรัฐอเมริกา งบประมาณช่วยเหลือวิกฤติโควิด-19 ขนาด  

1.9 ล้านล้านดอลลาร์สหรัฐผ่านสภาในปี 2021 ซึ่งเมื่อรวมกับงบกระตุ้น

เศรษฐกจิอกีสองครั้งในสมยัประธานาธบิดทีรมัป์ ท�าให้ยอดหนี้สาธารณะ

ของสหรฐัเพิ่มขึ้นอกี 4.5 ล้านล้านดอลลาร์สหรฐันบัตั้งแต่ปี 2019 เป็นต้นมา 

ซึ่งนั่น “นับว่าเป็นความพยายามรักษาเสถียรภาพของเศรษฐกิจมหภาค 

ที่กล้าหาญที่สุดในประวัติศาสตร์สหรัฐ” ตามที่ลอว์เรนซ์ ซัมเมอร์ส อดีต

รัฐมนตรีว่าการกระทรวงการคลังของสหรัฐ ได้เตือนไว้ในบทความคิดเห็น

พเิศษของหนงัสอืพมิพ์เดอะ วอชงิตนั โพสต์ เมื่อต้นปี 2021 เขายงัแสดง

ความห่วงใย (ซึ่งต่อมากเ็ป็นจรงิตามนั้น) อกีด้วยว่า การกระตุ้นเศรษฐกจิ

อย่างใหญ่หลวงจะท�าให้เศรษฐกิจร้อนแรงเกินไปจนเกิดภาวะเงินเฟ้อสูง2 

ต่อมารัฐบาลไบเดนมีแผนจะผ่านงบประมาณขนาด 3 ถึง 4 ล้านล้าน

ดอลลาร์สหรฐัเพื่อลงทนุในโครงสร้างพื้นฐานของประเทศและเป็นรายจ่าย

ด้านสวัสดิการสังคม โดยเงินที่ใช้ส่วนหนึ่งจะมาจากการขึ้นภาษี โชคดีที่ 

งบประมาณก้อนใหญ่นี้ผ่านออกมาได้จรงิแค่เพยีงบางส่วนเท่านั้น

นโยบายช่วยเหลือวิกฤติโควิด-19 ท�าให้วินัยการก่อหนี้ของทุกภาค

ส่วนหย่อนยานลง ไม่ว่ากลุ่มการเมอืงใดจะขึ้นครองอ�านาจกต็าม ยโุรปยงั

แทบไม่รอด เดอะ นวิยอร์ก ไทมส์ รายงานไว้เมื่อเดอืนกมุภาพนัธ์ปี 2021 

ว่า “หนี้สิน [ของยุโรป] ก�าลังทะยานสูงขึ้นสู่ระดับที่เราไม่เคยเห็นมาก่อน

นบัตั้งแต่สงครามโลกครั้งที่ 2 เป็นต้นมา”3 ในประเทศแถบยโุรปจ�านวนมาก 
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หนี้สินนั้นเพิ่มขึ้นเร็วกว่าอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศอย่าง

ชดัเจน

จากข้อมูลของสถาบันการเงินระหว่างประเทศ (Institute of Inter- 

national Finance) พบว่าหนี้สินของทั้งโลก (ทั้งหนี้สาธารณะและหนี้ 

ภาคเอกชน) อยู่ที่ระดับสูงกว่า 350 เปอร์เซ็นต์ของผลิตภัณฑ์มวลรวม  

(GDP) ภายในสิ้นปี 2021 อตัราการเพิ่มของหนี้นั้นเป็นไปอย่างรวดเรว็มานาน

นบัทศวรรษ (เพิ่มขึ้นจาก 220 เปอร์เซน็ต์ของ GDP ในปี 1999) และยิ่งพุ่ง

กระฉดูหลงัวกิฤตโิควดิ-194 เราไม่เคยเหน็หนี้ในระดบัที่สงูเทา่นี้มาก่อนเลย

ทั้งในระบบเศรษฐกจิพฒันาแล้วหรอืในประเทศตลาดเกดิใหม่กต็าม แม้ว่า

ระดับหนี้สินของสหรัฐในปัจจุบันนั้นจะใกล้เคียงกับค่าเฉลี่ยของระดับ 

หนี้สนิทั่วทั้งโลก แต่อตัราส่วนหนี้สาธารณะและหนี้ภาคเอกชนต่อ GDP นั้น 

สูงกว่าระดับหนี้ที่สูงที่สุดในช่วงยุคเศรษฐกิจตกต�่าครั้งใหญ่ (The Great 

Depression) ไปแล้ว และยงัสงูกว่าระดบัหนี้สนิที่เกดิขึ้นหลงัจากสงครามโลก

ครั้งที่ 2 มากกว่าสองเท่า (ช่วงก่อนที่สหรฐัจะเข้าสูร่ะยะเวลาแห่งการเตบิโต

อย่างแขง็แกร่ง)

