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This report is not intended to provide the basis for any evaluation of the 
financial instruments discussed herein. The information was obtained from 
various sources; we do not guarantee its accuracy or completeness. In 
particular, information provided herein should be regarded as indicative, 
preliminary and for illustrative purposes only. There is no representation that 
any transaction can execute at such terms or price. 

Information provided in this report is not intended to constitute legal, tax or 
accounting advice in relation to entering into any transaction and does not 
have regard to the particular needs of any specific person who may receive this 
report. Clients should consult their own financial advisors regarding the 
appropriateness of investing in any investment strategies discussed or 
recommended in this report and should understand that statements regarding 
future prospects may not be realized. While all information this presentation 
has been produced or compiled from sources believed to be reliable, the Bank 
makes no representation as to its accuracy or completeness. 

ตลาดสูญเสียความเชื่อมั่นในเสถียรภาพของ Silicon Valley 
Bank, Signature Bank และ Credit Suisse ซ่ึงน าไปสู่
การเร่งถอนเงินฝากเป็นจ านวนมากอย่างรวดเร็ว โดยเกิด
จากปัญหาหลายประการแตกต่างกันในแต่ละธนาคาร อาทิ 
การบริหารความเส่ียงสภาพคล่องและอัตราดอกเบี้ยท่ีไม่ดี
พอ การกระจุกตัวสูงในลูกค้าบางกลุ่ม ระบบควบคุมภายใน
ท่ีออ่นแอ ผลประกอบการขาดทุนต่อเน่ือง

Krungthai COMPASS มองว่า แม้ภาคธนาคารไทยจะมี
ฐานะการเงินแข็งแกร่งและได้รับผลกระทบจ ากัดจากวิกฤต
การเงินของธนาคารในต่างประเทศ แต่ยังต้องเฝ้าระวัง
ปัญหาสภาพคล่องและความสามารถในการช าระหน้ีของภาค
ธุรกิจและครัวเรือนอย่างต่อเน่ือง เน่ืองจากไทยก็ประสบกับ
ภาวะการเงินตึงตัวและผลกระทบของเศรษฐกิจโลกท่ีอ่อนแอ
ลง ซ่ึงเป็นปัจจัยเส่ียงส าคัญท่ีอยู่เบื้ องหลังของวิกฤต
การเงนิของธนาคารในต่างประเทศ

แม้ว่าการปรบัขึ้นดอกเบ้ียจะท าให้การฝากเงินน่าจูงใจมาก
ขึ้น แต่พฤติกรรมการลงทุนท่ีแสวงหาผลตอบแทนท่ีสูงขึ้น 
(search-for-yield) ยังมีอยู่และเป็นความเส่ียงส าคัญท่ี
อาจส่งผลกระทบต่อเสถียรภาพของระบบการเงิน โดยรวม
ควรบริหารจัดการความเส่ียงของพอร์ตการลงทุนให้
เหมาะสมกับบริบทความเส่ียงและสภาพแวดล้อมทาง
เศรษฐกิจท่ีเปล่ียนไปในแต่ละช่วงเวลา

ภาคธนาคารโลกส่ันคลอนหลังวกิฤตการเงนิโลกปี 2551
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ในช่วง 2 สัปดาห์ท่ีผ่านมา ข่าวการล่มสลายของธนาคารยักษ์ใหญ่ในสหรัฐฯ 

อย่ าง  Silicon Valley Bank (SVB) แล ะ  Signature Bank (SB) ไ ด้

ส่ันคลอนความเชื่อมั่นท่ีมีต่อระบบสถาบันการเงินในสหรัฐ ยังไม่นับรวมข่าว

การขอกู้เงินของสถาบันการเงินรายใหญ่ระดับโลกอย่าง Credit Suisse จาก

ธนาคารกลางของสวสิเซอรแ์ลนด์ในวงเงินท่ีสูงถึง 5.4 หมื่นล้านดอลลารส์หรฐัฯ 

ได้ซ้าเติมความกังวลท่ีมีต่อภาคการเงินท่ัวโลก แม้ว่าทางการของสหรัฐฯ และ

สวิสเซอร์แลนด์ได้ออกมาตรการต่างๆ เพ่ือควบคุมสถานการณ์ได้อย่าง

ทันท่วงที ซึ่งได้คลายความกังวลเก่ียวกับผลกระทบของปัญหาสถาบันการเงิน

เหล่านี้ท่ีอาจลามไปสู่ภาคการเงินท่ัวโลก แต่ก็นับเป็นเหตุการณ์ความล้มเหลว

ครั้งใหญ่ของสถาบันการเงินในการจัดการกับปัญหาของตนเองในรอบ 15 ปี

หลังการล้มละลายของ Lehman Brothers และ Washington Mutual 

ในปี 2551  บทวิเคราะห์น้ีมีจุดประสงค์เพ่ือวิเคราะห์สาเหตุของปัญหาท่ีท าให้

ธนาคารยักษ์ใหญ่ต่างๆ ต้องประสบกับความล้มเหลว ท่ามกลางความก้าวหน้า

ของเทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสารท่ีท าให้ความกังวลของผู้คนแพร่

สะพัดอย่างรวดเรว็และปัญหารุนแรงขึน้ พรอ้มท้ังถอดบทเรยีนไปสู่การปรบัตัว

ของภาคการเงินและภาคเศรษฐกิจไทย
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(พันล้านดอลลารส์หรฐัฯ)

ธนาคารยักษ์ใหญ่สหรฐัฯ ล้ม...ครัง้ใหญ่สุดในรอบ 15 ปี
หลังวกิฤตสินเชื่อซับไพรม์ปี 2551

การล้มละลายของธนาคารพาณิชย์ขนาดใหญ่ของสหรัฐฯ ซึ่งประกอบด้วย 

Silicon Valley Bank และ Signature Bank ในช่วง 2 สัปดาห์ท่ีผ่านมา นับเป็น

วกิฤตการเงินในภาคธนาคารครัง้ใหญ่ในรอบ 15 ปีหลังเกิดวกิฤตการเงินโลก

ในปี 2551 ท่ีเขา้มาส่ันครอนความเชื่อมั่นของภาคธนาคาร ท่ีผ่านมา SVB และ SB 

เคยเป็นธนาคารขนาดใหญ่ท่ีมีสินทรพัย์มากท่ีสุดอยู่ใน 30 อันดับแรกของธนาคาร

พาณิชย์ในสหรฐัฯ และมีบทบาทส าคัญต่อการท าธุรกิจของลูกค้าสายเทคโนโลยี 

เช่น Silicon Valley Bank มีความเชี่ยวชาญในการปล่อยสินเชื่อและให้บรกิาร

ทางการเงิน รวมถึงการรว่มลงทุนในบรษัิท Tech Startup และบรษัิทรว่มทุน 

(Venture Capital) โดยประมาณ 50% ของธุรกิจ Startup ด้านเทคโนโลยี

และสุขภาพ และ 88% ของธุรกิจท่ีมีรายชื่ออยู่ใน 2022 Next Billion-Dollar 

Companies List ของ Forbes เป็นลูกค้าของ SVB ในขณะท่ี Signature Bank 

เป็นธนาคารรายใหญ่ท่ีเน้นให้บริการแก่ลูกค้าท่ีเก่ียวกับ Cryptocurrency 

ค่อนข้างมากในระยะหลัง โดยล่าสุดมีฐานเงินฝากจากธุรกิจดังกล่าวสูงถึง 30%

แต่ความล้มเหลวในการบริหารงานท าให้ธนาคารยักษ์ใหญ่ดังกล่าวสูญเสีย

ความเชื่อมั่นจากนักลงทุน สะท้อนจากมูลค่าตลาด (Market Capitalization) 

ท่ีปรบัตัวลงอย่างมาก ล่าสุด ณ วนัท่ี 19 มี.ค. 2566 มูลค่าตลาดของ SVB และ SB 

ลดลงมากถึง 84% และ 78% ตามล าดับ เทียบกับมูลค่า ณ ส้ินปี 2564 (รูปท่ี 1) 

