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หน้้าที่่�และประเภทของตััวกลางทางการเงิิน
ดัังท่ี่�กล่่าวไปข้้างต้้น การเงิินโดยอ้้อม (indirect finance) ผ่่านตัวกลางทางการเงิิน 

(financial intermediation) เป็็นช่่องทางหลัักในการเคลื่่�อนย้้ายเงิินทุุนในระบบเศรษฐกิิจ ความ

สำคััญของตััวกลางทางการเงิินไม่่ได้้อยู่่�ที่่�การเป็็นเพีียง “ตััวกลาง” เท่่านั้้�น แต่่ยัังอยู่่�ที่�ความสามารถ

ในการแก้้ไขปััญหาเชิิงโครงสร้้างของตลาดการเงิิน ทำให้้การจััดสรรทุุนมีีประสิิทธิิภาพมากขึ้้�น

1. หน้้าที่่�สำคััญของตััวกลางทางการเงิิน

ตััวกลางทางการเงิินมีีบทบาทหลััก 3 ประการ ซึ่่�งทำให้้ประสิิทธิิภาพโดยรวมเหนืือกว่่า 

การเงิินโดยตรง

1)	 การลดต้้นทุุนการทำธุุรกรรม (transaction costs reduction): เนื่่�องจากด้้วย

ความเชี่่�ยวชาญและการประหยััดจากขนาด (economies of scale) ตััวกลางทางการเงิินสามารถ

ทำให้ต้้น้ทุนุต่อรายการต่่ำลง ตัวัอย่า่งเช่น่ ธนาคารสามารถใช้ส้ัญัญามาตรฐานเดีียวกันักับัลููกค้า้จำนวน

มาก และให้้บริิการด้้านสภาพคล่่อง (liquidity services) เช่่น บััญชีีเดิินสะพััด เพื่่�ออำนวยความ

สะดวกในการทำธุุรกรรมและการชำระเงิิน

2)	 การแบ่่งปัันความเสี่่�ยง (risk sharing): ผ่่านกระบวนการการแปลงสิินทรััพย์์ (asset 

transformation) โดยตััวกลางทางการเงิินสามารถระดมทุุนด้้วยภาระการผููกพัันที่่�ปลอดภััยกว่่า และ

เป็น็ที่่�ยอมรับัของสาธารณชน (เช่น่ บัญัชีีเงินิฝาก) แล้ว้นำเงินิทุนุนั้้�นไปลงทุนุในสินิทรัพัย์ท์ี่่�เสี่่�ยงสููงกว่า่ 

(เช่่น สิินเชื่่�อให้้ธุุรกิิจ) พร้้อมเปิิดโอกาสให้้นัักลงทุุนสามารถกระจายความเสี่่�ยง (diversification)  

ได้้ง่่ายและสะดวกขึ้้�น ผ่่านผลิิตภััณฑ์์อย่่างกองทุุนรวม

3)	 การแก้้ไขปััญหาความไม่่สมมาตรของข้้อมููล (asymmetric information 

problems): อีีกหน่ึ่�งบทบาทสำคััญของตััวกลางทางการเงิิน โดย “ความไม่่สมมาตรของข้้อมููล”  

คืือสถานการณ์์ที่่�ฝ่่ายหน่ึ่�งในธุรกรรมมีีข้อมููลดีีกว่่าอีีกฝ่่ายหน่ึ่�ง ซึ่่�งนำไปสู่่�ปััญหา 2 ประการ คืือ  

การคััดเลืือกที่่�ขััดต่่อเจตนา (adverse selection)5 และภััยทางศีีลธรรม (moral hazard)6 ทั้้�งนี้้� 

ตััวกลางทางการเงิินมีีทรััพยากรและความเชี่่�ยวชาญในการคััดกรอง (screening) เพื่่�อลดปััญหา 

adverse selection และการติิดตามตรวจสอบ (monitoring) เพื่่�อลดปััญหา moral hazard  

ส่่งผลให้้ตลาดสิินเชื่่�อทำงานได้้อย่่างมีีประสิิทธิิภาพและเกิิดความสููญเสีียน้้อยลง

