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ความเสี่ยงของตลาดอสังหาริมทรัพยตอเศรษฐกิจและ
ภาคธนาคารพาณิชย: บททดสอบความเปราะบางทางการเงิน

ดอน  นาครทรรพ
ฉตัรสุรางค กาญจนสาย

สุโชติ  เปยมชล
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สิ่งที่บทความนี้ตองการจะตอบ

1. ปจจุบันภาคธนาคารพาณิชยและเศรษฐกิจไทย
มีความเปราะบางทางการเงินที่สืบเนื่องมาจาก
ภาคอสังหาริมทรัพยมากนอยเพียงใด

2. นโยบายที่เก่ียวของควรจะเปนในรูปแบบใด
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ลําดับการนําเสนอ

ภาพรวมตลาดอสังหาริมทรัพยไทยและความเสี่ยงของ
ตลาดอสังหาริมทรัพยตอภาคธนาคารพาณิชย

ผลของนโยบายการเงินตอสินเชื่อและราคาอสังหาริมทรัพย

บททดสอบความเปราะบางทางการเงนิ

ขอเสนอแนะในเชิงนโยบาย
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1. ภาพรวมตลาดอสังหาริมทรัพยไทย และ
ความเสีย่งของตลาดอสังหาริมทรัพยตอภาคธนาคารพาณิชย
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การกอสรางท่ีอยูอาศัยและมิใชท่ีอยูอาศยัของภาคเอกชน
พันลานบาท

ในชวงกอนวิกฤต ตลาดอสังหาริมทรัพยเติบโตสูงมาก

ที่มา: สศช.
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ลานตารางเมตร
พื้นท่ีรับอนุญาตกอสรางในเขตเทศบาล

ที่มา: กระทรวงมหาดไทย
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โดยมีปจจัยเรงจาก ..

• การขยายตวัทางเศรษฐกิจในระดับสูง

• มาตรการสนับสนุนของรัฐบาล

• การเก็งกําไร และการคาดการณตลาดในแงดี 

• แหลงเงินทุนที่หาไดงาย
– สินเชื่อในประเทศ
– เงินทุนจากตางประเทศ
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โดยเฉพาะสินเชื่อจากธนาคารพาณิชย
และการกูยืมจากตางประเทศ

สัดสวนสินเชื่ออสังหารมิทรัพยและ
สินเชื่อเพ่ือที่อยูอาศัยตอ GDP

0

5

10

15

90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03

สินเชื่ออสังหาริมทรัพย

สินเชื่อเพื่อทีอยูอาศัย

% ตอ GDP

อัตราการขยายตวัของ
สินเชื่ออสังหาริมทรัพยและสินเชื่อเพ่ือที่อยูอาศัย
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การกูยืมจากตางประเทศของภาคอสังหารมิทรัพยผาน BIBFs
พันลานบาท

ที่มา: ธปท.ที่มา: ธปท.
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อัตราบานท่ีไมมีการเขาพักอาศัย%

ที่มา: Agency for Real Estate Affairs

เมื่อเกิดวิกฤติเศรษฐกิจ ผลที่เกิดขึ้นกับ
ตลาดอสังหาริมทรัพย ไดแก อุปทานสวนเกิน ..
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ที่มา: Jones Lang LaSalle (Thailand) Limited

ดัชนีราคาคอนโดมิเนียม
( Dec-94=100)

ราคาอสังหาริมทรัพยลดลงอยางรุนแรง
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NPL สินเชื่ออสังหาริมทรัพย% ตอสินเชื่ออสังหาฯ

New Definition

ที่มา: ธปท.

สินเชื่ออสังหาริมทรัพยกลายเปน NPLs จํานวนมาก
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ตลาดอสังหาริมทรัพยมีความสาํคัญตอ
ฐานะของธนาคารพาณิชย

ธนาคารพาณิชย

1. สินเชื่ออสังหาริมทรัพย
- สินเชื่อเพื่อท่ีอยูอาศัย
- สินเชื่อผูประกอบการ

2. หลักประกัน

3. การถือครองอสังหาริมทรัพย
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สัดสวนสินเชื่ออสังหารมิทรพัยและสินเชื่อท่ีอยูอาศัยท่ีใหแกบุคคลท่ัวไปตอสินเชื่อรวม 
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สินเช่ือเพื่อท่ีอยูอาศัย

