
บทท ี่ 2

แนวความค ิดและงานว ิจ ัยท ี,เก ี่ยวข ้อง

2 .1  ก า ร พ ัฒ น า ร ะ บ บ ต ล า ด ร อ ง ส ิน เช ื่อ ท ี่อ ย ู่อ า ศ ัย ใ น ป ร ะ เท ศ ส ห ร ัฐ อ เม ร ิก า

ในปิจจุบันตลาดรองสินเชื่อที่อยู่อาศัยในสหรัฐเป็นตลาดที่มีขนาดใหญ่มากและยังคงมีการ 

ขยายตัวในอัตราที่สูงถึงประมาณร้อยละ 15-20 ต่อปี ในปี ค.ส.1995 มีมูลค่าคงค้างที่มีอยู่ใน 

ระบบตลาดรองสูงถึงประมาณ $1,745,000 ล้าน คัดเป็นสัดส่วนประมาณร้อยละ 48 ชองยอดหนี้ 

สินเชื่อที่อยู่อาศัยคงค้างทั้งหมดในระบบ (พัลลภ กฤตยานวัช, 2541: 6 /1 -2 0 )

2.1.1 ประว ัต คิ ว า ม เป ็นม า  : ในระยะแรกธนาคารพาณิชย์และสถาบันการเงินส่วนใหญ่ใน 

สหรัฐอเมริกายังไม่ให้ความสำคัญในเรื่องการให้สินเชื่อระยะยาวเพื่อที่อยู่อาศัยมากนัก จึงมีเอกชน 

รวมตัวกันก่อตั้งสถาบันการเงินขึ้นมาโดยเฉพาะทำหน้าที่รับฝากเงินออมจากสมาสิกและให้บริการ 

สินเชื่อที่อยู่อาศัยขึ้นมาในรัฐต่าง ๆ ทั้วประเทศ เรียกชื่อว่า Saving and Loan Association (S&L) 

บางครั้งเรียกว่า Thrifts ซึ่งคล้ายกับสหกรณ์ออมทรัพย์เพื่อที่อยู่อาศัย หรือบริษัทเครดิตฟองสิเอร์ 

ในประเทศไทย S&L จะดำเนินงานในทุก  ๆ รัฐกระจายทั้วประเทศ (จำนวนกว่า 4,000 แห่ง ในปี 

ค.ศ.1980) ทำหน้าที่หลักในการรับฝากเงินและให้สินเชื่อเพื่อที่อยู่อาศัย (Residential Mortgage 

Lending) แก่ประชาชนในห้องถิ่นซองตน แด,สถาบันเหล่านี้หลายแห,งที่มีการระดมเงินในห้องถิ่นไม่ 

เพียงพอกับความต้องการ นอกจากนี้การบริหารงานมักจะถูกจำกัดการให้กู้เฉพาะอสังหาริมทรัพย์ 

แก่ประชาชนโดยตรง โดยมีการจำนองเป็นประกัน เท่านั้น ไม่ได้ทำธุรกิจการเงินอย่างอื่น เพราะ 

ผู้บริหารไม่มีความเชื่ยวชาญทางการเงิน รัฐจึงต้องเข้ามาควบคุมการบริหารงานเพื่อไม่ให้เกิดความ 

เสียหาย ในขณะเดียวกันก็พยายามหาวิธีการสนับสนุนทางการเงินให้กับสถาบันเหล่านี้ เพื่อให้ 

สามารถระดมเงินทุนได้อย่างเพียงพอ

แนวความคิดเรื่องตลาดรองสินเชื่อที่อยู่อาศัย เพื่อการเพิ่มสภาพคล่องเงินทุนและการ

เคลื่อนย้ายทุนระหว่างภูมิภาคได้มีมานาน ตั้งแต่ประมาณทศวรรษที่1 920 แต่ใน?เวงน้ันผู้เช่ืยว 

ชาญด้านการธนาคารและการเงินหลายฝ่ายเห็นว่าตลาดรองสินเชื่อที่อยู่อาศัยยัห้ม่มีความจำเป็น 

และปฏิบัติไม่ได้ (Unnecessary and Impractical) เพราะใน?(วงน้นเป็นช่วงทีเศรษฐกิจเจริญเติบโต 

อย่างรวดเร็วและระบบการเงินยังมีสภาพคล่องสูง แนวคิดเกี่ยวกับตลาดรองสินเชื่อฺที่อยู่อาศัยจึง

ยังไม่มีการดำเนินการปฏิบัติใด  ๆ จนกระทั้งเศรษฐกิจชองประเทศเข้าสู่กาวะตกตํ่าอย่างมาก

(Great Depression) ในทศวรรษที่ 1930 และมีผลกระทบอย่างมากต่อสถานการณ์ต้านสินเชื่อ

ที่อยู่อาศัย ด้งนั้นในปี ค.ศ.1935 รัฐบาลจึงได้อัดตั้ง Reconstruction Finance Corporation-RFC 

ขึ้นเพื่อมุ่งให้เกิดเสถียรภาพซองตลาดที่อยู่อาศัยขึ้น โดยการรับขึ้อสินเชื่อที่อยู่อาศัยจาก Federal 

Housing Administration-FHA และ Veterals Administration-VA

ต่อมา ปี ค.ศ.1938 รัฐบาลกลางอัดตั้ง Federal National Mortgage Association-FNMA 

หรือเรียกว่า “ Fannie Mae” ข้ึน โดยพัฒนามาจาก RFC มีวัตถุประสงค์การดำเนินงานที่สำคัญ คิอ
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1) สนับสนุนทางการเงินแก่ S&L ให้มีสภาพคล่องสูงขึ้น โดยภารรับซื้อสัญญาสินเชื่อที่อยู่อาศัย 

จาก S&L 2) รับซื้อสัญญาสินเชื่อที่อยู่อาศัยจากหน่วยงานรัฐบาล ได้แก่ FHA, VA และ 3) S&L ได้ 

รับเงินจาก FNMA ก็สามารถนำเงินไปให้กู้ใดใหม่ ทำให้หมดป้ญหาในการระดมเงินทุนระยะยาว

4) FNMA ได้รับการสนับสนุนจากรัฐบาลกลาง ซึ่งมีนโยบายส่งเสริมที่อยู่อาศัยจึงทำให้สามารถออก 

พันธบัตรไปขายในตลาดเงินในอัตราดอกเบี้ยตํ่า ใกล้เคียงกับพันธบัตรรัฐบาล มาเป็นเงินทุน

ดอกเบี้ยตํ่า'ได้

และในปี ค.ศ.1968 รัฐบาลจึงได้จัดตั้ง Government National Mortgage Association -  

GNMA หรือที่เรียกว่า “ Ginnie Mae” เพื่อรับหน้าที่บริหารเงินกู้ของ VA และ FHA รวมตั้งการ 

สนับสนุนการเงินที่อยู่อาศัยแก่ประชาชนผู้มี'รายได้'น้อย

จนกระตั้งปี ค.ศ. 1970 รัฐบาลได้จัดตั้ง Federal Home Loan Mortgage Corporation- 

FHLMC หรือ “ Freddie Mac” เพื่ออำนวยความสะดวกในกิจกรรมตลาดรองสินเชื่อที่อยู่อาศัยโดย 

เฉพาะ (คณะทำงานศึกษาเรื่องการเงินเพื่อการเคหะ, 2535: 1 1 -1 8 )

2.1.2 บทบาทของตลาดรองสินเช ื่อท ี่อย ู่อาศ ัยในระบบเศรษ ฺฐก ิจและการเงิน

Marshall Dennis ได้แสดงถึงบทบาททางเศรษฐกิจของระบบตลาดรองสินเชื่อที่อยู่ว่ามี 4 ประการ

ต า ร า ง ท ี่ 1 ะ แ ส ด ง บ ท บ า ท ท า ง เศ ร ษ ฐ ก ิจ ข อ ง ร ะ บ บ ต ล า ด ร อ ง ส ิน เช ื่อ ท ี่อ ย ู่อ า ศ ัย

เร่ือง รายละเอียดเน๋ึอหา
1 .สร,'าง เส ร ิม ส ภ าพ  

คล่อง

สถาบันการเงินที่ให ้ส ินเช ื่อท ี่อย ู่อาศัยในตลาดแรกสามารถขายสัญญา 

สินเชื่อที่อยู่อาศัยนั้นให้แก่สถาบันอื่นได้ทุกเมื่อ เพื่อช่วยให้ได้เงินมาเสริม 

สภาพคล่องทางการเงินของตน

2 .ซ 'ว ย ร ัก ษ าร ะด ับ  

กระแสเง ินท ุนต ้านท ี่ 

อยู่อาศัย

ช่วยรักษาระดับกระแสเงินทุนด้านที่อย ู่อาศัยมิให้ตกตํ่าเก ินไปในยามที่ 

เศรษฐกิจอยู่ในวงจรตกตํ่าเนื่องจากในภาวะเงินตึง หรือภาวะขาดแคลน 

เงินในระบบการเงินสินเชื่อที่อยู่อาศัยมักจะถูกจำกัด และธุรกิจที่อยู่อาศัย 

มักจะชะลอตัวลง ในภาวะเช่นนี้สถาบันการเงินในตลาดรองสินเชื่อที่อยู่ 

อาศัยจะรับซื้อตราสารดังกล่าวที่มีอยู่จากสถาบันในตลาดแรก และทำให้ 

สถาบันในตลาดแรกมีเงินทุนในการปล่อยสินเชื่อที่อยู่อาศัยต่อไปได้ ซ่ึงจะ 

ช่วยลดสถานการณ์ขาดแคลนสินเชื่อที่อยู่อาศัยในภาวะซบเซก่

3 .ช ่วยให ้กระแสเง ิน  

ทุน'ไหลจากพื้นที่มีเงิน 

ท ุนส ่วนเก ินมากไปส ู1 

พื้นที่ขาดแคลน

ช ่วยให ้กระแสเง ินท ุนไหลจากพ ื้นท ี่ม ีเง ินท ุนส ่วนเก ินมากไปส ู่พ ื้นท ี่ 

ที่ขาดแคลน การดำเนินงานของตลาดรองสินเชื่อที่อยู่อาศัยจะช่วยให้มี 

นักลงทุนจากบริเวณที่มีเงินทุนสูงสามารถลงทุนในบริเวณที่มีเงินทุนน้อย 

ทำให้มีเงินทุนเพื่อที่อยู่อาศัยในบริเวณที่มีความต้องการได้
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ตารางท่ี 1 ะ แสดงบทบาททางเศรษฐกิจของระบบตลาดรองสินเชื่อที่อยู่อาศัย (ต่อ)
เร่ือง รายละเอียดเนอหา

4 .ส ่วยลดความแตก 

ต ่างในอัตราดอกเบ ี้ย 

ระหว่างท้องถิ่นต่าง ๆ

ช่วยลดความแตกต่างในอัตราดอกเบี้ยระหว่างท้องถิ่นต่าง ๆ การเคลื่อน 

ย้ายกระแสเงินทุนจะส่วยลดความแตกต่างของอัตราดอกเบี้ยในท้องถิ่น 

ต่าง ๆ ให้น้อยลง ทั้งนี้เพราะเงินทุนจะไหลจากท้องที่ที่มีอัดราดอกเบี้ย 

ตํ่าไปสู่ถิ่นที่มีอัตราดอกเบี้ยสูง และเมึ่อเงินทุนไหลมากขึ้น ก็จะทำให้ 

อัตราดอกเบี้ยลดลงในระดับใกล้เคียงกันในแต่ละท้องถิ่น

ที่มา :พ ัลลภ'กฤตยาน'ว ัช,2541

2.1.3 สถาบันท่ีดำเนินงานในตลาดรองสินเช่ือท่ีอยู่อาศัยของสหรัฐอเมริกา
2.1.3.1 สถาบันการเงินภาครัฐบาล หรือก่ึงรัฐบาล ที่จัตตั้งขึ้นเพี่อทำการชื่อ?ทย 

สินเรื่อที่อยู่อาศัยในตลาดรอง ฯ ที่มีฐานะเป็นหน่วยงานของรัฐ หรีอกึ่งรัฐมี 3 หน่วยงาน โต้แก่

ตารางท่ี 2 ะ แสดงสถาบันการเงินภาครัฐบาลหรือกึ่งรัฐบาล
รายช่ือสถาบัน รายละเอียด

1 .Federal Nation 
Mortgage Association 
(Fannie Mae)

ก.การจัดตั้ง : เป็นสถาบันการเงินแรกที่ดำเนินงานในตลาดรองสินเสือ 

ที่อยู่อาศัย จัดตั้งขึ้นโดยรัฐสภาอเมริกา สมัยประธานาธิปดีแฟ่รงกลํน ดี 

วรุสเวลท์ ในปี ค.ศ.1 938 ในช่วงของภาวะเศรษฐกิจตกตํ่าและความ 

ผันผวนชองระบบสินเสือเพี่อที่อยู่อาศัยในสหรัฐอเมริกา วัตถุประสงดํใน 

การจัดตั้งเพี่อช่วยทำให้เกิดความมนคงในตลาดสินเรื่อที่อยู่อาศัยและ 

การสะพัดของแหล่งเงินทุนเพี่อที่อยู่อาศัย โดยเป็น Subsidiary ของ 

Reconstruction Finance Corporation-RFC รื่งตั้งขึ้นในปี ค.ศ.1935 

น ับเป ็นสถาบ ันการเง ินท ี่ม ีส ินทรัพย ์ส ินเร ื่อท ี่อย ู่อาศ ัยท ี่ใหญ ่ท ี่ส ุดใน 

สหรัฐอเมริกาและในโลก ที่มีลักษณะการดำเนินการเป็น “ บริษัทเอกขน 

ที่มีวัตถุประสงค์เสืงรัฐ”

ข.บทบาทหน้าที่ ะ ระยะแรกชองการจัดตั้งจำกัดบทบาทปีอุงการรับขึ้อ 

เฉพาะ FHA และ VA ต่อมาหลังปี ค.ศ.1970 จึงธยายบทบาทมากขึ้น 

สามารถขึ้อส ินเร ื่อท ี่อย ู่อาศัยประเภทที่ไม ่ม ีการคํ้าประกันจากรัฐบาล 

จากสถาบันการเงินต่าง  ๆ ไต้แก่ S&L ธนาคารพาณิชย์ ธนาคารรับ 

จำนอง เป็นต้น รื่งปิจถุบัน FNMA ไต้ข้ึอ Conventional Mortgage จาก 

สถาบันเหล่านี้เป ็นหลัก ในปี ค.ศ.1968 FNMA ดำเนินงานในลักษณะ 

บริษัทเอกซน ในปี ค.ศ. 1981 FNMA ไต้ออกตราสาร Conventional 

Mortgage Backed Securities รื่งต่อมาไต้รับความนิยมค่อนข้างสูง
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ตารางที่ 2 ะ แสดงสถาบันการเงินภาครัฐบาลหรือกึ่งรืฐบาล (ต่อ)

