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วันท่ี 2 ตุลาคม พ.ศ. 2551  

มีผู้คนเขียนถึงวิกฤต "แฮมเบอเกอร์" กันมากมายแล้วใน
เร่ือง What? และ How? แต่ Why? น้ันดูจะพูดถึงกัน
ไม่มากนัก คําตอบสําหรับ Why? น้ันไม่ง่ายเพราะมี
หลายสิ่งท่ีผสมปนเปกันจนเสมือนทําให้เกิดแผ่นดินไหว
คร้ังใหญ่ในทะเล และอาจกําลังก่อตัวเป็นสึนามิขนาด
มหึมากระทบชาวโลกก็เป็นได้ ที่น่ากลัวก็คือผู้
ควบคุมดูแลชายฝั่งในบางประเทศมือยังอ่อนหัดและยัง
ปล่อยให้ประชาชนเล่นนํ้าทะเลกันอยู่ 
 
วิกฤต "แฮมเบอเกอร์" ต่างจากวิกฤต "ต้มยํากุ้ง" เมื่อ
สิบปีที่แล้วตรงท่ีคร้ังก่อนมีสาเหตุจากความผิดพลาดใน
การดําเนินนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนของไทยจนมีทุน
สํารองระหว่างประเทศไม่เพียงพอ กอปรกับสถาบัน
การเงินมีปัญหา ดังน้ัน มันจึงลุกลามไปถึงประเทศอ่ืน
ด้วย แต่คร้ังน้ีเป็นผลมาจากความผิดพลาดของ
สหรัฐอเมริกาในการจัดการสินเช่ืออสังหาริมทรัพย์และ
กํากับดูแลกลุ่มวาณิชธนกิจ (investment banker) อย่าง
ไม่รัดกุม จนเกิดปัญหาขาดสภาพคล่องและลุกลาม
คุกคามความมั่นคงของสถาบันการเงิน โดยขณะน้ีไม่มี
ใครรู้ว่าจะกระทบภาคเศรษฐกิจจริง (real sector) ของ
สหรัฐอเมริกามากเพียงใดและจะส่งผลกระทบออกไปนอก
ประเทศจนเกิดปัญหาความมั่นคงของภาคการเงิน และ
เศรษฐกิจในระดับโลกอย่างรุนแรงหรือไม่ 
 
สาเหตุแรกของวิกฤต "แฮมเบอเกอร์" ก็คือสหรัฐอเมริกา
มีทุนไหลเข้าไปในประเทศมากจนล้นออกไปในภาค
อสังหาริมทรัพย์เกิดฟองสบู่เก็งกําไรกันข้ึน ต้นเหตุที่ทํา
ให้สหรัฐอเมริกามีเงินทุนไหลเข้ามากและได้มาในราคาต่ํา
กว่าชาวโลกอ่ืนๆ ก็เน่ืองจากดอลลาร์สหรัฐเป็นเงินสกุล
หลกัซ่ึงเป็นท่ีเช่ือถือของชาวโลกมายาวนาน 
 
ระหว่างหลังสงครามโลกคร้ังที่สองถึง ค.ศ.1971 
ดอลลาร์มีทองคําหนุนหลังร้อยเปอร์เซ็นต์ (เอาดอลลาร์
มาแลกเป็นทองคําบริสุทธ์ิได้เสมอในอัตรา 1 เหรียญต่อ 
1 ใน 35 ทรอยเอาซ์) 
 
แต่ถึงแม้ยุคน้ันจะหมดไป ดอลลาร์ก็ยังคงได้การยอมรับ 

 

 

 

 

ว่าเป็นสิ่งมีค่าอันควรใช้เป็นเงินสกุลหลักเพ่ือแลกเปลี่ยน
กับเงินสกุลอ่ืนในการค้าขาย (เศรษฐกิจของ
สหรัฐอเมริกาใหญ่ 1 ใน 3 ของเศรษฐกิจโลก) 
 
