
บทท่ี 3
นโยบายการเงิน และพฤติกรรมของภาคครัวเรือน

3.1 การดำเน ินนโยบายการเง ินในประเทศไทย5

ธนาคารแห่งประเทศไทยเป็นผู้กำหนดนโยบายและดำเนินนโยบายการเงิน ตังแต่ช่วง 
สงครามโลกครั้งที่2 ท่ีได้มีการตราพระราชบัญญ้ติธนาคารแห่งประเทศไทย พ.ศ. 2485ภายใต ้
พระราชบัญญัติดังกล่าว ธนาคารแห่งประเทศไทยมีหน้าที่ดำเนินธุรกิจของธนาคารกลาง และ 
หน้าท่ีอ่ืน  ๆ ซึ่งจะกำหนดโดยการตราพระราชกฤษฎีกา ในกฎหมายนี้ถึงแม้มิ,ได้ระบุเร่ืองนโยบาย 
การเงินอย่างชัดแจ้ง แต่ก็กำหนดให้คณะกรรมการธนาคารมีอำนาจในการกำหนดอัตรา ดอกเบ้ีย 
มาตรฐาน ซ่ึงเป็นอัตราดอกเบ้ียท่ีธปท. เรียกเก็บจากการเป็นแหล่งเงินกู้แหล่งสุดท้าย (Lender of 
the last resort) ของสถาบันการเงิน นอกจากน้ี ยังให้อำนาจ ธปท.ในการช้ือขายตราสารหนี้และ 
เงินตราต่างประเทศ ตลอดจนให้สินเช่ือแบบมีหลักทรัพย์ค้ําประกันแก่สถาบันการเงิน โดยมิได ้
กระทำเพ่ือค้ากำไร ดังน้ันจึงกล่าวได้ว่า กฎหมายมีบทบัญญัติโดยอ้อมให้ธนาคารแห่งประเทศไทย 
เป็นผู้ดำเนินนโยบายการเงินอย่างชัดเจน และในทางปฏิบัติธนาคารแห่งประเทศไทยจะดำเนิน 
ธุรกิจท่ีคำนึงถึงเสถียรภาพทางด้านการเงินและระบบการเงินซึ่งเป็นปัจจัยสำคัญของการขยายตัว 
ทางเศรษฐกิจในระยะยาว

3.1.1 นโยบายการเง ินต ั้งแต ่อด ีตจนถ ึงป ัจจ ุบ ัน

การดำเนินนโยบายการเงินของไทยท่ีผ่านมาสามารถแบ่งออกได้เป็น 3 ช่วงคือ

1. การผูกค่าเงินบาทกับค่าเงินสกุลอ่ืนหรือกับตะกร้าเงิน (Pegged Exchange Rate) ระหว่างช่วง 
หลังสงครามโลกคร้ังท่ี 2 ถึงมิถุนายน 2540

นโยบายน้ีเร่ิมใช้ต้ังแต่หลังสงครามโลกคร้ังท่ี 2 เป็นต้นมา โดยช่วงแรกใช้วิธีผูกค่าเงินไว้ 
กับสกุลอ่ืนหรือทองคำ และเปล่ียนไปใช้ระบบผูกค่าเงินบาท กับตระกร้าเงินในช่วงพฤศจิกายน 
2527 - มิถุนายน 2540 ภายใต้ระบบตะกร้าเงินนี้ ทุนรักษาระดับอัตราแลกเปล่ียน (Exchange 
Equalization Fund : EEF) จะเป็นผู้ประกาศและปกป้องค่าเงินบาทเทียบกับดอลลาร์สรอ. ในแต่ 
ละวัน สำหรับการดำเนินนโยบายการเงินในช่วงน้ี มุ่งเน้นให้ปัจจัยภายในประเทศสอดคล้องกับ 
การกำหนดค่าเงิน ภายใต้ระบบดังกล่าวเป็นสำคัญ

5 รวบรวมจากบทความและข้อมูลในเว็บไซต์ของธนาคารแห่งประเทศไทย และงานของ คมกโเซ หาญเจริญศ้กดี้ (2544: 6-10)
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2. การกำหนดเป้าหมายทางการเงิน (Monetary Targeting) ระหว่างช่วงกรกฎาคม 2540 ถึง 
พฤษภาคม 2543)

หลังจากท่ีประเทศไทยเปล่ียนแปลงระบบอัตราแลกเปล่ียน มาเป็นระบบอัตราแลกเปล่ียน 
ลอยตัว เม่ือวันท่ี 2 กรกฎาคม 2540 น้ัน ประเทศไทยขอรับความช่วยเหลือด้านการเงินจากกองทุน 
การเงินระหว่างประเทศ (International Monetary Fund : IMF) และได้มีการกำหนด Policy 
Anchor แบบใหม่ คือ Monetary Targeting ซึ่งกำหนดเป้าหมายทางการเงิน อิงกับกรอบการ 
จัดทำโปรแกรมกับกองทุนการเงินระหว่างประเทศ เพ่ือให้เกิดความลอดคล้องระหว่างนโยบาย 
การเงิน นโยบายการคลัง และเม็ดเงินจากภาคต่างประเทศ หรือ ดุลการชำระเงิน และให้ได้ภาพ 
การขยายตัวทางเศรษฐกิจและระตับราคาตามที่กำหนดไว้ (Ultimate Objectives) จากการ 
ประเมินภาพเศรษฐกิจดังกล่าว ธปท.สามารถกำหนดเป้าหมายฐานเงินรายไตรมาสและรายวัน 
เพ่ือไซ้เป็นหลักไนการบริหารสภาพคล่องรายวัน ซ่ึงมีวัตถุประสงค์เพ่ือปรับสภาพคล่องและอัตรา 
ดอกเบ้ียในระบบการเงิน มิให้เคล่ือนไหวเปล่ียนแปลงอย่างผันผวนจนเกินไป

3. การกำหนดเป้าหมายเงินเฟ้อ (Inflation Targeting) ระหว่างช่วง 23 พฤษภาคม 2543 จนถึง 
ปัจจุบัน

ธนาคารแห่งประเทศไทยได้พิจารณาปัจจัยต่างๆในระบบการเงิน ทั้งปัจจุบันและใน 
อนาคตแล้วเห็นว่า การใช้ปริมาณเงินเป็นเป้าหมายจะมีประสิทธิผลน้อยกว่าการใช้เงินเฟ้อเป็น 
เป้าหมาย เน่ืองจาก ความสัมพันธ์ระหว่างปริมาณเงินและการขยายตัวทางเศรษฐกิจ ในช่วงวิกฤต 
เศรษฐกิจไม่มีเสถียรภาพ นอกจากน้ี การท่ีระบบการเงินในประเทศเปล่ียนแปลงอย่างรวดเร็ว ทำ 
ให้ความต้องการสินเชื่อของภาคเอกซน รวมทั้งความลามารถของระบบการเงิน ในการขยาย 
สินเช่ือในแต่ละช่วงมีความไม่แน่นอน ดังน้ัน ธนาคารแห่งประเทศไทยจึงเปล่ียนมาใช้อัตราเงินเฟ้อ 
เป็นเป้าหมายในการดำเนินนโยบายการเงินในปัจจุบัน

กรอบนโยบายการเงินแบบการกำหนดเป้าหมายเงินเฟ้อ เป็นกรอบท่ีใช้เงินเฟ้อคาดการณ์ 
(Forecast of Inflation) เป็นเป้าหมายข้ันกลาง โดยธนาคารแห่งประเทศไทยจะใช้เครื่องมือทาง 
การเงินท่ีมีอยู่เช้าทำธุรกรรมต่างๆ ในตลาดการเงิน เพ่ือให้อัตราเงินเฟ้อท่ีเกิดข้ึนจริงเป็นไปตาม 
เป้าหมายท่ีกำหนด สำหรับประเทศไทยไดํใช้อัตราเงินเฟ้อพ้ืนฐาน (Core Inflation) เป็นเป้าหมาย 
ในการดำเนินนโยบายการเงินโดยอัตราเงินเฟ้อพ้ืนฐานน้ีได้หักสินค้าหมวดอาหารสดและพลังงาน 
ออกจากอัตราเงินเฟ้อท่ัวไป (Headline Inflation) เนื่องจากราคาสินค้าในกลุ่มดังกล่าวมีความผัน 
ผวนระยะส้ันสูง หากนำมารวมอยู่ในเป้าหมายอาจทำให้ต้องปรับเปล่ียนนโยบายไปในทิศทางท่ีไม่ 
ถูกต้อง และได้กำหนดเป้าหมายอัตราเงินเฟ้อพื้นฐานในช่วงร้อยละ 0 ถึง 3.5 การกำหนด
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เป้าหมายเป็นช่วงกว้างน้ี จะช่วยรองรับการเปล่ียนแปลงทางเศรษฐกิจท่ีอาจเกิดข้ึนได้ในช่วงส้ันๆ 
ทำให้ลดความจำเป็นในการปรับเปลี่ยนนโยบายการเงินบ่อยครั้ง และช่วยลดความผันผวนของ 
อัตราดอกเบ้ียระยะส้ันลง ส่งผลให้ระบบการเงินมีเสถียรภาพ

3.1.2 กลไกการทำงานของนโยบายการเง ิน

เมื่อทราบถึงการดำเนินนโยบายการเงินแบบต่างๆ แล้ว นอกจากนี้เรายังต้องทำความ 
เข้าใจกับกลไกการทำงานของนโยบายการเงินด้วย เพื่อให้การดำเนินการทางการเงินมี 
ประสิทธิภาพมากยิ่งขึ้น กลไกการทำงานของนโยบายการเงิน เริ่มต้นจากการกำหนดนโยบาย 
การเงินของธนาคารกลาง เพื่อที่จะควบคุมอัตราการเจริญเติบโตของประเทศ ปริมาณการผลิต 
และอัตราเงินเฟ้อ (ซึ่งเป็นเป้าหมายสูงสุดของการดำเนินนโยบายการเงิน) ให้อยู่ในระดับที่ 
เหมาะสมและสอดคล้องกับโครงสร้างของระบบเศรษฐกิจ โดยที่ธนาคารแห่งประเทศไทยจะปรับ 
สภาพคล่องของระบบการเงินและอัตราดอกเบ้ียระยะส้ันของตลาดเงิน ผ่านเครื่องมือทางการเงิน 
ต่าง  ๆ เช่น

- การซ้ือขายพันธบัตรในตลาดซ้ือคืน และการซ้ือขายพันธบัตรโดยตรง
- การปรับเปล่ียนอัตราดอกเบ้ีย Discount rate
- การปรับสัดส่วนการสำรองสภาพคล่องของธนาคารพาณิชย์ (Reserve requirement)
- การซ้ือขาย Swap และการเข้าแทรกแซงในตลาดอัตราแลกเปล่ียน

ภาพท่ี 3-1 แสดงให้เห็นถึงกลไกการทำงานของนโยบายการเงิน เร่ิมต้นจากการท่ีธนาคาร 
กลางไม่สามารถควบคุมอัตราการเจริญเติบโตของประเทศ ปริมาณการผลิต และภาวะเงินเฟ้อได้ 
โดยตรง ดังน้ันการดำเนินนโยบายการเงินในแต่ละวัน (Day-to-day operation) ของธนาคารกลาง 
จึงได้ใช้อัตราดอกเบ้ียระยะส้ันหริอฐานเงินเป็นเป้าหมายข้ันต้น (Operating targets) สำหรับการ 
ดำเนินนโยบาย โดยเป้าหมายขั้นต้นดังกล่าวจะเป็นเครื่องมือสำคัญของธนาคารกลางที่จะใช้ใน 
การปรับเปลี่ยนปริมาณเงิน อัตราดอกเบี้ยเงินฝากของธนาคารพาณิชย์อัตราดอกเบี้ยระยะยาว 
หรือการคาดการณ์อัตราเงินเฟ้อ (Intermediate targets) ให้เป็นไปในทิศทางที่ธนาคารกลาง 
ต้องการ ซึ่งในท่ีสุดแล้วจะช่วยในการควบคุมอัตราการเจริญเติบโตของประเทศ ปริมาณการผลิต 
และภาวะเงินเฟ้อโดยทางอ้อม