ร า ย ช ื่อ ส ถ า บ ัน ร า ย ล ะ เอ ีย ด

2  . G o v e r n m e n t  

National Mortgage  

A s s o c i a t i o n  

(G innie M ae)

ก .ก า ร จ ัด ตํ๋ง : รัดตั้งขึ้นในปี ค.ศ.1968 ภายใต้กฎหมาย Housing and 

Urban Development Act of 1 968 ขึ้งแยก FNMA เดิมออกเป็น FNMA 

ใหม่ และ GNMA ขึ้งรับภาระในการช่วยเหลีอประชาชนผู้มีรายไต้น้อย 

และรายไต้ปานกลางให้มีอยู่อาศัยเป็นของตนเอง ตามนโยบายที่อยู่ 

อาศัยชองรัฐบาลขึ้งเดิมเป็นหน้าที่ของ FNMA โดย GNMA เป็นสถาบัน 

การเง ินเพ ี่อท ี่อย ู่อาศ ัยของร ัฐดำเน ินงานภายใต ้การกำก ับด ูแลชอง 

Department of Housing and urban Development

ช. บทบาทหน้าที่ : หน้าที่หลักของ GNMA มี 3 ประการ คือ 1 ) การให้ 

สินเขึ้อที่อยู่อาศัยแก'ประชาชนผู้มีรายไ ต ้น้อยในอัตราตอกเบี้ยที่ตํ่ากว่า 

อัตราตลาด 2)การบริหารสินทรัพย์จำนอง และการไ ถ ถ่อนจำนองที่รับ 

โอนมาจาก FNMA 3)โครงการหลักทรัพย์หนุนหลังโดยสินทรัพย์สินเชื่อ 

ที่อยู่อาศัย ภายใต้โครงการนี้ GNMA จะออกตราสาร MBS และขายให้ 

ก ับ นักลงทุน โดยรับประกันการจ่ายช่าระคืนเงินต้นและอัตราดอกเบี้ย 

ในเวลาที่กำหนดแน่นอน โครงการ MBS ของ GNMA นี้มีผลกระทบมาก 

ท ี่สุดต่อการให้สินเชื่อท ี่อยู่อาศัยและตลาดรองสินเชื่อท ี่อยู่อาศัย

3 .Federal Home Loan 

M ortgage Corporation  

(Freddie M ac)

ก .ก า ร ร ัดต ั้ง  : รัดตั้งในป ี ค.ศ.I 970 ภายใต้กฎหมาย Emergency 

Home Finance Act 1970 โดยม ีวัตถุประสงคํในการอำนวยความ 

รวดเร็วและคล่องตัวต่าง ๆ ในการดำเนินงานชองตลาดรองสินเชื่อท ี่อยู่ 

อาศัย ทั้งน ี้ม ีฐานะเป็นหน่วยงานกึ่งรัฐบาล

ช .บทบาทหน้าที่ ะ 1 ) ดำเนินงานทั้งในฐานะเป็นผู้ขึ้อสินเชื่อที่อยู่อาศัย 

จากสถาบันการเงินในตลาดแรก และเป็นผู้ชาย MBS ให้นักลงทุน 

ขึ้งหลักทรัพย์ท ี่ออกโดย Freddie Mac มีข้อด ีคือ ม ีสภาพคล่องและ 

สามารถขึ้อขายแลกเปลี่ยนไ ต ้ 2) ม ีบทบาทในการกำหนดชนิดของกอง 

สินทรัพย์สินเชื่อท ี่อยู่อาศัยท ี่จะรับขึ้อ นอกจากนี้ Freddie Mac ไต้ร่วม 

มือกับ Fannie Mae ในการกำหนดเอกสารสัญญาและเอกสารประกอบ 

สินเชื่ออื่น  ๆ ให้เป็นมาตรฐานเดียวกัน และร่วมกำหนดหลักเกณฑ์ใน 

การพิจารณาสินเชื่อ และเงื่อนของหลักทรัพย์ที่จะรับจำนอง

ทีมา : คณะทำงานคืกษาเรีองการเงินเพี่อการเคหะ, 2535: 16-1 7

ในปิจจุบัน Fannie Mae เป็นสถาบันการเงินที่มีสินทรัพย์สินเชื่อที่อยู่อาศัยใหญ่ที่สุดใน 

สหรัฐอเมริกาและในโลก กล่าวไต้ว่าประสบผลสำเร็จในการดำเนินงานในระบบตลาดรองสินเชื่อที่ 

อยู่อาศัยเนื่องจากปีจรัยสำคัญ ดังนี้
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1) การสนับสนุนจากรัฐ : Fannie Mae เกิดขึ้นโดยการผลักดันธองรัฐบาลโดยตรง

มีฐานะเป็นหน่วยงานราชการ ต่อมาในปี 1 986 จะมีฐานะเป็นบริษัทเอกชน แต่รัฐก็ยังให้การ 

สนับสนุนโดยได้รับสิทธิพิเศษอยู่หลายประการ เช่น การได้รับยกเว้นจากพิธีการจดทะเบียนหลัก 

ทรัพย์จากสำนักงานคณะกรรมการหลักทรัพย์แสะตลาดหลักทรัพย์ นอกจากนี้ คณะกรรมการ

บริหารของ Fannie Mae มาจากการแต่งตั้งโดยตรงของประธานาธิบดีจำนวน 5 คน จึงถือว่ารัฐได้ 

เข้ามีส่วนร่วมในการกำหนดนโยบายการบริหารด้วย ด้งนั้นจึงทำให้ Fannie Mae ได้ร่อว่าเป็น 

Government-Sponsored enterprise หรือ Government-assisted agency การที่ Fannie Mae 

เป็นบริษัทที่มีฐานะพิเศษจัดตั้งขึ้นโดยกฎหมายเฉพาะและรัฐถือว่าเป็น “ องค์ร่วมด้านการพัฒนาที่ 

อยู่อาศัยชองสหรัฐ,’ โดยมีภารกิจในการสนับสนุนทางการเงินแก่สโเาบันการเงินในตลาดแรกให้

สามารถปล่อยสินเร่อที่อยู่อาศัยสำหรับประชาชนผู้มีรายได้น้อยและรายได้ปานกลางได้อย่างเพียง 

พอตลอดเวลา ทำให้ในสายตาของประชาซนและผู้ลงทุนทั่วไปมอง Fannie Mae ว่ามีฐานะเช่นเดียว 

กับหน่วยงานรัฐร่งส่งผลต่อความน่าเร่อถือทั่งต่อตัวองค์กรและต่อตราสารหนี้ที่มีการออกจำหน่าย 

ในตลาดทุน

2) ความจำเป็นซองสหรัฐที่จะต้องมีระบบตลาดรอง:การดำเนินงานในตลาดรอง 

ชอง Fannie Mae รวมทั่งองค์กรอึ่น  ๆ น่าจะเรียกได้ว่าเป็นความจำเป็นในระบบการเงินเพี่อที่อยู่ 

อาศัยของสหรัฐ โดยเฉพาะทั่งนี้เพราะว่าสถาบันที่ปล่อยสินเร่อที่อยู่อาศัย ได้แก่ บริษัทจำนอง 

ต่าง  ๆ จำต้องอาศัยพึ่งพาสถาบันการเงินในตลาดรองสินเร่อที่อยู่อาศัย เช่น Fannie Mae ในการ 

รับขึ้อสินเร่อที่อยู่อาศัยที่ปล่อยออกไป เพราะตนเองไม่สามารถระดมเงินฝากรายย่อยจากประชาชน 

ได้โดยตรง ส่วนสถาบันการเงินอี่นที่รับฝากเงินจากประชาชนโดยตรง เช่น ธนาคารพาณิชย์ต่าง  ๆ

มีความจำเป็นต้องอาศัย Fannie Mae ในการขายสินเร่อที่อยู่อาศัยของตนออกไปเพี่อลดความเที่ยง 

ในเรื่องอัตราดอกเบี้ย เนื่องจากสินเร่อที่อยู่อาศัยมักจะกำหนดอัตราดอกเบี้ยตายตัว และเมื่อช่วงใด 

ที่อัตราดอกเบี้ยตํ่า ผู้ผู้ก็มักจะมาไถ่ถอนก่อนกำหนด สำหรับสถาบันการเงินบางแห่งจำเป็นต้อง 

ขายสินเร่อออกไปเพี่อช่วยลดภาระในการดำรงเงินกองทุน ด้วยเหตุด้งกล่าว สถาบันการเงินใน 

ตลาดแรกจึงจำต้องทำธุรกิจกับ Fannie Mae อย่างเลี่ยงไม่ได้ ทำให้ Fannie Mae มีตลาดรองรับ 

การทำธุรกิจอยู่เสมอ

3) การดำเนินงานในลักษณะค้าส่งที่มีเครือข่ายกว้างขวาง ะ Fannie Mae มีการ

ดำเนินงานที่มีเครือข่ายกว้างขวางทั่วประเทศ โดยมีสถาบันที่ขายสินเร่อที่อยู่อาศัยให้มากทว่า

3,000 แห่ง อย่างไรก็ตาม ในขณะที่สถาบันเหล่านี้ทำธุรกิจติดต่อสัมพันธ์กับผู้ร่อบ้านโดยการให้ 

สินเร่อและบริหารหนี้สินเร่อของลูกค้ารายย่อยจำนวนมาก แต่ Fannie Mae กลับติดต่อสัมพันธ์กับ 

สถาบันการเงินเป็นส่วนใหญ่ในลักษณะของการค้าส่งโดยการรับขึ้ฮและบริหารสินเร่อที่อยู่อาศัย 

หรือออกตราสารคราวเดียวเป็นจำนวนมาก ทำให้มัข้อได้เปรียบในการดำเนินงานเสิงขนาด

(economies of scale) เพราะสามารถประหยัดต้นทุนการดำเนินงานลงได้มาก

4) ความก้าวหน้าทางเทคโนโลยี : การติดต่อกับสถาบันต่าง  ๆ ที่ขายสินทรัพย์

สินเร่อที่อยู่อาศัยและเป็นผู้ให้บริการจัดเก็บเงินจากลูกค้าทั่วสหรัฐ ล้วนดำเนินการโดยอาศัยการ

ที่อสารผ่านระบบคอมพิวเตอร์ที่ทันสมัยทั่งสิ้น จึงให้พนักงานจำนวนไม่มาก
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2.1.3.2 สถาบันการเงินภาคเอกซน : นอกจากรัฐบาลกึ่งรัฐบาลแล้ว ภาคเอกซนก็ 

ได้เช้ามามีบทบาทมากขึ้นในการดำเนินงานธุรกิจในตลาดรองสินเชื่อที่อยู่อาศัยด้วยเหตุผลตังนี้ 

(คณะทำงานศึกษาเรื่องการเงินเพื่อการเคหะ, 2535: 16-1 7)

ก. แนวความคิดและนโยบายทางการเมืองเกี่ยวกับการลดบทบาทของภาครัฐลง

และเพิ่มบทบาทภาคเอกซนมากขึ้น

ซ. แนวความคิดเรื่องการลดสภาพการแข่งช้นที่ไม่เป็นธรรม เพราะหน่วยงาน

ภาครัฐกู้เงินได้ถูกกว่าภาคเอกซน และหน่วยงานบางแห่ง เข่น FHSLMC และ GNMA ได้รับการ

ยกเว้นภาษีอากร

ค. เนื่องจากการให้สินเชื่อซองสถาบันภาครัฐมีช้อจำกัดในเรื่องวงเงิน ดังนั้นสินเขึ้อ 

ที่อยู่อาศัยที่มีจำนวนสูงมากที่เรียกว่า “Jumbo Loans” จึงต้องหันมาซอสินเขึ้อจากภาคเอกซน ซ่ึง 

ในอนาคตตราสารMBS คาดว่าจะเติบโตขึ้นอีกมาก

ง. การซยายตัวซองตลาดแรก และตลาดรองสินเซึ่อที่อยู่อาศัย ทำให้หน่วยงาน

ภาคเอกซนมองเห็นโอกาสแสวงหากำไรในการประกอบธุรกิจ

สถาบันการเงินภาคเอกซน เช้ามามีบทบาทในตลาดรองสินเชื่อที่อยู่อาศัยสำหรับ 

สินเชื่อประเภทที่เกินวงเงินที่ FNMA และ FHLMC จะขึ้อได้ ที่เรียกว่า Nonconforming Loans โดย 

สถาบันเอกซนที่มีบทบาทสำศัญในตลาดรองสินเชื่อที่อยู่อาศัยมี 3 สถาบันได้แก่

ต า ร า ง ท ี่ 3  ะ แ ส ด ง ส ถ า บ ัน ก า ร เง ิน ภ า ค เอ ก ช น ท ี่ม ีบ ท บ า ท ส ำ ค ัญ

ร า ย ช ื่อ ส ถ า บ ัน ร า ย ล ะ เอ ีย ด

1 .General E lectric  

C redit C orporation- 

GECC

เป็นบริษัทการเงินที่ประกอบธุรกิจหลายอย่างที่ใหญ่ที่สุดใน USA ประสบ 

ความสำเร็จมากในธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ ดำเนินการผ่านสำนักงานสาขา 

