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	 ธุุรกิจอสัังหาริิมทรััพย์์ถืือได้้ว่่าเป็็นภาคธุรกิจหัว 
รถจักัรที่่�มีีบทบาทสำำ�คััญต่่อการขับัเคลื่่�อนการเจริญเติิบโต 
ของเศรษฐกิิจไทย การเจริญเติิบโตของธุุรกิจอสัังหาริิมทรััพย์ 
ของไทย โดยเฉพาะภาคธุรกิจที่่�อยู่่�อาศััย มีอััตราการเจริญ
เติิบโตอย่่างก้้าวกระโดดเป็็นระยะเวลาอัันยาวนาน 
อัันเนื่่�องมาจากสภาพคล่่องในระบบเศรษฐกิิจที่่�สูู ง  
และภาวะดอกเบี้้�ยที่่�ต่ำำ��เป็็นประวััติิการณ์์ ในระยะเวลาที่่� 
ยาวนานที่่�สุุดเท่่าที่่�ผ่่านมาของเศรษฐกิิจไทย จากเหตุุผล 
ข้้างต้้นทำำ�ให้้ภาคตลาดสิินเชื่่�อที่่�อยู่่�อาศััยเกิิดการแข่่งขัันที่่� 
รุุนแรงขึ้้�น และธนาคารแห่่งประเทศไทยเห็็นถึึงมาตรการ 
การปล่อยสิินเชื่่�อที่่�อยู่่�อาศััยของธนาคารพาณิิชย์ที่่�หย่่อนลง  
รวมถึึงสััญญาณที่่�ชััดขึ้้�นของการกู้้�เพื่่�อการลงทุุน ซึ่่�งอาจ 
ทำำ�ให้้เกิิดดีีมานด์์เทีียม ขณะที่่�คุุณภาพสินเชื่่�อที่่�อยู่่�อาศััย 
มีีแนวโน้้มด้้อยลงสวนทางกัับการฟื้้�นตััวของเศรษฐกิิจ  
อีกีทั้้�งภาคอสังัหาริมิทรัพัย์ม์ักัเป็น็ต้้นตอและนำำ�ไปสู่่�วิิกฤต 

บทคััดย่่อ

เศรษฐกิิจการเงิินในอดีีต ดังนั้้�น ธนาคารแห่่งประเทศไทย 
จึึงปรับนโยบายกำำ�กับดููแลสินเชื่่�อที่่�อยู่่�อาศััยครั้้�งสำำ�คััญ 
นี้้�เป็็นมาตรการเชิิงป้้องกััน (Preventive Measure) ที่่�มุ่่�ง
สร้้างวิินััยทางการเงิินที่่�ดีี และช่่วยลดความเสี่่�ยงเชิิงระบบ  
รวมถึึงเพื่่�อสนับสนุนให้้คนที่่�ต้้องการกู้้�ซื้้�อที่่�อยู่่�อาศััยเพื่่�อ 
อยู่่�จริงสามารถซื้้�อได้้ในราคาที่่�เหมาะสม จากการเปลี่่�ยน 
แปลงดัังกล่่าวส่่งผลกระทบต่่อภาคอสัังหาริิมทรััพย์์ไทย 
อย่่างมาก อั นอาจจะลามถึึงการเจริญเติิบโตเศรษฐกิิจ 
ของไทย บทความนี้้�จึงมีีวััตถุุประสงค์์เพื่่�อแสดงความคิิดเห็็น 
เกี่่�ยวกัับการปรับนโยบาย Macroprudential สำ ำ�หรัับ 
สิินเชื่่�อที่่�อยู่่�อาศััยของธนาคารแห่่งประเทศไทยว่่ามาถููก 
แนวทางหรืือไม่่ ร วมถึึงข้้อเสนอแนะแนวทาง เพื่่�อลด 
ผลกระทบและสร้้างเสถีียรภาพทางเศรษฐกิิจระยะยาว 
ของประเทศไทย ภายใต้้ภาวะปััจจัยภายนอกทางเศรษฐกิิจ 
ที่่�เปราะบางอยู่่�ในปััจจุบััน

คำำ�สำำ�คัญ : ภาคธุรกิจหัวรถจัักร, สินเชื่่�อที่่�อยู่่�อาศััย, การกู้�เพื่่�อการลงทุุน, นโยบายการกำำ�กับดููแล
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ABSTRACT
 

