
ท ำควำมรู้จักกับ “ธนำคำรเงำ” (Shadow Banking) 

นำงสำวจิดำภำ  รอดผล 

เมื่อพูดถึงค ำว่ำ “ธนำคำรเงำ” (Shadow Banking) หลำยคนอำจสงสัยว่ำคืออะไร แล้วท ำธุรกิจต่ำงกับ
ธนำคำรพำณิชยท่ี์เรำรู้จักอย่ำงไร หำกกล่ำวถึงธนำคำรพำณิชย ์ท่ำนผู้อ่ำนก็คงทรำบกันดีว่ำ ธุรกิจธนำคำรพำณิชย ์โดยท่ัวไปก็
คือ ธุรกิจกำรเป็นตัวกลำงที่ท ำหน้ำท่ีรับฝำกเงินจำกผู้ท่ีต้องกำรออมและน ำเงินฝำกไปปล่อยกู้ให้แก่ผู้ท่ีต้องกำรเงินทุน
โดยตรงในรูปของกำรให้สินเช่ือประเภทต่ำง ๆ ซึ่งกำรประกอบธุรกิจดังกล่ำวจะอยู่ภำยใต้กำรก ำกับดูแลอย่ำงเข้มงวด
ของผู้ก ำกับดูแลธนำคำรพำณิชย์ ซึ่งมีหน้ำท่ีในกำรก ำกับดูแลให้ธนำคำรพำณิชย์มีฐำนะท่ีมั่นคงและมีธรรมำภิบำลท่ีดี 
อย่ำงไรก็ตำม ตัวกลำงในระบบกำรเงินท่ีท ำหน้ำท่ีในลักษณะนี้ไม่ได้มีเฉพำะธนำคำรพำณิชย์เท่ำนั้น แต่ยังมีตัวกลำง
ประเภทอื่นท่ีมีกำรน ำเงินจำกผู้ท่ีมีเงินเหลือและต้องกำรสร้ำงผลตอบแทนท่ีสูงกว่ำกำรฝำกเงิน ไปปล่อยกู้ทำงอ้อมให้แก่ผู้ท่ี
ต้องกำรเงินทุน ซึ่งอำจอยู่ในรูปของกำรลงทุนในตรำสำรหนี้หรือตรำสำรทุนท่ีผู้ท่ีต้องกำรเงินทุนนั้นออกจ ำหน่ำย 

ตัวอย่ำงของ Shadow Banking ท่ีเกิดปัญหำขึ้นในต่ำงประเทศเมื่อไม่นำนมำนี้ เช่น กรณีของกองทรัสต์ใน
ประเทศจีนท่ีได้ออกตรำสำรหนี้ท่ีมีสินทรัพย์คือลูกหนี้สินเชื่อหนุนหลังขำยให้กับนักลงทุน ซึ่งให้ผลตอบแทนสูงกว่ำกำร
ฝำกเงิน โดยกองทรัสต์ได้เข้ำไปซื้อลูกหนีม้ำจำกธนำคำรพำณิชย์ โดยท่ีหนี้น้ันส่วนใหญ่เป็นหนี้ท่ีเกิดจำกกำรปล่อยกู้
ให้แก่รัฐบำลท้องถิ่น หนี้ท่ีเกิดจำกกำรลงทุนหรอืให้กู้แกก่ิจกำรอสังหำริมทรพัย์ บรษิัทเหมอืงถำ่นหิน และบรษิัทท่ีรัฐบำล
ท้องถิ่นจัดต้ังขึ้น เป็นต้น ดังนั้น แหล่งรำยได้ของกองทรัสต์ท่ีจะน ำมำจ่ำยผลตอบแทนจึงมำจำกคณุภำพในกำรจ่ำยช ำระหนี้
ของลูกหนี้ดังกล่ำว เมื่อลูกหนี้เกิดปัญหำไม่สำมำรถจ่ำยช ำระหนี้ได้ กองทรัสต์ก็ไม่สำมำรถจ่ำยผลตอบแทนให้กับนักทุน
ได้เช่นกัน ธุรกรรมของกองทรสัต์นี้จึงมีลักษณะคล้ำยกับกำรออกตรำสำร Collateralized Debt Obligations 
(CDOs) ท่ีเป็นสำเหตุหนึ่งของวิกฤตในประเทศสหรัฐอเมริกำและยุโรปในช่วงปี 2550 – 2551 

