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รายงานพเิศษ..สายงานโลจิสติกส สภาอุตสาหกรรมแหงประเทศไทย 
ประเทศไทยกับผลกระทบวิกฤติการเงินของสหรัฐอเมริกา 

โดย ดร.ธนิต  โสรัตน 
รองประธานสภาอตุสาหกรรมแหงประเทศไทย 

23 กันยายน 2551 
 เปนที่ทราบกันดีวาวิกฤติดานการเงินหรือซัพไพรมที่เกิดขึ้นในสหรัฐอเมริกา ซ่ึงเกิดจาก
เงินเฟอฟองสบูจากสินทรัพย หรือท่ีเรียกวา Asset Price Inflation ซ่ึงโดยขอเท็จจริงไดเกิดข้ึน
ตั้งแตปที่แลว วิกฤตินี้เกิดจากการปลอยสินเช่ือคุณภาพต่ํา (Sub-Prime Credit) ในรูปแบบของ
ตราสารอนุพันธท้ังที่เปนแบบ Delivertive และ Securitylization เม่ือราคาอสังหาริมทรัพยมีราคาต่ํา
กวาเงินที่ธนาคารปลอยกู ทําใหลูกหนี้ของธนาคารไมมีการชําระหนี้ สงผลใหเกิด NPL และสภาพคลอง
ของสถาบันการเงินในประเทศสหรัฐฯอยางรุนแรง เกิดเปนวิกฤติที่เรียกวา Sub- Prime ซึ่งทําใหระบบ
สถาบันการเงินของสหรัฐอเมริกา มีการสั่นคลอนและขาดความเชื่อม่ันทําใหธนาคารและวาณิชธนกิจหลาย
แหง ขาดสภาพคลอง เชน สถาบันการเงินแบรเสตินส (Bear Stearns) ถึงขั้นตองลมละลาย โดย FED 
หรือธนาคารกลางของสหรัฐอเมริกาตองใชเงินกวา 29,000 ลานเหรียญ ผานทางสถาบันการเงินเจพี    
มอรแกน (JP Morgan Chase Bank) ซึ่งเขาไปเทคโอเวอร อยางไรก็ตาม ผลกระทบของซัพไพรมได
กอใหเกิดการขาดความเชื่อมั่นอยางรุนแรงในสถาบันการเงิน มีประชาชนแหไปถอนเงินจํานวน
มาก ทําใหเกิดสภาพคลองทางการเงินมีการตึงตัวอยางรุนแรง ที่เรียกวา Credit Crunch จนกระท่ังในชวง
เดือนสิงหาคมถึงกันยายน ไดสงผลกระทบตอหลายสถาบันการเงิน เชน การที่ FED ใชเงิน 20,000 ลาน
เหรียญสหรัฐฯ เขาไปเทคโอเวอรสถาบันสินเชื่อเคหะรายใหญ 2 รายของสหรัฐฯ คือ แฟนนี เม และ      
เฟรดดี้ แม็ค และลาสุดสถาบันการเงินเลแมนบราเดอร (Lehman brother) ซึ่งมีหนี้สินถึง 6.13 แสนลาน
เหรียญสหรัฐฯ ตองลมละลาย สวนบริษัทเลแมนเอเชีย ก็ไดถูกบริษัท โนบูระ โฮลดิ้ง ของญี่ปุนซื้อกิจการ 
นอกจากนี้ บริษัทเมอรริลรินซ ซึ่งเปนวาณิชธนกิจขนาดยักษก็ประสบกับปญหาสภาพคลองจน Bank of 
America (BOA) ตองเขาไปเทคโอเวอร  

นอกจากนี้ สถาบันการเงินและประกันภัยที่ใหญที่สุดของโลก คือ AIG (American 
International Group) ก็ขาดสภาพคลองอยางรุนแรง ซึ่งลาสุดธนาคารกลางสหรัฐ หรือ FED ไดเขา
ซื้อหุนจํานวน 80 เปอรเซนต เพื่อเสริมสภาพคลองใชเงินกวา 8.5 หม่ืนลานเหรียญสหรัฐฯ ท้ังนี้ วิกฤติ
ทางดานการเงินของสหรัฐอเมริกายังสงผลใหธนาคารขนาดใหญของสหรัฐอเมริกาหลายแหงตองมีการ
ควบกิจการ เชน ธนาคารมอรแกนสแตนเลย (Morgan Stanley) และโกลดแมนแซคส (Goldman Sack) 
ซึ่งเปนสถาบันการเงินหรือบริษัทไฟแนนซ ซ่ึงเดิมถึงขั้นจะตองขายกิจการแตสามารถตกลงกับธนาคาร
กลางสหรัฐฯ ในการเปลี่ยนสถานภาพเปนธนาคารเต็มรูปแบบ นอกจากนี้ ธนาคารมิวชวออิงค ซึ่งคลาย
ธนาคารออมสินของอเมริกา ก็กําลังจะขายกิจการใหกับ Citigroup และกลุมธนาคาร HSBC Group 
วิกฤติทางการเงินของสหรัฐฯคร้ังนี้ ไดสงผลกระทบกลายเปนวิกฤติการเงินของโลก นักวิชาการ
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ในสหรัฐอเมริกาใหความสําคัญเทียบไดกับมหาวิกฤติเศรษฐกิจโลก หรือ “The Great 
Depression” ซ่ึงเกิดในสหรัฐเมื่อป 1929-1932 ซ่ึงลุกลามเปนวิกฤติเศรษฐกิจโลก  