5Adverse selection เป็็นปัญหาที่่�เกิิดขึ้้�น ก่่อน การทำธุุรกรรม เช่่น ในตลาดสิินเชื่่�อ ผู้้�กู้้�ที่่�มีีความเสี่่�ยง

สููงมัักเป็็นฝ่่ายที่่�กระตืือรืือร้้นขอสิินเชื่่�อมากที่่�สุุด ขณะที่่�ผู้้�ปล่่อยสิินเชื่่�อไม่่สามารถแยกแยะความเสี่่�ยงได้้ชััดเจน ส่่งผล

ให้้เกิิดการคััดเลืือกผู้้�กู้้�ที่่�ไม่่เหมาะสมเข้้าสู่่�ระบบ
6Moral hazard เป็็นปััญหาที่่�เกิิดขึ้้�น หลังั การทำธุุรกรรม เช่่น ผู้้�กู้้�อาจนำเงิินไปใช้้ในทางที่่�เสี่่�ยงหรืือไม่่

เป็็นไปตามวััตถุุประสงค์์ที่่�แจ้้งไว้้ และอาจนำไปสู่่�ความเสี่่�ยงผิิดนััดชำระหนี้้�ในอนาคต
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ผลกระทบของเงิินเฟ้อ้ต่่อเศรษฐกิิจและสัังคม  
(Economic and Social Impacts of Inflation)

เงิินเฟ้้อไม่่ใช่่แค่่ตััวเลขทางเศรษฐกิิจ แต่่เป็็นปรากฏการณ์์ที่่�ส่่งผลกระทบอย่่างลึึกซึ้้�งและ

เป็็นวงกว้้างต่่อชีีวิิตความเป็็นอยู่่�ของผู้้�คน การตััดสิินใจของภาคธุุรกิิจ และโครงสร้้างทางสัังคม  

โดยเฉพาะอย่่างยิ่่�งการซ้้ำเติิมปััญหาความเหลื่่�อมล้้ำ

ผลกระทบต่่อกำลัังซื้้�อ คุุณภาพชีีวิิต การออม และการลงทุุน

ผลกระทบท่ี่�ชััดเจนและสััมผััสได้้โดยตรงท่ี่�สุุดของเงิินเฟ้้อ คืือ การกััดกร่่อนอำนาจซื้้�อของ

เงิินและคุุณภาพชีีวิิตของประชาชน

•	 กำลัังซื้้�อและคุุณภาพชีีวิิต เมื่่�อราคาสิินค้้าและบริิการโดยทั่่�วไปสููงขึ้้�นอย่่างต่่อเนื่่�อง  

ค่่าครองชีีพก็็จะสููงขึ้้�นตามไปด้้วย หากรายได้้ที่่�เป็็นตัวเงิิน (nominal income) ของประชาชน 

ไม่่สามารถปรัับเพิ่่�มขึ้้�นได้้ทัันกัับอััตราเงิินเฟ้้อ อำนาจซื้้�อที่่�แท้้จริิง (real purchasing power) ของ

พวกเขาก็จ็ะลดลง หรือือาจกล่า่วได้ว้่า่ รายได้เ้ท่า่เดิมิแต่ซ่ื้้�อของได้น้้อ้ยลง ซึ่่�งก็ส็ะท้้อนให้เ้ห็น็ถึึงคุณุภาพ

ชีีวิิตที่่�ถดถอยลงอย่่างหลีีกเลี่่�ยงไม่่ได้้ (สิิธิิภััทร เกาฎีีระ, 2566)

•	 การออมและการลงทุน

	 -	มููลค่่าเงิินออมที่่�แท้้จริิงลดลง: เงิินเฟ้้อเป็็นศััตรููสำคััญของผู้้�ออมเงิิน โดยเงิินที่่�ฝากไว้้

ในบััญชีีธนาคารซึ่่�งให้้ผลตอบแทนในรููปของดอกเบี้้�ย มัักจะให้้ดอกเบี้้�ยในอััตราที่่�ต่่ำกว่่าอััตราเงิินเฟ้้อ 