รัฐบาลอเมริกาสามารถขาดดุลงบประมาณได้ถึง 1 ใน 
3 ของงบประมาณ เพราะส่วนที่ขาดดุลสามารถชดเชย
ด้วยการขายตราสารหน้ีของรัฐบาลสหรัฐ (U.S.Treasury 
bills ที่ถือกันว่ามั่นคงสุดสุด) และดอลลาร์เหล่าน้ีที่ได้มา
จากต่างประเทศก็คือดอลลาร์ที่มาจากการพิมพ์ธนบัตร
ของสหรัฐก่อนหน้าโดยไม่ต้องมีหลักทรัพย์หนุนหลังและ
ไหลเวียนอยู่ในต่างประเทศ (การบริโภคของคนอเมริกา
จนขาดดุลการค้าต่างประเทศทุกปีทําให้ดอลลาร์จํานวน
มากไหลไปอยู่ในต่างประเทศ) เงินจากต่างประเทศที่
ได้รับน้ีก็ไม่มีต้นทุนในการแลกเปลี่ยนข้ามสกุลและท่ี
สําคัญเมื่อสหรัฐจะใช้คืนเงินต้นและดอกเบี้ยก็ทําได้ด้วย
การพิมพ์ธนบัตรให้  
 
เงินทุนจากต่างประเทศเหล่าน้ีเปรียบเสมือนเงินกู้ที่จ่าย
ในอัตราดอกเบี้ยศูนย์เปอร์เซ็นต์ และใช้คืนด้วยกระดาษ 
และเงินเหล่าน้ีก็กลายมาเป็นเงินทุนของภาคเอกชนราคา
ต่ําอีกคร้ังโดยไหลมาจากการใช้จ่ายของงบประมาณ
ภาครัฐและการให้กู้ยืมต่างๆ แก่เอกชน ทั้งหมดน้ีสหรัฐ
เป็นประเทศเดียวท่ีทําได้เพราะดอลลาร์เป็นเงินสกุลหลัก
ของโลก มีคนเรียกสิ่งน้ีว่า exorbitant privilege 
(อภิสิทธ์ิเกินกว่าสมควร) ของสหรัฐ 
 
ปัจจุบันรัฐบาลสหรัฐมีหน้ีอันเน่ืองมาจากการกระทํา
ข้างต้น 3 ล้านล้านดอลลาร์ เฉพาะดอกเบ้ียต้องจ่ายวัน
ละ 350 ล้านเหรียญสหรัฐหรือเท่ากับจ่าย 1 ล้าน
เหรียญต่อคนต่อวันและการจ่ายเงินคืนก็มาจากการพิมพ์
กระดาษให้ซ่ึงตราบเท่าที่มีคนยอมรับก็ไม่เป็นปัญหา 
(ปัจจุบันธนบัตรสหรัฐไหลเวียนอยู่ทั้งหมดประมาณ 
760,000 ล้านเหรียญสหรัฐ สองในสามไหลเวียนอยู่ใน
ต่างประเทศ) 
 
นโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจหลังเหตุการณ์ 9/11 และการ
มีทุนมากคือสาเหตุที่ทําให้ช่วงเวลา 5-6 ปี ก่อน 2007 
ผู้คนในสหรัฐกู้เงินผ่อนบ้านกันได้ง่ายดายเหลือเกิน เกิด



การเก็งกําไรจนเป็นฟองสบู่ราคาบ้าน ยัดเยียดให้กู้ทั้งที่
ไม่ปัญญาผ่อนส่ง แต่ก็ไม่กลัวกันเพราะมั่นใจว่าราคาบ้าน
จะสูงข้ึนเร่ือยๆ กําไรจากราคาบ้านจะคุ้มดอกเบ้ียที่ต้อง
จ่าย นักค้าเงินท้ังหลายร่ืนเริงกับความร้อนแรงของ
ธุรกิจ mortgage (จํานองอสังหาริมทรัพย์) โดยไม่กังวล
ว่าฟองสบู่อสังหาริมทรัพย์จะแตก  
 
สาเหตุที่สองคือความโลภ ในธุรกิจ mortgage ผู้ทํา
ธุรกิจไม่ว่าธนาคารเพ่ือท่ีอยู่อาศัย สถาบันการเงิน 
บริษัทประกันภัย วานิชธนกิจ ฯลฯ คิดประดิษฐ์ ตรา
สารไม่ว่าจะเป็นหุ้นกู้ หุ้นหรือ อนุพันธ์ (derivatives) 
ประหลาดๆ ออกมากมายหลายตัวที่ไม่มีใครเข้าใจถึง
ผลกระทบหากว่ามันมีการผันผวนไปในทางลบตราสาร
เหล่าน้ีใช้กันอย่างกว้างขวางเน่ืองจากให้ผลประโยชน์
ตอบแทนสูงและป้องกันความเสี่ยงได้ในระดับหน่ึง  
 
