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บทน�ำ

	 แนวโน้้มการเปลี่่�ยนแปลงทางดิิจิิตอลที่่�เกิิดข้ึ้�นในอนาคตนั้้�น ไม่่ได้้เปลี่่�ยนแปลงรููปแบบการดำำ�เนิิน

ธุุรกิิจของภาคเอกชน และพฤติิกรรมการบริิโภคของภาคประชาชนเพีียงอย่่างเดีียว แต่่ยัังส่่งผลกระทบ

ต่่อบทบาทของภาครััฐ และธนาคารกลางในการกำำ�กัับดููแลระบบเศรษฐกิิจดิิจิิตอลด้้วย ดัังนั้้�นในบทนี้้�จะ

วิิเคราะห์์ให้้เห็็นภาพรวมของบทบาทของธนาคารกลางตั้้�งแต่่อดีีต ปััจจุุบััน และอนาคตว่่าจะมีีแนวโน้้ม

เปลี่่�ยนแปลงไปอย่่างไร 

	 เม่ื่�อวิิเคราะห์์การเปลี่่�ยนแปลงหลักที่่�เกี่่�ยวข้องกัับธนาคารกลางจะพบว่า่เทคโนโลยีีได้้ทำำ�ให้้เกิิดความ

เสี่่�ยงต่่อสถานะของเงิินตราที่่�ออกโดยธนาคารกลางอย่่างมาก ซึ่่�งเงิินตราที่่�ออกโดยภาคเอกชนนั้้�นมีอยู่่�

หลากหลายรููปแบบ โดยในบทที่่� 6 ได้้กล่่าวถึึงเงิินตราในรููปแบบ CRYPTOCURRENCY เพีียงอย่่างเดีียว

เท่่านั้้�น ดัังนั้้�นในบทนี้้�จึึงทำำ�การวิิเคราะห์์อย่่างละเอีียดว่่าเงิินในรููปแบบ DIGITAL CURRENCY ที่่�ออกโดย

ภาคเอกชนนั้้�น จะปรับเปลี่่�ยนระบบเศรษฐกิิจ และส่่งผลกระทบต่่อการกำำ�กัับดููแลเสถีียรภาพของระบบเงิิน

และเสถีียรภาพของสถาบันการเงิินของธนาคารกลางอย่่างไร

	 ในหัวข้อสุุดท้้ายของบทนี้้� จะทำำ�การวิิเคราะห์์ต่่อไปว่าการเปลี่่�ยนแปลงของระบบเศรษฐกิิจไปสู่�

ระบบเศรษฐกิิจดิิจิิตอลนั้้�นส่งผลให้้รััฐบาล และหน่่วยงานของรััฐต้้องปรับเปลี่่�ยนวิิธีีการดำำ�เนิินนโยบาย

การคลัังอย่่างไร จะทำำ�ให้้ประสิิทธิิภาพของการดำำ�เนิินนโยบายดีีข้ึ้�นหรืือไม่่ และระบบเศรษฐกิิจดิิจิิตอลได้้

สร้้างความท้้าทายอย่่างไรต่่อทั้้�งภาคประชาชน ภาคธุุรกิิจ และภาครััฐ

บทบาทของธนาคารกลางจากอดีีต – ปััจจุุบัน - และในอนาคต

	 ธนาคารกลางมีีบทบาทสำำ�คััญอย่่างมากต่่อเสถีียรภาพของระบบเศรษฐกิิจผ่่านการกำำ�กัับดููแล

มููลค่่าของเงิินตรา (MONETARY VALUE) ที่่�ใช้้เป็็นตัวกลางในการแลกเปลี่่�ยนสินค้าและบริิการ โดยใน

ช่่วงปลายศตวรรษที่่� 18 FRANCIS BARING ซ่ึ่�งเป็็นผู้้�ก่อตั้้�ง ENGLISH BANKING DYNASTY ได้้

อธิิบายบทบาทของธนาคารกลางอัังกฤษว่่า เป็็น “THE CENTRE OR PIVOT, FOR ENABLING [THE 
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MONETARY AND CREDIT] MACHINE TO PERFORM ITS FUNCTIONS” (TUCKER, 2017) ซ่ึ่�ง

หมายความว่่านอกจากธนาคารกลางจะมีีบทบาทสำำ�คััญในการดููแลมููลค่่าของเงิินผ่านนโยบายการเงิิน  

ธนาคารกลางยัังเป็็นกลไกสำำ�คััญที่่�ทำำ�ให้้เกิิดระบบสิินเช่ื่�อ การระดมทุุนเพ่ื่�อการประกอบธุุรกิิจของภาค

ส่่วนต่างๆในระบบเศรษฐกิิจด้้วย 

	 ในปััจจุุบัันธนาคารกลางทุุกประเทศยัังคงมีีบทบาทดั่่�งเช่่นที่่� FRANCIS BARING ได้้กล่่าวไว้้ โดย

ธนาคารกลางถืือเป็็นผู้้�ออกตราสารที่่�เรีียกว่่า “เงิิน” ซึ่่�งถููกใช้้สำำ�หรัับการยืืนยัันสุดท้้ายของธุุรกรรม

ทางการเงิินต่างๆ หากพิจิารณาประเภทของเงิินที่่�ธนาคารกลางเป็็นผู้้�ออก (CENTRAL BANK MONEY) 

จะสามารถจำำ�แนกเงิินออกเป็็น 3 ประเภทใหญ่ ได้้แก่่ 1) ธนบัตร (PHYSICAL NOTES) ที่่�จัับต้้องได้้  

2) เงิินที่่�ธนาคารพาณิชย์ฝากอยู่่�ในบัญชีีที่่�ธนาคารกลางซ่ึ่�งมัักจะเรีียกว่่า SETTLEMENT ACCOUNT 

หรืือ CENTRAL BANK RESERVES และ 3) เงิินที่่�ประชาชนฝากอยู่่�กับธนาคารพาณิชย์ (DEPOSIT 

MONEY) ด้้วยเหตุนี้้�การดำำ�เนิินกิจกรรมต่่างๆของธนาคารกลางจึึงไม่่สามารถแยกหน่วยงานที่่�ทำำ�หน้าที่่�

ควบคุุมปริมาณของเงิิน กัับหน่วยงานที่่�ทำำ�หน้าที่่�กำำ�กัับดููแลธนาคารพาณิชย์ออกจากกัันได้้ เหมืือนดั่่�ง

แนวคิดของนายกรััฐมนตรีี PEEL ในปี ค.ศ. 1844 ที่่�ประเทศอัังกฤษที่่�พยายามแยกหน่วยงานทั้้�งสอง

ออกจากกััน (HORSEFIELD, 1944)

	 ในปััจจุุบัันธนาคารกลางซ่ึ่�งเป็็นผู้้�ออกตราสารเงิินนี้้� สามารถกำำ�หนดภาษีของ “เงิิน” ผ่่านสิ่่�งที่่�

เรีียกว่่าเงิินเฟ้้อ (INFLATION) เพราะเม่ื่�อธนาคารกลางเป็็นผู้้�เพิ่่�มปริมาณเงิินหมุนเวีียนในระบบจะเป็็นแรง

ผลัักดัันที่่�ทำำ�ให้้เกิิดเงิินเฟ้้อในระบบเศรษฐกิิจไปโดยปริยาย ดัังนั้้�นจึึงสามารถกล่่าวได้้ว่่า ตััวกลางที่่�ใช้้ใน

การแลกเปลี่่�ยน และมููลค่่าของเงิินนั้้�นควบคุุมโดยหน่วยงานเดีียว

	 ระบบเศรษฐศาสตร์์การเงิิน (MONETARY ECONOMY) ที่่�ธนาคารกลางเป็็นผู้้�ออกเงิิน 

ผ่่านการพิิมพ์์ธนบัตรและเงิินที่่�ออกผ่่านธนาคารพาณิิชย์ ยัังทำำ�ให้้เกิิดระบบการชำำ�ระเงิินที่่�เรีียกว่่า 

“TIERED PAYMENT SYSTEM” ข้ึ้�น โดยเป็็นระบบการชำำ�ระเงิินที่่�มีีการจััดลำำ�ดัับขั้้�นของการยืืนยัน

ธุุรกรรมการโอนเงิินชำำ�ระเงิิน เช่่นหากธนาคารพาณิชย์ขนาดเล็็กต้้องทำำ�ธุุรกรรมโอนเงิินชำำ�ระเงิินให้้กัับ

ลููกค้้าแล้้วทำำ�ให้้เกิิดสภาพคล่่องส่่วนเกิินหรืือขาดสภาพคล่่อง ธนาคารพาณิชย์ขนาดเล็็กเหล่านี้้�จะดำำ�เนิิน

การชำำ�ระบััญชีีส่่วนต่างดัังกล่่าวที่่�บััญชีีที่่�ถืือกัับธนาคารพาณิชย์ขนาดใหญ่ และหากเกิิดสภาพคล่่อง

ส่่วนเกิินหรืือขาดสภาพคล่่องในลำำ�ดัับขั้้�นของธนาคารพาณิิชย์ขนาดใหญ่ ธนาคารพาณิิชย์ขนาดใหญ่

ก็็จะดำำ�เนิินการชำำ�ระบััญชีีในลำำ�ดัับสุุดท้้ายที่่�ธนาคารกลาง ระบบการชำำ�ระเงิินในลักษณะนี้้�จึึงทำำ�ให้้เกิิด

ธุุรกรรมระหว่างธนาคาร (INTERBANK TRANSACTION) ซ่ึ่�งเป็็นการบริิหารสภาพคล่่องของระบบ

การเงิินทั้้�งระบบในแต่่ละวััน

	 จากกลไกระบบชำำ�ระเงิินและการบริิหารสภาพคล่่องนี้้� จึึงทำำ�ให้้ธนาคารกลางมีีอีีกบทบาทหนึ่่�งที่่�

สำำ�คััญที่่�เรีียกว่่า “THE LENDER OF LAST RESORT” โดยธนาคารกลางถืือเป็็นหน่วยงานสุดท้้ายที่่�

สามารถอุุดช่่องโหว่ ส่่วนต่างของสภาพคล่่องที่่�เกิิดข้ึ้�นในระบบการเงิิน เช่่นหากระบบการเงิินอยู่่�ในสภาวะ

ขาดสภาพคล่อ่งจากการเทขายหลักัทรััพย์์ประเภทต่่างๆของนักัลงทุุนทั้้�งในและต่า่งประเทศ ธนาคารกลาง

สามารถเข้้าไปแทรกแซงผ่่านการเพิ่่�มปริมาณเงิินในระบบ (สร้้างเงิินเพิ่่�มเติิมในระบบ) เพ่ื่�อเป็็นการให้้สภาพ

คล่่องแก่่ระบบการเงิินในช่่วงเวลาดังกล่่าวได้้ เป็็นต้น

	น อกจากธุุรกรรมการโอนเงิินชำำ�ระเงิินที่่�ธนาคารพาณิชย์แต่่ละแห่่งจะต้้องดำำ�เนิินการ 

บริิหารสภาพคล่่องแทนธนาคารกลางแล้้วนั้้�น ธนาคารพาณิิชย์ยัังเป็็นหน่วยงานหลัักที่่� ให้้ 

บริิการด้้านเงิินทุนผ่านสินเช่ื่�อแก่่ภาคธุุรกิิจเม่ื่�อธนาคารพาณิชย์มีีการดำำ�เนิินกิจกรรมการ 

ให้้สิินเช่ื่�อ (สิินเช่ื่�อที่่�เกิิดข้ึ้�นนั้้�นเป็็นสินทรััพย์์ของธนาคารพาณิชย์) แสดงว่่าธนาคารพาณิชย์จะต้้องมีี

ภาระหนี้้�สิิน (LIABILITIES) ในปริมาณที่่�ใกล้้เคีียงกัับปริมาณสิินทรััพย์์กัันด้วย โดยภาระหนี้้�สิินหลัก

ของธนาคารพาณิชย์คืือ “บััญชีีเงิินฝาก” ที่่�ประชาชนนำำ�เงิินสดที่่�ออกโดยธนาคารกลางมาแลกเป็็น  

“บััญชีีเงิินฝาก” ที่่�ธนาคารพาณิชย์

	 การเกิิดข้ึ้�นของ “บััญชีีเงิินฝาก” นี้้� จึึงเปรียบเสมืือนเป็็นการสร้้างเงิิน (พิิมพ์์เงิิน) ข้ึ้�นมาโดย

ธนาคารพาณิชย์เป็็นผู้้�ออกเงิินดังกล่่าว “บััญชีีเงิินฝาก” จึึงถืือเป็็นอีกประเภทหนึ่่�งของเงิินที่่�เกิิดข้ึ้�นใน

ระบบเศรษฐกิิจ ถึึงแม้้ธนาคารพาณิชย์จะสามารถสร้้างเงิินด้วย “บััญชีีเงิินฝาก” แต่่ธนาคารพาณิชย์

ไม่่สามารถเปลี่่�ยนแปลงปริมาณของเงิินใน “บััญชีีเงิินฝาก” ได้้อย่่างอิิสระเหมืือนธนาคารกลางที่่�ควบคุุม

ปริมาณเงิินที่่�ตนเองออก เพราะการสร้้างเงิินของธนาคารพาณิชย์เป็็นการสร้้างอยู่่�ภายใต้้ปริมาณเงิินที่่�

มีีอยู่่�แล้้วในระบบเศรษฐกิิจ

	 จากความสััมพัันธ์ดัังกล่่าวข้างต้้นจึึงสามารถสรุุปได้้ว่่าระบบเศรษฐกิิจที่่�เกิิดข้ึ้�นในปััจจุุบััน นั้้�นมี

การเช่ื่�อมโยงระหว่าง ระบบเงิิน (MONETARY SYSTEM) และระบบสิินเช่ื่�อ (CREDIT SYSTEM) ในลักษณะ

ที่่�ไม่่สามารถแยกระบบทั้้�งสองออกจากกัันได้้ ซ่ึ่�งกิิจกรรมที่่�ธนาคารพาณิชย์ดำำ�เนิินการอยู่่�ในปััจจุุบัันนี้้� 

จึึงเปรียบเสมืือนเป็็นหน่่วยงานที่่�เป็็นตัวแทนของธนาคารกลาง ในการช่่วยควบคุุมระบบเศรษฐกิิจให้้มีี

เสถีียรภาพในระยะยาว และบทบาทของธนาคารกลางในปััจจุุบัันจึึงอยู่่�ในฐานะของการเป็็น MONETARY 

INSTITUTION (หน่วยงานที่่�ควบคุุมมููลค่่าของเงิิน) และ LIQUIDITY REINSURER (หน่วยงานที่่�รัับ

ประกัันสภาพคล่่องในระบบเศรษฐกิิจ) 

	 การบริิหารงานของธนาคารพาณิชิย์ที่่�มีีการสร้้าง “บััญชีีเงิินฝาก” ในฝั่่�งภาระหนี้้�สิิน และสามารถ

นำำ�มาให้้ “สิินเช่ื่�อ” ในฝั่่�งของสิินทรััพย์์นั้้�น เป็็นระบบที่่�เรีียกว่่า FRACTIONAL RESERVE BANKING ซึ่่�งเป็็นระบบ

ที่่�ธนาคารพาณิชิย์ไม่่ต้้องนำำ�มููลค่่าเงิินฝากทั้้�งจำำ�นวน มาฝากไว้้ในบัญชีีที่่�ธนาคารกลาง โดยมููลค่่าของเงิินใน  

“บััญชีีเงิินฝาก” ที่่�ธนาคารพาณิชย์ออกให้้กัับประชาชนนั้้�น สามารถมีีเสถีียรภาพอยู่่�ได้้เพราะความน่่าเช่ื่�อถืือ
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ของธนาคารพาณิชย์ในการดำำ�เนิินธุรกิิจและการเป็็น LENDER OF LAST RESORT ของธนาคารกลาง

	 ในอดีีตได้้เคยมีีการเสนอให้้ธนาคารพาณิชย์ไม่่ควรมีีการดำำ�เนิินธุรกิิจในลักษณะ FRACTIONAL  

RESERVE BANKING ซ่ึ่�งเป็็นการนำำ�เสนอของสมาชิกิสภาผู้้�แทนราษฎรภายใต้้นโยบาย CHICAGO PLAN 

ในช่่วงปีีค.ศ. 1930S (BENES AND KUMHOF, 2012) โดยนโยบายนี้้�เสนอให้้ธนาคารพาณิชย์เป็็นเพีียง

องค์์กรที่่�มีีหน้าที่่�เข้้าถึึงประชาชนในการรัับฝากเงิินเท่่านั้้�น และเงิินทั้้�งหมดที่่�รัับฝากจะต้้องนำำ�มาลงทุุนใน

พัันธบััตรรััฐบาลหรืือฝากไว้้กัับธนาคารกลางเท่่านั้้�น นโยบายในลักษณะนี้้�คืือความพยายามในการปรัับ

เปลี่่�ยนระบบการเงิินให้้มีีระดัับของการรวมศููนย์อำำ�นาจมากยิ่่�งขึ้้�น ซ่ึ่�งเท่่ากับว่่าผู้้�ที่่�มีีหน้าที่่�ในการจััดสรร

เงิินทรััพยากรในระบบเศรษฐกิิจเพ่ื่�อให้้ภาคธุุรกิิจนำำ�ไปใช้้ในการประกอบธุุรกิิจนั้้�นจะผ่่านการประเมิินอนุุมััติิ

โดยรััฐบาลหรืือธนาคารกลางในที่่�สุุด 

	ถึึ งแม้้ข้้อเสนอ CHICAGO PLAN จะไม่่ได้้รัับการอนุุมััติิ และทำำ�ให้้ระบบเศรษฐกิิจในปััจจุุบัันมีรููป

แบบที่่�เรีียกว่่า FRACTIONAL RESERVE BANKING แต่่แนวทางของ CHICAGO PLAN นี้้�ก็็เป็็นรููป

แบบที่่�ธนาคารกลางในปััจจุุบัันใช้้เม่ื่�อมีีการออกกฎเกณฑ์์ในการกำำ�กัับดููแลผู้้�ประกอบการ ELECTRONIC 

MONEY (E-MONEY) ที่่�มีีข้้อจำำ�กััดในการนำำ�เงิินในบัญชีีของผู้้�บริิโภคไปใช้้อย่่างอิิสระ เช่่นในประเทศไทย  

พระราชบัญญััติิระบบการชำำ�ระเงิิน พ.ศ. 2560 กำำ�หนดให้้ ผู้้�ให้้บริิการ E-MONEY จะต้้องนำำ�เงิินในบัญชีี

ของผู้้�ใช้้ไปฝากไว้้กัับสถาบันการเงิินเท่่านั้้�น และต้้องแจ้้งมููลค่่าเงิินฝากทั้้�งหมดเป็็นประจำำ�ทุุกเดืือน เพ่ื่�อยืืนยัน

ว่่าเงิินของผู้้�ใช้้บริิการ E-MONEY ไม่่ถููกนำำ�ไปใช้้ในกิจกรรมอ่ื่�นๆ เป็็นต้น

	 ในยุคของการเปลี่่�ยนแปลงด้้านดิจิิตอลอย่่างฉัับพลััน (DIGITAL DISRUPTION) จนนำำ�มาสู่�การ

เปลี่่�ยนผ่านของระบบเศรษฐกิิจไปยังระบบเศรษฐกิิจดิิจิิตอล (DIGITAL ECONOMY) ทำำ�ให้้เกิิดคำำ�ถามที่่�

สำำ�คััญว่่าธนาคารกลางจะยัังคงมีีบทบาทสำำ�คััญเหมืือนในปััจจุุบัันอีกต่่อไปหรืือไม่่ 

	น อกจากนี้้�ในปััจจุุบัันธนาคารพาณิิชย์แต่่ละแห่่งก็็มีีความซัับซ้้อนในการดำำ�เนิินธุรกรรมทางการ

เงิินที่่�มากข้ึ้�น ทำำ�ให้้ธนาคารพาณิชย์แต่่ละแห่่งไม่่ได้้มีีลัักษณะที่่�เหมืือนกัน (HOMOGENOUS) เหมืือนอย่่าง

ในอดีีต จึึงสร้้างความยากลำำ�บากให้้กัับธนาคารกลางในการควบคุุมเสถีียรภาพของระบบการเงิิน เพราะ

ไม่่สามารถบ่่งชี้้�ถึึงปััญหาที่่�เกิิดข้ึ้�นในแต่่ละธนาคารได้้อย่่างแม่่นยำำ� 

	 การเปลี่่�ยนแปลงทางเทคโนโลยีียัังนำำ�ไปสู่�การได้้รัับความนิิยมมากยิ่่�งข้ึ้�นของค่่านิยมด้้านสิทธิิ

เสรีีภาพ ซ่ึ่�งค่่านิยมนี้้�ได้้เกิิดการผลัักดัันแนวความคิิดที่่�เรีียกว่่า FREE BANKING ซ่ึ่�งเป็็นแนวคิดที่่�สนัับสนุุน

ให้้ภาคประชาชนมีอำำ�นาจในการตััดสิินใจ กำำ�หนดลัักษณะของผลิิตภััณฑ์์และบริิการทางการเงิิน และ

สามารถกำำ�หนดตััวกลางที่่�เรีียกว่่า “เงิิน” ได้้ว่่าอยากให้้อยู่่�ในรููปแบบใด มีีกลไกในการควบคุุมปริมาณและ

มููลค่่าอย่่างไร แนวความคิิดเหล่านี้้�ล้้วนเป็็นแนวความคิิดที่่�สร้้างความท้้าทายให้้กัับธนาคารกลาง ที่่�ต้้อง

ออกแบบและสร้้างกลไกให้้เหมาะสมกัับระบบเศรษฐกิิจ

	 ความคิิดเห็็นหนึ่่�งที่่�สำำ�คััญโดยนัักเศรษฐศาสตร์์ที่่�มีีช่ื่�อเสีียงอย่่าง PAUL VOLCKER ในปี ค.ศ. 

1990 ได้้กล่่าวว่า “I INSIST THAT NEITHER MONETARY POLICY NOR THE FINANCIAL SYSTEM 

WILL BE WELL SERVED IF A CENTRAL BANK LOSES INTEREST IN, OR INFLUENCE OVER, 

THE FINANCIAL SYSTEM.” (CONTI-BROWN AND LASTRA, 2018)

	ดั งนั้้�นภายใต้้การเปลี่่�ยนแปลงทางเทคโนโลยีีดิิจิิตอลและรููปแบบของระบบเศรษฐกิิจ ธนาคาร

กลางยัังมีีความจำำ�เป็็นที่่�จะต้้องเป็็นหน่วยงานหลักที่่�มีีหน้าที่่�สร้้างความมั่่�นใจให้้กัับระบบเศรษฐกิิจว่่า ระบบ

ธนาคารและมููลค่่าของเงิินจะต้้องมีีเสถีียรภาพ (BANKING AND MONETARY STABILITY) เพราะระบบ

ธนาคารคืือระบบสำำ�คััญในกระบวนการชำำ�ระเงิิน กระบวนการให้้สิินเช่ื่�อ และการบริิหารสภาพคล่่องของ

ระบบเศรษฐกิิจ ธุุรกรรมทางการเงิินในระบบเศรษฐกิิจจะเกิิดข้ึ้�นได้้หากมููลค่่าของเงิินมีความน่่าเช่ื่�อถืือ 

สามารถคาดเดามููลค่่าได้้ง่่าย

	 ในอดีีตมููลค่่าของเงิินมีเสถีียรภาพอยู่่�ได้้เพราะมีีการใช้้เงิินในรููปแบบที่่�เรีียกว่่า COMMODITY 

MONEY เช่่นสัตว์์เกษตรกรรม เมล็ด็พัันธ์พืืช ทอง เงิิน ทองแดง เป็็นต้น ซ่ึ่�งรููปแบบของเงิินในลักษณะนี้้�จะมีี 

มููลค่่าในตัวของมัันเอง (INTRINSIC VALUE) ต่่อมาในช่่วงศตวรรษที่่� 18 ได้้มีีการเปลี่่�ยนแปลง 

เงิินให้้มีีลัักษณะเป็็น “COMMODITY-BACKED” โดยที่่�ไม่่ได้้มีีการนำำ�สิินค้าโภคภััณฑ์์มาเป็็นเงิินโดยตรง

แต่่คิิดค้้นวัสดุุที่่�ใช้้แทนเงิินโดยผู้้�ออกวััสดุุเหล่านั้้�นนำำ�สิินค้าโภคภััณฑ์์มารองรัับราคาของเงิินที่่�ออก เพ่ื่�อ

เป็็นการลดต้้นทุนในการผลิิตและสะดวกในการจััดเก็็บเงิิน จึึงเกิิดเงิินในรููปของธนบัตรข้ึ้�น ในช่่วงแรกที่่�

มีีการออกธนบัตรนั้้�นสามารถนำำ�ธนบัตรมาแลกเปลี่่�ยนเป็็นปริมาณของ COMMODITY ที่่�กำำ�หนดไว้้ได้้

(KENNETH, 2014)

	 อย่่างไรก็็ตามในระบบเศรษฐกิิจปััจจุุบััน ระบบ “COMMODITY-BACKED” ได้้ถููก 

ยกเลิิกไปกลายเป็็นระบบที่่�มีีการสร้้างเงิินที่่�เรีียกว่่า “FIAT” MONEY ข้ึ้�น ที่่�เงิินไม่่สามารถแลกเปลี่่�ยนเป็็น  

COMMODITY ได้้ตามปริมาณที่่�กำำ�หนดตายตััว แต่่เป็็นเงิินที่่�มีีกฎหมายรองรัับให้้เป็็น LEGAL TENDER 

และเป็็นเงิินที่่�ออกโดยธนาคารกลาง

	 ความน่่าเช่ื่�อถืือของมููลค่่าของเงิิน FIAT MONEY ในช่่วงศตวรรษที่่� 20 จึึงข้ึ้�นอยู่่�กับบทบาทหน้าที่่�

ของการเป็็น THE LENDER OF LAST RESORT ของธนาคารกลาง และมููลค่่าเงิินขึ้�นอยู่่�กับอุุปสงค์์

และอุุปทานของนัักลงทุุนในระบบการเงิินที่่�จะประเมิินมููลค่่าของเงิินผ่านการวิิเคราะห์์ปััจจััยต่่างๆของเงิิน 

สกุุลนั้้�นๆ

	 การเปลี่่�ยนแปลงนี้้�ทำำ�ให้้ธนาคารกลางในหลายประเทศ ให้้ความสนใจกัับปััจจััยสำำ�คััญต่่างๆที่่�เป็็น

ปััจจััยในการกำำ�หนดมููลค่่าเงิิน ซ่ึ่�งมัักจะประกอบด้้วย 

	 1. การกำำ�หนดเป้้าหมายของเงิินเฟ้้อ (INFLATION TARGETING) 
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	 2. การกำำ�หนดเง่ื่�อนไขให้้ธนาคารพาณิชย์ดำำ�รง RESERVES ที่่�เช่ื่�อมโยงกัับระดัับความเสี่่�ยง 

	 3. ระบบประกัันความเสี่่�ยงด้้านสภาพคล่่องสำำ�หรับการดำำ�เนิินกิจการของธนาคาร 

	 4. กระบวนการแก้้ไขปััญหาในกรณีีที่่�ธนาคารมีีความเสี่่�ยงล้้มละลาย และ

	 5. กรอบการดำำ�เนิินกิจการของธนาคารกลางในการปรับโครงสร้้างของงบดุุล (BALANCE 

SHEET MANAGEMENT)

	 โดยกิิจกรรมหลัักที่่�ธนาคารกลางใช้้ในการบริิหารความผัันผวนของปััจจััยดัังกล่่าวข้้างต้้น 

จะเป็็นการบริิหารใน 2 ลัักษณะได้้แก่่ 1) การบริิหารงบดุุลรวมของรััฐบาล และ 2) การวางกรอบ 

งบดุุลให้้กัับสถาบันการเงิิน

	 ในส่วนของการบริิหารงบดุุลของรััฐบาลนั้้�น ธนาคารกลางสามารถดำำ�เนิินการผ่่านการซื้้�อหรืือ

ขายตราสารหนี้้�ที่่�ออกโดยรััฐบาล เช่่นหากธนาคารกลางซื้้�อตราสารหนี้้�รััฐบาล จะเป็็นการเปลี่่�ยนแปลง

หนี้้�ทางการคลัังให้้เป็็นหนี้้�สิินทางการเงิิน (MONETARY LIABILITIES) บนบััญชีีงบดุุลของธนาคาร

กลาง เป็็นต้น ซ่ึ่�งการดำำ�เนิินการดัังกล่่าวนั้้�น ไม่่ได้้ส่่งผลให้้เกิิดการเปลี่่�ยนแปลงของภาระหนี้้�สิินรวมของ

ประเทศ ในอีกมุุมหนึ่่�งการซื้้�อตราสารหนี้้�รััฐบาลโดยธนาคารกลางเปรียบเสมืือนการที่่�ธนาคารกลางพิิมพ์์

เงิินเพิ่่�มเติิมในระบบเศรษฐกิิจ แล้้วให้้รััฐบาลเป็็นผู้้�นำำ�เงิินที่่�ออกเพิ่่�มเติิมนี้้�ไปดำำ�เนิินกิจกรรมต่่างๆในระบบ

เศรษฐกิิจต่่อไป การดำำ�เนิินการเช่่นนี้้�คืือนโยบายที่่�รู้้�จักในชื่�อที่่�เรีียกว่่า QUANTITATIVE EASING หรืือ 

ASSET PURCHASE PROGRAM ซ่ึ่�งจะทำำ�ให้้มููลค่่างบดุุลรวมของประเทศขยายขนาดใหญ่ข้ึ้�น ปริมาณ

หนี้้� (DEBT) ในระบบเศรษฐกิิจสููงข้ึ้�นผ่านการให้้สิินเช่ื่�อของธนาคารพาณิชย์สู่่�ภาคธุุรกิิจ

	 อย่่างไรก็็ตามการเข้้าซื้้�อพัันธบััตรรััฐบาลของประเทศตนเอง จะส่่งผลให้้ธนาคารกลาง

มีีรายได้้ที่่�เรีียกว่่า SEIGNIORAGE INCOME1  ที่่�น้้อยลง และสุุดท้้ายรััฐบาลก็็มีีความจำำ�เป็็น

ที่่�จะต้้องข้ึ้�นอัตราภาษี หรืือลดการใช้้จ่่ายลงในระยะยาว เพ่ื่�อปรับสมดุุลของมููลค่่างบดุุลของ

ประเทศให้้กลัับสู่่�ระดัับปกติิ ดัังนั้้�นบางประเทศได้้มีีการจำำ�กััดความสามารถของธนาคารกลางใน

การดำำ�เนิินนโยบายที่่�เข้้าไปปรับงบดุุลรวมของรััฐบาล แต่่ให้้ธนาคารกลางมีีขอบเขตเพีียงดำำ�เนิิน

นโยบายที่่�เรีียกว่่า OPEN MARKET OPERATION ผ่่านตลาดเงิิน (MONEY MARKET) เท่่านั้้�น 

 
1 SEIGNIORAGE INCOME หมายถึึงรายได้้ที่่�เกิิดข้ึ้�นจากการเพิ่่�มปริมาณของเงิิน ซ่ึ่�งในประเทศไทยประมาณการได้้ตากอััตรา
ผลตอบแทนพันธบััตรระยะยาวคููณด้้วยฐานเงิิน

	 ในอีกทางหนึ่่�งที่่�ธนาคารกลางจะต้้องดำำ�เนิินนโยบายเพ่ื่�อให้้เกิิดเสถีียรภาพด้้านสถาบัันการเงิิน

คืือ การกำำ�หนดเง่ื่�อนไขของงบดุุลของธนาคารพาณิิชย์ เช่่นการกำำ�หนดอััตราส่วนของสิินทรััพย์์สภาพ

คล่่องต่่อภาระหนี้้�สิินระยะสั้้�น (LIQUIDITY RESERVE RATIO) หรืือการกำำ�หนดอััตราส่วนเงิินกองทุุน

ขั้้�นต่ำำ�� (CAPITAL RATIO) ที่่�เช่ื่�อมโยงกัับระดัับความเสี่่�ยงของธนาคาร เป็็นต้น การดำำ�เนิินกิจกรรมใน

ลัักษณะนี้้�จะช่่วยให้้ธนาคารพาณิชย์มีีขอบเขตในการดำำ�เนิินธุรกิิจตามระบบของ FRACTIONAL RESERVE 

BANKING และช่่วยลดความเสี่่�ยงด้้านสภาพคล่่อง และความเสี่่�ยงในการผิิดนััดชำำ�ระหนี้้�ของสิินทรััพย์์ของ

ธนาคารพาณิชย์

	 อย่่างไรก็ต็ามในปััจจุุบัันขอบเขตของการดำำ�เนิินนโยบายของธนาคารกลางเริ่่�มมีีความครุมุเคลืือ

ระหว่างนโยบายการเงิิน (MONETARY POLICY) และนโยบายการคลััง (FISCAL POLICY) เพราะเงิินที่่�

ใช้้ในการดำำ�เนิินนโยบายต่่างๆของรััฐบาลนั้้�นควบคุุมโดยธนาคารกลาง และธนาคารกลางยัังสามารถเข้้า

มาปรับเปลี่่�ยนงบดุุลในภาพรวมของประเทศได้้ 

	 การเปลี่่�ยนแปลงทางเทคโนโลยีีที่่�เกิิดข้ึ้�นในปััจจุุบัันถืือเป็็นอีก ปััจจััยหนึ่่�งที่่�เพิ่่�มความซัับซ้้อนในการ

วิิเคราะห์์บทบาทหน้าที่่�ของธนาคารกลาง และศัักยภาพของธนาคารกลางในการดำำ�เนิินกิจกรรมต่่างๆเพ่ื่�อ

สร้้างเสถีียรภาพให้้เกิิดข้ึ้�นกับสถาบันการเงิิน และมููลค่่าเงิินในระบบเศรษฐกิิจ คำำ�ถามเพิ่่�มเติิมที่่�เกิิดข้ึ้�นภาย

ใต้้การเปลี่่�ยนผ่านสู่�ระบบเศรษฐกิิจดิิจิิตอลเช่่น

	 1. เงิินของธนาคารกลาง (CENTRAL BANK MONEY) จะยังัคงเป็็นตราสารสุดุท้้ายในการชำำ�ระเงิิน  

		  (FINAL SETTLEMENT ASSET) อยู่่�ต่อไปอีกหรืือไม่่ 

	 2.	รููปแบบการดำำ�เนิินธุรกิิจแบบ FRACTIONAL RESERVE BANKING จะยัังคงดำำ�เนิิน 

		ต่  อไปอีกหรืือไม่่ หรืือกระบวนการในการควบคุุมมููลค่่าเงิิน และระบบสิินเช่ื่�อจะถููกแยกออกจาก 

		กั  นในอนาคต 

	 3.	สถาบันการเงิินแต่่ละแห่่งในระบบเศรษฐกิิจจะมีีความจำำ�เป็็นที่่�จะต้้องมาชำำ�ระเงิินครั้้�ง 

		สุ  ดท้้ายที่่�ธนาคารกลางอีีกหรืือไม่่ หรืือจะมีีการกำำ�หนดเง่ื่�อนไขแบบภาคสมััครใจให้้ 

		  แต่่ละสถาบันการเงิินเลืือกได้้เองหากอยากจะไปชำำ�ระเงิินกับระบบเงิิน (MONETARY  

		  SYSTEM) อ่ื่�น

	 4.	ธนาคารกลางยัังคงเปลี่่�ยนแปลงงบดุุลของประเทศต่่อไปได้้อีีกหรืือไม่่ หากมีีการคิิดค้้น 

		  เงิินสกุุลดิิจิิตอลที่่�ออกโดยธนาคารกลาง

	 5.	การดำำ�เนิินงานต่างๆของธนาคารกลางในปััจจุุบัันสามารถป้้องกััน CYBER ATTACKS 

		  ได้้มากน้้อยเพีียงใด

	 6.	ธนาคารกลางจะมีีอำำ�นาจมากข้ึ้�นหรืือน้้อยลง และในมิติิใด
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วิิเคราะห์์ผลกระทบของระบบเศรษฐกิิจดิิจิิตอลต่่อการดำำ�เนิินนโยบายการเงิิน/การคลััง ผศ.ดร. รุ่่�งเกีียรติิ รััตนบานช่ื่�น

	 ในบทนี้้�จึึงมุ่่�งหวังัที่่�จะวิิเคราะห์์การเปลี่่�ยนแปลงของเงิินและระบบชำำ�ระเงิินที่่�เกิิดข้ึ้�นจากการนำำ�เสนอ

โดยภาคเอกชน เช่่นเงิินในรููปแบบของ CRYPTOCURRENCY เงิินในรููปแบบของ VIRTUAL CURRENCY 

หรืือ เงิินในลักษณะของ E-MONEY เป็็นต้น ว่่ามีผลกระทบต่่อบทบาทของธนาคารกลางอย่่างไร หาก

ธนาคารกลางไม่่ได้้มีีการกำำ�กัับดููแลการเปลี่่�ยนแปลงเหล่านี้้�อย่่างเหมาะสม

วิิเคราะห์์ภาพรวมของผลกระทบของเงิินดิิจิิตอลที่่�ออกโดยองค์์กรอ่ื่�นที่่�ไม่่ใช่่ธนาคาร
กลาง 	

	 “เงิิน” ที่่�ใช้้กัันอย่่างแพร่่หลายในปััจจุุบัันนั้้�น เป็็น “เงิิน” ที่่�ออกโดยธนาคารกลางของประเทศใด

ประเทศหนึ่่�ง มีีขอบเขตของอำำ�นาจอธิิปไตยในการกำำ�หนดให้้เกิิดการสร้้าง “เงิิน” ข้ึ้�นมาใช้้ในพื้้�นที่่�ของ 

ประเทศหนึ่่�งๆ แต่่เทคโนโลยีีดิิจิิตอลทำำ�ให้้ “เงิิน” ที่่�เป็็นตัวกลางในการแลกเปลี่่�ยนสินค้าและบริิการอาจเป็็น 

“เงิิน” ที่่�ออกโดยบริิษััทเอกชน และเป็็น “เงิิน” ที่่�ใช้้อยู่่�ในระบบ ONLINE PLATFORM ของบริิษััทนั้้�นๆ  

ที่่�ไม่่มีีขอบเขตของการใช้้เงิินที่่�ยึึดโยงกัับพื้้�นที่่�ภููมิศาสตร์์หรืืออำำ�นาจอธิิปไตยของประเทศใดประเทศหนึ่่�ง

	ถึึ งแม้้จะมีีความเป็็นไปได้้ที่่� “เงิิน” ที่่�ประชาชนสนใจอาจเป็็นเงิินที่่�ออกโดยองค์์กรเอกชนหนึ่่�ง แต่่

โอกาสที่่�รััฐบาลของประเทศหนึ่่�งจะยอมรัับให้้ “เงิิน” เหล่านั้้�นเกิิดข้ึ้�นและอยู่่�ภายใต้้กฎหมายอาจเกิิดข้ึ้�นได้้

ยาก เหตุผลหลักไม่่ได้้เกี่่�ยวข้องมากนัักกัับความกัังวลที่่�ธนาคารกลาง (หรืือรััฐบาล) จะสููญเสีียรายได้้ที่่�

เรีียกว่่า SEIGNIORAGE INCOME แต่่เหตุผลหลักเกิิดจากการที่่�ตััวกลางที่่�ใช้้ในการชำำ�ระราคาสินค้าและ

บริิการต่่างๆไม่่ได้้ถููกควบคุุมมููลค่่าด้วยธนาคารกลางอีีกต่่อไป ธนาคารกลางจะประสบความยากลำำ�บาก

ในการควบคุมุปริมาณของเงิินและอัตัราเงิินเฟ้้อในระบบเศรษฐกิจิ จนอาจไม่่สามารถมีีอำำ�นาจควบคุุมกลไก

ด้้านราคาในระบบเศรษฐกิิจได้้อีีก

	 เงิินสกุุลต่่างๆที่่�ออกโดยบริิษััทเอกชนในปััจจุุบัันนั้้�นส่วนใหญ่อยู่่�ในรููปของอิิเล็็กทรอนิิกส์์

จึึงขอเรีียกเงิินในรููปแบบต่่างๆเหล่านี้้�ว่่า DIGITAL CURRENCY อย่่างไรก็็ตามเงิินในรููปแบบ

อิิเล็็กทรอนิิกส์์นี้้�แท้้จริิงแล้้วไม่่ได้้เพิ่่�งเกิิดข้ึ้�นในช่่วง 10 ปีีที่่�ผ่่านมา แต่่การเกิิดข้ึ้�นของเงิินในรููป

แบบดิิจิิตอล ได้้เกิิดข้ึ้�นมานานกว่่า 20 ปีีแล้้ว ซ่ึ่�งในอดีีตมัักจะเรีียกเงิินเหล่านี้้�ว่่า ELECTRONIC 

CASH และองค์์กรชั้้�นนำำ�ระดัับสากลอย่่าง OFFICE OF THE U.S. COMPTROLLER OF THE 

CURRENCY (1996) และ BANK FOR INTERNATIONAL SETTLEMENTS (1996) ก็็เคย

ออกบทความวิิเคราะห์์รายละเอีียดในด้านต่างๆของ E-CASH และ SMARTCARD ตั้้�งแต่่ช่่วงปีี 

ค.ศ. 1996

	คำ ำ�ว่่า DIGITAL CURRENCY ที่่�กล่่าวถึึงในบทความนี้้�มีีความหมายครอบคลุุมเงิินใน 3 ลัักษณะ

ได้้แก่่

	 1)	E-MONEY ที่่�อยู่่�ภายใต้้การกำำ�กัับดููแลของธนาคารกลาง ซ่ึ่�งธนาคารกลางมัักจะมีี 

		  การกำำ�หนดเง่ื่�อนไขที่่�จำำ�กััดการใช้้เงิินที่่�ลููกค้้านำำ�มาซื้้�อ E-MONEY จากผู้้�ประกอบการ 

	 2)	เงิิน VIRTUAL CURRENCY ที่่�ออกโดยผู้้�ประกอบการที่่�ไม่่ได้้นำำ�เสนอ E-MONEY แต่่เป็็นการใช้้เงิิน 

		  ในระบบนิิเวศน์์ทางเศรษฐกิิจ (ECOSYSTEM) ที่่�มีีขอบเขตจำำ�กััดของผู้้�ประกอบการ 

		  เช่่น เงิินในเกมออนไลน์์ เงิินใน E-COMMERCE PLATFORM หรืือเงิินใน PLATFORM อ่ื่�นๆ  

		  เป็็นต้น 

	 3)	เงิินประเภท CRYPTOCURRENCY ที่่�มีีการคิิดค้้นด้วยเทคโนโลยีี BLOCKCHAIN และมีีความอิิสระ 

		  แยกจากระบบการเงิินในปััจจุุบัันอย่่างสิ้้�นเชิิง

	

	 ซ่ึ่�งการเปรียบเทีียบเงิินแต่่ละประเภทดัังกล่่าวกับเงิินสกุุลในปััจจุุบัันนั้้�นสามารถสรุุปได้้ตามตาราง 

ที่่� 14.1

ตารางที่่� 14.1	ลั กษณะของเงิินแต่่ละประเภทจำำ�แนกตามรููปแบบของเงิินและสถานะของเงิิน

สถานะของเงิิน รููปแบบของเงิิน

PHYSICAL DIGITAL

เงิินที่่�ไม่่ได้้ถููกกำำ�กัับโดยทางการ เหรียญ TOKEN, สแตมป์์ หรืือ

แต้้มคะแนน

VIRTUAL CURRENCY, 

CRYPTOCURRENCY

เงิินที่่�ถููกกำำ�กัับโดยทางการ ธนบัตรและเหรียญ E-MONEY และ บััญชีีธนาคาร

	 การเกิิดข้ึ้�นของเงิิน DIGITAL CURRENCIES ในภาคเอกชนนั้้�น ส่่งผลกระทบเชิิงบวกต่่อระบบ

การเงิินในหลายด้้าน เช่่นเกิิดการแข่่งขัันของเงิินในระบบเศรษฐกิิจ ลดปััญหาที่่�เกิิดจากการผููกขาดใน 

การควบคุุมปริมาณเงิินขององค์์กรใดองค์์กรหนึ่่�ง และส่่งผลให้้เกิิดนวัตกรรมที่่�เกี่่�ยวข้องกัับระบบชำำ�ระ

เงิินจนเป็็นการเพิ่่�มเสถีียรภาพให้้กัับระบบการเงิินรวม

	 ปััจจััยสำำ�คััญที่่� DIGITAL CURRENCIES มีีความน่่าสนใจมากกว่า่เงิินในปััจจุุบัันคืือการที่่�ผู้้�คิดค้้น

เงิินดังกล่่าวกำำ�หนดให้้ค่่าธรรมเนีียมการทำำ�ธุุรกรรมของเงิินอยู่่�ในระดัับที่่�ต่ำำ��กว่่าค่าธรรมเนีียมในการชำำ�ระ

เงิินผ่านตัวกลางทางการเงิินแบบดั้้�งเดิิม อย่่างไรก็็ตามแรงจููงใจจากค่่าธรรมเนีียมนี้้�อาจไม่่มีีความยั่่�งยืืน
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ในระยะยาวตามปริมาณของธุุรกรรมก็็เป็็นได้้ เช่่น CRYPTOCURRENCY อย่่างเงิิน BITCOIN นั้้�น ถึึงแม้้

ในปััจจุุบัันจะมีีค่่าธรรมเนีียมที่่�ต่ำำ��มาก เพราะ NODES ต่่างๆที่่�เป็็นผู้้�ยืืนยันธุรกรรมได้้ค่่าตอบแทนเพิ่่�มเติิม

จากการได้้รัับเงิิน BITCOIN เหรียญใหม่เป็็นรางวััล แต่่หากถึึงจุุดๆหนึ่่�งที่่�มููลค่่าค่าตอบแทนเหล่านี้้�ลดลง  

(ปริิมาณเหรียญรางวััลใหม่จะลดลงเร่ื่�อยๆในอนาคตตาม ALGORITHM ที่่�กำำ�หนดไว้้) อาจส่่งผลให้้ 

