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ส ร ุป ผ ล ก า ร ว ิเค ร า ะ ห ์แ ล ะ ข ้อ เส น อ แ น ะ

6.1 สรุปผลการวิเคราะห์

นโยบายการเงินเป็นเคร่ืองมือท่ีสำคัญเคร่ืองมือหน่ึงในการดำเนินนโยบายของรัฐ ซ่ึงการท่ี 
รัฐจะดำเนินนโยบายการเงินเพ่ือให้ระบบเศรษฐกิจเป็นไปในทิศทางท่ีต้องการน้ัน ผู้ดำเนินนโยบาย 
ย่อมต้องสามารถประเมินและวิเคราะห์ผลจากการดำเนินนโยบายได้ เพ่ือให้เกิดความเข้าใจใน 
กลไกการทำงานของนโยบายการเงินที่ได้ดำเนินอยู่ และเมื่อพิจารณาถึงความสำคัญของการ 
อุปโภคบริโภคของครัวเรือนเปรยบเทียบกับผลิตภัณฑ์มวลรวมของประเทศมีสัดส่วนเกินร้อยละ 50 
จัดว่าเป็นสัดส่วนท ี่ใหญ ]ท่ีสุด ดังน้ันกลไกการส่งผ่านนโยบายการเงินท ี่ส่งผลต่อการบริโภคของภาค 
ครัวเรือนจึงเป็นประเด็นท่ีน่าสนใจ และควรทำความเข้าใจในกลไกที่เกิดข้ึน เน่ืองจากถ้ากลไกการ 
ดำเนินนโยบายการเงินสามารถส่งผลกระทบต่อการบริโภคได้ ย่อมส่งผลอย่างมากต่อระบบ 
เศรษฐกิจ และซ่องทางการส่งผ่านนโยบายการเงินที่มืผลต่อการบริโภคของครัวเรือน คือ ซ่องทาง 
ราคาสินทรัพย์ เมื่อราคาสินทรัพย์ที่ครัวเรือนถือครองมืค่าเพิ่มขึ้น จะส่งผลให้ความมั่งคั่งของ 
ครัวเรือนเพ่ิมสูงข้ึน และในท้ายที่สุดแล้วจะทำให้การบริโภคของครัวเรือนเพ่ิมมากขึ้น อันเกิดจาก 
รายได้ในการถือครองสินทรัพย์ที่เพิ่มขึ้น อีกปัจจัยหนึ่งที่ส่งเสริมให้กลไกการส่งผ่านนโยบาย 
การเงินผ่านราคาสินทรัพย์มีความน่าสนใจเพิ่มขึ้น คือ ซ่องทางสินเชื่อและอัตราแลกเปลี่ยนที่มื 
ความส ำค ัญ ลดลง เนื่องจากวิกฤตทางการเงินของสถาบันการเงิน และการเปลี่ยนนโยบายอัตรา 
แลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศ ทำให้การดำเนินนโยบายไม่ต้องมุ่งเน้นท่ีการสร้างเสถียรภาพของ 
ค่าเงินอย่างในอดีต

การศ ึกษาถ ึงนโยบายการเง ินท ี่ม ืผลต ่อการบร ิโภคของคร ัวเร ือน จ ึงเป ็นประเด ็นท ี่น ่า 
ท ำการศ ึกษา เน ื่องจากแรงข ับเคล ื่อนเก ินครึ่งหน ึ่งของระบบเศรษฐก ิจมาจากด ้านการอ ุปโภค 
บริโภค ด ังน ั้นการศ ึกษาน ี้จ ึงม ืว ัตถ ุประสงค ์เพ ื่อศ ึกษาถ ึงกลไกการส ่งผ ่านนโยบายการเง ินผ ่าน 
ซ ่องทางราคาส ินทรัพย ์ท ี่ม ืผลต ่อการอ ุปโภคบริโภคของคร ัวเร ือน โดยด ูผลกระทบของอ ัตรา 
ดอกเบี้ยและความมั่งคั่งของสินทรัพย์ที่ครัวเรือนถือครองอยู่ ว่าจะส่งผลอย่างไรต่อการบริโภคของ 
ครัวเรือน

