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คณะเศรษฐศาสตร รามคําแหง 

 

              วิกฤตการเงินที่กําลังเกิดขึ้นในประเทศสหรัฐอเมริกาและแพรระบาดไปในยุโรป มีขนาด
ความรุนแรงมากเกินกวาที่ทกุฝายจะคาดคดิ กลาวไดวา วิกฤตเศรษฐกจิครั้งนี้ เปนครั้งที่รายแรงมาก
ที่สุดตั่งแตเกดิวิกฤตเศรษฐกจิตกต่ําทัว่โลกในชวงทศวรรษ 1930    และเนื่องจากขนาดเศรษฐกจิ
ของสหรัฐอเมริกาและประเทศในกลุมยูโร (Euro zone) วัดดวยมูลคา GDP รวมกันมีคาเทากบั
ประมาณรอยละ   47    ของ GDP ของโลก  ดังนั้น เมือ่ภาวะเศรษฐกิจของทั้งสองกลุมนี้ตกต่ํา กจ็ะ
ฉุดใหเศรษฐกจิของโลกตกต่าํไปดวย   ที่ผานมา รัฐบาลของประเทศสหรัฐอเมริกาและกลุมสหภาพ
ยุโรปไดรวมมอืกับธนาคารชาติของแตละประเทศระดมมาตรการตางๆ เพื่อพยุงสถาบันการเงิน
ไมใหลมละลาย   แตเนื่องจากขนาดของวกิฤตคอนขางมโหฬาร ผลกระทบจึงมีมากและตองใชเวลา
กวาที่สถาบันการเงินจะกลบัมาทํางานไดตามปกติ  ไดมีการประเมินเศรษฐกจิของประเทศสหรัฐ
และประเทศในยุโรปตองเผชิญกับภาวะถดถอยในปจจบุันและเขาสูภาวะเศรษฐกจิตกต่ําเริ่มตั่งแตป
หนาเปนตนไป ซ่ึงไมรูวา เมื่อไหรจึงจะกลับมาเปนปกติ  สําหรับ ประเทศตางๆ ทั่วโลกตางก็
ตระหนกัถึงภยัทางเศรษฐกจิที่กําลังคุกคาม จึงมีมาตรการออกมาทั้งดานปองกันและแกไข  

            ขณะทีท่ั่วโลกกําลังสาละวนกับการแกปญหาเฉพาะหนาดังกลาว  ไดมีคําถามเกิดขึน้
มากมาย อาทเิชน ทําไมประเทศสหรัฐอเมริกาที่ถือวาเปนประเทศแมบทของโลกทุนนิยม ที่เต็มไป
ดวยผูเชีย่วชาญและมีประสบการณสูง รวมทั้งเปนประเทศที่ไดสรางกลไกทางการเงินและสถาบัน
ทางการเงินในระบบทุนนยิม จึงปลอยใหเกิดวิกฤตขึ้นได  วิกฤตเศรษฐกิจครั้งนีเ้กิดขึ้นมาจาก
สาเหตุใด ทําไมไมมีสัญญาณเตือนภัย  วกิฤตครั้งนี้จะมีผลกระทบตอสวนตางๆ ของเศรษฐกิจของ
โลกและของแตละประเทศมากนอยเพียงใด  วิกฤตครั้งนี้จะใชเวลานานเทาไหรจึงจะยุติ  และใน
อนาคตโลกจะตองเผชิญกับวกิฤตเศรษฐกจิอีกหรือไม   เปนตน 

        บทความนี้เขียนขึน้มา   เพื่อใหเขาใจสาเหตุของวิกฤตการเงินที่เกดิขึ้นและเปนแนวทางในการ
วิเคราะหหรือเขาใจคําถามที่ไดยกตัวอยางมา  ทั้งนี้แยกการนําเสนอเปน  4  สวน สวนแรก  กลาวถึง
ความเปนมาและสาเหตุของวิกฤตการเงนิที่เกิดขึ้นในประเทศสหรัฐอเมริกา  สวนที่สอง  สรุปผล
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 เอกสารชุดน้ีเขียนข้ึนเพื่อประกอบการบรรยายหัวขอ  “วิกฤตการเงินโลก วิกฤตเศรษฐกิจไทย : หนทางแกไข” ใหกับนักศึกษาคณะ
เศรษฐศาสตร  มหาวิทยาลัยศรีปทุม วันท่ี 15 ธันวาคม 2551  เนื่องจากเอกสารฉบับน้ีเขียนข้ึนอยางเรงรีบ จึงมีขอบกพรองทางวิชาการ
ผูเขียนยินดีรับฟงขอติชมและแลกเปลี่ยนความคิดเห็น tawin@ru.ac.th ท้ังนี้เพื่อปรับปรุงใหมีความสมบูรณในโอกาสตอไป 
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กระทบที่เกดิกบัประเทศตางๆ และประเทศไทย  สวนที่สาม สรุปมาตรการแกไขที่ประเทศตางๆ 
นํามาใช และ สวนสุดทาย นาํเสนอบทเรียนที่ไดรับจากวกิฤต  

ภาพรวมและความเปนมาของวิกฤตการเงิน  
           
            หลังจากที่เกิดภาวะเศรษฐกิจฟองสบูในภาคธุรกจิเทคโนโลยีสารสนเทศในประเทศสหรัฐ
แตกในป 2543   เปนผลใหตลาดหุนนาสแด็ก  (Nasdaq) ซ่ึงเปนตลาดหุนของบริษัทดานเทคโนโลยี
สารสนเทศตกต่ํา นําไปสูการหดตัวของผลผลิตมวลรวมของสหรัฐ ซ่ึงสงผลใหตลาดทั่วโลกและ
การเติบโตของเศรษฐกิจโลกปรับตัวลดลง   ประกอบกับมีเหตกุารณวนิาศกรรมโจมตีตึก world 
Trade ในประเทศสหรัฐอเมริกาเมื่อวันที ่ 11 กันยายน 2544  ธนาคารกลางของประเทศสหรัฐจึงได
ลดดอกเบี้ยนโยบายอยางตอเนื่องจากรอยละ 6 ในป 2544 จนเหลือรอยละ 1 ในป 2546  ทั้งนี้เพื่อ
พยุงตลาดหุนและพยงุเศรษฐกิจไมใหตกต่ํา  หลังจากป 2544 เศรษฐกิจประเทศสหรัฐอเมริกาและ
ประเทศทั่วโลกเริ่มฟนตวั  ประกอบกับการที่อัตราดอกเบี้ยอยูในระดบัต่ําตอเนื่อง  สงผลใหราคา
สินทรัพยตาง ๆ  รวมทั้งอสังหาริมทรัพย ปรับตัวสูงขึ้น  ราคาบานในสหรัฐ เติบโตขึน้ปละ 15-20%  
มาโดยตลอด   เมื่อราคาบานปรับตัวสูงขึ้นทุกป ทําใหคนอเมริกันมคีวามมั่งคั่งมากขึ้น เร่ิมบริโภค
เกินตวัมากขึ้นทําใหเศรษฐกจิของประเทศสหรัฐและประเทศทั่วโลกเติบโต มีการประมาณวา  
ในชวงป 2545-2548 กวาครึ่งของเศรษฐกิจโลกเติบโตไดจากการบริโภคของคนในประเทศสหรัฐ 
แมวาเศรษฐกจิสหรัฐ จะมีขนาดรอยละ 25 ของเศรษฐกิจโลกก็ตาม  
 
          สาเหตุสําคัญที่ทําใหราคาบานปรับตัวสูงขึ้น เปนผลมาจากสถาบันการเงินในประเทศ
สหรัฐอเมริกาไดขยายสินเชือ่อสังหาริมทรัพย ในปริมาณที่มากขึ้นเรื่อย มีเงินทุนจากประเทศตางๆ 
ทั่วโลกหลังไหลเขามาลงทุนในตราสารอนุพันธที่เชื่อมโยงกับสินเชื่ออสังหาริมทรัพย (จะไดกลาว
ในรายละเอียดในสวนตอไป) เนื่องจากไดรับผลตอบแทนที่สูงและเชื่อมั่นวาการลงทนุในประเทศ
สหรัฐมีความปลอดภัย  สถาบันการเงินในสหรัฐอเมรกิาจึงมีเงินขยายสินเชื่อแบบไมอ้ัน ทําใหเกดิ
การแขงขันการใหสินเชื่ออสังหาริมทรัพย  และแพรระบาดไปยังลูกคาที่มีประวัตกิารเงินไมดแีละมี
รายไดไมแนนอนหรือที่เรียกวา “ลูกคากลุมซับไพร2 (subprime)”  เกิดสภาพที่เรียกวา “ภาวะฟอง
สบู (bubble)” ในภาคอสังหาริมทรัพย คือมีการซื้อบานเพื่อเก็งกําไร เกิดอุปสงคเทียมของบานที่อยู
อาศัย ผูประการการเรงผลิตบานเพื่อสนองตอบสถาบันการเงินปลอยสินเชื่อทั้งผูซ้ือบานและผู

                                                 
2 ตลาดสินเชื่อบานในสหรัฐ มีการปลอยสินเชื่ออยู 3 ระดับ คือ ลูกหนี้ชั้นดี (prime) ที่ประวัติการชําระหนี้ดี มีที่ทํางานเปนหลักแหลง 
กลุมที่สอง เปนกลุมที่ประวัติการชําระดี แตรายไดไมเปนหลักแหลง สําหรับกลุมลูกคา subprime คือมีประวัติไมดีทั้งสองอยาง 
สินเชื่อสําหรับกลุม subprime นี้มีการตั้งชื่อแบบประชดประชันหลายชื่อ เชน  NINJA loans หรือ Liar loans 
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กอสรางบานเก็งกําไร สถานการณเหลานีด้ําเนินไปในลกัษณะที่ทุกฝายที่เกีย่วของตางไดรับ
ผลประโยชนทั่วหนาในตลาดอสังหาริมทรัพย  

