
วิธ ีการสิกษา

ใน บ ท ท ี่ผ ่าน ม า ข ้อม ูลท างสถ ิต ิพ บ ว ่า  ค ร ัว เร ือน ไท ย ม ีม ูล ค ่าของห น ี้ต ่อ ราย ได ้ 
(Debt/lncome) เฉพาะครัวเร ือนท ี่ม ีหน ี้ม ีค ่าถ ึงร ้อยละ 0.85 ในปี 2547 โดยเม ื่อค ิดเป ็นหน ี้ท ี่ไม ่ม ี 
บ ้านค ํ้าประก ัน (บทรecured Debt/income) พบว ่าม ีม ูลค ่าถ ึงร ้อยละ 0.45 ลอดคล้องก ับงานของ 
Del - Rio and Young (2005) ท ี่ศ ึกษาป ัจจ ัยกำหนดการเพ ิ่มข ึ้นของหน ี้คร ัวเร ือนของครัวเร ือนใน 
อ ังกฤษโดยม ีหน ี้ท ี่ไม ่ม ีหล ักทรัพย ์ค ํ้าประก ันเป ็นต ัวแทนของหน ี้ท ี่ม ีความเส ี่ยงส ูง ใน'ช่วงๆ0 ป ีท ี่ผ ่าน 
มา หน ี้ต ังกล ่าวน ั้นม ีค ่าส ูงข ึ้นมาก และล ่วนใหญ ่เป ็นหน ี้จากการก ู้ย ืมส ่วนบ ุคคล (Personal loan) 
วงเง ินส ิน เช ื่อท ี่สามารถใช ้เช ็ค เบ ิกถอนได ้ (Overdraft) และการก ู้ย ืมผ ่านการใช ้บ ัตรเครด ิต ตังน ั้น 
จ ึงได ้ม ีการปรับแบบจำลองของ Barnes และ Young (2003) Tudela and Young (2005) และ 
Del-Rio and Young (2005) เพ ื่อใช ้ในการวิเคราะห์ข ้อมูลหนี้ครัวเรือนไทย ตังนี้

4.1 แบบจำลองที่ใช ้ในการศึกษา

การศ ึกษาครังน ีจะใช ้แบบจำลอง Overlapping Generation Model (OLG) รวม 
กับ Rational Expectation Life -  Cycle Model ท ี่ม ีการกำหนดให ้อรรถประโยชน ์ม ีค ่าเป ็น  
Standard Constant Relative Risk Aversion (ORRA) ซ ึงข ้อด ีของการใช ้ OLG ในการว ิเคราะห ์ 
น ั้นปรากฏในงานของ Tudela and Young (2005) ว่า ช ่วยให ้เห ็นว ิธ ีการต ัดส ินใจของแต ่ละบ ุคคล 
และภาพรวมของการต ัดส ินในการบรืโภคและการออมในระด ับประชากรได ้ นอกจากนี้ย ังสามารถ 
ใช ้ประเม ินผลการต ัดส ินใจในบ ุคคลท ี่ม ีรายได ้และจากการ Rationality ท ี่แตกต ่างก ันได ้โดยการ 
เปล ี่ยนแปลงค ่าของ Parameter เช่น ค่าของ Rate of Time Preference ช ึ่งในท ี่ล ุดจะทำให ้ 
สามารถว ิเคราะห ์ผลกระทบจากการเปล ี่ยนแปลงของต ัวแปรต ่างๆ เม ื่อม ีการเปลี่ยนแปลงนโยบาย 
ทางการเง ินได ้ อย ่างไรก ็ตามแบบจำลองน ี้ม ีจ ุดอ ่อนท ี่สำค ัญ ค ือ การท ี่ต ัวแปรต ่างๆ ในแบบจำลอง 
ค ่อนข ้างอ ่อนไหวต ่อการเปล ี่ยนแปลงในค ่า Parameter ซ ึ่งม ักม ีความไม ่แน ่นอนโดยเฉพาะค ่าท ี่ 
เก ี่ยวข ้องก ับคุณลักษณะของคน

4.1.1 สมมุต ิฐานของแบบจำลอง

1. รายได ้จะม ีการเปลี่ยนแปลงตามอายุอ ันเน ื่องมาจากประสบการณ ์ของบ ุคคล
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2. คนแก,ไม ่สามารถก ู้ย ืมได ้ในช ่วงส ุดท ้ายของช ีว ิต เน ื่องจากม ี Capital Market 
Imperfection และจะต ้องตายโดยไม ่ม ีหน ี้ ด ังน ั้นค ่าของส ินทร ัพย ์ในช ่วงส ุดท ้ายของช ีว ิตจะม ีค ่า 
เท ่าก ับศูนย์

และ ผล ิตภาพการผลิต (Productiv ity) ที่เพิ่มขึ้น รวมถึงการเข ้าและออกจากตลาดแรงงานในแต่

ละช่วงของชีว ิต ทำให ้รายได ้ของแต ่ละช ่วงอาย ุม ีค ่าของ A ge  - Related Premium Incom e6

แตกต่างกันไป โดยให้ครัวเรือนที่อยู่ในช่วงอายุ 45-49 ม ีระดับราย1ได้สูงที่สุด

3. ให ้ครัวเร ือนแต ่ละว ัยมีค่า Rate of Time Preference แตกต่างกัน โดยเด ็กจะม ี 
ในความสำค ัญ ต ่อการบร ิโภคในอนาคตมากกว ่าคนแก ่จะม ีค ่า Rate of Time Preference ( ร  1) 
ต ํ่ากว่าคนแก่ ( £ 2) เพ ื่อให ้สอดคล ้องก ับข ้อม ูลการบริโภคของครัวเร ือนไทยท ี่คร ัวเร ือนท ี่ม ีช ่วงอาย ุ 
น ้อยม ีการบริโภคตํ่ากว่าว ัยอ ื่นๆ (อายุ 20- 34 หรือ G1 ถึง G3)

4. ให ้ส ัดส ่วนในการก ู้ย ืม เพ ื่อซ ื้อบ ้านของคร ัวเร ือนไม ่เท ่าก ันในช ่วงว ัย เด ็กและว ัย  
อ ื่นๆโดยในแบบจำลองกำหนดให ้ครัวเร ือนท ี่ม ีอาย ุ 2 0 - 2 9  เป ็นว ัยท ี่ย ์งไม ่สามารถก ู้ได ้เต ็มจำนวน 
จากข ้อจำก ัดในการก ู้ย ืมในตลาดท ี่อย ู่อาศ ัย  (^ 1) ของคร ัวเร ือนในว ัยต ้นของช ีว ิตทำให ้คร ัวเร ือน  
เหล ่าน ี้เป ็นกล ุ่มท ี่ม ีการก ู้ย ืมจากตลาดส ิน เช ื่อท ี่ไม ่ม ีหล ักทร ัพย ์ค ํ้าประก ันใช ้จ ่าย เพ ื่อการบร ิโภค  
ในช ่วงต ้นของช ีว ิตและค ่าด ังกล ่าวจะเพ ิ่มข ึ้นหล ังจากอาย ุ 30 ป ีเป ็นต ้นไป  ( ( / >2 )  ลอดคล ้องก ับ 
ข ้อม ูลทางสถิต ิของไทยที่พบว่าการก่อหน ี้เพ ื่อซ ื้อท ี่อย ู่อาศ ัยม ีค ่าต ํ่าในช่วงวัยเรมต ้นของชีว ิต

