
สรุปผลการศึกษาและข้อเสนอแนะq

6.1 ส ร ุป ผ ล ก าร ศ ึก ษ า

ผลการศ ึกษาเก ี่ยวก ับป ัจจ ัยกำหนดการเพ ิ่มข ึ้นของครัวเร ือนไทยในครั้งน ี้ทำให ้ได ้ 
เห ็นภาพของหน ี้คร ัวเร ือนไทยท ี่ซ ัด เจนข ึ้นในหลายประเด ็น  การศ ึกษาในข ้อม ูลทางสถ ิต ิทำให ้พบ 
ข ้อม ูลท ี่น ่าสนใจก ็ค ือ หน ี้คร ัวเร ือนไทยท ี่เพ ิ่มข ึ้นน ั้นแม ้ว ่าในภาพรวมย ังอย ู่ในระด ับท ี่ต ํ่าเม ื่อ เท ียบ 
ก ับประเทศอ ื่นๆ แต ่ว ่า เป ็นการเพ ิ่ม ข ึ้นท ีม ผลต ่อความเส ี่ย งของเศรษ ฐก ิจ โดยรวมได ้ในอนาคต  
เน ื่องจากหน ี้ท ี่เพ ิ่มข ึ้นในช่วงส ิบป ีท ี่ผ ่านมาน ี้เป ็นการเพ ิ่มข ึ้นท ี่ม ีผลมาจากการก ่อหน ี้เพ ื่อบรืโภคของ 
คร ัวเร ือนเป ็นสำค ัญ โดยล ัดส ่วนระหว ่างหน ี้ท ี่ก ่อ เพ ื่อข ึ้อท ี่อย ู่อาด ัยและหน ี้ท ี่ก ่อ เพ ื่อใช ้จ ่ายในการ 
บร ืโภคน ั้นม ีล ัดส ่วนท ี่ใกล ้เค ียงก ันมากในป ัจจ ุบ ัน นอกจากน ี้เม ื่อนำหน ี้ท ี่ก ่อเพ ื่อการบริโภคซ ึ่งเป ็น 
ต ัวแทนของหน ี้ท ี่ไม ่ม ีหล ักทร ัพย ์ค ํ้าประก ัน  (Unsecured Debt) ในการศ ึกษาครั้งน ี้มาพ ิจารณ า 
พบว่า ก ารเพ ิ่ม ข ึ้น ข อ งห น ี้ด ังก ล ่าวม ีม าก ใน ค ร ัว เร ือ น ท ี่ย ังม ีอ าย ุน ้อ ย แล ะม ีราย ได ้ต ํ่าม าก ก ว ่า  
ครัวเรือนในช่วงอายุอ ื่นๆ ของชีว ิต และการเพ ิ่มข ึ้นของหน ี้ชน ิดน ี้ทำให ้ครัวเร ือนม ีความเล ี่ยงท ี่จะไม ่ 
สามารถชำระหน ี้ค ืน ได ้ในอนาคตเน ื่องจากเป ็นการก ่อหน ี้ท ี่ไม ่ก ่อให ้เก ิดส ินทร ัพย ํซ ึ่งคร ัว เร ือนจะ 
นำมาเป ็นหลักประกันการใช ้ค ืนได ้ในอนาคต 16

ในการศ ึกษาครั้งน ี้จ ึงสร้างแบบจำลองเพ ื่ออธ ิบายรูปแบบการก ่อหน ี้ของครัวเร ือน 
โดยกำหนดให ้ครัวเร ือนบริโภคส ินค ้าสองชน ิดหล ักค ือ ส ินค ้าบ ้านและส ินค ้าบริโภคท ั่วไป ซ ึ่งรวมกัน 
แล ้วค ิดเป ็นลัดส่วนหลักกว่าร ้อยละ 70 ของการก ่อหน ี้ของครัวเร ือนไทยในป ัจจ ุบ ัน โดยเพ ิ่มเง ื่อนไข 
ใน ก ารก ู้ย ืม ของค ร ัว เร ือน ว ่า  ใน ช ่วงต ้น ของช ีว ิต ท ี่ค ร ัว เร ือน ย ังไม ่ล าม ารถ เข ้าถ ึงแห ล ่ง เง ิน ก ู้ท ี่ม ี 
หล ักทรัพย ์ค ํ้าประก ันได ้เต ็มท ี่น ั้นครัวเร ือนจะม ีการก ู้ย ืมในตลาดส ินเช ื่อท ี่ไม ่ม ีหล ักทรัพย ์ค ํ้าประก ัน 
และต ่อมาเม ื่อม ีอาย ุมากข ึ้น  ม ีรายได ้เพ ิ่มข ึ้นและสามารถก ู้ย ืม ในตลาดส ิน เช ื่อท ี่ม ีหล ักทร ัพย ์ค ํ้า

16 ผลการศึกษาของ Chucherd (2006) พบว่า ครัวเรือนท่ีมีอายุน้อยมากในช่วงก่อนวัย 30 ปี จะมี 
ส์’ดส่วนของหน้ีต่อรายได้ท่ีค่อนข้างสูง แต่มีสินทรัพย์สะสมสินทรัพย์น้อยมากหรือไม่มีเลย เพราะเป็นหน้ีท่ีก่อไป 
เพ่ือการบริโภค
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ป ระก ัน ได ้เต ็มท ี่ค ร ัว เร ือน ก ็จะไม ่ก ู้ย ืม ใน ตลาดส ิน เช ื่อท ี่ไม ่ม ีห ล ักท ร ัพ ย ์ค ํ้าป ระก ัน อ ีกต ่อ ไป  โดย 
แบบจำลองท ี่สร ้างข ึ้นสามารถประมาณการณ ์ค ่าของหน ี้เฉล ี่ยในด ุลยภาพระยะยาวได ้ใกล ้เค ียงก ับ 
ค ่าท ี่เก ิดข ึ้นจรงในระบบเศรษฐกิจ