ท้ังนี้ ตลาดการเงินของอเมริกาเปนตลาดขนาดใหญ มีการออกอนุพันธ โดยเฉพาะที่
เกี่ยวกับ Collateralized Debt Obligations หรือ CDO ซ่ึงเปนตราสารหนี้ตางประเทศ ดาน
อสังหาริมทรัพย ในอัตราดอกเบี้ยที่จูงใจนักลงทุน ทําใหธนาคารในหลายประเทศเขาไปลงทุน เม่ือ
เกิดซัพไพรมฟองสบูแตกทําใหสถาบันการเงินที่ออกตราสารหนี้เปนอันตองขาดทุนหรือลมละลาย จึง
สงผลกระทบที่เปนลูกโซ (Domino Crunch) ไปสูระบบธนาคารตางชาติที่เขาไปลงทุน เชน ธนาคาร 
HBOS (Halifax Bank of Scotland) ก็อยูในระหวางการเจรจาควบกับธนาคาร Loyd TSB ของอังกฤษ 
โดยธนาคารกลางของประเทศตางๆ ไดเรงอัดฉีดระบบการเงินเสริมสภาพคลอง เพื่อไมใหเกิดวิกฤติ
การเงินในประเทศของตน เห็นไดจากธนาคารกลางยุโรป หรือ ECB ไดใสเงินเขาไปเสริมสภาพคลอง 4 
หม่ืนลานเหรียญสหรัฐฯ และ Bank of Japan (ธนาคารกลางญี่ปุน ซึ่งมีการคาและระบบการเงินผูกติดกับ
สหรัฐฯมากที่สุด) อัดฉีดเงินกวา 1.5 ลานเยน หรือ 4.76 แสนลานบาท เขาสูระบบการเงิน สําหรับธนาคาร
กลางรัสเซียก็ไดอัดฉีดเงินกวา 44,900 ลาน เหรียญสหรัฐฯ เขาสูระบบธนาคารเชนกัน  
 กรณีของประเทศไทย ผลกระทบทางตรงที่เกิดจากวิกฤติการเงินสหรัฐฯคงจะไมรุนแรง 
เนื่องจากระบบธนาคารของไทยคอนขางมีวินัยในการลงทุน อาจมีบางธนาคารซึ่งเขาไปซื้อตราสาร
หน้ีและหรืออนุพันธของสหรัฐฯบางแตก็เปนจํานวนเล็กนอย เชน ธนาคารกรุงเทพ ซื้อหุนกูของเลแมนบรา
เดอร จํานวน 3.5 พันลานบาท สวนธนาคารที่ไปลงทุนในตราสารประเภท CDO ของสหรัฐฯ ไดแก 
ธนาคารกรุงศรีอยุธยา 85 ลาน เหรียญสหรัฐฯ และธนาคารกรุงไทย 160 ลาน เหรียญสหรัฐฯ สําหรับ
ธนาคารที่มีการปลอยกูใหกับบริษัทลูกของบริษัทเลแมนบราเดอรในประเทศไทย เชน ธนาคารกสิกรไทย 
330 ลานบาท ,TISCO 1,300 ลานบาท , ธนาคารนครหลวงไทย 1,000 ลานบาท  

ผลกระทบที่อาจจะมีตอเศรษฐกิจของประเทศไทยอาจประกอบดวยปจจัยดังนี้  
1. วิกฤติการเงินของสหรัฐฯ จะกอใหเกิดเงินทุนไหลออกไปจํานวนมาก เพราะเกิดการตึงตัว

ในระบบการเงินของโลก ทําใหธุรกิจตางชาติในประเทศไทยมีการปดความเสี่ยงสภาพคลอง 
(Liquidate) ดวยการดึงเงินกลับประเทศเพื่อนําเงินไปลงทุนหรือหาแหลงในการลงทุนหรือฝากเงิน
ในที่มีความปลอดภัยกวา ที่เรียกวา “Save Haven” และหรือเปลี่ยนพอรทการลงทุน ซึ่งอาจจะ
สงผลทําใหทิศทางดอกเบี้ยในประเทศอาจมีแนวโนมสูงขึ้น  