	 Real Estate is the leading sector driving Thai 
economics growth. The growth of Thai Real Estate 
sector itself especially the residential segment has 
drastically grown up for the last decade. The growth 
has been resulted from an all-time high liquidity of 
Thai economy and the continuing lowest interest 
rate for a longest time were happened in Thai 
economy, this has been the key factor during the 
competition in the mortgage loan market while 
Bank of Thailand has been observed the relaxation 
of mortgage loan approval among commercial 
banks as well as the increase in search for yield 
home buying, we saw the unreal demand in the 
real estate market. This leads to the increase in 
non-performing loan which contrasts to the current 
economic growth. With the past experience of real 

estate sector as the start of economics crisis,  
the Bank of Thailand decided to implement  
macroprudential policy on mortgage loans in order 
to build a good financial discipline and reduce the 
risk in the real estate market. This would help 
control property price increase which will support 
housing real demand. This macroprudential policy 
has a significant negative impact to the real estate 
market as well as the overall Thai economy. The 
purpose of this article is to give feedback on the 
impact of macroprudential which is inappropriate 
both in term of direction and timing under current 
world economic turmoil and at the same time to 
give recommendation aiming to reduce business 
impact occurred from macroprudential policy and 
sustains long term Thai economics growth.

Keywords: Leading Sector, Mortgage Loan, Search for Yield, Macroprudential
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บทนำำ

	 จากการเจริญเติิบโตที่่�ต่่อเนื่่�องเป็็นระยะเวลาอันัยาว
นานของภาคอสังัหาริิมทรััพย์ไทย โดยเฉพาะภาคที่่�อยู่่�อาศััย 
ซึ่่�งเป็็นภาคธุรกิจหัวรถจัักร (Leading Sector) ที่่�ขัับเคลื่่�อน 
ภาคธุรกิจที่่�เกี่่�ยวเนื่่�องมากมาย อันนำำ�ไปสู่่�การผลักดัันการ
เจริญเติิบโตของเศรษฐกิิจไทย จากปััจจัยที่่�สำำ�คััญหลาย 
ประการในการส่่งเสริมให้้ภาคธุรกิจอสัังหาริิมทรััพย์์ไทย 
เติิบโตอย่่างก้้าวกระโดดและต่่อเนื่่�อง ไม่่ว่่าปััจจัยสภาพ 
คล่องทางการเงิินในระบบเศรษฐกิจิที่่�สููง ปัจจัยภาวะดอกเบี้้�ย 
ที่่�ต่ำำ��เป็็นประวัติัิการณ์ในระยะเวลาที่่�ยาวนานของเศรษฐกิจิ 
ไทย และปััจจัยของการเปลี่่�ยนแปลงระบบสาธารณููปโภค
ครั้้�งใหญ่่ในช่่วงระยะเวลาหลายปีีที่่�ผ่่านมา โดยเฉพาะระบบ 
ขนส่่งมวลชนรถไฟฟ้้าที่่�เกิิดขึ้้�นมากมายในหลายพื้้�นที่่� ทำำ�ให้้ 
รููปแบบการอยู่่�อาศััยของประชาชนเปลี่่�ยนแปลงไป  เกิิด 
ความต้้องการที่่�อยู่่�อาศััยของคอนโดมิิเนีียมใกล้้สถานีีรถไฟ
ฟ้้าเป็็นจำำ�นวนมหาศาลและต่่อเนื่่�อง ทำำ�ให้้ภาคตลาดสิินเชื่่�อ 
ที่่�อยู่่�อาศััยเกิิดการแข่่งขัันที่่�รุุนแรงขึ้้�น เพื่่�อที่่�จะมุ่่�งขยาย 
สิินเชื่่�อและแย่่งชิิงส่่วนแบ่่งการตลาดสิินเชื่่�อที่่�อยู่่�อาศััยของ 
ภาคธนาคารพาณิิชย์์ ทำ ำ�ให้้มาตรการปล่่อยสิินเชื่่�อของ 
ธนาคารพาณิิชย์์หย่่อนลง อาทิิ การให้้กู้้�แบบไม่่ต้้องมีี 
เงิินดาวน์์ การให้้สิินเชื่่�อมากกว่่ามููลค่่าที่่�อยู่่�อาศััย รวมถึึง 
ผู้้�ประกอบการแข่่งขัันกัันออกมาตรการกระตุ้้�นเพื่่�อให้้ 
โครงการที่่�อยู่่�อาศััยขายออกได้้ ซึ่่ �งปััจจัยเหล่่านี้้�จึึงมีีผล 
ต่่อคุุณภาพและความสามารถของผู้้�กู้้� นอกจากนี้้�ยัังผนวก
กัับความต้้องการซื้้�อที่่�อยู่่�อาศััยเพื่่�อการลงทุุนที่่� (Search  
for Yield) สููงขึ้้�น อันเนื่่�องมาจากการภาวะดอกเบี้้�ยที่่�ต่ำำ�� 
เป็็นประวััติิการณ์์ที่่�ยาวนาน ธนาคารแห่่งประเทศไทยใน 
ฐานะผู้้�กำำ�กับดููแลนโยบายทางการเงิินและเสถียรภาพทาง
เศรษฐกิิจของประเทศ ได้้เห็็นถึึงปััจจัยข้้างต้้น รวมถึึงข้้อมููล 
ของคุุณภาพสินเชื่่�อที่่�อยู่่�อาศััยที่่�มีีแนวโน้้มด้้อยลง สวนทาง 
กัับการฟื้้�นตััวของเศรษฐกิิจและสััญญาณที่่�กู้้�ซื้้�อเพื่่�อลงทุุน 
เพื่่�อป้้องกัันปััญหาที่่�จะเกิิดขึ้้�นในอนาคตของภาคธุรกิจ 
อสัังหาริิมทรััพย์์ ซึ่่ �งมัักจะเป็็นต้้นตอและนำำ�ไปสู่่�วิกฤต 
เศรษฐกิิจการเงิิน ธนาคารแห่่งประเทศไทยจึึงมีีแนวคิิดใน
การปรับนโยบายการกำำ�กับดููแลสินเชื่่�อที่่�อยู่่�อาศััยครั้้�ง 

