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การแพรกระจายของวิกฤตเศรษฐกิจการเงินสหรัฐฯ ไปสูวิกฤตเศรษฐกิจโลก1

       ณัฐา ปยะกาญจน และ อภิวรรต นิ่มละมัย2

I. บทนํา 

วิกฤตการเงินโลกในปจจุบันเริ่มตนจากปญหาในตลาด  subprime ของสหรัฐฯ และ 
ไดลุกลามไปยังเศรษฐกิจในภูมิภาคอื่นๆ ท่ัวโลกอยางรวดเร็วโดยเฉพาะในชวงไตรมาสที่ 4 ของป 2008 
จนทําใหเศรษฐกิจโลกโดยรวมเขาสูภาวะเศรษฐกิจถดถอยอยางรุนแรง เนื่องจากความเชื่อมโยงทาง
เศรษฐกิจทั้งดานการคา และการเงินที่เพิ่มขึ้นสูงในชวง 2 ทศวรรษที่ผานมา 

 บทความนี้จึงตองการสรางความเขาใจถึงสาเหตุของการแพรกระจายของวิกฤตเศรษฐกิจการเงิน 
และผลกระทบทางการเงินและการคาในภูมิภาคตางๆ จนทําใหเกิดวิกฤตเศรษฐกิจของโลกอยางสมบูรณ 
นอกจากนี้ ยังไดประเมินถึงความรุนแรงและระยะเวลาของวิกฤตเศรษฐกิจในปจจุบัน เพื่อแสดงถึงโอกาส
ของการฟนตัวทางเศรษฐกิจในระยะตอไป 

II. วิกฤต Subprime จุดเริ่มตนของปญหา 

 วิกฤต subprime มีสาเหตุมาจากปจจัยทางเศรษฐกิจการเงินรวมทั้งการดําเนินนโยบายการเงินและ
นโยบายดูแลเสถียรภาพระบบการเงิน สาเหตุสําคัญแรกคือการผอนคลายกฎเกณฑในการกํากับสถาบัน
การเงิน  ซึ่งสงผลใหสถาบันการเงินสามารถทําธุรกรรมประเภทใหมๆ ไดมากขึ้น ท้ังนี้  รวมถึง 
การนําเอาสินเชื่อจํานองบาน มาผานกระบวนการแปลงเปนหุนกูจําพวก Mortgage-Backed Security 
(MBS) และ Collateralized debt obligations (CDOs) ท่ีจายผลตอบแทนใหแกผูลงทุนจากดอกเบี้ยท่ีไดรับ
จากลูกหนี้จํานองที่อยูอาศัย แลวจึงนําเงินที่ไดจากการออกหุนกูมาปลอยกูเพิ่มข้ึน ทําใหสถาบันการเงิน
เปลี่ยนบทบาทจากเจาหนี้มาเปน "คนกลาง" สวนนักลงทุนซึ่งสวนใหญเปนนักลงทุนสถาบันที่ซื้อ
หลักทรัพยดังกลาวกลับกลายมารับบทบาทเปน "เจาหนี้" ถือครองสินเชื่อจํานองบานแทน กระบวนการ
ดังกลาว เอื้อใหสถาบันการเงินสามารถกระจายความเสี่ยงออกจาก portfolio ไดมากข้ึน สงผลใหสถาบัน
การเงินเหลานั้นสามารถปลอยกูและลงทุนในสินทรัพยท่ีมีความเสี่ยงไดมากกวาท่ีเคยเปนในอดีต  

นอกจากนี้ การท่ีอัตราดอกเบี้ยอยูในระดับต่ําตอเนื่องเปนระยะเวลานานตั้งแตป 2001 เปนตนมา
ทําใหสถาบันการเงินพยายามหาชองทางในการหารายไดมากขึ้น โดยลดมาตรฐานในการปลอยกูลงมาก 
โดยเฉพาะ การปลอยกูในตลาด subprime ซึ่งเปนตลาดของลูกหนี้ท่ีมีคุณสมบัติไมครบถวนหรือลูกหนี้ 
ท่ีมีความเสี่ยงสูงก็ไดขยายตัวเพิ่มมากขึ้นดวย โดยสถาบันการเงินเหลานี้จูงใจผูกูดวยการใหผูกูสามารถ

                                                        
1

 ขอคิดเห็นท่ีปรากฎในบทความนี้เปนความเห็นของผูเขียน ซ่ึงไมจําเปนตองสอดคลองกับความเห็นของธนาคารแหงประเทศไทย 
2

 เศรษฐกรอาวุโส และเศรษฐกร ทีมเศรษฐกิจโลก สวนเศรษฐกิจระหวางประเทศ สายนโยบายการเงิน 
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จายดอกเบี้ยในระดับต่ําและคงที่ในชวงแรกของการกู จึงทําใหเกิดการเก็งกําไรในตลาดที่อยูอาศัยมากขึ้น
เรื่อยๆ ผลักดันใหราคาบานเพิ่มขึ้นสูงถึงกวารอยละ 200 ภายในเวลา 5 ป  

อยางไรก็ตาม ในชวงกลางป 2004 เปนตนมา ราคาสินคาโภคภัณฑในตลาดโลกไดปรับสูงข้ึน
ตอเนื่องสงผลใหความเสี่ยงตออัตราเงินเฟอเพิ่มสูงข้ึน ธนาคารกลางสหรัฐฯ (Fed) จึงเริ่มดําเนินนโยบาย
การเงินแบบเขมงวด โดยปรับดอกเบี้ยข้ึนอยางตอเนื่องจากรอยละ 1.0 ในเดือนมิถุนายน 2004 มาอยูท่ี  
รอยละ 5.25 ในเดือนมิถุนายน 2006 สงผลใหฟองสบูในตลาดที่อยูอาศัยแตก ราคาบานในสหรัฐฯ เริ่ม
ลดลงตอเนื่อง อัตราดอกเบี้ยท่ีสูงข้ึนกอปรกับระยะเวลาที่สินเชื่อท่ีอยูอาศัยสวนใหญเริ่มเขาสูชวงอัตรา
ดอกเบี้ยลอยตัวสงผลใหความสามารถในการชําระหนี้ของผูกูลดลงโดยเฉพาะผูกูในกลุม subprime ท่ีมี
คุณสมบัติดอยกวาผูกูในกลุมอื่นๆ ทําใหอัตราการผิดนัดชําระเพิ่มสูงข้ึนอยางมีนัยสําคัญ  

การผิดนัดชําระหนี้ท่ีเพิ่มข้ึนทําใหตราสารหนี้ท่ีผูกกับการจายดอกเบี้ยของสินเชื่อกลุมนี้ดอยคา
ลงอยางรวดเร็ว สงผลใหผูลงทุนและผูปลอยกูในตราสารที่กลาวมาแลวนั้นทยอยกันประสบภาวะขาดทุน 
นอกจากนี้ ความคลุมเครือเกี่ยวกับมูลคาแทจริงของตราสารอนุพันธ จากความซับซอนของตราสาร
ดังกลาว ทําใหการประเมินความเสี่ยง  (exposures) เกี่ยวกับสินทรัพยท่ีเช่ือมโยงกับสินทรัพย subprime 
ของสถาบันการเงินตางๆ วามีมากเทาใดทําไดยากและนําไปสูสถานการณท่ีเรียกวา risk aversion ซึ่งเปน
ภาวะที่นักลงทุนมีความกังวลและระมัดระวังในการลงทุนมาก รวมถึงเกิดภาวะสภาพคลองตึงตัว 
(liquidity crunch) ในตลาดการเงินทั้งสหรัฐฯ และโลก  ตอมาความตึงตัวในตลาดการเงินและสินเชื่อท่ี
ยืดเยื้อทําใหสถาบันการเงินปรับมาตรฐานการปลอยกูเขมงวดขึ้น กอปรกับราคาบานที่หดตัวตอเนื่องและ
รุนแรงมากเปนประวัติการณ  ทําใหท้ังการบริโภคและการลงทุนของสหรัฐฯ หดตัวรุนแรงสงผลให
เศรษฐกิจสหรัฐฯ เขาสูภาวะเศรษฐกิจถดถอยตั้งแตเดือนธันวาคม 2007  

 