ภาพท่ี 3-1: เป้าหมายและเครื่องมือในการดำเนินนโยบายการเงิน
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กลไกการทำงานของนโยบายการเงินต้องผ่านข้ันตอนต่างๆ 4 ข้ันตอน ดังน้ี 
ระยะแรก หลังจากที่ธนาคารแห่งประเทศไทยประกาศเปลี่ยนอัตราดอกเบ้ียระยะสั้นที่ใช้ 

เป็นเครื่องมือในการส่งสัญญาณทางการเงินแล้ว อัตราดอกเบี้ยระยะสั้นในตลาดการเงิน อาทิ 
อัตราดอกเบ้ียระหว่างธนาคารข้ามคืน อัตราดอกเบ้ียในตลาดซ้ือคืน จะปรับดัวตาม

ระยะที่สอง อัตราดอกเบี้ยระยะสั้นจะส่งผลต่ออัตราดอกเบี้ยระยะยาวใน Yield Curve 
อัตราดอกเบี้ยเงินฝาก อัตราดอกเบี้ยเงินกู้ การขยายสินเช่ือ และอัตราแลกเปลี่ยน โดยมีระบบ 
สถาบันการเงิน ประกอบด้วย ธนาคารพาณิชย์ ตลาดตราสารหนี้ ตลาดหลักทรัพย์ และตลาด 
อัตราแลกเปล่ียน เป็นช่องทางท่ีสำดัญ

ระยะท่ีสาม ผลกระทบจากอัตราดอกเบ้ียจะส่งผลในวงกว้างนำไปสู่การเปล่ียนแปลงของ 
การใช้จ่ายในระบบเศรษฐกิจ ท้ังทางด้านการบริโภคและการลงทุน

ระยะสุดท้าย จะส่งผลต่อปริมาณการผลิต และอัตราเงินเฟ้อในที่สุด ซึ่งกระบวนการที่ 
กล่าวมานี้เป็นกระบวนการท่ีใช้เวลาประมาณ 1-2 ปี เป็นอย่างน้อย

3.1.3 เคร ื่อ งม ือน โยบ ายการเง ิน ภ ายใต ้กร,อบ การกำห น ดเป ้าห ม ายเง ิน เฟ ้อ

ธนาคารแห่งประเทศไทยได้กำหนดให้อัตราดอกเบี้ยตลาดซื้อคืนพันธบัตรระยะ 14 วัน 
เป็นอัตราดอกเบ้ียนโยบาย (Key Policy Rate) โดยส่งสัญญาณทางการเงินผ่านอัตราดอกเบี้ย 
ดังกล่าว และเพื่อให้การดำเนินนโยบายสามารถเป็นไปตามเป้าหมายที่ต้องการ ธนาคารแห่ง
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ประเทศไทยจะปรับสภาพคล่องของระบบการเงิน และอัตราดอกเบี้ยของตลาดการเงินผ่าน 
เคร่ืองมือทางการเงินต่างๆ

ทั้งน้ีในปัจจุบันเคร่ืองมือนโยบายการเงินที่สำคัญมากของธนาคารแห่งประเทศไทย ก็คือ 
การชื้อหรอขายพันธบัตรในตลาดซื้อคืนพันธบัตรธนาคารแห่งประเทศไทย เป็นการปรับลภาพ 
คล่องช่ัวคราว ซ่ึงเร่ิมก่อต้ังเม่ือวันท่ี 27 มีนาคม 2522 ปัจจุบันเปิดทำการวันละ 2 รอบคือ รอบเช้า 
และรอบบ่าย และได้มืการกำหนดระยะเวลาการทำรุรกรรมที่แน่นอน นอกจากนี้ ในปัจจุบัน 
ธนาคารแห่งประเทศไทยได้พัฒนาตลาดชื้อคืนภาคเอกซน เพื่อทำการดูดซับและปล่อยลภาพ 
คล่องผ่านตลาดช้ือคืนภาคเอกชนแทนตลาดช้ือคืนพันธบัตรธนาคารแห่งประเทศไทย โดยกระทำ 
ผ่าน Primary Dealers ซึ่งมีหน้าที่ล่งต่อการกระทำดังกล่าวไปยังระบบการเงิน เพ่ือให้อัตรา 
ดอกเบี้ยกู้ยืมระหว่างธนาคารสะท้อนภาวะที่แท้จรงในตลาดการเงินมากขึ้น (เนื่องจากธนาคาร 
กลางเป็นคู่สัญญาทั้งยับผู้กู้และผู้ให้กู้จึงลดความเสี่ยงในการทำธุรกรรมลง ทำให้อัตราดอกเบ้ีย 
ในตลาดช้ือคืนพันธบัตรธนาคารแห่งประเทศไทยจึงต่ํากว่าท่ีควรจะเป็น)

นอกจากการปรับสภาพคล่องช่ัวคราวผ่านการช้ือหรือขายพันธบัตรโดยมีสัญญาว่าจะขาย 
คืนหรือชื้อคืนแล้ว ธนาคารแห่งประเทศไทยยังสามารถปรับสภาพคล่องชั่วคราวผ่านการ 
แลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศ (Foreign Exchange Swap) ตัวอย่างเซ่น เม่ือสภาพคล่องใน 
ตลาดการเงินตึงตัว ธนาคารแห่งประเทศไทยจะทำการปล่อยเงินล่ระบบผ่านการแลกเปลี่ยน 
เงินตราต่างประเทศยับสถาบันการเงิน อีกทั้งธนาคารแห่งประเทศไทยยังเป็นผู้ปรับสภาพคล่อง 
ระยะส้ันให้แก่สถาบันการเงิน โดยการสัดให้มีหน้าต่างสภาพคล่องสิ้นวันจากการที่ธนาคารกลาง 
เป็นแหล่งให้กู้ยืมเงินแหล่งสุดท้าย (Lender of Last Resort) ซึ่งในหน้าต่างนี้ธนาคารแห่งประเทศ 
ไทยจะรับช้ือคืนพันธบัตรยับสถาบันการเงินในราคาร้อยละ 90 ของราคาตรา และคิดค่าตอบแทน 
ในอัตราดอกเบี้ยนโยบายบวกร้อยละ 1.5 และให้ชื้อคืนภายในเวลา 12.00น. ของวันทำการยัด 
จากวันท่ีขาย

จากเครื่องมือทางการเงินทั้งหมดท่ีกล่าวมา การปรับเปล่ียนระเบียบและข้อกำหนดต่างๆ 
เซ่น การกำหนดให้ธนาคารพาณิชย์ต้องดำรงสินทรัพย์สภาพคล่องอย่างน้อยร้อยละ 6 ของเงินฝาก 
ก็สัดเป็นเครื่องมือในการดำเนินนโยบายอย่างหนึ่ง เนื่องจากข้อกำหนดเหล่านี้ล่งผลต่อสภาพ 
คล่องของสถาบันการเงินและเงินฝากในระบบ แต่วัตถุประสงค์ในการปรับเปล่ียนข้อกำหนดต่างๆ 
ก็เพื่อให้เกิดความมั่นคงแก่ระบบการเงิน การปรับเปลี่ยนระเบียบและข้อกำหนดต่างๆ จึงไม่ใช ่
เคร่ืองมีอท่ีใช้ในการดำเนินนโยบายโดยตรง
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3.2.1 ด ้านการบริโภคและหน ี้ส ินของครัวเร ือน

หลังจากวิกฤตเศรษฐกิจที่เกิดขึ้นในประเทศไทยพ.ศ.2540 รัฐได้ดำเนินนโยบายแบบ 
เข้มงวด ทั้งนโยบายการเงินและการคลัง ภายหลังจากพ.ศ.2541 ไตรมาสลาม จึงได้เปลี่ยนมา 
ดำเนินนโยบายการเงินและการคลังแบบผ่อนคลาย และในปัจจุบัน ธนาคารแห่งประเทศไทยบังคง 
ดำเนินนโยบายการเงินแบบผ่อนคลาย เพ่ือกระตุ้นเศรษฐกิจให้ฟืนตัว โดยการรักษาระตับอัตรา 
ดอกเบ้ียนโยบายไว้ในระดับตํ่า ดังจะเห็นได้จากภาพท่ี 3-2 ซึ่งการคงอัตราดอกเบ้ียนโยบายไว้ใน 
ระดับตํ่าอยู่ในช่วงระหว่างร้อยละ 1.25-2.5 ตั้งแต่ดำเนินนโยบายการเงินโดยกำหนดเป้าหมาย 
อัตราเงินเฟ้อในปี 2543 น้ัน ส่งผลกระทบต่อภาคครัวเรือนในการบริโภคอย่างมาก ทำให้เกิดอัตรา 
การบริโภคท่ีแท้จริงของภาคครัวเรือนเพ่ิมข้ึนไม่ต่ํากว่าร้อยละ4 ต่อปี ดังภาพที่3-3

ภาพที่ 3-2: อัตราดอกเบี้ยนี้อคีนพันธบัตรร้ฐบาลระยะ 14 วัน 

25.0 า

3.2 พ ฤ ต ิก ร ร ม ข อ งภ าค ค ร ัว เร ือ น

๐ ๐ ๐ ๐ ๐ O ๐
T— CNJ c ô ๙ ) CD r ^'ง ■๙3 ๙ ) ๙ ) ๙ ) ๙ ) ๙ ) ๙ )
CNJ CM CNJ CNJ CNJ CNJ CNI

ท่ีมา: ธนาคารแห่งประเทศไทย
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ภาพที่ 3-3: อ ัตราการเติบโตของการบริโภคที่แท้จริงภาคเอกซน

2544 2545 2546

ทีมา: CEIC Database

ภาพที่ 3-4: การขยายตัวของสินเช ื่อของภาคธุรก ิจและภาคครัวเริอน

ท่ีมา: คำนวณจากข้อมลของธนาคารแห่งประเทศไทย
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ภาพที่ 3-5: แหล่งสินเชื่อของครัวเรือนแยกประเภทตามสถาบันการเงิน

2541

12.2

2546
2 .9

2543

2 4 .5
2

4 9 .8

□ Binดารพาtflช!), บ?ร*ทเงน•แบ, บ?ร*ทเครรดฟองปีเอ? และaนเฟ้อฟส่ายโอนโปปังบรรร*ทบรรหารaนท?ฟย'
■ ธนาคารออบaน, ธนาคารอาคารสงเคราะฟ่ นสะ ธนาคารเฟอการเก»ดรและสหกรท!การเก»ดร
■ สหกรท!, บ?ร*ทประ(โบธใด, 8นเฟ้อของสทาปันการเงนฟโปไปธนาคาร และ!รรทาaนเฟ้อส่วนแคคล
□ กองแบหปบ้าน และกองแบเ?นเ5เฟอการสืก»า

ท่ีมา: ธนาคารแห่งประเทศไทย และการคำนวณจากงานสืกษาภาวะหน้ีครัวเรือนไทย

ภาพที่ 3-6: ปริมาณสินเชื่อคงค้างในธุรกิจบัตรเครดิต

ที,มา: ธนาคารแห่งประเทศไทย

การท่ีภาคครัวเรือนมีการขยายตัวในการบริโภคน้ัน ล่วนหน่ึงมาจากการที่สถาบันการเงิน 
เร่งขยายสินเช่ือของภาคธุรกิจและครัวเรือน และอีกส่วนหนึ่งมากจาการท่ีภาครัฐกระตุ้นเศรษฐกิจ 
จากการใช้นโยบายการคลัง ซ่ึงในส่วนของนโยบายการคลังจะกล่าวถึงในภายหลัง
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จากภาพที่ 3-4 แสดง'ให้เห็นถึงแนว,โน้ม1ในการปล่อยสินเชื่อแก่ภาคธุรกิจและครัวเรือ'น* * * 6 มี 
การขยายตัวเพ ิ่มข ึ้นต ั้งแต ่ป ี 2544 และมีการขยายตัวในอัตราที่เพ ิ่มขึ้น ซึ่งในปี 2547 มีอัตราการ 
ขยายต ัวถ ึงร ้อยละ 11.7 ส ืบเน ื่องมาจากการแข่งขันกันเองระหว่างลถาบันการเงิน แต่มุ่งเน้นให้ 
ส ินเชื่อแก่กลุ่มลูกค้ารายย่อย เช่น ธุรกิจชุมชน ประชาชนทั่วไป ธุรกิจขนาดกลางและย่อม มากกว่า 
ในรูปของภาคธุรกิจ เพื่อตอบสนองต่อนโยบายของภาครัฐในการกระตุ้นเศรษฐกิจระตับรากหญ้า 
และเป็นการกระจายความเสี่ยงของสถาบันการเงินเองด้วย

