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16.	 ไรน์ฮาร์ตและร็อกออฟ (Reinhart and Rogoff, 2010) มีความเห็นว่าการฟื้นตัว 

จากวิกฤตการเงิน (financial crises) มักมีความล่าช้าด้วยสาเหตุ 2 ประการ ประการแรกเพราะ 

ความไม่สมดุลในโครงสร้างเศรษฐกิจการเงินที่ก่อให้เกิดวกฤตเช่น การก่อสร้างที่พักอาศัยเกินความ

ต้องการจนมีเหลือตกค้างมากมาย จำ�ำนวนที่พักอาศัยตกค้างเหล่านี้ใช้เวลามากในการแก้ไข ทำ�ำให้ 

การฟื้นตัวของเศรษฐกิจเป็นไปโดยล่าช้า ซึ่งไม่ใช่เพราะตัวปัญหาวิกฤตเอง แต่เปน็ปัจจัยที่ก่อให้เกิด

วิกฤต ประการท่ีสองคือวิกฤตการเงินที่เป็นปัญหาที่ใหญ่กว่ายุ ่งกว่าปัญหาเศรษฐกิจตกต่�่ำำทั่วไป  

เป็นตัวที่ก่อให้เกิดการใช้นโยบายใหม่ๆ ที่ทำ�ำลายความมั่งมีที่สะสมอยู่ในระบบเศรษฐกิจ การฟื้นตัว 

จากระดับความมั่งมีที่ต่�่ำำจึงใช้เวลานาน เมื่อเป็นเช่นนี้ผู้มีอำ�ำนาจตัดสินใจใช้นโยบายที่เกี่ยวข้องกับ 

วกิฤตการเงนิและวิกฤตการผลิตน่าจะต้องพิจารณาถึงประโยชน์ที่อาจได้รบัจากการหลบหลีกหรอืแก้ไข

วิกฤตและต้นทุนที่อาจจะเกิดขึ้นจากการใชน้โยบายเหล่านั้นก่อนการตัดสินใจเลือกนโยบาย

7.2	 ลักษณะที่เหมือนกันของวิกฤตการเงิน 

วิกฤตการเงินแต่ละครั้งมีความแตกต่างกัน แต่ในความแตกต่างกันก็ยังมีความเหมือนกันใน

หลายๆ มิติ ดังนี้

1.	ว กฤตการเงินมิได้เกิดขึ้นได้โดยฉับพลัน แต่หากมีช่วงก่อตัวที่อาจยาวนานได้ถึง 5-10 ปี

โดยเฉลี่ย มีการพัฒนาระบบเศรษฐกิจจนเกิดการสะสมของความไม่ได้ดุลทางการเงินอันเป็นผลจาก

ความผิดพลาดทางด้านการใช้นโยบายหรือมีการออกกฎหมายหรือกฎเกณฑ์ที่เพ่ิมความรุนแรงให้กับ

วัฏจักรเศรษฐกิจขาขึ้น ในช่วงก่อนเกิดวิกฤตละตินอเมริกา ประเทศในกลุ่มละตินอเมริกามีการเปิดเสรี

ทางการเงิน ในช่วงก่อนวิกฤตเอเชีย ประเทศที่มีปัญหาวิกฤตการเงนิมักมีการเปิดเสรีทางการเงิน และ

ในช่วงก่อนเกิดวิกฤตในบระเทศสหรัฐอเมริกาปี พ.ศ. 2542 ประเทศสหรัฐอเมริกามีการแก้กฎหมาย 

Glass-Steagall Act อนุญาตให้ธนาคารพาณิชย์ดำ�ำเนินกิจการของธนาคารเพ่ือการลงทุนได้ และ 

แก้กฎหมาย Gramm-Leach-Bliley Act ให้ธนาคารพาณิชย์ ธนาคารเพ่ือการลงทุนและบริษัท 

ประกันภัยสามารถควบรวมกันได้

2.	  ในช่วงก่อนเกิดวิกฤตการเงินต้องมีกระแสเงินทุนไหลเข้าจำ�ำนวนมาก ทำ�ำให้วัฏจักร