แนวโน้มหนี้ที่เพิ่มขึ้นอย่างรวดเร็วนี้ท�าให้สถาบันการเงินระหว่าง

ประเทศ (ซึ่งมีหน้าที่คอยติดตามสถานการณ์หนี้สินของโลก) ต้องออกมา

เตือนอย่างขวานผ่าซากว่า “หากหนี้สินของโลกยังคงเพิ่มขึ้นเรื่อยๆ ด้วย

อัตราเฉลี่ยในช่วง 15 ปีที่ผ่านมา จากการค�านวณคร่าวๆ ของเราเชื่อว่า 

หนี้สินทั้งโลกอาจเพิ่มสูงกว่า 360 ล้านล้านดอลลาร์สหรัฐภายในปี 2030 

หรอืมากกว่าระดบัหนี้สนิในปัจจบุนัถงึ 85 ล้านล้านดอลลาร์สหรฐั”5 ซึ่งนั่น

จะท�าให้อัตราส่วนหนี้สินทั้งโลกบวมขึ้นมากกว่าสี่เท่าของผลผลิตที่ทั้งโลก

ท�าได้ และหนี้ในระดบันั้นจะเป็นตวัถ่วงของการเจรญิเตบิโตทางเศรษฐกจิ

เพราะค่าใช้จ่ายในการช�าระหนี้อนัมากมายมหาศาล

โลกที่น่าอยูแ่ละมภีาวะอนัเหมาะสมต่อการพฒันานั้นควรมรีะดบัหนี้

ที่ไม่สูงเกนิไป เพื่อที่ประเทศต่างๆ จะสามารถช�าระหนี้ได้โดยไม่กระเทอืน

ต่อการเจรญิเตบิโตทางเศรษฐกจิมากนกั ประเทศที่มรีะดบัหนี้ที่เหมาะสม
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จะสามารถก่อหนี้เพิ่มได้ในช่วงเศรษฐกิจถดถอย (เพื่อกระตุ้นการเติบโต 