สำำ�คััญ ซึ่่ �งการเปลี่่�ยนแปลงนี้้�ส่่งผลกระทบต่่อธุุรกิจ 
อสัังหาริิมทรััพย์์อย่่างสููง จึึงต้้องใช้้ความรอบคอบในการ 
ออกมาตรการดังกล่่าวเพื่่�อลดผลกระทบ และรัักษาเสถียรภาพ 
ทางเศรษฐกิิจในระยะยาว

บทบาทภาคอสัังหาริิมทรััพย์์: 
ภาคธุรกิิจหััวรถจัักรขัับเคลื่่�อนเศรษฐกิิจ
	 ธุุรกิจอสัังหาริิมทรััพย์์ถืือว่่าเป็็นภาคธุรกิจที่่�เป็็นหััว 
รถจัักรในการขับเคลื่่�อนเศรษฐกิิจไทย (Leading Sector)  
อัันเนื่่�องมาจากขนาดธุุรกิจอสัังหาริิมทรััพย์์ โดยเฉพาะ 
ที่่�อยู่่�อาศััยมีีขนาดธุุรกิจประมาณปีีละ 600,000-700,000  
ล้้านบาท โดยแบ่่งเป็็นในเขตกรุุงเทพฯ และปริมณฑล 
ประมาณ 350,000-460,000 ล้้านบาท และต่่างจัังหวััด 
ประมาณ 250,000 ล้้านบาท
	 โดยธุุรกิจอสัังหาริิมทรััพย์ยังัถืือว่่าเป็็นธุุรกิจหัวรถจัักร  
(Leading Sector) ซึ่่�งทำำ�ให้้เกิิดธุุรกิจที่่�เกี่่�ยวข้้องอีีกมากมาย  
เช่่น วัสดุก่่อสร้้าง เครื่่�องใช้้ในครัวเรืือน และอื่่�น ๆ อีก 2.9 
เท่่า หรืือเกิิด Multiple Effect ทางธุุรกิจ 2.9 เท่่านั้้�น 
หมายถึึง ถ้้ารวมธุรุกิจที่่�เกี่่�ยวเนื่่�องกัับธุรกิจอสังัหาริิมทรััพย์ 
จะมีีขนาดธุุรกิจรวมที่่� 1.8 ล้้านล้้านต่่อปีี ซึ่่�งหมายถึึง 13.8%  
ของผลิตภััณฑ์์มวลรวมของประเทศ (Gross Domestic 
Product: GDP) และนอกจากนั้้�นธุุรกิจอสัังหาริิมทรััพย์์ 
ยัังใช้้วัตถุุดิิบในประเทศ (Local Content) สููงถึึง 90%  
นั่่�นหมายถึึงมููลค่่าเพิ่่�มส่่วนใหญ่่ตกอยู่่�ในประเทศทั้้�งสิ้้�น  
โดยมีีการจ้้างแรงงานในประเทศสููงถึึง 1 ล้้านคน จากปััจจัย 
ที่่�กล่่าวข้้างต้้นทำำ�ให้้ธุรกิจอสัังหาริิมทรััพย์์ถืือได้้ว่่าเป็็น 
เสาหลัักของระบบเศรษฐกิิจไทยในการขับเคลื่่�อนความ 
เจริญเติิบโตทางเศรษฐกิิจ ในทางตรงกัันข้้ามหากเกิิดปััญหา 
ในภาคอสัังหาริิมทรััพย์์มัักเป็็นต้้นตอและนำำ�ไปสู่่�วิกฤต 
เศรษฐกิิจ โดยกองทุุนการเงิินระหว่่างประเทศ (International  
Monetary Fund: IMF) ระบุุว่่า 2 ใน 3 ของวิิกฤตการเงิิน 
เกืือบ 50 ครั้้�งที่่�ผ่่านมาเกี่่�ยวข้้องกัับภาคอสัังหาริิมทรััพย์์
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แผนภาพท่ี่� 1 ยอดขายท่ี่�อยู่่�อาศััยในเขตกรุุงเทพฯ และปริิมณฑล รายปี (จำำ�นวนหน่่วย)

