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ให้เครดิตน้องเค้าครับ เพราะน้องเรียบเรียงไว้อย่างดี …..  

น้องหนถู้าติดครูได้ ครูจะรางวลั หนเูก่งมาก   
วนันีเ้ขียนมนัส์เลย ไอเ้รืองเป็นเร่ืองตายนิ ชอบนกั ….. ฉบบัหนา้เจอกนัครับ ยงัมีอีก หนา้ผา
ทางการเงิน  ..อะไร วนัเดือนดบั .... 
เอเอออออ วนันีเ้ป็นวนัอะไร เจอแต่คนเก่ง ดร.ปิยะศกัดิ์ มานะสนัต์ ท่านเคยสอนนโยบาย
การเงินและการคลงัท่ี มศว ตวัท่านตอนอยู่กระทรวงการคลงัน่ีและครับ แต่ปัจจบุนัเห็นช่ือ
แว็บๆ อยู่ธนาคารเกียตินาคิน นะครับ เจ้าของหนงัสือ “รากเหง้าของปีศาสตร์ 
 ใครได้ดลูะครมัย๊ยย ครับ ผมก้อไม่ได้ด ูยิ่งกลบัมาเป็นกรรมการลกูจ้างรายวนั ยิ่งไม่ได้ด ู
กลบัมาก้อต้องท างานเสริม(งานกลางคืน) เกิดจากวิฤติต้มย าก้งน่ีล่ะครับท่าน (คณุแหม่ม แคท
ลียา) ล่าสดุ น่าจะเป็นน้องไหม่ดาวิกานะครับ ถ้าจ าไม่ผิด นางเอกท างานอยู่ในบริษัทเงินทนุ
หลกัทรัพย์ แล้วสมยัก่อนนะครับ จ่ายโบนสัที ซือ้บ้านซือ้รถได้เลย โบนสัดี เงินดี ท างานเกิด
วิกฤตต้มย ากุ้ง ตกงาน .... ท างยัต่อ นางเอกกะเพ่ือนอีกคนหนึง่ เอาเสือ้ผ้ามาขาย (จนเราได้ยิน
ค าว่า เปิดท้ายขายของ) ไม่คลองเพชรเกษมนะ อ่านดี ๆ พอ พอ พอ ไม่อยากยุ่งเร่ืองเหล่านีเ้ลย 
แต่ถ้าคยุเร่ืองเศรษฐกิจ มนัก้อเป็นไปไม่ได้ท่ีไม่กล่าวถึงเลย เพราะอะไร สงัคม  เศรษฐกิจ 
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การเมือง มนัต้องเป็นเส้นขนาน ปลาย ๆ เดือน พนกังานในบริษัทไหญ่ท าไงครับ โบนสัยงัไม่
ออกเลย แต่ซือ้รถมาขบั ซือ้บ้านนอนสบายไปแล้วคร๊าบบบบ ….ปรากฎว่า ก่อนจะมีการจ่าย
โบนสั รัฐบาลประเงินค่าเงินลอยตวั (Floating Rate ) แต่ละคนหงายหลงัเลยครับ บบบ  คณุ
ตัก๊ มยรุา ออกรายการอะไรไม่รู้ เธอเครียดมาก ต่ืนมา ต้องคิดแล้วหุ้นจะขึน้หรือลง คณุตัก๊เล่น
หุ้นเก่งนะครับ ผลกระทบคือ ใครท่ีไปกู้ เงินจากต่างประเทศ หวัใจวายตายเลยยย ...... 
นกัธุรกิจทัง้หลายมกักู้ เงินจากประทเศมาลงทนุ เพราะ1 ดอกเบีย้ถกูว่าเมืองไทย 2. ธนาคารท่ี
เมืองไทยเร่ืองมาก และใครได้ท างานในธนาคาร โอ้โห เท่ห์  เร่ิด ประเภทเท้าไม่มองดดูินเลย
ครับ ดฟู้าอย่างเด่ียว เป็นเร่ืองจริง สมยัก่อน ถึงคณุจะเอาเงินไปฝากธนาคาร ถึงเวลาพกัเท่ียง
พนกัก้อเอาป้ายขึน้มาวางไว้ “พกัเท่ียง” ลกูค้าก้อต้องนัง่รอ รอแล้ว รออีก บ่ายโมงเข้าไป บ่าย
โมงคร่ึงก้อยงัไม่มา ไปถาม รปภ ก้อได้ค าตอบว่า สงัสยัพนกังานไปกินข้าวแล้วแวะซือ้ผลไม้
ของหวานมัง่ครับ  ….หอกกกก หกั กรูรรร รอแทบตาย เมิงเดินซือ้ผลไม้แบบสบายใจ ทกุวนันี ้
ก้อเลยสมน าหน้าไอ้พวกท างานธนาคาร ไม่เห็นต่างกะ พนกังานห้างเลย เสาร์ อาทิตย์ ได้หยดุ
มัย๊ …..เหลืออีกนิดก้อจะเป็นเหมือน 7-11 ละ ท างาน 24 ชัว่โม (ยงัคิดไม่ออกอยู่นะ ท าไม 7-
11 )ไม่มีห้องน า้ ใครรู้จกัเจ้าสวัแห่ง CP ถามให้หน่อยนะครับ )หรือมวัแต่กวาดซือ้หุ้น ได้ข่าวว่า 
ฐานเศรษฐกิจ ท่านเทคไปเรียบร้อย  เอ๊าวววว ประเทศไทย ใครใคร่ค้าก้อค้า ใครใคร่ขายก้อ
ขาย ไทยนิรักสงบ (แต่ก้อทะเลาะมิขาด)สละเลือดหยาดให้ CP ..... ว่าปายยย …....มาว่ากนั
ต่อ ท าไมล่ะถึงเดือดร้อนถึงกะลมจบั กู้ เงินต่างประเทศสมยันัน้จะประมาณ 7.5 % เทียบกบั
ธนาคารไทย 16%-17 % โดยเฉพาะธนาคารกรุงเทพพณิชยการ เค้าเก็บเงินไว้ให้คณุ ราเกรส 
ไงงยัครับ (ถามอีกว่าใคร .....หดัดซูะมัง่ข่าวสารบ้านเมืองน่ะ มวัแต่ก้มหน้ากดไลน์ กด fb ) มา
ต่อ จากดอกเบีย้ 7.5% ปล่อยค่าเงินบาทลอยตวัแล้วท าไงครับ ดอกเบีย้มนัก้อเพิม่ขึน้ตามค่า
ของเงินอย่างน้อย 7.5 %  คิดทบกนัไป ก้อ 15%  แล้ว ไหนแต่ละวนัค่าของเงินขึน้ลง ๆ ไม่มี
ความเสถียรภาพ ...”Take a Bath” สาหสัสดุ ๆ เส่ียประชยั เล่ียวไพรัตน์ (ถามอีกว่าใคร .พมิพ์
ในกเูก้ลเลย .) น่ะสิครับ หมายความว่าไง คนท่ีได้สดุ สดุ นายกสมยัก่อน น่าจะเกิดมาจาก
โคราชน่ะ ตายยงัไม่รู้ ชอบท ากริยาหยาบ ๆ คิดจะยกส้นเท้าให้นกัข่าวก้อยก เค้าประนางงาม
ประเภทสอง ก้อไปยกฝ่าเท้าใส่เค้า  ….ถามจริง ๆ เหอะ มนัหนกักะบาล เมิงงง ตรงไหนวะ .
เร่ืองราวมนัก้อเป้นแบบนีล้ะครับ นกัธุรกิจคนไหนท่ีมีความระมดัระวงั เค้าก้อท าไงครับ ซอ่ประ
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กนัค่าเงินไว้สิครับ (ชีวิตกระผมจะรอดมัย๊ยย เน๊ียย รู้สกึไปก้าวก่ายเร่ืองเมืองนัน้เมืองนี ้..แต่เค้า
ป่าววว นา.... เค้าไม่ได้ว่าอะไรคนปัจจนุนา........) 
          ในขณะท่ีรัฐบาลก าลงัปวดหวักบัทัง้ปัญหาการเมือง และเศรษฐกิจถดถอยจากสหรัฐอเมริกา ท่ี
เรียกวา่ พิษแฮมเบอร์เกอร์ หรือ ซบัไพร์ม แตส่ิ่งท่ีมาตรการของรัฐท่ีได้ประกาศใช้ในการกระตุ้นเศรษฐกิจ 
อาจจะพบกบัปัญหากบัดกัสภาพคลอ่ง (Liquidity Trap) ซึง่เป็นปัญหาท่ีน่าปวดหวัในวงการเศรษฐศาสตร์ 
วนันีเ้ราจะมาคยุกนัครับวา่กบัดกัสภาพคลอ่งคืออะไรครับ 

