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คณะเศรษฐศาสตร รามคําแหง 

 

              วิกฤตการเงินที่กําลังเกิดขึ้นในประเทศสหรัฐอเมริกาและแพรระบาดไปในยุโรป มีขนาด
ความรุนแรงมากเกินกวาที่ทกุฝายจะคาดคดิ กลาวไดวา วิกฤตเศรษฐกจิครั้งนี้ เปนครั้งที่รายแรงมาก
ที่สุดตั่งแตเกดิวิกฤตเศรษฐกจิตกต่ําทัว่โลกในชวงทศวรรษ 1930    และเนื่องจากขนาดเศรษฐกจิ
ของสหรัฐอเมริกาและประเทศในกลุมยูโร (Euro zone) วัดดวยมูลคา GDP รวมกันมีคาเทากบั
ประมาณรอยละ   47    ของ GDP ของโลก  ดังนั้น เมือ่ภาวะเศรษฐกิจของทั้งสองกลุมนี้ตกต่ํา กจ็ะ
ฉุดใหเศรษฐกจิของโลกตกต่าํไปดวย   ที่ผานมา รัฐบาลของประเทศสหรัฐอเมริกาและกลุมสหภาพ
ยุโรปไดรวมมอืกับธนาคารชาติของแตละประเทศระดมมาตรการตางๆ เพื่อพยุงสถาบันการเงิน
ไมใหลมละลาย   แตเนื่องจากขนาดของวกิฤตคอนขางมโหฬาร ผลกระทบจึงมีมากและตองใชเวลา
กวาที่สถาบันการเงินจะกลบัมาทํางานไดตามปกติ  ไดมีการประเมินเศรษฐกจิของประเทศสหรัฐ
และประเทศในยุโรปตองเผชิญกับภาวะถดถอยในปจจบุันและเขาสูภาวะเศรษฐกจิตกต่ําเริ่มตั่งแตป
หนาเปนตนไป ซ่ึงไมรูวา เมื่อไหรจึงจะกลับมาเปนปกติ  สําหรับ ประเทศตางๆ ทั่วโลกตางก็
ตระหนกัถึงภยัทางเศรษฐกจิที่กําลังคุกคาม จึงมีมาตรการออกมาทั้งดานปองกันและแกไข  

            ขณะทีท่ั่วโลกกําลังสาละวนกับการแกปญหาเฉพาะหนาดังกลาว  ไดมีคําถามเกิดขึน้
มากมาย อาทเิชน ทําไมประเทศสหรัฐอเมริกาที่ถือวาเปนประเทศแมบทของโลกทุนนิยม ที่เต็มไป
ดวยผูเชีย่วชาญและมีประสบการณสูง รวมทั้งเปนประเทศที่ไดสรางกลไกทางการเงินและสถาบัน
ทางการเงินในระบบทุนนยิม จึงปลอยใหเกิดวิกฤตขึ้นได  วิกฤตเศรษฐกิจครั้งนีเ้กิดขึ้นมาจาก
สาเหตุใด ทําไมไมมีสัญญาณเตือนภัย  วกิฤตครั้งนี้จะมีผลกระทบตอสวนตางๆ ของเศรษฐกิจของ
โลกและของแตละประเทศมากนอยเพียงใด  วิกฤตครั้งนี้จะใชเวลานานเทาไหรจึงจะยุติ  และใน
อนาคตโลกจะตองเผชิญกับวกิฤตเศรษฐกจิอีกหรือไม   เปนตน 

        บทความนี้เขียนขึน้มา   เพื่อใหเขาใจสาเหตุของวิกฤตการเงินที่เกดิขึ้นและเปนแนวทางในการ
วิเคราะหหรือเขาใจคําถามที่ไดยกตัวอยางมา  ทั้งนี้แยกการนําเสนอเปน  4  สวน สวนแรก  กลาวถึง
ความเปนมาและสาเหตุของวิกฤตการเงนิที่เกิดขึ้นในประเทศสหรัฐอเมริกา  สวนที่สอง  สรุปผล
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 เอกสารชุดน้ีเขียนข้ึนเพื่อประกอบการบรรยายหัวขอ  “วิกฤตการเงินโลก วิกฤตเศรษฐกิจไทย : หนทางแกไข” ใหกับนักศึกษาคณะ
เศรษฐศาสตร  มหาวิทยาลัยศรีปทุม วันท่ี 15 ธันวาคม 2551  เนื่องจากเอกสารฉบับน้ีเขียนข้ึนอยางเรงรีบ จึงมีขอบกพรองทางวิชาการ
ผูเขียนยินดีรับฟงขอติชมและแลกเปลี่ยนความคิดเห็น tawin@ru.ac.th ท้ังนี้เพื่อปรับปรุงใหมีความสมบูรณในโอกาสตอไป 
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กระทบที่เกดิกบัประเทศตางๆ และประเทศไทย  สวนที่สาม สรุปมาตรการแกไขที่ประเทศตางๆ 
นํามาใช และ สวนสุดทาย นาํเสนอบทเรียนที่ไดรับจากวกิฤต  

ภาพรวมและความเปนมาของวิกฤตการเงิน  
           
            หลังจากที่เกิดภาวะเศรษฐกิจฟองสบูในภาคธุรกจิเทคโนโลยีสารสนเทศในประเทศสหรัฐ
แตกในป 2543   เปนผลใหตลาดหุนนาสแด็ก  (Nasdaq) ซ่ึงเปนตลาดหุนของบริษัทดานเทคโนโลยี
สารสนเทศตกต่ํา นําไปสูการหดตัวของผลผลิตมวลรวมของสหรัฐ ซ่ึงสงผลใหตลาดทั่วโลกและ
การเติบโตของเศรษฐกิจโลกปรับตัวลดลง   ประกอบกับมีเหตกุารณวนิาศกรรมโจมตีตึก world 
Trade ในประเทศสหรัฐอเมริกาเมื่อวันที ่ 11 กันยายน 2544  ธนาคารกลางของประเทศสหรัฐจึงได
ลดดอกเบี้ยนโยบายอยางตอเนื่องจากรอยละ 6 ในป 2544 จนเหลือรอยละ 1 ในป 2546  ทั้งนี้เพื่อ
พยุงตลาดหุนและพยงุเศรษฐกิจไมใหตกต่ํา  หลังจากป 2544 เศรษฐกิจประเทศสหรัฐอเมริกาและ
ประเทศทั่วโลกเริ่มฟนตวั  ประกอบกับการที่อัตราดอกเบี้ยอยูในระดบัต่ําตอเนื่อง  สงผลใหราคา
สินทรัพยตาง ๆ  รวมทั้งอสังหาริมทรัพย ปรับตัวสูงขึ้น  ราคาบานในสหรัฐ เติบโตขึน้ปละ 15-20%  
มาโดยตลอด   เมื่อราคาบานปรับตัวสูงขึ้นทุกป ทําใหคนอเมริกันมคีวามมั่งคั่งมากขึ้น เร่ิมบริโภค
เกินตวัมากขึ้นทําใหเศรษฐกจิของประเทศสหรัฐและประเทศทั่วโลกเติบโต มีการประมาณวา  
ในชวงป 2545-2548 กวาครึ่งของเศรษฐกิจโลกเติบโตไดจากการบริโภคของคนในประเทศสหรัฐ 
แมวาเศรษฐกจิสหรัฐ จะมีขนาดรอยละ 25 ของเศรษฐกิจโลกก็ตาม  
 
          สาเหตุสําคัญที่ทําใหราคาบานปรับตัวสูงขึ้น เปนผลมาจากสถาบันการเงินในประเทศ
สหรัฐอเมริกาไดขยายสินเชือ่อสังหาริมทรัพย ในปริมาณที่มากขึ้นเรื่อย มีเงินทุนจากประเทศตางๆ 
ทั่วโลกหลังไหลเขามาลงทุนในตราสารอนุพันธที่เชื่อมโยงกับสินเชื่ออสังหาริมทรัพย (จะไดกลาว
ในรายละเอียดในสวนตอไป) เนื่องจากไดรับผลตอบแทนที่สูงและเชื่อมั่นวาการลงทนุในประเทศ
สหรัฐมีความปลอดภัย  สถาบันการเงินในสหรัฐอเมรกิาจึงมีเงินขยายสินเชื่อแบบไมอ้ัน ทําใหเกดิ
การแขงขันการใหสินเชื่ออสังหาริมทรัพย  และแพรระบาดไปยังลูกคาที่มีประวัตกิารเงินไมดแีละมี
รายไดไมแนนอนหรือที่เรียกวา “ลูกคากลุมซับไพร2 (subprime)”  เกิดสภาพที่เรียกวา “ภาวะฟอง
สบู (bubble)” ในภาคอสังหาริมทรัพย คือมีการซื้อบานเพื่อเก็งกําไร เกิดอุปสงคเทียมของบานที่อยู
อาศัย ผูประการการเรงผลิตบานเพื่อสนองตอบสถาบันการเงินปลอยสินเชื่อทั้งผูซ้ือบานและผู

                                                 
2 ตลาดสินเชื่อบานในสหรัฐ มีการปลอยสินเชื่ออยู 3 ระดับ คือ ลูกหนี้ชั้นดี (prime) ที่ประวัติการชําระหนี้ดี มีที่ทํางานเปนหลักแหลง 
กลุมที่สอง เปนกลุมที่ประวัติการชําระดี แตรายไดไมเปนหลักแหลง สําหรับกลุมลูกคา subprime คือมีประวัติไมดีทั้งสองอยาง 
สินเชื่อสําหรับกลุม subprime นี้มีการตั้งชื่อแบบประชดประชันหลายชื่อ เชน  NINJA loans หรือ Liar loans 
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กอสรางบานเก็งกําไร สถานการณเหลานีด้ําเนินไปในลกัษณะที่ทุกฝายที่เกีย่วของตางไดรับ
ผลประโยชนทั่วหนาในตลาดอสังหาริมทรัพย  