NODES ต่่างๆมีีการเรีียกเก็็บค่่าธรรมเนีียมที่่�สููงข้ึ้�นได้้ เป็็นต้น 

	 การวิิเคราะห์์ศัักยภาพของ DIGITAL CURRENCIES ในการเป็็นเงิินที่่�ประชาชนใช้้อย่่าง 

แพร่่หลายนั้้�น จะต้้องพิิจารณาถึึงหน้าที่่�หลักของเงิินก่อนว่า DIGITAL CURRENCIES สามารถทำำ� 

หน้าที่่�ได้้อย่่างสมบููรณ์์หรืือไม่่ ซ่ึ่�ง MCLEAY, RADIA AND THOMAS (2014) ได้้เสนอแนวคิดว่่าเงิินใน

ปััจจุุบัันหมายถึึง “A SERIES OF CLAIMS” เพราะเงิินเกิิดจากการบริิหารงบดุุล (BALANCE SHEET) 

ของสถาบัันการเงิินและธนาคารกลาง โดยเงิินนั้้�นเริ่่�มต้้นจากธนาคารกลางที่่�ผลิิตเงิินออกมานำำ�ไปซื้้�อ

สิินทรััพย์์ต่่างๆในระบบเศรษฐกิิจ เงิินจึึงอยู่่�ในฝั่่�งหนี้้�สิินของธนาคารกลางที่่�มีีภาระที่่�ต้้องจ่่ายคืืน ในขณะ

เดีียวกันธนาคารพาณิชิย์ก็็สร้้างเงิินผ่านบัญชีีเงิินฝาก (ฝั่่�งหนี้้�สิินของธนาคารพาณิชย์) เพ่ื่�อนำำ�ไปปล่อย

สิินเช่ื่�อให้้แก่่ภาคธุุรกิิจ โดยเงิินถืือเป็็น NON-CONVERTIBLE CLAIM ของผู้้�ถืือ และธนาคารกลางคืือ

องค์์กรสุุดท้้ายในระบบเศรษฐกิิจในระบบการชำำ�ระเงิินดังกล่่าว

	ดั งนั้้�น DIGITAL CURRENCIES ที่่�ออกโดยภาคเอกชน จะต้้องมีีเง่ื่�อนไขที่่�กำำ�หนดให้้บริิษััท 

เอกชนเป็็นองค์์กรสุุดท้้ายในการเป็็นผู้้�ชำำ�ระเงิิน และเงิินดังกล่่าวควรมีีตััวตนที่่� ชััดเจนในงบดุุล 

ฝั่่�งหนี้้�สิินของบริิษััทผู้้�ออกเงิิน อย่่างไรก็็ตามต้้องยอมรัับว่่าในบางครั้้�ง DIGITAL CURRENCIES 

ที่่�ออกโดยบริิษััทเอกชนอาจถููกประเมิินเป็็น “สิินค้า” ที่่�ขายขาดให้้กัับผู้้�บริิโภค ไม่่ใช่่ภาระหนี้้�สิินของบริิษััท 

เอกชนที่่�จะต้้อง ซื้้�อคืืน “เงิิน” ดัังกล่่าว ความคลุมุเคลืือในมิติินี้้�จึึงเป็็นมิติิที่่�สร้้างความกังัวลให้้กัับธนาคาร

กลางหลายแห่่งเม่ื่�อต้้องพิิจารณากฎเกณฑ์์ในการกำำ�กัับดููแล DIGITAL CURRENCIES ที่่�มีีการออกโดย

บริิษััทเอกชน

	หา กจะวิิเคราะห์์ว่่า DIGITAL CURRENCIES สามารถทำำ�หน้าที่่�หลักของเงิินได้้หรืือไม่่นั้้�น ต้้อง

ทำำ�ความเข้้าใจก่่อนว่าหน้าที่่�หลักของเงิินประกอบด้้วย 3 ส่่วนดัังแสดงในรููปที่่� 14.1 ได้้แก่่ 1) UNIT 

OF ACCOUNT หมายถึึงเงิินจะต้้องเป็็นตัวแทนของ “หน่่วย” ของสิินค้าและบริิการในระบบเศรษฐกิิจ  

2) MEDIUM OF EXCHANGE หมายถึึงเงิินจะต้้องเป็็นตัวกลางที่่�ใช้้ในการแลกเปลี่่�ยนสินค้าและบริิการ 

และ 3) STORE OF VALUE หมายถึึงเงิินจะต้้องมีีมููลค่่าในตัวของมัันเอง ซ่ึ่�งมููลค่่าไม่่จำำ�เป็็นจะต้้องยึึด

โยงกัับสิินทรััพย์์ใดสิินทรััพย์์หนึ่่�ง แต่่เป็็นมููลค่่าที่่�ผู้้�ใช้้เงิินสร้้างมููลค่่าให้้กัับเงิินดังกล่่าว

รููปที่่� 14.1	 หน้าที่่�ของเงิิน

ที่่�มา ALI, BARRDEAR, CLEWS, & SHOUTHGATE (2014)

	ถึึ งแม้้เงิินจะต้้องทำำ�หน้าที่่�ทั้้�ง 3 ได้้อย่่างสมบููรณ์์แต่่หากมีีบางสิ่่�งบางอย่่างที่่�สามารถทำำ�หน้าที่่� 

ทั้้�ง 3 นี้้�ได้้ ก็็ไม่่ได้้หมายความว่่าสิ่่�งนั้้�นจะเรีียกว่่าเงิินในทันที ยกตััวอย่่างเช่่นในช่่วงสงครามโลก บุุหรี่่�

สามารถทำำ�หน้าที่่�ทั้้�งสามเหล่านี้้�ได้้ เพราะบุุหรี่่�มีีมููลค่่าในตัวเอง เป็็นสื่�อกลางในการแลกเปลี่่�ยนเป็็นสินค้า 

และบริกิาร และสิ่่�งของต่า่งๆมีหีน่วยเป็็นจำำ�นวนบุหุรี่่�ที่่�ใช้้แลกเป็็นต้น แต่่ก็็ไม่่สามารถเรีียกบุุหรี่่�ว่่าเป็็นเงิินได้้ 

การจะเรีียกสิ่่�งใดว่่าเงิินนั้้�นจะต้้องมีีกฎหมายรองรัับว่่าสิ่่�งนั้้�นคืือ LEGAL TENDER ด้้วย (RADFORD, 

1945)

	 ในอดีีตได้้มีีวิิวััฒนาการของกฎหมายที่่�เกี่่�ยวกับ LEGAL TENDER LAWS โดยรายละเอีียดของ

กฎหมายนั้้�นไม่่ได้้มีีการบัังคัับให้้ประชาชนทุกคนต้องทำำ�ธุุรกรรมด้้วยเงิินที่่�ออกโดยธนาคารกลาง แต่่จะ

มีีเง่ื่�อนไขกำำ�หนดไม่่ให้้ประชาชนปฏิิเสธการรัับเงิินที่่�เป็็น LEGAL TENDER สำำ�หรับการชำำ�ระหนี้้�ต่่างๆใน

ระบบเศรษฐกิจิ ถึึงแม้้การกำำ�หนดกฎหมายในลักษณะนี้้�จะทำำ�ให้้เกิิดสถานการณ์ท์ี่่�เรีียกว่่า “BAD MONEY 

DRIVES OUT THE GOOD” เพราะผู้้�ชำำ�ระหนี้้�หรืือผู้้�จ่ายเงิินจะมีีแรงจููงใจที่่�จะเลืือกเงิินสำำ�หรับการชำำ�ระหนี้้�

ที่่�คิิดว่่ามููลค่่าของเงิินดังกล่่าวจะลดค่่าลงในอนาคต ซ่ึ่�งไม่่ใช่่สิ่่�งที่่�เจ้้าหนี้้�หรืือผู้้�ขายสิินค้าต้องการ อย่่างไร
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ก็็ตามกฎหมายนี้้�ทำำ�ให้้รััฐบาลเป็็นผู้้�ผููกขาดการพิมิพ์์ธนบัตร เพราะประชาชนทุกุคนไม่่สามารถปฏิิเสธเงิินที่่�

ออกโดยธนาคารกลางได้้ 

	 การเกิิดข้ึ้�นของเงิินในยุคใหม่ เริ่่�มต้้นตั้้�งแต่่ในช่่วงปีี ค.ศ. 1861 – 65 ที่่�สหรัฐอเมริิกา 

ได้้เกิิดสงครามกลางเมืือง (CIVIL WAR) ซึ่่�งในอดีีตเงิินที่่� มีีการใช้้จ่่ายในสหรัฐอเมริิกานั้้�น 

เป็็นเงิินที่่�พิิมพ์์ออกโดยธนาคารเอกชน แต่่เม่ื่�อรััฐบาลขาดสภาพคล่่องและต้้องการเงิินทุนสนัับสนุุนในการ 

ทำำ�สงครามจึึงได้้มีีการออกกฎหมาย LEGAL TENDER ACT ข้ึ้�นในปี ค.ศ. 1862 โดยรััฐบาลออก

พัันธบััตรจำำ�นวน 150 ล้้านเหรียญสหรัฐ และรััฐบาลสามารถนำำ�เงิินดังกล่่าวไปใช้้ชำำ�ระหนี้้�ต่่างๆที่่�เกิิดข้ึ้�น

ภายในประเทศได้้ ยกเว้้นเพีียงการชำำ�ระภาษีนำำ�เข้้าและดอกเบี้้�ยของหนี้้�สาธารณะ   

	 ความสามารถของธนาคารพาณิชย์ในสหรัฐอเมริิกาในการออกสกุุลเงิินของตนเองนั้้�นเกิิดข้ึ้�น

เฉพาะ ในช่่วงศตวรรษที่่� 19 ซ่ึ่�งเป็็นช่่วงที่่�เรีียกว่่าเป็็น “FREE BANKING” ที่่�ภาครััฐไม่่ได้้มีีการผููกขาด

การออกเงิินในประเทศ อย่่างไรก็็ตามการกำำ�กัับดููแลสถาบันการเงิินและการแทรกแซงจากทางการเพิ่่�ม

สููงข้ึ้�น จนทำำ�ให้้ช่่วงต้้นศตวรรษที่่� 20 ได้้มีีการยุุติิการอนุุญาตการออกเงิินของสถาบันการเงิินในที่่�สุุด 

(FRANKEL, 1998)

	 การเกิิดข้ึ้�นของ LEGAL TENDER LAW ในหลายประเทศนั้้�น ไม่่ได้้ทำำ�ให้้ธนาคารกลางสามารถ

เป็็นผู้้�สร้้างเงิินเพีียงอย่่างเดีียว แต่่เพ่ื่�อให้้การชำำ�ระเงิินและการทำำ�ธุุรกรรมต่่างๆของเงิินอยู่่�ภายใต้้การ

กำำ�กัับดููแลโดยทางการ จึึงทำำ�ให้้รััฐบาลและธนาคารกลางในหลายประเทศมัักจะเกี่่�ยวข้องกัับการสร้้าง

โครงสร้้างพื้้�นฐานด้านการชำำ�ระเงิิน และการออกใบอนุุญาตให้้กัับภาคเอกชนที่่�ต้้องการจะทำำ�ธุุรกิิจที่่�เกี่่�ยว

เน่ื่�องกัับเงิิน โดยการกำำ�กัับดููแลนี้้�มีีเพ่ื่�อป้้องกัันการหลีกหนีภาษีและฟอกเงิินเป็็นหลัก 

	 การเกิิดข้ึ้�นของ DIGITAL CURRENCIES จึึงถืือเป็็นการปฏิิวััติิระบบการเงิิน เพราะสกุุลเงิิน

ต่่างๆที่่�มีีนำำ�เสนออยู่่�ในระบบเศรษฐกิิจไม่่ได้้มีีเพีียงเงิินที่่�ออกโดยธนาคารกลางแต่่เพีียงผู้้�เดีียว และบริิษััท

ผู้้�ออกเงิิน DIGITAL CURRENCIES ยัังเป็็นผู้้�สร้้างระบบการชำำ�ระเงิินที่่�แยกออกมาต่างหากจากระบบ

ชำำ�ระเงิินที่่�ธนาคารกลางเกี่่�ยวข้อง 

	น อกจากนี้้�ความเป็็น LEGAL TENDER ของเงิิน DIGITAL CURRENCIES ไม่่ใช่่ปััจจััยสำำ�คััญ

ที่่�จะลดความนิิยมของประชาชนบน DIGITAL CURRENCIES เพราะระบบนิิเวศน์์ทางเศรษฐกิิจที่่�ผู้้�ออก

เงิินสร้้างขึ้้�นมานั้้�น สามารถประกอบด้้วยสิินค้าและบริิการต่่างๆที่่�ตอบสนองความต้้องการของผู้้�ใช้้เงิิน 

DIGITAL CURRENCIES ดัังกล่่าวจนอาจจะอยู่่�ในสถานการณ์์ที่่�แทบจะไม่่มีีความจำำ�เป็็นในการใช้้เงิินของ

ธนาคารกลางเพ่ื่�อการดำำ�รงชีีวิิต ประชาชนอาจไม่่ได้้ให้้ความสนใจมากนัักกัับความเป็็น LEGAL TENDER 

ของเงิินของธนาคารกลางอีีกต่่อไป

	ตั วอย่่างของ DIGITAL CURRENCIES ที่่�แสดงให้้เห็็นถึึงประเด็็นนี้้�ได้้ดีีที่่�สุุด คืือเงิินที่่�เรีียกว่่า QQ COIN 

ในประเทศจีีน ซ่ึ่�งคิิดค้้นโดยบริิษััทเอกชนชื่�อ TENCENT ผู้้�ให้้บริิการโทรคมนาคมรายใหญ่ในประเทศจีีน โดย  

QQ COIN ในช่่วงเริ่่�มต้้นนั้้�นเป็็นสกุุลเงิินที่่�ใช้้สำำ�หรับการซื้้�อบริิการโทรคมนาคมของบริิษััท ต่่อมาบริิษััทได้้สร้้าง  

E-MARKETPLACE และอนุญุาตให้้ผู้้�ใช้้งานสามารถนำำ� QQ COIN ไปซื้้�อสิินค้าและบริิการอ่ื่�นๆในชีวิิตจริิง

ได้้ เม่ื่�อมีีการขยายวงกว้้างสำำ�หรับการใช้้ QQ COIN อย่่างแพร่่หลายในชีวิิตประจำำ�วัันของประชาชนจึึง

สร้้างความกัังวลให้้กัับธนาคารกลางของประเทศจีีนอย่่างมาก เพราะบริิษััท TENCENT เป็็นผู้้�ที่่�สามารถ

กำำ�หนดปริมาณเงิิน QQ COIN ในระบบของตน และสามารถกำำ�หนดอััตราแลกเปลี่่�ยนระหว่างเงิิน QQ 

COIN และเงิินหยวนได้้

	 เม่ื่�อ QQ COINS เติิบโตขึ้้�นอย่า่งมากเฉลี่่�ยประมาณปีลีะร้้อยละ 20 ระหว่า่งปี ีค.ศ. 2005 ถึึง 2009 

ทำำ�ให้้มููลค่่าของเงิิน QQ COIN ในระบบเพิ่่�มข้ึ้�นจนมีมููลค่่ามากกว่่าพันล้านหยวน จนในที่่�สุดุในเดืือนมิถุนุายน ค.ศ. 

2009 เจ้้าหน้าที่่�ทางการจีีนได้้ตััดสิินใจที่่�จะระงัับการใช้้เงิินดังกล่่าวสำำ�หรับการซื้้�อขายสิินค้าและบริิการ 

จริิง (REAL GOODS AND SERVICES) เพ่ื่�อจำำ�กััดโอกาสทีี QQ COIN จะมีีผลกระทบต่่อระบบการเงิินทั้้�ง 

ระบบ และทางการจีีนได้้กำำ�หนดให้้ QQ COIN สามารถใช้้ได้้เฉพาะกัับการซื้้�อขายสิินค้าและบริิการที่่�อยู่่�ในรููป 

ดิิจิิตอลเท่่านั้้�น ซ่ึ่�งหมายถึึง VIRTUAL GOODS AND SERVICES เช่่น E-BOOK, SOFTWARE, หรืือ 

MUSIC FILES เป็็นต้น (FOWLER AND QIN, 2007)

	หา กวิิเคราะห์์หน้าที่่�หลักของเงิิน จะพบว่่า ความสามารถของ DIGITAL CURRENCIES ในการเป็็น 

UNIT OF ACCOUNT และ MEDIUM OF EXCHANGE เป็็นสิ่่�งที่่� DIGITAL CURRENCIES สามารถทำำ�

หน้าที่่�ได้้อย่่างสมบููรณ์์ แต่่หน้าที่่�ในการเป็็น STORE OF VALUE นั้้�น คืือสิ่่�งที่่� DIGITAL CURRENCIES 

อาจพบกัับความยากลำำ�บากในการตอบสนองหน้้าที่่�นี้้� โดยผู้้�ใช้้เงิินส่วนใหญ่มัักจะตั้้�งคำำ�ถามกัับความ

สามารถในการเก็็บมููลค่่าของเงิินในระยะยาว

	 ซ่ึ่�งเม่ื่�อวิิเคราะห์์ปััจจััยที่่�จะเป็็นตัวกำำ�หนดมููลค่่าของ DIGITAL CURRENCIES สามารถสรุปุปััจจััย

ต่่างๆได้้ดัังนี้้�

	 1. มููลค่่าขึ้�นอยู่่�กับ EXPECTED REAL RATE OF RETURN หรืือผลตอบแทนที่่�ผู้้�ใช้้เงิินคาดหวังัจะได้้ 

		รั  บจากเงิินสกุุลดัังกล่่าวภายหลังหัักผลกระทบจากอััตราเงิินเฟ้้อ

	 2.	มููลค่่าขึ้�นอยู่่�กับความเสี่่�ยงจากการถืือสกุุลเงิินนั้้�นเทีียบกัับเงิินสกุุลอ่ื่�น ซ่ึ่�งหมายถึึงความ 

		ผั  นผวนของราคาเชิิงเปรียบเทีียบระหว่างเงิินสองสกุุล โดยหากมีีความผัันผวนสููง 

		มูู  ลค่่าของเงิินนั้้�นมีแนวโน้้มลดลง

	 3.	มููลค่่าขึ้�นอยู่่�กับประโยชน์์ที่่�จะได้้รัับจากเงิินสกุุลนั้้�นในการเป็็นตัวกลางสำำ�หรัับการแลก 

		  เปลี่่�ยนว่ามีความแพร่่หลายมากน้้อยเพีียงใด (NETWORK EXTERNALITIES) ค่่าธรรมเนีียม 

		  และค่่าใช้้จ่่ายต่่างๆที่่� เ กิิดข้ึ้�นจากการใช้้เงิินดังกล่่าวมีความเหมาะสมหรืือไม่่ และ 
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วิิเคราะห์์ผลกระทบของระบบเศรษฐกิิจดิิจิิตอลต่่อการดำำ�เนิินนโยบายการเงิิน/การคลััง ผศ.ดร. รุ่่�งเกีียรติิ รััตนบานช่ื่�น

		  ความเป็็นส่วนตัวที่่�เงิินนั้้�นสามารถให้้กัับผู้้�ใช้้อยู่่�ในระดัับใด

	 4.	มููลค่่าขึ้�นอยู่่�กับข้้อจำำ�กััดของการแลกเปลี่่�ยนเงิิน DIGITAL CURRENCY เทีียบกัับ 

		หลั  กทรััพย์์อ่ื่�น มีีตลาดในการรองรัับการแลกเปลี่่�ยน และใช้้เงิินดังกล่่าวอย่่างแพร่่หลาย 

		หรืื  อไม่่

	 5.	มููลค่่าขึ้�นอยู่่�กับความพึึงพอใจเชิิงอุุดมคติิ (IDEOLOGICAL) ที่่�ไม่่เกี่่�ยวกับการเงิิน เช่่น 

		  ความภููมิใจในการถืือเงิินสกุุลนั้้�นๆ หรืือการเป็็นตัวแทนของความเป็็นชาติ เป็็นต้น

	 6.	มููลค่่าขึ้�นอยู่่�กับการประเมิินว่าบุคคลอื่่�นจะให้้ราคากัับสกุุลเงิินนั้้�นอย่่างไรในอนาคต 

		  จะมีีมููลค่่าเพิ่่�มข้ึ้�น (CAPITAL GAIN) หรืือไม่่

	 7.	มููลค่่าขึ้�นอยู่่�กับัความสามารถในการเปลี่่�ยนแปลงระดัับปริมาณ (SUPPLY) ของเงิิน ว่่าใครเป็็นผู้้� 

		กำ  ำ�หนด และมีีความยืืดหยุ่่�นอย่่างไร 

	 8.	มููลค่่าขึ้�นอยู่่�กับองค์์กรหรืือสถาบันที่่�มีีหน้าที่่�ในการกำำ�กัับดููแลระบบนิิเวศน์์ของเงิินสกุุล 

		ดั  งกล่่าว ว่่ามีนโยบายที่่�ชััดเจน โปร่งใส่่ และใช้้แนวทางในการควบคุุมกำำ�กัับดููแลที่่�ทััน 

		  สมััยเพ่ื่�อสร้้างความมั่่�นใจให้้กัับมููลค่่าของเงิินได้้อย่่างไร

	 9.	มููลค่่าขึ้�นอยู่่�กับความเสี่่�ยงด้้าน CYBER SECURITY ของระบบชำำ�ระเงิินของเงิิน DIGITAL  

		  CURRENCY ดัังกล่่าว 

	 ซ่ึ่�งปััจจััยต่่างๆเหล่านี้้� เป็็นปััจจััยที่่�สุุดท้้ายแล้้วส่งผลต่่อความคาดหวังด้้านผลตอบแทนที่่�แท้้จริิง 

(EXPECTED REAL RATE OF RETURN) ของเงิินสกุุลนั้้�นๆในมุมมองของนักัลงทุุน โดยนัักเศรษฐศาสตร์์

มีีทฤษฎีีว่่าหากมีีการไหลเวีียนของเงิินทุน (CAPITAL FLOW) อย่่างไม่่จำำ�กััด จะทำำ�ให้้สุุดท้้ายมููลค่่าของเงิิน

ทุุกสกุุลบนโลกมีี EXPECTED RATES OF RETURN ที่่�สะท้้อนความเสี่่�ยงของสกุุลเงิินนั้้�นๆ เช่่นหากสกุุล

เงิินนั้้�นมีค่่าธรรมเนีียมที่่�ต่ำำ�� มีีความผัันผวนของราคาที่่�ต่ำำ�� จะทำำ�ให้้เงิินสกุุลนั้้�นมีค่่า EXPECTED RATES 

OF RETURN ที่่�น้้อยกว่่าสกุุลอ่ื่�น เพราะเงิินสกุุลเงิินนั้้�นมีความเสี่่�ยงที่่�น้้อยกว่่า เป็็นต้น 

	 ในมุมของธนาคารกลางที่่�มีีหน้าที่่�บริิหารมููลค่่าของเงิิน สิ่่�งสำำ�คััญที่่�ธนาคารกลางให้้ความ

สำำ�คััญคืือ UNIT OF ACCOUNT เพราะเป็็นปััจจััยสำำ�คััญที่่�ธนาคารกลางใช้้ในการควบคุุมปริมาณของ

เงิินในระบบ ซ่ึ่�งสุุดท้้ายแล้้วจะส่่งผลต่่อมููลค่่าของเงิินสกุุลดัังกล่่าว (WOODFORD, 2003) การบริิหาร 

UNIT OF ACCOUNT คืือเคร่ื่�องมืือที่่�ธนาคารกลางสามารถนำำ�มาลดความผัันผวนของมููลค่่าของเงิินได้้ 

ซ่ึ่�งความสามารถนี้้�เป็็นความสามารถที่่� CRYPTOCURRENCY หลายสกุุลไม่่สามารถทำำ�ได้้ เพราะมัักจะมีี

การกำำ�หนดสููตรคำำ�นวณทางคณิิตศาสตร์์ตายตััวเร่ื่�องการควบคุุมปริมาณของเงิินในระบบ

	 อย่่างไรก็็ตาม สถานการณ์์ที่่�ประชาชนตัดสิินใจใช้้สกุุลเงิิน CRYPTOCURRENCY อย่่างแพร่่

หลายจนระบบเศรษฐกิจิเกิิดเหตุการณ์์ที่่�เรีียกว่่า “BITCOINISED” นั้้�น จะทำำ�ให้้เกิิดความเสี่่�ยงที่่�ประชาชน

แลกเงิินจากสกุุลเงิินดั้้�งเดิิมไปเป็็นเงิินสกุุล CRYPTOCURRENCY จนทำำ�ให้้ความสามารถของธนาคาร

กลางในการกำำ�หนดราคา (PRICE-SETTING) ในระบบเศรษฐกิิจลดน้้อยลง 

	 ความพยายามของการสร้้างเงิินของตนเองให้้ใช้้อย่่างแพร่่หลายในระบบที่่�บริิษัทัเอกชนแห่่งหนึ่่�ง

สร้้างข้ึ้�นนั้้�น เกิิดข้ึ้�นอยู่่�ตลอดเวลาไม่่ว่่าจะเป็็นตัวอย่่างของ QQ COIN ที่่�กล่่าวไว้้แล้้ว หรืือความพยายาม

ของ FACEBOOK ในการออก FACEBOOK CREDITS หรืือล่่าสุดที่่�มีีความพยายามในการออก LIBRA 

หรืือบริิษััท MICROSOFT ที่่�ออก MICROSOFT POINT และบริิษััท AMAZON ที่่�ออก AMAZON COIN 

เป็็นต้น

	 เพ่ื่�อให้้เข้้าใจผลกระทบในอนาคตจากการออกเงิิน DIGITAL CURRENCIES ของบริิษััทต่่างๆ 

จะต้้องวิิเคราะห์์แรงจููงใจของบริิษััทเหล่านี้้� ว่่าได้้ประโยชน์อย่่างไรในการออกเงิิน DIGITAL 

CURRENCIES ซ่ึ่�งสาเหตุหลักที่่�บริิษััทต่่างๆ สนใจที่่�จะออกสกุุลเงิินของตััวเอง เกิิดจากพััฒนา 

การของดิิจิิตอลเทคโนโลยีีที่่�ทำำ�ให้้เกิิดการทำำ�ธุุรกิิจในลักษณะที่่�เรีียกว่่า PLATFORM BUSINESS 

มากยิ่่� ง ข้ึ้� น ซ่ึ่� ง เป็็นธุรกิิจที่่�ผู้้�ป ร ะกอบการมุ่่� ง เน้้น ในการสร้้างโครงสร้้างพื้้� นฐานสำำ�หรับ 

การเช่ื่�อมโยงผู้้�ที่่�ต้้องการทำำ�ธุุรกรรมประเภทต่่างๆ เข้้าด้วยกััน เช่่นผู้้�ให้้บริิการ E-COMMERCE 

PLATFORM สำำ�หรับการเช่ื่�อมโยงผู้้�ซื้้�อกัับผู้้�ขาย หรืือผู้้�ให้้บริิการ SOCIAL NETWORKING PLATFORM 

สำำ�หรับการเช่ื่�อมโยงเพ่ื่�อนเป็็นต้น

	ธุ รกิิจในลักษณะ PLATFORM จึึงมีีพื้้�นฐานการดำำ�เนิินธุรกิิจที่่�ไม่่ต่่างจากการสร้้างระบบชำำ�ระ

เงิิน หรืือที่่�เรีียกว่่า PAYMENT PLATFORM ที่่�เช่ื่�อมโยงระหว่างผู้้�โอนและผู้้�รับโอน โดยปััจจััยสำำ�คััญที่่�

เป็็นตัวกำำ�หนดความสำำ�เร็็จของธุุรกิิจ PLATFORM คืือการพยายามสร้้าง NETWORK หรืือเครืือข่่าย

ของผู้้�ใช้้งานในแต่่ละฝั่่�งให้้มากที่่�สุุด ซ่ึ่�งจะส่่งผลบวกต่่อมููลค่่าเพิ่่�มของ PLATFORM ดัังกล่่าว

	 PLATFORM ที่่�ได้้รัับความนิิยมอย่่างมากเช่่น LINE, FACEBOOK หรืือ ALIBABA จึึงมัักจะเกิิด

แนวคิดที่่�จะอยากออกเงิินสกุุลใหม่เพ่ื่�อใช้้ในการทำำ�ธุุรกรรมต่่างๆที่่�เกิิดข้ึ้�นใน PLATFORM ของตน ถึึงแม้้

การสร้้างเงิินในลักษณะนี้้�จะมีีข้้อจำำ�กััดที่่�ผู้้�ใช้้งานสามารถใช้้เงิินดังกล่่าวภายใน PLATFORM ที่่�สร้้างข้ึ้�น

เท่่านั้้�น แต่่ด้้วยความนิิยมของ PLATFORM จึึงทำำ�ให้้สิินค้าและบริิการต่่างๆถููกนำำ�เสนอขายใน PLATFORM 

ดัังกล่่าวมากขึ้้�นจนผู้้�ใช้้งานสามารถใช้้ชีีวิิตทั้้�ง OFFLINE และ ONLINE ด้้วยเงิินของ PLATFORM อยาก

เป็็นธรรมชาติได้้

	นั กวิิเคราะห์์บางคน (GOLDFARB, GREENSTEIN AND TUCKER, 2015) ได้้เคยกล่่าวว่า 

FACEBOOK สามารถสร้้างสกุุลเงิิน ซ่ึ่�งจะกลายเป็็นสกุุลเงิินของโลกอิินเตอร์์เน็็ต ได้้

	 “FACEBOOK COULD RIVAL PAYPAL BY CREATING A VIRTUAL 
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	 CURRENCY AND MAKING IT USABLE FOR FINANCIAL TRANSACTIONS, 

	 ESSENTIALLY MAKING FACEBOOK CREDITS THE CURRENCY OF THE WEB.”

	 ในอดีตี FACEBOOK ได้้พยายามที่่�จะออกสกุลุเงิินที่่�เรีียกว่่า FACEBOOK CREDITS ที่่�ผู้้�ใช้้สามารถ 

แลกเงิินสกุุลดั้้�งเดิิมไปยัง FACEBOOK CREDITS ด้้วยอััตราแลกเปลี่่�ยนที่่� FACEBOOK กำำ�หนด 

นอกจากนี้้� FACEBOOK ยัังสามารถควบคุุมปริมาณของเงิิน FACEBOOK CREDITS ได้้อย่่าง 

อิิสระ โดย FACEBOOK กำำ�หนดให้้ผู้้� ใช้้งานสามารถได FACEBOOK CREDITS เพิ่่�มเติิม 

หากผู้้�ใช้้งานมีการดำำ�เนิินกิจกรรมที่่� FACEBOOK กำำ�หนดการกำำ�หนด SUPPLY ของเงิินได้้เองนี้้�เท่่ากับ

ว่่าราคาสุทธิิ (EFFECTIVE PRICE) ของสิินค้าและบริิการต่่างๆ ที่่�อยู่่�ใน PLATFORM อาจแปรเปลี่่�ยน

ไปเม่ื่�อพิิจารณาจากมุุมมองของผู้้�บริิโภค 

	 อย่่างไรก็็ตามในช่่วงเริ่่�มต้้น FACEBOOK CREDITS ไม่่สามารถใช้้โอนระหว่างกััน หรืือสามารถ

แลกกลัับมาเป็็นสกุุลเงิินดั้้�งเดิิมได้้ ด้้วยข้้อจำำ�กััดนี้้�จึึงทำำ�ให้้ FACEBOOK CREDITS ไม่่สามารถเป็็นสกุุล

เงิินที่่�ใช้้อย่่างแพร่่หลายในระดัับโลกได้้ แต่่นักัวิิเคราะห์์บางคนเสนอว่่าเป็็นเร่ื่�องของระยะเวลาเท่่านั้้�นว่าจะช้้า

หรืือเร็็วที่่� FACEBOOK จะเพิ่่�มความสามารถของเงิินสกุุลที่่�ตนเองสร้้างข้ึ้�นมา และจะกลายเป็็นสกุุลเงิินที่่�

ใช้้อย่่างแพร่่หลายในที่่�สุุด

	 จากแรงจููงใจด้้าน PLATFORM BUSINESS นื้้� ไม่่ได้้หมายความว่่าองค์์กรที่่�ออกสกุุลเงิิน 

DIGITAL CURRENCY จะมีีจุุดประสงค์์ที่่�จะเป็็นตัวกลางทางการเงิิน หรืือทำำ�ธุุรกิิจที่่�เกี่่�ยวกับการรัับฝาก

และให้้สินิเช่ื่�อ แต่่องค์์กรเหล่านี้้�พยายามจะหาวิิธีีการใหม่ๆในการส่่งเสริิมการขายสิินค้าและบริิการที่่�บริิษััท

ตััวเองเป็็นผู้้�ผลิิตข้ึ้�น โดยประโยชน์ที่่�องค์์กรเหล่านั้้�นคาดหวังจะได้้รัับสามารถสรุุปได้้ดัังนี้้�

	 1)	 สร้้างแรงจููงใจให้้ผู้้�บริิโภคตััดสิินใจเข้้าใช้้อยู่่� ในระบบนิิเวศน์์ของผู้้�ออกเงิินอยู่่� เสมอ 

		  การจำำ�กััดให้้ผู้้�ใช้้งาน PLATFORM ต้้องใช้้เงิินในสกุุลที่่�ออกเท่่านั้้�น เป็็นการทำำ�ให้้เกิิด 

		  LOCK-IN EFFECTS เพราะเม่ื่�อผู้้� ใช้้งานแลกเงิินเป็็นสกุุลเงิินของผู้้�ออกจะมีีความ 

		จำ  ำ�เป็็นที่่�จะต้้องนำำ�เงิินไปใช้้ซื้้�อสิินค้าหรืือบริิการต่่างๆ เพ่ื่�อให้้ได้้ประโยชน์สููงสุุดแก่่ผู้้�ใช้้งาน

	 2)	 องค์์กรที่่�ออกสกุุลเงิินมีโอกาสได้้รัับรายได้้เพิ่่�มเติิมทัันทีจากการขาย DIGITAL 

		  CURRENCIES ซ่ึ่�งส่่วนใหญ่ผู้้� แลกเงิินไม่่ ได้้ มีีการนำำ� เงิินนั้้�น ไปใช้้ ในทันที ทำำ�ให้้ 

		ผู้้�  ออกเงิินสามารถนำำ�เงิินที่่�ได้้รัับจากผู้้�ใช้้เงิินไปทำำ�ธุุรกิิจต่่างๆจนเกิิดรายได้้ที่่�เรีียกว่่า  

		  FLOAT REVENUE ได้้ 

	 3)	 เม่ื่�อบริิษััทผู้้�ออกเงิินเป็็นผู้้�ควบคุุมเงิิน ควบคุุมมููลค่่าของเงิิน (อััตราแลกเปลี่่�ยนกับ 

		  สกุุลเงิินของธนาคารกลาง) ควบคุุมราคาของสิินค้าและบริิการที่่�ขายอยู่่�ในระบบ 

		นิ  เวศน์์ของตน ก็็จะ เพิ่่�มความยืืดหยุ่่�น ให้้ กัับ  กลยุุทธ์์การดำำ� เนิินธุรกิิจในด้าน 

		ต่  างๆ เพ่ื่�อส่่งเสริิมการขายหรืือกำำ�หนดทิิศทางของความนิิยมของผลิิตภััณฑ์์บาง 

		ป  ระเภทได้้ 

	 4)	 บริิษััทผู้้�ออกเงิินยังสามารถได้้กำำ�ไรที่่� เรีียกว่่า BREAKAGE PROFIT จากสาเหตุ 

		ที่่  �ผู้้�ซื้้�อเงิิน DIGITAL CURRENCIES ไม่่ได้้มีีการใช้้เงิินดังกล่่าวตามระยะเวลาที่่�กำำ�หนด 

 		หรืื  อลืืมใช้้เงิินเป็็นเวลานาน จนเงิินที่่�ผู้้�ใช้้นำำ�มาแลกซื้้�อตกเป็็นของผู้้�ประกอบการไปในที่่�สุุด

	 อย่่างไรก็็ตามการที่่�บริิษััทต่่างๆนำำ�เสนอสกุุลเงิินที่่�มาพร้้อมกัับ PAYMENT PLATFORM 

และเกิิดการแข่่งขัันอย่่างมากในระบบการเงิิน เป็็นการทำำ�ให้้เกิิดความไม่่มีีประสิิทธิิภาพในระบบ 

ชำำ�ระเงิินได้้ เพราะหากมีี PAYMENT PLATFORM หลายแห่่งแข่่งขัันกัน จะทำำ�ให้้แต่่ละ PLATFORM 

ไม่่มีีผู้้�ใช้้งานอย่่างแพร่่หลายจน PLATFORM ต่่างๆไม่่ได้้รัับประโยชน์จาก ECONOMIES OF SCALE 

ในระดัับเดีียวกับที่่�เกิิดข้ึ้�นกับบริิษััทอย่่าง VISA หรืือ MASTERCARD  ในปััจจุุบััน (GLASER, 2017) 

	 รายละเอีียดการวิิเคราะห์์ผลกระทบของ DIGITAL CURRENCIES ในรููปแบบต่่างๆ ต่่อ

บทบาทของธนาคารกลางและระบบเศรษฐกิิจจะชี้้�แจงอย่่างละเอีียดจำำ�แนกตามประเภทของ DIGITAL  

CURRENCIES ในหัวข้อถััดไป

ผลกระทบของ DIGITAL CURRENCIES แต่่ละประเภทต่่อระบบเศรษฐกิิจและบทบาท
ของธนาคารกลาง

	 ในส่วนนี้้�จะเป็็นการวิิเคราะห์์คุุณลัักษณะของ CRYPTOCURRENCY แต่่ละประเภท เพ่ื่�อประเมิินผล 

กระทบต่อ่การดำำ�เนิินนโยบายของธนาคารกลาง และความสัมัพัันธ์ในระบบเศรษฐกิิจ โดยการวิิเคราะห์์จะแบ่่ง

ตาม 3 ประเภทหลักของ DIGITAL CURRENCIES ได้้แก่่ 1) E-MONEY 2) VIRTUAL CURRENCIES และ 

3) CRYPTOCURRENCIES

	 1)	DIGITAL CURRENCY ในรููปของ E-MONEY

	 ELECTRONIC MONEY (E-MONEY) มัักจะถููกนิิยามให้้เป็็น DIGITAL CURRENCY ที่่�หน่วย

ย่่อยและมููลค่่าสะท้้อนตามมููลค่่าของสกุุลเงิินดั้้�งเดิิมที่่�นำำ�มาใช้้ในการซื้้�อ E-MONEY ดัังกล่่าว เม่ื่�อผู้้�ใช้้ได้้

รัับ E-MONEY มาเก็็บรัักษาไว้้ในกระเป๋๋าสตางค์์อิิเล็็กทรอนิิกส์์ ผู้้�ใช้้จะสามารถเรีียกรัับเงิินคืืนจากผู้้�ออก

เงิินได้้ (CLAIM ON THE ISSUER) เพ่ื่�อเป็็นการรัักษามููลค่่าของเงิิน E-MONEY จึึงทำำ�ให้้ธนาคารกลาง
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มัักจะกำำ�หนดกฎเกณฑ์์ไม่่ให้้ผู้้�ออกเงิิน E-MONEY สามารถนำำ�เงิินที่่�ลููกค้้านำำ�มาแลกซื้้�อไปลงทุุนดำำ�เนิินธุรกิิจ

อ่ื่�นนอกเหนืือจากการนำำ�ไปฝากไว้้ในบัญชีีที่่�ธนาคารพาณิชย์ 

	 ในหลายประเทศ E-MONEY สามารถนำำ�ไปใช้้ได้้อย่่างแพร่่หลาย เช่่นการนำำ�ไปเป็็นตัวกลางในการ

ชำำ�ระเงิินกับผู้้�อื่�นที่่�นอกเหนืือจากผู้้�เสนอขาย E-MONEY หรืืออย่า่งในประเทศไทยมีกีารจำำ�แนกผู้้�ให้้บริิการ 

E-MONEY ออกเป็็นถึึง 3 ลัักษณะได้้แก่่ 

	 1)	ผู้้�ให้้บริิการ E-MONEY สำำ�หรับใช้้ซื้้�อสิินค้า บริิการ จากผู้้�ขายรายเดีียว

	 2)	ผู้้� ให้้บริิการ E-MONEY สำำ�หรัับใช้้ซื้้�อสิินค้า บริิการ จากผู้้�ขายหลายรายภาย 

		  ใต้้ระบบการจััดจำำ�หน่ายเดีียวกัน

	 3)	ผู้้�ให้้บริิการ E-MONEY สำำ�หรับใช้้ซื้้�อสิินค้า บริิการจากผู้้�ขายหลายราย โดยไม่่จำำ�กััด 

		  สถานที่่�

	 ความแตกต่่างสำำ�คััญที่่�แบ่่งแยกเงิิน E-MONEY ออกจาก DIGITAL CURRENCIES ใน 

รููปแบบอ่ื่�นคืือมููลค่่าของเงิิน E-MONEY จะยึึดโยงกัับเงิินที่่�ใช้้ในการซื้้�อ E-MONEY อย่่างชััดเจน 

ในขณะที่่� DIGITAL CURRENCIES อ่ื่�นๆจะไม่่มีีคุุณลัักษณะนี้้� ดัังนั้้�นผู้้�ออก E-MONEY จึึงไม่่มีีอำำ�นาจในการ

ควบคุุมปริมาณเงิิน E-MONEY หรืืออััตราแลกเปลี่่�ยนของเงิิน E-MONEY กัับสกุุลเงิินดั้้�งเดิิม โดยความ

แตกต่่างในมิติิต่่างๆระหว่าง E-MONEY และ DIGITAL CURRENCIES สามารถสรุุปได้้ดัังตารางที่่� 14.2

	 เงิินในลักษณะของ E-MONEY นี้้� จึึงไม่่มีีผลกระทบต่่อการดำำ�เนิินนโยบายด้้านการ 

เงิินของธนาคารกลาง เพราะผู้้�ให้้บริิการ E-MONEY เป็็นเพีียงผู้้�ถืือบััญชีีของผู้้�ใช้้เงิิน และไม่่สามารถนำำ� 

เงิินที่่�ผู้้�ใช้้เงิินนำำ�มาฝาก ไปซื้้�อสิินทรััพย์์ต่่างๆ เพ่ื่�อสร้้างผลตอบแทนเพิ่่�มเติิมได้้ และเน่ื่�องจาก E-MONEY  

นั้้�นจะมีีการกำำ�หนดอััตราแลกเปลี่่�ยนที่่�ตายตััวระหว่าง E-MONEY และเงิินสกุุลปััจจุุบััน หรืือมีีการ

กำำ�หนดสกุุลเงิินเป็็นสกุุลเงิินในปััจจุุบัันโดยตรง จึึงทำำ�ให้้อำำ�นาจของธนาคารกลางในการเป็็นผู้้�กำำ�หนด 

PRICE-SETTING ของสิินค้าและบริิการต่่างๆยัังคงมีีอยู่่�

	ถึึ งแม้้ผู้้�ใช้้เงิินจะยิินดีที่่�จะแลกเปลี่่�ยนเงิินสกุุลปััจจุุบัันเป็็น E-MONEY ทัันที ในแต่่ละช่่วงเวลา และจะ

แลก E-MONEY กลับัมาเป็็นเงิินสกุลุปััจจุุบัันเช่่นเดิิม ธนาคารกลางก็ยั็ังคงมีีอำำ�นาจในการกำำ�หนดปริมิาณ

ของ UNIT OF ACCOUNT การใช้้เงิิน E-MONEY อย่่างแพร่่หลายจนมีมููลค่่ามหาศาลนั้้�นไม่่สามารถ

สร้้างผลกระทบต่อ่ระบบการเงิินได้้ เพราะสุดุท้้ายแล้ว้เป็็นเพีียงแค่่การเปลี่่�ยนรููปแบบของเงิินจากเงิินที่่�ออก

โดยธนาคารกลางเป็็นเงิิน E-MONEY ที่่�ออกโดยองค์์กรเอกชนหนึ่่�งเท่่านั้้�น

ตารางที่่� 14.2	 เปรียบเทีียบลัักษณะของ E-MONEY และ DIGITAL CURRENCIES อ่ื่�นๆ

ลัักษณะ E-MONEY DIGITAL CURRENCIES อ่ื่�นๆ

MONEY FORMAT DIGITAL DIGITAL

UNIT OF ACCOUNT TRADITIONAL CURRENCY INVENTED CURRENCY

ACCEPTANCE BY UNDERTAKINGS OTHER THAN

THE ISSUER

USUALLY WITHIN A SPECIFIC 

VIRTUAL COMMUNITY

LEGAL STATUS REGULATED UNREGULATED

ISSUER LEGALLY ESTABLISHED 

ELECTRONIC MONEY INSTITUTION

NON-FINANCIAL PRIVATE COMPANY

SUPPLY OF MONEY FIXED NOT FIXED (DEPENDS ON ISSUER’S 

DECISIONS)

POSSIBILITY OF

REDEEMING FUNDS

GUARANTEED (AND AT PAR

VALUE)

NOT GUARANTEED

SUPERVISION YES NO

TYPES OF RISK OPERATIONAL RISK LEGAL, CREDIT, LIQUIDITY AND

OPERATIONAL RISK

SOURCE: EUROPEAN CENTRAL BANK (2015)

	 2) DIGITAL CURRENCY ในรููปแบบ VIRTUAL CURRENCY

	 การเกิิดข้ึ้�นของ DIGITAL CURRENCY ในรููปแบบ VIRTUAL CURRENCY นั้้�นเกิิดจากความ

แพร่่หลายของอิินเตอร์์เนตที่่�ทำำ�ให้้ผู้้�ประกอบการต่่างๆ นำำ�เสนอบริิการที่่�เป็็นนวัตกรรมใหม่ๆเพ่ื่�ออำำ�นวย

ความสะดวกให้้กัับลููกค้้า และเป็็นช่่องทางการตลาดใหม่ของผู้้�ประกอบการ จึึงเกิิดการนำำ�แนวคิดของ

