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1.1 ท ี่มาและความสำคัญของปัญหา

การที่จะให้ระบบเศรษฐกิจดำเนินไปตามเป้าหมายที่ได้กำหนดไว้ รัฐต้องเข้าใจถึงกลไก 
การทำงานของนโยบายต่างๆ ที่ใซ้เป็นเครื่องมือในการดำเนินนโยบาย ไม่ว่าจะเป็นนโยบาย 
การเงิน หรอนโยบายการคลังอันก่อให้เกิดการดำเนินงานที่มืประสิทธิภาพ แต่ในช่วงวิกฤติ 
เศรษฐกิจที่ผ่านมานั้น นโยบายการเงินไม่สามารถส่งผลต่อการเจรณเติบโตทางเศรษฐกิจได้ดังเช่น 
ในอดีต เนื่องจากปัญหาทางด้านการเงินของสถาบันการเงิน และธนาคารพาณิชย์ซึ่งเป็นตัวกลาง 
ในการส่งผลต่อไปบังระบบเศรษฐกิจ

จากการที่นโยบายการเงินไม่ลามารถส่งผลเพื่อบรรลุเป้าหมายทางเศรษฐกิจได้อย่างมี 
ประสิทธิภาพ รัฐจึงต้องหันไปกระตุ้นเศรษฐกิจด้วยการใช้นโยบายการคลังแทนดังจะเห็นได้จาก 
ในช่วงที่ผ่านมา ซึ่งมีการดำเนินนโยบายการคลังเพื่อกระตุ้นเศรษฐกิจทั้งทางด้านการลงทุน และ 
การบริโภค แต่นโยบายการคลังก็มีข้อเสียคือ รัฐจะต้องควบคุมการใช้จ่ายอันเกิดจากรายได้ของ 
รัฐบาลที่ม ีอยู่อย่าง1จำกัด และขั้นตอนในการพิจารณาเพื่อดำเนินนโยบายการคลังนั้น กินเวลา 
ค่อนช้างมาก ดังนั้นนโยบายการเงินจึงบังคงได้รับความสนใจ และการเข้าใจกลไกการส่งผ่าน 
นโยบายการเงินที่ม ีต ่อระบบเศรษฐกิจอย่างแท้1จริง ก็จะทำให้การดำเนินนโยบายการเงินมี 
ประสิทธิภาพเพิ่มมากขึ้น

กลไกการส่งผ่านนโยบายการเงินที่ส่งผลกระทบต่อระบบเศรษฐกิจลามารถส่งผ่านได้ 3 
ช่องทางหลักๆ ดังน้ีคือ ช่องทางอัตราดอกเบี้ย ช่องทางสินเชื่อ และช่องทางราคาสินทรัพย์ (ใน 
ช่องทางราคาสินทรัพย์นั้นบังได้รวมช่องทางอัตราแลกเปล่ียนไว้ด้วย) ดังท่ีได้กล่าวไปแล้วว่าในช่วง 
ท ี่ผ ่านมาประเทศไทยประสบกับป ัญหาทางด ้านการเง ิน และมีการเปลี่ยนนโยบายอัตรา 
แลกเปลี่ยน จ ึงทำให ้ความสำค ัญของช ่องทางส ินเช ื่อ และช ่องทางอ ัตราแลกเปล ี่ยนลด 
ความสำคัญลง การศึกษาถึงกลไกการส่งผ่านนโยบายการเงินผ่านช่องทางราคาสินทรัพย์จึงเพิ่ม 
ความน่าลนใจขึ้น

