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	 ๑	สหรัฐอเมริกา	มีรูปแบบรัฐเป็น	“รัฐรวม”	แบบสหพันธรัฐที่มิได้ใช้คำว่า	“สหพันธรัฐ”นำหน้านามประเทศ	โดยมีการ 
แบ่งเขตการปกครองออกเป็น	๕๐	มลรัฐซ่ึงมีรัฐบาลมลรัฐท่ีเป็นอิสระท่ีบริหารโดย	“ผู้ว่าการรัฐ”	อย่างไรก็ดี	รัฐบาลกลางแห่งสหรัฐเมริกา	 
โดยประธานาธิบดีจะมีอำนาจดำเนินนโยบายบางประการที่สำคัญ	เช่น	การดำเนินนโยบายด้านการระหว่างประเทศ	การป้องกัน	
ประเทศ	การผลิตเงินตรา	การโทรคมนาคม	เป็นต้น.	
 ๒	สำนักข่าว	CNN.	Obama’s inaugural speech.	(๒๓	มกราคม	๒๕๕๑).	เข้าถึงได้จาก	http://edition.cnn.com	
/๒๐๐๙/POLITICS/๐๑/๒๐/obama.politics/index.html

 ตอน : วิกฤตการณ์การเงิน เศรษฐภัยครั้งใหญ่แห่งศตวรรษที่ ๒๑

ความนำ
 เมือ่วนัที	่๒๐	มกราคม	๒๕๕๒	ทีผ่า่นมา	นายบารคั โอบามา	(Barack	Hussein	 
Obama	 II)	 ได้เข้าดำรงตำแหน่งประธานาธิบดีคนที่	๔๔	ของสหรัฐอเมริกา 
อย่างเป็นทางการแล้ว	 ในโอกาสพิธีสาบานตนที่จัดขึ้น	 ณ	 อาคารรัฐสภา	
กรุงวอชิงตัน	ดี.ซี.	 เมืองหลวงแห่งสหพันธรัฐ๑	ซึ่งชาวโลกคงมีความเห็นไปใน 
ทศิทางเดยีวกนัวา่	สิง่ทีป่ระธานาธบิดคีนใหมผู่น้ีจ้ะตอ้งกำหนดนโยบายใหเ้ปน็ 
วาระสำคัญแห่งชาติประการหนึ่งก็คือ	 การแก้ไขปัญหาเศรษฐกิจที่เรื้อรัง 
มากว่า	 ๒	 ปี	 ของสหรัฐอเมริกา	 ทั้งนี้	 โดยสุนทรพจน์อันลือลั่นในโอกาสที่ 
เขาเข้ารับตำแหน่งดังกล่าว	ตอนหนึ่งมีใจความสำคัญว่า

 “…That we are in the midst of crisis is now well understood. Our economy 
is badly weakened, a consequence of greed and irresponsibility on the part of 
some, but also our collective failure to make hard choices and prepare the nation 
for a new age. Homes have been lost, jobs shed, business shuttered…” ๒
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 ซึ่งแสดงให้เห็นว่าปัญหาทางเศรษฐกิจของสหรัฐอเมริกาเป็นปัญหาที่เลวร้ายอย่าง 
สาหัสและเป็นอุปสรรคสำคัญต่อการนำพาประเทศไปสู่ศตวรรษใหม่

วิกฤตเศรษฐกิจและการเงินที่กำลังลุกลามไปในหลายภูมิภาคของโลกนั้น	มีสาเหตุ 
เกิดจากวิกฤตสินเชื่อด้อยคุณภาพ	 (Sub-Prime	Mortgage	Crisis)	 โดยเริ่มต้นจากภาวะ 
การเพิ่มขึ้นอย่างรวดเร็วของมูลค่าอสังหาริมทรัพย์ภายในประเทศ	และนำไปสู่การกำเนิด
ของเครื่องมือธุรกรรมทางการเงินที่หลากหลายเพื่ออาศัย	“โอกาส”	ของภาวะฟองสบู่ภาค 
อสงัหารมิทรพัยน์ีไ้ปสูค่วามมัง่คัง่	อยา่งไรกด็	ีเมือ่	“ฟองสบู”่	มอีนัตอ้งแตกสลายไป	“วกิฤต”	
จึงได้เข้ามาแทนที่โอกาส	 และนำมาซึ่งความหายนะทางเศรษฐกิจของสหรัฐอเมริกา 
และภูมิภาคต่าง	ๆ	ของโลกอย่างหลีกเลี่ยงไม่ได้	ตามที่ได้นำเสนอไปในตอนที่แล้วนั้น

หนา้ตา่งโลก The Knowledge Windows ชดุ The Sub-Prime Mortgage Crisis :  
วิกฤตเศรษฐกิจแห่งสหรัฐอเมริกา ตอน วิกฤตการณ์การเงิน เศรษฐภัยครั้งใหญ่ 
แห่งศตวรรษที่ ๒๑	 นี้ ขอนำเสนอข้อเท็จจริงเกี่ยวกับความเสียหายที่เกิดขึ้นจากการที่ 
วิกฤตสินเชื่อด้อยคุณภาพได้ขยายตัวเป็นวิกฤตการณ์การเงิน	 (Financial	 Crisis)	
และมุมมองด้านเหตุปัจจัย	ตลอดจนผลกระทบทางเศรษฐกิจที่เกิดขึ้นจากวิกฤตการณ์ทาง 
เศรษฐกิจในครั้งนี้	

จาก Sub-Prime Crisis สู่เศรษฐภัยครั้งใหญ่แห่งศตวรรษที่ ๒๑ 

 เป็นที่ทราบกันดีว่า	สหรัฐอเมริกาเป็นสหพันธรัฐที่มีระบบเศรษฐกิจแบบทุนนิยม 
ที่ส่งเสริมให้มีการดำเนินกิจกรรมทางเศรษฐกิจต่าง	ๆ	โดยภาคเอกชน	ซึ่งรัฐบาลมีบทบาท 
ในการควบคุมดูแลอย่างจำกัด	 ทำให้ระบบเศรษฐกิจการเงินของสหรัฐอเมริกามีความ 
สลับซับซ้อนทั้งในด้านองค์กรสถาบันการเงินที่มีความหลากหลาย	และประดิษฐกรรมทาง 
การเงินการลงทุนที่แตกต่างกันออกไป	
	 ความรุ่ ง เรืองของระบบเสรีทุนนิยม 
ทำให้ระบบเศรษฐกิจการเงินของสหรัฐอเมริกา 
นั้นดูซับซ้อนยิ่ ง ใหญ่น่ า เกรงขามเสมือน 
หมู่อาคารระฟ้า	 ณ	 มหานครนิวยอร์ค	
อย่างไรก็ดี	 เมื่อวิกฤตสินเชื่อด้อยคุณภาพ	
(Sub–Prime	Mortgage	Crisis)	ได้เกิดขึ้น 
และขยายตัวเป็นวิกฤตการณ์การเงิน 
(Financial Crisis) ก็ได้ส่งผลร้ายลุกลาม	
ไปยงัภาคสว่นตา่ง	ๆ 	ของระบบเศรษฐกจิ	ทัง้ภายใน	
ประเทศและภูมิภาคต่าง	ๆ	ของโลก
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๓	ศาสตราจารย์ประจำมหาวิทยาลัยพรินซ์ตัน	มลรัฐนิวเจอร์ซีย์	สหรัฐอเมริกา	ผู้เขียนบทความกึ่งวิชาการประจำของ 
หนังสือพิมพ์นิวยอร์คไทมส์	และเป็นเจ้าของรางวัลโนเบล สาขาเศรษฐศาสตร์ ประจำปี	๒๕๕๑	จากผลงานการคิดค้น	“ทฤษฎีการค้าใหม่”	 
ซึ่งเป็นทฤษฎีเพื่อใช้ในการตอบปัญหาที่เกิดขึ้นกับระบบการค้าเสรีเพื่อการวิเคราะห์รูปแบบของการค้า	และการบ่งชี้ถึงกิจกรรมด้าน 
เศรษฐกิจ	ชื่อเสียงของเขาเป็นที่ยอมรับอย่างกว้างขวางในแวดวงเศรษฐศาสตร์	สาขาการเงินและการค้าระหว่างประเทศ	และเป็นที่ 
รู้จักกันดีในเอเชียเมื่อเกิดวิกฤตเศรษฐกิจในปี	๒๕๔๐	เพราะเป็นผู้คัดค้านแนวทางของกองทุนการเงินระหว่างประเทศ	(IMF)	
ที่ให้ลอยตัวค่าเงิน	โดยแนะนำให้ประเทศมาเลเซียใช้วิธีการตรึงค่าเงินและควบคุมกระแสเงินไหลเข้าออกประเทศแทน	ซึ่งในเวลา 
ต่อมากองทุนการเงินระหว่างประเทศก็ได้ยอมรับว่าแนวทางของเขาเป็นทางเลือกที่ดีกว่า