          ค าวา่กบัดกัสภาพคล่อง (Liquidity Trap) เป็นปัญหาท่ีนา่ปวดหวัในทางเศรษฐศาสตร์เน่ืองจากเป็น
ปัญหาท่ีแก้ยากมาก โดยมีประวตัศิาสตร์ท่ีเกิดขึน้จริงหลายครัง้ในหลายประเทศ รวมทัง้ในประเทศไทยหลงั
วิกฤตกิารณ์เศรษฐกิจปี 2540 ค าวา่ “กบัดกัสภาพคล่อง” ได้มีการพดูถึงตัง้แตส่มยัของ จอห์น เมนาร์ด 
เคนส์ (John Maynard Keynes) เม่ือ 75 ปีก่อน และได้เร่ิมมีการพดูกนัมากขึน้ ในวงวิชาการทาง
เศรษฐศาสตร์ของสหรัฐเร็วๆ นี ้

          กบัดกัสภาพคล่อง แยกออกเป็นสองค านะครับคือค าวา่ “กับดัก (Trap)” และค าวา่ “สภาพคล่อง 
(Liquidity)” ค าวา่กบัดกัน่ีเราไมต้่องอธิบายนะครับวา่คืออะไร เพราะวา่เราคงทราบอยูแ่ล้ว แตค่ าวา่สภาพ
คลอ่ง แปลง่ายๆ ก็คือเรามีสภาพคลอ่งในทางการเงินแคไ่หน ถ้าเรามีเงินสดเยอะก็แปลวา่เรามีสภาพคล่อง
เยอะ จะใช้อะไรก็ไมต้่องกลวั ค าว่าสภาพคลอ่งในระบบเศรษฐกิจแปลวา่ในระบบเศรษฐกิจมีเงินสดอยู่
เยอะ โดยสว่นใหญ่จะฝากไว้ท่ีธนาคาร หรือไมก็่เก็บไว้ท่ีบ้าน เชน่ ฝังตุม่เป็นต้น แตพ่อสองค ามารวมกนั
แปลวา่เราติดกบัดกัท่ีเรามีเงินสดในระบบเศรษฐกิจเยอะ ฟังแล้วงงใชม่ัย๊ครับ มาดตูวัอย่างจริงกนัดีกวา่
ครับ 
เศรษฐกิจถดถอย กับกับดักสภาพคล่อง 

สภาวะเม่ือเกิดกับดักสภาพคล่อง 

จากข้างต้น ปัญหา 1) และ 2) เป็นปัญหาวนลปู วนไปวนมาๆๆๆ จนเวียนหวั (ลองคิดตามไปสิครับ 
แล้วจะเวียนหวั) ไมว่า่จะลดดอกเบีย้ต ่าแคไ่หน เร่ืองจริงเกิดขึน้มาแล้วนะครับ ในประเทศญ่ีปุ่ นได้เข้าสู่
ภาวะกบัดกัสภาพคล่อง ในชว่งกลางทศวรรษท่ี 1990 หลงัจากท่ีเศรษฐกิจเร่ิมชะลอตวัมาตัง้แตปี่ 2533 
แล้วคิดวา่ฟืน้ตวัในปี 2538 แล้วฟบุลงไปอีกหลงัจากนัน้ (ขนาดท่ีวา่ดอกเบีย้เท่ากบัศนูย์แล้ว คนยงัเอาเงิน
ไปฝังตุม่ท่ีบ้านดีกวา่) แล้วก็เหมือนกบัประเทศไทย ซึง่เศรษฐกิจได้หดตวัอยา่งรุนแรง ในปี 2541 หลงัจาก
นัน้ การลดดอกเบีย้ก็ไมมี่ประโยชน์ เพราะเศรษฐกิจไมส่นองตอบตอ่การลดอตัราดอกเบีย้เสียแล้ว สถาบนั
การเงิน มีเงินฝากไหลเข้ามากกวา่การกู้ออก ปริมาณเงินกู้ลดลง แตป่ริมาณเงินฝากเพิ่มขึน้ เม่ือถึงจดุนี ้
ธนาคารกลางจงึไมมี่เคร่ืองมืออะไรอีกแล้ว ท่ีจะน ามาใช้เพ่ือท่ีจะหยดุยัง้ ภาวะเศรษฐกิจถดถอยในประเทศ  

http://varanyu.blogspot.com/2008/10/blog-post_04.html
http://varanyu.blogspot.com/2008/10/blog-post.html
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        การใช้นโยบายขาดดลุงบประมาณ และนโยบายดอกเบีย้ต ่า ในภาวะเศรษฐกิจถดถอยอย่างหนกั
ไมไ่ด้ชว่ยกระตุ้นเศรษฐกิจ ซ า้ยงัเกิดปัญหากบัดกัสภาพคลอ่ง เน่ืองจากประชาชน และภาคธุรกิจเห็นแล้ว
วา่การท่ีภาครัฐใช้นโยบายดงักลา่ว แปลว่าสภาวะเศรษฐกิจไมดี่ ยงัไงก็ไมเ่ส่ียงดีกว่า ซึง่แตกตา่งจากสมยั
โบราณ เน่ืองจากในสมยันัน้ข้อมลูขา่วสารไมไ่ด้กระจายเร็วขนาดนี ้ พดูง่ายๆ ก็คือเป็นปัญหาด้านจิตวิทยา
ครับ 

ปัญหาข้างต้นก าลงัจะเกิดขึน้ในหลายประเทศ รวมทัง้ประเทศไทยในปี 2552 ครับ เน่ืองจาก
ผู้บริโภค และภาคธุรกิจขาดความเช่ือมัน่ในเศรษฐกิจอนาคต อนัเน่ืองมาจากเศรษฐกิจสหรัฐฯ ถดถอย
อยา่งรุนแรง หรือท่ีเราเรียกว่าพิษแฮมเบอร์เกอร์ แม้วา่รัฐบาลไทยจะออกมาตรการมาชว่ยเร่ืองความเช่ือมัน่
แล้วก็ตาม ล่าสดุหลายประเทศรวมทัง้ประเทศไทยก าลงัจะเข็นนโยบายการรับประกนัเงินฝาก 100% 
ออกมา เพ่ือให้ประชาชนเช่ือมัน่ในสถาบนัการเงิน และไมไ่ปรุมถอนเงินออกจากธนาคาร หรือเอาเงินไป
ฝากธนาคารแล้วกลวัธนาคารเจ๊ง  

จิตวิทยากับกับดักสภาพคล่อง 

การลดดอกเบีย้ดงักลา่ว จะมีผลกบัการขยายตวัของอตุสาหกรรมผลิตภณัฑ์ไฮเทคทัง้สินค้าเพ่ือ
การลงทนุและสินค้าเพ่ือการบริโภค เชน่ รถยนต์ โทรทศัน์ ซึง่สินค้าเหล่านีห้รือการใช้จา่ยในการซือ้สินค้า
เหลา่นีข้องผู้บริโภค ถือวา่เป็น "คา่ใช้จา่ยประเภทท่ีต้องวินิจฉยั" (Discretionary Expenditure) วา่จะซือ้
หรือไมซื่อ้ หรือจะซือ้ก็ได้ไมซื่อ้ก็ได้ เพราะเป็นประเภทสินค้าท่ีไมใ่ชส่ินค้าจ าเป็นในการด ารงชีวิตหรือเป็น
สินค้าฟุ่ มเฟือย และซือ้ครัง้หนึง่ก็ไมต้่องซือ้อีกนาน ท าให้การหมนุของกระแสเงินสดไปได้ไมม่ากอยา่งท่ีคิด 
(หมายถึงจ านวนรอบของการท่ีเงินหมนุผา่นมือประชาชน) ซึง่จะไมเ่กิดประโยชน์มากนกัในการแก้ปัญหา
กบัดกัสภาพคล่อง 

จากข้างต้นจะเห็นวา่การแก้ปัญหากบัดกัสภาพคล่องนัน้ไมใ่ชเ่ร่ืองง่าย เน่ืองจากเป็นเร่ืองของ
ความเช่ือมัน่ทางจิตวิทยา และต้องใช้เวลานานในการออกจากสภาวะแบบนีไ้ด้ ยิ่งเรามาเจอกบัปัญหา
การเมืองซ า้เตมิด้วย เราก็คงต้องเตรียมตวักบัภาวะกบัดกัสภาพคลอ่งนีค้รับ  
ท่ีมา: กับดักสภาพคล่อง (Liquidity Trap) ภัยร้ายจากวิกฤตแิฮมเบอร์เกอร์ 

ความเสียหายที่เกิดขึน้ต่อระบบเศรษฐไทยและเศรษฐกิจโลก 

กิตตนัินต์ พศิสุวรรณ  

http://varanyu.blogspot.com/2008/10/blog-post_04.html
http://varanyu.hroyy.com/2008/12/06/liquiditytrap/
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ผมขอสรุปง่ายตามนีร้นะครับ ผมยังคงใช้สีเดมิที่น้องเค้าเขียนมานะครับ เพราะมันมีจุดที่เราจะ
เข้าใจง่าย 

วิกฤตแิฮมเบอร์เกอร์  หรือวิกฤตสิินเช่ือซับไพรม์ (องักฤษ: subprime mortgage crisis) หรือ วิกฤติ

ซับไพรม์ และยงัรู้จกักนัในช่ือ วิกฤตสิินเช่ือด้อยคุณภาพ  เป็นปัญหาเศรษฐกิจท่ีปรากฏให้เห็นชดั

ในชว่งปี พ.ศ. 2550 และ พ.ศ. 2551 จดุเดน่ของวิกฤตนีิคื้อการท่ีความคลอ่งตวัของตลาดสินเช่ือทัว่โลก

และระบบธนาคารลดลง ซึง่มีสาเหตหุลกัมาจากความซบเซาของตลาดอสงัหาริมทรัพย์ในสหรัฐอเมริกา 

การกู้ ยืมและการให้กู้ ยืมท่ีมีความเส่ียงสงู และระดบัหนีส้ินของบริษัทและบคุคลท่ีสงูเกินไป วิกฤติครัง้นีมี้

ผลหลายขัน้และคอ่ย ๆ เผยให้เห็นความอ่อนแอในระบบการเงินและระบบการควบคมุทัว่โลก 

วิกฤตคิร้ังน้ีเร่ิมจากการท่ีภาวะฟองสบู่ในตลาดท่ีอยู่อาศัยของสหรัฐอเมริกาแตก และการผิด

ช าระหน้ีของสินเช่ือซับไพรม์และสินเช่ือดอกเบ้ียลอยตัว ท่ีเร่ิมต้นขึ้นในช่วง พ.ศ. 2548 - พ.ศ. 