เศรษฐกจิของประเทศผูร้บัทนุถกูขยายให้แกว่งรนุแรงขึ้น กระแสเงนิทนุไหลที่เข้ามาสะสมในประเทศนี้

อาจอยู่ในรูปเงินกู้ของทั้งภาครัฐและเอกชน เงนิลงทนุโดยตรง เงนิลงทนุในตลาดเงนิตลาดทนุที่เข้ามา

ด้วยวัตถุประสงค์เพื่อหาผลตอบแทนที่สูงกว่า หรือเงินกำ�ำไรจากภาคธุรกิจที่สะสมอยู่ในประเทศ  

เงินจำ�ำนวนมากเหล่านี้กระตุ้นการลงทุนและไล่ซ้ือสินทรัพย์ทำ�ำให้ราคาสินทรัพย์สูงขึ้นมาก จนเกิด 

ฟองสบู่ขึ้นในราคาสนิทรัพย์ เช่น ราคาหุ้น ราคาที่พักอาศัย
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3.	 มเีหตุการณ์ที่ทำ�ำให้วัฏจกัรขาขึ้นสะดุด กลุ่มประเทศละตนิอเมรกิาพบกบัผลประกอบการ

ที่ตกต่�่ำำทำ�ำให้ไม่สามารถชำ�ำระหนี้ได้ กลุ่มประเทศเอเชียเริ่มที่ประเทศไทยประสบกับผลประกอบการที่

ตกต่�่ำำในบางอุตสาหกรรม เสื้อผ้า (textiles) และเครื่องหนัง อสังหาริมทรัพย์ จนนายทุนต่างชาติถอน

เงินกู้ระยะสั้น ต่อมาประเทศสหรัฐอเมริกาประสบปัญหาราคาอสังหาริมทรพัย์ลดลง กลุ่ม subprime 

หยุดชำ�ำระหนี้ ทำ�ำให้ราคาหน่วยลงทุนที่มีที่พักอาศัยตามสัญญากู้เป็นหลักทรัพย์ค้�้ำำประกันลดลงอย่าง

รนุแรงจนธนาคารและสถาบันการเงินจำ�ำนวนมากต้องถูกปดิกิจการลง เว้นไว้แต่ธนาคารที่ใหญ่เกนิกว่า

จะปล่อยให้ล้มไม่กี่ธนาคาร

4.	 หลังวิกฤตการเงิน ตลาดสินทรัพย์ทรุดตัวลงลึกอย่างยาวนาน ราคาบ้านที่แท้จริงเมื่อ 

ตดัเงินเฟ้อออกแล้วลดลงอย่างมาก

5.	 จากการศึกษาวิกฤตการเงิน 14 ครั้ง ในชว่งหลังสงครามโลกครั้งที่ 2 พบว่าหลังวิกฤต

การเงิน เศรษฐกิจแท้จริงที่เกี่ยวกับการผลิตและการจ้างงานหดตัวลง การว่างงานเพิ่มขึ้นเป็น 7 

เปอร์เซ็นต์ โดยเฉลี่ยช่วงเศรษฐกิจขาลงกินเวลายาวนานถึง 4.8 ปี16

6.	 ความเชื่อมั่นในสกุลเงินตราของประเทศลูกหนี้ที่มีปัญหาเสื่อมถอยลงทำ�ำให้อัตราแลก

เปลี่ยนเพ่ิมขึ้นมาก โดยเฉพาะในประเทศกลุ่มละตินอเมริกาที่อัตราแลกเปลี่ยนเพ่ิมขึ้นมากจนบาง

ประเทศต้องเปลี่ยนสกุลเงินใหม่ ประเทศไทยอัตราแลกเปลี่ยนปรับจาก 25.6 บาทต่อดอลลาร์สหรัฐ

เป็น 58-59 บาทต่อดอลลาร์สหรัฐ แต่อัตราแลกเปลี่ยนของประเทศสหรัฐอเมริกาไม่เปลี่ยนมากนัก

เพราะดอลลาร์มักถูกใช้เป็นหลักในการเทียบค่าเงิน ผลจากอัตราแลกเปลี่ยนที่ลอยตัวสูงขึ้นมากทำ�ำให้

