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บทท่ี 6
ระบบการเตือนภัยดานท่ีอยูอาศัย

6.1  บทนํ า
วิกฤตการณทางเศรษฐกิจ (economic crisis)  ท่ีเกิดขึ้นไมวาจะเกิดกับประเทศใดก็ตามไดสราง

ผลกระทบทางลบตอประเทศนั้นๆ อยางมากมายมหาศาล  ไมวาจะเปนการลดลงของรายไดครัวเรือน การ
ลมสลายของบริษัทไมวาจะเปนในภาคธุรกิจท่ีแทจริงหรือในภาคธุรกิจบริการ ซึ่งวิกฤตการณทางเศรษฐกิจ
นีน้ํ ามาสูปญหาทางดานสังคมตางๆ ตามมา  เชน ปญหาการวางงาน  ปญหาอาชญากรรม  และปญหาทาง
สขุภาพ เปนตน ไดมีนกัเศรษฐศาสตร นักวิชาการ และนักวิเคราะหหลายฝายพยายามศึกษาถึงปจจัยท่ีกอ
ใหเกิดวิกฤตการณทางเศรษฐกิจนี้ ซึ่งจากการศึกษาพบวาปจจัยท่ีกอใหเกิดวิกฤตทางเศรษฐกิจนั้นแตกตาง
กันไปในแตละประเทศและในแตละชวงเวลา นอกจากนี้ ยงัไดมีการศึกษาและยอมรับกันอยางแพรหลายวา
การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจอยางรวดเร็วรวมถึงการขาดการควบคุมดูแลทางเศรษฐกิจอยางเหมาะสม
สามารถนํ ามาสูปจจัยการ �เก็งกํ าไร� (speculation) ในตลาดซื้อขายสินทรัพยตางๆ  ซึ่งปรากฏการณเก็ง
กํ าไรดังกลาวนั้นกอใหเกิดความไมมีประสิทธิภาพในตลาด (market inefficiency) รวมถึงการบิดเบือนของ
ตลาด (market distortion) ตามมา

นอกจากนี้ยังมีการศึกษาวิเคราะหกันอยางแพรหลายวาการปลอยสินเชื่อท่ีไมมีประสิทธิภาพและ
ขาดการพิจารณาอยางละเอียดรอบคอบจากภาคสถาบันการเงินยังเปนปจจัยหลักอีกประการหนึ่งท่ีทํ าให
เกิดการเก็งกํ าไรดังกลาว1 โดยท่ัวไปแลวสินทรัพยท่ีมีระดับการเก็งกํ าไรสูงจะเปนสินทรัพยท่ีมีการ �ซื้องาย
ขายคลอง� และมีสภาพคลองทางตลาดสูง (market liquidity) เชน หุน พันธบัตร ท่ีดิน บานและเคหะสถาน
ตางๆ เปนตน  ภาวะการณเก็งกํ าไรในสินทรัพยตางๆ เหลานี้กอใหเกิดระดับฟองสบูสูงขึ้นตามมา 
(speculative bubble) ดงันั้นภาวะฟองสบูในภาคสินทรัพย (asset price bubble) ท่ีเกิดขึ้นนี้เองไดสงผลสู
การลมสลายของตลาด (market crash) และนํ าไปสูวิกฤตการณทางเศรษฐกิจตามมาภายหลังจากท่ีฟองสบู
นั้นแตกแลว (bubble burst)2

ในกรณีของประเทศไทยเอง เปนท่ียอมรับวาวิกฤตการณเศรษฐกิจท่ีเกิดขึ้นในป 2540 ท่ีผานมามี
ผลกระทบจากการท่ีฟองสบูแตกดวยเชนกัน โดยเริ่มจากฟองสบูในภาคอสังหาริมทรัพย (bubble in real
estate) และสงผลสูวิกฤตการณอสังหาริมทรัพย (real estate crisis) ตอเนื่องสูวิกฤตการณธนาคาร
(banking crisis) วิกฤตการณทางการเงิน (currency and financial crisis) และวิกฤตการณทางเศรษฐกิจ
(economic crisis) ตามลํ าดับ3 ปญหาสวนใหญท่ีกอใหเกิดภาวะฟองสบูในภาคอสังหาริมทรัพยก็คือการท่ี
สถาบันการเงินนั้นไดปลอยสินเชื่อท้ังแกผูสรางบานและผูซื้อบานในสัดสวนท่ีมากเกินไป สัดสวนการปลอย

                                                          
1 ศึกษางานวิจัยที่เกี่ยวของเชน Bernanke (1983), Bernanke and Gertler (1995) และ Kiyotaki and Moore (1997)
2 Allen and Gale (2000) และ Abreu and Brunnermeier (2003) ไดศึกษาถึงปจจัยที่มีผลตอการขยายตัวของภาวะฟอง

สบูและผลกระทบของภาวการณแตกของฟองสบูตอระบบเศรษฐกิจ
3 ดูไดจาก Renaud (2000)
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สินเชื่อนั้นไดปลอยจากธนาคารพาณิชยเปนสวนใหญ โดยสดัสวนการปลอยสินเชื่อท่ีสูงมากในอดีตเกิดจาก
กระบวนการทางวิเทศธนกิจหรือ Bangkok International Banking Facilities (BIBF�s)   ซึ่งทํ าใหมีการไหล
เขาของเงินทุนจากตางประเทศอยางมากมายและนํ ามาสูการปลอยกูในประเทศท่ีสูงโดยเฉพาะการปลอยกู
ในภาคอสังหาริมทรัพยในชวงป 2535   การปลอยกูในภาคอสังหาริมทรัพยท่ีสูงนี้ทํ าใหราคาของอสังหา-
รมิทรัพยในประเทศไทยเพิ่มขึ้นสูงสุดในชวงเดือนธันวาคม 2536 ท่ีผานมา (Collyns and Senhadij, 2002)4