              วิกฤตซับไพรเริ่มปรากฏใหเหน็ครั้งแรกในเดือนกุมภาพันธ 2550  เมื่อราคาบานเริ่ม
ปรับตัวลดลงตั่งแตชวงปลายป 2549  พรอม ๆ กับการปรับขึ้นของอัตราดอกเบี้ย การผิดนัดชําระ
หนี้ของลูกคาประเภทต่ํากวามาตรฐานหรอืลูกคาในกลุมซับไพรเริ่มสูงขึ้น  ผูกูเหลานี้มีศักยภาพการ
ชําระหนี้ต่ํา จงึไมสามารถผอนชําระตอไปได  หนี้เสียในภาคอสังหารมิทรัพยปรับตวัสูงขึ้น พรอม
กับจํานวนบานที่ถูกยึดเพิ่มมากขึ้น ทําใหตราสารอนุพันธที่เชื่อมโยงกับสินเชื่ออสังหาริมทรัพยดอย
คา สงผลใหสถาบันการเงินที่ขยายสินเชื่อดานนี้และสถาบันการเงินที่มีตราสารประเภทดังกลาว
ประสบปญหาขาดทุน  ไดแก ธนาคารพาณิชย (commercial banks) ธนาคารเพื่อการลงทุน 
(investment banks)  สถาบันที่การเงินอื่นที่ลงทุนหรือทําธุรกิจที่เกี่ยวเนื่องกับสินเชือ่ดาน
อสังหาริมทรัพย ไดแก บริษัทประกนั  และกองทุนบริหารความเสีย่ง (hedge funds) การขาดทุน
และขาดสภาพคลองจนตองขายตราสารเพื่อการลงทุนชนดิอื่นไมวาจะเปนหุนหรือตราสารหนี้
ออกมา จนเปนเหตใุหตลาดเงิน และตลาดทุนไดรับแรงกดดันดานราคา     สถานการณลุกลามไปยงั
สถาบันการเงินในยุโรป  วิกฤตซับไพรเริ่มกอตัวใหเห็นในปลายป 2550 และขยายเต็มรูปแบบเริ่ม
ตั่งแตกลางป 2551  เปนตนมา ซ่ึงไมมีใครรูวา ตองใชเวลานานเทาใด จึงจะเปนปกต ิ

ตารางที่ 1:  ตัวอยางสถาบันการเงินหลักทีป่ระสบปญหาอันเนื่องจากวกิฤตซับไพร 
ชวงเวลา สถาบันการเงนิ     สภาพปญหา มาตรการของรัฐ 

ตุลาคม 2550 ธนาคารเพื่อการลงทุนBear Stearns  ขาดทุน ธนาคารกลางเขาชวย ตอมา
ขายกิจการให JP Morgan  

2551 Fannie Mae and Freddie Mac  สถาบันการเงินที่ทําหนาที่ปลอยสินเชื่อ
ดานอสังหาริมทรัพยประสบปญหาขาดทุน ธนาคารกลางตองเขา
ชวยเหลือ 

กันยายน 2551 ธนาคารเพื่อการลงทุน Lehman Brothers ขนาดใหญเปนอันดับ 4 ของ
ประเทศสหรัฐอเมริกา จางพนักงาน 27,000 คน ประกาศลมละลาย 

กันยายน 2551 ธนาคาร Washington Mutual ดําเนนิกิจการมา 119 ป ขาดทุน จนถูกสั่ง
ปดและขายใหตอให JP Morgan 

กันยายน 2551 บริษัทประกันภัย AIG ประสบปญหา ธนาคารกลางตองเขาชวยเหลือ 
ตุลาคม 2551 บริษัทประกันชีวิต ยามาโตะ ไลฟ อินชัวรันซ  ของประเทศญี่ปุน 

 นับเปนสถาบันการเงินแหงแรกในรอบ 7 ปของญี่ปุน ที่ขอใหศาล
พิทักษทรัพยจากการลมละลาย  
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ตุลาคม 2551 กลุมประเทศยโุรป 15 ประเทศที่ใชเงินสกลุยูโร (ยูโรโซน) 
ตกลงที่จะค้ําประกันเงนิกูทีแ่ตละธนาคารปลอยกูระหวางกันไปจนถึง
วันที่ 31 ธันวาคม 2552  เพื่อกระตุนใหธนาคารมีความมั่นใจปลอยกู
ระหวางกัน 

ตุลาคม 2551 ประเทศอังกฤษ กระทรวงการคลังแถลงวา เตรียมนําเงิน 37,000 ลาน
ปอนด (ประมาณ 2.176 ลานลานบาท) มาซื้อหุนในธนาคารพาณิชย
ขนาดใหญ 3 รายของอังกฤษ คือ รอยัล แบงก ออฟ สกอ็ตแลนด (อารบี
เอส), เอชบีโอเอส และ ลอยด ทีเอสบี 

ตุลาคม 2551 รัฐบาลเนเธอรแลนด อัดฉีดสภาพคลอง ใหแก ไอเอ็นจี ธนาคารใหญ
ระดับ 1 ใน 20 อันดับแรกของโลก  โดยมีลูกคาทัว่โลก 85 ลานราย 
พนักงาน 130,000 คน เมื่อป 2007 ที่ผานมามียอดรายไดรวม 76,600 ลาน
ยูโร มีกําไรสุทธิ 9,240 ลานยูโร 

ตุลาคม 2551 ประเทศไอซแลนดเขาชวยเหลือธนาคารทั้งระบบ และขอความชวยเหลือ
จาก IMF 

ที่มา: จากการรวบรวม 
 
สาเหตุวิกฤตซับไพร  
        จากภาพรวมที่สรุปกลาวมา  จะเห็นวาบทบาทของสถาบันการเงินและเครื่องมือทางการเงิน
ประเภทอนพุนัธ (derivatives)  เปนสาเหตุหลักที่สําคัญที่กอใหเกิดฟองสบูในภาคอสังหาริมทรัพย
และนําไปสูวกิฤตทางการเงนิครั้งรายแรงอีกครั้งของประวัติศาสตรเศรษฐกิจของโลก  ในสวนนีจ้ะ
นํากลไกการทํางานของสถาบันการเงินและความเชื่อมโยงกับตราสารอนุพันธ เพื่อใหเขาใจสาเหตุ
ของวิกฤตไดดขีึ้น  ซ่ึงมีรายละเอียด ดังนี้3

 
       (1)   การขยายสินเชื่ออสังหาริมทรัพยของธนาคารพาณิชย    นอกจากจะเปนผลมาจากอัตรา
ดอกเบี้ยที่อยูในระดับต่ําตามที่ไดกลาวมาแลว ยังเปนผลมาจาก นวตกรรมทางการเงินที่เรียกวา 
securitization ที่ชวยใหธนาคารพาณิชยสามารถระดมเงินทุนมาปลอยกูไดอยางตอเนื่อง  โดยอาศัย
เครื่องมือทางการเงินประเภทอนุพันธ (derivatives) ไดแก collateralized debt obligations (CDOs) 
และ credit default swaps (CDS)   CDO  เปนตราสารอนุพันธที่ไดจากขบวนการ securitization4 

                                                 
3 นอกจากบทบาทของสถาบันการและตราสารอนุพันธแลว ยงัมีสาเหตุอื่นๆ ท้ังระดับจุลภาคและมหภาคที่สนับสนุนใหเกิดวิกฤตซึ่งไมได
นํามาวิเคราะห  อานบางสวนในหัวขอ บทเรียนท่ีไดรับจากวกิฤต ท่ีนําเสนอทายเอกสารชดุน้ี 
4 ขบวนการการแปลงสินทรัพย (assets) เปนหลักทรัพยหรือตราสารอนุพันธ (derivative) เรียกวา “securitization” ถูกสรางขึ้นใน
ทศวรรษที่ 1970 เปนเครื่องมือทางการเงินที่นิยมนํามาใชอยางแพรหลาย ผูซื้อตราสารนี้จะไดรับดอกเบี้ยตลอดอายุของตราสารหนี้
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ทั้งนี้สินทรัพยที่หนุนหลังตราสารชนิดนี้ เชน สินเชื่ออสังหาริมทรัพยหรือสินเชือ่ซ้ือรถยนตหรือ
สินเชื่อบัตรเครดิต สําหรับตราสาร CDS  เปนเครื่องมือปองกันความเสี่ยงที่นกัลงทุนนํามาใช
ประกอบกับการลงทุนในตราสาร CDO ตราสารทั้งสองชนิดนี้มบีทบาทสําคัญอยางยิ่งในการ
สนับสนุนในการขยายสินเชื่ออสังหาริมทรัพยและสินเชื่อดานอื่นๆ ของธนาคารพาณิชย แสดงได
ตามรูป 

สินเชื่ออสังหาฯ 
สินเชื่อรถยนต 
สินเชื่ออื่นๆ  

 
ธนาคารพาณิชย 
ในประเทศ USA 

2 

 
  CDOs 5

4. สถาบันการเงินในสหรัฐ
และทั่วโลก 
กองทุนประเภทตางๆ 

  CDSs 

 
รูปท่ี 1:  แสดงวงจรการขยายสินเชื่อของธนาคารพาณิชยโดยใช CDO 

1

3

4 

5 

6 

 

อธิบายภาพในแตละจดุ 

(1) ธนาคารพาณิชยปลอยสินเชื่ออสังหาริมทรัพย รวมทั้งสินเชื่อดานอื่น ๆ   
(2) ธนาคารพาณิชยไดสัญญาเงินกู  