ท้ังนี้ เมื่อพิจำรณำลักษณะกำรท ำธุรกรรมของกองทรัสต์ข้ำงต้นจะพบว่ำ กองทรัสต์ดังกล่ำวท ำหน้ำท่ีเป็นตัวกลำงใน
กำรท ำธุรกรรมท่ีคล้ำยธนำคำรพำณิชยแ์ละมีควำมเสี่ยงท่ีใกล้เคียงกับกำรท ำธุรกิจธนำคำรพำณิชย์ กล่ำวคือ มีกำรระดม
ทุนในระยะสั้นจำกนักลงทุน เพื่อน ำไปปล่อยกู้ทำงอ้อมหรือลงทุนในสินทรัพย์ท่ีมีอำยุยำว แต่สิ่งท่ีต่ำงกันคือ ตัวกลำง
เหล่ำนีอ้ำจไม่ได้ถูกก ำกับดูแลหรือมีกำรก ำกับดูแลในระดับท่ีไม่เท่ำกับธนำคำรพำณิชย์ เรำจึงเรียกตัวกลำงในลักษณะนี้
ว่ำเป็น “Shadow Banking” 

ในอดีตท่ีผ่ำนมำ Shadow Banking นี้ ถือว่ำมีบทบำทส ำคัญต่อกำรพัฒนำเศรษฐกิจและสังคม เนื่องจำกเป็น
ทำงเลือกของนักลงทุนในกำรท่ีจะได้รับผลตอบแทนจำกกำรลงทุนท่ีสูงขึ้นกว่ำกำรฝำกเงิน และผู้ท่ีไม่สำมำรถเข้ำถึง
บริกำรของธนำคำรพำณิชย์ได้อย่ำงเพียงพอหรือสำมำรถเข้ำถึงบริกำรของธนำคำรพำณิชย์ได้ในต้นทุนท่ีสูงก็สำมำรถ
ระดมเงินทุนท่ีต้องกำรผ่ำนตัวกลำงในลักษณะท่ีเป็น Shadow Banking ดังกล่ำวได้ ดังนั้น Shadow Banking จึงมีส่วน
ช่วยส่งเสริมให้เกิดกำรแข่งขันและกำรพัฒนำรูปแบบผลิตภัณฑ์และบริกำรทำงกำรเงินให้มีควำมหลำกหลำยมำกขึ้น และยัง
เป็นช่องทำงในกำรถ่ำยโอนควำมเสี่ยงออกจำกระบบธนำคำรพำณิชย์ด้วย 

อย่ำงไรก็ดี แม้วำ่ Shadow Banking จะมีประโยชน์ต่อกำรพัฒนำเศรษฐกิจและสังคมตำมท่ีกล่ำวข้ำงต้น แต่ใน
ขณะเดียวกันก็ต้องถือว่ำเป็นส่วนหนึ่งท่ีอำจก่อให้เกิดควำมเปรำะบำงและสร้ำงควำมเสี่ยงต่อระบบกำรเงินอย่ำงมำก เนื่องจำก 
Shadow Banking มีควำมเชื่อมโยงกับระบบธนำคำรพำณิชย์ เช่น เป็นคู่สัญญำในกำรท ำธุรกรรมถ่ำยโอนควำมเสี่ยงกับ



