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ห�าป�หลังวิกฤติเศรษฐกิจโลก : เราไปกันถึงไหน 

เม่ือสองอาทิตย<ก=อนผมเดินทางไปนครเมลเบิร<น ประเทศออสเตรเลีย ได�อ=านบทความท่ีน=าสนใจในหนังสือพิมพ<เอเชียนวอลล<สตรีท 

เรื่อง ห�าป�ผ=านไป เหลือส่ิงท่ีต�องทําอีกมาก (Five years later, much still left to do list) โดย นาย David Wessel เกี่ยวกับ
สถาบันการเงินสหรัฐ ห�าป�หลังเกิดวิกฤติเศรษฐกิจโลกป� 2008 อ=านแล�วน=าสนใจ และอาทิตย<ท่ีผ=านมาก็มีบทความออกมามากใน
ลักษณะเดียวกัน เพ่ือระลึกถึงการครบรอบป�ท่ีห�าของวิกฤติเศรษฐกิจโลกท่ีปะทุขึ้นเม่ือวันท่ี 15 กันยายน ป� 2008 จากการล=มสลายของ
ธนาคารวิณิชธนกิจเลห<แมน (Lehman Brothers) วันน้ีก็เลยอยากจะเขียนประเด็นน้ี โดยส=วนหน่ึงสะท�อนความเห็นของผมในเรื่องน้ี
บวกกับข�อสังเกตของบทความต=างๆ ท่ีออกมา 

วิกฤติเศรษฐกิจการเงินโลกท่ีปะทุขึ้นปลายป� 2008 เป[นเรื่องท่ีน�อยคนขณะน้ันจะคาดการณ<ได�ล=วงหน�า เพราะความคิดของผู�ทํา
นโยบายและตลาดการเงินขณะน้ัน เช่ือว=าความเส่ียงต=างๆ ท่ีมีอยู=ในระบบเศรษฐกิจ ตลาดการเงินจะสามารถบริหารจัดการความเส่ียง
เหล=าน้ันได� ความเส่ียงในกรณีน้ีก็คือ ความเป[นหน้ีท่ีมากเกินไป ท่ีเกิดจากการกระตุ�นโดยนโยบายการเงินท่ีผ=อนคลายเป[นเวลานาน 
นําไปสู=การสะสมความเส่ียงและภาวะฟองสบู=ในตลาดอสังหาริมทรัพย< ท่ีในท่ีสุดก็ปะทุขึ้นเป[นวิกฤติท่ีส=งผลกระทบไปท่ัวโลก เพราะ
ระบบและเศรษฐกิจการเงินโลกมีการเช่ือมโยงกันสูง ทําให�สถาบันการเงินในหลายประเทศประสบป_ญหา และเศรษฐกิจหลายประเทศ
เข�าสู=ภาวะถดถอย 

บทเรียนท่ีสําคัญท่ีสุดท่ีมาจากวิกฤติเศรษฐกิจโลกป� 2008 ก็คือ การก=อหน้ีท่ีมากเกินไปท่ีเกินความสามารถท่ีจะชําระคืนนําไปสู=การเกิด
วิกฤติท่ีรุนแรงได� ไม=ว=าจะเป[นหน้ีภาครัฐหรือเอกชน ไม=ว=าการก=อหน้ีจะเกิดในประเทศท่ีพัฒนาแล�ว หรือประเทศกําลังพัฒนา และไม=ว=า
การก=อหน้ีจะเกิดขึ้นในระบบการเงินท่ีพัฒนามากหรือล�าหลัง สรุปง=ายๆ ก็คือ ถ�าประเทศมีหน้ีมากเกินไป วิกฤติก็เกิดขึ้นได�ไม=มี
ข�อยกเว�น บทเรียนน้ีสําคัญมาก เพราะทําให�เราหลุดออกจากตรรกะท่ีว=าวิกฤติเศรษฐกิจเป[นป_ญหาเฉพาะของประเทศกําลังพัฒนา ส่ิงท่ี
เกิดขึ้นช้ีว=าวิกฤติเศรษฐกิจเกิดขึ้นได�ทุกประเทศ แม�แต=ประเทศใหญ=ทางเศรษฐกิจอย=างสหรัฐและยุโรป ก็ไม=มีข�อยกเว�น ถ�าการก=อหน้ีมี