มูลค่าหนี้ที่อยู่ในรูปเงินตราต่างประเทศพองโตขึ้นเป็นเงาตามตัว เกิดการขาดดุลการชำ�ำระเงินและดุล

การใช้จ่ายภาครัฐเพราะรายได้ภาครัฐจากภาษีรายได้ลดลง ในขณะที่การใช้จ่ายเพื่อเยียวยาปัญหา

เศรษฐกิจกลับเพิ่มขึ้นอย่างมหาศาล ทั้งต้องกระตุ้นเศรษฐกิจที่ถดถอย กระตุ้นการจ้างงาน อีกทั้ง 

การแก้ปัญหาหนี้เสียในระบบธนาคารทัง้หมดมกัเป็นไปอย่างล่าช้า ทำ�ำให้เกดิการสูญเสียความเชือ่มั่นใน 

คณะรัฐบาลที่กำ�ำลังบริหารประเทศในขณะนั้นจนต้องเปลี่ยนคณะรัฐบาล

แนวคิดทฤษฎีว่าด้วยวิกฤตธนาคาร

ทฤษฎีที่อธิบายวิกฤตธนาคารมี 2 รูปแบบใหญ่ๆ ปัญหาที่เกดิจากธนาคารเดี่ยวกับปัญหาที่

เกิดกับธนาคารทั้งระบบ

ทฤษฎทีี่อธบิายปัญหาที่เกดิจากธนาคารเดี่ยวมีลกัษณะเป็นข้อคดิทางจลุภาค (micro view) 

และใช้เป็นแบบจำ�ำลองที่ทำ�ำนายปัญหาการเงนิในประเทศพัฒนาแล้วเปน็หลัก ปัจจัยที่ทำ�ำให้เกดิปัญหา

16	Reinhart (2012)
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กบัธนาคารเดี่ยวสามารถนำ�ำไปสูปั่ญหาในระบบธนาคารทัง้ระบบได้ ทัง้นี้ยงัขึ้นกบัปัจจยัต่างๆ อกี แม้ว่า

ปัจจัยที่ส่งผลให้เกิดปัญหาของระบบธนาคารจะคล้ายๆ กับปัจจัยที่ก่อให้เกิดปัญหากับธนาคารเดี่ยว  

ก็ปรากฏว่ายังมีข้อแตกต่างอยู่หลายประการดังจะได้อธิบายต่อไป

1) การแห่ถอนเงิน (Bank Runs)

การแห่ถอนเงนิ (bank runs) เปน็ชื่อเรียกสถานการณ์ที่ประชาชนผู้ฝากเงนิแห่กนัไปถอน

เงินฝากจากธนาคารในเวลาเดียวกัน จนธนาคารเกิดปัญหาสภาพคล่องอย่างรุนแรง มักเกิดในเวลาที่

ประชาชนไม่เชื่อมั่นในความมั่นคงของกิจการของธนาคาร ถ้าเกิดกับธนาคารเดียวเรียกว่า bank runs 

ถ้าเกิดกับธนาคารหลายแห่งเรียกว่า banking panics ถ้าเกดิกับธนาคารทั้งระบบเรียกว่า banking 

crises งานศึกษาจำ�ำนวนมากอธิบายการแห่ถอนเงินจากธนาคารว่าเป็นปัญหาข่าวสารไม่สมนัย 

(asymmetric information) ระหว่างผู้ฝากเงินและธนาคาร บางงานศึกษามองความตื่นตระหนกที่

เกิดกับธนาคารว่าเป็นความสับสนอลหม่านของมวลชนที่เกิดขึ้นแบบไม่เป็นระบบหรือเป็นความกลัวที่

ควบคุมไม่ได้ของมวลชน (mass hysteria)17 บางงานศึกษามองปัญหาการแห่ถอนเงินจากธนาคาร 

ว่าเป็นปัญหาด้านความตื่นตระหนกล้วนๆ การไม่มีสภาพคล่องของธนาคารยิ่งทำ�ำให้ธนาคารอ่อนไหว 

ต่อสถานการณ์การแห่ถอนเงนิ (bank runs)18 ดลุยภาพแบบพหสุามารถเกดิขึ้นได้เมือ่ดลุยภาพจดุหนึ่ง