III. ความเชื่อมโยงทางการคาและการเงิน และวัฎจักรเศรษฐกิจ 
 ความเสียหายจากวิกฤต subprime มิไดจํากัดอยูในสหรัฐฯ แตไดแพรกระจายไปยังประเทศอื่นๆ 
ท่ัวโลกอยางรวดเร็ว  เนื่องจากความเชื่อมโยงทางเศรษฐกิจผานชองทางการคาและการเงินเพิ่มสูงข้ึนอยาง
มีนัยสําคัญในชวงทศวรรษที่ผานมา ทําใหวัฏจักรเศรษฐกิจของประเทศตางๆ มีความสอดคลองกันมากขึ้น 
จากรูปที่ 1 ในชวงวิกฤตการเงินป 1980-81 (Saving and Loan Crisis) วัฏจักรเศรษฐกิจของประเทศอื่นๆ 
ไมเปนไปตามเศรษฐกิจสหรัฐฯ ขณะที่วัฏจักรเศรษฐกิจปจจุบันของทั้งประเทศในกลุม G3 และเศรษฐกิจ
ในภูมิภาคเอเชียสอดคลองกับของสหรัฐฯ คอนขางมาก ท้ังนี้ สวนหนึ่งเปนผลจากการเปดเสรีท้ังทางดาน
การคาและการเงินของประเทศตางๆ ท่ีเรงข้ึนตั้งแตทศวรรษที่ 90 เปนตนมา ทําใหในชวงแรกประเทศที่มี
ความเชื่อมโยงทางการเงินกับสหรัฐฯสูง เชน กลุมประเทศยูโร และเอเชียบางประเทศ รวมถึงยุโรป
ตะวันออกที่มีความเชื่อมโยงทางการเงินกับกลุมประเทศยูโรสูงตั้งแตชวงประมาณป 2004 ไดรับ
ผลกระทบมาก จากผลกระทบทางดานการเงินเปนสําคัญ 
 ดังนั้น การสงผานผลกระทบจากภาวะเศรษฐกิจถดถอยสหรัฐฯ ในครั้งนี้ไปยังเศรษฐกิจ 
ในกลุม G3 รวมท้ังเศรษฐกิจภูมิภาคเอเชีย จึงมีความรุนแรงกวาเมื่อเทียบกับภาวะถดถอย (recession) 
ในชวง 1980s และ 1990s 
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รูปที่ 1 ความสอดคลองของ GDP Cycles 
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Source: Bloomberg & BOT’ s calculation using Band-pass filter 
 หมายเหตุ: ASEAN4 ไดแก อินโดนีเซีย มาเลเซยี ฟลิปปนส และไทย 

  
 NIE (Newly industrialized Asian economies) ไดแก ฮองกง เกาหลี สิงคโปร และไตหวัน 

IV. ชองทางการสงผานผลกระทบจากวิกฤต Subprime ไปยังภูมิภาคอื่นๆ 
1. ความเชื่อมโยงทางการเงิน (International Financial Linkages) วิกฤตทางการเงิน

แพรกระจายไปยังภูมิภาคตางๆ  ผานชองทางการเงิน  จากปญหาวิกฤตสถาบันการเงินที่สําคัญ 
สองเหตุการณดวยกัน คือ  

 1) เมื่อวันที่ 9 สิงหาคม 2007 ธนาคาร BNP Paribas ซึ่งเปนสถาบันการเงินที่ใหญท่ีสุดของ
ฝรั่งเศส ไมสามารถไถถอนชําระหนี้ในกองทุนจํานวน 3 กองได จนทางการตองเขาใหความชวยเหลือ 
ทางการเงิน และการประสบปญหาทางการเงินของ Bear Stearns จากการขาดทุนอยางหนักในกองทุน 

structured credit3 2 กอง จนตองขายกิจการใหแก JP Morgan Chase โดยธนาคารกลางสหรัฐฯ เขาประกัน
ราคาสินทรัพยของ Bear Stearns เมื่อวันที่ 14 มีนาคม 2008 
 2) เมื่อวันที่ 15 กันยายน 2008 Lehman Brothers วาณิชธนกิจรายใหญอันดับ 4 ของสหรัฐฯ  
ไดยื่นขอความคุมครองทรัพยสินตามกฎหมายลมละลาย หลังจากประสบปญหาการขาดทุนอยางหนัก 
ถึง 3.9 พันลานดอลลาร สรอ. ในไตรมาสที่ 3 ป 2008  
 วิกฤตสถาบันการเงินขางตนไดสงผลกระทบรุนแรงและกวางขวางตอภาคการเงินในภูมิภาคอื่นๆ 
ท้ังดานตลาดเงินและตลาดทุน อยางไรก็ตาม ผลกระทบจากเหตุการณดังกลาวสงผานไปในแตละภูมิภาค
ดวยระดับความรุนแรงที่แตกตางกัน ท้ังนี้  วิกฤตการเงินครั้งนี้ไดสรางผลกระทบผานชองทางทางการเงิน 
4 ดานสําคัญ คือ ดานสภาพคลอง เครดิต ตลาดหุน และอัตราแลกเปลี่ยน 
 
 

                                                        
3

 Structured credit คือ สินทรัพยจากการลงทุนทางการเงินท่ีมีลักษณะขึ้นอยูกับการเปลี่ยนแปลงของราคาในหลกัทรัพยชนิดใดชนดิ
หน่ึงหรือหลายชนิดรวมกัน เชน หุน ดัชนี สินคาโภคภณัฑ ตราสารหนี้ อัตราแลกเปลี่ยน  (Securities and exchange 
commission, Rule 434) 
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 ก) ผลกระทบตอสภาพคลอง (รูปที่ 2.1) 
 การประสบปญหาทางการเงินของ Bear Stearns และ BNP ในชวงป 2007 ถึงตนป 2008  
จนทางการตองเขาใหความชวยเหลือ ทําใหการปลอยกูระหวางสถาบันการเงินชะลอตัวลงมาก และตนทุน
การกูยืมท่ีสะทอนจากสวนตางของ 3-month Libor spread to Overnight Interest rate Swap (OIS)  
ปรับสูงข้ึนอยางมาก เนื่องจากสถาบันการเงินเริ่มกังวลตอสภาพคลองและความเสี่ยงท่ีอาจเกิดข้ึน 
ในอนาคต นอกจากนี้ ปญหาสภาพคลองในสถาบันการเงินไดทวีความรุนแรงและเดนชัดมากยิ่งข้ึน  
เมื่อ Lehman Brothers ลมละลาย เหตุการณในครั้งนี้ไดสรางความวิตกกังวลเกี่ยวกับสถานะทางการเงิน
ของสถาบันการเงินอื่นๆ ท่ีทําธุรกรรมทางการเงินเกี่ยวของกับ Lehman Brothers ทําใหสภาพคลอง 
ในตลาดการเงินหลายภูมิภาคตึงตัวรุนแรงมากขึ้น  

 รูปท่ี 2  ความเช่ือมโยงทางการเงิน 

Source: Global Markets Monitor, IMF, 22 May 2009. 