สกุุลเงิินมาใช้้ ซ่ึ่�งสามารถรวมไปถึึง แต้้มคะแนนบัตรเครดิิต, MILES เดิินทาง หรืือ สแตมป์์อิิเล็็กทรอนิิกส์์ 

เป็็นต้น

	 จากการเปลี่่�ยนแปลงไปสู่�โลกดิิจิิตอลอย่่างแพร่่หลายในปััจจุุบััน ทำำ�ให้้แนวคิดของการสร้้าง  

VIRTUAL CURRENCY ได้้รัับความสนใจสููงข้ึ้�นอย่่างมาก ปััจจุุบัันได้้มีีสถาบันการเงิินหลาย 

แห่่ง กัังวลว่่าระบบชำำ�ระเงิินของตนเองจะมีีความล้้าสมััยจนได้้มีีการตััดสิินใจเข้้าซื้้�อ หรืือเป็็นพาร์ตเนอร์์ 

ร่่วมกัับ STARTUPS แห่่งใหม่ที่่�นำำ�เสนอบริิการที่่� เกี่่�ยวเน่ื่�องกัับ VIRTUAL CURRENCY 

เช่่น บริิษััท VISA ได้้เข้้าซื้้�อบริิษััท PLAYSPAN INC. เป็็นจำำ�นวนเงิินถึึง $190 ล้้านเหรียญ 
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สหรัฐซ่ึ่�งเป็็นบริิษััทที่่�พััฒนาระบบชำำ�ระเงิินสำำ�หรับ ONLINE GAME และ SOCIAL MEDIA 

นอกจากนี้้�ในช่่วงเดืือนกันยายน ค.ศ. 2011 บริิษััท AMERICAN EXPRESS ได้้จ่่ายเงิิน $30 ล้้านเหรียญ

สหรัฐัเข้้าซื้้�อ  SOMETRICS ซึ่่�งเป็็นบริษัิัทที่่�เพิ่่�งก่่อตั้้�งที่่�ช่่วยบริษัิัทพััฒนาเกมให้้สามารถพัฒันา VIRTUAL 

CURRENCY ได้้อีีกด้้วย (EUROPEAN CENTRAL BANK, 2015)

	 ระบบชำำ�ระเงิินของ VIRTUAL CURRENCY นั้้�นมีความแตกต่่างจาก E-MONEY ในแง่่มุุมที่่�ว่่า

ระบบการโอนเงิินชำำ�ระเงิินไม่่ได้้ผ่่านตัวกลางทางการเงิิน (FINANCIAL INTERMEDIARIES) ที่่�อยู่่�ภายใต้้

การกำำ�กัับดููแลของทางการ และผู้้�ออก VIRTUAL CURRENCY มีีอิสิระในการควบคุุมปริมาณเงิิน และนำำ�

เงิินดั้้�งเดิิมที่่�ลููกค้้านำำ�มาแลกซื้้�อไปดำำ�เนิินกิจกรรมอ่ื่�นๆได้้ โดยไม่่ต้้องนำำ�มารองรัับมููลค่่าของเงิิน VIRTUAL 

CURRENCY เลย

	 VIRTUAL CURRENCY เหล่านี้้�มีีอยู่่�ในหลายรููปแบบขึ้้�นอยู่่�กับความสามารถในการแลกเปลี่่�ยน

กัับสกุุลเงิินดั้้�งเดิิมที่่�ออกโดยธนาคารกลาง (“REAL” MONEY) หรืือความสามารถในการนำำ�ไปซื้้�อ

สิินค้าและบริิการจริิง (“REAL” GOODS AND SERVICES) ในระบบเศรษฐกิิจ ผู้้�ให้้บริิการ VIRTUAL  

CURRENCY ส่่วนใหญ่มัักจะมีีการกำำ�หนดเง่ื่�อนไขไม่่ให้้ผู้้�ซื้้�อเงิิน VIRTUAL CURRENCY สามารถแลกเงิิน

กลัับไปยังเงิินสกุุลดั้้�งเดิิมได้้ แต่่ก็็มีี VIRTUAL CURRENCY บางประเภทที่่�ผู้้�ออกได้้มีีการออกแบบระบบให้้

ผู้้�ใช้้เงิินสามารถแลกกลัับไปมาระหว่างเงิิน VIRTUAL CURRENCY กัับเงิินสกุุลปััจจุุบััน โดยผู้้�ออกอาจมีี

การเปลี่่�ยนแปลงอััตราแลกเปลี่่�ยนไปตาม DEMAND หรืือ SUPPLY ณ ขณะนั้้�น

	 เน่ื่�องจาก VIRTUAL CURRENCY มีีหลายประ เภทย่่อยจึึง วิิ เคราะ ห์์ผลกระทบ 

ของ VIRTUAL CURRENCY ต่่อโครงสร้้างระบบการเงิินและบทบาทของธนาคารกลาง จำำ�แนกตาม

แต่่ละประเภทดัังนี้้�

	 2.1)	 VIRTUAL CURRENCY ที่่�ใช้้อย่่างจำำ�กััดในขอบเขตของ VIRTUAL COMMUNITY 

		  โดยผู้้� ใช้้งานไม่่สามารถแลกเงิินกลัับมาเป็็นสกุุลดั้้�งเดิิมได้้ และผู้้� ใช้้จะต้้องนำำ�เงิิน 

		  เหล่านี้้�ไปซื้้�อของต่่างๆ ที่่�เรีียกว่่า VIRTUAL GOODS AND SERVICES เท่่านั้้�น 

	 VIRTUAL CURRENCY ในลักษณะนี้้�จะ มีีผลกระทบต่่อระบบการเงิินอย่่างจำำ�กััด 

หรืือแทบจะไม่่มีีผลกระทบเลย เพราะ VIRTUAL CURRENCY ที่่�เกิิดข้ึ้�นเปรียบเสมืือนเป็็นสินค้าที่่� 

ผู้้�บริิโภคซื้้�อเพ่ื่�อให้้เกิิดประโยชน์บางอย่่างใน VIRTUAL COMMUNITY เท่่านั้้�น VIRTUAL 

G OOD S  A N D  S E R V I C E S  ใ นที่่ � นี้้� ป ร ะ ก อ บ ด้้ ว ย  W E B S I T E  G O ODW I L L , 

E-BOOKS, MUSIC FILES, GAME EQUIPMENT หรืือ สิิทธิ์์�ในการเข้้าถึึง WEBSITE ต่่างๆ เป็็นต้น 

	ด้ วยเหตุนี้้� ราคาของสิินค้าและบริิการในระบบเศรษฐกิิจจริิงจะไม่่ได้้รัับผลกระทบ และธนาคาร

กลางยัังคงเป็็น PRICE SETTER ในระบบการเงิินเช่่นเดิิม อย่่างไรก็็ตาม VIRTUAL CURRENCY ใน

ลัักษณะนี้้�มีีข้้อควรกัังวลที่่�ผู้้�ใช้้อาจมีีการสร้้างตลาดมืืด (BLACK MARKET) สำำ�หรับการแลกเปลี่่�ยน 

VIRTUAL CURRENCY มาเป็็นสกุุลเงิินปััจจุุบัันได้้

	 2.2)	 VIRTUAL CURRENCY ที่่�ใช้้สำำ�หรับการซื้้�อสิินค้าและบริิการในชีวิิตจริิง ผ่่าน VIRTUAL  

		  COMMUNITY ที่่�ผู้้�ประกอบการสร้้างข้ึ้�น ซ่ึ่�งการแลกเปลี่่�ยนเงิินมีทั้้�งรููปแบบที่่�ไม่่ 

		  สามารถแลกกลัับมาเป็็นสกุุลเงิินปกติิ และรููปแบบที่่�สามารถแลกกลัับมาเป็็นเงิินสกุุล 

		ป  กติิได้้

	 VIRTUAL CURRENCY ในลักษณะนี้้�จะมีีผลกระทบต่่อการควบคุุมและประเมิินอัตราเงิินเฟ้้อจริิง

ที่่�เกิิดข้ึ้�นในระบบเศรษฐกิิจ เพราะธนาคารกลางจะประสบความยากลำำ�บากที่่�จะประเมิินได้้ว่่าอัตราเงิินเฟ้้อ

ที่่�แท้้จริิงในระบบเศรษฐกิิจอยู่่�ที่่�เท่่าไร ปััญหาไม่่ได้้อยู่่�แค่่ว่่าในปััจจุุบัันการทำำ�การสำำ�รวจไม่่ได้้มีีการสำำ�รวจ

ราคาของสินิค้าและบริกิารที่่�ซื้้�อขายกันัในโลกออนไลน์เ์ท่่านั้้�น แต่่ความซับัซ้้อนจาก VIRTUAL CURRENCY 

นี้้�เพิ่่�มมากข้ึ้�นจากการที่่�ผู้้�ประกอบการเป็็นผู้้�ควบคุุมปริมาณของเงิิน VIRTUAL CURRENCY เอง และ

สามารถกำำ�หนดอััตราแลกเปลี่่�ยนระหว่าง VIRTUAL CURRENCY และสกุุลเงิินปกติิ ดัังนั้้�นถึึงแม้้ภาครััฐ

จะมีีการวางกรอบในการสำำ�รวจราคาสินค้าและบริิการในโลกออนไลน์์ ก็็ยัังประสบปััญหาที่่�ไม่่สามารถรัับ

ทราบราคาที่่�แท้้จริิงในสกุุลเงิินปกติิได้้อย่่างแม่่นยำำ�

	 เน่ื่�องจากข้อ้มููลการเปลี่่�ยนแปลงของดัชันีราคา มีีความน่่าเช่ื่�อถืือที่่�ลดน้้อยลง ความสามารถของ

ธนาคารกลางในการกำำ�หนดกรอบนโยบายเพ่ื่�อควบคุุมสภาพคล่่องและระดัับราคาของสิินค้าและบริิการใน

ระบบเศรษฐกิิจจึึงมีีประสิิทธิิภาพที่่�ด้้อยลงอย่่างมีีนััยสำำ�คััญได้้

	ผู้้�วา งนโยบายบางคนอาจมีีความกัังวลประเด็็นที่่�ผู้้�ประกอบการที่่�เสนอ VIRTUAL CURRENCY 

สามารถพิมิพ์์เงิินของตนได้้เอง และอาจนำำ�เงิินที่่�ตนพิมพ์์ข้ึ้�นเองไปแลกเป็็นสกุลุเงิินดั้้�งเดิิมเพ่ื่�อใช้้ซื้้�อสิินค้าและ

บริิการในระบบเศรษฐกิิจจริิงจนส่งผลกระทบต่่อการควบคุุมปริมาณเงิินของธนาคารกลาง อย่่างไร

ก็็ตามความกัังวลนี้้�ค่่อนข้างเกิินกว่่าความเป็็นจริิง ยกตััวอย่่างเช่่นหากร้้านค้าหนึ่่�งมีีการออกสแตมป์์

หรืือแต้้มให้้ลููกค้้าเพ่ื่�อนำำ�มาใช้้แลกเป็็นสินค้าหรืือบริิการที่่�กำำ�หนดไว้้ แท้้จริิงแล้้วไม่่ได้้หมายความว่่าร้านค้า

เป็็นผู้้�พิมพ์์เงิินออกมาใช้้ซื้้�อของต่่างๆได้้โดยง่่าย แต่่ทุุกๆครั้้�งที่่�มีีการนำำ�แต้้มหรืือไมล์์สะสมไปแลกเป็็นสินค้า

และบริิการ ร้้านค้าจะต้้องจ่่ายเงิินในสกุุลดั้้�งเดิิมให้้กัับผู้้�ขายสิินค้าและบริิการนั้้�นๆ ซ่ึ่�งเงิินในสกุุลดั้้�งเดิิมก็็

ยัังเป็็นเงิินที่่�ธนาคารกลางเป็็นผู้้�กำำ�หนดปริมาณ และการจ่่ายเงิินนั้้�นก็คืือค่่าใช้้จ่่ายของผู้้�ออก VIRTUAL 



Roles of central banks in the digital economyผศ.ดร. รุ่่�งเกีียรติิ รััตนบานช่ื่�น

26    27  

วิิเคราะห์์ผลกระทบของระบบเศรษฐกิิจดิิจิิตอลต่่อการดำำ�เนิินนโยบายการเงิิน/การคลััง ผศ.ดร. รุ่่�งเกีียรติิ รััตนบานช่ื่�น

CURRENCY ดัังกล่่าวเป็็นต้น

	 VIRTUAL CURRENCY ในรููปแบบนี้้�ที่่�มีีการใช้้อย่่างแพร่่หลายทั่่�วโลก และมีีลัักษณะที่่�สามารถนำำ�

ไปแลกซื้้�อสิินค้าและบริิการจริิงได้้คืือ ไมล์์สะสมของสายการบิิน (AIR MILES) ซ่ึ่�ง THE ECONOMIST 

(2005) ได้้เคยประเมิินว่าปริมาณมููลค่่าของไมล์์ที่่�มีีอยู่่�ในระบบทั้้�งหมดมีีมากกว่่าปริมาณของ US DOLLAR 

ในรููปแบบของธนบัตรและเหรียญที่่�มีีหมุนเวีียนในระบบ (M0 SUPPLY) สายการบิินต่างๆ ยัังมีีการขาย

ไมล์์ให้้กัับบริิษััทบััตรเครดิิตเพ่ื่�อใช้้เป็็น PROMOTION สำำ�หรับผู้้�ใช้้บััตรเครดิิตอีีกด้้วย และสายการบิิน 

ต่่างๆยัังสามารถที่่�จะควบคุุมปริมาณของ AIR MILES กำำ�หนดเง่ื่�อนไขในการแลก AIR MILES เพ่ื่�อใช้้

เดิินทางได้้ 

	 เม่ื่�อมีี AIR MILE อยู่่�ในระบบแล้้ว ปกติิ AIR MILES จะไม่่สามารถแลกกลัับมาเป็็นเงิินจริิงได้้ ดััง

นั้้�นมููลค่่าของ AIR MILES ที่่�อยู่่�ในระบบที่่�มากกว่่าปริมาณของ US DOLLAR ในรููปของธนบัตรนั้้�นไม่่ได้้

หมายความว่่าสายการบิินมีการแอบพิิมพ์์เงิินเพิ่่�มข้ึ้�น แต่่ AIR MILES ที่่�เกิิดข้ึ้�นเป็็นเพีียงการแลกเปลี่่�ยน

จากเงิินในสกุุลปกติิเป็็น AIR MILES เท่่านั้้�น และปริมาณเงิินหมุนเวีียนในระบบยัังคงอยู่่�ภายใต้้การกำำ�กัับ

ดููแลโดยธนาคารกลาง 

	ถึึ งแม้้การออก VIRTUAL CURRENCY จะไม่่มีีผลกระทบโดยตรงต่่อปริมาณเงิิน

ในสกุุลปกติิ แต่่การใช้้อ ย่่างแพร่่หลายของสกุุลเงิิน VIRTUAL CURRENCY ในการ

ซื้้�อขายสิินค้าและบริิการจริิงนั้้�นก็สามารถสร้้างความกัังวลให้้กัับรััฐบาลและธนาคารกลาง

ได้้ เพราะเท่่ากับว่่าประชาชนทั้้�งผู้้�บริิโภค และผู้้�ผลิิตอาจมีีการกำำ�หนดราคาของทุุกสิินค้าและ

บริิการในระบบเศรษฐกิิจด้้วยหน่วย (UNIT OF ACCOUNT) ที่่�เป็็น VIRTUAL CURRENCY 

ดัังนั้้�นธนาคารกลางจะประสบความยากลำำ�บากอย่่างมากในการควบคุุมวางเป้้าหมายอััตราเงิินเฟ้้อใน

ระบบเศรษฐกิิจ 

	น อกจากนี้้�หากประชาชนมีการใช้้ VIRTUAL CURRENCY ดัังกล่่าวอย่่างแพร่่หลาย อาจ

ทำำ�ให้้ประชาชนที่่�ใช้้เงิิน VIRTUAL CURRENCY ดัังกล่่าวไม่่มีีแรงจููงใจที่่�จะแลกสกุุลเงิิน VIRTUAL 

CURRENCY กลัับมาเป็็นสกุุลเงิินดั้้�งเดิิม เหตุการณ์์ในลักษณะนี้้�หากเกิิดข้ึ้�นจนมููลค่่าของเงิิน VIRTUAL 

CURRENCY ที่่�หมุนเวีียนอยู่่�ในโลกของ VIRTUAL COMMUNITY มีีปริมาณที่่�มากอย่่างมีีนััยสำำ�คััญ 

อาจสร้้างความกัังวลให้้กัับธนาคารกลางได้้ เพราะเท่่ากับว่่าระบบเศรษฐกิิจจริิงจะถููกแปรเปลี่่�ยนไปยัง

ระบบเศรษฐกิิจของ VIRTUAL COMMUNITY ในสกุุลเงิินของ VIRTUAL CURRENCY 

	น อกจากนี้้� หากมีีการเปิิดโอกาสให้้ผู้้�ซื้้�อเงิิน VIRTUAL CURRENCY สามารถที่่�จะแลกเปลี่่�ยนเงิิน

ไปมาระหว่างเงิินในสกุุลดั้้�งเดิิมกัับเงิินในสกุุล VIRTUAL CURRENCY ก็็อาจส่่งผลให้้เงิินสกุุล VIRTUAL 

CURRENCY ดัังกล่่าวเป็็นอีกสกุุลเงิินหนึ่่�งที่่�แข่่งขัันกับสกุุลเงิินดั้้�งเดิิม และหากผู้้�ประกอบการที่่�เป็็นผู้้�ออก

สามารถกำำ�หนดระดัับราคาของ VIRTUAL CURRENCY ได้้แบบ REAL-TIME ผ่่านการกำำ�หนดปริมาณ

ของเงิินให้้แปรเปลี่่�ยนไปตามมิิติิของเวลา หรืือระดัับของอุุปสงค์์ ก็็จะกลายเป็็นความน่่ากังวลของระบบ

เศรษฐกิิจหากสกุุลเงิิน VIRTUAL CURRENCY นั้้�นถููกใช้้อย่่างแพร่่หลาย

	 สกุุลเงิิน VIRTUAL CURRENCY หนึ่่�งที่่�มีีความพยายามที่่�จะสร้า้งโลกเสมืือนจริิงคืือเกมออนไลน์์

ที่่�ช่ื่�อว่่า SECONDLIFE ซึ่่�งได้้รัับความนิิยมอย่่างมากในสหรัฐอเมริิกา โดยผู้้�เล่่นเกมนี้้�จะต้้องนำำ�เงิินในสกุุล

ปกติิไปแลกซื้้�อเงิิน VIRTUAL CURRENCY ที่่�เรีียกว่่า LINDEN DOLLAR โดยผู้้�เล่่นจะนำำ�เงิิน LINDEN 

DOLLAR ไปเช่่าที่่�ดิิน หรืือซื้้�ออสัังหาริมทรััพย์์ในโลกเสมืือนจริิง เพ่ื่�อประกอบธุุรกิิจที่่�ตนเองอยากทำำ� แล้้ว

เสนอขาย VIRTUAL GOODS AND SERVICES ที่่�ตนเองผลิิตให้้แก่่ผู้้�เล่่นคนอื่�น เกมในลักษณะนี้้�เท่่ากับ

ว่่าเป็็นการเปิิดโอกาสให้้ผู้้�เล่่นเกมแลกเงิินไปทำำ�ธุุรกิิจในโลกเสมืือนจริิง หากได้้ผลกำำ�ไรก็็สามารถแลกเงิิน

กลัับมาเป็็นสกุุลเงิินปกติิได้้ โดยผู้้�สร้้างเกมสามารถกำำ�หนดอััตราแลกเปลี่่�ยนระหว่าง LINDEN DOLLAR 

กัับ US DOLLAR ได้้ผ่่านการกำำ�หนดปริมาณของ LINDEN DOLLAR ให้้สอดคล้้องกัับอุุปสงค์์ที่่�เกิิดข้ึ้�น 

(EUROPEAN CENTRAL BANK, 2015)

	ตั วอย่่างของเกมนี้้�จึึงเป็็นตัวอย่่างหนึ่่�งที่่�สะท้้อนให้้เห็็นถึึงความน่่ากลััวของการสร้้าง VIRTUAL  

CURRENCY ที่่�มองผิิวเผิินแล้้วอาจเป็็นเพีียงสิินค้าและบริิการหนึ่่�งที่่�ประชาชนซื้้�อ แต่่หากมีีการใช้้อย่่าง

แพร่่หลายและต่่อยอดทางความคิิด VIRTUAL CURRENCY สามารถนำำ�ไปสู่�การสร้้างเงิินสกุุลใหม่ที่่�

ธนาคารกลางไม่่สามารถควบคุุมได้้ และหากโลก VIRTUAL COMMUNITY มีีการเช่ื่�อมโยงกัับโลกของ

ความเป็็นจริิงจะเท่่ากับว่่า VIRTUAL CURRENCY นั้้�นสามารถส่่งผลต่่อเสถีียรภาพของระบบการเงิิน

ในปััจจุุบัันอย่่างมีีนััยสำำ�คััญ อย่่างไรก็็ตามผู้้�ใช้้เงิิน VIRTUAL CURRENCY จะต้้องตระหนักถึึงความ

เสี่่�ยง 4 ด้้านสำำ�คััญได้้แก่่ 

	 -	 CREDIT RISK เพราะเป็็นสกุุลเงิินที่่� ไม่่ได้้มีีการยึึดโยงมููลค่่ากับสิ่่�งใดสิ่่�งหนึ่่�งอย่่าง 

		ชั  ดเจน และผู้้�ที่่�ออก VIRTUAL CURRENCY ไม่่ได้้มีีภาระในการชำำ�ระหนี้้� (EXPLICIT 

 		  CLAIM) ต่่อผู้้�ใช้้เงิินอย่่างชััดเจน จึึงเกิิดความเสี่่�ยงที่่�ผู้้�ใช้้เงิินอาจไม่่ได้้รัับผลประโยชน์ตามที่่� 

		สั  ญญาไว้้ล่่วงหน้า

	 -	 LIQUIDITY RISK ถึึงแม้้ผู้้�ออกสกุุลเงิินจะเป็็นผู้้�ควบคุุมปริมาณของ VIRTUAL CURRENCY แต่่ 

		  ไม่่ได้้หมายความว่่าผู้้�ออกสกุุลเงิินจะสามารถรองรัับธุุรกรรมการแลกเปลี่่�ยนเงิิน 

		  เป็็นสินค้าและบริิการ หรืือแลกเปลี่่�ยนเงิินเป็็นสกุุลเงิินของธนาคารกลางได้้อย่่างมั่่�นใจในทุก 

		  สถานการณ์์ของสภาพคล่่อง

	 -	 OPERATIONAL RISK ที่่�ระบบของ VIRTUAL CURRENCY อาจเกิิดความผิิดพลาด 

		  ทางเทคนิิคจนเงิิน VIRTUAL CURRENCY ที่่�ผู้้�ใช้้เงิินถืืออยู่่�นั้้�นสููญหายไปได้้
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	 -	 LEGAL RISK เน่ื่�องจาก VIRTUAL CURRENCY เหล่านี้้�ไม่่ได้้ถููกกำำ�กัับโดยธนาคารกลางอย่า่ง 

		ชั  ดเจนและในปััจจุุบัันได้้รัับการพิิจารณาเป็็นเสมืือนกลยุุทธ์์หนึ่่�งทางการตลาดเพ่ื่�อส่่งเสริิม 

		  การขายหรืือส่่งเสริิมธุุรกิิจหลักของผู้้�ออก VIRTUAL CURRENCY จึึงไม่่ได้้สร้้าง 

		  ความกัังวลให้้กัับผู้้�กำำ�กัับดููแลมากนััก

	 3)	DIGITAL CURRENCY ในรููปของ CRYPTOCURRENCY

		  ในช่่วงปีี ค.ศ. 2008 ได้้มีีการเกิิดข้ึ้�นของสกุุลเงิินที่่�เรีียกว่่า BITCOIN ซ่ึ่�งในช่่วง 

เริ่่�มต้้นไม่่ได้้รัับความสนใจมากนัักจากประชาชนในวงกว้้าง แต่่ภายหลังเม่ื่�อมีีประชาชนบางกลุ่่�มได้้ 

ตระหนักเห็็นถึึงศัักยภาพของเทคโนโลยีีเบื้้�องหลังเงิิน BITCOIN ในด้านของความปลอดภััยทาง CYBER 

การยืืนยันธุรกรรมโดยไม่่ต้้องอาศัยความน่่าเช่ื่�อถืือของตััวกลางทางการเงิิน และความสามารถในการ 

เก็็บข้้อมููลที่่�โปร่งใส จึึงทำำ�ให้้ความสนใจใน BITCOIN เพิ่่�มสููงข้ึ้�นอย่่างมาก ซ่ึ่�ง BITCOIN นี้้�ถืือเป็็นสกุุล

เงิินในกลุ่่�มที่่�เรีียกว่่า CRYPTOCURRENCY โดยในปััจจุุบัันมีสกุุลเงิินในกลุ่่�มนี้้�ถึึง 5,285 สกุุล และมีีมููลค่่า

ตลาดรวม (MARKET CAPITALIZATION VALUE) สููงถึึง $180,898,915,984 ในวันที่่� 31 มีีนาคม 

ค.ศ. 2020 (COINMARKETCAP, 2020) อย่่างไรก็็ตามสััดส่่วนของมููลค่่าประมาณ 3 ใน 4 ของตลาด

ยัังคงอยู่่�ใน 5 สกุุลหลักได้้แก่่ BITCOIN, ETHEREUM, XRP, BITCOIN CASH และ EOS

	หา กพิิจารณาลักษณะของเงิิน CRYPTOCURRENCY ในด้านของการเป็็นเงิินสำำ�หรับระบบการ

เงิินจะพบว่า่ CRYPTOCURRENCY นั้้�นมีความคล้า้ยคลึึงกัับ VIRTUAL CURRENCY ที่่�ผู้้�คิดค้้นสกุลุเงิิน

สามารถควบคุุมปริมาณเงิิน และมีีการสร้้างระบบนิิเวศน์์เชิิงเศรษฐกิิจใหม่ เพ่ื่�อให้้ผู้้�ใช้้เงิินสามารถนำำ�เงิิน

ดัังกล่่าวไปซื้้�อสิินค้าและบริิการต่่างๆ ได้้ ดัังนั้้�นผลกระทบของ CRYPTOCURRENCY ต่่อบทบาทหน้าที่่�

ของธนาคารกลาง และการดำำ�เนิินนโยบายต่่างๆจึึงมีีความคล้้ายคลึึงกัับผลกระทบที่่�ได้้วิิเคราะห์์ไว้้แล้้วใน

หััวข้อของ VIRTUAL CURRENCY 

	 แต่่หากพิิจารณาที่่�ศัักยภาพของ CRYPTOCURRENCY ในการถููกใช้้อย่่างแพร่่หลาย 

นั้้�น ต้้องยอมรัับว่่า CRYPTOCURRENCY มีีความสามารถมากกว่่า VIRTUAL CURRENCY ในหลาย 

แง่่มุุม เช่่น CRYPTOCURRENCY มีีความปลอดภััยของระบบชำำ�ระเงิินจากการใช้้เทคโนโลยีี  

BLOCKCHAIN ที่่�มากกว่่าระบบของ VIRTUAL CURRENCY ทำำ�ให้้ผู้้�ใช้้เงิินสามารถมีีความมั่่�นใจได้้ว่่า

เงิินจะไม่่สููญหายไปไหนได้้ง่่าย หรืือระบบชำำ�ระเงิินจะไม่่มีีเสถีียรภาพเป็็นต้น

	น อกจากนี้้� CRYPTOCURRENCY ยัังเปิิดโอกาสให้้เกิิดการสร้้างธุุรกรรมแบบมีีเง่ื่�อนไข 

เพ่ื่�อให้้ธุุรกรรมที่่�เกิิดข้ึ้�นเป็็นมากกว่่าการโอนเงิินชำำ�ระเงิินเพีียงอย่่างเดีียว เง่ื่�อนไขเหล่านี้้�เรีียกว่่า 

SMART CONTRACT ซ่ึ่�งสามารถทำำ� ให้้  CRYPTOCURRENCY นำำ� ไปประ ยุุกต์์ ใ ช้้ เพ่ื่� อ 

ทำำ�ธุุรกรรมที่่�ซัับซ้้อนเช่่นการให้้สิินเช่ื่�อ การซื้้�อขายหลักทรััพย์์หรืือการเก็็บรัักษา REAL ASSETS  

(อสัังหาริมทรััพย์์ ฉโนดที่่�ดิิน สิิทธิิบััตร หรืือสิินทรััพย์์อ่ื่�นๆ) บางอย่่างได้้อย่่างมีีประสิิทธิิภาพ ได้้

	 อย่่างไรก็็ตามโอกาสที่่� CRYPTOCURRENCY จะถููกใช้้อย่่างแพร่่หลายจนสร้้างแรงกระเพ่ื่�อม

ต่่อระบบการเงิินในปััจจุุบัันนั้้�น ต้้องถืือว่่ายังมีีโอกาสที่่�ต่ำำ�� ด้้วยสาเหตุหลักต่่างๆดัังนี้้�

	 1)	 CRYPTOCURRENCY ที่่�ได้้รัับความนิิยมในปััจจุุบัันมีลัักษณะของ LIMITED SCALABILITY  

		  กล่่าวคืือกระบวนการในการยืืนยันการชำำ�ระเงิินนั้้�นใช้้เวลานานเม่ื่�อเทีียบกัับระบบการ 

		ชำ  ำ�ระเงิินแบบรวมศููนย์์อย่่างในปััจจุุบััน เพราะธุุรกรรมจะได้้รัับการอนุุมััติิก็็ต่่อเม่ื่�อผู้้�ที่่�มีี 

		หน้  าที่่�ยืืนยันธุรกรรม (NODES) ในระบบส่่วนใหญ่ลงฉัันทามติิในการยอมรัับความ 

		ถูู  กต้้องของธุุรกรรมดัังกล่่าว ในปััจจุุบัันยังไม่่มีี CRYPTOCURRENCY ใดสามารถทำำ� 

		  การอนุุมััติิได้้แบบ INSTANT ONLINE PAYMENTS แบบในปััจจุุบัันได้้

	 2)	 การนำำ�ตััวกลางออกไปจากระบบ และแทนที่่�ด้้วย PUBIC BLOCKCHAIN อาจไม่่ได้้ 

		ทำ  ำ�ให้้ระบบรวมทั้้�งหมดมีีประสิิทธิิภาพ เพราะจะต้้องมีีการสร้้างกลไกแรงจููงใจ 

		  (INCENTIVE MECHANISM) ที่่�ทำำ�ให้้ทุุก NODES มีีเป้้าหมายในการยืืนยันเฉพาะ 

		ธุ  รกรรมที่่�ถููกต้้องเท่่านั้้�น ซ่ึ่�งการสร้้างแรงจููงใจนี้้� เป็็นการยากที่่�ทำำ�ให้้มููลค่่าของ 

		  แรงจููงใจนั้้�นสููงมากพอเพ่ื่�อเอาชนะการยืืนยันที่่�ผิิดพลาดได้้ เช่่นผลตอบแทนที่่�ให้้แก่่ 

		  NODES ในกรณีีที่่�ทำำ�งานสำำ�เร็็จนั้้�นจะต้้องสููงกว่่า กำำ�ไรครั้้�งเดีียว (ONE-OFF  

		  BENEFIT) ที่่�ได้้จากการโจมตีีระบบ BLOCKCHAIN ซ่ึ่�งปััญหานี้้�ไม่่เกิิดข้ึ้�นในกรณีีของ  

		  BITCOIN เพราะหากมีีการโจมตีีระบบ BITCOIN จะส่่งผลกระทบเชิิงลบต่่อความร่ำำ��รวย 

		  ของทุุก NODES ในระบบแต่่หาก BLOCKCHAIN ถููกนำำ�ไปใช้้จริิงเพ่ื่�อยืืนยันธุรกรรม 

		  การถืือครองทรััพย์์สิินบางประเภทเช่่นอสัังหาริมทรััพย์์ เพชร หรืือทองนั้้�น ผลตอบแทนที่่�ได้้ 

		รั  บของผู้้�ที่่�ตั้้�งใจโจมตีีระบบจะสููงมากจากการได้้ยึึดครองหลักทรััพย์์ที่่�มีีมููลค่่าในตัวเอง 

		ต่  างๆเหล่านั้้�น ดัังนั้้�น PUBLIC BLOCKCHAIN แบบ BITCOIN จึึงไม่่สามารถนำำ�มาประยุุกต์์ 

		  ใช้้ในชีวิิตจริิงได้้อย่่างมีีประสิิทธิิภาพ

	 3)	ถึึ งแม้้ว่่า CRYPTOCURRENCIES ในปััจจุุบัันส่วนใหญ่จะมีีค่่าธรรมเนีียมการ 

		ทำ  ำ�ธุุรกรรม (TRANSACTION FEES) ที่่�ถููกกว่่าค่าธรรมเนีียมของระบบการชำำ�ระเงิินใน 

		  ปััจจุุบััน แต่่เน่ื่�องจากการออกแบบระบบ CRYPTOCURRENCIES นั้้�นมักจะมีีการ 

		กำ  ำ�หนดสููตรคำำ�นวณ ALGORITHM ที่่�ทำำ�ให้้ต้้นทุนในการอนุุ มััติิธุุรกรรมสููงข้ึ้�น 

		  ซ่ึ่�งหมายความว่่าระบบ CRYPTOCURRENCIES จะมีี ลัักษณะแบบ HIGHER 

 		  MARGINAL COST ดัังนั้้�นหากมีีการใช้้งานอย่่างแพร่่หลาย ปริมาณธุุรกรรมมีีมากข้ึ้�น  
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		  อาจทำำ�ให้้ค่่าธรรมเนีียมการยืืนยันชำำ�ระเงิินต้องสููงมากข้ึ้�นตามไปด้วยในอนาคต  

	 4)	 CRYPTOCURRENCIES ส่่วนใหญ่ มัักจะมีีการกำำ�หนดปริมาณที่่�คงที่่�ไว้้ ณ ระดัับใดระดัับหนึ่่�ง  

		  ซ่ึ่�งทำำ�ให้้เกิิดปััญหาของการควบคุุมมููลค่่าของเงิินในระยะยาว โดยมููลค่่าของเงิิน 

		  ตรามีีแนวโน้้มสููงข้ึ้�น ซ่ึ่�ง ในทางกลัับกัันหมายความว่่าราคาสิินค้าและบริิการ 

		ต่  างๆในสกุุลเงิินดังกล่่าวจะมีีแนวโน้้มลดต่ำำ��ลงเร่ื่�อยๆในระยะยาว ทำำ�ให้้เกิิดระบบการ 

		  เงิินแบบ DEFLATION ซ่ึ่�งจากทฤษฎีีทางเศรษฐศาสตร์์ สภาวะ DEFLATION 

 		  ในลักษณะนี้้�จ ะทำำ� ให้้ อุุปสงค์์ต่่อสิินค้าและบริิการลดน้้อยลง การผลิิตลดน้้อย 

		  ลง และทำำ�ให้้เกิิดสภาวะว่่างงานสููงข้ึ้�นในที่่�สุุด ดัังนั้้�นหาก CRYPTOCURRENCIES จะได้้ 

		รั  บการยอมรัับอย่่างแพร่่หลายในระบบการเงิิน ผู้้�ออกแบบ CRYPTOCURRENCIES 

 		ดั  งกล่่าวจะต้้องเข้้าใจกลไกของระบบเศรษฐกิิจ และแนวทางในการควบคุุมมููลค่่าของเงิินที่่� 

		  เหมาะสมในแต่่ละช่่วงเวลา

	 5)	 ร ะบบ CRYPTOCURRENCY แบบ B ITCOIN ที่่� มีี การกำำ�หนด ให้้ ในแ ต่่ล ะ 

		  รอบของการอนุุมััติิธุุรกรรมจะมีีผู้้�อนุุมััติิธุุรกรรมเพีียงคนเดีียวที่่�จะได้้รัับรางวััลทั้้�งหมด 

		  ในรอบนั้้� นๆ สถานการณ์์ที่่� ผู้้�ชน  ะคนเดีียวได้้ รัับรางวััลทั้้� งหมด (WINNER- 

		  TAKES-ALL GAME) ทำำ� ให้้ระบบไม่่ มีีประ สิิทธิิภาพโดยรวมเพราะ NODES 

 		ต่  างๆในระบบ BLOCKCHAIN จะมีีแรงจููงใจที่่�จะแข่่งกัันเพิ่่�มศัักยภาพในการประมวลผล  

		  (COMPUTATIONAL CAPACITY) ให้้สููงที่่� สุุด เพ่ื่� อ เป็็นผู้้�ชน  ะ เพีียงคนเดีียว 

	  	จึึ  ง เ กิิ ด สภ าว  ะ ที่่� เ รีี ย ก ว่่ า  OVER INVESTMENT  แ ล ะ  OVERSUPPLY 

 		  ของ COMPUTING CAPACITY ในที่่�สุุด ซ่ึ่�งเหตุการณ์์นี้้�จะนำำ�ไปสู่� EQUILIBRIUM 

		ที่่  �ไม่่ได้้เป็็นผลดีีต่่อสัังคมโดยรวม 

	ด้ วยข้้อจำำ�กััดต่่างๆเหล่านี้้�จึึงเป็็นการยากที่่� CRYPTOCURRENCY จะถููกใช้้อย่่างแพร่่ 

หลายและได้้รัับการยอมรัับในฐานะการเป็็นสกุุลเงิินหนึ่่�งที่่�แข่่งขัันกับสกุุลเงิินในปััจจุุบััน อย่่างไรก็็ 

ตามต้้องยอมรัับว่่าถึึงแม้้ CRYPTOCURRENCY จะไม่่สามารถทำำ�หน้าที่่�ของเงิินได้้อย่่างสมบููรณ์์  

แต่่ศัักยภาพของเทคโนโลยีี BLOCKCHAIN สามารถประยุุกต์์ใช้้จนนำำ�ไปสู่�สังคมสุุดโต่่งแบบที่่� ไม่่ต้้องมีี  

“เงิิน” อีีกเลยได้้

	 ยกตััวอย่่างเช่่น อาจเกิดิการนำำ�เทคโนโลยีี BLOCKCHAIN มาปรับัใช้้กัับระบบ CLEARING HOUSE  

(ระบบอนุุมััติิยืืนยันธุรกรรม) สำำ�หรับการซื้้�อขายตราสารทางการเงิินทุกประเภท โดยไม่่ต้้องมีี “เงิิน” 

เป็็นตัวกลางในการกำำ�หนดราคาสำำ�หรับการแลกเปลี่่�ยนตราสารทางการเงิิน และไม่่ต้้องมีี “ตััวกลาง

ทางการเงิิน (FINANCIAL INTERMEDIARIES)” เป็็นหน่วยงานกลางในการเช่ื่�อมโยงระหว่างผู้้�ซื้้�อและ

ผู้้�ขายตราสารดัังกล่่าว เป็็นต้น 

	 ในปััจจุุบัันการซื้้�อขายหลักทรััพย์์ทางการเงิิน (FINANCIAL ASSETS) ต่่างๆได้้มีีการแปรเปลี่่�ยน 

ให้้อยู่่�ในรููปแบบของดิิจิิตอลมากยิ่่�งข้ึ้�น และมีีการใช้้เครืือข่่ายอิินเตอร์์เนตในการซื้้�อขายหลัักทรััพย์์ผ่่าน 

INTERNET TRADING PLATFORM กลาง แต่่ระบบของ BLOCKCHAIN ที่่�ไม่่ต้้องอาศัยตััวกลาง

ในการอนุุมััติิยืืนยันธุรกรรมสามารถลดบทบาทของ CLEARING HOUSE ลงได้้ และเน่ื่�องจากระบบ  

BLOCKCHAIN สามารถอนุมัุัติิธุุรกรรมของหลักัทรััพย์์ในรููปแบบใดก็็ได้้ จึึงอาจเกิดิการแลกเปลี่่�ยนระหว่าง

หลักทรััพย์์ทางการเงิินโดยตรงที่่�ไม่่ต้้องมีีเงิินเป็็นตัวกลางในการกำำ�หนดมููลค่่า เช่่นอาจเกิิดการแลกเปลี่่�ยน

ระหว่าง จำำ�นวนของหลักทรััพย์์ A กัับจำำ�นวนหลักทรััพย์์ B โดยตรงเป็็นต้น

	หา กเ กิิดระบบการซื้้� อขายหลักทรััพย์์ทางการเงิิน แบบไม่่ ต้้องมีี เงิิน เป็็นตัวกลาง

เท่่ากับว่่าระบบการชำำ�ระ เงิินในปััจจุุ บัันจะต้้องมีีการพััฒนาระบบที่่� เ รีียกว่่า DELIVERY- 

VERSUS-DELIVERY (DVD) สำำ�หรับกลุ่่�มของตราสารทางการเงิินหนึ่่�งที่่�ได้้รัับอนุุญาต (ELIGIBLE 

INSTRUMENTS) เพ่ื่�อเป็็นตัวกลางในการชำำ�ระเงิิน เช่่นอาจมีีการกำำ�หนดให้้พัันธบััตรรััฐบาลหรืือพัันธบััตร

ของธนาคารกลางเป็็นตราสารกลางในการแลกเปลี่่�ยนกับทุุกหลักทรััพย์์ในตลาดทุุนเป็็นต้น ซ่ึ่�งในปััจจุุบััน

ระบบการชำำ�ระเงิินที่่�มีีการพััฒนาในช่่วงยุุค ค.ศ. 1980S และ 1990S เป็็นระบบแบบ PAYMENT-VERSUS- 

PAYMENT (PVP) และ DELIVERY-VERSUS-PAYMENT (DVP)

	 ในโลกที่่�ไม่่มีี “เงิิน” หรืือแม้้กระทั่่�ง “CRYPTOCURRENCY” เป็็นตัวกลางในการแลกเปลี่่�ยนนี้้�จึึงเป็็น

โลกที่่�บทบาทของธนาคารกลางในฐานะผู้้�ที่่�ออกเงิินและควบคุุมปริมาณเงิินเพ่ื่�อเป็็นเคร่ื่�องมืือในการกำำ�หนด

มููลค่่าของเงิินต้องแปรเปลี่่�ยนไป บทบาทของธนาคารกลางจากเดิิมที่่�อยู่่�ในฐานะของการเป็็น LENDER 

OF LAST RESORT อาจแปรเปลี่่�ยนไปเป็็น MARKET MAKER OF LAST RESORT สำำ�หรับตราสาร

หนึ่่�งๆที่่�ใช้้เป็็นตัวกลางในการแลกเปลี่่�ยน เพ่ื่�อป้้องกัันปััญหาด้า้นสภาพคล่อ่งของตราสารทางการเงิินดัง

กล่่าวในตลาดทุุน 

	 เม่ื่�อบทบาทใหม่ของธนาคารกลางเป็็น MARKET MAKER OF LAST RESORT ทำำ�ให้้เกิิดคำำ�ถาม

ตามมาว่า ผู้้�ที่่�จะเป็็น MARKET MAKER ของตราสารทางการเงิินที่่�ใช้้เป็็นตัวกลางแทนเงิินนั้้�น จะต้้อง

เป็็นองค์์กรที่่�เรีียกว่่าธนาคารกลางอีีกต่่อไปหรืือไม่่ หากตราสารทางการเงิินดังกล่่าวธนาคารกลางไม่่

ได้้เป็็นผู้้�ออกตราสารในระบบตลาดทุุน บทบาทของ MARKET MAKER OF LAST RESORT อาจเป็็น

อำำ�นาจหน้าที่่�ของรััฐบาลหรืือกระทรวงการคลัังซ่ึ่�งเป็็นผู้้�ออกตราสารทางการเงิินดังกล่่าวหรืือไม่่ 
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ผลกระทบของระบบเศรษฐกิิจดิิจิิตอลต่่อการดำำ�เนิินนโยบายการคลัังของรััฐบาล

	น โยบายการคลััง (FISCAL POLICY) คืือกิิจกรรมที่่�ดำำ�เนิินโดยรััฐบาล โดยมีีวััตถุุประสงค์์หลัก

ในการปรับโครงสร้้างการจััดสรรทรััพยากรของระบบเศรษฐกิิจภายในประเทศให้้มีีการกระจายของมููลค่่า

ทรััพย์์สิิน เงิิน และสิินค้าและบริิการให้้มีีความทั่่�วถึึงและเหมาะสมที่่�สุุดสำำ�หรับทุุกภาคส่่วนในระบบเศรษฐกิิจ

ซ่ึ่�งเคร่ื่�องมืือในการดำำ�เนิินนโยบายการคลัังนั้้�นมักจะประกอบด้้วย การตั้้�งงบประมาณ (BUDGET) การ

เก็็บภาษี (TAXATION) การใช้้จ่่ายภาครััฐ (PUBLIC EXPENDITURE) การจ้้างงานของภาครััฐ  

(PUBLIC WORKS) และการกู้้�ยืืมของภาครััฐ (PUBLIC DEBT) การดำำ�เนิินนโยบายการคลัังเหล่านี้้�หาก

มีีประสิิทธิิภาพจะนำำ�ไปสู่�การอยู่่�ดีมีีสุุขของประชาชนทุกระดัับในสังคม

	 ปััจจััยสำำ�คััญที่่�กำำ�หนดศัักยภาพของภาครััฐในการใช้้เคร่ื่�องมืือด้้านการคลัังคืือข้้อมููล  

(INFORMATION) ที่่�ภาครััฐใช้้ในการเฝ้า้ระวังัการเปลี่่�ยนแปลงของระบบเศรษฐกิจิในแต่่ละช่่วงเวลา ภาค

รััฐมีีความจำำ�เป็็นที่่�จะต้้องเห็็นสัญญาณล่่วงหน้าของวััฏจักรในระบบเศรษฐกิิจเพ่ื่�อให้้สามารถดำำ�เนิิน

นโยบายกระตุ้้�น หรืือลดความร้้อนแรงของระบบเศรษฐกิิจก่่อนเกิิดเหตุการณ์์ที่่�ไม่่พึึงประสงค์์ได้้ 