เพ ื่อว ิเคราะห ์การเพ ิ่มข ึ้นของหน ี้คร ัวเร ือนไทย จ ึงกำหนดให ้ม ีป ัจจ ัยต ่าง  ๆ ที่ม ีผล 
ต ่อการเป ล ี่ยน แป ลงระด ับ ห น ี้ใน ด ุลยภ าพ ระยะยาวของคร ัว เร ือน ไท ยเพ ื่อด ูผลกระท บ จากการ 
เปลี่ยนแปลงในตัวแปรต่างๆ ท ี่เก ี่ยวข ้องซ ึ่งเป ็นต ัวแปรท ี่ม ีผลต ่อหน ี้ส ่วนใหญ ่ในระบบเศรษฐกิจไทย 
คือ หน ี้เพ ื่อการบริโภคและหนี้ในการช ื้อท ี่อย ู่อาศ ัย ผลจากการเปล ี่ยนแปลงในต ัวแปรเหล ่าน ี้น ่าจะ 
ให ้น ัยท ี่สำค ัญ ต ่อการว ิเคราะห ์หน ี้คร ัว เร ือน  และความเส ี่ยงท ี,อาจจะเก ิดข ึ้น ได ้ช ัด เจนข ึ้น  ปัจจัย 
เหล ่าน ั้น  ได ้แก ่ การเพ ิ่มข ึ้นของอ ัตราดอกเบ ี้ยท ี่ม ีหล ักทร ัพย ์ค ํ้าประก ัน  การเพ ิ่มข ึ้นของส ่วนต ่าง 
อ ัตราดอกเบ ี้ยในตลาดสินเช ื่อท ี่ม ีหล ักทรัพย ์ค ํ้าประก ันและตลาดสินเช ื่อท ี่ไม ่ม ีหล ักทรัพย ์ค ํ้าประก ัน 
การเพ ิ่มข ึ้นในอ ัตราการเต ิบโตของรายได ้ท ี่ม ิได ้คาดการณ ์การลดลงในอ ัตราการเต ิบโตของรายได ้ 
ท ี่ต ํ่ากว ่าการเพ ิ่มข ึ้นของอ ัตราดอกเบ ี้ยในตลาดสินเช ื่อท ี่ม ีหล ักทรัพย ์ค ํ้าประก ันในช ่วงเวลาเด ียวก ัน 
การเพ ิ่มล ัดส ่วนการให ้ก ู้ย ืม เพ ื่อช ื้อท ี่อย ู่อาศ ัย  และการเป ล ี่ยนแป ลงในพ ฤต ิกรรมของครัวเร ือน 
เก ี่ยวกับการให้ความสำคัญกับเวลาในอนาคต

ผลจากการคืกษาพบว่า การเพ ิ่มข ึ้นในอ ัตราดอกเบ ี้ยในตลาดสินเช ื่อท ี่ม ีหล ักทรัพย ์ 
ค ํ้าประกันจะลดการก่อหนี้ของครัวเรือนลง ทำให้ระด ับหนี้รวมลดลงเน ื่องจากต้นท ุนในการกู้ย ืมเพ ิ่ม 
ส ูงข ึ้นซ ึ่งผลของการเปลี่ยนแปลงในอัตราดอกเบ ี้ยด ังกล ่าวท ี่เพ ิ่มส ูงข ึ้นจะส ่งผลกระทบต่อการลดลง 
ของหนี้ท ี่ไม ่ม ีหลักทรัพย์ค ํ้าประกันต่อรายได้มากกว่าหนี้ท ี่ม ีหลักทรัพย์ค ํ้าประกันต่อรายได้

การเพ ิ่มขึ้นของอัตราดอกเบ ี้ยในตลาดสินเช ื่อท ี่ไม ่ม ีหล ักทรัพย ์ค ํ้าประกันทำให ้ส ่วน 
ต ่างระหว ่างอ ัตราดอกเบ ี้ยชน ิดน ี้และอ ัตราดอกเบ ี้ยในตลาดสินเช ื่อท ี่ม ีหล ักทรัพย ์ค ํ้าประก ันเพ ิ่มข ึ้น 
ซ ึ่งจะทำให ้คร ัวเร ือนเข ้าถ ึงแหล ่งเง ินก ู้ได ้ลดลงส ่งผลให ้ระด ับหน ี้รวมลดลงโดยจะเป ็นผลจากการ 
ลดลงของหนี้ท ี่ไม ่ม ีหลักทรัพย์ค ํ้าประกันมากกว่าการลดลงของหนี้ท ี่ม ีหลักทรัพย์ค ํ้าประกัน17

การเพ ิ่มข ึ้นของรายได ้ท ี่ม ิได ้คาดการณ ์ในอนาคตจะทำให ้คร ัวเร ือนม ีการก ่อหน ี้
เพ ิ่มขึ้น โดยถ้าหากการเปลี่ยนแปลงดังกล่าวเป ็นการเปลี่ยนแปลงที่ดำรงอยู่ตลอดไปก็ม ีแนวโน ้มว่า

