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ผลกระทบของวิกฤตการณซับไพรมตอประเทศไทย 
อ.ดร.กรกรัณย ชีวะตระกุลพงษ 
อ.ดร.สมประวณิ มันประเสริฐ* 

 
บทคัดยอ 

 
 วิกฤตการณซับไพรมที่เกิดขึ้นในประเทศสหรัฐอเมริกาไดสรางความปนปวนใหกับภาค
การเงินและเศรษฐกิจในประเทศตาง ๆ ทั่วโลกอยางรุนแรง ซึ่งมีความเปนไปไดที่ประเทศไทยจะ
ไดรับผลกระทบจากวิกฤตการณคร้ังนี้อยางหลีกเลี่ยงไมได ดังนั้นงานศึกษาชิ้นนี้จึงตั้งประเด็นเพื่อ
วิเคราะหถึงชองทางการสงผานผลกระทบของวิกฤตการณซับไพรมตอระบบเศรษฐกิจไทย รวมถึง
การประเมินผลกระทบที่อาจเกิดขึ้นตอภาคเศรษฐกิจจริงภายในประเทศ 
 
 การสงผานผลกระทบจากวิกฤตการณซับไพรมมายังระบบเศรษฐกิจไทยเกิดได 3 ชองทาง
ไดแก 1) ผลกระทบที่สงผานทางภาคการเงินของประเทศไทย 2) ผลกระทบที่สงผานทางตลาดทุน 
และ 3) ผลกระทบที่สงผานการคาระหวางประเทศ งานศึกษาชิ้นนี้พบวาผลกระทบของ
วิกฤตการณซับไพรมที่มีตอภาคการเงินและสถาบันการเงินของประเทศไทยนั้นมีอยางจํากัด ทั้งนี้
เนื่องจากสถาบันการเงินในประเทศไทยมีนโยบายในการปลอยสินเชื่อและการลงทุนอยางรัดกุม 
รวมถึงมีมาตรการควบคุมสถาบันการเงินอยางเขมงวดนับต้ังแตเกิดวิกฤตการณทางเศรษฐกิจในป 
ค.ศ. 1997 อยางไรก็ตาม งานศึกษาชิ้นนี้คาดวามีความเปนไปไดที่วิกฤตการณซับไพรมจะกระทบ
ภาคเศรษฐกิจที่แทจริงของประเทศไทยอยางรุนแรง โดยสงผานทางตลาดทุน และการคาระหวาง
ประเทศ เนื่องจากการปรับตัวลดลงอยางรุนแรงของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยสงผลกระทบ
ตอสถานะทางสินทรัพยของภาคเอกชน (Wealth Effect) และเพิ่มความผันผวนในตลาดทุนและ
ระบบเศรษฐกิจ อีกทั้งประเทศไทยยังคงเปนประเทศที่พึ่งพิงการสงออกสูง จึงทําใหผลกระทบจาก
การชะลอตัวของการสงออกทั้งทางตรงและทางออมที่สงผานผูผลิตขั้นกลางอยูในระดับที่สูงหาก
เกิดภาวะเศรษฐกิจถดถอยในประเทศสหรัฐอเมริกาและอื่น ๆ ดังนั้นวิกฤตการณซับไพรมอาจ
สงผลกระทบที่รุนแรงตอภาคเศรษฐกิจที่แทจริงของประเทศไทยได 
 
 
 
_____________________________ 
* คณะเศรษฐศาสตร จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย
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1. บทนํา 
 
 ในชวงเดือนที่ผานมา ระบบการเงินและเศรษฐกิจทั่วทั้งโลกตกอยูในภาวะระส่ําระสายสืบ
เนื่องมาจากวิกฤตการณทางการเงินที่มีจุดเริ่มตนมาจากประเทศสหรัฐอเมริกาที่ เ รียกวา
วิกฤตการณซับไพรม (Subprime Crisis) ซึ่งสงผลกระทบตอเนื่องถึงการลมละลายของบริษัทผูที่
ใหสินเชื่อดานอสังหาริมทรัพย (Mortgage Companies) เปนจํานวนมาก เหตุการณดังกลาวยัง
สงผลกระทบลุกลามไปถึงการลมละลายของวาณิชธนกิจขนาดใหญในประเทศสหรัฐอเมริกา และ
กอใหเกิดปญหาการขาดสภาพคลองอยางรุนแรงของบริษัททางการเงินหลายแหงจนตกอยูใน
ภาวะลมละลาย สงผลใหรัฐบาลของหลายประเทศ เชน ยุโรป ญ่ีปุน เกาหลี จีน และรัสเซีย ตอง
เขาไปชวยเหลือสถาบันการเงินภายในประเทศของตนเอง ส่ิงเหลานี้อาจลุกลามกลายเปนวิกฤติ
เศรษฐกิจคร้ังใหญอีกครั้งของโลกที่อาจเทียบเทากับภาวะเศรษฐกิจถดถอยอยางรุนแรง (The 
Great DepressionX ในชวงทศวรรษที่ 1930s ถึงตนทศวรรษ 1940s ดังนั้นจึงมีความจําเปนที่เรา
ควรจะศึกษาถึงผลกระทบของวิกฤตการณซับไพรมที่อาจมีตอประเทศไทย เพื่อเตรียมการรับมือ
กับวิกฤติเศรษฐกิจในครั้งนี้ ใหมีผลกระทบตอประเทศไทยนอยที่สุดเทาที่จะเปนไปได 
 
2. สาเหตุของวิกฤตการณซับไพรม 
 
 สัญญาณอันตรายของวิกฤตการณซับไพรมเร่ิมตนขึ้นตั้งแตชวงกลางป 2006 และลุกลาม
กลายเปนปญหาใหญสําหรับระบบการเงินของประเทศสหรัฐอเมริกาในชวงเดือนกุมภาพันธป 
ค.ศ.2007 เมื่อขาวการลมละลายของบริษัทที่ใหสินเชื่อดานอสังหาริมทรัพย (Mortgage 
Companies) และอัตราการคางชําระหนี้ (Delinquency Rate) สูงเปนประวัติการถูกพาดหัวใน
หนังสือพิมพเกือบทุกฉบับ ปญหาที่เกิดขึ้นเนนหนักไปที่สินเชื่อประเภทซับไพรม (Subprime 
Mortgages) ซึ่งเปนสินเชื่อดานอสังหาริมทรัพยที่มีคุณภาพต่ํากวาสินเชื่อตามปกติ หรือที่เรียกวา 
สินเชื่อประเภทไพรม (Prime Mortgages) กลาวอีกนัยหนึ่งคือสินเชื่อประเภทซับไพรมจะมีความ
เปนไปไดในการไดรับเงินคืนชําระต่ํากวาปกตินั่นเอง ตนเหตุของวิกฤตการณซับไพรมเกิดจาก
หลายสาเหตุประกอบกันดังนี้ 
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รูปที่ 1: อัตราการคางชําระสินเชื่อบานของประเทศสหรัฐอเมริกา 

U.S. Real Estate Residential Delinquency Rate
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ที่มา: Bloomberg 
 

1. ภาวะฟองสบูในภาคอสังหาริมทรัพยของประเทศสหรัฐอเมริกานับต้ังแตชวงปค.ศ. 1997 
เมื่อราคาอสังหาริมทรัพยของประเทศสหรัฐอเมริกาไดปรับตัวสูงขึ้นคิดเปนรอยละ 124 
ระหวางปค.ศ. 1997-2006 จนกระทั่งเกิดภาวะฟองสบูแตกในชวงป 2006 ทําใหมูลคา
ของสินทรัพยที่เปนหลักประกันของสินเชื่อ ตลอดจนความสามารถในการชําระหนี้ของผู
กูลดลง 

2. ความหยอนยานในมาตรฐานการปลอยสินเชื่อประเภทซับไพรมจากการแขงขันของ
บริษัทใหสินเชื่อที่สูง ประกอบกับระดับอัตราดอกเบี้ยต่ําในชวงดังกลาว (อัตราดอกเบี้ย
นโยบาย FED Funds Rate ลดลงจากที่ระดับรอยละ 6.5 ในปค.ศ. 2000 เหลือเพียงรอย
ละ 1.75 ในปค.ศ. 2001) ดังจะเห็นไดจากสวนชดเชยความเสี่ยง (Risk Premium) ของ
สินเชื่อประเภทซับไพรม ที่ลดลงเปนอยางมาก จากเดิมที่ความแตกตางของอัตรา
ดอกเบี้ยสินเชื่อประเภทไพรมและซับไพรมอยูที่ 280bps ในปค.ศ. 2001 แตกลับลดลง
ไปที่ 130bps ในปค.ศ. 2007 อีกทั้งการใหสินเชื่อซับไพรมสวนมากจะเปนไปในลักษณะ
ที่เรียกวาสินเชื่อบานแบบปรับดอกเบี้ยได (Adjustable-Rate Mortgage :ARM) ซึ่งเปน
การอนุญาตใหผูกูสามารถชําระแตดอกเบี้ยเพียงอยางเดียวในชวงระยะแรกของการเริ่ม
กู ทําใหผูกูมีภาระในการผอนชําระที่สูงมากในภายหลัง  



 4

3. การเอื้อประโยชนจากกฎหมายของประเทศสหรัฐอเมริกาที่อนุญาตใหใชสินเชื่อเพื่อที่อยู
อาศัยเทานั้นสามารถใชในการขอลดหยอนภาษีเงินได และรวมถึงกฏหมาย The Glass-
Steagall Act ที่อนุญาตใหมีการแยกวาณิชธนกิจออกมาจากธนาคารพาณิชยได สงผล
ใหมีสถาบันการเงินที่เนนทําธุรกรรมที่มีความเสี่ยงสูง  

4. การขาดมาตรฐานในการกํากับดูและการใหสินเชื่อประเภทซับไพรมและการออกตราสาร
ประเภทที่มีการแปลงสินทรัพยใหเปนทุน (Securitization) 

5. การปรับตัวเพิ่มข้ึนของระดับอัตราดอกเบี้ยในชวงตอมาอยางตอเนื่อง ซึ่งสงผลให
ความสามารถในการชําระหนี้ของผูกูซับไพรมลดลง 

6. ความลมเหลวของบริษัทจัดอันดับความนาเชื่อถือ (Credit Rating Agencies) ในการจัด
อันดับความนาเชื่อถือของสถาบันการเงินใหสะทอนกับความเสี่ยงที่แทจริง ทําใหเกิด
ภาวะความไมสมบูรณของขอมูล (Asymmetric Information) ซึ่งสงผลตอความเชื่อมั่น
ของนักลงทุน 

 
คําถามที่สําคัญตอมาคือ เหตุใดปญหาของสินเชื่อซับไพรมจึงสงผลกระทบอยางมี

นัยสําคัญตอระบบการเงินของประเทศสหรัฐอเมริกาและประเทศอื่น ๆ ในโลกดังที่เห็นกันอยูใน
ปจจุบัน  
 