ที่่�มา: ฝ่่ายวิิจััย บริษััท พฤกษา เรีียลเอสเตท จำำ�กัด (มหาชน)
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แผนภาพท่ี่� 2 มููลค่่ายอดขายท่ี่�อยู่่�อาศััยในเขตกรุุงเทพฯ และปริิมณฑล รายปี (หน่่วย: ล้้านบาท)

ที่่�มา: ฝ่่ายวิิจััย บริษััท พฤกษา เรีียลเอสเตท จำำ�กัด (มหาชน)



 รััฏฐาภิิรัักษ์์ วารสารราย 4 เดืือน ปีีท่ี่� 62 ฉบัับท่ี่� 1 มกราคม-เมษายน 2563104

แผนภาพท่ี่� 3 มููลค่่ายอดขายท่ี่�อยู่่�อาศััยในเขตกรุุงเทพฯ และปริิมณฑล รายไตรมาส (หน่่วย: ล้้านบาท)

แผนภาพท่ี่� 4 ยอดโอนกรรมสิทธิ์์�อสัังหาริิมทรัพย์ใ์นเขตกรุุงเทพฯ และปริิมณฑล รายไตรมาส (หน่่วย: ล้้านบาท)

ที่่�มา: ฝ่่ายวิิจััย บริษััท พฤกษา เรีียลเอสเตท จำำ�กัด (มหาชน)

ที่่�มา: ศููนย์์ข้้อมููลอสัังหาริิมทรััพย์์/กรมที่่�ดิิน
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แผนภาพท่ี่� 5 ยอดคงค้้างสิินเช่ื่�อธนาคารพาณิิชย์ ์และตราสารหนี้้�ของผู้้�ประกอบการอสัังหาริิมทรัพย์ ์

ที่่�มา: ธนาคารแห่่งประเทศไทย

แผนภาพท่ี่� 6 ดััชนีีราคาอสัังหาริิมทรัพย์์

ที่่�มา: ธนาคารแห่่งประเทศไทย



 รััฏฐาภิิรัักษ์์ วารสารราย 4 เดืือน ปีีท่ี่� 62 ฉบัับท่ี่� 1 มกราคม-เมษายน 2563106

แผนภาพท่ี่� 7 สิินเช่ื่�อปล่่อยใหม่่มีีการวางดาวน์น้้อยลง (LTV สููง) จากการแข่่งขัันทำำ�ให้้มาตรการ
ปล่่อยสินเช่ื่�อของสถาบัันการเงิินหย่่อนลง

ที่่�มา: ธนาคารแห่่งประเทศไทย

แผนภาพท่ี่� 8 สิินเช่ื่�อ Top-up ระบบธนาคารพาณิิชย์์

ที่่�มา: ธนาคารแห่่งประเทศไทย
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ต้้นเหตุุและที่่�มาของนโยบายการกำำ�กับดููแลสิินเชื่่�อ
เพื่่�อที่่�อยู่่�อาศััย (Macroprudential)
	 จากการที่่�ภาคอสัังหาริิมทรััพย์์ขยายตััวต่่อเนื่่�อง 
ทั้้�งในด้้านของยอดขายและการโอนกรรมสิิทธิ์์�หลายปี ี
ที่่�ผ่่านมา อันเป็็นผลมาจากปััจจัยต่่าง ๆ ที่่�ส่่งเสริม เช่่น 
สภาพคล่องทางการเงินิที่่�สููง ภาวะอัตัราดอกเบี้้�ยที่่�ต่ำำ�� และ 
การเกิิดขึ้้�นของสาธารณููปโภคโดยฉพาะรถไฟฟ้้า ส่่งผล 
ทำำ�ให้้การก่่อหนี้้�ของภาคอสัังหาริิมทรััพย์์ขยายตััวตาม 
อย่่างต่่อเนื่่�อง ไม่่ว่่าสิินเชื่่�อธนาคารพาณิิชย์และตราสารหนี้้� 
ของผู้้�ประกอบการอสัังหาริิมทรััพย์์

	 ส่่งผลทำำ�ให้้ราคาอสัังหาริิมทรััพย์์เพิ่่�มขึ้้� นอย่่าง 
ต่่อเนื่่�อง โดยรวมอาจไม่่เร่่งตััวมากนััก แต่่ในบางสิินค้้า 
โดยเฉพาะคอนโดมิิเนีียมติิดรถไฟฟ้้า และราคาที่่�ดิิน 
มีีการปรับราคาเพิ่่�มขึ้้�นในอััตราที่่�สููงอย่่างต่่อเนื่่�อง ซึ่่�งอาจ
ทำำ�ให้้ประชาชนในระดัับกลางถึึงล่่างอาจไม่่มีีความสามารถ 
ซื้้�อที่่�อยู่่�อาศััยได้้ในอนาคต
	 จากการเติิบโตของภาคอสัังหาริิมทรััพย์์ ทำำ�ให้้การ 
แข่่งขัันในตลาดสิินเชื่่�อที่่�อยู่่�อาศััยของภาคธนาคารพาณิชิย์
มีีสููงขึ้้�น เพื่่�อแย่่งชิิงส่่วนแบ่่งการตลาด ส่่งผลให้้มาตรฐาน
การปล่อยสิินเชื่่�อของสถานบัันการเงินิหย่่อนลง เช่่น ไม่่ต้้อง 