มากเกินไป 

ในช=วงต�นของวิกฤติ ความร=วมมือของประเทศท่ีมีเศรษฐกิจขนาดใหญ= 20 ประเทศ คือกลุ=ม G20 โดยการลดอัตราดอกเบ้ีย เร=งการใช�
จ=ายการคลัง และมีเจตนารมณ<แน=วแน=ท่ีจะรักษาเสถียรภาพของระบบการเงินโดยการอัดฉีดสภาพคล=อง ส่ิงเหล=าน้ีทําให� “ภาวะตกใจ” 
ของตลาดการเงินผ=อนคลายลง ตลาดกลับเข�าสู=เสถียรภาพ และนําไปสู=ช=วงของการฟfgนฟูระบบการเงินและเศรษฐกิจ ช=วงต้ังแต=ป� 2009 
จึงเป[นช=วงของความพยายามท่ีจะฟfgนฟูเศรษฐกิจ และปรับปรุงกฎเกณฑ<การกํากับดูแลสถาบันการเงิน เพ่ือไม=ให�ระบบการเงินมี
พฤติกรรมท่ีอาจนํามาสู=ความเส่ียงของการเกิดวิกฤติอีก แต=เศรษฐกิจก็ไม=ฟfgน การว=างงานสูง และธนาคารกลางสหรัฐต�องใช�มาตรการท่ี
ไม=เคยใช�มาก=อน คือ มาตรการคิวอี เพ่ือกระตุ�นเศรษฐกิจโดยการอัดฉีดสภาพคล=องท่ีต=อเน่ืองและมหาศาล 

การฟfgนตัวของเศรษฐกิจประเทศอุตสาหกรรมหลักขณะน้ีเริ่มมีความหวังขึ้น ตัวเลข GDP แสดงการฟfgนตัวท่ีต=อเน่ือง แต=ระดับการ
ว=างงานยังสูง ขณะท่ีความเข�มแข็งของระบบธนาคารพาณิชย<แม�ว=าจะดีขึ้นกว=าตอนป� 2008 แต=ก็ยังไม=มากพอท่ีจะวางใจได� ประเด็นน้ี
นํามาสู=ความห=วงใยว=า การฟfgนตัวท่ีกําลังเห็นขณะน้ีจะไปได�ต=อเน่ืองหรือไม= ซ่ึงในกรณีของสหรัฐจะโยงอยู=กับความไม=แน=นอนด�าน
นโยบาย ในสามเรื่องท่ีมีอยู= คือ ทิศทางนโยบายการเงิน ผู�ท่ีจะเป[นผู�ว=าการธนาคารกลางสหรัฐคนต=อไป และแนวทางการแก�ไขป_ญหา
หน้ีสาธารณะท่ียังไม=ชัดเจน ตราบใดท่ีความไม=แน=นอนในท้ังสามเรื่องยังมีอยู= โอกาสท่ีเราจะเห็นบริษัทธุรกิจเอกชนในสหรัฐกลับมา
ลงทุนอย=างเข�มแข็ง ซ่ึงเป[นเงื่อนไขจําเป[นต=อการฟfgนตัวทางเศรษฐกิจ ก็จะมีน�อย 

แต=ในทุกวิกฤติท่ีเกิดขึ้น รวมถึงวิกฤติเศรษฐกิจเอเชียเม่ือสิบหกป�ก=อน ความเข�มแข็งของระบบสถาบันการเงิน จะเป[นเงื่อนไขสําคัญ
ท่ีสุดต=อความต=อเน่ืองของการฟfgนตัวของเศรษฐกิจ เพราะการขยายตัวต=อเน่ืองของเศรษฐกิจต�องการระบบธนาคารพาณิชย<ท่ีทํางานได�
อย=างปรกติเข�ามาสนับสนุน ในอีกด�านหน่ึงความม่ันใจของภาคธุรกิจว=าระบบการเงินของประเทศไว�วางใจได� ก็สําคัญต=อการตัดสินใจทํา
ธุรกรรมการเงิน ผ=านธนาคารพาณิชย<ของภาคเอกชน ด�วยเหตุน้ีจึงได�มีความพยายามท่ีจะปรับปรุงระบบการกํากับดูแลสถาบันการเงิน 
เพ่ือลดความห=วงใยของประชาชน 

ดังน้ัน ถ�าสองประเด็นน้ียังไม=เกิด คือ สถาบันการเงินยังทํางานได�ไม=ปรกติ และระบบการกํากับดูแลสถาบันการเงินยังไม=เป[นท่ีวางใจของ
ภาคธุรกิจและประชาชน (ในแง=ความเข�มแข็งของระบบการกํากับดูแลท่ีจะปlองกันวิกฤติไม=ให�เกิดขึ้นอีก) โอกาสท่ีเศรษฐกิจจะฟfgนตัวได�
ต=อเน่ืองก็จะมีน�อยลง ในกรณีของสหรัฐป_ญหาท้ังสองเรื่องน้ียังเป[นประเด็นท�าทาย เห็นได�จากอัตราส=วนของประชากรอเมริกาท่ีมีความ
เช่ือม่ันในระบบธนาคารพาณิชย<ในสหรัฐยังไม=กลับเข�าสู=ระดับท่ีเคยสูง 