ทั่วประเทศ และเป็นเจ้าซองกิจการ Mortgage Banker ซนาดใหญ่ บริษัท 

ประกันสินเชื่อเอกชนซนาดใหญ่ กิจการ Commercial Lending และเป็นผู้ 

ข้ึอรายใหญ่ซอง Manufactured Housing Credit ในปี ค.ศ. 1983 GECC 

ก่อตํ่ง General Electric Mortgage Securities Corporation-GEMSCO เพือ 

ทำหน้าที่ออก MBS ระตับ AAA,Underwrite และรับประกัน Pool Insurance

2 . R e s i d e n t i a l  

F u n d i n g  

Corporation-RFC

เป็นสถาบันเอกชนที่ใหญ่ที่สุดและประสบความสำเร็จมากที่สุดในตลาดรอง 

มีสถานะเป็นบริษัทย่อยซอง Northwest Mortgage ขึ้งเป็นหนึ่งใน 

Mortgage Banker ที่มีซนาดใหญ่ และเป็นผู้ออก GNMA BMS รายใหญ่

3.Sears M ortgage

S e c u r i t i e s

Corporation-SM SC

ปี ค.ศ. 1983 บริษัท Sears Roebuck and Company ก่อตัง SMSC เพีอ 

เช้ามาแข่งขันโดยตรงกับ GECC และ RFC ในตลาดรอง โดยซื้อสินเช่ือ 

Nonconforming วงเงินไม่เกิน $500,000 และออก MBS ขายแก'นักลงทุน

ทีมา : คณะทำงานศึกษาเรืองการเงินเพื่อการเคหะ, 2535: 16-17



2.1.4 ประเม ินผลการดำเน ินงานชองระบบตลาดรองในสหรุ้ฐอมริกา : ตลาดรองสิน 

เขึ้อที่อยู่อาศัยในสหรัฐอเมริกาได้เกิดขึ้นและพัฒนามาเป็นเวลายาวนานมาก ตั้งแต่ทศวรรษที่

1 930 จนถึงบีจจุบันนับได้ว่าเป็นตลาดที่มีขนาดใหญ่มากที่ศุดในโลกและมีบทบาทอย่างมากใน

ระบบสินเอึ่อที่อยู่อาศัยของประเทศ โดยได้มีส่วนช่วยสนับสนุนสถาบันการเงินที่ให้สินเขึ้อในตลาด 

แรกให้มีเงินทุนหมูนเวียนเพิ่มขึ้นโดยสถาบันการเงินที่ปล่อยสินเสือในตลาดแรก เช่น Savings and 

Loan Associations, Commercial Banks, Mortgage Banks, Investment Companies เมื่อได้อนุมัด 

สินเสือที่อยู่อาศัยแก่ประชาซนแล้ว อาจนำสัญญาสินเสือนั้นเป็นสินทรัพย์ของตนเอง หรืออาจขาย 

ต่อให้กับสถาบันอื่นที่ดำเนินงานในตลาดรอง ทั้งที่เป็นสถาบันภาครัฐ หรือกึ่งรัฐ ได้แก่ Fannie 

Mae, Ginnie Mae, Freddie Mac หรืออาจขายให้กับสถาบันภาคเอกชนที่สำคัญ ได้แก่ General 

Electric Credit Corporation, Residential Funding Corporation และ Sears Mortgage Securities 

Corporation เป็นด้น หากขายไปก็จะทำใหํใด้รับเงินทุนเพิ่มเติม ขึ้งทำให้สามารถปล่อยสินเขึ้อที่อยู่ 

อาศัยให้แก่ประชาชนเพิ่มมากขึ้น (คณะทำงานสืกษาเรึ่องการเงินเพิ่อการเคหะ, 25 35 :17 -1 8 ) 

การดำเนินงานในตลาดรองสินเสือที่อยู่อาศัยของสหรัฐอเมริกาในปิจจุบัน กล่าวได้ว่ามี

ประสิทธิภาพฐง และค่อนข้างประสบผลสำเร็จ เนื่องจากเป็นตลาด่ที่มีขนาดใหญ่มากและยังคงมี

การขยายตัวในอัตราที่ส่งถึงประมาณร้อยละ 15-20 ต่อป็ ในปี ค.ศ.1995 มูลค่าคงด้างที่มีอยู่ใน 

ระบบตลาดรองสูงถึงประมาณ $1,745,000 ล้าน คิดเป็นสัดส่วนประมาณร้อยละ 48 ของยอดหนี้ 

สินเขึ้อที่อยู่อาศัยคงด้างทั้งหมดในระบบ (พ ัลลภกฤตยานรัช,2 5 4 1 :6 /1 -2 0 )

2.2 การพัฒนาระบบตลาดรองสินเชึ่อท่ึอยู่อาศัยในประเทศอังกฤษ
2.2.1 ประว ้ต ค วามเป็นมา ะ ต ั้ง แ ต ่อ ด ีต ห ล า ย ส ิบ ป ีจ น ถ ึง ท ศ ว ร ร ษ ท ี่ 1 9 8 0  ต ล า ด ส ิน เข ึ้อ ท ี่ 

อ ย ู่อ า ศ ัย ใ น อ ังก ฤ ษ ส ่ว น ใ ห ญ ่เป ็น ก าร ด ำ เน ิน งา น แ ท บ จ ะผ ูก ข าด ข อ ง  Building Societies (BS) ท ี่เป ็น  

ส ถ า บ ัน ก า ร เง ิน ห ล ัก ท ี่ใ ห ้ส ิน เส ือ เพ ี่อ ท ี่อ ย ู่อ า ศ ัย แ ก 'ป ร ะช า ช น  โ ด ย ส ถ า บ ัน น ี้จ ะม ีก ร ะจ า ย อ ย ู่ท ั้ว ป ร ะ เท ศ  

แ ล ะ ด ำ เน ิน ง า น ท ี่ค ่อ น ข ้า ง เอ ก เท ศ อ อ ก จ า ก ร ะ บ บ ก า ร เง ิน อ ื่น  เช ่น  ม ีก า ร ค ิด ด อ ก เบ ี้ย เง ิน ฝ า ก แ ล ะ ต อ ก  

เบ ี้ย เง ิน ก ัท ี่แ ต ก ต ่า ง จ า ก ส ถ า บ ัน ก า ร เง ิน อ ื่น  ๆ อ ัต ร า ด อ ก เบ ี้ย ส ิน เข ึ้อ ท ี่อ ย ู่อ า ศ ัย ม ัก จ ะค ิด ต ํ่า ก ว ่า ต ล า ด  

ท ำ ใ ห ้ม ีผ ู้ร อ ค ิว ข อ ส ิน เข ึ้อ เป ็น จ ำน ว น ม าก  โ ด ย ท ี่ส ถ า บ ัน ก า ร เง ิน อ ื่น  เช ่น  ธน าค ารพ าณ ิช ย ์ท ี่ไม ่ส น ใจ  

ใ ห ้ส ิน เข ึ้อ ท ี่อ ย ู่อ าศ ัย เพ ร าะไ ม ่อ าจ จ ะ เข ้าม าแ ช ่งข ้น โด ย ใ ห ้ส ิน เข ึ้อ ใน อ ัต ร า ด อ ก เบ ี้ย ต ํ่า ได ้

แต่ต่อมาเงื่อนไขการดำเนินงานในตลาดรองสินเขึ้อที่อยู่อาศัยได้เปลี่ยนไป เนื่องจากมีการ 

ผ่อนปรนระเบียบข้อบังคับของทางราชการหลายประการ ทำให้มีการแช่งข้นกันในธุรกิจสินเสือที่อยู่ 

อาศัยมากขึ้น อัตราดอกเบี้ยไม่ใช่ถูกกำหนดโดยสถาบันที่ให้สินเสือโดยลำพัง แต่จะถูกกำหนดโดย 

เงื่อนไขตลาดของอุปสงค์และอุปทาน นอกจากนี้ยังมีวีธีการใหม่  ๆ ในการระดมเงินทุนเพื่อการให้ 

เงินสินเสือมากขึ้น อัตราดอกเบี้ยสินเขึ้อที่อยู่อาศัยเริ่มทรงตัวอยู่ในระดับฐงกว่าอัตราตอกเบี้ยใน

ตลาดเงินประมาณ 1 -2% และเนื่องจากการแช่งข้นในธุรกิจสินเขึ้อที่อยู่อาศัยมากขึ้น ทำให้บท

บาทของสถาบันการเงินต่าง ๆ เข้มแข็งข้ึน ตังจะเห็นว่าในปี ค.ศ.1987 ธนาคารต่าง ๆ "เด้ขยาย 

สินเขึ้อที่อยู่อาศัยมากขึ้น ทำให้มีส่วนแบ่งในตลาดสูงถึงร้อยละ 30 โดย BS มีส่วนแบ่งตลาดสิน 

เสือที่อยู่อาศัยลดลงเหลือร้อยละ 51
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การที่อัตราดอกฒี๋ยสินเชื่อที่อยู่อาศัยสูงกว่าอัตราดอกเบี้ยในตลาดเงิน ทำให้ผู้ลงทุน

ประเภทสถาบันมีความสนใจที่จะถือครองสินทรัพย์สินเชื่อที่อยู่อาศัยกันมากขึ้น ทั้งนี้เพราะผู้ลงทุน 

สามารถจะไต้รับผลตอบแทนที่สูงกว่าตราสารการเงินอื่น  ๆ และสูงกว่าการลงทุนในหลักทรัพย์?เอง 

รัฐบาล (คณะทำงานศึกษาเรื่องการเงินเพื่อการเคหะ, 2535: 19)

2 .2 .2  ส ถ า บ ัน ท ี่ด ำ เน ิน ง า น ใ น ต ล า ด ร อ ง ใ น ป ร ะ เท ศ อ ัง ก ฤ ษ  : ใน?เณะที่ผู้ลงทุนให้ความ 

สนใจต่อการลงทุนในสินทรัพย์สินเชื่อที่อยู่อาศัย ทำให้มีการจัดตั้งสถาบันโทรเงินใหม่เพิ่มขึ้น เพ่ือ 

ลงทุนในการให้สินเชื่อที่อยู่อาศัยและขายหลักทรัพย์ที่หนุนหลังโดยสัญญาสินเชื่อที่อยู่อาศัย (MBS) 

ทั้งนี้โดยทำธุรกิจสินเชื่อผ่านสถาบันกลาง เซ่น บริษัทประกันชีวิต และบริษัทตัวแทนขึ้อขาย

อลังหาริมทรัพย์ ชื่งเริ่มมีบทบาทมากขึ้นในการสร้างธุรกิจสินเชื่อที่อยู่อาศัยให้กับสถาบันการเงิน 

บางแห่ง โดยสถาบันการเงินที่จัดตั้งขึ้นใหม่เพื่อดำเนินงานในลักษณะนี้มีตังนี้

ตารางท่ี 4 ะ แสดงสถาบันที่จัดต้ังข้ึนใหม่เพี่อดำเนินงานในระบบตลาดรอง
รายซื่อสถาบัน รายละเอียดเนอหา

1. National Home Loans Corporation -NHLC ก่อต้ังในปี ค.ศ.1985 และทำธุรกิจผ่านบริษัท 

ประกันชีวิตเป็นส่วนใหญ่ สถาบันนี้เจริญอย่าง 

รวดเร็ว โดยไต้ออก MBS และออกตราสารการ 

เงินใหม่  ๆ รวมทั้งการขาย สินทรัพย์สินเชื่อที่ 

อยู่อาศัย ให้กับธนาคารต่างชาติ และการให้ 

บริการอื่น  ๆ แก'ธนาคาร

2. Household Mortgage Corporation-HMC ก่อต้ังในปี ค.ศ.ใ985 โดยทุกเรือนหุ้นมาจาก 

การร่วมมือชองสถาบันเพื่อการลงทุนถึง1 5 แห่ง 

การดำเนินงานคล้ายกันกับ NHLC แต่มีชอบข่าย 

ที่แคบกว่า

3. The Mortgage Corporation-TMC ก่อต้ังในปี ค.ศ.1986 โดยธนาคารเพื่อการลง 

ทุนของสหรัฐอเมริกา บริษัทมีสินทรัพย์สินเชื่อ 

ที่อยู่อาศัยกว่า 1000 ล้านปอนด์

4. Mortgage Funding Corporation-MFC ก่อตั้งโดย Merchat Bank Klienwort Benson 

บริษัทนี้แตกต่างจากบริษัททั้งสามข้างต้นตรงที่ 

ไม ่ทำธ ุรก ิจจำนองโ ด ย ตรงแต่จะให้สินเชื่อแก' 

สถาบันการเงินที่ร ับจำนองขึ้งจะผ่านลูกหนี้ส ิน 

เชื่อที่อยู่อาศัยมาให้กับบริษัทโดยตรง

ทีมา : คณะทำงานศึกษาเริองการเงินเพีอการเคหะ, 2535

สถาบันการเงินเหล่านี้ตั้งขึ้นมาโดยม่งที่จะสร้างหลักทรัพย์จากสินเชื่อที่อยู่อาศัย?เองตน จึง 

เห็นไต้ว่า ตลาดรองในอังกฤษจึงไต้เกิดขึ้นในรูปของการออกหลักทรัพย์หนุนหลังจำนอง ขึ้งดำเนิน
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การโดยสถาบันการเงินที่ตั้งขึ้นใหม่เป็นหลัก อย่างไรก็ตามเป็นที่น่าสังเกตว่าในอังกฤษ ธนาคาร 

และ BS ขึ้งมีบทบาทหลักในการให้สินเชื่อที่อยู่อาศัยโดยมีลัดส่วนตลาดประมาณ 80% กลับไม่

สนใจการดำเนินงานในตลาดรอง โดยไม่เลือกออกหลักทรัพย์ MBS หรือการขายสินเชื่อที่อยู่อาศัย 

ของตนเพี่อการเพิ่มเงินทุน จึงเป็นที่คาดหมายว่าหากสถาบันเหล่านี๋ไม่ต้องอาศัยตลาดรอง และ

ยังคงบทบาทหลักต่อไปไต้ ตลาดรองก็จะไม่ขยายต้วเป็นตลาดที่ใหญ่โตขึ้นไต้ เหตุผลหลักที่ BS 

และธนาคารต่าง  ๆ ไม่เลือกออก MBS หรือการขายสินทรัพย์สินเชื่อที่อยู่อาศัยของตนออกไป 

เพราะต่างก็ไม่ม ีป ิญ หาในการหาเงินทุน สำหรับ BS สามารถหาเงินทุนโดยมีอัตราดอกเบี้ยสูงกว่า 

อัตราในตลาดเงินเพียงเล็กน้อยไมเกินร้อยละ 0.20% ในขณะที่การหาเงินโดยวิธีขึ้อขายหลักทรัพย์ 

MBS มีต้นทุนดอกเบี้ยที่สูงกว่า

ดังนั้น การที่สถาบันการเงินต่าง  ๆ จะเข้ามาเกี่ยวข้องกับการดำเนินงานในตลาดรองจึงมี 

เพียงประการเดียวคือ เรื่องการดำรงเงินกองทุน นั้งนี้เพราะสถาบันการเงินกลางที่วโลกต่างก็

ต้องการควบคุมอัตราส่วน เงินทุนต่อสินทรัพย์หลายธนาคารจึงมีความจำเป็นต้องลดขนาดของ

สินทรัพย์ในบ ัญ ส ิงบดุลลงในขณะที่ต้องเพิ่มทุนมากขึ้น เพี่อให้ลัดส่วนเงินทุนต่อสินทรัพย์สูงขึ้น ใน 