และหยุดยั้งการชะลอตัวของเศรษฐกิจ) และใช้หนี้คืนในช่วงที่เศรษฐกิจ 

ฟื้นตัว รัฐบาลที่มีระดับหนี้สูงเกินไปจะไม่มีทางใช้หนี้คืนได้ทั้งหมด ซึ่งถ้า

เกิดวิกฤติหนี้ขึ้นมาแล้วละก็ ประเทศนั้น ภูมิภาคนั้น หรือทั้งโลกอาจพบ 

กับภาวะเศรษฐกิจถดถอยอย่างรุนแรงจนท�าให้การเติบโตของเศรษฐกิจ 

ม้วนตัวลงได้เลย และเมื่อถึงก�าหนดช�าระหนี้ รัฐบาลจึงไม่มีทางเลือกอื่น 

อีกแล้วนอกจากวิธีการที่รุนแรง เช่น การลดค่าเงินหรือการตัดมาตรการ 

ให้ความช่วยเหลือทางสังคมแก่ประชาชน ซึ่งมักจะก่อให้เกิดผลลัพธ์ 

ไม่พึงประสงค์ตามมา เช่น ตลาดหุ้นถล่ม เผด็จการประชานิยม หรือ 

แม้กระทั่งการแอบขายขีปนาวุธและเทคโนโลยีนิวเคลียร์ให้กับคนทุจริต 

ผู้เสนอราคาให้สูงสดุ6

“เราไม่เคยเห็นการเพิ่มของหนี้สินโลกด้วยอัตราเร็วแบบนี้มาก่อน 

นบัตั้งแต่ปี 2016 เป็นต้นมา” ข้อความดงักล่าวมาจากรายงานของสถาบนั

การเงินระหว่างประเทศเมื่อเดือนพฤศจิกายนปี 2020 ในหัวข้อ “More 

Debt’ More Trouble (หนี้เพิ่ม ปัญหาเพิ่ม)” หรอืพูดโดยสรปุกค็อื อย่างไร

เสียวิกฤตินี้ก็จะต้องมาถึงในสักวันหนึ่งอยู่แล้ว โรคระบาดเป็นเพียงตัวเร่ง

ให้เรว็ขึ้นเท่านั้น7

แม้ว่าสดัส่วนหนี้ของระบบเศรษฐกจิพฒันาแล้วโดยเฉลี่ยจะสูงกว่า

กจ็รงิ แต่เศรษฐกจิของประเทศตลาดเกดิใหม่นั้นเกดิปัญหาได้เรว็กวา่มาก 

จริงๆ แล้วอาร์เจนตินาไม่ได้มีหนี้สินมากมายเลยเมื่อเทียบกับประเทศ 

ก�าลังพัฒนาอื่นๆ หนี้ภาคเอกชนนั้นอยู่ที่ประมาณหนึ่งในสามของ GDP 

เท่านั้น ซึ่งนับว่าเป็นระดับที่เหมาะสม แต่หนี้ในสกุลเงินต่างประเทศ 

ต่างหากที่ท�าให้อาร์เจนตนิาประสบกบัปัญหาการช�าระคนืเงนิกู ้ก่อนหน้านี้

อาร์เจนตินาท�าการตรึงค่าเงินเปโซไว้กับสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐ เมื่อ

เศรษฐกิจอาร์เจนตินาตกต�่าในปี 2001 ในขณะที่เศรษฐกิจสหรัฐยังคง

แข็งแกร่งอยู่ สกุลเงินอาร์เจนตินาจึงพังพินาศ และนั่นท�าให้อาร์เจนตินา

ไม่มีปัญญาช�าระหนี้ต่างประเทศ ในวิกฤติหนี้ครั้งใหม่ที่ก�าลังก่อตัวนี้  
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เราพบว่าอัตราส่วนหนี้สินต่อ GDP ของประเทศพัฒนาแล้วอยู่ในระดับสูง

ถึง 420 เปอร์เซ็นต์และยังเพิ่มขึ้นไม่หยุด คลื่นสึนามิที่ถาโถมเข้ามานี้ 

แม้แต่จีนก็คงหนีไม่พ้น เพราะการเติบโตทางเศรษฐกิจผ่านการกู้ยืมนั้น

ท�าให้สัดส่วนหนี้สินของจีนอยู่ในระดับสูงลิ่วราวกับเทือกเขาหิมาลัยถึง  

330 เปอร์เซน็ต์ของ GDP

จริงอยู่ที่เราผ่านพ้นฟองสบู่การเงินและการเคลื่อนที่ทางเศรษฐกิจ

มาได้นานหลายทศวรรษและหลายศตวรรษ ตัวผมเองนั้นเคยเผชิญกับ

วกิฤตหินี้มาแล้วหลายครั้งตลอดช่วงเวลาสี่สบิปีที่ผ่านมาดงัที่ได้เล่ามาแล้ว 

ซึ่งทุกครั้งแต่ละประเทศหรือภูมิภาคที่ประสบกับวิกฤติจะค่อยๆ ฟื้นตัว 

จนดีขึ้นในท้ายที่สุด แต่ท่านผู้อ่านที่คิดว่าวิกฤติผ่านมาแล้วเดี๋ยวก็ผ่านไป 

อย่างมากกท็ิ้งไว้เพยีงรอยแผลเป็นเลก็น้อยนั้น น่าจะคดิผดิในครั้งนี้แล้วล่ะ

ครบั เพราะทกุวนันี้เราอยูใ่นดนิแดนใหม่ที่ยงัไม่เคยมใีครไปถงึ สถานการณ์

ในตอนนี้คือรายได้ของทั้งโลกเริ่มเติบโตในอัตราที่ช้าลง แต่ละประเทศ 

บริษัท ธนาคาร และครัวเรือน ต่างมีหนี้สินเกินกว่าความสามารถที่จะ 

ช�าระคนืได้ หนี้ที่เคยไม่เป็นปัญหาเพราะอตัราดอกเบี้ยเป็นศนูย์หรอืตดิลบ

จะไม่ยั่งยนือกีต่อไป เนื่องจากธนาคารกลางของแต่ละประเทศจ�าเป็นต้อง

ขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายอย่างรวดเร็วเพื่อต่อสู้กับภาวะเงินเฟ้อ ในรอบนี้ 

เราถงึจดุที่จะเปลี่ยนแปลงชวีติของทั้งเจ้าหนี้และลกูหนี้ไปตลอดกาล ไม่ว่า

จะเป็นหนี้สาธารณะหรือหนี้ภาคเอกชน ไม่ว่าจะเป็นหนี้ที่ก่อขึ้นอย่าง

ระมัดระวังหรือสุรุ ่ยสุร่ายก็ตาม วิกฤติโคตรหนี้ก�าลังย่างกรายเข้ามา 

ไม่ภายในทศวรรษนี้กท็ศวรรษหน้า

สถานการณ์น่าอึดอัดดังเช่นทุกวันนี้ชวนให้นึกถึงเหตุการณ์ในอดีต ย้อน 

กลับไปเมื่อฤดูใบไม้ผลิของปี 2006 ภาคอสังหาของสหรัฐเฟื่องฟูสุดขีด  

บ้านขายดีเป็นเทน�้าเทท่า ใครก็ตามขอเพียงแค่ยังมีลมหายใจก็สามารถ 

กู้เงินซื้อบ้านได้แล้ว ไม่ต้องสนใจเลยว่าสินทรัพย์หรือรายได้จะเพียงพอ 
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ต่อการผ่อนช�าระหนี้หรือไม่ ผู้คนซื้อบ้านเพียงเพราะหวังที่จะขายต่อให้ได้

