
50 ∏π“§“√·Ààßª√–‡∑»‰∑¬∏π“§“√·Ààßª√–‡∑»‰∑¬

ªí≠À“ Subprime ·≈–º≈°√–∑∫μàÕ‡»√…∞°‘®·≈–μ≈“¥°“√‡ß‘π‚≈°

À¡“¬‡Àμÿ: FRM = Fixed Rate Mortgage, ARM = Adjustable Rate Mortgage

∑’Ë¡“: Bloomberg

¿“æ∑’Ë 1  Õ—μ√“°“√º‘¥π—¥™”√–Àπ’È

§«“¡‡ªìπ¡“

μ≈“¥ ‘π‡™◊ËÕ Subprime §◊Õμ≈“¥ ‘π‡™◊ËÕ∑’ËÕ¬ŸàÕ“»—¬∑’Ë≈Ÿ°Àπ’È¡’§«“¡πà“‡™◊ËÕ∂◊ÕμË” (Low Credit Score) À√◊Õ‰¡à¡’À≈—°∞“π

· ¥ß§«“¡ “¡“√∂„π°“√™”√–Àπ’È μ≈“¥¥—ß°≈à“«‡μ‘∫‚μÕ¬à“ß√«¥‡√Á«μ—Èß·μàªï 2547 ¿“¬À≈—ß®“°∑’Ë À√—∞œ ¥”‡π‘ππ‚¬∫“¬°“√‡ß‘π

·∫∫ºàÕπ§≈“¬‡æ◊ËÕ°√–μÿâπ‡»√…∞°‘® ª√–°Õ∫°—∫„π™à«ß∑’Ë√“§“∫â“πª√—∫μ—« Ÿß¢÷Èπ‰¥â¡’°“√ºàÕπ§≈“¬¡“μ√∞“π°“√ª≈àÕ¬°Ÿâ‡æ◊ËÕ°“√≈ß∑ÿπ

„π∑’ËÕ¬ŸàÕ“»—¬ ‚¥¬≈Ÿ°Àπ’È Subprime ®”π«π¡“°∑’Ë°Ÿâ·∫∫ Adjustable Rate Mortgage (ARM) (ª√–¡“≥√âÕ¬≈– 60 ¢Õß≈Ÿ°Àπ’È

Subprime ∑—ÈßÀ¡¥) ®–®à“¬¥Õ°‡∫’È¬Õ—μ√“§ß∑’Ë„π√–¥—∫μË”√–À«à“ß™à«ß 2-3 ªï·√°¢Õß°“√°Ÿâ¬◊¡ ·μà‡¡◊ËÕæâπ®“°™à«ß¥—ß°≈à“«·≈â«®–μâÕß®à“¬Õ—μ√“

¥Õ°‡∫’È¬≈Õ¬μ—«

ªí≠À“ Subprime „π À√—∞œ ‡√‘Ë¡‡ªìπª√–‡¥Áπ§«“¡‡ ’Ë¬ß∑’Ë¡’°“√°≈à“«∂÷ßÕ¬à“ß°«â“ß¢«“ß„π™à«ß‰μ√¡“ ·√°¢Õßªï 2550 ®“°°“√∑’Ë

≈Ÿ°Àπ’È°≈ÿà¡ Subprime ARM ¡’Õ—μ√“°“√º‘¥π—¥™”√–Àπ’È Ÿß¢÷Èπ¡“°®“°√âÕ¬≈– 9.8 ≥  ‘Èπªï 2547 ‡ªìπ√âÕ¬≈– 17 „π‰μ√¡“ ∑’Ë 2 ¢Õßªï 2550

„π™à«ßμâπ ·¡â«à“ªí≠À“¥—ß°≈à“«®– √â“ß§«“¡°—ß«≈„®‡°’Ë¬«°—∫‡»√…∞°‘® À√—∞œ ∫â“ß ·μàμ≈“¥°Á§“¥«à“º≈°√–∑∫πà“®–Õ¬Ÿà„π«ß®”°—¥ ‡π◊ËÕß®“°