จบลงตรงที่สถานการณ์การแห่ถอนเงินที่เกิดจากการตื่นตระหนกของผู้คนในระบบเศรษฐกิจ การแห่

ถอนเงินเป็นสถานการณ์ที่เกิดได้ตามที่ผู้ฝากเงินเช่ือว่าจะเกิดขึ้น และมีปฏิกิริยาโต้ตอบอย่างเป็นเหตุ

เป็นผล เช่น เมื่อนาย ก เชื่อว่า ผู้ฝากเงินคนอื่นๆ จะถอนเงนิฝากของพวกเขา แม้งบดุลของธนาคาร

จะไม่มีปัญหาอะไร นาย ก ก็จะไปถอนเงินเชน่กนัก่อนที่ธนาคารจะไม่มีเงินให้ถอน

การทำ�ำนายการล้มละลายของธนาคารในประเทศพัฒนาแล้วสร้างดัชนีขึ้นจากส่วนผสม 

ของปัจจัยจุลภาคคือ ความพอเพียงของทุน คุณภาพของสินทรัพย์ การบริหารอย่างมีประสิทธิภาพ 

รายรับและสภาพคล่อง งบดุลที่มีหนี้ที่ไม่ผ่อนชำ�ำระหรือหนี้เสีย (NPL) ในระดับสูง การทำ�ำกำ�ำไรได้น้อย 

งบดุลที่มีโครงสร้างการชำ�ำระหนี้ กระแสเงนิสดหรือดอกเบี้ยบิดเบี้ยวระหว่างฝั่งหนี้สินและฝั่งสินทรัพย์ 

สภาพคล่องต่�่ำำ การขาดการควบคุมตรวจสอบ การรับความเสี่ยงสูงเกินไปเป็นปัจจัยที่นำ�ำไปสู่ปัญหา

ธนาคารและปัญหาความไม่มั่นคงทางธุรกิจ แต่ปัญหาการแห่ถอนเงินเกิดขึ้นบ่อยกว่าในประเทศกำ�ำลง

พัฒนา และกลไกด้านตลาดที่ทำ�ำให้เกิดปัญหาสภาพคล่องชั่วคราวในระบบธนาคารก็ไม่ทำ�ำงานเหมือน

อย่างในประเทศพัฒนาแล้ว เช่น ประชาชนไม่มีข้อมูลมากพอที่จะเลือกได้ว่าธนาคารใดมั่นคงกว่า 

ธนาคารใด การประกันเงินฝากก็ไม่น่าเชื่อถือ ตลาดเงินกู้ระหว่างประเทศและโครงสร้างทางสถาบัน

17	รายละเอียดโปรดดู Kindleberger (2005)
18	รายละเอียดโปรดดู Diamond and Dybvig (1983)
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อื่นๆ เป็นปัจจัยที่สำ�ำคัญต่อความมั่นคงของธนาคารพาณิชย์ทั้งในประเทศพัฒนาแล้วและในประเทศ

กำ�ำลังพัฒนา อัตราดอกเบี้ย อัตราแลกเปลี่ยน ราคาหุ้นที่เปลี่ยนแปลงอย่างกะทันหันหรือสภาวะ

เศรษฐกิจตกต่�่ำำสามารถสร้างปัญหาให้กับธนาคารใดธนาคารหนึ่งได้ เหตุการณ์ในอดีตก็มีความสำ�ำคัญ 

บ่อยครั้งงบดุลที่ไม่สมดุลของธนาคารจะปรากฏตัวในช่วงเปิดเสรีการเงิน หรือช่วงหลังการเปิดเสรี 

การเงิน การปฏิรูปเชิงโครงสร้างแบบอื่นก็ส่งผลเช่นเดียวกัน เชน่ในระบบเศรษฐกิจที่กำ�ำลังอยู่ในชว่งที่

มีการเปลี่ยนแปลงเชิงโครงสร้าง เชน่ การให้เอกชนเข้ามาถือหุ้นในสัดส่วนสำ�ำคัญในธนาคารรัฐ ในช่วง

