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ขอ้มูลในเอกสารฉบบันี ้รวบรวมมาจากแหล่งขอ้มูลทีน่่าเช่ือถือ อย่างไรก็ดี บริษัทหลกัทรัพย์ เอเซีย พลสั จํากดั ไม่สามารถทีจ่ะยืนยนัหรือรับรองความถูกตอ้งของขอ้มูลเหล่านีไ้ด้ ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะห์ในเอกสารนี้ จดัทําข้ึน
โดยอา้งอิงหลกัเกณฑ์ทางวิชาการเก่ียวกบัหลกัการวิเคราะห์ และมิไดเ้ป็นการช้ีนํา หรือเสนอแนะใหซ้ื้อหรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ การตดัสินใจซ้ือหรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ ของผูอ่้าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนีห้รือไม่
ก็ตาม ลว้นเป็นผลจากการใชวิ้จารณญาณของผูอ่้าน โดยไม่มีส่วนเกี่ยวขอ้งหรือพนัธะผูกพนัใดๆ กบั บริษัทหลกัทรัพย์ เอเซีย พลสั จํากดั ไม่ว่ากรณีใด    

 กลุ่ม ธ.พ.อังกฤษ                            
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รายงานของ BOE ระบุว่าในช่วง 50 ปีท่ีผ่านมาท่ี ธ.พ.อังกฤษ ส่วนใหญ่ต่างก็คาดหวังกําไรจาก
การเพ่ิมข้ึนของราคาอาคารสํานักงาน  ร้านค้า คลังสินค้า แต่กลับต้องเผชิญผลขาดทุน 
เน่ืองจากราคาอสังหาริมทรัพย์ท่ีตกลง พร้อมส่งสัญญาณเข้มงวดหลักเกณฑ์สินเชื่อมากข้ึน   

  
 

ปัญหาที่เกิดขึน้กับกลุ่ม ธ.พ.อังกฤษ ในช่วงท่ีเกิดวิกฤตเศรษฐกิจ เน่ืองจากต่างก็เน้นเก็งกําไรการ
เพ่ิมขึน้ของราคาอสังหาริมทรัพย์ท่ีผ่านมา อย่างไรก็ตาม สถานการณ์ในปัจจุบัน เร่ิมเปลี่ยนไป
หลงัจากท่ีได้รับบทเรียนวิกฤตเศรษฐกิจ อาทิ การใช้หลกัเกณฑ์ประเมินราคาอสงัหาริมทรัพย์เฉลี่ยใน
ระยะยาวขึน้ ให้นํา้หนักกับการวิเคราะห์ความเสี่ยงของเศรษฐกิจในภาพรวมมากขึน้ และบริหาร
จัดการแรงกดดันจากการแข่งขันท่ีรุนแรงในอุตสาหกรรมจากการท่ีคู่แข่งต่างก็เร่งปล่อยสินเช่ือ
อสงัหาริมทรัพย์มากึน้  