โดยท่ี SVB และ SB ประสบกับปัญหาขาดสภาพคล่องรุนแรงจากการเรง่ถอน

เงินฝากของลูกค้าเป็นจ านวนท่ีมากถึง 4.2 หมื่นล้านดอลลารส์หรฐัฯ และ 1.78 

หมื่นล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ภายในวันเดียว เทียบกับการถอนเงินของลูกค้า 

Washington Mutual จ านวน 1.7 หมื่นล้านดอลลารส์หรฐัฯ ท่ีใช้เวลา 9 วนั 

มูลค่าตลาดของ Silicon Valley Bank, Signature Bank และ Credit Suisse
ที่มา: https://companiesmarketcap.com
หมายเหต:ุ  * ขอ้มูล ณ วนัที่ 19 มีนาคม 2566

Silicon Valley Bank         Signature Bank
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อน่ึงในช่วงเวลาเดียวกันกับท่ีธนาคารสหรฐัฯ ถูกส่ังปิดน้ัน ธนาคารยักษ์ใหญ่

ในยุโรปอย่าง Credit Suisse ซึ่งเป็นสถาบันการเงินขนาดใหญ่อันดับ 2 ของ

สวิตเซอร์แลนด์และเป็น 1 ใน 9 ธนาคารขนาดใหญ่ระดับโลกท่ีมีความส าคัญ

ต่อระบบการเงินของโลก (Bulge Bracket Bank) ท้ังในแง่การให้บรกิาร

ท่ีหลากหลายท่ัวทุกภูมิภาคของโลกและการคิดค้นนวัตกรรมและผลิตภัณฑ์

ทางการเงินใหม่เพ่ือตอบโจทย์ความต้องการท่ีเปล่ียนไป ประสบปัญหาทาง

การเงินจากผลประกอบการท่ีไม่ดีต่อเน่ืองเป็นปีท่ี 2 โดยมีผลขาดทุน 7.6 

พันล้านดอลลารส์หรฐัฯ ในปี 2565 มากท่ีสุดในช่วง 2552-2565 มปีัญหาสะสม

มาหลายปีจากการบริหารงานและระบบควบคุมภายในท่ีอ่อนแอ ขาดการ

ป้องกันธุรกรรมการฟอกเงินและการทุจริตของพนักงาน รวมท้ังมีปัญหา

สภาพคล่องพรอ่งอย่างมากในช่วงท่ีผ่านมาหลังมีการถอนเงินฝากไปมากกว่า 

1.2 แสนล้านดอลลารส์หรฐัฯ ในไตรมาส 4/2565  อีกท้ังไม่สามารถได้รบัการเพ่ิม

ทุนจากผู้ถือหุ้นรายใหญ่อย่าง Saudi National Bank ในท่ีสุด Credit Suisse  

จ าเป็นต้องขอกู้ยืมเงินจากธนาคารกลางของสวสิเซอร์แลนด์ในวงเงินท่ีสูงถึง 

5.4 หมื่นล้านดอลลาร์สหรัฐฯ เพ่ือเพ่ิมสภาพคล่อง ท่ามกลางการปรับลดลง

ของราคาหุ้นถึง 69% (YTD) ตามความกังวลของตลาดท่ีเพ่ิมขึ้น (รูปท่ี 3)

10 อนัดับธรุกิจรายใหญข่องสหรฐัฯ ท่ีล้มละลายในชว่งท่ีผ่านมา จดัเรยีงตามขนาดของ
สินทรพัย์ ณ วนัท่ีล้มละลาย (พันล้านดอลลารส์หรฐัฯ)
ที่มา: STATISTA
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ในท่ีสุดทางการสหรฐัฯ ส่ังปิดกิจการของ Silicon Valley Bank เป็นรายแรก

และตามด้วย Signature Bank ในเวลาต่อมา โดยมีสถาบันคุ้มครองเงินฝาก

ของรฐับาลสหรฐัฯ (FDIC) ท าหน้าท่ีควบคุมกิจการและทรพัย์สินของธนาคาร

ท่ีถูกปิด ซึ่งกลายเป็นกรณีการล้มละลายของธุรกิจสหรัฐฯ ท่ีมีขนาดใหญ่สุด

ติดอันดับท่ี 3 และ 4 (รูปท่ี 2) ในรอบ 15 ปีนับต้ังแต่การล้มละลายของ Lehman 

Brothers และ Washington Mutual ในปี 2551  นอกจากนี้ ยังส่งผลกระทบต่อ

ธนาคารอื่นเช่นกัน (Box 1)
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การล้มละลายของ SVB และ SB ส่ันคลอนความเชื่อมั่นต่อ
ธนาคารต่างๆ ในสหรฐัฯ เช่น First Republic Bank (FRB)

6% 11%
33%

94% 89%
67%

Silicon Valley Bank Signature Bank First Republic Bank

จากการปร ะ เมินของ  S&P Global Market 
Intelligence พบวา่ ในกลุ่มท่ีธนาคารท่ีมีสินทรพัย์
มากกว่า 5 หมื่นล้านดอลลารฯ์ SVB และ SB เป็น
ธนาคารท่ีมีสัดส่วนของเงินฝากท่ีไม่ได้รับการ
คุ้มครองจาก FDIC ในสัดส่วนท่ีสูงอยู่ใน 5 อันดับแรก  
ขณะเดียวกันมีสัดส่วนของเงินให้สินเชื่อและตราสาร
หนี้ท่ีคาดวา่จะถือจนครบอายุต่อเงินฝากในสัดส่วน
ท่ีถึง 93-94% ท้ังนี้จากสถานการณ์การเร่งถอน
เงินฝากของลูกค้าท าให้ธนาคารประสบปัญหา
สภาพคล่อง ท าให้ทางการจ าเป็นต้องปิดกิจการ
และเข้าควบคมุกิจการของ SVB และ SB ทันที 

ความกังวลไม่ได้จบลงท่ี SVB และ SB เท่านั้นแต่
ขยายวงไปสู่ธนาคารอื่นๆ ท่ีมีโครงสรา้งสินทรพัย์
และเงินฝากท่ีไม่ต่างกัน เช่น FRB มีความเส่ียงท่ี
จะประสบปัญหาสภาพคล่องเน่ืองจากท่ีผ่านมามี
การถือครองตราสารหน้ีท่ีคาดวา่จะถือจนครบอายุ
ในระดับสูงมากเมื่อเทียบกับเงินฝาก แม้วา่ธนาคาร
ขนาดใหญ่ของสหรัฐฯ ได้ให้ความช่วยเหลือทาง
การเงินในรูปเงินฝากให้กับ FRB เป็นมูลค่าสูงถึง 
3 หมื่นล้านดอลลารฯ์ ซึ่งจะช่วยบรรเทาแรงกดดัน
ด้านสภาพคล่องในระยะส้ันได้ แต่ S&P Global
มองว่ายังไม่สามารถแก้ปัญหาพ้ืนฐานได้ท้ังหมด
โดยเฉพาะความเปราะบางต่อความเส่ียงจากภาวะ
ดอกเบี้ยขาขึ้น จึงน าไปสู่การปรับลดอันดับความ
เชื่อมั่นลงอย่างมากสู่สถานะ Junk

ที่มา: S&P Global Market Intelligence ณ 14/3/2566

สัดส่วนของเงินให้สินเชื่อและตราสารหน้ีท่ีคาดวา่
จะถือจนครบอายุต่อเงินฝาก

100%

สัดส่วนของเงินฝากท่ีไมไ่ด้รบัการคุ้มครองจาก FDIC
ที่มา: S&P Global Market Intelligence ณ 14/3/2566

BOX 1

เงนิฝากท่ีไม่ได้รบัความคุ้มครอง       เงนิฝากท่ีได้รบัความคุ้มครอง
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(พันล้านดอลลารส์หรฐัฯ)

