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บทความพเิศษ..สายงานโลจิสติกส 
วิกฤติการเงนิของสหรัฐอเมริกา..จะทําใหเศรษฐกิจโลกสูยุคถดถอยหรือไม..(2) 

โดย ดร.ธนิต โสรัตน 
รองประธานสภาอตุสาหกรรมแหงประเทศไทย 

15 ตุลาคม 2551 
 เศรษฐกิจทางการเงินที่เกิดขึ้นในปจจุบันถือไดวาเปนวิกฤติทางการเงินของโลกที่มี
ความรุนแรงเปรียบเทียบใกลเคียงกับวิกฤติเศรษฐกิจโลกในป 1929  ที่เรียกวา “The Great 
Depression” วิกฤติเศรษฐกิจครั้งน้ีมีผลสืบเน่ืองมาจากการที่เกิดวิกฤติทางดานการเงินของ
สหรัฐอเมริกา ซ่ึงสินทรัพยที่จดจํานองกับสถาบันการเงินมีคาต่ํากวาราคาประเมินตามความจริง 
อันนําไปสูลูกหนี้ของสถาบันการเงินดอยคุณภาพ ที่เรียกวา Sub-Prime  เม่ือฟองสบูในสหรัฐฯ
แตก หรือที่เรียกวา Hamburger Crisis ที่เกิดในชวงประมาณเดือนสิงหาคม 2550 ผลของ
หนี้สินของสถาบันการเงินที่กลายเปนหน้ีเนา (Toxic Asset) กอใหเกิดวิกฤติทางสินเชื่อ
อันนําไปสูการลดสภาพคลองของสถาบันการเงิน สงผลตอความขาดความเชื่อม่ัน ทําให
สถาบันการเงินขนาดใหญของสหรัฐอเมริกา มีการลมละลายและหรือตองมีการขายธุรกิจ เชน 
แบรเสติน , แฟนนี เมย , แฟนนี แม็ค และเม่ือชวงเดือนกันยายน 2551 สถาบันการเงินขนาด
ใหญ ไดแก เรยแมนบราเดอร มีหน้ีสินถึง 6.13 แสนลานเหรียญสหรัฐฯ ถึงขั้นลมละลาย ตามมา
ดวย สถาบันประกันภัยการเงินที่ใหญที่สุดในโลก คือ AIG ขาดสภาพคลองจนธนาคารกลางของ
สหรัฐฯ ตองอัดฉีดเงิน 85,000 ลานเหรียญสหรัฐฯเพ่ือเขาถือหุน 79.9% นอกจากนี้พาณิชธนกิจ
ขนาดใหญ เชน Morgan Stanley และ Goldman sack ขาดสภาพคลอง จนที่สุดธนาคาร       
มิตซูบิชิ ยูเอฟเจ ของญี่ปุนตองเขาซื้อหุนกวา 25%   