                                                                                                                                            
และเมื่อครบกําหนดก็จะไดรับเงินตนเทากับมูลคาตราสารที่ซื้อ ทั้งนี้รายไดที่จะนํามาจายใหผูลงทุนไดมาจากสินทรัพยที่อยูเบื้องหลงั
หรือค้ําประกันตราสารอนุพันธ สําหรับประเทศไทยไดมกีารออกพระราชกําหนดเพื่อรองรับการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพยตั่งแต
ป 2535 แตยังไมไดมีการนํามาใชในทางปฎิบัติ หาอานเพิ่มเติมจากคณะกรรมการหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย  

รศ. ดร. ถวิล นิลใบ                                                                                                         วิกฤตการเงิน Subprime 



 6

(3) ธนาคารพาณิชยนําสัญญาไปค้ําประกันตราสารอนุพันธ CDO  โดยผานขบวนการ 
securitization ภายใตขบวนการนี้จะมหีนวยงานพิเศษเรียกวา special purpose vehicle (SPV) 
เปนหนวยงานที่จะบริหาร CDO โดยเชือ่มโยงระหวางสถาบันการเงินที่ออก CDO และผู
ลงทุน  

(4) สถาบันการเงินในสหรัฐและประเทศทัว่โลก รวมทั้งกองทุนประเภทตางๆ ลงทุนซื้อตรา
สาร CDO 

(5)  เงินที่สถาบันการเงินซื้อตราสาร CDO ไหลเขาสูธนาคารพาณิชย ทําใหธนาคารพาณิชยมา
เงินไปขยายสนิเชื่อตอ วงจรนี้จะดําเนนิไปเรื่อยๆ  

(6)   สถาบันการเงินซื้อประกันความเสี่ยงในรปูของ CDS 

 
      วงจรตั่งแตจุดที่ (1) – (6) จะดําเนินซ้าํไปหลาย ๆ รอบ  ดังนัน้จะเห็นวา ตราสารอนุพันธ CDO
ทําใหสถาบันการเงินระดมเงินทุนไดจํานวนมากหลายรอบ  แตขณะเดียวกัน นําไปสูปรากฏการณที่
สถาบันการเงินทําการปลอยสินเชื่อแบบไมรับผิดชอบ ขาดจริยธรรมของการดําเนนิงานที่ดี หรือที่
เรียกวา “moral hazard” ทั้งนี้เพราะสถาบันการเงินปลอยกูโดยไมตองเครงครัด เพราะภายใตตรา
สาร CDO ธนาคารสามารถขจัดสินเชื่อออกจากงบดุลได         ตราสาร CDO และ CDS มีการซื้อ
ขายและกระจายไปยังสถาบนัการเงินทัว่โลก มีการประเมินกันวาขนาดของ CDS  ที่มีการซื้อขายใน
ป 2007 มีมูลคาประมาณ 62  ลานลานดอลลารสหรัฐซ่ึงมากกวามูลคาผลผลิตมวลรวมของโลกที่
เทากับ 54 ลานลานดอลลารสหรัฐ ผูซ้ือตราสาร CDO ไดแก บริษัทประกัน  กองทนุประเภทตางๆ  
และธนาคารพาณิชย  เหตุผลที่ทําใหสถาบันการเงินเหลานี้สนใจลงทุนซื้อ CDO เพราะให
ผลตอบแทนสูง เมื่อเทียบกับอัตราดอกเบี้ยในตลาดเงนิทีต่่ํา  

 
2.  การแขงขันระหวางธนาคาร  เนื่องจากมีเงินทุนหล่ังไหลเขามาในตลาดการเงนิในประเทศ

สหรัฐอเมริกาโดยผานตราสารอนุพันธ CDO และการทีส่ามารถระดมเงินทุนผาน CDO  ไดงายทํา
ใหธนาคารพาณิชยไมขาดแคลนเงินที่จะปลอยสินเชื่อ จึงทําใหธนาคารพาณิชยแขงกันปลอยสินเชื่อ
ดวยรูปแบบตางๆ  เชน รูปแบบที่เรียกวา adjustable-rate mortgage (ARM) เปนรูปแบบที่กําหนด
อัตราดอกเบี้ยต่ําและคงที่ในชวงระยะเวลาเริ่มตน ซ่ึงมักจะต่ํากวาปกติ เพื่อดึงดดูใหลูกคามาใช
บริการ  จากนั้น อัตราดอกเบี้ยจะปรับตวัไปตามสถานการณ รูปแบบนี้ทําใหผูกูผอนสงนอยในแต
ละเดือนในระยะแรก ๆ แตเมื่อพนชวงทีก่าํหนด หรือเมือ่อัตราดอกเบีย้ปรับสูงขึ้นจํานวนเงินที่ตอง
สงในแตละเดอืนจะเพิ่มมากขึ้น  ในบางกรณีผูกูจายแตเฉพาะดอกเบี้ยในระยะเริ่มตนรวมทั้งใหผูกูมี
ทางเลือกหลากหลาย เชน จายเฉพาะดอกเบี้ย หรือต่ํากวาดอกเบีย้ (สวนขาดไปรวมเปนเงนิตน)   
หรือ การใหกูเต็มวงเงิน  เปนตน  มีตัวเลขระบุวา ในป 2005  ประมาณรอยละ 23 ของสินเชื่อที่อยู
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อาศัยเปนรูปแบบเฉพาะจายดอกเบี้ยอยางเดียวในระยะแรก ทําใหเกดิการเก็งกําไร โดยผอนแต
เฉพาะดอกเบีย้ จากนัน้รอใหบานราคาสูงขึ้น จึงขายตอทํากําไร  การขยายสินเชื่อลักษณะนี้ทําให
อัตราการเพิ่มขึ้นของการเปนเจาของบานในป 2004 อยูที่รอยละ 69 ซ่ึงเปนการทําลายประวัติศาสตร 
อัตราการเพิ่มขึ้นของราคาบานสูงขึ้นอยางมากและตอเนือ่ง  การเก็งกําไรดังกลาวนาํไปสูสภาพฟอง
สบูในภาคอสงัหาริมทรัพย    

 
  3.  สถาบันการเงินในประเทศสหรัฐมแีรงจูงใจทีจ่ะขยายสินเชื่อไปยังกลุมลูกคาประเภทต่ํา

กวามาตรฐานหรือลูกคาประเภท “ซับไพร (subprime)”  ดวยเหตุผล 2 ประการ ประการแรก นับตั่ง
แตป 2000 เศรษฐกิจในประเทศสหรัฐปรับตัวดีขึ้น อัตราดอกเบี้ยอยูในระดับต่ํา ผลักดันใหราคา
บานที่อยูอาศัยสูงขึ้น สถาบันการเงินจงึมัน่ใจวา โอกาสที่ผูกูจะปลอยใหบานถูกยดึจะนอย เพราะถา
ไมมีเงินจายกส็ามารถขายบานไดในราคาที่ดี  ประการที่สอง   แมวาการปลอยสินเชื่อใหกับลูกคา
ซับไพรจะมีความเสี่ยงก็ตาม แตเนื่องจากธนาคารพาณิชยสามารถผลักภาระความเสี่ยงไปใหกับนัก
ลงทุนที่ซ้ือตราสาร CDO       ดังนั้น วิธีการการแปลงสัญญาไปเปนตราสาร CDO เทากับธนาคาร
พาณิชยไดเปลีย่นแนวทางในการทําธุรกรรมจากวิธีการดัง่เดิมไปเปนรูปแบบใหม รูปแบบเดิม 
ธนาคารพาณิชยจะถือสัญญาไวจนครบอายกุารกู ไดรับรายไดจากดอกเบี้ยและเงินตน พรอมรับ
ความเสี่ยงทั้งหมด ขณะทีรู่ปแบบใหม ธนาคารพาณิชยไดขายสัญญาออกไป ไมปรากฏในงบดลุ
และไมตองรับภาระความเสี่ยง แตผูซ้ือ CDO เปนผูรับภาระแทน  กรณีนี้ รายไดของธนาคาร
พาณิชยจะไดเปนคาธรรมเนียมในการจัดการ  ดังนั้น การดําเนนิงานภายใตรูปแบบใหม ธนาคาร
พาณิชยจึงไมจาํเปนตองพิถีพถัินในการคัดเลือกลูกคาและไมเครงครัดตามเกณฑที่ควรในการปลอย
สินเชื่อ เหมือนที่เคยทําในรปูแบบดั่งเดมิ  พฤติกรรมเชนนี้ (ภาษาวิชาการเรียกวา moral hazard5 )  
นําไปสูการขยายสินเชื่อมากเกินไป เพิ่มขนาดความเสีย่งของการเกิดหนี้เสียในอนาคต เปนการเพิ่ม
ความเสี่ยงใหกับผูที่ถือตราสาร6 CDO  จากผลดังกลาวทําใหมีการขยายตัวของสินเชื่อสําหรับลูกคา
ซับไพร    ตัวอยางในป  2006 สินเชื่อซับไพรมีประมาณรอยละ 20 ของสินเชื่อการเคหะ และมคีิด
เปนรอยละ 58 ของสินเชื่อเคหะที่อนมุัติในป 2006 (รายงานของ First American Loan 
Performance:  http://lansner.freedomblogging.com/tag/first-american-loan-performance/) 
 
 
                                                 