% ตอสินเชื่อรวม

ปจจุบัน Exposure ของสินเชื่ออสังหาริมทรัพย
มีประมาณ 15% ของ portfolio สินเชื่อทั้งหมด

ที่มา: ธปท.
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ราคาอสังหาฯ

ราคาอสังหาริมทรัพยมีบทบาทสาํคัญตอ
การปลอยสินเชื่อของธนาคารพาณิชย

ความมั่งคั่ง

มูลคาหลักประกนั
(LTV)

ฐานะของธนาคาร

สินเชื่อ

ความสามารถในการกู/ใหกูยืม

ความตองการกูยืม
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อยางไรก็ตาม หากมีการใหสินเชื่อที่มากจนเกินไป
อาจทําใหฟองสบูของราคาอสังหาฯ กอตัวขึ้นได

สินเชื่อ ธพ.
การเก็งกําไร

อุปสงค
อุปทาน

การมองตลาด
ในแงดีเกินไป

ราคาอสังหาฯ
ราคาอสังหาฯ
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และในที่สุด ความไมสมดุลที่เกิดขึ้นในตลาดอสังหาฯ 
ก็จะกลายเปนความเสีย่งของธนาคารพาณิชย

• ภาพลวงตาของราคาอสังหาริมทรัพยที่สูงข้ึน ทําใหธนาคารปลอยสินเชื่อ
มากเกินไป 

• โดยเฉพาะในชวงธุรกิจรุงเรือง ทีท่กุคนตางก็มองตลาดในแงดี และมกีาร
แขงขันทีรุ่นแรง ทําใหธนาคารอาจจะประเมินความเสี่ยงต่ําเกินไปและ
ชะลาใจกบัมูลคาหลักประกันทีเ่พิ่มขึ้น

• โดยธรรมชาติของธุรกจิอสังหาริมทรพัยทีต่องพึ่งพิงเงินกูในระดับสูง ทําให
ความเสี่ยงสวนใหญตกอยูกบัผูใหกูหรือธนาคารพาณิชย

• ความไมสมบรูณของขอมูลเกีย่วกบัตลาดอสงัหาริมทรพัยทําใหธนาคารไม
สามารถปรบัแผนการปลอยสินเชื่อไดทันที จากการกอสรางที่ใชเวลาทีย่าว
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อัตราการขยายตวัของ
สินเชื่อที่อยูอาศัยที่ใหแกผูประกอบการและที่ใหแกบุคคลทัว่ไป สัดสวนสินเชื่อเพ่ือที่อยูอาศัยจําแนกตามสถาบันการเงิน

สินเชื่อเพื่อที่อยูอาศัยที่เรงตัวขึ้น นํามาสูความกังวลถึง
ความเสีย่งของตลาดอสังหาฯ ตอภาคธนาคาร 

ที่มา: ธปท.ที่มา: ธปท.
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2. ผลของนโยบายการเงิน
ตอเศรษฐกิจและราคาอสงัหาริมทรัพย

18

แบบจําลองและชองทางการสงผานของนโยบายการเงิน

RP14 MLR

• แบบจําลอง SVAR
• ขอมูลรายไตรมาส (1993Q4 – 2004Q1)

Mortgage 
lending GDP Asset prices
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ผลกระทบจากการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบาย 25 bps

• สินเชื่อเพื่อที่อยูอาศัยลดลงประมาณ 0.03% 
ของสินเชื่อที่อยูอาศัยทั้งหมด

• เศรษฐกิจชะลอลงประมาณ 0.01% ของ GDP
• ราคาอสังหาริมทรัพยลดลง 0.2%

ผลในไตรมาสแรก

20

นัยทางนโยบาย

• นโยบายการเงินสงผลตอภาวะสินเชื่อ การขยายตวัทางเศรษฐกิจ 
และราคาอสังหาริมทรัพย

• การใชนโยบายการเงินเพื่อรักษาเสถียรภาพทางในบางภาค 
ยอม trade-off ดวยการชะลอตัวของเศรษฐกิจโดยรวม
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3. บททดสอบความเปราะบางทางการเงิน