ในราคาที่สูงขึ้น และน�าเงินนั้นมาปลดหนี้สินอันมากเกินตัวได้ ในสายตา

ของผม เหตกุารณ์นี้คอืฟองสบู่ และผมกไ็ด้กล่าวยนืยนัแนวคดินี้ออกไป

ผมเข้าร่วมการประชุมเกี่ยวกับการแปลงสินเชื่อที่อยู่อาศัยให้กลาย

เป็นหลักทรัพย์ (mortgage securitization) ที่ลาสเวกัสในปีนั้น มันเห็นชัด 

อยู่แล้วว่าสนิเชื่อที่อยู่อาศยัด้อยคณุภาพหรอืซบัไพรม์นั้นเป็นอนัตรายและ

คนส่วนใหญ่ชะล่าใจกันขนาดไหน งานวิจัยของผมแสดงให้เห็นว่าหนี้สิน

ดอกเบี้ยต�่าและข้อก�าหนดด้านสินเชื่อที่หย่อนยานเป็นตัวช่วยเติมเชื้อไฟ 

ให้กับฟองสบู่อสังหาริมทรัพย์ หลังจบการประชุม ผมเช่ารถขับไปเที่ยว

อทุยานแห่งชาตหิบุเขามรณะ (Death Valley) อนัมภีูมปิระเทศคล้ายพื้นผวิ

ดวงจนัทร์และอยู่ต�่ากว่าระดบัน�้าทะเล ที่ซึ่งนกัขดุทองจ�านวนมากเอาชวีติ

มาทิ้งไว้ท่ามกลางอากาศร้อนแผดเผาในฤดรู้อนขณะขดุหาโลหะมค่ีาแวววาว 

ในระหว่างทางนั้นผมได้พบกบัหบุเขามรณะฝีมอืมนษุย์ซึ่งท�าให้ผมยิ่งกงัวล

เรื่องหนี้ขึ้นไปอกี

ถนนจากลาสเวกสัตดัผ่านชมุชนเกดิใหม่ บ้านใหม่หลงัแล้วหลงัเล่า

ล้วนว่างเปล่า ไม่มีสิ่งมีชีวิตอาศัยอยู่ในนั้นเลย ไม่มีแม้แต่แสงไฟ ไม่มี

รถยนต์ ไม่มีครอบครัว “ชุมชน” นี้ร้างราวกับสุสานแทนที่จะเป็นเมืองที่มี

ชวีติชวีาตามที่บรษิทัพฒันาอสงัหารมิทรพัย์วาดฝันเอาไว้ ความโลภท�าให้

เกิดฟองสบู่ที่อยู่อาศัยขึ้นมา ด้วยแรงจูงใจแบบเดียวกันกับภาพยนตร์ 

คลาสสิกเรื่อง Greed ของฟอน สโตรไฮม์ ที่ท�าให้ตัวเอกสองคนต้องมา 

ห�้าหั่นจนตายกนัไปข้างหนึ่งท่ามกลางทะเลทรายในหบุเขามรณะแห่งนี้

แม้หลักฐานที่ทั้งเจ้าหนี้และลูกหนี้ต่างก็ตกอยู่ในความเสี่ยงของ 

ฟองสบู่อสังหาริมทรัพย์จะชัดเจนขนาดนี้ แต่บรรดา “ผู้เชี่ยวชาญ” ต่าง 

พากนัเพกิเฉยต่อความกลวัดงักล่าว หลายเดอืนต่อมา ผมลั่นกลองใบเดมิ

ด้วยการขึ้นกล่าวในปาฐกถาหลักส�าหรับบรรดานักเศรษฐศาสตร์ในงานที่ 

จดัขึ้นโดยกองทนุการเงนิระหว่างประเทศ (IMF)
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ราคาน�้ามันที่สูงขึ้นและราคาบ้านที่เริ่มมีแนวโน้มอ่อนตัวนั้นท�าให้