โดยเฉพาะในช่่วงที่่�เงิินเฟ้้อสููง ตััวอย่่างเช่่น หากอััตราดอกเบี้้�ยเงิินฝากประจำอยู่่�ที่่� 1.25% ต่่อปีี  

แต่่อััตราเงิินเฟ้้ออยู่่�ที่่� 2% ต่่อปีี นั่่�นหมายความว่่ามููลค่่าที่่�แท้้จริิงของเงิินออมนั้้�นลดลง 0.75%  

ในหน่ึ่�งปีี   

	 -	ผลตอบแทนการลงทุุนที่่�แท้้จริิงลดลง: แม้้แต่่การลงทุุนในสิินทรััพย์์ต่่างๆ ก็็ได้้รัับผล 

กระทบเช่น่กันั ผลตอบแทนที่�นักัลงทุุนได้รั้ับ (nominal return) จะถููกหักัล้า้งด้ว้ยอัตัราเงิินเฟ้อ้ ทำให้้

ผลตอบแทนที่่�แท้้จริง (real return) ซึ่่�งเป็็นตััวชี้้�วััดความมั่่�งคั่่�งนั้้�นลดลง  

	 - 	กระทบต่อ่การวางแผนเกษีียณ: เงินิเฟ้อ้ทำให้ก้ารวางแผนเพื่่�อการเกษีียณอายุมุีีความ

ท้้าทายมากขึ้้�น เนื่่�องจากค่่าครองชีีพในอนาคตจะสููงกว่่าปััจจุบัุันอย่่างมาก ทำให้้จำนวนเงินิที่�ต้้องเตรีียม 

ไว้้เพื่่�อใช้้จ่่ายหลัังเกษีียณต้้องเพิ่่�มสููงขึ้้�นตามไปด้้วย เงิินที่่�เคยคิิดว่่าเพีียงพออาจไม่่เพีียงพออีีกต่่อไป

•	 การบริิหารเงิินของธุุรกิิจ

	 -	ต้้นทุุนสููงขึ้�นและกำไรลดลง: ภาคธุุรกิจิเป็น็ผู้้�ที่่�ได้ร้ับัผลกระทบจากเงินิเฟ้อ้ด้า้นต้น้ทุนุ

โดยตรง ราคาวััตถุุดิิบ พลัังงาน และค่่าจ้้างแรงงานที่�สููงขึ้้�นจะส่่งผลให้้อััตรากำไรของบริิษััทลดลง  

โดยเฉพาะในธุรกิิจที่�ไม่่สามารถปรัับขึ้้�นราคาสิินค้าได้้ง่่ายเนื่่�องจากการแข่่งขัันที่�รุุนแรง (มนััสวีี  

เด็็ดอนันัต์์กุุล, 2566)
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เงินิให้ก้ับัธนาคารกลางเพื่่�อเก็บ็เงินิฝากนั้้�นไว้ ้หรือือาจกล่า่วได้ว้่า่เป็น็เครื่่�องมือืท่ี่�ออกแบบมาเพื่่�อกระตุ้้�น

การปล่่อยกู้้�และการใช้้จ่่ายในภาวะเศรษฐกิิจซบเซาและเงิินเฟ้้อต่่ำ แต่่ก็็มีีความท้้าทายและข้้อสงสััย

เกี่่�ยวกับัประสิทิธิผิล รวมถึึงผลข้า้งเคีียงที่่�อาจเกิดิขึ้้�นต่อ่ผลกำไรและพฤติกิรรมการปล่อ่ยกู้้�ของธนาคาร

พาณิิชย์์ ทำให้้ยัังไม่่เป็็นที่่�ยอมรัับและใช้้กัันอย่่างแพร่่หลายเท่่าเครื่่�องมืืออื่่�นๆ

การเลืือกเครื่่�องมืือนโยบายและความเช่ื่�อมโยงกับเป้้าหมาย 
ของนโยบายการเงิิน

โดยทั่่�วไป ธนาคารกลางมีีเครื่่�องมือืโดยตรงที่่�ใช้้ควบคุมุนโยบายการเงิิน (tools of central 

bank) ที่่�หลากหลาย เช่่น การดำเนิินธุรกรรมตลาดเปิิด (open market operations) นโยบาย