22

บททดสอบที่ 1 ผลกระทบของการเพิ่มขึ้นของ
อัตราดอกเบี้ยตอสัญญากูเพื่อที่อยูอาศัย 

คําถาม : ธพ. ไดคํานึงเผ่ือถึงการเพิ่มข้ึนของอัตราดอกเบี้ยใน
อนาคตไวแลวขนาดไหน ในการกําหนดเงื่อนไขของ
สัญญากูเพื่อที่อยูอาศัย

วิธีทดสอบ :  ดูเงินตนคงเหลือของสัญญา ภายใตขอสมมติของ
ระดับ MLR ในอนาคต 
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องคประกอบของเงินขั้นต่ําที่ตองสงแตละเดือนของ
สัญญาสมมติ ถา MLR คงที่ ที่ 5.75% ตลอดสัญญา 
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ดอกเบี้ยจาย
สวนลดเงินตน

บาท งวดละ 7,000 บาทตอเดือน

ดอกเบี้ยต่ําชวง 2 ป
แรก ทําใหจายคืน
เงินตนไดมากข้ึน ... 225

… จนสามารถจาย
คืนไดหมดกอนสิ้น

สัญญา

งวด
โดยกําหนดให  เงินตน 1 ลานบาท     อายุสัญญา 20 ป 

ดอกเบี้ยคงที่ 3.75% 2 ปแรก หลังจากนั้น MLR จายขั้นตํ่า 7,000 บาทตอเดือน 

24

SENSITIVITY ANALYSIS
ขอสมมติของ MLR ในอนาคต
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สัญญาจริงรับการเพิ่มของ MLR ได 10-200 basis points งวด

บาท
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MLR ที่แทจริง มิ.ย. 35-มิ.ย. 47
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รอยละ

หมายเหตุ MLR ท่ีแทจริงคํานวณโดยใชอัตราเงินเฟอในไตรมาสเดียวกัน)

เฉลี่ย = 6.50%

MLR ที่แทจริงเฉลี่ย (2535-2547) = 6.50% 
คาดการณอัตราเงินเฟอทั่วไป  = 1.75%
คาดการณ MLR เฉลี่ยในระยะยาว = 8.25%

+
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เงินตนคงเหลือ ภายใตกรณีตางๆ ของ X
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ธนาคารมี 2 ทางเลือก

• ขยายอายุสัญญา
• ขอใหลูกคาสงเงินเพิ่ม

– ในตัวอยางขางตน เงินที่ตองสงเพิ่มประมาณ 1,000 บาท
ตองวด (คิดเปน 5% ของเงินเดือน 20,000 บาท ในกรณีที่ 
7,000 บาทเปนการผอนเต็มอัตรารอยละ 35 ของเงินเดือน)

ถาลูกคาเงินเดือนเพิ่มปละ 5% 
สามารถรับภาระเพิ่มไดสบาย
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ขอสังเกตจากการทดสอบ

• โอกาสที่ธนาคารตองเรียกลูกคาทําสญัญาใหมหรอืสงเงินเพิ่ม
มีสูง โดยเฉพาะธนาคารที่คิดเงินผอนตองวดนอย

• อยางไรก็ดี โดยทั่วไป ลูกคานาจะรับภาระที่เพิ่มข้ึนได

• สัญญาณอันตราย = ลูกคาที่กูเกินเพดานเงินงวดตอเงินเดือน 
หรือ แนวโนมของรายไดในอนาคตไมเอ้ือตอการจายเพิ่ม 
ดังน้ัน การคัดเลือกลูกคาเปนการบริหารความเสี่ยงที่สําคัญ

30

บททดสอบที่ 2 Stress Test

คําถาม : หากราคาอสังหาริมทรัพยปรับตวัลดลง 30% 
ธพ. จะมีทุนรองรับเพียงพอหรือไม

วิธีทดสอบ : Stress Test ทุนของ ธพ.
โดยใชขอมูลจากรายงานประจําปของแตละธนาคาร
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ขอจํากัดของการทดสอบ

• ใชขอมูล ณ สิ้นป 2546
• ไมไดรวมผลของภาวะเศรษฐกิจตกต่าํ ที่อาจเกิดข้ึนพรอมกับการ

ตกลงอยางแรกของราคาอสังหาริมทรัพย
• อยางไรก็ดี สามารถบอกไดวาธนาคารใดเสี่ยงมากหรือเสี่ยงนอย 