3. เหตุใดปญหาสินเชื่อซับไพรมจึงสงผลกระทบอยางรุนแรงตอระบบการเงิน 
 
 หากพิจารณาถึงขนาดของสินเชื่อซับไพรมในประเทศสหรัฐอเมริกาแลว จะเห็นไดวามี
มูลคานอยกวา 1 ลานลานเหรียญสหรัฐ หากพิจารณากับอัตราการคางชําระหนี้ซึ่งสูงเปน
ประวัติการณกลาวคือในรอยละ 12-131 ความเสียหายจากสินเชื่อซับไพรมจะมีมูลคาอยูที่
ประมาณไมเกิน 2 แสนลานเหรียญสหรัฐ ถึงแมวาตัวเลขดังกลาวจะมีมูลคาสูง แตเมื่อเปรยีบเทยีบ
กับผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศของสหรัฐอเมริกาพบวา มูลคาดังกลาวยังคิดเปนสัดสวนคอนขาง
ตํ่า นั่นคือเพียงรอยละ 1.42 ของ GDP ประเทศสหรัฐอเมริกา และเมื่อเปรียบเทียบกับขนาดของ
มูลคาตลาดหุนในสหรัฐอเมริกา ความเสียหากของสินเชื่อซับไพรมคิดเปนสัดสวนเพียงรอยละ 
1.252 เทานั้น ดังนั้นคําถามที่สําคัญคืออะไรเปนสาเหตุที่ทําใหความเสียหายจากสินเชื่อซับไพรม
สงผลกระทบตอระบบการเงิน ตลอดจนตลาดทุนของประเทศสหรัฐอเมริกาและประเทศอื่น ๆ ใน
โลก ไดมากมายอยางที่ปรากฏอยู 

                                                 
1 Kiff and Mills (2007) 
2 Adrian and Shin (2007) 
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 เพื่อที่จะตอบคําถามดังกลาว ประการแรกจะตองทําความเขาใจกอนวา โดยทั่วไปแลว 
สินเชื่อประเภทซับไพรมจะถูกแปลงสภาพจากสินทรัพยเปนหลักทรัพย (Securitization) ในรูปแบบ
ที่เรียกวา การแปลงสินทรัพยใหเปนหลักทรัพยโดยมีสินเชื่อหนุนหลัง (Mortgage-Backed 
Securitization: MBS) จากนั้น MBS จะถูกจัดลําดับ และนําไปจัดเปนกลุมรวมกัน (Pool) และถูก
นําไปแปลงตอเปนตราสารที่เราเรียกวาตราสารที่มีหนี้เปนหลักประกัน (Collateralized Debt 
Obligation: CDO) ซึ่งจะเปนหลักทรัพยที่จะซื้อขายกันโดยตรงระหวางสถาบันการเงินที่ออกตรา
สารกับนักลงุทน โดยไมมีตลาดกลางที่ทําการแลกเปลี่ยน หรือที่เราเรียกวาตลาดตอรอง (Over-
the-Counter Products: OTC)  
 
 นอกจากนี้ สถาบันการเงินมักจะไมลงบันทึกธุรกรรมที่เกี่ยวเนื่องกับตราสารที่ถูกค้ํา
ประกันดวยสินเชื่อประเภทซับไพรมในหมวดสินทรัพยของบริษัท (Off Balance Sheet) แตจะนํา
สินทรัพยเหลานี้ไปรวมอยูในหนวยงานที่จัดตั้งขึ้นมาเพื่อการลงทุน (Structure Investment 
Vehicles: SIVs)” ซึ่งโดยทั่วไป SIVs จะทําธุรกรรมในลักษณะของการหาเงินทุนผานการกูยืมดวย
การออกตราสารระยะสั้นที่เรียกวาตราสารเพื่อการพาณิชยที่ไดรับการหนุนหลังจากสินทรัพย 
(Asset-Backed Commercial Paper: ABCP)” และซื้อตราสารระยะยาวที่คํ้าประกันโดยสินเชื่อ
ซับไพรม และสินเชื่อประเภทอื่น ๆ  เนื่องจากธุรกรรมใน SIVs จะไมปรากฏอยูในงบการเงินของ
สถาบันการเงิน ดังนั้น นักลงทุนจึงไมสามารถทราบถึงความเสี่ยงที่แทจริงของสถาบันการเงินนั้นๆ 
ได ประกอบกับชวงที่ผานมานับต้ังแตปค.ศ. 2005 อัตราดอกเบี้ยในสหรัฐอเมริกาอยูในระดับที่ตํ่า
มาก จึงทําใหนักลงทุนมีความตองการลงทุนในสินทรัพยที่มีความเสี่ยงสูงขึ้น ทําใหการขยายตัว
ของ CDOs และ SIVs นั้นขยายตัวมากขึ้นตามไปดวย 
 
 เมื่อสินเชื่อประเภทซับไพรมซึ่งเปนสินทรัพยที่ใชในการค้ําประกันการออกตราสารประเภท 
MBS และ CDOs เกิดปญหากลายเปนหนี้ดอยคุณภาพอยางหนัก ส่ิงดังกลาวจึงสงผลกระทบ
ตอเนื่องใหราคาของ MBS และ CDOs ปรับลดลงเปนอยางมาก นอกจากนี้ การปรับลดลงของ
ราคา MBS และ CDOs ยังสืบเนื่องมาจากความซับซอนของตราสารซึ่งทําใหเกิดปญหาขอมูลไม
สมบูรณระหวางผูออกตราสารและนักลงทุน (Asymmetric Information) เนื่องจากนักลงทุนไม
สามารถทราบถึงมูลคาที่แทจริงของตราสารที่ตนเองลงทุนอยูได รวมถึงการที่ตราสารมีลักษณะ
เปน OTC ทําใหขาดสภาพคลอง 
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 หลังจากที่ราคาของตราสารประเภท MBS และ CDOs ปรับลดลงอยางหนักและตอเนื่อง 
ประกอบกับความเสี่ยงและความไมแนนอนของผลตอบแทนของตราสาร นักลงทุนจึงเลือกที่จะไม
ลงทุนในตราสารที่เกี่ยวของกับสินเชื่อซับไพรมและพยายามที่จะขายตราสารที่มีอยูในหนวยลงทุน
ของตน การกระทําดังกลาวสงผลกระทบตอเนื่องถึงตลาด ABCP ซึ่งเปนแหลงเงินทุนที่สําคัญ
สําหรับ SIVs  จึงทําใหเกิดสภาวะขาดสภาพคลองและเงินทุนอยางรุนแรงใน SIVs จนกระทั่ง
สถาบันการเงินที่เปนเจาของ SIVs นั้นๆ จําเปนตองนํา SIVs เหลานี้กลับเขามาในงบการเงินของ
บริษัทแม ทําใหสถาบันการเงินหลายแหงตองตัดขาดทุนจาก SIVs และลดสินทรัพยลงเปนจํานวน
มาก ซึ่งสงผลตอเนื่องใหราคาหุนของสถาบันการเงินและสินทรัพยที่เกี่ยวของตกเปนจํานวนมาก 
ทั้งสองปจจัยนี้เปนสาเหตุใหสถาบันการเงินหลายแหงถูกปรับลดอันดับความนาเชื่อถือลง ส่ิง
ดังกลาว สงผลตอเนื่องในวงกวางตอไป นั่นคือทําใหสถาบันการเงินเหลานั้นตองระดมเงินทุนเพิ่ม
เพื่อดํารงสํารองที่เพิ่มสูงขึ้นจากอันดับความนาเชื่อถือที่ลดลง และเปนสาเหตุทําใหตนทุนของ
เงินทุน (Funding Cost) เพิ่มข้ึน และเกิดปญหาขาดสภาพคลองในหลายสถาบันการเงิน ซึ่งปจจัย
เหลานี้ผลักดันใหราคาหุนและสินทรัพยของสถาบันการเงินยิ่งปรับตัวลดลงไปอีก และสงผล
กระทบกลับมายังจุดเริ่มแรกคือสถาบันการเงินตองตัดขาดทุนและลดสินทรัพยลงไปกวาที่เปนอยู  
 
 ในอีกดานหนึ่ง กองทุนปองกันความเสี่ยง (Hedge Fund) หลายแหงก็มีการลงทุนใน
สินทรัพยที่เกี่ยวของกับ MBS และ CDOs เปนจํานวนมาก เมื่อราคาสินทรัพยเหลานี้ปรับตัวลดลง
อยางมาก กองทุนเหลานั้นจึงถูกบังคับขายสินทรัพยหรือหาทุนมาเพิ่มในบัญชี หรือที่เรียกวา 
“Margin Call” ซึ่งทําใหกองทุนจําเปนตองเทขายสินทรัพยที่มีสภาพคลองสูงกวา เชน หุน หุนกู 
พันธบัตร เพื่อชดเชยกับการลดลงของมูลคาสินทรัพยที่ขาดทุนจาก MBS และ CDOs สงผลให
กองทุนเหลานี้ประสบปญหาขาดทุนอยางหนัก นอกจากนี้ สถาบันการเงินสวนมากยังถือหุน หรือ
ทําการลงทุนในกองทุนปองกันความเสี่ยงเหลานี้ ดังนั้น การขาดทุนของกองทุนฯจึงสงผลกระทบ
ตอขนาดของสินทรัพยและสภาพคลองของสถาบันการเงินเชนเดียวกัน ผลกระทบจากทั้ง SIVs 
และกองทุนปองกันความเสี่ยงทําใหสถาบันการเงินหลายแหงตองลดขนาดสินทรัพยคิดเปนมูลคา
มหาศาลเมื่อเทียบกับมูลคาของสินเชื่อประเภทซับไพรม วงจรการขยายตัวของปญหาสินเชื่อซับ
ไพรมสามารถแสดงไดดังรูปที่ 2  
 
 ภาวะการขาดสภาพคลองของสถาบันการเงิน มูลคาของสินทรัพยที่ลดลง และการลด
อันดับความนาเชื่อถือทําใหสถาบันการเงินจําเปนตองระดมทุนอยางมาก และจากการที่ราคาหุน
ในกลุมสถาบันการเงินตกต่ํา  เนื่องจากนักลงทุนขาดความเชื่อมั่นในระบบการเงินของ
สหรัฐอเมริกา ทําใหการระดมทุนโดยการเพิ่มทุนนั้นไมเพียงพอ สถาบันการเงินจึงจําเปนตองพึง่พงิ
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เงินทุนจากตลาดเงิน อยางไรก็ตาม ความเสี่ยงและความไมแนนอนที่เพิ่มสูงขึ้นอยามากสงผล
ตอเนื่องใหระดับอัตราดอกเบี้ยเงินกูระหวางธนาคาร เชน LIBOR ปรับตัวสูงขึ้นอยางมาก ซึ่ง
สะทอนใหเห็นถึงภาวะการขาดสภาพคลองและการตึงตัวของระบบการเงินในสหรัฐอเมริกาและอีก
หลายประเทศในโลก 
 