และจากการที่ร ัฐใช ้มาตรการนโยบายการเงินการคลังแบบผ่อนคลายตั้งแต่ป ี 2541 ไตร 
มาสลาม จนถึงปัจจุบ ัน ส่งผลต่อพฤติกรรมของภาคครัวเรือนในด้านการบริโภค และหนี้สินของ 
ครัวเรือน ดังนี้คือ ทำให้การบริโภคที่แท้จริงของภาคครัวเรือนมีการขยายตัวไม่ตํ่ากว่าร้อยละ 4 ต่อ 
ปี ซึ่งส่วนหนึ่งมาจากการเร่งขยายสินเชื่อของสถาบันการเงินให้แก่ภาคครัวเรือน และนำไปใช้จ่าย
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เพ่ือการบรโภคสินค้าคงทนในส่วนของอสังหารมทรัพย์ถึงร้อยละ 36 นอกจากน้ี การบริโภคสินค้า 
คงทนท่ีนอกเหนือจากอสังหาริมทรัพย์ก็มีแนวโน้มเพ่ิมข้ึนทุกปีเซ่นกัน ในส่วนการคลัง มาตรการท่ี 
ใช้ในการกระตุ้นเศรษฐกิจระดับรากหญ้า ก็ส่งผลทำให้การบริโภคของครัวเริอนเพิ่มขึ้นเซ่นกัน 
โดยเฉพาะในส่วนของสินค้าคงทนและสินค้าไม่จำเป็น

ส่วนพฤติกรรมของครัวเริอนในด้านการถือสินทรัพย์ เม่ือเปรียบเทียบแล้ว การถือครอง 
อสังหาริมทรัพย์และหลักทรัพย์ยังเป็นลัดส่วนท่ีน้อยกว่าการฝากเงินในธนาคาร แต่พิจารณาการ 
เจริญเติบโตของสินทรัพย์เหล่าน้ี พบว่า ท้ังอลังหาริมทรัพย์และหลักทรัพย์ มีบทบาทความสำคัญ 
เพ่ิมข้ึน โดยในส่วนของหลักทรัพย์ มูลค่ารวมของตลาดหลักทรัพย์ปีนตัวหลังช่วงวิกฤตเศรษฐกิจ 
และกลับมีมูลค่าเพิ่มขึ้นมากกว่าช่วงก่อนที่จะเกิดวิกฤต นอกจากนี้ ภาคครัวเรือนยังเข้ามามี 
บทบาทในการถือครองสินทรัพย์ในส่วนน้ีเพ่ิมข้ึนต้ังแต่ปี 2544 ในส่วนของอลังหาริมทรัพย์มีการ 
ปรับตัวในทิศทางท่ีดีข้ึนมาก ต้ังแต่ปี 2544 ทั้งทางด้านอุปสงค์อุปทาน และราคาอลังหาริมทรัพย์ 
ซึ่งการปีนตัวของภาคอลังหาริมทรัพย์จะส่งผลดีต่อเศรษฐกิจอย่างมาก เน่ืองจากผู้ประกอบธุรกิจ 
ส่วนใหญ่เป็นคนในประเทศ และมีส่วนเช่ือมโยงต่อไปยังอีกหลายๆ ธุรกิจ ทำให้มีการปรับตัวใน 
ทีศทางท่ีดีข้ึนด้วยเซ่นกัน

ดังท่ีกล่าวมา จะเห็นได้ว่าการถือครองหลักทรัพย์ และอลังหาริมทรัพย์มีบทบาทเพ่ิมข้ึนใน 
ระบบเศรษธุกิจ และผลการดำเนินนโยบายการเงินการคลังโดยภาพรวมแล้ว จะส่งผลกระทบต่อdi
การอุปโภคบริโภคของครัวเรือนในสินค้าคงทน ดังนั้นในการคืกษานี้จึงได้เลือกใช้แบบจำลอง 
Vector Autoregressive (VAR) และทำการวิเคราะห์ผลของความมั่งคั่งที่เกิดจากการถือครอง 
สินทรัพย์ท้ังสองชนิด และผลกระทบต่อการอุปโภคบริโภคทั้งในภาพรวม และในประเภทสินค้าที 
แตกต่างกัน (แยกเป็นการบริโภคในสินค้าไม่คงทนและบริการ และการบริโภคในสินค้าคงทน) โดย 
ตัวแปรท่ีเลือกใช้เป็นตัวแทนกลไกการส่งผ่านนโยบายการเงิน แบ่งออกเป็น 3 ประเภทคือ ตัวแป? 
เคร่ืองมือนโยบายการเงิน ตัวแปรข้ันกลางท่ีแสดงถึงความม่ังค่ังของการถือครองสินทรัพย์และตัว 
แปรเป้าหมายในการดำเนินนโยบาย

- ตัวแปรเคร่ืองมือนโยบายการเงิน คือ อัตราดอกเบ้ียช้ือคืนพันธบัตรระยะ 14 วัน ซ่ึงเป็น 
อัตราดอกเบ้ียนโยบายในปัจจุบัน

- ตัวแปรข้ันกลาง คือ ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์ซึ่งเป็นตัวท่ีแสดงความม่ังค่ังของการถือ 
ครองสินทรัพย์ของครัวเรือนในรูปแบบของหลักทรัพย์ และ ดัชนีราคาบ้านและราคาบ้านเฉลี่ย ซ่ึง 
เป็นตัวท่ีแสดงความม่ังค่ังของการถือครองสินทรัพย์ของครัวเรือนในรูปแบบของอลังหาริมทรัพย์