แตอยางไรก็ดีการลงทุนในภาคอสังหาริมทรัพยก็ยังคงปรับตัวเพิ่มขึ้นอยางตอเนื่องและรวดเร็วจนกระท่ัง
เกิดวิกฤตในป 2540   

ในดานของภาคสถาบันการเงิน Corsetti, Pesanti, and Roubini (1998) ไดศึกษาหาความสัมพันธ
ของมูลคาอสังหาริมทรัพยตอสภาวะของธนาคารพาณิชยเปรียบเทียบระหวางประเทศตางๆ ใน ASEAN 
โดยการศึกษาไดวิเคราะหวาธนาคารพาณิชยไทยไดรับผลกระทบจาก property exposure สูงถึง 30-40 
เปอรเซ็นตของมูลคาทรัพยสินท้ังหมดของธนาคาร นอกจากนั้นมูลคาหลักทรัพยค้ํ าประกันท่ีเปน
อสังหาริมทรัพยยังมีสัดสวนถึง 80-95 เปอรเซ็นตของการปลอยสินเชื่อท้ังหมดของธนาคาร  ดังนั้นผล
กระทบของฟองสบูแตกในภาคอสังหาริมทรัพยจึงสงผลกระทบทางตรงตอการลดลงของทรัพยสินในธนาคาร
พาณิชยนั้นๆ  นอกจากนี้ธุรกิจอ่ืนๆ ท่ีมีความจํ าเปนในการขอสินเชื่อจากสถาบันการเงินยังตองใช
อสังหาริมทรัพย เชนท่ีดินและสิ่งปลูกสรางตางๆ เปนสินทรัพยค้ํ าประกันหลัก (collateral) ในการขอสินเชื่อ 
ดังนั้นผลกระทบอีกทางหนึ่งของภาวะของฟองสบูแตกในภาคอสังหาริมทรัพย  ยังสงผลใหมูลคาของ 
สินทรัพยค้ํ าประกันลดลงกวาเงินท่ีขอกู หรือทํ าใหบริษัทท่ีขอกูตองขายทอดสินทรัพยค้ํ าประกันเหลานั้น
เพื่อชํ าระสวนตางของเงินกู (margin requirement)  การขายตอสินทรัพยค้ํ าประกันเพื่อลดสวนตางของ 
margin นี้เองไดสงผลใหราคาของอสังหาริมทรัพยลดลงมากขึ้นตามมา5

ดงันั้นในปจจุบัน ไดเกิดความกังวลจากหลายๆ ฝายวา การเจริญเติบโตอยางรวดเร็วทางเศรษฐกิจ
โดยเฉพาะในภาคอสังหาริมทรัพยเองอาจเปนปจจัยท่ีทํ าใหเกิดปรากฎการณฟองสบูขึ้นไดอีกครั้งหนึ่ง ดัง
นัน้การศึกษาและพัฒนา �ตัวชี้นํ า� (leading indicators) รวมถึงระบบสัญญาณเตือนภัย (warning system) 
สํ าหรับการคาดการณการเกิดวิกฤตการณอสังหาริมทรัพยในอนาคตจึงเปนสิ่งจํ าเปน แตอยางไรก็ดี การ
ศึกษาและพัฒนาเครื่องมือดังกลาวยังไมไดรับการพัฒนาอยางตอเนื่องเทาท่ีควร ซึ่งท่ีผานมาตัวชี้วัดหรือ
ระบบจํ าลองเตือนภัยของการเกิดวิกฤตนั้นมีรูปแบบการศึกษาท่ีแตกตางกันและมีตัวชี้นํ าท่ีแตกตางกัน ไม
วาจะเปนแบบจํ าลองเตือนภัยสํ าหรับวิกฤตการณทางธนาคาร สํ าหรับวิกฤตการณทางการเงิน หรือสํ าหรับ
วิกฤตการณทางเศรษฐกิจ ดังนั้นสามารถกลาวไดวายังไมมีแบบจํ าลองสํ าหรับการเตือนภัยของการเกิด
วิกฤตการณในภาคอสังหาริมทรัพยในประเทศไทยเลย สาเหตุใหญนั้นเนื่องมาจากการขาดแคลนขอมูลท่ี
สํ าคัญอันจํ าเปนเพื่อนํ ามาใชในการวิเคราะห รวมถึงขอมูลบางประเภทยังไมไดรับการเปดเผยจากหนวย
งานท่ีเก่ียวของมากเทาท่ีควร  ดังนั้นจึงทํ าใหความสามารถของแบบจํ าลองสํ าหรับระบบเตือนภัยในภาค
ดังกลาวถูกลดความสํ าคัญลงตามมา

                                                          
4การไหลเขาเงินทุนจากตางประเทศยังกระตุนตอการปลอยสินเชื่อของธนาคารพาณิชยแกบริษัทในภาคธุรกิจอืน่นอกเหนือ

จากภาคอสังหาริมทรัพย โดยบริษัทตางๆเหลานี้มีสภาพในการเปน credit constraint firm (Veerathai, 2003) โดยกรณีดังกลาวเกิด
ขึน้ในลักษณะเดียวกันกบัประเทศในแถบลาตินอเมริกา (Herrera and Perry, 2001)

5 Edison, Luangaram, and Miller, 2000 และ Luangram and Miller, 2004