ถาราคาอสังหาริมทรัพยปรับตัวรุนแรง รวมทั้งระบุปจจัยที่ทําให
เกิดความเสีย่งได

32

ผลของ Stress Test ระบบธนาคารพาณิชยไทย
ภาพรวมไมนาเปนหวง

• เงินกองทุนตอสินทรัพยเสี่ยง
กอน shock
หลัง shock

• สํารองที่มีตอสํารองที่พึงกัน
กอน shock
หลัง shock 105%

138%(1)

11.9%
13.4%

(1)  ขอมูล ธพ. 1.1
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ปจจัยเสีย่งจากผลการวิเคราะหรายธนาคาร

• สัดสวนสินเชื่อผูประกอบการมาก
• สํารองหนี้สงสัยจะสูญสวนเกินนอย
• สินทรัพยรอการขายมาก
• เงินกองทุนตอสินทรัพยเสี่ยงทีต่่ํา

34

4. ขอเสนอแนะเชิงนโยบาย
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นโยบาย 4 ดานในการดูแลความไมสมดุลทางการเงิน
ที่มาจากภาคอสังหาริมทรัพย

1. การใชนโยบายการเงิน
2. การติดตามภาวะอสังหาริมทรัพยและขอมูลการเงินที่เก่ียวของ

อยางเปนระบบ
3. การสงเสริมการบริหารความเสีย่งดานสินเชื่อของ ธพ.
4. การใชนโยบายเพื่อความมั่นคงของสถาบันการเงนิ 

(prudential regulation and supervision)

36

1. การใชนโยบายการเงิน

• มีขอจํากัด เน่ืองจากกระทบเศรษฐกิจโดยรวม 
• แตถาใชเมื่อสายไปแลว หรือไมใชเลย จะมีผลเสยีมากกวา
• สามารถใชนโยบายการเงนิเพื่อปองกันการสะสมตวัของ

ความไมสมดุลทางการเงินลวงหนาได
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2. การติดตามภาวะอสังหาริมทรัพยและ
ขอมูลการเงินที่เก่ียวของอยางเปนระบบ

• วัดอุณหภูมิของตลาด และเปนสัญญาณเตือนภัยลวงหนา
• ตวัอยาง

– ดัชนีราคาอสังหาริมทรัพย
– ขอมูลทางการเงินของผูประกอบการ
– อัตราการผิดนัดชําระหนี้สินเชื่อเพื่อที่อยูอาศัย
– ผลสํารวจ current lending practice ของธนาคาร

38

3. การสงเสริมการบริหารความเสี่ยงดานสินเชื่อของ ธพ.

• เพื่อใหธนาคารมีภูมิคุมกัน
• เปลี่ยนจาก collateral-based เปน risk-based lending
• การพัฒนาฐานขอมูล
• Risk-based supervisions/Basel II
• การจัดตั้งสถาบันประกันเงินฝาก
• การพัฒนาตลาด Securitization

• Mortgage default insurance
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4. การใชนโยบายเพื่อความมั่นคงของสถาบันการเงิน 

• เปนนโยบายที่ตรงที่สุดในการดูแลเสถียรภาพสถาบันการเงิน
• การดูแลให ธพ. ปฎิบัตติามเกณฑ
• คอยๆ ยกเลกิการอนุญาตใหหักมูลคาหลักประกนัในการคํานวณ

สํารองที่พึงกัน
• เก็บขอมูลสินเชื่อรายใหญ (มาตรการ 100 ลาน)
• กําหนดเพดานมูลคาเงินกูตอราคาประเมิน (บานราคา > 10 ลาน)
• กําหนดเพดานสัดสวนสนิเชื่อภาคอสังหาริมทรัพยตอสินเชื่อรวม
• ใชในเวลาที่เหมาะสม (Timely intervention) 

40

สรุป

• ผลทดสอบความเปราะบางทางการเงนิในภาพรวม 
ยังไมมีอะไรที่นาเปนหวง 

• ภาครัฐควรดาํเนินนโยบายทั้ง 4 ดานเพื่อดูแล
ความไมสมดุลทางการเงินที่มาจากภาคอสังหาริมทรัพย 

• สําหรับ ธพ. การเรงพัฒนาระบบบริหารความเสีย่งเปน
สิ่งที่สําคัญ เชน การคัดเลือกลูกคา / การทํา stress testing