- ตัวแปรเป้าหมายในการดำเนินนโยบาย คือ การใช้จ่ายเพ่ือการบริโภคของครัวเรือน และ 
ดัชนีราคาผู้บริโภคพื้นฐาน โดยการใช้จ่ายเพ่ือการบริโภคของครัวเรือน เราจะแบ่งการพิจารณา
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ออกเป ็น ภาพรวมของการบร ิโภค  การใช ้จ ่าย เพ ื่อการบร ิโภคในส ินค ้าไม ่ค งทนและบร ิก าร และการ  

บร ิโภคในส ินค ้าคงทน

ดังน ั้น เราจะแบ่งการทดสอบออกเป็น 2 ชุด เพื่อดูกลไกการส่งผ่านนโยบายการเงินต่อ 
ความม่ังค่ังของการถือครองสินทรัพย์ในประเภทหลักทรัพย์ และการถือครองสินทรัพย์ในประเภท 
อลังหาริมทรัพย์ (ในส่วนของอลังหาริมทรัพย์จะใช้ทั้งดัชนีราคาบ้านและราคาบ้านเฉลี่ยเป็น 
ตัวแทนในการทดสอบ และนำผลของตัวแปรท้ังลองมาเปรยบเทียบกัน เพ่ือดูว่ามีความเหมือนหริอ 
แตกต่างกันหรือไม่ อย่างไร) โดยท่ี ใน แต่ละชุดที่ทำการสืกษาก็จะดูผลของความม่ังค่ังของการถือ 
ครองสินทรัพย์ว่าจะส่งผลกระทบต่อการบริโภคในภาพรวม และการบริโภคในสินค้าต่างชนิดกัน 
อย่างไร จึงสรุปได้ว่าแบบจำลองที่ทำการทดสอบท้ังหมดมี 9 แบบจำลอง และทำการประมาณค่า 
โดยใช้ข้อมูลรายไตรมาสในช่วงพ.ศ.2536 ถึงพ.ศ.2547 ยกเว้นราคาบ้านเฉล่ียท่ีมีข้อมูลต้ังแต่พ.ศ. 
2541 ถึงพ.ศ.2547

จากการท่ีตัวแปรในแบบจำลอง VAR ต้องมีคุณสมบัติ Stationary จึงต้องทำการทดสอบ 
Unit Root เสียก่อน และจากการทดสอบ Unit Root ด้วยวิธี Augmented Dickey-Fuller Test 
(ADF Test) พบว่า ตัวแปรท้ังหมดมีคุณสมบัติ stationary ที่ค่าผลต่างครั้งท่ี 1 จากน้ันจึงนำตัว 
แปรท้ังหมดในรูปของ level27 มาหาค่าความล่าช้าที่เหมาะสมของแบบจำลอง VAR โดยใช้วิธี LR 
Test และ AIC เมื่อคาดว่าอาจมีการเปลี่ยนแปลงทางโครงสร้างของกลไกการส่งผ่านนโยบาย 
การเงิน จากการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน จึงทำการทดสอบด้วยวิธี Chow's 
Breakpoint Test และ Chow’s Forecast Test เพ่ือดูการเปล่ียนแปลงทางโครงสร้าง ผลจากการ 
ทดสอบพบว่ามีความแตกต่างกันระหว่างสองช่วงเวลาเกิดขึ้น ตังน้ัน จึงทำการสืกษาเฉพาะช่วง 
หลังการเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยน เนื่องจากข้อมูลในช่วงก่อนหน้าการเปลี่ยนระบบอัตรา 
แลกเปลี่ยนมีไม่เพียงพอสำหรับการวิเคราะห์โดยสืกษากลไกการส่งผ่านนโยบายการเงินผ่าน 
ช่องทางราคาสินทรัพย์ที่มีผลต่อการอุปโภคบริโภคของครัวเรือน ในส่วนของสินทรัพย์ที่เป็น 
หลักทรัพย์ต้ังแต่พ.ศ.2540 ไตรมาสท่ี 3 ถึงพ.ศ.2547 ไตรมาสท่ี 4 และในส่วนของสินทรัพย์ท่ีเป็น 
อลังหาริมทรัพย์ต้ังแต่พ.ศ.2541 ไตรมาสท่ี 1 ถึงพ.ศ.2547 ไตรมาสท่ี 4 นอกจากน้ี จะรวมตัวแปร 
หุ่นที่แสดงถึงการเปลี่ยนแปลงการดำเนินนโยบายการเงินในปีพ.ศ.2543 ไว้ในแบบจำลองด้วย 
เพ่ือให้ผลการสืกษาท่ีได้สอดคล้องกับความเป็นจริงมากท่ีสุด