2.1 สภาพคลอง
3-Month LIBOR spreads to OIS

2.3 ตลาดหุน
Mature equity markets (January 1,2006=100)

2.4 อัตราแลกเปลี่ยน
Forex

2.2 Credit spreads
5-year investment grade CDX credit spreads

BNP&
Bear Stearns

Lehman Brothers Lehman Brothers

BNP

Bear Stearns
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Bear Stearns

Lehman Brothers

BNP&
Bear Stearns

Lehman Brothers

 

 ข) ผลกระทบตอเครดิต (รูปที่ 2.2) 
 ความเสี่ยงดานสินเชื่อเพิ่มมากขึ้นเปนประวัติการณ สะทอนจาก credit spread ในกลุมประเทศ    
ยูโรท่ีเพิ่มสูงข้ึนมากเมื่อ Bear Stearns ประสบปญหาทางการเงิน เนื่องจากกลุมประเทศยูโร มีการถือครอง
และลงทุนในทรัพยสินที่เปนสกุลดอลลาร สรอ. มากเมื่อเทียบกับภูมิภาคอื่นๆ โดยเฉพาะการลงทุนใน
สินทรัพยเสี่ยง เชน ตราสารทางการเงินประเภท CDO และ CDS นอกจากนี้การลมละลายของ Lehman 
Brothers ทําให credit spread ท้ังในสหรัฐฯ และกลุมประเทศยูโรเพิ่มสูงมากยิ่งข้ึน เพราะขนาดและ 
ความเชื่อมโยงที่สูงของ Lehman Brothers กับสถาบันการเงินอื่นๆ 
  
 



 5 

 ค) ผลกระทบตอตลาดหุน (รูปที่ 2.3) 
 ตลาดหุนในทุกภูมิภาคปรับลดลงจากผลกระทบจากการประสบปญหาทางการเงินของ BNP และ  
Bear Stearns แตก็กลับเพิ่มสูงข้ึนจากตัวเลขผลประกอบการของบริษัทหลายแหงในสหรัฐฯ ท่ีมีผลกําไร
ดีกวาคาดในชวงเวลาดังกลาว ประกอบกับการประกาศคืนภาษี (tax rebate) จากทางการและตัวเลขทาง
เศรษฐกิจของสหรัฐฯ ท่ียังคอนขางดีอยู 
 อยางไรก็ดี หลังจากที่ Lehman Brothers ลมละลาย ดัชนีตลาดหุนลดลงมากและมีความผันผวน
เปนอยางมากดวยความวิตกและความกังวลในหมูนักลงทุนทั่วโลกถึงการลมละลายที่อาจเกิดข้ึนใน
สถาบันการเงินอื่น ทําใหนักลงทุนเรงขายหลักทรัพยในตลาดหุนทุกภูมิภาค 
 ง) ผลกระทบตออัตราแลกเปลี่ยน (รูปที่ 2.4) 
 กอนการลมละลายของ Lehman Brothers อัตราแลกเปลี่ยนในทุกภูมิภาคแข็งคาข้ึนเมื่อเทียบกับ
ดอลลารสหรัฐฯ เพราะวิกฤตการเงินในสหรัฐฯ ยังไมสงผลตอภาคเศรษฐกิจจริงในภูมิภาคอื่น อยางไรก็ดี 
หลังจากการลมละลายของ Lehman Brothers ความเสี่ยงดานการเงินและความไมแนนอน 
ทางดานเศรษฐกิจในภูมิภาคอื่นๆ เพิ่มสูงมากขึ้น ทําใหอัตราแลกเปลี่ยนทุกภูมิภาคออนคาลงเมื่อเทียบกับ
ดอลลารสหรัฐฯ ซึ่งเปนผลมาจากการเรงขายสินทรัพย (Deleveraging) ในรูปแบบตางๆ ของนักลงทุน 
ท่ัวโลก ยกเวนคาเงินดอลลารสหรัฐฯ ท่ีแข็งคาข้ึนในฐานะที่เปนสกุลเงินที่มีความปลอดภัยสูง (safe haven 
currency) และความตองการถือพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ เพิ่มมากขึ้น และเงินเยนของญี่ปุนที่แข็งข้ึนมาก
จากการถอนเงินลงทุนที่ตองการอัตราผลตอบแทนที่สูงกวาในประเทศที่อัตราดอกเบี้ยสูงกลับคืนญี่ปุน 
(unwind carry trade) เมื่อเกิดความไมมั่นใจในสถานการณเศรษฐกิจโลก  

4รูปที่ 3 มูลคาการสงออกของภมูิภาคตางๆ
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Source: CEIC, Bloomberg and BOT staff’s calculation  

4
 หมายเหต:ุ ประเทศในเอเชีย (Asia) ประกอบไปดวย จีน ฮองกง ไตหวัน เกาหลใีต อินโดนิเชีย ฟลิปปนส สิงคโปร มาเลเซีย และไทย 

   ประเทศในลาติน (Latin) ประกอบไปดวย อาเจนตินา บราซิล ชิลี เปร ูและเม็กซิโก 

   ประเทศในยุโรปตะวันออก (EMEA) ประกอบไปดวย บัลกาเลีย โครเอเชีย เช็ก เอสโตเนีย ฮังการี ่ลตัเวีย โปแลนด โรมาเนีย 
สโลวัค ตุรก ีและใชขอมูลเริม่ตนเมือ่ป 2004 
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 2. ความเชื่อมโยงทางการคา (Intertrade Linkage) วิกฤตทางการเงินในสหรัฐฯ ท่ีเริ่มชัดเจนจาก 
การเขาชวยเหลือ Bear Stearns จนถึงการลมละลายของ Lehman Brothers ไดสรางผลกระทบที่รุนแรง 
และชัดเจนมากขึ้นตอภาคการเงินและไดขยายขอบเขตเขาสูภาคเศรษฐกิจจริงในเวลาตอมา โดยบั่นทอน
ความเชื่อมั่นของผูบริโภคและภาคธุรกิจ สงผลใหการบริโภคและการลงทุนชะลอตัวลง ทําใหภูมิภาคอื่นๆ  
ท่ีพึ่งพาการสงออกและมีสหรัฐฯ เปนคูคาท่ีสําคัญไดรับผลกระทบเปนอยางมาก นอกจากนี้ เศรษฐกิจโลก
ท่ีชะลอตัวลงทําใหราคาน้ํามันและสินคาโภคภัณฑลดลงอยางรวดเร็ว ทําใหประเทศผูสงออกสินคาเหลานี้
เปนหลัก เชน ตะวันออกกลาง ลาตินอเมริกา ออสเตรเลีย และนิวซีแลนด ไดรับผลกระทบอยางชัดเจน 
 การสงออกในแตละภูมิภาคมีความเชื่อมโยงและมีความสัมพันธกันมากขึ้นมาโดยตลอดดังแสดง
ในรูปที่ 3 ซึ่งกอนการลมละลายของ Lehman Brothers การสงออกในแตละภูมิภาคยังขยายตัวอยูในเกณฑ
ดีท่ีประมาณรอยละ 10-20 โดยเฉพาะประเทศในกลุมยุโรปตะวันออก ลาติน ออสเตรเลีย นิวซีแลนด  
ท่ีไดรับผลดีจากการเพิ่มข้ึนของราคาน้ํามันและสินคาโภคภัณฑในชวงท่ีผานมา อยางไรก็ดี หลังจาก 
ท่ีวิกฤตทางการเงินไดลุกลามไปสูภาคเศรษฐกิจจริง การสงออกของกลุมประเทศยูโร ญ่ีปุน และภูมิภาค
เอเชียไดรับผลกระทบอยางรุนแรง ขณะที่ กลุมประเทศยุโรปตะวันออก ออสเตรเลีย และนิวซีแลนด 
ไดรับผลกระทบเชนเดียวกัน เมื่อราคาน้ํามันและสินคาโภคภัณฑลดลง ซึ่งทําใหมูลคาการสงออกลดลง
อยางเห็นไดชัด  
 

V. การแพรกระจายของวิกฤตการเงินสูภูมิภาคตางๆ  
 วิกฤตการณทางการเงินท่ีเริ่มตนจากสหรัฐฯ ไดสงผลกระทบผานชองทางทางการเงินและการคา
อยางรุนแรงและรวดเร็วแตกตางกันในแตละภูมิภาค (รูปที่ 4) ตามระดับความเชื่อมโยงทางการเงิน และ
การพึ่งพาการสงออกเปนสําคัญ 
 

