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ปัจจัยทางการเงินมีบทบาทสำคัญต่ออุปสงค์ท่ีอยู่อาศัยในช่วงเวลาท่ีผ่านมา อ้นส่งผลต่อ 
เน่ืองไปยู่ภาวะรุ่งเรืองและตกต่ําของธุรกิจท่ีอยู่อาศัย กล่าวคือ ในช่วงภาวะท่ีภาวะเศรษฐกิจขยาย 
ตวั1ในระดับสูง ลอดคล้องคับการผ่อนปรนเง่ือนไขทางการเงิน โดยอัตราดอกเบ้ียอยู่ในระศับต่ํา 
และปริมาณสินเช่ีอขยายตัวใน'อัตราสูง ขณะท่ีในช่วงท่ีภาวะเศรษฐกิจตกต่ํา มาตรการทางการเงิน 
จะเขม้งวดมากข้ึน โดยอัตราดอกเบ้ียทรงตัวในระดับสูง และปริมาณสินเช่ือขยายดัวลดลง ส่งผล 
ให้อำนาจซ้ือของผู้บริโภคลดลง อุปสงค์ท่ีอยู่อาศัยจีงชะลอตัวลง

ผลการทดสอบทางเศรษฐม ิต ิ พบว่า แบบจำลอง Stock-Flow  ให ้ความ สำค ัญ ก ับ ป ัจจ ัย  
ทางการเง ิน  และ'ให ้ค ่าทางลก ิต ิท ี่ด ีท ี่ส ุดเม ื่อเท ียบก ับแบบ'จำลอง Tw o-Period และ T w o-Sector  
an d  Two-Factor อ ีกท ั้งความคลาดเคล ื่อนท ี่'ได ้ก ็ม ีค ่าต ํ่าท ี่ส ุด น อกจากน ี้ ย ังได ้ข ้อสรุปว่า การใข  ้
อ ัตราดอกเบ ี้ยท ี่แท ้จร ิงในการประมาณ ค ่าจะให ้ผลท ี่ภ ูกต ้องกว ่า และลามารถอธ ิบายผลกระทบของ  
ป ๋จจ ัยอ ัต ราด อกเบ ี้ยต ่ออ ุป ส งค ์ท ี่อย ู่อ าศ ัยได ้อย ่างเห ม าะลม  เน ื่องจากอ ัตราดอกเบ ี้ยท ี่แท ้จร ิงเป ็น  
ต ัว แ ป ร ท ี่ได ้ข จ ัด ผ ล ก ร ะ ท บ จ าก อ ัต ร า เง ิน เฟ ้อ แ ล ้ว  ขณ ะท ี่อ ัตราดอกเบ ี้ยท ี่เป ็นต ัวเง ินจะรวมผล  
กระทบจากอ ัตราเง ิน เฟ ้อ อ ัน ม ีลาเห ต ุมาจากการเป ล ี่ยน แป ลงของระด ับ ราคา1 นอกจากน ี้ ^ ลค ่า  
ป ๋จจ ุปนของการจ ่ายค ืน เง ินต ้นและดอกเบ ี้ย เม ื่อส ูกห ักลด (D iscount) ด ้วยอ ัตราดอกเบ ี้ยท ี่แท ้จร ิง  
จะม ีค ่าส ูงกว ่าการใข ้อ ัตราดอกเบ ี้ยท ี่เป ็น ต ัวเง ิใ4มาห ักลด ประกอบกับ จากการกำห น ดเพ ดาน อ ัตรา 
ด อ ก เบ ี้ย ท ี่เป ็น ต ัว เง ิน ข อ งท างก าร  ท ำ ให อ้ ัตราดอกเบ ี้ยท ี่เป ็น ต ัวเง ิน ม ีการเปล ี่ยน แปลงน ้อยเม ื่อ  
เท ียบก ับอ ัตราดอกเบ ี้ยท ี่แท ้จร ิงท ี่ม ีความผ ้นผวนส ูง2