และเม ื่อพ ิจารณาเฉพาะแหล่งส ินเช ื่อของภาคครัวเร ือน7 ในภาพที่ 3-5 ตั้งแต่หลังวิกฤต 
เศรษฐกิจ สถาบันการเงินที่ไม่ใช่ธนาคารได้ล่วนแบ่งตลาดในการปล่อยสินเชื่อให้แก่ครัวเรือนเพิ่ม 
มากข ึ้น  อ ัน เก ิดจากการให ้ส ิน เช ื่อล ่วนบ ุคคล ส ิน เช ื่อการเช ่าซ ื้อยานพาหนะ และการบริการ 
ทางด ้านบ ัตรเครด ิต (ด ูได้จากตลาดบัตรเครดิตท ี่เต ิบโตขึ้นอย่างมากในภาพที่ 3-6 ช ื่งม ีปริมาณ 
สินเชื่อคงค้างเพิ่มขึ้นเป็นหมื่นล้านบาทภายในช่วง 2-3 ป ีท ี่ผ ่านมา8)นอกจากน ี้การท ี่ม ีแหล่งเง ินค ู้ 
เพ ิ่มเต ิมจากเงินกองทุนหมู่บ ้านก็ล ่งผลโดยตรงต่อการบริโภคของครัวเร ือนระดับรากหญ้า เมื่อ 
พิจารณาให้ลึกลงไปว่าหนี้ที่ภาคครัวเรือนก่อขึ้นนั้นถูกนำไปใช้จ่ายเพื่อวัตถุประสงค์ใด ก็จะเห็นได้ 
ช ัดเจนว่าประมาณร้อยละ 60 ของสินเชื่อ ถูกนำไปใช้จ่ายเพื่อการบริโภคมากกว่าการนำไปลงทุน 
ในธุรกิจของครัวเรือน และจากข้อมูลในปี 2546-2547 ในภาพที่ 3-7 และ 3-8 เป็นตัวบ่งบอกว่า 
สินเชื่อเกินครึ่งหนึ่งในการบริโภคของครัวเรือน เป็นการบริโภคสินค้าคงทนในส่วนของการเช่าซื้อ 
ยานยนต์และอลังหาริมทรัพย์ (คิดเป็นร้อยละ 42.7 ในปี 2546 และร้อยละ 36 ในปี 2547)

นอกเหน ือจากการเช ่าซ ื้อยานยนต์และอล ังหาร ิมทรัพย ์แล ้ว ครัวเรือนยังบริโภคสินค้า 
คงทนชนิดอื่นๆ เพิ่มขึ้นด้วย ดังจะเห็นได้จากภาพที่ 3-9

เป็นการรวมการข้อมูลของการให้เงินกู้แก่ภาคธุรกิจและครัวเรือนของสถาบันการเงิน อันได้แก่ ธนาคารพาณ ิชย์บริษ ัท
เงินทุน ธนาคารออมสิน ธนาคารเพึ่อการเกษตรและสหกรณ์การเกษตร ธนาคารอาคารสงเคราะห์ และธนาคารพัฒนาวิสาหกิจขนาด
กลางและย่อมแห่งประเทศไทย

ข้อมูลสินเชื่อของภาคครัวเรือนในส่วนนื้จะนำมาจากงานดิกษาฃอง ยรรยง ไทยเจริญ, เก ิยรติพงย์อรืยปรัชญา และ ฐิติมา
ชุเชิด (2547: 17-24)

8 รายละเอียดเพมเติมเกี่ยวกับธุรกิจบัตรเครดิตในประเทศไทย ดู ชินา')ธ ชินะประยูร (2546: 30-53)

£<£<2 C 4  'ป



ภาพที่ 3-7: การใช้จ ่ายสินเชื่อของครัวเรือน
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2546 2547

ส ิบ เฟ ้อ เพ ื่อ  
ก าร เป า-ฟ ้อ  7 .5

ส ิน เฟ ้อ เพ ื่อ  
การบ ร ิโภ ค

2 3 .5

ส ิน เฟ ้อ เพ ื่อ  
อส ิงห าร ิมทร ิพย ์

3 5 .2

ส ิน เฟ ้อ เพ ื่อ  
ธฺร?เจ 3 3 .9

ส ิน เฟ ้อ เพ ื่อ  
ธุร?เจ, 3 4 .4

ที่มา:ธนาคารแห่งประเทศไทยพ.ศ.2546 และสำนักงานสถิติแห่งชาติสำนักนายกรัฐมนตรื พ.ศ.25479

ภาพที่ 3-8: การใช้จ่ายสินเชื่อของครัวเรือนแบ่งประเภทตามวัตถุประสงค๊ในการใช้จ่าย

□  สำหริบรายจ ่ายคริ'วเร ิอน E3 ส ำห ร ิบ ก าร เป าฟ ้อ บ ้าน แ ร ะ ท ี่ส ิน
อ  ส ำห ร ิบ ธ ฺร?เจท ี่ไม ่ไป การเกษ ต ร □  ส ำห ร ิบ ธ ฺร?เจการเกษ ตร
□  สำหริบริตกฺประสงค'ฟ้นา

ท่ีมา: สำนักงานสถิติแห่งชาติ สำนักนายกรัฐมนตรี

9 ข ้อม ูลป ี2 5 4 7 ของสำนักงานสถิติแห่งชาติ เป็นข้อมูลที่จัดเก็บเฉพาะในช่วงไตรผาลหนึ่ง แต่มีการรับรองจากหน่วยงานแล้ว 
ว่าข้อมูลที่จัดเก็บสามารถเป็นตัวแทนของข้อมูลปี 2547 ได้ เนึ่องจากมีการจัดเก็บข้อมูลตัวอย่างในจำนวนที่เท่าๆ กันทั้ง 12 เดือน ชง 
ลามารถสะท้อนภาพรวมของครัวเรือนทั้งประเทศได้
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ห น ่วย /ค ร ัว เร ีอน
ภาพที่ 3-9: การสะสมสินทรัพย์ของครัวเรือน

1.2 y  

1

0.8

0.6

0 .4

0.2

0
รถยนต์ รถรกรยาน ยน ต ์ เค ร ื่อ งป Ï บ อ าก าศ  โท ร VÏศน์

□  2543 ■ 2545 □ 2547
ท่ีมา: การสำรวจของสำนักงานสถิติแห่งชาติ สำนักนายกรัฐมนตรี

อีกปัจจัยหนึ่งที่เข้ามาส่งเสรืมการบริโภคของครัวเรือนดังที่ได้กล่าวไปแล้ว คือ มาตรการ 
จากภาครัฐในการกระต ุ้นเศรษฐกิจระด ับรากหญ ้าต ั้งแต ่ป ี 2544 อันได้แก่ กองทุนหมู่บ ้านและ 
ชุมชนเมือง แผนงาน 30 บาทรักษาทุกโรค การพักหนี้เกษตรกร ธนาคารประซาซน และโครงการ 
หนึ่งตำบลหนึ่งผลิตภัณฑ์ซึ่งมืผลการวิเคราะห์ที่สนับสนุนว่า มาตราการเหล่าน ี้ส ่งผลกระทบต่อ 
ผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ และการบริโภคของครัวเรือน ผลการวิเคราะห ์ด ังกล่าวมาจาก 
งาน ว ิจ ัย เร ื่อ ง,‘ผลการดำเนินนโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจระดับรากหญ้า10 (Result of the G rass 
Root Economic Policy)” ซ ึ่งเป ็นการวิจ ัยร ่วมกันระหว่างสำนักงานคณะกรรมการพัฒนาการ 
เศรษฐกิจและลังคมแห่งชาต ิ (สศช.) ก ับคณ ะเศรษฐศาสตร ์ มหาว ิทยาล ัยหอการค ้าไทย เพื่อ 
สำรวจและวิเคราะห์ผลกระทบจากการดำเนินโครงการตามนโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจระดับราก 
หญ้าต่อเศรษฐกิจโดยรวมของประเทศ ภายใต้โครงการพัฒนาระบบฐานข้อมูลเพ ื่อการดัดสินใจ 
ของรัฐบาล ผลการวิเคราะห์แสดงให้เห็นว่า จากการใช้มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจรากหญ้า ทำให้ 
ผล ิตภ ัณฑ ์มวลรวมภายในประเทศ ณ ราคาคงท ี่เพ ิ่มข ึ้นร้อยละ 0.72 ในขณะที่การบริโภคและ 
รายได้ของครัวเรือนเพิ่มขึ้นร้อยละ 0.85 และ 0.33 ตามลำดับ ดังที่แสดงในตารางที่ 3-1

และสามารถดูรายละเอียดของผลกระทบในแต่ละมาตรการได้จาก "ผลการดำเนินนโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจระดับราก
หญา (Result of the Grass Economic Policy)” ใน www.nesdb.go.th

http://www.nesdb.go.th
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ตารางที่ 3-1 : ผลกระทบของโครงการกระตุ้นเศรษฐกิจระดับรากหญ้าต่อเศรษฐกิจโดยรวม

ผลกระทบต่อ การเปลี่ยนแปลง (ร้อยละ)
1. ผลิตกัณฑ์มวลรวมในประเทศ (GDP) ณ ราคาคงท ี่ 0.72

สาขาเกษตรกรรม 0.06
สาขานอกภาคเกษตร 0.66

- อุตสาหกรรม 0 .4 1

-บริการและอื่นๆ 0 .2 5

2. การบริโภคภาคเอกซน 0.85

3. รายได้ของครัวเรือน 0.33

4. การใช้ปัจจัยการผลิต 0.26

ทีมา: งานวิจัย “ผลการดำเนินนโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจระจับรากหญ้า (Result of the Grass Root Economic 
Policy)” สำนักงานคณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจและจังคมแห่งชาติ (สศซ.) และคณะเศรษฐศาสตร์ 
มหาวิทยาลัยหอการค้าไทย (2545)

ยิ่งไปกว่านั้น ผลการสืกษาในการประเมินผลโครงการกระตุ้นเศรษฐกิจระดับรากหญ้าของ 
รัฐ พบว่า การที่ครัวเรือนมีรายได้เพิ่มขึ้น ส่งผลทำไห้การบริโภคของเอกชนเพิ่มขึ้น ถ ึงแม้ว่าจะเป็น 
การบร ิโภคส ินค ้าไม ่จำเป ็นก ็ตาม แต ่การบ ร ิโภ คด ังกล ่าวส ามารถส ่งผลต ่อการขยายต ัวท าง 
เศรษฐกิจในสาขาอ ุตสาหกรรมท ี่ต ่อเน ื่องในอ ัตราท ี่ส ูง เช่น การท ี่ร ัฐกระต ุ้น เศรษฐก ิจเพ ื่อให ้ 
ประชาชนมีระดับรายได้เพิ่มขึ้น ส ่งผลทำให้ประชาชนมีความพึงพอใจที่จะใช้จ่ายในสินค้าคงทน 
และสินค้าที่ไม่จำเป็นมากขึ้น เช่น ซ ื้อรถจักรยานยนต์ เครื่องใช้ไฟฟ้า และโทรศัพท์เคลื่อนที่ เป็น 
ต้น

