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วิกฤตอนัเกิดจากปัญหาหนี< คุณภาพตํ5า หรือ subprime crisis ซึ5 งมีจุดกาํเนิดในสหรัฐฯ ได้

ก่อให้เกิดผลกระทบอยา่งรุนแรง และไดลุ้กลามไปยงัสถาบนัการเงินและเศรษฐกิจโดยรวมใน
ประเทศอื5นๆ ทั5วโลกแลว้   สถาบนัการเงินในสหรัฐฯ และประเทศสาํคญัๆ ในยโุรปไม่กลา้ปล่อย
สินเชื5อเพราะกลวัหนี< เสีย  ทาํใหเ้กิดการขาดแคลนสินเชื5ออยา่งรุนแรง (credit crunch) ซึ5 งมีผลเสีย
ต่อธุรกิจและผูบ้ริโภคโดยทั5วไป 

มีการถอนเงินทุนเป็นจาํนวนมากอย่างรวดเร็วออกจากตลาดหุน้เพื5อไปพยงุฐานะการเงิน

ของสถาบนัการเงิน และกองทุนต่างๆ ทาํใหร้าคาหุน้ตกตํ5าทั5วโลก และทาํใหสิ้นทรัพยข์องผูถื้อหุน้

มีมลูค่าที5ลดลงมาก 

คาดกนัว่าวกิฤตคราวนี	จะมีความรุนแรงมากที"สุดในช่วงตั	งแต่หลงัสงครามโลกครั	งที"สอง

เป็นต้นมา   ในอดีต โลกเคยเผชิญกบัปัญหาเศรษฐกิจตกตํ5าครั< งยิ5งใหญ่หรือที5เรียกกนัว่า the Great 

Depression เมื5อปี ค.ศ. 1929 – 1939 ในครั< งนั<น สหรัฐฯ มีคนวา่งงานมากถึงร้อยละ 25 ของกาํลงั

แรงงาน ธนาคารลม้เป็นจาํนวนพนัๆ แห่ง ทาํใหสิ้นเชื5อหดหายไปหนึ5 งในสาม และราคาหุน้ตกตํ5า

ถึงร้อยละ 75 จากระดบัก่อนเกิดปัญหา ผูที้5รู้ดีที5สุดคนหนึ5 งเกี5ยวกบั the Great Depression กคื็อ เบน 

บาแนนกี< ซึ5 งเป็นประธานธนาคารกลางของสหรัฐฯ (หรือเฟด) คนปัจจุบนั เพราะในอดีตเขาเคยเป็น

ศาสตราจารยส์าขาเศรษฐศาสตร์ที5ศึกษาและเขียนหนงัสือเกี5ยวกบัปัญหาที5เกิดขึ<นในช่วง the Great 

Depression โดยเฉพาะ และเขาเคยสรุปวา่ธนาคารกลางของสหรัฐฯ มีส่วนทาํใหวิ้กฤตในยคุนั<น

เลวร้ายไปกว่าที5ควรจะเป็น โดยดาํเนินนโยบายการเงินที5เขม้งวดแทนที5จะผอ่นคลาย คือทาํใหอ้ตัรา

ดอกเบี<ยสูงขึ<นแทนที5จะทาํใหล้ดลง 

วิกฤต subprime คราวนี<อาจจะไมรุ่นแรงเท่ากบั the Great Depression แต่ผลกระทบที5มีทั<ง

ต่อภาคการเงินและภาคการผลิต (real sector) ในสหรัฐฯ สหภาพยโุรป และญี5ปุ่น ทาํใหเ้ศรษฐกิจ

โดยรวมของประเทศเหล่านี< เริ5มหดตวัอยา่งเห็นไดช้ดัตั<งแต่ไตรมาสที5 3 และที5 4 ของปีที5แลว้  และ

คาดว่าในปีนี<  เศรษฐกิจของประเทศเหล่านี< จะยงัหดตวัต่อเนื5องและรุนแรงมากขึ<น  



กองทุนการเงินระหว่างประเทศ (IMF) ประเมินเมื5อเดือนพฤศจิกายนปีที5แลว้วา่ เศรษฐกิจ

ของประเทศอุตสาหกรรมจะถึงจุดตํ5าสุดในช่วงครึ5 งแรกของปีนี<  และอาจจะเริ5มฟื< นตวัไดต้ั<งแต่ไตร

มาสที5 3 ของปีนี< เป็นตน้ไป   อยา่งไรกต็าม สถิติล่าสุดในเดือนมกราคม 2552 ชี< ใหเ้ห็นปัญหาที5

รุนแรงกวา่ที5คาดไวก่้อนหนา้ เมื5อวนัที5 28 มกราคมนี<  IMF จึงไดป้รับลดตวัเลขลงอีก โดยคาดวา่ใน

ปีนี	เศรษฐกจิโลกจะขยายตัวเพยีงร้อยละ 0.5 ซึ"งตํ"าที"สุดในรอบ 60 ปี ประเทศพฒันาแลว้แทบทุก