	น อกจากนี้้�ข้้อมููลยัังเป็็นปััจจััยสำำ�คััญในการดำำ�เนิินนโยบายจััดเก็็บภาษีของภาครััฐ ที่่�จะต้้องมีีการ

ออกแบบให้้มีีความเหมาะสมต่่อสภาวะเศรษฐกิิจ สร้้างความเท่่าเทีียม และไม่่ส่่งผลลบต่่อแรงจููงใจในการ

ดำำ�เนิินธุรกิิจ การเก็็บภาษีที่่�ดีีจะทำำ�ให้้ภาครััฐมีีกระแสเงิินสดที่่�เพีียงพอต่่อการดำำ�เนิินนโยบายเพ่ื่�อกระจาย

ความมั่่�งคั่่�งในสังคมผ่่านการนำำ�เสนอหลักประกัันพื้้�นฐาน (SOCIAL SAFETY NETS) ระบบสาธารณสุุข

และการศึึกษา (HEALTH AND EDUCATION SYSTEM) หรืือการลงทุุนก่อสร้้างโครงสร้้างพื้้�นฐาน 

(INFRASTRUCTURE INVESTMENT) แก่่ประชาชนและภาคธุุรกิิจ 

	 การเปลี่่�ยนผ่านของระบบเศรษฐกิิจไปสู่�รููปแบบดิิจิิตอล จึึงเปิิดโอกาสให้้ภาครััฐสามารถ

ปรับปรุงแนวทางในการดำำ�เนิินนโยบายการคลััง เพราะระบบเศรษฐกิิจดิิจิิตอลส่่งผลให้้เกิิด

การเปลี่่�ยนแปลง (TRANSFORM) วิิธีีการที่่�รััฐบาลใช้้ในการจััดเก็็บรายได้้ (COLLECT) วิิธีี

การในการวิิเคราะห์์ข้้อมููลเพ่ื่�อออกแบบนโยบาย (PROCESS) และวิิธีีการนำำ�เสนอนโยบายไป

สู่่�ระบบเศรษฐกิิจ (POLICY IMPLEMENTATION) หากเทคโนโลยีีดิิจิิตอลถููกนำำ�มาใช้้อย่่าง

เหมาะสมจะทำำ�ให้้การดำำ�เนิินนโยบายการคลัังมีีประสิิทธิิภาพ โปร่งใส เท่่าเทีียม และมีีผลกระทบ 

เป็็นวงกว้้างที่่�ช่่วยปรับปรุงการใช้้ชีีวิิตของประชาชนทุกคนได้้ดีีกว่่าที่่�เป็็นอยู่่�ในปััจจุุบััน

	 ผลกระทบเชิิงบวกของระบบเศรษฐกิิจดิิจิิตอลต่่อการดำำ�เนิินนโยบายด้้านการคลััง สามารถสรุุป

เป็็นปััจจััยได้้ดัังนี้้�

	 1)	 โอกาสในการเข้้าถึึงข้้อมููล

		  การเปลี่่�ยนแปลงกิจิกรรมต่า่งๆไปสู่�ดิจิิตอล (DIGITALIZATION) ทำำ�ให้้เกิิดฐานข้อ้มููลดิิจิิตอล

ปริมาณมหาศาล ซ่ึ่�งเป็็นฐานข้อมููลของพฤติิกรรมการดำำ�เนิินกิจกรรมต่่างๆของประชาชนในรููปแบบ

อิิเล็็กทรอนิิกส์์ไม่่ว่่าจะเป็็นข้อมููลการใช้้จ่่ายอุุปโภคบริิโภคของประชาชนผ่าน E-MONEY หรืือ DIGITAL 

CURRENCY ข้้อมููลการค้้นหาข้อมููลต่่างๆในโลกอิินเตอร์์เน็็ต ข้้อมููลพฤติิกรรมการเข้้าใช้้เครืือข่่ายสัังคม

ออนไลน์ ์ข้้อมููลการลงทะเบีียนรับสิิทธิิประโยชน์ต่์่างๆ หรืือข้้อมููลรายรับัรายจ่า่ยรายบุคุคลหรืือรายบริษัิัท 

เป็็นต้น

	 เม่ื่�อข้้อมููลต่่างๆถููกจััดเก็็บในรููปแบบดิิจิิตอลจึึงทำำ�ให้้เกิิดความสะดวกในการวิิเคราะห์์ ตรวจสอบ

 และสอบทานข้อมููลที่่�มีีการจััดเก็็บในหน่วยงานต่างๆของภาครััฐ ซ่ึ่�งในอนาคตภาครััฐมีีความจำำ�เป็็นที่่�จะ

ต้้องทำำ�การสัังคายนาข้อมููลในหน่วยงานต่างๆให้้มีีความสอดคล้้องกััน เพ่ื่�อบููรณาการเช่ื่�อมโยงฐานข้อมููล

เหล่านั้้�นในการดำำ�เนิินนโยบายด้้านการคลัังให้้มีีข้้อผิิดพลาดที่่�น้้อยลง 

	 ฐานข้อมููลขนาดใหญ่นี้้� ส่่งผลให้้ภาครััฐมีีต้้นทุนที่่�ถููกลงในการจััดเก็็บภาษี การตรวจสอบรายได้้ 

การตรวจสอบการถืือครองทรััพย์์สิิน การตรวจสอบพฤติิกรรมการใช้้จ่่าย การตรวจสอบ 

การใช้้บริิการสาธารณะ และการลงทะเบีียนเข้้าสู่�โครงการต่่างๆของรััฐบาล งานวิิจััยโดย ROSS 

(2016) ค้้นพบว่่าในปีค.ศ. 2000 นั้้�น มีีข้้อมููลเพีียงร้้อยละ 25 เท่่านั้้�นที่่�ถููกจััดเก็็บในรููปแบบของดิิจิิตอล 

แต่่ในปีค.ศ. 2007 ข้้อมููลในรููปแบบดิิจิิตอลได้้เพิ่่�มสููงข้ึ้�นถึึงร้้อยละ 94 ของข้้อมููลรวมทั้้�งหมด 

	ปริ มาณข้้อมููลดิิจิิตอลที่่�เพิ่่�มสููงข้ึ้�นนี้้�เกิิดจากพััฒนาการด้้านเทคโนโลยีีดิิจิิตอลที่่�ประชาชน

ส่่วนใหญ่สามารถเข้้าถึึงได้้ เช่่น COMPUTERS, TABLETS และ SMARTPHONES เป็็นต้น 

ซ่ึ่�งทำำ�ให้้ความเสี่่�ยงที่่�จะมีีประชาชนบางกลุ่่�มตกหล่่นจากการนำำ�เสนอนโยบายด้้านการคลัังของภาค

รััฐลดน้้อยลง ข้้อมููลจาก ITU (2014) และ GSMA (2013) พบว่่าประชากรของโลกประมาณ 

ร้้อยละ 90 ในปีค.ศ. 2014 สามารถเข้้าถึึง SMARTPHONE ซ่ึ่�งเป็็นเคร่ื่�องมืือหลักในการเช่ื่�อมต่่อไปยัง

โลกดิิจิิตอล และในการดำำ�เนิินธุรกรรมทางการเงิินแบบ ELECTRONIC 

	 DIGITALIZATION ไม่่เพีียงเพิ่่�มประเภทของข้้อมููลที่่�ภาครััฐสามารถเข้้าถึึงได้้เท่่านั้้�น แต่่ยัังเปิิดโอกาส

ให้้ภาครััฐสามารถเข้้าถึึงข้้อมููลได้้แบบ REAL-TIME เม่ื่�อข้้อมููลเหล่านั้้�นเกิิดข้ึ้�นในแต่่ละวััน ทำำ�ให้้การดำำ�เนิิน

นโยบายของภาครััฐสามารถมีีการปรับเปลี่่�ยนได้้ทัันท่วงทีีตามการเปลี่่�ยนแปลงที่่�เกิิดข้ึ้�นในแต่่ละช่่วงขณะ  

ไม่่จำำ�เป็็นที่่�จะต้้องรอประเมิิน เก็็บรวบรวมข้้อมููล แล้้วค่อยตััดสิินใจดำำ�เนิินนโยบายซ่ึ่�งอาจไม่่มีคีวามทัันสมััย

ต่่อเหตุการณ์์ในขณะนั้้�น

	 ยกตััวอย่่างเช่่น หน่วยงานที่่�เกี่่�ยวข้องกัับการจััดเก็็บภาษีในประเทศออสเตรเลีีย และประเทศ 

สหราชอาณาจักร สามารถเข้้าถึึงข้้อมููลรายได้้จากการจ้้างงาน (PAYROLL) ของประชาชนในรููปแบบ  



Roles of central banks in the digital economyผศ.ดร. รุ่่�งเกีียรติิ รััตนบานช่ื่�น

34    35  

วิิเคราะห์์ผลกระทบของระบบเศรษฐกิิจดิิจิิตอลต่่อการดำำ�เนิินนโยบายการเงิิน/การคลััง ผศ.ดร. รุ่่�งเกีียรติิ รััตนบานช่ื่�น

REAL-TIME ในขณะที่่�ประเทศบราซิิล และรััสเซีีย มีีการส่่งเสริิมให้้เกิิดระบบใบแจ้้งหนี้้�แบบ 

อิิเล็็กทรอนิิกส์์ (ELECTRONIC INVOICE) ซึ่่�งจะทำำ�ให้้ภาครััฐสามารถเข้้าถึึงข้้อมููลยอดขายของภาค

ธุุรกิิจทัันทีเม่ื่�อธุุรกรรมเกิิดข้ึ้�น 

	ข้ อมููลอีีกด้้านหนึ่่�งที่่�มีีความสำำ�คััญคืือข้้อมููลดิิจิิตอลที่่�ใช้้ในการยืืนยันตัวตนของประชาชน ที่่�

สามารถนำำ�มาใช้้ทดแทนการใช้้บััตรประชาชนเหมืือนอย่่างในอดีีต ข้้อมููลยืืนยันตัวตนที่่�ใช้้อย่่างแพร่่หลาย

ในปััจจุุบัันคืือข้้อมููลทางชีีวภาพที่่�จำำ�เพาะเจาะจงของแต่่ละบุุคคล หรืือที่่�เรีียกว่่าข้อมููล BIOMETRIC ซ่ึ่�ง

เป็็นการเก็็บข้้อมููลชีีวภาพในรููปแบบดิิจิิตอล ในปััจจุุบัันข้อมููลชีีวิิภาพที่่�มีีการนำำ�มาทดลองใช้้ประกอบด้้วย 

ลายนิ้้�วมืือ (FINGERPRINTS) รููม่านตา (IRIS SCANS) รููปแบบของเส้้นเลืือด (VEIN PATTERNS) 

และ ข้้อมููลพัันธุกรรม (DNA) 

	 GELB AND CLARK (2013) ได้้ทำำ�การรวบรวมโครงการของรัฐับาลที่่�เกี่่�ยวข้องกัับการพัฒันา

ฐานข้อมููล BIOMETRICS สำำ�หรับการยืืนยันตัวตน ในมากกว่่า 80 ประเทศทั่่�วโลกพบว่่าทวีีปที่่�มีีการใช้้วิิธีี

การนี้้�ในการยืืนยันตัวตนที่่�แพร่่หลายที่่�สุุดคืือประเทศในแถบ LATIN AMERICA โดยประเทศในทวีีปแอฟริกา 

และเอเซีียใต้้ก็็ได้้พยายามคิดิค้้นนำำ�เสนอระบบการบันัทึึกและเก็บ็ฐานข้อ้มููลเหล่านี้้�ของประชาชน ซึ่่�งในประเทศ

อิินเดีียมีีการสร้้างระบบฐานข้อมููลภาครััฐที่่�เรีียกว่่า AADHAAR ข้ึ้�นในปีค.ศ. 2013 ซ่ึ่�งถืือเป็็นระบบข้้อมููล 

BIOMETRIC ที่่�ใหญ่ที่่�สุุดในโลก โดยบัันทึึกข้้อมููล BIOMETRICS ของประชาชนมากกว่่า 1.1 พัันล้านคน 

(GSMA, 2017)

	 การเช่ื่�อมโยงข้้อมููลจากหลากหลายช่่องทางในยุคดิิจิิตอลนี้้� ยัังทำำ�ให้้เกิิดแนวทางใหม่ในการต่่อสู้้�

กัับความยากจนในสังคม โดยภาครััฐสามารถดำำ�เนิินการโครงการที่่�มีีจุุดประสงค์์เพ่ื่�อปรับการกระจาย

ความมั่่�งคั่่�ง (REDISTRIBUTION) ได้้แบบตรงกลุ่่�มประชากรมากยิ่่�งข้ึ้�น เช่่นโครงการช่่วยเหลืือสำำ�หรับ

คนจนที่่�มีีรายได้้น้้อยนั้้�น รััฐบาลไม่่จำำ�เป็็นจะต้้องให้้ประชาชนมาสมััคร แสดงข้้อมููลหลักฐานด้านรายรัับและ

อาชีพ แต่่รััฐบาลสามารถตรวจสอบข้้อมููลได้้ทัันที ทำำ�ให้้ประชาชนที่่�ได้้สิิทธิ์์�ในโครงการต่่างๆ (ELIGIBLE 

CITIZENS) สามารถเข้้าถึึงสิิทธิ์์�ต่่างๆของรััฐบาลได้้แบบอััตโนมัติิ 

	 การเช่ื่�อมโยงฐานข้อมููลต่่างๆเข้้าด้วยกััน และผนวกกัับการยืืนยันตัวตนในรููปแบบดิิจิิตอล จะทำำ�ให้้

การจ่่ายเงิินช่่วยเหลืือเกิดิข้ึ้�นได้้อย่่างรวดเร็็ว ไม่่ตกหล่น ไม่่ต้้องผ่่านกระบวนการสมัคัรล่่าช้าด้วยกระดาษ 

และลดความผิิดพลาดในการประเมิินบุคคลที่่�ผ่่านเกณฑ์์และสมควรได้้รัับสิิทธิ์์�ของรััฐบาล 

	 2)  โอกาสในการปรับเปลี่่�ยนระบบให้้มีีประสิิทธิิภาพ

		  การเปลี่่�ยนผ่านไปสู่�ระบบเศรษฐกิจิดิิจิิตอล ช่่วยให้้ภาครัฐัสามารถออกแบบระบบการจัดัการ

ในด้านต่างๆที่่�มีีประสิิทธิิภาพมากข้ึ้�นกว่่าในปััจจุุบััน ตััวอย่่างของกิิจกรรมต่่างๆ ที่่�สามารถเกิิดข้ึ้�นได้้อย่่าง

มีีประสิิทธิิภาพสามารถสรุุปได้้ดัังนี้้�

		  -	 กระบวนการในการจััดเก็็บภาษี สามารถออกแบบให้้มีีการย่ื่�นชำำ�ระภาษีี หรืือการ 

			คืืน   เงิินภาษีีในรููปแบบออนไลน์์ได้้ เป็็นการลดต้้นทุนในการจััดการทั้้�งทางฝั่่�งของ 

			รั   ฐบาลและฝั่่�งประชาชน ซ่ึ่�งระบบการย่ื่�นภาษีแบบออนไลน์์นี้้�มีีการใช้้อย่่างแพร่่หลาย 

			ตั้้   �งแต่่ปีี ค.ศ. 2000 เป็็นต้นมา (OECD 2006; DELOITTE, 2013) 

		  -	 ภาครััฐสามารถประเมิินและคาดการณ์์กลุ่่�มประชากรล่่วงหน้าว่ากลุ่่�มใดจะต้้องมีี 

			   การชำำ�ระภาษีีมากน้้อย เพีียงใด หรืือที่่� เ รีียก ว่่า “PREPOPULATE TAX 

 			   RETURNS” โดยภาครััฐสามารถประเมิินรายได้้ การลดหย่อนภาษีได้้ล่่วงหน้าผ่าน 

			   การเช่ื่�อมโยงฐานข้อมููลจากช่่องทางต่่างๆ ประชาชนเพีียงแค่่เรีียกดููข้อมููล 

			   แล ะยืืนยั นความถููก ต้้อง เท่่านั้้� น  การ เช่ื่� อม โยงฐานข้อมููลจากหลายแหล่ง 

			นี้้   �ยัังช่่วยลดโอกาสของการหนีีภาษี (TAX EVASION) หรืือหลบหลีีกภาษีี (TAX  

			   AVOIDANCE) ด้้วย

		  -	 การเช่ื่�อมโยงฐานข้อมููลเข้้ากับระบบชำำ�ระเงิิน (PAYMENT SYSTEM) และระบบใบ 

			   แจ้้งหนี้้�อิิเล็็กทรอนิิกส์์ (E-INVOICE SYSTEM) เปิิดโอกาสให้้ภาครััฐสามารถ 

			ดำ   ำ�เนิินการตรวจสอบการชำำ�ระภาษี VAT ได้้อย่่างแม่่นยำำ�มากยิ่่�งข้ึ้�น ซ่ึ่�งในประเทศ 

			จี   นได้้มีีความพยายามที่่�จะสอบทานการเก็็บภาษี VAT ว่่ามีความถููกต้้อง และไม่่ซ้ำำ��ซ้้อน 

			หรืื   อไม่่ (KPMG, 2016)

		  -	 ภาครััฐสามารถเพิ่่�มประสิิทธิิภาพในการประเมิินผลกระทบของนโยบายด้้านการ 

			   คลัังต่่อระบบเศรษฐกิิจในภาพรวม เพราะเม่ื่�อมีีการเช่ื่�อมโยงฐานข้้อมููลทั้้�งภาครััฐ 

			   ภาคเอกชน และภาคประชาชนเข้้าด้วยกันัจะทำำ�ให้้รััฐบาลสามารถวิิเคราะห์์การเปลี่่�ยนแปลง 

			   ของตััวเลขทางเศรษฐกิิจได้้ทัันทีแบบ REAL-TIME ภายหลังการดำำ�เนิินนโยบาย

		  -	 ในปััจจุุบัันได้้มีีการเกิิดข้ึ้�นของการดำำ�เนิินธุรกิิจแบบ PLATFORM อย่่างมาก 

			   ซ่ึ่� ง เป็็นธุรกิิจที่่� เ ช่ื่� อม โยงผู้้�ซื้้ � อและผู้้� ขาย เข้้าด้วยกััน ดัังนั้้� นภาครััฐสามารถ 

			   อ อ ก ก ฎ เ ก ณ ฑ์์ เ พ่ื่� อ บัั ง คัั บ ใ ห้้  P L A T F O R M  ต่่ า ง ๆ เ ปิิ ด เ ผ ย ข้้ อ มูู ล 

			ธุ   รกรรมที่่� เกิิดข้ึ้�นแก่่ภาครััฐเพ่ื่�อใช้้ในการลดต้้นทุนการจััดเก็็บภาษี หรืือการนำำ� 

			   เสนอ โครงการภาครััฐ สู่่�ป ร ะชาชน ไ ด้้  เ ช่่น ในประ เทศ ESTONIA มีีการ 

			   เช่ื่�อมโยงข้้อมููลของ UBER PLATFORM เข้้ากับ TAX OFFICE เพ่ื่�อเรีียก 

			   เก็็บภาษีโดยตรงจากผู้้�ให้้บริิการขัับรถรัับส่่งเป็็นต้น (UBER, 2020)

		  -	 การเกิิดข้ึ้�นของฐานข้้อมููลการยืืนยัันตัวตนในรููปแบบดิิจิิตอล ทำำ�ให้้ภาครััฐสามารถ 
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			   เป็็นผู้้�สร้้าง PLATFORM เพ่ื่�อเป็็นช่่องทางในการนำำ�เสนอบริิการของภาครััฐ 

			   แก่่ประชาชนได้้โดยตรง ซ่ึ่�ง PLATFORM นี้้�อาจเป็็นการรวบรวมโครงการของภาครััฐ 

			   ในด้านต่างๆเข้้าด้วยกััน เพ่ื่�อให้้ประชาชนสามารถตรวจสอบได้้ในที่่�เดีียวว่าตนเอง 

			มี   สิิทธิ์์� ในการได้้ รัับบริิการจากภาครััฐในด้านใดบ้้าง โดยประ เทศที่่� เ ป็็นผู้้�นำำ� 

			   ในการสร้้าง PLATFORM นี้้�คืือประเทศ ESTONIA ที่่�ภาครััฐสร้้าง PLATFORM  

			ที่่   � เ รีี ยก ว่่า E-ESTONIA โดยประชาชนสามารถโหวตลงคะแนน เลืื อกตั้้� ง 

			ด้   วยร ะบบ  ONL INE  VOT ING สามารถ เ ข้้ าถึึ งฐานข้อมูู ลการรัั กษา 

			   พยาบาล  เ ข้้ าถึึ  ง ข้้ อมูู ลท ะ เ บีี ยนราษฎร  ข้้ อมูู ลก ารถืื อ ครองท รััพ ย์์ สิิ น  

			   และเข้้าถึึงบริิการที่่�ภาครััฐนำำ�เสนอมากกว่่า 600 บริิการในรููปแบบดิิจิิตอล  

			   (E-ESTONIA, 2018)

		  -	 งานด้านการบริิการของหน่วยงานรัฐจะมีีประสิิทธิิภาพมากยิ่่�งข้ึ้�นหากระบบ 

			   การเข้้างาน และการตรวจสอบการทำำ�งานสามารถทำำ� ในรููปแบบดิิ จิิตอล 

	  		  โดยการศึึ กษาของ WORLD BANK (2016 )  ไ ด้้ ปร ะ เ มิิ นผลกร ะทบ 

			   ของการปรัับ วิิ ธีีการตรวจสอบการทำำ�งานของหน่่วยงานรััฐแบบดิิ จิิตอล 

			   ในประเทศ ไฮติิ อิินเดีีย ปากีสถาน และ อุุกานดา โดยพบว่่าการตรวจสอบแบบ 

			ดิ   จิิตอล สามารถลดการลางาน หรืือการอู้้�งานของเจ้้าหน้าที่่� รััฐได้้อย่่างมีี 

			ป   ระสิิทธิิภาพ

		  -	 DIGITAL PLATFORM ของภาคเอกชน ยัังสามารถทำำ�หน้าที่่�เป็็น CUSTODIANS  

			   แทนหน่วยงานของรััฐในการจััดเก็็บภาษีอากรได้้ โดยเป็็นการเรีียกเก็็บภาษีหััก 

			   ณ ที่่�จ่่ายจากยอดขาย หรืือจากรายได้้ ซ่ึ่�งจะช่่วยลดปััญหาและต้้นทุนของภาค 

			รั   ฐได้้อย่่างมาก นอกจากนี้้�หากภาครััฐสามารถเข้้าถึึงข้้อมููลใน PLATFORM 

	  		ต่  างๆ จะมีีส่่วนช่่วยเพิ่่�มศัักยภาพของภาครััฐในการบัังคัับใช้้กฎหมายในด้านต่างๆ 

			   ได้้อย่่างมีีประสิิทธิิภาพ

	 การเพิ่่�มประสิิทธิิภาพในตัวอย่่างข้้างต้้นนั้้�น มีีส่่วนช่่วยลดต้้นทุนของภาครััฐได้้อย่่างมีีนััยสำำ�คััญ 

โดยงานวิิจััยของ ZIMMERMAN, BOHLING, AND ROTMAN PARKER (2014) พบว่า่การนำำ�เทคโนโลยีี

ดิิจิิตอลมาใช้้สามารถลดต้น้ทุนต่อธุุรกรรมของโครงการช่่วยเหลืือทางสังัคมต่่างๆของภาครัฐัในประเทศ

ไฮติิ และฟิิลิิปปินส์ ได้้มากกว่่า 50% เม่ื่�อเทีียบกัับรููปแบบการดำำ�เนิินนโยบายในอดีีต

	 งานวิิจััยโดย LUND, WHITE AND LAMB (2017) ยัังพบว่่าการนำำ�ระบบชำำ�ระเงิินดิจิิตอล 

มาใช้้สำำ�หรับการจ่่ายผลประโยชน์ต่่างๆของรััฐบาลในประเทศกำำ�ลัังพััฒนาจะช่่วยประหยัดต้้นทุน 

ได้้มากถึึงประมาณ 1% ของ GDP หรืือประมาณ $220 – 320 พัันล้านเหรียญสหรัฐใน 

แต่่ละปีี ซ่ึ่�งมููลค่่านี้้� เทีียบได้้ประมาณ 1.5% ของมููลค่่าธุรกรรมของภาครััฐ การประหยัด 

เหล่านี้้�ส่่งผลให้้สถานะการคลัังดีีข้ึ้�นประมาณ 0.5% ของ GDP หรืือ $105-$155 พัันล้านเหรียญ 

สหรัฐต่่อปีี ในขณะที่่�การลดต้้นทุนในส่วนที่่�เหลืือเป็็นประโยชน์ที่่�ตกแก่่ภาคประชาชนและภาคธุุรกิิจ

	 การประเมิินมููลค่่าทางเศรษฐกิิจของการใช้้ระบบดิิจิิตอลในการดำำ�เนิินนโยบายด้้านการคลัังที่่�กล่่าว

ถึึงนั้้�น ยัังถืือเป็็นการประเมิินแบบขั้้�นต่ำำ��เพราะเป็็นมููลค่่าที่่�เกิิดจากการประหยัดโดยตรง แต่่มููลค่่าแฝงอ่ื่�นๆที่่�

เกิิดข้ึ้�นจากกระบวนการ DIGITALIZATION ต่่อระบบเศรษฐกิิจในมิติิอ่ื่�นเช่่น การเพิ่่�มคุุณภาพของบริิการ 

การลดระยะเวลาในการดำำ�เนิินธุรกรรม และการส่่งเสริิมให้้ทุุกภาคส่่วนลดต้้นทุนจากการดำำ�เนิินธุรกรรม

ด้้วยอิิเล็็กทรอนิิกส์์ ยัังมีีมููลค่่าส่วนเพิ่่�มอีีกมาก

	 3)	 โอกาสในการนำำ�เสนอนโยบายด้้านการคลัังที่่�มีีประสิิทธิิภาพมากข้ึ้�น

		  การนำำ�เทคโนโลยีีดิิจิิตอลมาประยุุกต์์ใช้้ไม่่เพีียงแต่่ช่่วยเพิ่่�มประสิิทธิิภาพของกระบวนการ

การดำำ�เนิินนโยบายด้้านการคลัังเพีียงอย่่างเดีียว แต่่สามารถทำำ�ให้้นโยบายด้้านการคลัังมีีผลกระทบเป็็น

วงกว้้างในลักษณะที่่�ตรงตามความคาดหวัังของผู้้�วางนโยบายมากขึ้้�น เช่่นนโยบายการเก็็บฐานข้อมููล 

BIOMETRIC ของประชาชนในประเทศอิินเดีียนั้้�น รััฐบาลมีีการกำำ�หนดให้้ประชาชนจะต้้องมีีการผููกบััญชีี

ธนาคารเข้้ากับข้้อมููล BIOMETRIC ร่่วมด้้วย เพ่ื่�อให้้รััฐบาลสามารถดำำ�เนิินนโยบายการจ่่ายเงิินแก่่

ประชาชนในโครงการต่่างๆได้้อย่่างมีีประสิิทธิิภาพ การผููกบััญชีีธนาคารนี้้�ยัังมีีส่่วนช่่วยให้้ระดัับของ 

FINANCIAL INCLUSION ในประเทศอิินเดีียเพิ่่�มสููงข้ึ้�นอย่่างมีีนััยสำำ�คััญ

		น  อกจากนี้้� DIGITALIZATION ยัังช่่วยลดเหตุการณ์์คอรััปชั่่�น และฉ้้อฉลต่่างๆ ที่่�เกิิดข้ึ้�น

ระหว่า่งการดำำ�เนิินนโยบายของภาครัฐั เช่่นในประเทศ SIERRA LEONE เม่ื่�อมีีการนำำ�เสนอ E-PAYMENTS 

ผ่่าน MOBILE WALLETS ในช่่วงวิิกฤติิโรคระบาด EBOLA ทำำ�ให้้การจ่่ายเงิินเดืือนแก่่บุุคคลากรทางการ

แพทย์์ไม่่มีีการตกหล่นหรืือสููญหายไป (BANGURA, 2016) หรืือการศึึกษาโดย FRYDRYCH, SCHARWATT 

AND VONTHRON (2015) ก็็ได้้พบว่่าการจ่่ายเงิินค่าเล่่าเรีียนของนัักเรีียนกับโรงเรีียนแบบดิิจิิตอลใน

ประเทศ COTE D’IVOIRE ช่่วยลดปััญหาการขโมยและการติิดสิินบนได้้เป็็นอย่่างดีี

		  การได้้รัับข้้อมููลต่่างๆแบบ REAL-TIME ยัังเป็็นการเปิิดโอกาสให้้การดำำ�เนิินนโยบายจััดเก็็บ

ภาษีสามารถมีีความถี่่�ที่่�เปลี่่�ยนไป เช่่นในปััจจุุบัันการจััดเก็็บภาษีมัักจะเกิิดข้ึ้�นเป็็นรอบปีี ปีีละ 1 หรืือ 2 ครั้้�ง 

แต่่เม่ื่�อมีีการเข้้าถึึงข้้อมููลรายรัับรายจ่่ายแบบ REAL TIME ทำำ�ให้้หน่วยงานที่่�เกี่่�ยวข้องสามารถเรีียกเก็็บ

ภาษีได้้แบบ REAL TIME หรืือกำำ�หนดความถี่่�ในการชำำ�ระภาษีที่่�แตกต่่างออกไปได้้ 
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		  ในประเทศเคนย่า ภายหลังความแพร่่หลายของระบบ M-PESA ที่่�เป็็น MOBILE MONEY 

TRANSFER ที่่�นำำ�เสนอโดยผู้้�ให้้บริิการเครืือข่่ายส่ื่�อสารนั้้�น ต่่อมาภาครััฐได้้มีีการเช่ื่�อมโยงฐานข้อมููล 

M-PESA ร่่วมกัับหน่วยงานของรััฐในการจััดเก็็บภาษีผ่่านการสร้้างระบบที่่�เรีียกว่่า ITAX SYSTEM เพ่ื่�อ

ช่่วยให้้การชำำ�ระภาษี และการเข้้าถึึงข้้อมููลทางภาษีของประชาชนง่ายมากข้ึ้�น การเปลี่่�ยนไปสู่�ดิจิิตอลนี้้�ยััง

ลดความเสี่่�ยงที่่�ประชาชนจะมีีการติิดสิินบนกับเจ้้าหน้าที่่�รััฐ เพราะเม่ื่�อธุุรกรรมต่่างๆเกิิดข้ึ้�นแบบดิิจิิตอล จะ

ลดการติดิต่่อส่ื่�อสารในลักษณะรายบุคุคลระหว่า่งประชาชน และเจ้้าหน้าที่่�ของรััฐได้้ (NDUNG’U, 2019)

		หา  กมองในมิติิของภาคธุุรกิิจจะพบว่่า การเปลี่่�ยนผ่านไปสู่�ระบบเศรษฐกิิจดิิจิิตอลทำำ�ให้้เกิิด

ความเสี่่�ยงของเหตุการณ์์ที่่�เรีียกว่่า “PROFIT SHIFTING” หรืือการถ่่ายโอนกำำ�ไรเพ่ื่�อเลี่่�ยงภาษีีของ

บริิษััทที่่�มีีการค้้าขายบน CROSS BORDER E-COMMERCE PLATFORM ที่่�ส่่วนใหญ่ไม่่ได้้มีีพรมแดน

ในการค้้าขายที่่�ชััดเจน เหตุการณ์์นี้้�ทำำ�ให้้ภาครััฐหลายประเทศเกิิดแนวคิดของการมุ่่�งเป้้าเก็็บภาษีจากราย

ได้้มากกว่่าผลกำำ�ไรของบริิษััท หรืือมุ่่�งเน้้นเก็็บภาษีที่่�ผู้้�บริิโภคและเก็็บภาษีที่่�ผู้้�ถืือหุ้้�นเป็็นหลัก ทดแทนความ

ยุ่่�งยากในการเก็็บภาษีนิิติิบุุคคล 

		น  อกจากนี้้� การเข้้าถึึงข้้อมููลที่่�มีีความละเอีียดและความถี่่�ที่่�มากข้ึ้�นทำำ�ให้้ผู้้�วางนโยบายและนััก

วิิเคราะห์์ของภาครััฐ สามารถคาดการณ์์รายรัับรายจ่่ายของภาครััฐได้้แม่่นยำำ�มากยิ่่�งข้ึ้�น จนสามารถนำำ�

มาใช้้สร้้างเสถีียรภาพของฐานะการคลััง ซ่ึ่�งจะส่่งผลบวกต่่อศัักยภาพของภาครััฐในการกำำ�กัับดููแลระบบ

เศรษฐกิิจของประเทศในภาพรวม

		  การเกิิดข้ึ้�นของฐานข้อมููลดิิจิิตอลยัังนำำ�มาสู่� โอกาสที่่�ภาครััฐสามารถเปิิดเผยข้้อมููลการ

ดำำ�เนิินงานของตนแก่่สัังคมได้้มากยิ่่�งข้ึ้�น ในบางประเทศได้้มีีความพยายามที่่�จะเพิ่่�มความโปร่งใสของการ

จััดการและการดำำ�เนิินนโยบายด้้านการคลัังด้้วยการเปิิดเผยข้้อมููลด้้านการคลััง (FISCAL DATA) แก่่

ประชาชนทั่่�วไป เช่่นในประเทศอัังกฤษมีีการเปิิดเผยข้้อมููลด้้านการคลัังผ่่านช่่องทาง DATA.GOV.UK เพ่ื่�อ

ส่่งเสริิมให้้ภาคประชาชนได้้มีีส่่วนร่วมในการกำำ�หนดงบประมาณ และตรวจสอบการทำำ�งานของภาครััฐ 

(OECD, 2018) ในประเทศเกาหลีก็็มีีการนำำ�เสนอระบบที่่�เรีียกว่่า D-BRAIN เพ่ื่�อให้้ประชาชนร่วมให้้ความ

เห็็นการดำำ�เนิินนโยบายของภาครััฐ (WORLD BANK, 2015)

		ป  ระเทศต่่างๆที่่�เป็็นผู้้�นำำ�ด้้านดิจิิตอลเช่่น ESTONIA อิิสราเอล NEW ZEALAND เกาหลี และ

สหราชอาณาจักร ก็็ได้้มีีความตั้้�งใจที่่�จะสร้้างระบบนิิเวศน์์ทางดิิจิิตอลของรััฐบาลให้้มีีลัักษณะที่่�โปร่งใส 

และเปิิดเผยมากข้ึ้�นผ่านกรอบแนวคิดที่่�เรีียกว่่า OPEN STANDARDS, OPEN SOURCE SYSTEM และ 

OPEN MARKETS (GUPTA, KEEN, SHAH, & VERDIER, 2017)

		  อย่่างไรก็็ตามภาครััฐไม่่สามารถที่่�จะได้้รัับประโยชน์จากการเปลี่่�ยนผ่านไปสู่�ระบบเศรษฐกิิจ

ดิิจิิตอลได้้ทัันที เพราะมีีความท้้าทายในหลายด้้านที่่�เกิิดข้ึ้�นพร้้อมกัับประโยชน์์ต่่างๆเหล่านั้้�น โดยความ

ท้้าทายลำำ�ดัับแรกคืือประเด็็นที่่�เกี่่�ยวข้องกัับการเข้้าถึึงข้้อมููลส่่วนบุคคล และการใช้้ประโยชน์ต่่อจากข้้อมููล

ส่่วนบุคคลดัังกล่่าว โดยภาครััฐจะต้้องมีีการออกกฎหมายรองรัับที่่�ชััดเจนว่าภาครััฐสามารถเข้้าถึึงข้้อมููล

ส่่วนบุคคลได้้ในระดัับใด สามารถนำำ�ไปใช้้ประโยชน์ในมิติิใดได้้บ้้าง และจะต้้องมีีการขออนุุมััติิจากประชาชน

เม่ื่�อดำำ�เนิินธุรกรรมบางด้า้นอย่า่งไร ซ่ึ่�งในระดับัสากลกฎหมายที่่�สำำ�คััญด้้านข้อมููลส่่วนบุคคลคืือกฎหมาย

ที่่�เรีียกว่่า GENERAL DATA PROTECTION REGULATION (GDPR) ในยุโรป ซ่ึ่�งใช้้บัังคัับครั้้�งแรกในปี 

ค.ศ. 2018 ส่่วนในประเทศไทยภาครัฐัได้้มีีการร่่างกฎหมาย พ.ร.บ.คุ้้�มครองข้อ้มููลส่่วนบุคุคล หรืือที่่�เรีียก

ว่่า PDPA ซ่ึ่�งได้้ผ่่านความเห็็นชอบและเริ่่�มทยอยใช้้บัังคัับตั้้�งแต่่ปีี ค.ศ. 2020

 		น  อกจากประเด็็นด้านข้อมููลส่่วนบุคคล อีีกปััจจััยหนึ่่�งที่่�ลดความสามารถของภาครััฐใน

การดำำ�เนิินนโยบายที่่�มีีประสิิทธิิภาพในยุคดิิจิิตอลคืือข้้อจำำ�กััดเชิิงพื้้�นฐานขององค์์กร (FUNDAMENTAL 

LIMITS) ซ่ึ่�งเป็็นปััญหาเชิิงโครงสร้้างของการบริิหารงานของภาครััฐ ข้้อจำำ�กััดของบุุคคลากรที่่�อาจ

ไม่่มีีความรู้้�ความสามารถที่่�เพีียงพอในการสร้้างฐานข้อมููลดิิจิิตอลหรืือการวิิเคราะห์์ฐานข้อมููลดิิจิิตอล

ดัังกล่่าว และข้้อจำำ�กััดด้้านข้อมููลที่่�ในปััจจุุบัันมีการเก็็บข้้อมููลอย่่างกระจััดกระจายและไม่่มีีความสมบููรณ์์

เท่่าที่่�ควร

		น  อกจากนี้้� ภาครัฐัจะต้้องให้้ความสำำ�คััญกัับการลงทุนุในเทคโนโลยีีฐานเก็็บข้้อมููลขนาดใหญ่ 

(BIG DATA STORAGE) และระบบประมวลผลข้อ้มููลที่่�มีีกำำ�ลัังที่่�เหมาะสม (COMPUTING POWER) เพ่ื่�อให้้

สามารถนำำ�มาสู่�การตััดสิินใจและการออกแบบนโยบายที่่�มีีประสิิทธิิภาพ ภาครััฐจะต้้องมีีการสร้้างเคร่ื่�องมืือ

ที่่�ช่่วยสรุุปการวิิเคราะห์์ฐานข้อมููลต่่างๆให้้อยู่่�ในรููปแบบที่่�เข้้าใจได้้ง่่าย รายงานผลข้้อมููลด้้วยแบบรายงาน

มาตรฐาน (STANDARDIZED FORMAT) และมีีลัักษณะเป็็น SINGLE-VIEW ONLINE PORTALS หรืือ 

PLATFORMS เพ่ื่�อช่่วยให้้ผู้้�ที่่�มีีอำำ�นาจในการตััดสิินใจสามารถเข้้าใจปััญหาที่่�เกิิดข้ึ้�นจากการวิิเคราะห์์ฐาน

ข้้อมููลได้้อย่่างรวดเร็็วและถููกต้้อง 

	ถึึ งแม้้ DIGITALIZATION จะทำำ�ให้้เกิิดการดำำ�เนิินนโยบายด้้านการคลัังที่่�ทำำ�ให้้ภาครััฐสามารถมุ่่�ง

เป้้าไปยังกลุ่่�มประชาชนที่่�เหมาะสมในบางกลุ่่�ม เพ่ื่�อลดความเหลื่�อมล้ำำ��ในบางด้้าน แต่่ระบบเศรษฐกิิจดิิจิิตอล

ก็็นำำ�มาสู่�การแทนที่่�ของแรงงานคนด้วยหุ่่�นยนต์ และปััญญาประดิิษฐ์์ (ACEMONGLU AND RESTREPO, 

2016) ซ่ึ่�งการเกิิดข้ึ้�นเหล่านี้้�อาจนำำ�ไปสู่�ความเหลื่�อมล้ำำ��ด้้านรายได้้ในสังคมที่่�สููงข้ึ้�นได้้ เพราะแรงงานที่่�ใช้้ใน

กระบวนการผลิิตนั้้�นมีจำำ�นวนที่่�ลดน้้อยลง ค่่าจ้างแรงงานลดลง ฐานการเก็็บภาษีของภาครััฐน้้อยลง ใน

ขณะที่่�ภาคเอกชนที่่�นำำ�หุ่่�นยนต์หรืือเทคโนโลยีีดิิจิิตอลมาประยุุกต์์ใช้้กลัับได้้รัับกำำ�ไรมากข้ึ้�นจากการลดต้้นทุน

ดัังกล่่าว

	 การแปลี่่�ยนแปลงเชิิงโครงสร้้างของตลาดแรงงานนี้้� ทำำ�ให้้เกิิดคำำ�ถามว่่าภาครััฐจะต้้องปรับเปลี่่�ยน

การดำำ�เนิินนโยบายการคลังัอย่่างไรเพ่ื่�อลดผลกระทบที่่�เกิิดข้ึ้�น ข้้อเสนอแนะหนึ่่�งที่่�เกิิดข้ึ้�นคืือการเก็บ็ภาษีจาก
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วิิเคราะห์์ผลกระทบของระบบเศรษฐกิิจดิิจิิตอลต่่อการดำำ�เนิินนโยบายการเงิิน/การคลััง ผศ.ดร. รุ่่�งเกีียรติิ รััตนบานช่ื่�น

สิินทรััพย์์หุ่่�นยนต์ หรืือที่่�เรีียกว่่า “ROBOT CAPITAL” เพ่ื่�อนำำ�ภาษีดัังกล่่าวมากระจายให้้กัับประชาชนอีก

ทอดหนึ่่�งภายหลังการตกงาน และถููกแทนที่่�ด้้วยหุ่่�นยนต์

	อี กแนวทางหนึ่่�งของการแก้้ไขปััญหาคืือการเก็็บภาษีบนมููลค่่าทางเศรษฐกิิจ (ECONOMIC 

VALUE) ที่่�หุ่่�นยนต์เหล่านั้้�นสร้้างข้ึ้�น ซ่ึ่�งแนวทางนี้้�มีีความเหมาะสมมากกว่่าการเก็็บภาษีจากมููลค่่าสิน 

ทรััยพ์์หุ่่�นยนต์ เพราะส่่งผลเชิิงลบที่่�น้้อยกว่่าต่อแรงจููงใจในการปรับปรุงประสิิทธิิภาพของกระบวนการ

ผลิิตของภาคเอกชน และทำำ�ให้้การจััดเก็็บภาษีจากการถืือครองสิินทรััพย์์แต่่ละประเภทยัังคงมีีความความ

เสมอภาคอยู่่�บนกรอบแนวคิดเดีียวกัน (GUERREIRO, REBELO, AND TELES, 2020)

	 การเปลี่่�ยนแปลงเชิิงโครงสร้้างของตลาดแรงงานนี้้� ได้้นำำ�มาสู่่�ข้อถกเถีียงถึึงการปรัับปรุง

นโยบายที่่�เกี่่�ยวกับการประกัันรายได้้ขั้้�นต่ำำ��ให้้แก่่ประชากร หรืือที่่�เรีียกว่่า UNIVERSAL BASIC INCOME 

เพ่ื่�อบรรเทาผลกระทบของระบบเศรษฐกิิจดิิจิิตอลและทำำ�ให้้เกิิดการปรับการกระจายความมั่่�งคั่่�ง  

(REDISTRIBUTION) ที่่�เหมาะสมมากยิ่่�งข้ึ้�นด้วย (IMF, 2017)

	 การปฏิิ วัั ติิ ด้้านดิจิิตอลยัังทำำ� ให้้ความสำำ�คััญของความร่่วมมืือระหว่่างรััฐในระดัับ 

สากลมีีความสำำ�คััญมากยิ่่�ง ข้ึ้�น เพราะข้้อมููลต่่างๆในระบบเศรษฐกิิจดิิติิตอลนั้้�นมีลัักษณะ 

ที่่� ไ ร้้ พรมแดน ไ ม่่จำำ� กััด ว่่ าจ ะอ ยู่่�ที่่ � ป ร ะ เทศ ใดปร ะ เทศหนึ่่� ง  แ ต่่ มีี การ ไหล เ วีี ยนของข้้ อมูู ล

ระหว่างประ เทศที่่� รวดเร็็วและปริมาณมหาศาล การเคล่ื่� อน ไหวของข้้อมููล เหล่านี้้� ส่่งผล 

กระทบอย่่างมีีนััยสำำ�คััญต่่อการคิิดค้้นนวัตกรรม (INNOVATION) ห่่วงโซ่่การผลิิตของโลก 

(GLOBAL SUPPLY CHAIN) การค้้าขายระหว่างประเทศ (INTERNATIONAL TRADE) และการเคล่ื่�อน

ย้้ายของทุุน (CAPITAL FLOW) การดำำ�เนิินนโยบายด้้านการคลัังที่่�เกี่่�ยวข้องกัับการใช้้ข้้อมููลต่่างๆ จึึง

อาจจะต้้องมีีการทำำ�ข้้อตกลงระหว่่างประเทศในมิติิใดมิิติิหนึ่่�งอีีกชั้้�นหนึ่่�ง เพ่ื่�อลดผลกระทบแง่่ลบที่่�จะเกิิด

ข้ึ้�นต่อความสััมพัันธ์ระหว่างประเทศ

บทสรุุป

	 การเกิิดข้ึ้�นของเงิินตราในรููปแบบ DIGITAL CURRENCY ในปััจจุุบัันนี้้�สร้้างความท้้าทายให้้กัับ 

ระบบการเงิิน และการกำำ�กัับดููแลโดยสามารถสรุุปได้้เป็็น 3 มิิติิได้้แก่่ 1) ความสามารถที่่� DIGITAL  

CURRENCY จะเป็็น UNIT OF ACCOUNT 2) ความเสี่่�ยงต่่อประสิิทธิิผลของนโยบายการเงิินในปััจจุุบัันและ