              วิกฤตซับไพรเริ่มปรากฏใหเหน็ครั้งแรกในเดือนกุมภาพันธ 2550  เมื่อราคาบานเริ่ม
ปรับตัวลดลงตั่งแตชวงปลายป 2549  พรอม ๆ กับการปรับขึ้นของอัตราดอกเบี้ย การผิดนัดชําระ
หนี้ของลูกคาประเภทต่ํากวามาตรฐานหรอืลูกคาในกลุมซับไพรเริ่มสูงขึ้น  ผูกูเหลานี้มีศักยภาพการ
ชําระหนี้ต่ํา จงึไมสามารถผอนชําระตอไปได  หนี้เสียในภาคอสังหารมิทรัพยปรับตวัสูงขึ้น พรอม
กับจํานวนบานที่ถูกยึดเพิ่มมากขึ้น ทําใหตราสารอนุพันธที่เชื่อมโยงกับสินเชื่ออสังหาริมทรัพยดอย
คา สงผลใหสถาบันการเงินที่ขยายสินเชื่อดานนี้และสถาบันการเงินที่มีตราสารประเภทดังกลาว
ประสบปญหาขาดทุน  ไดแก ธนาคารพาณิชย (commercial banks) ธนาคารเพื่อการลงทุน 
(investment banks)  สถาบันที่การเงินอื่นที่ลงทุนหรือทําธุรกิจที่เกี่ยวเนื่องกับสินเชือ่ดาน
อสังหาริมทรัพย ไดแก บริษัทประกนั  และกองทุนบริหารความเสีย่ง (hedge funds) การขาดทุน
และขาดสภาพคลองจนตองขายตราสารเพื่อการลงทุนชนดิอื่นไมวาจะเปนหุนหรือตราสารหนี้
ออกมา จนเปนเหตใุหตลาดเงิน และตลาดทุนไดรับแรงกดดันดานราคา     สถานการณลุกลามไปยงั
สถาบันการเงินในยุโรป  วิกฤตซับไพรเริ่มกอตัวใหเห็นในปลายป 2550 และขยายเต็มรูปแบบเริ่ม
ตั่งแตกลางป 2551  เปนตนมา ซ่ึงไมมีใครรูวา ตองใชเวลานานเทาใด จึงจะเปนปกต ิ

ตารางที่ 1:  ตัวอยางสถาบันการเงินหลักทีป่ระสบปญหาอันเนื่องจากวกิฤตซับไพร 
ชวงเวลา สถาบันการเงนิ     สภาพปญหา มาตรการของรัฐ 

ตุลาคม 2550 ธนาคารเพื่อการลงทุนBear Stearns  ขาดทุน ธนาคารกลางเขาชวย ตอมา
ขายกิจการให JP Morgan  

2551 Fannie Mae and Freddie Mac  สถาบันการเงินที่ทําหนาที่ปลอยสินเชื่อ
ดานอสังหาริมทรัพยประสบปญหาขาดทุน ธนาคารกลางตองเขา
ชวยเหลือ 

กันยายน 2551 ธนาคารเพื่อการลงทุน Lehman Brothers ขนาดใหญเปนอันดับ 4 ของ
ประเทศสหรัฐอเมริกา จางพนักงาน 27,000 คน ประกาศลมละลาย 

กันยายน 2551 ธนาคาร Washington Mutual ดําเนนิกิจการมา 119 ป ขาดทุน จนถูกสั่ง
ปดและขายใหตอให JP Morgan 

กันยายน 2551 บริษัทประกันภัย AIG ประสบปญหา ธนาคารกลางตองเขาชวยเหลือ 
ตุลาคม 2551 บริษัทประกันชีวิต ยามาโตะ ไลฟ อินชัวรันซ  ของประเทศญี่ปุน 

 นับเปนสถาบันการเงินแหงแรกในรอบ 7 ปของญี่ปุน ที่ขอใหศาล
พิทักษทรัพยจากการลมละลาย  
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ตุลาคม 2551 กลุมประเทศยโุรป 15 ประเทศที่ใชเงินสกลุยูโร (ยูโรโซน) 
ตกลงที่จะค้ําประกันเงนิกูทีแ่ตละธนาคารปลอยกูระหวางกันไปจนถึง
วันที่ 31 ธันวาคม 2552  เพื่อกระตุนใหธนาคารมีความมั่นใจปลอยกู
ระหวางกัน 

ตุลาคม 2551 ประเทศอังกฤษ กระทรวงการคลังแถลงวา เตรียมนําเงิน 37,000 ลาน
ปอนด (ประมาณ 2.176 ลานลานบาท) มาซื้อหุนในธนาคารพาณิชย
ขนาดใหญ 3 รายของอังกฤษ คือ รอยัล แบงก ออฟ สกอ็ตแลนด (อารบี
เอส), เอชบีโอเอส และ ลอยด ทีเอสบี 

ตุลาคม 2551 รัฐบาลเนเธอรแลนด อัดฉีดสภาพคลอง ใหแก ไอเอ็นจี ธนาคารใหญ
ระดับ 1 ใน 20 อันดับแรกของโลก  โดยมีลูกคาทัว่โลก 85 ลานราย 
พนักงาน 130,000 คน เมื่อป 2007 ที่ผานมามียอดรายไดรวม 76,600 ลาน
ยูโร มีกําไรสุทธิ 9,240 ลานยูโร 

ตุลาคม 2551 ประเทศไอซแลนดเขาชวยเหลือธนาคารทั้งระบบ และขอความชวยเหลือ
จาก IMF 

ที่มา: จากการรวบรวม 
 
สาเหตุวิกฤตซับไพร  
        จากภาพรวมที่สรุปกลาวมา  จะเห็นวาบทบาทของสถาบันการเงินและเครื่องมือทางการเงิน
ประเภทอนพุนัธ (derivatives)  เปนสาเหตุหลักที่สําคัญที่กอใหเกิดฟองสบูในภาคอสังหาริมทรัพย
และนําไปสูวกิฤตทางการเงนิครั้งรายแรงอีกครั้งของประวัติศาสตรเศรษฐกิจของโลก  ในสวนนีจ้ะ
นํากลไกการทํางานของสถาบันการเงินและความเชื่อมโยงกับตราสารอนุพันธ เพื่อใหเขาใจสาเหตุ
ของวิกฤตไดดขีึ้น  ซ่ึงมีรายละเอียด ดังนี้3

 
       (1)   การขยายสินเชื่ออสังหาริมทรัพยของธนาคารพาณิชย    นอกจากจะเปนผลมาจากอัตรา
ดอกเบี้ยที่อยูในระดับต่ําตามที่ไดกลาวมาแลว ยังเปนผลมาจาก นวตกรรมทางการเงินที่เรียกวา 
securitization ที่ชวยใหธนาคารพาณิชยสามารถระดมเงินทุนมาปลอยกูไดอยางตอเนื่อง  โดยอาศัย
เครื่องมือทางการเงินประเภทอนุพันธ (derivatives) ไดแก collateralized debt obligations (CDOs) 
และ credit default swaps (CDS)   CDO  เปนตราสารอนุพันธที่ไดจากขบวนการ securitization4 

                                                 
3 นอกจากบทบาทของสถาบันการและตราสารอนุพันธแลว ยงัมีสาเหตุอื่นๆ ท้ังระดับจุลภาคและมหภาคที่สนับสนุนใหเกิดวิกฤตซึ่งไมได
นํามาวิเคราะห  อานบางสวนในหัวขอ บทเรียนท่ีไดรับจากวกิฤต ท่ีนําเสนอทายเอกสารชดุน้ี 
4 ขบวนการการแปลงสินทรัพย (assets) เปนหลักทรัพยหรือตราสารอนุพันธ (derivative) เรียกวา “securitization” ถูกสรางขึ้นใน
ทศวรรษที่ 1970 เปนเครื่องมือทางการเงินที่นิยมนํามาใชอยางแพรหลาย ผูซื้อตราสารนี้จะไดรับดอกเบี้ยตลอดอายุของตราสารหนี้
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ทั้งนี้สินทรัพยที่หนุนหลังตราสารชนิดนี้ เชน สินเชื่ออสังหาริมทรัพยหรือสินเชือ่ซ้ือรถยนตหรือ
สินเชื่อบัตรเครดิต สําหรับตราสาร CDS  เปนเครื่องมือปองกันความเสี่ยงที่นกัลงทุนนํามาใช
ประกอบกับการลงทุนในตราสาร CDO ตราสารทั้งสองชนิดนี้มบีทบาทสําคัญอยางยิ่งในการ
สนับสนุนในการขยายสินเชื่ออสังหาริมทรัพยและสินเชื่อดานอื่นๆ ของธนาคารพาณิชย แสดงได
ตามรูป 

สินเชื่ออสังหาฯ 
สินเชื่อรถยนต 
สินเชื่ออื่นๆ  

 
ธนาคารพาณิชย 
ในประเทศ USA 

2 

 
  CDOs 5

4. สถาบันการเงินในสหรัฐ
และทั่วโลก 
กองทุนประเภทตางๆ 

  CDSs 

 
รูปท่ี 1:  แสดงวงจรการขยายสินเชื่อของธนาคารพาณิชยโดยใช CDO 

1

3

4 

5 

6 

 

อธิบายภาพในแตละจดุ 

(1) ธนาคารพาณิชยปลอยสินเชื่ออสังหาริมทรัพย รวมทั้งสินเชื่อดานอื่น ๆ   
(2) ธนาคารพาณิชยไดสัญญาเงินกู  

                                                                                                                                            
และเมื่อครบกําหนดก็จะไดรับเงินตนเทากับมูลคาตราสารที่ซื้อ ทั้งนี้รายไดที่จะนํามาจายใหผูลงทุนไดมาจากสินทรัพยที่อยูเบื้องหลงั
หรือค้ําประกันตราสารอนุพันธ สําหรับประเทศไทยไดมกีารออกพระราชกําหนดเพื่อรองรับการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพยตั่งแต
ป 2535 แตยังไมไดมีการนํามาใชในทางปฎิบัติ หาอานเพิ่มเติมจากคณะกรรมการหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย  
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(3) ธนาคารพาณิชยนําสัญญาไปค้ําประกันตราสารอนุพันธ CDO  โดยผานขบวนการ 
securitization ภายใตขบวนการนี้จะมหีนวยงานพิเศษเรียกวา special purpose vehicle (SPV) 
เปนหนวยงานที่จะบริหาร CDO โดยเชือ่มโยงระหวางสถาบันการเงินที่ออก CDO และผู
ลงทุน  