17 ผลการสืกษาของ Del-Rio and Young (2005) ให้ข้อสรุปท่ีตรงกันว่า หน้ีท่ีมีหลักทรัพย์ค้ําประกันต่อ 
รายได้ และหน้ีท่ีไม่มีหลักทรัพย์ค้ําประกันต่อรายได้จะเคล่ือนไหวในทิศทางเดียวกันเม่ือมีการลดลงในอัตรา 
ดอกเบ้ียของหน้ีท่ีไม่มีหลักทรัพย์ค้ําประกัน
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ระดับหนี้รวมในระบบเศรษฐกิจจะเพิ่มขึ้นสูงขึ้นและเข้าล่ด ุลยภาพระยะยาวใหม่ ซึ่งผลจากการศึกษา 
พบว่า รายได้ท ี่เปลี่ยนแปลงมีผลต่อการเปลี่ยนแปลงของระดับหนี้รวมมากกว่าตัวแปรอื่นๆสอดคล้อง 
ก ับสมมุต ิฐาน Life Cycle ท ี่คร ัวเร ือนจะม ีการก ่อหน ี้เพ ิ่มมากข ึ้นถ ้าม ีการคาดการณ ์ว ่ารายได ้ใน 
อนาคตจะเพิ่มขึ้นเพื่อให้แบบแผนการบริโภคมีความสมํ่าเสมอตลอดช่วงชีว ิต

การลดลงในอัตราการเต ิบโตของรายได ้พร้อมก ับท ี่ม ีการเพ ิ่มข ึ้นของอ ัตราดอกเบ ี้ย 
ในตลาดส ิน เช ื่อท ี่ม ีหล ักทร ัพย ์ค ํ้าประก ันจะส ่งผลให ้คร ัวเร ือนลดการก ่อหน ี้ลง เน ื่องจากอัตราการ 
เต ิบโตของรายได ้ท ี่ลดลงมากกว่าการเพ ิ่มข ึ้นของดอกเบ ี้ยทำให ้ครัวเร ือนต ้องปรับลดการบริโภคลง 
ประกอบกับการเข้าถึงแหล่งเงินกู้ได ้ยากขึ้นและผลดังกล่าวจะทำให้หนี้ท ี่ไม ่ม ีหลักทรัพย์ค ํ้าประกันต่อ 
รายได้ลดลงมากกว่าหนี้ท ี่ม ีหลักทรัพย์คํ้าประกันต่อรายได้

การเพ ิ่มล ัดส ่วนการให ้ก ู้เพ ื่อซ ื้อท ี่อย ู่อาศ ัยจะทำให ้ครัวเร ือนม ีโอกาสเข ้า ถึงแหล่ง 
เง ินก ู้ได ้มากข ึ้นล ่งผลให ้การก ู้ย ืมในตลาดสินเช ื่อท ี่ไม ่ม ีหล ักทรัพย ์ค ํ้าประก ันลดลงซ ึ่งการผ ่อนคลาย 
เงื่อนไขดังกล่าวทำให้ครัวเรือนที่ม ีอายุน ้อยมีการก่อหนี้เพ ิ่มขึ้นโดยการซื้อบ ้านเพิ่มขึ้น และนอกจากนี้ 
การเพ ิ่มล ัดส ่วนให ้ก ู้ย ืมให ้ก ับครัวเรือนทุกๆ ครัวเรือนมากมีข ึ้นเพ ียงใด จะยิ่งทำให้ครัวเรือนมีการก่อ 
หนี้เพิ่มมากขึ้นและทำให้หนี้รวมในระบบเศรษฐกิจสูงขึ้นเพียงนั้น

การวิเคราะห์ผลของทัศนคติของครัวเรือนต่อการก่อหนี้ซ ึ่งในแบบจำลอง กำหนดให้ 
ครัวเรือนที่ม ีอายุน ้อยย่อมต้องให้ความสำคัญกับการบริโภคในอนาคตมากกว่าครัวเรือนที่ม ีอายุมาก 
ด ังน ั้นถ ้าพฤต ิกรรมของครัวเร ือนอาย ุน ้อยเปล ี่ยนแปลงไปจะทำให ้ ครัวเร ือนม ีโอกาสก ่อหน ี้เพ ิ่มข ึ้น 
โดยทำให ้คร ัว เร ือน สามารถ เข ้าถ ึงแห ล ่งส ิน เช ื่อท ี่ไม ่ม ีห ล ักท ร ัพ ย ์ค ํ้าประก ัน ได ้ง ่ายข ึ้น ห ากอ ัตรา 
ดอกเบี้ยในตลาดดังกล่าวมีค่าลดลง18 และทำให้ระดับหนี้รวมในระบบเศรษฐกิจเพิ่มสูงขึ้น

6.2 ข ้อเสนอแนะเชีงนโยบาย

การเข ้าใจภาพรวมและปัจจ ัยท ี่กำหนดการเพ ิ่มข ึ้นของหนี้ครัวเร ือนไทยช่วยเพ ิ่ม 
ความสำค ัญ ในการท ี่ภาคร ัฐจะต ้องกำหนดนโยบายเพ ื่อป ้องก ันผลกระทบอ ัน เก ิดข ึ้นจากการท ี่ 
ระด ับหน ี้คร ัวเร ือนม ีแนวโน ้มจะเพ ิ่มส ูงข ึ้นในอนาคต ไม ่ว ่าจะเป ็นผลในทางบวกต ่อระบบเศรษฐก ิจ

18 ผลการศึกษาของ Del -  Rio and Young (2005) พบว่า การลดลงของอัตราดอกเบ้ียในตลาดสินเช่ือ 
ที่ไม่มีหลักทรัพย์คํ้าประกันจะทำให้ครัวเรือนให้ความสำคัญกับการบริโภคในอนาคตลดลงและการเพิ่มการ 
บริโภคมากข้ึนโดยเฉพาะในช่วงแรกของชีวิต
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อันได้แก่ การท ี่ระด ับหน ี้ท ี่ส ูงข ึ้นจะทำให ้การบริโภคในอนาคตของเศรษฐก ิจม ีค ่าส ูงข ึ้น  หรือนำไปส่ 
ผลกระทบในทางลบเม ื่อครัวเร ือนอาจจะไม ่สามารถชำระหน ี้ได ้ในอนาคต ผล1จากการคืกษาในครั้ง 
น ี้ทำให ้!ด ้ข ้อสรุปเช ิงนโยบายที่สำค ัญ ดังนี้