การบัังคัับใช้้ และ 3) ความบิิดเบี้้�ยวของข้้อมููลที่่�ใช้้ในการประกอบการตััดสิินใจดำำ�เนิินนโยบายด้้านการเงิิน

	 ในเชิิงทฤษฎีี DIGITAL CURRENCY สามารถมีีผลกระทบต่่อเสถีียรภาพของราคาและนโยบาย

การเงิิน หาก DIGITAL CURRENCY ดัังกล่่าวมีผลกระทบต่่อ งบดุุลของธนาคารกลางในด้านของ

ภาระหนี้้�สิิน (CENTRAL BANK’S LIABILITY) มีีส่่วนเกี่่�ยวข้องกัับการควบคุุม SUPPLY ของเงิินผ่าน  

OPEN MARKET OPERATIONS มีีผลกระทบต่่อความเร็็วของเงิิน (VELOCITY OF MONEY) หรืือมีี

ผลต่่อดััชนีชี้้�วััดระดัับราคา 

	 ในมุมที่่� DIGITAL CURRENCY มีีผลกระทบต่่อปริมาณเงิินในระบบนั้้�น ต้้องยอมรัับว่่าในปััจจุุบััน  

DIGITAL CURRENCY ที่่�เกิิดข้ึ้�นมักจะอยู่่�ในรููปแบบของ PRE-PAID BASIS คืือจะต้้องมีีการนำำ�เงิินใน

ปััจจุุบัันไปแลกซื้้�อเงิิน DIGITAL CURRENCY ดัังกล่่าว และหากผู้้�ใช้้เงิินต้องการใช้้เงิินเป็็นวงกว้้างก็็จะ

ต้้องแลกเงิินกลัับมาเป็็นสกุุลเงิินดั้้�งเดิิม ดัังนั้้�นผลกระทบต่่อปริมาณของเงิินในระบบจึึงค่่อนข้างจำำ�กััด

	น อกจากนี้้�ปริมาณเงิินของ DIGITAL CURRENCY ที่่�มีีอยู่่�ในปััจจุุบัันของแต่่ละ PLATFORM ไม่่

ได้้มีีมููลค่่าที่่�สููงมากนัักเม่ื่�อเทีียบกัับมููลค่่าของสกุุลเงิินแบบดั้้�งเดิิม และ DIGITAL CURRENCY ที่่�เกิิดข้ึ้�นมัก

จะอยู่่�บน INTERNET PLATFORM ที่่�ไม่่ได้้อยู่่�ในประเทศใดประเทศหนึ่่�ง แต่่เป็็น INTERNET PLATFORM 

ที่่�ใช้้ทั่่�วโลก ดัังนั้้�น DIGITAL CURRENCY ที่่�มีีในปััจจุุบัันจึึงยัังไม่่มีีผลกระทบต่่อสกุุลเงิินของประเทศใด

ประเทศหนึ่่�งอย่่างมีีนััยสำำ�คััญ และ DIGITAL CURRENCY ส่่วนใหญ่มัักจะมีีการกำำ�หนดอััตราแลกเปลี่่�ยน

ที่่�ตายตััว หรืือมีีกลไกในการควบคุุมอััตราแลกเปลี่่�ยนให้้มีีเสถีียรภาพ ดัังนั้้�นจึึงมีีผลกระทบค่่อนข้างจำำ�กััด

	 ในด้านของความเร็็ว (VELOCITY) ของเงิินที่่�เป็็นการวััดรอบการหมุนของเงิินว่าจะหมุนเวีียน

เปลี่่�ยนมืือไปเร็็วอย่่างไร ต้้องยอมรัับว่่าเป็็นเร่ื่�องยากที่่�จะประเมิินว่า DIGITAL CURRENCY ต่่างๆนั้้�นจะ

มีีผลกระทบต่่อ VELOCITY ในระดัับใด ซ่ึ่�งปััจจััยสำำ�คััญที่่�เป็็นตัวกำำ�หนด VELOCITY คืือปริมาณผู้้�ใช้้ หรืือ

ผู้้�ที่่�เกี่่�ยวข้องใน VIRTUAL ECONOMY ดัังกล่่าวว่ามีมากน้้อยเพีียงใด (NETWORK EFFECT)

	 อย่่างไรก็็ตามสิ่่�งที่่�น่่ากังวลหาก DIGITAL CURRENCY ได้้รัับการยอมรัับเป็็นวงกว้้าง และ

ประชาชนใช้้เงิินดังกล่่าวแทนที่่�เงิินจากธนาคารกลาง จะทำำ�ให้้เกิิดการเพิ่่�มข้ึ้�นของเงิิน DIGITAL CURR-

RENCY อย่่างมากในขณะที่่�มีีปริมาณการใช้้เงิินในสกุุลดั้้�งเดิิมลดน้้อยลง จนอาจทำำ�ให้้ประชาชนต้องการ

มีีรายรัับรายจ่่ายในชีวิิตประจำำ�วัันผ่านสกุุลเงิินของ DIGITAL CURRENCY ดัังกล่่าว 

	 เหตุการณ์์นี้้�จะทำำ�ให้้ขนาดของ BALANCE SHEET ของธนาคารกลางลดลงอย่่างมาก และลด

ประสิิทธิิภาพของการดำำ�เนิินนโยบายด้้านการเงิิน จนธนาคารกลางอาจไม่่สามารถกำำ�หนดอััตราดอกเบี้้�ย

ระยะสั้้�นเพ่ื่�อควบคุุมสภาพคล่่องในระบบเศรษฐกิิจได้้เช่่นเดิิม ซ่ึ่�งธนาคารกลางอาจต้้องใช้้เคร่ื่�องมืืออ่ื่�นใน

การควบคุุม DIGITAL CURRENCY SCHEMES ดัังกล่่าว เช่่นการกำำ�หนด MINIMUM RESERVE  

REQUIREMENT ของผู้้�ให้้บริิการ DIGITAL CURRENCY หรืือการกำำ�หนดแนวทางในการควบคุมุปริมาณ

เงิิน DIGITAL CURRENCY

	น อกจากนี้้�หากในระบบของ DIGITAL CURRENCY มีีการให้้สิินเช่ื่�อ (CREDIT) และผู้้�ออกเงิิน

เริ่่�มดำำ�เนิินธุรกิิจในลักษณะของ FRACTIONAL RESERVE BANKING มากข้ึ้�น จะยิ่่�งทำำ�ให้้ธนาคารกลาง
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ไม่่สามารถใช้้อััตราดอกเบี้้�ยเป็็นเคร่ื่�องมืือในการส่่งผ่่านต้นทุนทางการเงิินผ่านสถาบันการเงิินแบบเดิิมได้้

อีีกต่่อไป ซ่ึ่�งจะส่่งกระทบต่่อเสถีียรภาพของสถาบันการเงิินในที่่�สุุด

	 งานวิิจััยโดย PENG AND SUN (2009) ได้้วิิเคราะห์์ว่่าหาก DIGITAL CURRENCY เป็็นตัวกลาง

ในการใช้้ซื้้�อสิินค้าและบริกิารจริิง จะทำำ�ให้้เกิิดผลกระทบต่่อ REAL GDP และ REAL MONEY SUPPLY ซึ่่�ง

ผลกระทบนี้้�ข้ึ้�นอยู่่�กับ 2 ปััจจััยได้้แก่่ 1) ระยะเวลาที่่�ประชากรใช้้ในการใช้้จ่่ายเงิินในสกุุลปกติิ (REAL MONEY) 

กัับเงิิน DIGITAL CURRENCY ซึ่่�งหากประชาชนใช้้เวลากับการซื้้�อขาย หรืือทำำ�กิิจกรรมต่่างๆใน VIRTUAL  

COMMUNITY เป็็นเวลานาน อาจเป็็นการลดการดำำ�เนิินกิจกรรมจริิงในระบบเศรษฐกิิจ 

และมีีความเสี่่�ยงที่่�จะเกิิด CROWDING-OUT EFFECT เหมืือนตัวอย่่างของ QQ COIN ได้้ หรืือ  

2) ประชาชนลดการใช้้เงิินจริิง ทำำ�ให้้มีีการลดลงของเงิินสดและเงิินฝาก และประชาชนเลืือกที่่�จะนำำ� 

เงิินไปฝาก (แลกซื้้�อ DIGITAL CURRENCY) กัับ STARTUP ที่่�ออกสกุุลเงิินดังกล่่าว

	 PENG AND SUN (2009) ได้้กล่่าวต่อว่่าเม่ื่�อ DIGITAL CURRENCY มีีผลกระทบอย่่างมากต่่อ

ปริมาณของเงิินในระบบเศรษฐกิิจ ธนาคารกลางจะต้้องนำำ�การเปลี่่�ยนแปลงของปริมาณของ DIGITAL 

CURRENCY มาใช้้ในการเฝ้้าระวัังอีีกหนึ่่�งค่่าสถิิติิเพ่ื่�อการดำำ�เนิินนโยบายด้้านการเงิิน

	ถึึ งแม้้ในปััจจุุบัันยังไม่่มีีผู้้�ประกอบการที่่�สร้้าง DIGITAL CURRENCY จนมีผลกระทบต่่อ

โครงสร้้างของระบบการเงิินในปััจจุุบััน แต่่ธนาคารกลางก็็ควรที่่�จะต้้องเฝ้้าระวัังและให้้ความสำำ�คััญ

กัับพััฒนาการของ DIGITAL CURRENCY ที่่�เกิิดข้ึ้�น โดยตััวชี้้�วััดสำำ�คััญที่่�สามารถใช้้เฝ้้าระวัังได้้คืือ  

1) DIGITAL CURRENCY ดัังกล่่าวเป็็นระบบการชำำ�ระเงิินที่่�มีีปริมาณการชำำ�ระเงิินสููงสุุดอยู่่�ในระดัับใด 

2) DIGITAL CURRENCY ดัังกล่่าวสามารถเป็็นระบบชำำ�ระเงิินในการโอนเงิินที่่�มีีมููลค่่าปริิมาณมากได้้

หรืือไม่่ และด้้วยขนาดเท่่าใด และ 3) DIGITAL CURRENCY เป็็นสกุุลเงิินที่่�ใช้้ในการชำำ�ระราคาธุรกรรม

ทางการเงิินต่างๆ อย่่างแพร่่หลายในระดัับใด

	ก่ อนที่่�จะถึึงเหตุการณ์์ที่่�ผู้้�วางนโยบายและผู้้�กำำ�กัับดููแลไม่่สามารถควบคุุมความแพร่่หลาย 

ของ DIGITAL CURRENCY ผู้้�วา งนโยบายจะต้้องตััดสิินใจอย่่างรััดกุุมว่่าจะออกแบบ 

กฎหมายเพ่ื่�อกำำ�กัับดููแล DIGITAL CURRENCY และ CRYPTOCURRENCY อย่่างไร จะมีีการกำำ�หนด

ใบอนุุญาต หรืือการพิิจารณาให้้ STARTUP ต่่างๆ ที่่�นำำ�เสนอเงิินจะต้้องได้้รัับใบอนุุญาตการเป็็น

บริิษััทประเภทใดหรืือไม่่ เพ่ื่�อลดความเสี่่�ยงของผลกระทบเชิิงลบต่่อเสถีียรภาพของสถาบัันการเงิิน และ

ประสิิทธิิภาพของธนาคารกลางในการควบคุุมสภาพคล่่องและระดัับราคาต่างๆ ของระบบเศรษฐกิิจใน
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บทที่่� 15  	เครื่่�องมืือและกลไกในการกำำ�กัับดููแลระบบ
		  การเงิินรููปแบบใหม่่ในระบบเศรษฐกิิจ		
		  ดิิจิิตอล

บทน�ำ

	 จากการวิิเคราะห์์ผลกระทบของ DIGITAL CURRENCY ในรููปแบบต่่างๆ ต่่อระบบเศรษฐกิิจ 

และความยั่่�งยืืนของเงิินสกุุดั้้�งเดิิมที่่�ออกโดยธนาคารกลาง ทำำ�ให้้ธนาคารกลางหลายแห่่งในปััจจุุบัันกำำ�ลััง

พิิจารณาที่่�จะออกเงิินในรููปแบบใหม่ที่่�เรีียกว่่า CENTRAL BANK DIGITAL CURRENCY (CBDC) เพ่ื่�อ

มารองรัับการเปลี่่�ยนผ่านของระบบเศรษฐกิจิแบบดั้้�งเดิิมไปสู่�ระบบเศรษฐกิจิดิิจิิตอล ซ่ึ่�งในปััจจุุบัันธนาคาร

กลางแต่่ละแห่่งยัังไม่่ได้้มีีการวางกรอบที่่�ชััดเจนว่า่จะออกแบบ CBDC ในลักษณะใด ดัังนั้้�นในบทนี้้�จึึงทำำ�การ

วิิเคราะห์์เชิิงลึึกว่่าการออกแบบ CBDC ในแต่่ละลัักษณะนั้้�นจะส่่งผลกระทบต่่อระบบเศรษฐกิิจ และการกำำ�กัับ

ดููแลของธนาคารกลางอย่่างไร

วิิเคราะห์์ความจำำ�เป็็นของการออก CENTRAL BANK DIGITAL CURRENCY (CBDC)

	 จากแนวโน้้มที่่�มีีบริิษััทเอกชนต่างๆ พยายามนำำ�เสนอสกุุลเงิินใหม่ในรููปแบบของ DIGITAL  

CURRENCY จึึงทำำ�ให้้ธนาคารกลางมีีความกัังวลถึึงผลกระทบที่่�จะเกิิดข้ึ้�นต่อระบบการเงิินและระบบ

เศรษฐกิิจตามที่่�ได้้วิิเคราะห์์อย่่างละเอีียดในบทที่่� 14 ที่่�ผ่่านมา ด้้วยเหตุนี้้�จึึงมีีความพยายามของธนาคาร

กลางหลายแห่่งนำำ�เสนอแนวคิดของการสร้้าง DIGITAL CURRENCY ที่่�ออกโดยธนาคารกลางเอง ซ่ึ่�ง

การออก DIGITAL CURRENCY นี้้�มัักจะเรีียกว่่า CENTRAL BANK DIGITAL CURRENCY (CBDC) 

โดยรููปแบบของการออกเงิินสกุุลใหม่ยัังคงเป็็นเร่ื่�องที่่�มีีการถกเถีียงเป็็นวงกว้้าง เพราะธนาคารกลาง

สามารถนำำ�เสนอสกุุลเงิินดิจิิตอลได้้หลายลัักษณะ โดยในแต่่ละลัักษณะต่่างมีีผลกระทบต่่อระบบการเงิิน

และระบบเศรษฐกิิจที่่�ต่่างกััน

	 บทความของ IMF ที่่�วิิเคราะห์์ถึึงแนวโน้้มของ CBDC ในอนาคต (HE ET AL., 2017) 

ได้้บ่่งชี้้�ว่่า CBDC จะทำำ�ให้้เกิิดความรวดเร็็วและความปลอดภััยอย่่างมีีนััยสำำ�คััญสำำ�หรับการทำำ�

ธุุรกรรมที่่�เกี่่�ยวข้องกัับการข้้ามพรมแดน (CROSS-BORDER FINANCIAL TRANSACTIONS) 

และ CBDC จะเป็็นประโยชน์อย่่างมากต่่อประชากรที่่� มีีรายได้้น้้อยที่่� ส่่วนใหญ่มัักจะใช้้เงิินสด
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เป็็นหลักเพราะ CBDC สามารถทำำ�ให้้ประชาชนทุกระดัับเข้้าถึึงระบบการเงิินได้้โดยอััตโนมัติิ  

ซ่ึ่�ง เป็็นการช่่วยในด้านของการเข้้าถึึงบริิการทางการเงิิน (FINANCIAL INCLUSION) 

ของประเทศ นอกจากนี้้� CBDC ยัังเป็็นประโยชน์ต่่อธุุรกิิจขนาดกลางและขนาดเล็็ก (SMES) 

ที่่�ปััจจุุบัันมักจะประสบปััญหาด้านต้นทุนที่่�ต้้องจััดการกัับเงิินสด หรืือมีีภาระค่่าธรรมเนีียมเม่ื่�อต้้อง 

รัับชำำ�ระเงิินด้วย DEBIT และ CREDIT CARDS

	 ในระดัับมหภาค นัักวิิจััยที่่�ธนาคารกลางอัังกฤษได้้ประเมิินว่าหากมีีการนำำ� CBDC มา

ใช้้เป็็นวงกว้้าง จะเป็็นการช่่วยเพิ่่�มผลิิตภาพ (PRODUCTIVITY) ให้้กัับระบบการเงิินโดยรวม  

และยัังมีีส่่วนช่่วยในการแก้้ไขปััญหาโครงสร้้างภาษีที่่�ผิิดเพี้้�ยน (DISTORTIONARY TAX) ได้้ (BANK 

OF ENGLAND, 2020) เพราะเม่ื่�อเงิินในระบบการเงิินอยู่่�ในรููปของดิิจิิตอล จะทำำ�ให้้ภาครััฐและ

ธนาคารกลางสามารถเข้้าถึึงข้้อมููลที่่�เกี่่�ยวกับการโอนเงิินชำำ�ระเงิินได้้แบบ REAL-TIME ส่่งผลให้้การ

กำำ�หนดนโยบายภาษีีสามารถกำำ�หนดได้้ตรงกลุ่่�มเป้้าหมายมากยิ่่�งข้ึ้�น และทำำ�ให้้เกิิดความเป็็นธรรม

อย่่างแท้้จริิง ความเสี่่�ยงด้้านการหลีกเลี่่�ยงภาษี (TAX AVOIDANCE) จะลดน้้อยลงอย่่างมาก 

	 ในเดืือนมีนาคม 2018 BANK OF INTERNATIONAL SETTLEMENTS (BIS, 2018) ได้้ออก

บทวิิเคราะห์์ผ่่านคณะกรรมการด้้านการชำำ�ระเงิินและโครงสร้้างพื้้�นฐานตลาด (THE COMMITTEE ON 

PAYMENTS AND MARKET INFRASTRUCTURES) โดยกล่่าวว่า CBDC จะสร้้างความท้้าทายให้้

กัับระบบชำำ�ระเงิินแบบ TIERED BANKING SYSTEM ในปััจุุบัันที่่�ต้้องอาศัยสถาบันการเงิินเป็็นตัวกลาง

ในระบบชำำ�ระเงิินทอดหนึ่่�งก่่อนมาชำำ�ระเงิินครั้้�งสุุดท้้ายที่่�ธนาคารกลาง นอกจากนี้้� CBDC ยัังเปิิดโอกาส

ให้้ธนาคารกลางเป็็นผู้้�กำำ�หนดการจััดสรรสิินเช่ื่�อให้้ภาคส่่วนต่างๆของสัังคม (CREDIT ALLOCATION) 

ได้้โดยตรง ผ่่านความสามารถที่่�ธนาคารกลางอาจเป็็นผู้้�ถืือบััญชีีการชำำ�ระเงิินโดยตรงกัับภาคประชาชน

และภาคธุุรกิิจ

	พั ฒนาการด้้านระบบการชำำ�ระเงิิน และ DIGITAL CURRENCY ที่่�เกิิดข้ึ้�นนี้้� เป็็นแรงกดดัันที่่� 

ทำำ�ให้้ธนาคารกลางไม่่สามารถที่่�จะมีีจุุดยืืนในลักษณะเชิิงรัับ (PASSIVE) หรืือแบบค่่อยเป็็นค่อยไป  

(CONSERVATIVE) เหมืือนในอดีีต ซ่ึ่�งธนาคารกลางมัักจะมีีช่ื่�อเสีียงในด้านของความเป็็นอนุุรัักษ์์นิิยมมา

โดยตลอด ดัังตััวอย่่างเช่่นภายหลังการล้้มลงของมาตรการ BRETTON WOODS และภายหลังวิิกฤติิ 

GREAT INFLATION ในช่่วงปีี ค.ศ. 1970 ธนาคารกลางใช้้เวลาถึึง 20 กว่่าปีในการศึึกษาและนำำ�นโยบาย

การเงิินในรููปแบบ INFLATION TARGETING มาใช้้ในหลายประเทศทั่่�วโลก (BORDO AND LEVIN, 

2017) เป็็นต้น อย่่างไรก็็ตามในช่่วง 10 ปีีให้้หลังมานี้้� ธนาคารกลางได้้เริ่่�มมีีการดำำ�เนิินนโยบายที่่�แหวก

แนวมากยิ่่�งข้ึ้�น ทั้้�งการเป็็น LENDER OF LAST RESORT และการดำำ�เนิินนโยบายการเงิินแบบไม่่ดั้้�งเดิิม  

(UNCONVENTIONAL MONETARY POLICY TOOLS) ทำำ�ให้้มีีความเป็็นไปได้้ที่่�ธนาคารกลางจะมีีความ

เป็็นเชิิงรุุกมากยิ่่�งข้ึ้�นสำำ�หรับการคิิดค้้นและนำำ�เสนอ CBDC สู่่�สาธารณะ 

	หา กธนาคารกลางเลืือกที่่�จะไม่่ดำำ�เนิินการใดๆที่่�สอดรัับกัับการเปลี่่�ยนแปลงทางเทคโนโลยีี หรืือ

เลืือกที่่�จะไม่่พิิจารณานำำ�เสนอ CBDC แทนการพิิมพ์์ธนบัตรในปััจจุุบััน อาจทำำ�ให้้ระบบเงิินตราของประเทศ

ตกอยู่่�ในความเสี่่�ยงที่่�ธนาคารกลางจะมีีบทบาทน้้อยลงในการควบคุุมระบบการเงิินของประเทศ และธนาคาร

กลางอาจไม่่ใช่่องค์์กรหลักที่่�จะสามารถป้้องกัันหรืือแก้้ไขเหตุการณ์์เศรษฐกิิจถดถอยได้้ 

	 ซ่ึ่�งงานวิิจััยโดย FERNÁNDEZ-VILLAVERDE AND SANCHES (2018) ที่่�ได้้ปรับปรุงตััวแบบ

เศรษฐศาสตร์์จากงานวิิจััยของ LAGOS AND WRIGHT (2003) บ่่งชี้้�ว่่าระบบเศรษฐกิิจจะอยู่่�ในสภาวะ

ผัันผวนรุนแรง และยากที่่�จะนำำ�ไปสู่�สมดุุลของระดัับราคาที่่�มีีเสถีียรภาพได้้ หากประชาชนมีการตััดสิินใจใช้้

เงิิน DIGITAL CURRENCY อ่ื่�นๆที่่�มีีการแข่่งขัันกันโดยภาคเอกชน และระบบการเงิินที่่�มีีแต่่ PRIVATE- 

ISSUED DIGITAL CURRENCY จะไม่่สามารถนำำ�ระบบเศรษฐกิิจไปสู่�ดุลยภาพของการจััดสรรทรััพยากร

อย่่างมีีประสิิทธิิภาพได้้

 	ข้ อกัังวลเหล่านี้้�ไม่่ได้้เกิิดข้ึ้�นเฉพาะในโลกวิิชาการแต่่ได้้ขยายไปสู่�นายธนาคารต่่างๆ เช่่น  

NICOLAISEN (2017) ได้้ให้้คำำ�เตืือนเกี่่�ยวกับความเสี่่�ยงที่่�ระบบเศรษฐกิิจในประเทศนอร์์เวย์อาจจะไม่่มีี 

FUNCTIONAL LEGAL TENDER อีีกต่่อไปในอนาคต หรืือปาฐกถาโดย TUCKER (2017) ที่่�วิิเคราะห์์

ถึึงการเปลี่่�ยนแปลงของบทบาทของธนาคารกลางในยุคดิิจิิตอลเทคโนโลยีี เป็็นต้น

	 แนวคิดของการนำำ�เสนอเงิินดิจิิตอลโดยธนาคารกลาง และประชาชนทุกคนสามารถเข้้าถึึงได้้

เป็็นวงกว้้าง จึึงเป็็นสิ่่�งที่่�นัักวิิชาการได้้มีีการนำำ�เสนอบทวิิเคราะห์์และงานวิิจััยมาตลอด 20 ปีีที่่�ผ่่านมา

(HUBER AND ROBERTSON 2000; JACKSON AND DYSON 2012; BINSWANGER, HUBER, 

AND MASTRONARDI 2012; BJERG 2013; HUBER 2014; DYSON AND HODGSON 2016; 

HUBER 2017).

	ตั วอย่่างของธนาคารกลางที่่�วางแผนนำำ�เสนอ CBDC ในรููปแบบต่่างๆ เช่่น ในประเทศสวีีเดน 

RIKSBANK ได้้จััดตั้้�งทีีมงานในช่่วงเดืือนพฤศจิิกายน 2016 เพ่ื่�อวิิเคราะห์์แนวทางในการออก KRONA ใน

รููปแบบอิิเล็็กทรอนิิก (SKINGSLEY, 2016)  โดยตั้้�งใจให้้ E-KRONA เป็็นอีกทางเลืือกหนึ่่�งของการชำำ�ระ

เงิิน แต่่ในปััจจุุบัันก็ยัังไม่่มีีความชััดเจนว่า E-KRONA จะอยู่่�บนระบบชำำ�ระเงิินเทคโนโลยีีใด โดยรััฐบาลตั้้�งใจ

ให้้ E-KRONA เป็็นสกุุลเงิินดิจิิตอลสำำ�หรับการชำำ�ระเงิินจำำ�นวนน้อยระหว่างผู้้�บริิโภค บริิษััท และรััฐบาล 

ซ่ึ่�งบััญชีี E-KRONA จะมีีลัักษณะเป็็นกระเป๋๋าสตางค์์อิิเล็็กทรอนิิกส์์ไม่่สามารถรัับดอกเบี้้�ยได้้

	น อกจากนี้้�รััฐบาลของประเทศจีีนได้้เคยกล่่าวว่่าการคิิดค้้นเงิิน DIGITAL CURRENCY โดย

ภาคเอกชนอย่่างแพร่่หลายในปััจจุุบััน เป็็นสถานการณ์์ที่่�ธนาคารกลางควรนำำ�นวััตกรรมต่่างๆที่่�เกิิดข้ึ้�น

มาพัฒนาต่อยอดเพ่ื่�อให้้เป็็นผู้้�นำำ�ในการออกเงิินสกุุลของตนในรููปของดิิจิิตอล และควรมีีความเป็็นเชิิงรุุก
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ในการกำำ�กัับดููแลเงิิน DIGITAL CURRENCY อ่ื่�นๆที่่�ออกโดยภาคเอกชน  ซ่ึ่�งธนาคารกลางของประเทศ

จีีนได้้มีีความคิิดริิเริ่่�มที่่�จะออกเงิิน DIGITAL CURRENCY ของตนเองมาตั้้�งแต่่ปีี ค.ศ. 2014 (YIFEI, 

2016)

	 ในประ เทศสหรัฐอเมริิกา DAVID ANDOLFATTO ซ่ึ่�งดำำ�รงตำำ�แหน่งเป็็น VICE 

PRESIDENT OF THE FEDERAL RESERVE BANK OF ST LOUIS ก็็ได้้มีีการเสนอแนวคิิด 

ออก CBDC ที่่�เรีียกว่่า FEDCOIN ซ่ึ่�งการเสนอแนะนี้้�เป็็นการเสนอในฐานะส่่วนบุคคล ไม่่ได้้เป็็น 

การเสนอในฐานะความคิิดเห็็นของธนาคารกลาง (ANDOLFATTO, 2015) โดย FEDCOIN จะมีีอััตรา

แลกเปลี่่�ยนกับเงิินปััจจุุบัันที่่�อััตรา 1 ต่่อ 1 และ FEDCOIN จะอยู่่�บนระบบชำำ�ระเงิินแบบ BLOCKCHAIN 

ที่่�ดำำ�เนิินงานโดยธนาคารกลาง นอกจากนี้้� FEDCOIN จะมีีลัักษณะเป็็นบัญชีีเงิินฝากที่่�ประชาชนเปิิดกัับ

ธนาคารกลางโดยตรง ข้้อเสนอแนะเชิิงนโยบายน้ึ้�จึึงคล้้ายกัับข้้อเสนอแนะเชิิงนโยบายของ CHICAGO 

PLAN ที่่�เคยมีีการถกเถีียงกัันในปี ค.ศ. 1933 ที่่�เสนอให้้มีีการยุุติิ FRACTIONAL RESERVE BANKING 

เพ่ื่�อสร้้างความมั่่�นใจให้้กัับประชาชนในช่่วง GREAT DEPRESSION (BENES AND KUMHOF, 2012)

	 EUROPEAN CENTRAL BANK (ECB) ยัังได้้ให้้ข้้อคิิดเห็็นว่าการออกเงิินสกุุลดิิจิิตอลของธนาคาร

กลางนั้้�นจะต้้องมีีการคำำ�นึึงถึึงปััจจััยต่่างๆได้้แก่่ 1) ความปลอดภัยัทางเทคโนโลยีี 2) ประสิทิธิิภาพของระบบ 

3) ความเป็็นกลางทางเทคโนโลยีี และ 4) การให้้ผู้้�บริิโภคมีีอิิสระในการเลืือกช่่องทางการชำำ�ระเงิิน

(MERSCH, 2017)

	ถึึ งแม้้จะมีีธนาคารกลางหลายแห่่งเสนอแนวคิดของการออก CBDC แต่่ก็็ยัังไม่่ได้้มีีความชััดเจน

เป็็นรููปธรรมว่่า CBDC จะเสนอออกในลักษณะใด BJERG (2017) ได้้สรุุปว่า CBDC นั้้�นสามารถออกแบบ

ให้้เป็็นส่วนผสมของเงิินที่่�มีีใช้้อยู่่�ในปััจจุุบัันได้้ทั้้�ง 3 รููปแบบซ่ึ่�งประกอบด้้วย 1) CASH ซ่ึ่�งหมายถึึงเงิินสด 

(PHYSICAL NOTES) ที่่�มีีการหมุนเวีียนอยู่่�ในระบบการเงิิน 2) BANK ACCOUNT MONEY ซ่ึ่�งเป็็น

เงิินที่่�ออกโดยธนาคารพาณิชย์ซ่ึ่�งเป็็นตัวแทนมููลค่่าของเงิินที่่�ประชาชนนำำ�ไปฝากไว้้ในบัญชีีธนาคาร และ  

3) CENTRAL BANK RESERVE ซ่ึ่�งหมายถึึงเงิินที่่�ธนาคารพาณิชย์ฝากไว้้กัับธนาคารกลาง 

	 เม่ื่�อ CBDC สามารถมีีลัักษณะเหมืือนเงิินทั้้�ง 3 รููปแบบจึึงทำำ�ให้้ CBDC ครอบคลุุมคุุณลัักษณะ

สำำ�คััญของเงิินได้้ทั้้�ง 3 ด้้าน ได้้แก่่ 1) การเป็็นเงิินที่่�สามารถเข้้าถึึงได้้เป็็นวงกว้้างของประชาชน (UNIV-

VERSALLY ACCESSIBLE) 2) การเป็็นเงิินที่่�ออกโดยธนาคารกลาง (CENTRAL BANK ISSUED) และ 

3) การเป็็นเงิินที่่�อยู่่�ในรููปแบบ ELECTRONIC ซ่ึ่�งเงิินแบบดั้้�งเดิิมที่่�มีีใช้้อยู่่�ในปััจจุุบัันนั้้�นไม่่มีีเงิินในรููปแบบใด

ที่่�สามารถครอบคลุุมได้้ทั้้�ง 3 คุุณลัักษณะเลย ดัังแสดงในรููปที่่� 15.1

 

รููปที่่� 15.1 	ความหมายของเงิินในรููปแบบต่่างๆ

ที่่�มา BJERG (2007)

	น อกจากนี้้� BJERG (2007) ได้้เสนอแนะว่่าธนาคารกลางและภาครััฐจะต้้องร่่วมกัันพิจารณา

ประเด็็นการออกแบบเงิิน CBDC ใน 3 ประเด็็นสำำ�คััญได้้แก่่ 1) CBDC จะมีีมููลค่่าอย่่างไรเม่ื่�อเทีียบกัับเงิิน

ในปััจจุุบััน 2) CBDC จะมีีลัักษณะเหมืือนกับเงิินสดหรืือเงิินในบัญชีีธนาคาร และ 3) CBDC จะออกแบบ

ให้้ธนาคารกลางมีีบทบาทด้้านนโยบายทางการเงิินเปลี่่�ยนแปลงไปอย่่างไร 

	 เม่ื่�อวิิเคราะห์์ถึึงผลประโยชน์ที่่�ธนาคารกลางจะได้้รัับจากการออกเงิิน CBDC นั้้�น งานวิิจััยโดย 

ENGERT AND FUND (2017) ได้้สรุุปประโยชน์ไว้้ 6 ข้้อได้้แก่่ 

	 1.	 เ พ่ื่� อส ร้้ างความมั่่� น ใจ กัับปร ะชาชนว่่ าจ ะยัั ง มีีการ ใ ช้้ เ งิิ นที่่� อ อก โดยธนาคาร 

		  กลางต่่อไป และธนาคารกลางยัังรัักษาสถานะในการได้้รัับรายได้้ SEIGNIORAGE  

		  REVENUE

	 2.	 เพ่ื่�อที่่�จะทำำ�ให้้ขอบด้้านล่าง (LOWER BOUNDARY) ของการดำำ�เนิินนโยบาย 
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		ด้  านการ เงิิน เปลี่่� ยนแปลงไปจากเดิิมที่่� อัั ตราดอกเบี้้� ย ไ ม่่สามารถกำำ�หนดให้้ต่ำำ�� 

		  กว่่า 0% ได้้ ซ่ึ่�งจะทำำ�ให้้ธนาคารกลางสามารถดำำ�เนิินนโยบายที่่�มีีประสิิทธิิภาพได้้มากข้ึ้�น

	 3.	 เพ่ื่� อลดความเสี่่� ยงรวม และ เพิ่่� ม เส ถีียรภาพของระบบการเงิิน โดยธนาคาร 

		  กลางยัังสามารถกำำ�กัับดููแลได้้ในเชิิงลึึกและอย่่างทั่่�วถึึง

	 4.	 เพ่ื่�อเพิ่่�มการแข่่งขัันในระบบชำำ�ระเงิินทำำ�ให้้ระบบชำำ�ระเงิินมีประสิิทธิิภาพมากยิ่่�งข้ึ้�น 

		  และไม่่สะทกสะท้้านต่อภััยต่่างๆเพราะประชาชนมีทางเลืือกชำำ�ระเงิินที่่�หลากหลาย

	 5.	 เพ่ื่�อสนัับสนุุนให้้เกิิด FINANCIAL INCLUSION ภายในประเทศ

	 6.	 เพ่ื่�อลดโอกาสการเกิิดอาชญากรรมต่่างๆทางการเงิิน

	 งานวิิจััยอ่ื่�นๆที่่�กล่่าวถึึงความเสี่่�ยงและโอกาสที่่�เกิิดจากการสร้้าง CBDC เช่่นงานวิิจััยโดย

ธนาคารกลางแคนาดา (FUNG AND HALABURDA, 2016), งานวิิจััยโดย RIKSBANK ของประเทศ

สวีีเดิิน (CAMERA, 2017), งานวิิจััยโดย FIRSTRAND BANK ในประเทศแอฟริกาใต้้ (FOUNDERY, 

2016), งานวิิจััยโดย INTER-AMERICAN DEVELOPMENT BANK (KETTERER AND ANDRADE 

2016) และงานวิิจััยโดย BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA (GOUVIA ET AL, 2017)

	ถึึ งแม้้ CBDC จะมีปีระโยชน์ใ์นหลายมิติิิ แต่่ด้้วยความที่่� CBDC อยู่่�ในรููปแบบของดิจิิิตอล จึึงทำำ�ให้้

เงิินสามารถไหลเวีียนในระบบได้้อย่่างอิิสระมากกว่่าในปััจจุุบััน และจะส่่งผลกระทบต่่อความผัันผวนของ

อััตราแลกเปลี่่�ยน และราคาหลักทรััพย์์ได้้อย่่างมาก นอกจากนี้้�การนำำ�เสนอ CBDC จะต้้องมีีการสร้้าง

กลไกที่่�จะป้้องกัันไม่่ให้้เกิิดการฟอกเงิิน (ANTI-MONEY LAUNDERING) และการสนัับสนุุนทางการเงิิน

ต่่อผู้้�ก่อการร้้ายอย่่างรััดกุุมด้้วย

	หา กพิิจารณาแบบผิิวเผิินการออก CBDC จะดููเหมืือนมีการเปลี่่�ยนแปลงเพีียงเล็็กน้้อย โดยเพีียง

แค่่ภาคธุุรกิิจและประชาชนเลืือกที่่�จะรัักษามููลค่่าของเงิินผ่าน CBDC และทำำ�ธุุรกรรมผ่่าน CBDC แทนที่่�

การใช้้เงิินสดหรืือเงิินบัญชีีธนาคารอย่่างในปััจจุุบััน แต่่แท้้ที่่�จริิงแล้้วการออก CBDC นั้้�นมีผลอย่่างมาก

ต่่อแนวทางในการดำำ�เนิินนโยบายด้้านการเงิิน และการรัักษาเสถีียรภาพของระบบการเงิินของธนาคาร

กลาง (BANK OF ENGLAND, 2020) 

	 เม่ื่�อธนาคารกลางคิิดจะนำำ�เสนอ CBDC คำำ�ถามสำำ�คััญที่่�ธนาคารกลางจะต้้องประเมิินเพ่ื่�อหา

แนวทางที่่�เหมาะสมสามารถสรุุปได้้ดัังนี้้�

	 1)	 ระบบชำำ�ระเงิินสำำ�หรับการรองรัับการชำำ�ระเงิินของ CBDC นั้้�นจะอยู่่�ในรููปแบบใด จะใช้้เทคโนโลยีี  

		  DISTRIBUTED LEDGER TECHNOLOGY หรืือเป็็นระบบชำำ�ระเงิินแบบรวมศููนย์อย่่างใน 

		  ปััจจุุบััน

	 2)	 การชำำ�ระเงิินของ CBDC นั้้�นจะเกิิดข้ึ้�นผ่านบัญชีีที่่�ประชาชนมีกัับธนาคารกลาง 

		  โดยตรง หรืือธนาคารกลางนำำ�เสนอ CBDC ในรููปแบบของ DIGITAL TOKEN 

 		  ซ่ึ่�งประชาชนสามารถนำำ� DIGITAL TOKEN ไปเก็็บรัักษาไว้้ยััง E-WALLET ใดก็็ได้้ที่่� 

		  ได้้รัับการรัับรองโดยธนาคารกลาง 

	 3)	 เม่ื่�อธนาคารกลางมีีการนำำ�เสนอ CBDC สู่่�สาธารณะแล้้วนั้้�น ธนาคารกลาง 

		  จะทำำ�อย่่างไรกัับเงิินสด (PHYSICAL NOTES) ที่่� มีีการหมุนเวีียนอยู่่� ในระบบ 

		  การเงิินในปััจจุุบััน ธนาคารกลางจะยกเลิิกเงิินสดทัันที หรืืออนุุญาตให้้มีีการใช้้เงิินในสอง 

		ลั  กษณะคู่่�ขนานกันไปเร่ื่�อยๆ

	 4)	หา กธนาคารกลางนำำ� เสนอ CBDC ในรููปแบบของบััญชีีเงิินฝากแก่่ประชาชน 

		  ธนาคารกลางจะมีีการจ่่ายดอกเบี้้�ยให้้แก่่บััญชีีนี้้�หรืือไม่่ และหากมีีการจ่่ายดอกเบี้้�ยจะจ่่ายใน 

		  ระดัับใด

	 5)	 การนำำ�เสนอ CBDC ในแต่่ละรููปแบบ ส่่งผลให้้ธนาคารกลางมีีเคร่ื่�องมืือในการ 

		กำ  ำ�กัับดููแลระบบการเงิินที่่�เปลี่่�ยนแปลงไปอย่่างไร

	 6)	 การเกิิด ข้ึ้�นของ CBDC จะส่่งผลให้้ความเช่ื่� อมโยงระหว่่างนโยบายการเงิิน 

 		  (MONETARY POLICY) และ นโยบายการคลังั (FISCAL POLICY) เปลี่่�ยนแปลงไปอย่่างไร

	 ในบทนี้้�จึึงมีีวััตถุุประสงค์ห์ลักที่่�จะวิิเคราะห์์อย่า่งละเอีียดถึึงความเป็็นไปได้้ของ CBDC ในแต่่ละรููปแบบ  

และประเมิินว่าจะส่ง่ผลกระทบต่อ่บทบาทของธนาคารและรัฐับาลอย่่างไรในอนาคต ซึ่่�งผลการวิิเคราะห์์จะ

เป็็นประโยชน์อย่่างมากในการตอบคำำ�ถามต่่างๆข้้างต้้น

วิิเคราะห์์พื้้�นฐานของเงิินและประเภทของเงิินที่่�ใช้้อยู่่�ในปััจจุุบัน 

	 เพ่ื่�อให้้ มีีความเข้้าใจที่่�มากขึ้้�นว่า CBDC จะมีีผลกระทบอย่่างไรต่่อระบบเศรษฐกิิจ 

หากมีีการนำำ�เสนอ CBDC ในรููปแบบต่่างๆ จะต้้องมีีการทำำ�ความเข้้าใจกลไก และหน้าที่่�ต่่างๆของ 

เงิินประเภทต่า่งๆที่่�มีีใช้้อยู่่�ในปััจจุุบัันก่อน ซึ่่�งเงิินเหล่านี้้�สามารถจำำ�แนกออกเป็็น 3 ประเภท ได้้แก่่ 1) เงิินสด

ที่่�จัับต้้องได้้ (PHYSICAL CASH) 2) เงิินในบัญชีีธนาคาร (DEPOSIT MONEY) และ 3) เงิินในกองทุุน

สำำ�รองของธนาคารกลาง (CENTRAL BANK RESERVE MONEY)

	หา กพิิจารณาที่่�นิิยามของเงิิน ต้้องยอมรัับว่่าไม่่มีีการกำำ�หนดนิิยามของเงิินที่่�ตายตััว มีีแต่่เพีียง

การกำำ�หนดว่่าเงิินจะต้้องมีีหน้าที่่�สำำ�คััญ 3 ประการได้้แก่่ 1) เป็็นตัวกลางในการชำำ�ระเงิิน 2) เป็็นหน่วย
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ของราคาของสิินค้าและบริิการต่่างๆ และ 3) เป็็นที่่�เก็็บมููลค่่าทางเศรษฐกิิจ ดัังนั้้�นเพ่ื่�อให้้เกิิดความเข้้าใจ

ว่่าเงิินในแต่่ละประเภทมีีความสำำ�คััญในแง่่มุุมที่่�แตกต่่างกัันอย่่างไร BJERG (2014) จึึงได้้สรุุปทฤษฎีีที่่�

เกี่่�ยวกับเงิินว่ามีทั้้�งหมด 3 ทฤษฎีีได้้แก่่ 1) COMMODITY THEORY 2) CREDIT THEORY และ 3) 

STATE THEORY 

	 การออกเงิินในรููปแบบของเงิินสดนั้้�นมุ่่�งเน้้นเพ่ื่�อการเป็็นตัวกลางสำำ�หรับการเข้้าถึึงสิินค้าและ

บริิการต่่างๆของประชาชนเป็็นวงกวาง ดัังนั้้�นเงิินสดจึึงเป็็นเงิินที่่�สอดคล้้องกัับ COMMODITY THEORY 

ส่่วนเงิินในบัญชีีธนาคารเกิิดจากศัักยภาพของธนาคารในการจููงใจให้้ประชาชนมาฝากเงิินกับธนาคารซ่ึ่�ง

ถืือเป็็นภาระหนี้้�สิินในงบดุุลของธนาคาร โดยที่่�มููลค่่าของเงิินในบัญชีีเงิินฝากนั้้�นไม่่ได้้ถููกเก็็บไว้้ในทองคำำ�

หรืือหลัักทรััพย์์ใดๆ แต่่จะมีีมููลค่่าที่่�ข้ึ้�นอยู่่�กับคุุณภาพสิินทรััพย์์ของธนาคารพาณิิชย์ซ่ึ่�งประกอบด้้วยสิิน

เช่ื่�อและเงิินลงทุุนที่่�เปรียบเสมืือนเป็็นกระจกที่่�สะท้้อนมููลค่่าของเงิินในบัญชีีเงิินฝาก ดัังนั้้�นเงิินในบัญชีี

ธนาคารจึึงเปรียบเสมืือนเงิินที่่�รองรัับด้้วยหนี้้�สิิน (MONEY BACKED BY DEBT) ซ่ึ่�งสอดคล้้องกัับ  

CREDIT THEORY โดยมีีนัักวิิชาการที่่�กล่่าวถึึงเงิินในแนวทางเดีียวกันเช่่น SCHUMPETER (1934) และ 

INNES (1913, 1914) และทฤษฎีีนี้้�ได้้ถููกดััดแปลงให้้เข้้ากับระบบเศรษฐกิิจยุุคใหม่โดย WERNER (2005), 

RYAN-COLLINS ET AL (2011), DYSON & JACKSON (2013) และ HUBER (2014, 2017)

	 ในมุมของ STATE THEORY นั้้�นจะให้้ความสำำ�คััญกัับรััฐบาลหรืือผู้้�ครองอำำ�นาจรััฐที่่�จะต้้องเป็็น

ผู้้�ที่่�รวบอำำ�นาจด้้านภาษีและการสร้้างเงิิน เพราะรััฐอยู่่�ในตำำ�แหน่งที่่�เป็็นผู้้�ครองอำำ�นาจอธิิปไตยของประเทศ

และสามารถสร้้างความมั่่�นคงความน่่าเช่ื่�อถืือให้้กัับประชาชนภายในรัฐได้้ รััฐจึึงเป็็นผู้้�ที่่�กำำ�หนดให้้เงิินเป็็นสิ่่�ง

ที่่�สามารถนำำ�มาชำำ�ระภาษีและภาระหนี้้�ต่่างๆทางกฎหมาย ซ่ึ่�งเม่ื่�อเงิินถููกสร้้างข้ึ้�นและถููกกำำ�หนดให้้เป็็นหน่วย

ย่่อยที่่�ใช้้กัับสิินค้าและบริิการต่่างๆ เงิินก็จะกลายเป็็นตัวกลางในการแลกเปลี่่�ยนไปโดยปริยาย และเงิินก็จะ