2. การโยกยายเงินลงทุนในตลาดหุนของไทยจะมีสูง จะสงผลกระทบตอตลาดหุนในประเทศ ซึ่ง
เกิดจากการเปลี่ยนพอรตเสริมสภาพคลองในประเทศ ซึ่งนาจะสงผลกระทบไปอยางนอยปลายป 
2552  

3. ระบบธนาคารของไทยจะมีผลกระทบไมมาก เพราะมีการลงทุนในตราสารหนี้ไมสูง โดยทั้ง
ระบบมีประมาณ 8.3 หม่ืนลานบาท ซ่ึงถือวาไมมาก ผลกระทบตอวิกฤติการเงินของสหรัฐจงึไมนา
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สงผลกระทบตอประเทศไทยมากนัก แตปญหาความไมม่ันคงทางดานการเมืองนาจะทําใหใน
อนาคตอันสั้น จะทําใหไทยถูกลดลําดับชั้นความนาเชื่อถือทางดานการเงิน ซึ่งจะทําใหเกิดตนทุน
ความเสี่ยงในการกูเงินตางชาติสูง (Risk Premium)  

4. ตลาดการเงินของโลกจะเขาสูสภาวะเงินตึง ทําใหเกิด Global Credit Crunch คือการปลอย
สินเชื่อของภาคการเงิน จะมีการตึงตัวและนักลงทุนจะมีความระมัดระวังในการปรับเปลี่ยน
พฤติกรรมที่ซุมเสี่ยงในการทําธุรกรรมดานการเงิน (Moral Hazard) สงผลกระทบตอการระดม
เงินทุนทั้งของธนาคารแหงประเทศไทยและของภาคเอกชนในการที่จะไมสามารถออกพันธบัตร
และตราสารหนี้ประเภทตางๆ ไปขายในตลาดโลก ซึ่งจะสงผลใหการระดมทุนของไทยเพื่อเสริม
สภาพคลองในอนาคตจะมีความลําบากมากขึ้น โดยเฉพาะการระดมทุนในเมกกะโปรเจกตของ
รัฐบาลอาจไมเปนไปตามเปาหมาย  

5. สภาวะเศรษฐกิจไทยอาจไดรับผลกระทบทางตรงจากการที่ตลาดสงออกหดตัว โดยเฉพาะ
ในตลาดสหรัฐฯ ซ่ึงยังถือวาเปนตลาดรายประเทศที่มีขนาดใหญที่สุด คือมีตัวเลขสงออกประมาณ 
21,770 ลานเหรียญสหรัฐฯ และจะมีการขยายตัวได 7% โดยการสงออกนาจะมีการชลอตัวใน
ไตรมาสที่ 4 ของปนี้ และตอเน่ืองไปอยางนอยครึ่งปแรกของป 2552 แตอยางไรกดี็ในปน้ีภาพรวม
การสงออกยังนาจะขยายตัวไดประมาณรอยละ 22-25  

6. คาเงินบาทอาจมีความผันผวน ซ่ึงอาจเกิดจากเงินทุนไหลออกและการขาดดลุการคาและเงนิดุล
สะพัด ซ่ึงจะเปนปจจัยเสี่ยงอาจมีผลตอเงินบาทที่อาจจะมีการออนตัวลงในอนาคต อยางไรก็ตาม 
ปจจุบันเงินบาทของไทยคอนขางมีทิศทางไปในทางแข็งคา โดยอัตราแลกเปลี่ยนเดือนกันยายน 
อยูท่ีประมาณ 33.7-34.1 บาทตอเหรียญสหรัฐฯ ซ่ึงเปนไปตามการออนคาของเงินดอลลาร แต
จากสภาวะการขาดดุลอาจจะสงผลกระทบตอการออนคาของเงินบาทในระยะตอไป 
จําเปนท่ี ธปท. ควรจะมุงใหน้ําหนักสําคัญตอเสถียรภาพดานการเงิน ซึ่งปจจุบันมีความซับซอน 
เพราะมีความสัมพันธเชื่อมโยงกับระบบเศรษฐกิจของโลก ซ่ึงคอนขางควบคุมไดยาก  

7. วิกฤติทางการเงินที่เกิดขึ้นในสหรัฐอเมริกาไดกลายเปนวิกฤติการเงินของโลก ซึ่งวิกฤติ
ทางการเงินมีแนวโนมที่จะสงผลกระทบตอประเทศอุตสาหกรรม เชน ประเทศสหรัฐอเมริกา , 
ญ่ีปุน , อังกฤษ ซ่ึงอาจมีผลตอการลดอํานาจการซื้อ ซึ่งเศรษฐกิจของประเทศไทยผูกติดกับการ
สงออกถึงรอยละ 67 ของ GDP รวมถึงสงผลตอการชะลอการลงทุนเนื่องจากปญหาสภาพคลอง
ในระบบการเงินของโลกจะเปนตัวบั่นทอนการลงทุนและการทองเที่ยวในปหนา 