ธนำคำรพำณิชย์ผ่ำนกำรท ำธุรกรรม securitization หรือเป็นบริษัทในกลุ่มธุรกิจทำงกำรเงินท่ีมีส่วนช่วยในกำร
สนับสนุนกลยุทธ์ด้ำนกำรจัดหำเงินของธนำคำรพำณิชย ์ท ำให้ปัญหำและผลกระทบท่ีเกิดจำก Shadow Banking สำมำรถ
ขยำยไปถึงธนำคำรพำณิชยแ์ละสถำบันกำรเงินประเภทต่ำง ๆ ได้อย่ำงรวดเร็ว ซึ่งในท่ีสุดก็อำจแผ่ขยำยเป็นวงกว้ำงจน
กระทบต่อระบบเศรษฐกิจและระบบกำรเงินโดยรวมได้ โดยจำกวิกฤตกำรณ์ทำงกำรเงินในชว่งปี 2550 – 2551 ท่ีผ่ำนมำ
ชี้ให้เห็นว่ำ Shadow Banking มีกำรท ำธุรกรรมท่ีมีควำมซับซอ้นและมีควำมเสี่ยงสูงเพื่อให้ได้ผลตอบแทนในระดับท่ี
สูงขึ้น โดยแหล่งเงินทุนท่ีน ำมำท ำธุรกรรมดังกล่ำวมักมำจำกกำรระดมทุนระยะสั้น และมีอัตรำส่วนของกำรก่อหนี้ (leverage) 
ในระดับสูง ดังจะเห็นตัวอย่ำงได้จำกกรณีปัญหำท่ีเกิดขึ้นในประเทศสหรัฐอเมริกำท่ีมีตัวกลำงในกำรท ำธุรกรรม 
securitization ค่อนข้ำงมำก เมื่อเกิดเหตุกำรณ์ท่ีท ำให้ลูกหนี้สินเชื่อเพื่อท่ีอยู่อำศัยประสบปัญหำผิดนัดช ำระหนี้ รำคำตรำสำร
หนี ้securitization ท่ีมีสินเชื่อเหล่ำนี้หนุนหลังอยูก่็ตกต่ ำลงอย่ำงรุนแรง ท ำให้เกิดผลกระทบต่อสถำบันกำรเงินท่ีลงทุนในตรำ
สำรเหล่ำนี้เป็นอันมำก เกิดกำรขำดสภำพคล่องและส่งผลกระทบต่อฐำนะและควำมมั่นคงจนกระท่ังท ำให้เกิดวิกฤตของ
ระบบสถำบันกำรเงินขึ้น 

จำกปัญหำดังกล่ำวข้ำงต้น ผู้น ำกลุ่ม G-20 ได้แก่ อังกฤษ แคนำดำ ฝรั่งเศส เยอรมนี อิตำลี ญี่ปุ่น สหรัฐอเมริกำ 
ออสเตรเลีย บรำซิล จนี เกำหลีใต้ เม็กซิโก รัสเซีย สหภำพยุโรป อำร์เจนตินำ อินเดีย อินโดนีเซีย ซำอุดิอำระเบีย 
แอฟริกำใต้ และตุรกี จึงได้มอบหมำยให้คณะกรรมกำรด้ำนเสถียรภำพกำรเงิน (Financial Stability Board: FSB) ท ำ
หน้ำท่ีเป็นองค์กรหลักในกำรพัฒนำและก ำหนดข้อเสนอแนะเชิงนโยบำยเพื่อปรับปรุงหลักเกณฑ์กำรก ำกับดูแล Shadow 
Banking เช่น (1) จ ำกัดประเภททรัพย์สินท่ีสำมำรถลงทุนได้ (2) ให้ถือสินทรัพย์ท่ีมีสภำพคล่องและมีควำมเสี่ยงต่ ำอย่ำง
เพียงพอ (3) ใหเ้ปิดเผยข้อมูลท่ีส ำคัญให้ลูกค้ำหรือนักลงทุนทรำบ รวมถึง ท ำหน้ำท่ีในกำรติดตำมสถำนะ แนวโน้มและ
พัฒนำกำรของระบบดังกล่ำวด้วย และเพื่อลดผลกระทบจำกควำมเชื่อมโยงระหว่ำงระบบธนำคำรพำณิชย์กับระบบ 
Shadow Banking รวมถึงลดควำมเสี่ยงต่อเสถียรภำพของระบบกำรเงิน (systemic risk) ท่ีเกิดจำก Shadow 
Banking 

ส ำหรับประเทศไทยเอง หน่วยงำนก ำกับดูแลท่ีเกี่ยวข้องก็ได้มีกำรติดตำมกำรปรับปรุงแนวทำงกำรก ำกับดูแลต่ำง ๆ  ใน
ระดับสำกลอย่ำงต่อเนื่อง เพื่อวิเครำะห์ผลกระทบในประเทศและประยุกต์ใช้หลักเกณฑ์กำรก ำกับดูแลให้สอดคล้องกับ
แนวทำงสำกลเพื่อเสริมสร้ำงให้เกิดควำมมั่นคงและรักษำเสถยีรภำพทำงเศรษฐกิจกำรเงินของประเทศ 

------------------------------------------------------------------------------------------------ 

บทควำมนี้เป็นข้อคิดเห็นส่วนบุคคล จึงไม่จ ำเป็นต้องสอดคล้องกับควำมเห็นของธนำคำรแห่งประเทศไทย 
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