ภาพของสถานการณ์ชัดเจนขึ้นเรื่อยๆ แต่ไม่ได้มีอะไรเปลี่ยนแปลงไป

มากมายนกั ถงึกระนั้นผมกย็งัออกมาเตอืนอยูด่ว่ีาวกิฤตกิารเงนิขนาดใหญ่

ก�าลงัซ่อนตวัอยูภ่ายใต้ฟองสบูอ่สงัหารมิทรพัย์ มนัจะจบลงด้วยการผดินดั

ช�าระสินเชื่อบ้าน น�ามาซึ่งความเสียหายร้ายแรงต่อบรรดาเจ้าหนี้และ 

นักลงทุนที่แห่แหนกันมาซื้อหลักทรัพย์ที่หนุนหลังโดยสินเชื่อที่อยู่อาศัย

ความเสี่ยงสูง ในตอนนั้นผู้เชี่ยวชาญส่วนใหญ่ต่างเชื่อมั่นในการจัดอันดับ

ความน่าเชื่อถือของพันธบัตรที่อยู่ในระดับสูงสุด ซึ่งจัดอันดับโดยบรรดา

สถาบันจัดอันดับความน่าเชื่อถือที่เต็มไปด้วยผลประโยชน์ทับซ้อน  

นอกจากนี้ ผมยังท�านายถึงความเสียหายมูลค่าหลายแสนล้านดอลลาร์

สหรัฐที่จะเกิดขึ้นกับบรรดากองทุนเฮดจ์ฟันด์ ธนาคารเพื่อการลงทุน 

ธนาคารพาณิชย์ สถาบันการเงินส�าคัญต่างๆ และเจ้าของบ้านที่ก�าลัง 

ตกตะลงึ

ผมลงจากเวทีท่ามกลางเสียงปรบมือเปาะแปะ ผู้ด�าเนินรายการ 

ปล่อยมุก “สงสัยพวกเราคงต้องจัดเครื่องดื่มแรงๆ กันสักหน่อยล่ะ” และ

นั่นท�าให้ผู้ฟังที่ไม่เชื่อผมพากันหัวเราะ ผู้บรรยายต่อจากผมกล่าวว่าการ

ท�านายของผมผดิพลาดเพราะไม่ได้ใช้โมเดลทางคณติศาสตร์ และยงับอก

อีกว่าการวิเคราะห์ของผมเป็นเพียงลางสังหรณ์ของกองแช่งตลอดกาล 

คนหนึ่งเท่านั้น

ผมกล่าวย�้าถงึความกงัวลของผมอกีครั้งในเดอืนกมุภาพนัธ์ปี 2007 

ระหว่างการอภิปรายกลุ่มถึงแนวโน้มเศรษฐกิจในการประชุมประจ�าปีของ

สภาเศรษฐกิจโลก (World Economic Forum) ที่เมืองดาวอส ประเทศ 

สวติเซอร์แลนด์ กระแสของฝ่ายที่ไม่เชื่อผมยงัแรงอยู ่ประธานธนาคารกลาง

สหรฐั (เฟด) เบน เบอร์นนัเก กล่าวว่า การที่ราคาบ้านจะลดลงนั้นคงเลี่ยง

ไม่ได้ แต่เขาปฏิเสธความเป็นไปได้ของผลลัพธ์ร้ายแรงที่อาจเกิดตามมา 

เขาไม่เชื่อว่าวิกฤติการเงินจะเกิดขึ้น และยิ่งไม่เชื่อว่าจะเกิดภัยคุกคามต่อ

ระบบธนาคาร ด้วยความเคารพ ผมไม่เหน็ด้วย และขอเตอืนว่าเราควรจะ
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ต้องเตรียมรับมือกับเส้นทางขรุขระข้างหน้าและวิกฤติการเงินที่ไม่เฉพาะ 