หล ังจากท ี่ท ำการต ัดข ้อม ูลท ิ้ง  ค ุณ สมบ ัต ิของต ัวแปรอาจ เปล ี่ยนแปลงไป ได ้ จ ึงต ้อ งทำการ  

ทดสอบ Unit Root อ ีกคร ั้งหน ึ่งด ้วยว ิธ ี A D F  T e s t เม ื่อทดสอบแล ้วพบว ่า ต ัวแปรท ุกต ัวม ีค ุณ สมบ ัต ิ

ท ี่'นาต ัวแปรในร ูป  level ม าห าค ่าค วาม ล ่าช ้าท ี่เห ม าะส ม  เน ื่อ งจากต ัวแป รม ีค ุณ สมบ ัต ิ ~ 1 ( 1 )  ซ ึ่งจะน ำไป ทด สอบ  

Cointegration เพ ื่อหาความส ัมพ ันธ ์เช ิงด ุลยภาพระยะยาวในขั้นตอนต่อไป
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Stationary ท ี่- /  ( 1 )  จึงนำเอาไปทดสอบด้วยวิธี Cointegration ได้แต่ก่อนที่นำไปทดสอบ 
Cointegration ต้องหาค่าความล่าซ้าที่เหมาะสมของแบบจำลองเสียก่อน โดยใช้วิธี LR Test และ 
AIC และเม่ือทดสอบ Cointegration แล้วพบว่ามีความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวเกิดข้ึนใน 
ระหว่างตัวแปร ซึ่งหมายถึง ค่า error ของความสัมพันธ์เหล่านี้มีคุณสมบัติ stationary จึงนำไป 
ทดสอบด้วย VECM และ VAR ได้ โดยไม่เกิดปัญหา Spurious problem หลังจากท่ีทำการทดสอบ 
Cointegration Test แล้ว พบว่าท้ัง 9 แบบจำลองมีความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวอย่างน้อย 
1 สมการในแต่ละแบบจำลอง ซ่ึงผลวิเคราะห์ไนล่วนของ VECM พบว่าโดยภาพรวมแล้ว ตัวแปรท่ี 
เป็นตัวพ้ืนฐานในการปรับตัวเพ่ือแก่ไขค่าความผิดพลาดท่ีเบ่ียงเบนออกจากความสัมพันธ์เชิงดุลย 
ภาพระยะยาว คือ อัตราดอกเบ้ียซ้ือคืนพันธบัตร และตัซนีราคาผู้บริโภคพ้ืนฐาน

ผลจากวิเคราะห์ VAR โดยวิธี Impulse Response Function ปรากฎว่าไม่เกิดการล่งผ่าน 
นโยบายการเงินผ่านช่องทางราคาสินทรัพย์ที่มีผลต่อการบริโภคของครัวเรือน ท้ังในการถือครอง 
หลักทรัพย์และอสังหาริมทรัพย์ และถึงแม้จะไม่เกิดการล่งผ่านนโยบายการเงินผ่านช่องทางราคา 
สินทรัพย์ แต่ผลการทดสอบ Variance Decomposition แสดงให้เห็นว่า อัตราดอกเบี้ยล่ง 
ผลกระทบต่อตัวแปรขั้นกลางมากที่สุด ทั้งในล่วนของหลักทรัพย์และอสังหาริมทรัพย์ ล่วนการ 
บริโภคอุปโภคของครัวเรือนน้ัน อัตราดอกเบี้ยล่งผลกระทบมากกว่าผลของความมั่งค่ังในการถือ 
ครองสินทรัพย์ไนรูปแบบต่างๆ และเม่ือพิจารณาลึกลงไป พบว่าอัตราดอกเบ้ียซ้ือคืนพันธบัตรจะ 
ล่งผลกระทบต่อการบริโภคสินค้าคงทนมากกว่าสินค้าไม่คงทนและบริการ