(4) สถาบันการเงินในสหรัฐและประเทศทัว่โลก รวมทั้งกองทุนประเภทตางๆ ลงทุนซื้อตรา
สาร CDO 

(5)  เงินที่สถาบันการเงินซื้อตราสาร CDO ไหลเขาสูธนาคารพาณิชย ทําใหธนาคารพาณิชยมา
เงินไปขยายสนิเชื่อตอ วงจรนี้จะดําเนนิไปเรื่อยๆ  

(6)   สถาบันการเงินซื้อประกันความเสี่ยงในรปูของ CDS 

 
      วงจรตั่งแตจุดที่ (1) – (6) จะดําเนินซ้าํไปหลาย ๆ รอบ  ดังนัน้จะเห็นวา ตราสารอนุพันธ CDO
ทําใหสถาบันการเงินระดมเงินทุนไดจํานวนมากหลายรอบ  แตขณะเดียวกัน นําไปสูปรากฏการณที่
สถาบันการเงินทําการปลอยสินเชื่อแบบไมรับผิดชอบ ขาดจริยธรรมของการดําเนนิงานที่ดี หรือที่
เรียกวา “moral hazard” ทั้งนี้เพราะสถาบันการเงินปลอยกูโดยไมตองเครงครัด เพราะภายใตตรา
สาร CDO ธนาคารสามารถขจัดสินเชื่อออกจากงบดุลได         ตราสาร CDO และ CDS มีการซื้อ
ขายและกระจายไปยังสถาบนัการเงินทัว่โลก มีการประเมินกันวาขนาดของ CDS  ที่มีการซื้อขายใน
ป 2007 มีมูลคาประมาณ 62  ลานลานดอลลารสหรัฐซ่ึงมากกวามูลคาผลผลิตมวลรวมของโลกที่
เทากับ 54 ลานลานดอลลารสหรัฐ ผูซ้ือตราสาร CDO ไดแก บริษัทประกัน  กองทนุประเภทตางๆ  
และธนาคารพาณิชย  เหตุผลที่ทําใหสถาบันการเงินเหลานี้สนใจลงทุนซื้อ CDO เพราะให
ผลตอบแทนสูง เมื่อเทียบกับอัตราดอกเบี้ยในตลาดเงนิทีต่่ํา  

 
2.  การแขงขันระหวางธนาคาร  เนื่องจากมีเงินทุนหล่ังไหลเขามาในตลาดการเงนิในประเทศ

สหรัฐอเมริกาโดยผานตราสารอนุพันธ CDO และการทีส่ามารถระดมเงินทุนผาน CDO  ไดงายทํา
ใหธนาคารพาณิชยไมขาดแคลนเงินที่จะปลอยสินเชื่อ จึงทําใหธนาคารพาณิชยแขงกันปลอยสินเชื่อ
ดวยรูปแบบตางๆ  เชน รูปแบบที่เรียกวา adjustable-rate mortgage (ARM) เปนรูปแบบที่กําหนด
อัตราดอกเบี้ยต่ําและคงที่ในชวงระยะเวลาเริ่มตน ซ่ึงมักจะต่ํากวาปกติ เพื่อดึงดดูใหลูกคามาใช
บริการ  จากนั้น อัตราดอกเบี้ยจะปรับตวัไปตามสถานการณ รูปแบบนี้ทําใหผูกูผอนสงนอยในแต
ละเดือนในระยะแรก ๆ แตเมื่อพนชวงทีก่าํหนด หรือเมือ่อัตราดอกเบีย้ปรับสูงขึ้นจํานวนเงินที่ตอง
สงในแตละเดอืนจะเพิ่มมากขึ้น  ในบางกรณีผูกูจายแตเฉพาะดอกเบี้ยในระยะเริ่มตนรวมทั้งใหผูกูมี
ทางเลือกหลากหลาย เชน จายเฉพาะดอกเบี้ย หรือต่ํากวาดอกเบีย้ (สวนขาดไปรวมเปนเงนิตน)   
หรือ การใหกูเต็มวงเงิน  เปนตน  มีตัวเลขระบุวา ในป 2005  ประมาณรอยละ 23 ของสินเชื่อที่อยู
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อาศัยเปนรูปแบบเฉพาะจายดอกเบี้ยอยางเดียวในระยะแรก ทําใหเกดิการเก็งกําไร โดยผอนแต
เฉพาะดอกเบีย้ จากนัน้รอใหบานราคาสูงขึ้น จึงขายตอทํากําไร  การขยายสินเชื่อลักษณะนี้ทําให
อัตราการเพิ่มขึ้นของการเปนเจาของบานในป 2004 อยูที่รอยละ 69 ซ่ึงเปนการทําลายประวัติศาสตร 
อัตราการเพิ่มขึ้นของราคาบานสูงขึ้นอยางมากและตอเนือ่ง  การเก็งกําไรดังกลาวนาํไปสูสภาพฟอง
สบูในภาคอสงัหาริมทรัพย    

 
  3.  สถาบันการเงินในประเทศสหรัฐมแีรงจูงใจทีจ่ะขยายสินเชื่อไปยังกลุมลูกคาประเภทต่ํา

กวามาตรฐานหรือลูกคาประเภท “ซับไพร (subprime)”  ดวยเหตุผล 2 ประการ ประการแรก นับตั่ง
แตป 2000 เศรษฐกิจในประเทศสหรัฐปรับตัวดีขึ้น อัตราดอกเบี้ยอยูในระดับต่ํา ผลักดันใหราคา
บานที่อยูอาศัยสูงขึ้น สถาบันการเงินจงึมัน่ใจวา โอกาสที่ผูกูจะปลอยใหบานถูกยดึจะนอย เพราะถา
ไมมีเงินจายกส็ามารถขายบานไดในราคาที่ดี  ประการที่สอง   แมวาการปลอยสินเชื่อใหกับลูกคา
ซับไพรจะมีความเสี่ยงก็ตาม แตเนื่องจากธนาคารพาณิชยสามารถผลักภาระความเสี่ยงไปใหกับนัก
ลงทุนที่ซ้ือตราสาร CDO       ดังนั้น วิธีการการแปลงสัญญาไปเปนตราสาร CDO เทากับธนาคาร
พาณิชยไดเปลีย่นแนวทางในการทําธุรกรรมจากวิธีการดัง่เดิมไปเปนรูปแบบใหม รูปแบบเดิม 
ธนาคารพาณิชยจะถือสัญญาไวจนครบอายกุารกู ไดรับรายไดจากดอกเบี้ยและเงินตน พรอมรับ
ความเสี่ยงทั้งหมด ขณะทีรู่ปแบบใหม ธนาคารพาณิชยไดขายสัญญาออกไป ไมปรากฏในงบดลุ
และไมตองรับภาระความเสี่ยง แตผูซ้ือ CDO เปนผูรับภาระแทน  กรณีนี้ รายไดของธนาคาร
พาณิชยจะไดเปนคาธรรมเนียมในการจัดการ  ดังนั้น การดําเนนิงานภายใตรูปแบบใหม ธนาคาร
พาณิชยจึงไมจาํเปนตองพิถีพถัินในการคัดเลือกลูกคาและไมเครงครัดตามเกณฑที่ควรในการปลอย
สินเชื่อ เหมือนที่เคยทําในรปูแบบดั่งเดมิ  พฤติกรรมเชนนี้ (ภาษาวิชาการเรียกวา moral hazard5 )  
นําไปสูการขยายสินเชื่อมากเกินไป เพิ่มขนาดความเสีย่งของการเกิดหนี้เสียในอนาคต เปนการเพิ่ม
ความเสี่ยงใหกับผูที่ถือตราสาร6 CDO  จากผลดังกลาวทําใหมีการขยายตัวของสินเชื่อสําหรับลูกคา
ซับไพร    ตัวอยางในป  2006 สินเชื่อซับไพรมีประมาณรอยละ 20 ของสินเชื่อการเคหะ และมคีิด
เปนรอยละ 58 ของสินเชื่อเคหะที่อนมุัติในป 2006 (รายงานของ First American Loan 
Performance:  http://lansner.freedomblogging.com/tag/first-american-loan-performance/) 
 
 
                                                 