 —¥ à«πμ≈“¥ ‘π‡™◊ËÕ Subprime §àÕπ¢â“ß‡≈Á°‡¡◊ËÕ‡∑’¬∫°—∫μ≈“¥ ‘π‡™◊ËÕ√«¡¢Õß À√—∞œ ∑«à“§«“¡‡ªìπ®√‘ß∑’Ëª√“°ØμàÕ¡“ º≈°√–∑∫®“°ªí≠À“

Subprime ‰¥â°√–®“¬‰ª Ÿàμ≈“¥°“√‡ß‘π‚≈°„π«ß°«â“ß°«à“∑’Ëª√–‡¡‘π„π‡∫◊ÈÕßμâπ¡“° ‡æ√“–¡’°“√π” ‘π‡™◊ËÕ Subprime ¡“ºà“π°√–∫«π°“√·ª≈ß

 ‘π∑√—æ¬å‡ªìπÀ≈—°∑√—æ¬å (Securitization) ·≈–æ—≤π“À≈—°∑√—æ¬å¥—ß°≈à“«‡ªìπμ√“ “√Õπÿæ—π∏å∑’Ë¡’§«“¡ —́∫´âÕπ¡“°¬‘Ëß¢÷Èπ ‚¥¬‡©æ“–

μ√“ “√Àπ’Èª√–‡¿∑∑’Ë¡’ ‘π∑√—æ¬å§È”ª√–°—π (Collateralized Debt Obligation (CDOs)) ·≈– Credit Default Swap (CDS) ª√–°Õ∫°—∫‡ªìπ

™à«ß∑’Ë ¿“æ§≈àÕß„πμ≈“¥°“√‡ß‘π‚≈°Õ¬Ÿà„π√–¥—∫ Ÿß·≈–°‘®°√√¡¢Õß Hedge Funds ‡æ‘Ë¡¢÷Èπ °“√´◊ÈÕ¢“¬ ‘π∑√—æ¬å‡À≈à“π’È®÷ß·æ√àÀ≈“¬

Õ¬à“ß√«¥‡√Á«∑—Èß„π·≈–πÕ° À√—∞œ

º≈°√–∑∫μàÕ‡»√…∞°‘®·≈–μ≈“¥°“√‡ß‘π‚≈°

μ≈“¥‡√‘Ë¡μ√–Àπ°‡°’Ë¬«°—∫ªí≠À“ Subprime „π™à«ß

ª≈“¬‡¥◊Õπ¡‘∂ÿπ“¬π 2550 ‡¡◊ËÕ Hedge Fund ∫“ß·Ààß´÷Ëß∂◊Õ CDOs ∑’Ë

¡’ ‘π‡™◊ËÕ Subprime ÀπÿπÀ≈—ß¡’ªí≠À“ ¿“æ§≈àÕß μàÕ¡“¡’°“√ª√—∫

≈¥Õ—π¥—∫§«“¡πà“‡™◊ËÕ∂◊Õ¢ÕßÀÿâπ°Ÿâ∑’Ë¡’ ‘π∑√—æ¬å Subprime ÀπÿπÀ≈—ß

√«¡∑—Èß¡’°“√ª√–°“»√–ß—∫°“√‰∂à∂Õπ°Õß∑ÿπ∫“ß·Ààß∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß°—∫

 ‘π∑√—æ¬å Subprime ‡ªìπ°“√™—Ë«§√“« ‚¥¬ªí≠À“∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπ„π‡«≈“

‰≈à‡≈’Ë¬°—ππ’È∑”„Àâ§«“¡‡™◊ËÕ¡—Ëπ¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ∑—Ë«‚≈°≈¥≈ß‡ªìπÕ¬à“ß¡“°

®π‡ªìπ‡Àμÿ„Àâ‡°‘¥§«“¡º—πº«πÕ¬à“ß√ÿπ·√ß„πμ≈“¥°“√‡ß‘π‚≈°

°≈à“«§◊Õ π—°≈ß∑ÿπ‡√àß‡∑¢“¬ ‘π∑√—æ¬å‡ ’Ë¬ß ‡™àπ °“√≈ß∑ÿπ„π

μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å ·≈–¬â“¬‡ß‘π‰ª Ÿà ‘π∑√—æ¬å∑’Ë¡’§«“¡‡ ’Ë¬ßμË”