การดำเนินนโยบายการเงินมีวัตถุประสงค์เพื่อกระตุ้นเศรษฐกิจให้มีการเจริญเติบโต ตัวท่ี 
บ่งบอกกถึงการเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศ ก็คือ อัตราการเติบโตของผลิตภัณฑ์มวลรวมใน 
ประเทศ จากภาพที่ 1-1 แสดงให้เห็นถึงการขยายตัวทางเศรษฐกิจของประเทศไทยในช่วง แวปีที่ 
ผ่านมาตั้งแต่พ.ศ.2537 จนถึงพ.ศ.2547 เราจะเห็นได้ว่าก่อนเกิดวิกฤตเศรษฐกิจ ประเทศไทยมี 
อัตราการเติบโตทางเศรษรกิจในอัตราที่ลุงมากเกินร้อยละ 10 ต่อปี แต่เมื่อเกิดวิกฤตเศรษรกิจในปี
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2540 กลับทำให้อัตราการเติบโตลดลงอย่างมากจนถึงขั้นติดลบ และเศรษฐกิจของประเทศเริ่มฟืน 
ตัวข้ึนเป็นลำดับตั้งแต่ปี 2543 เป็นต้นมา เมื่อพิจารณาลํวนประกอบของผลิตภัณฑ์มวลรวม1ใน 
ประเทศ จะเห็นได้ว่าการบรโภคลัดเป็นส่วนประกอบที่สำคัญ และจากภาพที่ 1-2 แสดงให้เห็นว่า 
การบริโภคของภาคครัวเรือนมีความสำคัญมากที่สุดต่อระบบเศรษฐกิจ เนื่องจากเป็นลัดส่วนเกิน 
คริ่งหนึ่งของผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ ซึ่งโดยเฉลี่ยประมาณร้อยละ 70 เป็นการบริโภคใน 
สินค้าไม่คงทนและบริการ

ภาพที่ 1-1: อัตราการเติบโตของผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ ณ ราคาประจำปี

ที่มา: สำนักงานคณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจและลังคมแห่งชาติ

ภาพที่ 1-2: สัดส่วนการบริโภคในภาคเอกชนต่อผลิตภัณฑ์มวลรวมของประเทศ

ที่มา : สำนักงานคณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจและลังคมแห่งชาติ
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ดังที่กล่าวไปแล้วข้างต้น การบรโภคของครัวเรอนเป็นส่วนประกอบที่มีลัดส่วนมากที่สุด 

ของผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ ดังนั้นการเปลี่ยนแปลงในการบริโภคของภาคครัวเรอน ย่อม 
ส่งผลกระทบต่อระบบเศรษฐกิจอย่างชัดเจน และนโยบายการเงินท่ีส่งผลกระทบต่อการบริโภคของ 
ครัวเรือน ที่มีทั้งแนวคิดและทฤษฎีรองรับอย่างชัดเจน คือ กลใกการส่งผ่านนโยบายการเงินผ่าน 
ซ่องทางราคาสินทรัพย์ซึ่งช่องทางนี้ลามารถส่งผลกระทบต่อระบบเศรษฐกิจได้โดยผ่านทางราคา 
หลักทรัพย์ราคาอลังหาริมทรัพย์ และอัตราการแลกเปลี่ยน

ในงานสืกษาเกี่ยวกับบทบาทการเปลี่ยนแปลงในราคาหลักทรัพย์ต่อระบบเศรษฐกิจของ 
ประเทศสหรัรอเมริกาพบว่า ราคาหลักทรัพย์จะส่งผลต่อระบบเศรษฐกิจใน 2 แนวทางคือ ทางด้าน