5 ประเด็นเรื่อง moral hazard เปนผลมาจาก ความไมสมมาตรของขอมูลขาวสาร (asymmetric information) ซึ่งเปนเรือ่งที่นัก
เศรษฐศาสตรใหความสําคัญ รางวัลโนเบลสาขาเศรษฐศาสตรไดใหรางวัลดานนี้ในป 1996 และ 2001 อานเพิ่มเติมใน 
www.nobelprize.org 
6 แมจะมีสถาบันจัดอันดับความนาเชือ่ถือ (credit rating) ของตราสาร  CDO ก็ตาม แตมีปญหาในการจัดอันดับตราสารประเภทนี้ 
เนื่องจากวาสัญญาเงินกูที่ใชหนุนหลังหรือค้ําประกันตราสาร CDO มีหลายๆ ประเภทรวมกัน จึงยากตอการประเมิน อยางไรก็ตาม มี
ขอวิจารณถึงการทําหนาที่ของสถาบันการจัดอันดับความนาเชื่อถือวา มีความนาเชื่อถือมากนอยเพียงใด 
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ผลกระทบของวิกฤตซับไพรตอประเทศสหรัฐอเมริกาและเศรษฐกิจโลก   
          วิกฤตซับไพรสรางผลกระทบมากกวาที่คิด ผลกระทบที่เกิดขึ้นไมไดจํากัดเฉพาะตลาด
อสังหาริมทรัพยของกลุมลูกคาซับไพร หากแตขยายไปยังลูกคากลุมเกือบเปนลูกคาชั้นดี (near 
prime) และลูกคาชั้นดี (prime)  และขยายตัวไปยังทุกภาคสวนของระบบเศรษฐกิจสหรัฐอเมริกา
และระบบเศรษฐกิจโลก ซ่ึงสรุปไดดังนี้ 
           (1)  ผลกระทบตอสถาบันการเงิน ภาคการเงินของโลกตองสั่นสะเทือนเมื่อ สถาบันการเงิน
ขนาดใหญของประเทศสหรฐัและประเทศในยุโรปตองลมละลาย ประสบปญหาการขาดทุนและ
ขาดสภาพคลอง  ทําใหทางการตองเขาชวยเหลือ มิฉะนัน้ ระบบการเงนิของโลกอาจพังทลายได 
ตัวอยางเชน รัฐบาลสหรัฐอเมริการวมกับธนาคารกลางตองเขาไปชวย ธนาคารเพื่อการลงทุน Bear 
Stearns   สถาบันการเงินของรัฐที่ทําหนาที่ใหสินเชื่อดานอสังหาริมทรัพย  2 แหง คือ Fannie Mae 
and Freddie Mac)  บริษัทประกัน American International Group (AIG)   มูลคาการชวยเหลือ
สถาบันการเงินในเบื้องตนคดิเปนเงนิบาทประมาณ 11 ลานลานบาท ซ่ึงมีขนาดมากกวา GDP ของ
ประเทศไทย7  สวนที่ปลอยใหลมละลายคือ  ธนาคารเพื่อการลงทุน Lehman Brother  ใหญอันดับ 4 
ของสหรัฐ ซ่ึงมีอายุเกาแกถึง 158 ป และมพีนักงานอยูทัง้ส้ินถึง 2.7 หมื่นลานคน   สําหรับสถาบัน
การเงินในยุโรปก็ประสบปญหาเชนเดยีวกัน เชน ประเทศอังกฤษ กระทรวงการคลงัแถลงวา เตรยีม
นําเงิน 37,000 ลานปอนด (ประมาณ 2.176 ลานลานบาท) มาซื้อหุนในธนาคารพาณิชยขนาดใหญ 3 
รายของอังกฤษ คือ รอยัล แบงก ออฟ สกอ็ตแลนด   เอชบีโอเอส และ ลอยด ทีเอสบี   หรือ กลุม
ประเทศยุโรป 15 ประเทศที่ใชเงินสกุลยูโร (ยูโรโซน)  ไดมีขอตกลงที่จะค้ําประกนัเงนิกูที่แตละ
ธนาคารปลอยกูระหวางกนัไปจนถึงวันที่ 31 ธันวาคม 2552  เพื่อกระตุนใหธนาคารมคีวามมั่นใจ
ปลอยกูระหวางกัน ซ่ึงเปนสาเหตุหลักทีแ่ตละธนาคารไมยอมปลอยกูจนสภาพคลองในตลาดตึงตวั 
นอกจากนี้ยังมขี

                                                

อตกลงจะเขาชวยเพิ่มทุนแกธนาคารที่มีปญหาเพื่อปองกันการลม ซ่ึงนับเปนความ
รวมมือที่เปนเอกภาพมากทีสุ่ดครั้งหนึ่งของยุโรป  ทั้งนี้มีรายงานวาเฉพาะเยอรมนีนัน้มีแผนจะออก
มาตรการชวยเหลือภาคธนาคารเปนเงินประมาณ 4.7 แสนลานยูโร (ประมาณ 23.5 ลานลานบาท) 
สวนฝรั่งเศสคาดวาจะใชเงิน 3 แสนลานยูโรและสเปน 1 แสนลานยูโร  เปนตน 
 

 

7 ชวยเหลือ แบรสเติรน ไป 3 หมื่นลานเหรียญสหรัฐ  ชวยเหลือเฟรดดีแมค/แฟนนีเม ไป 2 แสนลานเหรียญสหรัฐ และ เอไอจี 8.5 

หมื่นลานเหรียญสหรัฐ รวมแลวก็ราวๆ 3.15 แสนลานเหรียญสหรัฐ  คิดเปนเงินบาทประมาณ 11 ลานลานบาท (อัตราแลกเปลี่ยน 35 

บาทตอดอลลารสหรัฐ) GDP ของประเทศไทยในป 2550 มีมูลคาประมาณ 8.5 ลานลานบาท 
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(2) ผลกระทบตอตลาดหุน    ผลของการลมละลายและขาดทุนของสถาบันการเงิน  ทําใหเกิด
การตื่นตระหนกของนักลงทุนทั่วโลก ประกอบกับการขาดความเชื่อมั่น ทําใหมกีารขายหุนทิ้ง  
ตลาดหุนหลายแหงตองปดทําการระหวางการซื้อขาย เนื่องจากราคาหุนตกลงต่ํากวาระดับทีก่ําหนด  
นับตั่งแตตนป 2551 จนถึงเดอืนธันวาคม 2551  ราคาหุนในตลาดใหญ ๆ ลดลงคอนขางมาก  ดัง
แสดงในตาราง  ราคาหุนในตลาดหลักทรพัยของไทยตกลงมากกวาประเทศอื่น เนื่องจากมีปญหา
ดานการเมืองเพิ่มเติม  ผลของการที่ราคาหุนลดลง จะทําใหความมั่งคั่งของ (wealth) ประชาชน
ลดลงตามไปดวย ซ่ึงจะอุปสรรคในการฟนตัวของการบรโิภคของประชาชน และจะเปนสาเหตุหนึ่ง
ที่ทําใหนโยบายการเงินใชไมไดผล 
 
  ตารางที่ 2:   ดัชนตีลาดหุนเปรียบเทียบตนป 2551 ถึง ธันวาคม 2551 

ตลาดหุน ดัชนีหุน 
มกราคม 2551 

ดัชนีหุน 
10 ธันวาคม 2551 

เปลี่ยนแปลง 
รอยละ 

New York (Dow Jones) 13,300 8,761 -34.12 
London (FTSE 100) 5,900 4,367 -25.98 
Nikkei 15,000 8,598 -42.68 
Hang Seng 28,000 15,571 -44.39 
SET 850 423 -50.24 
ที่มา: จากการรวบรวม  

         (3) การหดตวัของการบริโภคของประชาชน  คนอเมริกันมีหนีสู้งเปนประวัตกิารณ      จาก
การบริโภคที่เกินตัว มีรายงานระบุวา หนีสิ้นของคนอเมริกันที่ปรับขึ้นอยางตอเนื่อง โดยตัวเลขหนี้
ครัวเรือนและเอกชนจากเฉลี่ยที่เคยมี 150% ของจีดีพี  เพิ่มขึ้นเปน 340% สูงอยางไมเคยเหน็มากอน
ในประวัติศาสตรของสหรัฐ  และเมื่อราคาสินทรัพยปรับตัวลง เชน ราคาบาน และราคาหุนผลจาก
ความมั่งคั่ง (wealth effect)  ที่ลดลง  ทําใหการบริโภคของคนอเมริกันลดลง และเนื่องจากการ
บริโภคของภาคประชาชนเปนองคประกอบสําคัญคือมีขนาดเทากับรอยละ 70 ของ GDP ซ่ึงจะเปน
สาเหตุผลที่ทําใหเศรษฐกิจของสหรัฐอเมริกาตกต่ําตอเนือ่งและยาวนาน  นอกจากนีย้ังมีผลที่ตามมา
ที่สําคัญอีก 3 ประการ ประการแรก  ราคาบานที่ปรับลดลงทําใหราคาบานต่ํากวาวงเงินกู คนอาจจะ
ทิ้งบาน หนี้เสยีของสถาบันการเงินกจ็ะตองเพิ่มขึ้นตอไป  ประการที่สอง จะสงผลกระทบตอธุรกิจ
ที่เกี่ยวของกับการบริโภคของคนอเมริกัน เชน  หางสรรพสินคา ธุรกิจรับสรางบาน ธุรกิจวัสดุ
กอสราง จะซบเซา  และประการสุดทาย ความสามารถในการกูเงนิของประชาชนที่เดิมเคยใชบาน
เปนหลักทรัพยค้ําประกนัจะทําไมได จนกวาเหตกุารณจะเปนปกติ      
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          (4) จํานวนคนวางงานจะสูงขึ้น ในเบื้องตนตวัเลขการวางงานในประเทศสหรัฐอเมริกาพุง
สูงขึ้นจากรอยละ 6.1 เปน 6.5 สูงสุดนับตั่งแตป 1994 ซ่ึงในรอบตอไปจะมีคนวางงานเพิ่มมากขึน้มี
การคาดคะเนวาตัวเลขการวางงานในป 2009 เปนรอยละ 9  การวางงานจะเกิดขึ้นและกระจายไปทกุ
สวน เร่ิมจากการวางงานในภาคการเงินทีป่ดตัวและลดขนาดของธุรกรรม  แรงงานในภาคธุรกิจ
กอสราง จากนั้นจะขยายไปยังภาคอุตสาหกรรมที่ผลิตสินคาฟุมเฟอย เชน รถยนต และสินคากลุม
เทคโนโลยีสารทนเทศ เชน คอมพิวเตอร โทรศัพทมือถือ เปนตน 

 
            (5) ผลกระทบตออัตราการขยายตวัทางเศรษฐกจิ   เศรษฐกิจของประเทศสหรัฐอเมริกาได
ขยายตวัตอเนือ่งจํานวน 73 เดือน และมีส้ินสุดลงในเดือนธันวาคม 2007  ภาวะเศรษฐกิจของ
สหรัฐอเมริกาและประเทศในสหภาพยุโรปที่ตกต่ําจะฉุดใหเศรษฐกจิของโลกหดตวัตามไปดวย 
ทั้งนี้ประเทศสหรัฐอเมริกาและประเทศกลุมสหภาพยุโรปถือวาเปนตลาดใหญ  ดงัจะเห็นไดจาก 
GDP ของประเทศสหรัฐอเมริกามีขนาดรอยละ 25 ของ GDP โลก  นอกจากนี้ มกีารคาดการณวา
ประเทศที่มีขนาดใหญสุด 10 ประเทศ ดังแสดงในตารางที่ 2 และตารางที่ 3 ยกเวนประเทศจีน 
เศรษฐกิจจะหดตัว ซ่ึงจะยิ่งซ้ําเติมสถานการณเศรษฐกิจของโลกหดตวัตามไปดวย 
 