2549 ผู้กู้ยืมน้ันกู้ยืมสินเช่ือท่ีเกินก าลังโดยคิดว่าตนจะสามารถปรับโครงสร้างเงนิกู้ได้โดยง่าย 

เพราะในตลาดการเงนิน้ันมีมาตรฐานการปล่อยกู้ท่ีต า่ลง ผู้ปล่อยกู้เสนอข้อจูงใจในการกู้ยืม เช่น

เง่ือนไขเบ้ืองต้นง่าย ๆ และแนวโน้มราคาบ้านท่ีเพิ่มสูงขึ้น แต่ทว่าการปรับโครงสร้างเงนิกู้กลับ

เป็นไปได้ยากขึ้นเม่ืออัตราดอกเบ้ียเร่ิมสูงขึ้นและราคาบ้านเร่ิมต า่ลงในปี พ.ศ. 2549 - พ.ศ. 2550 

ในหลายพ้ืนท่ีในสหรัฐ การผิดช าระหน้ีและการยดึทรัพย์สินเพิ่มมากขึ้นอย่างเหน็ได้ชัดเม่ือหมด

เง่ือนไขเบ้ืองต้นอย่างง่าย ราคาบ้านไม่สูงขึ้นอย่างท่ีคิด และอัตราดอกเบ้ียลอยตัวเร่ิมสูงขึ้น การ

ยดึทรัพย์สินในสหรัฐเพิ่มขึ้นอย่างรวดเร็วตั้งแต่ปลายปี พ.ศ. 2549 และท าให้ปัญหาทางการเงิน

น้ันแพร่กระจายไปอย่างรวดเร็วท่ัวโลกในปี พ.ศ. 2550 - พ.ศ. 2551ธนาคารและสถาบันทาง

การเงนิท่ีส าคัญท่ัวโลกรายงานยอดการขาดทุนท่ีสูงกว่า 4.35 แสนล้านดอลลาร์ในวันท่ี 17 

กรกฎาคม พ.ศ. 2551  นอกจากน้ี การหาเงนิทุนโดยการออกตราสารพาณิชย์ก็ยากยิง่ขึ้น ซึ่ง

ผลกระทบของวิกฤตซัิบไพรม์ในแง่มุมน้ีสอดคล้องกับปัญหาสินเช่ือตงึตัว (Credit crunch) ความ

กังวลเร่ืองความคล่องตัวท าให้ธนาคารกลางหลายแห่งต้องแทรกแซงโดยการวางแผนฟ้ืนฟูบริษัท

ทางการเงนิเพ่ือท่ีจะช่วยให้ผู้กู้ยืมท่ีน่าเช่ือถือสามารถยืมเงินได้ตามปกต ิ

สาเหตุการเกิดวิกฤตกิารณ์แฮมเบอร์เกอร์ 
1.การใช้จา่ยท่ีล้นเกินทัง้ภาครัฐบาลและประาชนท่ีเป็นหนีม้หาศาล 
2. การลงทนุท่ีล้นเกินโดยเฉพาะในภาคอสงัหาริมทรัพย์และตลาดการเงิน 
3. การเก็งก าไรท่ีล้นเกินในภาคอสงัหาริมทรัพย์และตลาดการเงิน 
4. ราคาสินค้าและทรัพย์สินท่ีล้นเกินกว่ามลูคา่แท้จริงของมนั  

https://th.wikipedia.org/wiki/%E0%B8%A0%E0%B8%B2%E0%B8%A9%E0%B8%B2%E0%B8%AD%E0%B8%B1%E0%B8%87%E0%B8%81%E0%B8%A4%E0%B8%A9
https://th.wikipedia.org/wiki/%E0%B8%AA%E0%B8%B4%E0%B8%99%E0%B9%80%E0%B8%8A%E0%B8%B7%E0%B9%88%E0%B8%AD%E0%B8%8B%E0%B8%B1%E0%B8%9A%E0%B9%84%E0%B8%9E%E0%B8%A3%E0%B8%A1%E0%B9%8C
https://th.wikipedia.org/w/index.php?title=%E0%B8%AA%E0%B8%B4%E0%B8%99%E0%B9%80%E0%B8%8A%E0%B8%B7%E0%B9%88%E0%B8%AD%E0%B8%94%E0%B8%AD%E0%B8%81%E0%B9%80%E0%B8%9A%E0%B8%B5%E0%B9%89%E0%B8%A2%E0%B8%A5%E0%B8%AD%E0%B8%A2%E0%B8%95%E0%B8%B1%E0%B8%A7&action=edit&redlink=1
https://th.wikipedia.org/w/index.php?title=%E0%B8%81%E0%B8%B2%E0%B8%A3%E0%B8%9B%E0%B8%A3%E0%B8%B1%E0%B8%9A%E0%B9%82%E0%B8%84%E0%B8%A3%E0%B8%87%E0%B8%AA%E0%B8%A3%E0%B9%89%E0%B8%B2%E0%B8%87%E0%B9%80%E0%B8%87%E0%B8%B4%E0%B8%99%E0%B8%81%E0%B8%B9%E0%B9%89&action=edit&redlink=1
https://th.wikipedia.org/w/index.php?title=%E0%B8%81%E0%B8%B2%E0%B8%A3%E0%B8%9C%E0%B8%B4%E0%B8%94%E0%B8%8A%E0%B8%B3%E0%B8%A3%E0%B8%B0%E0%B8%AB%E0%B8%99%E0%B8%B5%E0%B9%89&action=edit&redlink=1
https://th.wikipedia.org/w/index.php?title=%E0%B8%81%E0%B8%B2%E0%B8%A3%E0%B8%A2%E0%B8%B6%E0%B8%94%E0%B8%97%E0%B8%A3%E0%B8%B1%E0%B8%9E%E0%B8%A2%E0%B9%8C%E0%B8%AA%E0%B8%B4%E0%B8%99&action=edit&redlink=1
https://th.wikipedia.org/w/index.php?title=%E0%B8%9B%E0%B8%B1%E0%B8%8D%E0%B8%AB%E0%B8%B2%E0%B8%AA%E0%B8%B4%E0%B8%99%E0%B9%80%E0%B8%8A%E0%B8%B7%E0%B9%88%E0%B8%AD%E0%B8%95%E0%B8%B6%E0%B8%87%E0%B8%95%E0%B8%B1%E0%B8%A7&action=edit&redlink=1
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เหตุการณ์ส าคัญท่ีน ามาสู่การล้นเกินท่ีก่อเกิดการพองตัวฟองสบู่ 
1) การเกิดการปรับเปล่ียน หรือ เปิดเสรีนโยบายทางการเงินของสหรัฐอเมริกา ในปลายสมยัรัฐบาลคลินตนั 
กฎหมายการเงินถกูแก้ประมาณปี 1999 – 2000 ท าให้ธุรกิจการเงินสามารถไขว้กนัได้ ก่อเกิดหน้าท่ีทบั
ซ้อนของเหลา่สถาบนัการเงิน เป็นการ การยินยอมให้วาณิชธนกิจ ธนาคารพาณิชย์ และประกนัภยั-ชีวิต
ร่วมอยูภ่ายใต้ร่มธง (ทัง้เจ้าของและผู้บริหาร) เดียวกนัได้ โดยมีเป้าหมายสร้างธุรกิจแบบครบวงจรแนว
ระนาบและดิง่ ท่ีเรียกวา่ Universal Banking ก่อให้เกิดการบริหารการลงทนุแบบเลน่แร่แปรธาตท่ีุพยายาม
ท าให้หนีส้ินจากกู้ ยืมเพ่ือซือ้อสงัหาริมทรัพย์(CDO) และร่วมทัง้การประกนัความเส่ียงหนีส้ิน(CDS) มีมลูคา่
สงูกวา่มลูคา่สินทรัพย์ท่ีแท้จริง  
 