ก่อนการเปลี่ยนแปลงเชิงโครงสร้างธนาคารหลายธนาคารประสบปัญหาจากการที่ต้องจัดสรรเงินให้กับ

รัฐวิสาหกิจ ปัญหาเหล่านี้ถูกปกปิดอยู่และจะปรากฏออกมาเมื่อมีการปฏิรูประบบธนาคาร

ทฤษฎีการล้มละลายของระบบธนาคารเริ่มจากทฤษฎีปัญหาสภาวะคับขันของธนาคาร 

รายเดียว ที่เริ่มอธิบายว่าการตื่นตระหนกต่อธนาคารเป็นผลจากการที่ผู ้ฝากเงินมีความกังวลที่ 

คลาดเคล่ือนในทำ�ำนองเดียวกันต่อการดำ�ำเนินการของธนาคารจนเกดิการถอนเงนิพร้อมๆ กนั19 มีการ

ศึกษาที่แยกศึกษาการแห่ถอนเงินที่เกิดจากการตื่นตระหนกอย่างแท้จริงจากการแห่ถอนเงินที่เกิดจาก

การรับรู้ข้อมูลธนาคารด้านเงินกู้และสินทรัพย์ของเอกชน20 ทั้งสองแนวคิดใช้ในการอธิบายว่า การแห่

ถอนเงนิที่ธนาคารแห่งหนึ่งก่อให้เกดิวกิฤตกบัระบบธนาคารได้ กลุม่ที่ศกึษาเรือ่งการแห่ถอนเงนิอธบิาย

ว่าการแห่ถอนเงินจากธนาคารเกี่ยวพนกันอย่างเป็นระบบ เหตุการณ์ที่เปลี่ยนมุมมองด้านความเสี่ยง

ของผู้ฝากเงินเป็นปัจจัยสำ�ำคัญที่ก่อให้เกิดการแห่ถอนเงินจากธนาคาร เช่น ความผันผวนตามฤดูกาล 

ที่รุนแรงสามารถนำ�ำไปสู่การแห่ถอนเงินจากธนาคารได้21 หรือการล้มของบริษัทใหญ่ๆ อย่างไม่คาดคิด

มาก่อนและวัฏจักรเศรษฐกิจตกต่�่ำำครั้งใหญ่ก็นำ�ำไปสู่การแห่ถอนเงินจากธนาคารได้22 ในขณะที่ข่าวสาร

ข้อมูลที่ไม่สมนัยกันระหว่างผู้ฝากเงินและธนาคารสามารถก่อให้เกิดการแห่ถอนเงินและวิกฤตการเงิน 

ในประเทศกำ�ำลังพัฒนาได้23

2) กลไกการแพร่กระจาย (Propagation Mechanism)

กลไกการแพร่กระจาย (propagation mechanism) รูปแบบหนึ่งคอื การแพร่กระจายผ่าน

ระบบเงนิฝากระหว่างธนาคาร สภาวะคบัขันที่เกิดขึ้นกบัธนาคารหนึ่งสามารถแพร่ไปสูธ่นาคารทัง้ระบบ 

โดยผ่านการกู้ยืมระหว่างธนาคาร (interbank lending) ปัจจัยอย่างเชน่ขนาดของสถาบนัการเงินและ

19	รายละเอียดโปรดดู Chari and Jagannathan (1988)
20	รายละเอียดโปรดดู Jacklin and Bhattacharya (1988)
21	รายละเอียดโปรดดู Miron (1986)
22	รายละเอียดโปรดดู Gordon (1988)
23	รายละเอียดโปรดดู Mishkin (1996)
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การทำ�ำหน้าที่ของตลาดเงินกู้ระหว่างธนาคารและตลาดการเงินมีอิทธิพลต่อโอกาสในการแพร่กระจาย

ของสภาวะคับขัน ในมุมมองนี้ ธนาคารในประเทศตลาดเกิดใหม่จะมีความเสี่ยงมากกว่า เน่ืองจาก

ธนาคารเหล่านี้จะป้องกันตัวเองจากช็อกด้านความชื่นชอบในสภาพคล่อง (liquidity preference)  