4.1.2 กรอบการวิเคราะห์ในแบบจำลอง

เนื่องจากในแบบจำลองนี้ใข้การ่วิเคราะห์แบบ 0บ3ดังนั้นจะลร้างข้อกำหนด กรอบการ 
วิเคราะห์แบบ OLG ดังนี้

1. ครัวเรือนทุกๆ ครัวเรือนม ีล ักษณะเหมือนกัน (Homogeneous Agent) ใน 
Generation เดียวกัน โดยมีครัวเร ือนอาศัยอยู่ม ีท ั้งหมด 10 Generations ในแต่ละช่วงเวลา ( 0

6 ค่า Age Related Premium Income นั้นจะประมาณจากระดับรายได้ที่แตกต่างกันในแต่ละช่วงอายุ 
ของครัวเรือนจากข้อมูลรายได้ครัวเรือนจริงในปี 2547 โดยวิธีการปรับจะกำหนดให้รายได้ท่ีอายุ 35 - 39 ปีมี
ค่าเท่ากับ 1 จากน้ันจะปรับค่าของรายได้ในช่วงอายุอ่ืนๆ เทียบเป็นลัดล่วนกันโดยให้รายได้ในช่วงอายุ 3 5 -3 9  
ปีเป็นฐาน และจากน้ันจะปรับค่าที่ได้อีกครั้งจากแบบจำลอง ค่าที่ปรับและใช้ในแบบจำลองมีดังนี้ 0.42 (อายุ 
2 0 -2 4 ) ,0 .5 5 (อาย ุ2 5 -2 9 ) ,0 .9 (อาย ุ30-34), 1.1 (อายุ 3 5 -3 9 ) , 1 .2 (อาย ุ4 0 -4 4 ), 1 .5 (อายุ45-49),
1.4 (อายุ 50-54), 1.3 (อายุ 55 -  59 ), 1.0 ( อายุ 60 -  64), 0.8 (อายุ 65 -69)
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2. ครัวเร ือนอาศ ัยอย ู่ในแต ่ละช ่วงเวลา 5 ปี ม ีท ั้งหมด 10 ช ่วงเวลา โดยเริ่มต ั้งแต ่ 
ช ่ว ง เวล าแ รก ค ือ อ าย ุ20-24 ปี และช่วงเวลาสุดท้ายคือ 6 0 -69ป ี7

3. ครัวเรือนอายุ 20-24 เป ็นกลุ่มครัวเรือนที่อย ู่ใน Generation ท่ี 1 ในเวลา ทเละ 
ค ร ัว เร ือน อ าย ุ25 -  29 ป ีใน ช ่วงเวลาเด ียวก ัน เป ็น  Generation ท ี่2 เป ็นเช ่นน ี้เร ื่อยไปจนถึง 
ครัวเร ือนในช่วงอาย ุ 6 5 - 6 9  ป ีซ ึ่งเป ็น  Generation ท่ี 1 0 และครัวเร ือนอาย ุ 2 0 - 2 4 จะกลายเป ็น 
Generation ที 2 ในเวลา t  + 1

4. ครัวเรือนแต่ละครัวเรือนไม่ม ี Initial Endowment

5. คร ัวเร ือนม ีการคาดการณ ์เก ี่ยวก ับ เหต ุการณ ์ท ี่จะเก ิดข ึ้น ในอนาคตอย ่างม ี 
เหตุผล (Rational Expectations) และลามารถปร ับ เปล ี่ยนการคาดคะเนให ้ตนได ้ร ับประโยชน ์ 
สูงสุดเมื่อมี Shock ต่างๆ เกิดขึ้น

4.1.3 สมการอรรถประโยชน ์ (Utility Function)

ในแต ่ละช ่วงเวลาคร ัวเร ือนได ้ร ับอรรถประโยชน ์จากการเล ือกบร ิโภคส ินค ้าสอง 
ชนิดคือ บ ้านและสินค ้าอ ุปโภคบริโภคทั่วไป

( 1)

h  คือ ส ินค้าบ ้าน 
C คือ ส ินค ้าเพ ื่อการอ ุปโภคบริโภค
a  คือ Taste Parameter ซ ึ่งแสดงถึงความชอบในสินค้าแต ่ละชนิดของครัวเรือน 
ร  คือ ค่าของ Rate of Time Preference ช ึงม ีค ่าคงท ี 
P  คือ ค่าของ Discount Factor โดย /? = 1 /( I  + ก ั) ซ ึ่งในท ี่น ี้ กำหนดให้ 

ผ ู้บร ิโภคไม ่ลามารถท ี่จะได ้ร ับอรรถประโยชน ์จากการบริโภคในอด ีต
y  คือ ลมประสิทธี้'ของ Relative Risk Aversion (เป ็นส่วนกลับของ Inter

7 การแบ่งช่วงอายุโดยริ่มต้นท่ีช่วงอายุดังกล่าวเนื่องจากเป็นช่วงท่ีครัวเรือนเริ่มเข้าล่วัยทำงานและเริ่ม 
มีการก่อหน้ีในระดับสูงข้ึน และให้ครัวเรือนตายเม่ืออายุ 69 โดยถือว่าเป็นช่วงที่ระดับหนี้รวมเริ่มลดตํ่าและมีค่า 
ค่อนข้างคงท่ีแล้ว
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temporal Elasticity ot Substitution)
t  คือ ช ่วง เวล าท ี่ผ ู้บ ร ิโภ คได ้ร ับ อรรถป ระโยชน ์ใน ป ัจจ ุบ ัน โดยม ีอาย ุท ี,จะม ีช ีว ิตอย ู่ 10

Periods

4.1.4 สมการงบประมาณ (Budget Constraint)

ค ร ัว เร ือ น จ ะน ำราย ได ้ท ี่ต น ได ้ร ับ ใน แต ่ล ะช ่วงเวล า ใช ้จ ่าย ไป ใน ก าร บ ร ิโภ ค  จ ่า ย ค ่า  

บ ้าน ใน แต ่ล ะ งว ด  แ ล ะ จ ่าย เง ิน ก ู้ท ี่ก ู้ม าจ าก ช ่ว ง เว ล าก ่อ น ห น ้า ใน ท ั้ง ส อ ง ต ล าด  แ ล ะ ก ู้ยืมห าก ร าย ได  ้

ไม ่เพ ีย ง พ อ จ าก ส อ ง ต ล าด ค ือ  ต ล าด ส ิน เช ื่อ ท ี่ม ีห ล ัก ท ร ัพ ย ์ค ํ้าป ระ ก ัน  (Secured Market) แ ล ะ ต ล าด  

ส ิน เช ื่อ ท ี่1ไม ่ม ีห ล ัก ท ร ัพ ย ์ค ํ้าป ร ะ ก ัน  (Unsecured Market) ท ั้ง น ี้จ ะ ม ีม ูล ค ่าบ ้าน ท ี่เก ิด จ าก ก าร ล ะ ล ม  