แผนภาพท่ี่� 9 สััดส่่วนผู้้�กู้้�ผ่อนหลายสัญญาพร้อมกันในระบบธนาคารพาณิิชย์์

ที่่�มา: ธนาคารแห่่งประเทศไทย

แผนภาพท่ี่� 10 รายได้้ผู้้�กู้้�ของระบบธนาคารพาณิิชย์ ์(ค่่า Median)

ที่่�มา: ธนาคารแห่่งประเทศไทย



 รััฏฐาภิิรัักษ์์ วารสารราย 4 เดืือน ปีีท่ี่� 62 ฉบัับท่ี่� 1 มกราคม-เมษายน 2563108

มีีเงิินดาวน์์ก่่อนกู้้� และได้้เงิินกู้้�มากกว่่ามููลค่าที่่�อยู่่�อาศััย
	 นอกจากนั้้�นยัังมีีสััญญาณที่่�ชััดขึ้้�นของการกู้้�เพื่่�อการ
ลงทุุน (Search for Yield) โดยมีีการกู้�เพื่่�อบ้้านหลัังที่่� 2 
มากขึ้้�นในระบบ และการกู้้�ที่่�อยู่่�อาศััยราคา 10 ล้้านบาท 
ขึ้้�นไปที่่�เพิ่่�มขึ้้�นอย่่างต่่อเนื่่�อง โดยมีีการวางเงิินดาวน์์ที่่�ต่ำำ��ลง 
โดยจะเห็็นได้้ว่่ามีีอััตราหนี้้�ที่่�ไม่่ก่่อให้้เกิิดรายได้้เพิ่่�มขึ้้�น 

แผนภาพท่ี่� 11 LTV แนวสููง สััญญาท่ี่� 2 ขึ้้�นไป และ LTV ท่ี่�อยู่่�อาศััยราคา  10 ล้้านบาทขึ้้�นไป

ที่่�มา: ธนาคารแห่่งประเทศไทย

อย่่างต่่อเนื่่�องของสิินเชื่่�อที่่�อยู่่�อาศััยในระบบเศรษฐกิิจ  
นั่่�นหมายถึึงคุุณภาพสินเชื่่�อที่่�อยู่่�อาศััยมีีแนวโน้้มด้้อยลง 
สวนทางกัับการฟื้้�นตััวของเศรษฐกิิจ 
	 จากราคาที่่�อยู่่�อาศััยที่่�เพิ่่�มขึ้้�นอย่่างต่่อเนื่่�องอัันเนื่่�อง 
มาจากการเติบิโตของภาคธุรกิจอสัังหาริิมทรััพย์ ซึ่่�งมีีอััตรา 
การปรัับเพิ่่�มของราคาที่่�อยู่่� อาศััยเร็็วกว่่ารายได้้ของ 

แผนภาพท่ี่� 12 Loan-To-Income (LTI) ตามกลุ่่�มรายได้้ของผู้้�กู้้�ระบบธนาคารพาณิิชย์์

ที่่�มา: ธนาคารแห่่งประเทศไทย
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ประชาชน โดยเฉพาะกลุ่่�มผู้้�มีีรายได้้ต่ำำ�� ส่่งผลทำำ�ให้้อัตรา 
การก่่อหนี้้�ต่่อรายได้้มีีอััตราส่่วนที่่�สููงขึ้้�นอย่่างมีีนััยสำำ�คััญ  
รวมถึึงระยะเวลาการผ่่อนชำำ�ระสิินเชื่่�อที่่�อยู่่�อาศััยที่่�ยาว 
นานขึ้้�น สะท้้อนให้้เห็็นถึึงความสามารถในการซื้้�อบ้้านของ 
ประชาชนระดับักลางและระดับัล่างที่่�ลดลงในอนาคต หรืือ 
อาจกล่่าวได้้ว่าอาจไม่่สามารถซื้้�อบ้้านเป็็นของตนเองได้้ใน
อนาคตที่่�จะถึึง ถ้้ามีีการปรับตัวของราคาที่่�อยู่่�อาศััยอย่่าง
ต่่อเนื่่�องเช่่นนี้้�
	 ทั้้�งหมดนี้้�คือต้้นเหตุุและที่่�มาของการเปลี่่�ยนแปลง 
แนวนโยบาย Macroprudential สำ ำ�หรัับสินเชื่่�อที่่�อยู่่� 
อาศััยของประเทศไทยในปัจัจุบััน เพื่่�อไม่่ให้้เกิิดปััญหาใน 
ภาคอสัังหาริิมทรััพย์์ ซึ่่ �งมัักจะเป็็นต้้นตอและนำำ�ไปสู่่� 
วิิกฤตเศรษฐกิิจ