วิกฤตสินเชื่อด้อยคุณภาพ ต้นเหตุหายนะภาคการเงิน
โดยที่สถาบันการเงิน	 กองทุน	 ตลอดจนวาณิชธนกิจขนาดใหญ่หลายแห่ง 

ในสหรัฐอเมริกาที่ประกอบธุรกิจการให้สินเชื่อจำนอง	 หรือได้นำเงินทุนของตนไปลงทุน 
ในตราสารการเงิน	Collateralized	Loan	Obligations	–	CDOs	ไว้เป็นจำนวนมหาศาล 
เพื่อประโยชน์ในการหาผลกำไรจากการคาดการณ์ว่า	มูลค่าของตราสารดังกล่าวจะมีมูลค่า 
สูงขึ้นตามกระแสฟองสบู่ภาคอสังหาริมทรัพย์นั้น	 เมื่อมิได้เป็นไปตามที่คาดการณ์ไว้	 
วิกฤตการณ์สินเชื่อด้อยคุณภาพก็ได้นำมาซึ่งการผิดนัดชำระหนี้และการเสื่อมมูลค่า 
ของตราสารการเงินต่าง	ๆ	โดยเฉพาะอย่างยิ่ง	ตราสารหนี้ที่มีหลักทรัพย์จำนองค้ำประกัน	
(Mortgage-Backed	Securities	-	MBS) อย่างตราสารซีดีโอ  

อนัเปน็ผลใหเ้หลา่สถาบนัการเงนิ	กองทนุ	บรษิทัวาณชิธนกจิทีต่า่งถอืครองตราสาร 
ในสดัสว่นทีไ่มน่อ้ยประสบปญัหาการขาดสภาพคลอ่ง	การลดลงของมลูคา่ทรพัยส์นิทางบญัชี	 
ตลอดจนการขาดทุนจากการลงทุนในส่วนที่เกี่ยวข้องกับธุรกิจจำนอง	 ซึ่งเกิดผลกระทบ 
ร้ายแรงจนกลายเป็นฝันร้ายของภาคการเงินการธนาคารและนำไปสู่วิกฤตการณ์ทางการ
เงิน	 (Financial	Crisis)	 ในที่สุด	สถาบันการเงินหลายแห่งต้องเผชิญกับปัญหาอย่างหนัก	 
จนบางแห่งต้องเข้าสู่สถานะล้มละลายและปิดกิจการลงอย่างไม่อาจหลีกเลี่ยงได้		

 
เมื่อหายนะมาถึง คำทำนายก็กลายเป็นจริง
 ผลจากวกิฤตสนิเชือ่ดอ้ยคณุภาพ	(Sub-Prime	Mortgage	
Crisis)	 นั้นได้ส่งผลร้ายต่อภาคการเงินการธนาคารของสหรัฐ 
อเมริกาดังที่นักเศรษฐศาสตร์ชื่อดัง ศ.ดร. พอล ครุกแมน๓ 
(Paul Krugman) ได้กล่าวไว้ตั้งแต่ปี พ.ศ. ๒๕๔๘ ว่า

“หากนำเอาสหรัฐอเมริกามาใส่ในแบบจำลอง (Model)  
ทางเศรษฐกิจเพื่อจะคาดการณ์สิ่งที่จะเกิดขึ้นในอนาคต จะพบว่า 
ขณะนี้สหรัฐอเมริกากำลังอยู่ในสถานการณ์ที่น่ากลัว เพราะ 
ขาดดุลการค้ามานานหลายปีเศรษฐกิจไม่น่าจะดำเนินต่อไปได้  
นอกจากนี ้เงนิในระบบเศรษฐกจิของสหรฐัอเมรกิากไ็ดถ้กูนำไปถม 
ในภาคอสังหาริมทรัพย์คิดเป็นหลายเปอร์ เซ็นต์ของจีดีพี   

ศ.ดร. พอล ครุกแมน  
เจ้าของรางวัลโนเบล                     
สาขาเศรษฐศาสตร์ 
ประจำปี ๒๕๕๑
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โดยอสังหาริมทรัพย์ก็มีราคาสูงขึ้นภายในเวลารวดเร็วซึ่งถือเป็นการพัฒนาที่ไม่ยั่งยืน  
เพราะอสังหาริมทรัพย์ราคาสูงเกินกว่าความเป็นจริงถึงร้อยละ ๕๐ และการขยายตัว 
ของภาคอสังหาริมทรัพย์ที่เพิ่มขึ้น ก็ไม่ได้มาจากการสร้างของนักธุรกิจ หากแต่เป็น 
การซื้อขายของคนธรรมดาที่มีการซื้อขายเหมือนกับการขายหุ้น ซึ่งถือเป็นเรื่องที่ 
น่ากลัวมากสำหรับฟองสบู่ครั้งนี้ โดยหากปัญหาในสหรัฐอเมริกาปะทุขึ้นจนถึงขั้นที่ทำให้ 
เงินไม่ไหลเข้าประเทศ ฟองสบู่ก็จะแตก และต้องใช้เวลาหลายปีกว่าที่จะกลับมาสมดุล 
อีกครั้งหนึ่ง โดยเฉพาะอย่างยิ่งหากนักลงทุนขาดความเชื่อมั่นในสกุลเงินดอลลาร์ 
แล้วถอนการลงทุน ก็จะทำให้ระบบเศรษฐกิจพังได้ นอกจากนี้ สิ่งที่จะหยุดการแตกหัก 
ของระบบเศรษฐกิจในครั้งนี้คือ ต้องหยุดฟองสบู่ภาคอสังหาริมทรัพย์ของสหรัฐอเมริกา  
ผมคดิวา่ปญัหาทีเ่กดิขึน้จะอยูไ่ดอ้กีเพยีงระยะสัน้ ๆ  และจะถงึจดุแตกหกัภายในทศวรรษนี ้
หรืออีกไม่เกิน ๕ ปีข้างหน้า (ไม่เกินปี พ.ศ. ๒๕๕๓)๔”  
 จุดแตกหักของปัญหาภาคการเงินที่ว่านี้	 ได้เริ่มต้นขึ้นเมื่อวันที่	 

๙	สิงหาคม	๒๕๕๐	หลังจากที่ธนาคารบีเอ็นพี พาริบาส์ ซึ่งเป็น 
ธนาคารรายใหญ่ที่สุดของฝรั่งเศสประกาศระงับการไถ่ถอน 
กองทนุ ๓ แหง่เปน็การชัว่คราวซึง่มมีลูคา่ถงึ ๑,๖๐๐ ลา้นยโูร 
(๒,๒๐๐ ล้านดอลลาร์สหรัฐอเมริกา) โดยในช่วงระหว่าง  
เดอืนสงิหาคม-กนัยายน ๒๕๕๐ นัน้ เหลา่กองทนุเฮดจฟ์นัด์ 
และกลุ่มนักลงทุนสถาบันหลายแห่งทั่วโลกที่ทำการลงทุน 
ในตราสารทีเ่กีย่วขอ้งกบัสนิเชือ่ดอ้ยคณุภาพ (Sub-Prime)  

ตอ้งประสบกบัปญัหาสภาพคลอ่ง และการลดลงของมลูคา่สนิทรพัย ์
ภายใต้การบริหารจัดการ จนบางแห่งต้องประกาศระงับการไถ่ถอนกองทุนเพื่อ 

หลีกเลี่ยงการเทขายสินทรัพย์อย่างต่อเนื่อง๕

 
  โดยในช่วงเวลาเดียวกันนั้น	บริษัทขนาดใหญ่ที่อยู่ในภาคธุรกิจการให้สินเชื่อจำนอง 
ของสหรฐัอเมรกิาหลายแหง่ตอ้งปดิตวัลง	หรอืบางแหง่ตอ้งเขา้รบัความคุม้ครองตามกฎหมาย 
ล้มละลาย	เนื่องจากประสบปัญหาขาดสภาพคล่องทางการเงินอย่างหนัก	เพราะไม่สามารถ 
หานักลงทุนที่มีความสนใจที่จะซื้อตราสารที่หนุนหลังด้วยสินเชื่อเพื่อที่อยู่อาศัยซึ่งมีการ 
ผิดนัดชำระหนี้พุ่งสูงขึ้นสู่ระดับสูงสุดเป็นประวัติการณ์ได้	

๔	เรียบเรียงจากปาฐกถาพิเศษของ	ศ.ดร.	พอล	ครุกแมน	ในงานสัมมนา	“สัญญาณเตือนภัย และตำแหน่งทางเศรษฐกิจของ 
ประเทศไทยและเอเชียแปซิฟิก	(Warning	System	;	Positioning	of	Thailand	and	South	East	Asia)	จัดโดยเครือหนังสือพิมพ์ 
ผู้จัดการ	และ	บริษัทไทยเดย์	ดอท	คอม	วันที่	๑๘	พฤษภาคม	พ.ศ.	๒๕๔๘	ณ	โรงแรมโซฟิเทล	เซ็นทรัล	กรุงเทพมหานคร