วิธีการหน่ึงท่ีนิยมกันมากของผู้ค้าเงินก็คือ leveraging 
(การกู้เงินมาเพ่ือตอ่เงิน) เคร่ืองมือหน่ึงท่ีนิยมใช้กันก็คือ
ตราสารท่ีเรียกว่า CDS (credit-default swap) ตรา
สารน้ีบริษัทประกันใหญ่คือกลุ่ม AIG เป็นผู้ออกรายใหญ่
ของโลก  
 
การหาเงินก็ทําง่ายๆ ด้วยการขายตราสาร CDS น้ีให้ผู้
ซ้ือหุ้นกู้ (ลงทุน) เช่น A ซ้ือหุ้นกู้ 10 ล้านเหรียญ จาก
วาณิชธนกิจ B และ A กลัวว่าจะไม่ได้เงินต้นคืนก็มาซ้ือ 
CDS มูลค่า 10 ล้านเหรียญจาก AIG เพ่ือให้แน่ใจว่า
ยังไงเสียหากผู้ขายหุ้นกู้ B ไม่จ่ายเงิน AIG ก็จะจ่ายแทน
ให้ 
 
นอกจากซ้ือ CDS แล้ว A ก็ยังต้องจ่ายค่าธรรมเนียมอีก 
CDS ของ AIG น้ีก็จําเป็นต้องมีหลักทรัพย์ค้ําประกันอีก
ทีเพ่ือให้แน่ใจว่ามีปัญญาจ่าย 10 ล้านเหรียญให้ A หาก
มีปัญหาเกิดข้ึน 
 
ปัญหาที่เกิดข้ึนก็คือหุ้นกู้ 10 ล้านเหรียญที่ออกโดย
วาณิชธนกิจ B ซ่ึงต้องมีหลักทรัพย์ค้ําประกันการกู้ยืมก็
คือธุรกิจจํานองบ้าน โดย B ดําเนินการด้วยการซื้อหน้ี
การจํานองบ้านมาอีกที กล่าวคือจ่ายเงินให้สถาบันให้กู้
ซ้ือบ้านแต่แรกและ B เอามาเป็นธุรกิจของตน (ถ้าคน
ผ่อนบ้านหมดปัญญาผ่อน B ก็ยึดบ้านมาเป็นทรัพย์สิน
ของตนเอง และตราบใดท่ีผ่อนได้ก็ยังได้รายได้มาด้วย) 
วาณิชธนกิจ B ก็เอาหลักทรัพย์หนุนการจํานองบ้าน
หลายหลังที่ซ้ือมาเหล่าน้ีมารวมกันและจัดเป็นหลักทรัพย์ 
(ดังที่เรียกว่า securitization) ค้ําประกันหน้ีที่ออกให้ A 
กู้ 10 ล้านเหรียญ 

วาณิชธนกิจ 5 บริษัทใหญ่ คือ Bear Sterns/ Merrill 
Lynch/ Lehman Brothers/ Goldman Sachs/ 
Morgan Stanley ทําธุรกิจเช่นน้ี (ซ่ึงเป็นหน่ึงใน
ธุรกรรมทําเงินของบริษัท) โดยขาดการควบคุมเข้มงวด
จากรัฐเหมือนสถาบันการเงินท่ัวไปที่มีแหล่งเงินทุนจาก
เงินฝาก ในขณะที่วาณิชธนกิจอยู่ได้ด้วยการกู้เงินมาต่อ
เงิน เมื่อทุกอย่างสะดุด กู้เงินอีกก็ไม่ได้ หุ้นก็ตก (ถึงกู้ได้
ก็แพงกว่าเก่า) ก็ขาดสภาพคล่องซ่ึงเป็นหัวใจของการ
ประกอบธุรกิจ ถ้าไม่มีใครเอาเงินมาช่วยใส่ให้ ม่านก็ต้อง
ปิดลง หรือถ้าดีกว่าหน่อยก็ถูกเทกโอเวอร์ 
 