ไม่ได้ ธนาคารจะถือสิทธิเรียกร้อง (claims) ระหว่างธนาคารในภูมิภาคต่างกันของประเทศ สิ่งนี้ทำ�ำให้

ชอ็กด้านความชื่นชอบในสภาพคล่องขนาดย่อมของธนาคารหนึ่งในภมูภิาคหนึ่งสามารถแพร่กระจายไป

ทั่วระบบเศรษฐกิจ24 นอกจากนี้ยังมีกลไกการแพร่กระจายอีกรูปแบบหนึ่งที่เริ่มจากการที่สมมติว่า 

ธนาคารทั้งหลายมีศูนย์รวมของสภาพคล่องร่วมกัน การล้มของธนาคารหนึ่งสามารถทำ�ำให้เกิดการ 

ขาดแคลนสภาพคล่องในระดับมวลรวมที่สามารถนำ�ำไปสู่ความล้มเหลวของธนาคารต่างๆ พร้อมๆ กนั

ทัง้ระบบโดยปราศจากความตกลงร่วมกนัระหว่างธนาคารเลย สิง่ที่ทำ�ำให้สภาพคล่องเหอืดหายไปพร้อมๆ 

กันมาจากการที่ผู้ฝากของธนาคารต่างๆ รู้สึกไม่ปลอดภัยกับการฝากเงินไว้ในระบบธนาคารที่น่าจะมี

ปัญหาสภาพคล่องพร้อมกันจึงพากันถอนเงินพร้อมๆ กัน เกิดการแห่ถอนเงินจากธนาคารท้ังระบบ 

เปลี่ยนไปถือเงินสด และเงินสดอาจถูกเปลี่ยนไปเป็นสินทรัพย์อื่นๆ อีก เช่น ทองคำ�ำหรือเงินตรา 

ต่างประเทศที่มีค่าคงที่ ถ้าประชาชนคิดว่าค่าเงนิอาจมีปัญหาตามมา	

ปัจจยัในระดับจุลภาคที่สำ�ำคัญอื่นๆ ที่ส่งผลถึงสภาวะคับขนัของระบบธนาคารได้เช่น คณุภาพ

ของระบบสถาบนัการเงนิ กฎเกณฑ์ของตลาดที่มปัีญหาด้านคณุธรรมวบิตั ิ(moral hazard) การปกปิด

ข้อมูลหรือการเปิดเผยข้อมูลเพียงบางส่วน (limited disclosure) โครงสร้างการบริหารที่อ่อนแอ  

การประกันเงินฝากที่มากเกินไป การตรวจสอบธนาคารพาณิชย์หย่อนยาน ล้วนสามารถก่อให้เกิด 

ความไม่สมนัยในข้อมูล ทำ�ำให้การบริหารมีประสิทธิภาพต่�่ำำ และนำ�ำไปสู่ความอ่อนแอทางดุลการเงิน  

ซึ่งส่งผลทำ�ำให้เกิดวิกฤตธนาคารได้

งานศึกษาวิกฤตการเงินในระดับระบบธนาคารโดยเน้นปัจจัยมหภาค เช่น ช็อกในอัตรา

ดอกเบี้ย การลดค่าเงินของต่างประเทศ การเปลี่ยนแปลงในราคาสนิค้าอย่างไม่คาดคดิ เศรษฐกิจถดถอย 

และเงินทุนไหลออกเป็นปัจจัยสำ�ำคัญที่ทำ�ำให้เกิดวกฤตธนาคาร การใช้นโยบายมหภาคที่ผิดพลาด  

รวมถึงปัญหาที่เคยเกิดขึ้นหรือสะสมมาแต่ในอดีตที่ปรากฏให้สาธารณะรับรู้ในช่วงเปิดเสรีหรือหลัง 

เปิดเสรกีารเงนิในหลายประเทศ พบว่าในหลายกรณกีารเข้าแทรกแซงอย่างไร้ประสทิธภิาพของภาครฐั

ผลักให้สภาวะคับขันระดับเล็กกลายเป็นปัญหาวิกฤตธนาคารทั้งระบบได้ เช่น การขาดสภาพคล่องของ