รูปที่ 2: การกระจายตัวของปญหาซับไพรมไปยังสถาบันการเงิน 

Subprime 
Loss

Financial Institution 
Balance Sheet 

Weakening

Weaken

MBS/CDO
Asset Value Drop

SIVs Balance Sheet

Hedge Fund Asset

Margin Call Fire Sell

Price Decline

Weaken

Value Decline

Weaken

Weaken

Credit Rating
Decline

Reserve Required
Increase

Asset Price
Decline

 
ที่มา: คณะผูวิจัย 
  
 การขาดทุนที่เกิดขึ้นมหาศาลทําใหสถาบันการเงินหลายแหงจําเปนตองทําการลดขนาด
ของสินทรัพยเปนจํานวนมาก เชน ธนาคาร Wachovia ตองลดมูลคาสินทรัพยลงถึง 1,600 ลาน
เหรียญสหรัฐ บริษัท Citigroup ตองลดขนาดสินทรัพยลงถึง 18,000 ลานเหรียญสหรัฐ บริษัท 
Merill Lynch ลดขนาดสินทรัพยลงสูงถึง 24,400 ลานเหรียญสหรัฐ ในขณะที่บริษัท Morgan 
Stanley ลดขนาดสินทรัพยลง 9,400 ลานเหรียญสหรัฐ เปนตน ส่ิงดังกลาวนําไปสูสภาวะการขาด
สภาพคลองอยางหนักในตลาดการเงินของประเทศสหรัฐอเมริกา ซึ่งสถาบันการเงินที่ไมสามารถ
ระดมเงินทุนมาชดเชยกับการขาดทุนจะตองอยูในภาวะลมละลายหรือตองถูกควบรวมหรือถูกซื้อ
กิจการไปอยางหลีกเลี่ยงไมได เชน บริษัท Bear Sterns ที่ถูกซื้อโดยบริษัท JP Morgan โดยมี
ธนาคารกลางของสหรัฐฯค้ําประกันเมื่อวันที่ 7 ก.ย. 2008 และการลมละลายของบริษัท Lehman 
Brothers ในวันที่ 14 ก.ย. 2008 รวมถึงการที่บริษัท AIG ขาดสภาพคลองอยางรุนแรงจนเกือบจะ
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ลมละลายและตองอาศัยเงินกูฉุกเฉินจากธนาคารกลางสหรัฐฯ ซึ่งมีมูลคาสูงถึง 85,000 ลาน
เหรียญสหรัฐ 
 
 อยางไรก็ดี ปญหาดังกลาวไมไดจํากัดอยูเพียงแคสหรัฐอเมริกาเทานั้น วิกฤตการณซับ
ไพรมไดกอตัวขึ้นที่ภูมิภาคอื่นๆของโลกเชนกัน สถาบันการเงินและกองทุนในหลายประเทศของ
โลก โดยเฉพาะในภูมิภาคยุโรป เชนประเทศอังกฤษ ฝร่ังเศส เยอรมัน มีการลงทุนในตราสารที่
เกี่ยวชองกับสินเชื่อประเภทซับไพรมหรือสถาบันการเงินในสหรัฐอเมริกาเปนจํานวนมากเชนกัน 
ดังนั้น เมื่อเกิดวิกฤตการณซับไพรมข้ึนในประเทศสหรัฐอเมริกา ผลกระทบดังกลาวจึงสงผานเปน
ลูกโซใหหลายประเทศของโลกเกิดปญหาในระบบการเงินและสถาบันการเงินเชนเดียวกันกับที่
เกิดขึ้นในสหรัฐอเมริกา 
 
 สาเหตุที่ทํ าใหสถาบันการเงินในสหรัฐอเมริกาและอีกหลายประเทศปนปวน
นอกเหนือไปจากปญหาโดยตรงจากสินทรัพยที่เกี่ยวของกับซับไพรมที่มีมูลคาลดลงอยางมากดังที่
ไดกลาวไวในขางตนแลว ยังมีผลกระทบจากการที่สถาบันการเงินสวนมากมีการดําเนินธุรกรรม
ระหวางกันไวเปนจํานวนมาก โดยเฉพาะธุรกรรมเกี่ยวเนื่องกับตราสารอนุพันธ ทั้งนี้ สถาบัน
การเงินในสหรัฐอเมริกามีสินทรัพยที่เปนตราสารอนุพันธมากถึง 180 ลานลานเหรียญสหรัฐ ซึ่งใน
จํานวนนี้มีสัดสวนสูงถึงรอยละ 90 เปนตราสารในลักษณะ OTC ดังนั้น การที่สถาบันการเงินแหง
หนึ่งประสบภาวะขาดสภาพคลองอยางหนักจนถึงขั้นลมละลายจึงสามารถสงผลกระทบตอเนื่อง
ถึงสภาพคลองของสถาบันการเงินอื่นๆไดอยางรวดเร็ว ตัวอยางเชนในกรณีของ AIG ซึ่งมีการทํา
สัญญาค้ําประกันหนี้เสีย (Credit Default Swaps: CDS) ใหกับสถาบันการเงินตางๆ สัญญาที่ 
AIG ทําไวนั้นกอใหเกิดการขาดทุนอยางหนักสืบเนื่องมาจากสินเชื่อประเภทซับไพรมและ AIG 
ตองหาเงินทุนมาเพื่อคํ้าประกันสัญญาหนี้เสียที่ขาดทุนเปนจํานวนมาก จนเกิดการขาดสภาพ
คลองอยางหนัก และตองรับความชวยเหลือจากธนาคารกลางของสหรัฐฯในที่สุด 
 
 นอกจากนี้ การบังคับขายสินทรัพยของกองทุนที่ประสบภาวะขาดทุน ทําใหตองเทขาย
สินทรัพยที่มีสภาพคลองสูงเชนหุน ประกอบเขากับภาวะการขาดความเชื่อมั่นของนักลงทุนตอ
สินทรัพยที่มีความเสี่ยง โดยเฉพาะสินทรัพยที่เกี่ยวของกับสถาบันการเงิน สงผลใหตลาดหุนของ
สหรัฐอเมริกาปรับตัวลดลงอยางตอเนื่อง จนดัชนีดาวโจนสปรับตัวลงมาต่ําที่สุดนับจากเหตุการณ 
9/11 เปนตนมา และสงผลกระทบตอเนื่องไปยังตลาดหุนอื่น ๆ ทั่วโลก เนื่องจากความกลัววา
วิกฤตการณดังกลาวจะลามมาสูประเทศของตน รวมกับการไหลออกของเงินทุนจากกองทุนและ
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นักลงทุนตางประเทศ เมื่อราคาหุน และสินทรัพยอ่ืน ๆ มีมูลคาลดลง ก็ยิ่งสงผลกระทบกลับไปยัง
มูลคาของสินทรัพย และสภาพคลองของสถาบันการเงิน 
 
รูปที่ 3: การปรับตัวของดัชนีตลาดหลักทรัพย 
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ที่มา: Bloomberg 
 
 กลาวโดยสรุปคือ วิกฤตการณซับไพรมสงผลกระทบอยางรุนแรงตอทั้งสถาบันการเงิน 
ตลาดเงิน และตลาดทุนทั่วทั้งโลก โดยเฉพาะในสหรัฐอเมริกาและยุโรป ซึ่งสามารถลุกลามไปสู
ภาคเศรษฐกิจที่แทจริง และอาจนําไปสูวิกฤตทางเศรษฐกิจที่รุนแรงมากได ในสวนตอไปจะ
ทําการศึกษาถึงผลกระทบของวิกฤตการณที่จะเกิดขึ้นไดตอภาคเศรษฐกิจของประเทศ
สหรัฐอเมริกา จากนั้นในสวนตอๆไปจึงจะทําการวิเคราะหถึงชองทางการสงผานผลกระทบรวมถึง
ระดับของผลกระทบที่อาจเกิดขึ้นตอระบบเศรษฐกิจไทย 
 
4. ผลกระทบของวิกฤตซับไพรมตอภาคเศรษฐกิจจริงของประเทศสหรัฐอเมริกา 
 
 หากพิจารณาถึงภาคเศรษฐกิจที่แทจริงของสหรัฐอเมริกาแลว จะพบวาสัญญาณของ
เศรษฐกิจถดถอยเพิ่งเกิดขึ้นในไตรมาสที่ 3 ของปค.ศ. 2008 เทานั้น ที่ผานมาแมประเทศ
สหรัฐอเมริกาจะมีอัตราการวางงานที่เพิ่มข้ึน แตก็ยังคงมีการเติบโตทางเศรษฐกิจอยางตอเนื่อง 
ดังนั้น ความปนปวนในตลาดเงินและตลาดทุนที่ผานมาจึงเปนเพียงการสะทอนภาวะการขาด
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สภาพคลองอยางรุนแรงและการตึงตัวของสินเชื่อในภาคการเงินของสหรัฐอเมริกาเทานั้น ในขณะ
ที่การกาวสูสภาวะเศรษฐกิจถดถอยที่แทจริงของสหรัฐอเมริกาเพิ่งจะเริ่มตนขึ้นเทานั้น  
 
 
รูปที่ 4: อัตราการเติบโตผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศและอัตราการวางงานของสหรัฐอเมริกา 
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ที่มา: Bloomberg 
  
 อยางไรก็ตาม สัญญาณการถดถอยของเศรษฐกิจประเทศสหรัฐอเมริกาสอเคาที่จะกอตัว
รุนแรงและอาจยาวนาน ทั้งนี้เนื่องจากปญหาในสินเชื่อซับไพรมสงผลกระทบใหอัตราดอกเบี้ยการ
กูยืมเงินสูงขึ้นและสถาบันการเงินตองเพิ่มมาตรฐานในการปลอยสินเชื่อ ทําใหการขออนุมัติสินเชือ่
เปนไปไดยาก อีกทั้งสงผลใหความสามารถในการชําระหนี้ของผูบริโภค การลงทุนในสินทรัพย
ถาวร (Fixed Asset) และการใชจายเพื่อการบริโภคของครัวเรือนจึงมีแนวโนมลดลง เนื่องจากการ
ใชอสังหาริมทรัพยในการค้ําประกันเงินกูเปนแหลงเงินทุนที่สําคัญของทั้งผูบริโภคและธุรกิจ อีกทั้ง
แรงกดดันจากอัตราดอกเบี้ยที่เพิ่มข้ึนและมาตรฐานการใหสินเชื่อที่เขมงวดขึ้น สงผลกระทบตอ
ความสามารถในการชําระหนี้ของสินเชื่ออสังหาริมทรัพยประเภทไพรม รวมถึงสินเชื่อผูบริโภค 
(Consumer Loan) และสินเชื่อสําหรับภาคธุรกิจ (Corporate Loan) จากขอมูลในปจจุบันจะเห็น
ไดวา อัตราการตัดจําหนาย (Charge-off Rate) ของสินเชื่อสวนบุคคลในสหรัฐอเมริกาสูงขึ้นและ
เปนอัตราที่สูงที่สุดนับต้ังแตปค.ศ. 2002 ในขณะที่สินเชื่อเพื่อธุรกิจนั้นปรับตัวสูงสุดนับต้ังแตป
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ค.ศ. 2004 ซึ่งหากสินเชื่อในภาคธุรกิจและผูบริโภคมีปญหาเหมือนเชนสินเชื่อประเภทซับไพรม
แลว ผลกระทบตอสภาพคลองในระบบการเงินจะยิ่งสูงขึ้นไปกวาที่เปนอยูอยางมาก  
 