ตารางที่ 3:   ผลผลิตมวลรวมของโลก  (Gross World Product )  ป 2007 

ลําดับ ประเทศ GDP (ลานดอลลารสหรัฐ) % 
1 สหรัฐอเมริกา 13,807,550 25.30 
2 ญี่ปุน 4,381,576 8.03 
3 จีน 3,715,510 6.80 
4 เยอรมน ี 3,320,997 6.08 
5 สหราชอาณาจกัร 2,804,437 5.14 
6 ฝร่ังเศส 2,593,779 4.75 
7 อิตาลี 2,104,666 3.86 
8 สเปน 1,439,983 2.64 
9 แคนาดา 1,436,086 2.63 
10 บราซิล 1,313,590 2.41 
ที่มา: IMF 
หมายเหตุ  1) ป 2007  GDP ของโลกมีมูลคาเทากับ 54,584,918 ลานดอลลารสหรัฐ 
                  2) ป 2007 GDP ของประเทศไทยมีมูลคาเทากับ 245,351 ลานดอลลารสหรัฐ 
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      ตารางที่ 4:  พยากรณอัตราการขยายตวัทางเศรษฐกิจของโลก ภูมิภาค และประเทศหลัก 

 
 
           (6)  ผลกระทบตอราคาสินคา  จากการที่เศรษฐกิจหดตัว สถาบันการเงิน และกองทุนตางๆ 
ประสบปญหา ทําใหราคาสินคาทั่วโลกหดตัว เชน ราคาน้ํามัน ราคาวัสดุกอสราง  ราคาวัตถุดิบ 
ราคาพืชเกษตร  เปนตน ราคาสินคาเหลานี้หดตวัควบคูกันไปกับราคาอสังหาริมทรัพยที่หดตวั 
นําไปสูสภาพที่เรียกวา “ภาวะเงนิฝดทั่วโลก (Global deflation)”  ซ่ึงเปนสถานการณที่พลิกผันจาก
ชวงป 2550  ที่ทั่วโลกตองเผชิญกับ “ภาวะเงินเฟอทั่วโลก (Global inflation)”  และมุงหนาไปสู
สภาพที่เรียกวา “stagflation” คือเศรษฐกิจชะงักงันพรอมกับเกิดเงินเฟอ      
 
 
ผลกระทบวิกฤตซับไพรตอประเทศไทย 

ผลกระทบของวิกฤตซับไพรที่มีตอประเทศไทยมี 2 ชองทาง ชองทางแรก เปนชองทางทาง
การเงิน ซ่ึงจะมีผลกระทบทันทีในระยะสั้น  ชองทางที่สอง เปนชองทางดานการคาและการ
ทองเที่ยว ซ่ึงเปนผลกระทบระยะตอมาคาดวาจะเริ่มสงผลตั่งแตตนป 2552   ผลกระทบทั้งสอง
ชองทางมีทั้งผลกระทบทางตรงและทางออม     สรุป ไดดังนี ้
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       1.  ผลกระทบทางการเงนิ  ผลกระทบตอภาคการเงนิมีไมมากเมื่อเทียบกับผลกระทบทางภาคที่
แทจริงคือดานสงออกและทองเที่ยว  ทั้งนี้เพราะประเทศไทยประเทศไทยเชื่อมโยงทางการเงินกบั
ประเทศสหรัฐอเมริกาคอนขางนอย เมื่อเทยีบกับกลุมประเทศยุโรปและลาตินอเมริกา  ผลกระทบ
ตอภาคการเงนิมี 2 สวน สวนแรก กระทบตอธนาคารพาณิชยของไทยที่ไปลงทุนซื้อตราสาร CDO 
ของประเทศสหรัฐอเมริกา ซ่ึงมี 2 ธนาคารไดแก ธนาคารกรุงไทยและธนาคารกรุงศรีอยุธยา ซ้ือ 
CDO มูลคา 160 และ 85 ลานดอลลารสหรัฐ ตามลําดบั และธนาคารที่ทําธุรกรรมกับธนาคารการ
ลงทุน (investment bank) ที่ลมละลาย เชน ธนาคารกรงุเทพซื้อหุนกูของเลหแมน บราเธอรส   3.5 
พันลานบาท   สวนที่สอง กระทบตอราคาหุนในตลาดหลักทรัพย ณ วนัที่ 9 ธันวาคม 2551  ราคา
หุนตกลงมาถงึรอยละ 50 (ดูตารางที่ 1 ประกอบ) เมื่อวนัที่ 10 ตุลาคม 2551 เปนวนัประวัติศาสตร 
ของตลาดหุนไทยอีกวันหนึง่ที่ดัชนีหุนตกลงระหวางเวลาซื้อขาย 50.08 จุด หรือ 10.02% ทําให
ตลาดหลักทรพัยตองนํามาตรการ เซอรกิตเบรกเกอร หรืดหยุดพกัการซื้อขาย 30 นาท ี ซ่ึงนับเปน
คร้ังที่ 2 จากทีเ่คยนํามาใชคร้ังแรกเมื่อวนัที ่ 19 ธ.ค. 2549 เมื่อธนาคารแหงประเทศไทยประกาศใช
มาตรการสํารองเงินลงทุนตางประเทศ 30 %     
 

2. ผลกระทบตอการสงออก ประเทศไทยมีระดับการพึ่งพาตลาดสหรัฐอเมริกาลงเรื่อยๆ จาก
ประมาณรอยละ 20 เหลือประมาณรอยละ 12  ดังนั้น ผลกระทบทางตรงจึงไมมากเหมือนในอดีต 
แตอยางไรก็ตาม ถานําตลาดสงออกของประเทศญี่ปุนและสหภาพยโุรปมารวมดวย สัดสวนตลาด
ทั้งสามเกือบรอยละ 60 ของยอดสงออกรวม ซ่ึงระบบเศรษฐกิจทั้งสามตลาดนี้คาดวาในปหนาจะ
ขยายตวัติดลบ ผลกระทบจงึมีมาก นอกจากนีย้ังมีผลกระทบทางออม กลาวคือ ตลาดทั้งสามเปน
ตลาดใหญของประเทศอาเซยีน ซ่ึงจะสงผลใหการสงออกของประเทศอาเซียนจะหดตัวตามไปดวย 
และจะสงผลทางออมตอประเทศไทยในการสงสินคาทั้งสําเร็จรูปและวัตถุดิบไปยังตลาดอาเซียนจะ
ลดลงดวย ดังนั้น สถานการณสงออกของไทยจึงยากทีจ่ะหลีกเลียงการหดตัวในปหนา  อัตราการ
ขยายตวัการสงออกของไทยคงเหลือเลขหนึ่งหลักหรืออาจไมเติบโต 
ตารางที่ 5:  ตลาดสงออกสําคัญของไทยป 2535 – 2550 
ป มูลคารวม 

(ลานเหรียญ
สหรัฐ) 

อาเซียน 
( %) 

ญี่ปุน 
( % ) 

สหรัฐอเมริกา 
  ( %) 

สหภาพ
ยุโรป 
  ( % ) 

ประเทศอื่น 
ๆ 
  ( % ) 

2535 32,609 13.77 17.51 22.44 20.52 25.76 
2540 58,329 21.83 15.15 19.44 15.92 27.65 
2545 68,156 19.91 14.60 19.82 14.99 30.68 
2550 152,095 21.36 11.82 12.62 12.81 41.39 
2551       
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มค. – ต.ค 151,192 22.95 11.27 11.28 11.74 42.75 
ที่มา: กระทรวงพาณิชย 
 
 
ตารางที่ 6:  อัตราการขยายตัวของสนิคาสงออกของไทยป 2535 – 2550 
ป รวม 

( %) 
อาเซียน 

( %) 
ญี่ปุน 
( % ) 

สหรัฐอเมริกา 
( %) 

สหภาพ
ยุโรป 
( % ) 

ประเทศอื่น ๆ 
( % ) 

2535 14.32 26.81 10.85 20.65 7.94 11.00 
2540 4.27 5.13 -6.16 12.72 4.14 4.52 
2545 4.56 7.70 0.05 2.35 -3.20 10.73 
2550 17.25 20.23 9.71 -1.31 15.48 25.92 
2551 
มค. – ต.ค 

 
21.68 

 
22.95 

 
15.57 

 
7.72 

 
9.53 

 
26.01 

ที่มา: กระทรวงพาณิชย 
 

 
3. ผลกระทบดานทองเที่ยว          ภาคการทองเที่ยวถือวามีความสําคัญตอเศรษฐกิจไทยอยาง

มากในชวงที่ผานมา โดยมีสัดสวนในผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (GDP) ประมาณรอยละ 10 
และคิดเปนสัดสวนประมาณรอยละ 50 ของมูลคาการสงออกภาคบริการ (Export of Services) 
ทั้งหมด รวมทั้งเปนแหลงรายไดเงินตราตางประเทศเขาสูประเทศจํานวนกวา 470,625  ลานบาทใน
ป 2549 นอกจากนี้ ภาคการทองเที่ยวยังมีความเชื่อมโยงกับภาคอุตสาหกรรมอื่นๆ โดยเฉพาะ
อุตสาหกรรมบริการตางๆ เชน โรงแรม รานอาหาร การขนสง เปนตน          ในป 2549 ประเทศ
ไทยมีจํานวนนักทองเที่ยวชาวตางชาติที่เดินทางเขามาในประเทศจํานวนกวา 13.8 ลานคน และในป 
2550 การทองเที่ยวแหงประเทศไทย ไดตั้งเปาหมายจํานวนนักทองเที่ยว 14.5 ลานคน เพิ่มขึ้นรอย
ละ 5.1 ตอป  

             การติดตามสถานการณการทองเที่ยวไทยในชวงครึ่งปแรกป 2550 พบวา จํานวน
นักทองเที่ยวตางชาติที่เดินทางเขาประเทศไทยมีจํานวนรวมทั้งสิ้น 6,891,978 คน ซ่ึงถือวาต่ํากวาที่
เปาหมายจํานวนนักทองเที่ยวของ ททท. ที่ตั้งไวในชวง 6 เดือนแรกจํานวน 7,358,000 คน 
คอนขางมาก   สถานการณการทองเที่ยวของไทยในปนี้และปหนาคงจะหดตัวคอนขางมาก อันเปน
ผลมาจากเศรษฐกิจตกต่ําในประเทศสหรัฐอเมริกาและยุโรป  การชะลอตัวของเศรษฐกิจในภูมิภาค
เอเชีย  รวมทั้งเหตุการณทางการเมืองในบานเรา ซ่ึงนําไปสูการปดสนามบิน  ซ่ึงเปนเสนทางหลักที่
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นักทองเที่ยวเดินทางมายังประเทศไทย คือประมาณรอยละ 82 เดินทางมาทางอากาศ   การที่ภาคการ
ทองเที่ยวที่มีแนวโนมจะหดตัวจะสงผลตอการหดตัวของเศรษฐกิจไทยในป 2551 อยางมีนัยสําคัญ  