5 ประเด็นเรื่อง moral hazard เปนผลมาจาก ความไมสมมาตรของขอมูลขาวสาร (asymmetric information) ซึ่งเปนเรือ่งที่นัก
เศรษฐศาสตรใหความสําคัญ รางวัลโนเบลสาขาเศรษฐศาสตรไดใหรางวัลดานนี้ในป 1996 และ 2001 อานเพิ่มเติมใน 
www.nobelprize.org 
6 แมจะมีสถาบันจัดอันดับความนาเชือ่ถือ (credit rating) ของตราสาร  CDO ก็ตาม แตมีปญหาในการจัดอันดับตราสารประเภทนี้ 
เนื่องจากวาสัญญาเงินกูที่ใชหนุนหลังหรือค้ําประกันตราสาร CDO มีหลายๆ ประเภทรวมกัน จึงยากตอการประเมิน อยางไรก็ตาม มี
ขอวิจารณถึงการทําหนาที่ของสถาบันการจัดอันดับความนาเชื่อถือวา มีความนาเชื่อถือมากนอยเพียงใด 
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ผลกระทบของวิกฤตซับไพรตอประเทศสหรัฐอเมริกาและเศรษฐกิจโลก   
          วิกฤตซับไพรสรางผลกระทบมากกวาที่คิด ผลกระทบที่เกิดขึ้นไมไดจํากัดเฉพาะตลาด
อสังหาริมทรัพยของกลุมลูกคาซับไพร หากแตขยายไปยังลูกคากลุมเกือบเปนลูกคาชั้นดี (near 
prime) และลูกคาชั้นดี (prime)  และขยายตัวไปยังทุกภาคสวนของระบบเศรษฐกิจสหรัฐอเมริกา
และระบบเศรษฐกิจโลก ซ่ึงสรุปไดดังนี้ 
           (1)  ผลกระทบตอสถาบันการเงิน ภาคการเงินของโลกตองสั่นสะเทือนเมื่อ สถาบันการเงิน
ขนาดใหญของประเทศสหรฐัและประเทศในยุโรปตองลมละลาย ประสบปญหาการขาดทุนและ
ขาดสภาพคลอง  ทําใหทางการตองเขาชวยเหลือ มิฉะนัน้ ระบบการเงนิของโลกอาจพังทลายได 
ตัวอยางเชน รัฐบาลสหรัฐอเมริการวมกับธนาคารกลางตองเขาไปชวย ธนาคารเพื่อการลงทุน Bear 
Stearns   สถาบันการเงินของรัฐที่ทําหนาที่ใหสินเชื่อดานอสังหาริมทรัพย  2 แหง คือ Fannie Mae 
and Freddie Mac)  บริษัทประกัน American International Group (AIG)   มูลคาการชวยเหลือ
สถาบันการเงินในเบื้องตนคดิเปนเงนิบาทประมาณ 11 ลานลานบาท ซ่ึงมีขนาดมากกวา GDP ของ
ประเทศไทย7  สวนที่ปลอยใหลมละลายคือ  ธนาคารเพื่อการลงทุน Lehman Brother  ใหญอันดับ 4 
ของสหรัฐ ซ่ึงมีอายุเกาแกถึง 158 ป และมพีนักงานอยูทัง้ส้ินถึง 2.7 หมื่นลานคน   สําหรับสถาบัน
การเงินในยุโรปก็ประสบปญหาเชนเดยีวกัน เชน ประเทศอังกฤษ กระทรวงการคลงัแถลงวา เตรยีม
นําเงิน 37,000 ลานปอนด (ประมาณ 2.176 ลานลานบาท) มาซื้อหุนในธนาคารพาณิชยขนาดใหญ 3 
รายของอังกฤษ คือ รอยัล แบงก ออฟ สกอ็ตแลนด   เอชบีโอเอส และ ลอยด ทีเอสบี   หรือ กลุม
ประเทศยุโรป 15 ประเทศที่ใชเงินสกุลยูโร (ยูโรโซน)  ไดมีขอตกลงที่จะค้ําประกนัเงนิกูที่แตละ
ธนาคารปลอยกูระหวางกนัไปจนถึงวันที่ 31 ธันวาคม 2552  เพื่อกระตุนใหธนาคารมคีวามมั่นใจ
ปลอยกูระหวางกัน ซ่ึงเปนสาเหตุหลักทีแ่ตละธนาคารไมยอมปลอยกูจนสภาพคลองในตลาดตึงตวั 
นอกจากนี้ยังมขี

                                                

อตกลงจะเขาชวยเพิ่มทุนแกธนาคารที่มีปญหาเพื่อปองกันการลม ซ่ึงนับเปนความ
รวมมือที่เปนเอกภาพมากทีสุ่ดครั้งหนึ่งของยุโรป  ทั้งนี้มีรายงานวาเฉพาะเยอรมนีนัน้มีแผนจะออก
มาตรการชวยเหลือภาคธนาคารเปนเงินประมาณ 4.7 แสนลานยูโร (ประมาณ 23.5 ลานลานบาท) 
สวนฝรั่งเศสคาดวาจะใชเงิน 3 แสนลานยูโรและสเปน 1 แสนลานยูโร  เปนตน 
 

 

7 ชวยเหลือ แบรสเติรน ไป 3 หมื่นลานเหรียญสหรัฐ  ชวยเหลือเฟรดดีแมค/แฟนนีเม ไป 2 แสนลานเหรียญสหรัฐ และ เอไอจี 8.5 

หมื่นลานเหรียญสหรัฐ รวมแลวก็ราวๆ 3.15 แสนลานเหรียญสหรัฐ  คิดเปนเงินบาทประมาณ 11 ลานลานบาท (อัตราแลกเปลี่ยน 35 

บาทตอดอลลารสหรัฐ) GDP ของประเทศไทยในป 2550 มีมูลคาประมาณ 8.5 ลานลานบาท 
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(2) ผลกระทบตอตลาดหุน    ผลของการลมละลายและขาดทุนของสถาบันการเงิน  ทําใหเกิด
การตื่นตระหนกของนักลงทุนทั่วโลก ประกอบกับการขาดความเชื่อมั่น ทําใหมกีารขายหุนทิ้ง  
ตลาดหุนหลายแหงตองปดทําการระหวางการซื้อขาย เนื่องจากราคาหุนตกลงต่ํากวาระดับทีก่ําหนด  
นับตั่งแตตนป 2551 จนถึงเดอืนธันวาคม 2551  ราคาหุนในตลาดใหญ ๆ ลดลงคอนขางมาก  ดัง
แสดงในตาราง  ราคาหุนในตลาดหลักทรพัยของไทยตกลงมากกวาประเทศอื่น เนื่องจากมีปญหา
ดานการเมืองเพิ่มเติม  ผลของการที่ราคาหุนลดลง จะทําใหความมั่งคั่งของ (wealth) ประชาชน
ลดลงตามไปดวย ซ่ึงจะอุปสรรคในการฟนตัวของการบรโิภคของประชาชน และจะเปนสาเหตุหนึ่ง
ที่ทําใหนโยบายการเงินใชไมไดผล 
 
  ตารางที่ 2:   ดัชนตีลาดหุนเปรียบเทียบตนป 2551 ถึง ธันวาคม 2551 

ตลาดหุน ดัชนีหุน 
มกราคม 2551 

ดัชนีหุน 
10 ธันวาคม 2551 

เปลี่ยนแปลง 
รอยละ 

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  คนอเมริกันมีหนีสู้งเปนประวัตกิารณ      จาก
การบริโภคที่เกินตัว มีรายงานระบุวา หนีสิ้นของคนอเมริกันที่ปรับขึ้นอยางตอเนื่อง โดยตัวเลขหนี้
ครัวเรือนและเอกชนจากเฉลี่ยที่เคยมี 150% ของจีดีพี  เพิ่มขึ้นเปน 340% สูงอยางไมเคยเหน็มากอน
ในประวัติศาสตรของสหรัฐ  และเมื่อราคาสินทรัพยปรับตัวลง เชน ราคาบาน และราคาหุนผลจาก
ความมั่งคั่ง (wealth effect)  ที่ลดลง  ทําใหการบริโภคของคนอเมริกันลดลง และเนื่องจากการ
บริโภคของภาคประชาชนเปนองคประกอบสําคัญคือมีขนาดเทากับรอยละ 70 ของ GDP ซ่ึงจะเปน
สาเหตุผลที่ทําใหเศรษฐกิจของสหรัฐอเมริกาตกต่ําตอเนือ่งและยาวนาน  นอกจากนีย้ังมีผลที่ตามมา
ที่สําคัญอีก 3 ประการ ประการแรก  ราคาบานที่ปรับลดลงทําใหราคาบานต่ํากวาวงเงินกู คนอาจจะ
ทิ้งบาน หนี้เสยีของสถาบันการเงินกจ็ะตองเพิ่มขึ้นตอไป  ประการที่สอง จะสงผลกระทบตอธุรกิจ
ที่เกี่ยวของกับการบริโภคของคนอเมริกัน เชน  หางสรรพสินคา ธุรกิจรับสรางบาน ธุรกิจวัสดุ
กอสราง จะซบเซา  และประการสุดทาย ความสามารถในการกูเงนิของประชาชนที่เดิมเคยใชบาน
เปนหลักทรัพยค้ําประกนัจะทําไมได จนกวาเหตกุารณจะเปนปกติ      
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          (4) จํานวนคนวางงานจะสูงขึ้น ในเบื้องตนตวัเลขการวางงานในประเทศสหรัฐอเมริกาพุง
สูงขึ้นจากรอยละ 6.1 เปน 6.5 สูงสุดนับตั่งแตป 1994 ซ่ึงในรอบตอไปจะมีคนวางงานเพิ่มมากขึน้มี
การคาดคะเนวาตัวเลขการวางงานในป 2009 เปนรอยละ 9  การวางงานจะเกิดขึ้นและกระจายไปทกุ
สวน เร่ิมจากการวางงานในภาคการเงินทีป่ดตัวและลดขนาดของธุรกรรม  แรงงานในภาคธุรกิจ
กอสราง จากนั้นจะขยายไปยังภาคอุตสาหกรรมที่ผลิตสินคาฟุมเฟอย เชน รถยนต และสินคากลุม
เทคโนโลยีสารทนเทศ เชน คอมพิวเตอร โทรศัพทมือถือ เปนตน 