รูปที่ 5: อัตราการตัดจําหนาย (Charge-off Rate) ของสินเชื่อในสหรัฐอเมริกา 
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ที่มา: Federal Reserve 
 
 ปญหาความตึงตัวและการขาดสภาพคลองของภาคการเงินรวมทั้งความเชื่อมั่นของ
บริโภคที่หายไป ประกอบกับการปรับตัวลดลงอยางตอเนื่องของราคาหุนอาจสงผลใหอุปสงครวม
ในดานการใชจายลดลง จะเห็นไดจากอัตราการจับจายใชสอยของผูบริโภคของสหรัฐอเมริกาที่
ปรับตัวลดลงรอยละ 3 ในไตรมาสที่ 2 ของปค.ศ. 2008 ซึ่งเปนการปรับตัวลดลงเปนครั้งแรกนับ
จากปค.ศ. 1990 (กอนจะเกิดเศรษฐกิจถดถอยในชวงป 1991) และเปนการปรับตัวลดลงต่ําที่สุด
นับต้ังแตปค.ศ. 1981 เปนตนมา โดยการใชจายของผูบริโภคนั้นคิดเปน 2 ใน 3 ของ GDP ทั้งหมด
ของประเทศสหรัฐอเมริกา ดังนั้นจึงยากที่จะหลีกเลี่ยงเศรษฐกิจถดถอยที่กําลังจะเกิดขึ้นเมือ่การใช
จายของผูบริโภคมีการปรับตัวลดลงอยางหนักเชนนี้ 
 
 นอกจากนั้น อัตราการวางงานของสหรัฐอเมริกายังเพิ่มสูงขึ้นอยางมาก โดยในเดือน
กันยายน 2008 อัตราการวางงานของสหรัฐอเมริกาเพิ่มสูงขึ้นถึงรอยละ 6.1 ซึ่งเปนการปรับตัว
เพิ่มข้ึนคิดเปนรอยละ 32 เมื่อเทียบกับปค.ศ. 2007 การวางงานที่เพิ่มสูงขึ้นนี้จะยิ่งเปนแรงผลักดัน
ทําใหการจับจายใชสอยของผูบริโภคลดลง ในสวนของภาคการผลิตนั้น ประเทศสหรัฐอเมริกาเริ่ม
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มีการหดตัวในภาคการผลิต ดังจะเห็นไดจากดัชนีโรงงาน (Factory Index) ของ The Institute for 
Supply Management (ISM) ที่ปรับตัวลดลงจาก 49.90 ในเดือนสิงหาคม มาอยูที่ 43.50 ในเดือน
กันยายน ซึ่งเปนการปรับตัวลดลงมาอยูในระดับที่ตํ่าที่สุดนับต้ังแตเดือนตุลาคม 2001 โดยที่ดัชนี
ที่ระดับ 50 เปนเสนแบงระหวางการขยายตัวและการหดตัวของภาคการผลิต 
 
 กลาวโดยสรุปแลว เมื่อพิจารณาผลกระทบตอภาคเศรษฐกิจที่แทจริงทั้งหมด นับต้ังแตการ
ขาดสภาพคลองของภาคการเงิน ตนทุนเงินทุนที่เพิ่มสูงขึ้น การลงทุนที่ลดลง ราคาหุนที่ลดลงเปน
อยางมาก การจับจายใชสอยของผูบริโภคที่ลดลง ภาคการผลิตที่หดตัวลง การวางงานที่เพิ่มสูงขึ้น 
ตลอดจนความเชื่อมั่นของผูบริโภคที่ลดลง ยอมสงผลใหระบบเศรษฐกิจของประเทศสหรัฐอเมริกา
เขาสูภาวะเศรษฐกิจถดถอยอยางไมสามารถหลีกเลี่ยงได และหากรัฐบาลประเทศสหรัฐอเมริกายัง
ไมสามารถออกนโยบายเพื่อสรางเสถียรภาพใหแกภาคการเงิน รวมถึงกระตุนเศรษฐกิจที่แทจริงได
แลว เราอาจจะไดเห็นวิกฤตการณทางเศรษฐกิจที่รุนแรงอีกครั้งในประวัติศาสตรของประเทศ
สหรัฐอเมริกา 
 
5. ผลกระทบจากวิกฤตการซับไพรมตอภาคเศรษฐกิจจริงของประเทศไทย 
 
 ผลกระทบจากวิกฤตการณซับไพรมที่เกิดขึ้นทั้งในสหรัฐอเมริกาและประเทศอื่นๆ สามารถ
สงผลกระทบตอภาคเศรษฐกิจจริงของระบบเศรษฐกิจไทยไดทั้งสิ้น 3 ชองทางดวยกัน ไดแก 1.
ชองทางที่สงผานสภาพตึงตัวของตลาดการเงินซึ่งสงผลกระทบตอการขยายตัวของสินเชื่อ การ
ลงทุนและการใชจายของภาคเอกชน 2.ชองทางที่สงผานความผันผวนและการลดลงของมูลคาหุน
ในตลาดทุนซึ่งจะสงผลกระทบไปยังสถานะทางสินทรัพยของภาคเอกชนและภาคครัวเรือน ซึ่งมี
แนวโนมทําใหหนวยเศรษฐกิจมีความสามารถในการใชจายลดลง และ 3.ชองทางที่สงผานอุปสงค
จากภายนอกประเทศที่มีตอสินคาของไทย สืบเนื่องมาจากการชะลอตัวของระบบเศรษฐกิจโลก 
 
ชองทางที่ 1: การสงผานผลกระทบโดยชองทางภาคการเงิน  
 ชองทางแรกที่การสงผานผลกระทบจากวิกฤตการณทางการเงินที่เกิดขึ้นในปจจุบันมาสู
ประเทศไทยไดโดยตรงและสามารถเกิดขึ้นไดอยางรวดเร็ว คือ การสงผานผลกระทบของปญหาที่
เกิดขึ้นในตลาดการเงินโลกมายังระบบเศรษฐกิจของประเทศไทย นั่นคือ หากภาวะการตึงตัวของ
สภาพคลองที่เกิดขึ้นในโลกสงผลใหสภาพคลองในตลาดการเงินของประเทศไทยเกิดการตงึตวัดวย
เชนกัน ส่ิงดังกลาวจะสงผลกระทบไปยังภาคเศรษฐกิจจริงของประเทศไทยไดอยางรุนแรง นั่นคือ
การตึงตัวของสภาพคลองจะจํากัดการขยายตัวของสินเชื่อ การลงทุนและการใชจายของ
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ภาคเอกชนภายในประเทศ ซึ่งทําใหอุปสงครวมภายในประเทศลดลง (Demand Contraction) 
และอาจกอภาวะถดถอยของเศรษฐกิจไทยในวงกวางตอไป 
 
 ดังนั้น การประเมินสถานะความเสี่ยงของตลาดการเงินภายในประเทศไทยซึ่งรวมถึงระดับ
การเชื่อมโยงที่มีตอตลาดการเงินโลกและภูมิคุมกัน/โครงสรางความสัมพันธ/การปองกนัความเสีย่ง 
ทางการเงินที่มีตอชองทางการเชื่อมโยงนั้นๆ จึงมีความสําคัญสําหรับการวิเคราะหผลกระทบที่จะ
เกิดขึ้นตอภาคเศรษฐกิจจริงของประเทศไทย  
 
รูปที่ 6: ชองทางการสงผานผลกระทบจากวิกฤตการณซับไพรมในสหรัฐอเมริกามายังประเทศไทย 
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ที่มา: คณะผูวิจัย 
 
 ระบบการเงินและสถาบันการเงินในประเทศไทย ณ ปจจุบันยังไดรับผลกระทบโดยตรง
จากวิกฤตการณซับไพรมเพียงเล็กนอยเทานั้น โดยประเทศไทยเริ่มเกิดสภาวะสภาพคลองตึงตัวขึ้น 
ดังจะเห็นไดจากอัตรา Overnight Bangkok Interbank Offered Rate (BIBOR) ที่ปรับตัวเพิ่มข้ึน
อยางตอเนื่องในชวง 2 เดือนที่ผานมา จนมาอยูที่ระดับรอยละ 3.91 ในวันที่ 20 ตุลาคม 2008 เมื่อ
เปรียบเทียบกับในชวงตนปที่ผานมาพบวา BIBOR อยูที่ระดับประมาณรอยละ 3.25 และปรับตัว
ข้ึนมาที่ระดับรอยละ 3.50 ในเดือนกันยายน 2008 ในขณะเดียวกัน ผลตางระหวางอัตราดอกเบี้ย 
BIBOR ระยะเวลา 1 เดือน และอัตราดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐบาล 1 เดือนเพิ่มสูงขึ้นอยางตอเนื่อง 
จากเดิมที่ระดับรอยละ 0.03 ในชวงตนเดือนกันยายนที่ผานมา มาอยูที่ระดับรอยละ 0.45 ในเดือน
ตุลาคม ซึ่งแสดงใหเห็นวาความเสี่ยงในการกูยืมระหวางสถาบันการเงิน (Credit Risk) เร่ิมที่จะ
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เพิ่มสูงขึ้นและเริ่มสงสัญญาณสะทอนความเชื่อมั่นที่ลดลงของการกูยืมเงินระหวางสถาบันทาง
การเงินในประเทศ  
 
รูปที่ 7: อัตราดอกเบ้ีย BIBOR อัตราดอกเบ้ียพันธบัตรรัฐบาล (1 เดือน) และผลตางความเส่ียง 
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ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย 
 
 อยางไรก็ ดี  การปรับตัวขึ้นของความเสี่ยงในการกูยืมระหวางสถาบันการเงิน
ภายในประเทศยังคงอยูในระดับตํ่ามาก เมื่อเทียบกับประเทศสหรัฐอเมริกาที่กําลังประสบกับ
ปญหาอยู ดังนั้นจะเห็นไดวาถึงแมสภาวะของตลาดการเงินประเทศไทยไดเร่ิมสงสัญญาณของ
สภาพคลองตึงตัว แตระดับดังกลาวยังคงอยูในระดับที่ไมนาเปนหวง เนื่องจากประเทศไทยยังมี
สินทรัพยสภาพคลองสูงถึง 1.12 ลานลานบาท และมีการเติบโตของอุปทานของเงินอยางตอเนื่อง
ในชวงที่ผานมา จึงนาจะสามารถรับมือกับปญหาสภาพคลองตึงตัวในตลาดการเงินโลกเนื่องจาก
วิกฤตการณซับไพรมได 
 