ผลการวิเคราะห์แสดงให้เห็นว่าไม่มีกลไกการล่งผ่านนโยบายการเงินผ่านช่องทางราคา 
สินทรัพย์เกิดข้ึนในประเทศไทย แต่ถ้ามีผลเกิดข้ึนจริงแล้ว อัตราดอกเบ้ียจะเป็นตัวล่งผลต่อระบบ 
เศรษฐกิจในด้านการบริโภคมากกว่ารายได้ที่เพิ่มขึ้นจากการถือครองสินทรัพย์ และล่งผลต่อการ 
บริโภคในประเภทของสินค้าคงทนมากกว่าสินค้าไม่คงทนและบริการ ซึ่งผลที่ได้ก็สอดคล้องกับ 
ข้อมูลท่ีมีอยู่คือ จากการดำเนินนโยบายการเงินแบบผ่อนคลาย ทำให้อัตราดอกเบ้ียเปล่ียนแปลง 
ไปและอยู่ในอัตราท่ีตํ่า อันล่งผลต่อการขยายสินเช่ือให้แก่ครัวเรือน ซ่ึงเป็นการบริโภคเพ่ือเช่าซ้ือ 
บ้านและท่ีดินถึงร้อยละ 36 (สัดว่าเป็นสัดล่วนท่ีใหญ่ท่ีสุด) และเป็นเพียงล่วนหน่ึงของสินค้าคงทน 
เท่าน้ัน นอกจากนี้ การกระตุ้นนโยบายการคลังของรัฐเพ่ือกระตุ้นการบริโภคอุปโภคของครัวเรือน 
ระดับรากหญ้า ล่วนใหญ่แล้วครัวเรือนก็นำไปบริโภคในสินค้าคงทนเช่นกัน ตังนั้นทั้งนโยบาย 
การเงินและการคลังแบบผ่อนคลายทำให้เกิดการบริโภคในสินค้าคงทนเพ่ิมข้ึน ซ่ึงให้ผลสอดคล้อง 
กับผลการวิเคราะห์ทางเศรษฐมิติ
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6.2 ข ้อเสนอแนะ

ภายในช่วงเวลาที่ทำการศึกษาตั้งแต่หลังการเปล่ียนแปลงอัตราการแลกเปล่ียนพ.ศ.2540 
ผลการศึกษาพบว่า ในช่วงเวลาดังกล่าว กลไกการล่งผ่านนโยบายการเงินผ่านช่องทางราคา 
สินทรัพย์ที่มีผลต่อการอุปโภคบริโภคของครัวเรือนไม่ทำงาน ซึ่งอาจมีลาเหตุมาจากตลาด 
หลักทรัพย์ยังมีขนาดไม่ใหญ่พอ และลักษณะการถือครองอลังหารมทรัพย์เป็นการถือครองเพ่ืออยู่ 
อาศัย ซึ่งล่วนใหญ่เป็นการซื้อขายบ้านมือหนึ่งมากกว่าบ้านมือสอง และไม่นิยมที่จะขายบ้าน จึง 
ไม่เห็นผลกระทบของราคาบ้านที่เปลี่ยนแปลงไปมากนัก เม่ือพิจารณาข้อมูลจากตารางที่ 3-3 จะ 
เห็นได้ว่าการถือครองสินทรัพย์ท้ัง 2 ประเภทของครัวเรือนยังคงมีปริมาณที่น้อยถ้าเทียบกับการ 
ฝากเงินในสถาบันการเงิน นอกจากนี้เม่ือเทียบกับประเทศพัฒนาแล้ว ท่ีมีผลของ wealth effect 
ซึ่งในล่วนของหลักทรัพย์ ขนาดของมูลค่ารวมของตลาดหลักทรัพย์ต่อผลิตภัณฑ์มวลรวม 
ภายในประเทศของประเทศอเมริกา อังกฤษ และญี่ปุน มีลัดล่วนโดยเฉลี่ยในช่วง 10 ปี อยู่ 
ประมาณร้อยละ 103, 145 และ 66 ตามลำดับ ในขณะท่ีประเทศไทยมีลัดล่วนไม่เกินร้อยละ 10 
ตลอดช่วง 10ปีที่ผ่านมา และในล่วนของอลังหาริมทรัพย์ ประเทศท่ีพัฒนาแล้วจะมีตลาดการซื้อ 
ขายบ้านมือสอง ทำให้เกิดความคล่องตัวในการซ้ือขายและเปล่ียนมือมากกว่าในประเทศไทย ทำ 
ให้เห็นผลของความมั่งคั่งในการถือครองสินทรัพย์ที่ช ัดเจนกว่าทั้งในด้านหลักทรัพย์และ 
อลังหาริมทรัพย์

ด ังท ี่ก ล ่าว ไป แ ล ้วข ้า งต ้น ว ่าก ารอ ุป โภ ค บ ร ิโภ ค ข อ งค ร ัว เร ือ น ม ีม ูล ค ่า เก ิน ร ้อ ย ล ะ  50  ของ 

ผล ิต ภ ัณ ฑ ์ม วลรวม ภ ายใน ป ระเท ศ  เม ื่อ เก ิดการเปล ี่ยนแปลงใดๆ ในการบร ิโภคของคร ัวเร ือนย ่อม  

ล ่งผลกระท บ อย ่างช ัด เจน ต ่อ ระบ บ เศรษ ฐก ิจ  ท ั้งน ี้ใน งาน ศ ึกษ าต ่างป ระเท ศล ่วน ให ญ ่พ บ ว ่าค วาม  

ม ั่งค ั่งของการถ ือครองส ิน ท ร ัพ ย ์ท ั้งใน ล ่วน ของห ล ักท ร ัพ ย ์และอล ังห าร ิมท ร ัพ ย ์ม ีผลต ่อการบ ร ิโภ ค  