ม าใน ช ่ว ง เว ล าก ่อ น ห น ้า เป ็น ส ิน ท ร ัพ ย ์ข อ ง ค ร ัว เร ิอ น ด ้ว ย  น อ ก จ าก น ี้ค ร ัว เร ือ น จ ะ ม ีฃ ้อ จ ำก ัด ใน ก าร  

ก ู้ย ืม 1ไ น ต ล า ด ท ี่บ ้า น ค ํ้า ป ร ะ ก ัน ค ือ  ก า ร ก ู้ไ ด ้เป ็น ล ัด ส ่ว น ห น ึ่ง เม ื่อ เท ีย บ ก ับ ม ูล ค ่า บ ้า น  แ ล ะ ใน  

ข ณ ะ เด ีย ว ก ัน ห น ี้ท ี่ก ู้ม าจ าก ต ล าด ส ิน เช ื่อ ท ี่ไม ่ม ีห ล ัก ท ร ัพ ย ์ค ํ้าป ระ ก ัน จ ะ ต ้อ งม าก ก ว ่าห ร ิอ เท ่าก ับ ศ ูน ย ์

ร ,  +  u t  = p , c  1 + q , K  + ( l + r , _  1 ) ร,_1 + ( l + rM + ๆ ,. 1 ) น , .1 -  q , h , _  1 -  y , ,

t = 1......10 -(2)

ร ,  < ( j ) t q , h ,   (3)

น , > 0  — (4)

5 คือ หน ี้ก ู้มาเพ ื่อล ับจ่ายใช้ลอย โดยกู้มาจากตลาดสินเช ื่อท ี่ม ีบ ้านคํ้าประกัน 
(Secured Market) ในช่วงเวลา t

น  คือ หน ี้ท ี่ก ู้มาเพ ื่อล ับจ่ายใช้สอย โดยกู้มาจากตลาดสินเช ื่อท ี่ไม ่ม ีบ ้านค ํ้า 
ประกัน (Unsecured Market) ในช่วงเวลา J

r  คือ ระดับอัตราดอกเบี้ย Fixed Nominal Interest rate ซึ่งในที่น ี้สมมุต ิให ้ม ี 
ค ่าคงท ี่ในท ุกช ่วงช ีว ิตของครัวเร ือน

P คือ ราคาสินค้าอ ุปโภคบริโภค ซ ึ่งในที่น ี้สมมุต ิให ้ม ีค ่าคงท ี่ในท ุกช่วงชีว ิตของ
ครัวเรือน

q  คือ ราคาบ ้านซ ึ่งในท ี่น ี้สมม ุต ิให ้ม ีค ่าคงท ี่ในท ุกช ่วงช ีว ิตของครัวเร ือน 
y  คือ รายได ้ของครัวเร ือนท ี่ไม ่เก ี่ยวข ้องก ับอล ังหาร ิมทรัพย ์ 
<เ> คือ ล ัดส ่วนการให ้ก ู้ย ืมเพ ื่อซ ื้อบ ้านของธนาคารพาณ ิชย ์
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ประกัน
 ๆ คือ ส่วนต่างของอัตราดอกเบี้ยที,ต้องจ่ายเพิ่มในตลาดสินเชื่อที,ไม่มีบ้านคํ้า

4.1.5 การหาค่าบริโภคในช่วงเวลาเด ึยวก ันและการบริโภคข ้ามช ่วงเวลา

จากสมการอรรถประโยชน ์และสมการเง ื่อนไขข ้างต ้นจะเป ็นพ ื้นฐานในการนำไป 
ห าค ่าก ารบ ร ิโภ ค ข อ งค ร ัว เร ือ น ใน ช ่วง เวล า เด ีย วก ัน แ ล ะก ารบ ร ิโภ ค ใน แ ต ่ล ะช ่ว งเวล า  โดยจะ 
ออกเป ็น  3 กรณ ีข ึ้นอย ู่ก ับ ข ้อจำก ัดของการก ู้ย ืม เง ิน ในแต ่ละช ่วงเวลาในตลาดส ิน เช ื่อท ั้งสอง 
ประ๓ ทดังนี้

ส ม ก า ร อ ร ร ถ ป ร ะ โ ย ช น ์ แ ล ะ ส ม ก า ร ง บ ป ร ะ ม า ณ ใ น แ ต ่ ล ะ ช ่ ว ง เ ว ล า

กรณีที่ 1 เม ื่อครัวเร ือนอย ู่ในช ่วงเวลาท ี่หน ึ่งและลองของช ีว ิต  ครัวเรือนยังม ีความ 
จำเป ็นต้องพ ึ่งพาตลาดสินเช ื่อท ั้งสองประเภท คือ ตลาดสินเช ื่อท ี่ม ีหล ักทรัพย ์ค ํ้าประก ัน (Secured 
Market) ซ ึ่งในที่น ี้ค ือบ ้าน และตลาดส ินเช ื่อท ี่ไม ่ม ีหล ักทรัพย ์ค ํ้าประก ัน (Unsecured Market) ซึ่งก็ 
คือ ตลาดสินเชื่อท ี่ก ู้มาเพื่อบริโภค

( 1.1)

st + u,=  p ,c, + Aๆ +  ^ + r , - x k-1 + (1 + ยั-. + ๆ ,-Xk-1 -  ๆA - x  - y,
t = 1 ,2  (1.2)

ร ,  < ( / > t q , h '  (1.3)

น ' > 0  (1.4)

เมื่อแทนค่า (1.3) และ (1.4) จะได ้
น' = P'C' + (1 -  (เ), ) q , h '  + (1 + r,_1 }/>'_1q ,_ A -1 + ( l + กั-1 + ๆ ,-x k -1 -  ๆ  A-X -  y ,
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u  1 =  p , c  1 + (1 -  <!>, h  A  -  k  -  0  -  กั-1 - 1]+ (1 + กั-! + ๆ ,-1 )“ ,-1 -  

- M, =  + b ,  -  ( 1 + ก ั- , k -1 -  (1 -  (เ>, ] q , \  -  ( l + r,_, + ,ๆ . 1 k . 1 -  p,c, (1.5)

* = i > ' +ลั,[-«, -y , -  k - ( 1 + n , 1) ^ , . 1q ,_ 1]h ,_ 1 + ( i+ r ,  + >7> ,- i

( 1.6)

4 ,  = (/ย ์4 ' ฯ ' 4 i - 4 > 4 “ 4  +  A,/>, - 0  (1.7)

4 ,  = [ K c)~a ) r a  ■ c ฯ  V 1 -  M + 1  (? f+i -  ( 1 + r, )<p,q, )  +  4  (1 -  ^  4 ,  =  0
( 1.8)

4 ,  = - X  +  / ? 4 +1 (1 +  r, +  ,ๆ )  ะ= 0  (1.9)

4 ,+1 = / m ใ, k ; ? r ( i - « ) - c  < 1+ 4 +,4 +1• ^ 1 =0 (1.10)

กรณ ีท ี่ 2 เม ื่อ ค ร ัว เร ือ น อ ย ู่ใน ช ่วง เว ล าท ี่ส าม ข อ งช ีว ิต  ล าม าร ถ ก ู้ได ้ใน ต ล าด ส ิน เช ื่อ  