(Flight to Quality) ‡™àπ æ—π∏∫—μ√√—∞∫“≈ ‡æ◊ËÕ≈¥§«“¡‡ ’Ë¬ß¢Õß°“√≈ß∑ÿπ  àßº≈„Àâ¥—™π’μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å∑—Ë«‚≈°ª√—∫≈¥≈ß Õ—μ√“º≈μÕ∫·∑π

¢Õßæ—π∏∫—μ√√—∞∫“≈ª√—∫≈¥≈ß®“°Õÿª ß§å∑’Ë‡æ‘Ë¡¢÷Èπ Credit Spread ¢Õßμ≈“¥‡°‘¥„À¡à (Emerging Markets) ª√—∫ Ÿß¢÷Èπ √«¡∑—Èß¡’°“√
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51 √“¬ß“π·π«‚πâ¡‡ß‘π‡øÑÕ μÿ≈“§¡ 2550 √“¬ß“π·π«‚πâ¡‡ß‘π‡øÑÕ μÿ≈“§¡ 2550

∑’Ë¡“: Bloomberg

¿“æ∑’Ë 2   Õ—μ√“¥Õ°‡∫’È¬°Ÿâ¬◊¡√–À«à“ß∏π“§“√√–¬–‡«≈“ 3 ‡¥◊Õπ ∑’ËÕâ“ßÕ‘ß®“°

μ≈“¥≈Õπ¥Õπ (3-month LIBOR rate)

Unwind Carry Trade Investment
1/
 ´÷Ëß àßº≈„Àâ‡ß‘π‡¬π´÷Ëß‡ªìπ·À≈àß‡ß‘π°Ÿâ¥Õ°‡∫’È¬μË” (Funding Source) ∑’Ë ”§—≠°≈—∫·¢Áß§à“¢÷Èπ¡“®“°‡¥‘¡

∑’ËÕàÕπ§à“‡π◊ËÕß®“°°“√‰À≈ÕÕ°¢Õß‡ß‘π∑ÿπ μ≈“¥Õ—μ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π®÷ß¡’§«“¡º—πº«π‡æ‘Ë¡¢÷Èπ‡™àπ°—π

ªí®®—¬ ”§—≠∑’ËÕ¬Ÿà‡∫◊ÈÕßÀ≈—ß§«“¡º—πº«π¥—ß°≈à“« ‰¥â·°à °“√ª√–‡¡‘π§«“¡‡ ’Ë¬ß∑’ËμË”‡°‘π®√‘ß ”À√—∫ ‘π∑√—æ¬å∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß°—∫

 ‘π‡™◊ËÕ Subprime „π™à«ß∑’Ëºà“π¡“ ·≈–§«“¡‰¡à‡∑à“‡∑’¬¡°—π„π¥â“π¢âÕ¡Ÿ≈√–À«à“ßºŸâ°Ÿâ·≈–ºŸâ„Àâ°Ÿâ (Information Asymmetry) ÷́Ëß∑”„Àâ ∂“∫—π

°“√‡ß‘π‰¡à¡—Ëπ„®„π°“√ª≈àÕ¬°Ÿâ√–À«à“ß°—π À√◊Õ¡‘©–π—Èπ°Áª≈àÕ¬°Ÿâ„Àâ‡©æ“–„π≈—°…≥–¢â“¡§◊π®“°‡¥‘¡∑’Ë‡§¬ª≈àÕ¬°Ÿâ„π√–¬–‡«≈“∑’Ë¬“«°«à“π—Èπ

‡π◊ËÕß®“°‰¡à “¡“√∂ª√–‡¡‘π§«“¡‡ ’Ë¬ß¢ÕßºŸâ°Ÿâ∑’Ë∂◊Õ ‘π∑√—æ¬å∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß°—∫ ‘π‡™◊ËÕ Subprime ‰¥â ®÷ß‡°‘¥ªí≠À“°“√¢“¥ ¿“æ§≈àÕß  àßº≈„Àâ

Õ—μ√“°“√°Ÿâ¬◊¡√–À«à“ß∏π“§“√√«¡‰ª∂÷ßμâπ∑ÿπ¢Õß°“√ÕÕ°μ√“ “√Àπ’È√–¬– —Èπª√—∫μ—« Ÿß¢÷Èπ¡“° ·¡â«à“·∑â∑’Ë®√‘ß·≈â« ¿“æ§≈àÕß„πμ≈“¥‡ß‘π