ผลการวิเคราะห์สรุปได้ว่า ปัจจัยสินเช่ือเพ่ือท่ีอยู่อาศัยมีบทบาทสำคัญท่ีสูดในการกระตุ้น 
อุปสงค์ เน่ืองจากการเพ่ิมปริมาณสินเช่ือเพียงร้อยละ 10.00 จะทำให้อุปสงค์ท่ีอยู่อาศัยเปล่ียน 
แปลงเพ่ิมข้ึนร้อยละ 7.64 ส่วนราคาท่ีอยู่อาศัย รายได้ถาวร และอัตราดอกเบ้ียท่ีแท้จริง เป็นปัจจัย 
ทีม่คีวามสำคญัรองลงไป โดยการลดราคาทีอ่ยูอ่าศยั การเพ่ิมรายได้ถาวร และการลดอัตรา

1 จากแนวความคิดของ Irving Fisher อัตราดอกเบี้ยที่เป็นตัวเงินจะเท่ากับผลรวมของอัตราดอกเบี้ยที่
-.ท้จริง และอัตราเงินเฟ้อ

2 พิจารณาแนวโน้มอัตราดอกเบี้ยที่แท้จริงและอัตราดอกเบี้ยที่เป็นตัวเงินใด้ในภาคผนวก ค.
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ดอกเบ ี้ยท ี่แท ้จร ิงร ้อยละ 10.00 จะสามารถกระต ุ้นอ ุปสงค ์ล ี่อย ู่อาศ ัยให ้เพ ิ่มข ึ้นได ้ร ้อยละ 5.23 , 
3.23 และ 0.23 ตาม ลำด ับ  ทั้งนี้ จากการศกษาเปร ิยบเท ียบการเพ ิ่มปร ิม าณ ส ิน เช ื่อและการลด  
อ ัต ร าด อ ก เบ ี้ย ท ี่แ ท ้จ ร ิง ใน ส ัด ส ่ว น เด ีย ว ก ัน  ปร ิมาณ ส ิน เช ื่อจะท ่าให ้อ ุปสงค ์ท ี่อย ู่อาศ ัยเพ ิ่มข ึ้นถ ึง 
33.45 เท ่าของการเปล ี่ยนแปลงอ ัตราดอกเบ ี้ยท ี่แท ้จร ิง และมีส ัดส ่วนเป ็น 1.46 เท ่าของการเปล ี่ยน  
แ ป ล ง ใ น ร า ค า ท ี่อ ย ู่อ า ศ ัย  ช ื่ง แ ส ด ง 'ให ้เห ็น 'ว ่าป ร ิม าณ ส ิน เช ื่อ เพ ิ่อ ท ี่อ ย ู่อ า ศ ัย เป ็น ป ๋จ ส ัย ท ี่ม ี 
ป ระส ิท ธ ิภ าพ ล ูงส ุด  สำหร ับป ัจจ ัยอ ื่นท ี่ม ีอ ิทธ ิพลต ่ออ ุปสงค ์ในทางอ ้อมฝานป ัจจ ัยปร ิมาณ ส ินเช ื่อ  
เพ ื่อท ี่อย ู่อาศ ัย  ประกอบด ัวย ปร ิมาณ เง ิน กองท ุน ของธน าคารอาคารลงเคราะห ์ ช ื่งม ีความสำศ ัญ ท ี ่
สุด โดยการเพ ิ่มข ี้นของปริมาณ เง ินกองท ุนร ้อยละ 10.00 จะท ่าให ้ปร ิมาณ ส ิน เช ื่อ เพ ื่อท ี่อย ู่อาศ ัย  
เปล ี่ยนแปลงเพ ิ่มข ึ้นร ้อยละ 10.06 อ ันส ่งผลต ่อเน ื่องท ่าให ้อ ุปสงค ์ท ี่อย ู่อาศ ัยเพ ิ่มข ึ้นร ้อยละ 7.68 
ส ่วน ค ่าค รองช ีพ  ปริม'าณเงินฝาก ป ร ิม าณ ห น ี้เลยและอ ัตราดอกเบ ี้ย เง ิน ฝากของธน าคารอาคาร  
ล ง เค ร าะ ห ์ เป ็น ป ัจจ ัยท ี่ม ีความ ส ำศ ัญ รองลงไป ต าม ลำด ับ  โดยการลดค ่าครองช ีพ ลง การเพ ิ่ม  
ปร ิมาณ เง ิน ฝาก การลดปร ิมาณ หน ี้เล ียและการเพ ิ่ม อ ัตราดอกเบ ี้ย เง ิน ฝากร ้อยละ 10.00 จะท ่าให ้ 
อ ุป ส งค ์ท ี่อย ู่อ าศ ัย เพ ิ่ม ข ึ้น ร ้อยละ1.52 , 1.24 , 1.12แ ล ะ 0.11 ต าม ลำด ับ  และเม ื่อว ิเคราะห ์เปร ียบ  
เท ีย บ ป ัจ จ ัย ท าง ก าร เง ิน ท ั้ง ใน ท างต ร ง แ ล ะ ท างอ ้อ ม  พ บว ่า ป ร ิม าณ ส ิน เช ื่อ เพ ื่อท ี่อย ู่อ าศ ัยและ  
ปร ิมาณ เง ินกองท ุนของธนาคารอาคารสงเคราะห ์ม ีอ ิทธ ิพลในการกระต ุ้นอ ุปสงค ์ในระด ับเด ียวก ัน