วิกฤติการเงินของสหรัฐฯ ไดแพรระบาดกลายเปนวิกฤติการเงินและเศรษฐกิจ
ของโลกที่เรียกวา Global Credit Crunch ทําใหสถาบันการเงินหลายแหงในยุโรป อังกฤษ 
และญี่ปุนไดรับผลกระทบ เชน การที่ธนาคาร Halifax Bank of Scotland : SBOS ตองควบรวม
กับธนาคารของอังกฤษ และในประเทศเยอรมันตองอัดฉีดสภาพคลองกวา 50,000 ลานยูโร 
ใหกับธนาคาร ไฮโป เรียลเอสเตท และรัฐบาลของเยอรมันตองออกมาประกันเงินฝากทั้งระบบ
กวา 6.93 แสนลานเหรียญสหรัฐฯ ใหกับผูฝากธนาคารเพื่อเปนการสรางความเชื่อม่ัน 
นอกจากนี้ ธนาคารกลางยุโรป หรือ ECB ไดอัดฉีดเขาสูระบบสภาพคลองกวา 40,000 ลาน
เหรียญสหรัฐฯ ซ่ึงประเมินกันวาเฉพาะในยุโรปอาจตองมีการอัดฉีดกวา 350,000 ลานยูโร 
ในชวงตนเดือนตุลาคม ไดมีการประชุมประเทศในกลุม G7 เพื่อวางมาตรการการรับมือ
กับวิกฤติทางการเงินที่ลุกลามเขาไปในตลาดหุน ที่เรียกวา “Black Friday” (วันที่ 10 
ตุลาคม) ซ่ึงทําใหตลาดหุนทั่วโลกลดลงกวา 30-40% ผลของขอตกลง G7 ซ่ึงประกอบดวย 
ประเทศที่พัฒนาแลว เชน อิตาลี , เยอรมัน , ฝรั่งเศส , อังกฤษ  รวมถึงประเทศญี่ปุน ซ่ึงจะให
รัฐบาลของแตละประเทศเขาแทรกแซงสถาบันการเงินที่มีปญหา โดยการค้ําประกันเงินฝากและ
ปลอยเงินกูใหกับสถาบันการเงินที่ขาดสภาพคลอง ผลของขอตกลงทําใหหลายประเทศตางออก
มาตรการในการรับมือไมใหวิกฤติการเงินไมใหแพรกระจายไปมากกวานี้ อาทิเชน รัฐบาล
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อังกฤษอัดฉีดเงินเสริมสภาพคลองและประกันเงินฝากดวยเงิน 691,000 ลานเหรียญสหรัฐฯ , 
รัฐบาลเยอรมันใชเงิน 400,000 ลานยูโร สวนประเทศญี่ปุนใชเงินอัดฉีดสภาพคลองประมาณ 
29.5 ลานลานเยน  รวมทั้ง ประเทศไทยก็มีการออก 6 มาตรการวงเงิน 1.22 ลานลานบาท 
นอกจากนี้ ประเทศเกาหลี ซ่ึงไดรับผลกระทบ มีการตั้งกองทุนเอเชีย 80,000 ลานเหรียญสหรัฐ 
ขอตกลงของประเทศ G7เปนการนําทุนสํารองของแตละประเทศมาอัดฉีดสภาพคลองสถาบัน
การเงินเพ่ือเรียกความเชื่อม่ันกลับคืน 
 ในกรณีของประเทศสหรัฐอเมริกาซึ่งเปนตนตอของปญหาไดมีการออกกฎหมาย 
เพื่ออัดฉีดสภาพคลองใหกับสถาบันการเงินที่มีปญหา ที่เรียกวา Emergency Economic 
Stabilization  หรือ “กฎหมายฟนฟูเศรษฐกิจฉุกเฉินดานการเงิน” ซ่ึงตองใชระยะเวลาถึง 
2 รอบ จึงสามารถผานสภาคองเกรส สาระสําคัญของกฎหมายฉบับน้ี จะเปนการอัดฉีดเงิน 
700,000 ลานเหรียญสหรัฐฯ ซ้ือหุนของสถาบันการเงินที่มีปญหา ดวยวิธี Asset Financing 
โดยใหกระทรวงการคลังและธนาคารกลางสหรัฐฯ (FED) สามารถนําเงินเขาไปอัดฉีดสภาพ
คลองใหกับสถาบันการเงินในการสรางเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ ในการเขาไปซ้ือหุนหรือเขาไป
อัดฉีดในสถาบันการเงินที่มีปญหา โดยรัฐบาลจะเปนผูถือหุนและจะไดบุริมสิทธิ์ในฐานะเงินปน
ผล และในกรณีการขาดทุนจะไดรับการขาดทุนเปนรายหลังสุด โดยรัฐสภาจะเปนผูกํากับดูแล
โครงการ โดยจะมีสวนแบงกําไรในกรณีที่สถาบันการเงืนฟนตัวใหกับผูเสียภาษีของประเทศ
สหรัฐฯ ทั้งน้ี กฎหมายฟนฟูเศรษฐกิจ หรือที่เรียกวา Rescue Law ไดรับการวิพากษวาใชเม็ด
เงินเขาไปซ้ือหุนในสถาบันการเงิน ที่มีปญหา อาจไมเพียงพอ เพราะคาดวาผลกระทบของ
เศรษฐกิจในสหรัฐฯ อาจจะใชเงินมากกวา 1.8 – 2.2 ลานลานเหรียญสหรัฐฯ เน่ืองจากยังมี
สถาบันการเงินอีกนับเปนรอยแหงของสหรัฐฯ ที่มีสินทรัพยที่เสื่อมราคา (Asset Price Inflation) 
แตไมไดอยูในแผนฟนฟู ซ่ึงโดยสวนใหญเนนไปใหในตลาดทุนในตลาดนิวยอรก แตผลกระทบ
ไดลามไปถึงหลายรัฐทั่วประเทศ  