๕ โปรดดู	ศูนย์วิจัยกสิกรไทย,	ย้อนรอยวิกฤตสถาบันการเงินสหรัฐฯ...ปัญหายังคงรออยู่ข้างหน้า	(๒๒	กรกฎาคม	๒๕๕๑).
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ในช่วงเดือนตุลาคม	พ.ศ.	๒๕๕๐	 เป็นช่วงของการประกาศผลประกอบการของ 
สถาบันการเงินสหรัฐอเมริกา	 โดยปรากฏว่า	 สถาบันการเงินส่วนใหญ่จะรายงานผล 
ประกอบการออกมาแยก่วา่ทีไ่ดม้กีารคาดการณไ์ว	้และเกอืบทกุแหง่ถงึกบัตอ้งทำการปรบัลด 
มูลค่าทางบัญชีลง	อันเป็นผลสืบเนื่องมาจากการลงทุนในภาคส่วนของสินเชื่อด้อยคุณภาพ 
ซึ่งมีความเสี่ยงสูง	ซึ่งต่อมาในช่วงเดือนพฤศจิกายนถึงเดือนธันวาคมในปีเดียวกัน	สถาบัน 
การเงินหลายแห่งก็ยังคงทยอยประกาศข่าวร้ายจากการปรับลดมูลค่าทางบัญชีอย่างต่อเน่ือง 

โดยเฉพาะอยา่งยิง่	ในชว่งเดอืนมนีาคม	พ.ศ.	๒๕๕๑	บรษิทั แบร ์สเตริน์ส ์คมัพานสี ์
อิงค์ (Bear Stearns Companies Inc.)	วาณิชยธนกิจที่มีขนาดใหญ่เป็นลำดับที่	๕	ของ 
สหรฐัอเมรกิาทีป่รากฎขอ้มลูวา่ไดม้กีารลงทนุในหลกัทรพัยท์ีไ่ดร้บัการคำ้ประกนัจากสญัญา
จำนองเชงิพาณชิยป์ระมาณ	๑.๖	หมืน่ลา้นดอลลารส์หรฐัฯ	และมกีารลงทนุในสญัญาจำนอง 
สำหรบัลกูคา้ชัน้ดแีละลกูคา้กลุม่รองจากลกูคา้ชัน้ดปีระมาณ	๑.๕	หมืน่ลา้นดอลลารส์หรฐัฯ	
ตลอดจนลงทุนในสัญญาจำนองสำหรับ 
ลูกหนี้ที่มีความน่าเชื่อถือต่ำอีกถึงประมาณ 
๒	พนัลา้นดอลลารส์หรฐัฯ	นัน้	ไดป้ระสบกบั 
ภาวะทุนสำรอง เงินสดลดลงจนขาด 
สภาพคล่องอย่างรุนแรง	 เพราะลูกค้า 
แห่ ถอน เ งิ นออกจากบริษั ทจากการ 
ขาดความเชื่อมั่นในเสถียรภาพจนบริษัท 
ประสบกับภาวะใกล้ล้มละลาย๖เป็นผลให้	 
เม่ือวันท่ี ๑๖ มีนาคม พ.ศ. ๒๕๕๑ ธนาคารกลางสหรัฐอเมริกา (Federal Reserve - 
FED) ได้สนับสนุนให้ บริษัท เจพีมอร์แกน เชส แอนด์ โค (JPMorgan Chase & Co.) 
ดำเนินการซื้อกิจการ	 บริษัท แบร์ สเติร์นส์ คัมพานีส์ อิงค์ ในราคาเพียง	 ๒๓๖.๒	 
ล้านดอลล่าร์สหรัฐอเมริกาเพื่อยับยั้งความเสียหายที่อาจเกิดขึ้นต่อระบบการเงิน	
หากปลอ่ยใหบ้รษิทั	แบร	์สเตริน์สฯ์	ลม้ละลาย โดยธนาคารกลางฯ	ไดส้นบัสนนุเงนิทนุพเิศษ 
ถึง	๓	หมื่นล้านดอลลาร์ให้เพิ่มเติมสำหรับค้ำประกันสินทรัพย์ที่มีสภาพคล่องต่ำของบริษัท	
แบร์	สเติร์นส์ฯ	ในการถ่ายโอนกิจการครั้งนี้ด้วย

วิกฤตสินเชื่อด้อยคุณภาพยังได้สร้างความวิตกต่อเนื่องไปยังธุรกิจที่ให้บริการ
ประกันตราสารหนี้ (Bond Insurer)	ซึ่งมีมูลค่าตลาดสูงกว่า	๒.๔	ล้านล้านดอลล่าร์ฯ	
ตัง้แตใ่นชว่งตน้ป	ี๒๕๕๑	เนือ่งจากบรษิทัประกนัตราสารหนีโ้ดยทัว่ไปใชอ้นัดบัความนา่เชือ่ถอื 
ของตนในการรับประกันตราสารหนี้ต่อโอกาสในการผิดนัดชำระดอกเบี้ยให้แก่ผู้ถือ 
ตราสาร	และในช่วงที่ผ่านมา	บริษัทประกันตราสารหนี้หลายแห่งได้เข้าไปมีส่วนเกี่ยวข้อง 

๖	๒๔ ชั่วโมง ปลดชนวนวิกฤตการเงินโลก ปิดตำนาน ๘๕ ปี “แบร์ สเติร์นส์”,	ประชาชาติธุรกิจ		วันที่	๒๐	มีนาคม	
พ.ศ.	๒๕๕๑	ปีที่	๓๑	ฉบับที่	๓๙๘๕	(๓๑๘๕)
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The Sub-Prime Mortgage Crisis : วิกฤตเศรษฐกิจแห่งสหรัฐอเมริกา
ตอน วิกฤตการณ์การเงิน เศรษฐภัยครั้งใหญ่แห่งศตวรรษที่ ๒๑

๑๓๖

ในการรับประกันตราสารหนี้ที่หนุนหลังด้วยสินเชื่อ 
ด้อยคุณภาพดังกล่าว	 ทำให้บริษัทประกันตราสารหนี้ 
มีความเสี่ยงที่จะต้องแบกรับภาระจ่ายผลตอบแทนให้กับ 
ผู้ถือตราสารหน้ีอย่างมหาศาล		ท้ังน้ี	ภาวะการขาดสภาพคล่อง 
และขาดทุนทำให้บริษัทประกันตราสารหนี้หลายราย 
ถูกปรับลดอันดับความน่าเชื่อถือลงในช่วงต่อมา	

นอกจากนี้	 วิสาหกิจของรัฐบาลกลาง	 (Government	Sponsored	Enterprise	
-	GSE)	 	๒	แห่ง	อันได้แก่	สมาคมการจำนองแห่งชาต	ิ (Federal	National	Mortgage	
Association		หรือ	Fannie Mae)	และ	บรรษัทจำนองสินเชื่อบ้านแห่งชาติ (Federal	
Home	Loan	Mortgage	Corporation	หรือ	Freddie Mac)		ซึ่งเป็นสถาบันการเงินหลัก 
ที่ดำเนินกิจการให้สินเชื่อที่อยู่อาศัยแก่ชาวอเมริกันก็ได้อาศัยโอกาสการเติบโตของฟองสบู่ 

ภาคอสงัหารมิทรพัยเ์พือ่แสวงผลกำไรในชว่งเวลากอ่นเกดิ 
วกิฤตการเงนิเชน่เดยีวกบัสถาบนัการเงนิอืน่	ๆ 	โดยสถาบนั 
การเงินทั้งสองได้มีการแปลงสินเชื่อที่อยู่อาศัยเป็น 
หลักทรัพย์ (Securitization) ในรูปของตราสารหนี้ 
ทีห่นนุหลงัโดยสนิเชือ่ทีอ่ยูอ่าศยั (Mortgage - Backed 
Securities) ออกจำหน่าย ซึ่งปรากฏว่ามีการถือครอง 
โดยธนาคารกลางและนักลงทุนจากทั่วโลกมูลค่ารวมกว่า	

๕	ลา้นลา้นดอลลา่รส์หรฐัอเมรกิา	ซึง่ถอืวา่เปน็ปจัจยัสำคญัทีก่ใ็หเ้กดิความเสีย่งทีเ่ปน็ระบบ	
(Systematic	Risk)	ตอ่ตลาดการเงนิทัว่โลก	และเมือ่วกิฤตสนิเชือ่ดอ้ยคณุภาพ	(Sub-Prime	
Mortgage	Crisis)	มาถึง	วิสาหกิจทั้งสองก็ต้องเผชิญกับปัญหาขาดสภาพคล่องจนน่าวิตก