ดังท้ัน มาตรการท่ีจะนำมาใช้กระตุ้นอุปสงค์ท่ีอยู่อาศัย วิงควรพจิารณาจากปจัจยัปริมาณ 
สินเช่ือเพ่ือท่ีอยู่อาศัยเป็นอันดับแรก เนือ่งจากท่ีอยู่อาศัยเป็นสินด้าคงทนท่ีมีราคาลูง ขณะท่ี
รายได้ครัวเรือนภายหสังหักค่าใช้จ่ายต่าง  ๆ หรือเงินออมมีไม่เพียงพอท่ีจะบริโภค โดยเฉพาะผู้มี 
รายได้ปานกลางถึงรายได้น้อยช่ืงเป็นประชากรส่วนใหญ่ของประเทศ วิงมคีวามจำเป็นท่ีจะตองผู้ 
ยมืเงนิจากลถาบนการเงนิ ช่ืงหากสถาบันการเงินลามารถจัดสรรสินเช่ือได เ้พ่ิมข้ึน ก็จะท่าให้ 
อำนาจซือ้ของผูบ้ริโภคเพิม่ขึน้ หรืออีกนัยหน่ืงอุปสงค์ท่ีอยู่อาศัยของผู้บริโภคก็จะเพ่ิมข้ึน ลอด 
คลองกับทฤษฎกีารปนัสว่นสนิเชือ่ทีส่นบัลนนุใหม้กีารขยายปริมาณสนิเชือ่ เพ่ือเปิดโอกาสให้ 
ประชาซนได ้รับการจัดสรรเงินผู้เพ่ิมข้ึน

การศกษานี้บังได้ประมาณการแนวโน้มอุปสงค์ที่อยู่อาศัยในช่วงปี 2540-2542 ด้วยวิธี 
Scenario study ภายใด้การพยากรณ์ดัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคของสถาบันวิจัยต่าง ๆ พบว่า 
ในช่วงปี 2540-2542 อุปสงค์ที่อย ู่อาศัยจะเปลี่ยนแปลงในสัดส่วนร้อยละ -3.14 1 -21.06 และ 
-20.61 เมื่อเทียบกับปีก่อน
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ข้อเสนธนนะ

ผลการวิ เคราะหท์ีไ่ด้จากการคืกษานี ้ จะลามารถเป็นแนวทางในการกระตุ้นอุปสงค์ท่ีอยู่ 
อาศัยเพ่ือท่ีจะลดปัญหาอุปทานส่วนเกิน ช่ืงจะเป็นอีกแนวทางหน่ึงท่ีทำให้ระบบเศรษฐกิจปรับตัว 
ดีข้ึน โดยพจิารณาตัว แปรได้เป็น2 ลักษณะ คือ ตัวแปรท่ีเป็นเคร่ืองมือท่ีธนาคารอาคารสงเคราะห์ 
สามารถกำหนด (Policy Instruments) โดยตรง ซ่ีงประกอบด้วย ปริมาณสินเช่ือเพือ่ท่ีอยู่อาศัย 
ปริมาณเงินกองทุน อตัราดอกเบีย้เงินตุ้ และปริมาณเงินออม ส่วนตัวแปรท่ีอยู่นอกเหนือการควบ 
คุม จะประกอบด้วย ราคาทีอ่ยูอ่าศยั ค่าครองชีพ รายได้ และปัจจัยทางประซากร

