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บทท่ี 6
ระบบการเตือนภัยดานท่ีอยูอาศัย

6.1  บทนํ า
วิกฤตการณทางเศรษฐกิจ (economic crisis)  ท่ีเกิดขึ้นไมวาจะเกิดกับประเทศใดก็ตามไดสราง

ผลกระทบทางลบตอประเทศนั้นๆ อยางมากมายมหาศาล  ไมวาจะเปนการลดลงของรายไดครัวเรือน การ
ลมสลายของบริษัทไมวาจะเปนในภาคธุรกิจท่ีแทจริงหรือในภาคธุรกิจบริการ ซึ่งวิกฤตการณทางเศรษฐกิจ
นีน้ํ ามาสูปญหาทางดานสังคมตางๆ ตามมา  เชน ปญหาการวางงาน  ปญหาอาชญากรรม  และปญหาทาง
สขุภาพ เปนตน ไดมีนกัเศรษฐศาสตร นักวิชาการ และนักวิเคราะหหลายฝายพยายามศึกษาถึงปจจัยท่ีกอ
ใหเกิดวิกฤตการณทางเศรษฐกิจนี้ ซึ่งจากการศึกษาพบวาปจจัยท่ีกอใหเกิดวิกฤตทางเศรษฐกิจนั้นแตกตาง
กันไปในแตละประเทศและในแตละชวงเวลา นอกจากนี้ ยงัไดมีการศึกษาและยอมรับกันอยางแพรหลายวา
การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจอยางรวดเร็วรวมถึงการขาดการควบคุมดูแลทางเศรษฐกิจอยางเหมาะสม
สามารถนํ ามาสูปจจัยการ �เก็งกํ าไร� (speculation) ในตลาดซื้อขายสินทรัพยตางๆ  ซึ่งปรากฏการณเก็ง
กํ าไรดังกลาวนั้นกอใหเกิดความไมมีประสิทธิภาพในตลาด (market inefficiency) รวมถึงการบิดเบือนของ
ตลาด (market distortion) ตามมา

นอกจากนี้ยังมีการศึกษาวิเคราะหกันอยางแพรหลายวาการปลอยสินเชื่อท่ีไมมีประสิทธิภาพและ
ขาดการพิจารณาอยางละเอียดรอบคอบจากภาคสถาบันการเงินยังเปนปจจัยหลักอีกประการหนึ่งท่ีทํ าให
เกิดการเก็งกํ าไรดังกลาว1 โดยท่ัวไปแลวสินทรัพยท่ีมีระดับการเก็งกํ าไรสูงจะเปนสินทรัพยท่ีมีการ �ซื้องาย
ขายคลอง� และมีสภาพคลองทางตลาดสูง (market liquidity) เชน หุน พันธบัตร ท่ีดิน บานและเคหะสถาน
ตางๆ เปนตน  ภาวะการณเก็งกํ าไรในสินทรัพยตางๆ เหลานี้กอใหเกิดระดับฟองสบูสูงขึ้นตามมา 
(speculative bubble) ดงันั้นภาวะฟองสบูในภาคสินทรัพย (asset price bubble) ท่ีเกิดขึ้นนี้เองไดสงผลสู
การลมสลายของตลาด (market crash) และนํ าไปสูวิกฤตการณทางเศรษฐกิจตามมาภายหลังจากท่ีฟองสบู
นั้นแตกแลว (bubble burst)2

ในกรณีของประเทศไทยเอง เปนท่ียอมรับวาวิกฤตการณเศรษฐกิจท่ีเกิดขึ้นในป 2540 ท่ีผานมามี
ผลกระทบจากการท่ีฟองสบูแตกดวยเชนกัน โดยเริ่มจากฟองสบูในภาคอสังหาริมทรัพย (bubble in real
estate) และสงผลสูวิกฤตการณอสังหาริมทรัพย (real estate crisis) ตอเนื่องสูวิกฤตการณธนาคาร
(banking crisis) วิกฤตการณทางการเงิน (currency and financial crisis) และวิกฤตการณทางเศรษฐกิจ
(economic crisis) ตามลํ าดับ3 ปญหาสวนใหญท่ีกอใหเกิดภาวะฟองสบูในภาคอสังหาริมทรัพยก็คือการท่ี
สถาบันการเงินนั้นไดปลอยสินเชื่อท้ังแกผูสรางบานและผูซื้อบานในสัดสวนท่ีมากเกินไป สัดสวนการปลอย

                                                          
1 ศึกษางานวิจัยที่เกี่ยวของเชน Bernanke (1983), Bernanke and Gertler (1995) และ Kiyotaki and Moore (1997)
2 Allen and Gale (2000) และ Abreu and Brunnermeier (2003) ไดศึกษาถึงปจจัยที่มีผลตอการขยายตัวของภาวะฟอง

สบูและผลกระทบของภาวการณแตกของฟองสบูตอระบบเศรษฐกิจ
3 ดูไดจาก Renaud (2000)
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สินเชื่อนั้นไดปลอยจากธนาคารพาณิชยเปนสวนใหญ โดยสดัสวนการปลอยสินเชื่อท่ีสูงมากในอดีตเกิดจาก
กระบวนการทางวิเทศธนกิจหรือ Bangkok International Banking Facilities (BIBF�s)   ซึ่งทํ าใหมีการไหล
เขาของเงินทุนจากตางประเทศอยางมากมายและนํ ามาสูการปลอยกูในประเทศท่ีสูงโดยเฉพาะการปลอยกู
ในภาคอสังหาริมทรัพยในชวงป 2535   การปลอยกูในภาคอสังหาริมทรัพยท่ีสูงนี้ทํ าใหราคาของอสังหา-
รมิทรัพยในประเทศไทยเพิ่มขึ้นสูงสุดในชวงเดือนธันวาคม 2536 ท่ีผานมา (Collyns and Senhadij, 2002)4