จนกระทั่งในวันที่	๗	กันยายน	๒๕๕๑	กระทรวงการคลังของสหรัฐ	ฯ	จึงได้ประกาศ 
มาตรการนำสมาคมการจำนองแห่งชาติ และบรรษัทจำนองสินเชื่อบ้านแห่งชาติ 
เข้าสู่แผนพิทักษ์กิจการ	 (conservatorship)	 ตามหมวด	 ๑๑	 แห่งรัฐบัญญัติล้มละลาย	 
ด้วยเหตุว่ามีเงินทุนต่ำมากจนเข้าสู่ภาวะวิกฤต	ซึ่งโดยผลของแผนพิทักษ์กิจการนี้	วิสาหกิจ 
การเงินทั้งสองจะต้องอยู่ภายใต้การบริหารจัดการของสำนักสินเชื่อเคหะแห่งชาติ  
(Federal Housing Finance Agency - FHFA)	 จนกว่ารัฐบาลจะจัดทำมาตรการ 
ระยะยาวสำเรจ็	ทัง้นี	้กระทรวงการคลงัสหรฐัฯ	ไดม้มีาตรการสนบัสนนุเงนิทนุผา่นการซือ้หุน้ 
บุริมสิทธิ์ที่ไม่ด้อยสิทธิ์	 (Senior	 Preferred	 Stock)	 ของวิสาหกิจทั้งสองเพื่อช่วยให้มี 
เม็ดเงินสำหรับบริการประชาชนผู้ต้องการซื้อบ้านได้๗ 

๗ โปรดดู	U.S.	Treasury	Department	Off	ice	of	Public	Affairs,	Fact sheet : Treasury Senior Preferred 
Stock Purchase Agreement,	September	๗,	๒๐๐๘.
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	นอกจากนี้	ทางฝ่ายนิติบัญญัติของสหรัฐฯ	ได้ออก 
รัฐบัญญัติว่าด้วยการเคหะและฟื้นฟูเศรษฐกิจ (The 
Housing and Economic Recovery Act of ๒๐๐๘)๘ 
ซึ่งมีผลใช้บังคับตั้งแต่วันที่ ๓๐ กรกฎาคม ๒๕๕๑ โดยมี 
เจตนารมณเ์พือ่จดัตัง้หนว่ยงานสำหรบัควบคมุและสรา้งความ 
แขง็แกรง่ใหแ้กว่สิาหกจิทัง้สอง	ตลอดจนอนญุาตใหก้ระทรวง 
การคลงัสามารถซือ้หลกัทรพัยท์ีม่สีนิเชือ่ทีอ่ยูอ่าศยัหนนุหลงั	 
(Mortgage	 -	 Backed	 Securities)	 ที่ออกโดยวิสาหกิจ 
ดงักลา่วไดใ้นวงเงนิ	๕	พนัลา้นดอลลา่รส์หรฐัอเมรกิา	เพือ่ลด 
ความเสี่ยงต่อระบบการเงินโลกอีกด้วย๙

เมื่อ Lehman Brothers ประกาศล้มละลาย
หลังจากการประกาศเข้าควบคุมกิจการของ Fannie mae และ Feddie Mac  

แล้ว ในช่วงเดือนกันยายน ๒๕๕๑ ก็ถือเป็นช่วงเวลาที่เรียกได้ว่าเสียงคร่ำครวญจาก 
พษิวกิฤตสนิเชือ่ดอ้ยคณุภาพไดด้งัระงมไปทัว่ทกุภาคสว่นของระบบการเงนิสหรฐัอเมรกิา 
และภูมิภาคต่าง ๆ ในโลกกลายเป็นวิกฤตการณ์ทางการเงิน (Financial Crisis) 
อย่างเต็มรูปแบบ

โดยหลังจากที่รัฐบาลสหรัฐอเมริกา 
ดำเนินการควบคุมกิจการ	Fannie	Mae	และ	
Freddie	Mac	 ได้ไม่นาน	 เพียงหนึ่งสัปดาห์ 
หลังจากนั้นก็ได้ปรากฏเสียงหวีดร้องดังขึ้นอีก 
ในภาคการเงินสหรัฐ	 ฯ	 เมื่อบริษัทเลห์แมน 
บราเธอร์ส โฮลดิ้งส์ อิงค์ (Lehman  
Brothers Holdings Inc.)	 วาณิชยธนกิจ 
ขนาดใหญ่เป็นอันดับ	 ๔	 ของสหรัฐอเมริกาซึ่งดำเนินกิจการมาเป็นเวลากว่า	 ๕๘	 ปี	
ไดป้ระกาศเขา้สูภ่าวะลม้ละลาย เมือ่วนัที ่๑๕ กนัยายน ๒๕๕๑ อนัเนือ่งมาจากประสบปญัหา 
การขาดทุนอย่างต่อเนื่องกว่า	๖.๗	พันล้านดอลล่าร์สหรัฐฯ	 เพราะบริษัทฯ	ได้เข้าไปลงทุน 
ในภาคสินเชื่อที่อยู่อาศัยโดยวิธีการแปลงสินเชื่อที่อยู่อาศัยให้เป็นหลักทรัพย์ออกจำหน่าย 
ในตลาดทุนโดยมีมูลค่าสูงถึง	 ๘.๕	 หมื่นล้านดอลล่าร์สหรัฐฯ	 ซึ่งคิดเป็นสัดส่วนที่สูงกว่า 

นายเฮนรี่ พอลสัน (Henry Paulson) รัฐมนตรี
ว่าการกระทรวงการคลังของสหรัฐ ฯ ในขณะนั้น 
พร้อมด้วย นายจิม ล็อคฮาร์ท (Jim lockhart) 
ผู้อำนวยการสำนักสินเชื่อเคหะแห่งชาติ (FHFA) 
ที่เพิ่งจัดตั้งขึ้น ได้ประกาศการเข้าควบคุมกิจการ 
Fannie Mae และ Freddie Mac เมื่อวันที่ ๗ 
กันยายน ๒๕๕๑ 

๘	U.S.	Senate	Banking	Committee,	Summary of the “Housing and Economic Recovery Act of ๒๐๐๘” 
(Feb	๒nd,	๒๐๐๙).

๙ โปรดดู	U.S.	Treasury	Department	Off	ice	of	Public	Affairs,	Fact sheet : GSE Mortgage Backed Securities 
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The Sub-Prime Mortgage Crisis : วิกฤตเศรษฐกิจแห่งสหรัฐอเมริกา
ตอน วิกฤตการณ์การเงิน เศรษฐภัยครั้งใหญ่แห่งศตวรรษที่ ๒๑

๑๓๘

มูลค่าส่วนของผู้ถือหุ้นถึง	๔	 เท่า	ซึ่งเมื่อภาคอสังหาริมทรัพย์เข้าสู่ภาวะถดถอย	บริษัทฯ	 
จึงมีสินทรัพย์ที่มีความเสี่ยงสูงกว่าเงินทุนสำรองเป็นจำนวนมาก๑๐ 

การลม้ละลายของบรษิทัเลหแ์มน บราเธอรส์ โฮลดิง้ส ์องิค ์(Lehman Brothers 
Holdings Inc.)	 นั้น	 ถือเป็นการล้มละลายครั้งที่ใหญ่ที่สุดแห่งประวัติศาสตร์การเงิน 
การธนาคารของสหรัฐฯ	 เพราะบริษัทฯ	มีสินทรัพย์สูงถึง	๖.๓๙	แสนล้านดอลล่าร์สหรัฐฯ	
ซึ่งก่อนหน้านี้	 กระทรวงการคลังและธนาคารกลางสหรัฐฯ	 ก็ได้มีการจัดประชุมฉุกเฉิน 
เพือ่หาทางออกใหก้บัวกิฤตของ	Lehman	Brothers	ในครัง้นี	้แตใ่นทา้ยทีส่ดุ	รฐับาลสหรฐัฯ	
ก็ได้ประกาศว่าจะไม่นำเงินงบประมาณที่มาจากภาษีอากรของพลเมืองอเมริกันมาช่วยกู้ 
สถาบนัการเงนิใดเชน่เดยีวกบัการสนบัสนนุงบประมาณใหแ้ก	่Fannie	Mae	และ	Freddie	Mac	
อีกต่อไป	บริษัทดังกล่าวจึงมีความพยายามที่จะต่อลมหายใจของบริษัทออกไปอีกโดยเสนอ 
ให้สถาบันการเงินหลายแห่งมาซื้อกิจการ	(take	over)		เช่น	ธนาคารเพื่อการพัฒนาเกาหลี	 
(Korea	Development	Bank)	ธนาคารบาร์เคลย์ส	ของสหราชอาณาจักร	และแบงค์ออฟอเมริกา 
โดยหลังจากการเจรจานั้นสถาบันการเงินทั้งหมดก็ได้ถอนตัวไป๑๑