รูปที่ 4 การแพรกระจายของวกิฤตการเงิน 

รูปที่ 4  การแพรกระจายของวกิฤตการเงิน 

 
 Source: BBC, BOT 
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 ก) กลุมประเทศ G3 
 ความเชื่อมโยงของตลาดเงิน
ระหวางสหรัฐฯ และกลุมประเทศยูโร
อยู ในระดับที่สู งมากเมื่ อ เ ทียบกับ
ภูมิภาคอื่นๆ  สะทอนไดจากมูลคา
ทรัพยสินของกลุ มประ เทศยู โร ท่ี
สหรัฐฯ ถือครอง (รูปที่ 5) มีมากถึง
รอยละ 44.6 ของทรัพยสินในกลุม
ประเทศยูโร ท้ังหมด  ขณะที่  กลุม
ประเทศยูโรถือครองทรัพยสินใน
สหรัฐฯ มากถึงรอยละ 34 ของ
ทรัพยสินในสหรัฐฯ  ประกอบกับ
โครงสรางการกูยืมทางการเงินของ
สถาบันในกลุ มประ เทศยู โรและ
สหรัฐฯ มีความเชื่อมโยงกันมาก ท้ังจากการลงทุนในสินทรัพยเสี่ยงประเภท MBS ในสหรัฐฯ และการ
กูยืมเงินระหวางกันในระดับสูง โดยเฉพาะจากการที่ Money market funds ในรูปเงินดอลลาร สรอ. เปน
แหลงเงินทุนสําคัญของสถาบันการเงินในกลุมประเทศยูโรตั้งแตชวงตน 2000s ทําใหสภาพคลองในกลุม
ประเทศยูโรตึงตัวอยางรวดเร็วเมื่อวิกฤตการเงินเกิดขึ้นในสหรัฐฯ ขณะที่ ความเชื่อมโยงของตลาดการเงิน
ระหวางสหรัฐฯ และญี่ปุนอยูในระดับที่ต่ํากวา เพราะการลงทุนในสินทรัพยเสี่ยงของระบบการเงิน
สหรัฐฯ คอนขางนอย และญี่ปุนเปนประเทศที่มีการออมสูง สงผลใหภาคธนาคารสามารถระดมทุนหรือ
กูยืมเงินภายในประเทศไดมาก ประกอบกับดอกเบี้ยภายในประเทศอยูในระดับที่ต่ํามาก  

รูปที่ 5 สัดสวนการถือครองหลักทรัพยในสหรัฐ 

Euro Securities ที่ถือโดยชาวตางชาติ US Securities ที่ถือโดยชาวตางชาติ 
(6 trillion USD, as of end 2006) (9.7 trillion USD, as of end 2006) 

Risks from Risks from 
 flight to quality losses 

 
Source: Deutsche Bank, June 2008 
Note: Securities included debt and equity 

 สําหรับภาคการคา ยุโรปและญี่ปุนตางไดรับผลกระทบทางการคาอยางรุนแรงและรวดเร็วกวา
ภูมิภาคอื่นๆ เนื่องจากเปนประเทศที่สงออกสินคาไปยังสหรัฐฯ โดยตรงและไมกระจายการสงออกมาก
เทียบเทากับภูมิภาคอื่นๆ โดยเฉพาะ
ญ่ี ปุ นที่ ได รั บผลกระทบด านการ
สงออกอย างมาก เมื่ ออุปสงคจาก
ตางประเทศชะลอตัวลง  เนื่องจาก
ระบบเศรษฐกิจถูกขับเคลื่อนดวยการ
สงออกมากกวารอยละ 80 และสินคาท่ี
ผลิตเพื่อสงออกส

รูปที่ 6 การผลติภาคอุตสาหกรรมในญี่ปุน 

วนใหญ (รูปที่ 6) 
เปนยานพาหนะ อิเล็กทรอนิกส และ
เครื่องจักร  ซึ่งความตองการสินคา
เหล านี้ ล ดน อ ยลง เมื่ อ ธุ ร กิ จ และ
ผูบริโภคชะลอการใชจาย กอปรกับ Source: IMF, Why has Japan been hit so hard by Global recession?,  

             18 March 2009. 
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คาเงินเยนที่ปรับแข็งคามากขึ้นกวารอยละ 40 ในชวงไตรมาส 4 ของป 2008 ซ้ําเติมใหการสงออกของ
ญ่ีปุนหดตัวมากเปนประวัติการณ และสงผลใหเศรษฐกิจหดตัวรุนแรงมากที่สุดในกลุมประเทศ G3  
 ข) กลุมประเทศยุโรปตะวันออก 
 กลุมประเทศยุโรปตะวันออกไดรับผลกระทบอยางรุนแรงจากวิกฤตทางการเงินครั้งนี้ โดยเฉพาะ
ผลกระทบทางการเงินเมื่อเทียบกับกลุมประเทศเกิดใหมอื่นๆ สะทอนจากราคาหุนที่ลดลงอยางรุนแรง 
และ spreads ท่ีเพิ่มสูงข้ึนมาก ซึ่งสาเหตุสําคัญมาจากเงินทุนไหลเขาเปนจํานวนมากสูภาคธนาคารในชวง
กอนวิกฤต ทําใหสินเชื่อภายในประเทศขยายตัวสูง ดุลบัญชีเดินสะพัดเริ่มขาดดุล และเงินเฟอเรงข้ึน 
อยางรวดเร็ว ขณะที่ ภาคการคาในยุโรปตะวันออกหดตัวจากการลดลงของราคาน้ํามันและอุปสงคของ
โลกที่ชะลอตัว 

 การไหลเขาของเงินทุนจํานวนมากสูยุโรปตะวันออก เกิดข้ึนจากในชวงกอนวิกฤตการเงินครั้งนี้ 
โดยรัฐบาลในยุโรปตะวันออกหลายประเทศไดเปดเสรีทางการเงิน ทําใหธนาคารตางชาติสามารถเขามาทํา
ธุรกิจภายในประเทศไดและมีบทบาทที่สําคัญยิ่งในระยะหลังตอภาคการเงินในยุโรปตะวันออก โดย
เงินทุนไหลเขาสวนใหญมาจาก
เงินทุนของธนาคารแมในยุโรป
ตะวันตกที่ไหลเขาสูสาขาตางๆ 
ในยุโรปตะวันออก สะทอนจาก
อัตราการกูยืมของยุโรปตะวันออก
จากประเทศในกลุมยูโรท่ีมีมากถึง
รอยละ 91 จากเงินกูท้ังหมด (BIS 
Quarterly Review, September 
2008) เพราะฉะนั้นจึงทําใหยุโรป
ตะวันออกไดรับผลกระทบดาน
การเงินโดยตรงเมื่อธนาคารของ
ประเทศกลุมยูโรท่ีมีสาขาอยูในกลุมประเทศยูโรปตะวันออกประสบปญหาทางการเงิน สงผลใหเงินทุนที่
เคยไหลเขาอยางตอเนื่องหยุดชะงักลงทันที ทําใหผูบริโภคและธุรกิจที่พึ่งพาเงินกูตางประเทศเพื่อการ
บริโภคและลงทุนประสบปญหาดานสภาพคลองอยางรุนแรง  

รูปที่ 7 การกูยมืของกลุมยุโรปตะวันออก ในป 2007 

Source: GFSR, IMF, April 2009. 

 ท้ังนี้ ในป 2007 ยุโรปตะวันออกมีหนี้ตางประเทศในสัดสวนสูงกวารอยละ 50 ของ  GDP ใน
เกือบทุกประเทศ (รูปที่ 7) โดยเฉพาะโครเอเชีย ลัตเวีย เอสโตเนีย และโรมาเนีย ท่ีมีการกอหนี้ตางประเทศ
มากกวารอยละ 100 ตอ GDP นอกจากนี้ เมื่อเทียบกับวิกฤตทางเศรษฐกิจในอดีตพบวาสัดสวนหนี้
ตางประเทศตอ GDP ของยุโรปตะวันออกสูงกวาประเทศอื่นๆ เปนอยางมาก โดยในวิกฤตของเม็กซิโก 
เมื่อป 1994 เม็กซิโกมีสัดสวนหนี้ตางประเทศเพียง   รอยละ 20 ตอ GDP เทานั้น ในขณะที่ในวิกฤตของ
ฟนแลนดและไทย ในป 1990 และ 1997 ตางก็มีสัดสวนหนี้ตางประเทศอยูท่ีประมาณรอยละ 50 ตอ GDP 
นอกจากนี้ธนาคารสวนใหญในยุโรปตะวันออกไมไดทําการปองกันความเสี่ยงของเงินกู เงินตรา
ตางประเทศ จึงมีความเสี่ยงสูงมากตอการประสบกับวิกฤตทางการเงินอยางรุนแรงเมื่อเงินสกุลทองถิ่น
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ออนคาลงมาก และเมื่อมูลคาของหนี้ตางประเทศเพิ่มสูงข้ึนเปนอยางมาก ซึ่งทําใหธนาคารไมสามารถ
ชําระหนี้ได  