ผลของการขยายสินเชื่อให้แก่ภาคครัวเรือน และการกระตุ้นเศรษฐกิจระดับรากหญ้า เป็น 
ปัจจัยสำคัญที่ส่งเสริมให้การบริโภคของครัวเรือนขยายตัวอย่างต่อเนื่อง และจากมาตรการของรัฐ 
ที่ได้ผลสรุปว่า ส่งเสริมให้เกิดการบริโภคในสินค้าคงทนมากขึ้นนั้น ให้ผลลอดคล้องกับการอัตรา 
การเติบโตของการบริโภคในสินค้าคงทนและกึ่งคงทน ดังจะเห็นได้จากภาพที่ 3-10 ที่การบริโภค 
ในส ินค ้าคงทนและก ึ่งคงทนมีการขยายต ัวเพ ิ่มข ึ้นอย ่างมากหลังจากม ีการใช ้มาตรการกระต ุ้น  
เศรษฐกิจระดับรากหญ้า เมือเปรียบเทียบกับอัตราการเติบโตของสินค้าไม่คงทนและบริการในปี
2545



ภาพที่ 3-10: อัตราการเติบโตของการบริโภคสินค้าคงทนและกึ่งคงทน 
และการบริโภคสินค้าไม่คงทนและบริการ
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□  ร า ย จ ่า ย เพ ื่อ ก า ร บ ร ิโ ภ ค ใ น ส ิน ค ้า ด ง ท น  แ ล ะ ส ิง ค ง ท น  
■  ร า ย จ ่า ย เพ ื่อ ก า ร บ ร ิโ ภ ค ใ บ ส ิน ค ้า ไ ม ่ค ง ท น  แ ล ะ บ ร ิก า ร

ท่ีมา: สำนักงานคณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ 

3.2.2 ด้านการ?!อสินทรัพย์ของครัวเรือน

ข้อมูลที่แสดงถึงการถือครองสินทรัพย์ของครัวเรือนโดยตรงนั้นไม่มีการจัดเก็บไว้จึงเลือก 
ที่จะพิจารณาพฤติกรรมการออมและสัดส่วนการเพิ่มขึ้นของสินทรัพย์รายปี เป ็นตัวประมาณการ 
การถือครองสินทรัพย์ของครัวเรือนโดยอ้อมแทน

เม ื่อ พ ิจ ารณ าข ้อ ม ูล จ าก ก าร ส ำร ว จ พ ฤ ต ิก ร ร ม ก ารอ อ ม ภ าค ค ร ัว เร ือ น ท ั่ว ป ร ะ เท ศ  
(Socioeconomic Survey) ซองสำนักงานสถิติแห่งชาติและธนาคารแห่งประเทศไทยในปี 2 5 4 1  

จากตัวอย่างจำนวน 3 , 9 3 3  ครัวเรือน พบว่ารูปแบบการออมของครัวเรือนเป็นดังตารางที่ 3 - 2

จากตารางที่ 3-2 จะเห็นได้ว่าเป็นการเปรียบเทียบพฤติกรรมการออมในช่วงก่อนและหลัง 
ว ิกฤตการณ ์ทางการเง ิน ซึ่งจะเห็นว่าถึงแม้จะเกิดวิกฤตทางการเงินครัวเรือนก็ยังคงออมในรูปเงิน 
ฝากธนาคารเป็นลัดส่วนที่สูงที่ส ุด เน ื่องจากการที่ร ัฐบาลรับประกันเงินฝากจึงไม่เก ิดความเสี่ยง 
ใดๆ แต่ม ีการออมเงินกับสหกรณ์มากขึ้น เพราะเป ็นสถาบันการเงินที่ได ้ร ับผลกระทบน้อยมาก 
หลังจากเก ิดวิกฤตเศรษฐกิจ ในขณะที่กองทุนสำรองเลี้ยงชีพมีบทบาทมากขึ้น แต่การออมในรูป 
กรรมธรรม์ประกันชีวิตกลับลดลงอย่างมาก ซึ่งสอดคล้องกับรายได้เฉลี่ยแท้จริงที่ลดลง (จากการ 
สำรวจรายได ้เฉล ี่ยระหว่างป ี 2536-2541 เพ ิ่มขึ้นร้อยละ 15.1 แต่ต ํ่ากว ่าด ัชน ีราคาผู้บร ิโภคท ี่ 
เพ ิ่มขึ้นร้อยละ 34.2) เนื่องจากผู้ที่จะออมในรูปของประกัน ส่วนใหญ่เป็นผู้ที่ม ีรายได้ค่อนข้างสูง 
สำหรับการออมจากการซื้อห ุ้นในตลาดหลักทรัพย์ลดลง น ่าจะเป ็นผลมาจากสภาพ ของตลาด
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หลักทรัพย์ยังไม่ฟืนตัว ในความเป็นจริงยังคงมีการออมในรูปแบบอื่นๆ อีก ทั้งในรูปของ
ลังหาริมทรัพย์ อลังหาริมทรัพย์ และตราสารการเงิน แต่ข้อมูลในส่วนนี้ไม่สมบูรณ์ไม่มีการจัดเก็บ
ให้เป็นระบบ ทำให้มีข้อมูลพฤติกรรมการออมของครัวเริอนในระบบการเงินเท่านั้น

ตารางท ี่ 3-2: ล ัดส ่วน ร ้อยละของร ูป แบ บ เง ิน ออมภาคคร ัว เร ีอน
2536 2541

1.เงินฝากธนาคาร 71.36 88.25
2 .เงินฝากสหกรณ์ 3.52 6.24
3.กรรมธรรม์ประกันชีวิต 18.88 1.42
4 .กองทุนสำรองเลี้ยงชีพ 0.26 2.10
ร-ซื้อหุ้นในตลาดหลักทรัพย์ 1.27 0.25
6-อ่ืนๆ 4.71 1.74

รวม 100.00 100.00
ทีมา: การสำรวจการออมของครัวเรือนของธนาคารแห่งประเทศไทยในปี 2536 และการสำรวจ 
ด้านเศรษฐกิจสังคมของสำนักงานสถิติแห่งชาติ ปี 2541

ข้อมูลอีกตัวหนึ่งที่พอจะนำมาพิจารณาในเรองการถือครองสินทรัพย์ของครัวเรือนได้ คือ 
ลัดส่วนร้อยละของการเปลี่ยนแปลงในการถือครองสินทรัพย์ซึ่งเป็นการสำรวจภาวะเศรษฐกิจและ 
ลังคมของครัวเรือน สำนักงานสถิติแห่งชาติ สำนักนายกรัฐมนตรี (ทำการสำรวจทุกๆ 2 ปี และล่ม 
ตัวอย่างในทุกๆ ภาค เฉลี่ยข้อมูลที่ทำการสำรวจในแต่ละครั้งประมาณ 20,000 กว่าครัวเรือน) มี 
การแบ ่งการถ ือส ินทรัพย์ออกเป ็น อล ังหาริมทรัพย์, ทองและเคร ื่องประด ับ, เง ินฝากธนาคาร 
พาณ ิชย ์, เงินฝากธนาคารเพื่อการเกษตรและสหกรณ์, เงินฝากธนาคารอาคารสงเคราะห์, เงินฝาก 
บริษัทเงินทุน, เงินฝากเครดิตฟองซิเอร์, เงินฝากสหกรณ์ออมทรัพย์, เงินฝากประกันชีวิตประ๓ ท 
สะสมทรัพย์, เงินสะสมของรัฐบาล เงินทุนสวัสดิการหรือกองทุนอื่นๆ, การลงทุนในหุ้น, การลงทุน 
ในธุรกิจของครัวเรือน, พันธบัตรหรือหลักทรัพย์รัฐบาลอื่นๆ, เงินให้กู้แก่บุคคลภายนอกครัวเรือน, 
เงินลดในมือ และอื่นๆ ซ ึ่งจากท ี่กล ่าวมาข้างต ้นจะเล ือกพิจารณาสินทรัพย์บางตัวท ี่ม ืล ัดส ่วนสูง 
เท่านั้น ดังปรากฏในตารางที่ 3-3



ตารางที่ 3-3: สัดส่วนร้อยละการเพิ่มขึ้นของสินทรัพย์ของครัวเรือน
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ปีพ.ศ, อสังหาริมทรัพย์ เง ินฝากธนาคาร การลงทุนใน 
ตลาดหสักทรัพย์

การลงทุนในธุรกิจ 
ของครัวเรือน

การถีอครอง
พาณขย่ เงนสด

2537 11.96 40.80 1.06 4.77 41.40
2539 8.02 29.28 0.42 6.01 56.26
2541 12.31 30.38 2.30 10.68 44.34
2542 6.72 34.88 0.13 8.61 49.66
2543 5.81 41.91 1.24 6.79 44.26
2544 3.97 47.70 0.46 9.85 38.02
2545 4.43 48.72 0.48 5.01 41.35
ทีมา: คำนวณจากการสำรวจภาวะเศรษฐกิจและสังคมของครัวเรือน สำนักงานสถิติแห่งชาติ สำนัก 
นายกรัฐมนตรี

ผลท ี่ได ้จากล ัดส ่วนการเพ ิ่มข ึ้นของการถ ือครองส ินทรัพย ์ของครัวเร ือนรายป ี อาจไม ่ 
สะท้อนภาพที,ชัดเจนมากนัก แต่ก็พอเป็นแนวทางให้เห็นว่าการถือครองสินทรัพย์ส่วนใหญ่ก็ย์งคง 
เป ็นการฝากเง ินก ับธนาคารพาณ ิชย์รองลงมาค ือการถือครองเงินสดไว้ในมือ ส่วนการลงทุนใน 
ธ ุรกิจและอลังหาริมทรัพย์ม ืล ัดส่วนที่ค ่อนข้างใกล้เค ียงกัน และการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ม ี 
ลัดส่วนการเปลี่ยนแปลงที่น้อยที่สุด สินทรัพย์อื่นๆ ที่มืลัดส่วนการเปลี่ยนแปลงไม่ถึงร้อยละ 1 และ 
เงินฝากในสถาบันการเงินต่างๆ ท ี่นอกเหนือจากธนาคารพาณิชย์จะไม่นำมาพิจารณา เพราะ'ไม่มี 
ความสำคัญเท ่าท ี่ควร ทั้งจากรูปแบบการออมและลัดส่วนการเพิ่มขึ้นของสินทรัพย์ของครัวเรือน 
เราพอที่จะสรุปได้ว่า สินทรัพย์หลักๆ ที่ครัวเรือนถือครองได้แก่ อลังหาริมทรัพย์ เงินฝากในธนาคาร 
พาณ ิชย ์ และการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์

จากการที่อลังหาริมทรัพย์ เง ินฝากในธนาคารพาณ ิชย์ และการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ 
เป็นสินทรัพย์หลักของครัวเรือน แต่ยังไม่มีการจัดเก็บข้อมูลเพื่อสนับสนุนการถือครองสินทรัพย์ของ 
ครัวเรือนโดยตรง ดังนั้น เราจะท ำก ารศ ึกษ าเพ ิ่ม เต ิม ใน ส ่วน น ี้ โด ยด ูจาก ภ าพ รวม แล ะก าร 
เจริญเติบโตของสินทรัพย์เหล่านี้แทน โดยใช้ข้อมูลต่างๆ ประกอบเพื่อแสดงให้เห็นบทบาทและ 
ความสำคัญที่เพิ่มขึ้นของสินทรัพย์เหล่านี้ในระบบเศรษฐกิจ ยกเว้นในส่วนของเงินฝากในธนาคาร 
พาณ ิชย ์ท ี่จะไม ่นำมาพ ิจารณ า เพราะต ้องการทำการศ ึกษาเพ ียงแต ่กลไกการส ่งผ ่านท ี่ม ีผลต ่อ 
ความมั่นค ั่งในการถือครองหลักทรัพย์ซ ึ่งเง ินฝากในธนาคารพาณ ิชย์จะอยู่ในส ่วนของช่องทาง 
สินเชื่อ จึงไม่จัดอยู่ในขอบข่ายที่ทำการศึกษา
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ในส่วนนี้จะอธิบายถึงภาพรวมของการซื้อขายและการเจรณเติบโตของหลักทรัพย์ผ ่าน 
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในส่วนของภาพรวมการซื้อขายหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์ 
แห่งประเทศไทย เริ่มพิจารณาเฉพาะๆรวงเวลาที่ทำการศึกษา ตั้งแต่ในช่วงพ.ศ.2536 ถึงปัจจุบัน