แค่ในสหรัฐเท่านั้น แต่จะเกิดขึ้นกับทั้งโลก ผมเชื่อว่าผมเปลี่ยนใจบางคน

ได้อยู่นะ จากงานนี้ท�าให้บรรดานักวิจารณ์พร้อมใจกันขนานนามผมว่า 

ดร.ดูม ซึ่งเป็นฉายาที่ไม่ได้สนใจความเชื่อพื้นฐานอันแน่วแน่ของผม 

ต่อระบบทุนนิยมก้าวหน้าและรอบด้าน ที่ต้องมาจากการตัดสินใจที่ 

เหมาะสม นโยบายที่ด ีและมจีรยิธรรมเลยแม้แต่น้อย

สิ่งที่ผมได้รบัจากงานนี้ช่วยยนืยนัว่าแม้แต่เหล่าปรมาจารย์ที่ดาวอส 

ยังอาจมองไม่เห็นปัญหาจนกระทั่งทุกอย่างสายเกินแก้ สาเหตุเป็นเพราะ 

นี่คืออคติพื้นฐานในกระบวนการคิดของมนุษย์ ไม่มีใครอยากจินตนาการ

ถึงสถานการณ์ที่เลวร้ายที่สุดหรอก โดยธรรมชาติแล้วพวกเราเป็นคน 

มองโลกในแง่ดกีนั ส่วนตวัแล้วผมเหน็ว่ากระแสแนวคดิที่ดาวอสในแต่ละปี

เป็นสัญญาณบอกถึงเหตุการณ์ตรงกันข้ามที่จะเกิดขึ้นในอนาคตอันใกล้  

ถ้าทุกคนที่ดาวอสเชื่อว่าอะไรสักอย่างก�าลังจะเกิดขึ้น แม้ว่าสิ่งนั้นจะดี 

หรอืไม่กต็าม ส่วนใหญ่แล้วจะไม่เป็นไปตามนั้น

บรรดาชนชั้นน�าของโลกมกัจะคดิเหน็ไปในแนวทางเดยีวกนั ในงาน

เดิม ผมได้มีโอกาสแสดงความเห็นตรงข้ามกับเสียงส่วนใหญ่อีกครั้ง การ 

น�าเสนอครั้งที่สองของผมที่ดาวอสได้เจาะลึกถึงความเสี่ยงในอนาคตของ

สหภาพการเงินยุโรป ผู้ร่วมอภิปรายกับผมอันประกอบด้วยฌอง โคลด  

ตริเชต์ ซึ่งด�ารงต�าแหน่งผู้ว่าการธนาคารกลางยุโรปในขณะนั้น และจูลิโอ  

เตรมอนติ รัฐมนตรีว่าการกระทรวงการคลังของอิตาลี ต่างพากันแสดง

ความมั่นใจในเสถยีรภาพของสหภาพการเงนิ แต่จากการวเิคราะห์ของผม

แล้วทุกอย่างไม่ได้สดใสขนาดนั้น ผมเน้นย�้าถึงอันตรายจากหนี้ระดับสูง 

และการสูญเสียความสามารถในการแข่งขันของบางประเทศในสหภาพ 

การเงนิซึ่งจะเป็นหนามยอกอกให้กบัยูโรโซนได้

ผมเตือนว่า ถ้าการเติบโตในระดับต�่าพร้อมกับการขาดดุลการค้า

และดลุงบประมาณในระดบัสูงยงัคงเกดิขึ้นต่อไปเรื่อยๆ อติาล ีกรซี สเปน 

และโปรตเุกส จะต้องประสบกบัวกิฤตหินี้ก่อนถงึปลายทศวรรษ ชดัเจนว่า
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ค�าพูดของผมท�าให้รัฐมนตรีว่าการกระทรวงการคลังของอิตาลีหงุดหงิด  

ถึงแม้ว่าตอนแนะน�าตัว ผู้ด�าเนินรายการจะกล่าวว่าผมเป็นคนให้มุมมอง

จากทางฝ่ังสหรฐักต็าม แต่ผมกค็อยย�้ากบัผูฟั้งว่าผมเองนั้นเกดิในตรุกแีละ

โตที่มลิาน ทั้งยงัแจ้งกบัท่านรฐัมนตรว่ีาประเทศบญุธรรมของผมก�าลงัตกอยู่

ในความเสี่ยงที่เศรษฐกิจจะล่มสลาย ก่อนที่ผมจะพูดจบ ท่านรัฐมนตรี 

ฉนุขาดถงึกบัตะโกนขึ้นมาว่า “ไอ้โรบนี ีแกกลบัตรุกไีปซะ!” หนงัสอืพมิพ์

ต่างพากนัเรยีกเหตกุารณ์ฟิวส์ขาดนี้ว่า “เตรมอนตติบะแตก”

สามปีต่อมา ประเทศกรซีล้มละลายและกลุม่ประเทศ PIIGS ที่เหลอื 

(โปรตุเกส อิตาลี ไอร์แลนด์ กรีซ และสเปน) ล้วนประสบวิกฤติการเงิน 

ขั้นรุนแรง ต้องใช้เวลาอีกสองปีกว่าที่ประเทศกรีซจะยอมรัดเข็มขัดเพื่อลด

การขาดดลุ ณ จดุนั้น กรซีปรบัโครงสร้างหนี้เพื่อลดปรมิาณหนี้สาธารณะ

แลกกับเงินช่วยเหลือขนาด 200’000 ล้านยูโรจากคณะกรรมาธิการยุโรป 

ธนาคารกลางยุโรป และกองทุนการเงินระหว่างประเทศ หรือที่เรียกกันว่า 

กลุ่มทรอยก้า  (Troika)