ส่่วนลด (discount policy) การกำหนดเงิินสำรอง (reserve requirements) เป็็นต้้น ในการดำเนิิน

นโยบายการเงิินในทางปฏิิบััติิ ธนาคารกลางต้้องเลืือกใช้้เครื่่�องมืือเพื่่�อควบคุุมภาวะการเงิินในระบบ

เศรษฐกิิจ ซึ่่�งเรีียกว่่า เครื่่�องมือนโยบาย (policy instrument หรืือ operating instrument) โดย

เครื่่�องมืือนี้้�อาจเป็็นตััวแปรปริิมาณ เช่่น ฐานเงิิน (monetary base) หรืือเป็็นตััวแปรด้้านราคา เช่่น 

อััตราดอกเบี้้�ยระยะสั้้�น (short-term interest rate) โดยเครื่่�องมืือนโยบาย (policy instrument) 

นี้้� จะเชื่่�อมโยงไปสู่่�เป้้าหมายระยะกลาง (intermediate targets) เช่่น ปริิมาณเงิินรวม (M1, M2) 

หรืืออััตราดอกเบี้้�ย และท้้ายที่่�สุุดจึึงนำไปสู่่�เป้้าหมายขั้้�นสุุดท้้ายของนโยบายการเงิิน (goals of 

monetary policy) ไม่่ว่่าจะเป็็นความมีีเสถีียรภาพของราคา การจ้้างงานเต็็มท่ี่� การเติิบโตทาง

เศรษฐกิิจ หรืือเสถีียรภาพทางการเงิิน เป็็นต้้น (ดููภาพที่่� 8)

ภาพที่่� 8	 ความเชื่่�อมโยงระหว่่างเครื่่�องมืือของธนาคารกลาง เครื่่�องมืือนโยบาย เป้้าหมายระยะกลาง และ 

เป้้าหมายสููงสุุดของนโยบายการเงิิน
ที่่�มา: Mishkin (2019)

หมายเหตุุ:	 เครื่่�องมืือของธนาคารกลาง (ด้้านซ้ายสุุด) ใช้้ควบคุุมเครื่่�องมืือนโยบาย ซึ่่�งส่่งผลต่อเป้้าหมายระยะกลาง (เช่่น 

ปริิมาณเงิินหรืืออััตราดอกเบี้้�ย) และนำไปสู่่�เป้้าหมายสุุดท้้ายของนโยบายการเงิิน (เช่่น เสถีียรภาพของราคาและ

การจ้้างงาน)

ตัวอ
ย่าง



ถอดรหััสโลกการเงิินยุุคใหม่่: เงิิน ดิิจิิทััล และความยั่่�งยืน154

การเปลี่่�ยนผ่่านนโยบายการเงิิน: จากอััตราแลกเปลี่่�ยนคงที่่� 
สู่่�การกำำ�หนดเป้้าหมายเงิินเฟ้อ้

ในช่ว่งก่อ่นปี ีพ.ศ. 2540 เศรษฐกิิจไทยดำเนิินอยู่่�ภายใต้้ระบบอััตราแลกเปล่ี่�ยนคงท่ี่� (fixed 

exchange rate regime) โดยผููกค่่าเงิินบาทไว้้กัับเงิินดอลลาร์์สหรััฐเป็็นหลััก กรอบนโยบายนี้้�มีี 

เป้้าหมายเพื่่�อรัักษาเสถีียรภาพของอััตราแลกเปลี่่�ยนซึ่่�งเอื้้�อต่่อการค้้าและการลงทุุนระหว่่างประเทศ 

อย่่างไรก็็ตาม ตั้้�งแต่่ช่่วงต้้นทศวรรษ 2530 ประเทศไทยได้้ดำเนิินการเปิิดเสรีีทางการเงิินและเปิิดเสรีี

การเคลื่่�อนย้้ายเงิินทุุนโดยขาดการกำกัับดููแลที่่�รอบด้้านเพีียงพอ การดำเนิินนโยบายในลัักษณะนี้้� 