6.2.1 การใช้นโยบายรักษาส่วนต่างข'องลัดราดอกเบี้ยในตลาดสินเชี!อ 
ที่ม ึหล ักทรัพย ์ค ํ้าประล ัน และตลาดสินเ^อท ี่ไม,ม ีหล ักทรัพย์ค ํ้าประลันให้อยู่ใน  
ระดับท ี่ไม ่ต ํ่าจนเก ินไป

การเปล ี่ยนแปลงของอ ัตราดอกเบ ี้ยม ีผลต ่อการต ัดส ินใจก ู้ย ืมของครัวเร ือน ตังนั้น 
ในภาวะท ี่เศรษฐก ิจโดยรวมม ีการก ่อหน ี้เพ ิ่มส ูงข ึ้น  นโยบายการเปล ี่ยนแปลงในอ ัตราดอกเบ ี้ยจ ึง 
ล า ม า รถ ส ่งผ ล โด ย ต รงใน ก า รล ด ระ ด ับ ห น ี้ค ร ัว เร ือ น ได ้ม า ก  โด ย ผ ล จ าก ก ารค ืก ษ าค ร ั้งน ี้พ บ  
ข ้อ เท ็จจร ิงท ี่สอดคล ้องก ับ ในประเทศอ ื่น  น ั่นค ือ อ ัตราดอกเบ ี้ย1ในตลาดส ิน เช ื่อท ี่ม ีหล ักทร ัพย ์ค ํ้า  
ประก ันและในตลาดส ินเช ื่อท ี่ไม ่ม ีหล ักทรัพย ์ค ํ้าประก ันม ีความส ัมพ ันธ ์ก ันอย ่างมาก ในบางกรณ ี 
เม ื่ออ ัตราดอกเบ ี้ยในตลาดส ินเช ื่อท ี่ไม ่ม ีหล ักทรัพย ์ค ํ้าประก ันผ ่อนคลายลงจะทำให ้คร ัวเร ือนเข ้าถ ึง 
ตลาดสินเช ื่อท ี่ไม ่ม ีหล ักทรัพย ์ค ํ้าประก ันได ้มากข ึ้น จ ึงทำให ้หน ี้ในตลาดสินเช ื่อท ั้งลองประเภทเพ ิ่ม  
มากขืน และในกรณ ีท ี่คร ัวเร ือนสามารถเข ้าถ ึงตลาดส ินเช ื่อท ี่ม ีหล ักทร ัพย ์ค ํ้าประก ันได ้มากข ึ้นจะ 
ทำให ้หน ี้ในตลาดส ิน เช ื่อท ั้งสองเคล ื่อนไหวในท ิศทางตรงก ันข ้าม  โดยครัวเร ือนจะลดการก ู้ย ืมใน 
ตลาดสินเช ื่อท ี่ไม ่ม ีหล ักทรัพย ์ค ํ้าประกันลง นอกจากน ี้หน ี้คร ัวเร ือนไทยม ีล ักษณ ะที่โดดเด ่นค ือ การ 
ท ี่หน ี้ท ี่ไม ่ม ีหล ักทรัพย ์ค ํ้าประก ันม ีความอ ่อนไหวมากต ่อเม ื่อม ีการเปล ี่ยนแปลงในอ ัตราดอกเบ ี้ยท ั้ง 
ลองประเภท เน ื่องมาจากการท ี่คร ัวเร ือนไทยล ัดส ่วนของหน ี้ประเภทน ี้ค ่อนข ้างส ูงเม ื่อ เท ียบก ับหน ี้ 
รวม ด ังน ั้นการใช ้นโยบายอัตราดอกเบ ี้ยจ ึงควรเป ็นไปด้วยความระม ัดระวังด ังน ี้

•  ร ัฐบ าล ควรจะร ักษ าส ่วน ต ่างของอ ัตราดอกเบ ี้ย ใน ตลาดส ิน เช ื่อท ี่ไม ่ม ี 
หล ักทรัพย ์ค ํ้าประก ันและอ ัตราดอกเบ ี้ยในตลาดส ินเช ื่อท ี่ไม ่ม ีหล ักทร ัพย ์ 
ค ํ้าป ระก ัน ไม ่ให ้ต ํ่าจน เก ิน ไป  เน ื่อ งจากการลดส ่วนต ่างอ ัตราดอกเบ ี้ย  
ด ังก ล ่าวน ี้แม ้เพ ีย ง เล ็ก น ้อ ย จ ะท ำค ร ัว เร ือ น เพ ิ่ม ก ารก ่อ ห น ี้ช น ิด น ี้ม าก  
โดยเฉพาะในภาวะท ี่เศรษฐก ิจขยายต ัวคร ัวเร ือนไทยม ีแนวโน ้มท ี่จะก ่อ  
หน ี้เพ ื่อการบริโภคเพ ิ่มส ูงข ึ้น

อย ่างไรก ็ตาม นโยบายด ังกล ่าวเปร ียบเสม ือนเหร ียญ ลองด ้านท ี่ท ี่ด ้านหน ึ่งช ่วย 
ร ัก ษ า เส ถ ีย ร ภ า พ ท า ง เศ รษ ฐ ก ิจ  แ ต ่อ ีก ด ้า น ห น ึ่งท ำ ให ้ส ว ัส ด ิก า รล ังค ม ล ด ล ง เน ื่อ งจ า ก ล ด
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อรรถประโยชน ์ท ี่คร ัวเร ือนได ้ร ับจากการบร ิโภคส ินค ้าเพ ิ่มข ึ้นจากการท ี่เข ้าถ ึงแหล ่งเง ินก ู้ได ้มากข ึ้น  
โด ย เฉ พ าะ ก ารท ี่ค ร ัว เร ือ น เห ล ่าน ี้ม ัก เป ็น ค ร ัว เร ือ น ท ี่ม ีราย ได ้ต ํ่า แ ล ะอ าย ุน ้อ ย ซ ึ่งอ าจ ล ่งผ ล ให ้ 
คร ัวเร ือนห ันไปก ู้ย ืม ในตลาดส ิน เช ื่อนอกระบบเพ ิ่มมากข ึ้นและกล ับมาล ่งผลต ่อ เสถ ียรภาพของ 
เศรษ ฐก ิจ ได ้ใน ระยะยาว ด ้งน ั้น ก ารใช ้น โย บ าย ด ังก ล ่าวจ ึงค วรท ำค วบ ค ู่ไป ก ับ ก ารล ่ง เส ร ิม ให ้ 
ครัวเร ือนเหล่าน ี้ม ีโอกาสเข ้าถ ึงตลาดสินเช ื่อท ี่ม ีหล ักทรัพย ์ค ํ้าประก ันได ้มากขึ้น ด้งจะกล่าวต่อไป