มูลค่าตลาด 

(พันล้านดอลลารส์หรฐัฯ)

ราคาหุ้น มูลค่าตลาด และผลก าไร (ขาดทนุ) ของ Credit Suisse
ที่มา: https://companiesmarketcap.com และ https://www.macrotrends.net
หมายเหต:ุ  * ขอ้มูล ณ วนัที่ 23 มีนาคม 2566

เหตุการณ์ส าคัญในช่วง 2564-66:
2564
• Losses lined to Archegos

default and Greensill Capital
• Criminal fine over 

Mozambique scandal
2565
• Leakage of big dirty secret
• Charged in Bermuda trial
• Found guilty in money 

laundering case
2566
• Lifeline from Swiss National 

Bank (SNB)
• UBS takeover

เหตุการณ์ท่ีเกิดขึ้นกับ Silicon Valley Bank, Signature Bank และ 

Credit Suisse สรา้งความกังวลต่อเสถียรภาพของระบบธนาคาร สอดคล้อง

กับการปรับมุมมองของ Moody’s Investors Service ที ่ม ีต่อระบบ

ธนาคารพาณิชย์ของสหรฐัฯ จาก “มีเสถียรภาพ” เป็น “ลบ” จากความเส่ียง

ท่ีเพ่ิมขึ้นภายหลังการล้มลงของ SVB และ SB ขณะเดียวกัน Moody’s, S&P 

Global Ratings และ Fitch Ratings ได้ปรบัลดอันดับความน่าเชื่อถือของ 

First Republic Bank สู่สถานะ “Junk” เนื่องจากเผชิญกับปัญหาขาด

สภาพคล่องจากการไหลออกต่อเนื่องของเงินฝาก และอยู่ระหว่างทบทวน

อันดับความน่าเชื่อถือของธนาคารบางแห่งเพ่ิมเติม ในขณะท่ีตลาดตอบสนอง

เชิงลบต่อปัญหาของ Credit Suisse โดยจะเห็นได้วา่อัตรา Credit Default 

Swap (CDS) ของธนาคารได้แตะระดับ 1,000 basis points สูงเป็น

ประวัติการณ์ในช่วงกลางเดือนท่ีผ่านมา และสูงกวา่ธนาคารในกลุ่ม Bulge 

Bracket Banks ด้วยกันค่อนข้างมาก (รูปท่ี 4) อนึ่ง CDS เป็นตราสาร

อนุพันธ์ท่ีน ามาใช้เพ่ือป้องกันความเส่ียงจากการผิดนัดช าระหนี้ของลูกหนี้

หากอัตรา CDS ย่ิงมีค่าสูงมาก ย่ิงสะท้อนถึงความกังวลของตลาด เนื่องจาก

มีโอกาสท่ีจะผิดช าระหนี้ในอตัราท่ีสูงกวา่
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Credit Default Swap Spread ของ Credit Suisse และ ธนาคารคู่เทียบ
ที่มา: https://www.ft.com ณ วนัที่ 18 มีนาคม 2566

ปัญหาทางการเงนิของธนาคารยักษ์ใหญ่เกิดจากการบรหิาร
ความเส่ียงท่ีไม่สอดคล้องกับภาวะเศรษฐกิจท่ีเปล่ียนไป

ในรอบปีท่ีผ่านมา เศรษฐกิจโลกต้องเผชิญกับแรงกดดันทางด้านเงินเฟ้อสูง 

ท าให้ธนาคารกลางหลายประเทศปรับขึ้นดอกเบี้ยนโยบายและถอนสภาพคล่อง

ออกจากระบบเศรษฐกิจอย่างต่อเน่ือง โดยมีขนาดและความถ่ีท่ีแตกต่างกันไป 

ตัวอย่างเช่น ในรอบปีท่ีผ่านมา FED ปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายหลายครั้ง

รวมกันมากถึง 4.5% จากช่วงต้นปี 2565 อยู่ท่ี 0-0.25% มาอยู่ท่ี 4.5-4.75% 

ขณะท่ี ECB ปรบัขึ้นรวมกัน 3% มาอยู่ท่ี 2.5% ในเดือน ก.พ. ท่ีผ่านมา และยังมี

แนวโน้มท่ีจะปรบัขึ้นดอกเบี้ยอกีเพ่ือควบคมุเงนิเฟ้อท่ียังอยู่ในระดับสูง อย่างไรก็ดี 

ผลของการขึ้นดอกเบี้ยนโยบายส่งผลท าให้ลูกหนี้มีต้นทุนทางการเงินสูงขึ้น

และมีผลประกอบการท่ีแย่ลง และยังส่งผลกระทบต่อมูลค่าของพันธบัตรและ

ตราสารหนี้เช่นกัน

ท่ามกลางภาวะดอกเบี้ยขาขึ้นและเศรษฐกิจชะลอตัวลง ภาคธุรกิจโดยท่ัวไป

ซึ่งไม่ได้จ ากัดเฉพาะธุรกิจในกลุ่ม Tech Startup และ Venture Capital

ต้องเผชิญกับปัจจยักดดันผลประกอบการรอบด้าน ส าหรับกรณี SVB ก็เช่นกัน 

เนื่องด้วยลูกค้าในกลุ่มธุรกิจ Startup และ Venture Capital ท าธุรกิจยากขึ้น

และเริ่มประสบปัญหาทางการเงินจากต้นทุนทางการเงินและต้นทุนธุรกิจท่ีสูงขึ้น 

ประกอบกับการชะลอตัวลงของการร่วมลงทุนในสหรัฐฯ จากปีก่อนหน้ากว่า 

35% ส่งผลให้ลูกค้าธุรกิจของธนาคาร ระดมทุนได้ยากขึ้นและมีความต้องการท่ีจะ

ถอนเงนิฝากเพ่ือใช้ประคับประคองธุรกิจ
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กรณีของ Silicon Valley Bank หากพิจารณาลักษณะการท าธรุกิจ กลุ่มลูกค้า 

และโครงสรา้งทางการเงิน จะเห็นถึงความน่ากังวลใน 2 ประเด็นหลัก คือ 

1) ธนาคารมคีวามเส่ียงจากการกระจุกตัวสูงของลูกค้าในธุรกิจ Startup และ 

Venture Capital เพียงไม่ก่ีกลุ่ม เช่น ธุรกิจสตาร์ทอัพในระยะเริ่มแรก 

(Early Stage) ธุรกิจเงินร่วมลงทุนในสาขา Technology, Healthcare

และ Life Science แม้วา่ธุรกิจบางส่วนมีความต้องการกู้ยืมเงิน แต่ส่วนใหญ่

น าเงินมาฝากไว้กับธนาคารเป็นหลัก ท้ังนี้ ณ ส้ินปี 2565 ธนาคารมีสัดส่วน

เงนิให้สินเชื่อต่อเงนิฝากอยู่ท่ี 43% เท่านั้น  

อน่ึงในช่วงท่ีผ่านมา Silicon Valley Bank เติบโตอย่างก้าวกระโดด สอดรบั

กระแสการลงทุนใน Tech Startup ข้อมูลจาก Dealroom ระบุว่าในปี 

2564 การลงทุนรูปแบบ Venture Capital ในสหรฐัอเมรกิาเพ่ิมสูงขึ้นเป็น

ประวัติการณ์อยู่ท่ี 3.6 แสนล้านดอลลารส์หรัฐฯ ซึ่งขยายตัวราว 2 เท่าตัวจาก

ปี 2563 นอกจากนี้ รายงาน Pulse of Fintech H2 2021 ท่ีจัดท าโดย KPMG 

พบวา่ ในปี 2564 การลงทุนในเทคโนโลยีด้านการเงิน (Fintech) ในสหรฐัฯ 

มีมูลค่าสูงถึง 1.1 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ โดยกว่า 61.9% เป็นการลงทุน