 นับถึงเดือนพฤษภาคม 2009 มีประเทศในยุโรปตะวันออกจํานวนมากถึง 8 ประเทศ5ไดเขาขอ
ความชวยเหลือทางดานการเงินจากกองทุนการเงินระหวางประเทศ (IMF) ซึ่งมีมูลคาการขอความ
ชวยเหลือรวมกันสูงถึง 77.7 พันลานดอลลารสหรัฐฯ 
 ค) กลุมประเทศเอเชีย 
 ภูมิภาคเอเชียไดรับผลกระทบจากวิกฤตผานชองทางทางการเงินครั้งนี้นอยกวาภูมิภาคอื่นๆ 
เนื่องจากประเทศตางๆ มีการทําธุรกรรมที่เกี่ยวของกับสินทรัพยเสี่ยงประเภท subprime มีคอนขางนอย  
และสถาบันการเงินมีฐานะการเงินที่ดี ประกอบกับทางการไดทําการปฏิรูปทางการเงินและเพิ่มมาตรฐาน
การดูแลระบบสถาบันการเงิน ตั้งแตหลังวิกฤตเศรษฐกิจในเอเชีย 

อยางไรก็ดี ภูมิภาคเอเชียไดรับผลกระทบทางออมจากการเรงขายทรัพยสินจํานวนมาก 
(deleveraging) ของนักลงทุนตางประเทศ (รูปที่ 10) นําไปสูปญหาสภาพคลองท่ีตึงตัวของภาคธุรกิจและ
ตนทุนการกูยืมที่สูงข้ึน 

วิ กฤตสถาบันการ เ งิ น ในสหรั ฐฯ  และยุ โ รป  ส งผลใหสถาบันการ เ งิ นหลายแห ง 
ลดการลงทุนและบางสวนไดถอนทุนออกจากภูมิภาคเอเชีย ทําใหเงินทุนที่เคยไหลเขาสูภูมิภาคนี้อยาง
ตอเนื่องตลอดระยะเวลามากกวา 3 ป ไดหดตัวลงอยางรวดเร็วและรุนแรง สถาบันการเงินและธุรกิจ
จําเปนตองระดมทุนผานชองทางอื่น เชน การออกพันธบัตร แตการท่ีสินเชื่อตึงตัวทําใหการออกพันธบัตร
ทําไดยากมากขึ้น โดยเฉพาะธุรกิจที่มีอันดับความนาเชื่อถือต่ํา ประกอบกับนักลงทุนและกองทุนตางๆ 
ขายหลักทรัพยออกจากตลาดหุนในภูมิภาคเอเชียอยางรวดเร็วจากการขาดความเชื่อมั่นและลดผลขาดทุนที่
อาจจะเกิดข้ึนในอนาคต ยิ่งซ้ําเติมใหเงินทุนไหลออกจากภูมิภาคเอเชียมากยิ่งข้ึน นอกจากนี้ ผลกระทบ
ทางการเงินดังกลาวขางตนไดกดดันใหคาเงินในภูมิภาคออนตัวลงอยางเห็นไดชัด โดยเฉพาะในชวงเดือน
กันยายน 2008 ถึงมีนาคม 2009 เงินเกาหลีวอนและอินโดนีเซียรูเปยออนคาลงมากกวารอยละ 20 และรอย
ละ 10 ตามลําดับ 
 นอกจากนี้ ประเทศในภูมิภาคเอเชียไดรับผลกระทบทางการคาอยางรวดเร็วและรุนแรง สะทอน
จากอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจหดตัวรุนแรงมากกวาภูมิภาคอื่นๆ โดยเฉพาะอยางยิ่งเมื่อเทียบกับ
ประเทศที่เปนจุดเริ่มตนของวิกฤตการเงิน เชน สหรัฐฯ ท้ังนี้ เศรษฐกิจในภูมิภาคเอเชียเปนระบบที่พึ่งพา
การสงออกและมีความเชื่อมโยงทางการคากับตลาดโลกในระดับสูง ประกอบกับมีการคาขายภายใน
ภูมิภาค (Intraregional trade) เพิ่มข้ึนอยางตอเนื่องในระยะหลัง โดยมีการผลิตเปนขั้นตอนในลักษณะ
ลูกโซในภูมิภาค และประกอบเปนสินคาสงออกขั้นสุดทายไปยังภูมิภาคอื่นๆ โดยเฉพาะสหรัฐฯ ซึ่งเปนคู
คาท่ีสําคัญของเอเชีย ทําใหเอเชียไดรับผลกระทบจากการสงออกอยางรุนแรง (รูปที่ 11) 

                                                        
5

 ฮังการี มูลคา 15.7 พันลานดอลลารสหรัฐฯ เมือ่ พ.ย. 08 / ยเูครน มูลคา 16.4 พันลานดอลลารสหรฐัฯ เมื่อ พ.ย. 08 / ไอซแลนด มูลคา 2.1 
พันลานดอลลารสหรัฐฯ เมือ่ ธ.ค. 08 / ลตัเวีย มลูคา 2.35 พันลานดอลลารสหรฐัฯ เมือ่ ธ.ค. 08 / เบรารุส มลูคา 2.5 พันลานดอลลารสหรฐัฯ 
เมื่อ ม.ค. 09 / เซอเบีย มูลคา 0.5 พันลานดอลลารสหรัฐฯ เมือ่ ม.ค. 09 / โรมาเนยี มูลคา 17.1 พันลานดอลลารสหรัฐฯ เมื่อ พ.ค. 09 / 
โปแลนด มลูคา 20.5 พันลานดอลลารสหรฐัฯ เมื่อ พ.ค. 09 
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BOX 1 ผลกระทบของวิกฤตทางการเงินในยุโรปตะวันออก ที่มีตอกลุมประเทศยูโร และกลุมประเทศเกิดใหมอื่นๆ
 วิกฤตการเงินโลกในปจจุบันไดสงผลกระทบอยางรุนแรงตอประเทศในยุโรปตะวันออกผานชองทางทางการเงินกับ
ประเทศยุโรปตะวันตก และไดสงผลกระทบทางออมทําใหความเสี่ยงดานเครดิตของประเทศตลาดเกิดใหมอื่นๆ ในสายตานัก
ลงทุนเพิ่มขึ้นตาม นอกจากนี้ ยังอาจสรางผลกระทบรุนแรงกับบางประเทศในกลุมประเทศยูโรในฐานะที่เปนผูใหกูที่สําคัญ 
ผลกระทบที่มีตอประเทศกลุมยูโร 
 ประเทศในกลุมยูโรบางประเทศอาจไดรับผลกระทบในระดับสูงจากความเชื่อมโยงดานการเงินในชวงตอไป เพราะ
เปนผูปลอยสินเชื่อหลักใหแกกลุมยุโรปตะวันออก ดังนั้น เมื่อเศรษฐกิจของกลุมยุโรปตะวันออกหดตัว และราคาสินทรัพย
ลดลงมาก ก็อาจทําใหธนาคารผูปลอยสินเชื่อเหลานี้ขาดทุนสูงและถึงขั้นลมละลายในอนาคต เนื่องจากไมไดรับชําระหนี้คืนเมื่อ
ครบกําหนดเวลา ซึ่งจะทําใหปญหาภาคการเงินของยุโรปทวีความรุนแรงมากขึ้น และโอกาสฟนฟูระบบสถาบันการเงินใหมี
เสถียรภาพอยางรวดเร็วก็จะนอยลงเชนกัน 

Source: IMF, 2 June 2009. 

 ทั้งนี้ ประเทศในกลุมยูโรที่ปลอยสินเชื่อให 
แกกลุมประเทศยุโรปตะวันออกเปนสัดสวนที่สูงเมื่อ 
เทียบกับ GDP ของตนเอง ไดแก ออสเตรีย เบลเยียม 
และสวีเดน ซึ่งมีสัดสวนการปลอยสินเชื่อใหกับยุโรป 
ตะวันออกมากถึงประมาณรอยละ 70 25 และ 23 ตอ 
GDP ตามลําดับ ทําใหประเทศดังกลาวเผชิญกับความเสี่ยง 
ที่สูงมากหากวิกฤตทางการเงินในยุโรปตะวันออกไมคลี่คลาย 
ผลกระทบที่มีตอกลุมประเทศเกิดใหมอื่นๆ 
 แมวากลุมประเทศเกิดใหมอื่นๆ ไดรับผล 
กระทบจากวิกฤตการเงินในยุโรปตะวันออกโดยตรง 

รูปท่ี 8 ประเทศที่ใหกูแก CESE* ในป 2007 

Source: GFSR, IMF, April 2009. 