แนวนโยบาย Macroprudential 
สำำ�หรัับสิินเชื่่�อเพื่่�อที่่�อยู่่�อาศััย (Mortgage Loan)
	 การใช้้นโยบายเพิ่่�มเติิมในนโยบาย Macroprudential 
สำำ�หรัับสินเชื่่�อเพื่่�อที่่�อยู่่� อาศััย ถึึงแม้้จะเป็็นมาตรการ 
เชิิงป้้องกััน (Preventive Measure) ที่่�มุ่่�งสร้้างวิินััยทาง 
การเงิินที่่�ดีี และช่่วยลดความเสี่่�ยงต่่อระบบเศรษฐกิิจของ 

ไทย และเพื่่�อสนับสนุนประชาชนที่่�ต้้องการกู้�ซื้้�อที่่�อยู่่�อาศััย 
เพื่่�ออยู่่�อาศััยอย่่างแท้้จริงสามารถซื้้�อได้้ในราคาที่่�เหมาะสม 
ในอนาคต โดยธนาคารแห่่งประเทศไทยได้้เสนอแนวทาง 
นโยบาย Macroprudential สำำ�หรัับสินเชื่่�อเพื่่�อที่่�อยู่่�อาศััย  
(Mortgage Loan) ดังนี้้�
	 1.	คงเกณฑ์์เดิิมสำำ�หรัับการกู้�ซื้้�อบ้้านหลัังแรก
	 2.	สำำ�หรัับการกู้้�ซื้้�อหลัังที่่� 2 ขึ้้� นไป  (ผ่่อนสััญญา 
ก่่อนหน้้ายังัไม่่หมด) หรืือที่่�อยู่่�อาศััยราคา 10 ล้้านบาทขึ้้�นไป  
ต้้องวางดาวน์์ขั้้�นต่ำำ��ร้้อยละ 20 (LTV Limit ที่่�ร้้อยละ 80)
	 3.	 นัับรวมสิินเชื่่�อ Top-up ทุกประเภททที่่�ใช้้ที่่�อยู่่� 
อาศััยเป็็นหลัักประกัันร่่วมกัับการกู้�บ้้าน โดยมููลค่าสิินเชื่่�อ 
รวมต้้องไม่่เกิินมููลค่าที่่�อยู่่�อาศััย
	 โดยเกณฑ์์ที่่�กล่่าวข้้างต้้นใช้้เฉพาะสิินเชื่่�อเพื่่�อที่่�อยู่่� 
อาศััยปล่อยใหม่่และสิินเชื่่�อที่่�จะ Refinance ซึ่่�งคาดว่่าจะ 
มีีผลบัังคัับใช้้เดืือนมกราคม 2562

ความคิิดเห็็นต่่อแนวนโยบาย Macroprudential 
สำำ�หรัับสิินเชื่่�อเพื่่�อที่่�อยู่่�อาศััยและข้้อเสนอแนะ
	 จากการส่่งสััญญาณที่่�ชััดเจนของธนาคารแห่่งประเทศ 
ไทยต่่อการห่วงกัังวลความเสี่่�ยงในระบบเศรษฐกิิจโดยเฉพาะ 

แผนภาพท่ี่� 13 สััดส่่วนบััญชีีตามระดัับ M-DSR และระยะเวลาผ่่อนชำำ�ระ (Tenor) ของผู้้�กู้้�ระบบธนาคารพาณิิชย์์

ที่่�มา: ธนาคารแห่่งประเทศไทย



 รััฏฐาภิิรัักษ์์ วารสารราย 4 เดืือน ปีีท่ี่� 62 ฉบัับท่ี่� 1 มกราคม-เมษายน 2563110