ท ี่ม ีห ล ักท ร ัพ ย ์ค ํ้าป ระก ัน ได ้เต ็ม ท ี่แล ้ว  จ ึง ไม ่ม ีค ว าม จ ำเป ็น ต ้อ งก ูใน ต ล าด ท ี่ไม ่ม ีห ล ัก ท ร ัพ ย ์ค ํ้าป ร ะ ก ัน  

อ ีก ต ่อ ไป  แ ต ่ย ัง ต ้อ ง จ ่าย เง ิน ก ู้ท ี่ก ู้ม าจ าก ต ล าด ส ิน เช ื่อ ท ี่ไม ่ม ีห ล ัก ท ร ัพ ย ์ค ํ้าป ร ะ ก ัน  โด ย ก ำห น ด ให ้ 
ค ร ัว เร ือ น ส าม ารถ จ ่าย เง ิน ก ัท ี่ก ู้ม าจ าก ต ล าด ส ิน เช ื่อ ท ี่ไม ่ม ีห ล ัก ท ร ัพ ย ์ค ํ้าป ระ ก ัน ใน ช ่ว ง เว ล าก ่อ น ห น ้า  

หมด

P ' i K - c ' r )
(1 - y )

( 2. 1)

ร, = p ,c , +  q , h ,  +  (1 +  r,_1 )ร,_ใ +  (1 +  rt_ 1 +  ๆ,,, )น, , 1 -  <7 , - A,_ 1 -  y,
t =  3 (2.2)

ร ,  = < / ) , q , h ,  (2.3)
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เมื่อแทนค่าของ (2.2) และ (2.3) จะได ้

. . ร 1 —  p , c ,  +  q , h ,  +(1 + r t _  1) (เ),_1• q , _  1/1,_1+(1 + _] + ๆ ,  _  1 )พ,_! — q J ^ , - \  ~  y  1 

ร, = Ptc< + 9Â + [((1 + r,-iM - 1  -q,-1 - tfr)Vi ]+(! + กั-, + 7,-1 )พ,-1 -

-  5, = y 1+ b , -  (1 + ' น M _1 - <7,- 1 ]h,_ 1 -  t f A  -  (1 + r,_, +  77,-1 )พ,-! -  P tc ,
(2.4)

(2.5)

4 ,  =  ( 4  - c,'-" )"7 (1 -  ๙ ) -  4 “ 4 *  +  4 / ย ุ =  0  (2.6)

4 ,  =  (4“  - y  ce - c r  4 “ - ‘ -  £  4+ฬ ,+1 + \ q t =  0 (2.7)

4 , = - 4 + ^ ' +1( l + r f ) = 0 (2.8)

K - c \ -a) Y~
(1 - y )

+ A, [-S , -  q t h ' _ 1 + (1 + rM )ร ,.1 + q , h ,  + (1 + ย ุ.1 + ๆ ,. 1 )พ,. 1 + p , c ,  ]

4 ,  =  / 4 4 ' ( 1  + ย ุ +  77,) =  0 (2.9)

£«,„ = P' t e , 4 .7  r  0  -  « ) C  ■ < 1+ r 1 • A"' • A . ,  =0 (2 10)

กรณีที่ 3 เม ื่อก ู้ได ้ในตลาดส ินเช ื่อท ี่ม ีหล ักทร ัพย ์ค ํ้าประก ันได ้เต ็มท ี่แล ้ว และไม่ 
ต ้อ งจ ่าย เง ิน ก ู้ท ี่ก ู้ม าจากต ลาด ส ิน เช ื่อท ี่ไม ่ม ีห ล ักท ร ัพ ย ์ค ํ้าป ระก ัน ซ ึ่ง เป ็น ช ่วงเวลาท ี่ส ี่จน ถ ึงส ิ้น  
อายุข ัย

r - ï (1 - y )
(3.1)

ร, = p ,c  1+ q ,h , +  (l + ย ุ., )ร,., -  q,h,_ 1 -  >ยุ 7 = 4 ,  ...,10 (3.2)
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- =  y  + [ ?Â -1 + (1 +กั -1}5,-1 -  <ith, -  p ,c 1 ] (3.3)

1 = [ ( f _ 1  + A ( 5' ^  tfA-1 (1 + r* - i ) v + ? Â + A C,)

(3.4)

£«1 = (*1“ -c;-“ )"r ( l - a ) - c; “ ■ *1“ + a '/7, =0 (3.5)

ะ^ II R (3.6)

Z ,1= - x + p  x *ç \ + r,) = 0 (3.7)

£ 1,., =  P ' (*1: ,  - 4 7 ) " '  • ( ! - « ) " “  ^ 1-“  - * “ 1 + ^ " '  - X "  0 (3,8)

ก า ร ห า ค ่ า บ ร ิ โ ภ ค ใ น ร ะ ห ว ่ า ง ช ่ ว ง เ ว ล า

ในการหาค่าการบรโภคในช่วงเวลาเด ียวก ัน มี 3 กรณ ีเช ่นก ัน โดยหน ึ่งในช ่วงเวลา 
ที่ 1 ถึง 2 ซ ึ่งม ีหน ี้ในท ั้งสองตลาด ลอง ในช ่วงเวลาท ี่ 3 ซ ึ่งม ีหน ี้ในตลาดส ินเช ื่อท ี่ม ีบ ้านค ํ้าประก ัน 
แต ่ต ้องจ ่ายหน ี้ในตลาดท ี่ไม ่ม ีบ ้านค ํ้าประก ัน  และลาม ในช ่วงเวลาท ี่ 4 ถ ึง10 ซ ึ่งก ู้ย ืมจากตลาด 
สินเช ื่อท ี่ม ีบ ้านค ํ้าประกันเพ ียงอย่างเด ียว

กรณีที่ 1 ในช่วงเวลาที่ 1แ ล ะ 2 ซึ่งม ีหนี้ในทั้งลองตลาด

(1 /0.8) {1i r hi r - p . r ' ( q M - (j+ *to

= __________________ P t_________________
~ ( l  +  r 1 V , •? ,) + ( พ , ) ? ,

- ^ r  =  ^ ( l  +  r( +77()และ (1.9)
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_______________P ,

{ q M  ~ ( l  + r ,M  - g  1 )

(1 + r, + ๆ ' )
+  (1 -< />1) g ,

h  1 _  a  P j _

c, =  ( l - a ) ' Q '

โดยที่ คร ัวเร ือนจะต ัดส ินใจซ ื้อบ ้านโดยค ิดจากต ้นท ุนการซ ื้อบ ้านในช ่วงเวลาท ี่ 1 
และ 2 ด ้วยราคาบ ้านส ุทธ ิซ ึ่งเท ่าก ับม ูลค ่าเพ ิ่มของราคาบ ้านท ี่ค ิดกล ับมาเป ็นค ่าป ัจจ ุบ ันด ้วยอ ัตรา 
ดอกเป ียและส ่วนต ่างของอ ัตราดอกเป ีย  ( l  + rr + ๆ 1 )  และม ีผลมาจากข ้อจำก ัด ในการก ู้ย ืม ใน  
ช ่วงเวลาที่หน ึ่งและลองของชีว ิต ( ^ ) ตังนี้

Q  _  0  + r ,M g , z lî il

0  +  rt + ๆ,) + (1 - < f > , ) q <

กรณีที่ 2 ในช ่วงเวลา 3 เม ื่อม ีหน ี้ในตลาดส ินเช ื่อท ี่ม ีบ ้านค ํ้าประก ัน แต่จ ่ายหนี้ใน 
ตลาดที่ไม ่ม ีบ ้านคํ้าประกันด้วย