รูปแบบ Venture capital เมื่อเงินลงทุนมหาศาลไหลเข้ามาในกลุ่ม Tech 

Startup ซึ่งเป็นลูกค้าหลักของ SVB จึงส่งผลให้ปรมิาณเงินฝากมหาศาล

ไหลเขา้สู่ SVB (รูปท่ี 5) โดยในช่วงปี 2562-2564 เงินฝากเติบโตเฉล่ียปีละ 

75% CAGR และมีมูลค่าสูงสุดถึง 1.9 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ในปี 2564

(รูปท่ี 5) อย่างไรก็ตาม ปริมาณเงินรบัฝากของ SVB เริ่มลดลงในปี 2565 

ก่อนจะมีการถอนเงินฝากอย่างหนักในช่วงเดือนมีนาคมท่ีผ่านมาภายหลัง

ผู้บริหาร SVB เปิดเผยถึงตัวเลขขาดทุนจากการขายตราสารหนี้จ านวน 1.8

พันล้านดอลลารส์หรฐัฯ และความจ าเป็นท่ีจะต้องระดมทุนเพ่ิมเติม
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ปรมิาณเงนิรบัฝากของ Silicon Valley Bank ปี 2561-2565 (พันล้านดอลารส์หรฐัฯ)
ที่มา: SVB, Annual Report 2020-2022

75%
CAGR
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นอกจากน้ัน เงินฝากส่วนใหญ่ของธนาคารราว 39% มาจากกลุ่ม Early-

Stage Startup (รูปท่ี 6) แต่โดยปกติแล้วลูกค้ากลุ่ม Early-Stage มักจะ

ไม่มีรายได้หรอืมีผลประกอบการขาดทุนอยู่ ฉะนั้นเมื่อธุรกิจต้องประสบกับ

วกิฤตโควดิ-19 ในช่วงท่ีผ่านมา จะมีความยากล าบากในการหานักลงทุนเพราะ

นักลงทุนไม่กล้าเส่ียงและค่อนข้างระมัดระวังในการใช้เงินมากขึ้น ท าให้

สตารท์อพัหลายรายไม่มีเงนิก้อนใหม่เข้ามาฝากกับธนาคาร ขณะท่ีต้องถอน

เงินฝากออกไปเป็นค่าใช้จ่ายเพ่ือประคับประคองธุรกิจหรือน าไปลงทุนใน

สินทรัพย์ท่ีให้ผลตอบแทนสูงกว่า ส่งผลให้มีการถอนเงินฝากออกไป

พอสมควรในปี 2565 ซึ่งเศรษฐกิจสหรฐัฯ เริม่ชะลอตัวชัดเจนขึ้น 

การกระจายตัวของฐานเงนิฝากของ Silicon Valley Bank ตามกลุม่ลกูค้า
ที่มา: SVB, “Q4 2022 Financial Highlights” ค านวณโดย Krungthai COMPASS

39%

21%
18%

13%

6%
3%

Early stage 
technology/
life science/
healthcare

Technology International U.S. Global 
Fund 

Banking

Private Bank Life science/
healthcare

2) ธนาคารไม่มีประสิทธิภาพในการบริหารเส่ียงด้านสภาพคล่อง (Liquidity 

Risk) และอัตราดอกเบี้ย (Interest Rate Risk) หากพิจารณาโครงสร้าง

สินทรพัย์และหนี้สินของ SVB จะเห็นถึงความไม่สมดุล (Mismatch) ของอายุ

ระหวา่งแหล่งได้มาของเงินทุนกับทางท่ีใช้ไปของเงินทุน

เมื่อพิจารณาแหล่งได้มาของเงินทุน พบวา่มาจากเงินฝากของลูกค้าเป็นหลัก ซึ่ง

โดยส่วนใหญ่เป็นพอร์ตเงินฝากประเภทเผ่ือเรียก กระแสรายวัน และออมทรัพย์ 

รวมกันคิดเป็นสัดส่วนท่ีสูง ขณะท่ีสัดส่วนของเงินฝากประจ ามีเพียง 4% ของเงิน

ฝากท้ังหมด  สวนทางกับแหล่งท่ีใช้ไปของเงินทุน โดย SVB มีการให้สินเชื่อราว 

34.8% น าไปลงทุนในตราสารหนี้ท่ีจะถือจนครบก าหนด (มีอายุเฉล่ีย 6.2 ปี แต่

ส่วนใหญ่มีอายุมากกว่า 10 ปี) และหลักทรัพย์เพ่ือขาย คิดเป็น 43.1% และ 

12.3% ของสินทรพัย์รวม ตามล าดับ (รูปท่ี 7) สะท้อนวา่โดยรวมแล้ว SVB อาจไม่

สามารถคืนเงินฝากให้กับลูกค้าหากมีการถอนเงินเกินกวา่เงินสดท่ีมีอยู่ในมือและ

หลักทรัพย์เผ่ือขาย และท าให้จ าเป็นต้องขายขาดทุนตราสารหนี้ก่อนครบก าหนด

ไถ่ถอน 
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โครงสรา้งสินทรพัย์ของ Silicon Valley Bank
ที่มา: SVB Annual Report 2022 ค านวณโดย Krungthai COMPASS
หมายเหต:ุ อื่นๆ หมายถึง หลักทรพัย์ที่ไม่ไดอ้ยูใ่นความต้องการของตลาด (Non-marketable and other equity securities)

เชน่ การลงทุนในกองทุนเงนิรว่มลงทุน (VC) และกองทุนที่ลงทุนในหุ้นที่อยูน่อกตลาดหลักทรพัย ์เปน็ต้น

เงินลงทุน        เงินให้สินเช่ือสุทธิ        เงินสดและรายการเทียบเท่า       ท่ีดิน อาคาร อุปกรณ์ และอื่นๆ

ตราสารท่ีคาดวา่จะถือจนครบอายุ       ตราสารท่ีถือไวเ้ผ่ือขาย       อื่นๆ

โครงสรา้งสินทรพัย์
ของ

2.0%6.5%

34.8%

56.7%

43.1%

12.3%
1.3%

นอกจากนี้ Silicon Valley Bank มีความเส่ียงด้านอัตราดอกเบี้ยค่อนข้าง

ชัดเจน เพราะมีการลงทุนในตราสารหนี้ระยะยาวเป็นจ านวนมาก สะสมมา

ต้ังแต่ก่อนทางการเริ่มปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ย แม้ว่าโดยท่ัวไป การลงทุนใน

ตราสารหนี้ท่ีออกและค้าประกันโดยหน่วยงานของรฐั (Agency issued) จะไม่มี

ความเส่ียงด้านอัตราดอกเบี้ย หากเป็นการถือครองไปจนครบก าหนดอายุโดยจะ

ได้รับเงินตามมูลค่าท่ีตราไว้ แต่ถ้าผู้ถือตราสารหนี้จ าเป็นต้องขายตราสารหนี้

เหล่านั้นออกไปก่อนก าหนด โดยเฉพาะในภาวะท่ีอัตราดอกเบี้ยในตลาดปรับ

เพ่ิมขึ้นสูงกว่าอัตราดอกเบ้ียของตราสารหนี้ ท่ีถืออยู่นั้น จะท าให้ต้องขาย

ตราสารหนี้ออกไปในราคาท่ีถูกกว่ามูลค่าท่ีตราไว้ (ขายขาดทุน) เพราะราคาของ

ตราสารหนี้จะเปล่ียนแปลงในทิศทางตรงกันข้ามกับอัตราดอกเบี้ยในตลาด 
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ดังเช่นในกรณีของ Silicon Valley Bank ท่ามกลางภาวะอัตราดอกเบี้ย