ตารางที่  7:  จํานวนนักทองเที่ยวท่ีเดินทางมาประเทศไทย แยกตามสัญชาติ           (หนวย: พันคน) 

 2542 2543 2544 2545 2546 2547 2548 2549 2550 

  - มาเลเซีย 1,009.8 1,111.7 1,185.9 1,354.3 1,332.4 1,404.9 1,373.9 1,591.3 1,540.1 

  - ญี่ปุน 1,059.9 1,202.2 1,177.6 1,042.3 1,239.4 1,212.2 1,196.7 1,312.0 1,277.6 

  - ฮองกง 244.4 244.0 245.2 411.2 335.8 489.2 274.4 376.6 367.9 

  - สิงคโปร 528.9 563.7 531.8 515.6 546.8 578.0 650.6 687.2 604.6 

  - สหรัฐอเมริกา 461.7 518.1 527.8 514.9 555.4 627.5 639.7 694.3 682.0 

  - ไตหวัน 528.3 706.5 738.6 501.6 674.4 540.8 365.7 475.1 427.5 

  - เยอรมัน 389.5 390.0 403.0 386.5 411.0 455.2 441.8 516.7 544.5 

  - ฝร่ังเศส 255.2 256.9 251.7 237.7 271.4 274.0 276.8 321.3 373.1 

  - ออสเตรเลีย 283.5 314.5 350.3 291.9 351.5 399.3 428.5 549.5 658.1 

  - อังกฤษ 515.2 619.7 600.4 736.5 704.4 757.3 773.8 850.7 859.0 

  - ประเทศอื่น ๆ 3,374.9 3,651.6 4,120.2 4,089.5 4,450.5 4,999.0 5,145.4 6,447.1 7,129.9 

รวม 8,651.3 9,578.8 10,132.5 10,082.1 10,873.0 11,737.4 11,567.3 13,821.8 14,464.2 

เปลี่ยนแปลง (%) 11.42 10.72 5.78 -0.49 7.84 6.38 -1.45 19.49 4.65 

ที่มา:  การทองเที่ยวแหงประเทศไทย 
 
ตารางที่ 8   ประเภทของการเดินทางของนักทองเที่ยวมาประเทศไทย 

  2542 2543 2544 2545 2546 2547 2548 2549 2550 

   - ทางอากาศ 84.0 84.3 84.0 75.2 72.7 97.2 82.5 83.2 82.8 

   - ทางบก 13.3 13.1 13.3 22.7 25.4 16.7 15.4 14.6 15.3 

   - ทางน้ํา 2.7 2.6 2.7 2.1 1.8 2.4 2.1 2.2 1.9 

ที่มา:  การทองเที่ยวแหงประเทศไทย 
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4. ผลกระทบตอการจางงาน    วิกฤตครั้งนี้เกดิจากภายนอกประเทศ ผลกระทบจะมีตอภาคสง
ออกและภาคทองเที่ยว  แรงงานที่จะไดรับผลกระทบจากอยูในสองภาคนี้เปนหลัก  ถาเปรียบเทยีบ
กับวิกฤตเศรษฐกิจที่เกิดขึ้นในประเทศไทยในป 2540 จะตางกัน ตรงป 2540 เปนวิกฤตคาเงินและ
วิกฤตสถาบันการเงินเกดิขึ้นในบานเราพรอมกัน  สถาบันการเงินลมและตองปดตัว แรงงานที่
วางงานสวนใหญเกิดในธุรกจิกลุมนี้ สวนใหญเปนแรงงานที่มีทักษะคอนขางสูงและทํางานใน
สํานักงานหรอืที่เรียกวา  white collar workers  สถานการณการวางงานที่กําลังเกิดขึน้ในขณะนี้จะ
ตางจากวิกฤตเศรษฐกิจในป 2540  แรงงานทีว่างงานจะทํางานในโรงงานในภาคการผลิต 
โดยเฉพาะภาคสงออก ซ่ึงเปนแรงงานประเภท blue collar workers  แรงงานกลุมนีใ้นชวงวิกฤตป 
2540  ไมไดรับผลกระทบ เพราะภาคสงออกและภาคทองเที่ยวเติบโตในระดับสูง อันเนื่องมาจาก
การเสื่อมคาคอนขางมากของเงินบาท 
 
         5. ผลกระทบตออัตราการขยายตัวเศรษฐกิจ    มีการประมาณการวาเศรษฐกิจไทยป 2551 จะ
โตประมาณรอยละ 3-4 ลดลงจากเดิมที่คาดวาจะโตรอยละ 5  สําหรับปหนา ทุกสาํนักพยากรณเห็น
รวมกันวาอัตราการขยายตวัจะลดลง  เชน ธนาคารโลกคาดวาเศรษฐกิจไทยจะโตประมาณรอยละ 2  
ต่ําสุดหลังจากเกิดวิกฤตในป 2541 ซ่ึงอัตราการขยายตวัทางเศรษฐกิจติดลบรอยละ 10  (ดูภาพที่ 2
ประกอบ)   เมื่อเปรียบเทียบกับสถานการณวิกฤตเศรษฐกิจในเอเชยีป 2541 พบวา ภาวะเศรษฐกจิ
ของกลุมประเทศในเอเชยียังไมถึงกับหดตวัรายแรงเมื่อเทียบกับวิกฤตป 2540-2541   สาเหตุที่ทําให
เศรษฐกิจไทยในปนีแ้ละปหนาหดตวัจะมาจากภาคสงออกและทองเทีย่วเปนหลัก  รวมทั้งปจจยั
ทางดานการเมอืง  ซ่ึงเปนปจจัยทีภ่ายนอกที่ยากจะแกไขดวยมาตรการทางเศรษฐกจิ   ตางจาก
สถานการณในป 2541  ที่ทําใหเศรษฐกจิหดตวัอยางรนุแรง แตก็ฟนตัวไดเร็ว  กลาวคือ  อัตราการ
เติบโตในป 2541 ติดลบ 10%  แตกลับมาฟนตัวเปนบวก 4% ในป 2542 และ 2543  ถึงแมจะชะลอ
ตัวลงเหลือ 2% ในป 2544 เนือ่งจากไดรับผลกระทบวิกฤตตลาดหุนนาสแด็กในประเทศ
สหรัฐอเมริกา แตก็กลับฟนตัวในปถัดมาและตอเนื่อง  ทั้งนี้อาจเปนผลมาจากวิกฤตที่เกดิเปน
ภายในประเทศและเปนสวนที่เกีย่วของกบัภาคการเงิน  เราจึงสามารถจัดการกับปญหาและควบคุม
ปญหาไดโดยตรง ประกอบกับภาวะเศรษฐกิจของโลกเอื้ออํานวยและผลจากคาเงินบาทเสื่อมคา
คอนขางมาก  ทําใหภาคที่เศรษฐกจิที่แทจริงที่เชือ่มโยงกับตางประเทศไดแกภาคสงออกและ
ทองเที่ยวยังเตบิโตไดดี ทั้งสองภาคมีสัดสวนขนาดใหญใน GDP (สงออกตอ GDP ประมาณรอยละ 
70  และทองเที่ยวตอ GDP ประมาณรอยละ 10 )  สําหรับผลกระทบของวิกฤตทีก่ําลังเกิดขึ้นใน
ขณะนีต้อประเทศไทยจะสงผลกระทบตอภาคที่แทจริงคอืภาคสงออกและทองเที่ยว ซ่ึงผลที่เกิดจาก
สองภาคนี้จะถกูซ้ําเติมดวยปญหาการเมืองภายในประเทศ ดังนั้น แมวาเศรษฐกิจจะไมตกต่ํารุนแรง
เทากับชวงป 2540-2541 แตก็นาจะซึมยาว คือภาวะเศรษฐกิจอาจจะเปนรูปตัว L แทนจะเปนตวั V 
เหมือนป 2541 (ดูรูปที ่2และตารางที่ 9 ประกอบ) 
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รปูที่ 2: อัตราการเจรญิเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทย 2511-2550
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ตารางที่ 9  เปรียบเทียบวิกฤตเศรษฐกิจของไทยป 2540-41 และ 2551-52 

              ป 2540-2541 
ดี         ปานกลาง        ไมด ี

           ป 2551-2552 
ดี         ปานกลาง        ไมด ี

สถาบันการเงนิ                                     ◙ ◙ 

ตลาดหุน                         ◙                          ◙ 

สงออก ◙                                       ◙ 

ทองเที่ยว ◙                                       ◙ 

จางงาน                         ◙                          ◙ 

การเมือง                 ◙                                      ◙ 

อัตราการเติบโต                                     ◙                   ◙ 

ท่ีมา: จากการประเมิน 
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รูปท่ี 3: เปรียบเทียบอัตราการขยายตัวของกลุมประเทศเอเชีย ป 2009 และ 1998 
 

 
 

สรุปมาตรการแกไขของประเทศตาง ๆ  
 
           เนื่องจากเปนวิกฤตที่เกิดขึ้นในภาคการเงิน   ที่มีขนาดใหญและเกิดขึ้นในประเทศ
สหรัฐอเมริกาที่เปรียบเสมือนหัวรถจกัรของระบบเศรษฐกิจโลก  ดังนัน้ผลกระทบจงึมีผลอยาง
กวางขวาง  ในระยะสั้นจะสงผลในการภาคการเงิน ในระยะตอไปจะสงผลตอภาคเศรษฐกิจแทจริง  
วิกฤตนีก้ําลังจะขยายเปนวิกฤตของโลก   ดังนั้น รัฐบาลของประเทศตางๆ ตองรวมมือกัน  เนื่องจาก
วิกฤตทางการเงินนั้นเชื่อมโยงกัน  โดยเฉพาะความเชื่อมัน่ของประชาชนที่มีตอสถาบันการเงิน  ซ่ึง
ถาเกิดความหวั่นไหวจะทําใหสถาบันการเงินขาดสภาพคลอง เนื่องจากประชาชนจะพากันมาถอน
เงิน 
            มาตรการแกไขของประเทศสหรัฐอเมริกา ยุโรป และประเทศทัว่โลก (G-20)   แบงเปน 2 
ชุด ชุดแรก เปนมาตรการแกปญหาเฉพาะหนาเรงดวน เพื่อชวยเหลือสถาบันการเงินใหอยูได และ
ทําหนาที่เปนปกติใหเร็วที่สุด นโยบายชดุที่สอง พยุงและขับเคลื่อนใหเศรษฐกิจไมใหตกต่ํามาก
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เกินไปและยาวนาน รวมทั้งกระตนเศรษฐกิจ เพื่อเพิ่มการจางงาน รายได เพื่อใหเศรษฐกิจฟนตวัใน
ระยาว รายละเอียดของแตละชุดนโยบาย เปนดังนี ้