ธนาคารหนึ่ง แต่นโยบายภาครัฐกลับสร้างความสับสนให้กับเหล่าผู้ฝากเงิน ทำ�ำให้ผู้ฝากเงินในแต่ละ

ธนาคารแห่กันไปถอนเงินจากธนาคารที่ตนฝากเงิน จนปัญหาสภาพคล่องเล็กๆ บานปลายกลายเป็น

วิกฤตการเงินเต็มรูปแบบได้

24	รายละเอียดโปรดดู Allen and Gale (2000)
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180  ทฤษฎีและนโยบายการเงิน

การศึกษาเกี่ยวกับการเตือนล่วงหน้าถึงการเกิดวิกฤตการเงิน (financial crisis) ได้ชี้ให้เห็น

เพิม่เตมิว่าการปรากฏตวัของวิกฤตธนาคารเป็นดชนีชี้นำ�ำดชันีหนึ่งของวิกฤตเศรษฐกิจหรอืวิกฤตการเงนิ 

(financial crisis) และต้นทุนของวิกฤตเศรษฐกิจมีแนวโน้มว่าจะมีขนาดความเสียหายใหญ่โต เช่น  

วิกฤตเปโซของประเทศเม็กซิโกเกิดพร้อมกับการลดลงของ GDP 6 เปอร์เซ็นต์ ในปี พ.ศ. 2538  

ต่อมาที่กลุ่มประเทศเอเชียอันเป็นประเทศกำ�ำลังพัฒนา โดยในช่วงก่อนวกฤตเศรษฐกิจประมาณเดือน

พฤษภาคม-มิถุนายน พ.ศ. 2540 วิกฤตเศรษฐกิจเริ่มที่ประเทศไทยเดือนกรกฎาคม ปี พ.ศ. 2540  

ยังมีการทำ�ำนายการเติบโตทางเศรษฐกิจของปี พ.ศ. 2541 หลายหน ว่ามีค่าอยู่ในชว่ง 6-8 เปอร์เซ็นต์ 

แต่ผลที่ปรากฏแท้จริงคือ เกดิเศรษฐกิจถดถอย โดย IMF ประเมินในปี พ.ศ. 2541 ว่าระบบเศรษฐกิจ

เกิดใหม่จะมีการสูญเสียสะสม 8 เปอร์เซ็นต์ ของผลผลิตแท้จริงในช่วงวิกฤตที่รุนแรงนี้25

ทฤษฎีวิกฤตเศรษฐกิจรุ่นต่างๆ

ทฤษฎีวิกฤตเศรษฐกิจที่ก่อความเสียหายอย่างมากและกินอาณาบริเวณครอบคลุมหลาย

ประเทศจะต้องอธบิายถึงการเกดิวกฤตการเงนิและการลกุลามเข้าสู่ภาคการผลิตจนเกดิเป็นปัญหาหรอื

วิกฤตเศรษฐกิจใหญ่โต ในหลายๆ ครั้ง ปัญหาการเงินเกิดขึ้นในหลายประเทศ โดยมิได้ลุกลามเข้าสู่

ภาคการผลิตกลายเป็นวิกฤตเศรษฐกิจ ปัญหาภาคการเงินถูกตัดตอนให้จบลงได้ก่อนจะบานปลาย  

แบบจำ�ำลองวิกฤตเศรษฐกิจมีอยู่หลายรุ่นแบ่งตามช่วงเวลาและลักษณะเด่นๆ ของวิกฤตนั้นๆ โดย 

แบบจำ�ำลองวิกฤตเศรษฐกิจมักมุ่งไปที่การอธิบายวิกฤตการเงินก่อนโดยมีองค์ประกอบของกลไกที่จะ 

แพร่กระจายเข้าสู่ภาคการผลิต ดังจะได้จัดแบ่งเปน็แบบจำ�ำลองรุ่นต่างๆ 3 รุ่นดังนี้

แบบจำ�ำลองวิกฤตเศรษฐกิจรุ่นที่ 1

แบบจำ�ำลองวิกฤตเศรษฐกิจรุน่ที่ 126 ใช้อธิบายวิกฤตเศรษฐกิจในกลุ่มประเทศละตินในช่วง 