 ในสวนของภาคสถาบันการเงินนั้น นับต้ังแตเกิดวิกฤตการณทางเศรษฐกิจในชวงปค.ศ. 
1997 เปนตนมา ทางสถาบันการเงินของประเทศไทยมีการดําเนินนโยบายในการปลอยสินเชื่อและ
การลงทุนที่รัดกุม โดยสถาบันการเงินไทยมีอัตราสวนเงินกูตอเงินฝาก (Loan to Deposit Ratio) ที่
ระดับรอยละ 104.77 ซึ่งถือวาเปนสัดสวนต่ํา โดยเฉพาะอยางยิ่งหากเทียบกับอัตราสวนเดียวกัน
ในชวงปค.ศ. 1997 กอนเกิดวิกฤตการณทางการเงิน ซึ่งมีอัตราสวนรอยละ 143.26 อีกทั้งธนาคาร
พาณิชยในประเทศไทยมีหนี้ดอยคุณภาพอยูเปนสัดสวนไมมากนัก ในชวงที่ผานมาถึงแมมีการ
ขยายตัวของการปลอยกูอยางตอเนื่อง แตการเติบโตของการปลอยกูเปนไปในระดับที่มีเสถียรภาพ 
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และไมมากจนเกินไป อีกทั้งในปค.ศ. 2008 ธนาคารพาณิชยมีสัดสวนหนี้สงสัยจะสูญตอสินทรัพย 
(Gross NPL/Total Asset) ที่ระดับรอยละ 6.43 ซึ่งต่ํามาก โดยเฉพาะเมื่อเทียบกับระดับหนี้สงสัย
จะสูญตอสินทรัพยรอยละ 31.04 ในชวงปค.ศ. 1998 ที่เกิดวิกฤตการณทางการเงิน นอกจากนี้ 
สถาบันการเงินไทยยังมีการดํารงสํารองสินทรัพยสภาพคลองไวถึงรอยละ 11.7 ซึ่งสูงกวาเกณฑ
มาตรฐานที่ต้ังไวคือรอยละ 6 เปนอยางมาก 
 
รูปที่ 8: ปริมาณเงินในความหมายกวาง (Broad Money) 
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ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย 
 
รูปที่ 9: สัดสวนการปลอยสินเชื่อตอเงินฝากของธนาคารพานิชย 
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 ในสวนของความเสี่ยงของสถาบันการเงินตอตางประเทศ (Foreign Exposure) เมื่อ
พิจารณาจากการกอหนี้ตางประเทศ (Foreign Liabilities) ที่เคยสรางปญหาใหกับสถาบันการเงิน
ของไทยในชวงวิกฤตการณทางเศรษฐกิจในปค.ศ. 1997 เนื่องจากสถาบันการเงินหลายแหงไดทํา
การกูยืมหนี้ระยะสั้นจากตางประเทศมาปลอยกูระยะยาวในประเทศ และเมื่อเกิดความผันผวน
ของอัตราแลกเปลี่ยนอยางรุนแรง  และภาวะการขาดความเชื่อมั่นในสถาบันการเงินไทยในชวงนั้น 
ทําใหสถาบันการเงินขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยน อีกทั้งเกิดสภาวะขาดสภาพคลองอยางรุนแรง 
จนทําใหสถาบันการเงินหลายแหงตองปดตัวลงไป อยางไรก็ดี เมื่อพิจารณาขอเท็จจริงในปจจุบัน 
จากขอมูล ณ เดือนกรกฎาคม 2008 สถาบันการเงินไทยมีการพึ่งพิงเงินทุนจากตางประเทศใน
สัดสวนที่ตํ่ามาก โดยมีสัดสวนหนี้ตางประเทศตอสวนของผูถือหุนเพียงรอยละ 0.90 และเปนหนี้
ตางประเทศระยะสั้นเพียงรอยละ 0.58  ดังนั้นจึงเห็นไดวา สถาบันการเงินไทย พึ่งพิงเงินทุนจาก
เงินฝากในประเทศเปนสวนใหญ จึงยากที่จะเกิดปญหาจากหนี้ตางประเทศเหมือนในชวงปค.ศ. 
1997 
 
 ในสวนของสินทรัพยตางประเทศนั้น (Foreign Assets) สถาบันการเงินไทยมีการดําเนิน
นโยบายการปลอยกูและการลงทุนในตางประเทศอยางระมัดระวัง โดยเริ่มมีการขยายตัวใน
สินทรัพยตางประเทศในชวงปค.ศ. 2006-2007 และเนนหนักไปที่การปลอยกูระหวางธนาคารและ
การลงทุนในตลาดการเงิน อยางไรก็ตาม จากวิกฤตการณซับไพรมที่เร่ิมกอตัวขึ้นตั้งแตตนปค.ศ. 
2007 ทําใหสถาบันการเงินไทยปรับนโยบายลดการลงทุนในสินทรัพยตางประเทศลงตั้งแต
กันยายนปค.ศ. 2007 โดยในปจจุบันธนาคารหลักในประเทศไทย3 มีสัดสวนสินทรัพยตางประเทศ
ไมถึงรอยละ 10 โดยมีคาเฉลี่ยที่รอยละ 8.834 โดยสวนมากเปนการปลอยสินเชื่อในแถบเอเชีย การ
ลงทุนในตลาดการเงิน หรือการใหกูยืมระหวางธนาคาร สถาบันการเงินไทยมีการลงทุนในตราสาร
อนุพันธเปนสัดสวนที่ตํ่ามากคือรอยละ 0.18 และมีการลงทุนในตราสารที่เกี่ยวกับ CDOs เปน
จํานวนที่นอย คือไมเกินรอยละ 6 ของสวนของผูถือหุนในแตละธนาคาร และสวนมากไดทําการตัด
จําหนายจากบัญชีแลวในไตรมาสที่ 2 ของปค.ศ. 2008 
 
 กลาวโดยสรุปแลว ระบบการเงินและสถาบันการเงินของประเทศไทย ณ ปจจุบันยังมี
สถานะเขมแข็งตอวิกฤตการณซับไพรมที่เกิดขึ้น แมวาจะมีสัญญาณของสภาพคลองตึงตัวอันเปน
ผลจากภาวการณขาดสภาพคลองทั่วโลก ทั้งนี้เนื่องจากสถาบันการเงินของประเทศไทยมีนโยบาย
ในการปลอยสินเชื่อและการลงทุนอยางรัดกุม เนื่องจากไดรับบทเรียนมาจากวิกฤตการณทาง
                                                 
3 ไดแกธนาคารกรุงเทพ ธนาคารกสิกรไทย ธนาคารไทยพาณิชย ธนาคารทหารไทย ธนาคารกรุงไทย และ ธนาคารอยุธยา  
4 Fitch Ratings Thailand Special Report, September 2008 
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เศรษฐกิจในปค.ศ. 1997 อีกทั้งยังมีสัดสวนของสินทรัพยและหนี้สินตางประเทศที่ตํ่ามาก จึงยากที่
วิกฤตการณทางซับไพรมจะสงผลกระทบที่รุนแรงตอสถาบันการเงินในประเทศไทยได 
 
 อยางไรก็ดี ปญหาที่อาจสงผลตอสถาบันการเงินไทยไดนั้นยังมีอยู 2 ประการดวยกัน 
ประการแรกคือความเปราะบางของสถาบันการเงินในภาวะที่ผูฝากเงินหรือผูลงทุนขาดความ
เชื่อมั่นในระบบการเงิน ดังที่แสดงใหเห็นในงานศึกษาตาง ๆ เชน Caplin and Leahy (1994), 
Cole and Kehoe (1996), Masson (1999) กลาวคือ ในสภาวะปกติ สถาบันการเงินจะมีสภาพ
คลองอยางเหลือเฟอสําหรับการดําเนินการ แตในสภาวะที่เกิดวิกฤตการณทางการเงินที่ผูฝากเงิน
ขาดความเชื่อมั่นในสถาบันการเงิน และแหกันไปถอนเงินฝากของตนเอง ก็อาจนํามาสูการขาด
สภาพคลองอยางรุนแรงของสถาบันการเงิน จนทําใหถึงขั้นลมละลายได (Self-fulfillment 
Equilibrium) ทั้งนี้เนื่องจากปญหาขอมูลไมสมบูรณ ทําใหผูฝากเงินไมสามารถทราบถึงความเสี่ยง
ที่แทจริงของสถาบันการเงินได อยางไรก็ตาม เนื่องจากในปจจุบันประเทศไทยยังมีการรับประกัน
เงินฝากเต็มจํานวน และจะลดวงเงินประกันเหลือ 1 รอยลานบาทในปค.ศ. 200* ดังนัน้ ส่ิงดงักลาว
ยังมีสวนสําคัญในการสรางความเชื่อมั่นใหกับผูฝากเงินในประเทศไทยไดเปนอยางดีและอาจ
เปนไปไดยากที่จะเกิดปญหา Bank-run ดังที่ไดกลาวมาในขางตน 
 
 ปญหาที่สําคัญประการที่สอง คือการถือหุนสถาบันการเงินไทยหลายแหงโดยสถาบัน
การเงินตางประเทศ เชน ING Bank ของประเทศเนเธอแลนดเปนผูถือหุนรอยละ 26.41 ของ
ธนาคารทหารไทย หรือ GE Capital ของประเทศอเมริกาเปนผูถือหุนรอยละ 32.93 ของธนาคาร
กรุงศรีอยุธยา หากบริษัทเหลานี้ประสบปญหา (เชน ในปจจุบัน ING ประสบปญหาสภาพคลองจน
ไดรับความชวยเหลือดานการเงินจากรัฐบาล 1 หมื่นลานยูโร) และตองถอนการลงทุนไปจาก
สถาบันการเงินไทย ก็อาจทําใหสถาบันการเงินเหลานี้ประสบปญหาในการระดมทุนเพิ่มหรือหาผู
รวมทุนใหม ซึ่งอาจเปนไปไดลําบากขึ้นในสภาวะการณที่ระบบการเงินทั่วโลกมีความปนปวนเชนนี้ 
 
 เมื่อพิจารณาไปถึงผลกระทบของภาวะการขาดสภาพคลองในตลาดการเงินโลกที่อาจมี
ตอภาคธุรกิจของประเทศไทยแลว จะพบวา เนื่องจากธุรกิจของประเทศไทยมีการพึ่งพิงเงินทุนจาก
ตางประเทศเพียงเล็กนอยเทานั้น ดังเห็นไดจากหนี้ตางประเทศที่กอโดยภาพธุรกิจคิดเปนรอยละ 
1.3 ของสินเชื่อที่ใหกับภาคธุรกิจเทานั้น โดยหนี้ตางประเทศระยะสั้นคิดเปนรอยละ 44 ของหนี้
ตางประเทศภาคธุรกิจทั้งหมด ดังนั้นธุรกิจไทยจึงไดรับผลกระทบตอความตึงตัวของตลาดการเงิน
โลกเพียงเล็กนอยเทานั้น เนื่องจากมีการพึ่งพิงเงินทุนจากในประเทศเปนหลัก ผลกระทบของตลาด
เงินตอภาคธุรกิจจึงมีเพียงตนทุนของเงินทุนที่สูงขึ้นเล็กนอยในชวงที่ผานมา และสถาบันการเงิน
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อาจเพิ่มมาตรฐานในการปลอยสินเชื่อที่เขมงวดขึ้น จากความเสี่ยงที่เพิ่งสูงขึ้น ซึ่งอาจทําใหการ
ลงทุนและการจับจายใชสอยลดลงบาง อยางไรก็ตาม ผลกระทบตอภาคเศรษฐกิจที่แทจริงผาน
ชองทางตลาดเงินนั้นยังไมปรากฏชัดเจน 
 