ข อ งค ร ัว เร ือ น อ ย ่า งม ีน ัย ส ำค ัญ  น อ ก จ าก น ี้ย ังม ีง าน ศ ึก ษ าท ี่พ บ ว ่าต ล าด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ภ าย ใต ้ร ะบ บ  

ก า ร เง ิน ท ี่ม ีก า ร พ ัฒ น า จ ะ ม ีผ ล ต ่อ ก า ร เจ ร ิญ เต ิบ โต ข อ ง ร ะ บ บ เศ ร ษ ฐ ก ิจ โด ย ร ว ม ใ น ร ะ ย ะ ย า ว  

เน ื่อ งจากการสะสมท ุนท ี่เพ ิ่มข ึ้นและการล ัดสรรทร ัพยากรอย ่างม ีประส ิทธ ิภาพมากข ึ้น 28

ถ ึงแ ม ้ว ่า งาน ศ ึก ษ าน ี้ จ ะไม ่พ บ ผลของกล ไกการล ่งผ ่าน น โยบ ายการเง ิน ผ ่าน ช ่อ งท างราคา  

ส ิน ท ร ัพ ย ์ท ี่ม ีผ ล ต ่อ ก ารอ ุป โภ ค บ ร ิโภ ค ข อ งค ร ัว เร ือ น  แ ต ่ก ารพ ัฒ น าช ่อ งท างราค าส ิน ท ร ัพ ย ์ไห ้ม  ี

ป ร ะ ส ิท ธ ิภ า พ ย ัง ค ง เป ็น ส ิ่ง ท ี่น ่า ให ้ค ว า ม ส น ใจ  เน ื่อ งจ าก ก ารด ำ เน ิน น โย บ าย ก าร เง ิน ให ้บ ร รล ุ 

เป ้าห ม าย ใน ก ารพ ัฒ น าเศ รษ ฐก ิจขอ งป ระ เท ศ น ั้น  ม ีผลกระทบในหลายๆ  ช ่อ งท างน อกเห น ือจาก

28 จาก Caporale, Guglielmo Maria, Peter G. A Howells และ Alaa M. Soliman "Stock Market Development and Economie Growth: 

The Causal Linkage" มนาคม 2545
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ซ่องทางราคาสินทรัพย์ แต่การพัฒนาให้การดำเนินนโยบายการเงินมีผลกระทบต่อตัวแปร 
เป้าหมายมีประสิทธิภาพเพ่ิมข้ึน ย่อมส่งผลดีต่อการดำเนินนโยบายการเงินเพ่ือกระตุ้นเศรษฐกิจ 
มากกว่าท่ีจะเพิกเฉยเม่ือพบว่าผลกระทบไม่เกิดผ่านซ่องทางน้ันๅ

ตังน้ันหากต้องการให้การดำเนินนโยบายผ่านซ่องทางราคาสินทรัพย์มีประสิทธิภาพ และ 
เป็นอีกซ่องทางหนึ่งในการช่วยกระตุ้นเศรษฐกิจ โดยเพิ่มการบริโภคจากรายได้ที่เพิ่มขึ้น 
นอกเหนือไปจากการกระตุ้นการบริโภคจากนโยบายการคลัง ซึ่งส่งผลกระตุ้นเศรษฐกิจในระยะสั้น 
มากกว่าในระยะยาว (เน่ืองจากการใช้นโยบายการคลังอย่างต่อเน่ือง เป็นการเพ่ิมภาระหน้ีให้แก่ 
ประเทศ และเศรษฐกิจไม่เติบโตอย่างแท้จริง เป็นเพียงการเติบโตจากการอัดฉีดเงิน) และการ 
ขยายสินเชื่อของสถาบันการเงินอันเป็นผลทำให้หน้ีสินของครัวเริอนเพ่ิมสูงข้ึน ภาครัฐควรท่ีจะม ี
บทบาทเพ่ิมข้ึนในการส่งเสริมให้มีการเจริญเติบโตในตลาดทุนและตลาดอลังหาริมทรัพย์ แต่เป็น 
การส่งเสริมให้เติบโตตามภาวะเศรษฐกิจท่ีเกิดข้ึนจริง เพ่ือไม่ให้เกิดการเก็งกำไร และการบิดเบือน 
ภาพเศรษฐกิจจริงจนเกิดปัญหาวิกฤตเศรษฐกิจตังท่ีผ่านมา