ภาพ ท ี่ 3-11: ด ัชน ีราคาตลาดห ล ักท ร ัพ ย ์ (SET Index)

ดัชนี

ภาพท ี่ 3-12: ม ูลค ่าตลาดรวมของตลาดห ล ักท ร ัพ ย ์แห ่งประเทศไท ย
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ท ี่ม า: ต ล าด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์แ ห ่งป ร ะ เท ศ ไ ท ย



ภาพที่ 3-13: จำนวนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
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ท ีม า : C E IC  D a t a b a s e

ตารางที่ 3-4: ม ูลค่าการซื้อขายหลักทรัพย์ไนตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
แบ่งตามประเภทของนักลงทุน

ห น ่วย: พ ัน ล ้าน บ าท

ปีพ.ศ.
นักลงทุนสถานัน 

ในประเทศ นักลงทุนด่างประเทศ นักลงทุนรายย่อย 
ในประเทศ

มูลค่ารวม
การซื้อขายหลักทรัพย์

ข่ี๒ ขาย ข่ี๒ ขาย ข่ี๒ ขาย
2538 202.69 205.02 426.25 377.64 905.96 952.24 1,534.90
2539 154.51 172.23 456.58 444.29 692.06 686.62 1,303.15
2540 81.16 103.62 429.80 374.37 418.63 451.62 929.60
2541 46.59 49.83 311.13 280.91 497.45 524.44 855.17
2542 77.42 80.29 471.88 475.01 1,060.50 1,054.49 1,609.79
2543 52.09 53.03 280.79 313.85 590.83 556.81 923.70
2544 62.00 62.54 290.60 297.02 1,225.16 1,218.20 1,577.76
2545 116.19 102.48 469.36 455.02 1,461.90 1,489.94 2,047.44
2546 297.50 277.92 820.70 845.31 3,522.08 3,547.05 4,670.28
2547 424.57 421.48 1,063.42 1,057.81 3,536.41 3,545.11 5,024.40
2548 106.59 137.04 370.70 296.58 762.54 806.20 1,239.83

ท ี่ม า : ต ล าด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์แ ห ่งป ร ะ เท ศ ไ ท ย

ห ม า ย เห ต ุ:  ใ น พ .ศ .2 5 4 8  เป ็น ข ้อ ม ูล ท ี่รวบ รวม ต ั้งแ ต ่ว ัน ท ี่ 1 ม ก ร าค ม  ถ ึงว ัน ท ี่ 2 4  ม ีน า ค ม  2 5 4 8
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หน่วย: เปอร์เซ็นต์

ตารางที่ 3-5: สัดส่วนมูลค่าการซื้อขายหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
แบ่งตามประเภทของนักลงทุน

ปีพ.ศ. นักลงทุนสถาบันในประเทศ นักลงทุนต่างประเทศ นักลงทุนรายย่อยในประเทศ
ป็อ ขาย ป็อ ขาย 'ร้อ ขาย

2538 13.21 13.36 27.77 24.60 59.02 62.04
2539 11.86 13.22 35.04 34.09 53.11 52.69
2540 8.73 11.15 46.24 40.27 45.03 48.58
2541 5.45 5.83 36.38 32.85 58.17 61.33
2542 4.81 4.99 29.31 29.51 65.88 65.50
2543 5.64 5.74 30.40 33.98 63.96 60.28
2544 3.93 3.96 18.42 18.83 77.65 77.21
2545 5.67 5.01 22.92 22.22 71.40 72.77
2546 6.41 5.95 17.69 18.10 75.90 75.95
2547 8.45 8.39 21.17 21.05 70.38 70.56
2548 8.60 11.05 29.90 23.92 61.50 65.03

ทีมา: ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
หมายเหตุ: ในพ.ศ.2548 เป็นข้อมูลท่ีรวบรวมต้ังแต่วันท่ี 1 มกราคม ถึงวันท่ี 24 มีนาคม 2548

เม ื่อพ ิจารณาข้อม ูลจากภาพที่3-11 ถึง 3-13 เราจะเห็นได้ชัดเจนว่าสามารถแบ่งภาพรวม 
ของการรื้อขายหลักทรัพย์ผ่านตลาดหลักทรัพย์ไนช่วงพ.ศ.2536-2548 ได้เป็น 4 ระยะ คือ

1. ช่วงพ.ศ.2536-2538

เป ็นช ่วงท ี่ม ีการขยายตัวของม ูลค ่าตลาดหุ้นและดัชน ีราคาห ุ้นอย่างรวดเร ็ว เน ื่องจากมี 
ป ัจจัยส่งเสรัมมาจากการเปิดเสรีทางการเงินตั้งแต่พ.ศ.2533 ทำให้เกิดการเคลื่อนย้ายเงินทุนไหล 
เข้าประเทศเป็นจำนวนมาก และการปรับลดอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นของสหรัฐอเมรีกาในพ.ศ.2538 
ส่งผลให้เม็ดเงินจำนวนมากไหลเข้ามาลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ไทย สร้างผลกำไรอย่างมากให้แก่ 
ธ ุรกิจและนักลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ขณะนั้นจึงทำให้มีบริษ ัทจดทะเบียนเกิดขึ้นอย่างมากมาย 
ในตลาดหลักทรัพย์ไนช่วงเวลาดังกล่าว (จากภาพที่ 3-13 เดิมมีบริษัทจดทะเบียน 368 บริษัทในปี 
พ.ศ.2536 เพิ่มเป็น 525 บริษัทในปีพ.ศ.2539)

2. ช่วงพ.ศ.2539-2541

เป ็นช ่วงระยะตกต ํ่าของตลาดหล ักทร ัพย ์ เน ื่องจากการท ี่ราคาส ินทรัพย ์ท ี่ส ูงข ึ้นอย ่าง 
รวดเร็วในช่วงก่อนหน้านั้น เป ็น การขยายต ัว เก ิน กว ่าการขยายต ัวของป ัจจ ัยพ ื้น ฐาน  เม ื่อการ 
ขยายตัวของธุรกิจอลังหาริมทรัพย์เติบโตเกินกว่าการขยายตัวของเศรษฐกิจในประเทศ ทำให้เกิด 
ปัญหา Over Supply และปัญหาสภาพคล่องในธุรกิจ ในที่สุดส่งผลให้การเติบโตอย่างรวดเร็วของ 
ระบบเศรษฐก ิจต ้องชะลอต ัวลง ซ ึ่งส ่งผลต ่อการดำเน ินงานของธ ุรก ิจท ี่จดทะเบ ียนในตลาด
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หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย อันเน ื่องมาจากผลกำไรท ี่ตกต ํ่า ทำให้ราคาหุ้นต่างๆ ปรับตัวลดลง 
อย่างมากเพื่อสะท้อนปัจจัยพื้นฐานที่แท้จริงของหลักทรัพย์ ผลคือ ดัชนีตลาดหุ้นเมื่อสิ้นปี 2539 
คิดเป็น 831.57 จุด ได้ปรับตัวลดลง 449.24 จุดหริอคิดเป็นร้อยละ 35.07 จากปีก ่อนหน้า และ 
ลดลงอย ่างต ่อ เน ื่องจน ถ ึงจ ุดต ํ่าส ุด1ในเดือนสิงหาคม พ .ศ .2541 ซ ึ่งม ีค ่าด ัชน ีราคาห ุ้น เท ่าก ับ  
214.53 จุด (เมื่อเทียบกับสิ้นปี 2538 ดัชนีราคาหุ้นได้ปรับตัวลดลงร้อยละ 83.25) ดังที่แสดงใน 
ภาพที่ 3-11 นอกจากนี้ท ั้งจำนวนบริษ ัทที่เข ้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์และมูลค่ารวมของ 
หลักทรัพย์ก็ปรับตัวลดลงเช่นกัน

3. ช่วงพ.ศ.2542-2545

ลภาวะตลาดหุ้นในระยะนี้เรมมีการปรับตัวสูงขึ้น อันเนื่องมาจากดัชนีเศรษฐกิจต่างๆ เร่ิม 
บ่งชี้ท ิศทางการฟืนตัวของเศรษฐกิจอย่างต่อเน ื่อง รวมทั้งปัญหาหนี้เสียที่เกิดขึ้นในช่วงก่อนได้มี 
การนก็ใขไปบ้างแล้ว ทำให้ Fitch Ibca ปรับอันดับความน่าเชื่อถือของประเทศลู่ระดับ Investment 
G rade ในขณะที่ s tan d ard  & Poor’s ให้อันดับความน่าเชื่อถือไว้ในระดับแนวโน้มมีเสถียรภาพ 
แต่การขยายตัวของตลาดหุ้นยังอยู่ในช่วงแคบๆ เน ื่องจากมีผลของป ัจจ ัยภายนอกเข ้ามากระทบ 
อย ่างต ่อเน ื่อง เช่น ป ัญหา Y2K การเพ ิ่มข ึ้นของระดับราคานํ้าม ันโลก การปรับขึ้นของอัตรา 
ดอกเบี้ยระยะสั้นของสหรัฐอเมริกา และการปรับลงของตลาดหุ้นสหรัฐในเดือนมิ.ย. 2545 จาก 
กรณีอื้อฉาวเรื่องบิดเบือนทางบัญชีของบริษัทจดทะเบียน ทำให้นักลงทุนต่างชาติไม่เข ้ามาลงทุน 
ในตลาดหุ้นไทยมากนัก จะเห ็นได้จากมูลค่าการซื้อขายของหลักทรัพย์ 2542-2545 ในตารางที่ 
3-4 ที่มีมูลค่าซื้อขายของนักลงทุนต่างชาติอยู่ในช่วงไม่เกิน 5 แลนล้านบาทต่อปี ในขณะที่กลุ่มนัก 
ลงทุนรายย่อยมีบทบาทมากขึ้นในการซ้อนซื้อหุ้นในระยะนี้ในช่วงที่ราคาหุ้นได้ลดลงไปตํ่ามาก

อย่างไรก็ตามกระทรวงการคลังได้เสนอแผนแม่บทการพัฒนาตลาดทุนตั้งแต่ปี 2544 ใน 
การแปรรูปรัฐวิสาหกิจ และในเดือนมกราคม 2545 ได้เสนอให้มีการสร้างอุปสงค์ สร้างอุปทาน 
สถาบันตัวกลาง และการกำกับดูแลกิจการ ตลอดจนการเพิ่มประสิทธิภาพการซื้อขายของตลาด 
หลักทรัพย์ ในส่วนของการสร้างอุปสงค์จะขยายฐานของผู้ลงทุนให้กว้างขึ้น โดยเฉพาะนักลงทุน 
รายย่อยที่ม ีอยู่ในขณะนั้น 2 แสนราย ให้เป็น 4 แสนรายภายในปีนั้น ส่วนทางด้านอุปทานจะเร่ง 
การแปรรูปรัฐวิสาหกิจอย่างต่อเนื่อง

จากการเพ ิ่มอ ุปสงค์และอุปทานในตลาดนั้น นอกจากจะทำให ้ตลาดม ีการซ ื้อขายและ 
สภาพคล่องมากขึ้นแล้ว ยังนำไปลู่ความเชื่อมั่นที่มากขึ้นด้วย ทำให้ดัชนีหุ้นปรับตัวดีขึ้น นอกจากนี้ 
จากการที่ดัชนีหุ้นเป็นตัวแปรชี้นำทางเศรษฐกิจ (Leading Indicator) การปรับตัวเพิ่มขึ้นของดัชนี 
ก็จะเป็นปัจจัยบวกต่อการฟืนตัวของเศรษฐกิจโดยรวม
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4. ช่วง 2546-ปัจจุบัน