เป็็นที่่�เก็็บมููลค่่าทางเศรษฐกิิจ อย่่างไรก็็ตามไม่่ได้้หมายความว่่าเงิินที่่�เป็็นหน่วยย่่อยสำำ�หรับสิ่่�งต่่างๆนั้้�นจะ

มีีเสถีียรภาพในระยะยาวเสมอไปซ่ึ่�งหากต้้องการให้้มีีเสถีียรภาพจะต้้องมีีองค์์กรที่่�จััดตั้้�งข้ึ้�นพิเศษสำำ�หรับ

การกำำ�กัับดููแลเงิิน 

	สิ่่ �งที่่�สำำ�คััญของเงิิน คืือเงิินไม่่มีีความจำำ�เป็็นเลยที่่�จะต้้องข้ึ้�นอยู่่�กับมููลค่่าของทองคำำ�หรืือสิินค้า

โภคภััณฑ์์บางประเภทที่่�มีีค่่าในตัวของมัันเอง และเงิินก็ไม่่จำำ�เป็็นจะต้้องมีีตััวตนที่่�จัับต้้องได้้ เพีียงแต่่เงิินจะ

ต้้องเป็็นสิ่่�งที่่�ทุุกภาคส่่วนในสังคมใช้้เป็็นตัวเปรียบเทีียบสุุดท้้ายสำำ�หรับมููลค่่าของสิ่่�งของต่่างๆ จนสุดท้้าย

มููลค่่าที่่�เห็็นในรููปของเงิินมีค่่าเท่่ากับมููลค่่าที่่�แท้้จริิงเชิิงเปรียบเทีียบของสิ่่�งต่่างๆ

	 ในปััจจุุบัันระบบเงิินขึ้�นอยู่่�กับ 3 องค์์กรหลัก ได้้แก่่ 1) ธนาคารพาณิชย์ 2) ธนาคารกลาง และ 

3) กระทรวงการคลััง โดยที่่�กระทรวงการคลัังมีีอำำ�นาจในการกำำ�หนดและจััดเก็็บภาษี และยอมรัับการชำำ�ระ

ภาษีด้้วยเงิินทั้้�ง 3 รููปแบบได้้แก่่ เงิินสด เงิินในบัญชีีธนาคาร และเงิินที่่�อยู่่�กับธนาคารกลาง ดัังนั้้�นเงิินทั้้�ง

สามรููปแบบนี้้�จึึงถืือเป็็นสินทรััพย์์สุุดท้้ายในการชำำ�ระบััญชีี (FINAL SETTLEMENT ASSET)

	 อย่่างไรก็็ตาม CENTRAL BANK RESERVE MONEY นั้้�น ในปััจจุุบัันสามารถเข้้าถึึงได้้เฉพาะ

กัับธนาคารพาณิชย์เท่่านั้้�น ช่่องทางการชำำ�ระเงิินด้วยวิิธีีนี้้�จึึงเป็็นช่่องทางที่่�ประชาชนทั่่�วไปไม่่สามารถ

เข้้าถึึงได้้ และต้้องยอมรัับว่่าในปััจจุุบัันการชำำ�ระภาษีมัักจะเป็็นการชำำ�ระจากเงิินในบัญชีีธนาคารพาณิชย์ 

มากกว่่าเงิินสดเพราะเงิินสดไม่่มีีความสะดวกในการชำำ�ระธุุรกรรมต่่างๆ

	 การสร้า้งเสถียีรภาพให้้กัับระบบการเงิินสิ่่�งแรกที่่�สำำ�คััญคืือการสร้้างความเสมอภาคในเชิิงมููลค่่า

ของเงิินสด เงิินในบัญชีีธนาคารพาณิชิย์ และเงิินที่่�ธนาคารกลาง ซึ่่�งธนาคารกลางและรัฐับาลมีหีน้าที่่�รัับ

ผิิดชอบการดููแลหน่วยย่่อยของเงิิน (UNIT OF ACCOUNT) เหล่านี้้� และได้้มีีการมอบอำำ�นาจให้้กัับธนาคาร

พาณิชย์ในการดููแล UNIT OF ACCOUNT ต่่อไปกับประชาชน ถึึงแม้้เงิินจะไม่่มีีการกระจายอย่่างเท่่าเทีียม

กัันระหว่างประชากร แต่่เงิินถืือเป็็นทรััพย์์สิินสาธารณะ (PUBLIC GOODS) ของประชาชนทุกคน

	 ในมุมของการสร้้างเงิินนั้้�น เงิินสดและเงิินที่่�ธนาคารกลางคืือเงิินที่่�มีีการสร้้างและผููกขาดโดย

รััฐ ในขณะที่่�เงิินในบัญชีีเงิินฝากกำำ�หนดโดยธนาคารพาณิชย์ นอกจากนี้้�เงิินที่่�สามารถได้้รัับดอกเบี้้�ย  

(INTEREST BEARING) มีีเพีียงเงิินในบัญชีีธนาคารพาณิชย์ และเงิินที่่�ธนาคารกลางเท่่านั้้�น ในขณะที่่�

เงิินสดนั้้�นไม่่สามารถได้้รัับดอกเบี้้�ยได้้ (INTEREST FREE)

	หา กนำำ�รููปแบบของเงิินดั้้�งเดิิมทั้้�ง 3 รููปแบบดัังกล่่าวมาวิิเคราะห์์ถึึงลัักษณะที่่� CBDC สามารถ

ถููกนำำ�เสนอสู่่�ประชาชนได้้นั้้�น จึึงสรุุปการออกแบบ CBDC ได้้ใน 2 ลัักษณะได้้แก่่ 

	 1)	 เงิิน CBDC ในรููปแบบของ DIGITAL TOKEN 

	 2)	 เงิิน CBDC ในรููปของบััญชีีเงิินฝาก ซ่ึ่�งสามารถแบ่่งออกเป็็น 2 ลัักษณะย่่อย คืือ 

		  2.1)		 เงิิน CBDC ในรููปของบััญชีีเงิินฝากที่่�ธนาคารกลาง และ 

		  2.2)		 เงิิน CBDC ในรููปของบััญชีีเงิินฝากที่่�ธนาคารพาณิชย์

วิิเคราะห์์ผลกระทบของ CBDC ในแต่่ละรููปแบบต่่อระบบเศรษฐกิิจและบทบาทของ
ธนาคารกลาง

	 CBDC ในรููปแบบของบััญชีี (ACCOUNT-BASED CBDC) นั้้�นมีความแตกต่่างจากการนำำ�

เสนอ CBDC ในรููปของเหรียญดิิจิิตอล (TOKEN-BASED CBDC) ค่่อนข้างมากเพราะการนำำ�เสนอ  

ACCOUNT-BASED CBDC จะเป็็นการเปิิดโอกาสให้้ผู้้�ถืือบััญชีีสามารถได้้รัับอััตราดอกเบี้้�ย (INTEREST- 

BEARING ACCOUNT) จากการถืือ CBDC ดัังกล่่าวซ่ึ่�งแตกต่่างจาก TOKEN-BASED CBDC ที่่�จะมีี

บทบาทเหมืือนธนบัตรในปััจจุุบัันที่่�ผู้้�ถืือธนบัตรไม่่สามารถได้้รัับผลตอบแทนในรููปของดอกเบี้้�ยจากการถืือ
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ธนบัตร ดัังนั้้�น TOKEN-BASED CBDC จึึงเป็็นการนำำ�เสนอ CBDC ที่่�มีีการเปลี่่�ยนรููปแบบจากธนบัตร  

(PHYSICAL NOTES) เป็็นเหรียญดิิจิิตอล (DIGITAL TOKEN) เท่่านั้้�น โดยรายละเอีียดการวิิเคราะห์์

ของเงิิน CBDC ในแต่่ละรููปแบบแสดงอยู่่�ในหัวข้อถััดไป

	 1) TOKEN-BASED CBDC

	 การนำำ�เสนอ CBDC ในรููปแบบของ DIGITAL TOKEN มีีความคล้้ายคลึึงกัับการเกิิดข้ึ้�นของ 

CRYPTOCURRENCY อย่่างเช่่น BITCOIN และมีีความคล้้ายคลัังกัับการที่่�รัฐับาลบางประเทศมีีการสร้้าง

กระเป๋๋าสตางค์์อิิเล็็กทรอนิิกเพ่ื่�อเก็็บเงิินในรููปแบบอิิเล็็กทรอนิิกส์์ การนำำ�เสนอ TOKEN-BASED CBDC โดย

ธนาคารกลางจะเป็็นการรัักษาอำำ�นาจและบทบาทของธนาคารกลางในระบบเศรษฐกิิจเพ่ื่�อป้้องกัันความ

เสี่่�ยงไม่่ให้้ประชาชนตัดสิินใจใช้้เงิิน DIGITAL CURRENCY ที่่�ออกโดยบริิษััทเอกชนหรืือองค์์กรกลางอ่ื่�นๆ 

	 TOKEN-BASED CBDC มีีความน่่าสนใจ เพราะ CBDC ในรููปแบบนี้้�สามารถเข้้าถึึง 

ประชาชนเป็็นวงกว้้างได้้อ ย่่างรวดเร็็ว ซ่ึ่� ง เ กิิดจากสาเหตุที่่� ประชาชนไม่่ ต้้องประสบกัับ 

อุุปสรรคในด้านความรู้้�ความเข้้าใจ และความคุ้้�นเคยกัับเงิิน CBDC ดัังกล่่าว อย่่างไรก็็ 

ตามเงิินสดในปััจจุุบัันมีลัักษณะสำำ�คััญอย่่างหนึ่่�งคืือความสามารถในการชำำ�ระธุุรกรรมต่่างๆ

แบบที่่� ไม่่ต้้องเปิิดเผยตััวตน (ANONYMITY) ดัังนั้้�นหาก CBDC ถููกนำำ�เสนอในรููปแบบของ  

DIGITAL TOKEN คำำ�ถามสำำ�คััญของธนาคารกลางจะอยู่่�ที่่� TOKEN-BASED CBDC จะอนุุญาตให้้

ประชาชนสามารถทำำ�ธุุรกรรมแบบไม่่ต้้องเปิิดเผยตััวตนต่อไปได้้หรืือไม่่ ประเด็็นด้านความเป็็นส่วนตัว 

(PRIVACY) นี้้� ถืือเป็็นประเด็็นสำำ�คััญที่่�จะกำำ�หนดแรงจููงใจของประชาชนในการตััดสิินใจเปลี่่�ยนการใช้้เงิิน

จากเงิินสดในปััจจุุบัันมาเป็็น TOKEN-BASED CBDC 

	 ในสถานการณ์์ที่่�ธนาคารกลางตััดสิินใจให้้เงิินสด และเงิินในบัญชีีธนาคารพาณิชย์ยัังมีีใช้้อยู่่�ต่อ

ไป ธนาคารกลางจะต้้องวิิเคราะห์์ต่่อไปว่า อััตราแลกเปลี่่�ยนระหว่างเงิิน TOKEN-BASED CBDC กัับ

เงิินแบบดั้้�งเดิิมอ่ื่�นๆ จะมีีค่่าคงที่่� หรืือสามารถเปลี่่�ยนแปลงได้้ตามอุุปสงค์์และอุุปทานในตลาดเงิิน เพ่ื่�อให้้

เข้้าใจว่่า TOKEN-BASED CBDC และเงิินแบบดั้้�งเดิิมจะสามารถอยู่่�ร่วมกัันในระบบการเงิินในลักษณะใด 

ตััวอย่่างของการอยู่่�ร่วมกัันของเงิินแต่่ละประเภทในอดีีตสามารถนำำ�มาใช้้เป็็นแนวทางเพ่ื่�อการวิิเคราะห์์ได้้

	 ในอดีีตเงิินนั้้�นมีอยู่่�หลายลัักษณะเช่่นเงิินในรููปของโลหะมีีค่่า เงิินในรููปของทองคำำ� หรืือเงิิน

กระดาษ เป็็นต้น จากทฤษฎีีของ GRESHAM’S LAW สามารถสรุุปได้้ว่่า ‘BAD MONEY DRIVES 

OUT GOOD’ ซึ่่� งหมายความว่่า เงิิน ในแต่่ละรููปแบบนั้้� นมีมููล ค่่า NOMINAL VALUE 

ที่่�เท่่ากัน แต่่กลัับมีี COMMODITY VALUE ที่่�ไม่่เท่่ากัน ซ่ึ่�งหาก COMMODITY VALUE มีี

การเปลี่่�ยนแปลงที่่�แตกต่่างไปจาก NOMINAL VALUE จะทำำ�ให้้ประชาชนเลืือกที่่�จะนำำ�เงิินที่่�มีี 

COMMODITY VALUE ที่่�น้้อยกว่่ามาใช้้ในการชำำ�ระสิินค้าและบริิการหรืือชำำ�ระหนี้้� BAD MONEY  

(เงิินกระดาษ) จึึงกลายเป็็นสื่�อกลางในการแลกเปลี่่�ยนไปโดยปริยาย

	ดั งนั้้�นเม่ื่�อมีีการออกเงิิน TOKEN-BASED CBDC โดยธนาคารกลาง เงิินนี้้�จะถืือว่่ามีความเสี่่�ยง

ที่่�ต่ำำ��ที่่�สุุดคล้้ายกัับเงิินสดที่่�ออกโดยธนาคารกลาง และมีีระดัับความเสี่่�ยงที่่�ต่ำำ��กว่่าเงิินในบัญชีีธนาคาร

พาณิชย์ ซ่ึ่�งผู้้�ออกเงิินดังกล่่าวคืือธนาคารเอกชนที่่�มีีความเสี่่�ยงสููงกว่่าธนาคารกลาง ดัังนั้้�นการที่่�จะ

ทำำ�ให้้ TOKEN-BASED CBDC และเงิินในปััจจุุบัันมีมููลค่่าเท่่ากันได้้ ธนาคารกลางจะมีีความจำำ�เป็็นที่่�จะ

ต้้องทำำ�ให้้ TOKEN-BASED CBDC มีีผลตอบแทนเชิิงเปรียบเทีียบที่่�น้้อยกว่่าเงิินในบัญชีีธนาคาร ซึ่่�งการที่่� 

TOKEN-BASED CBDC มีีอััตราดอกเบี้้�ยเท่่ากับศููนย์เท่่ากับเงิินสด (PHYSICAL NOTE) จึึงเป็็นแนวทาง

ที่่�สามารถทำำ�ให้้เงิินทั้้�งสามอยู่่�ร่วมกัันได้้ในระบบเศรษฐกิิจ 

	 ในมุมของธนาคารกลาง TOKEN-BASED CBDC มีีความได้้เปรียบเงิินสดในหลายประการทั้้�ง

เร่ื่�องของต้้นทุนในการออกเงิิน และการจััดการปริมาณของเงิินในระบบเศรษฐกิิจ ธนาคารกลางจะมีีตััวเลข

ที่่�แม่่นยำำ�ว่่าเงิินที่่�หมุนเวีียนในระบบการเงิินนั้้�นมีมููลค่่าเท่่าไร ไม่่ต้้องกัังวลเร่ื่�องการเน่่าเสีีย หรืือสููญหาย

ของเงิินเหมืือนอย่่างในกรณีีของเงิินสด (ธนบัตร) นอกจากนี้้�ธนาคารกลางยัังสามารถใช้้กฎเกณฑ์์ทาง

คณิิตศาสตร์์ (ALGORITHMIC) ที่่�มีีการตกลงและกำำ�หนดไว้้ล่่วงหน้าเพ่ื่�อใช้้ในการควบคุุมปริมาณเงิินใน

ระบบเศรษฐกิิจได้้อย่่างอััตโนมัติิ 

	 ในมิติิของระบบการชำำ�ระเงิินของ TOKEN-BASED CBDC นั้้�น ธนาคารกลางยัังคงมีีบทบาท

สำำ�คััญในการเป็็นส่วนหนึ่่�งของการสร้้างระบบชำำ�ระเงิินให้้กัับประชาชน ซ่ึ่�งแตกต่่างจากการเปิิดโอกาสให้้

ประชาชนตัดสิินใจใช้้เงิิน CRYPTOCURRENCIES อย่่างอิิสระที่่�ธนาคารกลางจะไม่่สามารถควบคุุมกำำ�กัับ

ดููแลระบบชำำ�ระเงิินได้้อย่่างเบ็็ดเสร็็จ อย่่างไรก็็ตามไม่่ได้้หมายความว่่า TOKEN-BASED CBDC จะต้้อง

ถููกนำำ�เสนออยู่่�บนระบบชำำ�ระเงิินที่่�เรีียกว่่า DISTRIBUTED LEDGER TECHNOLOGY เสมอไป 

	 TOKEN-BASED CBDC ที่่�สร้้างข้ึ้�นสามารถเป็็นเงิินที่่�อยู่่�ภายใต้้ระบบการชำำ�ระเงิินอิเล็็กทรอนิิกส์์

ที่่�มีีอยู่่�ในปััจจุุบัันได้้เลย ดัังนั้้�น TOKEN-BASED CBDC จึึงเปรียบเสมืือนกับการนำำ�เสนอเงิินที่่�เป็็นแนวทาง

สำำ�หรับการนำำ�ไปสู่�สังคมไร้้เงิินสด (CASHLESS SOCIETY) ซึ่่�งไม่่ได้้มีีผลกระทบอย่่างมีีนััยสำำ�คััญต่่อ

การเปลี่่�ยนแปลงบทบาทของธนาคารกลางในระบบการเงิิน ธนาคารกลางยัังคงมีีเคร่ื่�องมืือในลักษณะ

เดิิมสำำ�หรับการดำำ�เนิินนโยบายการเงิินผ่านการเปลี่่�ยนแปลงอััตราดอกเบี้้�ยนโยบาย การดำำ�เนิินกิจกรรม

เข้้าแทรกแซงในตลาดเงิิน หรืือการมีีบทบาทในการเป็็น LENDER OF LAST RESORT เช่่นเดิิม 

	น อกจากนี้้�การนำำ�เสนอ TOKEN-BASED CBDC ก็็ไม่่ได้้มีีผลกระทบต่่อเสถีียรภาพ 

ของสถาบันการเงิิน เพราะธนาคารพาณิชย์ยัังคงมีีบทบาทสำำ�คััญในการเป็็นตัวกลางระหว่าง 

ธนาคารกลางกัับประชาชนในการเสนอ E-WALLET ให้้กัับประชาชนเพ่ื่�อเข้้าถึึง DIGITAL 
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TOKEN ดัังกล่่าว การดำำ� เนิินกิจกรรมของธนาคารพาณิชย์ในด้านของการรัับฝากเงิิน 

และการให้้สิินเช่ื่�อจะไม่่ ได้้ รัับผลกระทบ เพราะประชาชนสามารถเลืือกได้้ ว่่าจะมีี TOKEN- 

BASED CBDC ในปริมาณเท่่าใด และจะนำำ�เงิินไปฝากไว้้ในบัญชีีเงิินฝากเท่่าใด

	ถึึ งแม้้ TOKEN-BASED CBDC จะเป็็นแนวทางเปลี่่�ยนผ่านไปสู่� CASHLESS SOCIETY แบบไม่่

ได้้สร้้างความแปรปรวนมากนัักในระบบการเงิิน แต่่ TOKEN-BASED CBDC ยัังคงทำำ�ให้้ธนาคารกลางมีี

ข้้อจำำ�กััดในการควบคุุมระบบการเงิินเหมืือนอย่่างในปััจจุุบััน ซ่ึ่�งข้้อจำำ�กััดที่่�สำำ�คััญเกี่่�ยวข้องกัับการดำำ�เนิิน

นโยบายเปลี่่�ยนแปลงอััตราดอกเบี้้�ยในตลาดเงิิน อััตราดอกเบี้้�ยต่ำำ��สุุดที่่�สามารถกำำ�หนดได้้ในระบบการเงิิน 

(LOWER BOUND OF INTEREST RATES) จะยัังคงอยู่่�ที่่�ศููนย์เหมืือนอย่่างในปััจจุุบััน (ZERO BOUND 

OF INTEREST RATES) เพราะประชาชนสามารถตััดสิินใจเปลี่่�ยนแปลงเงิินในบัญชีีธนาคารเป็็น DIGITAL 

TOKEN ได้้หากเงิินในบัญชีีมีีดอกเบี้้�ยที่่�ติิดลบ

	 การมีีขอบล่่างของอััตราดอกเบี้้�ยที่่�ระดัับศููนย์นี้้�เป็็นสิ่่�งที่่�ธนาคารกลางหลายประเทศกัังวลเม่ื่�อจะ

ต้้องพิิจารณาเปลี่่�ยนแปลงอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายในภาวะวิิกฤติิ โดยธนาคารกลางมัักจะมีีความกัังวลถึึง

ช่่องว่่างในการดำำ�เนิินนโยบายหรืือที่่�เรีียกว่่า POLICY SPACE ว่่าจะสามารถลดอััตราดอกเบี้้�ยได้้อีีกมาก

น้้อยเพีียงใดเพ่ื่�อผ่่อนคลายสภาพคล่่องในระบบเศรษฐกิิจ 

	 ในอดีีตได้้มีนัีักวิิจัยัหลายท่่านที่่�พยายามแก้้ไขปััญหาของขอบล่่างของอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายผ่่าน

การนำำ�เสนอกลไกอื่่�นๆ เช่่นการคิดิภาษีบีนธนบัตัร (GESELL 1916) การสร้า้งกลไกให้้เกิิดการแลกเปลี่่�ยน

ระหว่างเงิินสดและเงิินอิเล็็กทรอนิิก (AGARWAL AND KIMBALL 2015) และการยกเลิิกการใช้้เงิินสด

เลยทั้้�งระบบ (ROGOFF 2015) อย่่างไรก็็ตามในปััจจุุบัันยังไม่่มีีธนาคารกลางแห่่งใดในโลกได้้นำำ�แนวทาง

เหล่านี้้�ไปใช้้อย่่างเป็็นรููปธรรม 

	 ปััญหาด้านขอบล่่างของอััตราดอกเบี้้�ยนี้้�สามารถแก้้ ไขได้้ด้้วยการนำำ�เสนอ CBDC 

ในรููปแบบของบััญชีี (ACCOUNT-BASED) ซ่ึ่�งจะมีีการวิิเคราะห์์อย่่างละเอีียดในหัวข้อถััดไป

	 2) ACCOUNT-BASED CBDC

	 การนำำ�เสนอ CBDC ในรููปแบบของ ACCOUNT-BASED ไม่่ใช่่รููปแบบที่่�เป็็นนวัตกรรมใหม่ใน

ประวััติิศาสตร์์ระบบการเงิินของโลก เพราะในอดีีตธนาคารกลางหลายประเทศได้้เคยมีีความพยายามที่่�

จะนำำ�เสนอเงิินในรููปแบบบััญชีี โดยให้้ประชาชนเข้้าถึึงเงิินผ่านบัญชีีเงิินฝากที่่�ธนาคารกลางโดยตรง เช่่น

ตััวอย่่างของ SVERIGES RIKSBANK ในประเทศสวีีเดน และธนาคารกลางของประเทศอัังกฤษ เป็็นต้น 

	 แต่่แนวคิดินี้้�ไม่่สามารถดำำ�เนิินการได้้อย่่างยั่่�งยืืน เพราะในอดีตีไม่่มีีเทคโนโลยีีด้้านดิจิิตอลที่่�จะเข้้ามา

ช่่วยในการจดบัันทึึกบััญชีี กระบวนการทำำ�งานที่่�ต้้องยึึดกัับกระดาษทำำ�ให้้ธนาคารกลางมีีต้้นทุนมหาศาลใน

การจััดการกัับบััญชีีเงิินฝากของประชาชนเป็็นจำำ�นวนมาก จึึงเป็็นที่่�มาที่่�ระบบนี้้�ได้้ถููกยกเลิิกไป และนำำ�มาสู่่�

การสร้้างระบบธนาคารแบบ FRACTIONAL RESERVE BANKING SYSTEM ดัังที่่�เป็็นอยู่่�ในปััจจุุบััน

	ข้ อดีีของการนำำ�เสนอ ACCOUNT-BASED CBDC เม่ื่�อเปรียบเทีียบกัับ TOKEN-BASED CBDC 

จึึงเป็็นประเด็็นที่่�ธนาคารกลางสามารถกำำ�หนดอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายได้้อย่่างอิิสระ โดยไม่่ต้้องกัังวลถึึง

ขอบล่่างของอััตราดอกเบี้้�ยนโยบาย โดยในช่่วงเริ่่�มต้้นธนาคารกลางสามารถกำำ�หนดอััตราดอกเบี้้�ยของ 

ACCOUNT-BASED CBDC ที่่�มากกว่่าศููนย์เล็็กน้้อยเพ่ื่�อสร้้างแรงจููงใจให้้ประชาชนเปลี่่�ยนมาใช้้เงิิน CBDC 

แทนเงิินสด ก่่อนที่่�ธนาคารกลางจะประกาศยุุติิการใช้้เงิินสดในระบบการเงิินทั้้�งหมด

	อั ตราดอกเบี้้�ยสำำ�หรับ ACCOUNT-BASED CBDC นั้้�นสามารถพิิจารณาได้้ว่่าจะมีีอััตราดอกเบี้้�ยที่่�

ใกล้้เคีียงกัับอััตราผลตอบแทนของหลักทรััพย์์ที่่�ไม่่มีีความเสี่่�ยง (RISK-FREE ASSETS) และธนาคารกลาง

สามารถดำำ�เนิินนโยบายอััตราดอกเบี้้�ยติิดลบ (NEGATIVE INTEREST RATES) ได้้อย่่างมีีประสิิทธิิภาพ

เพราะในระบบการเงิินไม่่มีีเงิินสดหรืือธนบัตัรอีีกต่่อไป ประชาชนจะไม่่มีีทางเลืือกมากนักั หาก CBDC มีีอััตรา

ดอกเบี้้�ยติิดลบ ประชาชนจะมีีทางเลืือกเพีียงแค่่จะนำำ�เงิิน CBDC ไปแปลงเป็็นเงิินฝากในบัญชีีที่่�ธนาคาร

พาณิชย์ หรืือการลงทุุนในหลักทรััพย์์อ่ื่�น หรืือนำำ�ไปใช้้บริิโภคสิินค้าและบริิการอ่ื่�นๆในระบบเศรษฐกิิจ  

	น อกจากนี้้�ธนาคารกลางยัังสามารถส่่งผ่่านนโยบายด้้านอัตราดอกเบี้้�ยได้้โดยตรงไปยังภาคธุุรกิิจ

และภาคประชาชน โดยที่่�ไม่่ต้้องผ่่านตัวกลางทางการเงิิน (FINANCIAL INTERMEDIARIES) เหมืือน

อย่่างในปััจจุุบััน ซ่ึ่�งเป็็นข้อจำำ�กััดในปััจจุุบัันที่่�หน่วยงานที่่�สามารถเข้้าถึึงงบดุุลของธนาคารกลางเป็็นหลัก

คืือธนาคารพาณิชย์ ผ่่านการทำำ�ธุุรกรรม OVERNIGHT REPURCHASE AGREEMENT กัับธนาคาร

กลาง

	 ความสามารถในการส่่งผ่่านอัตราดอกเบี้้�ยนโยบายไปสู่�ภาคธุุรกิิจโดยตรงยัังช่่วยแก้้ไขปััญหา

ที่่�ในบางครั้้�งอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายมีีความแตกต่่างจากอััตราดอกเบี้้�ยที่่�เกิิดข้ึ้�นจริิงในตลาดการเงิิน เช่่น 

INTERBANK LENDING RATE และอััตราผลตอบแทนของพัันธบััตรรััฐบาลระยะสั้้�น ในช่่วงวิิกฤติิการเงิิน 

ค.ศ. 2008 มีีหลายช่่วงเวลาที่่� อััตราดอกเบี้้�ยนโยบายอยู่่�ในระดัับที่่�สููงกว่่า OVERNIGHT INTERBANK 

RATE จนทำำ�ให้้ธนาคารกลางต้้องให้้ความสนใจมากข้ึ้�นในการทำำ� REPO TRANSACTION กัับธนาคาร

พาณิชย์เพ่ื่�อแทรกแซงอััตราดอกเบี้้�ยในตลาด (BORDO AND LEVIN, 2017)

	 ACCOUNT-BASED CBDC จึึงเปิิดโอกาสให้้ธนาคารกลางสามารถดำำ�เนิินนโยบาย 

ที่่�ทำำ�ให้้เกิิดเสถีียรภาพด้้านราคาได้้อย่่างมีีประสิิทธิิภาพมากยิ่่�งข้ึ้�น โดยธนาคารกลางสามารถ 

ดำำ�เนิินนโยบายที่่�จะรัักษาให้้ REAL VALUE (มููลค่่าที่่�แท้้จริิง) ของ CBDC มีีความคงที่่�และเสถีียรภาพได้้

ในระยะยาว เม่ื่�อเปรียบเทีียบกัับการเปลี่่�ยนแปลงของดััชนีราคา (INFLATION INDEX) ซ่ึ่�งความพยายาม

ในการสร้้างเงิินที่่�มีีมููลค่่าคงที่่�นี้้�ได้้มีีการนำำ�เสนอโดยนัักวิิจััยหลายคนในอดีีตเช่่น JEVONS (1875),  
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MARSHALL (1877), WICKSELL (1898), FISHER (1913), BUCHANAN (1962), และ HAYEK 

(1978).

	ข้ อจำำ�กััดที่่�ธนาคารกลางไม่่สามารถกำำ�หนดอััตราดอกเบี้้�ยบนธนบัตรหรืือเงิินในปััจจุุบััน ทำำ�ให้้  

FRIEDMAN (1960) เสนอว่่าธนาคารกลางสามารถควบคุุมมููลค่่าของเงิินได้้เพีียงความพยายามในการ

ควบคุุมการคาดการณ์์อััตราเงิินเฟ้้อในอนาคตของระบบเศรษฐกิิจที่่�เรีียกว่่า INFLATION TARGETING 

APPROACH ด้้วยเหตุนี้้�ธนาคารกลางหลายแห่่งทั่่�วโลกจึึงมัักจะมีีการกำำ�หนดอััตราเงิินเฟ้้อเป้้าหมายไว้้ที่่�

ประมาณ 2% หรืือมากกว่่า เพ่ื่�อเป็็น “INFLATION BUFFER” ให้้กัับระบบเศรษฐกิิจ

	น โยบายนี้้�ไม่่สามารถทำำ�ให้้เกิิดเสถีียรภาพด้้านราคาได้้อย่่างสมบููรณ์์ เพราะธนาคารกลางทำำ�ได้้

เพีียงวางเป้้าหมายการเปลี่่�ยนแปลงของราคาในอนาคต แต่่ไม่่สามารถกำำ�หนดการเปลี่่�ยนแปลงของราคา

ในปััจจุุบัันหรืือในระยะสั้้�นได้้อย่่างมีีประสิิทธิิภาพ การเคล่ื่�อนไหวของดััชนีราคาในปััจจุุบัันจึึงมีีลัักษณะเป็็น

แบบ RANDOM WALK ที่่�มีี UPWARD DRIFT ตามเป้้าหมายที่่�ธนาคารกลางกำำ�หนด

	 ในกรณีีของ ACCOUNT-BASED CBDC นั้้�น ธนาคารกลางสามารถกำำ�หนดเป้้าหมายของ

เสถีียรภาพด้้านราคา (PRICE STABILITY) ได้้อย่่างมีีประสิิทธิิภาพผ่่าน 2 เคร่ื่�องมืือได้้แก่่ 1) การ

ควบคุมุปริมาณ CBDC ที่่�หมุนเวีียนในระบบเศรษฐกิจิ และ 2) การควบคุมุราคา CBDC ผ่่านอัตัราดอกเบี้้�ย

ระหว่างอััตราดอกเบี้้�ยนโยบาย และอััตราดอกเบี้้�ยของ CBDC

	หา กเกิิดกรณีีที่่�อััตราเงิินเฟ้้อต่ำำ��กว่่าระดัับที่่�ธนาคารกลางกำำ�หนด ธนาคารกลางสามารถที่่�จะเพิ่่�ม

ปริมาณ CBDC ผ่่านการเพิ่่�มอััตราส่วนระหว่าง CBDC ต่่อ GDP หรืือการลดส่่วนต่างอััตราดอกเบี้้�ย

ระหว่างดอกเบี้้�ยนโยบาย และดอกเบี้้�ย CBDC ได้้ เพ่ื่�อเพิ่่�มความร้้อนแรงของระบบเศรษฐกิิจ ลดมููลค่่าที่่�แท้้

จริิงของ CBDC และเพิ่่�มอััตราเงิินเฟ้้อในปััจจุุบััน การเปลี่่�ยนแปลงนี้้�เกิิดข้ึ้�นในทันทีต่่อภาคประชาชนและภาค

ธุุรกิิจ โดยไม่่ต้้องอาศัยตััวกลางทางการเงิินอย่่างในปััจจุุบััน

	 การดำำ�เนิินนโยบายที่่�เป็็น PRICE LEVEL TARGET ด้้วยการเปลี่่�ยนแปลงมููลค่่าของเงิิน CBDC 

ผ่่านการกำำ�หนดอััตราดอกเบี้้�ยและปริิมาณของ CBDC แบบ REAL TIME จะทำำ�ให้้ดััชนีราคาวิ่่�งกลัับ

เข้้าหาเป้้าหมายที่่�กำำ�หนดได้้ในแต่่ละช่่วงเวลา ดัังนั้้�นภาคครััวเรืือนและภาคธุุรกิิจจะอยู่่�ในสถานะที่่�สามารถ

วางแผนการใช้้จ่่ายและการบริิโภคได้้ด้้วยความมั่่�นใจที่่�มากกว่่าในปััจจุุบััน เพราะระดัับราคาของตะกร้้า

สิินค้าและบริิการที่่�อยู่่�ในสกุุล CBDC จะสามารถมีีความเสถีียรในระยะปานกลาง และคงที่่�ในระยะเวลาที่่�

ไกลออกไปในอนาคต เช่่น 10 ปีี 20 ปีี หรืือ 50 ปีี เป็็นต้น เสถีียรภาพด้้านราคานี้้�จะเป็็นประโยชน์อย่่าง

มากต่่อประชากรรายได้้น้้อยและธุุรกิิจขนาดเล็็ก ที่่�มีีข้้อจำำ�กััดในการเข้้าถึึงบริิการทางการเงิิน หรืือการ

ลงทุุนในตราสารทางการเงิินที่่�เหมาะสมสำำ�หรับการประกัันความเสี่่�ยงในด้านราคาของสิินค้าและบริิการ

	 การกำำ�หนด PRICE TARGETING นั้้�นอาจอยู่่�ภายใต้้การสร้า้งกฎของ PRICE LEVEL TARGET 

เช่่นการป้้องกัันไม่่ให้้ระดัับราคาเบี่่�ยงเบนไปจากราคาเป้้าหมาย หรืือการป้้องกัันไม่่ให้้ดััชนีชี้้�วััดกิิจกรรม 

ทางเศรษฐกิิจเบี่่�ยงเบนไปจากเป้้าหมายระยะยาวที่่�ยั่่�งยืืน โดยที่่�กฎของราคาเป้้าหมายนี้้�ไม่่ได้้เป็็นกฎตายตััว

ที่่�เช่ื่�อมโยงโดยตรงกัับระดัับอััตราดอกเบี้้�ยของ CBDC 

	 ความสามารถของธนาคารกลางในการควบคุุม PRICE STABILITY ยัังเป็็นประโยชน์ต่่อการ

กำำ�หนดอััตราค่าจ้างของภาคธุุรกิิจ ซ่ึ่�ง BEWLEY (2005) ได้้กล่่าวว่าการกำำ�หนดค่่าจ้างในปััจจุุบัันนั้้�น

ได้้รัับอิิทธิิพลมาจากเร่ื่�องความกัังวลด้้านความเป็็นธรรม และการที่่�ไม่่สามารถลดค่่าจ้างได้้ในอนาคต 

มากกว่่าที่่�จะเป็็นเร่ื่�องของภาพลวงตาของเงิิน (MONEY ILLUSION) ดัังนั้้�นการที่่�ธนาคารกลางดำำ�เนิิน

นโยบายเสถีียรภาพด้้านราคา จะทำำ�ให้้การกำำ�หนดค่่าจ้างมีีความแม่่นยำำ�เป็็นไปตามการต่่อรองระหว่่าง

ลููกจ้้างและนายจ้้างที่่�แท้้จริิง

	 การกำำ�หนดเป้้าหมายของราคา จะกลายเป็็นจุดยึึดโยงใหม่สำำ�หรับทุุกภาคส่่วนในระบบเศรษฐกิิจ

ซ่ึ่�งธนาคารกลางจะต้้องมีีการกำำ�หนดนิิยามว่่า เป้้าหมายราคานั้้�นคำำ�นวณมาจาก ดััชนีราคาที่่�ประกอบ

ด้้วยอะไรและมีีนิิยามอย่่างไร โดยตะกร้้าของสิินค้าและบริิการดัังกล่่าวไม่่ควรมีีการเปลี่่�ยนแปลงบ่่อยมาก

นัักเพ่ื่�อให้้เกิิดความเข้้าใจที่่�ตรงกัันของทุุกภาคส่่วนในสังคมให้้มากที่่�สุุด 

	 PRICE TARGETING จึึงเป็็นวิิธีีการที่่�ช่่วยบริิหารความเสี่่�ยงระยะสั้้�นระหว่่างเสถีียรภาพด้้าน

ราคาและมิติิิอ่ื่�นๆของเสถีียรภาพด้้านเศรษฐกิิจมหภาค อย่่างไรก็็ตามธนาคารกลางจะต้อ้งทำำ�การศึึกษา

เพ่ื่�อให้้เข้้าใจอย่่างถ่่องแท้้ว่่าการกำำ�หนดระดับัอััตราดอกเบี้้�ยของ CBDC ที่่�แตกต่่างกัันนั้้�นจะมีีความสััมพัันธ์

อย่่างไรกัับระดัับราคาและกิิจกรรมทางเศรษฐกิิจ ซ่ึ่�งต้้องยอมรัับว่่ายังเป็็นสิ่่�งที่่�ค่่อนข้างยากที่่�จะเข้้าใจ

พลวััตต่่างๆที่่�เกิิดข้ึ้�นในระบบเศรษฐกิิจดิิจิิตอล 

	น อกจากนี้้�ในช่่วงเศรษฐกิิจขาลง CBDC ยัังสามารถช่่วยเป็็นเคร่ื่�องมืือในการดำำ�เนิินนโยบายด้้าน

การคลัังของรััฐบาลได้้ เช่่นการกระตุ้้�นเศรษฐกิิจโดยตรงผ่่านการแจกเงิิน (HELICOPTER MONEY) 

หรืือการสนัับสนุุนเงิินทุนด้านสินเช่ื่�อแก่่ผู้้�ประกอบการบางกลุ่่�ม เป็็นต้น

	 อย่่างไรก็็ตามความมีีประสิิทธิิภาพของ ACCOUNT-BASED CBDC ในการดำำ�เนิินโยบายการ

เงิินขึ้�นอยู่่�กับหลายปััจจััยซ่ึ่�งสามารถสรุุปได้้ดัังนี้้�

	 1)	รููป แบบการออกแบบ CBDC ว่่าอยู่่�ในลักษณะใด เป็็นบัญชีีผ่่านธนาคารกลางหรืือผ่่านธนาคาร 

		  พาณิชย์

	 2)	มี การออกกฎหมายขยายขอบเขตอำำ�นาจของธนาคารกลางให้้สามารถดำำ� เนิิน 

		น  โยบายที่่�ครอบคลุุมไปคาบเกี่่�ยวกับนโยบายด้้านการคลัังมากน้้อยเพีียงใด

	 3)	 แรงกระเพ่ื่�อมที่่� เ กิิดข้ึ้�นในระบบเศรษฐกิิจเป็็นแรงกระเพ่ื่�อมที่่� เกี่่�ยวเน่ื่�องกัับอุุปสงค์์ 

		  และอุุปทานของเงิิน หรืือเกี่่�ยวข้องกัับกิิจกรรมการลงทุุนจริิงในภาคธุุรกิิจ
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	 4)	 ความสามารถในการทดแทน (SUBSTITUTABILITY) ระหว่่างเงิิน ACCOUNT- 

		  BASED CBDC และเงิินในรููปแบบอ่ื่�นในระบบเศรษฐกิิจ 

	 งานวิิจััยโดย BARRDEAR AND KUMHOF (2016) ได้้ใช้้ตััวแบบ DSGE ในการประเมิินศักยภาพ

ของ CBDC ในการดำำ�เนิินนโยบายทางการเงิินของธนาคารกลาง โดยผู้้�วิิจััยมีีสมมุุติิฐานให้้ CBDC อยู่่�

ในรููปแบบของบััญชีีที่่�ออกโดยธนาคารกลาง มีีปริมาณ CBDC แรกเริ่่�มในจำำ�นวนร้อยละ 30 ของมููลค่่า

ผลิิตภััณฑ์์มวลรวมของประเทศ และเป็็นการออกในลักษณะเดีียวกับการทำำ� ASSET PURCHASE ผ่่าน

การเข้้าซื้้�อพัันธบััตรรััฐบาลของรััฐบาล 

	 จากการจำำ�ลองสถานการณ์์ BARRDEAR AND KUMHOF (2016) พบประเด็็นสำำ�คััญต่่างๆ

ดัังนี้้� 1) การนำำ�เสนอ CBDC ทำำ�ให้้ GDP มีีแนวโน้้มเติิบโตในระยะยาวที่่� 3% เน่ื่�องจากการลดลงของ 

REAL INTEREST RATES การเก็บ็ภาษีที่่�เป็็นธรรมมากยิ่่�งข้ึ้�น และการลดลงของต้น้ทุนการดำำ�เนิินนโยบาย

การเงิิน 2) CBDC ทำำ�ให้้วััฏจักรของระบบเศรษฐกิจิมีีความผัันผวนน้อยลง เพราะธนาคารกลางสามารถ

ควบคุุมปริมาณ CBDC และระดัับราคาของ CBDC ได้้อย่่างมีีประสิิทธิิภาพ 

	 การนำำ�เสนอ CBDC ในรููปแบบของบัญัชีี (ACCOUNT-BASED CBDC) สามารถเป็็นการนำำ�เสนอใน

ลัักษณะที่่�ประชาชนสามารถถืือเงิิน CBDC ผ่่านบัญชีีเงิินฝากกัับธนาคารกลางโดยตรง หรืือเป็็นการถืือเงิิน 

CBDC ผ่่านบัญชีีเงิินฝากกับัธนาคารพาณิชิย์เอกชนก็ได้้ โดยธนาคารพาณิชิย์ที่่�ได้้รัับอนุุญาตจากธนาคาร

กลางอาจมีีการทำำ�ข้้อตกลง PUBLIC-PRIVATE PARTNERSHIPS กัับธนาคารกลาง 

	 การนำำ�เสนอ ACCOUNT-BASED CBDC ในรููปแบบบััญชีีเงิินฝากที่่�ธนาคารกลาง มีีผลกระทบ

ต่่อระบบการเงิินและการดำำ�เนิินนโยบายการเงิินของธนาคารกลางที่่�แตกต่า่งจากการเปิิดบััญชีีที่่�ธนาคาร

พาณิชย์ในหลายแง่่มุุม โดยมีีรายละเอีียดของผลกระทบสรุุปในมิติิต่่างๆได้้ดัังนี้้�

	 2.1) การนำำ�เสนอ ACCOUNT-BASED CBDC ผ่่านบัญชีีที่่�ธนาคารกลาง

	 ในกรณีีของการนำำ�เสนอ CBDC ในรููปแบบของบััญชีีที่่�ธนาคารกลางนั้้�นจะทำำ�ให้้อััตราดอกเบี้้�ย

ของบััญชีี CBDC ดัังกล่่าวมีความใกล้้เคีียงกัับตราสารทางการเงิินที่่�ออกโดยธนาคารกลางอย่่างมาก 

เพราะธนาคารกลางจะถืือเป็็นผู้้�ที่่�มีีภาระในการจ่่ายคืืนมููลค่่าของเงิินฝากกัับประชาชนโดยตรง ดัังนั้้�นอัตรา

ดอกเบี้้�ยบนบัญชีี CBDC ของธนาคารกลางอยู่่�ในระดัับที่่�ต่ำำ��กว่่าบัญชีีเงิินฝากที่่�ประชาชนมีกัับธนาคาร

พาณิชย์ 

	 ธนาคารพาณิชย์จึึงมีีคู่่�แข่่งขัันเพิ่่�มข้ึ้�นด้านการนำำ�เสนอบััญชีีรัับฝากเงิินที่่�มีีการจ่่ายดอกเบี้้�ยแก่่

ประชาชน การมีีคู่่�แข่่งด้้านบัญชีีเงิินฝากนี้้�ทำำ�ให้้เกิิดความเสี่่�ยงต่่อเสถีียรภาพของสถาบันการเงิิน เพราะ

ประชาชนอาจเลืือกที่่�จะถ่่ายโอนเงิินส่วนใหญ่มายังบััญชีี CBDC กัับธนาคารกลาง ทำำ�ให้้ธนาคารพาณิชย์

ประสบปััญหาด้า้นการระดมทุนุเพ่ื่�อดำำ�เนิินกิจกรรมอำำ�นวยสินิเช่ื่�อให้้กัับภาคธุรุกิิจต่่อไปได้้ อย่่างเช่่นในภาวะ

วิิกฤติิที่่�มัักจะเกิิดสถานการณ์์ที่่�เรีียกว่่า FLIGHT TO QUALITY ที่่�ประชาชนถ่ายโอนเงิินจากบััญชีีเงิิน

ฝากธนาคารพาณิชย์มายัง ACCOUNT-BASED CBDC กัับธนาคารกลางอย่่างฉัับพลััน ซ่ึ่�งเหตุการณ์์

แห่่ถอนเงิิน (BANK RUN) นี้้�จะส่่งผลกระทบต่่อสภาพคล่่องรวมของระบบเศรษฐกิิจได้้อย่่างมาก