ในวันที่ ๑๔ กันยายน ๒๕๕๑ สถาบันการเงิน ๒ แห่ง 
หลังได้ถอนตัวจากการรับข้อเสนอซื้อกิจการ ส่งผลให้เมื่อรุ่งอรุณ 
แห่งวันใหม่มาถึง วาณิชยธนกิจที่มีขนาดใหญ่เป็นอันดับ ๔ ของ 
สหรัฐอเมริกาที่ยืนยงมากว่า ๑๕๘ ปี ก็ถึงแก่การอวสานในที่สุด  
และสร้างความตื่นตระหนกและความผันผวนให้แก่ภาคการเงิน 

การธนาคารทั้งในสหรัฐอเมริกาและทั่วโลกอย่างมหาศาล ซึ่งทำให้ระดับของวิกฤต 
การเงินในครั้งนี้รุนแรงขึ้นอีกเสมือนมีพายุใหญ่และไฟป่าเกิดขึ้นในเวลาเดียวกัน

กลา่วคอื	ทนัททีีบ่รษิทั	เลหแ์มน	บราเธอรส์ฯ	ประกาศเขา้สูภ่าวะลม้ละลายนัน้	กไ็ด ้
ทำให้ดัชนีตลาดหลักทรัพย์ทั่วโลกดิ่งลงต่ำสุดเป็นประวัติการณ์	 โดยเฉพาะดัชนีดาวน์โจน	
ของสหรัฐฯ	ของวันที่	๑๕	กันยายน	๒๕๕๑	ปรับตัวลดลงภายในวันเดียวกว่าร้อยละ	๔.๔	
และส่งผลให้ตลาดหลักทรัพย์ในภูมิภาคต่าง	ๆ	ปรับตัวลดลงตาม	โดยเฉพาะจีน	ฟิลิปปินส์	 
อินเดีย	เกาหลี	ญี่ปุ่นลดลงกว่าร้อยละ	๔	และที่กรุงลอนดอน	ปารีส	และเยอรมนีต่างลดลง	
ประมาณร้อยละ	๓-๔๑๒	ซึ่งถือเป็นการปรับตัวลดลงของดัชนีตลาดหลักทรัพย์ในปริมาณที่ 
น่าวิตกและอาจทำให้ผู้ลงทุนในตลาดหุ้นบางคนถึงกับสิ้นเนื้อประดาตัวได้ภายในวันเดียว	

๑๐ โปรดดู	มานิตา	เข็มทอง,	ปิดปูม Lehman Brothers ตอนที่ ๒	;	นิตยสารผู้จัดการ	ฉบับประจำเดือนพฤศจิกายน	 
พ.ศ.	๒๕๕๑	.

๑๑	โปรดดู	พัลลภ	กฤตยานวัช,	การล้มละลายของเลห์แมน บราเธอร์ส วิกฤตการเงินช็อคโลก ๒๐๐๘ (Lehman 
Bankruptcy Shakes World Financial System),	(๑๗	กันยายน	๒๕๕๑)

๑๒ เพิ่งอ้าง.
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ทั้งนี้ยังปรากฏอีกว่า	 เมื่อบริษัทเลห์แมน	บราเธอร์สฯ	 ล้มละลายนั้น	 ผู้ลงทุนใน 
พนัธบตัรหรอืตราสารการเงนิทีอ่อกจำหนา่ยโดยบรษิทั	ฯ	กไ็มไ่ดร้บัการคุม้ครอง	สง่ผลใหธ้รุกจิ 
ที่กำลังจะล้มละลายและเร่งออกตราสารการเงินเพื่อระดมทุนก็ต้องผิดหวังและเผชิญกับ 
ภาวะขาดสภาพคลอ่งจนหลายแหง่ตอ้งปดิตวัลง	เพราะนกัลงทนุขาดความเชือ่มัน่จนไมก่ลา้ 
ซื้อตราสารที่ออกใหม่	นอกจากนี้	สถาบันการเงินต่างก็ระมัดระวังการปล่อยสินเชื่อมากขึ้น 
เพื่อป้องกันความเสี่ยงจากการไม่ได้รับชำระหนี้คืน	 เพราะต่างก็ได้ไปลงทุนในตราสาร 
ทางการเงนิประเภทตา่ง	ๆ 	และตอ้งเจบ็ตวัไปตาม	ๆ 	กนั	ประกอบกบัผูฝ้ากเงนิเองกไ็มเ่ชือ่มัน่ 
ในสถาบันการเงิน	 ซึ่งสิ่งเหล่านี้ก็ได้นำไปสู่ภาวะการตึงตัวอย่างรุนแรงของสภาพคล่อง 
ทั่วโลก (Credit Crunch)	ในเวลาต่อมา

วิกฤตการณ์การเงินสหรัฐอเมริกาในมิติด้านเหตุปัจจัย 
และผลกระทบต่อระบบเศรษฐกิจ 

หายนะทางเศรษฐกิจที่ก่อตัวขึ้นในสหรัฐอเมริกานั้น	 เริ่มต้นจาก	“วิกฤตสินเชื่อ 
ด้อยคุณภาพ” หรือ	“Sub-Prime Mortgage Crisis”	 ได้ขยายตัวเป็น	“วิกฤตการณ์ 
ทางการเงิน”	หรือ	“Financial Crisis” อันส่งผลกระทบขยายวงกว้างจากสหรัฐอเมริกา 
ไปสู่ภูมิภาคต่าง	ๆ	ของโลกอย่างรวดเร็วและรุนแรง	 โดยกองทุนการเงินระหว่างประเทศ	
(International	Monetary	Fund	 -	 IMF)	คาดว่าวิกฤตครั้งนี้จะมีความรุนแรงมากที่สุด 
นับแต่วิกฤตเศรษฐกิจโลก (Great Depression) ที่เกิดขึ้นในปี	พ.ศ.	๒๔๗๒๑๓ 

เหตุปัจจัย : โลกาภิวัตน์  จักรวรรดินิยม และการพ่ึงพาทางเศรษฐกิจ 
 โดยที่สหรัฐอเมริกาถือเป็นศูนย์กลางทางการเงินของโลก	 
และในปัจจุบันนั้นโลกของเรามีการเชื่อมโยงทางการเงินสูง	 
การเคลื่อนย้ายเงินทุนระหว่างประเทศนั้นก็สามารถกระทำได้อย่าง 
รวดเร็ว	 ทั้งนี้  การกระจายของผลกระทบวิกฤตการเงิน 

๑๓ วิกฤตเศรษฐกิจโลก (Great Depression)	เป็นที่มาของภาวะเศรษฐกิจถดถอยอย่างรุนแรง	โดยเริ่มจาก 
ความตื่นตระหนกในตลาดหุ้นนิวยอร์ค	และแพร่ขยายไปยังระบบการเงินและภาคการผลิตทั่วโลกตลอดช่วง	๑๐	ปีหลังจากนั้น		 
ในเวลาดังกล่าวรัฐบาลสหรัฐอเมริกาได้พยายามหาหนทางแก้ไขปัญหาเศรษฐกิจด้วยการใช้นโยบายลดการใช้จ่ายและเพิ่มภาษี 
เพื่อปรับปรุงฐานะการคลังให้สมดุล	ทั้งๆ	ที่ระบบสินเชื่อของธุรกิจได้ขาดสะบั้นลงไปแล้ว	ด้วยเหตุนี้	ผลจากการขาดการดำเนิน 
นโยบายเศรษฐกิจมหภาคจึงได้ทำให้วิกฤตเศรษฐกิจในครั้งนั้นได้ทวีความรุนแรงเพิ่มขึ้นเป็นลำดับ	ภาวะเศรษฐกิจถดถอย 
ดังกล่าวได้ส่งผลกระทบไปทั่วโลก	ประเทศต่างๆ	จึงได้ใช้มาตรการจำกัดการนำเข้าจากต่างประเทศ	ด้วยการใช้ลัทธิชาตินิยม	 
พร้อมกับการลดค่าเงินของตนเพื่อเพิ่มอำนาจการขายและลดอำนาจการซื้อสินค้าจากต่างประเทศ		นอกจากนี้	ผลจากวิกฤต 
เศรษฐกิจดังกล่าวยังได้ส่งผลกระทบต่อสังคมและการเมืองในประเทศอุตสาหกรรมใหญ่ๆ	และนำไปสู่การปลุกระดมทางการเมือง 
จนก่อให้เกิดลัทธินาซี	อันนำไปสู่สงครามโลกครั้งที่สองในอีก	๑๐	ปีต่อมา	(โปรดดู พิสิฐ	ลี้อาธรรม,	ทฤษฎีเศรษฐศาสตร์ สมดุลใหม่ 
Flow and Stock Equilibrium,	๑๙	พฤศจิกายน	๒๕๕๑)
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๑๔๐

๑๔ โปรดดู	กรมเศรษฐกิจระหว่างประเทศ	กระทรวงการต่างประเทศ,	บทวิเคราะห์สรุปภาวะเศรษฐกิจสหรัฐอเมริกา  
ผลกระทบและแนวโน้มของเศรษฐกิจไทย, ๒๕๕๑