2) การใช้นโยบายการเงินและการคลงัท่ีผ่อนคลายมาก ในชว่งรัฐบาล จอร์จ ดบับลิว บชุ เพ่ือกระตุ้น
เศรษฐกิจหลงัวิกฤตฟิองสบูแ่ตกชว่งวิกฤตดอทคอม ด้วยการท างบขาดดลุและการใช้นโยบายการเงินท่ี
ผอ่นคลายผา่นการลดอตัราดอกเบีย้ Fed fund rate จาก 6.5 % ปลายปี 2000 เหลือแค ่1 % ในปี 2003 
อตัราการลดอตัราดอกเบีย้ท่ีสงู คือการเพิ่งปริมาณอปุสงค์ของเงินเข้าไปในระบบ ก่อให้เกิดคา่เงินดอลลาร์
ท่ีออ่นตวั  
 
3) ผลของการเข้าเป็นสมาชิก WTO ของจีน น าไปสูก่ารขยายตวัของการลงุทนุมหาศาลในความพยายามท่ี
จะเป็น “โรงงานโลก” โดยเฉพาะน า้มนั และ สินค้าโภคภณัฑ์ทัง้โลหะและอโลหะ ท าราคาสินค้าถกูกระตุ้น
จากปริมาณอปุสงค์มหาศาลจนมีราคาสงูขึน้กวา่เดมิมาก ผลการทุม่ตลาดของสินค้าจีนท่ีมีต้นทนุวตัถดุิบ
และแรงงานท่ีถกูกวา่ในตลาดสหรัฐอเมริกา ท าให้เกิดการบริโภคสินค้าทางวตัถจุ านวนมาก ยิ่งการเงินโลก
ผกูติดกบัดอลลาร์สหรัฐอเมริกา ยิ่งกระตุ้นให้สหรัฐอเมริกาเร่งพิมพ์พนัธบตัรเพ่ือตอบสนองความต้องการ
ลทัธิบริโภคนิยมของทนุนิยม โดยลืมคิดถึงภาวะขาดดลุมาตลอดจากภาคเศรษฐกิจแท้ในชว่งคร่ึงศตวรรษ
หลงัท่ีผา่นมา 
 
4) การแพร่กระจายของท่ีแปรสินทรัพย์ท่ีมีความคล่องตวัต ่ามาเป็นทนุผา่นนวตักรรมการเงินใหม่ ตราสารท่ี
มีหนีเ้ป็นหลกัประกนั, CDO และ ตราสารอนพุนัธ์ประกนัความเส่ียง, CDS เพ่ือตอบสนองการเก็งก าไร
อยา่งหนกัในภาคตลาดทนุ ทัง้ท่ีจริงแล้วทัง้ 2 นวตักรรมการเงินถกูคดิค้นเพ่ือบริหารความเส่ียงแตก่ลบัถกู
ใช้เป็นเคร่ืองมือการสร้างความเส่ียงเสียเอง จากการน าออกมาใช้เพ่ือเก็งก าไรลว่งหน้าอนาคตทัง้ท่ีไมรู้่วา่
การขยายตวัของเศรษฐกิจจะยงัปราศจากความเส่ียงแล้วเตบิโตดวัยตราการอตัราการเตบิโตเท่าเดมิหรือไม่ 
ร่วมถึงความฉ้อฉลทจุริตในการจดัอนัดบัความนา่เช่ือถือของนวตักรรมการเงินของสถาบนัการเงินเหล่านี ้
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ของบรรดาสถาบนัการจดัอนัดบั เพ่ือกระตุ้นให้เกิดการลงทนุเก็งก าไรท่ีมากขึน้ เพ่ือจะบรรดาวานิชธนกิจ
ทางการเงินจะได้กินส่วนแบง่การลงทนุท่ีเกิดขึน้  
 

ผลกระทบโดยตรงวกิฤติเศรษฐกิจสหรัฐอเมริกา สู่ตลาดโลก 1.สหรัฐอเมริกา     ในฐานะต้นก าเนดิวิกฤตเิศรษฐกิจ

จึงได้รับผลกระทบสงูสดุ ผลสะท้อนได้จากตวัเลข GDP ไตรมาสที่ 4 ปี 2008 ที่หดตวัลง 6.2 % ซึง่เป็นสถิติการหดตวั

รุนแรงที่สดุในรอบ 27 ปี โดยพบวา่ผลกระทบจากภาคการเงินสูภ่าคเศรษฐกิจที่แท้จริงอยา่งหนกั จากปัญหาของ

อตุสาหกรรมรถยนต์ เมื่อ 3 บริษัทผู้ผลติรถยนต์ขนาดใหญ่ของสหรัฐอเมริกาได้แก่ General Motors, Ford และ 

Chrysler ประสบการขาดทนุอยา่งหนกัจนจ าเป็นต้องอาศยัเงินกู้ยืมฉกุเฉินจากรัฐบาลเพื่อช่วยเหลอืไมใ่ห้ตกอยูใ่นภาวะ

ล้มละลาย สาเหตขุองการภาวะการขาดทนุอยา่งหนกั เกิดเนื่องมาจากภาวะการขาดสภาพคลอ่งของตลาดเงินท่ีท าให้

ต้นทนุเงินทนุสงู รวมถึงราคาวตัถดุิบและน า้มนัท่ีเพิม่สงูขึน้ 

        แม้วา่เศรษฐกิจสหรัฐอเมริกาจะเร่ิมมีการการหดตวัที่น้อยลงจากฟืน้ตวัเศรษฐกิจและนโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจผา่น

การอดัเงินเข้าไปชว่ยอุ้มเศรษฐกิจอยา่งมหาศาล แตผ่ลกระทบวิกฤติสถาบนัการเงินจะสร้าง ความถดถอยทางเศรษฐกิจ 

อาจยดืเยือ้มากกวา่วิกฤติเศรษฐกิจในอดีต โดยพิจารณาจากเดือนตลุาคม ปี 2009 อตัราการวา่งงานในสหรัฐ ได้ทะยาน

ขึน้สงูสดุในรอบ 26 ปี อยูท่ี่ 10.2% ทัง้นี ้คาดวา่อตัราการวา่งงานสหรัฐจะแตะจดุสงูสดุที่ 10.5% ในปี 2553 ในกรณีของ

วิกฤติอสงัหาริมทรัพย์ของสหรัฐครัง้นีน้ัน้ ราคาบ้านปรับตวัถึงจดุสงูสดุประมาณปลายปี 2006 ดงันัน้กวา่ราคาบ้านตกต า่

ถึงจดุต ่าสดุ จึงอาจต้องรอถงึปี 2011 ในสว่นของราคานัน้ ได้ปรับลดลงแล้วประมาณ 20% จึงมีโอกาสปรับลดลงอีก 16% 

หากน าเอาสถิติในอดีตมาใช้คาดการณ์อนาคต 

         ส าหรับตลาดทนุนัน้ จะปรับตวัลดลงมากกวา่ (เฉลีย่ประมาณ 56%) แตจ่ะใช้เวลาปรับตวัที่เร็วกวา่คือ 3.4 ปี ใน

กรณีของสหรัฐนัน้ ตลาดหุ้นวดัจากดชันี S&P 500 ปรับตวัถงึจดุสงูสดุที่ 1565 จดุเมื่อ ต.ค.2007 ดงันัน้จงึนา่จะถงึจดุ

ต ่าสดุภายในปี 2010 ปัญหาวิกฤติการณ์การเงินท่ีเกิดขึน้สง่ผลให้ดอกเบีย้สงูขึน้ และมาตรฐานการปลอ่ยสนิเช่ือสงูขึน้ จึง

ท าให้ความสามารถในการช าระหนี ้การใช้จา่ยเพื่อการบริโภค และการลงทนุในสนิทรัพย์ถาวรลดลง 

หากสภาวะการถดถอยเศรษฐกิจในสหรัฐ ยงัเกิดตอ่เนื่องตอ่ไป จะเป็นปัจจยักระทบตอ่การเติบโตของเศรษฐกิจอยา่ง

ชดัเจน และสง่ผลโดยตรงกบัภาคการบริโภคที่จะลดลง ซึง่เมื่อสหรัฐเป็นศนูย์กลางการบริโภคของโลกการท่ีความต้องการ

ของภาคการบริโภคลดลงยอ่มสง่ผลกระทบตอ่การเติบโตของเศรษฐกิจโลกในภาพรวมด้วย 

 

2.ยโุรป 

           ยโุรปเป็นภมูิภาคได้รับผลกระทบจากวิกฤติการณ์เงินโดยตรงมากสดุจากวกิฤติการเงินท่ีเกิดขึน้ในสหรัฐอเมริกา 

เนื่องจากเป็นกลุม่ภมูิภาคที่มีการลงทนุผา่น นวตักรรมกรรมการเงินใหม่ ตราสารท่ีมีหนีเ้ป็นหลกัประกนั, CDO และ ตรา

สารอนพุนัธ์ประกนัความเสีย่ง ,CDS ในตลาดการเงินสหรัฐอเมริกาสงูสดุ ผา่นกองทนุรวม กองทนุบ าเหน็จบ านาญ และ 