6.2.2 ก ารส ่ง เส ร ิม ก า รก ู้ย ึม ข อ งค ร ัว เร ือ น ใน ต ล า ด ส ิน เช ื่อ ท ี่ม ีห ล ัก ท ร ัพ ย ์ 
ค ํ้าป ระก ัน

จากผลการส ืกษาในครั้งน ี้พบว ่าการเพ ิ่มล ัดล ่วนการให ้ก ู้ย ืมของธนาคารพาณ ิชย ์ 
ในตลาดส ิน เช ื่อท ี่ม ีหล ักทร ัพ ย ์คำป ระก ันแก ่คร ัว เร ือนอาย ุน ้อยจะทำให ้คร ัว เร ือนสาม ารถ เข ้าถ ึง  
แหล ่งเง ินก ู้ได ้มากข ึ้น  และลดระด ับหน ี้ท ี่ไม ่ม ีหล ักทรัพย ์ค ํ้าประก ันลงได ้มาก นอกจากนี้ย ิ่งล ัดล ่วน 
การให ้ก ู้ย ืมด ้งกล ่าวเพ ิ่มข ึ้นมากและคลอบคลุมครัวเร ือนในช่วงอาย ุต ่างๆ มากขึ้นเพ ียงใดก ็ย ิ่งทำให ้ 
คร ัว เร ือน ลดการก ู้ย ืม ใน ตลาดส ิน เช ื่อท ี่ไม ่ม ีห ล ักท ร ัพ ย ์ค ํ้าป ระก ัน ม ากข ึ้น เพ ียงน ั้น  แต ่การขยาย 
ส ินเช ื่อด ้งกล ่าวแก ่คร ัวเร ือนอาย ุน ้อยทำให ้อรรถประโยชน ์ของครัวเร ือนเพ ิ่มข ึ้นในท ุกๆ ช่วงของชีวิต 
ด ้งน ั้นนโยบายการขยายให ้ส ิน เช ื่อแก ่คร ัวเร ือนจ ึงควรเน ้นไปท ี่การก ่อหน ี้เพ ื่อท ี่ซ ื้ออย ู่อาศ ัยเพราะ 
อย่างน ้อยก ็เป ็นหน ี้ท ี่ม ีความเส ี่ยงต ํ่ากว่าการก ่อหน ี้ท ี่เป ็นไปเพ ื่อการบริโภคท ี่พบมากในครัวเร ือนท ี่ม ี 
ราย ได ้ต ํ่า ซ ึ่งม ีโอ ก าส ท ี่จ ะ ไม ่ส าม ารถ ช ำระห น ี้ได ้ใน ระ ย ะย าว  น อ ก จาก น ี้ย ังท ำให ้ค ร ัว เร ือ น ม ี 
ส ินทรัพย ์สะสมไว ิในร ูปของบ ้านซ ึ่งเป ็นการสะสมความมั่งค ั่งของครัวเร ือนโดย

•  รัฐบาลควรล ่งเสริมให ้ม ีการก ่อหน ี้เพ ื่อข ึ้อท ี่อย ู่อาศ ัยแก ่ครัวเร ือนอาย ุน ้อย 
โดยเฉพ าะคร ัว เร ือน ท ี่อย ู่ใน ว ัย เร ิ่มท ำงาน  โดยการล ่งเสร ิม ให ้ธนาคาร 
พาณ ิชย ์เพ ิ่มล ัดล ่วนการให ้ก ู้ย ืมแก ่คร ัวเร ือนท ี่ผ ูกต ิดก ับรายไดในป ัจจ ุบ ัน 
ไปเป ็นการคำนวณจากกระแสรายได ้ในอนาคตที่คร ัวเร ือนจะได ้ร ับ ซ ึ่งจะ 
ช ่วย เพ ิ่ม วงเง ิน ให ้ก ับ คร ัว เร ือน ท ี่ม ีศ ักยภ าพ ใน การชำระห น ี้แต ่ย ังไม ่ม ี 
ส ินทร ัพย ์ในป ัจจ ุบ ันมากพอ ร ่วมก ับการประเม ินม ูลค ่าส ินทร ัพย ์ท ี่ใช ้ใน 
การคํ้าประกันด้วย

•  ลำหร ับ คร ัวเร ือนท ี่ย ังไม ่ม ีโอกาสก ู้ได ้ในตลาดส ิน เช ื่อท ี่ม ีหล ักทร ัพ ย ์ค ํ้า  
ประก ัน เน ื่องจากม ีรายได ้ไม ่ม ั่นคงพอท ี่จะลามารถชำระหน ี้ได ้ในระยะ 
ยาว ร ัฐบาลควรจะล ่งเสร ิมผ ่านการสะสมเง ินในร ูป เง ินกองท ุน เพ ื่อการ 
ก ู้ย ืม ช ื้อ ท ี่อ ย ู่อ า ศ ัย ซ ึ่ง ม ีร ูป แ บ บ ค ล ้า ย ก ับ ก อ ง ท ุน ป ระ ก ัน ล ัง ค ม  ให ้
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คร ัว เร ือนได ้ม ีโอกาสซ ื้อท ี่อย ู่อาศ ัยท ี่ม ีราคาถ ูก ได ้ในอนาคตหากม ีเง ิน  
สะสมในกองทุนดังกล ่าวมากพอในระดับหนึ่ง