จากตลาดหนึง่ไปยงัอกีตลาดหนึง่ (Contagion Effect) ในลกัษณะดงักลา่ว มสีาเหตมุาจาก 
ลักษณะสำคัญทางเศรษฐกิจของโลก ๓ ประการ๑๔ กล่าวคือ

ประการที ่ ๑ ลกัษณะของเศรษฐกจิโลกในปจัจบุนัอยูภ่ายใต้ 
กระแสโลกาภิวัตน์ (Globalization)	 ซึ่งเป็นระบบเศรษฐกิจ 
และการเงินที่เชื่อมโยงอย่างกระชับแน่นกันทั้งโลก	ทำให้วิกฤตทาง 
เศรษฐกิจและการเงินสามารถแพร่ขยายลุกลามเป็นลูกโซ่ไปได้ไกล 
และล้ำลึกกว่าในอดีต

ประการที่ ๒ ระบบเศรษฐกิจของโลกมีลักษณะเป็นระบบจักรวรรดินิยม 
ทางเศรษฐกิจ (Economic Imperialism) โดยประเทศส่วนใหญ่ได้มีการผูกพันเศรษฐกิจ 
ของตนเองเข้ากับเศรษฐกิจของอีกประเทศหนึ่ง	 (โดยเฉพาะสหรัฐอเมริกา)	ซึ่งอาจเป็นผล 

มาจากเจตนารมณข์องนโยบายหรอืเปน็ผลโดยธรรมชาตจิากการ 
ไหลเข้าของเงินทุนจากการลงทุนของภาคเอกชนต่างประเทศ		
เช่น	หากประเทศใดเน้นการส่งออกสินค้าภายในประเทศไปยัง 
สหรัฐอเมริกาในสัดส่วนที่สูง	ก็จะส่งผลให้เม็ดเงินที่จะไหลเข้าสู่ 
ระบบเศรษฐกจิของประเทศเปน็ไปตามภาวะเศรษฐกจิของสหรฐั
อเมริกาซึ่งเป็นประเทศคู่ค้าของตน

ประการที่ ๓ ระบบเศรษฐกิจของโลกมีการพึ่งพาอาศัยซึ่งกันและกัน 
ทางเศรษฐกิจ (Global Economic Interdependence) อันมีลักษณะเป็น 
ความเกี่ยวข้องสัมพันธ์หรือติดต่อกัน	 ในลักษณะที่เมื่อมีสิ่งเกิดขึ้นกับประเทศใด 
ประเทศหนึ่งแล้ว	ก็มักจะส่งผลกระทบต่อประเทศอื่น	ๆ	ด้วย	ดังที่หลายท่าน 
อาจสังเกตได้ว่า	เมื่อเกิดวิกฤตเศรษฐกิจขึ้นที่สหรัฐอเมริกา	ธุรกิจส่งออกของ
ประเทศไทยของเราที่ส่งออกสินค้าไปยังยุโรปและสหรัฐฯ	ก็มีผลประกอบการ 
ลดลงจนบางแห่งมีการปลดลดแรงงานหรือไม่รับแรงงานเพิ่ม	 เพราะประเทศ 
คู่ค้าเหล่านั้นมีกำลังซื้อลดลงนั่นเอง

นอกจากนี้	การที่นักลงทุนส่วนใหญ่ที่เป็นสถาบันการเงินจากภูมิภาคต่าง	ๆ	ของ 
โลกต่างก็ได้มีการลงทุนในตราสารการเงินท่ีออกโดยสถาบันการเงินท่ีมีปัญหาของสหรัฐอเมริกา 
ก็ทำให้สถาบันการเงินหรือองค์กรทางธุรกิจต่าง	ๆ	 เหล่านั้นประสบกับภาวะขาดทุนหรือมี 
มลูคา่ทรพัยส์นิลดลงตามไปดว้ย	โดยภมูภิาคในแถบยโุรปเปน็กลุม่แรกทีไ่ดร้บัผลกระทบจาก 
วิกฤตการเงินในครั้งนี้	 เนื่องจากตลาดเงินในยุโรปมีการพัฒนาและมีธุรกรรมทางการเงิน 
เชื่อมโยงกับระบบการเงินของสหรัฐอเมริกาในระดับที่สูง	 และสำหรับกลุ่มประเทศ 
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ที่กำลังพัฒนาเช่น	 กลุ่มประเทศในทวีปเอเชียซึ่งรวมถึงประเทศไทยด้วยนั้นไม่ได้รับ	
ผลกระทบโดยตรงมากนัก	อย่างไรก็ดี	ผลกระทบทางอ้อมที่มาจากการเคลื่อนย้ายเงินทุน 
ระหว่างประเทศและผลกระทบที่มีต่อการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจนั้น	ก็เป็นสิ่งที่ประเทศ 
เหล่านี้พึงระวังและหาทางรับมือเพื่อบรรเทาผลกระทบทางอ้อมที่มีต่อระบบเศรษฐกิจ 
ภายในประเทศ๑๕

ข้อควรคำนึง “ความเชื่อมั่น” นั้นเป็นตัวการสำคัญ
สิ่งสำคัญอีกประการหนึ่งที่ทำให้วิกฤตการเงินครั้งนี้ขยายตัวไปยังส่วนต่าง	ๆ	ของ 

ระบบการเงินโลกอย่างรวดเร็วก็คือ	“ภาวะวิกฤตความเชื่อมั่น”	ซึ่งโดยเป็นที่ทราบกันดี 
ว่าบรรยากาศทางเศรษฐกิจที่ดีอันเอื้อต่อการลงทุนนั้น	 ก็คือ	 ภาวะที่ภาคส่วนต่าง	 ๆ	 
มีความเชื่อมั่นในเสถียรภาพต่อแหล่งที่จะนำเม็ดเงินไปลงทุนหรือได้ลงทุนไปแล้ว	 ดังนั้น	 
ข่าวร้ายของเหล่าสถาบันการเงินต่าง	ๆ	ในช่วงเกือบ	๒	ปีที่ผ่านมาที่เกิดขึ้นในสหรัฐอเมริกา 
และภูมิภาคต่าง	 ๆ	 ของโลก	 เช่น	 การที่สถาบันการเงินประกาศผลประกอบการติดลบ 
ภาวะขาดสภาพคล่องภายในองค์กร	 ตลอดจนการ 
ลม้ละลายของสถาบนัการเงนิขนาดใหญท่ีม่คีวามเกีย่วพนั 
ซับซ้อนในระบบการเงินมหภาคก็ย่อมสร้างบรรยากาศ 
อันเลวร้ายต่อภาคการเงินการลงทุนอย่างมหาศาล 
ซึ่งเป็นที่ทราบกันดีว่า ภาวะจิตใจของนักลงทุน 
หรือสถาบันการเงินท่ีปราศจากความเช่ือม่ันหรือขวัญเสีย
ต่อภาคธุรกิจการเงินน้ันมีอิทธิพลมากพอท่ีจะสร้างความ 
เสียหายต่อระบบเศรษฐกิจการเงินได้ไม่แพ้ปัจจัยลบด้านอื่น ๆ 

ดังนั้น ผู้เขียนจึงขอตั้งข้อสังเกตว่า ในแต่ละประเทศนั้น การจะทำให้ผล 
แห่งวิกฤตเศรษฐกิจในครั้งนี้เบาบางลงได้อย่างยั่งยืน ก็ได้แก่การดำเนินนโยบายของ 
ทุกภาคส่วนที่เกี่ยวข้องภายในประเทศในการมุ่งส่งเสริมความเชื่อมั่นให้เกิดขึ้นในระบบ 
เศรษฐกิจการเงินของประเทศตน เพื่อเสริมสร้างบรรยาการที่ดีให้เกิดแก่ภาคเศรษฐกิจ 
การเงิน และการลงทุนภายในประเทศต่อไป 

ผลกระทบด้านเศรษฐกิจจากวิกฤตการณ์การเงิน บทเรียนของระบบทุนนิยม
กองทุนการเงินระหว่างประเทศ (International Monetary Fund - IMF)  

ไดแ้สดงความคดิเหน็วา่	สาเหตขุองวกิฤตการเงนิอนักอ่ใหเ้กดิผลกระทบทางเศรษฐกจิอยา่ง
ใหญ่หลวงนี้	เกิดจากความล้มเหลว ๓ ประการ กล่าวคือ	ความล้มเหลวของระบบกฎหมาย 