( 2 . 6 ) /  ( 1 - ๙ )  h ,  _  X p t

7 (2 .7 )  a  c , = - p X " ( q M ) + X q '

(‘ ( ,.1)+ ? ,

จาก (2.8)

yffA'+I( l +  r ,)  =  ;i'

h 1 =  a  x P ,  

c, (1 -๙ )  g , (1 + r , ) -  (g,+1) 
(1 + ปั)

P ,

c, =  (1 -  a )  Q,
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โดย ต ้นท ุนการซ ื้อบ ้านในช ่วงเวลาท ี่สามซ ึ่งคร ัวเร ือนไม ่ม ีข ้อจำก ัดในการก ู้ย ืม  
แล ้วจะไม ่ม ีผลของส ่วนต ่างอ ัตราดอกเบ ี้ยและค่าส ัดส ่วนในการก ู้ย ืมมาเป ็นข ้อจำก ัดอ ีกต ่อไป ทำให้ 
ราคาบ ้านส ุทธ ิม ีค ่าเท ่าก ับม ูลค ่าเพ ิ่มของราคาบ ้านท ี่ค ิดกส ับมาเป ็นค ่าป ัจจ ุบ ันด ้วยอ ัตราดอกเบ ี้ย  
( r )  ดังนี้

<2 = h  ( 1 +  r 1 ) -  

0  + ' ; )
q <+ \

กรณ ีท ี่ 3 เม ื่อม ีหน ี้เฉพ าะในตลาดส ิน เช ื่อท ี่ม ีบ ้านค ํ้าประก ันและไม ่ต ้องจ ่าย
ดอกเบี้ยในตลาดสินเช ื่อท ี่ไม ่ม ีหนี้แล ้ว

( 3 5 ) /  ( l - a )  h  P ' p ‘ / 1'
จ าก  7 ( 3 . 6 )  a c ^ - f i F ' - q ’+ ' + X q ,

จาก (3.7) 7 = / ? / +1( l  +  r ( )

JT ( ! - « )  h t- a )  ท ,  _  P ,

a c ,  = 7 +1
- j j - P q ^  +  q ,

P,
- q , + \  + ( l  +  r < พ ,

(1 +  r ,)

^  = a  P j_  

c t  =  ( l - a ) ' ô ,

โดยที่ ต ้นท ุนในการซ ื้อบ ้านจะม ีค ่าเท ่าก ับราคาบ ้านสุทธ ิเช ่นเด ียวก ับในช่วงเวลาท ี่สาม

^  _  (1 + r, k  -  9 /+1
a =  (1 + 0
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Q, = 9,

ในกรณ ีท ี่เป ็นช ่วงเวลาส ุดท ้ายของช ีว ิตจะไม ่ม ี qt+x ด ังน ั้นเม ื่อแทนค ่าจะทำให ้

ครัวเรือนท ี่อย ู่ในช ่วงส ุดท ้ายของช ีว ิตต ัดส ินใจช ื้อบ ้านโดยตัดส ินใจจากราคาบ ้านในปัจจ ุบ ันเพ ียง

อย่างเดียว ดังนี้

ก า ร ห า ค ่ า บ ร ิ โ ภ ค ข ้ า ม ช ่ ว ง เ ว ล า 8

ในการบรืโภคระหว่างช่วงเวลาจะประกอบด้วยสามกรณ ีค ือ

กรณ ีท ี่ 1 การบร ิโภคระหว ่างช ่วงเวลาม ีเง ื่อนไขการบร ืโภคร ึ่งม ีสมการ Budget 
Constraint แบบเดียวก ันและลามารถกู้ได ้ในตลาดทั้งลองซนิดเพ ื่อมาบริโภค

จาก (1 -7 )/
' a -10) y h

/  \ - a y  /  ^ t  \ y a - y  ( _ h < _ \ a  —  p <

h Z  = ^ p t + 1

' t + 1

กรณ ีท ี่ 2 การบร ิโภคระหว ่างช ่วงเวลาม ีเง ื่อนไขการบร ิโภคร ึ่งม ีสมการ Budget 
Constraint ต ่างก ันโดยในช ่วงเวลาแรกลามารถก ู้ได ้ในท ั้งสองตลาดและช ่วงเวลาท ี่สองจะก ู้ได ้ใน 
ตลาดที่ม ีบ ้านคํ้าประกันเพ ียงอย่างเด ียว

จาก (1.7) (h ? c '-a y r ( \ - a ) - c; ah? + À ' p l  = 0

จาก (2.10) t e ,  c,'-; Y  ( l - a ) c , โ“ * " 1 + /® l“ '/> „,= < )

8 สามารทสืกษ-าเพีมเติม1ได้'จากงาน'ของ Tedula and Young (2005)
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y , จ-ax r ,  1a y -y y \  
c <

-a น ] “  A,
A l  y V C7+l > VC7+1 / 7«+i y '̂+A 1

"/+1

( น /  \

\  /  C7+l J

-«(1 - r )
1/

r ( 1 + r , ) . .  P ,  ไ

ร
'

\
à)

๘N - a ( l - r ) "

1 1 + ๐  />/+1, p ,+i /
V  /  ô(+l ,

กรณีท ี่ 3 การบร ิโภคระหว ่างช ่วงเวลาม ีเง ื่อนไขการบร ิโภคซ ึ่งม ีสมการ Budget 
Constraint เหม ือนก ัน โดยในช ่วงเวลาแรกและสองสามารถก ู้ได ้ในตลาดท ี่ม ีบ ้านค ํ้าประก ันเพ ียง 
อย่างเดียว

จาก (3 -5) /7 (3 .8 )

y 7 ไK ~aï y \ c, ay -y y \
c t

- a น ] 1a

\  ̂ 7+1 y <C7+1 y KC<+\ y 7 + 1  y T7+I 1 
A  7+1

■ '/+! M  + /■ ,) —
< h t '  v a (M

ฯ-,*,

1/

V /  C7+1 y

/  /  \ - “ 0-r) -,-1/

(1 + ก ั) . , P ,

1 + ๐' p ,+l

P 7
Q ,

P i + ÿ
V /  ̂ 7+1 y

พบว่าจะม ีรปแบบเหมือนกรณ ีท ี่สอง
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4.1.6 ก ารบ ร ิโภ ค ใน ช ่ว ง เวล า เด ีย วก ้น  (Intratemporal Consumption)
จากสมการอรรถประโยชน ์และสมการเง ื่อนไขในแต่ละกรณ ีข ้างต ้นจะทำให ้ได ้ 

การบ ร ิโภ ค ใน ช ่วงเวลาเด ียวก ัน  ซ ึ่งอย ู่ในร ูป  ค วาม ต ้องการซ ื้อบ ้าน โด ยเป ร ียบ เท ียบ  (Relative 
Housing Demand) คือ ล ัดส ่วนเปร ียบเท ียบระหว ่างค ่าส ัดส ่วนความชอบในการบร ิโภคส ินค ้า 2 
ชนิด ( a  ) และ ราคาโดยเปรียบเท ียบของสินค ้าอ ุปโภคบริโภค ( P  ) และต้นทุนในการซื้อบ ้าน ( Q )