แตอยางไรก็ดีการลงทุนในภาคอสังหาริมทรัพยก็ยังคงปรับตัวเพิ่มขึ้นอยางตอเนื่องและรวดเร็วจนกระท่ัง
เกิดวิกฤตในป 2540   

ในดานของภาคสถาบันการเงิน Corsetti, Pesanti, and Roubini (1998) ไดศึกษาหาความสัมพันธ
ของมูลคาอสังหาริมทรัพยตอสภาวะของธนาคารพาณิชยเปรียบเทียบระหวางประเทศตางๆ ใน ASEAN 
โดยการศึกษาไดวิเคราะหวาธนาคารพาณิชยไทยไดรับผลกระทบจาก property exposure สูงถึง 30-40 
เปอรเซ็นตของมูลคาทรัพยสินท้ังหมดของธนาคาร นอกจากนั้นมูลคาหลักทรัพยค้ํ าประกันท่ีเปน
อสังหาริมทรัพยยังมีสัดสวนถึง 80-95 เปอรเซ็นตของการปลอยสินเชื่อท้ังหมดของธนาคาร  ดังนั้นผล
กระทบของฟองสบูแตกในภาคอสังหาริมทรัพยจึงสงผลกระทบทางตรงตอการลดลงของทรัพยสินในธนาคาร
พาณิชยนั้นๆ  นอกจากนี้ธุรกิจอ่ืนๆ ท่ีมีความจํ าเปนในการขอสินเชื่อจากสถาบันการเงินยังตองใช
อสังหาริมทรัพย เชนท่ีดินและสิ่งปลูกสรางตางๆ เปนสินทรัพยค้ํ าประกันหลัก (collateral) ในการขอสินเชื่อ 
ดังนั้นผลกระทบอีกทางหนึ่งของภาวะของฟองสบูแตกในภาคอสังหาริมทรัพย  ยังสงผลใหมูลคาของ 
สินทรัพยค้ํ าประกันลดลงกวาเงินท่ีขอกู หรือทํ าใหบริษัทท่ีขอกูตองขายทอดสินทรัพยค้ํ าประกันเหลานั้น
เพื่อชํ าระสวนตางของเงินกู (margin requirement)  การขายตอสินทรัพยค้ํ าประกันเพื่อลดสวนตางของ 
margin นี้เองไดสงผลใหราคาของอสังหาริมทรัพยลดลงมากขึ้นตามมา5

ดงันั้นในปจจุบัน ไดเกิดความกังวลจากหลายๆ ฝายวา การเจริญเติบโตอยางรวดเร็วทางเศรษฐกิจ
โดยเฉพาะในภาคอสังหาริมทรัพยเองอาจเปนปจจัยท่ีทํ าใหเกิดปรากฎการณฟองสบูขึ้นไดอีกครั้งหนึ่ง ดัง
นัน้การศึกษาและพัฒนา �ตัวชี้นํ า� (leading indicators) รวมถึงระบบสัญญาณเตือนภัย (warning system) 
สํ าหรับการคาดการณการเกิดวิกฤตการณอสังหาริมทรัพยในอนาคตจึงเปนสิ่งจํ าเปน แตอยางไรก็ดี การ
ศึกษาและพัฒนาเครื่องมือดังกลาวยังไมไดรับการพัฒนาอยางตอเนื่องเทาท่ีควร ซึ่งท่ีผานมาตัวชี้วัดหรือ
ระบบจํ าลองเตือนภัยของการเกิดวิกฤตนั้นมีรูปแบบการศึกษาท่ีแตกตางกันและมีตัวชี้นํ าท่ีแตกตางกัน ไม
วาจะเปนแบบจํ าลองเตือนภัยสํ าหรับวิกฤตการณทางธนาคาร สํ าหรับวิกฤตการณทางการเงิน หรือสํ าหรับ
วิกฤตการณทางเศรษฐกิจ ดังนั้นสามารถกลาวไดวายังไมมีแบบจํ าลองสํ าหรับการเตือนภัยของการเกิด
วิกฤตการณในภาคอสังหาริมทรัพยในประเทศไทยเลย สาเหตุใหญนั้นเนื่องมาจากการขาดแคลนขอมูลท่ี
สํ าคัญอันจํ าเปนเพื่อนํ ามาใชในการวิเคราะห รวมถึงขอมูลบางประเภทยังไมไดรับการเปดเผยจากหนวย
งานท่ีเก่ียวของมากเทาท่ีควร  ดังนั้นจึงทํ าใหความสามารถของแบบจํ าลองสํ าหรับระบบเตือนภัยในภาค
ดังกลาวถูกลดความสํ าคัญลงตามมา

                                                          
4การไหลเขาเงินทุนจากตางประเทศยังกระตุนตอการปลอยสินเชื่อของธนาคารพาณิชยแกบริษัทในภาคธุรกิจอืน่นอกเหนือ

จากภาคอสังหาริมทรัพย โดยบริษัทตางๆเหลานี้มีสภาพในการเปน credit constraint firm (Veerathai, 2003) โดยกรณีดังกลาวเกิด
ขึน้ในลักษณะเดียวกันกบัประเทศในแถบลาตินอเมริกา (Herrera and Perry, 2001)

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