ก่่อให้้เกิิดความไม่่สอดคล้้องกัันระหว่่างการตรึึงอััตราแลกเปลี่่�ยนคงที่่� การเปิิดเสรีีเงิินทุุน และการใช้้

นโยบายการเงิินเชิิงรุุก ซึ่่�งนำไปสู่่�สภาวะที่่�นัักเศรษฐศาสตร์์เรีียกว่่า “Impossible Trinity”35 หรืือ 

“Trilemma” ซึ่่�งชี้้�ให้เ้ห็น็ถึึงข้อ้จำกัดัในการดำเนินินโยบายเศรษฐกิจิมหภาค ซึ่่�งทำให้ร้ะบบเศรษฐกิิจ

ไทยเผชิิญกัับความเปราะบางและบั่่�นทอนเสถีียรภาพทางการเงิิน จนท้้ายท่ี่�สุุดลุุกลามกลายเป็็น

วิิกฤตการณ์์การเงิินในปีี พ.ศ. 2540 (หรืือรู้้�จัักกัันในอีีกชื่่�อหนึ่่�งก็็คืือ วิิกฤตต้้มยำกุ้้�ง) และทำให้้

ประเทศไทยต้อ้งยกเลิกิระบบอัตัราแลกเปลี่่�ยนแบบคงที่่�ในที่่�สุดุ นำไปสู่่�การเปลี่่�ยนแปลงเชิิงโครงสร้า้ง

ในนโยบายการเงิินของไทยอย่่างมีีนััยสำคััญ (Arwatchanakarn, 2018)

ภายหลัังวิิกฤตการณ์์ ประเทศไทยได้้เปลี่่�ยนมาใช้้ระบบอััตราแลกเปลี่่�ยนลอยตััวแบบมีีการ

จััดการ (managed-float exchange rate system) ตั้้�งแต่่วัันที่่� 2 กรกฎาคม 2540 การเปลี่่�ยนแปลง

นี้้�ได้้มอบความเป็็นอิิสระในการดำเนิินนโยบายการเงิิน (monetary policy independence) ให้้แก่่

ธนาคารแห่่งประเทศไทย (ธปท.) เพิ่่�มมากขึ้้�น 

ในช่่วงแรกหลัังวิิกฤต (กรกฎาคม 2540-พฤษภาคม 2543) ธปท. ได้้ใช้้กรอบนโยบายการ

เงิินแบบกำหนดเป้้าหมายปริิมาณเงิิน (monetary targeting) เป็็นการชั่่�วคราว โดยใช้้ปริิมาณเงิิน

เป็็นสมอหลััก (nominal anchor) ในการควบคุุมเงิินเฟ้้อ แม้้ว่่าแนวทางนี้้�จะประสบความสำเร็็จใน

การรัักษาเสถีียรภาพด้้านราคาในช่่วงหลัังวิิกฤตได้้ในระดัับหนึ่่�ง แต่่ต่่อมากลัับพบว่่า ฟัังก์์ชัันอุุปสงค์์

ต่่อเงิินมีีความไม่่แน่่นอนและไร้้เสถีียรภาพ ซึ่่�งทำให้้ความสััมพัันธ์์ระหว่่างการเติิบโตของปริิมาณเงิิน  

35Impossible Trinity หรืือ Open Economic Trilemma คืือ ข้้อจำกััดที่่�ประเทศไม่่สามารถดำเนิิน

นโยบายทางเศรษฐกิิจทั้้�ง 3 อย่่างต่่อไปนี้้�ได้้พร้้อมกััน ได้้แก่่ (1) การมีีอัตราแลกเปลี่่�ยนคงที่่� (Fixed Exchange Rate) 

(2) การมีีนโยบายการเงิินที่่�เป็็นอิสระ (Independent Monetary Policy) และ (3) การเคลื่่�อนย้้ายเงิินทุุนระหว่่าง

ประเทศอย่่างเสรีี (Free Capital Mobility) (Krugman, Obstfeld, & Melitz, 2018, p. 533). นอกจากนั้้�น ได้้

มีีการขยายแนวคิดจาก Trilemma สู่่� Quadilemma โดยเพิ่่�มองค์์ประกอบที่่� 4 เสถีียรภาพทางการเงิิน (Financial 