ประเด็นนี้สถานะของธนาคารกับ BS มีความแตกต่างกันเล็กน้อย BS มีเงินกองทุนสำรองเพียงพอ 

ที่จะให้สินเชื่อที่อยู่อาศัยแก่ประซาซน โตยท่ัวไป BS ต้องดำรงลัดส่วนเงินทุนต่อสินทรัพย์อย่างน้อย 

ร้อยละ 3.75 แต่ในปิจจุบันสมาคมเหล่านี้ดำรงเงินกองทุนในลัดส่วนประมาณร้อยละ 5 ถ้าหากว่า 

สมาคมใดมีข้อจำกัดในการเจริญเติบโตเนื่องจากปญิหาลัดส่วนเงินกองทุน ทางเลือกก็คือต้องหา

ทางทำให้สินเชื่อที่อยู่อาศัยลดลงจากบ ัญ ส ิงบดุล หรือโดยการออกตราสารการเงินที่เรืยกว่า

Subordinated Debt ชื่งมีต้นทุนตํ่ากว่าการออก MBS สำหรับธนาคารมีความจำเป็นในการเพิ่ม 

อัตราส่วนเงินทุนมากกว่า BS โดยที่ผ่านมาสินเชื่อที่อยู่อาศัยต้องสำรองเงินทุนค่อนข้างสูง อย่างไร 

ก็ตามในปัจจุบันธนาคารไต้รับการพิจารณาให้มีการดำรงเงินกองทุนสำหรับสินเชื่อที่อยู่อาศัยตํ่า 

กว่าสินเชื่อประเภทอื่น ๆ

อนึ่งการดำเนินงานในตลาดรองจะต้องไต้รับความเห็นซอบจากองค์กรควบคุม ได้แก่

ธนาคารต่าง  ๆ ควบคุมโดย Bank of English และ BS ควบคุมโดย Building Society Commission 

ขึ้งแตกต่างอย่างมากกับสถาบันสินเชื่อที่เกิดขึ้นใหม่ เซ่น Household Mortgage Corporation และ 

National Home Loans Corporation ขึ้งไมโซ่เป็นธนาคาร เพราะไม่ไต้รับฝากเงินจากประชาซน 

จึงไม่ต้องควบคุมแต่ประการใด จะเห็นว่าการที่ธนาคาร และ BS ต้องถูกควบคุมในเรื่องการดำรง 

เงินกองทุนทำให้เกิดสู่ทางในการทำหน้าที่ปล่อยสินเชื่อที่อยู่อาศัยรายย่อยออกไปเพี่อว่าจะไดํใม่ 

ต้องดำรงเงินกองทุนสูงขึ้น อย่างไรก็ตามธนาคาร และ BS จึงสนใจที่จะดำเนินงานในลักษณะ

“ กึ่งตลาดรองสินเชื่อที่อยู่อาศัย” (Quasi-Secondary Market Activity) กล่าวคือมี BS ขนาดกลาง 

จำนวนหนึ่งที่เห็นว่าตนสามารถจะทำหน้าที่ปล่อยสินเชื่อแก่ประซาซนทั่วไปไต้ดี และสามารถให้

บริหารลูกหนี้สินเชื่อไต้เกินกว่าความสามารถที่จะถีอครอง สินทรัพย์สินเชื่อที่อยู่อาศัยเอาไว้เอง

ดังนั้น สมาคมเหล่านี้จึงมุ่งที่จะทำหน้าที่ Originate Loans ให้ประชาชนไปเป็นลูกหนี้ของสถาบัน 

เพี่อการลงทุน หรือธนาคารต่างประเทศโดยตรง ขึ้งคาดว่าแนวโน้มการดำเนินงานแบบนี้จะมีมาก 

ขึ้นในอนาคต
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2.2.3 ประเมินผลการดำเนินงานระบบตลาดรองในประเทศอังกฤษ : ตลาดรองสิน 

เสือที่อยู่อาศัยในอังกฤษมีประวัติและพัฒนาการไม่นานนัก โดยขณะนี้ตลาดอังมีขนาดเล็กมากเมื่อ 

เทียบกับสหรัฐอเมริกา ดังจะเห็นว่ามีการออกหลักทรัพย์หนุนหลังโดยกัญญาเงินคู้จำนอง ต้ังแต่ปี 

ค.ศ.1S85 เป็นดันมาถึงปี ค.ศ.1991 เป็นมูลค่า 11,651 ล้านปอนด์ คิดเป็นสัคส่วนประมาณ 

ร้อยละ 9.7 ของเงินคู้จำนองทั้งหมด และที่ผ่านมาจนถึงปี ค.ศ.1991 ส่วนใหญ่ดำเนินการโดย 

บริษัทภาคเอกชน โตยที่มีบทบาทสูงมากมี 3 บริษัท ได้แส่ The Mortgage Corporation พ่ีงมีส่วน 

แบ่งตลาดมากถึงร้อยละ 30.3 รองลงมาได้แส่ The National Home Loans Corporation และ 

Household Mortgage Corporation พี่งมีส่วนแบ่งตลาดร้อยละ 25.7 และ 14.5 ตามลำดับ สำหรับ 

สถาบันการเงินอื่น ได้แก่ ธนาคารพาณิชย์ และบริษัทเงินทุน ได้เข้ามาดำเนินกิจกรรมในตลาดรอง 

โดยได้ออกหลักทรัพย์ MBS เพียงจำนวนเล็กน้อยเท่านั้น (คณะทำงานศึกษาเรึ่องการเงินเพี่อการ 

เคหะ, 2535: 1 8 -2 4 )

อ ย ่า ง ไ ร ก ็ต า ม  แ ม ้ว ่า ก ิจ ก ร ร ม ก า ร ด ำ เน ิน ง า น ใ น ต ล า ด ร อ ง ใ น ป ร ะ เท ศ อ ัง ก ฤ ษ อ ัง ม ีข น า ด เล ็ก

น ต ่ก ็น ับ ว ่า ไ ด ้ก ้า ว ห น ้า ม า ใ น ร ะด ับ ห น ึ่ง ค ือ  1 ) ม ีก า ร ล ำ ห น ต ห ล ัก เก ณ ฑ ์ร ิเค ร า ะห ์ส ิน เส ือ จ ำ น อ ง ท ี่ด ีข ึ้น  

ข ึ้ง ส ืว ย ใ ห ้ม ีก าร อ อ ก ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ห น ุน ห ล ัง โ ด ย ส ิน เพ ี่อ ท ี่อ ย ู่อ าศ ัย  แ ล ะก าร ด ำ เน ิน ก า ร ร ับ จ ำน อ งโ ด ย

ส ถ า บ ัน ท ี่ด ำ เน ิน ง า น ไ น ต ล า ด แ ร ก ท ี่เป ็น แ ห ล ่ง เง ิน ท ุน โ ด ย ต ร ง  2 )  ม ีก าร พ ัฒ น า โ ค ร ง ส ร ้า ง ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ 

ท ี่ห น ุน ห ล ัง โ ด ย ส ิน ท ร ัพ ย ์ส ิน เพ ี่อ ท ี่อ ย ู่อ า ศ ัย ท ี่ม ีก า ร ก ำ ห น ด อ ัต ร า ด อ ก เบ ี้ย ล อ ย ต ัว  3 )  ก ารส ร ้า งห ล ัก  

ท ร ัพ ย ์จ า ก ส ิน ท ร ัพ ย ์ส ิน เพ ี่อ ท ี่อ ย ู่อ า ศ ัย ส ืว ย ไ ห ้ส ถ า บ ัน เง ิน ใ ห ม ่ๆ  ม ีบ ท บ าท ม าก ข ึ้น ใ น ต ล าด ส ิน เพ ี่อ ท ี่

อ ย ู่อ า ศ ัย  4 )  เก ิด ส ถ า บ ัน ต ่า ง  ๆ  ม า ก ข ึ้น เป ็น แ ห ล ่ง เง ิน ท ุน โ ด ย ก า ร ถ ีอ ค ร อ ง ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ MBS

ไนขณะนี้อาจประเมินได้ว่า ตลาดรองสินเพี่อที่อยู่อาศัยจะเติบโตขึ้นไม่ไข้โดยการออก MBS 

แต่โดยการขายสินทรัพย์สินเพี่อที่อยู่อาศัย และเป็นที่ค่อนช่างแน่นอนว่าจะมีการแบ่งแยกหน้าที่ของ 

การเงินที่อยู่อาศัยออกเป็นความชำนาญเฉพาะอย่างมากขึ้น เชํน สถาบันการเงินหนึ่งจะชำนาญ 

เฉพาะด้านการเป็นแหล่งเงินคู้ ส่วนอีกสถาบันการเงินหนึ่งจะชำนาญทางด้านการรับเรื่องและ

วิเคราะห์สินเพี่อที่อยู่อาศัยและการบริหารลูกหนี้เงินคู้ ด้งจะเห็นได้ว่ามี BS บางแห่งที่วางแผนจะ 

รับปล่อยเงินคู้โดยเข้าสู่บัญสีงบดุลชองสถาบันที่เป็น่แหล่งเงินทุนโดยตรง ขึ้งกรณีนี้ไม่ใช่การดำเนิน 

งานในตลาดรองสินเพี่อที่อยู่อาศัยแต่อาศัยหลักเกณฑ์การดำเนินงานบางประการมาปรับไข้

2.3 การพัฒนาระบบตลาดรองสินเชื่อท ี่อยู่อาศัยในประ!,ทศมาเลเซีย ะ ประสบความสำเร็จ 

อย่างมาก โดยมีองค์กรที่ดำเนินงานในระบบตลาดรอง คือ National Mortgage Corporation หรือ 

Cagamas (พัลลภ กฤตยานวัช, 2543: 55)

2.3.1 ประวัตความเป็นมา : National Mortgage Corporation หรีอ Cagamas จัดตั ้งข้ึน 

โดยการริเริ่มของรัฐบาลในปี ค.ศ.1986 (ภายใต้กฎหมาย Companies Act 1965) และได้เปิด 

ดำเนินการเมื่อด้นปี ค.ศ.1987 โดยมีภารกิจหลัก คือ 1) การส่งเสริมการมีกรรมสิทธิในที่อยู่ 

อาศัยของประชาชนอย่างกว้างขวาง โดยการช่วยสถาบันการเงินในตลาดแรกมากขึ้น 2) การช่วย 

เสริมสภาพคล่องทางการเงินแส่สถาบันการเงิน โดยการรับขึ้อสินทรัพย์สินเพี่อที่อยู่อาศัย 3) การ
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ส่งเสริมการพัฒนาตลาดตราสารหนี้ภายในประเทศ องค์กรมีฐานะเป็น “ บริษ ัท”  ที่มีธนาคาร

กลางของรัฐ และสถาบันการเงินภาคเอกซนเป็นผู้ถือหุ้น มีเงินทุนที่ฟ้าระแล้ว RM100 ล้าน

(ประมาณ 1 ,1 5 0 ล้านบาท) มีโครงสร้างสัดส่วนซองผู้ถือหุ้นและโครงสร้างการบริหารงานดังนี้

ดารางท่ี 5 ะ แสดงโครงสร้างสัดส่วนยู้ถือหุ้นของ Cagamas
ผู้ถือหุ้น สัดส่วน

1 .Bank Negara Malaysia (Central Bank of Malaysia) 20%

2.Commercial Banks (34 ธนาคาร) 50%

3. Finance Companies (38 บริษัท) 20%

4. Merchant Banks (12 ธนาคาร) 10%

ที่มา ะ พัลลภ กฤตยาน'วัช,2543:55 อ้างในรายงานสรุปผลการส์าเนินงานของ Cagamas

แผนภูมิท่ี 3 ะ แสดงโครงสร้างการบริหารงานซอง Cagamas

ที่มา : พัลลภ กฤตยาน'วัช, 2543

การบริหารงานมีคณะกรรมการ 14 คน โดยมียู้ว่าการธนาคาร Bank Negara Malaysia 

เป็นประธานกรรมการ ส่วนกรรมการอื่นมาจากผู้บริหารระดับสู';ในวงการเงินและการธนาคาร

I
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2.3.2 ลักษณะการดำเนินงานและการระดมทุน,ซอง Cagamas
1) การออกตราสารหนี้ : Cagamas จะรับชื่อกลุ่มสินทรัพย์สินเชื่อที่อยู่อาศัยจาก 

สถาบันการเงินต่างๆ โดยเงินที่ชื่อนั้นจะได้มาจากการอกตราสารหนี้ ประเภทต่าง  ๆได้แก่

ตารางท่ี 6 : แสดงประเภท,ซองตราสารท่ีออกโดย Cagamas
1 .Cagamas Fixed Rate Bonds - เป็นพันธบัตรอายุ 7 - 1 5 ปี

- มีอัตราดอกเบี้ยคงที่ โดยการประมูลชื่อชอง 

สถาบันการเงินมีการจ่ายดอกเบี้ยทุกครึ่งปี

2.Cagamas Floating Rate Bonds - เป็นพันธบัตรอายุไม่เกิน 7 ปี

-  มีอัตราดอกเบี้ยลอยตัว โดยปรับเปลี่ยน 

ตามอัตราดอกเบี้ย 3 และ 6 เดือน ของ 

KLIB0R มีการจ่ายดอกเบี้ยทุก 3 หรือ 6 

เดือน

3.Cagamas Short -  Term Discount Notes -  เป็นตราสารหนี้ระยะสั้น 1 -12 เดือน

- มีลักษณะคล้ายกับ Treasury Bills

4.Cagamas Islamic Mudhrabah Bonds - เป็นพันธบัตรอิสลาม

-  อายุไม่เกิน 7 ปี

-  ออกภายใต้หลักการชองศาสนาอิสลาม เพ่ือ 

การรับชื่อหนี้สินเชื่อที่อยู่อาศัยอิสลาม

ทีมา : พัลลภ กฤตยานวัช, 2543: 56 อ้างไนรายงานสรุปผลการดำเนินงานของ Cagamas

2) ล ักษณะส ำ ค ัญ ของตราสารห น ซอง Cagamas ะ (ก) จัดเป็นประเภทไ ม ่มีหลัก 

ประกัน (ช) มีการออกขายโดยวิธีการประมูลจากผู้ค้าหลักทรัพย์ จำนวน 15 แห่ง (ค) เป็นตรา 