	 การนำำ�เสนอ ACCOUNT-BASED CBDC ที่่�ธนาคารกลางจะทำำ�ให้้อััตราดอกเบี้้�ยเงิินฝากรวม

เฉลี่่�ยของระบบการเงิินมีแนวโน้้มลดลงในดุลยภาพระยะยาว ซึ่่�งจะส่่งผลให้้ต้้นทุนเงิินทุน (COST OF 

CAPITAL) ในระบบเศรษฐกิิจทั้้�งหมดลดลงด้้วยจนสามารถทำำ�ให้้เกิิดผลกระทบเชิิงบวกต่่อ ผลผลิิตของ

ภาคอุุตสาหกรรม (BARRDEAR AND KUMHOF, 2016)

	 อย่่างไรก็็ตามอััตราดอกเบี้้�ยของ ACCOUNT-BASED CBDC ที่่�ธนาคารกลางนั้้�น 

จะไม่่สามารถกำำ�หนดได้้อย่่างอิิสระหากธนาคารกลางเลืือกที่่�จะมีีบััญชีีเงิินฝากของธนาคาร 

พาณิชย์อยู่่�ในระบบการเงิิน เน่ื่�องจาก ACCOUNT-BASED CBDC มีีความเสี่่�ยงที่่�ต่ำำ��กว่่าบัญชีีเงิิน 

ฝากที่่�ธนาคารพาณิชย์ ดัังนั้้�นอัตราดอกเบี้้�ยของ CBDC จึึงต้้องถููกกำำ�หนดให้้อยู่่�ในระดัับที่่�ต่ำำ��กว่่า

อััตราดอกเบี้้�ยของเงิินฝากในบัญชีีธนาคารพาณิชย์เสมอ อััตราดอกเบี้้�ยเงิินฝากของธนาคารพาณิชย์

จึึงกลายเป็็น UPPER BOUND ของอััตราดอกเบี้้�ยของ CBDC และจะเป็็นการจำำ�กััดศัักยภาพของ

ธนาคารกลางในการกำำ�หนดอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายของ CBDC เช่่นหากธนาคารพาณิชย์ยืืนกรานที่่�จะ

คงอััตราดอกเบี้้�ยบััญชีีเงิินฝากในระดัับต่ำำ�� ถึึงแม้้เศรษฐกิิจอยู่่�ในสภาวะร้้อนแรงและมีีความเสี่่�ยงของอััตรา

เงิินเฟ้้อที่่�สููง ธนาคารกลางจะไม่่สามารถเพิ่่�มอััตราดอกเบี้้�ยของ ACCOUNT-BASED CBDC ให้้สููงกว่่า

บััญชีีธนาคารพาณิชย์ได้้ เพราะหากทำำ�เช่่นนั้้�นจะเกิิดความเสี่่�ยงที่่� CBDC จะมีีมููลค่่าเชิิงเปรียบเทีียบที่่� 

มากกว่่าเงิินในบัญชีีธนาคาร และอาจเกิิดสภาวะ BANK RUN ได้้

	 ในมิติิของการเข้้าถึึงงบดุุลของธนาคารกลางนั้้�น จะเกิิดคำำ�ถามสำำ�คััญว่่า ACCOUNT-BASED 

CBDC ที่่�ธนาคารกลาง จะเปิิดโอกาสให้้ประชาชนสามารถเพิ่่�มปริมาณ CBDC ในมืือของตนเองผ่่านการ

ขายตราสารทางการเงิินของตนให้้กัับธนาคารกลางได้้ด้้วยหรืือไม่่ หรืือจะจำำ�กััดขอบเขตให้้ประชาชนเข้้า

ถึึงได้้เฉพาะฝั่่�งหนี้้�สิิน (LIABILITY SIDE) ของธนาคารกลาง เหมืือนอย่่างในกรณีีของเงิินสดในปััจจุุบััน

	 การนำำ�เสนอ CBDC ในรููปแบบบััญชีีที่่�ธนาคารกลางนั้้�นยังเปิิดโอกาสให้้ธนาคารกลางสามารถ

ยุุติิหรืือลดบทบาทของการดำำ�เนิินนโยบายทางการเงิินในรููปแบบของ OPEN MARKET OPERATION ได้้

อีีกด้้วย เพราะธนาคารกลางสามารถส่่งผ่่านนโยบายการเงิินตรงไปยังภาคประชาชนและภาคธุุรกิิจได้้เลย

ในปััจจุุบัันธนาคารกลางยัังมีีความจำำ�เป็็นในการดำำ�เนิินนโยบาย OPEN MARKET OPERATION เพราะ

ภาคประชาชนและภาคธุุรกิิจไม่่สามารถเข้้าถึึงอััตราดอกเบี้้�ยที่่�กำำ�หนดโดยธนาคารกลางได้้โดยตรง 
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	หา กธนาคารกลางต้้องการออก ACCOUNT-BASED CBDC ที่่�ธนาคารกลางไม่่ต้้องมีีข้้อจำำ�กััด

ด้้านการเปลี่่�ยนแปลงอััตราดอกเบี้้�ยนโยบาย คืือไม่่มีีขอบล่่างที่่�เกิิดจากเงิินสด และไม่่มีีขอบบนที่่�เกิิดจาก

บััญชีีเงิินฝากของธนาคารพาณิชย์ ธนาคารกลางมีีความจำำ�เป็็นที่่�จะต้้องยกเลิิกเงิินสดและบััญชีีเงิิน

ฝากธนาคารพาณิชย์ออกจากระบบการเงิิน การกระทำำ�เช่่นนี้้�จะเป็็นการเพิ่่�มอำำ�นาจให้้กัับธนาคารกลาง

อย่่างมาก เพราะธนาคารกลางจะกลายเป็็นองค์์กรที่่�จััดสรรทรััพยากรทั้้�งหมดให้้กัับระบบเศรษฐกิิจ 

(BINSWANGER, HUBER, AND MASTRONARDI 2012; HUBER 2014)

	ป ระโยชน์ที่่�ธนาคารกลางได้้รัับในกรณีีสุุดโต่่งนี้้�คืือธนาคารกลางไม่่ต้้องกัังวลเร่ื่�องมููลค่่าของ 

CBDC เชิิงเปรียบเทีียบกัับเงิินสด หรืือเงิินในบัญชีีธนาคารพาณิชย์เลย ธนาคารกลางจะมีีอำำ�นาจเด็็ดขาด

ในการกำำ�หนดนโยบายด้้านการเงิิน และนโยบายด้้านการคลััง ตามที่่� DYSON AND HODGSON (2016) 

ได้้นำำ�เสนอว่า่ธนาคารกลางสามารถสร้า้งเงิินเพ่ื่�อกระตุ้้�นเศรษฐกิจิได้้อย่่างอิสิระ ได้้รัับประโยชน์จ์ากกำำ�ไร 

(SEIGNIORAGE) และกำำ�หนดอััตราดอกเบี้้�ยเพ่ื่�อรองรัับระบบเศรษฐกิิจในแต่่ล่่ะช่่วงเวลา

	ต้ องยอมรัับว่่าการนำำ�เสนอ ACCOUNT-BASED CBDC แบบสุุดโต่่งนี้้� จะสร้้างความยืืดหยุ่่�น

ให้้กัับการดำำ�เนิินนโยบายอย่่างมาก นอกจากความสามารถในการดำำ�เนิินนโยบายดอกเบี้้�ยติิดลบ และการ

ส่่งผ่่านดอกเบี้้�ยนโยบายไปยังภาคประชาชนโดยตรง ธนาคารกลางยัังสามารถกำำ�หนดให้้มีอีัตัราดอกเบี้้�ย

ของบััญชีี CBDC ที่่�แตกต่่างกัันระหว่างประชากรแต่่ละกลุ่่�ม เช่่นอาจมีีการแบ่่งประชากรออกตามมิิติิของ 

ภููมิศาสตร์์ อาชีพ หรืือลัักษณะของ SOCIO-ECONOMIC STATUS อ่ื่�นๆ เป็็นต้น 

	 ความสามารถที่่�จะเปลี่่�ยนแปลงอััตราดอกเบี้้�ยให้้เหมาะสมกัับประชาชนในแต่่ละกลุ่่�มเป้้าหมายยััง

เป็็นการขยายขอบเขตอำำ�นาจของธนาคารกลางไปสู่�การคาบเกี่่�ยวกับการดำำ�เนิินนโยบายด้้านการคลััง

ด้้วย เช่่นหากธนาคารกลางเพิ่่�มอััตราดอกเบี้้�ยให้้กัับประชากรกลุ่่�มรายได้้น้้อยในสภาวะวิิกฤติิจะคล้้ายกัับ

การพิิมพ์์เงิินแจกจ่่ายประชากรกลุ่่�มนี้้�ไปโดยปริยาย หรืือปััญหาที่่�ในปััจจุุบัันธนาคารกลางมีีความกัังวล

ว่่าการลดอััตราดอกเบี้้�ยเพ่ื่�อกระตุ้้�นเศรษฐกิิจจะไปส่งผลกระทบเชิิงลบต่่อเงิินออมของผู้้�เกษีียณอายุจะหมด

ไปเพราะธนาคารกลางสามารถกำำ�หนดอััตราดอกเบี้้�ยจำำ�เพาะกัับบััญชีี CBDC ของผู้้�สููงอายุได้้ เป็็นต้น 

	 การเช่ื่�อมโยงประชาชนกับธนาคารกลางผ่่าน ACCOUNT-BASED CBDC แบบสุุดโต่่งนี้้� อาจทำำ�ให้้

เกิิดดุุลยภาพ (EQUILIBRIUM) ที่่�ทำำ�ให้้ระบบเศรษฐกิิจเปลี่่�ยนแปลงไปเป็็น FINANCIAL SOCIALISM ที่่�เงิิน

ในระบบเศรษฐกิิจจะหมุนเวีียนออกจากธนาคารพาณิชย์ไปสู่�ธนาคารกลาง และในที่่�สุุดธนาคารพาณิชย์จะ

มีีขนาดของงบดุุลที่่�น้อ้ยลงมากจนไม่่ได้้เป็็นบทบาทสำำ�คััญของการขัับเคล่ื่�อนสินเช่ื่�อในระบบเศรษฐกิิจ หรืือ

หากธนาคารพาณิชย์พยายามรัักษามููลค่่าของสิินทรััพย์์ไว้้ในระดัับสููงจะมีีความจำำ�เป็็นที่่�ธนาคารพาณิชย์

จะต้้องระดมทุุนผ่านการกู้้�เงิินในตลาดทุุนซ่ึ่�งมีีอััตราดอกเบี้้�ยที่่�สููงกว่่าเงิินฝาก สุุดท้้ายอาจส่่งผลต่่อระดัับ

อััตราดอกเบี้้�ยที่่�ธนาคารพาณิชย์กำำ�หนดให้้กัับผู้้�กู้้� (FIEDLER ET AL, 2017)

	หา กภายหลังการออก CBDC ผ่่านบัญชีีของธนาคารกลาง มีีการอนุุญาตให้้ธนาคารกลาง

สามารถเป็็นผู้้�ให้้สิินเช่ื่�อแก่่ภาคธุุรกิิจ จะทำำ�ให้้ธนาคารกลางเปลี่่�ยนบทบาทไปเป็็นผู้้�ที่่�มีีหน้าที่่�หลักในการ

อำำ�นวยสิินเช่ื่�อให้้กัับภาคส่่วนต่างๆของระบบเศรษฐกิิจแทนที่่�ธนาคารพาณิชย์ 

	 อย่่างไรก็็ตาม การลดบทบาทของธนาคารพาณิชิย์ในระบบเศรษฐกิจิ ก็็สามารถแก้ปั้ัญหาต่า่งๆ

ที่่�เกิิดข้ึ้�นในปััจจุุบัันต่อเสถีียรภาพของสถาบันการเงิินได้้ เช่่นความกัังวลเร่ื่�อง BANK RUN ที่่�ประชาชน

แห่่ถอนเงิินจากบััญชีีเงิินฝากจะหมดไป รััฐบาลสามารถยุุติิโครงการรัับประกัันเงิินฝาก และธนาคารกลาง

ไม่่ต้้องถููกข้้อครหาในการใช้้เงิินเพ่ื่�อค้ำำ��จุุนสถานะของสถาบันการเงิินบางแห่่งในภาวะวิิกฤติิ

	 แนวทางการนำำ�เสนอ ACCOUNT-BASED CBDC ที่่�ธนาคารกลางนั้้�น ถึึงแม้้จะให้้ประโยชน์แก่่

ธนาคารกลางในหลายแง่่มุุม แต่่ต้้องยอมรัับว่่าสุดท้้ายจะนำำ�ไปสู่�การผููกขาดทางอำำ�นาจของธนาคาร

กลางในหลากหลายมิิติิ ด้้วยความเสี่่�ยงดัังกล่่าวจึึงมีีนัักวิิชาการบางกลุ่่�มวิิเคราะห์์ว่่าการเข้้าถึึงเงิิน 

CBDC ผ่่านบัญชีีธนาคารกลางโดยตรงควรมีีการจำำ�กััดเฉพาะกัับบางภาคส่่วนของระบบเศรษฐกิิจหรืือ

ไม่่ (BROADBENT, 2016; CLELAND, 2016; CARNEY, 2016)

	 2.2) การนำำ�เสนอ ACCOUNT-BASED CBDC ผ่่านบัญชีีที่่�ธนาคารพาณิชย์

	 การนำำ�เสนอ CBDC ในรููปแบบบััญชีีผ่่านบัญชีีที่่�ธนาคารพาณิชย์นั้้�น DYSON AND HODGSON 

(2017) ได้้ให้้เหตุผลสนัับสนุุนว่าจะทำำ�ให้้ประชาชนได้้มีีโอกาสเข้้าถึึงบััญชีี CBDC ที่่�ง่่ายมากข้ึ้�น เพราะจะ

เป็็นการเข้้าถึึงผ่่าน MOBILE BANKING PLATFORM ที่่�ประชาชนคุ้้�นชินอยู่่�แล้้วในปััจจุุบััน โดยประชาชน

แค่่เลืือกที่่�จะโอนเงิินเข้้าสู่�บัญชีี CBDC เท่่าใดเพีียงเท่่านั้้�น ซ่ึ่�งวิิธีีการนี้้�จะเป็็นประโยชน์อย่่างมากสำำ�หรับ

ธนาคารพาณิชย์ขนาดเล็็กที่่�มีีการทำำ�ธุุรกิิจในลักษณะ “RELATIONSHIP BANKING”

	หา กพิิจารณาในมิติิของระบบการเงิินและสถาบันการเงิิน จะพบว่่าการนำำ�เสนอ CBDC 

ในลักษณะของบััญชีีที่่�ธนาคารพาณิชย์จะมีีความคล้้ายคลึึงกัับระบบการเงิินในปััจจุุบัันค่อนข้างมาก เพราะ

ธนาคารพาณิชย์จะยัังคงเป็็นผู้้�ที่่�สามารถเข้้าถึึงงบดุุลของธนาคารกลางเป็็นหลัก โดยธนาคารพาณิชย์

สามารถทำำ�ธุุรกรรมซื้้�อขายตราสารกัับธนาคารกลางเช่่นเดิิม แล้้วค่อยส่่งผ่่านสกุุลเงิิน CBDC ที่่�ได้้รัับ

จากธนาคารกลางไปยังภาคประชาชนและภาคธุุรกิิจผ่่านการเปิิดบััญชีี CBDC ให้้กัับประชาชน 

	ดั งนั้้�นธนาคารพาณิชย์ยัังคงมีีบทบาทคล้้ายเคีียงกัับสิ่่�งที่่�เกิิดข้ึ้�นในปััจจุุบััน และสามารถปล่อย 

กู้้� เงิิน CBDC ในระบบเศรษฐกิิจต่่อไปได้้ ซ่ึ่�ง ในกรณีีที่่�ธนาคารพาณิิชย์ซื้้�อ CBDC จาก 

ธนาคารกลางผ่่านการขายตราสารทางการเงิินนี้้� ปริมาณรวมของ MONEY SUPPLY ในระบบจะ 

ไม่่มีีการเปลี่่�ยนแปลง เพราะเม่ื่�อธนาคารแลกเปลี่่�ยน CBDC ไปยังภาคประชาชน ภาคประชาชนจะเพีียง

แค่่เปลี่่�ยนแปลงระหว่าง เงิินในบัญชีี และเงิิน CBDC เท่่านั้้�น แต่่เม่ื่�อธนาคารพาณิชย์ซื้้�อ CBDC โดยไม่่
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ได้้นำำ�ไปแลกเปลี่่�ยนกับเงิินในบัญชีี ปริมาณ CBDC ในระบบเศรษฐกิิจจะเพิ่่�มสููงข้ึ้�น เหมืือนการเพิ่่�มข้ึ้�นของ

ปริมาณเงิินสดในปััจจุุบััน

	 อย่่างไรก็็ตามสถานการณ์ดั์ังกล่่าวข้า้งต้้นจะทำำ�ให้้ธนาคารกลางอยู่่�ในสถานะของ ‘BUYER OF 

LAST RESORT’ ยกตััวอย่่างเช่่นในสภาวะวิิกฤติิเศรษฐกิิจ อาจเกิิดความต้้องการถืือ CBDC อย่่างมาก

จากภาคประชาชนและภาคธุุรกิิจ สุุดท้้ายแล้้วธนาคารกลางจะต้้องตััดสิินใจว่่าจะซื้้�อตราสารทางการ

เงิินประเภทใดบ้้างด้้วยเงิิน CBDC ที่่�ตนเองสร้้างข้ึ้�นมาเพ่ื่�อที่่�จะรองรัับอุุปสงค์์ของผู้้�ใช้้เงิินดังกล่่าว การ

รัักษาเสถีียรภาพของระบบการเงิินนี้้�ธนาคารกลางจะต้้องกำำ�หนดกรอบที่่�ชััดเจนว่าหลักทรััพย์์ประเภทใดจะ

สามารถนำำ�มาทำำ�ธุุรกรรมกัับธนาคารกลางได้้ มิิเช่่นนั้้�นจะเป็็นการเพิ่่�มความเสี่่�ยงให้้กัับงบดุุลของธนาคาร

กลางในที่่�สุุด

	หา กไม่่มีีการวางกฎเกณฑ์์ที่่�ชััดเจนอาจเกิิดสถานการณ์์ที่่�ธนาคารพาณิชย์เอาเปรียบธนาคาร

กลางด้้วยความเช่ื่�อที่่�ว่่าธนาคารกลางจะต้้องซื้้�อสิินทรััพย์์ด้้วย CBDC ตามความต้้องการของประชาชน  

สุุดท้้ายแล้้วอาจจะเกิิดความเสี่่�ยงของวิิกฤติิการเงิินจากเหตุการณ์์ที่่�ธนาคารพาณิชย์เม่ื่�อได้้รัับ CBDC ไป

แล้้วก็นำำ�ไปปล่อยกู้้�ต่อแบบไม่่ประเมิินความเสี่่�ยงที่่�รััดกุุม เพราะธนาคารพาณิชย์สามารถที่่�จะนำำ�สิินเช่ื่�อเหล่า

นั้้�นมาแปลงเป็็นหลักทรััพย์์ (SECURITIZATION) เพ่ื่�อไปขายให้้กัับธนาคารกลางอีีกครั้้�งได้้

	กิ จกรรมการทำำ� ASSET PURCHASE PROGRAM ที่่�กล่่าวข้างต้้นนี้้� เป็็นการดำำ�เนิินนโยบาย 

ที่่�แตกต่่างจาก ASSET PURCHASE PROGRAM ในปััจจุุบััน เพราะนโยบาย QUANTITATIVE 

EASING (QE) ในปััจจุุบัันธนาคารกลางจะเป็็นผู้้�กำำ�หนดปริมาณของเงิินที่่�พร้้อมที่่�จะซื้้�อสิินทรััพย์์ในตลาด 

แต่่หากเป็็นในกรณีีของ ACCOUNT-BASED CBDC ที่่�ธนาคารพาณิชย์ ธนาคารกลางอาจจะอยู่่�ใน

ตำำ�แหน่งที่่�ต้้องนำำ�เสนอ CBDC ตามอุุปสงค์์ (DEMAND DRIVEN) ของภาคประชาชนซ่ึ่�งแตกต่่างจาก

การทำำ� QE ในปััจจุุบัันที่่�เป็็นแบบ SUPPLY DRIVEN 

	ถึึ งแม้้ CBDC เป็็นสกุลุเงิินที่่�อยู่่�ในบัญชีีของธนาคารพาณิชิย์ แต่่อััตราดอกเบี้้�ยของบัญัชีี CBDC 

ยัังคงมีีความเสี่่�ยงที่่�ใกล้้เคีียงสิินทรััพย์์ที่่�ไม่่มีีความเสี่่�ยง (RISK-FREE) และแตกต่่างจากอััตราดอกเบี้้�ย

ของบััญชีีเงิินฝากที่่�ธนาคารพาณิิชย์ทั่่�วไป เพราะธนาคารพาณิิชย์เปรียบเสมืือนเป็็นเพีียงหน่วยงานที่่�

สร้้างบััญชีี CBDC ให้้ประชาชนได้้เข้้าถึึงเงิินที่่�ออกโดยธนาคารกลางเท่่านั้้�น การดำำ�เนิินนโยบายการเงิิน

ของธนาคารกลางด้้วยการปรับอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายนั้้�น ยัังคงเป็็นการส่่งผ่่านดอกเบี้้�ยโดยตรงไปยัง

ภาคประชาชนและภาคธุุรกิิจเหมืือนในกรณีีของบััญชีี CBDC ที่่�ธนาคารกลาง

วิเคราะห์แนวโน้มเทคโนโลยีระบบช�ำระเงินของ CBDC 

	 ในอดีีตจนถึึงปััจจุุบััน โครงสร้้างพื้้�นฐานด้านการชำำ�ระเงิินต่างๆ มัักจะมีีจุุดเริ่่�มต้้นจากธนาคาร

กลาง เพราะธนาคารกลางเป็็นผู้้�ออกเงิิน สำำ�หรับการดำำ�เนิินธุรกรรมต่่างๆในระบบเศรษฐกิิจ ดัังนั้้�น  

DEPOSITORY TRUST & CLEARING CORPORATION (DTCC) ในสหรัฐอเมริิกา หรืือ EUROCLEAR 

และ CLEARSTREAM ในยุโรป จึึงต้้องอยู่่�ภายใต้้การกำำ�กัับดููแลของธนาคารกลาง (TUCKER, 2017) 

ในประเทศไทยถึึงแม้้ระบบการชำำ�ระเงิินจะถููกสร้้างข้ึ้�นโดยองค์์กรที่่�ช่ื่�อว่่า ITMX แต่่องค์์กรนี้้�เกิิดจากความ

ร่่วมมืือกัันระหว่่างธนาคารพาณิิชย์ ธนาคารกลาง และผู้้�ที่่�เกี่่�ยวข้องทั้้�งหมด เพ่ื่�อสร้้างระบบชำำ�ระเงิิน

กลางภายในประเทศข้ึ้�น

	 ตามที่่�ได้้กล่่าวไว้้แล้้วว่าระบบการชำำ�ระเงิินในปััจจุุบัันนั้้�นเป็็นแบบรวมศููนย์ (CENTRALIZATION) 

ที่่�มีีลัักษณะเป็็นลำำ�ดัับชั้้�น (TIERED SYSTEM) โดยธนาคารกลางถืือเป็็นผู้้�ยืืนยันการชำำ�ระเงิินครั้้�งสุุดท้้าย

ให้้กัับระบบ ดัังนั้้�นระบบการชำำ�ระเงิินในลักษณะนี้้�จึึงต้้องอาศัยความน่่าเช่ื่�อถืือ และความแม่่นยำำ�ของแต่่ละ

หน่วยงานในแต่่ละลำำ�ดัับขั้้�นของการ CLEARING ธุุรกรรมการชำำ�ระเงิิน จึึงถืือเป็็นอีกเหตุผลหนึ่่�งที่่�ธนาคาร

พาณิชย์ต่่างๆจะต้้องอยู่่�ภายใต้้การกำำ�กัับดููแลโดยธนาคารกลางอย่่างเข้้มงวด 

	 อย่่างไรก็็ตามความเข้้มงวดในการกำำ�กัับดููแลนี้้�ก็็ได้้สร้้างปััญหาเชิิงลบให้้แก่่ระบบเศรษฐกิิจจาก

การที่่�กฎเกณฑ์์ต่่างๆกลายเป็็นกำำ�แพงป้้องกัันผู้้�เล่่นรายใหม่ (BARRIERS TO ENTRY) เข้้าสู่�ระบบการ

เงิิน จนนำำ�มาสู่�สภานการณ์์ที่่�ธนาคารพาณิชย์สามารถกำำ�หนดค่่าธรรมเนีียมการชำำ�ระเงิินได้้อย่่างอิิสระ

ภายใต้้ระบบตลาดที่่�มีีการแข่่งขัันต่ำำ��กว่่าที่่�ควรจะเป็็น

	 การนำำ�เสนอเทคโนโลยีี DISTRIBUTED LEDGER TECHNOLOGY หรืือที่่�เรีียกว่่า BLOCKCHAIN 

ที่่�เป็็นระบบแบบกระจายอำำ�นาจ มีี NODES (ผู้้�ทำำ�หน้าที่่�ยืืนยันธุรกรรม) กระจายตััวในระบบ เพ่ื่�อร่่วมกััน

ยืืนยันอนุุมััติิธุุรกรรมต่่างๆที่่�เกิิดข้ึ้�นในระบบ จึึงลดความจำำ�เป็็นที่่�ระบบชำำ�ระเงิินจะต้้องข้ึ้�นอยู่่�กับความน่่า

เช่ื่�อถืือ หรืือความแม่่นยำำ�ขององค์์กรใดองค์์กรหนึ่่�ง 

	 NODES ต่่างๆในระบบ BLOCKCHAIN สามารถสื่่�อสารระหว่างกัันผ่านเทคโนโลยีี TCP/IP2  

และ UDP3  โดยแต่่ละ NODES จะมีีฐานข้อมููลของทุุกธุุรกรรมที่่�เกิิดข้ึ้�นในอดีีตทั้้�งหมด เพ่ื่�อเป็็นเคร่ื่�องมืือ

2TCP/IP คืือมาตราฐานใช้้ส่ื่�อสารระหว่างคอมพิิวเตอร์์ ย่่อมาจากคำำ�ว่่า TRANSMISSION CONTROL PROTOCOL และ
 INTERNET PROTOCOL
3UDP คืือ PROTOCOL อิินเตอร์์เนตสำำ�หรับการส่ื่�อสารระหว่างคอมพิิวเตอร์์ ย่่อมาจากคำำ�ว่่า USER DATAGRAM 
PROTOCOL
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ในการตรวจสอบยืืนยันธุรกรรมที่่�เกิิดข้ึ้�นใหม่ในระบบว่่ามีความถููกต้้องสอดคล้้องกัับสิ่่�งที่่�เกิิดข้ึ้�นในอดีีต

หรืือไม่่ การที่่�ฐานข้อมููลถููกจััดเก็็บกระจััดกระจายในแต่่ละ NODES ทำำ�ให้้หากธนาคารกลางนำำ�ระบบนี้้�มา

ใช้้จะลดภาระความเสี่่�ยงด้้านการถููกโจมตีีทาง CYBER ได้้มาก เพราะหาก NODES ใดถููกโจมตีี ระบบการ

ชำำ�ระเงิินยังคงสามารถดำำ�เนิินการต่่อไปได้้ 

	 เม่ื่�อมีีธุุรกรรมใหม่เกิิดข้ึ้�น NODES จะทำำ�การตรวจสอบและอนุุมััติิธุุรกรรมดัังกล่่าว หากบาง 

NODE ทำำ�การอนุุมััติิยืืนยันธุรกรรมที่่�ไม่่ถููกต้้อง ธุุรกรรมที่่�เสนอโดย NODE นั้้�นจะไม่่ได้้รัับการสนใจและ

ไม่่ได้้รัับการลงฉัันทามติิ (CONSENSUS) จาก NODES อ่ื่�นๆในระบบทำำ�ให้้ การอนุุมััติิยืืนยันการชำำ�ระ

เงิินในลักษณะนี้้�ทำำ�ให้้ ระบบไม่่ต้้องข้ึ้�นอยู่่�กับศัักยภาพในด้านความแม่่นยำำ�และความน่า่เช่ื่�อถืือขององค์ก์รใด

องค์์กรหนึ่่�ง แต่่ทุุกๆธนาคารที่่�เป็็น NODES ในระบบการชำำ�ระเงิินแบบกระจายอำำ�นาจนี้้�ต่่างร่่วมกัันประเมิิน

ความถููกต้้องของทุุกๆธุุรกรรมที่่�เกิิดข้ึ้�น

 	สำ ำ�หรับธุุรกรรมที่่�ผ่่านการอนุุมััติิแล้้วนั้้�น จะมารวมกัันใน BLOCK โดยที่่�แต่่ละ BLOCK 

จะ มีีการ เช่ื่� อม โยงกัับ BLOCK ที่่� เ กิิด ข้ึ้� นแ ล้้ว ในอดีีต เพ่ื่� อ เ ป็็นร ะบบรัักษาความปลอดภััย

(SECURITY) ที่่� ป้้องกัันไม่่ให้้การแก้้ไขข้้อมููลที่่�ถููกบัันทึึกแล้้วทำำ�ได้้โดยง่่าย เพราะหากข้้อมููลใน 

BLOCK มีีการเปลี่่�ยนแปลงจะทำำ�ให้้ SECURITY CODE ที่่�เช่ื่�อมโยงแต่่ละ BLOCK เปลี่่�ยนแปลง

ไปจนผู้้�ที่่� เกี่่�ยวข้องในระบบทั้้�งหมดสามารถรัับทราบได้้อย่่างทัันที (REAL-TIME) ซึ่่�งแตกต่่าง

จากระบบการชำำ�ระ เงิินแบบรวมศููนย์ในปััจจุุบัันที่่� มีีการมอบอำำ�นาจให้้หน่วยงานหนึ่่�งมีี สิิทธิ์์� 

เด็็ดขาดในการแก้้ไขข้้อมููลการชำำ�ระเงิินได้้ 

 	 ระบบ DISTRIBUTED LEDGER SYSTEM จึึงถืือเป็็นระบบที่่�เปลี่่�ยนแปลงกระบวนการ  

CLEARING SYSTEM ทั้้�งหมดของระบบชำำ�ระเงิิน ถึึงแม้้ธนาคารกลางจะยัังคงมีีบทบาทหลักของการเป็็น 

LENDER OF LAST RESORT ในการดููแลสภาพคล่่องรวมของระบบเงิินทั้้�งหมด แต่่ปฏิิสััมพัันธ์ระหว่าง

ธนาคารกลาง และธนาคารพาณิชย์จะเปลี่่�ยนแปลงไปจากเดิิมที่่�มีีการ SETTLEMENT เป็็นลำำ�ดัับชั้้�น กลาย

มาเป็็นการ SETTLEMENT ในลักษณะระนาบเป็็นเครืือข่่ายใยแมงมุุมในชั้้�นเดีียว หากมีีการสร้้างระบบ 

NETTING ที่่�มีีประสิิทธิิภาพ จะส่่งผลให้้ธนาคารกลางสามารถบ่่งชี้้�ปััญหาของสภาพคล่่องในระบบเงิินได้้

อย่่างมีีประสิิทธิิภาพมากข้ึ้�นกว่่าในปััจจุุบััน

	น อกจากนี้้�การดำำ�เนิินนโนบายผ่่อนคลายทางการเงิิน หรืือเข็็มงวดทางการเงิิน ผ่่านการเพิ่่�ม

หรืือลดสภาพคล่่องในระบบการเงิิน จะสามารถดำำ�เนิินการไปที่่�กลุ่่�มเป้้าหมายที่่�ธนาคารกลางต้้องการ

แก้้ไขปััญหาได้้อย่่างตรงจุุดมากยิ่่�งข้ึ้�น ความสามารถนี้้�เกิิดได้้เพราะธุุรกรรมต่่างๆที่่�เกิิดข้ึ้�นไม่่ว่่าจะเป็็น

ธุุรกรรมภายในธนาคารพาณิิชย์แห่่งใดแห่่งหนึ่่�ง หรืือเป็็นธุรกรรมระหว่่างธนาคารพาณิิชย์จะต้้องถููก

เปิิดเผยสู่่�ธนาคารอ่ื่�นๆ ที่่�เป็็น NODES ในระบบเพ่ื่�อร่่วมกัันยืืนยันความถููกต้้องของทุุกธุุรกรรมที่่�เกิิดข้ึ้�น

ในระบบ 

	 ความโปร่งใสด้้านข้อมููลนี้้�ทำำ�ให้้ธนาคารกลางรู้้�รายละเอีียดของการโอนเงิินชำำ�ระเงิินระหว่่าง 

ผู้้�โอนและผู้้�รับมากยิ่่�งข้ึ้�น และเป็็นการรัับทราบข้้อมููลแบบ REAL-TIME ทัันทีในแต่่ละช่่วงเวลา จึึงช่่วย

ให้้ธนาคารกลางสามารถเข้้าใจสภาวะต่่างๆที่่�เกิิดข้ึ้�นในระบบชำำ�ระเงิินได้้อย่่างแม่่นยำำ� แทนที่่�จะต้้องมีี

การสอบถามธนาคารพาณิชย์ต่่างๆเป็็นลำำ�ดัับขั้้�นเพ่ื่�อประเมิินความเสี่่�ยงด้้านสภาพคล่่องเหมืือนอย่่างใน

ปััจจุุบััน

	 อย่่างไรก็็ตามการออกแบบระบบ DISTRIBUTED SYSTEM ที่่�มีีความโปร่งใส (TRANSPARENCY) 

ด้้านข้อมููลนี้้�ไม่่ได้้หมายความว่่า ความเป็็นส่วนตัว (PRIVACY) ของประชาชนจะสููญหายไป เพราะความ

โปร่งใสด้้านข้อมููลในระบบ DISTRIBUTED LEDGER SYSTEM สามารถเกิิดข้ึ้�นพร้้อมกัับการปกปิิดตััว

ตน (ANONYMITY) ในเวลาเดีียวกัน เช่่นระบบของ BITCOIN ที่่�ความเป็็นส่วนตัวของผู้้�ใช้้งานสามารถ

ถููกปกปิิด โดย NODES ต่่างๆในระบบ BITCOIN ไม่่สามารถบ่่งชี้้�ตััวตนของผู้้�โอนและผู้้�รับโอนได้้ NODES 

ในระบบ BLOCKCHAIN จะรัับทราบเพีียง PUBLIC KEY (ซ่ึ่�งเปรียบเสมืือนเลขบััญชีีกระเป๋๋าสตางค์์) ของ

ผู้้�ใช้้งาน และยืืนยันการใช้้เงิินของบััญชีีเหล่านั้้�นผ่าน PRIVATE KEY ที่่�เจ้้าของบััญชีีใช้้ในการอนุุญาตให้้

เกิิดการโอนเงิินจากบััญชีีตนเอง

	 ระดัับของ ANONYMITY ที่่�ธนาคารกลางจะนำำ�มาใช้้สำำ�หรับการออกแบบระบบ BLOCKC-

CHAIN สำำ�หรับการชำำ�ระเงิินของสกุุลเงิิน CBDC เป็็นปััจจััยหนึ่่�งที่่�ต้้องให้้ความสำำ�คััญ เพ่ื่�อกำำ�หนดว่่า 

NODES ต่่างๆในระบบจะเห็็นข้อมููลตััวตนของผู้้�โอนและผู้้�รัับโอนถึึงในระดัับใด เช่่นระดัับประเภทของผู้้�ใช้้ 

หรืือระดัับเลขประจำำ�ตััวของผู้้�ใช้้เป็็นต้น 

	 การนำำ�ระบบ DISTRIBUTED SYSTEM มาใช้้สำำ�หรับเงิินสกุุล CBDC ที่่�ธนาคารกลางออก คง

ไม่่ได้้เป็็นลักษณะที่่�เรีียกว่่า PUBLIC BLOCKCHAIN เหมืือนอย่่างในระบบ BITCOIN ที่่�ใครก็็ได้้สามารถ

เป็็น NODES ในการยืืนยันธุรกรรมในระบบ เพราะการนำำ� PUBLIC BLOCKCHAIN มาใช้้จะทำำ�ให้้ระบบมีี

ภาระเพิ่่�มข้ึ้�นในการวางแนวทาง CONSENSUS MECHANISM และ INCENTIVE SYSTEM ที่่�จะป้้องกััน

เหตุการณ์์ฉ้้อฉลของ NODES หาก PUBLIC BLOCKCHAIN ถููกนำำ�มาใช้้จะส่่งผลกระทบอย่่างมากต่่อ

ความเร็็วในการยืืนยันธุรกรรมซ่ึ่�งจะทำำ�ให้้ระบบชำำ�ระเงิินไม่่สามารถตอบสนองต่่อความต้้องการใช้้ในชีวิิต

ประจำำ�วัันของประชาชนได้้ 

	 ยกตััวอย่่างเช่่นระบบ PUBLIC BLOCKCHAIN ของ BITCOIN จะต้้องมีีระบบ CONSENSUS  

MECHANISM แบบ PROOF-OF-WORK ที่่�บัังคัับให้้แต่่ละ NODES ที่่�เข้้ามาร่วมยืืนยัันธุรกรรม 

จะ ต้้องมีีการลงทุุนทรััพยากรมหาศาลทั้้� ง เงิินสำำ�หรับการซื้้� อ HARDWARE เพ่ื่� ออนุุ มัั ติิ 

ธุุรกรรม เงิินที่่�จะต้้องจ่่ายค่่าไฟ และเงิินที่่�จะต้้องจ่่ายค่่าเช่่าสถานที่่�หากต้้องการมีี HARDWARE 



Roles of central banks in the digital economyผศ.ดร. รุ่่�งเกีียรติิ รััตนบานช่ื่�น

70    71  

เคร่ื่�องมืือและกลไกในการกำำ�กับดููแลระบบการเงิินรููปแบบใหม่่ในระบบเศรษฐกิิจดิิจิิตอล ผศ.ดร. รุ่่�งเกีียรติิ รััตนบานช่ื่�น

ขนาดใหญ่ที่่� มีีความเร็็วในการแก้้ไขปััญหาเชิิงตััวเลขที่่� เร็็วที่่� สุุด กลไก PROOF-OF-WORK 

นี้้�คืือกลไกหนึ่่�งที่่�ทำำ� ให้้ NODES ที่่� มีีการลงทุุนมหาศาลจะมีี ศัักยาภาพมากกว่่า NODES 

อ่ื่�นในการยืืนยันธุรกรรม และด้้วยการลงทุุนมหาศาลที่่�เกิิดข้ึ้�นจะเป็็นปััจจััยป้้องกัันไม่่ให้้ NODES  

เหล่านั้้�นดำำ�เนิินการอนุุมััติิธุุรกรรมที่่�ไม่่ถููกต้้องเพราะมิิเช่่นนั้้�นแล้้วจะทำำ�ให้้เงิินลงทุุนของตนเสีียหายได้้

	น อกจากนี้้� PUBLIC BLOCKCHAIN ยัังต้้องมีี INCENTIVE MECHANISM ที่่�จะ 

ต้้องรัับประกัันได้้ว่่า NODES ทุุก NODES จะมีีแรงจููงใจในการยืืนยันธุรกรรมที่่�ถููกต้้อง

เสมอ เพราะระบบ PUBLIC BLOCKCHAIN ที่่�ใครก็็ได้้เข้้ามายืืนยัันธุรกรรมนั้้�นแต่่ละคนอาจ

มีีจุุดประสงค์์ที่่�แตกต่่างกัันได้้ ระบบแบบ BITCOIN จึึงต้้องมีีการให้้รางวััลผลตอบแทนต่อ 

NODES ที่่�ดำำ�เนิินการสำำ�เร็็จโดยผลตอบแทนนี้้�จะต้้องคุ้้�มค่่าต่อการลงทุุนของ NODES ดัังกล่่าวด้วย  

และจะต้้องมีีปริมาณมากพอที่่�จะทำำ�ให้้ NODES ไม่่เกิิดแรงจููงใจในการฉ้้อฉลเงิินในระบบชำำ�ระเงิิน 

ดัังกล่่าว

	ดั งนั้้�นหากธนาคารกลางตััดสิินใจนำำ�เทคโนโลยีี DISTRIBUTED LEDGER SYSTEM มาใช้้

สำำ�หรับการออก CBDC จึึงมีีความจำำ�เป็็นที่่�จะต้้องออกแบบระบบในลักษณะ PRIVATE (PERMISSIONED) 

BLOCKCHAIN ที่่� NODES ต่่างๆในระบบจะถืือเป็็น องค์์กรที่่�ผ่่านเกณฑ์์การกำำ�กัับดููแลของธนาคารกลาง 

ได้้รัับใบอนุุญาตจากธนาคารกลาง และเป็็นองค์์กรที่่�มีีแรงจููงใจในการอนุุมััติิทุุกธุุรกรรมที่่�ถููกต้้องอยู่่�เสมอ 

ระบบ PRIVATE BLOCKCHAIN นี้้�จึึงลดความกัังวลของความเสี่่�ยงประเภทที่่�เรีียกว่่า “SYBIL ATTACK” 

ซ่ึ่�งเป็็นความเสี่่�ยงที่่�มีีกลุ่่�มผู้้�ไม่่หวังดีีสร้้าง NODES เพิ่่�มเติิมในระบบจน NODES ของกลุ่่�มตนสามารถลง

ฉัันทามติทิี่่�ชนะ NODES อ่ื่�นๆได้้ตลอดเวลาเพ่ื่�อดำำ�เนิินการอนุมัุัติิบางธุรุกรรมที่่�เป็็นประโยชน์เ์ฉพาะกัับกลุ่่�ม

ตนเท่่านั้้�น

 	 อย่่างไรก็็ตามการพััฒนาระบบ BLOCKCHAIN สำำ�หรับ CBDC จะต้้องมีีเทคโนโลยีีที่่�สามารถ

รองรัับปริมาณธุุรกรรมที่่�เกิิดข้ึ้�นในระบบชำำ�ระเงิินได้้ ซ่ึ่�งในปััจจุุบัันยังไม่่มีีเทคโนโลยีี BLOCKCHAIN ใด

ที่่�สามารถรองรัับการอนุุมััติิธุุรกรรมได้้เร็็วเม่ื่�อเทีียบกัับระบบการชำำ�ระเงิินแบบรวมศููนย์อย่่างในปััจจุุบััน 

ตามรายละเอีียดที่่�ชี้้�แจงในรููปที่่� 15.2

 

รููปที่่� 15.2	 ความสามารถของ BLOCKCHAIN ในการอนุุมััติิธุุรกรรมต่่อวิินาที

ที่่�มา COIN98 (2018)

	น อกจากนี้้�การพััฒนา BLOCKCHAIN มาใช้้ในระบบการชำำ�ระเงิินสำำ�หรับ CBDC ธนาคารกลาง

จะต้้องให้้ความระมััดระวัังเพิ่่�มเติิมกัับ 3 ประเด็็นสำำ�คััญที่่�มาพร้้อมกัับการอยู่่�ในระบบดิิจิิตอลแบบสมบููรณ์์

ดัังนี้้�

	 1)	การส่่งข้้อมููลระหว่างกัันทางอิิเล็็กทรอนิิกมีีต้้นทุนที่่�ต่ำำ��ทำำ�ให้้เกิิดความเสี่่�ยงที่่� มีีการ 

		ส่  งข้้อมููลปริมาณมหาศาลที่่�อาจไม่่ตรงกัับความเป็็นจริิงได้้ 

	 2)	การส่่งข้้อมููลและยืืนยันธุรกรรมหากไม่่มีีภาระผููกพััน (LIABILITIES) ที่่�ยึึดโยงกัับ 

		  การตััดสิินใจยืืนยันธุรกรรม จะเกิิดความเสี่่�ยงที่่� หน่วย (NODES) ในระบบอาจ 

		  ไม่่ได้้ยืืนยันธุรกรรมอย่่างถููกต้้องตลอดเวลา 

	 3)	หากไม่่ มีีการ เ ข้้าถึึง ข้้อมููลที่่� บัั นทึึก ไ ว้้ ในอดีีตทั้้� งหมด จะ เ กิิดความเสี่่� ยงที่่� การ 

		ยืืนยั  นอนุุมััติิธุุรกรรมใหม่อาจไม่่ถููกต้้องเกิิด “DOUBLE SPENDING” ได้้

	ถึึ งแม้้การเกิิดข้ึ้�นของเทคโนโลยีี BLOCKCHAIN จะเป็็นต้นกำำ�เนิิดของสกุุลเงิินที่่�เรีียกว่่า  

CRYPTOCURRENCY และเป็็นที่่�มาของแรงกดดัันที่่�ทำำ�ให้้ธนาคารกลางต้้องพิิจารณาในการออก

สกุุลเงิินใหม่ที่่�เรีียกว่่า CBDC แต่่การสร้้างเงิินสกุุลใหม่นี้้�ไม่่มีีความจำำ�เป็็นที่่�จะต้้องอยู่่�ภายใต้้เทคโนโลยีี  
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BLOCKCHAIN เสมอไป ธนาคารกลางสามารถดำำ�เนิินการสร้้าง CBDC ภายใต้้ระบบชำำ�ระเงิินแบบใน

ปััจจุุบัันได้้เลย และยัังคงสามารถทำำ�ให้้ระบบการเงิินทั้้�งหมดของประเทศเป็็นสังคมไร้้เงิินสด

	 การนำำ�เสนอ CBDC ภายใต้้ระบบชำำ�ระเงิินแบบรวมศููนย์แบบในปััจจุุบััน มีีประโยชน์ในหลายด้้านทั้้�ง

ในมิติิของเงิินลงทุุนที่่�ไม่่ต้้องการเงิินลงทุุนในการสร้้างระบบชำำ�ระเงิินใหม่ทั้้�งหมด และในด้านของศัักยภาพ

ของการอนุุมััติิธุุรกรรมชำำ�ระเงิินที่่�เทคโนโลยีีปััจจุุบัันมีการพััฒนาจนสามารถรองรัับปริมาณธุุรกรรม

มหาศาลได้้อย่่างมีีประสิิทธิิภาพ 

	 อย่่างไรก็็ตามการนำำ�ระบบชำำ�ระเงิินแบบรวมศููนย์มาใช้้กัับ CBDC สร้้างความเสี่่�ยงค่่อนข้างมาก

กัับระบบการเงิินเพราะการรวมศููนย์ธุ์ุรกรรมการชำำ�ระเงิินในระบบกลางจะทำำ�ให้้ระบบชำำ�ระเงิินนี้้�มีีความเสี่่�ยง

ต่่อการถููกโจมตีีทาง CYBER ค่่อนข้างมาก หรืือมีีความเสี่่�ยงที่่�จะเกิิดสถานการณ์์ที่่�เรีียกว่่า OVERLOAD 

ที่่�หากเกิดิข้ึ้�นจะทำำ�ให้้ระบบชำำ�ระเงิินทั้้�งระบบต้อ้งหยุดชะงัักสร้้างความเสียีหายมหาศาลต่อ่ระบบเศรษฐกิจิ 

	ยิ่่ �งไปกว่่านั้้�นหากธนาคารกลางตััดสิินใจที่่�จะยกเลิิกเงิินสด (PHYSICAL NOTES) เพ่ื่�อให้้การ

ดำำ�เนิินนโยบายทางการเงิินผ่าน CBDC มีีความคล่่องตััวมากยิ่่�งข้ึ้�นก็จะทำำ�ให้้ระบบการเงิินทั้้�งหมดข้ึ้�นอยู่่�

กัับระบบชำำ�ระเงิินกลางเพีียงระบบเดีียว ไม่่ได้้มีีทางเลืือกให้้กัับภาคประชาชนและภาคธุุรกิิจในการใช้้เงิินใน

รููปแบบอ่ื่�นสำำ�หรับชำำ�ระเงิินในกรณีีที่่�ระบบใดระบบหนึ่่�งเสีียหาย

บทสรุุป

	หา กมองในภาพรวมการนำำ�เสนอ CBDC ในแต่่ละรููปแบบนั้้�นเปิิดโอกาสให้้กัับธนาคารกลางได้้

เปลี่่�ยนบทบาทของตน และมีีเคร่ื่�องมืือที่่�เปลี่่�ยนแปลงไปจากกลไกที่่�มีีอยู่่�ในปััจจุุบััน  โดยประโยชน์ต่่างๆ สรุุป

ได้้ดัังนี้้�

	 1	 ธนาคารกลางสามารถดำำ�เนิินนโยบายดอกเบี้้�ยติิดลบได้้อย่่างมีีประสิิทธิิภาพเพราะ 

		ป  ระชาชนไม่่มีีเงิินในรููปของธนบัตร ที่่�มีีอััตราดอกเบี้้�ยต่ำำ��สุุดที่่�ศููนย์

	 2	 ธนาคารสามารถดำำ� เนิินนโยบายการเงิินผ่านการเปลี่่� ยนแปลงอััตราดอกเบี้้� ย 

		  ได้้โดยตรงที่่�เข้้าถึึงประชาชนโดยไม่่ต้้องผ่่านการดำำ�เนิินธุรกิิจของธนาคารพาณิชย์

	 3	บั ญชีีเงิินฝากที่่�ธนาคารพาณิชย์จะมีีคู่่�แข่่งเป็็นบัญชีีของธนาคารกลางทำำ�ให้้เกิิดความ 

		ห  ลากหลายด้้านผลิิตภััณฑ์์เงิินฝากต่่อประชาชน

	 4	 ระดัับชั้้�นของระบบชำำ�ระเงิินจะลดลง (DELAYERING THE PAYMENT SYSTEM) 

		ทำ  ำ�ให้้การควบคุุมสภาพคล่่องของระบบการเงิินมีประสิิทธิิภาพมากยิ่่�งข้ึ้�น

	 5	 เน่ื่�องจากธนาคารกลางดููดสภาพคล่่องออกจากระบบผ่่านบััญชีี CBDC ที่่�ธนาคาร 

		  กลาง ธนาคารจะต้้องสร้้างกลไกในการถ่่ายโอนสภาพคล่่องเหล่านี้้�ไปสู่�ภาคธุุรกิิจซ่ึ่�ง 

		ทำ  ำ�ให้้ เ กิิดคำำ�ถามตามมาว่าจะอยู่่� ในรููปแบบใด เช่่นการอนุุมััติิสิินเช่ื่�อโดยตรงของ 

		  ธนาคารกลาง หรืือธนาคารกลางเข้้าซื้้�อพอร์์ตสิินเช่ื่�อจากธนาคารพาณิชย์เป็็นต้น

	 6	มี แนวโน้้มที่่�ธนาคารกลางอาจแปรเปลี่่�ยนไปเป็็น STATE BANK หรืือธนาคาร 

		  ของรััฐ ที่่�สามารถดำำ�เนิินนโยบายที่่�เช่ื่�อมโยงกัับการคลัังได้้โดยตรง

	 7	 อาจ เ กิิดผลกร ะทบ เ ชิิ งลบ ต่่อการ พััฒนานวัตกรรม ใหม่ๆของร ะบบชำำ�ร ะ เ งิิ น 

		  เพราะในปััจจุุบัันที่่�มีีระบบชำำ�ระเงิินแบบ TIERED SYSTEM นั้้�นทำำ�ให้้เกิิดนวัตกรรม 

		  มากมายเช่่น เช็็ค, ATM, DEBIT/CREDIT CARDS, ONLINE BANKING และ MOBILE  

		  BANKING เป็็นต้น

	 8	 การแก้้ไขปััญหาด้าน CREDIT RISK และ LIQUIDITY RISK อาจมีีประสิิทธิิภาพมากยิ่่�งข้ึ้�น เพราะ 

		  ธนาคารกลางเป็็นผู้้�รับความเสี่่�ยงเหล่านั้้�นโดยตรง ลดบทบาทของตััวกลางทางการเงิิน

	 CBDC จึึงเป็็นแนวทางหนึ่่�งที่่�ธนาคารกลางในหลายประเทศรวมถึึงประเทศไทยกำำ�ลัังให้้ความ

สำำ�คััญ และศึึกษาวิิเคราะห์์อย่่างเชิิงรุุกถึึงแนวทางในการออกแบบเงิิน CBDC เพ่ื่�อใช้้ในการควบคุุมระบบ

เศรษฐกิิจในยุคดิิจิิตอลได้้อย่่างมีีประสิิทธิิภาพ 



Roles of central banks in the digital economyผศ.ดร. รุ่่�งเกีียรติิ รััตนบานช่ื่�น

74    75  

เคร่ื่�องมืือและกลไกในการกำำ�กับดููแลระบบการเงิินรููปแบบใหม่่ในระบบเศรษฐกิิจดิิจิิตอล ผศ.ดร. รุ่่�งเกีียรติิ รััตนบานช่ื่�น

เอกสารอ้้างอิิง

AGARWAL, R., & KIMBALL, M. (2015). BREAKING THROUGH THE ZERO LOWER BOUND. IMF  

	 WORKING PAPER, WP/15/224.