 กลาวโดยสรุปจะพบวา การสงผานผลกระทบของวิกฤตการณซับไพรมมายังภาค
เศรษฐกิจจริงของประเทศไทยผานชองทางภาคการเงินนาจะอยูในระดับไมมาก เนื่องจากการ
เชื่อมโยงทางการเงินของประเทศไทยกับโลกยังคงอยูในระดับตํ่า และที่ผานมาสถาบันทางการเงิน
ภายในประเทศไดดําเนินนโยบายในการปลอยสินเชื่อและการลงทุนที่รัดกุม ประกอบกับสถานะ
ทางสภาพคลองภายในประเทศที่ยังคงอยูในระดับสูง และความเสี่ยงในการกูยืมเงินระหวาง
ธนาคารภายในประเทศยังคงอยูในระดับต่ํา ส่ิงดังกลาวทําใหปญหาการขาดสภาพคลอง
ภายในประเทศซึ่งเปนสิ่งที่จะไปจํากัดการขยายตัวของสินเชื่อ การลงทุน และการใชจาย
ภาคเอกชน ไมนาจะเกิดขึ้นในวงกวางของระบบเศรษฐกิจไทย 
 
ชองทางที่ 2: การสงผานผลกระทบโดยชองทางตลาดทุน 
 ชองทางการสงผานผลกระทบวิกฤตการณทางการเงินโลกมายังประเทศไทยอีกชองทาง
หนึ่งคือการสงผลกระทบผานทางตลาดทุน ในภาวการณปจจุบัน นักลงทุนไดปรับรสนิยมทาง
ความเสี่ยงโดยไดลดการใหน้ําหนักการลงทุนผานตลาดทุนที่มีความเสี่ยงสูง การขายหุนของนัก
ลงทุนทําใหตลาดหุนมีความผันผวนและมีการปรับตัวลงของมูลคาหุนในตลาดอยางกวางขวาง ส่ิง
ดังกลาวสงผลกระทบไปยังสถานะทางสินทรัพยของภาคเอกชนและครัวเรือน (Wealth Effect) จึง
ทําใหอาจเปนไปไดวาหนวยเศรษฐกิจจะมีความสามารถในการใชจายลดลงและอาจกอใหเกิดการ
ชะลอตัวของเศรษฐกิจไทยได 
 
 ที่ผานมา ตลาดทนุของประเทศไทยไดรับผลกระทบจากวิกฤตการณซับไพรมอยางเห็นได
ชัดที่สุด โดยดัชนีตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย (SET Index) ไดปรับตัวลดลงต่ําที่สุดในรอบ 5 
ป และปรับตัวลดลงถึงประมาณรอยละ 50 จากตนปที่ผานมา สาเหตทุี่ตลาดหุนไทยปรับตัวลดลง
อยางมากสามารถอธิบายไดดวยเหตุผล 3 ประการดวยกนั 
 

1. ผลกระทบที่สงผานจากตางประเทศ (Spillover Effect) 
จากงานศึกษาของ Diebold และ Yilmaz (2008) พบวาผลตอบแทนในตลาดหุนไทยนั้น

ข้ึนอยูกับผลตอบแทนที่สงผานมาจากประเทศอื่นเปนอยางมาก เมื่อเปรียบเทียบกับตลาดอื่น ๆ 
โดยผลกระทบที่สงผานจากตางประเทศคิดเปนรอยละ 41.8 ของผลกระทบทั้งหมด สวนตลาดที่มี
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ผลกระทบตอประเทศไทยมากที่สุดไดแก ฮองกง (รอยละ 7.8) อินเดีย (รอยละ 7.6) สหรัฐอเมริกา 
(รอยละ 6.3) และเกาหลี (รอยละ 4.6) ดังนั้น ตลาดทุนของประเทศไทยจึงไดรับผลกระทบจาก
วิกฤตการณซับไพรมอยางหนักแมวาระบบการเงินและภาคเศรษฐกิจของประเทศไทยยังไมไดรับ
ผลกระทบจากซับไพรมอยางเห็นไดชัด 

 
สาเหตุประการหนึ่งที่ทําใหผลกระทบสงผานจากตางประเทศเปนไปไดมากนั้น 

เนื่องมาจากตลาดทุนของประเทศไทยมีขนาดเล็ก ทําใหสัดสวนการลงทุนจากนักลงทนุตางชาตนิัน้
สูงเมื่อเทียบกับตลาดอื่น ๆ หลังจากเกิดวิกฤตการณซับไพรมข้ึนในประเทศสหรัฐอเมริกา และ
สงผานไปยังประเทศตาง ๆ ในโลก นักลงทุนและกองทุนตางชาติที่ลงทุนในตราสารที่เกี่ยวกับซับ
ไพรม ประสบปญหาขาดทุนและมูลคาสินทรัพยลดลงอยางหนัก จนตองทําการเทขายสินทรัพย
อ่ืนๆ ในบัญชีการลงทุน (Portfolio) ของตน อีกทั้งวิกฤตการณซับไพรมที่เกิดขึ้นทําใหความตองการ
ในการลงทุนสินทรัพยที่มีความเสี่ยง (Risk Appetite) ของนักลงทุนลดลง จึงมีการปรับบัญชีการ
ลงทุนเพื่อลดการลงทุนในตลาดกําลังพัฒนา (Emerging Markets) ซึ่งมีความเสี่ยงสูงกวาตลาด
อ่ืน ๆ ดังจะเห็นไดจากการที่นักลงทุนตางชาติมีมูลคาการขายหลักทรัพยไทยสุทธิตอเนื่องมา
นับต้ังแตเดือนพฤศจิกายน 2007 เปนตนมา ซึ่งทําใหตลาดหุนไทยมีการปรับตัวลดลงมาตลอด 
เนื่องจากกําลังซื้อจากนักลงทุนและสถาบันในประเทศ มีไมเพียงพอที่จะตานทานแรงเทขายจาก
นักลงทุนตางประเทศไทย 
 
รูปที่ 10: มูลคาการซื้อสุทธิของนักลงทุนตางชาติในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
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ที่มา: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
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2. ผลกระทบจากปจจัยพื้นฐาน (Fundamental) 

ราคาหลักทรัพยในตลาดทุนสามารถสะทอนถึงปจจัยพื้นฐานของบริษัท หรือสภาพ
เศรษฐกิจในขณะนั้นเนื่องจากราคาหลักทรัพยอาจสะทอนถึงผลการดําเนินงาน/กําไรของบริษัทที่
เกิดขึ้น อยางไรก็ตาม จากงานศึกษาของ Jirasakuldech, Emekter และ Rao (2008) พบวา ราคา
หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไมมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงาน (Earnings) 
หรือเงินปนผลของบริษัท อีกทั้งยังไมไดสะทอนถึงมูลคาพื้นฐานของบริษัท (Fundamental Value) 
ของบริษัทผูจดทะเบียนแตอยางใด  

 
แนวคิดอีกประการหนึ่งเกี่ยวกับปจจัยพื้นฐานคือ ราคาหลักทรัพยสะทอนถึงการ

คาดการณสภาวะเศรษฐกิจถดถอยหรือวิกฤตการณทางเศรษฐกิจที่เกิดขึ้น ดังจะเห็นไดจากการที่
ราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยปรับตัวลดลงอยางตอเนื่องกอนเกิด
วิกฤตการณทางเศรษฐกิจในปค.ศ. 2007 Kaminsky, Lizondo และ Reinhart (1998) พบวาราคา
หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยเปนตัวชี้วัดอยางหนึ่งของวิกฤตการณทางเศรษฐกิจที่กําลังเกิดขึ้น 
ดังนั้นการปรับตัวลดลงอยางตอเนื่องของตลาดหลักทรัพยในชวงที่ผานมาตั้งแตตนปค.ศ. 2008 
อาจจะสะทอนใหเห็นถึงการคาดการณภาวะเศรษฐกิจถดถอยที่อาจเกิดขึ้นในอนาคตอันใกลได 

 
3. ความออนไหวของนักลงทุน (Investor’s Sentiment) 

การปรับตัวลดลงของราคาหุนในหลายครั้ง โดยเฉพาะในชวงที่เกิดวิกฤตการณทาง
เศรษฐกิจ ไมไดสะทอนใหเห็นถึงมูลคาพื้นฐานที่แทจริงของบริษัทนั้น ๆ แตเกิดเนื่องจากความ
ออนไหวของนักลงทุนที่ตอเหตุการณหรือขอมูลในขณะนั้น ซึ่งเราสามารถอธิบายความออนไหว
ของนักลงทุนไดเปน 3 ประการ กลาวคือ 

 
- ขอมูลขาวสารไมสมบูรณ (Asymmetric Information)  
ในสถานการณที่เกิดวิกฤตการณทางเศรษฐกิจ และมีภาวะขอมูลขาวสารไมสมบูรณ

นั้น นักลงุทนไมสามารถประเมินถึงความเสี่ยงที่แทจริงของบริษัทได ดังนั้นจึงประเมินสถานการณ
ของบริษัทแยกวาที่ควรจะเปน ทําใหเกิดการเทขายหลักทรัพยในราคาที่ตํ่ากวาความเปนจริง 

 
- ปญหาความไมแนนอน (Uncertainty) 
ในชวงที่ผานมา ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเกิดภาวะความไมแนนอนที่มาจาก

ทั้งสภาพเศรษฐกิจโลกที่มีความผันผวนอยางรุนแรง และการขาดเสถียรภาพของการเมืองใน
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ประเทศ ความไมแนนอนดังกลาวสงผลกระทบตอความเชื่อมั่นของนักลงทุนที่มีตอตลาด
หลักทรัพย จึงทําการเทขายหลักทรัพยที่มีอยูหรือชะลอการลงทุน  

 
- พฤติกรรมการตัดสินใจของนักลงทุน (Agent Decision Making) 
มีงานศึกษาที่ทําการศึกษาถึงพฤติกรรมการลงทุนของนักลงทุน และพบวา ใน

สถานการณทั่วไป นักลงทุนจะมีความทรงจําไมสมบูรณ (Imperfect Recall) อยางไรก็ตาม
วิกฤตการณทางเศรษฐกิจที่เกิดขึ้นในตลาดหนึ่ง สามารถเรียกความทรงจําในอดีตที่เกิดขึ้นใน
วิกฤตการณทางเศรษฐกิจที่เคยเกิดขึ้นได ทําใหนักลงทุนหวาดวิตกและทําการเทขายหุนแมวาจะ
ยังไมเกิดวิกฤตการณทางเศรษฐฏิจข้ึนในประเทศไทยก็ตาม 

 
ปจจัย  3 ประการที่กลาวมาขางตนมีผลตอจิตวิทยาของนักลงุทน  และเมื่อ

ประกอบการการเทขายหุนอยางตอเนื่องของนักลงทุนตางประเทศในชวงที่ผานมาจากผลกระทบ
สงผานที่ไดกลาวมาแลว ทําใหเกิดพฤติกรรมหมู (Herding Behavior) ในการเทขายหลักทรัพยใน
ประเทศไทย สงผลกระทบใหราคาหลักทรัพยของประเทศไทยยิ่งปรับตัวต่ําลงมาอีก แมวา
ผลกระทบจากวิกฤตการณซับไพรมตอภาคการเงินและเศรษฐกิจของประเทศไทยจะยังไมปรากฏ
ชัดเจนก็ตาม 