ในภาคอสัังหาริิมทรััพย์์ โดยมีีแนวนโยบายการกำำ�กับดููแล
สิินเชื่่�อเพื่่�อที่่�อยู่่�อาศััย Macroprudential ถึงแม้้จะอยู่่�ใน 
ช่่วงเวลาของการรับฟัังความคิิดเห็็นจากภาคส่่วนที่่� 
เกี่่�ยวข้้อง ทั้้� งภาคผู้้�ประกอบการ ภ าคอสัังหาริิมทรััพย์์ 
สมาคมอสัังหาริิมทรััพย์์ ส มาคมอาคารชุดไทย ร วมถึึง 
ธนาคารพาณิิชย์์และสมาคมธนาคารไทยอยู่่�ในปััจจุบััน  
ซึ่่�งคาดว่่าจะประกาศใช้้เกณฑ์์ใหม่่ต้้นปีี 2562 จากการส่่ง
สััญญาณดัังกล่่าวทำำ�ให้้ปัจจุบัันมีีผลกระทบทันทีีและรุุนแรง 
ในวงกว้้างกัับธุรกิจอสัังหาริิมทรััพย์์ ซึ่่�งเป็็นธุุรกิจหลัักที่่� 
ขัับเคลื่่�อนระบบเศรษฐกิิจไทยโดยรวมอย่่างหลีีกเลี่่�ยงไม่่ได้้  
ภายใต้้ภาวะเศรษฐกิิจที่่�เปราะบางจากปััจจัยภายนอก 
ประเทศที่่�กระทบต่่อประเทศไทยในปัจัจุบััน ไม่่ว่่าจะเป็็น 
สงครามการค้้าระหว่่างจีีนและสหรััฐอเมริิกา รวมถึึงภาวะ 
ที่่�เปราะบางภายในประเทศ โดยเฉพาะการเลืือกตั้้�งที่่�จะมีี
ในไม่่ช้้า อั นส่่งผลต่่อระบบเศรษฐกิิจของประเทศไทย 
อย่่างหลีีกเลี่่�ยงไม่่ได้้
	 จากปััจจัยข้้างต้้นจึึงเห็็นว่่า แนวนโยบาย Macroprud-
dential สำ ำ�หรัับสินเชื่่�อเพื่่�อที่่�อยู่่�อาศััย เป็็นนโยบายที่่� 
รุุนแรงเกิินจำำ�เป็็นและผิิดเวลาที่่�เหมาะสม เพราะกระทบ 
เศรษฐกิิจไทยที่่�มีีปััจจัยเสี่่�ยงที่่�เผชิญอยู่่�ในขณะนี้้�จำำ�นวน 
มากจากที่่�กล่่าวไปแล้้ว แต่่จากการประกาศแนวนโยบาย 
และสััญญาณที่่�ชััดเจนของธนาคารแห่่งประเทศไทย ซึ่่�งผล
กระทบทันทีีและรุุนแรงต่ ่อธุุรกิจอสัังหาริิมทรััพย์์  
เพื่่�อลดผลกระทบดัังกล่่าว จึึงมีีข้้อเสนอแนะในการปรัับ 

แนวนโยบาย ดังนี้้�
	 1.	แนวนโยบายควรใช้้กัับเฉพาะการกู้้�ซ้ื้�อที่่�อยู่่�
อาศััยหลัังที่่� 3 ขึ้้�นไป
	 จากข้้อมููลสินเชื่่�อที่่�ไม่่ก่่อให้้เกิิดรายได้้  (Non- 
Performing Loan: NPL) ของผู้้�กู้้�ที่่�มีี 1 สัญญา จะเห็็น 
ได้้ว่่าสููงกว่่าผู้้�กู้้�ที่่�มีี 2 สัญญาอย่่างเห็็นได้้ชัดในระยะเวลา 
เดีียวกัันสะท้้อนกัับภาคประชาชนที่่�ต้้องการซื้้�อที่่�อยู่่�อาศััย 
ในปััจจุบัันที่่�มีีความจำำ�เป็็นที่่�จะต้้องมีีบ้้านหลัังที่่� 2 อันเป็็น 
ผลมาจากการเปลี่่�ยนแปลงระบบสาธารณููปโภคที่่�สำำ�คััญคืือ 
ระบบรถไฟฟ้้า ทำำ�ให้้ความต้้องการที่่�อยู่่�อาศััยโดยเฉพาะ 
คอนโดมิิเนีียมบริเวณใกล้้รถไฟฟ้้ามีีสููงขึ้้�นอย่่างมหาศาล 
และต่่อเนื่่�อง โดยกลุ่่�มดัังกล่่าวมีีกำำ�ลังซื้้�อสะท้้อนจากระดับั 
สิินเชื่่�อที่่�ไม่่ก่่อให้้เกิิดรายได้้ (NPL) ที่่�ต่ำำ��กว่่า

	 2.	เลื่่�อนการใช้้แนวนโยบายไปในปีี 2563 เพื่่�อ 
ทุุกภาคส่วนได้้ปรัับตััว
	 เนื่่�องจากธุุรกิจอสัังหาริิมทรััพย์์ โดยเฉพาะคอนโด 
มิิเนีียมมีีการขายล่่วงหน้้าเป็็นระยะเวลา 2-3 ปีี ทำำ�ให้้ใน 
ปััจจุบัันยอดขายคอนโดมิิเนีียมรอโอนจำำ�นวนมากที่่�ทำำ� 
การขายก่่อนประกาศแนวนโยบายดัังกล่่าวที่่�ดาวน์์ขั้้�นต่ำำ�� 
20% ซึ่่�งต้้องใช้้เวลาในการปรับตัวทั้้�งผู้้�ประกอบการและ 
ประชาชนที่่�ซื้้�อคอนโดมิิเนีียมที่่�กำำ�ลังทำำ�การโอนกรรมสิิทธิ์์� 
ในปีี 2562 อาจไม่่สามารถหาเงิินสดเพื่่�อรองรัับการโอน 
เพิ่่�มขึ้้�นได้้ทัน ทำำ�ให้้อาจเกิิดการผิดสััญญาของผู้้�ซื้้�อ ทำำ�ให้้ 