               นโยบายชุดแรก มีหลาย ๆ มาตรการที่ประกาศใชเพื่อชวยเหลือสถาบันการเงิน และสราง
ความเชื่อมั่นใหกับสถาบันการเงิน เชน  ลดอัตราดอกเบี้ยนโยบาย (Rate cuts) ของประเทศ
สหรัฐอเมริกา ยุโรป และเอเชียพัฒนาและประเทศ  เสริมสภาพคลองใหกบัสถาบันการเงิน 
(Liquidity provision)  ใหเงนิกูระหวางธนาคารชาติแตละประเทศ  (Swap lines)   ประกันเงนิฝาก 
(Deposit guarantees) หรือขยายวงเงินประกันประกันเงินกูระหวางธนาคาร (Bank debt guarantees)  
เพิ่มทุนใหธนาคารพาณิชย (Bank recapitalization)  และรัฐบาลเขาซื้อกิจการ (Nationalization) 
ตัวอยาง นโยบายชวยเหลือสถาบันการเงิน  ไดแก  การที่ธนาคารกลางสหรัฐ ไดอัดฉีดสภาพคลอง 
เปนจํานวน 38,000 ลานเหรียญสหรัฐ  ปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายคืออัตราดอกเบี้ยมาตรฐาน 
(Discount rate) และอัตราดอกเบี้ย fed fund rate    หรือการที่ ธนาคารอังกฤษประกาศอัดฉีดเม็ดเงนิ
ผานตลาดซื้อคืนพันธบัตร 4.4 พันลานปอนดเมื่อวนัอังคาร เพื่อเสริมสภาพคลองระยะสั้นใหกับ
ธนาคารในประเทศที่มีปญหา และรัฐบาลใหคํามั่นวา ผูฝากเงินทุกรายของนอรเทรินร็อกจะไดรับ
เงินฝากคืนครบ   เปนตน                   นอกจากแตละประเทศจะมีมาตรการทั้งสองชุดตามที่กลาว
มาแลว องคกรระหวางประเทศหลายองคกรไดเขามามีสวนรวมในการชวยเหลือประเทศที่ประสบ
ปญหาวิกฤตทางการเงิน องคกรที่มีบทบาทสําคัญ  คือ IMF  ที่เขาไปชวยประเทศในยุโรป เชน ให
เงินกูแกประเทศ  Iceland   Ukraine  และ  Hungary   
 
              นโยบายชุดที่สองคือ ชุดพยุงและกระตุนเศรษฐกิจ  ประเทศสวนใหญจะพึง่พานโยบายการ
คลังเปนหลัก เนื่องจากในภาวะวิกฤตเชนนี ้นโยบายการเงินไมนาจะมปีระสิทธิภาพในการเพิ่มการ
ใชจายและการลงทุนของภาคเอกชนและธรุกิจดวยเหตุผลหลัก 2 ประการ ประการแรก ตัวสถาบัน
การเงินเองมีปญหาจึงระมัดระวังในการปลอยสินเชื่อ  ประการที่สอง ในสภาพที่รายไดหดตวัและ
หนี้ของภาคครัวเรือนและภาคธุรกิจสูงขึ้น และความมั่งคั่งของประชาชนลดลง อันเนื่องมาจาก
สินทรัพยที่ถือครองมีราคาลดลง  ดังนั้น แมวา อัตราดอกเบี้ยลดลง ก็คงเปนการยากทีจ่ะกระตุนการ
บริโภคและการลงทุน  
 

วิกฤตครั้งนี้ยาวนานแคไหน 
    การตอบคําถามขอนี้ใหพจิารณาสถิติที่ IMF ไดรวบรวม วกิฤตเศรษฐกจิครั้งนี้จัดวาเปน

วิกฤตครั้งนี้จดัวาเปนวิกฤตทีเ่กิดขึ้นกับสถาบันการเงิน ซ่ึงหมายถึง ธนาคารพาณิชย  ธนาคารวณิชย
ธนกิจ (investment banks)  บริษัทประกันชีวิต  ในอดีต เคยเกดิขึ้นกับสถาบันการเงินจํานวน 54 คร้ัง 
เกิดขึ้นกับประเทศที่พัฒนาแลวหรือเปนประเทศอุตสาหกรรมจํานวน 12 คร้ัง ระยะเวลาฟนตวัเฉลี่ย
ประมาณ 4 ป (การปรับตัวของ GDP เขาสูระดับแนวโนมที่ควรจะเปน)  มีขอสังเกตวา วิกฤตการณ
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เงินที่เกดิสถาบันการเงินจะใชเวลาฟนตัวเฉลี่ยสูงกวาวกิฤตคาเงิน รวมทั้งถาเกิดในประเทศ
อุตสาหกรรมจะใชเวลายาวนานกวาที่จะฟนตัว  พจิารณาวิกฤตการเงินที่กําลังเกดิขึ้นเกดิในสถาบัน
การเงินและประเทศอุตสาหกรรมซึ่งมีระบบการเงินที่ซับซอนกวาประเทศกําลังพัฒนา เพราะฉะนั้น
ผลกระทบจะรนุแรงและซับซอนกวา 
               ถาใชขอมูลในอดตี วิกฤตความเชื่อมั่นในตลาดการเงินทีก่ําลังเกิดขึ้นเวลานี้ นาจะใชเวลาฟน
ตัวประมาณ 4 ป  หรือวิกฤตการเงินที่เกดิขึน้ในประเทศไทยและประเทศในเอเชยีในป 2540-2541 
ประมาณ 2 ป    แตวกิฤตครั้งนี้มีขนาดใหญกวาวิกฤตการเงินครั้งอ่ืนๆ ที่เกิดขึ้นในรอบระยะ 40 ปที่
ผาน จึงอาจใชเวลาฟนตวัมากกวา 4 ป  อยางไรก็ตาม การที่รัฐบาลประเทศสหรัฐและกลุมประเทศ
สหภาพยุโรปไดดําเนินนโยบายแกไขอยางรวดเร็ว ซ่ึงแตกตางจากการดําเนินนโยบายแกไขวกิฤตใน
อดีต ดังนั้น กม็ีความเปนไปไดที่อาจใชเวลานอยกวา 4 ป   ผูเขียนประเมินในเบื้องตนวา ระยะเวลาใน
การฟนตวัเปนปกติคงใชเวลาระหวาง 2-4 ป 
 
ตารางที่ 10:  วิกฤตการณทางการเงิน ระยะฟนตัว และความสูญเสียของผลผลิต 
ประเภทวิกฤต จํานวนวกิฤต 

    (คร้ัง ) 
ระยะเฉลี่ยการฟน
ตัว  ( ป ) 

ความสูญเสียของ
ผลผลิตตอวิกฤตแต
ละครั้ง  ( %) 

วิกฤตคาเงิน 
   ประเทศอุตสาหกรรม 
   ประเทศตลาดเกิดใหม 

     158 
       42 
      116  

        1.6 
        1.9 
        1.5 

        4.3 
        3.1 
        4.8 

วิกฤตธนาคาร 
  ประเทศอุตสาหกรรม 
   ประเทศตลาดเกิดใหม 

        54 
        12 
        42 

        3.1 
        4.1 
        2.8 

       11.6 
       10.2 
       12.1 

วิกฤตคาเงินและธนาคาร 
ประเทศอุตสาหกรรม 
   ประเทศตลาดเกิดใหม 

        32 
          6 
        26 

        3.2 
        5.8 
        2.6 

       14.4 
        17.6 
        13.6 

ที่มา:   IMF,  World Economic Outlook,  May, 1998 

 
 
บทเรียนท่ีไดรับจากวิกฤต อนาคตจะเกิดวิกฤตหรือไม 
         นับตั่งแตป 2514 เปนตนมา โลกไดเผชิญกับภาวะวกิฤตเศรษฐกิจอยูเสมอมา ผลัดเปลี่ยน
หมุนเวียนไปตามภูมิภาคตาง ๆ  และลาสุดเกิดขึ้นในประเทศสหรัฐอเมริกาที่ถือวาเปนประเทศที่มี
ความเชี่ยวชาญในระบบเศรษฐกิจทนุนยิม และเปนประเทศที่ไดสรางเครื่องมือทางการเงินใหมๆ มา
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ใช รวมทั้งหวัรถจักรของเศรษฐกิจของโลกในปจจุบนั  การเขาใจถึงปจจัยหรือสาเหตใุดที่ทําใหเกิด
วิกฤตเศรษฐกจิ  นอกจากจะชวยใหเราเขาใจถึงปรากฏการณที่เกดิขึ้นแลว ยังจะชวยใหเรารูวาใน
อนาคตจะเกิดวิกฤตอีกหรือไม  สําหรับสาเหตุหลักที่ทําใหเกิดวกิฤตแบงเปน 2 กลุม กลุมแรกเปน
ปจจัยทางดานเศรษฐกิจมหภาค เปนปจจยัที่เกี่ยวกับสภาพแวดลอมทางเศรษฐกิจ กลุมที่สอง เปน
ปจจัยทางดานจุลภาค ไดแกปจจยัที่เกีย่วกับพฤติกรรมของแตละหนวยหรือแตละองคกร8  ใน
เอกสารชุดนี้จะกลาวถึงเฉพาะปจจยัดานเศรษฐกิจมหภาค ซ่ึงสรุปไดดังนี้    

