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“เดจาว”ู …อดีตท่ีอาจกลบัมาเขย่าเศรษฐกิจโลก 

 

โดย ดร.รกัษ์ วรกิจโภคาทร 
 กรรมการผู้จดัการ ธนาคารเพ่ือการส่งออกและน าเข้าแห่งประเทศไทย  

  

ผ่านมาแล้วกว่าครึ่งทางส าหรบัปี 2565 ซึ่งในช่วงต้นปีถือเป็นปีแห่งความหวงัว่าการแพร่ระบาดของ 
COVID-19 จะเริม่คลีค่ลาย หลายประเทศจะกลบัมาเปิดเมอืงอกีครัง้หลงัมกีารฉีดวคัซนีไดท้ัว่ถงึมากขึน้ แต่ยงั
ไม่ทนัพน้ไตรมาสแรก เหตุการณ์กก็ลบัตาลปัตรหลงัจากสงครามระหว่างรสัเซยี-ยูเครนปะทุขึน้ และไดส้่งผล
กระทบเป็นวงกวา้งต่อเศรษฐกจิโลกผา่นเงนิเฟ้อ และยงัถอืเป็นเชือ้ไฟทีอ่าจเรง่ใหเ้กดิ “เดจาว”ู (Dejavu) หรอื
วกิฤตทีเ่คยเกดิขึน้ในอดตีอาจยอ้นกลบัมาเกดิขึน้อกีครัง้ ดงันี้ 

 วิกฤตแกง๊ลูกหม ูหรอืวกิฤตหนี้สาธารณะในกลุ่ม PIIGS (โปรตุเกส ไอรแ์ลนด ์อติาล ีกรซี และสเปน) ทีเ่คยท าให้
เศรษฐกจิยโูรโซนปี 2555 และปี 2556 หดตวั 0.9% และ 0.2% ตามล าดบั อาจยอ้นกลบัมาเกดิขึน้อกีครัง้ โดยเฉพาะหลงัการ

ประชมุธนาคารกลางยโุรป (ECB) ในวนัที ่21 ก.ค. 2565 ทีม่กีารปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้ครัง้แรกใน
รอบ 11 ปี ถงึ 0.5% มากกว่าที่ตลาดคาดเพื่อสกดัเงนิเฟ้อทีสู่งสุดเป็นประวตัิการณ์ที ่8.9% 
ปัจจยัดงักล่าวส่งผลให้อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาล (Bond Yield) 10 ปีของยุโรปขยบั
เพิม่ขึน้ โดยเฉพาะกลุ่ม PIIGS (ยกเวน้ไอรแ์ลนด)์ ทีย่งัมปัีญหาการคลงัเรือ้รงั ทัง้หนี้สาธารณะ
ต่อ GDP ทีส่งูกว่า 100% และยงัขาดดุลการคลงัต่อเนื่อง สถานการณ์ทีเ่กดิขึน้เทา่กบัเป็นการ
เพิม่ภาระหนี้เดมิ และเพิม่ตน้ทุนการระดมทุนในระยะถดัไปของประเทศเหล่านี้ ซึง่อาจเขา้มา

ซ ้าเตมิวกิฤตพลงังานและเพิม่ความเสีย่งใหเ้ศรษฐกจิเขา้สูภ่าวะถดถอยมากขึน้ โดยเฉพาะหากรสัเซยีหยดุส่งก๊าซใหย้โุรป   
 วิกฤตน ้ามนั ทีเ่คยเกดิขึน้ทีส่หรฐัฯ ในปี 2522 มตีวับ่งชีห้ลายตวัทีค่ลา้ยกบัปัจจุบนั โดยเฉพาะจุดเริม่ตน้ของ