แผนภาพท่ี่� 14 ยอดคงค้้างและคุุณภาพสินเช่ื่�อบ้้านของระบบสถานบัันการเงิิน
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เกิิดปััญหากัับธุรกิจและภาคประชาชนในวงกว้้างถ้้ามีี 
การใช้้ในเดืือนมกราคม 2562
	 3.	แนวนโยบายใช้้เฉพาะกัับคอนโดมิิเนีียมไม่่รวม
ถึึงบ้้านเดี่่�ยวและทาวน์เฮ้้าส์์
	 จากการที่่�ไม่่มีีสััญญาณใดทั้้�งด้้านการเก็ง็กำำ�ไร การซื้้�อ 
เพื่่�อการลงทุุนในตลาดบ้้านเดี่่�ยวและทาวน์์เฮ้้าส์์ จึ ึงไม่่ 
ควรใช้้นโยบายกัับสินค้้าดัังกล่่าว เพื่่�อลดผลกระทบต่่อ 
ธุุรกิจอสัังหาริิมทรััพย์ลงในวงที่่�จำำ�กัดและเฉพาะในตลาดที่่� 
มีีความเสี่่�ยงต่่อระบบเศรษฐกิิจเท่่านั้้�น

	 4.	สรุุปแนวนโยบายที่่�ชัดเจนและรวดเร็็วที่่�สุด
	 จากผลกระทบที่่�เกิิดขึ้้�นทัันทีีอย่่างรุุนแรงในวงกว้้าง
จากแนวนโยบายดัังกล่่าวต่่อธุุรกิจอสัังหาริิมทรััพย์์ เห็็น 
ควรให้้ธนาคารแห่่งประเทศไทยเร่่งสรุปแนวนโยบายและ
ประกาศให้้เร็็วที่่�สุุด เพื่่�อควบคุมผลกระทบที่่�จะเกิิดขึ้้�นที่่� 
กำำ�ลังขยายตััวอยู่่�ในปััจจุบััน หรืือยกเลิิกและใช้้แนว 
นโยบายอื่่�นในการกำำ�กับดููแล เช่่น Microprudential ใน 
การส่่งสััญญาณไปที่่�ธนาคารพาณิิชย์์ให้้มีความระมััดระวััง
ในการปล่่อยสิินเชื่่�อที่่�อยู่่� อาศััยตามแนวนโยบายของ 
ธนาคารแห่่งประเทศไทย

สรุุป
	 ภาคธุรกิจอสัังหาริิมทรััยพ์์เป็็นธุุรกิจที่่�มีีบทบาท 
สำำ�คััญต่่อการเจริญเติิบโตทางเศรษฐกิิจของประเทศ ใน 
ขณะเดีียวกัันก็็มีีความเปราะบางต่่อนโยบายต่่าง ๆ ของ 
ภาครัฐที่่�กำำ�กับดููแล เนื่่�องจากที่่�อยู่่�อาศััยของภาคประชาชน 
จำำ�เป็็นต้้องมีีการก่่อหนี้้�ระยะยาว ทำ ำ�ให้้มีผลกระทบ 
อย่่างมาก โดยเฉพาะการปรับแนวนโยบายการกำำ�กับดููแล 
สิินเชื่่�อเพื่่�อที่่�อยู่่�อาศััยของธนาคารแห่่งประเทศไทย ดังนั้้�น 
การออกนโยบายที่่�มีีผลกระทบในวงกว้้างต่่อภาคธุรกิจ 
ที่่�สำำ�คััญเช่่นนี้้� ค วรมีีความรอบคอบและพิิจารณาระยะ 
เวลาที่่�เหมาะสมที่่�สุุดในการประกาศแนวนโยบายที่่� 
เปลี่่�ยนแปลง เพื่่�อให้้แนวนโยบายดัังกล่่าวสััมฤทธิิผลตาม 
เป้้าหมาย อีกทั้้�งสามารถควบคุมผลกระทบต่่อธุุรกิจและ 
การเจริญเติิบโตของเศรษฐกิิจโดยรวม เพื่่�อเสถียรภาพ 
ของระบบเศรษฐกิิจในระยะยาวต่่อไป

แผนภาพท่ี่� 15 NPL สิินเช่ื่�อเพ่ื่�อท่ี่�อยู่่�อาศััยธนาคารพาณิิชย์ร์ายไตรมาส
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