ANDOLFATTO, D. (2015). SHOULD THE FED ISSUE ITS OWN BITCOIN? NEWSWEEK, DECEMBER 

	 31.

BANK OF ENGLAND. (2020, MARCH 20). CENTRAL BANK DIGITAL CURRENCY: OPPORTUNITIES, 

 	 CHALLENGES AND DESIGN. BANK OF ENGLAND DISCUSSION PAPER. RETRIEVED FROM  

	 BANK OF ENGLAND.

BARRDEAR, J., & KUMHOF, M. (2016). THE MACROECONOMICS OF CENTRAL BANK ISSUED  

	 DIGITAL CURRENCIES. BANK OF ENGLAND STAFF WORKING PAPER NO. 605.

BENES, J., & KUMHOF, M. (2012). THE CHICAGO PLAN REVISITED. IMF WORKING PAPER 

	 (WP/12/202).

BEWLEY, T. (2005). FAIRNESS, RECIPROCITY, AND WAGE RIGIDITY. IN H. GINTIS, S. BOWLES,  

	 R. BOYD, & E. FEHR, MORAL SENTIMENTS AND MATERIAL INTERESTS: THE FOUNDATIONS 

 	 OF COOPERATION IN ECONOMIC LIFE (PP. 303-338). CAMBRIDGE: MIT PRESS.

BINSWANGER, H., HUBER, J., & MASTRONARDI, P. (2012). DIE VOLLGELD-REFORM - WIE  

	 STAATSSCHULDEN ABGEBAUT UND FINANZKRISEN VERHINDERT WERDEN KÖNNEN.  

	 SOLOTHURN: ZEIPUNKT.

BIS. (2018). CENTRAL BANK DIGITAL CURRENCIES. COMMITTEE ON PAYMENTS AND MARKET  

	 INFRASTRUCTURES.

BJERG, O. (2013). GODE PENGE: ET KONTANT SVAR PÅ GÆLDSKRISEN. KOBENHAVN: 

	 INFORMATIONS FORLAG.

BJERG, O. (2014). MAKING MONEY - THE PHILOSOPHY OF CRISIS CAPITALISM. LONDON: VERSO. 

BJERG, O. (2017). DESIGNING NEW MONEY - THE POLICY TRILEMMA OF CENTRAL BANK DIGITAL 

 	 CURRENCY. CBS WORKING PAPER.

BORDO, M., & LEVIN, A. (2017). CENTRAL BANK DIGITAL CURRENCY AND THE FUTURE OF 

	 MONETARY POLICY. NBER WORKING PAPER SERIES 23711.

BROADBENT ,  B .  ( 2016 ) .  C ENTRAL  BANKS  AND D IG I TAL  CURRENC I ES .  SPEECH 

	 AT LONDON SCHOOL OF ECONOMICS.

BUCHANAN, J. (1962). PREDICTABILITY: THE CRITERION OF MONETARY CONSTITUTIONS. IN  

	 L. YAEGER, IN SEARCH OF A MONETARY CONSTITUTION (PP. 155-183). HARVARD  

	 UNIVERSITY PRESS.

CAMERA, G. (2017). A PERSPECTIVE ON ELECTRONIC ALTERNATIVES TO TRADITIONAL  

	 CURRENCIES. SVERIGES RIKSBANK ECONOMIC REVIEW, NO. 1, 126-148.

CARNEY, M. (2016). ENABLING THE FINTECH TRANSFORMATION: REVOLUTION, RESTORATION,  

	 OR REFORMATION? SPEECH BY THE GOVERNOR. LORD MAYOR’S BANQUET FOR  

	 BANKERS AND MERCHANTS OF THE CITY OF LONDON AT THE MANSION HOUSE. BANK  

	 OF ENGLAND.

CLELAND, V. (2016). FINTECH: OPPORTUNITIES FOR ALL? SPEECH BY THE CHIEF CASHIER.  

	 2ND INTERNATIONAL WORKSHOP P2P FINANCIAL SYSTEMS. BANK OF ENGLAND. 

COIN98. (2018, DECEMBER 6). COMPARE THE TRANSACTION SPEED OF VISA WITH THAT’S  

	 CRYPTOCURRENCY.  RETRIEVED FROM MEDIUM.COM: HTTPS : / /MEDIUM.COM/ 

	 COIN98-ANALYTICS/COMPARE-THE-TRANSACTION-SPEED-OF-V ISA-WITH-THATS- 

	 CRYPTOCURRENCY-EA2FA31D237B

DYSON, B., & HODGSON, G. (2016). DIGITAL CASH: WHY CENTRAL BANKS SHOULD ISSUE  

	 DIGITAL CURRENCY. LONDON: POSITIVE MONEY.

DYSON, B., & JACKSON, A. (2013). MODERNISING MONEY. LONDON: POSITIVE MONEY.

ENGERT, W., & FUNG, B. (2017). CENTRAL BANK DIGITAL CURRENCY: MOTIVATIONS AND  

	 IMPLICATIONS . BANK OF CANADA STAFF DISCUSSION PAPER/DOCUMENT D’ANALYSE  

	 DU PERSONNEL 2017-16 .

FERNANDEZ-VILLAVERDE, J., & SANCHES, D. (2018). CAN CURRENCY COMPETITION WORK?  

	 UNIVERSITY OF PENNSYLVANIA.

FIEDLER, S., GERN, K.-J., KOOTHS, S., & STOLZENBURG, U. (2017). FINANCIAL INNOVATION AND  

	 MONETARY POLICY: CHALLENGES AND PROSPECTS. MONETARY DIALOGUE - IN- 

	 DEPTH-ANALYSIS, EUROPEAN PARLIAMENT.

F I S H E R ,  I .  ( 1 9 1 3 ) .  A  C OM P E N S A T E D  D O L L A R .  Q U A R T E R L Y  J O U R N A L  O F 

 	 ECONOMICS ,  27 ,  385 -397 .  FOUNDERY .  (2016 ) .  THE ADVENT OF  CRYPTO 

 	 BANKING - A NEW PARADIGM FOR CENTRAL AND COMMERCIAL BANKING.  

	 FIRSTRAND BANK LTD. 

FRIEDMAN, M. (1960). A PROGRAM FOR MONETARY STABILITY. NEW YORK: FORDHAM  

	 PRESS.

FUNG, B., & HALABURDA, H. (2016). CENTRAL BANK DIGITAL CURRENCIES: A FRAMEWORK  

	 FOR ASSESSING WHY AND HOW. BANK OF CANADA STAFF DISCUSSION PAPER NO.  

	 2016-22.

GESELL, S. (1916). DIE NATÜRLICHE WIRTSCHAFTSORDNUNG, AVAILABLE IN ENGLISH AS  

	 THE NATURAL ECONOMIC ORDER. LONDON: PETER OWEN LTD.

GOUVEIA, O., SANTOS, E., NEUT, A., & SEBASTIAN, J. (2017). CENTRAL BANK DIGITAL CURRENCIES: 

 	 ASSESSING IMPLEMENTATION POSSIBILITIES AND IMPACTS. WORKING PAPER.  

	 MADRID: BBVA.

HAYEK, F. (1978). DENATIONALISATION OF MONEY—THE ARGUMENT REFINED: AN ANALYSIS  



Roles of central banks in the digital economyผศ.ดร. รุ่่�งเกีียรติิ รััตนบานช่ื่�น

76    77  

เคร่ื่�องมืือและกลไกในการกำำ�กับดููแลระบบการเงิินรููปแบบใหม่่ในระบบเศรษฐกิิจดิิจิิตอล ผศ.ดร. รุ่่�งเกีียรติิ รััตนบานช่ื่�น

	 OF THE THEORY AND PRACTICE OF CONCURRENT CURRENCIES (2ND EDITION). LONDON: 

 	 INSTITUTE OF ECONOMIC AFFAIRS.

HE, D., LECKOW, R., HAKSAR, V., MANCINI, T., JENKINSON, N., MIKARI, K., . . . TOURPE, H. (2017). 

 	 FINTECH AND FINANCIAL SERVICES: INITIAL CONSIDERATIONS. INTERNATIONAL  

	 MONETARY FUND STAFF DISCUSSION NOTE 17/05.

HUBER, J. (2014). MONETÄRE MODERNISIERUNG. ZUR ZUKUNFT DER GELDORDNUNG: 

	 VOLLGELD UND MONETATIVE. MARBURG: METROPOLIS.

HUBER, J. (2017). SOVEREIGN MONEY - BEYOND RESERVE BANKING. CHAM: PALGRAVE  

	 MACMILLAN.

HUBER, J., & ROBERTSON, J. (2000). CREATING NEW MONEY: A MONETARY REFORM FOR  

	 THE INFORMATION AGE. LONDON: NEW ECONOMICS FOUNDATION.

INNES, A. (1913). WHAT IS MONEY. THE BANKING LAW JOURNAL 30, 377.

INNES, A. (1914). CREDIT THEORY OF MONEY. THE BANKING LAW JOURNAL 31, 151.

JACKSON, A., & DYSON, B. (2012). MODERNING MONEY: WHY OUR MONETARY SYSTEM IS  

	 BROKEN AND HOW IT CAN BE FIXED. POSITIVE MONEY: LONDON.

JEVONS, W. (1875). A TABULAR STANDARD OF VALUE. IN: MONEY AND THE MECHANISM  

	 OF EXCHANGE, CHAPTER 25.

KETTERER, J., & ANDRADE, G. (2016). DIGITAL CENTRAL BANK MONEY AND THE UNBUNDLING  

	 OF THE BANKING FUNCTION. DISCUSSION PAPER. INTER-AMERICAN DEVELOPMENT  

	 BANK.

LAGOS, R., & WRIGHT, R. (2003). DYNAMICS, CYCLES, AND SUNSPOT EQUILIBRIA IN  

	 ‘GENUINELY DYNAMIC, FUNDAMENTALLY DISAGGREGATIVE’ MODELS OF MONEY.  

	 JOURNAL OF ECONOMIC THEORY, 109(2), 156-171.

MARSHALL ,  A .  ( 1 8 87 ) .  R EMED I ES  FOR  F LUCTUAT I ONS  O F  GENERAL  PR I C ES . 

	 THE CONTEMPORARY REVIEW, 51, 355-375.

MERSCH, Y. (2017). DIGITAL BASE MONEY: AN ASSESSMENT FROM THE ECB’S PERSPECTIVE.  

	 SPEECH BY MEMBER OF THE EXECUTIVE BOARD. THE FAREWELL CEREMONY FOR  

	 PENTTI HAKKARAINEN, DEPUTY GOVERNOR OF SUOMEN PANKKI – FINLANDS BANK.  

	 EUROPEAN CENTRAL BANK.

NICOLAISEN, J. (2017, APRIL 25). WHAT SHOULD THE FUTURE FORM OF OUR MONEY BE? 

 	 R E T R I E V E D  F R O M  N O R G E S  B A N K :  H T T P S : / / W W W . N O R G E S - B A N K . 

	 NO/EN/NEWS-EVENTS/NEWS-PUBLICATIONS/SPEECHES/2017/2017-04-25-DNVA/

PICHLER, P., SCHIERLINKER-BRANDMAYR, A., & SUMMER, M. (2018). DIGITAL MONEY. 

	 MONETARY POLICY & THE ECONOMY Q3/18, 23-35.

ROGOFF, K. (2015). COSTS AND BENEFTS TO PHASING OUT PAPER CURRENCY. NBER MAC 

	 ROECONOMIC ANNUAL 2014, 29, 445-456.

RYAN-COLLINS, J., GREENHAM, T., WERNER, R., & JACKSON, A. (2011). WHERE DOES MONEY 

 	 COME FROM? - A GUIDE TO THE UK MONETARY AND BANKING SYSTEM. LONDON:  

	 NEW ECONOMICS FOUNDATION.

SCHUMPETER, J. (1934). THE THEORY OF ECONOMIC DEVELOPMENT. NEW BRUNSWICK:  

	 TRANSACTION PUBLISHERS.

SKINGSLEY, C. (2016). SHOULD THE RIKSBANK ISSUE E-KRONA? SPEECH BY THE DEPUTY  

	 GOVERNOR. FINTECH STOCKHOLM.

TUCKER, P. (2017). THE POLITICAL ECONOMY OF CENTRAL BANKING IN THE DIGITAL AGE.  

	 4 4 TH  ECONOM ICS  CONFERENCE  2017  ( PP .  4 2 - 57 ) .  O ESTERRE I CH I SCHE  

	 NATIONALBANK.

WERNER, R. (2005). NEW PARADIGM IN MACROECONOMICS: SOLVING THE RIDDLE OF JAPANESE 

 	 MACROECONOMIC PERFORMANCE. BASINGSTOKE: PALGRAVE MACMILLAN.

WICKSELL, K. (1898). INTEREST AND PRICES: A STUDY OF THE CAUSES REGULATING THE  

	 VALUE OF MONEY. JENA, SWEDEN: GUSTAV FISCHER PRESS.

YIFEI, F. (2016). ON DIGITAL CURRENCIES, CENTRAL BANKS SHOULD LEAD. BLOOMBERG 

 	 VIEW.



   79  

บทสรุุป ผศ.ดร. รุ่่�งเกีียรติิ รััตนบานช่ื่�นRoles of central banks in the digital economyผศ.ดร. รุ่่�งเกีียรติิ รััตนบานช่ื่�น

78 

บทที่่� 16  	บทสรุุป

	 การเปลี่่�ยนแปลงทางเทคโนโลยีีที่่�เกิิดข้ึ้�นอย่่างก้้าวกระโดดในช่่วง 10 ปีีที่่�ผ่่านมาเป็็นตัวเร่่งให้้ผู้้�

ประกอบในทุกอุุตสาหกรรมต้้องปรับตััวเพ่ื่�อให้้สามารถดำำ�เนิินธุรกิิจอย่่างประสบความสำำ�เร็็จในยุคดิิจิิตอล  

4.0 โดยอุุตสาหกรรมการเงิินการธนาคารนั้้�นได้้รัับผลกระทบจากการเปลี่่�ยนแปลงดัังกล่่าวอย่่างมาก

โดยเฉพาะกัับการให้้บริิการชำำ�ระเงิิน การบริิหารบััญชีีเงิินฝาก และการให้้สิินเช่ื่�อ 

	ผู้้� ให้้บริิการทางการเงิินรายใหม่ที่่�เรีียกว่่า FINTECHS ได้้เข้้ามาแข่่งขัันในลักษณะที่่�มุ่่�งเป้้าเพ่ื่�อ

ความเป็็นเลิิศในบริิการด้้านใดด้้านหนึ่่�ง จนทำำ�ให้้อุุตสาหกรรมการเงิินการธนาคารอาจเปลี่่�ยนแปลงจน

มีีลัักษณะของ DISAGGREGATION OF FINANCIAL SERVICES ได้้ในลักษณะที่่�ผู้้�บริิโภคเลืือกใช้้แต่่ละ

บริิการจากผู้้�ให้้บริิการที่่�เป็็นเลิิศในด้านนั้้�นๆ

	 บริิการด้้านการชำำ�ระเงิินคืืออุุตสาหกรรมแรกๆ ที่่�ถููกแข่่งขัันจากผู้้�ให้้บริิการทางการเงิินรายใหม่

เพราะการชำำ�ระเงิินที่่�เกิิดข้ึ้�นนั้้�นแท้้จริิงแล้้วเป็็นเพีียงการส่ง่ข้้อความทางอิเิล็็กทรอนิกิส์์เพ่ื่�อยืืนยันการโอนเงิิน 

ด้้วยเหตุนี้้�จึึงทำำ�ให้้เกิิดระบบชำำ�ระเงิินแบบ MOBILE TRANSFER และการนำำ�เทคโนโลยีีมาประยุกุต์์ใช้้ในการ

สร้้าง E-WALLET ที่่�รวบรวมทุุกวิิธีีการชำำ�ระเงิินเข้้าด้วยกัันในกระเป๋๋าสตางค์์ที่่�อยู่่�ใน SMARTPHONE 

หรืือการคิิดค้้นอุปกรณ์์รัับชำำ�ระเงิินด้วยเทคโนโลยีี NFC เพ่ื่�อให้้สามารถชำำ�ระเงิินผ่าน SMARTWATCH 

หรืือ SMARTPHONE ได้้ทัันที แทนการใช้้บััตรพลาสติิก 

	 การเกิิดข้ึ้�นของนวัตกรรมใหม่ๆในระบบชำำ�ระเงิินเหล่านี้้� จึึงทำำ�ให้้สถาบันการเงิินแบบดั้้�งเดิิมต้้องเร่่ง

ปรับตััว และนำำ�เสนอบริิการที่่�มีีต้้นทุนที่่�ถููกลง และมีีความรวดเร็็วในการชำำ�ระเงิินให้้มากข้ึ้�น เช่่นในประเทศไทย

ได้้มีีการเกิิดข้ึ้�นของ PROMPTPAY, QR-CODE PAYMENT, MOBILE BANKING และ TRAVEL DEBIT 

CARD เป็็นต้น

	 ในส่วนของบริิการด้้านการรัับฝากเงิินและกู้้�เงิินนั้้�น ได้้รัับผลกระทบจากปััญหาในปััจจุุบัันที่่�ส่่วน

ต่่างอััตราดอกเบี้้�ยระหว่่างเงิินกู้้�และเงิินฝากอยู่่�ในระดัับสููง วิิธีีการประเมิินความเสี่่�ยงของผู้้�กู้้�และการ

กำำ�หนดอััตราดอกเบี้้�ยเงิินกู้้�ที่่�ไม่่เป็็นมาตรฐานหรืือโปร่งใสในมุมของผู้้�บริิโภค กระบวนการอนุุมััติิสิินเช่ื่�อที่่�

ใช้้เวลานาน และข้้อจำำ�กััดที่่�ไม่่สามารถให้้เงิินกู้้�กับทุุกกลุ่่�มประชากรได้้

	 FINTECHS ได้้เล็็งเห็็นถึึงช่่องว่่างดัังกล่่าวจึึงนำำ�มาสู่�การนำำ�เสนอ P2P LENDING PLATFORM 

ที่่�ให้้ผู้้�กู้้�และผู้้�ปล่อยกู้้�มาพบกััน ซ่ึ่�งเป็็นการให้้โอกาสกัับผู้้�ปล่อยกู้้�ในการเลืือกผลตอบแทน และเลืือกความเสี่่�ยง

ของผู้้�กู้้�ที่่�ตนเองพึึงพอใจ นอกจากนี้้�เม่ื่�อข้้อมููลต่่างๆในปััจจุุบัันอยู่่�ในรููปแบบดิิจิิตอลมากยิ่่�งข้ึ้�นจึึงทำำ�ให้้การ

ประเมิินความเสี่่�ยงผู้้�กู้้�สามารถประเมิินได้้จากข้้อมููลที่่�หลากหลายมากกว่า่ในอดีีต นำำ�มาสู่่�การอนุมัุัติิสิินเช่ื่�อ
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ด้้วย ALTERNATIVE DATA และมีีการคิิดค้้น CREDIT SCORING ที่่�มีีความแม่่นยำำ�กว่่าในปััจจุุบััน

	 เทคโนโลยีีสำำ�คััญที่่�สถาบันการเงิินหลายแห่่งให้้ความสนใจคืือ BLOCKCHAIN ซ่ึ่�งสามารถนำำ�มา

ประยุกุต์์ใช้้กัับระบบการชำำ�ระเงิินได้้ อย่่างไรก็ต็าม BLOCKCHAIN ไม่่ใช่่เทคโนโลยีีที่่�สามารถนำำ�มาแทนที่่�ทุุก

กิิจกรรมในปััจจุุบัันได้้ทัันที เพราะเง่ื่�อนไขสำำ�คััญที่่�ใช้้ในการประเมิินว่า BLOCKCHAIN จะนำำ�มาใช้้ได้้หรืือไม่่

นั้้�น สามารถสรุุปเป็็นประเด็็นได้้ดัังนี้้� 1) กระบวนการอนุุมััติิธุุรกรรมเกี่่�ยวข้องกัับหลายบุุคคลหรืือหน่วย

งานหรืือไม่่ 2) ทุุกหน่วยงานที่่�เกี่่�ยวข้องมีีความสอดคล้้องกัันและมีีความเห็็นร่วมกัันถึึงแนวทางการทำำ�

งานหนึ่่�งๆหรืือไม่่ 3) ต้้องการเก็็บข้้อมููลที่่�แก้้ไขได้้ยากหรืือไม่่ และ 4) กฎเกณฑ์์ในการอนุุมััติิธุุรกรรมมีี

ความนิ่่�งไม่่เปลี่่�ยนแปลงบ่่อยหรืือไม่่ หากเง่ื่�อนไขเหล่านี้้�ผ่่าน BLOCKCHAIN จึึงอาจถููกนำำ�มาใช้้เพ่ื่�อเพิ่่�ม

ประสิิทธิิภาพการทำำ�งานในปััจจุุบััน

	 การเกิิดของ CRYPTOCURRENCY ถึึงแม้้จะสร้้างความกัังวลให้้กัับผู้้�วางนโยบาย แต่่ต้้อง 

ยอมรัับว่่า CRYPTOCURRENCY ที่่�เกิิดข้ึ้�นในปััจจุุบััน ยัังไม่่สามารถสร้้างความมั่่�นใจให้้กัับผู้้�ใช้้ในด้าน 

ของความผัันผวนของมููลค่่าของเงิินได้้ ซ่ึ่�ง CRYPTOCURRENCY ส่่วนใหญ่ยัังไม่่มีีกลไกในการ 

สร้้างเสถีียรภาพของเงิินเหมืือนอย่่างเงิินในสกุุลดั้้�งเดิิมที่่�มีีธนาคารกลางในการควบคุุมปริมาณ 

และกำำ�หนดมููล ค่่าของเงิินในแต่่ละ ช่่วงเวลา ถึึงแม้้ ในปี ค.ศ. 2019 FACEBOOK และ 

พัันธมััตรได้้มีีการนำำ�เสนอเงิิน CRYPTOCURRENCY ที่่�เรีียกว่่า LIBRA ที่่�มีีการกำำ�หนดแนวทางในการ

สร้้างเสถีียรภาพของมููลค่่าของเงิิน แต่่ LIBRA ก็็ยัังประสบกัับอุุปสรรคที่่�ธนาคารกลางหลายแห่่งอาจ

ไม่่สามารถอนุุญาตให้้เกิิดสกุุลเงิินที่่�คิิดค้้นโดยภาคเอกชนมาแข่่งขัันกับสกุุลเงิินของรััฐได้้

	 การเปลี่่� ยนแปลงทางนวัตกรรมในด้านต่างๆนำำ� ไปสู่�ระบบเศรษฐกิิจใหม่ที่่� เ รีียกว่่า 

ระบบเศรษฐกิจิดิิจิิตอล ซ่ึ่�งเปลี่่�ยนแปลงความสัมัพัันธ์ และโครงสร้า้งของระบบเศรษฐกิจิอย่่างสิ้้�นเชิิงจนนำำ�

ไปสู่�เหตุการณ์์สำำ�คััญดัังนี้้� 1) การค้้าขายผ่่าน CROSS-BORDER E-COMMERCE จะมีีบทบาทสำำ�คััญ

มากข้ึ้�นแต่่ไม่่ได้้มาแทนที่่�การค้้าแบบดั้้�งเดิิม 2) การนำำ�เทคโนโลยีีดิิจิิตอลมาประยุุกต์์ใช้้เพ่ื่�อสร้้างกลยุุทธ์์

การขายแบบ OMNICHANNEL RETAILING ที่่�เป็็นการขายผ่่านหลายช่่องทางแบบเป็็นเนื้้�อเดีียวกัน 3) 

การตระหนักรัับรู้้�ถึึงโอกาสและความเสี่่�ยงจากรููปแบบธุุรกิิจที่่�เรีียกว่่า EVERYTHING AS A SERVICE 

เพ่ื่�อลดการลงทุุนขนาดใหญ่และทำำ�ให้้ธุุรกิิจสามารถปรับตััวได้้เร็็วต่อสถานการณ์์ที่่�เปลี่่�ยนแปลงไป และ 4) 

โอกาสใหม่ๆที่่�เกิิดจากความร่่วมมืือของสถาบันการเงิินและ FINTECHS ในการพััฒนาระบบชำำ�ระเงิินเพ่ื่�อ

ให้้การชำำ�ระเงิินเกิิดข้ึ้�นได้้ทัันที ปลอดภััย และราบร่ื่�น

	 การเปลี่่�ยนผ่านสู่�ระบบเศรษฐกิิจดิิจิิตอล (DIGITAL ECONOMY) ดัังที่่�กล่่าวข้างต้้นไม่่ได้้สร้้าง

โอกาสในการเติิบโตและประสิิทธิิภาพที่่�ดีีข้ึ้�นเพีียงด้้านเดีียว แต่่อาจทำำ�ให้้สัังคมอยู่่�ในสภาวะ DIGITAL DIVIDE 

หรืือสถานการณ์์ที่่�ประชากรบางกลุ่่�มไม่่สามารถได้้รัับประโยชน์อย่่างเต็็มที่่� ปััจจััยสำำ�คััญที่่�เป็็นตัวกำำ�หนด

สถานการณ์์ DIGITAL DIVIDE ได้้เป็็นอย่่างดีีคืือการชี้้�วััดระดัับ DIGITAL LITERACY ของประชากร  

ซ่ึ่�ง DIGITAL LITERACY นี้้�เป็็นแนวคิดใหม่ที่่�เพิ่่�งเกิิดข้ึ้�นไม่่นาน จึึงยัังไม่่มีีทฤษฎีีที่่�ยอมรัับเป็็นวงกว้้าง

ว่่าการวััด DIGITAL LITERACY ควรวััดมิิติิใดบ้้าง

	 การชี้้�วััดระดัับ DIGITAL LITERACY ที่่�งานวิิจััยชิ้้�นนี้้�เสนอประกอบด้้วย 4 ปััจจััยย่่อยได้้แก่่ 

1) การเข้้าถึึงเทคโนโลยีีดิิจิิตอล 2) ทัักษะการใช้้งานเทคโนโลยีีดิิจิิตอล 3) ความรู้้�ด้านเทคโนโลยีี 

ดิิจิิตอล และ 4) การตระหนัักถึึงข้้อมููลและสิิทธิิต่่างๆในโลกดิิจิิตอล โดยงานวิิจััยชิ้้�นนี้้�ได้้นำำ�เสนอ 

แบบสอบถามสำำ�หรับเก็็บรวบรวมข้้อมููล และนำำ�เสนอวิิธีีการทางสถิิติิที่่� เรีียกว่่า PRINCIPLE  

COMPONENT ANALYSIS (PCA) เพ่ื่�อหาระดัับคะแนนของ DIGITAL LITERACY ซ่ึ่�งจากผลการวิิจััย

พบประเด็็นสำำ�คััญดัังนี้้�

	 - 	 เพศชายมีีการเข้้าถึึงเทคโนโลยีีดิิจิิตอลมีีความรู้้� และมีีการตระหนักถึึงความเสี่่�ยงในโลกดิิจิิตอล 

		  มากกว่่าเพศหญิงอย่่างมีีนััยสำำ�คััญ 

	 -	 เจเนเรชั่่�น MILLENNIAL คืือกลุ่่�มเจเนเรชั่่�นที่่�มีีความโดดเด่่นสููงสุุดในทุกมิิติิย่่อยของ DIGITAL  

		  LITERACY รองลงมาคืือเจเนเรชั่่�น Z และ เจเนเรชั่่�น X ตามลำำ�ดัับ

	 -	 กลุ่่�มอาชีพ PROFESSIONAL จะมีีความโดดเด่่นด้าน DIGITAL LITERACY สููง 

		ที่่  �สุุด โดยกลุ่่�มตััวอย่่างที่่�ตกงานจะเป็็นกลุ่่�มที่่�มีีปััญหาด้าน DIGITAL LITERACY อย่่างมาก 

 		  ซ่ึ่�งอาจเป็็นการสะท้้อนว่ากลุ่่�มประชากรดัังกล่่าวได้้รัับผลกระทบจากสถานการณ์์ DIGITAL  

		  DIVIDE แล้้ว 

	น อกจากนี้้� งานวิิจััยยัังได้้แบ่่งกลุ่่�มตััวอย่่างออกเป็็น 3 กลุ่่�มย่่อยตามระดัับคะแนน DIGITAL 

LITERACY ด้้วยวิิธีีการทางสถิิติิที่่�เรีียกว่่า CLUSTER ANALYSIS ซ่ึ่�งพบว่่าประมาณร้้อยละ 26 ของ

กลุ่่�มตััวอย่่างเป็็นกลุ่่�ม DIGITAL FLUENCY ร้้อยละ 55 เป็็นกลุ่่�ม DIGITAL NEUTRAL และร้้อยละ 21 

เป็็นกลุ่่�ม DIGITAL ILLITARATE 

	 เม่ื่�อวิิเคราะห์์พฤติิกรรมการใช้้ผลิิตภััณฑ์์และบริิการทางการเงิินของทั้้�งสามกลุ่่�ม จะพบ 

ว่่ากลุ่่�ม DIGITAL FLUENCY มีีการใช้้บััตรเครดิิต และการลงทุุนในกองทุุนรวมที่่�สููงโดดเด่่นกว่่ากลุ่่�มอ่ื่�น 

เป็็นลููกค้้าของธนาคารมากที่่�สุุดจำำ�นวนอย่่างน้้อย 3 แห่่งข้ึ้�นไป เป็็นกลุ่่�มที่่�ให้้ความสำำ�คััญกัับความหลาก

หลายของผลิิตภััณฑ์์สำำ�หรับการตััดสิินใจเลืือกเป็็นลููกค้้าหลายธนาคาร ถึึงแม้้ประชากรในกลุ่่�ม DIGITAL 

FLUENCY จะให้้ความสำำ�คััญกัับสาขาที่่�เข้้าถึึงง่่าย แต่่หากธุุรกรรมทางการเงิินต่างๆไม่่มีีความจำำ�เป็็นที่่�

จะต้้องทำำ�ผ่่านสาขาอีกต่่อไปในอนาคต ผลิิตภััณฑ์์ MOBILE BANKING จะเป็็นปััจจััยสำำ�คััญที่่�บ่่งชี้้�ว่่าจะ

เลืือกเป็็นลููกค้้าธนาคารใด
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	ถึึ งแม้้สถาบันการเงิินควรให้้ความสนใจกัับดิิจิิตอลและนวัตกรรม แต่่ปััจจััยหนึ่่�งที่่�ประชากรไม่่ว่่าจะ

อยู่่�ในกลุ่่�มระดัับ DIGITAL LITERACY ใดยัังคงให้้ความสำำ�คััญในลำำ�ดัับที่่�สองและสามคืือเร่ื่�องของความ

น่่าเช่ื่�อถืือของสถาบันการเงิิน และความเป็็นเลิิศในการบริิหารต้้นทุนจนนำำ�มาสู่�การลดค่่าธรรมเนีียมต่่อผู้้�

บริิโภค

	 ซ่ึ่�งเม่ื่�อวิิเคราะห์์กลยุุทธ์์ของสถาบันการเงิินในประเทศไทยผ่่านการสำำ�รวจผู้้�บริิหารระดัับสููงจะ

พบว่่า สถาบันการเงิินในไทยให้้ความสำำ�คััญกัับการ SIMPLIFICATION ผลิิตภััณฑ์์หรืือบริิการที่่�มีีอยู่่�ใน

ปััจจุุบัันให้้มีีความเข้้าใจง่่ายเพ่ื่�อขยายฐานลููกค้้าให้้กว้้างมากข้ึ้�น และมุ่่�งหวังให้้บริิการที่่�นำำ�เสนอสามารถ

ตอบโจทย์์ลููกค้้าสููงที่่�สุุดหรืือที่่�เรีียกว่่า CUSTOMER-CENTRIC MODEL 

	 โดยเทคโนโลยีีที่่�สถาบันการเงิินในไทยจะลงทุุนอย่่างมากในอนาคตประกอบด้้วยเทคโนโลยีีที่่�เกี่่�ยวกับ  

CYBER SECURITY และ BIG DATA ANALYTICS เพ่ื่�อให้้สามารถเข้้าใจพฤติิกรรมและความต้้องการ

ของผู้้�บริิโภคได้้มากข้ึ้�น ในขณะที่่�ยัังสามารถสร้้างความน่่าเช่ื่�อถืือของบริิการของตน และลดความเสี่่�ยง

ที่่�จะเกิิดเหตุการณ์์ไม่่คาดฝัันต่อระบบดิิจิิตอลของตน

	 อย่่างไรก็็ตามความคิิดเห็็นของสถาบันการเงิิน มีีความแตกต่่างจากความต้้องการของผู้้�บริิโภค

อยู่่�บ้าง เช่่นสถาบันการเงิินคิดว่่าการหาจุดุเด่่นด้วยความเชี่่�ยวชาญเฉพาะทางเป็็นสิ่่�งสำำ�คััญ แต่่ผลสำำ�รวจ

ความคิิดเห็็นของประชากรไทยไม่่ได้้ให้้ความสำำ�คััญด้้านนี้้�เลย โดยกลัับต้้องการให้้สถาบันการเงิินมุ้้�งเน้้น

เพิ่่�มประสิิทธิิภาพการทำำ�งานเพ่ื่�อนำำ�มาสู่�การลดค่่าธรรมเนีียม มีีเคร่ื่�อง AUTOMATIC ที่่�ทำำ�ได้้หลายอย่่าง 

หรืือมีีระบบแจ้้งเตืือน NOTIFICATION แบบจำำ�เพาะบุุคคล

	 ในประเด็็นสุดท้้ายที่่�หนังสืือเล่่มนี้้�วิิเคราะห์์คืือ โอกาสที่่� DIGITAL CURRENCY ใหม่ๆที่่�เกิิดข้ึ้�น

จากภาคเอกชนจะเข้้ามาเปลี่่�ยนรููปแบบของระบบเศรษฐกิิจ และเปลี่่�ยนบทบาทหน้าที่่�ของธนาคารกลางใน

การกำำ�กัับดููแล ผลการวิิเคราะห์์พบว่่า DIGITAL CURRENCY ที่่�เกิิดข้ึ้�นในปััจจุุบัันมักจะอยู่่�ในรููปแบบของ

 PRE-PAID BASIS คืือจะต้้องมีีการนำำ�เงิินในปััจจุุบัันไปแลกซื้้�อเงิิน DIGITAL CURRENCY ดัังกล่่าว

 และหากผู้้�ใช้้เงิินต้องการใช้้เงิินเป็็นวงกว้้างก็็จะต้้องแลกเงิินกลัับมาเป็็นสกุุลเงิินดั้้�งเดิิม ดัังนั้้�นผลกระทบ

ต่่อปริมาณของเงิินในระบบจึึงค่่อนข้างจำำ�กััด

	น อกจากนี้้�ปริมาณเงิินของ DIGITAL CURRENCY ที่่�มีีอยู่่�ในปััจจุุบัันของแต่่ละ PLATFORM ไม่่

ได้้มีีมููลค่่าที่่�สููงมากนัักเม่ื่�อเทีียบกัับมููลค่่าของสกุุลเงิินแบบดั้้�งเดิิม และ DIGITAL CURRENCY ที่่�เกิิดข้ึ้�นมัก

จะอยู่่�บน INTERNET PLATFORM ที่่�ไม่่ได้้อยู่่�ในประเทศใดประเทศหนึ่่�ง แต่่เป็็น INTERNET PLATFORM 

ที่่�ใช้้ทั่่�วโลก ดัังนั้้�น DIGITAL CURRENCY ที่่�มีีในปััจจุุบัันจึึงยัังไม่่มีีผลกระทบต่่อสกุุลเงิินของประเทศใด

ประเทศหนึ่่�งอย่่างมีีนััยสำำ�คััญ

	 อย่่างไรก็็ตามสิ่่�งที่่�น่่ากังวลหาก DIGITAL CURRENCY ได้้รัับการยอมรัับเป็็นวงกว้้าง 

และประชาชนใช้้เงิินดังกล่่าวแทนที่่�เงิินจากธนาคารกลาง จะทำำ�ให้้เกิิดการเพิ่่�มข้ึ้�นของเงิิน DIGITAL  

CURRENCY อย่่างมากในขณะที่่�ปริมาณการใช้้เงิินในสกุุลดั้้�งเดิิมลดน้้อยลง เหตุการณ์์นี้้�จะทำำ�ให้้ขนาด

ของ BALANCE SHEET ของธนาคารกลางลดลง และลดประสิิทธิิภาพของการดำำ�เนิินนโยบายด้้าน

การเงิิน จนธนาคารกลางอาจไม่่สามารถกำำ�หนดอััตราดอกเบี้้�ยระยะสั้้�นเพ่ื่�อควบคุุมสภาพคล่่องในระบบ

เศรษฐกิิจได้้เช่่นเดิิม

	ดั งนั้้�นธนาคารกลางหลายประเทศจึึงมีีแนวคิดที่่�จะออกเงิินสกุุลดิิจิิตอลใหม่ซ่ึ่�งมัักจะถููกเรีียกว่่า  

CENTRAL BANK DIGITAL CURRENCY (CBDC) โดยในปััจจุุบัันรููปแบบของ CBDC ยัังไม่่ได้้มีีการ

กำำ�หนดที่่�ชััดเจน ว่่าจะอยู่่�ในลักษณะใด แต่่เม่ื่�อทำำ�การวิิเคราะห์์รููปแบบต่่างๆของ CBDC แล้้วจะพบผลที่่�น่่า

สนใจได้้แก่่ 1) ธนาคารกลางสามารถดำำ�เนิินนโยบายดอกเบี้้�ยติิดลบได้้อย่่างมีีประสิิทธิิภาพเพราะประชาชน

ไม่่มีีเงิินในรููปของธนบัตร (ที่่�มีีอััตราดอกเบี้้�ยต่ำำ��สุุดที่่�ศููนย์) 2) ธนาคารกลางสามารถดำำ�เนิินนโยบายการ

เงิินผ่านการเปลี่่�ยนแปลงอััตราดอกเบี้้�ยได้้โดยตรงที่่�เข้้าถึึงประชาชนโดยไม่่ต้้องผ่่านการดำำ�เนิินธุรกิิจของ

ธนาคารพาณิชย์ 3) บััญชีีเงิินฝากของธนาคารพาณิชย์จะมีีคู่่�แข่่งเป็็นบัญชีีของธนาคารกลางทำำ�ให้้

เกิิดความหลากหลายด้้านผลิิตภััณฑ์์เงิินฝากต่่อประชาชน และ 4) การแก้้ไขปััญหาด้าน CREDIT RISK 

และ LIQUIDITY RISK อาจมีีประสิิทธิิภาพมากยิ่่�งข้ึ้�น เพราะธนาคารกลางเป็็นผู้้�รับความเสี่่�ยงเหล่านั้้�น

โดยตรง ลดบทบาทของตััวกลางทางการเงิิน

	 CBDC จึึงเป็็นแนวทางหนึ่่�งที่่�ธนาคารกลางในหลายประเทศรวมถึึงประเทศไทยกำำ�ลัังให้้ความ

สำำ�คััญ และศึึกษาวิิเคราะห์์อย่่างเชิิงรุุกถึึงแนวทางในการออกแบบเงิิน CBDC เพ่ื่�อใช้้ในการควบคุุมระบบ

เศรษฐกิิจในยุคดิิจิิตอลได้้อย่่างมีีประสิิทธิิภาพ
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