ในระดับตํ่าจากความเชื่อมโยงทางการเงินที่นอยกับ 
Note: CESE = Central, Eastern, and Southeastern Europe. 

กลุมประเทศยุโรปตะวันออก อยางไรก็ดี กลุมประเทศ 
เกิดใหมอื่นๆ ก็ยังไดรับผลกระทบทางออมจาก credit 
spread ที่เพิ่มขึ้นตาม credit spread ของประเทศยุโรป 
ตะวันออก แมวาจะมีปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจที่ดี 
กวายุโรปตะวันออกคอนขางมาก จึงทําใหสินเชื่อตึง 
ตัวมากขึ้นและสงผลใหตนทุนในการกูยืมสูงขึ้น ทั้งนี้ 
ที่ผานมา credit spread ของกลุมประเทศเกิดใหมอื่นๆ 
อยูในระดับสูง (รูปที่ 9) และลดลงนอยกวากลุมประเทศ 
G3 สะทอนถึงความเสี่ยงตอการขยายตัวทางเศรษฐกิจ 
ของประเทศเกิดใหมที่เพิ่มมากขึ้น จากการสงออกที่หดตัว และอุปสงคภายในที่ชะลอลงมากดวย 
 นอกจากนี้ กลุมประเทศเกิดใหมอื่นๆ อาจไดรับผลกระทบเพิ่มสูงขึ้นมาก หากวิกฤตทางการเงินในยุโรปตะวันออก
ครั้งนี้สงผลกระทบรุนแรงตอภาคธนาคารในกลุมประเทศยูโร  เพราะอาจทําใหกลุมประเทศเกิดใหมอื่นๆ ที่กูยืมเงินจากกลุม
ประเทศยูโรในจํานวนมาก ประสบปญหาดานเงินทุน และสงผลตอสภาพคลองและสินเชื่อของธุรกิจที่จะตึงตัวมากยิ่งขึ้น
ตามลําดับได เพราะฉะนั้น ความเสี่ยงสําคัญในชวงตอไป คือหากสถาบันการเงินในประเทศยุโรปตะวันตกที่ใหกูยืมกับยุโรป
ตะวันออกในปริมาณที่สูงประสบปญหา ประเทศเกิดใหมอื่นๆ ที่กูยืมเงินจากสถาบันการเงินเหลานั้นก็อาจประสบปญหาทาง
การเงินตามมาได 

   
  
 
 

bp รูปที่ 9 EM-Corporate bond spreads bp 
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 ภูมิภาคเอเชียสวนใหญผลิตสินคา
เทคโนโลยีระดับกลางและสูง อาทิ รถยนต 
อิเล็กทรอนิกส และเครื่องจักรกล เปนตน เมื่อ
ประเทศผูนําเขาสินคาเหลานี้ประสบกับวิกฤต
ทางเศรษฐกิจ ประกอบกับการหดตัวของ
สินเชื่อ ยิ่งทําใหความตองการตอสินคาข้ันสูง
เหลานี้หดตัวมากขึ้น จึงทําใหประเทศใน
ภูมิภาคเอเชียสวนใหญไดรับผลกระทบมาก
ทางการคา โดยเฉพาะประเทศที่มีสัดสวนการ
ผลิตสินคาข้ันสูง (Advanced manufacturing) 
ตอ GDP มาก เชน สิงคโปร ไตหวัน เกาหลี 
และไทย  (รูปที่12) นอกจากนี้ การนําเขา
ช้ินสวนสินคาของจีนที่ลดลงมาก หลังจากที่
มีการขยายตัวมาโดยตลอด มีสวนสําคัญตอ
ก า รหดตั ว ขอ งก า รส ง ออก ในภู มิ ภ า ค 
เนื่องจากจีนมีบทบาทที่สําคัญในการเปน
ศูนยกลางการนําเขาสินคาข้ันตนและขั้นกลาง
จากภูมิภาค  เพื่อนํามาผลิตเปนสินคา ข้ัน
สุดทายและสงออกตอไป   

รูปที่ 10 การเปลี่ยนแปลงของ international claims 
ในเอเชยี 

Adjusted for exchange rate changes; in billions of U.S. 

 
Source: Regional economic outlook, IMF, May 2009. 

 

 ง) กลุมประเทศภูมิภาคอื่นๆ 

 กลุมประเทศอื่นๆ  อาทิ  ลาติน 
ตะวันออกกลาง (GCC) ออสเตรเลีย และ
นิวซีแลนด ไดรับผลกระทบทางการเงินไม
มากนัก เนื่องจากภาคธนาคารสวนใหญมี
ความเชื่อมโยงทางการเงินกับประเทศ
สหรัฐฯ และยุโรปในระดับที่ไมสูงมาก 
ประกอบกับสถาบันการเงินสวนใหญถือ
ครองทรัพยสินเสี่ยงประเภท subprime และ 
CDO ในสัดสวนที่ต่ํา ยกเวนประเทศที่มี
การระดมทุนจากภายนอกในระดับสูงเพื่อ
นํามาลงทุนและบริโภคภายในประเทศ เชน UAE และนิวซีแลนด ท่ีไดรับผลกระทบทางการเงินจากการ
ตึงตัวของสภาพคลอง และสงผลใหตนทุนทางการเงินเพิ่มสูงข้ึนกวาประเทศอื่นๆ 

รูปที่ 11 แหลงที่มาของการขยายตัวทางเศรษฐกิจใน
เอเชยี ไตรมาส 4 ป 2008 

% QoQ 

 
Source: Regional economic outlook, IMF, May 2009. 

รูปที่ 12 การขยายตัวของ GDP กับสัดสวน 
ของ advanced manufacturing ใน GDP 

 
Source: Regional economic outlook, IMF, May 2009. 

% 
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รูปที่ 13 ราคาน้ํามันและสินคาโภคภัณฑ   นอกจากนี้  กลุมประเทศดังกลาว
ข า ง ต น ไม ไ ด พึ่ ง พิ ง ก า รส ง ออกสิ นค า
เทคโนโลยีข้ันสูง จึงอาจไดรับผลกระทบทาง
การคาคอนขางจํากัด อยางไรก็ดี ประเทศ
เหลานี้สงออกน้ํามันหรือสินคาโภคภัณฑอื่น
เปนหลัก จึงทําใหไดรับผลกระทบโดยตรง
จากการลดลงของราคาน้ํามันและสินคาโภค
ภัณฑ  (รูปท่ี  13)โดยเฉพาะกลุมประเทศ
ตะวันออกกลางที่พึ่งพาการสงออกน้ํามันมาก
ท่ีสุด ขณะที่ประเทศที่สงออกสินคาโภคภัณฑ 
เชน กลุมประเทศลาติน  ออสเตรเลีย และนิวซีแลนด ตางก็ไดรับผลกระทบจากการลดลงของราคาอาหาร
และวัตถุดิบการผลิตจากอุปสงคในโลกที่ลดลงไปมาก อยางไรก็ดี ผลจากการเพิ่มข้ึนของราคาน้ํามันและ
สินคาโภคภัณฑในชวงกอนหนา ทําใหประเทศเหลานี้มีรายไดสะสมเปนจํานวนมาก จึงชวยบรรเทา
ผลกระทบจากการสงออกที่ปรับลดลงไดในระดับหนึ่ง 

Source: 1/ LMEX 2/ Hamburg Institute of International 
 Economics (HWWI)  
 

 ดังนั้น วิกฤตการเงินที่ เกิดข้ึนในสหรัฐฯ  จึงกลายเปนวิกฤตเศรษฐกิจโลกอยางสมบูรณ  
เมื่อประเทศสวนใหญไดรับผลกระทบสูงผานชองทางการคาในที่สุด หลังจากผลกระทบทางดานการเงิน
จากสหรัฐฯ ไดลุกลามไปสูภาคเศรษฐกิจจริงในสหรัฐฯ รุนแรงมากขึ้น  
 