กองทนุส ารองเลีย้งชีพ ตามรูปแบบรัฐสวสัดิการ จะเห็นได้จากการหดตวัของ GDP อยา่งตอ่เนื่อง จากการเติบโตเฉลีย่ 3% 
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ก่อนวิกฤติเศรษฐกิจ โดยมีจดุต า่สดุที่ตลอดปี 2009 ที่ - 4.8 % ก่อนจะเร่ิมฟืน้ตวัขึน้อยา่งช้าๆ ผลการหดตวัของ GDP ยงั

สง่ผลถึงสภาวะเงินฝืดจากดชันีผู้บริโภค ที่แตะระดบัใกล้ 0 % ตัง้แตเ่ดือนมิถนุายน 2009 จนถึงปัจจบุนั ดลุการค้าของ

กลุม่ประเทศยโุรปตัง้แตเ่ดือนสงิหาคม 2008 ขาดดลุตอ่เนื่องในระดบัสงูสดุโดยเฉพาะการสง่ออกไปยงัตลาดส าคญัอยา่ง

สหรัฐอเมริกาที่ม ีต้นก าเนิดวิกฤติเศรษฐกิจ สดัสว่นกวา่ 15 % ใน ตลาดการสง่ออกของประเทศยโุรป โดยเฉพาะช่วง 7 

เดือนแรกของปี 2008 ชะลอตวักวา่ 4 % แตอ่ยา่งไรก็ตามการขาดดลุการค้าลดลงตัง้แตห่ลงัเดือนสงิหาคม 2008 จาก

การลดการน าเข้าสนิค้า กบัการตัง้มาตรการก าแพงภาษีป้องกนัการทุม่ตลาดของสนิค้าเอเชีย โดยเฉพาะจีน เช่นเหลก็ เป็น

ต้น  

          ผลกระทบจากการหดตวัภาคสง่ออกของสนิค้าในยโุรปสง่ผลให้เกิดอตัราวา่งงานในยโุรปเพิม่ขึน้เร่ือยๆ จนแตะ

ระดบั 9.6%ในปี 2009 ปัญหาสภาวะการวา่งงาน คาดการณ์วา่จะสงูขึน้เร่ือยๆ ไปกวา่ 10% ไปจนถึงปี 2011 ถึงจะเร่ิม

ลดลง เมื่อพิจารณาอตัราวา่งงานในกลุม่ประเทศที่ใช้เงินสกลุยโูร 16 เพิ่มขึน้สงูสดุตัง้แตเ่ดือนกนัยายน 1999 โดยมีสเปน

อตัราวา่งสงูถึง 18.1 % จึงประมาณการวา่ มีประชากรตกงานเพิม่ขึน้จากวกิฤตเิศรษฐกิจการเงินครัง้นี ้ถึง 4.65 ล้านคน

ใน 1 ปีหลงัเกิดวิกฤติเศรษฐกิจ สง่ผลกระทบตอ่การถดถอยของเศรษฐกิจยโุรปรุนแรงสดุในรอบ 13 ปี ตลาดทนุของยโุรป

ได้รับผลกระทบรุนแรงสดุจากวิกฤติครัง้นี ้โดยหดตวัเกือบ 60 % จากจดุสงูสดุทีก่วา่ 4,500 จดุในช่วงไตรมาส 2 ของปี 

2007 เหลอืเพียงต า่กวา่ 2,000 จดุ แสดงถึงการขาดความเช่ือมัน่ในตลาดทนุของยโุรป สง่ผลถึงปัญหาเร่ืองงบประมาณ

รัฐขาดดลุและปัญหาหนีส้าธารณะ จากการท่ีประเทศสหภาพยโุรปด าเนินนโยบายงบประมาณขาดดลุ เพื่อกระตุ้น

เศรษฐกิจ ก่อให้เกิดปัญหาหนีส้าธารณะ ซึง่ปัจจบุนั ประเทศสหภาพยโุรปมีหนีส้าธารณะถึง 80-85% ของ GDP 

(มากกวา่ชว่งก่อนประสบปัญหาเศรษฐกิจ ซึง่มีหนีส้าธารณะอยูท่ีร่ะดบั 60-65 %) รัฐบาลประเทศสมาชิกอยีจูงึต้องลด

รายจา่ย ขึน้ภาษี และมีวินยัทางการเงินมากขึน้ เพื่อลดหนีส้าธารณะ มิเช่นนัน้ จะสง่ผลเสยีมากมายในวงกว้าง จึงให้เกิด

การถอนความชว่ยเหลอืทางการเงินของรัฐบาลตา่งๆในยโุรปจากประเทศก าลงัพฒันา จะมีผลตอ่ภาวะเศรษฐกิจตา่งๆ 

ของประเทศก าลงัพฒันา เพื่อปรับดลุภาพของงบประมาณเศรษฐกิจ  

 

3.เอเชีย 

        ผลกระทบโดยตรงตอ่ภาคการเงินในเอเชียไมม่ากนกั รวมทัง้ในไทยด้วยสว่นหนึง่คงมาจากการเรียนรู้จากวกิฤตในปี

1997 อีกสว่นหนึง่คงเป็นเพราะระบบสถาบนัการเงินในภมูิภาคนีย้งัล้าหลงัอยู่ (ซึง่ในกรณีนี ้ความล้าหลงักลบัเป็นสิง่ที่ดี) 

อยา่งไรก็ตามตลาดทนุถกูกระทบหนกัจากการเคลือ่นย้ายเงินทนุกลบัของทนุสหรัฐอเมริกา และ ยโุรป แตใ่นระยะหลงัดี

ขึน้มาระดบัหนึง่แล้ว แตก็่ยงัต า่กวา่ก่อนวิกฤตอยูพ่อสมควร 

        ปัญหาสภาพคลอ่งท าให้ตา่งชาติขายหุ้นและตราสารเพื่อน าเงินกลบัประเทศตนเอง ท าให้เกิดปัญหาสภาพคลอ่งของ

เงินดอลลาร์ในบางประเทศ ในบางประเทศ เช่นเกาหลใีต้ อตัราแลกเปลีย่นออ่นลงอยา่งมากเกาหลใีต้และสงิคโปร์ ต้องท า 

Swap กบั US Fed (ประเทศละ $30 billion) เพื่อป้องกนัปัญหาตอ่สถาบนัการเงิน มาเลเซียและสงิคโปร์ประกาศประกนั

เงินฝากเตมิจ านวนในวนัท่ี 16 ตลุาคม 2551 สว่นไทยก็ยืดเวลาการบงัคบัใช้ พรบ.ประกนัเงินฝาก         เพราะฉะนัน้

ผลกระทบที่เกิดขึน้จงึเป็นผลกระทบที่สง่ผา่นในภาคเศรษฐกิจแท้จริง จากการหดตวัของสองตลาดหลกัของโลกอยา่ง 
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ตลาดสหรัฐอเมริกา และ ยโุรป เศรษฐกิจเอเชียหดตวัอยา่งรุนแรงในทกุประเทศ ตัง้แตไ่ตรมาสที่ 3 ปี 2007 อยา่งไรก็ดี 

ตวัเลขเศรษฐกิจของประเทศสว่นใหญ่ในเอเชียในไตรมาสที่ 2 ในปี 2008 กลบัมีทิศทางทีด่ีขึน้ ตรงกนัข้ามกบัประเทศ

สหรัฐอเมริกาและยโุรปที่ยงัออ่นแออยูม่าก เกิดจากภาคการผลติและการสง่ออกที่ปรับตวัรับวกิฤตโดยการลดสนิค้าคงคลงั 

ในช่วงก่อนหน้า ได้เร่ิมเพิ่มการผลติเพื่อชดเชยสนิค้าคงคลงัที่ลดลงไปมาก ประกอบกบัเร่ิมมียอดค าสัง่ซือ้เพิ่มขึน้จาก

มาตรการของเอเชียสามารถกระตุ้นการลงทนุและบริโภคได้ในทนัที โดยที่เห็นชดัเจนคือกรณีของจีนตา่งจากสหรัฐฯ และ

ยโุรป ใช้ไปในการแก้ไขระบบการเงินท่ีมีปัญหาเป็นสว่นใหญ่อยา่งไรก็ดี มาตรการทางการคลงัโดยเฉพาะจีนแม้จะมีมลูคา่

สงูมาก ก็ไมเ่พียงพอท่ีจะท าให้ประเทศเอเชียอื่นหลดุพ้นจากภาวะถดถอยของโลกและฟืน้ตวัอยา่งยัง่ยืนได้ เนื่องจาก 

สนิค้าที่จีนน าเข้าจากภมูิภาคเอเชียสว่นใหญ่เป็นวตัถดุิบเพื่อน าไปผลติและสง่ออกตอ่ไปยงัตลาดสหรัฐอเมริกาและ

ยโุรปเช่ผลกระทบทางอ้อมวกิฤตสินิเช่ือซบัไพรม์ก่อให้เกิดผลกระทบทางลบกบัสภาพเศรษฐกิจของสหรัฐอเมริกาหลาย