ขาขึน้ท าให้สินทรพัย์ลงทุน ซึ่งส่วนใหญ่เป็นตราสารหน้ีระยะยาวท่ีถือไวต้ั้งแต่

ช่วงก่อน FED จะปรบัขึ้นอัตราดอกเบี้ย มีมูลค่าลดลงอย่างมากในปี 2565

สะท้อนจากรายการขาดทุนท่ียังไม่รบัรูสุ้ทธิ (net unrealized losses) จาก

การลงทุนในตราสารหนี้ท่ีมีมูลค่าสูงถึง 17.7 พันล้านดอลลารส์หรฐัฯ เพ่ิมขึ้น 

15.7 เท่าจากปีก่อนหน้า (รูปท่ี 8) หรอืคิดเป็นกวา่ 1.1 เท่าของส่วนของเจ้าของ 

(Equity) อย่างไรก็ดี SVB จะไม่ต้องรบัรูผ้ลขาดทุนจากการเปล่ียนแปลงของ

มูลค่าตราสารหนี้ในภาวะดอกเบี้ยขาขึ้นนี้หากมีการถือจนครบระยะเวลา แต่

เนื่องจาก SVB ต้องการเพ่ิมสภาพคล่องเพ่ือรองรบัการถอนเงินจ านวนมาก

ของลูกค้ากลุ่ม Startup และ รูปแบบ Venture capital จึงจ าเป็นต้องขาย

ตราสารหนี้จ านวน 2.1 หมื่นล้านดอลลารส์หรฐัฯ ออกมาและเกิดผลขาดทุนท่ี

สูงถึง 1.8 พันล้านดอลลารส์หรฐัฯ

ผลขาดทนุท่ียังไมร่บัรูสุ้ทธขิอง Silicon Valley Bank จากการลงทนุในตราสารหน้ี 
(ล้านดอลลารส์หรฐัฯ)
ที่มา: SVB Annual Report 2022 ค านวณโดย Krungthai COMPASS
หมายเหต:ุ ค านวณจาก Unrealized losses และ Unrealized gains ทีเกิดจากการลงทุนในตราสารหนี้ที่ถือไวเ้ผื่อขายและ

ตราสารหนี้ที่ต้องการถือจนครบก าหนดอายุ

2564 2565

-$17,691

-$1,124

15.7
เท่า

ความก้าวหน้าของเทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสารเป็นอีกหน่ึงปัจจัย

เรง่ส าคัญท่ีท าให้สถาบันการเงินประสบกับปัญหาขาดสภาพคล่องรุนแรงได้

ในระยะเวลาอนัส้ันในยุคดิจทัิล ส าหรบักรณีการล้มของ SVB อย่างรวดเรว็จะ

เห็นว่าส่ือสังคมออนไลน์และช่องทางการส่ือสารทางดิจิทัล เช่น Twitter, 

Email, Digital Messaging ถูกใช้ในวงกวา้ง ท าให้ข่าวสารในด้านลบและ

ความวิตกกังวลท่ีเ ก่ียวกับธนาคารถูกแพร่กระจายไปอย่างรวดเร็ว 

ขณะเดียวกันเทคโนโลยีดิจิทัลแบงก์กิ้งช่วยให้ลูกค้าของ SVB ถอนและ

โอนเงินผ่านช่องทางออนไลน์เป็นไปได้อย่างสะดวก รวดเร็ว และไม่จ ากัด

สถานท่ี ต่างจากเมื่อในอดีตท่ีผู้ใช้บริการจ าเป็นต้องเดินทางไปเข้าคิวและ

ต่อแถวเพ่ือท าธุรกรรมท่ีสาขา
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ส าหรบัปัญหาสภาพคล่องและความยากล าบากของ Credit Suisse ในการเพ่ิม

ทุน ก่อนท่ีจะต้องจบลงด้วยการขอกู้เงินจาก Swiss National Bank และถูกซื้อ

กิจการโดย UBS Group ในเวลาต่อมา เกิดจากสาเหตุพ้ืนฐานท่ีต่างจาก Silicon 

Valley Bank และ Signature Bank กล่าวคือ CS มีปัญหาสะสมต้ังแต่ในอดีต

หลายประการ ท่ีลดทอนความเชื่อมั่นของตลาด (รูปท่ี 3) ท้ังท่ีเก่ียวกับประเด็น

อื้อฉาวเรื่องการทุจริตของเจ้าหน้าท่ีธนาคาร การรั่วไหลของข้อมูลลูกค้ากว่า 

30,000 ราย โดยท่ีบางส่วนเป็นผู้ท่ีมีความเก่ียวพันกับการกระท าผิดกฎหมาย 

อาทิ การฟอกเงิน การค้ายาเสพติด และการค้ามนุษย์ ท้ังนี้ในช่วงต้นปี 2565 

CS ถูกต้ังข้อหาว่ามีความผิดฐานช่วยเหลือกลุ่มลักลอบขนยาเสพติดท าการ

ฟอกเงินรวมหลายล้านยูโร ขณะท่ีไม่ได้มีปัญหาในเรื่องของการกระจุกตัวของ

กลุ่มลูกค้าเหมือน SVB และ SB และไม่ได้มีการถือครองตราสารหนี้ในสัดส่วน

ต่อสินทรพัย์รวมท่ีสูงเหมือน SVB และ SB  นอกจากนั้น CS มีการปล่อยสินเชื่อ

ให้แก่ลูกค้าคิดเป็นสัดส่วนต่อเงินฝากในระดับท่ีสูงกวา่ของ SVB และ SB อนึ่งจะ

สังเกตได้วา่ ณ ส้ินไตรมาส 4/2565 สัดส่วนเงินให้สินเชื่อต่อเงินฝากเพ่ิมขึ้นแตะ 

113% เป็นเพราะลูกค้าถอนเงนิฝากมากกวา่แสนล้านดอลลารส์หรฐัฯ (รูปท่ี 9)

มูลค่าตราสารหน้ีและเงนิให้สินเชื่อของ Credit Suisse
ที่มา: Credit Suisse, Financial Reports ค านวณโดย Krungthai COMPASS
หมายเหต:ุ มูลค่าตราสารหนี้แสดงเปน็รอ้ยละของสินทรพัย์รวม

0% 0% 0% 0.1% 0.2%0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1%

14.7% 14.5% 13.9% 12.9% 12.3%

74% 72% 73% 76%

113%

 2564Q4  2565Q1  2565Q2  2565Q3  2565Q4

ตราสารหน้ีท่ีถือจนครบก าหนด                            ตราสารหน้ีของธนาคารท่ีถือไวเ้พ่ือขาย

สินทรพัย์ส าหรบัซ้ือขาย (Trading assets)         สัดส่วนเงินให้สินเช่ือต่อเงินฝาก
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ในเบื้องต้น ทางการสามารถควบคุมสถานการณ์ได้ทัน 
คลายกังวลวกิฤตธนาคาร แต่ยังมีความเปราะบาง

ส าหรบัธนาคารในสหรฐัฯ FED ได้สรา้งความเชื่อมัน่ให้กับประชาชนด้วยการคุ้มครอง

เงินฝากทุกบัญชีของ Silicon Valley Bank และ Signature Bank เพ่ือลดการแห่

ถอนเงิน (Bank Run) พรอ้มให้ความช่วยเหลือด้านสภาพคล่องกับธนาคารต่างๆ 

กรณีของ SVB เป็นตัวอย่างของธนาคารท่ีมีสัดส่วนของเงินรบัฝากท่ีอยู่ภายใต้ความ

คุ้มครองของ FDIC ในระดับท่ีต่ามาก เพียง 6.1% เทียบกับค่าเฉล่ียท่ี 56.6% (รูปท่ี 10) 