A 3  A 3

การลงทุน และทางด้านการบริโภค1 เมื่อเราพิจารณาเฉพาะงานคืกษาในส่วนของการเปลี่ยนแปลง 
ราคาหลักทรัพย์ที่มีผลต่อการบริโภค เนื่องจากการใช้จ่ายทางด้านการบริโภคมีมูลค่าเกินครึ่งหนึ่ง 
ของผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ การเปลี่ยนแปลงใดๆ จึงน่าจะส่งผลต่อระบบเศรษฐกิจอย่าง 
ชัดเจน พบว่าผลการคืกษาเกี่ยวกับ Wealth Effect เท่าที่ผ่านมาก็ยังได้ผลที่สรุปไม่ชัดเจนนัก มีท้ัง 
ที่พบและไม่พบผลของ Wealth Effect การคิกษาที่พบผลของ Wealth Effect และมักใช้อ้างอิงถึง 
คือ ผลกระทบของการใช้จ่ายเพื่อการบริโภคจากการเปลี่ยนแปลงในราคาหลักทรัพย์อยู่ในช่วงร้อย 
ละ 3 ถึง 7 หรือกล่าวอีกนัยหนึ่งได้ว่า การเปลี่ยนแปลงในราคาหลักทรัพย์ 1 บาท ทำให้เกิดการ 
เปลี่ยนแปลงในการใช้จ่ายเพื่อการบริโภค 0.03 ถึง 0.07 บาท นอกจากนั้นงานคิกษาอื่นยังพบว่า 
ราคาหลักทรัพย์ที่ลดลงร้อยละ 10 ทำให้การใช้จ่ายเพื่อการบริโภคลดลงร้อยละ 0.45 ถึง 0.75 
และถ้าราคาหลักทรัพย์ลดลงร้อยละ 20 จะทำให้ GDP ลดลงร้อยละ 0.75 ในขณะที่การคิกษาใน 
รูปแบบเดียวกันสำหรับประเทศอื่นๆ ในกลุ่ม G7 พบว่าผลกระทบที่เกิดฃึ้นมีค่าน้อยกว่าในกรณี 
ของสหรัฐอเมริกา ในขณะที่ผลการศึกษาที่ไม่พบผลของ Wealth Effect ก็ให้เหตุผลว่า ผู้บริโภค 
ส่วนใหญ่จะมีพฤติกรรมเป็นไปตามแนวโน้มของการบริโภค และการออมในระยะยาว จึงไม่ให้ 
ความสำคัญมากนักกับการเปลี่ยนแปลงในมูลค่าสินทรัพย์ที่เกิดขึ้นในระยะสั้น2

เมื่อพิจารณาการบริโภคในประเทศไทยจากภาพที่ 1-2 จะเห็นได้ว่าการบริโภคของ 
ครัวเรือนมีแนวโน้มเป็นลัดส่วนท่ีเพ่ิมสูงข้ึนกว่าในอดีต ถึงแม้ว่าในช่วง 3 ปีที่ผ่านมาจะมีลัดส่วนที่

1 แนวคิดของตลาดหลักทรัพย์ต่อการบริโภค เป็นการอธิบายความลัมพันธ์ระหว่างการเปลี่ยนแปลงในมูลค่าสินทรัพย์ (ราคา 
หลักทรัพย์) ต่อการใช้จ่ายเพื่อการบริโภค เพื่อราคาหลักทรัพย์เพื่มสูงขึ้น ผู้บริโภคจะมองว่าสินทรัพย์ของตนมีค่ามากขึ้น ทำให้สามารก 
ออมน้อยลงและบริโภคมากขึ้นได้ ความลัมพันธ์ดังกล่าวเป็นที่รู้จักกันในซึ่อ Wealth Effect

ผลการศึกษาดูได้จาก 1.Boone, Laurence. Claude Giorno และ Pete Richardson “Stock Market Fluctuations and 
Consumption Behavior: Some Recent Evidence" OECD ECO/WKP(98)21 2541 และ 2.Starr-McCluer Martha, “Stock Market 
Wealth and Consumer Spending" Federal Reserve Board of Governors, เมษายน 2541
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ลดลง แต่ก็ยังคงเป็นสัดส่วนเกินครึ่งหนึ่งของผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ และเมื่อเปรียบเทียบ 
มูลค่ารวมตลาดหลักทรัพย์(เป็นตัวแสดงค่าความมั่งคั่งของการถือครองหลักทรัพย์) กับอัตราการ 
เติบโตของรายจ่ายเพื่อการบรีโภคของครัวเรือน จะเห็นได้ว่าค่อนข้างมีความสัมพันธ์ไปในทิศทาง 
เดียวกัน ยกเว ้นช่วงพ.ศ.2543 ถึงพ.ศ.2545 ที่ความสัมพันธ์อาจไม่ชัดเจนนัก และหลังจาก 
ช่วงเวลาดังกล่าวเรึ่มกลับมามีความสัมพันธ์ไปในทิศทางเดียงกันอีกครั้งหนึ่ง