อยา่ง จีดีพีของสหรัฐอเมริกาถกูประเมินวา่จะหดตวัลงร้อยละ 5.5 ตอ่ปีในระหวา่งไตรมาสที่สีข่องปี พ.ศ. 2551 นายจ้าง

เลกิจ้างกวา่ 2.6 ล้านต าแหนง่ระหวา่งปี 2551 ซึง่เป็นจ านวนทีม่ากที่สดุตัง้แตปี่ พ.ศ. 2488 ในเดือนกนัยายน 2551 

จ านวนคนตกงานในสาขาการเงินสงูถึง 65,400 คนในสหรัฐ อตัราการวา่งงานเพิม่ขึน้จนถงึร้อยละ 7.2 ในเดือนธนัวาคม 

ซึง่เป็นอตัราที่สงูที่สดุในรอบ 16 ปี 

เกิดอะไรขึน้ครับ …มวยคู่ ยกเอกด้วยเอ๊าววว 

วิกฤตแฮมเบอร์เกอร์ VS. วิกฤตต้มย ากุ้ง ผลกระทบที่แตกต่าง 

 คงต้องยอมรับวา่ วิกฤตการเงินโลกในรอบนี ้ได้ท าให้หลายฝ่ายมีความกงัวลตอ่ผลกระทบท่ีอาจมีตอ่
เศรษฐกิจไทย ดงัจะเห็นได้จากดชันีหุ้นไทยท่ีดิง่ลงไปแล้วถึงประมาณร้อยละ 50 จากระดบัสงูสดุในเดือน 
ต.ค. 2550 ทา่มกลางการเทขายสทุธิของนกัลงทนุตา่งชาติ ซึง่สง่ผลให้เงินบาทออ่นคา่ลงไปแล้วประมาณ
ร้อยละ 9 จากระดบัท่ีแข็งคา่ท่ีสดุของปีในชว่งเดือนมีนาคมท่ีผา่นมา นอกจากนี ้ความกงัวลดงักลา่วยงัได้
ถกูซ า้เตมิจากความวิตกว่า สถานการณ์ทางการเมืองในประเทศเองอาจจะยงัคงมีความไมแ่นน่อน และ
สง่ผลกระทบตอ่การด าเนินการทางด้านเศรษฐกิจของรัฐบาลไทยในระยะถดั ๆ ไป ท าให้ประสิทธิภาพใน
การใช้เคร่ืองมือทางการคลงัของรัฐบาลไทย อาจลดน้อยลงกวา่ท่ีควรจะเป็น 

แม้วา่วิกฤตการเงินโลกในปี 2551 นี ้อาจจะท าให้มีการเปรียบเทียบกบัวิกฤตต้มย ากุ้ งในปี 2540 
โดยเฉพาะในประเด็นท่ีเก่ียวกบัการดิง่ลงของดชันีหุ้น การไหลออกของเงินทนุจากตา่งประเทศ รวมทัง้การ
ออ่นคา่ของเงินบาท ตลอดจนผลกระทบตอ่ความเช่ือมัน่ของภาคธุรกิจ แตห่ากพิจารณาในรายละเอียด จะ
พบวา่ วิกฤตการเงินในรอบนีมี้ความแตกตา่งไปจากวิกฤตต้มย ากุ้งในปี 2540 หลายประการ ซึง่ความ
แตกตา่งดงักล่าว จะมีนยัส าคญัตอ่ผลกระทบท่ีเศรษฐกิจไทยอาจต้องเผชิญ ศนูย์วิจยักสิกรไทย จงึได้
วิเคราะห์และสรุปประเดน็เปรียบเทียบวิกฤตทัง้สองในเบือ้งต้น ดงันี ้ 
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ความแตกต่างของวิกฤตการเงนิโลกปี 2551 กับวิกฤตในปี 2540 

 สาเหตขุองปัญหาแตกตา่งกนั เป็นท่ีทราบกนัดีแล้ววา่ วิกฤตการเงินในรอบนีมี้จดุเร่ิมต้นมาจากปัญหา
สินเช่ืออสงัหาริมทรัพย์ท่ีมีความนา่เช่ือถือต ่า (ซบัไพร์ม) ในสหรัฐฯ ท่ีได้แผข่ยายลกุลามไปยงัสินเช่ือ
ประเภทอ่ืน ๆ และสง่ผลกระทบตอ่ฐานะการด าเนินงานของสถาบนัการเงิน จนกระทัง่น ามาสูก่ารขาด
ความเช่ือมัน่ตอ่สถาบนัการเงิน รวมทัง้ปัญหาสภาพคลอ่งในระบบการเงินทัว่โลก โดยทัง้การดิง่ลงของดชันี
หุ้นไทยและการออ่นคา่ของเงินบาทนัน้ ก็ล้วนเป็นผลจากการท่ีนกัลงทนุตา่งชาตพิยายามท่ีจะขาย
สินทรัพย์ของตนเพ่ือท่ีจะหาสภาพคลอ่งในรูปเงินดอลลาร์ฯ ซึง่ปรากฏการณ์ดงักล่าวก็ได้เกิดขึน้กบัตลาด
หุ้นอ่ืน ๆ ทัว่ภมูิภาคเชน่เดียวกนั ในขณะท่ีวิกฤตต้มย ากุ้งท่ีเกิดขึน้ในปี 2540 นัน้ เป็นผลจากภาวะฟองสบู่
จากการเก็งก าไรในภาคอสงัหาริมทรัพย์และตลาดหุ้นไทยท่ีได้แตกตวัลง หลงัจากท่ีนกัลงทนุตา่งชาตไิม่
เช่ือมัน่ตอ่ความสามารถในการช าระหนีต้า่งประเทศของไทย โดยเฉพาะภายใต้ระบบอตัราแลกเปล่ียนคงท่ี 
(Fixed Exchange Rate) โดยความไมเ่ช่ือมัน่ดงักลา่ว ได้น ามาสูก่ารไหลออกของเงินทนุ และการ
คาดการณ์ของตลาดท่ีวา่ในท่ีสดุแล้ว ทางการไทยคงจะต้องยอมปรับคา่เงินบาทให้สะท้อนพืน้ฐานท่ีเป็น
จริงของเศรษฐกิจอย่างหลีกเล่ียงไมไ่ด้ ดงันัน้ จะเห็นได้วา่ วิกฤตต้มย ากุ้งในปี 2540 เกิดขึน้จากปัญหา
เศรษฐกิจของไทยเองเป็นหลกั ในขณะท่ีวิกฤตการเงินโลกในรอบนี ้เศรษฐกิจไทยถกูกระทบผา่นกลไก
การเงินโลกท่ีก าลงัเผชิญกบัวิกฤตสภาพคลอ่ง ในขณะท่ีทกุประเทศในภมูิภาคเอเชีย ก็ตา่งล้วนเผชิญกบั
ปัญหาการเคล่ือนย้ายเงินทนุและการแสวงหาสภาพคลอ่งในรูปเงินดอลลาร์ฯ ในลกัษณะเดียวกบัท่ีไทย
ประสบอยูเ่ชน่กนั  