เมือ่พจิารณาความลำศญัฃองปจัจยัทัง้หมดและความเปน็ไปไดใ้นการกระตุน้ปจัจยัศงั 
กล่าว ตลอดจนความมีประสิทธิภาพสูงท่ีสุด พบว่า การขยายปริมาณสนิเช่ือเพือ่ทีอ่ยู่อาศัยฝาน 
ธนาคารอาคารสงเคราะห ์ เพ่ือสนับลนุนเงินตุ้ยืมให้แก่ผู้มีรายได้น้อยถึงปานกลางช่ืงเป็นคนกลุ่ม 
ใหญ่ของประเทศ ให้มีโอกาสเป็นเด้าของกรรมสิทธิไนท่ีอยู่อาศัยในอัตราดอกเบ้ียต่ํา ถือได้ว่าเป็น 
ปจัจยัทางการเงนิทีม่บีทบาทสำคญัสงู โดยการเพิม่ปรมิาณเงนิกองทนุของธนาคารอาคาร 
สงเคราะห ์ ด้วยวิธีการเพ่ิมทุนจดทะเบียนเพ่ือเปิดโอกาสให้นักลงทุนท้ังในและต่างประเทศเข้ามา 
ถือทุ้นเพ่ิมข้ึน เน่ืองจากในชีวงท่ีภาวะเศรษฐกิจตกต่ํา รายได้ของทางการจะลดลงจากผลของการ 
จัดเก็บภาษทีีไ่มเ่ปน็ไปตามเปา้หมาย ส่งผลทำให้ทางการมีงบประมาณไม่เพียงพอท่ีจะสนับสนุน 
การอำนวยสนิเช่ือเพือ่ท่ีอยู่อาศัย นอกจากน้ี การผ่อนปรนเง่ือนไขทางการเงิน เชีน การลดลัดส่วน 
การดำรงเงนิกองทนุตอ่สนิทรพัยเ์ทีย่ง จะทำให้ธนาคารอาคารลงเคราะห้ไม่ตองกนเงินทุนเพ่ือ 
ลำรองหนีส้ญู'จำนวนมาก ช่ืงจะเป็นการเพ่ิมสภาพคล่องอันนำไปส่การลดลงของอัตราดอกเบ้ีย 
และการเพิม่ความลามารถในการขยายปริมาณสนิเช่ือของธนาคารอาคารสงเคราะห์ ทำให้ด้นทุน 
ของเงินทุนในการผู้ซ้ือท่ีอยู่อาศัยลดลง จึงเป็นการเพ่ิมอำนาจซ้ือให้แก่ผู้บริโภค รวมถึงการเพ่ิมลัด 
ส่วนเงินให้ผู้ยืมต่อมูลค่าหลักทรัพย์จดจำนอง จะเป็นการกระตุ้นอุปสงค์ท่ีอยู่อาศัยอีกแนวทางหน่ึง