การใช ้มาตรการล ่งเสร ิมการก ู้ย ืมในตลาดส ินเช ื่อท ี่ม ีหล ักทร ัพย ์ค ํ้าประก ันควรใช ้ 
อย ่างระม ัดระว ัง ร ัฐบาลควรควบค ุมล ัดล ่วนด ังกล ่าวให ้อย ู่ในระด ับท ี่เหมาะสมเพ ื่อป ัองก ันไม ่ให ้ 
นำไปส ู่ป ัญ หาฟองสบ ู่จากภาคอล ังหาร ิมทร ัพย ์ได ้และถ ึงแม ้ว ่าการขยายส ิน เช ื่อด ังกล ่าวจะทำให ้ 
หน ี้รวมในระบบเศรษฐก ิจเพ ิ่มส ูงข ึ้น  แต ่จากผลการส ืกษาในประเทศอ ื่นๆ พบว่าประเทศท ี่พ ัฒนา 
แล ้วอย ่างเช ่น สหรัฐอเมริกา และอ ังกฤษล ้วนม ีล ัดล ่วนของหน ี้ท ี่ก ่อเพ ื่อซ ื้อท ี่อย ู่อาศ ัยในระด ับท ี่ส ูง 
ซ ึ่งทำให ้เศรษฐก ิจโดยรวมม ีความม ั่นคงมากกว ่าเน ื่องจากการล ่งเสร ิมด ังกล ่าวนอกจากจะทำให ้ 
ครัวเร ือนม ีส ินทรัพย ์สะสมต ั้งแต ่ว ัยเร ิ่มต ้นของช ีว ิตย ังทำให ้ครัวเร ือนม ีน ิล ัยการอดออมและรู้จ ักวาง 
แผนการใช้จ ่ายได ้อย ่างระมัดระวังมากขึ้นอ ีกด ้วย

6.2.3 การใช ้นโยบายเพ ื่อส ่งเสริมการขยายตัวของเศรษฐกิจมหภาค

จากการสืกษ'าพบ1ว่า คร ัวเร ือนจะม ีการตอบสนองต ่อการเปล ี่ยนแปลงในรายได ้ท ี่ 
ม ิได ้คาดการณ ์โดยการก ่อหน ี้เพ ิ่ม ส ูงข ึ้นอย ่างม าก  โดย เฉพ าะในภ าวะท ี่เศ รษ ฐก ิจม ีการเต ิบ โต  
ต ่อ เน ื่องเป ็น เวลาน าน  ระด ับห น ี้รวม จะเพ ิ่ม ส ูงข ึ้นม ากและอาจจะส ูงกว ่าระด ับ รายได ้ท ี่ม ีและม ี 
ความเส ี่ยงต ่อความสามารถในการชำระหน ี้ในของครัวเร ือนได ้ ด ังน ั้นนโยบายการใช ้นโยบายทาง 
เศรษฐก ิจมหภาคในการล ่งเสร ิมการเจร ิญ เต ิบโตของเศรษฐก ิจ จ ึงควรจะใช ้ด ้วยความระม ัดระว ัง 
ดังนี้

•  ร ัฐบาลไม ่ควรล ่งเสร ิมขยายต ัวทางเศรษฐก ิจระยะส ั้นให ้เพ ิ่มส ูงเก ินความ 
เป็นจริง เน ื่องจากปกต ิร ัฐบาลม ักใช ้นโยบายท ี่ก ่อให ้เก ิดผลระยะส ั้นและ 
เห ็นผลเร ็ว  โด ย เฉ พ าะน โย บ าย ป ระซ าน ิย ม ต ่างๆ  ซ ึ่งท ำให ้เศ รษ ฐก ิจ  
โดยรวมม ีการขยายต ัวส ูงอย ่างรวดเร็วแต ่ขาดเสถ ียรภาพ การเพ ิ่มขึ้นของ 
ราย ได ้ท ี่ส ูง เก ิน ความ เป ็น จร ิงของค ร ัว เร ือน  ม ีผลท ำให ้คร ัว เร ือน ก ่อห น ี้ 
เพ ิ่มข ึ้นมากเน ื่องจากทำให ้คร ัวเร ือนปร ับแบบแผนการบร ิโภคใหม ่และ 
อาจนำไปส ู่การคาดการณ ์ว ่ารายได ้ในอนาคตจะส ูงเช ่นน ี้ตลอดไป ทำให้ 
ระด ับหนี้ในระยะยาวเพ ิ่มส ูงข ึ้นได ้มากกว่าป ัจจ ัยอ ื่นๆ

การใช ้น โยบายล ่งเสร ิมการขยายต ัวทางเศรษฐก ิจในระยะส ั้น โดยการกระต ุ้นให ้ 
เศรษฐก ิจม ีความเต ิบโตมากอาจทำให ้คร ัวเร ือนก ่อหน ี้ได ้มาก แต ่ในบางคร ั้งก ็ม ีความจำเป ็นและ
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หล ีกเล ี่ยงได ้ยากโดยเฉพาะในภาวะท ี,เศรษ ฐก ิจตกต ํ่ามากอย ่างเช ่น  เศรษฐก ิจไทยในช ่วงท ี่เก ิด  
ว ิก ฤ ต เศ รษ ฐ ก ิจ ท ี่ผ ่า น ม า  แ ต ่เม ื่อ เศ รษ ฐ ก ิจ เร ิ่ม ฟ ืน ต ัว เป ็น ป ก ต ิแ ล ้ว  ร ัฐ บ าล ค ว รจ ะห ัน ไป ให ้ 
ความสำคัญกับส่งเสริมเสถียรภาพทางเศรษฐกิจในระยะยาวต ่อไป