พ.ศ. 2503-2513 แบบจำ�ำลองนี้เน้นความไม่สอดคล้องของนโยบายมหภาคกับระบบอัตราแลกเปลี่ยน

แบบคงที่หรือแบบค่อยๆ ขยับ (pegged exchange rate) ที่นำ�ำไปสู่สถานการณ์ที่ขาดเสถียรภาพ  

และตามมาด้วยการปรบัค่าเงนิ ความไม่สอดคล้องด้านนโยบายมหภาคอาจรวมถึงการเตบิโตของสนิเชือ่

ที่มากเกินไป ความอ่อนแอของการคลัง และระบบเศรษฐกิจที่ไม่มีประสิทธิภาพ

สิง่ที่เกดิมไิด้นำ�ำไปสู่การปรบัค่าเงินโดยตรง แต่นำ�ำไปสู่การลดลงของสำ�ำรองเงนิตราต่างประเทศ 

เมื่อผู้มีสว่นร่วมในตลาดต่างพากันคาดการณ์ว่าอัตราแลกเปลี่ยนที่เปน็อยู่จะต้องเปลี่ยนไปอย่างมาก

25	รายละเอียด โปรดดู Goldstein (2005c)
26	รายละเอียด โปรดดู Krugman (1979), Flood and Garber (1984)
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 เน้ือหาคร่ึงหน่ึงของตำราเลมน้ีประกอบดวยภาคทฤษฎีการเงิน โดยมีการทบทวนแนวคิดของสำนักคิด

ตางๆ กับนโยบายที่เกี่ยวของ อีกครึ่งหนึ่งเปนภาคประสบการณทางดานการเงินของประเทศตางๆ 

 เน้ือหาหน่ึงบทของตำราเลมน้ีใชอธิบายถึงวิกฤตเศรษฐกิจคร้ังสำคัญๆ ของโลกท่ีเร่ิมจากวิกฤตการณ

ดานการเงิน มีการแยกปจจัยสำคัญที่นำไปสูวิกฤตเศรษฐกิจแตละครั้ง จนสรุปไดวาในความแตกตางกัน

ดานการเกิดก็ยังมีความเหมือนกันที่สำคัญ และวิกฤตเศรษฐกิจสามารถพัฒนาหนีกฎเกณฑที่พัฒนาขึ้น

เพ�อปองกันการเกิดวิกฤตเศรษฐกิจได นอกจากน้ียังมีการนำเสนอการเกิดวิกฤตเศรษฐกิจของประเทศไทย

ในป พ.ศ. 2540 เพ�อใชเปนตัวอยางในการทำความเขาใจกับแบบจำลอง Australian Model ที่สามารถ

ใชวิเคราะหการเขาสูวิกฤตเศรษฐกิจและใชเสนอนโยบายที่จะแกปญหาได

 ในการปรับปรุงคร้ังท่ี 3 น้ีไดเพ่ิมบทท่ี 10 นโยบายการเงินชวงดอกเบ้ียต่ำตอเน�อง (พ.ศ. 2551-2566)

เพ�อชี้ใหเห็นถึงการเปลี่ยนแปลงที่เกิดกับประสิทธิภาพของนโยบายการเงินและพฤติกรรมของธนาคาร

ในชวงดอกเบี้ยต่ำ

• นิติศาสตรบัณฑิต มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร

• นิติศาสตรมหาบัณฑิต (กฎหมายมหาชน) มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร

• เศรษฐศาสตรบัณฑิต มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร

• M.A. (Economics) University of Nebraska at Omaha, U.S.A.

• Ph.D. Economics (Fellowships) Southern Illinois University at Carbondale, U.S.A.

ปจจุบันดำรงตำแหน�งรองศาสตราจารยประจำคณะเศรษฐศาสตร

มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร

ท
ฤ
ษ
ฎ
ีแ
ล
ะน
โย
บ
า
ย
ก
า
ร
เง
ิน

ราคา 400 บาท

ISBN 978-616-602-089-2

หมวดเศรษฐศาสตร

หนา 1.5 ซม. (322 หนา)

ตัว
อย่
าง