ท้ังน้ี จะเหน็ได้จากมาตรกา?ลำศัญท่ีทางการได้ดำเนินการกระตุ้นอุปสงค์ท่ีอยู่อาศัยผ่าน 
ธนาคารอาคารสงเคราะห์ในปี 2540 ท่ีฝานมา ได้แก่ การสนับลนุนวงเงินผู้มูลค่า 10,000 ล้านบาท 
ในอัตราดอกเบ้ียร้อยละ 9.00 ผลปรากฎว่า มีประซาซนไปขอวงเงินผู้ดงกล่าวจำนวนมากจนเกินวง 
เงินท่ีกำหนดไว้ในระยะเวลาเพียง 2 จัน ทำให้ลามารถกระตุ้นอุปสงค์ท่ีอยู่อาศัยเพ่ิมข้ึนจำนวน 
12,948 ราย (เป็นยอดอนุมัติ ณ จันท่ี 31 ตุลาคม 2540 มูลค่า 9,480 ล้านบาท) แสดงให้เห็นว่า 
การใช้มาตรการทางการเงินโดยการขยายปริมาณสินเช่ือในอัตราดอกเบ้ียท่ีต่ําจัดเป็นวิธีการหน่ึงท่ี 
ประลบผลสำเร็จอย่างมากในการกระตุ้นอุปลงคท่ือยู่อาศัย
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แต่สำหรับความเปน็ไปได้ในการลดอตัราดอกเบีย้เงินกูล้งเพือ่กระตุ้นอปุสงคท์ีอ่ยู่อาศยั 
พบวา่ มคีวามเปน็ไปไดน้อ้ย เน่ืองจากหากเศรษฐกิจชบเชา ลภาพคล่องของธนาคารอาคาร 
ลงเคราะห์อยู่ในระดับต่ํา ธนาคารจะกระตุ้นให้เกิดกา?ออมมากข้ึนด้วยการเพ่ิมอตราดอกเบ้ียเงิน 
ฝาก แต่ การเพื ่มขึน้ของอตัราดอกเบีย้นี ้ จะเป็นผลทำให้ต้นทุนการปล่อยกู้ของธนาคารอาคาร 
ลงเคราะห์เพ่ิมข้ึนด้วย ดังนน ธนาคารจึงไม่ลามารถปรับลดอัตราดอกเบ้ียเงินกู้ลงได้ นอกจากน้ี 
ประสทิธิผลจากการใชป้จัจัยนียั้งมค่ีาทีน่อ้ยมากเมือ่เทยีบกับการขยายปริมาณสนิเชือ่ในสดัล่วน 
เดียวกัน

นอกจากน้ี การระดมเงินฝาก โดยการใช้มาตรการสูงใจด้านดอกเบ้ีย การควบคุมระดับ 
ราคาสินด้าบริโภค รวมท้ังการใช้มาตรการทางภาษีและล่งเลริมการจ้างงานเพือ่สร้างรายได้ให้แก่ 
ประซาซน จะล่งผลให้ปริมาณเงินออมผ่านธนาคารอาคารลงเคราะห์เพ่ิมข้ึน อันจะนำไปยู่การเพ่ิม 
ลภาพคลอ่ง ทำใหธ้นาคารอาคารลงเคราะหล์ามารถขยายการอำนวยสนิเชือ่ได ้ ช่ืงถือเป็น 
มาตรการกระตุ้นอุปลงค่ท่ีอยู่อาดัยอีกแนวทางหน่ึง

สำหรับตัวแปรท่ีอยู่นอกเหนือการควบคุมของธนาคารอาคารลงเคราะห์ แต่ข้ึนอยู่กับการ 
ตัดสินใจของผู้ประกอบการ คือ ราคาทีอ่ยูอ่าดยั ชืง่กา?ลดราคาทีอ่ยูอ่าศยั จะเป็นแรงสูงใจให้เกิด 
อุปสงค์เพ่ิมข้ึนในกรณีท่ีไม่ลามารถขยายปริมาณสินเช่ือได้และอัตราดอกเบ้ียก็ทรงตัวในระดับสูง 
เนือ่งจากเปน็การเพิม่อำนาจซือ้ใหก้บัผูบ้รโิภค โดยเมือ่ราคาทีอ่ยูอ่าศยัลดลงเมือ่เทยีบกบั 
ทรัพย์สินอ่ืน จะก่อให้เกิดแรงสูงใจเพ่ือสะลมทรัพย์สินท่ีอยู่อาศัยแทน แต่อาจจะเป็นไปได้ยากใน 
ลภาพความเป็นจริง เน่ืองจากจะทำให้ผู้ประกอบการขาดทุนเพ่ิมข้ึน และก่อให้เกิดการขาดลภาพ 
คลอ่งทางการเงนิจนไมล่ามารถชำระหนีเ้งนิกูไ้ด ้ อันเป็นลาเหตุท่ีทำให้ลถาบนการเงินประลบ 
ป ็ญ หาหน้ีสูญเพ่ิมข้ึน ดังนน จึงควรพจิารณาถึงผลดี-ผลเลียของการดำเนนิมาตรการดังกล่าวและ 
เป้าหมายของทางการในขณะท้ัน