ในปี 2546 เริ่มมีการขยายตัวของตลาดในอัตราที่ส ูงกว่าช่วงก่อนหน้านี้มาก อาจเป ็นผล 
มาจากการสร้างอ ุปสงค์และอุปทาน ต ังจะเห ็นได ้จากด ัชน ีราคาและม ูลค ่าตลาดรวมของตลาด 
หลักทรัพย์ที่ปรับตัวสูงขึ้นในภาพที่ 3-11 แ ล ะ 3-12 และการเพิ่มขึ้นของจำนวนบริษัทจดทะเบียน 
ในตลาดหลักทรัพย์!นภาพที่ 3-13 ทำให้การเข้ามาซื้อขายหลักทรัพย์ของนักลงทุนประเภทต่างๆ 
เพิ่มมากขึ้นอย่างมาก ตังจะเห็นได้ในตารางที่ 3-4 จากการเปรียบเทียบการซื้อขายในปี 2545 กับปี 
2546 ที่การซื้อขายหลักทรัพย์มีมูลค่าเพิ่มขึ้นเป็นเท่าตัว แต่ในปี 2547 มูลค่ารวมตลาดหลักทรัพย์ 
และดัชนีราคาหุ้นกลับลดลงและเริ่มปรับเพิ่มสูงขึ้นในต้นปี 2548 อ ันเน ื่องมาจากม ีป ัจจ ัยลบใน 
หลายๆ ด ้าน อันได้แก่ การแพร่ระบาดของไข้หวัดนกในไก่ เหต ุการณ ์ความไม ่สงบในภาคใต ้ 
แนวโน้มการปรับขึ้นของอัตราดอกเบี้ยสหรัฐอเมริกา ราคานํ้าม ันที่ปรับสูงขึ้น เป็นต้น ส่วนในปี 
2548 ม ีการปรับต ัวจากการม ีป ัจจ ัยรองรับท ี่ด ีท ั้งในด้านมหภาคและจุลภาค อันได้แก่ อ ัตราการ 
ขยายตัวของเศรษฐกิจที่คาดว่าจะยังอยู่ในระดับแนวโน้มที่น ่าพอใจ และการเข ้าจดทะเบียนของ 
บริษัทใหม่ซึ่งมีทั้งบริษัทขนาดใหญ่และรัฐวิสาหกิจ ทำให้ตลาดมีทางเลือกในการลงทุนและสภาพ 
คล่องมากขึ้น อันเป็นปัจจัยสำคัญในการพัฒนาให้ตลาดมีเสถียรภาพและมีคุณภาพระยะยาว

จากภาพรวมการซื้อขายหลักทรัพย์ท ั้งหมดที่ได ้กล่าวมาแล้วนั้น เราจะเห็นได้ว่า ในช่วง 
ก่อนเกิดวิกฤตทางการเงินในประเทศ (ก่อนปี 2540) ดัชนีตลาดหุ้น มูลค่าตลาดรวม จำนวนบริษัท 
ที่เข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ และมูลค ่าการซื้อขายหลักทรัพย์ม ีการขยายตัวอย่างมาก แต่ 
เป็นการเติบโตที่เกิดจากการเก็งกำไร ราคาหุ้นที่ปรับสูงขึ้นเป็นราคาที่สูงเกินกว่าความเป็นจริง เมื่อ 
เกิดวิกฤตทางการเงินทำให้ราคาหุ้นลดลงมาอย่างมาก รวมทั้งล่งผลให้ตลาดหุ้นอยู่ในภาวะซบเซา 
ตามสภาพเศรษฐกิจที่ซบเซาของประเทศ ในช่วงปี 2542 เป็นต้นมา ตลาดหุ้นได้มีการขยายตัวใน 
ทิศทางบวกตามการฟืนตัวของเศรษฐกิจ และมูลค ่าตลาดรวมมีม ูลค่าเพ ิ่มข ึ้นเท ่าก ับช่วงก่อนเกิด 
วิกฤต ในขณะที่ดัชนีราคาหุ้นไม่ได้ปรับตัวสูงขึ้นเท่ากับในช่วงก่อนวิกฤต

จากการท ี่ส ภ าพ เศรษ ฐก ิจของป ระเท ศฟ ืน ต ัว  เราจะเห ็น ใต ้ว ่าตลาด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ก ็ม ี 
ความสำคัญ เพ ิ่มมากขึ้นเช ่นกัน ห ร ืออาจจะม ีความสำคัญในการเพ ิ่มสภาพคล่องให ้ก ับระบบ 
เศรษฐกิจมากกว่าในอด ีต เน ื่องจากม ูลค ่าตลาดรวม ม ูลค ่าการซ ื้อขายหล ักทรัพย ์และจำนวน 
บริษ ัทท ี่จดทะเบ ียนในตลาดหล ักทรัพย ์ม ีจำนวนสูงข ึ้นมากกว่าช ่วงก ่อนเก ิดว ิกฤตทางการเง ิน 
โดยเฉพาะในช่วงปี 2546 จนถึงปัจจุบัน และนักลงทุนรายย่อยได้เข ้ามาม ีบทบาทอย่างสำคัญ ซ่ึง 
จะเห็นได้จากลัดล่วนการซื้อขายหลักทรัพย์แยกตามประเภทนักลงทุน ที่ม ีลัดล่วนเฉลี่ยสูงกว่าร้อย 
ละ 70 ตั้งแต่ปี 2544 เป็นต้นมา ดังจะเห็นได้จากตารางที่ 3-5 ซึ่งเป็นตัวแสดงให้เห็นแนวโน้มว่า
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สัดส่วนการซื้อขายหลักทรัพย์ท ี่เพ ิ่มขึ้นอาจมาจากจำนวนนักลงทุนรายย่อยที่เข้าสู่ตลาดมีมากฃึน
จากการสร้างอุปสงค์และอุปทานของภาครัฐ

3.2.2.2 ตลาดอลังหาริมทรัพย์ในประเทศไทย

ในส่วนนี้ เป็นการอธิบายถึงพัฒนาการและภาพรวมของตลาดอสังหาริมทรัพย์ในประเทศ 
ไทย ดังนี้

1. พัฒนาการของธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ไทย

พัฒนาการของธุรก ิจอส ังหาริมทรัพย์ต ั้งแต ่อด ีตจนถึงป ัจจุบ ัน สามารถแบ ่งออกเป ็น 8 
ระยะ คือ

1) ช่วงพ.ศ.2500-2518
เป็นยุคบุกเบิก เริ่มจากธุรกิจเช ่าซ ื้อตึกแถวในเขตเมือง ธุรกิจให้เช ่าแฟลต อพาร์ทเมนต์ 

ธุรกิจจัดสรรที่ดินเปล่า ทางการออกกฎหมาย ปว.286 เพื่อควบคุมธุรกิจจัดสรร ซึ่งเริ่มขยายตัวสูง 
มากในขณะนั้น ธนาคารพาณิชย์เริ่มเข้ามามีบทบาทในการสนับสนุนทางการเงินมากขึ้น กระทั่ง 
เกิดวิกฤตการณ์นํ้ามันครั้งแรก (2516-2517) ธุรกิจจึงชะลอตัวลง

2) ช่วงพ.ศ.2519-2524
เป็นยุคเริ่มต้นของโครงการบ้านจัดสรรอย่างเต็มรูปแบบ ธนาคารอาคารสงเคราะห์เร ิ่มเข ้า 

มาม ีบทบาทมากขึ้น กระทั่งเกิดวิกฤตการณ์นํ้ามันในปี 2522-2523 ธ ุรกิจบ้านจัดสรรจึงเปลี่ยน 
รูปแบบเป็นทาว์นเฮาส์’มากขึ้น เริ่มมีการนำแนวคิด ’’อาคารช ุด” เข ้ามาในตลาดและมีการออก 
พรบ.อาคารชุดขึ้นมารองรับ แต่การขยายตัวของธุรกิจก็ยังคงชะลอลงเป็นลำดับจนสู่จุดตํ่าสุดในปี 
2524

3) ช่วงพ.ศ. 2525-2526
เป ็นจุดเริ่มต้นของการพัฒนาธุรกิจอาคารชุดราคาถูกอย่างจริงจัง แต่ก็ยังไม่ได้มาตรฐาน 

และไม่เป็นที่นิยมของตลาด ที่สุดต้องแปรสภาพเป็นอพารต์เมนต์ให้เช่า
4) ช่วงพ.ศ.2527-2529
เป ็นช ่วงตกตํ่าต ่อเน ื่องโดยตลอด3 ป ีส ่วนหน ึ่งเป ็นผลกระทบจากป ัญหาทางเศรษฐกิจ 

มาตรการจำกัดสินเชื่อไม่เกินร้อยละ 18 และการลดค่าเงินบาท
5) ช่วงพ.ศ. 2530-2533
ถือเป ็นยุคทองของธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ท ุกประเภท โดยเฉพ าะอาคารช ุดราคาแพง รี 

สอร์ท ตลอดจนอาคารชุดราคาถูก การที่เศรษฐกิจขยายตัวสูงอย่างต่อเน ื่อง ประกอบกับนโยบาย



48
ล่งเสริมของทางการ อาทิ การนำดอกเบี้ยเงินกู้มาหักลดหย่อนภาษีเงินได้บุคคลธรรมดาได้ไม่เกิน
7,000 บาทต่อปี และการอนุญาตให้ชาวต่างชาติสามารถซื้ออาคารชุดได้ไม่เก ินร้อยละ 40 ของ 
พื้นที่อาคารได้ช่วยกระตุ้นให้เศรษฐกิจปีนตัวเร็วเกินคาด แต่อุปสงค์ที่เพิ่มขึ้นส่วนใหญ่เป็นเพียง 
อุปสงค์เทียม สภาพการเก็งกำไรเกิดขึ้นอย่างกว้างขวาง ราคาที่ด ินสูงขึ้นหลายเท่าตัว (ทางการมี 
การปรับราคาประเม ินเพ ิ่มข ึ้น เฉล ี่ยร ้อยละ 70) ผ ู้ประกอบการรายใหม ่เก ิดข ึ้นจำนวนมากจาก 
หลากหลายสาขาอาชีพ เพื่อหวังผลการเก็งกำไรจากนักลงทุนต่างประเทศที่กำลังหลั่งไหลเข้ามา 
ลงทุน ธนาคารแห่งประเทศไทยเริ่มดำเนินมาตรการทางการเงินที่เข้มงวดตั้งแต่ปี 2531 โดยเฉพาะ 
การขอให้ธนาคารพาณิชย์ระมัดระวังการปล่อยสินเชื่อแก่กิจการที่ไม่เป ็นประโยชน์ต ่อเศรษฐกิจ 
และการกำหนดให้ธนาคารต้องจัดทำแผนการปล่อยสินเชื่อเสนอทุกครึ่งปี

6) ช่วงพ.ศ.2534-2538
เป็นภาวะซบเซาจากผลของลงครามอ่าวเปอร์เซีย (ส.ค. 2533) และวิกฤตการณ์การเมือง 

ในประเทศ (รสซ. ปี 2534 และพฤษภาทมิฬ 2535) แม้ทางการจะเพิ่มมาตรการกระตุ้นตลาด อาทิ 
“โครงการบ้าน BOI” (เม.ย. 2536) และการเพิ่มค่าลดหย่อนภาษีเงินได้ของดอกเบี้ยเงินกู้ซ ื้อบ้าน 
เป็น 10,000 บาท แต่ก็ไม่เป็นผล จึงเกิดภาวะ “สินค้าล้นตลาด" ขึ้น โดยเฉพาะธุรกิจที่เก ิดจากการ 
เก็งกำไรในอดีต สภาพตลาดโดยทั่วไปเริ่มเป็น “ตลาดของผู้ซ ื้อ” ในช่วงนี้ธ ุรกิจอาคารชุดใจกลาง 
เมืองยังถือว่าดีกว่าประ๓ ทอ่ืน

7) ช่วงพ.ศ.2539-2543
เป ็นช่วงภาวะชะงักงันต่อเน ื่องมาโดยตลอด เริ่มจากปัญหาโครงสร้างภายในของธุรกิจ 