เนื่องจากลูกค้าส่วนใหญ่ของ SVB เป็นกลุ่มธุรกิจท่ีมีเงินฝากต่อบัญชีเกิน 250,000 

ดอลลารส์หรฐัฯ โดยเงินฝากส่วนเกินจากความคุ้มครองของ SVB มีมูลค่ากวา่ 1.5 แสน

ล้านดอลลารส์หรฐัฯ ท้ังนี้ ภายหลังการประกาศส่ังปิด SVB และ SB นั้น FED ได้ออกมา

สรา้งความเชื่อมันต่อระบบธนาคารให้กับประชาชนเพ่ือป้องกันการแห่ถอนเงินออก

จากธนาคารอื่นๆ ท่ีไม่มีส่วนเก่ียวข้อง ด้วยการยืนยันว่าเงินฝากทุกบัญชีของ SVB 

และ SB จะได้รบัการคุ้มครอง นอกจากนั้น ยังได้ประกาศจัดต้ัง Bank Term Funding 

Program วงเงนิ 2.5 หมื่นล้านดอลลารส์หรฐัฯ เพ่ือปล่อยสินเชื่ออายุไม่เกิน 1 ปี ให้แก่

สถาบันการเงินท่ีต้องการสภาพคล่องและมีตราสารหนี้ท่ีออกโดยหน่วยงานของรัฐ

วางเป็นหลักประกัน

แมท้างการสหรฐัฯ จะตอบสนองต่อเหตุการณ์อย่างทันท่วงที แต่ภาคธนาคารของ

สหรัฐฯ ยังคงมีความเปราะบาง และมีความต้องการสภาพคล่องเพ่ิมขึ้นชัดเจน

จะเห็นได้จากข้อมูลเปิดเผยของ FED ท่ีชี้ให้เห็นวา่มูลค่าการกู้ยืมเพ่ือปรบัสภาพคล่อง

ผ่านหน้าต่างคิดลด หรอื Discount Window ของธนาคารสหรฐัฯ ในช่วงวกิฤตของ 

SVB และ SB ได้ทะยานสู่ระดับสูงสุดเป็นประวติัการณ์ท่ีระดับ 1.5 แสนล้านดอลลาร์

สหรัฐฯ ในระยะเวลาอันส้ันจากช่วงก่อนหน้าท่ีมีมูลค่าเพียง 4.9 พันล้านดอลลาร์

สหรัฐฯ ท้ังนี้ มูลค่าดังกล่าวสูงกว่ามูลค่า ณ ช่วงท่ีเกิดวิกฤตการเงินโลกปี 2551 

ราว 38% สะท้อนให้เห็นถึงผลกระทบต่อเหตุการณ์ท่ีเกิดขึ้นกับ SVB และ SB ท่ี

กดดันต่อสภาพคล่องของธนาคารสหรฐัฯ (รูปท่ี 11) 

สัดส่วนของเงนิฝากท่ีได้รบัการคุ้มครองของ Silicon Valley Bank เทียบกับภาพรวม
หมายเหต:ุ ขอ้มูลเงนิฝากที่ได้รบัการคุ้มครองของสหรฐัฯ ณ ไตรมาส 3 ป ี2565
ที่มา: ที่มา: SVB Annual Report 2022, FDIC Annual Report และขอ้มูลปรมิาณเงนิฝากในสหรฐัฯ จาก CEIC ค านวณโดย Krungthai COMPASS

เงินฝากส่วนท่ีเกินจากความคุ้มครอง          เงินฝากส่วนท่ีได้รบัความคุ้มครอง

6.1% 56.6%93.9% 43.4%
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Krungthai COMPASS มองวา่ภาคธนาคารของสหรฐัฯ จะยังคงเผชิญความ

ท้าทายจากความเส่ียงด้านอัตราดอกเบี้ยต่อไป ขณะเดียวกันภาคเศรษฐกิจ

สหรัฐฯ จะมีต้นทุนการเงินเพ่ิมขึ้นอีกตามการปรับขึ้นดอกเบี้ยนโยบายของ 

FED ในระยะข้างหน้า เนื่องจาก FED ยังคงมีความจ าเป็นต้องใช้ดอกเบี้ยนโยบาย

ในการควบคมุเงนิเฟ้อให้กลับเข้าสู่กรอบเป้าหมายท่ี 2% แต่จะมีความระมัดระวงั

มากขึ้นในการปรบัขึ้นดอกเบี้ยนโยบายหลังวกิฤต SVB และ SB  โดยล่าสุดจาก

การประชุมของคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐฯ 

(FOMC) เมื่อวนัท่ี 22 มีนาคมท่ีผ่านมา FED ได้มีมติปรบัขึ้นดอกเบี้ยนโยบาย

อีก 0.25% ซึ่งเป็นการปรับขึ้นต่อเนื่ องครั้งท่ี 9 แล้ว ท าให้อัตราดอกเบี้ย

นโยบายของสหรฐัฯ ขึ้นมาอยู่ในช่วง 4.75-5.00%  นอกจากนั้นจากการส ารวจ

ความคิดเห็นของคณะกรรมการ FOMC เป็นไปได้วา่อัตราดอกเบี้ยจะแตะระดับ 

5.1% ในปีนี้ ซ่ึงบ่งชี้วา่ FED อาจจะปรบัขึ้นดอกเบี้ยอกี 1 ครัง้

นอกจากน้ัน ทางการสหรฐัฯ มีแนวโน้มท่ีจะให้ความส าคัญมากขึ้นกับการกับดูแล

เสถียรภาพของระบบการเงิน ซึ่งหมายรวมถึงธนาคารพาณิชย์ท่ีมีสินทรัพย์

น้อยกว่า 2.5 แสนล้านดอลลารส์หรฐัฯ จากเดิมท่ีกรอบการก ากับดูแลเน้นการ

ทดสอบภาวะวกิฤต (Stress Test) เป็นประจ าทุกปีส าหรบัสถาบันการเงินท่ีมี

สินทรพัย์มากกวา่ 2.5 แสนล้านดออลารส์หรฐัฯ และการท า Stress Test ทุก 2 ปี 

ส าหรับสถาบันการเงินท่ีมีสินทรัพย์มากกว่า 1 แสนล้านดออลาร์สหรัฐฯ แต่

ไม่เกิน 2.5 แสนล้านดอลลารส์หรฐัฯ

อนึ่ง ภาวะดอกเบี้ยท่ีทรงตัวอยู่ในระดับสูงและแนวโน้มความเข้มงวดของการ

ก ากับดูแลสถาบันการเงิน จะเป็นแรงกดดันด้านต้นทุนกู้ยืมของภาคเศรษฐกิจ 

ภาวะการเงินตึงตัว รวมถึงมีความระมัดระวังในการปล่อยสินเชื่อใหม่ ซึ่งจะ

กระทบการลงทุน และการใช้จ่าย อนัอาจจะส่งผลเชิงลบต่อเศรษฐกิจในภาพรวม

มูลค่าการกูยื้มเงนิผ่าน Discount Window ของธนาคารพาณิชย์สหรฐัฯ
ที่มา: Bloomberg

วกิฤตการเงินปี 2551
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ส าหรับกรณี Credit Suisse นั้น UBS Group ซึ่งเป็นธนาคารที่ใหญ่ที่สุด

ของสวิตเซอร์แลนด์ได้ตัดสินใจเข้าซื้อกิจการของธนาคาร ซึ่งจะท าให้

สินทรัพย์ของ UBS Group หลังควบรวมมีมูลค่าสูงขึ้นอีกมาก และจะท าให้

ส่วนแบ่งตลาดของ UBS Group เพ่ิมขึ้นแตะระดับ 30% ซึ่งนับวา่เป็นความเส่ียง

ด้านการการกระจุกตัวของธุรกิจท่ีทางการสวิสเซอร์แลนด์ไม่อาจมองข้าม 

ท้ังนี้ UBS Group จะมีความท้าทายอย่างมากในการรวมกิจการ (Integration) 