สารหนี้ที่จัดเป็นสินทรัพย์สภาพคล่อง และมีความเสี่ยงตํ่าจากธนาคารกลาง (ง) เป็นตราสารหนี้ที่ 

มีนั้าหนกความเสี่ยงเพียง 10% เท่านั้น (ในขณะที่สินเชื่อที่อยู่อาศัยมีนั้าหนกความเสี่ยงร0%) 

(จ) เป็นตราสารหนี้ที่จัดเป็นอันดับแรกของสถาบันการเงิน (ฉ) ตราสารหนี้ที่ออกขายมิใช่เป็นตรา 

สารที่หนุนโดยสินเชื่อที่อยู่อาศัยโดยตรงในลักษณะของ Mortgage Backed Securities ประเภท Fay 

Throughs หรือ Pass Throughs ตังนั้น ผู้ลงทุนจึงไม่มีความเสี่ยงในเรื่องการจ่ายเงินก่อนครบ

กำหนด (ช) เป็นตราสารที่ได้รับความเชื่อถือสูงสุด



3) การรับซื้อสินทรัพย์ของ Cagamas : C agam as จ ะ ร ับ ซ ื้อ ส ิน ท ร ัพ ย ์จ า ก ส ถ า บ ัน

ก า ร เง ิน ต ่า ง  ๆ แ ล ะ ห น ่ว ย ง า น ข อ ง ร ัฐ  โ ด ย ม ีร ูป แ บ บ ต ่า ง  ๆ ไ ด ้แ ก ่

ต า ร า ง ท ี่ 7 ะ แ ส ด ง ร ูป แ บ บ ก า ร ร ับ ซ ื้อ ส ิน ท ร ัพ ย ์ข อ ง  Cagamas

ร ูปแบบ รายละเอียด

1. Fixed Rate (1) Mortgage Loans Purchase with Recouse : มีการซื้อสินเสือโดยมี 

ระยะเวลานาน 3, 5 หรือ 7 ปี และอัตราดอกเบี้ยจะคงที่ตลอดช่วงเวลา 

ของสัญญารับซ้ือ โดย Cagamas มีสิทธิไล่เบี้ย จากผู้ชายเมื่อครบกำหนด 

เวลาแล้ว ผู้ขายสามารถขยายเวลาการขายต่อไปได้อีกตามแต่ตกลง

(2) Mortgage Loans Outright Purchase เป็นโปรแกรมการซื้อสินเสือที่อยู่ 

อาศัยแบบอัตราดอกเบี้ยคงที่ และเป็นการซึ๋อขาด ความเสี่ยงด้านเครดิต 

จะเป็นของ Cagamas ตลอดระยะเวลากู้ที่เหลืออยู่โครงการนี้

(3 ) Hire Purchase and Leasing Debts : มีการซื้อหนี้เช่าซื้อโดยมี,ระยะ 

เวลานาน 2-7  ปี และอัตราดอกเบี้ยจะคงที่ตลอดช่วงเวลาของสัญญารับซื้อ 

โดย Cagamas มีสิทธิไล่เบี้ยจากผู้ขาย โดยหนี้เช่าซื้ออาจเป็นรถยนต์ 

เครื่องจักร อุปกรณ์สำนักงาน หรือสินค้าอย่างอื่นก็ได้

2.Floating Rate 

Mortgage

เริ่มมีการซื้อสินเสือที่อยู่อาศัย ตั้งแต่ปี ค.ศ.ไ992 โดยรับซื้อในอัตราดอก 

เบี้ยที่อิงอัตรา Bench Mark 3 หรือ 6 เสือน ชอง KLIBOR ทั้งนี้ ระยะเวลา 

นาน 3 -7  ปี และจะมีการปรับอัตราดอกเบี้ยใหม่ทุก 3 หรือ 6 เสือน ตาม 

แต่ข้อตกลง

3.Convertible Rate เริ่มในปี ค.ศ.1993 ระยะเวลารันซื้อนาน 3 ปี เท่านั้น และ Cagamas มี 

สิทธิไล่เบี้ยจากผู้ขายได้และภายในเวลา 3 ปี (ครบรอบ 12, 18 เสือน) 

ผู้ขายมีทางเลือกอัตราดอกเบี้ยกลับไปกลับมาจาก fixed Rate ได้

4 Back to Back 

Mortgage Facility

โครงการนี้เริ่มในปี ค.ศ.1992 กรณีที่สถาบันการเงินใดที่มีคุณสมบัติไม่ 

เพียงพอที่จะขายสินเสือที่อยู่อาศัยของตนเองให้แก่ Cagamas ‘โดยตรง ก็ 

อาจจะขายกองสินเชื่อผ่านสถาบันอื่นที่มีคุณสมบัติเพียงพอ หลังจากนั้น 

สถาบันด้งกล่าวก็ขายกองสินเชื่อนั้นต่อไปให้กับ Cagamas

ที่มา ะ พัลลภ กฤตยานวัช, 2541
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4) หลัก๓ ณฑ์การรับซ๋ีอศินเช่ือท่ีอยู่อาศัยประเภทชายชาด ะ ในปี ค.ศ. 1999 
Cagamas วางหลักเกณฑ์ ดังนี้

(ก) ต้องเป็น Housing Loans ที่ม ีม ูลค่าหลักประกัน RM 1 50,000 -  1,000,000

(ช) ต้องเป็น Loans ที่มีอายุตั้งแต่ ร ปีขึ้น,โป และมีประวัติการย่าระหนี้ดี โดยต้องไม่มีการผิดนัด

ย่าระหนี้เกิน 3 ศร้ัง ในรอบ 6 เตือน ก่อนชายขาด

(ค) ระยะเวลาที่เหลือของ Loans จะต้องไม่น้อยกว่า 5 ปี และไม่เกิน 1 0 ปี

(ง) ณ วันท่ีขาย สัดส่วนสินเชื่อต่อมูลค่าหลักประกันต้อง'ไม่เกิน 60%

(จ) สินเชื่อที่ชายต้องมีมูลค่าอย่างน้อย RM 20 ล้าน

(ฉ)ต ้องม ีการประก ันอ ัคค ีภ ัยหล ักทร ัพย ์ท ี่นำมาจำนองต ั้าประก ันสถาบ ันท ี่เป ็นผ ู้ชายต ้องเป ็น 

Servicing Agent 1 Trustee และ Custodian ด้วย

(ช) ในกรณีที่มีการบังคับจำนองหลักประกัน และได้เงินไม่พอย่าระหนี้ ผู้ขายจะต้องรับภาระส่วนที่ 

ขาดใน 5% ของหนี้คงเหลือ และส่วนที่ขาดอีกจะเป็นการรับภาระร่วมกันระหว่าง Cagamas กับผู้ 

ชายในลัดส่วน 90:10 การกำหนดเกณฑ์เหล่านี้ขึ้นเพี่อให้มื่นใจว่าสินเชื่อที่อยู่อาศัยที่ชื่อมาจะมี

'ปิญหาหนี้ค้างน้อยที่สุด

5) ดาร■ ไงท่ี 8 ะ นศดงผลประโยชนชองสถาบันการเงินท่ีชายสินเชื่อที่อยู่อาศัย
ประโยชน์ รายละเอียด

1 .ลดการสำรองเงินกองทุน สินเชื่อที่อยู่อาศัยที่ขายไปแบบเด็ดชาดทำให้สินเชื่อนี้ไม่อยู่ในงบดุล 

ชองสถาบันการเงินอีกต่อไป ดังนั้นจึงไม่ต้องดำรงเงินกองทุนต่อสิน 

เชื่อในส่วนนี้

2.ลดการสำรองหนี้สูญ สินเชื่อที่อยู่อาศัยที่ขายไปแบบเด็ดชาด ทำให้ความเที่ยงด้านเครดิต 

ผ่องถ่ายไปที่ผู้ชื่อ ดังนั้น หากสินเชื่อนั้นเป็น NPL ในภายหลัง ผู้ 

ขายก็ไม่ต้องสำรองหนี้สูญต่อสินเชื่อในส่วนนี้

3 .การลดความเส ียงต ้าน  

อัตราดอกเบี้ย

การที่ผู้ชายสามารถขายสินเชื่อในอัตราดอกเบี้ยคงที่หรือลอยตัวไต้ 

โดยสอดคล้องกับต้นทุนการเงิน ทำให้ลดความเสี่ยงด้านอัตราดอก 

เบี้ยลงไป

4 . เพ ิ่ม ราย ได '1'จ าก ค 'า  

ธรรมเนียม

เมื่อขายสินเชื่อไปแล้วผู้ชายยังทำหน้าที่เป็นตัวแทนรับย่าระหนี้และ 

บริหารหนี้ต่อไป จึงได้รับค่าธรรมเนียมเป็นการตอบแทน่ ทำให้เพิ่ม 

รายได้อีกทางหนึ่ง

5 .ราย ไต ้จ าก ก ารข าย  

ส ิน เช ื่อฯไม ่ต ้องม ีการก ัน

สำรอง

ในขณะที่เง ินฝากหรือเงินท ุนอื่นต ้องมีการกันสำรองตามกฎหมาย 

แต่รายไต้จากการขายสินเชื่อที่อยู่อาศัยได้รับยกเว้นไม่ต้องมีการกัน 

สำรองทำให้ด้นทุนการเงินลดลง

ท ี่ม า  : พ ัล ล ภ  ก ฤ ต ย าน ว ัช , 2 5 4 1
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2.3.3 ป ร ะ เม ิน ผ ล ก า ร ด ำ เน ิน ง า น  ะ Cagamas เริ่มรับบี้อสินทรัพย์สินเอื่อที่อยู่อาศัย,จาก 

สถาบันการเงินต่าง ๆ และออกตราสารหนี้ขายในตลาดตั้งแต่ปี ค.ศ.1987 เป็นต้นมา จนกระทั่งปี 

ค.ศ.1999 ไต้รัชบี้อสินเอื่อที่อยู่อาศัยจากสถาบันต่าง  ๆ เป็นเงิน RM 4,880 ล้าน ทำให้ Portfolio 

สินเ?!อที่อยู่อาศัยของ Cagamas ณ สินปี ค.ศ.1999 มีจำนวน RM 17,613 ล้าน คิดเป็นสัดส่วน 

ประมาณ 25% ของสินเสือที่อยู่อาศัยในระบบการเงิน

ดารางที่ 9 ะ แสดงผลประกอบการของ Cagamas

ป ี
« J ๘ t พ (ciw ทั่
ส ินเชอทอยอาศยหรบซอ สิน!.ที่อที่อยู่อาศัยคงเหลือ ม ูลค ่าคราสารหนี้คงเหลือ

ค.ศ. RM MHIion RM Million RM Million**

1987 409 407 100

1988 1,081 1,396 1,300

1989 1,331 2,491 2,500

1990 929 3,082 2,900

1991 354 3,060 2,900

1992 2,791 5,345 5,1 16

1993 2,043 6,076 5,937

1994 5,324 9,944 9,474

1995 4,305 1 1,882 11,290

1996 6,064 16,142 15,698

1997 8,421 22,045 21,344

1998* 5,122 22,275 21,197

1999* 6,726 20,140 19,370
*รวมมูลค่า«อง Housing Loans,Industrial Property Loans , Hine-Purcahse **1 RM ประมาณ 10-11 บาท 

ที่มา ะ พัลลภ กฤตยานวัช, 2543: 59 อ ้างในรายงานผลการดำเนินงานชอง Cagamas

จากการดำเนินงานในการรับบี้อสินเสือที่อยู่อาศัยของ Cagamas ตั้งแต่ปี ค.ศ.1987 จะ 

เห็นไต้ว่าประสบผลสำเร็จตามวัตถุประสงค์การจัดตั้งไต้ดี สามารถกระตุ้นให้สถาบันการเงินปล่อย 

สินเอื่อที่อยู่อาศัยแก่ประชาชนโดยไม่ขาดแคลนแหล่งเงินทุน นอกจากนี้ยังมีผลประกอบการที่ไต้

ก่าไรอย่างต่อเนื่อง โดยในปี ค.ศ.1990 มีกำไรสุทธิประมาณ RM 15 ล้าน ในปี ศ.ศ.1997 กำไร 

ไต้เพิ่มสูงขึ้นเป็นประมาณ RM 125 ล้าน และในปี ค.ศ.1939 มีกำไร RM 220 ล้าน สำหรับผล 

สำเร็จชองการดำเนินอื่น า สรุปไต้ดังนี้

1) สถาบันการเงินต่าง ๆ ไต้แข่งขันสันปล่อยสินเสือที่อยู่อาศัยมากขึ้น เนื่องจากสามารถ 

ชายสินเสือที่อยู่อาศัยและไต้รับเงินมาหมุนในอัตราดอกเบี้ยค่อนช้างตํ่า
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2) อายุสินเชื่อที่อยู่อาศัยได้ขยายนานขึ้น จาก 15 ปี เป็น 25 - 30 ปี ผลจากการขยาย 

สินเชื่อนานขึ้น ทำให้ประซาซนมีกำลังขึ้อที่อยู่อาศัยมากขึ้น

3) เริ่มมีการปล่อยสินเชื่อที่อยู่อาศัยอัตราดอกเบี้ยคงที่มากขึ้น เนื่องจากสถาบันการเงิน 

สามารถระตมเงินที่สอดคล้องกับสินเชื่อแบบคงที่ได้มากขึ้น และเป็นการเพิ่มทางเลือกแก'ผู้ผู้มากขึ้น 

จากเดิมที่มีการปล่อยสินเชื่อแบบอัตราดอกเบี้ยลอยตัวเป็นหลัก

4) เพิ่มปริมาณตราสารหนี้ของ Cagamas ในตลาดทุนมากขึ้น ปริมาณตราสารหนี้มีออก 

โดย Cagamas นับว่ามีมากที่สุตในตลาดทุนของมาเลเสีย นับเป็นซ่องทางการลงทุนของผู้ลงทุน 

แหล่งใหม่ และส่งผลกระตุ้นให้ภาคเอกซนออกตราสารหนี้ประเภทอื่น  ๆ มากข้ึน

5) ความสำเร็จของ Cagamas ได้รับการยอมรับและอ้างถึงในประเทศอื่น การดำเนินงาน 

ของ Cagamas แม้ว่าจะเป็นการดำเนินงานที่แตกต่างจากการดำเนินงานของ Fannie Mae ซอง 

สหรัฐอเมริกาที่มีการออกตราสารหนุนโดยสินเชื่อที่อยู่อาศัยไนลักษณะซองการทำ Securitization 