 ขนาดของผลกระทบที่แตกต่างกัน หลงัจากการลอยตวัคา่เงินบาทในเดือนกรกฎาคม 2540 เงินบาท
ได้ออ่นคา่ลงอยา่งรวดเร็วจากระดบั 25.75 บาท/ดอลลาร์ฯในเดือนมิถนุายน 2540 ไปทะลรุะดบั 53 บาท/
ดอลลาร์ฯในเดือนมกราคม 2541 ท าให้เศรษฐกิจไทยต้องประสบกบัปัญหาอยา่งรุนแรง ทัง้การล้มลงของ
สถาบนัการเงินเป็นจ านวนมาก และการถดถอยของภาวะเศรษฐกิจโดยรวมของประเทศ ซึง่สง่ผลให้ความ
เสียหายท่ีกองทนุเพ่ือการฟืน้ฟแูละพฒันาระบบสถาบนัการเงินของไทย (FIDF) ต้องแบกรับจากวิกฤต
ดงักลา่ว มีมลูคา่สงูถึงประมาณ 1.4 ล้านล้านบาท หรือคิดเป็นสดัสว่นถึงร้อยละ 30 ของจีดีพีไทยในปี 
2540 ในขณะท่ีเศรษฐกิจไทยก็ตกอยู่ในภาวะถดถอยในปี 2540-2541 โดยหดตวัร้อยละ 1.4 ในปี 2540 
และร้อยละ 10.5 ในปี 2541 ส าหรับวิกฤตการเงินโลกในรอบนี ้ศนูย์วิจยักสิกรไทย ประเมินวา่ แม้วา่วิกฤต
การเงินท่ีเกิดขึน้จะได้ลกุลามเป็นวงกว้างไปสูภ่มูิภาคอ่ืน ๆ ทัว่โลก ในขณะท่ีเศรษฐกิจไทยก็คงจะถกู
กระทบจากการะชะลอตวัของการสง่ออกอย่างหลีกเล่ียงไมไ่ด้ แตเ่ม่ือพิจารณาผลกระทบทางตรงท่ี
เศรษฐกิจไทยอาจจะได้รับแล้ว ก็คาดวา่นา่ท่ีจะมีอยูใ่นขอบเขตจ ากดั ทัง้นีเ้พราะธนาคารพาณิชย์ไทยมีเงิน
ลงทนุในตราสารตา่งประเทศคดิเป็นเพียงร้อยละ 1.7 ของสินทรัพย์รวมเทา่นัน้ อีกทัง้สถานะของระบบ
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สถาบนัการเงิน ก็มีความแข็งแกร่งมากขึน้เม่ือเทียบกบัในอดีต ตลอดจนเสถียรภาพทางด้านตา่งประเทศ
ของไทยก็ยงัคงอยูใ่นเกณฑ์ท่ีดี ดงัจะเห็นได้จากสดัสว่นเงินส ารองระหว่างประเทศตอ่หนีต้า่งประเทศระยะ
สัน้ของไทยท่ีอยูท่ี่ระดบั 4.1 เทา่ ณ สิน้เดือนกรกฎาคม 2551 ซึง่ท าให้คาดวา่ เศรษฐกิจไทยนา่ท่ีจะ
สามารถรับมือและรอดพ้นจากวิกฤตการเงินโลกท่ีเกิดขึน้ในปี 2551 นีไ้ปได้โดยไมต่กไปสูภ่าวะถดถอยเชน่
ในวิกฤตปี 2540 ในขณะเดียวกนั จากการประเมินความเสียหายโดย IMF ตอ่วิกฤตการเงินโลกในรอบนี ้ท่ี
คาดวา่จะมีมลูคา่ 1.4 ล้านล้านดอลลาร์ฯ ซึง่คิดเป็นประมาณร้อยละ 10 ของจีดีพีสหรัฐฯในปี 2550 ก็ยงั
นบัได้วา่เป็นสดัสว่นท่ีต ่ากวา่เม่ือเทียบกบัขนาดความเสียหายท่ีกองทนุฟืน้ฟฯูของไทยแบกรับไว้ท่ีประมาณ 
1.4 ล้านล้านบาท หรือร้อยละ 30 ของจีดีพีไทยจากผลของวิกฤตเม่ือปี 2540 

แม้วา่เศรษฐกิจไทยในรอบนี ้นา่ท่ีจะมีความแข็งแกร่งกว่าในปี 2540 แต ่ศนูย์วิจยักสิกรไทย มองวา่ 
เศรษฐกิจไทยคงยากท่ีจะหลีกเล่ียงผลกระทบทางอ้อมจากวิกฤตการเงินโลกท่ีเกิดขึน้ในรอบนีไ้ปได้พ้น โดย
ผลกระทบทางอ้อมท่ีส าคญัคือ ผลกระทบผ่านชอ่งทางการค้าและการลงทนุระหวา่งประเทศ ซึง่มีแนวโน้ม
วา่คงจะชะลอตวัลงตามแนวโน้มเศรษฐกิจโลก โดยเฉพาะในปี 2552 โดย ศนูย์วิจยักสิกรไทย คาดวา่ การ
ชะลอตวัลงของเศรษฐกิจคูค้่าส าคญั ๆ ของไทย ไมว่า่จะเป็น สหรัฐฯ ยโุรป ญ่ีปุ่ น และภมูิภาคอาเซียน 
กอปรกบัราคาสินค้าโภคภณัฑ์ท่ีมีแนวโน้มออ่นตวัลง อาจท าให้การสง่ออกของไทยขยายตวัในอตัราท่ีลดลง
มาท่ีร้อยละ 5.0-10.0 ในปี 2552 เทียบกบัคาดการณ์อตัราการเตบิโตท่ีร้อยละ 18.0 ในปี 2551 นอกจาก
ผลกระทบผา่นช่องทางการค้าแล้ว ยงัมีผลกระทบผา่นช่องทางสภาพคลอ่งและการเคล่ือนไหวของตลาด
เงินตลาดทนุ โดยเฉพาะการดงึสภาพคลอ่งในรูปเงินดอลลาร์สหรัฐฯ ผา่นการเทขายสินทรัพย์ในประเทศ
ตา่ง ๆ เพ่ือน ากลบัไปชดเชยภาวะสภาพคลอ่งท่ีตงึตวัของสถาบนัการเงินท่ีประสบปัญหา โดยระยะเวลา
และความรุนแรงของผลกระทบด้านสภาพคล่องดงักลา่ว จะขึน้อยูก่บัวา่ทางการและธนาคารกลางตา่ง ๆ 
ทัว่โลกจะประสบความส าเร็จเพียงใดในการอดัฉีดสภาพคลอ่งและเพิ่มทุนให้แก่สถาบนัการเงินตา่ง ๆ 
เพ่ือท่ีจะเยียวยาระบบการเงินโลกให้กลบัสูภ่าวะปกติ  

6 มาตรการรับมือวิกฤตการเงนิสหรัฐฯ  

ทัง้นี ้ลา่สดุในวนัท่ี 13 ต.ค. ท่ีประชมุคณะรัฐมนตรีเศรษฐกิจ ได้มีมตเิห็นชอบให้ออก 6 มาตรการรับมือ
วิกฤตการเงินสหรัฐฯ ได้แก่ 1.) มาตรการด้านตลาดทนุ โดยกระทรวงการคลงัเห็นชอบขยายวงเงินการซือ้
กองทนุรวมเพ่ือการเลีย้งชีพ (RMF) และกองทนุรวมหุ้นระยะยาว (LTF) จากไมเ่กิน 500,000 บาท เป็นไม่
เกิน 700,000 บาท การดงึกองทนุแมชชิ่งฟันด์ กองทนุภาคเอกชน และกองทนุตา่ง ๆ รับมือการขายหุ้นของ
ตา่งชาติท่ีมีในไทย รวมทัง้การสง่เสริมให้บริษัทจดทะเบียนขนาดใหญ่ซือ้หุ้นคืน 2.) มาตรการดแูลสภาพ
คลอ่ง เพื่อให้ผู้ประกอบการมีเงินทนุหมนุเวียนเพียงพอ โดยธนาคารแหง่ประเทศไทย (ธปท.) ยืนยนัวา่
สภาพคลอ่งในระบบยงัมีระดบัสงู ขณะเดียวกนัก็พร้อมท่ีจะดแูลให้มีการหมนุเวียนในระบบอยา่งทัว่ถึงและ
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เพียงพอตอ่การขยายตวัทางเศรษฐกิจ ตลอดจนจะสนบัสนนุการขยายสินเช่ือทัง้จากธนาคารพาณิชย์และ
ธนาคารพาณิชย์เฉพาะกิจของรัฐ 3.) มาตรการเร่งรัดรายได้สง่ออกและการท่องเท่ียว เพ่ือให้การสง่ออก
และทอ่งเท่ียวเพิ่มขึน้อยา่งน้อยร้อยละ 5 โดยกระทรวงพาณิชย์จะขยายตลาดในเอเชียและเพื่อนบ้าน 
ตะวนัออกกลาง ออสเตรเลีย แอฟริกา ลาตนิอเมริกา ซึง่ยงัพอมีก าลงัซือ้ 4.) มาตรการสร้างเศรษฐกิจใน
ประเทศด้วยการเร่งรัดเบกิจ่ายงบประมาณ โดยกระทรวงการคลงัจะเร่งรัดเบกิจา่ยงบประมาณเพิ่มขึน้จาก
ปีก่อน 180,000 ล้านบาท การสง่เสริมกองทนุหมู่บ้าน และการดแูลสินค้าOTOP 5.) มาตรการเร่งรัด
โครงการลงทนุขนาดใหญ่ โดยจะเร่งรัดลงทนุระบบรถไฟฟ้า การพฒันาระบบขนสง่ทัว่ประเทศ และการ
ลงทนุด้านพลงังาน รวมทัง้ 6.) มาตรการประชาคมการเงินเอเชีย เพ่ือความร่วมมือกบัประเทศตา่ง ๆ ใน
แถบอาเซียน โดยจะมีแนวทางหารือเจรจาการขยายความร่วมมืออาเซียน +6 ซึง่เป็นความริเร่ิมใหมใ่นการ
สร้างความเช่ือมัน่กบัประเทศตา่ง ๆ ด้วยการเสนอให้อาเซียนร่วมมือกบัออสเตรเลีย บราซิล รัสเซีย อินเดีย 
จีน ญ่ีปุ่ น และเกาหลีใต้  