ของสององค์กรท่ีมีวัฒนธรรมแตกต่างกันให้เกิดประสิทธิภาพ และยังต้องใช้

เวลาอีกอย่างน้อย 3-5 ปีกว่าการรวมกิจการจะส าเร็จ ฉะนั้น จึงควรติดตาม

สถานการณ์การแก้ปัญหาของ CS และ UBS Group อย่างใกล้ชิด ภายใต้

สถานการณ์เศรษฐกิจโลกท่ียังออ่นแอและภาวะเงนิเฟ้อสูงยังไม่ส้ินสุด

ภาคธนาคารไทยแข็งแกรง่ แต่ต้องระมัดระวงัต่อเนื่อง

ธนาคารพาณิชย์ไทยได้รบัผลกระทบจ ากัดจากวกิฤตธนาคารสหรฐัฯ และปัญหา

ของ Credit Suisse เน่ืองจากมีความเชื่อมโยงน้อยกับกลุ่มธนาคารท่ีมีปัญหา

ขา้งต้น  และมีโอกาสน้อยท่ีจะซ้ารอยวกิฤตธนาคารของต่างประเทศ โดยพิจารณา

ได้จากธนาคารพาณิชย์ไทยมีโครงสร้างทางการเงินท่ีแตกต่างกัน มีความมั่นคง

และเสถียรภาพ โดยมีเงินกองทุน เงินส ารอง และสภาพคล่องอยู่ในระดับสูง 1

นอกจากนั้น หากพิจารณาโครงสร้างสินทรัพย์เงินของธนาคารพาณิชย์ไทย 

พบวา่ มีความแตกต่างกันกันอย่างชัดเจนกับกรณีของ SVB (รูปท่ี 12) ธนาคาร

พาณิชย์ของไทยเน้นระดมเงินฝากไปสู่การปล่อยสินเชื่อ โดยมีสัดส่วนสูงถึง 

61.9% ของสินทรัพย์รวม และมีสัดส่วนของเงินลงทุนเพียง 14.4% อีกท้ังมี

สัดส่วนของรายการเงินสดและรายการเทียบเท่าราว 20% ประกอบกับ ธปท. มี

นโยบายปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยอย่างค่อยเป็นค่อยไปเพ่ือไม่สร้างผลกระทบท่ี

รุนแรงกับภาคเศรษฐกิจ

1 ณ ส้ินป ี2565 มีอัตราส่วนของเงนิกองทุน (BIS ratio) อยู่ที่ระดับ 19.4% (ก าหนดขัน้ต่าอยู่ท่ีระดับ 11% ) การด ารงสินทรพัย์สภาพคล่องเพ่ือรองรบัสถานการณ์
ด้านสภาพคล่องที่มีความรนุแรง (Liquidity Coverage Ratio) อยู่ที่ระดับ 197.3% (ก าหนดขัน้ต่าอยู่ท่ี 100%) และเงนิส ารองต่อ NPL (NPL coverage ratio) 
อยู่ที่ระดับ 171.9% รวมถึงมีสัดส่วน NPL ต่อสินเชื่อรวมที่ 2.7%

เปรยีบเทียบโครงสรา้งสินทรพัย์ของ Silicon Valley Bank และธนาคารพาณิชย์ไทย
ที่มา: SVB Annual Report 2022 และธนาคารแห่งประเทศไทย (2565) ค านวณโดย Krungthai COMPASS

ท่ีดิน อาคาร อุปกรณ์ และอื่นๆ       เงินสดและรายการเทียบเท่า       เงินให้สินเช่ือสุทธิ       เงินลงทุน

34.8%

56.7%

6.5%

2.0%

61.9%

14.4%

20.5%

3.2%
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อย่างไรก็ดี ผลข้างเคียงจากการเข้าซื้อกิจการ Credit Suisse โดย UBS

Group นั้น จะท าให้ธนาคารทั่วโลกรวมถึงธนาคารพาณิชย์ของไทย มี

ความยากล าบากในการออกตราสารหนี้ที่นับเป็นกองทุนส ารองส่วนเพ่ิม

ชั้นที่ 1 หรือ AT12 ในระยะข้างหน้า ทั้งนี ้ นักลงทุนมีความกังวลที่อาจจะ

ต้องเผชิญกับสถานการณ์ในลักษณะเดียวกันกับกรณีการถือตราสารหนี้ 

AT1 ของ CS กล่าวคือ เนื่องจากการเข้าซื้อกิจการโดย UBS Group มี

ข้อตกลงในการตัดมูลค่าตราสารหนี้ AT1 ของ Credit Suisse มูลค่ากว่า 

1.7 หมื่นล้านดอลลาร์สหรัฐฯ เป็นศูนย์ ซึ่งส่งผลกระทบต่อบรรยากาศการลงทุน

ในตลาดตราสารหนี้โดยรวมของโลก โดยเฉพาะตลาด AT1 ในยุโรปท่ีมูลค่ามากถึง 

2.75 แสนล้านดอลลารส์หรฐัฯ เหตุการณ์ดังกล่าวได้สรา้งความกังวลต่อนักลงทุน

ท่ัวโลก และส่งผลให้ราคาตราสารหนี้ AT1 ของธนาคารอื่นๆ ปรับตัวลดลง ส าหรับ

ในโซนเอเชียราคาของตราสารหนี้ AT1 ของธนาคารในเอเชียที่ซื้อขายในตลาด

ปรบัตัวลงราว 4.1% (ข้อมูลจากส านักข่าว Reuters วนัท่ี 23/3/2566)

นอกจากนี้ ภาคการเงินของไทยยังต้องเฝ้าระวงัความเส่ียงจากอัตราเงินเฟ้อ

ท่ียังอยู่ในระดับสูง ซึ่งจะน ามาสู่การสะสมความเส่ียงจากพฤติกรรมแสวงหา

ผลตอบแทนท่ีสูงกว่า (search-for-yield) แม้ ธปท. จะทยอยปรับขึ้นอัตรา

ดอกเบี้ยมาอย่างต่อเนื่องก็ตาม แต่การเร่งตัวขึ้นของเงินเฟ้อในช่วงท่ีผ่านมา 

ส่งผลให้อัตราดอกเบี้ยท่ีแท้จรงิติดลบมาก (รูปท่ี 13)  สถานการณ์ดังกล่าวจึง

เป็นตัวกระตุ้นพฤติกรรมการเก็งก าไร และการแสวงหาผลตอบแทนจากการ

ลงทุนท่ีอาจน าไปสู่การประเมินความเส่ียงต่าเกินไป ท้ังการลงทุนในสินทรัพย์

เส่ียงและการลงทุนของภาคเอกชนในกิจการท่ีไม่ใช่ธุรกิจหลัก ซ่ึงเป็นการสะสม

ความเส่ียงต่อเสถียรภาพของระบบการเงนิ

2 ตราสารหนี้ AT1 เป็นตราสารหนี้ประเภทหนึ่งที่ออกโดยธนาคารพาณิชย์ ซึ่งสามารถแปลงสภาพได้ และนับเป็นส่วนหนึ่งของเงนิทุนส ารองที่หน่วยงานก ากับดูแล
ก าหนดให้ธนาคารถือครอง เพ่ือรองรบักับวกิฤตการเงนิที่อาจเกิดขึน้

อตัราดอกเบีย้นโยบายและเงนิเฟอ้ของไทย
หมายเหต:ุ ตัวเลขใน () คือน้าหนักของสินค้าในตะกรา้เงนิเฟอ้ท่ัวไปในปฐีาน 2562
ที่มา: ธนาคารแห่งประเทศไทย และ CEIC
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8
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อัตราเงินเฟ้อท่ัวไป (100%)          อัตราดอกเบี้ยนโยบาย
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นอกจากนั้น ประเทศไทยมกีลไกการคุ้มครองเงินฝากให้แก่ผู้ฝากเงินท่ีจะช่วย