 
อยางไรก็ตาม การปรับตัวลดลงของราคาหลักทรัพยสามารถเปนปจจัยสงผานไปยัง

ภาคเศรษฐกิจที่แทจริงของประเทศไทยได ทั้งนี้เนื่องมาจากหุนเปนเครื่องมือในการลงทุนที่สําคัญ
ประการหนึ่งของนักลงทุนเอกชนทั้งภาคธุรกิจและครัวเรือน ดังนั้นการปรับตัวลดลงของราคา
หลักทรพัย สามารถสงผลกระทบตอสถานะทางสินทรัพยของภาคเอกชนและครัวเรือน (Wealth 
Effect) ได ทําใหหนวยเศรษฐกิจมีความสามารถในการจับจายใชสอยและลงทุนลดลง  

 
จากงานศึกษาของ IMF ในปค.ศ. 2008 พบผลกระทบตอการเปลี่ยนแปลงราคา

หลักทรัพยตอสถานะทางสินทรัพยของภาคเอกชนและครัวเรือนอยางมีนัยสําคัญ กลาวคือ การ
ลดลงของราคาหลักทรัพยในตลาดกําลังพัฒนารอยละ 10 จะกอใหเกิดการลดลงในการบริโภค
ของภาคเอกชนเทากับรอยละ 0.12 ในระยะสั้น และ 0.15 ในระยะยาว ในขณะที่การเปลี่ยนแปลง
ของราคาหลักทรัพยรอยละ 10 จะสงผลใหการลงทุนของภาคเอกชนลดลงรอยละ 15 ดังนั้น การ
ปรับตัวลดลงของดัชนีราคาหลักทรัพยแหงประเทศไทยในปจจุบันถึงรอยละ 506 จะสงผลทําใหการ
                                                 
5 IMF Global Financial Stability Report, October  2008 
6 ณ เดือนตุลาคม 2551 
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บริโภคลดลงประมาณรอยละ 0.6 และทําใหการลงทุนภาคเอกชนลดลงรอยละ 5 เมื่อพิจารณา
รวมกับสัดสวนการบริโภคและการลงทุนใน GDP ของประเทศไทย (คิดเปนสัดสวนรอยละ 52.3 
และรอยละ 22.6 ในปค.ศ. 2007 ตามลําดับ) จะเห็นไดวาการปรับตัวลดลงของราคาหุนในประเทศ
ไทย จะสงผลให GDP ลดลงประมาณรอยละ 1.4 

 
ผลกระทบของตลาดทุนที่มีตอภาคเศรษฐกิจที่แทจริงอีกประการหนึ่งจะสงผานมายัง

ความผันผวนที่สูงขึ้นของตลาดทุน (Stock Market Volatility) ดังจะเห็นไดวาในชวงที่ผานมา 
โดยเฉพาะในเดือนตุลาคม ตลาดหุนของประเทศไทยมีความผันผวนเปนอยางมาก จนถึงตองมี
การบังคับใชกลไกการปดทําการซื้อขายชั่วคราว (Circuit Breaker) ถึง 2 คร้ังในวันที่ 10 ตุลาคมที่
ผานมา ความผันผวนของราคาหลักทรัพยสามารถสงผลกระทบตอภาคเศรษฐกิจที่แทจริงผาน 2 
ชองทาง ชองทางแรกอธิายไดจากทฤษฎีการลงทุนของนักเศรษฐศาสตรนีโอคลาสสิคที่กลาววา  
อัตราผลตอบแทนที่ตองการจากการลงทุน (Required Rates of Return) จะเพิ่มสูงขึ้นเมื่อความ
ผันผวนในราคาหลักทรัพยสูงขึ้น ทั้งนี้เนื่องจากความผันผวนในราคาหลักทรัพยสามารถสะทอนให
เห็นถึงความเสี่ยงในระบบเศรษฐกิจที่เพิ่มข้ึน ดังนั้นตนทุนในการหาเงินทุน (Funding Cost) จึง
เพิ่มสูงขึ้นและลดแรงจูงใจในการลงทุนของธุรกิจ นอกจากนั้นความผันผวนของราคาหลักทรัพยทํา
ใหการเพิ่มทุนในตลาดหลักทรัพยทําไดยาก จึงสงผลกระทบใหการลงทุนในสินทรัพยถาวรลดลง 
งานศึกษาของ Barro (1990) พบวาการเปลี่ยนแปลงของราคาหุนที่แทจริงเปนตัวแปรอธิบายการ
ลงทุนในประเทศสหรัฐอเมริกาอยางมีนัยสําคัญ 

 
อีกประการหนึ่งคือ ความผันผวนในตลาดหลักทรัพยยังสงผลกระทบทางออมตอภาค

เศรษฐกิจที่แทจริงผานการคาดการณของนักลงทุนและผูบริโภค ความผันผวนในราคาหลักทรัพย
สะทอนใหเห็นถึงความผันผวนในพื้นฐานทางเศรษฐกิจที่เกิดขึ้นในปจจุบันและอนาคต ซึ่งทําให
ความเชื่อมั่นของผูบริโภคและนักลงทุนลดลง สงผลตอเนื่องใหการจับจายใชสอยหรือลงทุนของ
ภาคเอกชนลดลงตามไปดวย 
 
ชองทางที่ 3: การสงผานผลกระทบโดยชองทางการคาระหวางประเทศ 
 ผลกระทบจากวิกฤตการณทางการเงินโลกที่จะนํามาสูภาคเศรษฐกิจจริงของประเทศไทย
ชองทางสุดทาย ไดแก การลดลงของอุปสงคภายนอกประเทศที่มีตอสินคาของไทย สืบเนื่องมาจาก
การชะลอตัวของระบบเศรษฐกิจโลก นั่นคือ การสงผานผลกระทบเกิดขึ้นผานภาคเศรษฐกิจจริง
ของประเทศที่ประสบปญหาและมีความเชื่อมโยงทางการคากับประเทศไทยอยูในระดับสูง งาน
ของ Eichengreen, Rose และ Wyplosz (1996) ไดทําการศึกษาผลจากการกระจายตัวของ
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วิกฤตการณทางการเงินจากประเทศตางๆ พบวาการสงผานผลของวิกฤตการณจะเกิดขึ้นไดเมื่อ
ประเทศมีการเชื่อมโยงทางการคาระหวางกันมาก อยางไรก็ดี ความเสี่ยงที่เกิดขึ้นจากการการ
เชื่อมโยงทางการคาระหวางประเทศคงมิไดจํากัดอยูเพียงแคการชะลอตัวทางเศรษฐกิจของ
ประเทศคูคาที่ประสบกับปญหาวิกฤตการณทางการเงินเทานั้น ทั้งนี้เนื่องจากความสัมพันธ
ทางดานกระบวนการผลิตและหวงโซอุปทานที่ซับซอนที่เกิดขึ้นระหวางประเทศตางๆ ซึ่งอาจทําให
ผลกระทบจากการชะลอตัวของระบเศรษฐกิจหนึ่งๆกระจายตัวไปสูการคาระหวางประเทศในวง
กวางได 
 
 ในความเปนจริงแลว รูปแบบของการคาระหวางประเทศที่เกิดขึ้นมีทั้งวัตถุประสงคเพื่อ
การนําไปบริโภคขั้นสุดทายและเพื่อนําไปเปนสินคาขั้นกลางเพื่อการผลิตตอ ดังนั้น การเชื่อมโยง
ทางการคาระหวางประเทศเกิดขึ้นไดทั้งการเชื่อมโยงทางตรงและการเชื่องโยงทางออม กลาวคือ 
การเชื่อมโยงการคาทางตรงคือการที่ประเทศไทยมีการคาระหวางประเทศกับประเทศคูคาโดยตรง 
เชนการที่ประเทศไทยมีการสงออกและนําเขาสินคากับสหรัฐอเมริกา เปนตน สวนการเชื่อม
ทางออมเกิดขึ้นผานการเชื่อมโยงทางการกระบวนการผลิตของสินคา เชนประเทศไทยสงออก
สินคาวัตถุดิบใหกับประเทศจีน ซึ่งประเทศจีนนําไปประกอบเปนสินคาขั้นสุดทายและสงออกไปยัง
ประเทศสหรัฐอเมริกาอีกขั้นหนึ่ง ดังนั้น ถึงแมหากประเทศไทยคาขายโดยตรงกับประเทศ
สหรัฐอเมริกาเปนสัดสวนเพียงรอยละ 12.62 ของมูลคาสงออกรวมในปค.ศ. 2008 แตผลกระทบที่
เกิดขึ้นจากการชะลอตัวลงของสหรัฐอเมริกาอาจสงผลในทางออมตอการสงออกโดยรวมของ
ประเทศไทยไดอยางมีนัยสําคัญ เนื่องจากประเทศผูนําเขาสินคาของไทยหลายประเทศเปนผูผลิต
รายใหญของโลกและมีความเชื่อมโยงทางการคากับประเทศสหรัฐอเมริกาอยูในระดับสูง ดังนั้น 
การศึกษาความเชื่อมโยงทางการคาระหวางประเทศของไทยกับประเทศอื่นๆทั้งทางตรงและ
ทางออมจึงมีสวนสําคัญในการประเมินผลกระทบการสงผานชองทางการคาระหวางประเทศได
ชัดเจนยิ่งขึ้น 
 
 จากการการศึกษาของ Bank for International Settlements (BIS) พบวา รอยละ 70 ของ
มูลคาการนําเขาของจีนคือสินคาขั้นกลางที่ถูกนําเขามาเพื่อการผลิตตอ ในจํานวนนั้น กวารอยละ 
57 ของการนําเขาสินคาวัตถุดิบทั้งหมดนั้นมาจากประเทศญี่ปุนและประเทศกําลังพัฒนาในเอเชีย
ซึ่งรวมถึงประเทศไทยดวย นอกจากนั้น สินคาสงออกของจีนสวนใหญเปนสินคาขั้นสุดทายและ
สินคาทุน จากการประมาณการโดย BIS พบวา ในปค.ศ. 2005 สินคาที่ประเทศจีนสงออกไปยัง
สหรัฐอเมริกากวารอยละ 72 เปนสินคาขั้นสุดทายเพื่อการบริโภคและการลงทุน ส่ิงดังกลาวยัง
ปรากฏในโครงสรางทางการคาระหวางจีนกับกลุมประเทศยุโรปดวยเชนกัน นั่นคือ กวารอยละ 68 
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ที่จีนสงออกไปยังกลุมประเทศยุโยปจะเปนสินคาขั้นสุดทายเพื่อการบริโภคและการลงทุน ดังนั้น 
เราอาจกลาวไดวา ความสัมพันธระหวางภูมิภาคเอเซียตะวันออกกับสหรัฐอเมริกาและยุโรปได
เปลี่ยนแปลงไปเมื่อมีประเทศจีนเขามามีบทบาทในการคาโลก ปจจุบันรูปแบบการคา/การผลิต
ระหวางประเทศเกิดขึ้นโดยกลุมประเทศเอเชียตะวันออกเปนผูสงออกสินคาวัตถุดิบใหกับประเทศ
จีนเปนผูผลิต และสงสินคาขั้นสุดทายตอไปใหกับประเทศสหรัฐอเมริกาและกลุมประเทศยุโรป 
 