^  = / - ^  ------- (5)c, (1 - a )  Q,

„ _ ( l  +  r l )</>l . q , - q l+l n ^ _
Q t  ~  Q  +  r  + Î J  ) ^ Î  1>เละ 2

1 t =  3 ...... 9

1 r =10

4.1.7 ก ารบ ร ิโภ ค ใน ข าม ช ่ว ง เวล า  (Intertemporal Consumption)
จากลมการอรรถประโยชน ์และลมการเง ื่อนไขในแต่ละกรณ ีข ้างต ้น จะทำให้ได ้ 

การบริโภคข้ามช่วงเวลาคือ

C t + \

(1 + กั + ๆ ,) P, ^
. 1 + ^  P m

P t ,
v-a(l-r)

'Q'
P m ,

,4  = 1 และ 2 — (6.1)
'/+1 /

Q = q &  + rt ) - q , +x
(1 + 0

Q, =qt

"/+1
( (1 + ก )ั.. P, ไ

f  P , /  ไ
/ a

1 1 +  P m  J P m /
\  /  Q m  ,

- 1 - 1/

t =  3  10 — (6.2)

เม ื่อได ้ลมการ Euler Equation ซ ึ่งแสดงการบริโภคในแต ่ละช ่วงเวลา จะนำไป 
แทนค่ากลับเข้าไปใน Intertemporal Budget Constraint จะทำให้ลามารถหาค่าการบริโภคที่ 
แท ้จริงในแต่ละช่วงเวลาได ้ การบริโภคในแต่ละช ่วงเวลาจะถูกกำหนดโดยต้นท ุนในการบริโภค
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สินค้าท ังสองชน ิดและสัดส ่วนการบริโภคสินค ้าแต่ละชน ิด (Preference) ซึ่งจะเป ็นเงื่อนไขสำคัญ 
ในการกำหนดการก ู้ย ืมของครัวเร ือนในแต่ละช ่วงเวลา

4.1.8 ป ระ ช า ก ร (Population)

พฤติกรรมโดยรวมของครัวเร ิอนลามารถหาได ้จากการรวมพฤต ิกรรมโดยรวมของ 
ทุกๆ Generations เพราะใช้การวิเคราะห์แบบ Partial Equilibrium ซ ึ่งแต ่ละกล ุ่มอาย ุของครัวเร ือน 
จะม ีการเปลี่ยนแปลงโดยอัตราการเต ิบโตของครัวเรือนกลุ่มใหม ่ m 1

ทน = m , n น -1 ---- (7)

4.1.9 หนข'องครัวเรือน (Aggregate Debt)

ม ูลค ่าหน ี้โดยรวม (£>,)ข ึ้นอย ู่ก ับ โครงสร ้างของประชากรและหน ี้ในแต ่ละกล ุ่ม  
อายุ i d )  ซ ึ่งหน ี้เป ็นม ูลค ่าส ัมบ ูรณ ์ของม ูลค ่าท ี่เป ็นลบของส ินทร ัพย ์ท ี่แต ่ละกล ุ่มอาย ุคร ัวเร ือนถ ือ 
ครอง

D1 = ÎX - A <  — (8)

ห น ี้ค ร ัว เร ือนจากแบ บ จำลองจะเท ่าก ับม ูลค ่าของหน ี้ท ี่ก ู้ย ืม ในตลาดส ิน เช ื่อท ี่ม ี 
ห ส ัก ท ร ัพ ย ์ค ํ้า ป ระ ก ัน แ ล ะ ต ล า ด ส ิน เช ื่อ ท ี่ไม ่ม ีห ล ัก ท ร ัพ ย ์ค ํ้า ป ระ ก ัน ซ ึ่งห น ี้ท ั้งส อ งป ระ เภ ท ม ี 
ค ่าประมาณร้อยละ 70 ของหน ี้ท ั้งหมดในระบบเศรษฐก ิจจร ิง ด ังน ั้นในการคำนวณ หาค ่าของหน ี้ 
รวมในระบบเศรษฐก ิจจะนำค ่าหน ี้รวมท ี่ได ้ค ิดกล ับไปเป ็นส ัดส ่วนร ้อยละ 100 อีกครั้งโดยคูณด้วย 
100/70

4.2 วิธ ีการวิเคราะห ์แบบจำลอง

4.2.1 การปรับแบบจำลอง (Calibration)

เม ื่อ ได ้แบ บ จำลองท ี่ต ้อ งการ คือ ลม การท ี่แสด งการบ ร ิโภ ค ใน แต ่ละช ่วงเวลา 
(Intertemporal Consumption) แล้ว การท ี่จะลามารถประเม ินผลกระทบจากการเปล ี่ยนแปลงใน 
ต ัวแปรต ่างๆ ได ้ จะต ้องห าค ่า  Parameter ท ี่อย ู่ใน ลม การเพ ื่อน ำไป ค ำน วณ ห าค ่าต ัวแป รท ี่ 
เก ี่ยวช ้องก ับหน ี้ ซ ึ่งค ่าท ี่คำนวณ ได ้จะต ้องลอดคล ้องก ับ  Aggregate และ Cross Section Data
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เม ื่อได ้ค ่าพาราม ิเตอร ์ท ี่ต ้องการแล ้วจะนำมาใส ่ในแบบจำลองเพ ื่อคำนวณ ค่าต ัว 
แปรต ่างๆ ต ้องการให ้ม ีค ่าสอดคล ้องก ับต ัวแปรในระบบ เศรษฐกิจ 2 ประเภท คือ ต ัวแปรที่เป ็น 
Aggregate และ Cross Section ตังนี

1. ต ัวแปรท ี่เป ็น Aggregate Variable ท ี่เก ี่ยวข ้องก ับหน ี้ เป ็นต ัวแปรซึ่งใช ้ว ัด 
ระดับหนี้ของครัวเรือน ซ ึ่งโดยปรกติจะวัดได ้หลายวิธ ี ได้แก่

เพ ื่อนำไปวิเคราะห์เปรียบเท ียบกับค ่าท ี่เก ิดข ึ้นจริงในระบบเศรษฐกิจ (S teady-sta te Aggrega te

Behavior) และวิเคราะห์การเปลี่ยนแปลงในช่วงเวลาต่างๆ

C o n s u m e r  D e b t  / D i s p o s a b l e  I n c o m e  ส ัดส ่วนด ังกล ่าวจะเพ ิมฃ ึนเม ือเศรษฐกิจ 
เติบโต และลดลงเม ื่อเศรษฐก ิจตกต ํ่า น ั่นค ือม ีความผ ันผวนในท ิศทางเด ียวก ับว ัฏจ ักรธ ุรก ิจ (Pro
cyclical) แต่ก ็ม ีบางครั้งท ี่ต ัวแปรนี้ข ึ้นถ ึงจ ุดส ูงส ุดก ่อนที่จะเก ิด Recession