6.2.1 ข ้อเสนอแนะเดูงนโยบายต่อภาครัฐ
1 .ในด้านหลักทรัพย์

ในช่วงก่อนเกิดวิกฤตเศรษฐกิจ จากการที่ตลาดหลักทรัพย์ของไทยยังมีขนาดไม่ใหญ่พอ 
ในการเป็นตัวกลางในการระดมเงินทุนระหว่างผู้ออมและผู้กู้ และมีข้อจำกัดในการเข้าสู่ตลาดทุน 
ของผู้กู้ ทำให้เงินลงทุนส่วนใหญ่ต้องพ่ึงพิงตลาดเงิน บทบาทของตลาดทุนจึงค่อนช้างเล็ก และถูก 
ใช้ในการช้ือขายเพ่ือเก็งกำไรมากกว่าท่ีจะเป็นการออมอีกรูปแบบหน่ึงของครัวเรือน

ควรส ่ง เสร ิม ให ้ตลาดท ุน ม ีการขยายต ัว  โดยส ่ง เส ร ิม ให ้ผ ู้ก ู้แล ะผ ู้ให ้ก ู้เข ้าส ู่ระบ บ ของตลาด  

ท ุน เพ ิ่ม ม าก ข ึ้น  เพ ราะท ี่ผ ่าน ม าผ ู้ก ู้ท ี่เข ้าส ู่ต ล าด ท ุน จ ะ เป ็น บ ร ิษ ัท ข น าด ให ญ ่เท ่าน ั้น  จ ึงค วรท ี่จ ะ  

ส ่ง เสร ิม ให ้บ ร ิษ ัท ขน าด กล างแล ะเล ็กสาม ารถ เช ้าถ ึง เง ิน ท ุน ท ี่ม ีต ้น ท ุน ต ํ่าอ ย ่างใน ต ล าด ท ุน  เพ ื่อให ้ 

ผ ู้ให ้ก ู้ห ร ือ ผ ู้อ อ ม ม ีท างเล ือ ก ท ี่ห ล าก ห ล ายม าก ข ึ้น  ใน ก าร เล ือ ก ผ ล ต อ บ แ ท น ต าม ค วาม เส ี่ย งท ี่จ ะ  

เก ิดข ึ้น  แ ล ะ ให ้ผ ู้ให ้ก ู้เป ็น ผ ู้ต ร วจ ส อ บ ผ ล ก ารท ำงาน ข อ งบ ร ิษ ัท ผ ู้ก ู้ เพ ร าะ ผ ล ก ารด ำ เน ิน งาน จ ะ  

ส ะท ้อ น ราค าห ุ้น ข อ งบ ร ิษ ัท น ั้น ๆ  เป ็น ก ารส ่ง เส ร ิม ร ะบ บ เศ รษ ฐ ก ิจ ด ้ว ย  แ ล ะก ารอ อ ม ใน ต ล าด  

หล ักทร ัพย ์จะเป ็นการกระจายความเส ี่ย งให ้แก ่ผ ู้ออมได ้ด ีกว ่าการออมก ับสถาบ ันการเง ิน ใดสถาบ ัน  

หนึ่ง และให ้ผลตอบแทนเง ินออมท ี่ส ูงกว ่าซ ึ่งข ึ้นอย ู่ก ับความเส ี่ย งของผ ู้ออมท ี่จะร ับ ได ้ในขณ ะท ี่ก าร  

ออมก ับสถาบ ันการเง ินจะข ึ้นอย ู่ก ับภาวะอ ัตราดอกเบ ี้ยในขณ ะน ั้นๆ  เช ่นในป ัจจ ุบ ันท ี่อ ัตราดอก.เบ ี้ย  

เง ินฝากอย ู่ใน ระต ับ ท ี่ต ํ่าม าก  เฉล ี่ยประมาณ ร ้อยละ 1 ต่อปี ซ ึ่งจากข ้อม ูล ในตารางท ี่ 3 -2  และ 3 -3  

แสดงให ้เห ็น ว ่าคร ัว เร ือน ย ังค งถ ูกจำก ัดการออมอย ู่แค ่เพ ีย งตลาด เง ิน เท ่าน ั้น  เพ ราะถ ึงแม ้ว ่าจ ะได ้
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ผลตอบแทนท่ีต่ํา แต่ครัวเรือนยังคงเลือกท่ีจะออมกับสถาบันการเงิน ดังนั้นภาครัฐควรจะผลักดัน 
ให้ผู้ออมเข้าส่ตลาดทุนมากข้ึน โดยให้ความรู้ความเข้าใจกับครัวเรือน เพ่ือเป็นอีกทางเลือกในการ 
ออม ซึ่งในขณะนี้การออมในตลาดทุนยังจำกัดอยู่ในวงแคบๆ ในกลุ่มคนบางกลุ่ม ทำให้กลไกใน 
ช่องทางน้ีจึงยังไม่มีผลกระทบในวงกว้าง