 
            (5) ผลกระทบตออัตราการขยายตวัทางเศรษฐกจิ   เศรษฐกิจของประเทศสหรัฐอเมริกาได
ขยายตวัตอเนือ่งจํานวน 73 เดือน และมีส้ินสุดลงในเดือนธันวาคม 2007  ภาวะเศรษฐกิจของ
สหรัฐอเมริกาและประเทศในสหภาพยุโรปที่ตกต่ําจะฉุดใหเศรษฐกจิของโลกหดตวัตามไปดวย 
ทั้งนี้ประเทศสหรัฐอเมริกาและประเทศกลุมสหภาพยุโรปถือวาเปนตลาดใหญ  ดงัจะเห็นไดจาก 
GDP ของประเทศสหรัฐอเมริกามีขนาดรอยละ 25 ของ GDP โลก  นอกจากนี้ มกีารคาดการณวา
ประเทศที่มีขนาดใหญสุด 10 ประเทศ ดังแสดงในตารางที่ 2 และตารางที่ 3 ยกเวนประเทศจีน 
เศรษฐกิจจะหดตัว ซ่ึงจะยิ่งซ้ําเติมสถานการณเศรษฐกิจของโลกหดตวัตามไปดวย 
 
ตารางที่ 3:   ผลผลิตมวลรวมของโลก  (Gross World Product )  ป 2007 

ลําดับ ประเทศ GDP (ลานดอลลารสหรัฐ) % 
1 สหรัฐอเมริกา 13,807,550 25.30 
2 ญี่ปุน 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 ของโลกมีมูลคาเทากับ 54,584,918 ลานดอลลารสหรัฐ 
                  2) ป 2007 GDP ของประเทศไทยมีมูลคาเทากับ 245,351 ลานดอลลารสหรัฐ 
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      ตารางที่ 4:  พยากรณอัตราการขยายตวัทางเศรษฐกิจของโลก ภูมิภาค และประเทศหลัก 

 
 
           (6)  ผลกระทบตอราคาสินคา  จากการที่เศรษฐกิจหดตัว สถาบันการเงิน และกองทุนตางๆ 
ประสบปญหา ทําใหราคาสินคาทั่วโลกหดตัว เชน ราคาน้ํามัน ราคาวัสดุกอสราง  ราคาวัตถุดิบ 
ราคาพืชเกษตร  เปนตน ราคาสินคาเหลานี้หดตวัควบคูกันไปกับราคาอสังหาริมทรัพยที่หดตวั 
นําไปสูสภาพที่เรียกวา “ภาวะเงนิฝดทั่วโลก (Global deflation)”  ซ่ึงเปนสถานการณที่พลิกผันจาก
ชวงป 2550  ที่ทั่วโลกตองเผชิญกับ “ภาวะเงินเฟอทั่วโลก (Global inflation)”  และมุงหนาไปสู
สภาพที่เรียกวา “stagflation” คือเศรษฐกิจชะงักงันพรอมกับเกิดเงินเฟอ      
 
 
ผลกระทบวิกฤตซับไพรตอประเทศไทย 

ผลกระทบของวิกฤตซับไพรที่มีตอประเทศไทยมี 2 ชองทาง ชองทางแรก เปนชองทางทาง
การเงิน ซ่ึงจะมีผลกระทบทันทีในระยะสั้น  ชองทางที่สอง เปนชองทางดานการคาและการ
ทองเที่ยว ซ่ึงเปนผลกระทบระยะตอมาคาดวาจะเริ่มสงผลตั่งแตตนป 2552   ผลกระทบทั้งสอง
ชองทางมีทั้งผลกระทบทางตรงและทางออม     สรุป ไดดังนี ้
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       1.  ผลกระทบทางการเงนิ  ผลกระทบตอภาคการเงนิมีไมมากเมื่อเทียบกับผลกระทบทางภาคที่
แทจริงคือดานสงออกและทองเที่ยว  ทั้งนี้เพราะประเทศไทยประเทศไทยเชื่อมโยงทางการเงินกบั
ประเทศสหรัฐอเมริกาคอนขางนอย เมื่อเทยีบกับกลุมประเทศยุโรปและลาตินอเมริกา  ผลกระทบ
ตอภาคการเงนิมี 2 สวน สวนแรก กระทบตอธนาคารพาณิชยของไทยที่ไปลงทุนซื้อตราสาร CDO 
ของประเทศสหรัฐอเมริกา ซ่ึงมี 2 ธนาคารไดแก ธนาคารกรุงไทยและธนาคารกรุงศรีอยุธยา ซ้ือ 
CDO มูลคา 160 และ 85 ลานดอลลารสหรัฐ ตามลําดบั และธนาคารที่ทําธุรกรรมกับธนาคารการ
ลงทุน (investment bank) ที่ลมละลาย เชน ธนาคารกรงุเทพซื้อหุนกูของเลหแมน บราเธอรส   3.5 
พันลานบาท   สวนที่สอง กระทบตอราคาหุนในตลาดหลักทรัพย ณ วนัที่ 9 ธันวาคม 2551  ราคา
หุนตกลงมาถงึรอยละ 50 (ดูตารางที่ 1 ประกอบ) เมื่อวนัที่ 10 ตุลาคม 2551 เปนวนัประวัติศาสตร 
ของตลาดหุนไทยอีกวันหนึง่ที่ดัชนีหุนตกลงระหวางเวลาซื้อขาย 50.08 จุด หรือ 10.02% ทําให
ตลาดหลักทรพัยตองนํามาตรการ เซอรกิตเบรกเกอร หรืดหยุดพกัการซื้อขาย 30 นาท ี ซ่ึงนับเปน
คร้ังที่ 2 จากทีเ่คยนํามาใชคร้ังแรกเมื่อวนัที ่ 19 ธ.ค. 2549 เมื่อธนาคารแหงประเทศไทยประกาศใช
มาตรการสํารองเงินลงทุนตางประเทศ 30 %     
 

2. ผลกระทบตอการสงออก ประเทศไทยมีระดับการพึ่งพาตลาดสหรัฐอเมริกาลงเรื่อยๆ จาก
ประมาณรอยละ 20 เหลือประมาณรอยละ 12  ดังนั้น ผลกระทบทางตรงจึงไมมากเหมือนในอดีต 
แตอยางไรก็ตาม ถานําตลาดสงออกของประเทศญี่ปุนและสหภาพยโุรปมารวมดวย สัดสวนตลาด
ทั้งสามเกือบรอยละ 60 ของยอดสงออกรวม ซ่ึงระบบเศรษฐกิจทั้งสามตลาดนี้คาดวาในปหนาจะ
ขยายตวัติดลบ ผลกระทบจงึมีมาก นอกจากนีย้ังมีผลกระทบทางออม กลาวคือ ตลาดทั้งสามเปน
ตลาดใหญของประเทศอาเซยีน ซ่ึงจะสงผลใหการสงออกของประเทศอาเซียนจะหดตัวตามไปดวย 
และจะสงผลทางออมตอประเทศไทยในการสงสินคาทั้งสําเร็จรูปและวัตถุดิบไปยังตลาดอาเซียนจะ
ลดลงดวย ดังนั้น สถานการณสงออกของไทยจึงยากทีจ่ะหลีกเลียงการหดตัวในปหนา  อัตราการ
ขยายตวัการสงออกของไทยคงเหลือเลขหนึ่งหลักหรืออาจไมเติบโต 
ตารางที่ 5:  ตลาดสงออกสําคัญของไทยป 2535 – 2550 
ป มูลคารวม 

(ลานเหรียญ
สหรัฐ) 

อาเซียน 
( %) 

ญี่ปุน 
( % ) 

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:  อัตราการขยายตัวของสนิคาสงออกของไทยป 2535 – 2550 
ป รวม 

( %) 
อาเซียน 

( %) 
ญี่ปุน 
( % ) 

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. ผลกระทบดานทองเที่ยว          ภาคการทองเที่ยวถือวามีความสําคัญตอเศรษฐกิจไทยอยาง

มากในชวงที่ผานมา โดยมีสัดสวนในผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (GDP) ประมาณรอยละ 10 
และคิดเปนสัดสวนประมาณรอยละ 50 ของมูลคาการสงออกภาคบริการ (Export of Services) 
ทั้งหมด รวมทั้งเปนแหลงรายไดเงินตราตางประเทศเขาสูประเทศจํานวนกวา 470,625  ลานบาทใน
ป 2549 นอกจากนี้ ภาคการทองเที่ยวยังมีความเชื่อมโยงกับภาคอุตสาหกรรมอื่นๆ โดยเฉพาะ
อุตสาหกรรมบริการตางๆ เชน โรงแรม รานอาหาร การขนสง เปนตน          ในป 2549 ประเทศ
ไทยมีจํานวนนักทองเที่ยวชาวตางชาติที่เดินทางเขามาในประเทศจํานวนกวา 13.8 ลานคน และในป 
2550 การทองเที่ยวแหงประเทศไทย ไดตั้งเปาหมายจํานวนนักทองเที่ยว 14.5 ลานคน เพิ่มขึ้นรอย
ละ 5.1 ตอป  