ภาพที่ 1-3: อัตราการเติบโตของการบริโภคและมูลค่ารวมตลาดหลักทรัพย์
พันล้านบาห

r a m  £ตราการเค่บโดของรายจ่ายเพื่อการบ?โภคของภาคเอกชน 
------- มลค่ารวมตลาดหลักท?'พย์

ที่มา : สำนักงานคณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจและลังคมแห่งชาติ และ CEIC Database

จากรูปแบบความสัมพันธ์ที่พบดังกล่าว อาจเป็นไปได้ว่ามี Wealth Effect เกิดข้ึน ดังน้ัน 
การสืกษาความสัมพันธ์ระหว่างราคาสินทรัพย์กับการบริโภค อันประกอบไปด้วย หลักทรัพย์ และ 
อสังหา'รีมทรัพย์ ว่าเมื่อราคาสินทรัพย์เปลี่ยนแปลงไปจะส่งผลอย่างไรต่อการบริโภคของภาค 
ครัวเรือน ที่เข้ามามีบทบาทเพิ่มขึ้นและเป็นสัดส่วนที่สำคัญของระบบเศรษฐกิจในขณะนี้ ก็อาจ 
เป ็นอ ีกว ิธ ีการหน ึ่งท ี่ทำให ้การดำเน ินนโยบายทางการเง ินผ ่านช ่องทางราคาส ินทรัพย ์ม ี 
ประสิทธิภาพมากยิ่งขึ้น อันจะส่งผลต่อการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศ
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1.2 วัตถุประสงค์ข,องการศึกษา

เพ่ือศึกษาถึงกลไกการส่งผ่านนโยบายการเงินของประเทศไทย โดยพิจารณาช่องทางราคา 
สินทรัพย์ ซ่ึงประกอบด้วย ผลของความม่ังค่ังที่มีต่อการบริโภค (ในงานศึกษานี้จะทำการศึกษาทั้ง 
การบริโภคในภาพรวม การบริโภคในสินค้าไม่คงทนและบริการ และการบริโภคในสินค้าคงทน) อัน 
เกิดจากการเปลี่ยนแปลงในมูลค่าของสินทรัพย์ที่ถึอครอง ได้แก่ หลักทรัพย์ และอลังหาริมทรัพย์ 
เพื่อทำให้ทราบว่าการเปลี่ยนแปลงนโยบายการเงินส่งผลกระทบอย่างไรต่อ ความมั่งคั่งของ 
ครัวเรือนที่ถือครองสินทรัพย์และการเปลี่ยนแปลงของความมั่งคั่งที่เกิดขึ้นจะส่งผลกระทบต่อการ 
เปลี่ยนแปลงในการบริโภคของครัวเรือนในภาพรวม และการบริโภคในประเภทของสินค้าที่ 
แตกต่างกันอย่างไร

1.3 ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ

ทราบถึงกลไกการทำงานและการส่งผ่านของนโยบายการเงินผ่านช่องทางราคาสินทรัพย์ที่ 
เกิดข้ึนจริงในประเทศไทย โดยพิจารณาช่องทางราคาสินทรัพย์ที่ส่งผลต่อการบริโภคของครัวเรือน 
ในภาพรวม และในประเภทของสินค้าที่ต่างกัน นอกจากนี้ระยะเวลาและผลกระทบที่เกิดขึ้นต่อ 
ระบบเศรษฐกิจจะเป็นตัวประเมินประสิทธิภาพจากการใช้นโยบายการเงินผ่านซ่องทางราคา 
สินทรัพย์ซึ่งจะนำไปส่ข้อเสนอแนะเพื่อเพิ่มประสิทธิภาพในการดำเนินนโยบายการเงินในอนาคต