เพ่ิมความมั่นใจให้กับประชาชนผู้ฝากเงินครอบคลุมกว่า 98% ของผู้เงินฝาก 

สถาบันคุ้มครองเงินฝากมีหน้าท่ีเก็บเงินน าส่งจากสถาบันการเงินท่ีได้รับความ

คุ้มครอง เพ่ือสะสมไวเ้ป็นกองทุนคุ้มครองเงินฝาก ส าหรบัใช้ในการจ่ายคืนเงิน

ให้แก่ผู้ฝากเงนิตามวงเงนิและระยะเวลาท่ีกฎหมายก าหนดหากสถาบันการเงินใด

ถูกเพิกถอนใบอนุญาต ในวงเงนิไม่เกิน 1 ล้านบาท/1 รายผู้ฝาก/สถาบันการเงิน3

ท้ังนี้ ข้อมูล ณ ส้ินเดือนตุลาคม 2565 สถาบันฯ มีจ านวนเงินฝากท่ีได้รับความ

คุ้มครองกวา่ 16.12 ล้านบาท ซึ่งครอบคลุมผู้มีเงินฝากรายย่อยท่ีมีวงเงินไม่เกิน 

1 ล้านบาทท้ังหมด 89.66 ล้านราย และในจ านวนนี้เป็นผู้ฝากท่ีได้รับความ

คุ้มครองเต็มจ านวน 87.88 ล้านราย คิดเป็น 98% ของจ านวนผู้ฝากท้ังหมด 

โดยกองทุนคุ้มครองเงินฝากมีมูลค่าสินทรัพย์อยู่ท่ี 1.37 แสนล้านบาท และมี

ธนาคารพาณิชย์ท่ีอยู่ภายใต้ความคุ้มครอง 32 แห่ง (ข้อมูลจากหนังสือพิมพ์

ประชาชาติธุรกิจ วนัท่ี 19/1/2566)

อย่างไรก็ดี ไม่มีการลงทุนในสินทรัพย์ใดท่ีปลอดความเส่ียง 100% การลงทุน

ทุกรูปแบบมีความเส่ียง ต้ังแต่ปลายปี 2565 เราเริม่เห็นสัญญาณการชะลอตัวลง

ของเศรษฐกิจโลกท่ีได้รับผลกระทบจากอัตราดอกเบี้ยขาขึ้นและเงินเฟ้ออยู่แล้ว 

จนกระท่ังเหตุการณ์ท่ีเกิดขึ้นกับภาคธนาคารสหรัฐฯ ยิ่งกดดันต่อเศรษฐกิจและ

ตลาดการเงินมากยิ่งขึ้น เพ่ือลดความเส่ียงท่ีจะเกิดความสูญเสียขนาดใหญ่ จาก

ถือครองสินทรัพย์ทรัพย์ใดเพียงสินทรัพย์หนึ่ง การกระจายการถือครอง

สินทรัพย์จึงมีความส าคัญ เนื่องจากสินทรัพย์แต่ละประเภทก็มีความเหมาะสม

แตกต่างกันไปในแต่ละสถานการณ์

3 สถาบนัคุ้มครองเงนิฝากให้ความคุ้มครองเงนิรบัฝากที่เปน็สกุลเงนิบาทที่ฝากกับธนาคารพาณิชย์ รวมถึงสาขาของธนาคารพาณิชย์ต่างประเทศ บรษัิทเงนิทุน และ
บรษัิทเครดิตฟองซเิอรทุ์กแห่งท่ีต้ังอยู่ในประเทศไทย โดยบญัชปีระเภทท่ีได้รบัความคุ้มครอง ได้แก่ บญัชเีงนิฝากกระแสรายวนั เงนิฝากออมทรพัย์ เงนิฝากประจ า 
บตัรเงนิฝาก ใบรบัฝากเงนิ และบญัชเีงนิฝากอื่นๆ ที่สถาบนัการเงนิมีความผูกพันต้องจา่ยคืนแก่ผู้ฝาก
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Implication:
ความล้มเหลวของธนาคารในสหรฐัฯ ส่งผลกระทบค่อนข้างจ ากัดและมีโอกาสน้อยท่ีจะ

พัฒนาไปสู่วิกฤตการเงินท่ีรุนแรง แต่ปฏิเสธไม่ได้ว่าเหตุการณ์ดังกล่าวได้บั่นทอน

ความเชื่อมัน่ของระบบการเงินโลก อันจะส่งผลเชิงลบต่อเศรษฐกิจโลกโดยภาพรวม 

ปัญหาในครัง้นี้เกิดจากความเส่ียงเฉพาะตัวของแต่ละสถาบันการเงิน โดยมีแรงกดดัน

จากการเพ่ิมขึ้นของอัตราดอกเบ้ียอย่างรวดเร็วเป็นปัจจัยกระตุ้นส าคัญ ต่างจาก

วกิฤตการเงินเมื่อปี 2551 นั้นเกิดจากปัญหาการขาดความสามารถในการช าระหนี้ท่ี

มีความเชื่อมโยงกับภาคอสังหารมิทรพัย์และเศรษฐกิจจรงิ ซึ่งน าไปสู่วกิฤตเชิงระบบ

ภาคธนาคารไทยได้รับผลกระทบค่อนข้างจ ากัดจากวิกฤตการเงินของ Silicon 

Valley Bank, Signature Bank และ Credit Suisse เพราะธนาคารพาณิชย์ของ

ไทยไม่ได้มีธุรกรรมโดยตรงกับกลุ่มธนาคารท่ีมีปัญหาดังกล่าว กอปรกับปริมาณ

ธุรกรรมโดยรวมของกลุ่มธนาคารพาณิชย์ของไทยในธุรกิจ Fintech และ Startup 

ตลอดจนการถือครองสินทรัพย์ดิจิทัลอยู่ในระดับต่า อย่างไรก็ดี ท่ามกลางทิศทาง

ดอกเบี้ยท่ียังเป็นขาขึ้นเพ่ือควบคุมเงินเฟ้อในสหรัฐ รวมถึงภาวะเศรษฐกิจของ

สหรฐัฯ และท่ัวโลกท่ีชะลอลงจากภาวะเงินตึงตัวและผลกระทบของอัตราดอกเบี้ยท่ี

อยู่ในระดับสูง ยังเป็นปัจจัยกดดันภาคการส่งออกของไทย

ภาคธนาคารไทยมสีถานะทางการเงินท่ีแขง็แกรง่ ท้ังในแง่เงินกองทุน เงินส ารอง 

และสภาพคล่องท่ีอยู่ในระดับสูง แต่ยังต้องคอยติดตามและเฝ้าระวังปัญหาสภาพ

คล่องและความสามารถในการช าระหนี้ของลูกหนี้ภาคครัวเรือนและธุรกิจอย่าง

ใกล้ชิดท่ามกลางภาวะเงนิเฟ้อ ต้นทุนการผลิตและต้นทุนการเงินท่ียังอยู่ในระดับสูง  

รวมถึงการสะสมความเส่ียงท่ีเกิดจากพฤติกรรมการแสวงหาผลตอบแทนท่ีสูงกว่า 

(search-for-yield) ท่ีอาจส่งผลกระทบต่อเสถียรภาพของระบบการเงิน

 การฝากเงินกับธนาคารพาณิชย์ที่อยู่ภายใต้การคุ้มครองเงินฝากของภาครัฐ 

เป็นเพียงรูปแบบหน่ึงของการลงทุน คงมีผู้ฝากเงินจ านวนไม่น้อยท่ีมีการน าเงิน

บางส่วนไปลงทุนในสินทรัพย์อื่นๆ ท่ีมีความเส่ียงมากกว่าเพ่ือผลตอบแทนท่ีสูงกว่า 

ฉะนั้น การบรหิารจัดการความเส่ียงของพอรต์การลงทุนยังคงเป็นกฎพ้ืนฐานส าคัญ

ของนักลงทุน ควรปรับพอร์ตการลงทุนในสินทรัพย์ประเภทต่างๆ ให้เหมาะสมกับ

บรบิทความเส่ียงและสภาพแวดล้อมทางเศรษฐกิจท่ีเปล่ียนไปในแต่ละช่วงเวลา โดย

กระจายการถือครองสินทรัพย์และลดการกระจุกตัวของการลงทุนในสินทรัพย์

ประเภทใดประเภทหนึ่งท่ีมากเกินไป
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