             การติดตามสถานการณการทองเที่ยวไทยในชวงครึ่งปแรกป 2550 พบวา จํานวน
นักทองเที่ยวตางชาติที่เดินทางเขาประเทศไทยมีจํานวนรวมทั้งสิ้น 6,891,978 คน ซ่ึงถือวาต่ํากวาที่
เปาหมายจํานวนนักทองเที่ยวของ ททท. ที่ตั้งไวในชวง 6 เดือนแรกจํานวน 7,358,000 คน 
คอนขางมาก   สถานการณการทองเที่ยวของไทยในปนี้และปหนาคงจะหดตัวคอนขางมาก อันเปน
ผลมาจากเศรษฐกิจตกต่ําในประเทศสหรัฐอเมริกาและยุโรป  การชะลอตัวของเศรษฐกิจในภูมิภาค
เอเชีย  รวมทั้งเหตุการณทางการเมืองในบานเรา ซ่ึงนําไปสูการปดสนามบิน  ซ่ึงเปนเสนทางหลักที่
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นักทองเที่ยวเดินทางมายังประเทศไทย คือประมาณรอยละ 82 เดินทางมาทางอากาศ   การที่ภาคการ
ทองเที่ยวที่มีแนวโนมจะหดตัวจะสงผลตอการหดตัวของเศรษฐกิจไทยในป 2551 อยางมีนัยสําคัญ  

ตารางที่  7:  จํานวนนักทองเที่ยวท่ีเดินทางมาประเทศไทย แยกตามสัญชาติ           (หนวย: 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 

  - ญี่ปุน 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 

  - ฮองกง 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 

  - ไตหวัน 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:  การทองเที่ยวแหงประเทศไทย 
 
ตารางที่ 8   ประเภทของการเดินทางของนักทองเที่ยวมาประเทศไทย 

  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:  การทองเที่ยวแหงประเทศไทย 
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4. ผลกระทบตอการจางงาน    วิกฤตครั้งนี้เกดิจากภายนอกประเทศ ผลกระทบจะมีตอภาคสง
ออกและภาคทองเที่ยว  แรงงานที่จะไดรับผลกระทบจากอยูในสองภาคนี้เปนหลัก  ถาเปรียบเทยีบ
กับวิกฤตเศรษฐกิจที่เกิดขึ้นในประเทศไทยในป 2540 จะตางกัน ตรงป 2540 เปนวิกฤตคาเงินและ
วิกฤตสถาบันการเงินเกดิขึ้นในบานเราพรอมกัน  สถาบันการเงินลมและตองปดตัว แรงงานที่
วางงานสวนใหญเกิดในธุรกจิกลุมนี้ สวนใหญเปนแรงงานที่มีทักษะคอนขางสูงและทํางานใน
สํานักงานหรอืที่เรียกวา  white collar workers  สถานการณการวางงานที่กําลังเกิดขึน้ในขณะนี้จะ
ตางจากวิกฤตเศรษฐกิจในป 2540  แรงงานทีว่างงานจะทํางานในโรงงานในภาคการผลิต 
โดยเฉพาะภาคสงออก ซ่ึงเปนแรงงานประเภท blue collar workers  แรงงานกลุมนีใ้นชวงวิกฤตป 
2540  ไมไดรับผลกระทบ เพราะภาคสงออกและภาคทองเที่ยวเติบโตในระดับสูง อันเนื่องมาจาก
การเสื่อมคาคอนขางมากของเงินบาท 
 
         5. ผลกระทบตออัตราการขยายตัวเศรษฐกิจ    มีการประมาณการวาเศรษฐกิจไทยป 2551 จะ
โตประมาณรอยละ 3-4 ลดลงจากเดิมที่คาดวาจะโตรอยละ 5  สําหรับปหนา ทุกสาํนักพยากรณเห็น
รวมกันวาอัตราการขยายตวัจะลดลง  เชน ธนาคารโลกคาดวาเศรษฐกิจไทยจะโตประมาณรอยละ 2  
ต่ําสุดหลังจากเกิดวิกฤตในป 2541 ซ่ึงอัตราการขยายตวัทางเศรษฐกิจติดลบรอยละ 10  (ดูภาพที่ 2
ประกอบ)   เมื่อเปรียบเทียบกับสถานการณวิกฤตเศรษฐกิจในเอเชยีป 2541 พบวา ภาวะเศรษฐกจิ
ของกลุมประเทศในเอเชยียังไมถึงกับหดตวัรายแรงเมื่อเทียบกับวิกฤตป 2540-2541   สาเหตุที่ทําให
เศรษฐกิจไทยในปนีแ้ละปหนาหดตวัจะมาจากภาคสงออกและทองเทีย่วเปนหลัก  รวมทั้งปจจยั
ทางดานการเมอืง  ซ่ึงเปนปจจัยทีภ่ายนอกที่ยากจะแกไขดวยมาตรการทางเศรษฐกจิ   ตางจาก
สถานการณในป 2541  ที่ทําใหเศรษฐกจิหดตวัอยางรนุแรง แตก็ฟนตัวไดเร็ว  กลาวคือ  อัตราการ
เติบโตในป 2541 ติดลบ 10%  แตกลับมาฟนตัวเปนบวก 4% ในป 2542 และ 2543  ถึงแมจะชะลอ
ตัวลงเหลือ 2% ในป 2544 เนือ่งจากไดรับผลกระทบวิกฤตตลาดหุนนาสแด็กในประเทศ
สหรัฐอเมริกา แตก็กลับฟนตัวในปถัดมาและตอเนื่อง  ทั้งนี้อาจเปนผลมาจากวิกฤตที่เกดิเปน
ภายในประเทศและเปนสวนที่เกีย่วของกบัภาคการเงิน  เราจึงสามารถจัดการกับปญหาและควบคุม
ปญหาไดโดยตรง ประกอบกับภาวะเศรษฐกิจของโลกเอื้ออํานวยและผลจากคาเงินบาทเสื่อมคา
คอนขางมาก  ทําใหภาคที่เศรษฐกจิที่แทจริงที่เชือ่มโยงกับตางประเทศไดแกภาคสงออกและ
ทองเที่ยวยังเตบิโตไดดี ทั้งสองภาคมีสัดสวนขนาดใหญใน GDP (สงออกตอ GDP ประมาณรอยละ 
70  และทองเที่ยวตอ GDP ประมาณรอยละ 10 )  สําหรับผลกระทบของวิกฤตทีก่ําลังเกิดขึ้นใน
ขณะนีต้อประเทศไทยจะสงผลกระทบตอภาคที่แทจริงคอืภาคสงออกและทองเที่ยว ซ่ึงผลที่เกิดจาก
สองภาคนี้จะถกูซ้ําเติมดวยปญหาการเมืองภายในประเทศ ดังนั้น แมวาเศรษฐกิจจะไมตกต่ํารุนแรง
เทากับชวงป 2540-2541 แตก็นาจะซึมยาว คือภาวะเศรษฐกิจอาจจะเปนรูปตัว L แทนจะเปนตวั 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        ไมด ี

           ป 2551-2552 
ดี         ปานกลาง        ไมด ี

สถาบันการเงนิ                                     ◙ ◙ 

ตลาดหุน                         ◙                          ◙ 

สงออก ◙                                       ◙ 

ทองเที่ยว ◙                                       ◙ 

จางงาน                         ◙                          ◙ 

การเมือง                 ◙                                      ◙ 

อัตราการเติบโต                                     ◙                   ◙ 

ท่ีมา: จากการประเมิน 
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รูปท่ี 3: เปรียบเทียบอัตราการขยายตัวของกลุมประเทศเอเชีย ป 2009 และ 1998 
 

 
 

สรุปมาตรการแกไขของประเทศตาง ๆ  
 
           เนื่องจากเปนวิกฤตที่เกิดขึ้นในภาคการเงิน   ที่มีขนาดใหญและเกิดขึ้นในประเทศ
สหรัฐอเมริกาที่เปรียบเสมือนหัวรถจกัรของระบบเศรษฐกิจโลก  ดังนัน้ผลกระทบจงึมีผลอยาง
กวางขวาง  ในระยะสั้นจะสงผลในการภาคการเงิน ในระยะตอไปจะสงผลตอภาคเศรษฐกิจแทจริง  
วิกฤตนีก้ําลังจะขยายเปนวิกฤตของโลก   ดังนั้น รัฐบาลของประเทศตางๆ ตองรวมมือกัน  เนื่องจาก
วิกฤตทางการเงินนั้นเชื่อมโยงกัน  โดยเฉพาะความเชื่อมัน่ของประชาชนที่มีตอสถาบันการเงิน  ซ่ึง
ถาเกิดความหวั่นไหวจะทําใหสถาบันการเงินขาดสภาพคลอง เนื่องจากประชาชนจะพากันมาถอน
เงิน 
            มาตรการแกไขของประเทศสหรัฐอเมริกา ยุโรป และประเทศทัว่โลก (G-20)   แบงเปน 2 
ชุด ชุดแรก เปนมาตรการแกปญหาเฉพาะหนาเรงดวน เพื่อชวยเหลือสถาบันการเงินใหอยูได และ
ทําหนาที่เปนปกติใหเร็วที่สุด นโยบายชดุที่สอง พยุงและขับเคลื่อนใหเศรษฐกิจไมใหตกต่ํามาก
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เกินไปและยาวนาน รวมทั้งกระตนเศรษฐกิจ เพื่อเพิ่มการจางงาน รายได เพื่อใหเศรษฐกิจฟนตวัใน
ระยาว รายละเอียดของแตละชุดนโยบาย เปนดังนี ้

