
วิกฤตเศรษฐกิจการเงินโลกและบทเรียนท่ีตองจดจํา 

        นายจาตุรงค จันทรังษ 
ผูอํานวยการ ฝายตรวจสอบความเสี่ยงและเทคโนโลยีสารสนเทศ 

สายกํากับสถาบันการเงิน ธนาคารแหงประเทศไทย 

ปญหาวิกฤตเศรษฐกิจการเงนิโลกกําลังจะผานพนไป ประเทศสวนใหญกําลังฟนตัว หลายคน
ตั้งคําถามวาวกิฤตเชนนี้จะเกิดขึ้นไดอีกหรือไมในโลก ผมเชื่อวาคําตอบขึ้นอยูกับผูดูแลนโยบาย
เศรษฐกิจการเงินวาไดเรียนรูจากปญหาและมีความมุงมัน่เพียงใดที่จะแกไขจดุออนและขอบกพรองที่มี
อยู  บทเรียนจากวิกฤต sub-prime ในสหรฐัฯ คร้ังนี้ ไมใชของใหม และชวยตอกย้ําส่ิงที่นัก
เศรษฐศาสตรไดวิเคราะหไวนานแลววาวิกฤตเศรษฐกิจการเงินที่เกิดขึน้ในโลกทุกครั้งที่ผานมานั้น เกิด
จากจุดออนและขอผิดพลาดที่คลายคลึงกัน ดังนี ้

1.  มาตรฐานการใหสินเชื่อของสถาบันการเงินหยอนยานลง มีการเรงปลอยสินเชื่อมากและ
ไมไดรับการกาํกับดูแลอยางเพียงพอจากทางการ รวมถึงปญหาธรรมาภิบาล   กรณีวกิฤต sub-prime ใน
สหรัฐฯ เร่ิมจากธนาคารและนายหนาสินเชือ่ที่อยูอาศัย (mortgage banks and brokers) ที่มีมากในชวง
สูงสุดถึงกวา  7 หมื่นแหงในสหรัฐฯ แขงขนักันปลอยสินเชื่อที่อยูอาศัยในชวงที่ราคาที่อยูอาศัยปรับตัว
สูงขึ้น ธนาคารและนายหนาเหลานี้ สวนใหญเปนธุรกิจเล็ก ๆ ที่ถูกกํากับดูแลจากรัฐนอยมาก มกีารลด
หรือผอนปรนอัตราดอกเบี้ยและเงื่อนไขการชําระหนี้ (เชน ใหชําระดอกเบี้ยต่ําในชวงแรก ๆ ของการ
กูยืม) มกีารผอนปรนเกณฑการอนุมัติสินเชื่อ เชน เกณฑรายไดขั้นต่ํา และการพิสูจนรายได นอกจากนี้ 
ยังมกีารเจาะกลุมลูกหนี้ที่มีความเสี่ยงสูงขึน้ โดยเฉพาะลกูหนี้ที่มีลักษณะเปน NINJA (No Income, No 
Job or Assets) ที่ไมมีความสามารถในการชําระหนี้ตั้งแตแรก จากความเชื่อที่วาราคาทีอ่ยูอาศัยจะพุง
สูงขึ้นไปเรื่อยๆ ทําใหมูลคาหลักประกนัคุมมูลหนี้อยูแลวหากลกูหนีไ้มสามารถชําระคืนได มีลูกหนี้
จํานวนมากไดเปดเผยภายหลังวาถูกธนาคารและนายหนาเหลานี้ “ยัดเยยีด” ใหกูเงินซื้อบาน ทั้งๆ ที่รูวา
ตนเองไมสามารถจะชําระหนี้ไปไดตลอด และมีลูกหนี้จาํนวนมากที่มพีฤติกรรมซื้อที่อยูอาศัยเพื่อเก็ง
กําไรชัดเจน (เชนกูเงินซื้อทีอ่ยูอาศัยหลายแหง และขายออกไปในระยะเวลาสั้น ๆ) ทั้งหมดนีแ้สดงให
เห็นถึงมาตรฐานการปลอยสินเชื่อที่หละหลวมและใหความสําคัญกับมูลคาหลักประกันมากกวา
ความสามารถในการชําระหนี้ของลูกหนี ้

นอกจากปญหามาตรฐานการปลอยสินเชื่อแลว ธนาคาร mortgage banks เหลานีย้ังไดขายหนี้
ใหกับ investment banks เพือ่นําไปทํา securitization (ซ่ึงเปนที่มาของ CDO ที่เราคุนเคยกันดี) และขาย
ตอไปใหกับธนาคารใหญ ๆ หรือบริษัทลูกที่เปนของธนาคารใหญหลายแหง เพื่อถายโอนความเสี่ยงออก
จากธุรกิจของตน จากนั้นธนาคาร mortgage banks ก็นําเงนิที่ไดจากการขายหนีก้ลับไปปลอยสินเชื่อใหม
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ไดอีกหลายรอบ  ยิ่งทําใหเชือ้ของปญหาเพิ่มขึ้นเรื่อย ๆ จนในภายหลังเมื่อเกิดปญหาการตีราคาตราสาร
อนุพันธที่ซับซอนจากการทาํ securitization จึงทําใหตลาดขาดความเชือ่มั่น และนําไปสูวิกฤตสภาพคลอง
ของสถาบันการเงินตางๆในที่สุด  