แม้สถานการณ์สินเช่ือในตลาดอสงัหาริมทรัพย์อยู่ในภาวะท่ีแข็งแกร่งขึน้ในปัจจบุนั แตผู่้ประกอบการ
สินเช่ือส่วนใหญ่ยงัเน้นนโยบายระมดัระวงั เน่ืองจากเกรงจะนําไปสู่ปัญหาคณุภาพหนีเ้ช่นท่ีผ่านมา  
ซึง่เป็นระยะเวลากว่าทศวรรษแล้ว ท่ีธนาคารกลางองักฤษ (BOE) ได้หยดุให้ความช่วยเหลือกบั ธ.พ.
ขนาดใหญ่ ท่ีมีความเสี่ยงต่อการเกิดปัญหาคุณภาพสินเช่ืออสงัหาริมทรัพย์ นอกจากนี ้มลูค่าของ
อสงัหาริมทรัพย์เพ่ือการพาณิชย์ (commercial property) ในปัจจุบนั ลดลงกว่า 40% จากค่าเฉล่ีย
ในช่วงปี 2550 ทําให้มีโอกาสสงูมากท่ีจะเกิดการผิดนดัชําระหนี ้จากการท่ีผู้กู้ ซือ้อสงัหาริมทรัพย์ใน
ราคาท่ีสูงกว่าปัจจุบันเกือบ 4-5 เท่า โดยในรายงานของ BOE แสดงให้เห็นถึงปริมาณสินเช่ือ
อสังหาริมทรัพย์ท่ีเพ่ิมขึน้อย่างมีนัยฯ และสะสมไปจนถึงช่วงปลาย cycle สอดคล้องกับราคา
อสงัหาริมทรัพย์ท่ีเพ่ิมขึน้ ก่อนท่ีนําไปสู่การกิดวิกฤติอสงัหาริมทรัพย์ 3 ครัง้ท่ีผ่านมาในองักฤษ พบว่า
ธ.พ.สามารถทํากําไรได้ถึง 7 พนัล้านปอนด์ ในช่วง peak ดงักล่าว แต่ก็ตามมาด้วยการตดัหนีส้ญูถึง 
1.93 พนัล้านปอนด์ เม่ือเกิดวิกฤตฟองสบูข่ึน้  

ขณะท่ีมลูค่าการปล่อยสินเช่ืออสงัหาริมทรัพย์ใหม่ในช่วงปี 2549-50 ท่ีสูงถึง 1.65 แสนล้านปอนด์ 
ตามราคาอสงัหาริมทรัพย์ท่ีขึน้ทําจดุสงูสดุในช่วงนัน้ โดยยอดสินเช่ือดงักล่าวปรับตวัสงูขึน้ถึง 5 เท่า
จากระดบัเฉลี่ยตลอดช่วง cycle ของสินเช่ือรวม ซึง่สามารถสร้างกําไรท่ีผิดปกติชนิดท่ีไมส่มเหตสุมผล
(irrational exuberance) ของ ธ.พ. และหากย้อนกลบัไปในช่วง 3 ปีก่อนท่ีจะเกิดวิกฤตในช่วงปี 2517 
พบวา่สินเช่ืออสงัหาริมทรัพย์ เติบโตอย่างมีนยัฯ ถึง 92% yoy  

ทัง้นี ้สินเช่ืออสงัหาริมทรัพย์เพ่ือการพาณิชย์ สว่นใหญ่ล้วนเป็นต้นตอของการเกิดวิกฤตการเงินทัว่โลก
ในช่วงกว่าคร่ึงศตวรรษท่ีผ่านมา ซึ่งปรากฎการณ์หลุมดําของกําไร “profitability black hole” ท่ีสูง
ผิดปกติในช่วงปลาย cycle  ในกรณีตวัอย่างของ ธ.พ.องักฤษ อาจเกิดกับประเทศอ่ืนได้เช่นกัน แม้
มาตรฐานการให้สินเช่ือจะเข้มงวดขึน้ก็ตาม แต่ยังเห็นความเสี่ยงในหลายประเด็นท่ีต้องหลีกเลี่ยง 
โดยทางการใช้วิธีคมุกําเนิดสินเช่ืออสงัหาริมทรัพย์ ด้วยการลดสดัส่วนการให้สินเช่ือเทียบกับมลูค่า
หลกัประกัน (LTV) เฉลี่ยให้ต่ํากว่า 60% อย่างไรก็ตาม พบว่าสมมติฐานเร่ืองผลตอบแทนหรือ yield 
ของกลุ่ม prime properties นัน้ยงัต่ํามากเกินไป ซึ่งจะเป็นความเสี่ยงมากเม่ืออตัราดอกเบีย้ปรับตวั
สงูขึน้ หรือเกิดความกงัวลในตลาดเม่ือเข้าสูช่่วง Brexit  
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