 ขอมูลจาก Asian Development Bank (ADB) แสดงใหเห็นวาสินคาขั้นสุดทายที่กลุม
ประเทศเอเซียตะวันออกผลิตไดจะถูกนําไปสงออกใหกับประเทศนอกกลุมเปนจํานวนรอย 30 และ
ใชเองภายในกลุมเปนจํานวนรอยละ 70 นอกจากนั้น หากรวมผลทั้งการสงออกทางตรงและ
ทางออมเขาดวยกัน ADB พบวา มากกวารอยละ 60 ของการสงออกทั้งสิ้นจะถูกสงไปยังประเทศ
สหรัฐอเมริกา กลุมประเทศยุโรปและประเทศญี่ปุน นอกจากนั้น งานศึกษาของ ADB และ IMF พบ
ความสัมพันธของวัฏจัรเศรษฐกิจของกลุมประเทศเอเชียตะวันออกและประเทศ G3 มากขึ้น
หลังจากวิกฤตการณทางการเงิน  
 
 งานศึกษาของ Park (2007) ไดใชแบบจําลอง The Oxford Economics’ Global Model 
ซึ่งเปนแบบจําลองที่ถูกสรางขึ้นมาโดยมีองคประกอบที่สะทอนการสงผานผลของ Shocks จาก
ระบบเศรษฐกิจหนึ่งผานชองทางตัวแปรเศรษฐศาสตรมหภาค และที่สําคัญยังมีองคประกอบที่เปน
ชองทางการสงผานการคาและการลงทุนระหวางประเทศ งานวิจัยดังกลาวมีวัตถุประสงคเพื่อ
ศึกษาผลกระทบจากการที่ระบบเศรษฐกิจของประเทศสหรัฐอเมริกาชะลอตัวลงตอระบบเศรษฐกิจ
ของกลุมประเทศเอเชียตะวันออกซึ่งรวมถึงประเทศไทยดวย ทั้งนี้ การศึกษาตองการวิเคราะหถึง
ผลกระทบที่เกิดขึ้นผานการชะลอตัวลงของการสงออกทั้งทางตรงและทั้งทางออมที่เกิดขึ้นผานการ
สงออกสินคาขั้นกลางของกลุมประเทศเอเซียตะวันออกไปยังประเทศจีน  
 
 ผลการศึกษาพบสิ่งที่นาสนใจ คือ การชะลอตัวลงของประเทศสหรัฐอเมริกาสามารถสงผล
กระทบตอการเติบโตของกลุมประเทศเอเชียตะวันออกไดอยางมีนัยสําคัญ กลาวคือ การที่ประเทศ
สหรัฐอเมริกามีอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจเพิ่มข้ึนชากวาปกติ (เมื่อเทียบกับกรณีฐาน) รอยละ 1 
จะทําใหอัตราการเติบโตของกลุมประเทศเอเชียตะวันออกเพิ่มข้ึนในอัตราที่ชาลงประมาณรอยละ 
0.50 ตอป ทั้งนี้ชองทางการสงผานเกิดขึ้นทางการชะลอตัวของการสงออกเปนสําคัญ 
 
 ยิ่งไปกวานั้น การศึกษายังพบวาผลการสงผาน Shocks จะยิ่งรุนแรงขึ้นเกือบเทาตัวหาก
การชะลอตัวในการนําเขาสินคาของประเทศสหรัฐอเมริกาสงผลกระทบใหการลงทุนของประเทศ
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จีนชะลอตัวลง ส่ิงดังกลาวจะสงผลกระทบอยางยิ่งตอระบบเศรษฐกิจของกลุมประเทศเอเชีย
ตะวันออก ซึ่งแนนอนรวมถึงประเทศไทยดวย การศึกษาแสดงใหเห็นวา อัตราการเติบโตของกลุม
ประเทศเอเซียตะวันออกจะชะลอตัวในอัตราเกือบจะเทากับรอยละ 1 ตอป ทั้งนี้การสงออกจะถูก
กระทบอยางมาก โดยอาจจะเติบโตในอัตราที่ชะลอตัวลงถึงรอยละ 1.5 - 1.9 ตอป 
 
 ผลการศึกษาจากงานวิจัยของ Park (2007) ไดชี้ประเด็นสําคัญใหเห็นวาการถึงแมการ
เชื่อมโยงทางตรงระหวางกลุมประเทศเอเชียตะวันออกกับประเทศสหรัฐอเมริกาจะมีนอยลง แต
การเชื่อมโยงสุทธิ ซึ่งรวมถึงการเชื่อมโยงการคาทางออมผานหวงโซการผลิตระหวางประเทศนั้นยัง
มีนัยสําคัญอยู และสามารถสงผลกระทบตอการเติบโตทางเศรษฐกิจของกลุมประเทศเอเชีย
ตะวันออกไดอยางมีนัยสําคัญเชนกัน ส่ิงดังกลาวสะทอนใหเห็นความกังวลที่อาจเกิดขึ้นได จาก
การสงผานผลกระทบของวิกฤตการณซับไพรมที่เกิดขึ้นมายังประเทศไทยผานชองทางภาค
เศรษฐกิจจริงของประเทศสหรัฐอเมริกา 
 
6. บทสรุป 
 
 วิกฤตการณซับไพรมที่เร่ิมตนขึ้นจากปญหาการดอยคุณภาพของสินเชื่อประเภทซับไพรม 
เปนจํานวนมากนับต้ังแตปค.ศ. 2006 และไดลุกลามจนสรางความปนปวนใหแกภาคการเงินของ
ประเทศสหรัฐอเมริกา ยุโรป และอื่น ๆ อีกเปนจํานวนมาก จนเกิดภาวะการขาดสภาพคลองอยาง
รุนแรงในตลาดการเงินของโลก และการปรับตัวลงของมูลคาหลักทรัพยในตลาดทุนทั่วโลก จนเริ่ม
สอเคาใหเห็นถึงภาวะเศรษฐกิจถดถอยที่ยากจะเลี่ยงไดของประเทศสหรัฐอเมริกา ดังจะเห็นได
จากอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจที่ลดลง การหดตัวของภาคการผลิตอยางรุนแรง การ
บริโภคที่ลดลง และอัตราการวางงานที่เพิ่มสูงขึ้น จึงเปนไปไดยากที่ประเทศไทยจะหลีกเลี่ยง
ผลกระทบจากซับไพรมสูภาคเศรษฐกิจของประเทศ 
 
 วิกฤตการณซับไพรมสามารถสงผลกระทบตอภาคเศรษฐกิจที่แทจริงของประเทศไทยโดย
ผาน 3 ชองทาง ประการแรกคือผานทางภาคการเงินของประเทศไทย หากวิกฤตการณสงผลตอ
สภาพคลองและเสถียรภาพของระบบการเงินของประเทศไทย อยางไรก็ตาม จากการศึกษาพบวา 
ณ ปจจุบัน ระบบการเงินของประเทศไทยไดรับผลกระทบจากวิกฤตการณซับไพรมเพียงเล็กนอย
เทานั้น โดยมีสัญญาณเริ่มตนของสภาพคลองตึงตัวในชวงที่ผานมา อยางไรก็ตาม สถาบันการเงิน
ของประเทศไทยยังมีเสถียรภาพสูง ทั้งนี้เนื่องจากมีนโยบายการปลอยสินเชื่อและการลงทุนอยาง
ระมัดระวัง อีกทั้งยังมีการลงทุนในสินทรัพยตางประเทศ โดยเฉพาะประเภทตราสารอนุพันธเปน
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สัดสวนที่ตํ่ามาก และยังมีการพึ่งพิงแหลงเงินทุนภายในประเทศเปนหลัก ทําใหภาคการเงินของ
ประเทศไทยมีความเขมแข็งอยู และนาจะมีภูมิคุมกันตอวิกฤตการณซับไพรมไดเปนอยางดี 
 
 ชองทางการสงผานที่สองคือการสงผานทางตลาดทุน โดยผานทางสถานะทางสินทรัพย
ของเอกชนและครัวเรือน (Wealth Effect) และความผันผวน (Volatility) ของตลาดหลักทรัพย ซึ่ง
จะเห็นไดวา ที่ผานมา ตลาดทุนของประเทศไทยเปนสวนเศรษฐกิจที่ไดรับผลกระทบจาก
วิกฤตการณซับไพรมอยางรุนแรงที่สุด อันจะเห็นไดจากการปรับตัวลดลงของดัชนีราคาหลักทรัพย
อยางตอเนื่อง จนมาอยูที่ระดับตํ่าสุดในรอบ 5 ป อีกทั้งยังมีความผันผวนในราคาหลักทรัพยที่สูง
มากอีกดวย ซึ่งจากการศึกษาพบวา ผลกระทบของราคาหลักทรัพยที่ลดลงจะทําใหผูบริโภคลด
การจับจายใชสอย และภาคเอกชนลดการลงทุน อันสงผลตอเนื่องใหอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจ
ในประเทศลดลงไดถึงรอยละ 1.4 อีกทั้งความผันผวนของราคาหลักทรัพยที่เพิ่มข้ึนนั้น ยังทําให
ตนทุนของเงินทุนสูงขึ้นและสงผลตอเนื่องใหการลงทุนของภาคเอกชนและการบริโภคยิ่งลดลงไป
อีก 
 
 ของทางสุดทายคือสงผานไปยังการคาระหวางประเทศของไทยทั้งที่เปนการคาทางตรง
และทางออมที่สงผานผูผลิตขั้นกลาง จากการศึกษาขอเท็จจริงพบวา ถึงแมในปจจุบันสัดสวน
การคาโดยตรงระหวางประเทศไทยและสหรัฐอเมริกาจะนอยลงและถูกชดเชยโดยการคาระหวาง
ประเทศที่เกิดขึ้นภายในกลุมเอเชียตะวันออก แต ”ระดับความสัมพันธ” ทางเศรษฐกิจระหวางไทย
และสหรัฐอเมริกาก็มิไดลดลง การเปลี่ยนแปลงที่เกิดขึ้นเปนเพียงการเปลี่ยนแปลงใน “รูปแบบ
ความสัมพันธ” มากกวา หากพิจารณาภาพรวมทั้งหมดจะพบวาการเชื่อมโดยงทางการคาสุทธิ
ระหวางประเทศไทยและสหรัฐอเมริกายังคงอยูในระดับสูง ดังนั้นการถดถอยของระบบเศรษฐกิจ
อเมริกาจะสามารถสงผลกระทบตอการสงออกรวมของไทยไดอยางมีนัยสําคัญ   
 
 กลาวโดยสรุปแลว งานศึกษาชิ้นนี้คาดวาวิกฤตซับไพรมจะสงผลกระทบอยางรุนแรงตอ
เศรษฐกิจของประเทศไทย โดยเปนผลอันเนื่องมาจากการปรับตัวลดลงของราคาหลักทรัพยใน
ตลาดทุนและความผันผวนที่สูงขึ้น อีกทั้งการสงออกรวมที่จะลดลงจากอุปสงคทางตรงและ
ทางออมผานทางความตองการของสินคาขั้นกลาง 
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