กรีซรอดวิกฤติมาได้อย่างเฉียดฉิว แต่นี่เป็นเพียงจุดเริ่มต้นเท่านั้น 

อิตาลีมีหนี้สาธารณะมากกว่ากรีซถึงสิบเท่า ท�าให้อยู่ในสถานะใหญ่เกิน

กว่าที่จะล้ม แล้วกใ็หญ่เกนิกว่าที่จะช่วยเหลอืได้ ยโูรโซนนั้นอาจจะขาดกรซี

ไปสกัประเทศได้อยู ่แต่ถ้าขาดอติาลซีึ่งมขีนาดเศรษฐกจิใหญเ่ป็นอนัดบั 3 

ในยุโรปแล้ว ความฝันที่ยูโรโซนจะประสบความส�าเร็จนั้นย่อมพังทลาย 

ลงไปแน่นอน

ก่อนหน้านี้ในปี 2007-2008 วิกฤติการเงินครั้งใหญ่ (The Great  

Financial Crisis) ปะทุขึ้นในสหรัฐ โดยครั้งนี้เกิดจากหนี้การบริโภคอัน

สุรุ่ยสุร่าย เจ้าของบ้านผิดนัดช�าระหนี้ ธนาคารแตกตื่นและล้ม ตลาดหุ้น

ถล่ม สินทรัพย์อันตรธานหายไป เจ้าหนี้สะดุด บริษัทปิดตัวลง และ 

ต�าแหน่งงานหดหาย บรรดาเจ้าหน้าที่กระทรวงการคลงัและผู้บรหิารธรุกจิ

ธนาคารต่างพากันกดดันให้ธนาคารกลางต้องลงมือท�าอะไรสักอย่างเพื่อ

ห้ามเลอืดที่ก�าลงัไหลไม่หยดุ
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ไม่มีใครอยากเห็นความเจ็บปวดและล่มสลายแบบนี้ แม้แต่ตัวผม

เองกไ็ม่ได้อยากให้สิ่งที่ท�านายไว้เป็นจรงิ นกัเศรษฐศาสตร์ที่เชญิผมไปพูด

ในงานของ IMF กล่าวว่า เมื่อปี 2006 ผมดูเหมอืนคนบ้า แต่หลงัจากนั้น

อกีสองปี เมื่อราคาบ้านในสหรฐัดิ่งพสธุาและเหล่าผูใ้ห้สนิเชื่อบ้านเดอืดร้อน 

ผมกเ็ปลี่ยนสถานะกลายเป็นศาสดาพยากรณ์ไปเสยีอย่างนั้น

หลังจากที่กลียุคผ่านพ้นไป คุณคงคิดว่าเราน่าจะหาทางแก้ไข 

เส้นทางที่ผิดพลาดของเราได้แล้วใช่ไหม แต่หนี้สินนั้นมันช่างยั่วยวน 

เหลอืเกนิ...