วกิฤตทีม่ตี้นตอมาจากปัญหาภูมริฐัศาสตร ์โดยในครัง้นัน้ได้เกดิการปฏวิตัใินอหิร่าน และสงครามอหิร่าน-อริกัทีส่่งผลให้
อุปทานน ้ามนัโลกลดลง ผลกัดนัใหร้าคาน ้ามนัเพิม่จากไม่ถงึ 15 $/บารเ์รล ขึน้ไปแตะ 40 $/บารเ์รล และเร่งใหอ้ตัราเงนิเฟ้อ
สหรฐัฯ พุ่งสูงถึงกว่า 14% นอกจากนี้ ยงัเกดิเหตุการณ์ Inverted Yield Curve ขึ้นเป็นครัง้แรกนับตัง้แต่มกีารเก็บข้อมูล 
ในช่วงเดอืน ส.ค. 2521 และท าใหเ้ศรษฐกจิสหรฐัฯ ปี 2523 หดตวั 0.3% ในทีสุ่ด สถานการณ์ดงักล่าวเหมอืนฉายภาพซ ้ากบั
ปัจจุบนัทีล่่าสดุอตัราเงนิเฟ้อสหรฐัฯ พุง่สงูถงึ 9.1% สงูสดุในรอบ 41 ปี ขณะเดยีวกนักเ็กดิ Inverted Yield Curve ขึน้ในเดอืน 
เม.ย. 2565 และตน้เดอืน ก.ค. 2565 จนท าใหล้่าสดุเศรษฐกจิสหรฐัฯ เขา้สูภ่าวะถดถอยทางเทคนิค (Technical Recession) แลว้ 
หลงั GDP ไตรมาส 2 ปี 2565 ออกมาหดตวั 0.9% ต่อเนื่องจากทีห่ดตวั 1.6 ในไตรมาส 1 ซึ่งหลงัจากนี้กต็้องจบัตามองว่า
เศรษฐกจิสหรฐัฯ ในระยะถดัไปจะเขา้สู่ภาวะถดถอยแบบเตม็รูปแบบ (Full-year Recession) หรอืไม่ เพราะกย็งัมขีอ้ถกเถียง
กนัอยูว่่าปัจจุบนัตลาดแรงงานสหรฐัฯ ยงัแขง็แกรง่จากอตัราว่างงานทีอ่ยูเ่พยีง 3.6% ต ่ากว่าในปี 2523 ทีอ่ยูส่งูถงึ 8%  

 วิกฤตการเงินในเอเชีย ปี 2540 ทีเ่คยท าให้หลายประเทศในเอเชยีประสบวิกฤตค่าเงนิและปัญหาหนี้อย่าง
รุนแรง โดยเฉพาะประเทศที่ผูกค่าเงนิไว้กบัเงนิดอลลาร์สหรฐั ขอ้สงัเกตคอืในตอนนัน้เศรษฐกจิสหรฐัฯ ก็เติบโตอย่าง
รอ้นแรงถงึ 4.5% และหนุนใหเ้งนิดอลลารส์หรฐัแขง็คา่ขึน้กว่า 10% เหมอืนในปัจจุบนั สถานการณ์ดงักล่าวท าใหป้ระเทศที่
ผกู (Peg) คา่เงนิไวก้บัเงนิดอลลารส์หรฐัตอ้งใชเ้งนิทุนส ารองฯ เขา้แทรกแซง เพือ่รกัษาระดบัอตัราแลกเปลีย่นใหค้งที ่ซึง่ท าให้
ทุนส ารองฯ ร่อยหรอจนเกดิวกิฤต ทัง้นี้ ปัจจุบนัมปีระเทศที ่Peg ค่าเงนิไว้กบัเงนิดอลลาร์สหรฐัเกอืบ 40 ประเทศ ส่วนใหญ่ 
อยูใ่นตะวนัออกกลาง ลาตนิอเมรกิาและแครบิเบยีน รวมถงึฮ่องกง นอกจากนี้ หลายประเทศยงัมหีนี้ต่างประเทศคอ่นขา้งสงู โดย
จากขอ้มลูของ World Bank ปี 2563 พบว่าหลายประเทศมสีดัส่วนเงนิทุนส ารองฯ ต่อหนี้ต่างประเทศไม่ถงึ 30% อาท ิปานามา 
เอกวาดอร ์เอลซลัวาดอร ์เบรสิ เอรเิทรยี เป็นตน้ เทยีบกบัไทยทีอ่ยู่สงูราว 130% ซึง่หากเงนิดอลลารส์หรฐัยงัแขง็ค่าต่อเนื่อง
อยา่งเชน่ในปัจจุบนั กอ็าจท าใหป้ระเทศเหล่านี้สุม่เสีย่งทีจ่ะเผชญิปัญหาขาดแคลนเงนิทนุส ารองฯ หรอืวกิฤตหนี้ไดเ้ช่นกนั 

 สิ่งที่ผมตัง้ข้อสงัเกตข้างต้นไม่ได้หมายความว่าเราก าลังจะเห็นเศรษฐกิจของหลายประเทศเข้าสู่ภาวะ 
Recession เหมอืนทีเ่คยเกดิขึน้ในอดตีนะครบั แต่ผมแค่อยากเตอืนใหผู้ป้ระกอบการไทยไมป่ระมาท และควรตดิตาม
สถานการณ์ต่างๆ อยา่งใกลช้ดิ เพือ่จะไดป้รบักลยทุธธ์ุรกจิและป้องกนัความเสีย่งทีอ่าจเกดิขึน้ไดอ้ยา่งทนัทว่งท ี

Bond Yield 
(10 years) 

3 ม.ค. 
2565 

21 ก.ค.  
2565 

โปรตุเกส 0.5% 2.4%  

อติาล ี 1.2% 3.6%  
กรซี 1.3% 3.6%  
สเปน 0.6% 2.5% 
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