6.2.4 การส ่งเสริมท ัศนคต ิของครัวเร ือนที่ถ ูกต ้องในเรื่องการก ่อหน ี้และ 
การออม

ผลจาก ก ารค ืก ษ าพ ฤ ต ิก รรม ค ร ัว เร ือน เก ี่ย วก ับ ก ารให ้ค วาม สำค ัญ ก ับ เวลาใน  
อนาคตน ั้นทำให ้ได ้ข ้อสร ุปท ี่สำค ัญ ค ือท ัศนคต ิของคร ัวเร ือนด ังกล ่าวม ีผลอย ่างมากต ่อการเพ ิ่มข ึ้น  
ของระค ับหน ี้รวม  และส ่งผลกระทบอย ่างมากต ่อการเพ ิ่มข ึ้นของหน ี้ท ี่ไม ่ม ีหล ักทร ัพย ์ค ํ้าประก ัน  
การให ้ความร ู้ค วาม เข ้าใจ เก ี่ยวก ับ การก ่อหน ี้ของคร ัว เร ือนต ั้งแต ่ช ่วงต ้นของช ีว ิต  โดยเฉพาะให ้ 
ครัวเรือนท ี่อาย ุน ้อยม ีท ัศนคติท ี่ด ีต ่อการรู้จ ักอดออมในการรอคอยเพ ื่อบริโภคในอนาคตเพ ิ่มมากขึ้น 
จ ึงจำเป ็นในการช ่วยป ้องก ันการเพ ิ่มข ึ้นของระค ับหน ี้โดยเฉพาะการก ่อหน ี้เพ ื่อการบร ิโภคได ้เป ็น  
อย่างด ี การส ่งเสริมด ังกล ่าวจำต ้องอาศัยความร่วมม ือจากหลายฝ่ายท ี่เก ี่ยวข ้องด ังน ี้

•  ใน ระด ับม ห ภ าค  ร ัฐบ าล ควรส ่ง เส ร ิม ให ้ม ีการให ้ความ ร ู้ค วาม เข ้าใจท ี่ 
ถ ูกต ้องแก่ครัวเรือน เก ี่ยวก ับผลของการก ่อหน ี้ การลงท ุนเพ ื่อความมั่นคง 
ในช ีว ิตโดยการออมและการสะสมส ินทร ัพย ์อ ื่นๆ ในร ูปแบบของตราสาร 
ท า ง ก า ร เง ิน ป ร ะ เภ ท ต ่า ง ๆ  โด ย ใ ห ้ม ีก า ร บ ร ร จ ุเป ็น ห ล ัก ส ูต ร ข อ ง  
ก ระ ท รว งค ืก ษ า ธ ิก า ร  แ ล ะ ก า ร เร ีย น ก า รส อ น อ ย ่า ง จ ร ิง จ ังต ั้ง แ ต ่ใน  
ระ ด ับ ป ระ ถ ม แ ล ะ ม ัธ ย ม ค ืก ษ า  เพ ื่อ ให ้ค ร ัว เร ือ น ท ี่ม ีอ า ย ุน ้อ ย ซ ึ่ง จ ะ  
กลายเป ็นผ ู้ท ี่ม ีโอกาสก ู้ย ืมในอนาคต ม ีความรู้ท ี่ถ ูกต ้องซ ึ่งจะช ่วยลดการ 
กู้ย ืมด ังกล่าวได ้มากขึ้นในอนาคต

•  ร ัฐบาลควรร ่วมม ือก ับธนาคารแห ่งประเทศไทยในการส ่งเสร ิม ให ้ม ีการ 
ออกตราสารทางการเง ินในรูปแบบต ่างๆ ท ี่จะช ่วยให ้คร ัวเร ือนม ีเง ินออม 
ในระยะยาว เช ่น พ ันธบ ัตรร ัฐบาลระยะยาวสำหร ับผ ู้ม ีรายได ้น ้อย โดย 
เพ ิ่มผลตอบแทนให ้มากกว ่าคร ัวเร ือนรายได ้มาก แต ่ม ีข ้อแม ้ว ่าครัวเร ือน 
ต ้องถ ือ เป ็น ระยะยาวกว ่าป กต ิ หร ือร ่วม ม ือก ับธน าคารออม ส ิน ใน การ 
จ ัดการส ่งเสริมการออมของเด ็กๆ ให ้มากข ึ้นเพ ื่อปล ูกฝ ังน ิส ัยการออมท ี่ด ี
ของเด็กๆ เป็นต้น
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•  ร ัฐบาลควรรณ รงค ์ให ้เก ิดค ่าน ิยมท ี่ถ ูกต ้องเก ี่ยวก ับการใช ้จ ่ายเพ ื่อบริโภค 
ของครัวเรือน โดยเฉพาะการซื้อส ินค ้าคงทนซึ่งเป ็นสินฟ ่มเท ืเอย เนื่องจาก 
ส ินค ้าด ังกล ่าวในป ัจจ ุบ ันม ีการผล ิตให ้ม ีความสวยงามหรือความท ันสม ัย 
ม าก ก ว ่า เพ ื่อ ส น อ งค วาม ต ้อ งก ารใช ้งาน ท ี่จ ำ เป ็น อ ย ่างแ ท ้จ ร ิง  การม ี 
ค ่าน ิยมในการซ ื้อส ินค ้าบร ิโภคท ี่ถ ูกต ้องข ึ้นจะช ่วยให ้คร ัวเร ือนลดระด ับ  
การก ่อหนี้เพ ื่อซ ื้อส ินค ้าด ังกล ่าวได ้มากขึ้น