ประเทศ บริษัท และครัวเรือนต่างยืมเงินมาเพื่อลงทุนหรือเพื่อใช้จ่าย  

การลงทุนในฝั่งภาครัฐหรือภาคเอกชนนั้นเป็นการใช้จ่ายส�าหรับสิ่งที่อยู่

ยนืยาวต่อไปในอนาคตข้างหน้า ประเทศใช้หนี้สาธารณะในการลงทนุสร้าง

ท่าเรือ ถนน สะพาน และโครงสร้างพื้นฐานอื่นๆ ในภาคเอกชน บริษัท

ลงทนุซื้อเครื่องจกัร ซอฟต์แวร์ และคอมพวิเตอร์เพื่อผลติสนิค้าหรอืบรกิาร

ให้ได้มากขึ้นกว่าเดมิ ครวัเรอืนกู้ยมืเพื่อลงทนุกบัที่อยู่อาศยัหรอืการศกึษา  

การกู ้ยืมเพื่อการลงทุนนั้นเป็นสิ่งที่ดีตราบเท่าที่ผลตอบแทนจากการ 

ลงทุนนั้นสูงกว่าต้นทุนทางการเงิน ในทางตรงกันข้าม การกู้ยืมเพื่อการ 

ใช้จ่ายนั้นเป็นการก่อหนี้เพื่อน�ามาโปะให้เพียงพอกับค่าใช้จ่ายหรือการ 

ขาดดลุ แทนที่เงนิส่วนนี้ควรจะต้องมาจากรายได้จากการด�าเนนิงาน

ประสบการณ์สอนกฎเหล็กให้กับลูกหนี้ผู้ระมัดระวังทั้งภาครัฐและ

ภาคเอกชนไว้ว่า จงกู ้เงินมาเพื่อลงทุน อย่ากู ้เงินมาเพื่อใช้จ่าย โดย 

หลักการแล้ว การกู้เงินมาเพื่อใช้จ่ายนั้นมีความเสี่ยงมากกว่าการกู้เงินมา

เพื่อลงทนุ ถา้หนี้ก้อนนั้นเป็นไปเพื่อใช้ในการจ่ายเงนิเดอืน เพื่อชดเชยการ

ขาดดุลงบประมาณ เพื่อจับจ่ายซื้อสินค้าฟุ่มเฟือย หรือเพื่อการท่องเที่ยว

แล้ว ลูกหนี้รายนั้นก็คงอยู่ในวิถีอันไม่มั่นคงและขรุขระที่จะน�าไปสู่การ 

ล้มละลายในที่สดุ 
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การก่อหนี้มาเพื่อซื้อสินทรัพย์ที่ราคาสูงเกินความเป็นจริงนั้นก็เป็น

ความเสี่ยงด้วยเช่นกัน ไม่มีอะไรกระตุ้นฟองสบู่ได้ดีเท่ากับหนี้สินดอกเบี้ย

ต�่าที่ถูกเติมเข้ามาในตลาดอีกแล้ว ลองดูตัวอย่างนี้นะครับ สมมุติว่าม ี

ลูกหนี้ใจร้อนรายหนึ่งต้องการลงทุนโครงข่ายใยแก้วน�าแสงในช่วงที่ราคา

พุ ่งขึ้นสูงด้วยงบประมาณนับพันล้านดอลลาร์สหรัฐ ในสถานการณ ์

ดงักล่าวเจ้าหน้าที่รฐัมกัจะโน้มน้าวตวัเองว่าก�าลงัใช้จ่ายเพื่ออนาคตอยูน่ะ 

แต่การลงทุนเกินตัวเช่นนี้อาจเป็นอันตรายต่อบริษัทหรือหน่วยงานจนถึง

ขนาดที่ท�าให้ธุรกิจล้มได้เลย เพราะรายได้คาดการณ์ในอนาคตมักจะไม่

เพยีงพอต่อการช�าระหนี้ การลงทนุในสนิทรพัย์ราคาเฟ้อด้วยวธิ ีLeverage 

และหนี้สนิดอกเบี้ยต�่าท�าให้เกดิฟองสบู่ของสนิทรพัย์นั้น ซึ่งจะน�ามาสู่การ 

ล่มสลายในที่สดุ เพราะอย่างที่เรารูก้นัว่าหลงัจากนั้นแล้ว โครงข่ายใยแก้ว

น�าแสงกม็ตี้นทนุถูกลงมาก

มีการบันทึกรูปแบบของการเร่งตัวและการหดตัวเอาไว้เป็นอย่างดี

ตั้งแต่ปี 1841 ในเอกสารชื่อ “Extraordinary Popular Delusions and the 

Madness of Crowds (ความเพ้อฝันอนัวปิรติและความบ้าคลั่งของมหาชน)” 

โดยนักเขียนชาวสกอตชื่อชาร์ลส์ แมคเคย์ ซึ่งกล่าวถึงแนวโน้มที่คนชอบ 

ไล่ตามหาก�าไรอย่างรวดเรว็ ย้อนกลบัไปได้ตั้งแต่ยคุคลั่งหวัทวิลปิที่มรีาคา

สูงพอๆ กบับ้านหนึ่งหลงัในฮอลแลนด์ช่วงศตวรรษที่ 17

วิกฤติหนี้และวิกฤติการเงินนั้นไม่ได้เกิดขึ้นกับกลุ่มประเทศตลาด 

เกิดใหม่อันเปราะบางแต่เพียงอย่างเดียวเท่านั้น ประวัติศาสตร์การเงิน 

ในช่วงทศวรรษที่ผ่านๆ มาแสดงให้เหน็ว่าวกิฤตกิารเงนิและเศรษฐกจิกเ็กดิ

กับประเทศพัฒนาแล้วได้เช่นกัน เมื่อการตัดสินใจที่ผิดพลาดกวาดล้าง

บรรดานกัลงทนุ หนี้กเ็ป็นตวัเร่งเหมอืนกบัยาสเตยีรอยด์

เราต่างลงมอืท�าสิ่งต่างๆ ด้วยความตั้งใจที่ด ีอย่างเมื่อตอนที่รฐับาล 

นิกสันตัดสินใจยกเลิกการผูกติดค่าเงินดอลลาร์สหรัฐกับราคาทองค�า 

ในปี 1971 เพื่อให้ค่าเงนิดอลลาร์สหรฐัเปลี่ยนแปลงขึ้นลงตามความต้องการ
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