แต่การดำเนินงานที่ผ่านมาซอง Cagamas ชื่งมีความซับสี,'อนน้อยกว่าก็นับว่าประสบผลสำเร็จตาม 

เป้าหมายที่วางไว้ จนมีหลายประเทศที่ส่งเจ้าหน้าที่มาศึกษาดูงาน

2.3.4 ปิจจ้ยที่ส่งเสริมความสำเร็จ■ชอง Cagamas ม ีหลายประการด้งน ี้

1) การสนับสนุนจากรัฐบาล และจากธนาคารกลางตั้งแต่เริ่มด้น ทำให้ตราสารหนี้ที่ออก 

โดย Cagamas ได้รับความเชื่อถือจากตลาดค่อนข้างสูงมาก จนได้รับการ Rate ระดับ AAA

2) การอนุญาตให้พันธบัตร Cagamas ถือเป็น Liquid Assets ใน Tier-1 ได้

3) รายได้จากการขายสินเชื่อที่อยู่อาศัยของสถาบันการเงินต่าง  ๆ ได้รับการยกเว้นไม,ต้อง 

ดำรงเงินกองทุนสำรองตามกฎหมาย

4) การทำธุรกรรมได้รับการยกเว้นค่าธรรมเนียมอากรแสตมป๋

5) ตราสารหนี้ที่ออกโดย Cagamas มีการกำหนดนี้าหนักความเสี่ยงเพี่อการดำรงเงินกอง 

ทุนเพียง 10% เท่านั้น

6) การขยายขอบเขตการทำธุรกรรมที่ครอบคลุมกว้างขวางมากขึ้น นอกเหนือจากการขึ้ฮ 

สินเชื่อที่อยู่อาศัยอย่างเดียว

7) การมีทุ้นส่วนของสถาบันการเงินทั้งธนาคารกลาง ธนาคารพาณิซย์ บริษัทเงินทุน

8) การมีคณะกรรมการบริษัทที่เข้มแข็ง โดยมีผู้ว่าการธนาคารกลาง เป็นประธานและ 

กรรมการอื่นที่เป็นผู้บริหารระดับสูงของสถาบันการเงินต่างๆ

2 .4  ก า ร พ ัฒ น า ร ะ บ บ ต ล า ด ร อ ง ส ิน เช ื่อ ท ี่อ ย ู่อ า ศ ัย ใ น ป ร ะ เท ศ ฮ ่อ ง ก ง

2 .4 .1  ป ร ะ ว ัต ิค ว า ม เป ็น ม า  เมื่อปี ค.ศ.1997 ได้มีการจัดตั้งหน่วยงานเพื่อการดำเนินงาน 

ธุรกิจตลาดรองสินเชื่อที่อยู่อาศัยขึ้น เรียกว่า “ Hong Kong Mortgage Corporation-HKMC” มี 

ฐานะเป็นบรรษัทรํฐ่วิสาหกิจของรัฐ ภายใต้กฎหมายการธนาคารที่มีรัฐบาลฮ่องกงเป็นเจ้าของ

100% สถานะนี้ทำให้ HKMC สามารถออกตราสารการเงินโดยมีนั้าหนักความเสี่ยงเพียง 20%
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(เมื่อเทียบกับ า 00% ของตราสารที่ออกโดยภาคเอกชน) ขึ้งจูงใจให้สถาบันการเงินชื่อตราสาร 

มากขึ้น โดยมีวัตถุประสงค์ของการจัดตั้งเพื่อการส่งเสริมการพัฒนาตลาดรองสินเชื่อที่อยู่อาศัย ท่ี 

จะนำมาขึ้งประโยชน์ในการเสริมสร้างกรรมสิทธิในที่อยู่อาศัยของประชาชน ปรับปรุงเสถียรภาพ

ด้านการเงินการธนาคาร และการ?เวยสนับสนุนการพัฒนาตลาดตราสารหนี้ภายในประเทศ โดย 

ได้รับทุนประเดิมจากรัฐบาลจำนวน 1,000 ล้านเหรียญฮ่องกง (ประมาณ 5,700 ล้านบาท)

(พัลลภ กฤตยานวัช, 2541: 7 /1 -3 )  มีโครงสร้างการบริหารงานงานดังนี้

ต า ร า ง ท ี่ 1 0  ะ แ ส ด ง โ ค ร ง ส ร ้า ง ค ณ ะ ก ร ร ม ก า ร 'ช อ ง  HKMC

ค ณ ะ ก ร ร ม ก า ร ต ำ แ ห น ่ง

Financial Secretary เป็นประธานกรรมการ

Chief Executive

ของ Hong Kong Monetary Authority เป็นรองประธาน

หน่วยงานราชการ สถาบันการเงิน และ 

ผู้ทรงคุณวุฒิในประเทศ กรรมการ 1 3 ท่าน

ที่มา : พัลลภ กฤตยานวัช, 2541 : 7 -2

แ ผ น ภ ูม ิท ี่ 4  ะ แ ส ด ง โ ค ร ง ส ร ้า ง ก า ร บ ร ิห า ร อ ง ค ์ก ร ช อ ง  HKMC

ที่มา : พัลลภ กฤตยานวัช, 2541: 7 -3

สำหรับพนักงานชอง HKMC มีจำนวน 58 คน (อยู่ฝ่ายปฎิบ้ตการ 28 คน) คัดมาจากผู้ 

บริหารที่มีประสบการณ์เกี่ยวกับการทำ Securitization ทั้งในประเทศและต่างประเทศ ผู้เช่ียวชาญ 

ด้านตลาดทุนและตลาดตราสารหนี้ ผู้มีประสบการณ์ด้านการเงินการธนาคาร และการดำเนิน

งานเกี่ยวกับสินเชื่อที่อยู่อาศัย
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2.4.2  หลักการและแนวทางการดำเนินงาน : HKMC มีปรัชญาการดำเนินงานที่มุ่งทำ 

ธุรกิจแสดงหาผลกำไร โดยอาศัยหลักการชองการทำงานที่รอบคอบรัดกุม และมีความโปร่งใสสูง 

การดำเนินงานคือจะไม่ปล่อยสินเชื่อโดยตรงให้กับประชาชน แต่จะอื้อสินเชื่อที่อยู่อาศัยจากสถาบัน 

ที่เหมาะสม HKMC จึงกำหนดแผนการดำเนินงานแบ่งเป็น 2 ระยะ ดังนี้

ระยะแรก การดำเนินงานของ HKMC จะออกตราสารหนี้ประเภท Unsecured Debt เพอการ 

จัดอื้อสินเชื่อที่อยู่อาศัย เพี่อการลงทุนใน Portfolio ซองตนเอง ทั้งนี้จะส่วยให้สถาบันการเงินที่ชาย 

สินทรัพย์สินเสือที่อยู่อาศัยมีสภาพคล่องทางการเงิน และสามารถปล่อยสินเสือแก่ประชาชนไต้

ส่วยให้ประชาชนมีกรรมสิทธิในที่อยู่อาศัยเพิ่มขึ้น และจะมีส่วนส่วยยกระดับการปล่อยสินเสือที่อยู่ 

อาศัยในตลาดแรกให้มีมาตรฐานและคุณภาพที่สูงขึ้น

ระยะท ี่สอง จะดำเนินการทำธุรกรรม Securitization โดยการออกตราสาร MBS เพ่ีอขาย 

ให้แก่นักลงทุน และจะมีก'1รคํ้าประกันการจ่ายเงินที่ตรงเวลาทั้งเงินต้นและดอกเบี้ยตามเงื่อนไข

ขึ้งด้วยวิธีการนี้ จะส่วยเสริมให้ตลาดการเงินมีสภาพคล่องอย่างต่อเนื่องและจะส่วยผลักดันให้เกิด 

การพัฒนาตลาดตราสารหนี้ระยะยาวในประเทศเร็วขึ้น

2.4.3 ป ระเม ิน ผลการดำเนินงาน ะ Pamila lamareaux ผู้บริหารระดับสูงจาก HKMC ไต้

สรุปให้เห ็นถึงความพยายามในการพัฒนาองค์กรที่จะดำเนินงานในตลาดรองสินเสือที่อยู่อาศัย 

โดยขึ้ไห้เห็น'ว่า ส่องกงมีระบบตลาดแรกที่เข้มแข็งและมีโครงสร้างทางกฎหมายที่เอื้ออำนวย

ธนาคารพาณิชย์ที่ทำหน้าที่รับฝากเงินจากประชาชน ยังคงมีบทบาทหลักในการปล่อยสินเสือที่อยู่ 

อาศัย ดังนั้นทางการไต้ตระหนักถึงปีญหาการที่ธนาคารมีสินทรัพย์ประเภทอสังหาริมทรัพย์ที่ไม่มี 

สภาพคล่องกระจุกตัวมากเกินไป นอกจากนั้นตลาดทุนยังอยู่ในระยะเริ่มต้น และตราสารหนี้ระยะ 

ยาว ก็มีการขายในมูลค่าที่น้อยมาก ผู้ออกตราสารและผู้ลงทุนมุ่งลงทุนในหลักทรัพย์ที่มีอายุสั้น 

เป็นส่วนใหญ่ ดังนั้นในปี ค.ศ.'!997 ทางการจึงไต้มีการจัดตั้งองค์กรดำเนินงานในตลาดรองที่อยู่ 

อาศัยขึ้น มีชื่อว่า “ Hong Kong mortgage Coporation-HKMC” รัฐบาลไต้กำหนดวัตถุประสงค์ของ 

การจัดตั้ง 3 ประการ ไต้แก่ า ) เสริมสร้างเสถียรภาพทางการเงินและธนาคาร 2)พัฌนาตลาดตรา 

สารหนี้ไนประเทศ และ 3)ส่งเสริมการมีกรรมสิฑธิ้ในที่อยู่อาศัยของประชาชน หน่วยงานนี้ จะทำ 

หน้าที่เป็นองค์กรกลางในตลาดรองสินเขึ้อที่อยู่อาศัย โดยจะทำการจัดอื้อเงินผู้ที่อยู่อาศัยจาก

สถาบันการเงิน และออกหลักทรัพย์หนุนโดยสินเสือที่อยู่อาศัยขายในตลาดทุน

รูปแบบการดำเนินงานของ HKMC จะแตกต่างกับการดำเนินงานของ National Mortgage 

Corporation ในมาเลเสิย กล่าวคือ HKMC จะเป็นหน่วยงานที่รัฐเป็นเจ้าของ 100% โดยคณะ

กรรมการจะมาจากทั้งภาครัฐและเอกชน เหตุผลที่รัฐบาลเสือกรูปแบบนี้ได้แก่

1 ) ผู้ลงทุนได้ให้ความสนใจในเรื่องคุณภาพของสินทรัพย์สินเชื่อที่อยู่อาศัย ทั้งนี้

เนื่องจากการเกิดภาวะผันผวนในค่าเงินและอัตราดอกเบี้ยขึ้น ส่งผลให้ราคาอลังหาริมทรัพย์ลดลง 

อย่างมาก และผู้ลงทุนยังกังวลเกี่ยวกับปิญหาการผิดน้ตส์าระหนี้ชองผู้กัที่มีแนวโน้มเพิ่มสูงขึ้น
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2 )  ความประสงค์ของทางการที่จะล่งเสริมสถาบันการเงินให้เข้ามาทำธุรกิจในตลาด 

สินเชื้อที่อยู่อาศัยมากชื้น ชื้งสถาบันเหล่านี้ จำเป็นต้องมีแหล่งเงินมากพอที่จะปล่อยผู้และแข่งข้น 

กับกลุ่มธนาคารพาณิชย์ไต้

3 )  องค์กรตลาดรองที่รัฐสนับสนุนช่วยเร่งให้การวิเคราะห์สินเชื้อและเอกสารต่าง  ๆ

ในการปล่อยสินเชื้อชองสถาบันการเงินต่าง ๆ มีคุณภาพไต้มาตรฐานยิ่งชื้น

4 )  ฑางการต้องการให้มีการห์าธุรกรรมการชื้อชายสินเชื้อที่อยู่อาศัย และการออก

หลักทรัพย์ในปริมาณที่มากพอ เพี่อให้เกิดผลคุ้มค่าเสิงพาณิชย์และประหยดต้นทุนจากขนาดชอง

การดำเนินงาน

5 ) การจัดตั้ง HKMC เป็นหน่วยงานของรัฐ ทำให้ความซับขัอนในการทำธุรกรรม 

ลดลงและทำให้ผู้ลงทุนทั้งในและต่างประเทศเข้าใจไต้ง่ายชื้น(พัลลภ กโเตยานรัช, 2541 :88 -89 )

2.5 การพัฒนารร:บ,บตลาตรองสินเพี่อที่อยู่อาศัยในประเทศญี่^น

Masakasu watanable จาก IFC กล่าวว่าระบบการเงินที่อยู่อาศัยในญี่ป่นมีลักษณะพิเศษ 

เฉพาะแตกต่างจากที่อึ่น โดยโครงสร้างองค์กร การดำเนินงานและการระดมเงินทุนเป็นตัวอย่าง 

ชองระบบที่รัฐเข้าดำเนินการและการระดมเงินทุนเป็นตัวอย่างซัดเจน ทั้งนี้โดยมี Government

Housing Loan Corporation ชื้งนับเป็นสถาบันการเงินเพี่อที่อยู่อาศัยใหญ่ที่สุดในโลก เงินท่ีใฟ้ใน 

การปล่อยสินเชื้อมาจากระบบการฝากเงินทางไปรษณีย์ โดยการจัดสรรซองรัฐบาลผ่าน Trust Fund 

Bureau ชื้งบริหารโดยกระทรวงการคลัง การระดมเงินทุนโดยรัฐ เข่นนี้ ทำให้สถาบันการเงินอื่นไม่ 

สามารถเข้าคู่ตลาดไต้ และทำให้การพัฒนาธุรกรรมแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ทำไต้ยาก

สถาบันการเงินสำคัญในระบบการเงินที่อยู่อาศัยอีกแห่งหนึ่ง ไต้แก่ Jusen เป็นบริษัทใน 

เครือของธนาคารพาณิชย์ไม่สามารถรับฝากเงินจากประชาชนโดยตรงไต้ จัดตั้งชื้นเพี่อทำหน้าที่

ปล่อยสินเชื้อที่อยู่อาศัยแก'ผู้ชื้อบ้าน โดยเฉพาะในปี ค.ศ.า990 รัฐบาลไม่ไต้ควบคุม Jusen ใน 

การปล่อยสินเชื้อแก่ผู้ประกอบการในการพัฒนาโครงการอลังหาริมทรัพย์ ทำให้การปล่อยสินเชื้อ 