กอปรกับปัญหาวิกฤตสถาบันการเงิน และท้ายสุดคือ ปัญหาวิกฤตเศรษฐกิจของประเทศโดยรวม 
จนต้องมีการปรับปรุงระบบการแลกเปลี่ยนเงินตรา (2 ก.ค. 2540) และการเข ้าร ับพ ันธะภายใต ้ 
แผนปีนฟูเศรษฐกิจของ IMF (14 ล.ค. 2540)

8) ช่วงพ.ศ.2544-ปัจจุบัน
เป็นช่วงที่ธุรกิจเริ่มปีนตัว อ ันเนื่องมาจากการที่อ ัตราดอกเบี้ยอยู่ในระตับตํ่าอย่างต่อเนื่อง 

และผู้ประกอบการในตลาดที่ลดหายไปกว่า 70% จากการซบเซาในธุรกิจที่เก ิดขึ้นต่อเนื่องกันมา 
นานกว่า 8 ปี ทำให้ลด Over Supply ที่เกิดขึ้น และมาตรการของรัฐที่ดำเนินการแบบครบวงจรใน 
การกระตุ้นธุรกิจอลังหาริมทรัพย์อย่างต่อเนื่อง คือ กระตุ้นอุปลงค็ในการซื้อบ้านโดยการให้สิทธิใน 
การนำดอกเบี้ยเงินกู้ซื้อหรือสร้างบ้านมาลดหย่อยภาษีได้รวมกันไม่เกิน 50,000 บาท หรือลามารถ 
นำเงินดาวน์บ้านมาหักภาษีไดไม่เกิน 200,000 บาทต่อปี รวมทั้งด้านอุปทานในการจัดสร้างที่อยู่ 
อาศ ัยราคาถ ูก  และสนับสนุนแหล่งเงินทุนและกลไกสินเชื่อซึ่งได้แก่ กองท ุนบำเหน ็จบำนาญ



49
ข้าราชการ กองทุนสำรองเลี้ยงชีพ ธนาคารอาคารสงเคราะห ์ เป็นต้น เพื่อรองรับอุปสงค์และอุป 
ทานที่เกิดขึ้น

2. ภาพรวมของตลาดที่อยู่อาศัย

ปัจจุบันประเทศไทยมีครัวเรือนอยู่ทั้งหมดประมาณ 15.57 ล้านครัวเรือน และเป็นเจ้าของ 
ท ี่อยู่อาศ ัยเฉลี่ยถ ึง 82% ซึ่งประเภทของที่อยู่อาศัยส่วนใหญ่ของครัวเรือนตั้งแต่อดีตจนถึงปัจจุบัน 
ย ังคงเป ็นบ ้านเด ี่ยว รองลงมาคือ ห้องแถว ตึกแถว, ห้องชุด และห้องภายในบ้าน ตามลำด ับ แต่ 
แนวโน้มในปัจจุบันประเภทที่อยู่อาศัยแบบบ้านเดี่ยวค่อยๆ ปรับตัวลดลงมา และเปลี่ยนเป็นแบบ 
ห้องแถว ตึกแถวมากขึ้น ส่วนแบบอื่นๆ ก็มีการปรับลัดส่วนเพิ่มขึ้นเซ่นกัน อย่างไรก็ตามบ้านเด ี่ยว 
ก็ยังคงลัดส่วนที่สูงที่สุดเกินกว่าร้อยละ 70 ของที่อยู่อาศัยทั้งหมด ดังที่แสดงในตารางที่ 3-6

ตารางที่ 3-6: สัดส่วนร้อยละของครัวเรือนส่วนบุคคล จำแนกตามประเภทของที่อยู่อาศัย
ประเภทของที่อย ู่อาศ ัย 2519 2529 2539 2543 2545

บ้านเดี่ยว 89.9 85.7 80.7 77.7 75.4
ทาวน ์เฮาล ั - 0.8 4.4 3.7 4.2
ห้อง1ชุด1'' 0.2 1.0 1.9 3.0 1.8
ห้องแถว ตึกแถว 8.9 10.4 11.0 12.4 17.0
ห้องภายในบ้าน 1.0 1.7 1.9 0.5 1.2
อ่ืนๆ - 0.4 0.1 2.7 0.4

1/  ห ้อ งช ุด  ห ม า ย ถ ึง  อ พ าร ์ท เม ้น ท ์ แฟ ล ต  ค อ น โ ด ม ิเน ียม

ท ี่ม า : ร าย ง า น ก า ร ส ำ ร ว จ เค ห ะ  พ .ศ .2 5 1 9  2 5 2 9  2 5 3 9  แ ล ะ ล ำม ะ โ น ป ร ะ ซ าก ร แ ล ะ เค ห ะ  พ .ศ .2 5 4 3  แ ล ะ ก าร  

ส ำ ร ว จ ภ าว ะ เศ ร ษ ฐ ก ิจ แ ล ะ ส ัง ค ม ข อ ง ค ร ัว เร ือ น  พ .ศ .2 5 4 5  ส ำน ัก ง าน ส ถ ิต ิแ ห ่งช าต ิ ส ำ น ัก น า ย ก ร ัฐ ม น ต ร ื
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ภาพที่ 3-14: จำนวนหน่วยที่อยู่อาศัยจดทะเบ ียนเพ ิ่มขึ้นในเขตกรุงเทพฯ และปริมณฑล

200,000
180,000
160,000
140.000
120.000 

-ฐ 100,000

171,254 172,419 « 6 .7 8 5

145.355

41,978

ป ี
LO CD h - CD o ๐ T - CN CO N - LO CO Is-CO CO CO CO CO N* N" N" N" N - N" ฯ , N -แท้ แท้ แท้ แท้ แท้ แท้ แท้ แท้ แท้ แท้ แท้ แท้ แท้0 4 0 4 CNJ CN CN CN CN CN CN CN CN CN CN

ทีมา: CEIC Database

ภาพท 3-15: จำนวนหน่วยทอยู่อาศัยในโครงการเปีดตัวใหม่เขตกรุงเทพฯ และปริมณฑล

300.000 -1

250.000 J

200.000 -I

2 5 3 ,« 9

n  150,000 ■'35 113,150

100,000

50,000
5 8 ,4 9 7

142,023

6 4 ,9 0 9

41,300

1,071 ใ 3 5 7  3 .0 4 0  6 ,2 3 7
ซ , « 7

2 1,320  21,430

f t .
LO CD CD CT) o T— CN CO N - LO CD h -CO CO CO CO CO N - N" N* N" N" N" N - N -แท้ แท้ แท้ แท้ แท้ แท้ แท้ แท้ แท้ แท้ แท้ แท้ แท้0 4 0 4 CN 0 4 CN CN CN 0 4 CN CN CN CN CN

ท่ีมา: กองข้อมูลวิชาการ ฝ่ายวิชาการฯ การเคหะแห่งชาติ

ภาพที่ 3-14 เป็นการแลดงความต้องการที่อยู่อาศัยผ่านตัวเลขบ้านจดทะเบียนใหม่ในเขต 
กรุงเทพฯ และปริมณฑล ซึ่งประกอบไปด้วยจังหวัด นนทบุรี ปทุมธานี สมุทรปราการ สมุทรสาคร
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และนครนายก (ป กต ิจะเก ิดข ึ้น ห ล ังม ีรายการซ ื้อขายป ระมาณ  8-10 เด ือน แต่ม ีแนวโน้มว่า 
ระยะเวลาจะสั้นลงหลังจากมีการสร้างบ้านก่อนขายมากขึ้น) มีแนวโน้มลดลงตั้งแต่ปี 2537 และ 
ลดลงอย ่างมากในป ี 2541 แต ่ต ัว เลขความต ้องการท ี่อย ู่อาศ ัยให ม ่ไม ่เคยปร ับลดลงน ้อยกว ่า
32,000 หน่วย ซึ่งแสดงให้เห็นความต้องการที่พ ักอาศัยพื้นฐานเฉลี่ยต่อปีประมาณ 32,000 หน่วย 
และมีแนวโน้มในการพื้นตัวอย่างชัดเจนโดยมีตัวเลขบ้านจดทะเบียนใหม่เพิ่มขึ้นตั้งแต่ปี 2544 เป็น 
ต้นมา

ส่วนภาพที่ 3-15 เป ็นการแสดงถึงอุปทานของที่พ ักอาศัยใหม่ท ี่เก ิดขึ้นในเขตกรุงเทพฯ 
และปริมณฑล อันได้แก่ จังหวัดนนทบุรี ปทุมธานี สมุทรปราการ สมุทรสาคร ฉะเชิงเทรา นครปฐม 
นครนายก พระนครศรีอยุธยา และสุพรรณบุรี ซ ึ่งแสดงให ้เห ็นว่าการเก ิดวิกฤตเศรษฐกิจส ่งผล 
กระทบอย่างมากแก่ผ ู้ประกอบธุรก ิจอล ังหาร ิมทรัพย ์โดยม ีการปรับต ัวลดลงอย่างมากต ั้งแต ่ป ี 
2537 เป็นต้นมา และมีผลอย่างต่อเนื่องในระยะยาว จนถึงปี 2544 ถึงจะมีแนวโน้มปรับสูงขึ้น ดังท่ี 
กล่าวไปแล้ว เราจึงสามารถสรุปได้ว่าตลาดที่อยู่อาศัยในเขตกรุงเทพฯ และปริมณฑลเริ่มซบเซาลง 
ตั้งแต่ปี 2537 เป็นต้นมา ทั้งทางด้านอุปสงค์และอุปทาน และมีแนวโน้มในการพื้นตัวตั้งแต่ปี 2544 
จากทั้งทางด้านอุปสงค์และอุปทานเซ่นเดียวกัน เม ื่อพ ิจารณ าถ ึงราคาของอล ังหาริมทรัพย ์11 ใน 
ภาพที่ 3-16 จะเห็นได้ว่า ในส่วนของราคาบ้านเฉลี่ย มีการปรับตัวสูงขึ้นอย่างต่อเนื่อง และเริ่มผัน 
ผวนน้อยลงในช่วง2 ปีท ี่ผ ่านมา ส่วนดัชนีราคาบ้านเดี่ยวและที่ดิน12ก็มีการปรับตัวขึ้นเซ่นกันแต่ 
เป ็นการปรับเพ ิ่มข ึ้นอย่างช ้าๆ ซึ่งต ัวแทนของราคาอลังหาริมทรัพย์ท ั้งสอง มีการปรับตัวไปใน 
ท ิศทางเด ียวกันตลอดช่วงระยะเวลา (เน ื่องจากมีความแตกต่างกันในเรื่องหน่วยวัด ข ้อมูลราคา 
บ ้านเฉลี่ยจึงม ีความผันผวนมากกว่า) และสอดคล้องกับภาคธุรกิจอลังหาริมทรัพย์ เน ื่องจากเมื่อ 
ธุรกิจซบเซา ราคาบ ้านก็ม ีค ่าลดลง หลังจากที่ธุรกิจเริ่มพื้นตัว ราคาบ้านก็ปรับตัวเพ ิ่มขึ้นตามไป 
ด้วย และการที่ราคาอลังหาริมทรัพย์ทั้งสองมีค่าลดลงอย่างมากในปี 2542 ไตรมาสสอง เกิดจาก 
ผลของการปรับโครงสร้างหนี้ และการขายสินทรัพย์ของ ปรส. ซ ึ่งกลายเป ็นราคาอ้างอิงของตลาด 
ในช่วงนั้น และเมื่อได้ระบายสินทรัพย์ไปจำนวนหนึ่งแล้ว ทำให้สติอกในตลาดลดลง ราคาจึงปรับ 
ขึ้นตามภาวะตลาดใหม่

11 รายละเอียดในส่วนของราคาอสังหาริมทรัพย์จะกล่าวกงอีกครั้งหนึ่งในบทที่ 4 ในส่วนของตัวแปรข้อมูลที่ใช้ในการทดลอบ
แบบจำลอง