               นโยบายชุดแรก มีหลาย ๆ มาตรการที่ประกาศใชเพื่อชวยเหลือสถาบันการเงิน และสราง
ความเชื่อมั่นใหกับสถาบันการเงิน เชน  ลดอัตราดอกเบี้ยนโยบาย (Rate cuts) ของประเทศ
สหรัฐอเมริกา ยุโรป และเอเชียพัฒนาและประเทศ  เสริมสภาพคลองใหกบัสถาบันการเงิน 
(Liquidity provision)  ใหเงนิกูระหวางธนาคารชาติแตละประเทศ  (Swap lines)   ประกันเงนิฝาก 
(Deposit guarantees) หรือขยายวงเงินประกันประกันเงินกูระหวางธนาคาร (Bank debt guarantees)  
เพิ่มทุนใหธนาคารพาณิชย (Bank recapitalization)  และรัฐบาลเขาซื้อกิจการ (Nationalization) 
ตัวอยาง นโยบายชวยเหลือสถาบันการเงิน  ไดแก  การที่ธนาคารกลางสหรัฐ ไดอัดฉีดสภาพคลอง 
เปนจํานวน 38,000 ลานเหรียญสหรัฐ  ปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายคืออัตราดอกเบี้ยมาตรฐาน 
(Discount rate) และอัตราดอกเบี้ย fed fund rate    หรือการที่ ธนาคารอังกฤษประกาศอัดฉีดเม็ดเงนิ
ผานตลาดซื้อคืนพันธบัตร 4.4 พันลานปอนดเมื่อวนัอังคาร เพื่อเสริมสภาพคลองระยะสั้นใหกับ
ธนาคารในประเทศที่มีปญหา และรัฐบาลใหคํามั่นวา ผูฝากเงินทุกรายของนอรเทรินร็อกจะไดรับ
เงินฝากคืนครบ   เปนตน                   นอกจากแตละประเทศจะมีมาตรการทั้งสองชุดตามที่กลาว
มาแลว องคกรระหวางประเทศหลายองคกรไดเขามามีสวนรวมในการชวยเหลือประเทศที่ประสบ
ปญหาวิกฤตทางการเงิน องคกรที่มีบทบาทสําคัญ  คือ IMF  ที่เขาไปชวยประเทศในยุโรป เชน ให
เงินกูแกประเทศ  Iceland   Ukraine  และ  Hungary   
 
              นโยบายชุดที่สองคือ ชุดพยุงและกระตุนเศรษฐกิจ  ประเทศสวนใหญจะพึง่พานโยบายการ
คลังเปนหลัก เนื่องจากในภาวะวิกฤตเชนนี ้นโยบายการเงินไมนาจะมปีระสิทธิภาพในการเพิ่มการ
ใชจายและการลงทุนของภาคเอกชนและธรุกิจดวยเหตุผลหลัก 2 ประการ ประการแรก ตัวสถาบัน
การเงินเองมีปญหาจึงระมัดระวังในการปลอยสินเชื่อ  ประการที่สอง ในสภาพที่รายไดหดตวัและ
หนี้ของภาคครัวเรือนและภาคธุรกิจสูงขึ้น และความมั่งคั่งของประชาชนลดลง อันเนื่องมาจาก
สินทรัพยที่ถือครองมีราคาลดลง  ดังนั้น แมวา อัตราดอกเบี้ยลดลง ก็คงเปนการยากทีจ่ะกระตุนการ
บริโภคและการลงทุน  
 

วิกฤตครั้งนี้ยาวนานแคไหน 
    การตอบคําถามขอนี้ใหพจิารณาสถิติที่ IMF ไดรวบรวม วกิฤตเศรษฐกจิครั้งนี้จัดวาเปน

วิกฤตครั้งนี้จดัวาเปนวิกฤตทีเ่กิดขึ้นกับสถาบันการเงิน ซ่ึงหมายถึง ธนาคารพาณิชย  ธนาคารวณิชย
ธนกิจ (investment banks)  บริษัทประกันชีวิต  ในอดีต เคยเกดิขึ้นกับสถาบันการเงินจํานวน 54 คร้ัง 
เกิดขึ้นกับประเทศที่พัฒนาแลวหรือเปนประเทศอุตสาหกรรมจํานวน 12 คร้ัง ระยะเวลาฟนตวัเฉลี่ย
ประมาณ 4 ป (การปรับตัวของ GDP เขาสูระดับแนวโนมที่ควรจะเปน)  มีขอสังเกตวา วิกฤตการณ
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เงินที่เกดิสถาบันการเงินจะใชเวลาฟนตัวเฉลี่ยสูงกวาวกิฤตคาเงิน รวมทั้งถาเกิดในประเทศ
อุตสาหกรรมจะใชเวลายาวนานกวาที่จะฟนตัว  พจิารณาวิกฤตการเงินที่กําลังเกดิขึ้นเกดิในสถาบัน
การเงินและประเทศอุตสาหกรรมซึ่งมีระบบการเงินที่ซับซอนกวาประเทศกําลังพัฒนา เพราะฉะนั้น
ผลกระทบจะรนุแรงและซับซอนกวา 
               ถาใชขอมูลในอดตี วิกฤตความเชื่อมั่นในตลาดการเงินทีก่ําลังเกิดขึ้นเวลานี้ นาจะใชเวลาฟน
ตัวประมาณ 4 ป  หรือวิกฤตการเงินที่เกดิขึน้ในประเทศไทยและประเทศในเอเชยีในป 2540-2541 
ประมาณ 2 ป    แตวกิฤตครั้งนี้มีขนาดใหญกวาวิกฤตการเงินครั้งอ่ืนๆ ที่เกิดขึ้นในรอบระยะ 40 ปที่
ผาน จึงอาจใชเวลาฟนตวัมากกวา 4 ป  อยางไรก็ตาม การที่รัฐบาลประเทศสหรัฐและกลุมประเทศ
สหภาพยุโรปไดดําเนินนโยบายแกไขอยางรวดเร็ว ซ่ึงแตกตางจากการดําเนินนโยบายแกไขวกิฤตใน
อดีต ดังนั้น กม็ีความเปนไปไดที่อาจใชเวลานอยกวา 4 ป   ผูเขียนประเมินในเบื้องตนวา ระยะเวลาใน
การฟนตวัเปนปกติคงใชเวลาระหวาง 2-4 ป 
 
ตารางที่ 10:  วิกฤตการณทางการเงิน ระยะฟนตัว และความสูญเสียของผลผลิต 
ประเภทวิกฤต จํานวนวกิฤต 

    (คร้ัง ) 
ระยะเฉลี่ยการฟน
ตัว  ( ป ) 

ความสูญเสียของ
ผลผลิตตอวิกฤตแต
ละครั้ง  ( %) 

วิกฤตคาเงิน 
   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 

วิกฤตคาเงินและธนาคาร 
ประเทศอุตสาหกรรม 
   ประเทศตลาดเกิดใหม 

        32 
          6 
        26 

        3.2 
        5.8 
        2.6 

       14.4 
        17.6 
        13.6 

ที่มา:   IMF,  World Economic Outlook,  May, 1998 

 
 
บทเรียนท่ีไดรับจากวิกฤต อนาคตจะเกิดวิกฤตหรือไม 
         นับตั่งแตป 2514 เปนตนมา โลกไดเผชิญกับภาวะวกิฤตเศรษฐกิจอยูเสมอมา ผลัดเปลี่ยน
หมุนเวียนไปตามภูมิภาคตาง ๆ  และลาสุดเกิดขึ้นในประเทศสหรัฐอเมริกาที่ถือวาเปนประเทศที่มี
ความเชี่ยวชาญในระบบเศรษฐกิจทนุนยิม และเปนประเทศที่ไดสรางเครื่องมือทางการเงินใหมๆ มา
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ใช รวมทั้งหวัรถจักรของเศรษฐกิจของโลกในปจจุบนั  การเขาใจถึงปจจัยหรือสาเหตใุดที่ทําใหเกิด
วิกฤตเศรษฐกจิ  นอกจากจะชวยใหเราเขาใจถึงปรากฏการณที่เกดิขึ้นแลว ยังจะชวยใหเรารูวาใน
อนาคตจะเกิดวิกฤตอีกหรือไม  สําหรับสาเหตุหลักที่ทําใหเกิดวกิฤตแบงเปน 2 กลุม กลุมแรกเปน
ปจจัยทางดานเศรษฐกิจมหภาค เปนปจจยัที่เกี่ยวกับสภาพแวดลอมทางเศรษฐกิจ กลุมที่สอง เปน
ปจจัยทางดานจุลภาค ไดแกปจจยัที่เกีย่วกับพฤติกรรมของแตละหนวยหรือแตละองคกร8  ใน
เอกสารชุดนี้จะกลาวถึงเฉพาะปจจยัดานเศรษฐกิจมหภาค ซ่ึงสรุปไดดังนี้    

(1)  ไมมีระบบการเงินของโลกที่ใชรวมกนั  หลังจากระบบ Bretton Woods System9 ซ่ึงเปน
ระบบการเงินที่ประเทศมหาอํานาจทางเศรษฐกิจนําโดยสหรัฐอเมริกา อังกฤษ และฝรั่งเศส ไดสราง
ขึ้นมาใชหลังจากสงครามโลกครั้งที่สองสิ้นสุดลง  เปนระบบอัตราแลกเปลี่ยนคงที่ (fixed exchange 
rate system)  หลังจากระบบนี้ลมสลายในป 2514  ยังไมมีการสรางระบบใหมขึ้นมาทดแทน ทําให
ปจจุบัน แตละประเทศตางก็กําหนดระบบอัตราแลกเปลี่ยนของตนเอง อัตราแลกเปลี่ยนของเงนิ
สกุลตางๆ ผันผวน เปนอุปสรรคดานการคาและการลงทนุระหวางประเทศ และทําใหมีการเก็งกําไร
คาเงิน (currency speculation)  การโจมตีคาเงิน (currency attacks) และเกิดวกิฤตคาเงนิของประเทศ
ตางๆ เสมอมา  