ทั้งน้ี แผนฟนฟูไดรับการวิพากษวาแนวทางแกปญหาไมตรงจุด เพราะเนนเขาไป
ซื้อหนี้และเขาไปถือหุนในบางบริษัท คือเปน ASSET FINANCING แตไมไดเขาไปผาตัดทั้ง
ระบบ  รวมถึงการลดทุน เหมือนกับที่ IMF ไดเคยทํากับประเทศไทย และมองวาเขาไป
ชวยเหลือเฉพาะในสถาบันการเงินที่เกี่ยวของกับผูนําของรัฐ ซ่ึงทําใหประชาชนของสหรัฐฯไม
คอยพอใจกับแผนฟนฟูครั้งน้ีมากนัก นอกจากนี้ ประเทศ G7 ตองออกมาตรการดวยการพรอม
ใจกันอัดฉีดเงินเขาสูระบบอยางขนาดใหญจนทําใหสถานการณ ชวงวันที่ 13 ตุลาคม ตลาดหุน
จึงเริ่มกลับมาแนวบวก อยางไรก็ดี แผนฟนฟูเศรษฐกิจของสหรัฐฯและกลุมประเทศ G7 ไม
สามารถสรางความมั่นใจใหกับตลาดหุนไดมากนัก โดยในชวง 2-3 วันแรกราคาหุนพุงขึ้นอยาง
แรงกอนที่จะมีแนวโนมปรับตัวลดลง แตก็เปนระยะที่สั้นเกินไปที่จะบอกวาการอัดฉีดเงินของ
สหรัฐฯและประเทศ G7 จะเปนผลใหวิกฤติเศรษฐกิจและการเงินของโลกยุติลง ไดผานจุดที่
เลวรายที่สุดแลวหรือยัง 
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แนวโนมทิศทางของเศรษฐกิจโลกจากนี้ไปอยางนอยถึงกลางป 2552 อาจมีดังน้ี 

1. คาดการณวาสถาบันการเงินชั้นนําอีกหลายแหงของประเทศพัฒนาแลวรวมถึง
ในเอเชีย จะยังมีโอกาสลมละลายขึ้นอยูกับวาหนี้เนาในระบบมีมากเพียงใด และ
จํานวนเงินที่อัดฉีดพอเพียงที่จะประกันเงินฝากธนาคารทั้งระบบไดหรือไม 

2. นักลงทุนจะยังไมตอบสนองในทางบวก โดยมีการเทขายหลักทรัพยเพ่ือถือครองเงิน
สดไวเพ่ือความปลอดภัย หรือนําเงินสดไปลงทุน หรือผากเงินในที่ปลอดภัยกวา (SAFE 
HAVEN) รวมทั้งเม่ือเร็วๆนี้ สถาบันมูดดี้และ S&P ไดมีการออกมาปรับลดเรทติ้งของ
สถาบันการเงินมอรแกน แสตนเลย , โกลแมนแซค ในกรณีของจีเอ็ม และ จีเอ็มมอร
เตอร และฟอรด มอเตอร ไดถูกจัดลดเครดิตจากระดับ A ไประดับ B- ซ่ึงสงผลกระทบตอ
ความเชื่อม่ัน  

3. สภาพคลองทางการเงินของโลกจะยังตึงตัว ทําใหมีความตองการแหลงเงินใน
ประเทศแถบเอเชีย ซ่ึงมี RISK PREMIUM ต่ํากวาเพื่อไปอัดฉีดสภาพคลอง เน่ืองจากทาง
สถาบันการเงินตางๆ รวมถึง กองทุนจะมีการนําเงินเขาไปแกปญหาทางการเงินใน
สถาบันของตน เกิดการโยกยายเงินจากแหลงตางๆของโลก ที่บริษัทเหลานี้ไดถือหุน 
โดยการโยกเงินเขาไปแกปญหาสภาพคลอง เหตุผลดังกลาว จะเห็นไดวาในชวงนี้
ธนาคารกลางตางๆทั่วโลกตางพรอมใจกันลดดอกเบี้ยชี้นํา เพ่ือที่จะเสริมสภาพคลอง
เขาสูระบบเศรษฐกิจของตนเอง 

4. ปญหาการวางงานในประเทศชั้นนําของโลก จะมีการทวีความรุนแรงมากขึ้น เชน
ในสหรัฐฯมีการวางงานสูงสุดถึง 6.1% ถือวาเลวรายมากสุดในรอบ 10 ป ความเชื่อม่ัน
ของผูบริโภคจะสงผลใหการบริโภคหรือการลงทุนของโลกในป 2552 จะมีการชะลอตัว
ลงอยางรุนแรง โดยการเติบโตของโลกในปหนาจะเหลือประมาณ 2.9-3.0% ลดลงจากป
น้ีที่ 3.9% โดยเศรษฐกิจโลกอาจจะฟนตัวไดเร็วที่สุดก็คงจะเปนครึ่งหลังของปหนา 
ขึ้นอยูกับวาจะสามารถลดปญหาความเสี่ยงของสถาบันการเงินตางๆของโลกไดในระดับ
ไหน 