‚≈°‚¥¬√«¡¬—ß§ß¡’Õ¬Ÿà¡“°

ªí≠À“°“√¢“¥ ¿“æ§≈àÕß¥—ß°≈à“«∑”„Àâ∏π“§“√

°≈“ß À√—∞œ ¬ÿ‚√ª ≠’ËªÿÉπ ·≈–ÕÕ ‡μ√‡≈’¬‡æ‘Ë¡ ¿“æ§≈àÕß

‡¢â“‰ª„π√–∫∫°“√‡ß‘π¢Õßμπμ—Èß·μà™à«ßμâπ‡¥◊Õπ ‘ßÀ“§¡‡æ◊ËÕ

ªÑÕß°—πªí≠À“ ¿“æ§≈àÕßμ÷ßμ—« (Credit Crunch) ·≈–„π‡¥◊Õπ

°—π¬“¬π ∏π“§“√°≈“ßÕ—ß°ƒ…°Á‰¥â™à«¬‡ √‘¡ ¿“æ§≈àÕß‡¢â“‰ª

„π√–∫∫‡™àπ°—π πÕ°®“°π’È ∏π“§“√°≈“ß À√—∞œ ¬—ßª√—∫≈¥

Õ—μ√“¥Õ°‡∫’È¬ Discount Rate ‡æ◊ËÕ≈¥μâπ∑ÿπ°“√°Ÿâ¬◊¡‡ß‘π¢Õß

 ∂“∫—π°“√‡ß‘π°—∫∏π“§“√°≈“ß„π∞“π–∑’Ë‡ªìπºŸâ„Àâ°Ÿâ·À≈àß ÿ¥∑â“¬

(Lender of the Last Resort) ·≈–„π∑’Ë ÿ¥°Á‰¥âª√—∫≈¥Õ—μ√“

¥Õ°‡∫’È¬π‚¬∫“¬ (Fed Funds Rate) æ√âÕ¡°—∫ª√—∫≈¥Õ—μ√“

¥Õ°‡∫’È¬ Discount Rate ≈ßÕ’°‡π◊ËÕß®“°§«“¡‡ ’Ë¬ßμàÕ°“√

¢¬“¬μ—«¢Õß‡»√…∞°‘® À√—∞œ ‡æ‘Ë¡¡“°¢÷Èπ ∑—Èßπ’È °“√®—¥°“√°—∫ªí≠À“Õ¬à“ß√«¥‡√Á«¢Õß∏π“§“√°≈“ßª√–‡∑»μà“ßÊ ‰¥â™à«¬§≈“¬§«“¡°—ß«≈„®

„Àâ°—∫π—°≈ß∑ÿπ‰ªæÕ ¡§«√

Õ¬à“ß‰√°Á¥’ ®“°°“√ª√–‡¡‘π¢Õß°Õß∑ÿπ°“√‡ß‘π√–À«à“ßª√–‡∑» (International Monetary Fund) ªí≠À“ Subprime ∑”„Àâ

§«“¡‡ ’Ë¬ß¥â“π‡§√¥‘μ·≈–§«“¡‡ ’Ë¬ß¥â“π ¿“æ§≈àÕß¢Õß√–∫∫‡»√…∞°‘®°“√‡ß‘π‚≈°‡æ‘Ë¡¢÷Èπ¡“°‡∑’¬∫°—∫∑’Ë‡§¬ª√–‡¡‘π‰«â‡¡◊ËÕ‡¥◊Õπ‡¡…“¬π

2550 ¢≥–∑’Ë§«“¡‡ ’Ë¬ß∑“ß¥â“π‡»√…∞°‘®¡À¿“§‡æ‘Ë¡¢÷Èπ·μà‰¡à¡“°π—° ∑—Èßπ’È §“¥«à“„πªï 2551 §«“¡‡ ’Ë¬ß®“°ªí≠À“ Subprime ®–¬—ß§ß¡’Õ¬Ÿà