ปญหาเรื่องธรรมาภิบาลของผูบริหารสถาบันการเงินที่มุงหวังกําไรและผลตอบแทนสวนตัว ให
ความสําคัญกับการบริหารความเสี่ยงนอยเกินไป กเ็ปนสวนสําคัญที่ทําใหเกิดวกิฤต sub-prime ในสหรัฐฯ 

2. รัฐบาลและภาคเอกชนมีการใชจายและเปนหนี้เกินตัว จากการที่ธนาคารกลางสหรัฐฯ ใช
นโยบายการเงนิแบบผอนคลายดวยการลดอัตราดอกเบี้ยลงมากในชวงตนทศวรรษ 2000 หลังจาก
เหตุการณถลมตึกเวิลดเทรดและการแตกของฟองสบูธุรกิจดาน technology ในขณะเดียวกันประเทศตาง 
ๆ ก็นําเงินมาลงทุนในหลักทรัพยรัฐบาลและตลาดทุนของสหรัฐฯ เปนจํานวนมาก สงผลใหระบบ
เศรษฐกิจของสหรัฐฯ มีลักษณะของการใชจายและลงทุนเกินตวั มีการกอหนี้สินเพิม่มากอยางนากลัว 
(หรือที่เรียกกนัวาเปน high-leverage economy) 

3. ทางการปลอยใหมีฟองสบูและการเก็งกําไรเกิดขึ้นโดยไมปองกนัหรือจัดการ กรณขีอง
สหรัฐฯ เกิดภาวะฟองสบูในตลาดที่อยูอาศยั  สวนหนึ่งเปนเพราะธนาคารกลางใชนโยบายอัตราดอกเบี้ย
ต่ําเปนเวลานาน และรัฐบาลสหรัฐฯ ก็มีนโยบายเรงสนับสนุนใหประชาชนมีบานอยูอาศัยเพิ่มขึ้น และที่
สําคัญคือตลาดมีความเชื่อวาทางการจะไมดําเนินมาตรการเพื่อทําใหภาวะฟองสบูแตก จึงยิ่งมัน่ใจวา
ราคาที่อยูอาศยัจะปรับตวัสูงขึ้นตอไปไดอีกเรื่อย ๆ 

เมื่อมองยอนกลับไปกรณีของไทยชวงกอนวิกฤตป 2540 ก็มีภาวะคลายคลึงกับกรณีของ
สหรัฐฯ ทั้งในเรื่องมาตรฐานการปลอยสินเชื่อของสถาบันการเงินทีใ่หความสําคัญกับมูลคาหลักประกัน
มากเกินไป การที่มีสภาพคลองอยูในระบบมากจากเงนิทนุนําเขาจากตางประเทศ (ผานตลาดหลักทรัพย
ของไทย และ BIBF) มีภาวะฟองสบูและการเก็งกําไรในภาคอสังหาริมทรัพย ภาคเอกชนมีการเรงกูยืม
เพื่อใชจายและลงทุน จะตางกันก็คือกรณขีองไทย รัฐบาลมีฐานะการคลังดีมาก เกินดุลเงินสด
ตอเนื่องกันถึงกวา 10 ป กอนเกิดวิกฤต และประเทศไทยไมไดมตีราสารอนุพันธที่ซับซอนแบบเดยีวกับ 
CDO ของสหรัฐฯ 

ผมคิดวาบทเรยีนและความเจ็บปวดจากวิกฤตเศรษฐกิจการเงินของไทยเมื่อ 10 กวาปกอน ทําให
ผูดูแลนโยบายเศรษฐกิจและการเงิน รวมทัง้ภาคเอกชนของไทยมีการปรับตัวในทิศทางที่ถูกตอง ในสวน
ของธนาคารแหงประเทศไทย มีการกํากับดูแลสถาบันการเงินอยางเขมงวดและใกลชิด โดยเฉพาะเรื่อง
มาตรฐานการปลอยสินเชื่อ การบริหารความเสี่ยง ธรรมาภิบาล และการลงทุนในตราสารอนุพันธ  มีการ
ดําเนินนโยบายการเงินที่ชัดเจนไมใหมีสภาพคลองในระบบมากเกินไปจนเปนปญหา มีการติดตามภาวะ
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ตลาดอสังหาริมทรัพยและภาระหนี้ของภาคเอกชนอยางใกลชิด และในสวนของรัฐบาลมีการดูแลการใช
จายและการกอหนี้ ทําใหปจจัยและเงื่อนไขที่อาจจะนําไปสูวิกฤตที่ผมกลาวไปแลว ไมเกิดขึน้กับประเทศ
ไทย และสงผลใหเรารอดพนจากปญหาวกิฤต sub-prime มาไดดวยดี  ผมมั่นใจวาหากเรายังยึดมั่นใน
แนวทางนี้ตอไป ไมชะลาใจ ประเทศไทยคงจะไมตองประสบกับปญหาวิฤตเศรษฐกิจการเงนิที่เกดิจากตวั
เราเองอีก และหากมีปญหาเกิดขึ้นในประเทศอื่น เราก็คงไมตองเจ็บปวดมากนกั 

______________________________ 

บทความนี้เปนขอคิดเห็นสวนบุคคล จึงไมจําเปนตองสอดคลองกับขอคิดเห็นของธนาคารแหงประเทศไทย 

เผยแพรทางหนังสือพิมพฐานเศรษฐกิจ ฉบับวันที่  29 เมษายน – 1 พฤษภาคม 2553     