๑๕	โปรดดู	ส่วนนโยบายการเคลื่อนย้ายเงินทุน	สำนักนโยบายการออมและการลงทุน	สำนักงานเศรษฐกิจการคลัง,	 
วิกฤตการเงินโลกและนัยเชิงนโยบายสำหรับประเทศไทย Global Financial Crisis and Policy Implications for Thailand	; 
Capital	Flow	Special	Report	ฉบับพิเศษ	๒๔	ธันวาคม	๒๕๕๑,	หน้า	๕	.
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The Sub-Prime Mortgage Crisis : วิกฤตเศรษฐกิจแห่งสหรัฐอเมริกา
ตอน วิกฤตการณ์การเงิน เศรษฐภัยครั้งใหญ่แห่งศตวรรษที่ ๒๑

และระบบกำกับดูแลสถาบันการเงินของประเทศที่ได้ชื่อว่าพัฒนาแล้ว	ความล้มเหลวของ 
การบรหิารความเสีย่งในสถาบนัการเงนิเอกชน	และความบกพรอ่งของกลไกตลาดการเงนิ	ทัง้นี	้
IMF	เหน็วา่ถงึเวลาอนัสมควรแลว้ทีร่ะบบการเงนิของโลกจะตอ้งไดร้บัการปฏริปูใหมเ่สยีที๑๖ 
โดยสาเหตุ ๓ ประการดังกล่าวนี้เป็นที่มาแห่งวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจที่สร้างผลกระทบ 
ให้แก่ภูมิภาคต่าง ๆ ของโลก เท่าที่ปรากฎในปัจจุบัน ดังนี้

ความผันผวนและความตกต่ำของตลาดหลักทรัพย์ทั่วโลก โดยได้ปรากฏว่า 
นกัลงทนุทัว่โลกไดเ้กดิความตืน่ตระหนกและทำการเทขายสนิทรพัยใ์นตลาดหลกัทรพัยอ์ยา่ง
ตอ่เนือ่ง	โดยเฉพาะอยา่งยิง่ในชว่งเดอืนกนัยายน	๒๕๕๑	หลงัจากทีบ่รษิทัเลหแ์มน	บราเธอรส์	
โฮลดิง้ส	์องิค	์ประกาศลม้ละลายเมือ่วนัที	่๑๕	กนัยายน	๒๕๕๑	กท็ำใหด้ชันตีลาดหลกัทรพัย ์
ทั่วโลกมีการเปลี่ยนแปลงสูงเกินกว่าร้อยละ ๑๐ ดังปรากฏตามแผนภาพที่ ๑ ๑๗ 

และยังเห็นได้อย่างชัดเจนว่า	 วิกฤตการณ์ทางการเงินของสหรัฐอเมริกา 
มีความชัดเจนและทวีความรุนแรงขึ้นจากการล้มละลายของบริษัท	ฯ	ดังกล่าวโดยได้สร้าง 
ความกังวลและส่งผลต่อความเชื่อมั่นของนักลงทุนต่อตลาดการเงินสหรัฐฯ	ส่งผลให้ดัชนี 
ตลาดหลักทรัพย์ดิ่งต่ำลงอย่างเห็นได้ชัด ดังที่ปรากฏตามแผนภาพที่ ๒ ๑๘

นอกจากนี ้ปญัหาสภาพคลอ่งตงึตวัในระบบเครดติของโลกอยา่งรนุแรง (Global 
Credit Crunch) กเ็ปน็อกีปญัหาหนึง่ทีเ่กดิจากวกิฤตการเงนิในครัง้นี้	โดยเกดิจากการทีเ่หลา่ 
สถาบันการเงินต่างขาดความเช่ือม่ันและต้องการรักษาเสถียรภาพของกิจการไว้จึงไม่ยอมลงทุน 
หรือให้สินเชื่อกับสถาบันการเงินหรือองค์กรธุรกิจอื่น	ๆ	หรือที่เรียกว่า	มีการใช้วิธีรับมือกับ 
ปัญหาโดยการอยู่นิ่งเฉย	ซึ่งยิ่งทำให้ระบบเศรษฐกิจของโลกมีความฝืดเคืองมากขึ้นไปอีก

๑๔๒

๑๖	สำนักนโยบายเศรษฐกิจระหว่างประเทศ	สำนักงานเศรษฐกิจการคลัง,	IMF เตือนผู้นำทั่วโลกบริหารระบบการเงิน 
ให้รัดกุม,	๒๘	ตุลาคม	๒๕๕๑,	หน้า	๒.

๑๗ แผนภาพจาก		สำนักงานเศรษฐกิจการคลัง,	นโยบายการเงินร่วมของธนาคารกลางทั่วโลก : Currency Swap	: 
โครงการวิจัยการติดตามภาวะเงินทุนเคลื่อนย้ายระหว่างประเทศ	;	Quarterly	Focus	ไตรมาสที่	๔	ปี	๒๕๕๑,	หน้า	๑

๑๘ แผนภาพจาก		ส่วนนโยบายการเคลื่อนย้ายเงินทุน	สำนักนโยบายการออมและการลงทุน	สำนักงานเศรษฐกิจการคลัง,	
วิกฤตการเงินโลกและนัยเชิงนโยบายสำหรับประเทศไทย Global Financial Crisis and Policy Implications for Thailand ; 
Capital	Flow	Special	Report	ฉบับพิเศษ	๒๔	ธันวาคม	๒๕๕๑,	หน้า	๓	.

แผนภาพที่ ๑ แสดงอัตราการเปลี่ยนแปลงของ 
ดัชนีตลาดหลักทรัพย์ที่มีความผันผวน

แผนภาพที่ ๒ แสดงดัชนีดาวน์โจนของสหรัฐอเมริกา
และดัชนีตลาดหลักทรัพย์ของประเทศไทย	(SET)
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สิ่งต่าง	ๆ	ที่กล่าวมานั้น	ล้วนเป็นเหตุและปัจจัยซึ่งกันและกัน	ทำให้วิกฤตเศรษฐกิจ	
ของสหรฐัฯ	ในครัง้นีไ้มน่า่จะจบลงไดโ้ดยงา่ย	โดยเฉพาะอยา่งยิง่	เหลา่ธรุกจิอตุสาหกรรมตา่งๆ 
ก็ประสบกับภาวะขาดทุนจนหลายแห่งต้องปิดตัวลงหรือลดปัจจัยการผลิตที่สำคัญ	คือ	
แรงงาน	ซึง่กจ็ะสง่ผลกระทบตอ่ไปเปน็ “วกิฤตการณว์า่งงาน” ในทีส่ดุ ซึง่ปรากฏขอ้มลูจาก 
องคก์ารแรงงานสากล (International Labour Organization - ILO) เมือ่เดอืนกมุภาพนัธ	์
๒๕๕๒	ทีผ่า่นมาวา่	จำนวนคนวา่งงานทัว่ภมูภิาคเอเชยีตลอดทัง้ป	ี๒๕๕๒	นี	้อาจเพิม่ขึน้อกีถงึ	
๗.๒	ล้านคน	โดยเป็นผลพวงจากวิกฤตการณ์เศรษฐกิจโลกที่ยังมีอย่างต่อเนื่อง	ทำให้ตัวเลข 
ว่างงานทั่วทั้งทวีปเอเชียอาจเพิ่มขึ้นไปอยู่ที	่๙๗	ล้านคน	นอกจากนี้ยังมีการคาดการณ์ว่า	 
ตัวเลขว่างงานในสหรัฐอเมริกาอาจพุ่งขึ้นแตะระดับสูงสุดในรอบ	 ๖๓	 ปี	 เนื่องจาก	
บรษิทัรบัสรา้งบา้น	บรษิทัรถยนต	์ธนาคารพาณชิย	์ตลอดจนบรษิทัคา้ปลกี	ไดป้ลดพนกังาน 
จำนวนมากเพราะถูกกระทบจากภาวะเศรษฐกิจที่ถดถอย๑๙ 

สำหรับผลกระทบของวิกฤตการเงินโลกในครั้งนี้ 
ตอ่ระบบการเงนิของภมูภิาคเอเชยีนัน้	ไดพ้บวา่	สถาบนัการเงนิ 
ในภมูภิาคเอเชยีไมไ่ดล้งทนุในตราสารอนพุนัธ	์โดยเฉพาะอยา่งยิง่ 
ตราสารการเงินที่เป็นต้นเหตุแห่งวิกฤตสินเชื่อด้อยคุณภาพ 
มากนัก	อย่างไรก็ตาม	วิกฤตการเงินของโลกก็ได้ส่งผลกระทบ 
อยู่บ้าง	เช่น	ภาวะตึงตัวของตลาดการเงินเช่นเดียวกับแนวโน้ม 
ของตลาดการเงนิของโลก		นอกจากนี	้ตลาดหลกัทรพัยใ์นเอเชยี 
ก็ได้รับผลกระทบโดยทั่วกันซึ่งเป็นเพราะว่า	มีการเคลื่อนย้าย 
เงินที่ลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ประเทศต่าง	ๆ	กลับออกไปเพื่อ 
เสริมสภาพคล่องหรือแก้ไขเยียวยาปัญหาทางการเงิน	หรือเพื่อ 
เสริมสร้างความมั่นใจโดยการเลือกที่จะถือเงินสดไว้แทนการ 

ลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ที่อยู่ท่ามกลางสภาวะที่ไม่แน่นอนในยามที่วิกฤตของประเทศ 
มหาอำนาจกำลังประทุอยู่

อยา่งไรกด็	ีมกีารมองวา่	สถาบนัการเงนิในทวปีเอเชยีสว่นใหญน่า่จะสามารถรบัมอื 
กบัผลกระทบจากวกิฤตการเงนิและการชะลอตวัของเศรษฐกจิโลกได้ เพราะมสีภาพคลอ่ง
และอตัราการออมคอ่นขา้งสงู	ตลอดจนมปีญัหาหนีเ้สยี	(Non	Performing	Loans	–	NPLs)	
อยู่ในระดับที่ต่ำ	เนื่องจากมีบทเรียนจากวิกฤตเศรษฐกิจเอเชียเมื่อ	พ.ศ.	๒๕๔๐	ซึ่งพื้นฐาน 
ทางเศรษฐกิจท่ีแข็งแกร่งเช่นว่าน้ีก็ได้ช่วยป้องกันปัญหาการขาดสภาพคล่องเม่ือเกิดวิกฤตได้๒๐

๑๙	หนังสือพิมพ์โพสต์ทูเดย์	ฉบับประจำวันพฤหัสบดีที่	๑๙	กุมภาพันธ์	พ.ศ.	๒๕๕๒
๒๐	กองสนเทศเศรษฐกิจ	กรมเศรษฐกิจระหว่างประเทศ,	การบรรยายเรื่อง Global Financial Crisis: Impact on 

Asia and Policy Responses,	(๒๓	ธันวาคม	๒๕๕๑).
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โดยเฉพาะอยา่งยิง่	หากจะกลา่ว 
ถึงผลกระทบจากวิกฤตเศรษฐกิจใน 
ครั้งนี้ที่อาจส่งผลต่อระบบเศรษฐกิจ 
การเงินของประเทศไทยนั้น	 ก็อาจ 
กลา่วไดว้า่	โดยภาพรวมแลว้กม็ลีกัษณะ
คลา้ยคลงึกบัประเทศทัง้หลายในภมูภิาค
เอเชียด้วยกัน	กล่าวคือ	มีความผันผวน 
และตกต่ำของสภาวะตลาดหลักทรัพย์ 
อย่างเห็นได้ชัดดังท่ีปรากฏในแผนภาพ 
ที่ ๒ ข้างต้น	และในส่วนของสถาบันการเงินนั้น	ก็ไม่ปรากฏข้อที่น่ากังวลมากนัก	หรือตามที่	 
ดร. พิสิฐ ลี้อาธรรม นักวิชาการด้านเศรษฐศาสตร์ได้ให้สัมภาษณ์แก่	“จุลนิติ”	ฉบับนี้ไว้ว่า	
สถาบันการเงินในประเทศไทยนั้นมีการเตรียมตัวที่ดีและเตรียมความพร้อมรับมือกับภาวะ 
วิกฤตทางเศรษฐกิจบ้างแล้วจากการที่มีประสบการณ์ในช่วง	“วิกฤตต้มยำกุ้ง”	ที่เกิดขึ้น 
ในประเทศไทยเมื่อช่วงปี	๒๕๔๐	ที่ผ่านมา

อย่างไรก็ดี	 “ภาคอุตสาหกรรมที่เน้นการส่งออก” ของประเทศไทยนั้น	ก็ยังเป็น 
ส่วนที่ได้รับผลกระทบอย่างมีนัยสำคัญ ทั้งนี้	 โดยที่ประเทศไทยของเราเป็นประเทศ
ที่พึ่งการส่งออกกว่าร้อยละ	 ๗๐	 ของมูลค่าผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ	 (GDP)	
และร้อยละ	๗๕	ของการส่งออกเป็นสินค้าอุตสาหกรรม	โดยปรากฏว่าบรรดาประเทศคู่ค้า 
ที่สั่งซื้อสินค้าของประเทศไทย	เช่น	สหรัฐอเมริกา	ญี่ปุ่น	สิงค์โปร์	จีน	ออสเตรเลีย	ตลอดจน 
ประเทศในกลุม่สหภาพยโุรป	ตา่งกต็อ้งเผชญิกบัภาวะเศรษฐกจิถดถอยหรอืชะลอตวัดว้ยกนั 
ทั้งสิ้น	 อันส่งผลให้เศรษฐกิจของไทยเกิดการหดตัวลง	 ทั้งนี้	 ภาคอุตสาหกรรมที่เน้น 
การส่งออกที่ขยายตัวลดลง	๓	อันดับแรก	ได้แก่	อุตสาหกรรมอิเล็คทรอนิคส์	เครื่องใช้ไฟฟ้า	
และยานพาหนะ	ซึ่งล้วนมีความเชื่อมโยงกับเศรษฐกิจโลก	 (World	Demand	Growth	
Linkage	Effect)	 ในระดับสูง	นอกจากนี้ผลจากการหดตัวของภาคอุตสาหกรรมดังกล่าว 
ยงัสง่ผลกระทบตอ่เนือ่งไปยงัภาคสว่นอืน่	ๆ 	ทีเ่กีย่วขอ้งตามปรากฏการณ	์Domino Effect  
ที่สำคัญคือปัญหา	“การว่างงาน”	ที่มีแนวโน้มเพิ่มขึ้นอย่างต่อเนื่องอีกด้วย๒๑

๒๑	สำนักนโยบายเศรษฐกิจมหภาค	สำนักงานเศรษฐกิจการคลัง,	วิกฤตเศรษฐกิจโลก ... วิกฤต ๓ เสาหลักของอุตสาหกรรม 
ที่เน้นการส่งออก	;	Macroeconomic	Analysis	Briefing	,	๒๕	ธันวาคม	๒๕๕๑.

๑๔๔
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ความส่งท้าย
วิกฤตเศรษฐกิจที่ได้เกิดขึ้นที่สหรัฐอเมริกานั้นได้ส่งผลอย่างรุนแรงและสาหัส 

เกินกว่าที่จะระงับเยียวยาได้โดยง่าย ทั้งนี้ สิ่งที่เป็นสาเหตุสำคัญที่ทำให้เศรษฐภัยครั้งนี้ 
อบุตัขิึน้นา่จะไดแ้ก ่ความโลภอนัไมม่ทีีส่ิน้สดุโดยการไมรู่จ้กัคำวา่ “พอ” และความประมาท 
ของมนุษย์นั่นเอง การคิดแต่จะแสวงหาผลกำไรในบริบทของสังคมเศรษฐกิจทุนนิยม 
โดยไมต่ระหนกัถงึผลทีจ่ะตามมานัน้กย็อ่มจะสง่ผลดงัทีป่รากฏ โดยผูเ้ขยีนหวงัเปน็อยา่งยิง่ 
วา่วกิฤตการณท์างเศรษฐกจิทีเ่กดิขึน้ในครัง้นีจ้ะเปน็บทเรยีนทีด่ใีหแ้กช่าวโลกไดต้ระหนกั 
และป้องกันหายนะทางเศรษฐกิจได้ในอนาคต 

สำหรับในประเทศไทยของ 
เรานั้น ก็มีแนวปรัชญาอันสูงค่าที่ 
สามารถปรับใช้ให้ เป็นประโยชน์  
ในการดำรงชีวิตและเตือนสติเรา 
ได้เป็นอย่างดี อันได้แก่ “ปรัชญา 
เศรษฐกิจพอเพียง” ซึ่งเป็นปรัชญา 
การดำเนินชีวิตที่พระบาทสมเด็จ 
พระเจ้าอยู่หัวพระราชทานแก่พสกนิกร 
ชาวไทยตั้งแต่ก่อนเกิดวิกฤตการณ์ 
ทางเศรษฐกจิ เพือ่ใหส้ามารถดำรงอยู่
ไดอ้ยา่งมัน่คงและยัง่ยนืภายใตก้ระแส 
โลกาภิวัตน์ที่มีทั้งคุณและโทษของ 
โลกใบนี้

ทั้งนี้ หลังจากที่ท่านผู้อ่านได้ทราบข้อมูลเกี่ยวกับความเสียหายและผลกระทบ 
ต่างๆ ที่เกิดจากวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจในครั้งนี้ไปแล้ว สำหรับในตอนต่อไป 
ของหน้าต่างโลก The Knowledge Windows ชุด The Sub-Prime Mortgage 
Crisis : วิกฤตเศรษฐกิจแห่งสหรัฐอเมริกา จะขอนำเสนอเรื่องราวเกี่ยวกับการแก้ไข 
เยียวยาปัญหาที่เกิดขึ้นโดยภาคส่วนต่าง ๆ ที่ได้รับผลกระทบจากเศรษฐภัยในครั้งนี้ 
ขอได้โปรดติดตามตอนต่อไป 
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