ขยายตัวอย่างรวดเร็ว จนกระทั้งเมึ่อเศรษฐกิจฟองส,ยู่แตกลง หนี้ค้างจึงเกิดชื้นจำนวนมากตามมา 

ตั้งแต่ปี ค.ศ.1 990-1 991 หนี้เสียเพิ่มสงถึงกว่าร้อยละ 50 ใน Jusen บางแห่ง บีญหานี้ยึดเชื้อมา 

จนกระทั้งปี ค.ศ.1995 จึงเข้าดำเนินการจริงจัง

การปิด Jusen หลายแห่งในญี่ป่นนับเป็นบทเรียนสำคัญสำหรับประเทศอื่นๆ ในเอเสิย ใน 

การแกัปิญหาหนี้ต้อยคุณภาพและการล้มละลายของสถาบันการเงิน โดยเฉพาะอย่างยิ่งการควบคุม 

กำกับวินัยการบริหารงานภายในองค์กร และอีกประการหนึ่งคือการต้องระมัดระวังองค์กรในเครือ 

หรือที่ร่วมทุนอยู่กับสถาบันการเงินมิให้กระทำการโดยทุจริต หรือใข้กลฉ้อฉล ดำเนินงานนอกคู่

ทางจากกติกาชองทางการ และต่อมารัฐบาลใต้ออกกฎหมายและปรับปรุงระเบียบต่าง ๆ  ที่เอื้อ

อำนวยในการออกพันธบัตรและการทำธุรกรรมการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์มากชื้น ทำให้

โอกาสในการแปลงเงินผู้ที่อยู่อาศัยเป็นหลักทรัพย์ ชอง Government Housing Lean Corporation 

มีมากชื้น และหากหลักทรัพย์นี้ไต้รับประกันจากหน่วยงานชองรัฐ ก็อาจจะช่วยให้การพัฒนาตลาด 

รองเงินผู้ที่อยู่อาศัยเป็นไปไต้เร็วชื้น(พัลลภ กฤตยานวัช, 2541: 91)



24

2.6 การพัฒนาระบบตลาดรองสินเชื่อที่อยู่อาศัยในประเทศเกาหลี

Dr. Joong-Hee Lee จาก Housing and Commercial Bank of Korea และ Dr. Sohan Lee 

จาก Korean Institute of Finance ชื่ให้เห็นว่าการกำหนดราคาตามภาวะตลาดและการแข่งขันใน 

ระบบสถาบันการเงินมีความสำคัญต่อประสิทธิภาพจองระบบสินเชื่อที่อยู่อาศัยประเทศเกาหลีเข่น 

เดียวกับญี่ใ]น มีระบบสินเชื่อที่อยู่อาศัยที่สันาโดยรัฐมายาวนาน การปล่อยสินเชื่อที่อยู่อาศัยเกือบ 

ทั้งหมดมาจากหน่วยงานจองรัฐ 2 แห่งได้แก่ Korea Housing Bank และ National Housing Fund 

ในชณะที่ธนาคารพาณิชย์เพิ่งได้รับอนุญาตให้ปล่อยสินเชื่อที่อยู่อาศัยในปี ค.ศ.1996 นี้เอง อัตรา 

ดอกเบี้ยเงินกู้ที่อยู่อาศัยตํ่ากว่าอัตราดอกเบี้ยในตลาด โดยที่เงินให้สินเชื่อที่อยู่อาศัยระดมมาจาก

เงินฝากประเภทบังคับผูกพัน ชื่งการแทรกแซงตลาดสินเชื่อที่อยู่อาศัยโดยรัฐบาลนี้ ส่งผลให้เกิด 

ระบบผูกซาด และเกิดการแยกส่วนตลาดสินเชื่อที่อยู่อาศัยออกไปจากตลาดการเงินโดยรวมจอง

ประเทศ ทำให้การกำหนดอัตราดอกเบี้ยและการระดมทุนผิดจากความเปีนจริงซองตลาด และเกิด 

การปล่อยสินเชื่อนอกระบบมีมากสัน

รัฐบาลเริ่มจจัดระบบนี้ในปี ค.ศ.1 995 โดยปล่อยให้อัตราดอกเบี้ยเป็นไปตามภาวะตลาด 

มากสัน และในปี ค.ศ.1996 ก็ได้อนุญาตให้ธนาคารพาณิชย์ปล่อยสินเชื่อเพี่อที่อยู่อาศัยได้ และ 

เปิดให้มีการจัดดั้งสถาบันใหม่ที่ทำหน้าที่ปล่อยสินเชื่อที่อยู่อาศัยได้โดยตรง ในปี ค.ศ.1997 และใน 

ปีเดียวกัน Korea Housing Bank ที่เป็นจองรัฐบาลกืได้มีการแปรรูปเป็นเอกชน และเปลี่ยนชื่อใหม่ 

เป็น Housing and Commercial Bank ชื่งการเปลี่ยนแปลงนี้ ก่อให้เกิดการแข่งขันด้านสินเชื่อตาม 

กลไกตลาดเสรีมากสัน การเปลี่ยนแปลงด้งกล่าวนี้ นับว่ามีความจำเป็นต่อการพัฒนาระบบตลาด 

รองสินเชื่อที่อยู่อาศัยไนเกาหลี และในปี ค.ศ.1997 ริฐบาลเกาหลีได้ประกาศแผนการพัฒนาระบบ 

ตลาดรองสินเชื่อที่อยู่อาศัยสัน และพยายามแก้กฎหมายและระเบียบซ้อบัง่ศับที่เกี่ยวจ้องให้สามารถ 

เอื้ออำนวยให้การทำธุรกรรมตลาดรองเงินก้ที่อยู่อาศัยเป็นไปไสํในทางปฏิบ้ต (พัลลภ กฤตยานวัช, 

2541: 92)

2.7 การพัฒนาระบบตลาดรองสินเชื่อที่อยู่อาศัยในประเทศ?เลิปปีนส์

Joselito Gallardo จากธนาคารโลก ชื่ไห้เห็นถึงจุดอ่อนจองระบบสินเชื่อที่รัฐเจ้าดำเนินการ 

ซึ่งทำให้เกิดปิญหาการขาดแคลนเงินทุนไนการปล่อยสินเชื่อ การบริหารความเลี่ยงที่หละหลวม

และการจาดแคลนเงินกู้ที่อยู่อาศัยที่มีคุณภาพที่จะใช้หนุนหลัททรัพย์เพี่อจายในตลาดทุน ปิญหา

สำคัญที่เกิดสันในระบบตลาดแรกเงินกู้ที่อยู่อาศัย ชื่งเป็นอุปสรรคต่อการพัฒนาระบบตลาดรอง

สินเชื่อที่อยู่อาศัย มีด้งนี้

1 ) ระบบการอุดหนุนทางการเงิน การให้สิงจูงใจพิเศษ และการคํ้าประกันการให้ 

สินเชื่อที่อยู่อาศัยโดยรัฐ ทำให้เกิดการแบ่งแยกตลาดสินเชื่อที่อยู่อาศัยออกไปจากระบบการเงิน

โดยรวมซองประเทศ และทำให้การกำหนดอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ที่อยู่อาศัยไม่เป็นไปตามกลไกตลาด

2) กฎหมายและกระบวนการบังคับจำนอง และการจัดเก็บภาษีอากรต่าง  ๆ เก่ียว 

กับการโอนสินทรัพย์เงินกู้ เป็นอุปสรรคต่อธุรกรรมแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์



3) กฎเกณฑ์»องทางการทำให้เกิดช้อจำกัดในการจัดประเภทสินทรัพย์ที่สามารถ 

แปลงเป็นหลักทรัพย์ได้ จำกัดการออกตราสารหนุนโดยสินทรัพย์เงินกู้ที่อยู่อาศัย»องสถาบันที่ไม่ใช่ 

ธนาคาร และจำกัดการทำธุรกรรมส่งเสริมความน่าเชื่อถีอ»องตราสาร รวมที่ง»อจำกัดในรูปแบบ 

การออกตราสารหนุนโดยเงินกู้ที่อยู่อาศัยหรีอโครงสร้างตราสารอื่น ๆ สิงอาจไม่สอดคล้องกับความ 

ต้องการ»องนักลงทุน

4 ) ความไร้ประสิทธิภาพ»ององค์ประกอบสำค ัญ ในโครงสร้างพึ๋นฐาน »องระบบ 

สินเชื่อที่อยู่อาศัย เช่น ขาดระบบ»อมูลการรายงานเครดิตกลาง ขาดกระบวนการประเมินค่า 

อลังหาริมทรัพย์ที่ได้มาตรฐาน ขาดการประกันเงินกู้ที่อยู่อาศัยโดยภาคเอกชื่น ขาดระบบการตรวจ 

สอบและการจดทะเบียนโฉนดที่ดินกลางที่มิประสิทธิภาพ

ใน»ณะนี้ธนาคารโลกกำลังศึกษาและทบทวนนโยบายการพัฒนาตลาดสินเชื่อที่อยู่อาศัย 

และเห็นว่าควรจะสร้างหรือปรับปรุงองค์ประกอบสำคัญที่จะเอึ๋ออำนวยให้เกิดการพัฒนาตลาดสิน 

เชื่อที่อยู่อาศัยอย่างทั้งยีน เพื่อให้สามารถระดมเงินจากตลาดทุนได้อย่างมีประสิทธิภาพ ดังนี้

1) ยกเลิกระบบการกำหนดอัตราดอกเบี้ยตํ่าที่รัฐให้การอุดหนุน (Subsidized 

interest rates) และปล่อยให้อัตราดอกเบี้ยเคลื่อนไหวเปลี่ยนแปลงตามภาวะตลาด สิงเป็นส่ิงจำ 

เป็นต่อการพัฒนาระบบตลาดรองเงินกู้ที่อยู,อาศัย

2) พัฒนาวิธีวิเคราะห์สินเชื่อที่อยู่อาศัยที่ได้มาตรฐาน และการประยุกตํใช้

เทคโนโลยีทันสมัยในกระบวนการปล่อยสินเชื่อ และการบริหารสินเชื่อที่อยู่อาศัย

3) จัดตั้งสถาบันในตลาดรองเงินกู้ที่อยู่อาศัย เพื่อรับชื่อเงินกู้ที่อยู่อาศัยจากสถาบัน 

การเงินในตลาดแรก เป็นการเพิ่มสภาพคล่อง และช่วยให้การบริหารความเสี่ยงต่าง  ๆ มีประสิทธิ 

ภาพมากขึ้น รวมทั้งการช่วยเสริมสร้างมาตรฐานต่าง  ๆในการปล่อยสินเชื่อที่อยู่อาศัยในตลาดแรก

4) การปรับบทบาทสถาบันการเงิน»องรัฐให้เหมาะสมและมีประสิทธิภาพมากขึ้น

ทั้งน ี้ โดยปรับระบบและโครงสร้างการดำเนินงานสินเชื่อที่อยู่อาศัยเป็นเอกชนมากขึ้น (พัลลภ

กฤตยานวัช, 2541: 94)

2 .8  ก า ร พ ัฒ น า ร ะ บ 'น ต ล า ด ร อ ง ส ิน เช ื่อ ท ี่อ ย ู่อ า ศ ัย ใ น ป ร ะ เท ศ อ ิน เด ีย

Yogendra Kumar ขึ้ให้เห็นถึงความซับช่อน»องระบบการเงินที่อยู่อาศัยชองอินเดียว่า 

การที่ภาครัฐเช้าแทรกแซงระบบสินเชื่อที่อยู่อาศัย เป็นตัวอย่างปิญหาในระบบตลาดเสรีแบบหนึ่ง

เช่น การที่ทางการกำหนดให้ผู้ลงทุนประเภทสถาบันโดยเฉพาะอย่างยิ่งบริษัทประกันสิวิตต้องฝาก 

เงินในลัดส่วนทสูงไว้กับสถาบันการเงิน»องร้ฐ เช่น Housing and Urban Development Corporation 

ส่งผลให้เป็นการจำกัดการ»ยายตัวและการพัฒนา»องตลาดสินเชื่อที่อยู่อาศัยภาคเอกซน รวมทั้ง

ตลาดพันธบัตรหรือตราสารหนี้ระยะยาวด้วย

อุปสรรคสำคัญที่ส ุดประการหนึ่งในการพัฒนาระบบตลาดรองสินเชื่อที่อยู่อาศัยในอินเดีย 

ได้แก่ การชาดประสิทธิภาพในการบังคับจำนองหลักประกัน เนื่องจากปิญหาการดำเนินคดีทาง 

ศาลที่ส่าช้ามาก แม้ว่าจะมีสถาบันการเงินบางแห่งที่ก้าวหน้า ตังเช่น Housing Finance
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Development Finance Corporation ส า ม า ร ถ ป ล ่อ ย ส ิน เช ื่อ ท ี่อ ย ู่อ า ศ ัย ไ ด ้ม า ก โ ด ย ก า ร ส ร ้า ง ร ะ บ บ ส ่ง  

เส ร ิม ค ว า ม น ่า เช ื่อ ถ ีอ ว ิธ ีอ ี่น  ได ้แก ่ ก า ร ใ ช ้บ ุค ค ล ค ํ้า ป ร ะก ัน  ผ ู้อ อ ก ต ร าส าร ห น ุน โด ย ส ิน เช ื่อ ท ี่อ ย ู่อ า ศ ัย  

จ ะ ต ้อ ง ส ร ้า ง ก ล ไ ก ค ว า ม น ่า เร ่อ ถ ีอ ร ูป แ บ บ อ ึ่น  ๆ ท ี่ม า ก ส ัน แ ล ะ ด ้น ท ุน จ ะ ส ูง ส ัน ม า ก  จ น ย าก ท ี่ก ารส ัอ  

ช า ย ส ิน เช ื่อ ท ี่อ ย ู่อ า ศ ัย แ ล ะ ก า ร แ ป ล ง เป ็น ห ล ัก ท ร ัพ ย ์จ ะ ท ำ ไ ด ้

แม้ว ่าจะเผสืญกับประเด ็นปัญหาด้านกฎหมายอยู่ก ็ตามแต่อ ินเด ียก ็ย ังเด ินหน้าด ้วยการ 

กำหนดแผนการพัฒนาระบบตลาดรองเงินกู้ที่อยู่อาศัย ทั้งนี้เพราะตลาดที่อยู่อาศัยในอินเดียยังคง 