VI. ความรุนแรงและระยะเวลาของวิกฤตเศรษฐกิจปจจุบัน  
การบงบอกความรุนแรงและระยะเวลาของวิกฤตเศรษฐกิจอยางแมนยําทําไดยาก อยางไรก็ตาม

การศึกษานี้อิงการวิเคราะหดังกลาวกับการศึกษาจากประสบการณวิกฤตเศรษฐกิจในอดีต โดยคาดวาจะ
รุนแรงและยาวนานกวาวิกฤตเศรษฐกิจในชวงท่ีผานมา เมื่อพิจารณาความรุนแรงของภาวะเศรษฐกิจ
ถดถอยในปจจุบันจากอัตราการหดตัวของผลิตภัณฑมวลรวมแทจริง (Real GDP) จากจุดสูงสุด (peak) 
ถึงจุดตํ่าสุด (trough) และความยาวนานของภาวะเศรษฐกิจถดถอยซึ่งวัดจากระยะเวลาระหวางจุดสูงสุด
ถึงจุดต่ําสุดของ Claessens, Kose and Terrones (2008) พบวาจากภาวะเศรษฐกิจถดถอยทั้งสิ้น 122 ครั้ง ใน
กลุม OECD  21 ประเทศ ระหวางป 1960– 2007 นั้น ความรุนแรงและความยาวนานของภาวะเศรษฐกิจ
ถดถอยแตครั้งมีความแตกตางกันออกไปตามสาเหตุและปจจัยในการเกิดภาวะเศรษฐกิจถดถอยแตละครั้ง 
ท้ังนี้ ภาวะเศรษฐกิจถดถอยโดยทั่วไปจะมีระยะเวลาทั้งสิ้น 3.6 ไตรมาส หรือประมาณ 1 ป และ GDP หด
ตัวจากจุดสูงสุดประมาณรอยละ 2.7 ขณะที่ภาวะเศรษฐกิจถดถอยที่เกิดจากวิกฤตการเงินจะมีระยะเวลา 
5.67 ไตรมาสหรือประมาณ 1.5 ปและ GDP หดตัวจากจุดสูงสุดรอยละ 3.39  เนื่องจากวิกฤตเศรษฐกิจใน
ปจจุบันมีสาเหตุจากวิกฤตการเงินในสภาพแวดลอมท่ีความเชื่อมโยงระหวางภูมิภาคอยูในระดับที่สูงจึง
คาดวาจะมีความรุนแรงและมีระยะเวลาที่ยาวนานมากกวาภาวะเศรษฐกิจถดถอยอื่นๆ ในภาวะดังกลาวใน
อดีตพบวาภาวะเศรษฐกิจถดถอยมีระยะเวลาประมาณ 7.33 ไตรมาสหรือ 2 ป และ GDP หดตัวจาก
จุดสูงสุดรอยละ 4.82  
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ตารางที่ 1 การเปรียบเทียบความรุนแรงและความยาวนานของภาวะเศรษฐกิจถดถอยที่เกิดจากสาเหตุตางๆ  

ระยะเวลา (ไตรมาส) ความลึก  (%)  
Peak-trough Peak-trough 

ภาวะเศรษฐกิจถดถอยทั่วไป 3.64 -2.71 
ภาวะเศรษฐกิจถดถอยโยงกับวิกฤตการเงิน 5.67 -3.39 
ภาวะเศรษฐกิจถดถอยที่มีความเชื่อมโยงสูง 4.54 -3.45 
ภาวะเศรษฐกิจถดถอยเกิดจากวิกฤตการเงินและความเชื่อมโยงสูง 7.33 -4.82 

Source: IMF, World Economic Outlook, April 2009 
ท้ังนี้ ความรุนแรงของภาวะเศรษฐกิจ

ถดถอยในปจจุบันนั้น นับไดวามีความรุนแรง
มากกวาภาวะเศรษฐกิจถดถอยในครั้งอื่นๆ 
ตั้งแตป 1960 เปนตนมา แตหากจะเปรียบกับ
ภาวะเศรษฐกิจถดถอยในชวงป 1929-33 ท่ีมี
ความรุนแรงมากที่สุดนับแตสงครามโลกครั้งท่ี 
1 ท่ีทําใหเศรษฐกิจโลกเขาสูภาวะเงินฝด นั้น 
พบวาแมวาความเชื่อมโยงทางเศรษฐกิจใน
ปจจุบันจะอยูในระดับที่สูงกวาชวงป 1929-33  
ซึ่งเปนสาเหตุสําคัญที่ทําใหวิกฤตเศรษฐกิจใน
สหรัฐฯ แพรกระจายไปยังภูมิภาคอื่นๆ ไดอยาง
รวดเร็วก็ตาม แตปจจัยทางเศรษฐกิจอื่นๆ ท่ี
ดีกวา นาจะสงผลใหวิกฤตเศรษฐกิจในปจจุบัน
ไมรุนแรงเทาวิกฤตเศรษฐกิจป 1929-33 ดังนี้  

ตารางที่ 2  ตัวเลขทางเศรษฐกิจสําคัญระหวางป 1929-33 
และป 2007-ไตรมาสที่ 1 ป 2009 
 1929-33 2007-Q1 

2009 
- สหรัฐฯ   

1/GDP (from peak) -28.2 -3.2 
Average Unemployment rate 17.0 6.4 

2/Exports -48.0 -13.1 
Average Inflation3/  1.9 2.9 

- เยอรมนี   
1/GDP (from peak) -15.8 -3.2 

Average Unemployment rate 15.5 7.4 
2/Exports -41 -2.5 

Average Inflation3/  25.6 2.3 
- ฝร่ังเศส   

1/GDP (from peak) -14.6 
(1)  อัตราเงินเฟอของประเทศหลักชวง

ป 1928 อยูในระดับท่ีสูงกวาอัตราเงินเฟอใน

ปจจุบันมาก 

-6.9 
Average Unemployment rate 7.0 8.0 

2/Exports -41 -2.5 
6

Average Inflation3/ 16.3 

(2) อัตราวางงานของประเทศสําคัญใน
ป 1929-33 ในหลายประเทศอยูในระดับ 2 หลัก  
ซึ่งจัดไดวาสูงกวาระดับปจจุบันที่อยูระหวาง
รอยละ 2-6   

1.6 
- อังกฤษ   

1/GDP (from peak) -5.8 -4.2 
Average Unemployment rate 13.7 5.8 

2/Exports -37 -2.2 
Average Inflation3/  43 2.3 

(3) ในปจจุบันเศรษฐกิจมีความ
แข็งแกรงกวาชวงป 1929-33 ท่ีเศรษฐกิจบอบช้ํา 
จากสงครามโลกครั้งท่ี 1 (ป 1914-18) ทําให

1/ % change from peak, source: Maddison (1991) 
2/ % fall in exports source: Maddison (1962) 
3/ % average Inflation 1 year before recession started  

                                                        
6 Source: R. Wagenfuhr: Industriewirtschaft p.64 และ ผลการคํานวณโดยผูเขียน 
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รัฐบาลตองเพิ่มรายจายในการบรูณะประเทศทําใหหลายประเทศประสบภาวะขาดดุลการคลังตอเนื่อง 
ปจจัยดังกลาวขางตนทําใหในป 1929-33 ทางการไมสามารถใชนโยบายเศรษฐกิจมหภาคกระตุนเศรษฐกิจ
ได ขณะที่ภาวะเศรษฐกิจที่ขยายตัวดีกอนชวงวิกฤตครั้งปจจุบันเอื้อใหทางการสามารถใชท้ังนโยบาย
การเงินและการคลังอยางมีประสิทธิภาพในการกระตุนเศรษฐกิจ 

ดังนั้น ความรุนแรงและความยาวนานของภาวะเศรษฐกิจถดถอยในครั้งนี้นาจะนอยกวาภาวะ
เศรษฐกิจถดถอยในชวงป 1929-33  
 