8. ประเทศไทยอาจเขาสูระบบการขาดสภาพคลองและเงินตึงตัว จะสงผลใหธุรกิจโดยเฉพาะ 
SMEs เขาถึงแหลงทุนไดยากขึ้น ถึงแมวาระบบธนาคารไทยจะยังคงมีสภาพคลอง แตการที่
กระแสเงินอาจมีการไหลออก รัฐบาลและ ธปท. ควรจะมีมาตรการรักษาสภาพคลอง ซ่ึงรัฐบาล
จําเปนจะตองเรงใชจายงบประมาณ และมีมาตรการอัดฉีดเงินเขาสูระบบ รวมถึงการเรงรัดการ
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ลงทุนในเมกกะโปรเจกต เพื่อใหทดแทนการสงออกที่จะมีการชะลอตัวลงในปหนา รวมถึงราคา
สินคาเกษตรซึ่งราคามีแนวโนมท่ีจะลดลง  

วิกฤติทางการเงินของโลกซึ่งลุกลามมาจากปญหาหนี้ดอยคุณภาพที่เรียกวา ซัพไพรม ซ่ึง
เกิดขึ้นในประเทศสหรัฐอเมริกาตั้งแตปลายปท่ีแลว ผลลัพธของการลมของสถาบันการเงินที่
เกิดขึ้นในสหรัฐอเมริกา นักวิชาการหลายทานไดใหความเห็นวาเปนเพียงจุดเร่ิมตนของ Snow 
Ball Effect  ซึ่งจะเกิดผลกระทบเปนลูกโซไปยังทั่วโลก ที่มีระบบเศรษฐกิจและการเงินผูกติดกับระบบ
การเงินของสหรัฐฯและวิกฤตินี้คงตองใชเวลาอยางนอย 1-2 ปในการเยียวยา โดยลาสุดสภาคองเกรสของ
สหรัฐอเมริกา ไดอนุมัติงบประมาณ 700,000 ลาน เหรียญสหรัฐฯ ซ้ือหนี้เสียทั้งระบบ ซึ่งโดยขอเท็จจริง
อาจตองใชเงินมากกวา 1.8 ลานลาน เหรียญสหรัฐฯ ในการจะแกวิกฤติดานการเงินครั้งน้ี สําหรับประเทศ
ไทยผลกระทบทางตรงคงมีไมมากนักและปญหาการตึงตัว (Global Credit Crunch) ของระบบเงินโลกก็
ยอมสงผลกระทบตอภาคการสงออก ,ภาคการลงทุน และการทองเที่ยว รวมถึง ราคาน้ํามันซ่ึงในชวงตน
เดือนกันยายน ราคาน้ํามันโลกมีการปรับลดไปถึง 38% แตในชวงปลายเดือนกันยายน ราคานํ้ามันใน
ตลาดโลกมีการปรับตัวสูงขึ้น 10-13% แตภายใตเศรษฐกิจโลกที่ชะลอตัวและขาดปจจัยอุปสงคท่ีจะ
สนับสนุน รวมทั้ง ระดับราคาน้ํามันก็ไปผูกติดกับวิกฤติการเงินของโลก คาดวาราคาน้ํามันก็ไมนาจะมี
ทิศทางในขาขึ้นมากนัก ดังนั้น ทิศทางเศรษฐกิจของประเทศไทย ซ่ึงผูกติดกับระบบเศรษฐกิจโลก 
ซ่ึง “วิกฤติทางการเงินของโลก” จะเปนโจทยที่ทาทายความสามารถของรัฐบาลใหม ซ่ึงจะเขา
บริหารประเทศในเร็วๆนี้ โดยจําเปนจะตองหามืออาชีพท่ีเขาใจความโยงใยที่ซับซอนของระบบ
เศรษฐกิจ-การเงินของโลก โดยเฉพาะการประสานเปนทีมของรัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลังกับทีมของ
ธนาคารแหงประเทศไทย จะตองมีการประสานงานในทิศทางที่เปนเอกภาพในการปองกันไมใหวิกฤติ
การเงินโลก มีผลกระทบตอเศรษฐกิจของไทย ท้ังนี้ ในภาคอุตสาหกรรมและภาคธุรกิจ จําเปนที่จะตองมี
การติดตามสถานะของวิกฤติการเงินครั้งน้ีอยางใกลชิด... 

 

 
 

บทความนี้เปนเพียงความเห็นสวนบุคคล ไมเกี่ยวของกับหนวยงาน 
ขอใหขึ้นอยูในดุลยพินจิของผูใชขอมูล 

รายละเอียดเพิ่มเติม www.tanitsorat.com 
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