แห่งทั5วโลกจะมีเศรษฐกิจที5หดตวัลง ที5แยที่5สุดคือองักฤษ ญี5ปุ่น และเยอรมนัซึ5งจะหดตวัลงกวา่ร้อย

ละ 2 เศรษฐกิจของสหรัฐฯจะมีขนาดลดลงร้อยละ 1.6  ส่วนประเทศอื5นๆกค็าดวา่คงหนีไม่พน้ภาวะ

ถดถอยเช่นเดียวกนั  กล่าวไดว้า่วิกฤตคราวนี< มีผลกระจายไปทั5วโลก แมก้ระทั5งจีนและอินเดียซึ5 งเคย

เติบโตในอตัราที5สูงที5สุดในโลก ก็จะขยายตวัลดลงอย่างเห็นไดช้ดั 

มีความเป็นไปไดม้ากขึ<นที5เราจะได้เห็นภาวะเศรษฐกิจที"ถดถอยลากยาวต่อเนื"องไปตลอดปี

นี	และการฟื	 นตวัน่าจะเริ"มในปีหน้า IMF คาดว่าเศรษฐกิจโลกจะขยายตวัไดร้้อยละ 3 ในปี 2553 

และเศรษฐกิจในประเทศอุตสาหกรรมส่วนใหญ่จะกลบัมาเติบโตไดอี้ก การศึกษาวิกฤตเศรษฐกิจ

ของประเทศต่างๆ ในช่วง ค.ศ. 1960 – 2007 พบว่าวิกฤตเศรษฐกิจที5รุนแรงในโลกมกัมีระยะเวลา

เกินกวา่ 1 ปี และอาจยาวถึง 3 ปี หากประวติัศาสตร์เป็นสิ5งบ่งชี< ที5ดี วิกฤต subprime นี< ซึ5 งรุนแรงและ

มีผลกวา้งขวางกวา่ในอดีต คงใชเ้วลาค่อนไปทางยาวมากกว่าทางสั<น 

ผลกระทบของวิกฤต subprime ที5มีต่อเศรษฐกิจไทยยงัไม่รุนแรงอยา่งที5เห็นในประเทศ

อุตสาหกรรม ทั<งนี< เพราะสถาบนัการเงินของไทยไม่ไดไ้ปยุ่งเกี5ยวกบัโลกภายนอกมากนกั จึงรอด

พน้จากปัญหาหนี< เน่าที5เกิดขึ<นในสหรัฐฯ ธนาคารพาณิชยไ์ทยส่วนใหญ่ยงัมีฐานะมั5นคง แต่สินเชื5อ

เริ5มมีคุณภาพดอ้ยลงไป ลูกหนี<ผิดนดัชาํระหนี<มากขึ<น และการปล่อยสินเชื5อใหม่ๆ มีความเสี5ยงมาก

ขึ<น 

ตั<งแต่ครึ5 งหลงัของปีที5แลว้ ต่างชาติเทขายหุน้ ทาํใหด้ชันีราคาหุน้ไทยลดลงจากระดบักวา่ 

700 เหลือเพียง 400 กวา่ๆ ในปัจจุบนั นกัเล่นหุน้ไทยจึงรู้สึกรวยนอ้ยลงมาก 

ผลกระทบที"รุนแรงที"สุดคือผลต่อการส่งออกของไทย มลูค่าการส่งออกเริ5มลดลงในเดือน

พฤศจิกายนปีที5แลว้ และลดลงอีกอยา่งชดัเจนในเดือนต่อมา โดยลดลงในเกือบทุกตลาดและทุก

กลุ่มสินคา้ โรงงานหลายแห่งไดด้าํเนินการหรือมีแผนจะลดการจา้งนอกเวลา และเลิกจา้งคนงาน

แลว้ โดยส่วนใหญ่เป็นโรงงานที5ผลิตสินคา้ส่งออก 

รายไดจ้ากการส่งออกสินคา้และการท่องเที5ยวที5ลดลงเป็นสาเหตุสาํคญัที5ทาํใหเ้ศรษฐกิจ

ไทยชะลอตวัอย่างเห็นไดช้ดัในไตรมาสสุดทา้ยของปีที5แลว้ โดยหดตวัเลก็นอ้ย  ส่วนในปีนี<  



ธนาคารแห่งประเทศไทยคาดวา่เศรษฐกิจไทยจะขยายตวัในอตัราระหวา่ง 0 – 2% ทั<งนี<  โดยได้

รวมถึงแผนการกระตุน้เศรษฐกิจของรัฐบาลที5จะใชง้บประมาณกลางปีจาํนวนเงิน 116,000 ลา้น

บาทแลว้   หากเศรษฐกิจโลกชะลอตวัมากและนานกวา่ที5คาดไว ้และ/หรือนโยบายกระตุน้เศรษฐกิจ

ของภาครัฐไม่ไดผ้ลเพียงพอ เศรษฐกิจไทยกอ็าจหดตวัไดใ้นปีนี<  

สาํหรับประเทศไทย ผมเห็นดว้ยกบัการบรรเทาปัญหาอนัเกิดจากวิกฤต subprime โดยการ

กระตุน้เศรษฐกิจเพื5อชดเชยรายไดข้องประเทศที5ลดลงในส่วนของการส่งออกและการท่องเที5ยวของ