 (2) การเปดเสรีทางการเงิน  ความสัมพันธทางเศรษฐกจิระหวางประเทศมี 2 ชองทางคือ ดาน
การคาและดานการเงิน ทางดานการคาไดเร่ิมมีการเจรจาใหมกีารเปดเสรีทางการคาภายใตกรอบ
ขอตกลง GATT ซ่ึงดําเนนิมาตั่งแตป ค.ศ 1947  แตทางการเงินเพิ่งเริม่เปดเสรีอยางจริงจังหลังจากมี
ฉันทามิติ Washington Consensus ในป ค.ศ 198910  และดําเนินตอเนื่องถึงปจจุบัน 

(3)  การเติบโตของกองทุน  กองทุน (funds) ประเภทตางๆ ที่จัดตั้งขึ้นโดยเฉพาะกองทุน hedge 
funds กองทุนเหลานี้ชวยเคล่ือนยายเงินทุนไปยังแหลงที่ใหผลตอบแทนสูงสุด  ประเทศผูรับทุน
เหลานี้ไดรับทัง้ประโยชนและโทษ ขึ้นอยูกับประเภทของเงินทุนที่เคล่ือนยายเขามาและระยะเวลาที่
อยูในประเทศ  กองทุนประเภทนี้ไดสรางความปนปวนของราคาโภคภัณฑในชวง 2-3 ปที่ผานมา  
ปจจุบันยังไมมีมาตรการควบคุมการดําเนนิการของกองทุนประเภทนี ้

(4)  การพัฒนาการของเครื่องมือทางการเงิน   ในระบบทุนนิยม  ไดสรางนวตกรรมทางการเงิน
เพื่อเสริมสภาพคลองใหมๆ ขึ้นมา วัตถุประสงคประการหนึ่งขงเครื่องมือเหลานี้ เพื่อปองกันหรือ
ขจัดความเสีย่งจากการลงทนุ แตขอเทจ็จริงจะเห็นวาความเสี่ยงจะไมหมดไป เพียงแตเปลี่ยนมือ  

                                                 
8 ตัวอยางของปจจยัดานจุลภาค เชน พฤติกรรมที่นักธุรกิจแหทําตามกัน การขยายสินเชื่อของสถาบันการเงินที่มีลักษณะไมโปรงใส 
ทุจริต คอรัปชั่น  เปนตน  
9 ระบบนี้มีชื่อเรียกหลายชื่อ ไดแก Gold Exchange Standard และ Dollar Standard เปนระบบการเงินที่จําลองมาจากระบบมาตรฐาน
ทองคํา (Gold Standard)  คือใชดอลลารสหรัฐเปนศูนยกลางในการเทียบคาเงนิแทนที่ทองคํา 
10

 ประเทศไทยเริม่เปดเสรีทางการเงินในป 1990 เริ่มจากยอมรับพันธะขอ 8 ของ IMF หลังจากนัน้ในป 2536 ใหธนาคารพาณิชย
สามารถทําธรุกิจ international banking facilities( IBFs) ได นับวาเปนจุดการเปลี่ยนแปลงที่สําคัญของการเปดเสรีทางการเงิน 
และมีคนรวมท้ังนักการเมอืงนําไปกลาวอางวา เปนตนเหตุท่ีทําใหเกิดวกิฤตป 2540 
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นอกจากนี้ขนาดของความเสี่ยงยังอาจเพิม่มากขึ้น ดังจะเหน็ไดจากตราสาร CDO และ CDS ตามที่
ไดอธิบายมาแลว  ตราสารอนุพันธุเหลานี้ ปจจุบันมีความซับซอนและกระจัดกระจายไปทั่วโลก ทํา
ใหวกิฤตการเงนิครั้งนี้เกิดขึน้เกือบทุกทวีป 

          (5)  ประสิทธิภาพของนโยบายการเงินจะลดลง อันเนื่องมาจากการเกดิตราสารทางการเงิน
ใหม ๆ ที่นโยบายและเครื่องมือทางการเงินแบบดังเดิมไมสามารถจัดการได เชน การขายหนีไ้ปให 
CDO เปนการปองกันปญหาการปลอยสินเชื่อที่อาจเกิดกบับัญชีงบดุลของภาคธนาคารโดยตรง แต
มาตรการทางการเงินมิไดครอบคลุมไปถึงการกํากับผลิตภัณฑทางการเงินใหมๆ ที่มีความ
หลากหลายซบัซอน ความเสี่ยงที่แทจรงิของระบบการเงินจึงยากตอการประเมินใหใกลเคยีงความ
จริงและมักสูงกวาที่ปรากฏใหเห็น  

      (6) ความเชื่อมโยงระหวางเศรษฐกิจทัง้การเงินและการคามีมากขึ้นเรื่อยๆ และคอนขาง
รวดเร็วตามการเติบโตเศรษฐกิจโลกและการพัฒนาดานเทคโนโลยี  ดังนัน้เมื่อเกิดปญหาเกิดปญหา
จะลุกลามไปสวนอื่น เชน ถาตลาดเงินมีปญหา จะลุกลามไปตลาดทุน หรือตลาดปริวรรตเงินตรา  
หรือถาเกิดในประเทศหนึ่งกจ็ะลุกลามไปยงัประเทศอื่น     เศรษฐกิจของโลกเริ่มจะไปในทิศทาง
เดียวกันมากขึน้ (synchronized) คือถาเติบโตก็เติบโตดวยกัน ถาหดตัวก็จะหดตวัดวยกัน  

 
      (7)  การขาดความสมดุลของเศรษฐกิจโลก (Global Imbalance)   

                    การขาดความสมดุลของเศรษฐกิจโลก เปนประเด็นที่มกีารกลาวถึงกันมากในชวง
ทศวรรษที่ผานมา รวมทั้งมกีารคาดวา จะเปนสาเหตุที่ทาํใหเกิดวกิฤตการเงินของโลกในครั้งตอไป 
โดยไมคาดคดิมากอนวาจะเกิดวกิฤตซับไพร   การขาดความสมดุลของเศรษฐกิจโลก  หมายถึง 
กรณีที่ประเทศสหรัฐมีการขาดดุลบัญชีเดนิสะพัดในระดับที่สูงและตอเนื่อง รวมทั้งเปนประเทศทีม่ี
หนี้ภาครัฐระดับสูงมาก หรือมีศัพทเรียกวา “twin decifit” ในขณะที่ประเทศที่เกนิดุลบัญชีเดินสะพดั
และอยูในฐานะเจาหนี้ของสหรัฐอเมริกา ไดแกประเทศญี่ปุนและจนีเปนหลัก  แมวาการขาดความ
สมดุลที่ผานมา จะชวยสรางการเติบโตใหกับระบบเศรษฐกิจของโลก  แตถาหากไมมกีารปรับแก 
อาจนําไปสูวกิฤตเศรษฐกิจอยางรุนแรง  เร่ิมจากการขาดความเชื่อมั่นในเงินสกุลดอลลารสหรัฐ ซ่ึง
ถือวาเปนเงินระหวางประเทศ (international money) วิกฤตคาเงิน และนาํไปสูภาวการณชะงกังันดาน
การคาและการลงทุนระหวางประเทศ ดังเชนที่เคยเกิดขึน้ในอดตีชวงป 1970  เมื่อระบบการเงินแบบ 

Bretton Woods  ที่มีเงินดอลลารสหรัฐเปนศนูยกลางลมสลาย    มุมมองของสาเหตุของความไม
สมดุลของโลกจะม ี2 ดานทีข่ัดแยงกัน คือ  ดานหนึ่ง มองวามีสาเหตจุากปจจยัภายนอกประเทศ
สหรัฐ คือการดําเนินนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนของกลุมประเทศเอเชยีที่เปนประเทศคูคาหลักของ
ประเทศสหรัฐอเมริกา โดยเฉพาะประเทศจีนและประเทศญี่ปุน ที่แทรกแซงคาเงินใหออนตัวเมื่อ
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เทียบกับดอลลารสหรัฐ  อีกมุมมองเห็นวา ปญหาความไมดุลเกิดจากการดําเนินนโยบายเศรษฐกิจ
ภายในประเทศผิดพลาดของประเทศสหรัฐอเมริกา  ไมวาจะมองในแงมมุไหน  สภาพความไม
สมดุลของโลกก็จะยังคงมีอยู และจะทวีความรุนแรงมากยิ่งขึ้นอันเนื่องจากวกิฤตซับไพร  
เพราะฉะนั้น  การเกิดการลมสลายของความเชื่อมั่นในระบบเศรษฐกิจสหรัฐอเมริกาและเงินสกุล
ดอลลารสหรัฐหรือ วิกฤต Bretton woods ภาค 2 ในอนาคตจะมีสูงมากยิง่ขึ้น 

 
            ปจจัยทั้งเจ็ดประการที่กลาวมา ยังคงดํารงอยูและทํางานรวมกัน ซ่ึงหมายความวา วกิฤต
เศรษฐกิจจะดาํรงอยูตอไป  ผูบริหารประเทศจึงตองเรงสรางสัญญาณเตือนภยั และปฏิบัติตามอยาง
จริงจัง รวมทั้งตองสรางภูมิคุมกันใหกับสังคมและประเทศชาติควบคูไปดวย ซ่ึงก็คงหนีไมพน
กรอบความคิดเรื่อง  “ปรัชญาเศรษฐกิจพอเพียง” 
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