VII. ขอเสนอแนะเชิงนโยบาย 
วิกฤตการเงินในสหรัฐฯ ไดสงกระทบตอภาคการเงินและการคาไปทั่วโลก โดยแตละภูมิภาคตาง

ไดรับผลกระทบที่แตกตางกันออกไป เนื่องจากความเปราะบางตอภาคการเงินและภาคการคามีความ
แตกตางกัน การศึกษาถึงความเปราะบางของแตละภูมิภาคทําใหสามารถนํามาปรับใชเชิงนโยบายและ
พัฒนาระบบเศรษฐกิจใหแขงแกรง และพรอมรับกับวิกฤตเศรษฐกิจที่เขามาไดดียิ่งข้ึน โดยมีขอเสนอแนะ
เชิงนโยบาย ดังนี้ 
 1. นโยบายกํากบัดูแลตลาดการเงินและสถาบันการเงิน 

เนื่องจากวิกฤตการเงินที่พัฒนาเปนวิกฤตเศรษฐกิจโลกในครั้งนี้ สวนหนึ่งเกิดจากความเสี่ยงจาก
ภาคการเงินภายใตความเชื่อมโยงที่มีความซับซอนมากขึ้น  ทางการจึงจําเปนตองเขาใจความเสี่ยงท่ี
เกี่ยวกับพัฒนาการของเครื่องมือทางการเงินและความเชื่อมโยงทางการเงินใหถองแทยิ่งข้ึน สรางและ
พัฒนาระบบในการติดตามขอมูลโดยเฉพาะ กองทุนประเภท Hedge Funds และตราสารอนุพันธใหมๆ 
และตองพัฒนาการประเมินความเสี่ยงใหมีประสิทธิภาพ โดยเฉพาะการประเมินปจจัยท่ีกระทบตอความ
เสี่ยงของระบบการเงิน (systemic risk) นอกจากนั้น ความหละหลวมในการติดตามดูแลการปลอยสินเชื่อ
เปนตนเหตุสําคัญประการหนึ่งตอการเกิดวิกฤตในสหรัฐฯ ในระยะตอไปทางการจําเปนที่จะตองปรับปรุง
การกํากับดูแลสถาบันการเงินที่มีประสิทธิภาพ และมีความครอบคลุมมากยิ่งข้ึน รวมท้ังใหความสําคัญกับ
การรวมมือกันระหวางประเทศในการกํากับดูแลสถาบันการเงินที่มีบทบาทขามประเทศ   
 2. นโยบายการเงิน  

การดําเนินนโยบายการเงินในระยะตอไปตองคํานึงถึงเสถียรภาพในตลาดเงินและตลาดทุนเพิ่ม
มากขึ้น เพราะในภาวะที่ความเชื่อมโยงทางการเงินของโลกที่อยูในระดับที่สูงและตลาดการเงินที่มีความ
ซับซอนเพิ่มมากขึ้น การกอตัวของฟองสบูท้ังในตลาดอสังหาริมทรัพยและตลาดหลักทรัพยเกิดไดรวดเร็ว 
การดําเนินนโยบายการเงินควรท่ีจะตองใหความสําคัญกับราคาสินทรัพย (asset price) เพื่อใชประกอบการ
ตัดสินใจดําเนินนโยบายเพิ่มมากขึ้น อยางไรก็ตาม ราคาสินทรัพยควรเปนเปาหมายนโยบายการเงิน
หรือไม ยังคงเปนที่ถกเถียงในทางวิชาการ  
 3. นโยบายการคลัง  
 การดําเนินนโยบายการคลังจึงควรมีลักษณะตานวัฎจักรเศรษฐกิจ (counter cyclical)  และควรมี
การรักษาวินัยการคลังที่เครงครัดมากขึ้น โดยวิกฤตเศรษฐกิจในครั้งนี้ เปนกรณีท่ีสะทอนใหเห็นชัดเจนถึง
ประโยชนในการรักษาวินัยการคลังและการดําเนินนโยบายแบบตานวัฎจักรเศรษฐกิจ ไดอยางดี กลาวคือ
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เมื่อยามเศรษฐกิจดี ประเทศที่รักษาวินัยการคลังไดดีการดําเนินนโยบายการแบบเกินดุลหรือลดขาดดุลการ
คลังลงจนทําใหระดับหนี้สาธารณะลงใหเขาสูระดับที่เหมาะสมในชวงกอนวิกฤตเศรษฐกิจโลก นโยบาย
การคลังก็จะมีความยืดหยุนพอที่ทางการจะสามารถใชเปนเครื่องมือหลักในการกระตุนเศรษฐกิจเมื่อ
นโยบายการเงินมีขอจํากัด เชน สถานการณในปจจุบันที่อัตราดอกเบี้ยนโยบายของบางประเทศปรับลดลง
จนอยูท่ีระดับใกลเคียงศูนย  สิ่งสําคัญที่สุดสําหรับการดําเนินนโยบายภายใตภาวะวิกฤตเศรษฐกิจนี้ คือ
ทางการจะตองใชเม็ดเงินที่มีอยูไปในโครงการที่กอประโยชนและสรางความสามารถในการผลิตของ
ประเทศในอนาคต มีการเบิกจายใหไดตามแผนที่วางไว พรอมกับดูแลการใชจายเม็ดเงินใหคุมคาและเกิด
ประสิทธิผลสูงสุด เพื่อใหเม็ดเงินถึงมือประชาชนอยางทันทวงที ในทางกลับกันเมื่อเศรษฐกิจฟนตัวข้ึน
นโยบายการคลังก็จะตองลดบทบาทลงอยางรวดเร็วและทันทวงทีเพื่อไมใหภาระหนี้ของภาครัฐพอกพูน 
และเพื่อไมใหเกิดการแยงทรัพยากรในระบบเศรษฐกิจในระยะตอไป 
   

สรุป 
วิกฤตการเงินโลกในปจจุบันที่เริ่มตนจากปญหาในตลาด Subprime ของสหรัฐฯ ไดลุกลามไป 

ยังเศรษฐกิจในภูมิภาคตางๆ โดยเฉพาะจากความเชื่อมโยงทางเศรษฐกิจผานชองทางการเงินและการคาท่ี
เพิ่มสูงข้ึนอยางมีนัยสําคัญในชวงทศวรรษที่ผานมา โดยท่ีผลกระทบตอกลุมประเทศตางๆ  
มีลักษณะและความรุนแรงที่แตกตางกันออกไป ยุโรปไดรับผลกระทบอยางรวดเร็วกอนกลุมอื่นจากความ
เชื่อมโยงทางการเงินในระดับสูงกับสหรัฐฯ ขณะที่ประเทศในกลุมยุโรปตะวันออกเปนกลุมประเทศที่มี
ความเสี่ยงตอภาคการเงินและเศรษฐกิจในระดับสูงมากเชนกัน จากการพึ่งพาเงินทุนจากธนาคารในกลุม
ประเทศยูโรในสัดสวนที่สูง และการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดในระดับสูง สําหรับกลุมประเทศภูมิภาคเอเชีย
แมวาจะมีระดับความเชื่อมโยงทางการเงินกับสหรัฐฯ ไมสูงมากแตไดรับผลกระทบทางออมจากการเรง
ขายทรัพยสินจํานวนมาก (deleveraging) ของนักลงทุนตางประเทศ ซึ่งนําไปสูปญหาสภาพคลองท่ีตึงตัว
ของภาคธุรกิจและตนทุนการกูยืมท่ีสูงข้ึน และที่สําคัญกวานั้นประเทศในภูมิภาคเอเชียท่ีพึ่งพาการสงออก
และมีความเชื่อมโยงทางการคากับตลาดโลกในระดับสูงไดรับผลกระทบทางการคาอยางรวดเร็วและ
รุนแรง สงผลใหเศรษฐกิจหดตัวรุนแรงในที่สุด  

สําหรับความรุนแรงของวิกฤตเศรษฐกิจในครั้งนี้ การศึกษานี้ประเมินวามีความรุนแรงและ
ยาวนานกวาภาวะเศรษฐกิจถดถอยในชวงท่ีผานมา เนื่องจากความเชื่อมโยงทางการเงินและการคาท่ีเพิ่ม
มากขึ้น รวมท้ังความซับซอนทางการเงินที่สูงข้ึนมาก อยางไรก็ดี ภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจครั้งนี้อาจไม
รุนแรงมากเทากับวิกฤตของ Great depression ในชวงป 1929-33 เนื่องจากปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจที่
ดีกวา และการดําเนินนโยบายการเงินและการคลังท่ีมีประสิทธิภาพและรวดเร็วมากกวา 
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