Stability) เข้้ามา โดยนโยบายทั้้�ง 4 อย่่างไม่่สามารถบรรลุุเป้้าหมายได้้พร้้อมกััน ซ่ึ่�งส่่งผลให้้การดำเนิินนโยบาย

เศรษฐกิิจมหภาคมีีความซัับซ้้อนและท้้าทายมากยิ่่�งขึ้้�น (Rey, 2013)
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สาระสำำ�คัญและบทเรีียนที่่�ได้้รัับ
หากสรุุปเป็็นแกนหลััก หนัังสืือเล่่มนี้้�สามารถจััดองค์์ความรู้้�ได้้เป็็น 4 มิิติิสำคััญ ดัังนี้้�

1)	 เงิินในฐานะรากฐานของระบบเศรษฐกิิจ

เงิินคืือสิ่่�งที่่�เชื่่�อมโยงผู้้�ผลิิต ผู้้�บริิโภค ธุุรกิิจ และรััฐเข้้าด้้วยกััน เพราะเงิินเป็็นทั้้�งเครื่่�องมืือ 

แลกเปลี่่�ยน มาตรวััดมููลค่่า และที่่�เก็็บรัักษามููลค่่า แต่่เหนืือสิ่่�งอื่่�นใด เงิินสะท้้อน “ความเชื่่�อมั่่�น”  

ที่่�สัังคมมีีต่่อสถาบัันการเงิินและกฎกติิกาที่่�ร่่วมกัันยอมรัับ

2)	 กลไกทางการเงิินและนโยบายมหภาค

ตลาดการเงิิน อััตราดอกเบี้้�ย เงิินเฟ้้อ และอััตราแลกเปลี่่�ยนคืือเส้้นเลืือดใหญ่่ของเศรษฐกิิจ 

ผู้้�กำหนดนโยบาย โดยเฉพาะธนาคารกลาง มีีบทบาทในการรัักษาสมดุุลระหว่่างการเติิบโตและ

เสถีียรภาพ การเข้้าใจกลไกเหล่่านี้้�ช่่วยให้้เราไม่่เพีียงแค่่ติิดตามข่่าวเศรษฐกิิจได้้อย่่างมีีเหตุุผล แต่่ยััง

สามารถวิิเคราะห์์ผลกระทบต่่อชีีวิิตประจำวัันและการตััดสิินใจทางการเงิินของเราเอง

3)	 พลวััตจากเทคโนโลยีีและการเงิินดิิจิิทััล

FinTech, Blockchain, DeFi และ CBDC กำลัังปฏิิวััติิวิิธีีที่�เราทำธุุรกรรมและจััดการ

สิินทรััพย์์ เทคโนโลยีีเหล่่านี้้�เปิิดโอกาสใหม่่ในการเข้้าถึึงบริิการทางการเงิิน เพิ่่�มประสิิทธิิภาพและ 

ความโปร่่งใส แต่่ในขณะเดีียวกันก็็ก่่อให้้เกิิดความเสี่่�ยงด้้านเสถีียรภาพ ความเป็็นส่่วนตััว และความ

เหลื่่�อมล้้ำในการเข้้าถึึง

4)	 การเงิินเพื่่�อความยั่่�งยืืน

การเงิินยุคใหม่่ไม่่อาจแยกขาดจากเป้้าหมายด้้านสิ่่�งแวดล้้อม สังัคม และธรรมาภิิบาล (ESG) 

การพััฒนาเศรษฐกิิจที่�ไม่่ทำลายสิ่่�งแวดล้้อมและสร้้างความเป็็นธรรมคืือโจทย์์ที่่�หลีีกเลี่่�ยงไม่่ได้้ กลไก

ทางการเงิิน เช่่น Green Bond หรืือการลงทุุนที่่�คำนึึงถึึง ESG จึึงกลายเป็็น “สะพาน” ที่่�เชื่่�อมการ

เติิบโตทางเศรษฐกิิจกัับความยั่่�งยืืนของโลก

มุุมมองของผู้้�เขีียน
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