ปัญหาที่ทําให้สะดุดก็คือฟองสบู่อสังหาริมทรัพย์แตก 
(เกิดข้ึนเมื่อไม่มี "คนโง่" คนถัดไปที่จะมาซ้ือบ้านโดย
มั่นใจว่าจะขายได้ในราคาสูงกว่าที่ซ้ือมา) เมื่อผู้บริโภคไม่
มีปัญญาผ่อนบ้าน บ้านถูกยึด บ้านเหล่าน้ีก็เข้าสู่ตลาด 
ยิ่งทําให้ราคาบ้านตกยิ่งข้ึน ดังน้ัน มันก็ไล่พังกันเป็น
ลําดับ หุ้นกู้ที่ออกโดย B ก็มีมูลค่าลดลงหรือว่าเป็นศูนย์ 
(เพราะมีโอกาสไม่ได้เงินกู้คืน) บริษัท B มีรายได้ลดลง 
ราคาหุ้นก็ตก หาเงินกู้เพ่ิมได้ยาก สําหรับ AIG ก็ต้อง
จ่ายเงินประกันกันหัวโต ราคาหุ้นบริษัทก็ลดลง ต้องหา
เงินมาชดใช้สัญญาหลากหลายประเภทที่ถูกบอกเลิก ต้อง
หาเงินกู้เพ่ือมาจ่ายเงินประกันด้วยต้นทุนท่ีสูงข้ึน แถม
หลักทรัพย์ค้ําประกัน CDS เดิมก็มีมูลค่าลดลงเพราะ
อาจเป็นหุ้นกู้ที่ตนเองซ้ือมาจากบริษัททําธุรกิจ 
mortgage รายอ่ืนท่ีประสบปัญหาคล้ายกันซ่ึง
หมายความว่าต้องหาเงินทุนมาค้ําประกัน CDS เพ่ิมเติม 
 
ทั้งหมดน้ีว่ากันอีนุงตุงนังพันกันเพราะไม่รู้ว่าใครซ้ือใคร
ไว้มากน้อยแค่ไหน รู้แต่ว่ามันพิงกันอยู่ หากปล่อยให้ราย
ใหญ่เช่น AIG ล้มไปก็อาจเกิดผลกระทบกว้างไกลได้  
 
สาเหตุที่สาม ความไม่รู้และงมงายของคนซ้ือตราสาร
ใหม่ๆ (ลงทุน) เพราะให้ผลตอบแทนสูงและดูปลอดภัย 
ปัจจุบันนวัตกรรมตราสารมีพิสดารกว่าน้ีมากมาย (เช่น 
เอาไปผูกไว้กับดัชนีหุ้น ดัชนีนํ้าฝน ราคานํ้ามัน ฯลฯ 
เพ่ือประกันความเสี่ยง) อย่างไม่เข้าใจท่องแท้ ดูแต่การ
ให้อันดับของ S & P หรือ moody ซ่ึงองค์กรเหล่าน้ีก็
ให้อันดับแบบที่เรียกได้ว่า "มั่วพอควร" (ไม่ก่ีวันก่อนหน้า
วิกฤต อันดับของหลายบริษัทก็ยังไม่น่าเป็นห่วง)  
 
คน Wall Street ผูกพันกับวาณิชธนกิจมายาวนาน 
พ่ึงพาอาศัยกัน และท้ังที่รู้ว่ามันเสี่ยงก็ยังบอกคนนอกว่า
ไม่เสี่ยงมาก (Warren Buffet เคยเตือนมานานแล้วว่า
ตราสารใหม่ๆ ที่ซับซ้อนน้ีวันหน่ึงจะเป็น financial 
weapon of mass destruction)  



 
นิทานเร่ืองน้ีสอนให้รู้ว่า leveraging (เงินกู้เพ่ือมาต่อ
เงิน) ความไม่รู้จริง ความโลภ การอยู่ "เกินตัว" (ผ่อน
บ้านหลังใหญ่เกินตัวและใช้จ่ายสนุกจนมีเงินไม่พอผ่อน
บ้าน) คือจุดจบ 
 
บางคนอาจสงสัยว่าทําไมไม่มีใครออกมาเตือนก่อนหน้าน้ี 
ความจริงก็คือก็มีเหมือนกัน แต่ความโลภมันบังตาก่อน
ฟองสบู่แตกเสมอ ที่เราเห็นกันชัดตอนนี้ก็เพราะ "ทุกคน
ฉลาดเม่ือมองอดีต" ท้ังน้ันแหละครับ 