ต้องการเงินทุนมหาศาล โดยที่ความต้องการสินเสือที่อยู่อาศัยชองประชาชนยังคงมีมากเกินกว่า

สถาบันการเงินจะจัดหามาไห้กู้ได้ ด้งนั้น หากจะให้ระบบสินเสือที่อยู่อาศัยสามารถสนองตอบต่อ 

ความต้องการสินเสือที่อยู่อาศัยชองประชาชนให้ได้แล้ว จำเป็นอย่างยิ่งที่ระบบสินเสือที่อยู่อาศัย

ต้องประสานเป็นส่วนหนึ่งชองระบบการเงินโดยรวมชองประเทศ ทางเลือกที่เป็นไปได้ในการสร้าง 

ฐานเงินทุนเพื่อที่อยู่อาศัยมีทางเดียวเท่านั้น คีอการสร้างตลาดรองสินเสือที่อยู่อาศัยให้เกิดสัน

โดยการออกหลักทรัพย์หนุนโดยเงินกู้ที่อยู่อาศัยชายในตลาดทุน เงื่อนไชสำคัญในการพัฒนาตลาด 

นี้คือ การสร้างกลไกเพื่อเสริมความน่าเชื่อถือชองตราสารชื่งในขณะที่ National Housing Bank

กำลังร่วมกับบริษัทสินเชื่อที่อยู่อาศัยหลายแห่ง ในการดำเนินการทำธุรกรรมการสัอเงินกู้ที่อยู่

อาศัยและออกตราสารหนี้หนุนโดยเงินกู้ที่อยู่อาศัยเป็นโครงการนำร่องตลาด (พัลลภ กฤตยานวัช, 

2541: 90)

2.9 การพัฒนาระบบตลาดรองสินเช ื่อห ี่อยู่อาศัยในประเทศอินโดนีเซ ีย

Masatake Siki จาก P.T. Japan Asia Consultant และ Masa Kaza Watanabe จาก IFC ได้ 

ประเมินถึงปัญหาอุปสรรคและย่องโอกาสในการพัฒนาระบบสินเชื่อที่อยู่อาศัยในอินโดนีเซีย โดยชี้ 

ให้เห็นว่า ก่อนเกิดวิกฤตเศรษฐกิจในประเทศ ระบบการเงินที่อยู่อาศัยของอินโดนีเซียยังล้าหลังกว่า 

ประเทศอื่น ๆในภูม ิภาค ในสิ้นปี ค.ศ.ใ996 อัตราส่วนมูลค่าเงินกู้ที่อยู่อาศัยคงค้างต่อมูลค่าผลิต 

ภัณฑ์มวลรวมในประเทศ (GDP) มีเพียงร้อยละ 3.1 ในขณะที่ประเทศไทยมีฐงถึงร้อยละ 13 

มาเลเซียร้อยละ 23 และกว่าร้อยละ 85 ชองสินเชื่อที่อยู่อาศัยเป็นการปล่อยโดยธนาคารของรัฐ 

ในชณะที่ธนาคารพาณชย์ภาคเอกชนเพิ่งเข้ามามีส่วนในการปล่อยสินเชื่อที่อยู่อาศัยเมื่อไม่กี่ปีมานี้ 

แต่ก็ยังประสบปัญหาสำคัญที่สุดคือการขาดแคลนแหล่งเงินระยะยาวที่จะใช้ปล่อยสินเชื่อ

แม้ว่าอินโดนีเซียจะมีตลาดทุ้นที่มีการชี้อขายกันมากพอสมควร แต่ตลาดตราสารหนี้ยังล้า 

หลังมาก รัฐบาลไม่ได้ออกตราสารหนี้ระยะยาวในประเทศ ด้งนั้นจึงไม่มีอัตราดอกเบี้ยอ้างอิงและ 

ไม'มีสภาพคล่องในการชี้อขายหลักทรัพย์ มูลค่าการออกพันธบัตรเพื่อระดมเงินมาปล่อยกู้เพี่อที่อยู่ 

อาศัยมีเพียงร้อยละ 8 เท่านั้น

วิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจและการเงินการธนาคารเมื่อเร็ว  ๆ นี้ ยิ่งเพิ่มความจำเป็นเร่งต่วน 

ในการปฏิรูประบบการเงินเพื่อที่อยู่อาศัยและตลาดทุนในอินโดนีเซียมากยิ่งสันไปอีก การปฏิรูปที่ 

เกิดสันจะรวมถึงประเด็นการออกกฎหมายต่าง  ๆ ต่อไปนี้
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1 )กฎหมายล้มละลาย : ส่งรัฐบาลได้ออกกฎหมายนี้แล้วในจ ค.ศ.ใ997 กฎหมาย 

นี้จะส่วยสรัางความสัมพันธ์ที่อัดเจนระหว่างผู้ผู้และสถาบันการเงินที่ปล่อยผู้ และจะมีส่วนส่วยให้ 

เกิดการพัฒนาระบบตลาดรองสินเชื่อที่อยู่อาศัยได้ง่ายขึ้น

2 )  กฎหมายเกี่ยวกับทรัสต์ : รัฐบาลได้ออกกฎหมายฑรัสต์เมึ่อปลายปี ค.ศ.1997 

ชื่งมีส่วนส่ว่ยให้มีการจัดตั้งนิติบุคคลเฉพาะกิจในการรับอื้อสินทรัพย์สินเชื่อที่อยู่อาศัยและแปลงเป็น 

หลักทรัพย์ออกจำหน่ายในตลาดทุนต่อไป

3 )  กฎหมายจัดตั้งองค์กรด่าเนินงานในตลาดรองสินเชื่อที่อยู่อาศัย : รัฐบาลได้ออก 

กฎหมายจัดตั้งองค์กรด่าเนินงานในตลาดรองสินเชื่อที่อยู่อาศัยขึ้นในเสือนธุมภาพันธ์ ค.ศ.1 998 

เพื่อทำหน้าที่ในการระดมเงินทุนจากตลาดฑนุและสนับสนุนสถาบันการเงินในตลาดแรกในการ 

ขยายสินเชื่อที่อยู่อาศัย'ไห้มากขึ้น(พัลลภ กฤตยานวัช. 2541: 93)

2.10 งานวิจัยเรึ่องมาตรการทางกฎหมายในการดำเนินธุรกิจซองธนาคารอาคารสงเคราะห์ : 

สืก,ษากรณีบทบาทการพัฒนาระบบตลาดรองสินเชื่อที่อยู่อาศัย

คะนึง ครุธาโรจน่ (2541) สืกษาทงมาตรการทางกฎหมายกับบทบาทชองธนาคารอาคาร 

สงเคราะห์ในการดำเน ินธุรก ิจตลาดรองสินเช ื่อท ี่อย ู่อาศ ัยช ื่งการดำเน ินธุรก ิจจะมีอ ุปสรรคและ 

ปิญหาทางกฎหมายประการใดหรือไม่ โดยเฉพาะมาตรการทางกฎหมายชองธนาคารสงเคราะห์ที่ 

มีผลบังคับใส่'อยู่ในปัจจุบัน สามารถเอื้ออำนวยประโยชน์และมีความเหมาะสมในการด่าเนินธุรกิจ 

ตลาดรองสินเชื่อที่อยู่อาศัยมากน้อยเพียงใด สมควรที่จะต้องแก้ไขปรับปรุงหรือมีบทบัญญัติทาง

กฎหมายเพื่มเติมประการใดหรือไม่ เพื่อให้การขยายชอบเขตการด่าเนินธุรกิจชองธนาคารอาคาร

สงเคราะห์สามารถรองรับบทบาทในการพัฒนาระบบตลาดรองสินเส่อที่อยู่อาศัยได้

จากการวิจัยพบว่า ธนาคารอาคารสงเคราะห์มีบทบาทในการจัดตั้งส่านักงานตลาดสินเส่อ 

ที่อยู่อาศัย และมีศักยภาพในการด่าเนินธุรกิจโดยสามารถเป็นทั้งผู้อื้อและผู้ชายสินทรัพย์สินเส่อที่ 

อยู่อาศัยในตลาดรองสินเส่อที่อยู่อาศัยได้ แต่เนื่องจากมาตรการทางกฎหมายในการด่าเนินธุรกิจ 

ชองธนาคารอาคารสงเคราะห์ตามพระราชบัญญัติธนาคารอาคารสงเคราะห์ พ.ศ. 2496 แก้ไขเพ่ิม 

เติมโดยประกาศคณะปฏิวัติฉบับที่ 317 ลงวันที่ 13 ธันวาคม พ.ศ.2515 มาตรา 27 และพระราช 

กฤษฎีกากำหนดกิจการอันพึงเป็นงานธนาคารของธนาคารอาคารสงเคราะห์ พ.ศ.2518 มาตรา 3 

และกฎกระทรวงฉบับที่ 1 พ.ศ. 2518 มิไต้บัญญัติไห้ธนาคารอาคารสงเคราะห์ประกอบธุรกิจเกี่ยว 

กับการอื้อขายสินทรัพย์สินเชื่อที่อยู่อาศัย การให้บริการและการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ส่ง

เป็นการประกอบธุรกิจตลาดรองสินเชื่อที่อยู่อาศัย ดังนั้นมาตราการทางกฎหมายในการด่าเนิน

ธุรกิจชองธนาคารอาคารสงเคระห์ที่มีผลบังคับใส่'อยู่ในปัจจุบันจึงไม่เอื้ออำนวยประโยชน์และไม่มี 

ความเหมาะสมในการด่าเนินธุรกิจตลาดรองเงินผู้ที่อยู่อาศัย ดังนั้นธนาคารอาคารสงเคราะห์จะ

ต้องปรับปรุงแก้ไขเพิ่มเติมพระราชบัญญัติธนาคารอาคารสงเคราะห์ พ.ศ.2496 เพื่อให้ธนาคาร 

อาคารสงเคราะห์ขยายขอบเขตการด่าเนินธรกิจเกี่ยวกับการอื้อขายสินทรัพย์สินเชื่อที่อาศัย การให้ 

บริการและการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ จึงจะสามารถทำให้ธนาคารอาคารสงเคราะห์ด่าเนิน 

ธุรกิจเพื่อพัฒนาระบบตลาดรองเงินสินเชื่อที่อยู่อาศัยได้
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2.1 1 งานวิจัยเรื่องบทบาทของตลาดรองสินเชื่อที่อยู่อาศัยในการพัฒนาระบบการเงินเดหการ

ทัฬห์ สิริ'โภคี (2536 ) ศึกษาระบบการเงินเคหการโดยเฉพาะระบบสินเรื่อเพื่อที่อยู่อาศัย 

ของประเทศในปัจจุบันรวมถึงปัญหาต่างๆ ของระบบสินเสือเพื่อที่อยู่อาศัย นอกจากนี้ยังศึกษาถึง 

บทบาทการดำเนินงานและการแก้ปัญหาทั้งของภาครัฐและภาคเอกชนต่อระบบสินเรื่อที่อยู่อาศัยโน 

รวมถึงการสิกษาแนวคิด ผลดี ผลเสีย และข้อจำกัดของตลาดรองสินเรื่อที่อยู่อาศัยในต่างประเทศ 

เพื่อนิามาเป็นแนวทางในการพัฒนาตลาดรองสินเรื่อที่อยู่อาศัยในประเทศไทย

การศึกษานี้นอกจากการศึกษาสภาพทั้ว ๆ ไป ของระบบการเงินเคหการของต่างประเทศ 

ซึ่งมีสถาบันการเงินในเฉพาะในตลาดแรกสินเรื่อที่อยู่อาศัย แต่เนื่องจากมีข้อจำกัดชองกฎหมายใน 

การทำธุรกิจข้ามรัฐ จึงทำให้เงินทุนไม่มีสภาพคล่องเท่าที่ควร และสถาบันการเงินเฉพาะมีปัญหา 

ด้านเงินทุนจึงเกิดตลาดรองสินเรื่อที่อยู่อาศัย เพื่อเพิ่มประสิทธิภาพให้กับสถาบันการเงินในตลาด 

แรกสินเรื่อที่อยู่อาศัย การศึกษาในขั้นด้นเป็นการสิกษาจากรายงาน และเอกสารหน่วยงานต่าง  ๆ

รวมทั้งเอกสารตำราทางวิขาการจากทั้งภายในและภายนอกประเทศ นอกจากนี้ยังเก็บรวบรวมข้อ 

มูลเพิ่มเติมโดยใข้แบบสอบถามความคิดเห็นของบุคคลที่เกี่ยวข้อง 3 กลุ่ม คือ กลุ่มนักวิชาการ 

กลุ่มผู้ประกอบการ และกลุ่มสถาบันการเงิน โดยนำข้อมูลเนี้องด้นและข้อมูลที่ได้มาวิเคราะห์หา 

แนวทางที่เป็นไปได้ที่จะมีดลาดรองสินเรื่อที่อยู่อาศัยในประเทศไทย

จากการศึกษาสรุปว่ามีความเป็นไปได้หรือมีความเหมาะสมในการพัฒนาตลาดรองสินเรื่อ 

ที่อยู่อาศัยในประเทศไทย ซึ่งในระบบนี้จะมีผลดีต่อสถาบันการเงินทั้งที่เป็นผู้ขายและผู้ขึ้อในด้าน

สภาพคล่องและมีสืองทางในการลงทุนมากขึ้น นอกจากนี้ในด้านระบบการเงินโดยรวมจะมีการ

พัฒนาขึ้น ซึ่งในการเกิดของตลาดรองสินเรื่อที่อยู่อาศัยจำเป็นต้องมีองค์กรหรือหน่วยงานใหม่

เกิดขึ้น ในทางปฏิบัติสถาบันต่างๆ อาจทำหน้าที่ได้ทั้งผู้ขาย และผู้ข้ึอขึ้นกับความจำเป็นทางโครง 

สร้างทางการเงิน แต่ธุรกรรมต่าง ๆ จะเกิดขึ้นได้รัฐเองต้องให้ความร่วมมีออย่างจริงจังในการแกํใข 

ปัญหาต่างๆ ไม่ว่าจะเป็นกฎหมายระบบบัญสิ ภาษีอากร และอื่น ๆ ซึ่งตลาดรองสินเรื่อที่อยู่อาศัย 

จะมีประโยชน์ต่อการพัฒนาระบบการเงินให้มีความมั่นคง และท้ายสุดจะมีผลต่อการพัฒนาและ

ขยายตัวของระบบสินเรื่อเพื่อที่อยู่อาศัยโดยรวม อันส่งผลต่อการพัฒนาตลาดที่อยู่อาศัย
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