จากมาตรการรับมือวิกฤตการเงินดงักลา่ว สะท้อนวา่ ทางการไทยได้ตระหนกัเป็นอยา่งดีถึงความเส่ียงท่ี
เศรษฐกิจไทยอาจจะได้รับจากวิกฤตท่ีแผข่ยายไปทัว่โลกในรอบนี ้ซึง่ในภาพรวมแล้ว ทกุมาตรการนบัวา่
เป็นแนวคดิท่ีดีส าหรับการสนบัสนนุการขยายตวัทางเศรษฐกิจ โดยศนูย์วิจยักสิกรไทยมองวา่ มาตรการ
ด้านตลาดทนุ นา่ท่ีจะได้รับการตอบรับท่ีดีจากนกัลงทนุ อนัเป็นผลจากแรงจงูใจทางด้านสิทธิประโยชน์ทาง
ภาษีและความคาดหวงัท่ีจะได้รับผลตอบแทนในระดบัท่ีน่าพอใจหลงัจากท่ีดชันีหุ้นไทยได้ปรับตวัลงมา
คอ่นข้างมากแล้วในชว่งท่ีผา่นมา ในขณะท่ี มาตรการดแูลสภาพคลอ่ง ก็เป็นมาตรการท่ี ธปท.ด าเนินการ
เป็นปกตแิละนา่ท่ีจะมีความเช่ียวชาญอยูแ่ล้ว รวมทัง้ ธปท.เองก็มีเคร่ืองมือและทรัพยากรท่ีมากพอส าหรับ
การด าเนินการด้วย ส าหรับอีกสามมาตรการถดัมานัน้ หากสามารถด าเนินการได้ตามกรอบท่ีวางไว้ ก็นา่ท่ี
จะเป็นผลบวกตอ่เศรษฐกิจ แตป่ระสิทธิผลของมาตรการดงักลา่ว นอกจากจะขึน้กบัเศรษฐกิจประเทศคูค้่า
และฐานะทางการคลงัของรัฐบาลแล้ว ประเด็นส าคญัคงจะอยูท่ี่เสถียรภาพทางการเมืองด้วย เน่ืองจากจะ
มีผลกระทบตอ่การเบกิจ่ายงบประมาณของรัฐบาล การด าเนินโครงการลงทนุโครงสร้างพืน้ฐานขนาดใหญ่
ตา่ง ๆ ตลอดจนความเช่ือมัน่ของนกัท่องเท่ียวตา่งชาต ิส าหรับมาตรการสดุท้ายนัน้ กระบวนการด าเนินการ
ท่ีมีความเก่ียวข้องกบัหลายประเทศ รวมทัง้การลงนามในสนธิสญัญาท่ีคงจะต้องผา่นความเห็นชอบจาก
รัฐสภาไทย ท าให้คาดวา่กวา่ท่ีมาตรการดงักล่าวจะสามารถด าเนินการได้ คงจะไมใ่ชใ่นระยะเวลาอนัใกล้นี ้ 

อนึง่ เน่ืองจากวิกฤตในรอบนี ้ไทยอยูใ่นสถานะท่ีเป็นเพียงฝ่ายตัง้รับจากความผนัแปรท่ีเกิดขึน้ภายนอก
ประเทศ ดงันัน้ คงยากท่ีจะประเมินได้วา่มาตรการตา่ง ๆ ดงักลา่วของทางการ เพียงพอหรือไมท่ี่จะท าให้
เศรษฐกิจไทยสามารถรับมือและรอดพ้นจากวิกฤตในรอบนีไ้ปได้ ซึง่ปัจจยัส าคญัคงจะอยูท่ี่วา่วิกฤตในรอบ
นีจ้ะยืดเยือ้และกินเวลายาวนานเพียงใดจงึจะสิน้สดุลง เพราะหากสถานการณ์ลากยาวออกไปนานกว่าท่ี
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ประเมินไว้ เพ่ือท่ีจะรับมือและสร้างความมัน่ใจให้กบัทกุฝ่าย ทางการไทยก็อาจจ าเป็นท่ีจะต้องพิจารณา
ด าเนินมาตรการและนโยบายในเชิงเศรษฐกิจเพิ่มเตมิมากขึน้อีกในอนาคต  

โดยสรุปแล้ว ศูนย์วิจัยกสิกรไทย มองว่า วิกฤตการเงินโลกท่ีมีจดุก าเนิดจากปัญหาสินเช่ือ ซบัไพร์
มของสหรัฐฯในรอบนี ้นา่จะสง่ผลกระทบตอ่เศรษฐกิจไทยโดยตรงในระดบัท่ีมีความรุนแรงน้อยกวา่วิกฤต
ต้มย ากุ้งเม่ือปี 2540 เน่ืองจากวิกฤตท่ีเกิดขึน้ในรอบนี ้ไทยและอีกหลายประเทศทัว่ทัง้ภมูิภาค เป็นเพียงผู้
ถกูกระทบผา่นการชะลอตวัของการสง่ออกและกลไกเคล่ือนย้ายเงินทนุ ซึง่เป็นผลมาจากปัญหาสภาพ
คลอ่งท่ีได้ลกุลามสูต่ลาดทนุตลาดเงินทัว่โลก ในขณะท่ีวิกฤตต้มย ากุ้งในปี 2540 นัน้ มีต้นตอของปัญหามา
จากภาวะฟองสบูแ่ละการก่อหนีเ้กินตวัของเอกชนไทยเอง โดยระบบอตัราแลกเปล่ียนของไทยในขณะนัน้ก็
ขาดความยืดหยุ่น จนท าให้เกิดการเก็งก าไรในคา่เงินบาทอยา่งกว้างขวาง ซึง่ความสญูเสียของระบบ
สถาบนัการเงินไทยจากวิกฤตต้มย ากุ้งดงักล่าวมีมลูคา่สงูถึงประมาณร้อยละ 30 ของจีดีพี ในขณะท่ี
เศรษฐกิจไทยต้องตกอยูใ่นภาวะถดถอยทัง้ในปี 2540 และ 2541 โดยเฉพาะในปี 2541 ท่ีเศรษฐกิจไทยหด
ตวัถึงร้อยละ 10.5 ในขณะท่ีส าหรับวิกฤตในรอบนี ้ศนูย์วิจยักสิกรไทย คาดว่าการขยายตวัของเศรษฐกิจ
ไทยจะชะลอตวัลงเป็นร้อยละ 4.3 ในชว่งคร่ึงหลงัของปี 2551 จากร้อยละ 5.7 ในชว่งคร่ึงปีแรก และอาจ
ขยายตวัอยูใ่นชว่งร้อยละ 4.0-5.0 ในปี 2552 โดยขึน้อยู่กบัวา่ ภาวะการตงึตวัของสภาพคลอ่งในตลาดเงิน
โลกจะสามารถคล่ีคลายลงได้เร็วเพียงใด รวมทัง้ยงัคงขึน้อยูก่บัสถานการณ์ทางการเมืองภายในประเทศ
ของไทยเองด้วยว่า จะเอือ้ให้ภาครัฐสามารถด าเนินมาตรการทางการคลงัท่ีจะชว่ยประคบัประคองการ
ขยายตวัของเศรษฐกิจได้มากน้อยเพียงใด 

แม้วา่ ศนูย์วิจยักสิกรไทย จะมองวา่วิกฤตในรอบนี ้นา่ท่ีจะสง่ผลกระทบตอ่เศรษฐกิจไทยในระดบัท่ีรุนแรง
น้อยกวา่วิกฤตท่ีเกิดขึน้เม่ือปี 2540 เน่ืองจากทัง้ภาคเศรษฐกิจและสถาบนัการเงินไทยล้วนมีฐานะท่ีมัน่คง
กวา่เม่ือปี 2540 (ไมว่า่จะเป็นฐานะดลุบญัชีเดนิสะพดั ทนุส ารองระหว่างประเทศ และฐานะเงินกองทนุของ
สถาบนัการเงินในระบบ) รวมทัง้จากการท่ีรัฐบาลและธนาคารกลางตา่ง ๆ ทัว่โลก ตลอดจนทางการไทยเอง 
ก็ได้เร่งเยียวยาแก้ไขปัญหาดงักลา่ว โดยการอดัฉีดสภาพคลอ่ง และด าเนินการเพิ่มทนุให้แก่สถาบนั
การเงินตา่ง ๆ เพ่ือท่ีจะพลิกฟืน้สถานการณ์ให้กลบัสูภ่าวะปกติโดยเร็ว แตท่ัง้ภาครัฐและเอกชนไทย ก็ยงั
ควรท่ีจะตระหนกัถึงความเส่ียงท่ีเศรษฐกิจก าลงัเผชิญอยู่ในขณะนี ้เน่ืองจากคาดว่า อาจจะยงัคงต้องใช้
เวลาอีกระยะหนึง่ กวา่ท่ีการด าเนินการและมาตรการตา่ง ๆ จะสมัฤทธิผล และปัญหาตา่ง ๆ ถึงจดุต ่าสดุ 
ในขณะท่ีแนวโน้มการชะลอตวัของเศรษฐกิจโลกในปี 2552 นัน้ย่อมท่ีจะสง่ผลกระทบตอ่การสง่ออกและ
ธุรกิจทอ่งเท่ียวของไทยอยา่งยากท่ีจะหลีกเล่ียง โดยในกรณีเลวร้ายท่ีสถานการณ์ยืดเยือ้ วิกฤตการเงินโลก
ท่ีลากยาวออกไปกวา่ท่ีคาดก็ยอ่มจะสง่ผลกระทบตอ่ไทยในระดบัท่ีรุนแรงขึน้อยา่งหลีกเล่ียงไมไ่ด้ 
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