12 นำเสนอดัชนีราคาบ้านเดี่ยวและที่ดิน เป็นตัวแทนดัชนีราคาอส์งหา'ริมทรัพย์เนื่องจากที่พักอาศัยส่วนใหญ่ร้อยละ 75 เป็น 
บ้านเดี่ยว จึงเหมาะสมที่จะเป็นตัวแทนสะท้อนภาพราคาการเคลื่อนไหวของอสังหาริมทรัพย์
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ภาพที่ 3-16: ราคาบานเฉลี่ยและดัชน ีราคาบานในเขตกรุงเทพฯ และปริมณฑล 

บาห ด ัซน ี

—■— ราคาบ้านเฉส์ย —♦— ดัชนีราคาบ้านเส์ยวและที่ดิน

ท่ีมา: ธนาคารแห่งประเทศไทย และกองข้อมูลวิชาการ ฝ่ายวิชาการฯ การเคหะแห่งชาติ

การเติบโตและการฟืนตัวของตลาดอลังหาริมทรัพย์ ม ีความสำคัญต่อระบบเศรษฐกิจเป็น 
อย่างมาก เนื่องจากที่พักอาคัยถือว่าเป็นหนึ่งในปัจจัยสี่ในการดำรงชีวิต และธุรกิจอลังหาริมทรัพย์ 
เป ็นธุรกิจที่ใช้วัสดุภายในประเทศเกือบ 100% ผู้ก ่อสร้างและผู้ซื้อส่วนใหญ่ก็เป็นคนในประเทศ 
ตังนั้นผลกระทบที่เกิดขึ้นจึงส่งผลต่อระบบเศรษฐกิจในประเทศ นอกจากนี้ ธุรกิจอลังหาริมทรัพย์ 
ยังมีความเชื่อมโยงไปยังธุรกิจอื่นๆ อีก ทั้งในด้านหน้า คือ ธุรกิจวัสดุก่อสร้าง ปูน เหล็ก หิน ทราย 
ไม้ สี และอื่นๆ และในด้านหลังเมื่อสร้างเสร็จแล้ว ได้แก่ เฟอร์นิเจอร์ เครื่องไฟฟ้า การบำรุงรักษา 
และอื่นๆ อีกมาก ดังนั้นการฟืนตัวของธุรกิจอลังหาริมทรัพย์จะส่งผลต่อการฟืนตัวของเศรษฐกิจ 
ในประเทศเป็นอย่างมาก

จากรูปแบบการออมและลัดส่วนการเพิ่มขึ้นของสินทรัพย์ของครัวเรือนที่ได้กล่าวไปแล้ว 
ช้างต้น เราพอที่จะสรุปได้ว่า สินทรัพย์หลักๆ ที่ครัวเรือนถือครองได้แก่ อลังหาริมทรัพย์ เงินฝากใน 
ธนาคารพาณ ิชย์ และการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์(ถึงแม้ว่าจะเป็นลัดส่วนที่น้อย แต่เราก็เหินการ 
เจริญเต ิบโตอย่างมากของตลาดหุ้นในช่วงป ี 2546 เป็นต้นมา ซ ึ่งข ้อม ูลจากตารางท ี่ 3-3 ยังคง 
ครอบคลุมไม่ถึง และเป็นแค่ตัวประมาณการทางอ้อมเท่านั้น ไม่สามารถระบุได้อย่างซัดเจนว่าการ 
ลงทุนในตลาดหุ้นไม่ม ีความสำคัญ) และจากการด ูภาพรวมท ั้งของตลาดหลักทรัพย ์และตลาด
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อ ส ังห ารม ท ร ัพ ย ์พ บ ว ่าม ีค วาม ส ำค ัญ เพ ิ่ม ข ึ้น เป ็น ล ำด ับ  ด ังน ั้น ใน งาน ศ ึก ษ าน ี้จ ึง เล ือ ก ท ี่จะ  
ทำการศึกษากลไกการส่งผ่านนโยบายการเงินผ่านการถือครองสินทรัพย์ในรูปของอสังหารมทรัพย์ 
และหุ้น ซึ่งเป็นสินทรัพย์หลักของครัวเรอน

การดำเนินนโยบายการเงินของธนาคารแห่งประเทศไทย ในปัจจุบันเป็นแบบการกำหนด 
เป ้าห ม ายเง ิน เฟ ้อ  ซ ึ่งเริ่มH ตั้งแต่ 23 พฤษภาคม 2543 และเป ้าหมายในการดำเน ินนโยบาย 
การเง ิน  คือ การควบค ุมให ้อ ัตราเง ิน เฟ ้อพ ื้น ฐาน อย ู่ใน ช ่วงร ้อยละ 0 ถึง 3 .5  ซ ึ่งการกำหนด 
เป้าหมายเป็นช่วงกว้างนี้ จะช่วยรองรับการเปลี่ยนแปลงทางเศรษฐกิจที่อาจเกิดขึ้นได้ในช่วงสั้นๆ 
ทำให ้ลดความจำเป ็นในการปรับเปลี่ยนนโยบายการเงินบ ่อยครั้ง และช่วยลดความผันผวนของ 
อัตราดอกเบี้ยระยะสั้นลง ส่งผลให้ระบบการเงินมีเสถียรภาพ และการดำเนินนโยบายการเงินเพื่อ 
ส ่งผลต่อตัวเป้าหมายนั้นจะต้องใช้ระยะเวลาประมาณ 1-2 ปี เป็นอย่างน้อยจึงจะเห็นผล

จากการที่ร ัฐใช้นโยบายการเงินและการคลังผ่อนคลายตั้งแต่ป ี 2541 ไตรมาสสาม จนถึง 
ปัจจุบ ันเพ ื่อกระตุ้นเศรษฐกิจให้พ ื้นตัว ส่งผลต่อพฤติกรรมของภาคครัวเรือนในด้านการบริโภค 
และหนี้สินของครัวเรือน ดังนี้คือ ทำให้การบริโภคที่แท้จริงของภาคครัวเรือนมีการขยายตัวไม่ต ํ่า 
กว่าร้อยละ 4 ต่อปี ซึ่งส่วนหนึ่งมาจากการเร่งขยายสินเชื่อของสถาบันการเงินให้แก่ภาคครัวเรือน 
และนำไปใช้จ่ายเพื่อการบริโภคสินค้าคงทนในส่วนของอลังหาริมทรัพย์ถึงร้อยละ 36 นอกจากนี้ 
การบริโภคสินค้าคงทนที่นอกเหนือจากอลังหาริมทรัพย์ก็มีแนวโน้มเพิ่มขึ้นทุกปีเช่นกัน ในส่วนการ 
คลัง มาตรการที่ใช้ในการกระตุ้นเศรษฐกิจระดับรากหญ้า ก็ส่งผลทำให้การบริโภคของครัวเรือน 
เพิ่มขึ้นเช่นกันโดยเฉพาะในส่วนของสินค้าคงทนและสินค้าไม่จำเป็น

ส่วนพฤติกรรมของครัวเรือนในด้านการถือสินทรัพย์ จากตารางท ี่ 3-3 พบว่า สินทรัพย์ 
หลักที่ครัวเรือนถือครอง ได้แก่ อลังหาริมทรัพย์หลักทรัพย์ และเงินฝากในธนาคารพาณิชย์ (ซึ่งเงิน 
ฝากในธนาคารพาณิชยํใม่ได้เป็นส่วนหนึ่งของกลไกการส่งผ่านนโยบายการเงินผ่านช่องทางราคา 
ส ินทรัพย์จ ึงไม ่นำมาพิจารณา) เมื่อเปรียบเทียบแล้ว การถือครองอลังหาริมทรัพย์และหลักทรัพย์ 
ยังเป็นลัดส่วนที่น ้อยกว่าการฝากเงินในธนาคาร จึงพิจารณาการเจริญเติบโตของสินทรัพย์เหล่าน ี้ 
เพ ิ่ม เต ิม  เพ ื่อด ูบ ท บ าท และความ ส ำค ัญ ของส ิน ท ร ัพ ย ์เห ล ่าน ี้ใน ระบ บ เศรษ ฐก ิจ  พบว ่า ท้ัง 
อล ังหาริมทรัพย์และหลักทรัพย์ม ีบทบาทความสำคัญเพ ิ่มข ึ้น โดยในส่วนของหลักทรัพย์ ม ูลค ่า 
รวมของตลาดหลักทรัพย์พ ื้นต ัวหลังช ่วงวิกฤตเศรษฐกิจ และกล ับม ีม ูลค ่าเพ ิ่มข ึ้นมากกว ่าช ่วง 
ก่อนที่จะเกิดวิกฤต (ภาพที่ 3-12) นอกจากนี้น ํกลงทุนรายย่อยยังเช ้ามามีบทบาทเพิ่มขึ้น ดูได้จาก 
ลัดส่วนมูลค่าการซื้อขายหลักทรัพย์ในตารางที่ 3-5 ซึ่งแสดงให้เห็นว่าภาคครัวเรือนเช้ามีบทบาท 
ในการถือครองสินทรัพย์ไนส่วนนี้เพิ่มขึ้นตั้งแต่ปี 2544
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และในส่วนของอลังหาริมทรัพย์จากภาพที่ 3-14 ถึง 3-16 แสดงให้เห็นว่า ทั้งทางด้านอุป 

สงค ์อ ุปทาน และราคาอสังหาริมทรัพย์ม ีการปรับตัวในทิศทางที่ด ีข ึ้นมาก ตั้งแต่ปี 2544 ซึ่งการ 
ฟ ้นต ัวของภาคอลังหาริมทรัพย์จะส ่งผลดีต ่อเศรษฐกิจอย่างมาก เนื่องจากผู้ประกอบธุรกิจส่วน 
ใหญ่เป ็นคนในประเทศ และมีส ่วนเช ื่อมโยงต่อไปยังอ ีกหลายๆ ธุรกิจ ซ ึ่งจะทำให ้ธ ุรก ิจต ่างๆ 
ปรับตัวดีขึ้นตามไปด้วย

หล ังว ิกฤตเศรษฐก ิจในพ.ศ.2540 ประเทศไทยได้ดำเน ินนโยบายการเงินการคลังแบบ 
เข้มงวด จนพ.ศ.2541 ไตรมาสสาม จ ึงเร ิ่มใช ้นโยบายการเง ินการคล ังแบบผ่อนคลายมาจนถึง 
ปัจจุบัน ซึ่งในระหว่างนั้น ธนาคารแห่งประเทศไทยได้เปลี่ยนนโยบายการเงินจากเดิม มาเป็นการ 
ดำเนินนโยบายการเงินโดยการกำหนดเป้าหมายเงินเฟ้อ จากการดำเนินนโยบายการเงินแบบผ่อน 
คลาย ทำให้มีการขยายตัวในสินเชื่อของครัวเรือนและการบริโภค และการดำเนินนโยบายการคลัง 
แบบผ่อนคลายก็ส่งผลกระทบต่อการบริโภคของครัวเรือนเช่นกัน ซึ่งจากการดำเนินนโยบายทั้ง 2 
แบบ ส่งผลกระทบต่อลักษณะการบริโภคของครัวเรือน โดยเฉพาะอย่างย ิ่งต ่อการบริโภคสินค้า 
คงทน ทำให้ม ีแนวโน้มเพ ิ่มขึ้นอย่างเห ็นได้ช ัด ส ่วนในเรื่องการถือครองสินทรัพย์ของครัวเรือน 
ถึงแม้ว่าลัดส่วนที่เพ ิ่มขึ้นในการถือครองสินทรัพย์ชนิดต่างๆ ในแต่ละปี แสดงให้เห็นว่า การถือ 
ครองอล ังหาร ิมทร ัพย ์และหล ักทร ัพย ์ย ังม ีล ัดส ่วนท ี่สะสมเพ ิ่มข ึ้น เป ็นล ัดส ่วนท ี่น ้อย แต ่การ 
เจร ิญ เต ิบ โตของตลาดห ล ักท ร ัพ ย ์และตลาดอล ังห าร ิม ท ร ัพ ย ์ ก ็แสดงให ้เห ็นถ ึงบทบาทและ 
ความสำคัญที่เพิ่มขึ้นของสินทรัพย์ทั้งสองชนิด
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