5. ผลกระทบวิกฤติการเงินที่มีตอประเทศในเอเชียชั้นนํา เชน ประเทศญี่ปุนถือวาเปน
ประเทศหนึ่งที่ไดรับผลกระทบคอนขางรุนแรง นอกจากนี้ ประเทศสิงคโปรไดมีการปรับ
ลดการเติบโตทางเศรษฐกิจจากรอยละ 6.3 เหลือรอยละ 3 ซ่ึงเปนครั้งแรกในรอบ 6 ป 
ซ่ึงประเทศสิงคโปรมีความถดถอยดานเศรษฐกิจ สวนประเทศอินเดียธนาคารกลางไดมี
การอัดฉีดเงินเขาเสริมสภาพคลองเชนกัน ประมาณ 8.2 พันลานเหรียญสหรัฐฯ 
นอกจากนี้ ในประเทศเกาหล ีเงินวอนมีการลดคาลง ยังมีการขาดสภาพคลองในเงินสกุล
เหรียญสหรัฐฯ เน่ืองจากธนาคารตางๆไมยอมปลอยเงินกูระหวางกัน  
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หลายสถาบันชั้นนําของโลกคาดการณวามาตรการของสหรัฐและ G7 อาจไม

เพียงพอที่จะเยียวยาเศรษฐกิจของโลก ซึ่งกําลังเขาสูสภาวะการตกต่ําครั้งใหญ สงผลให
เศรษฐกิจของสหรัฐฯ , ยุโรป , ญ่ีปุน , เกาหลี และประเทศในกลุมอาเซียนเขาสูสภาวะถดถอย 
ถือเปนความเลวรายที่สุดนับตั้งแตเกิดวิกฤติเศรษฐกิจตกต่ําครั้งใหญ เม่ือป 1929 โดย IMF ได
ปรับลดตัวเลขอัตราคาดการณเศรษฐกิจโลก หรือ GDP ในปน้ีจะอยูที่ประมาณ 3.9% 
และในป 2552 จะอยูที่ 3.0% ถือวาเปนอัตราการเติบโตเศรษฐกิจโลกที่ต่ําสุดในรอบ 7 ป 
ซ่ึงสหรัฐฯจะไดรับผลกระทบมากที่สุด คือเศรษฐกิจในปน้ี จะโตเพียง 1.3% และในปหนาอาจจะ
เหลือเพียง 0.1% สําหรับยุโรปในป 2552 ก็อาจจะโตประมาณรอยละ 1.0 บางประเทศ เชน 
เยอรมันเศรษฐกิจติดลบ 1.0 สําหรับประเทศญี่ปุน เศรษฐกิจอาจจะโตเพียงรอยละ 1.2 ผลของ
การถดถอยทางเศรษฐกิจจะทําใหนักลงทุนและประชาชนของประเทศที่พัฒนาแลว ไมมีความ
ม่ันใจและมีการระมัดระวังการใชสอย และถึงขั้นแหไปถอนเงินจากธนาคาร แมแตธนาคาร
ดวยกันก็ไมไวใจในการปลอยสินเชื่อตอกัน (Interbank) ทั้งนี้ วิกฤติทางการเงินของสหรัฐฯ
ไดลุกลามเขาไปยังสถาบันการเงินของประเทศตางๆ โดยเฉพาะในยุโรปและญี่ปุน 
รวมทั้งประเทศที่พัฒนาแลว เชน เยอรมัน , ไอรแลนด , สวิตเซอรแลนด รวมทั้ง เกาหลี , จีน , 
รัสเซีย ฯลฯ ซ่ึงไดเขาไปลงทุนในตราสารอนุพันธ (Derivative) ซ่ึงเม่ือสินทรัพยเหลานี้ดอย
คุณภาพก็กอใหเกิดการขาดทุนและมีผลตอสภาพคลองของสถาบันการเงินที่ไดเขาไปลงทุนใน
ตราสารเหลานี้ ทําใหสถาบันการเงินที่เขาไปลงทุนขาดทุนหรือบางแหงตองปดตัวลมละลาย
กลายเปน “Domino Crunch Effect” ไปทั่วโลก ในกรณีประเทศไทย จะตองมีการติดตาม
มาตรการทั้ง 6 ของรัฐบาลวาจะสามารถหยุดยั้งไมใหวิกฤติของโลกลุกลามเขามาสูประเทศไทย
ไดมากนอยเพียงใด 
 

************ 

บทความนี้เปนความคิดเห็นสวนตวัไมเกีย่วของกับหนวยงาน ความนาเชื่อถือขึ้นอยูกับดุลยพินิจ
ติดตามบทความ  

“เศรษฐกิจโลกซึ่งเขาสูสภาวะถดถอย..มีผลกระทบตอประเทศไทยอยางไร? (3)” 
โดย ดร.ธนิต โสรัตน 