C o n s u m e r  D e b t / T o t a l  F i n a n c i a l  Asset ว ิธ ีการน ีบางคร ังเร ียกว ่า Gearing หรือ 
Leverage ซ ึ่งม ีล ักษณ ะเป ็น Pro - cyclical Movement ค ือจะเพ ิ่มส ูงเม ื่อ เก ิดการขยายต ัวทาง 
เศรษฐก ิจและลดลงเม ื่อเศรษฐก ิจตกต ํ่า ส ่วนใหญ ่จะใช ้ในประเทศท ี่พ ัฒ นาแล ้วท ี่ม ีการเก ็บข ้อม ูล 
ของม ูลค ่าสินทรัพย์ต ่างๆ เช่น บ ้าน รถยนต ์ส ินทรัพย ์ทางการเง ินท ี่คร ัวเร ือนถ ือครอง

D e b t  S e r v i c e  P a y m e n t  หรือ (Interest and Principal)/Disposable Income 
เป ็นการว ัดภาระหน ี้แทนการว ัดจำนวนหน ี้ท ี่ม ี (Amount of Debt Outstanding) สามารถใช้ว ัด 
สภาพคล ่องของคร ัวเร ือนได ้เป ็นอย ่างด ี เม ื่อภาระหน ี้ของครัวเร ือนเพ ิ่มส ูงข ึ้น  ความน่าจะเป ็นท ี่จะ 
ไม ่สามารถชำระหน ี้ได ้จะมากข ึ้น เน ื่องจากคร ัวเร ือนม ีความต ้านทานต ่อการเปล ี่ยนแปลงในความ 
ผันผวนของรายได้ลดลง

เนื่องจากข้อม ูลของ สำน ักงานสถ ิต ิแห ่งชาต ิท ี่เก ี่ยวข ้องก ับครัวเร ือนน ั้น  ม ิได ้ม ีการ 
เก ็บข ้อม ูลท ี่เก ี่ยวก ับม ูลค ่าส ินทรัพย ์ของครัวเร ือนไว ้ ดังนั้น การค ืกษาในครั้งน ี้จะใช ้ว ัดโดยใช ้ค ่าของ 
Consumer Debt /Disposable Income และ Debt Service Payment และเพ ิมค ่าของ 
Unsecured Debt /Disposable Income และ Secured Debt/ Disposable Income โดยใน 
การค ืกษาครั้งน ี้จะใช ้ค ่าหน ี้คร ัวเร ือนท ี่ก ่อไปเพ ื่อการบริโภคเป ็นต ัวแทนของบทรecured Debt และ 
หน ี้ท ี่ก ่อไปเพ ื่อการซ ื้อบ ้านเป ็นต ัวแทนของ Secured Debt ซ ึ่งค ่าต ัวแปรท ี่คำนวณ จากแบบจำลอง 
จะต ้อ งม ีความ สอดคล ้องก ับ ค ่าต ัวแป รเก ี่ยวก ับ ห น ี้ด ังกล ่าวท ี่ม ีใน ระบ บ เศรษ ฐก ิจไท ยใน ภ าวะ 
Steady-state ซ ึ่งจะใช้ค ่าเฉลี่ยของต ัวแปรด ังกล ่าวในระยะยาว
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2. ตัวแป?ที่เป ็น C ross Section ท ี่ต ้องการวัดได้'แท่ การบริโภคส ินค ้าอ ุปโภค

บริโภคทั่วไป ( c )  เพ ื่อด ูร ูปแบบการบริโภคสินค ้าต ังกล ่าวของคนในแต่ละช่วงอายุเท ียบกับข้อมูล

จริงในระบบเศรษฐกิจ

4.2.2 ก ารว ิเค รา ะ ห ์ผ ล ก า รเป ล ี่ย น แ ป ล งใน ต ัว แ ป รท ี่เก ี่ย ว ข ้อ ง  
(Simulation)

เม ื่อไค ้ค ่าพ ื้นฐานที่ต ้องการเก ี่ยวก ับต ัวแปรหนี้ในระบบเศรษฐกิจไทย จะนำมาใช้ 
เป ็นฐานในการว ิเคราะห ์ผลของการเปล ี่ยนแปลงในต ัวแปรต ่างๆ หกชน ิด ลาเหต ุท ี่ต ้องการเล ือก 
ต ัวแปรเหล ่าน ี้เป ็นต ัวแทนในการว ิเคราะห ์เน ื่องมาจาก การท ี่หน ี้ท ี่คร ัวเร ิอนไทยก ่อน ั้น เป ็นไปเพ ื่อ 
การบริโภคส ินค ้าบ ้านและส ินค ้าอ ุปโภคบริโภคถ ึงร ้อยละ 70 ต ังน ั้นการเล ือกต ัวแปรท ี่เก ี่ยวข ้องก ับ 
หน ี้เหล ่าน ี้จะช ่วยให ้เห ็นภาพท ี่ซ ัด เจนมากข ึ้น เก ี่ยวก ับระต ับหน ี้คร ัวเร ือนไทย ได ้แก ่ อ ัตราดอกเบี้ย 
ใน ต ล าด ส ิน เช ื่อ ท ี่ม ีห ล ัก ท ร ัพ ย ์ค ํ้าป ระก ัน  แล ะล ่วน ต ่างข อ งอ ัต ราด อ ก เบ ี้ย 1ในตลาดส ิน เช ื่อท ี่ม ี 
หล ักทรัพย ์ค ํ้าประก ันและอ ัตราดอกเบ ี้ยในตลาดส ินเช ื่อท ี่ไม ่ม ีหล ักทร ัพย ์ค ํ้าประก ัน ลัดส่'วนการ'ไห้ 
ก ู้ย ืมของธนาคารพาณ ิชย'ในการซื้อบ ้าน นอกจากน ี้ย ังเพ ิ่มต ัวแปรรายได ้มาพ ิจารณ าเน ื่องจากเป ็น 
ต ัวแปรท ี่ม ีผลต ่อการเปล ี่ยนแปลงในระต ับหน ี้มากจากงานศ ึกษาของ Barnes and Young (2003) 
และพ ิจารณ าผลท ี่เก ิดข ึ้นอ ัน เน ื่องมาจากการลดลงในอ ัตราการเต ิบ โตของรายได ้ท ี่มากกว ่าการ 
เพ ิ่มข ึ้นของอ ัตราดอกเบ ี้ยในตลาดส ินเช ื่อท ี่ม ีหล ักทรัพย ์ค ํ้าประก ัน ส ่วนต ัวแปรการให ้ความสำค ัญ  
ก ับ เวลาในอนาคตเป ็นต ัวแปรท ี่เก ี่ยวข ้องก ับพฤต ิกรรมการก ู้ย ืมของคร ัว เร ือนซ ึ่งไม ่เก ี่ยวข ้องก ับ  
เงื่อนไขลภาวะทางเศรษฐกิจในช่วงเวลาหนึ่งๆ แต ่ว ่าม ีผลต ่อการเปล ี่ยนแปลงระต ับหน ี้มากเช ่นก ัน 
นอกจากนี้ย ังเป ็นต ัวแปรท ี่บ ่งข ึ้ถ ึงท ัศนคติในการก่อหน ี้ของครัวเร ือนได ้อ ีกด ้วย