2.ด้านอลังหาริมทรัพย์

ให้รัฐเข้ามามีบทบาทในการควบคุมราคาอลังหาริมทรัพย์ให้อยู่ในราคาท่ีเหมาะสม ไม่ให้ 
เกิดการปันราคาเพ่ือเก็งกำไร เน่ืองจากธุรกิจอลังหาริมทรัพย์มีความเช่ือมโยงไปยังอีกหลายธุรกิจ 
ไม่'ว่าเป็นธุรกิจต้นน้ําหรือปลายน้ัา เซ่นวัสดุก่อสร้าง และสินค้าตกแต่งบ้าน เป็นต้นจึงส่งผลอย่าง 
มากต่อภาคเศรษฐกิจ และส่วนใหญ่เป็นธุรกิจของคนในประเทศ ผลความเสียหายที่เกิดฃึ้นก็จะ 
กระทบต่อเศรษฐกิจของประเทศ ซ่ึงการควบคุมราคาของอลังหาริมทรัพย์ให้อยู่ในราคาท่ีเหมาะสม 
ก็จะสร้างความเช่ือม่ันให้แก่ผู้บริโภคและภาคธุรกิจ อันจะส่งผลต่อระบบเศรษฐกิจในทิศทางท่ีดีข้ึน

6.3 ข ้อจำก ัดและข ้อ เสน อแน ะเพ ี่อการศ ึกษ าใน 'อน าคต

1. ใน ส ่วน ข อ งด ัชน ีราค าบ ้าน  เป ็น แน วโน ้ม ท ี่ด ีท ี่เรมม ีก ารจ ัดท ำข ้อม ูล ใน ส ่วน ของอล ังห าร ิม ท ร ัพ ย  ์

ซ ึ่ง ใน อ ด ีต ไม ่เค ย ม ีก ารจ ัด เก ็บ ข ้อ ม ูล ใน ส ่วน น ี้ม าก ่อ น  ด ังน ั้น ใน อน าคต  ค วรท ี่จ ะม ีก ารจ ัด ท ำด ัชน ี 

ร า ค า อ ล ังห า ร ิม ท ร ัพ ย ์ท ี่ห ล า ก ห ล า ย เพ ิ่ม ข ึ้น  เพ ื่อ น ำ ไป ใช ้ป ร ะ โย ช น ์ใน งาน ว ิเค ร าะห ์อ ื่น ๆ  ท ี่ม  ี

ว ัต ถ ุป ระส งค ์แ ต ก ต ่า งก ัน  ด ัง เช ่น ใน ป ระ เท ศ พ ัฒ น าแล ้วท ี่ม ีค วาม ห ล าก ห ล ายข อ งข ้อ ม ูล ใน ส ่วน น ี้ 

น อ ก จ าก น ี ค ว รข ย าย ก ารค รอ บ ค ล ุม เพ ิ่ม ม าก ข ึ้น  ไม ่จ ำก ัด ข ้อ ม ูล ท ี่ใ ซ ้จ ัด ท ำด ัช น ีร าค าอ ย ู่เพ ีย ง  

กรุงเทพฯ และปร ิมณ ฑ ล เพ ื่อให ้เป ็นต ัวแทนในภาพรวมท ี่ด ีย ิ่งข ึ้น

2. ช ่ว งท ี่ท ำก ารว ิเค ราะห ์ย ังค งม ีผล ก ระท บ จากว ิก ฤต เศ รษ ฐก ิจ  อาจท ำให ้ไม ่เห ็น ผลของกลไกการ  

ส ่งผ ่าน น โยบ ายการเง ินท ี่อ าจ เก ิดข ึ้น  นอกจากน ี้ ย ังม ีก ารรวมผลของการเป ล ี่ยนแป ลงนโยบ าย เง ิน  

เข ้าไปด ้วย ทำให ้ผลม ีความผ ันผวนย ิ่งข ึ้น  ด ังน ั้น ควรทำการส ืกษ าอ ีกคร ั้งใน ช ่วงท ี่ไม ่ม ีค วามผ ัน ผวน  

ของข ้อม ูลมากน ัก

3 . ก า ร ศ ึก ษ า ผ ล ข อ ง ก า ร ด ำ เน ิน น โย บ า ย ก า ร เ ง ิน ท ี่ม ีผ ล ต ่อ ก า ร บ ร ิโภ ค ข อ ง ค ร ัว เ ร ือ น  อ าจ  

ท ำก ารศ ึก ษ าเฉ พ าะใน ส ่วน ข อ งผ ลก ระท บ ท ี่ม ีต ่อ ก ารบ ร ิโภ ค ข อ งค ร ัว เร ือ น  โด ย ว ิเค ราะห ์ล งล ึก ใน  

รายละเอ ียด เพ ิ่ม เต ิมมากย ิ่งข ึ้น  จากการศ ึกษ าพ ฤต ิกรรมผ ู้บ ร ิโภคโดยตรง และการเข ้าถ ึงแหล ่งเง ิน  

ท ี่ใช ้ในการบร ิโภคของคร ัวเร ือน
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