จากความสำเรจ็ทีเ่กดิขึน้ของธนาคารอาคารลงเคราะห ์ จึงน่าจะเป็นแบบอย่างท่ีดีให้แก่ 
ลถาบนการเงินอ่ืนในการให้ความสำศัญต่อการอำนวยสินเช่ือในภาคธุรกิจท่ีอยู่อาศัยเพ่ิมข้ึน โดย 
ใช้ป๋จอัยทางการเงินเป็นกลไกสำคัญในการกระตุ้นอุปลงค์ท่ีอยู่อาศัย เพ่ือชํวยแก้ไขปัญหาลภาพ 
คล่องของผู้ประกอบการในภาคธุรกิจท่ีอยู่อาศัย ทำให้สามารถชำระเงินกู้ยืมคืนลถายันการเงินได้ 
ล่งผลให้ปริมาณหน้ีเลียในระบบลดลง อันเป็นแนวทางในการแก้ไขวิกฤตการณ์ทางการเงิน เพ่ือให้ 
ระบบเครษฐกิจปรับตัวดีข้ึน



76

ข้อจำกัดและนบวทางการสิกษาใบอบาคต

1. เน่ืองจากข้อบุลบางส่วนไม่ลามารถทำการรวบรวมได้ จากลาเหตุทียั่งไมม่กีารเปดิเผย 
ตวัเลขหนีเ้สยีภาคช?ุกจิทีอ่ยู่อาศัยของสถาบนัการเงินทงระบบในประเทศ จึงจำเปน็ต้องศกึษา 
เฉพาะกรณขีองธนาคารอาคารสงเคราะห ์ดังน้ัน หากการเปิดเผยข้อบุลตัวเลขหน้ีเสียในภาคชุรกิจ 
ทีอ่ยูอ่าศยัใหม้คีวามลมบรุณม์ากขึน้ จะลามารถทำการศกึษาอปุสงคท์ีอ่ยูอ่าศยัไดค้รอบคลมุ 
ระบบการเงินทงประเทศ

2. การวิเคราะห์น้ีไม่ไดพิจารณาถึงผลกระทบท่ีเกิดจากการเก็งกำไร ซ่ึงลัดว่าเป็นตัวแปรท่ี 
ค่อนข้างมีอิทธิพลต่ออุปสงค์ท่ีอยู่อาศัย เนือ่งจากแบบจำลองท่ีใข้ศึกษามีลักษณะเป็นการเปรียบ 
เทียบสภาพน่ิง 2 จุด (Com parative Statics M odel) โดยไม่คำนีงถึงผลกระทบชองเวลาท่ีเปล่ียน 
ไป ซึง่จะมีความแตกต่างจากแบบจำลองแบบพลวัต (D ynam ics M odel) ท่ีจะพิจารณารวมผล 
ของการเปลีย่นแปลงของเวลาดว้ย ซ่ึงอุปสงค์เทียมเน่ืองจากการเก็งกำไรจะเกิดข้ึนเน่ืองจากการ 
คาดคะเนราคาทีอ่ยู่อาศยัในอนาคตอนมรีะยะเวลาเขา้มาเกีย่วขอ้งอย่างเหมาะลม

3. การวิเคราะห์!,นวิทยานิพนธ์ฉบับน้ีเป็นการวิเคราะห์ภาพรวมของประเทศ ซ่ึงในความ 
เป็นจริงแล้ว จะมีข้อจำกัดและลักษณะฦมิภาคของแต่ละท้องถ่ินแตกต่างกัน ลันอาจจะทำให้ผล 
การวิเคราะห์ท่ีได้ใม่สามารถใข้อธิบายได้ในท้องถ่ินใดท้องถ่ินหน่ืงโดยเฉพาะได้ หากการศึกษาใน 
อนาคตสามารถศกึษาในรายละเอยีดของแตล่ะลกัษณะทอ้งถิน่แลว้นำมาเปรียบเทยีบ จะทำให้ 
ลามารถทราบถึงลักษณะการกระจายตัวของอุปสงค์ท่ีอยู่อาศัยในประเทศไทยท่ีชัดเจนข้ึนลันจะนำ 
ไปยู่การแก้ไขป็ญหาท่ีเกิดข้ึนได้อย่างเหมาะลมและมีประสิทธิภาพ


	บทที่ 7 บทสรุปและข้อเสนอแนะ