1. กา?เปล ี่ยนแปลงในอ ัตราดอกเบ ี้ย (Unexpected Interest Rate Shocks) 
อ ัตราดอกเบ ี้ยล ่งผลต ่อการเปล ี่ยนแปลงของหน ี้ในแบบจำลองผ ่านทางสามช ่องทางหล ัก  คือ ใน 
ความส ัมพ ันธ ์ระหว ่างการให ้ความสำค ัญ ก ับเวลาในอนาคตเท ียบก ับอ ัตราดอกเบ ี้ย ความสัมพ ันธ ์ 
ระหว ่างการบร ิโภคและรายได ้ซ ึ่งต ้องใช ้อ ัตราดอกเบ ี้ยในการค ิดกล ับมาเป ็นค ่าป ัจจ ุบ ัน  และการ 
ต ัดส ินใจซ ื้อบ ้านด ้วยต ้นท ุนท ี่แตกต ่างก ันข ึ้นอย ู่ก ับอ ัตราดอกเบ ี้ยท ี่แตกต ่างก ัน ซ ึ่งในที่น ี้จะใข้อ ัตรา 
ดอกเบ ี้ยแบบคงที่ในการกู้เพ ื่อซ ื้อท ี่อย ู่อาศ ัยมาเป ็นต ัวแทนในการพิจารณา

2. กา?เปล ี่ยนแปลงของส ่วนต ่างอ ัตราดอกเบ ี้ยท ี่ไม 'ได ้คาดการณ ์(บทexpected 
Premium Interest Rate Shocks) ส ่วนต ่างของอ ัตราดอกเบ ี้ยในท ี่น ี้ค ือ  ส ่วนต ่างของอ ัตราใน 
ดอกเบ ี้ยตลาดเง ินก ู้ท ี่ม ีหล ักทร ัพ ย ์ค ํ้าประก ันก ับอ ัตราดอกเบ ี้ย เง ินก ู้ส ิน เช ื่อส ่วนบ ุคคลซ ึ่งถ ือ เป ็น
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อ ัตราดอกเบ ี้ยท ี่ม ีความเส ี่ยงส ูงกว ่า การเปล ี่ยนแปลงของอ ัตราดอกเบ ี้ยเง ินก ู้ท ี่เพ ิ่มข ึ้นน ั้นจะส ่งผล 
ให ้ม ีคร ัวเร ือนท ี่เข ้าล ่ตลาดส ินเช ื่อด ังกล ่าวลดลง และผลของการลดลงในอ ัตราดอกเบ ี้ยด ังกล ่าวม ี 
ผลทำให ้ครัวเร ือนเข ้าถ ึงแหล ่งเง ินก ู้ได ้มากขึ้นซ ึ่งจะลดสัดส ่วนของครัวเร ือนท ี่ก ู้ในตลาดสินเช ื่อซ ึ่งไม ่ 
ม ีบ ้านคํ้าประกันลดลง

3. การเปล ี่ยนแปลงในรายได ้ท ี่ไม ่ได ้คาดการณ ์ (Unexpected Income Growth 
Shocks) การเปล ี่ยนแปลงในการเต ิบโตของรายได ้จะล ่งผลต ่อการเปล ี่ยนแปลงปริมาณ หน ี้ท ี่ม ีใน 
ระบบเศรษฐก ิจเน ื่องจากจะล ่งผลกระทบต ่อการต ัดส ินใจบร ิโภคของคร ัวเร ือนในการก ู้ย ืม  เพราะ 
คร ัว เร ือนจะต ้องเล ือกระหว ่างป ร ิมาณ การบ ร ิโภ คท ี่ต ้องการและกระแสรายได ้ท ี่ตน เองจะได ้ร ับ  
ตลอดช่วงชีว ิต นอกจากน ี้รายได ้ย ังเป ็นต ัวกำหนดความแตกต ่างของครัวเร ือนในแต่ละกล ุ่มอาย ุอ ีก 
ด้วย

4. การเต ิบ โตของรายได ้ท ี่ลดลงมากทว ่าการเพ ิ่มข ึ้นของอ ัตราดอกเบ ี้ย  เมื่อเกิด 
การลดลงของรายได ้พร ้อมๆ ก ับการเพ ิ่มข ึ้นของอ ัตราดอกเบ ี้ยจะล ่งผลต ่อการด ัดส ินใจก ู้ย ืมของ 
คร ัวเร ือน โดยทำให ้คร ัว เร ือนก ู้ย ืม ลดลงอ ัน เป ็นผลมาจากการท ี่ค ร ัว เร ือนป ร ับ ลดการบ ร ิโภ คลง 
ประกอบกับการท ี่คร ัวเร ือนม ีต ้นท ุนการก ู้ย ืมท ี่เพ ิ่มส ูงข ึ้นในช่วงเวลาเด ียวก ัน

5. การเป ล ี่ยนแปลงในส ัดล ่วนการให ้ก ู้ย ืม ในส ิน เช ื่อ เพ ื่อซ ื้อท ี่อย ู่อาศ ัย  การที่ 
ค ร ัว เร ือน เข ้าถ ึงแหล ่งเง ินก ู้เพ ื่อซ ื้อท ี่อย ู่อาศ ัยได ้ยากในช ่วงต ้นของช ีว ิต เป ็นสาเหต ุสำค ัญ ท ี่ทำให ้ 
ครัวเร ือนต ้องก ู้ย ืมในตลาดส ินเช ื่ออ ื่นๆ การเพ ิ่มส ัดส ่วนการให ้ก ู้ย ืมท ี่อย ู่อาศ ัยจะทำให ้คร ัวเร ือนม ี 
โอกาสเข ้าถ ึงแหล่งเง ินก ู้ท ี่มากขึ้นและลดการกู้ย ืมในตลาดสินเช ื่อท ี่ไม ่ใช ้หส ักทรัพย ์ค ํ้าประกันลดลง

6. การเป ล ี่ยนแปลงในพ ฤต ิกรรม ของคร ัว เร ือน เก ี่ยวก ับ การให ้ความ สำค ัญ ก ับ  
เวลาในอนาคต (Time Preference Change) ไนแบบจำลองต ัวแปรด ังกล ่าวค ือ 8  ซ ึ่งเป ็นค ่าท ี่ 
แสดงถึง การให ้ความสำคัญระหว่างเวลาในปัจจ ุบ ันและอนาคต ในแบบจำลองกำหนดให ้คนในท ุก 
กล ุ่มอาย ุให ้ความสำค ัญ ก ับเวลาในอนาคตไม ่เท ่าก ันโดยคนอาย ุน ้อยจะให ้ความสำค ัญ ก ับเวลาใน 
อนาคตมากกว่าคนแก ่ เน ื่องจากต ้องดำรงช ีว ิตต ่อไปนานกว่า ดังน ั้นค่า 8  ควรจะมีค ่าต ํ่ากว่าของ 
ค น ท ี่ม ีอ าย ุม าก  ก า ร เป ล ี่ย น แ ป ล งใน ป ร ิม า ณ ห น ี้จ ะ เก ิด จ า ก ก า รท ี่ค ร ัว เร ือ น ท ี่ม ีอ า ย ุน ้อ ย ให ้ 
ความสำค ัญ ก ับเวลาในอนาคตลดลง หร ืออดทนท ี่จะรอคอยเพ ื่อบร ิโภคในอนาคตลดลงทำให ้ค ่า 
8  ม ีค ่าเพ ิ่มข ึ้นหรือเท ่าก ับคนที่ม ีอาย ุมากและนำไปล่การก ่อหน ี้เพ ื่อบริโภคมากขึ้น
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