ในแง=ความเข�มแข็ง สถาบันการเงินท้ังในสหรัฐและยุโรปมีระดับเงินกองทุนท่ีสูงขึ้นกว=าในป� 2008 กรณีสหรัฐธนาคารพาณิชย<ใหญ=ท่ีสุด 
18 ธนาคารมีระดับเงินกองทุนคุณภาพสูงท่ีร�อยละ 11.3 ของสินทรัพย<รวมเทียบกับท่ีเคยมีเพียงร�อยละ 5.8 ตอนปลายป� 2008 ระดับ
ทุนท่ีสูงขึ้นน้ี จะช=วยให�ธนาคารพาณิชย<มีความสามารถมากขึ้นท่ีจะรองรับความเส่ียงทางธุรกิจท่ีจะมี นอกจากน้ีเกณฑ<การกํากับดูแล
ธนาคารพาณิชย<ก็มีการปรับให�ครอบคลุมและเข�มแข็งขึ้น สะท�อนจากเกณฑ<บาเซิลสามท่ีประกาศใช�ต�นป�น้ี ท่ีให�ความสําคัญกับคุณภาพ
ความเพียงพอเงินกองทุนและสภาพคล=อง ทําให�ธนาคารพาณิชย<ต�องมีภาระต�นทุนสูงขึ้นในการทําธุรกิจ กล=าวกันว=า ตอนเกณฑ<บาเซิล
หน่ึงออกมาครั้งแรกป� 1988 ข�อตกลงมีความยาวเพียง 30 หน�า พอปรับเป[นบาเซิลสองป� 2004 ข�อตกลงมีความยาวเพ่ิมไป 347 หน�า 
และพอปรับมาเป[นบาเซิลสาม ท่ีประกาศเริ่มป� 2013 เอกสารข�อตกลงบาเซิลสามมีความยาวกว=า 616 หน�า 

กฎระเบียบท่ีมากขึ้นเป[นต�นทุนต=อการทําธุรกิจของธนาคารพาณิชย< ทําให�ค=อนข�างจะมีการไม=ชอบ และต=อต�านเกณฑ<ใหม= เพราะ
กระทบการทํากําไรของธนาคาร ในเรื่องน้ีกรณีท่ีเห็นชัด ก็คือ สหรัฐท่ีออกกฎหมายใหม= ช่ือว=า Dodd - Frank Act เพ่ือเป[นกรอบการ
ปรับปรุงการกํากับดูแลสถาบันการเงิน โดยมุ=งลดความเส่ียงของสถาบันการเงินขนาดใหญ=ท่ีมีความสําคัญต=อเสถียรภาพเศรษฐกิจ 
กฎหมายใหม=น้ีพัฒนามาจากแนวคิดด�านนโยบายของ นาย Paul Vocker อดีตประธานเฟด ในฐานะท่ีปรึกษาประธานาธิบดีโอบามา ท่ี
ต�องการปlองกันไม=ให�มีการใช�เงินภาษีประชาชนมาอุ�มสถาบันการเงิน (ธนาคาร) โดยต�องการลดความเส่ียงต=อสถาบันการเงินท่ีมาจาก
การใช�เงินของธนาคารเองลงทุนในตลาดการเงินจนเกิดความเส่ียง (Proprietary Trading) ป_จจุบันร=างกฎระเบียบต=างๆ เพ่ือนําไปสู=



การปฏิบัติจริงของกฎหมาย Dodd - Frank Act ยังไม=เสร็จ ทําได�เพียงประมาณ 40 เปอร<เซ็นต<ของเกณฑ<ต=างๆ ท่ีจะต�องออก ความ
ล=าช�าน้ีส=วนหน่ึงสะท�อนความไม=ร=วมใจของธนาคารพาณิชย<ท่ีจะผลักดันเกณฑ<ใหม= และส=วนหน่ึงสะท�อนความไม=กลมเกลียวของ
หน=วยงานกํากับดูแลสถาบันการเงินในสหรัฐท่ีมีหลายหน=วยงาน และมีความเห็นแตกต=างกันในเรื่องอํานาจหน�าท่ี 

ดังน้ัน ห�าป�ท่ีผ=านไป เศรษฐกิจของประเทศอุตสาหกรรมและระบบการเงินก็ยังไม=สามารถกลับเข�าสู=ภาวะท่ีเป[นปรกติได� แต=ท่ีผ=านมา
เป[นการเดินทางไกลท่ีได�แก�ไขป_ญหาไปได�มากพอควร แต=ก็ยังไม=เสร็จ ยังมีการบ�านท่ีจะต�องทําต=ออีกมาก 

ท่ีมา 
http://www.bangkokbiznews.com/home/detail/politics/opinion/bandid/20130930/532587/ห�าป�หลังวิกฤติเศรษฐกิจ
โลก-:-เราไปกันถึงไหน.html 

 

 

 