ก า ร เป ล ี่ย น ท ัศ น ค ต ิเป ็น ล ิ่งท ี่ใช ้เว ล า น า น ก ว ่า จ ะ เห ็น ผ ล ห ร ือ ท ำ ให ้ค ร ัว เร ือ น  
เป ล ี่ยน แป ลงพ ฤต ิกรรม ได ้ แต ่เป ็น นโยบ ายสำค ัญ ม ากท ี่ควรให ้ม ีการร ิเร ิ่ม อย ่างจร ิงจ ังและเป ็น  
ร ูปธรรม  เพ ื่อ ให ้ระด ับ ห น ี้ใน ระบ บ เศ รษ ฐก ิจอ ย ู่ใน ระด ับ ท ี่เห ม าะส ม ท ี่จะ เอ ื้อ ป ระโย ชน ์ต ่อ ก าร 
เจริญเต ิบโตทางเศรษฐกิจและล่งเสริมเสถียรภาพต่อเศรษฐกิจในระยะยาวต่อไป

ข้อเสนอแนะในการศ ึกษาครั้งต ่อไป

1. ในการศ ึกษาครั้งน ี้การสร้างแบบจำลองเพ ื่อศ ึกษาการก ่อหน ี้ของครัวเร ือนไทย 
ย ัง ไม ่ส า ม ารถ ค ล อ บ ค ล ุม ถ ึงล ัก ษ ณ ะอ ื่น ๆ  ข อ งค ร ัว เร ือ น ไท ย ได ้ซ ัด เจ น  ท ั้งน ี้ก ารเพ ิ่ม ค ่าข อ ง  
พาราม ิเตอร ์ในแต ่ละช ่วงของอาย ุท ี่แตกต ่างก ันอาจจะทำให ้ได ้ล ักษณ ะการบริโภคและการก ่อหน ี้ท ี่ 
ซ ัด เจนลอดคล ้องก ับความเป ็นจร ิงมากข ึ้น  เช่น ค่า Taste Parameter, ค ่าของล ัดล ่วนการให ้ก ู้ย ืม 
ของธนาคารพาณ ิชย ์แก ่คร ัว เร ือนในช ่วงอาย ุต ่างๆ ซ ึ่งในความเป ็นจร ิงอ ิงก ับระด ับรายได ้ของแต ่ 
ครัวเรือนในแต่ละช่วงอายุด ้วย

2. การว ิเคราะห ์ค ่าของระด ับหน ี้ต ่อรายได ้ในรูปแบบท ี่ใช ้น ี้ไม ่ว ่าจะเป ็น หนี้รวมต่อ 
รายได ้ หน ี้ท ี่ไม ่ม ีหล ักทรัพย ์ค ํ้าประก ันต ่อรายได ้ หน ี้ท ี่ม ีหล ักทรัพย ์ค ํ้าประก ันต ่อรายได ้ และดอกเบี้ย 
ท ี่ต ้องชำระหน ี้ต ่อรายได ้ เป ็นการประยุกต ํข ึ้นมาจากข้อจำกัดในข้อม ูลเก ี่ยวก ับหน ี้ของครัวเร ือนไทย 
ท ี่ขาดการเก ็บข ้อม ูล เก ี่ยวก ับม ูลค ่าส ินทร ัพย ์ส ุทธ ิของคร ัวเร ือน  ทำให ้ขาดเคร ิ่องม ือสำค ัญ ในการ 
ว ิเคราะห ์หน ี้คร ัวเร ือน คือ หน ี้ต ่อส ินทรัพย ์ส ุทธิ ซ ึ่งจะสามารถช ี้ให ้เห ็นถ ึงความลามารถในการชำระ 
หนี้ของครัวเร ือนได้มากกว่า เน ื่องจากประการแรก การว ัดด ้วยระด ับหน ี้ต ่อรายได ้ของครัวเร ือนเป ็น 
การว ัดท ี่เท ียบระหว ่างต ัวแปร Stock เท ียบกับ ต ัวแปร Flow ประการท ี่ลอง การเปลี่ยนแปลงของ 
ห น ี้ต ่อ ร า ย ได ้ท ี่เพ ิ่ม ส ูง ข ึ้น อ า จ ไม ่ได ้บ ่ง ซ ื้ว ่า ค ร ัว เร ือ น จ ะ ล า ม า ร ถ ช ำ ร ะ ห น ี้ได ้เพ ิ่ม ข ึ้น ถ ้า ก า ร  
เปล ี่ยนแปลงด ังกล ่าวเก ิดข ึ้นในครัวเร ือนท ี่ม ีส ินทรัพย ์ส ุทธ ิสะลมมาก การประเม ินม ูลค ่าส ินทรัพย ์
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ด ังกล ่าวจะประมาณ การณ ์ได ้โดยการใช ้ว ิธ ีท ี่เร ียกว ่า Perpetuity Formula19 ซ ึ่งเป ็นการประเม ิน 
ม ูลค ่าส ินทร ัพย ์ของคร ัวเร ือนจากรายได ้ท ี่คร ัวเร ือนได ้ร ับจากสองล ่วน ส ่วนแรกคือ รายได้ท ี่เป ็นตัว 
เงิน (Financial Asset) ได้แก่ อ ัตราดอกเบี้ย และเงินป ันผล และส่วนที่สองคือ รายได ้จากส ินทรัพย ์ 
อ ื่นๆ (Physical Asset) ได ้แก่ ค ่าเช ่าบ ้านของครัวเร ือน และค ่าเช ่าจากท ี่ด ินท ี่ใช ้ในการเกษตรและ 
นอกการเกษตร

19 ค ืก ษ า เพ ิ่ม เต ิม ได ้จ าก งาน ข อ ง C h u c h e rd  (2 0 0 6 )
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