ต่างชาติ ผมอยากเห็นนโยบายกระตุ้นเศรษฐกจิที"มขีนาดใหญ่พอ มผีลทันเวลาและตรงจุด ทั<งที5เป็น

ดา้นนโยบายการเงิน นโยบายการคลงั และนโยบายประกอบอื5นๆ เราคงอยากเห็นนโยบายกระตุน้

เศรษฐกิจที5ทาํให้เศรษฐกิจไทยในปีนี< โตไดเ้ป็นบวก (ร้อยละ 2 ก็ยงัดี) และการวา่งงานไม่มาก

จนเกินไปนกั (ไม่เกิน 600,000 คนก็ยงัดี)  

ในช่วง 3 เดือนที5ผา่นมา ธนาคารแห่งประเทศไทยไดล้ดอตัราดอกเบี< ยนโยบายลงจากร้อย

ละ 3.75 มาเป็นร้อยละ 2 และมีแนวโนม้จะลดลงอีก แต่ช่องทางในการลดดอกเบี<ยต่อไปในอนาคต

ก็เหลือนอ้ยแลว้ การผ่อนคลายทางการเงินดว้ยวิธีอื5นคงเป็นไปได ้แต่คงหวงัผลไม่ไดม้ากนกั  ที5จะ

หวงัพึ5งไดม้ากกว่าคือนโยบายการคลงั ฐานะการคลงัของภาครัฐยงัเปิดโอกาสใหรั้ฐบาลกระตุน้

เศรษฐกิจโดยวิธีการเพิ5มการใชจ่้ายและ/หรือลดภาษีไดอี้ก (เช่น อตัราส่วนระหวา่งหนี<สาธารณะต่อ 

GDP อยูที่5ร้อยละ 37 ซึ5งยงัตํ5าเทียบกบัเพดานที5ตั<งไวร้้อยละ 50 พดูง่ายๆ คือภาครัฐยงัสามารถก่อหนี<

ไดอี้ก โดยไม่มีผลเสียหายมากนกั) 

นโยบายการคลงัสาํคญัที5รัฐบาลจะใชก้ระตุน้เศรษฐกิจคือการใชง้บประมาณกลางปีจาํนวน 

116,000 ลา้นบาทซึ5 งรัฐสภาเพิ5งรับหลกัการไปเมื5อไม่นานนี<   สังเกตไดว้า่มาตรการส่วนใหญ่เป็น

การโอนเงิน (transfers) เพื5อช่วยเหลือค่าครองชีพของภาคประชาชนและภาคธุรกิจ และเพื5อกระตุน้

ใหมี้การใชจ่้ายในประเทศมากขึ<น นอกจากนั<น ยงัมีการลดภาษีสาํหรับธุรกิจอสังหาริมทรัพย ์

ผูป้ระกอบการรายย่อย/กลาง และธุรกิจการท่องเที5ยว  อย่างไรก็ตาม ในภาวะที5เต็มไปดว้ยความไม่

แน่นอน ผู้ที"ได้รับเงนิโอนและได้ประโยชน์จากการลดภาษีกอ็าจเลอืกไม่ใช้จ่ายส่วนที"ได้รับเพิ"มมา

ทั	งหมดก็ได้ ทําให้ผลทวคูีณ (multiplier effect) ไม่สามารถเกดิขึ	นได้อย่างเต็มที"  

โดยรวมแลว้นโยบายกระตุน้เศรษฐกิจที5ประกาศออกมาคงทาํใหเ้ศรษฐกิจขยายตวัไดไ้ม่ถึง

ร้อยละ 1 ซึ5 งยงัไม่น่าเพียงพอที5จะป้องกนัภาวะถดถอยไดดี้เท่าที5ควร รัฐบาลจึงน่าจะพิจารณา

มาตรการกระตุน้รอบใหม่ โดยผมหวงัว่าในรอบนี<  รัฐบาลจะ “ลดแลกแจกแถม” นอ้ยลง และจะ 

“ใช้วกิฤตให้เป็นโอกาส” โดยหันมาใช้โครงการที"รัฐบาลใช้จ่ายลงทุนโดยตรงมากขึ	น เช่น การ



ปรับปรุงแหล่งนํ<าในชนบท  การเพิ5มความสามารถในการผลิตและพฒันาพลงังานหมุนเวียน  การ

ปรับปรุงสิ5งแวดลอ้ม ฯลฯ โครงการเหล่านี<นอกจากจะเป็นการสร้างงาน เพิ5มการจบัจ่ายใชส้อย  

ก่อให้เกิดผลทวีคูณอยา่งเตม็ที5แลว้  ยงัเป็นการเสริมสร้างความสามารถในการผลิตและชีวิตความ

เป็นอยู่ของชุมชนในระยะยาวอีกดว้ย    

จะ “ประชานิยม” บ้างก็ไม่ว่า    แต่ขอให้เป็นการลงทุนเพื"ออนาคตด้วยก็แล้วกนั 

 
 