‡π◊ËÕß®“°„π™à«ß¥—ß°≈à“«®–¡’ ‘π‡™◊ËÕ∑’ËÕ¬ŸàÕ“»—¬®”π«π¡“°‡¢â“ Ÿà™à«ßÕ—μ√“¥Õ°‡∫’È¬≈Õ¬μ—«∑’Ë Ÿß¢÷Èπ ª√–°Õ∫°—∫√“§“∫â“π„πªïÀπâ“¡’·π«‚πâ¡∑’Ë®–

≈¥≈ßÕ’° ¥—ßπ—Èπ °“√æ≈‘°øóôπ¢Õßμ≈“¥∑’ËÕ¬ŸàÕ“»—¬πà“®–μâÕßÕ“»—¬‡«≈“π“π¢÷Èπ ́ ÷Ëß®– àßº≈„Àâ‡»√…∞°‘® À√—∞œ ™–≈Õμ—«μàÕ‡π◊ËÕß‰ªÕ’°√–¬–Àπ÷Ëß

„π à«π¢Õßº≈°√–∑∫¢Õßªí≠À“ Subprime μàÕª√–‡∑»Õ◊ËπÊ π—Èπ º≈°√–∑∫‚¥¬μ√ß¢÷ÈπÕ¬Ÿà°—∫ —¥ à«π°“√∂◊Õ§√ÕßÀ≈—°∑√—æ¬å∑’Ë¡’

 ‘π∑√—æ¬å Subprime ÀπÿπÀ≈—ß·≈– —¥ à«π°“√ àßÕÕ°‰ª¬—ß À√—∞œ ‡ªìπ ”§—≠  ”À√—∫ª√–‡∑»„π¿Ÿ¡‘¿“§‡Õ‡™’¬¡’ —¥ à«π°“√∂◊Õ§√Õß

 ‘π∑√—æ¬å¥—ß°≈à“«§àÕπ¢â“ßπâÕ¬ „π¢≥–∑’Ëº≈°√–∑∫ºà“π™àÕß∑“ß°“√ àßÕÕ°®–¡“°°«à“ ‚¥¬®–¡’º≈ºà“π∑—Èß°“√™–≈Õμ—«¢ÕßÕÿª ß§å®“° À√—∞œ

´÷Ëß‡ªìπª√–‡∑»§Ÿà§â“ ”§—≠·≈–‡ ∂’¬√¿“æ¢Õß§à“‡ß‘π ∑—Èßπ’È „π¿“«–∑’Ëμ≈“¥°“√‡ß‘π√–À«à“ßª√–‡∑»¡’§«“¡ÕàÕπ‰À« Ÿß °“√‡§≈◊ËÕπ¬â“¬‡ß‘π∑ÿπ

√–À«à“ßª√–‡∑»Õ“®º—πº«π¡“°¢÷Èπ·≈–°√–∑∫μàÕ‡ ∂’¬√¿“æ¥â“πÕ—μ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π‰¥âßà“¬‡™àπ°—π

1/ Carry Trade Investment §◊Õ°“√°Ÿâ¬◊¡‡ß‘π®“°ª√–‡∑»∑’Ë¡’μâπ∑ÿπÕ—μ√“¥Õ°‡∫’È¬μË” ‡™àπ ≠’ËªÿÉπ„π¢≥–π’È ‡æ◊ËÕπ”‰ª≈ß∑ÿπ„πª√–‡∑»∑’Ë¡’Õ—μ√“¥Õ°‡∫’È¬ Ÿß  ∏ÿ√°√√¡¥—ß°≈à“«°¥¥—π„Àâ§à“‡ß‘π¢Õß

ª√–‡∑»∑’Ë¡’μâπ∑ÿπÕ—μ√“¥Õ°‡∫’È¬μË”ÕàÕπ§à“≈ß  à«π°“√ Unwind Carry Trade Investment §◊Õ°“√∂Õπ‡ß‘π≈ß∑ÿπ®“°ª√–‡∑»∑’Ë¡’Õ—μ√“¥Õ°‡∫’È¬ Ÿß‡æ◊ËÕ°≈—∫‰ª„™â§◊πÀπ’È„πª√–‡∑»∑’Ë°Ÿâ¬◊¡¡“
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