1.4 ขอบเขตการศึกษา

ศึกษากลไกการส่งผ่านนโยบายการเงินผ่านช่องทางราคาสินทรัพย์โดยพิจารณาเฉพาะ 
ส่วนที่นโยบายการเงินส่งผลต่อการเปลี่ยนแปลงของความมั่งคั่งในการถือครองสินทรัพย์อันเกิด 
จากราคาสินทรัพย์ที่เปลี่ยนแปลงไป ซึ่งจะส่งผลต่อการบริโภค และการเจริญเติบโตของระบบ 
เศรษฐกิจในท่ีสุด

สินทรัพย์ท ี่ม ีผลต่อความมั่งค ั่งในการถือครองได้แก่ หล ักทรัพย์ (Stock) และ
อลังหาริมทรัพย์ (Real Estate) โดยจะทำการศึกษาในช่วงระยะเวลาพ.ศ.2537 ไตรมาสหน่ึง ถึง 
พ.ศ.2547 ไตรมาสล่ี
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ในงานศึกษานี้ จะอาศัยวิธีวิเคราะห์เชิงปริมาณ (Quantitative analysis) ในการศึกษา 
วิเคราะห์กลไกการส่งผ่านนโยบายการเงินผ่านซ่องทางการอุปโภคบริโภคของครัวเริอน โดยใช้ 
เทคนิค Cointegration and Vector Error Correction Approach และ Vector Autoregression 
Approach เพื่อศึกษาว่าตัวแปรใดจะเกิดการปรับตัวในระยะสั้นเมื่อค่าความผิดพลาดเบี่ยงเบน 
ออกไปจากดุลยภาพระยะยาว และวิเคราะห์ทิศทาง ระยะเวลา และขนาดของผลกระทบที่เกิดจาก 
การเปลี่ยนแปลงนโยบายการเงิน ตามลำตับ

ในการวิเคราะห์ข้อมูลเชิงปริมาณจะใช้โปรแกรมสำเร็จรูป Eview เวอร์ชั่น4 .1 ในการ 
วิเคราะห์ทังหมด ทังในส่วนของเทคนิค Cointegration and Vector Error Correction Approach 
และ Vector Autoregression Approach

1.6 โครงสร้างการศึกษา

การศึกษาครั้งนี้ แบ่งออกเป็น 6 บท ดังน้ี
บทท่ี 1 ประกอบด้วยที่มาและความสำคัญของปัญหา วัตถุประสงค์ของการศึกษา

ประโยชน์ท่ีคาดว่าจะได้รับ ขอบเขตการศึกษา และวิธีดำเนินการศึกษา 
บทท่ี 2 แนวคิดเชิงทฤษฎีและวรรณกรรมปริทัศน์โดยแบ่งออกเป็น 2 ส่วน ดังน้ี

ส่วนท่ี 1 แนวคิดเชิงทฤษฎีเบ้ืองต้น 
ส่วนท่ี 2 วรรณกรรมปริทัศน์

บทท่ี 3  นโยบายการเงิน และพฤติกรรมของภาคครัวเรือน
บทท่ี 4 วิธีดำเนินการศึกษา แบ่งออกเป็น 3  ส่วน อันได้แก่

ส่วนท่ี 1 ลำดับขั้นตอนของการศึกษา 
ส่วนที, 2 แบบจำลองที่ใช้ในการศึกษา 
ส่วนท่ี 3  แหล่งข้อมูลท่ีใช้ในการศึกษา 

บทท่ี 5 ผลการวิเคราะห์
บทท่ี 6 สรุปผลการวิเคราะห์และข้อเสนอแนะ
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