(1)  ไมมีระบบการเงินของโลกที่ใชรวมกนั  หลังจากระบบ Bretton Woods System9 ซ่ึงเปน
ระบบการเงินที่ประเทศมหาอํานาจทางเศรษฐกิจนําโดยสหรัฐอเมริกา อังกฤษ และฝรั่งเศส ไดสราง
ขึ้นมาใชหลังจากสงครามโลกครั้งที่สองสิ้นสุดลง  เปนระบบอัตราแลกเปลี่ยนคงที่ (fixed exchange 
rate system)  หลังจากระบบนี้ลมสลายในป 2514  ยังไมมีการสรางระบบใหมขึ้นมาทดแทน ทําให
ปจจุบัน แตละประเทศตางก็กําหนดระบบอัตราแลกเปลี่ยนของตนเอง อัตราแลกเปลี่ยนของเงนิ
สกุลตางๆ ผันผวน เปนอุปสรรคดานการคาและการลงทนุระหวางประเทศ และทําใหมีการเก็งกําไร
คาเงิน (currency speculation)  การโจมตีคาเงิน (currency attacks) และเกิดวกิฤตคาเงนิของประเทศ
ตางๆ เสมอมา  

 (2) การเปดเสรีทางการเงิน  ความสัมพันธทางเศรษฐกจิระหวางประเทศมี 2 ชองทางคือ ดาน
การคาและดานการเงิน ทางดานการคาไดเร่ิมมีการเจรจาใหมกีารเปดเสรีทางการคาภายใตกรอบ
ขอตกลง GATT ซ่ึงดําเนนิมาตั่งแตป ค.ศ 1947  แตทางการเงินเพิ่งเริม่เปดเสรีอยางจริงจังหลังจากมี
ฉันทามิติ Washington Consensus ในป ค.ศ 198910  และดําเนินตอเนื่องถึงปจจุบัน 

(3)  การเติบโตของกองทุน  กองทุน (funds) ประเภทตางๆ ที่จัดตั้งขึ้นโดยเฉพาะกองทุน hedge 
funds กองทุนเหลานี้ชวยเคล่ือนยายเงินทุนไปยังแหลงที่ใหผลตอบแทนสูงสุด  ประเทศผูรับทุน
เหลานี้ไดรับทัง้ประโยชนและโทษ ขึ้นอยูกับประเภทของเงินทุนที่เคล่ือนยายเขามาและระยะเวลาที่
อยูในประเทศ  กองทุนประเภทนี้ไดสรางความปนปวนของราคาโภคภัณฑในชวง 2-3 ปที่ผานมา  
ปจจุบันยังไมมีมาตรการควบคุมการดําเนนิการของกองทุนประเภทนี ้

(4)  การพัฒนาการของเครื่องมือทางการเงิน   ในระบบทุนนิยม  ไดสรางนวตกรรมทางการเงิน
เพื่อเสริมสภาพคลองใหมๆ ขึ้นมา วัตถุประสงคประการหนึ่งขงเครื่องมือเหลานี้ เพื่อปองกันหรือ
ขจัดความเสีย่งจากการลงทนุ แตขอเทจ็จริงจะเห็นวาความเสี่ยงจะไมหมดไป เพียงแตเปลี่ยนมือ  

                                                 
8 ตัวอยางของปจจยัดานจุลภาค เชน พฤติกรรมที่นักธุรกิจแหทําตามกัน การขยายสินเชื่อของสถาบันการเงินที่มีลักษณะไมโปรงใส 
ทุจริต คอรัปชั่น  เปนตน  
9 ระบบนี้มีชื่อเรียกหลายชื่อ ไดแก Gold Exchange Standard และ Dollar Standard เปนระบบการเงินที่จําลองมาจากระบบมาตรฐาน
ทองคํา (Gold Standard)  คือใชดอลลารสหรัฐเปนศูนยกลางในการเทียบคาเงนิแทนที่ทองคํา 
10

 ประเทศไทยเริม่เปดเสรีทางการเงินในป 1990 เริ่มจากยอมรับพันธะขอ 8 ของ IMF หลังจากนัน้ในป 2536 ใหธนาคารพาณิชย
สามารถทําธรุกิจ international banking facilities( IBFs) ได นับวาเปนจุดการเปลี่ยนแปลงที่สําคัญของการเปดเสรีทางการเงิน 
และมีคนรวมท้ังนักการเมอืงนําไปกลาวอางวา เปนตนเหตุท่ีทําใหเกิดวกิฤตป 2540 
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นอกจากนี้ขนาดของความเสี่ยงยังอาจเพิม่มากขึ้น ดังจะเหน็ไดจากตราสาร CDO และ CDS ตามที่
ไดอธิบายมาแลว  ตราสารอนุพันธุเหลานี้ ปจจุบันมีความซับซอนและกระจัดกระจายไปทั่วโลก ทํา
ใหวกิฤตการเงนิครั้งนี้เกิดขึน้เกือบทุกทวีป 

          (5)  ประสิทธิภาพของนโยบายการเงินจะลดลง อันเนื่องมาจากการเกดิตราสารทางการเงิน
ใหม ๆ ที่นโยบายและเครื่องมือทางการเงินแบบดังเดิมไมสามารถจัดการได เชน การขายหนีไ้ปให 
CDO เปนการปองกันปญหาการปลอยสินเชื่อที่อาจเกิดกบับัญชีงบดุลของภาคธนาคารโดยตรง แต
มาตรการทางการเงินมิไดครอบคลุมไปถึงการกํากับผลิตภัณฑทางการเงินใหมๆ ที่มีความ
หลากหลายซบัซอน ความเสี่ยงที่แทจรงิของระบบการเงินจึงยากตอการประเมินใหใกลเคยีงความ
จริงและมักสูงกวาที่ปรากฏใหเห็น  

      (6) ความเชื่อมโยงระหวางเศรษฐกิจทัง้การเงินและการคามีมากขึ้นเรื่อยๆ และคอนขาง
รวดเร็วตามการเติบโตเศรษฐกิจโลกและการพัฒนาดานเทคโนโลยี  ดังนัน้เมื่อเกิดปญหาเกิดปญหา
จะลุกลามไปสวนอื่น เชน ถาตลาดเงินมีปญหา จะลุกลามไปตลาดทุน หรือตลาดปริวรรตเงินตรา  
หรือถาเกิดในประเทศหนึ่งกจ็ะลุกลามไปยงัประเทศอื่น     เศรษฐกิจของโลกเริ่มจะไปในทิศทาง
เดียวกันมากขึน้ (synchronized) คือถาเติบโตก็เติบโตดวยกัน ถาหดตัวก็จะหดตวัดวยกัน  

 
      (7)  การขาดความสมดุลของเศรษฐกิจโลก (Global Imbalance)   

                    การขาดความสมดุลของเศรษฐกิจโลก เปนประเด็นที่มกีารกลาวถึงกันมากในชวง
ทศวรรษที่ผานมา รวมทั้งมกีารคาดวา จะเปนสาเหตุที่ทาํใหเกิดวกิฤตการเงินของโลกในครั้งตอไป 
โดยไมคาดคดิมากอนวาจะเกิดวกิฤตซับไพร   การขาดความสมดุลของเศรษฐกิจโลก  หมายถึง 
กรณีที่ประเทศสหรัฐมีการขาดดุลบัญชีเดนิสะพัดในระดับที่สูงและตอเนื่อง รวมทั้งเปนประเทศทีม่ี
หนี้ภาครัฐระดับสูงมาก หรือมีศัพทเรียกวา “twin decifit” ในขณะที่ประเทศที่เกนิดุลบัญชีเดินสะพดั
และอยูในฐานะเจาหนี้ของสหรัฐอเมริกา ไดแกประเทศญี่ปุนและจนีเปนหลัก  แมวาการขาดความ
สมดุลที่ผานมา จะชวยสรางการเติบโตใหกับระบบเศรษฐกิจของโลก  แตถาหากไมมกีารปรับแก 
อาจนําไปสูวกิฤตเศรษฐกิจอยางรุนแรง  เร่ิมจากการขาดความเชื่อมั่นในเงินสกุลดอลลารสหรัฐ ซ่ึง
ถือวาเปนเงินระหวางประเทศ (international money) วิกฤตคาเงิน และนาํไปสูภาวการณชะงกังันดาน
การคาและการลงทุนระหวางประเทศ ดังเชนที่เคยเกิดขึน้ในอดตีชวงป 1970  เมื่อระบบการเงินแบบ 

Bretton Woods  ที่มีเงินดอลลารสหรัฐเปนศนูยกลางลมสลาย    มุมมองของสาเหตุของความไม
สมดุลของโลกจะม ี2 ดานทีข่ัดแยงกัน คือ  ดานหนึ่ง มองวามีสาเหตจุากปจจยัภายนอกประเทศ
สหรัฐ คือการดําเนินนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนของกลุมประเทศเอเชยีที่เปนประเทศคูคาหลักของ
ประเทศสหรัฐอเมริกา โดยเฉพาะประเทศจีนและประเทศญี่ปุน ที่แทรกแซงคาเงินใหออนตัวเมื่อ
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เทียบกับดอลลารสหรัฐ  อีกมุมมองเห็นวา ปญหาความไมดุลเกิดจากการดําเนินนโยบายเศรษฐกิจ
ภายในประเทศผิดพลาดของประเทศสหรัฐอเมริกา  ไมวาจะมองในแงมมุไหน  สภาพความไม
สมดุลของโลกก็จะยังคงมีอยู และจะทวีความรุนแรงมากยิ่งขึ้นอันเนื่องจากวกิฤตซับไพร  
เพราะฉะนั้น  การเกิดการลมสลายของความเชื่อมั่นในระบบเศรษฐกิจสหรัฐอเมริกาและเงินสกุล
ดอลลารสหรัฐหรือ วิกฤต Bretton woods ภาค 2 ในอนาคตจะมีสูงมากยิง่ขึ้น 

 
            ปจจัยทั้งเจ็ดประการที่กลาวมา ยังคงดํารงอยูและทํางานรวมกัน ซ่ึงหมายความวา วกิฤต
เศรษฐกิจจะดาํรงอยูตอไป  ผูบริหารประเทศจึงตองเรงสรางสัญญาณเตือนภยั และปฏิบัติตามอยาง
จริงจัง รวมทั้งตองสรางภูมิคุมกันใหกับสังคมและประเทศชาติควบคูไปดวย ซ่ึงก็คงหนีไมพน
กรอบความคิดเรื่อง  “ปรัชญาเศรษฐกิจพอเพียง” 
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