


บทบาทของธนาคารกลางในระบบ
เศรษฐกิจดิิจิตอล 

ROLES OF CENTRAL BANKS IN 
THE DIGITAL ECONOMY 

โดย 
ผศ.ดิร.ร่�งเกียรติ รัตนบานช่ื่�น 
พฤษภาคม 2563



สารบัญ

         หน้า

บทที� 14 วิิเคราะห์ผลกระทบของระบบเศรษฐกิจดิิจิตอล   5

 ต�อการดิำาเนินนโยบายการเงิน/การคลัง

 บทนำำ�       5

 บทบ�ทของธนำ�ค�รกล�งจ�กอดีต – ปััจจุบันำ -    5

 และในำอนำ�คต

 วิิเคร�ะห์์ภ�พรวิมของผลกระทบของเงินำดิจิตอล   12

 ที�ออกโดยองค์กรอ่�นำที�ไม่ใช่่ธนำ�ค�รกล�ง

 ผลกระทบของ DIGITAL CURRENCIES แต่ละปัระเภทต่อ  21

 ระบบเศรษฐกิจและบทบ�ทของธนำ�ค�รกล�ง

 ผลกระทบของระบบเศรษฐกิจดิจิตอลต่อก�รดำ�เนิำนำ  32  

 นำโยบ�ยก�รคลังของรัฐบ�ล

 บทสรุปั       40

 เอกส�รอ้�งอิง      43

บทที� 15  เคร่�องม่อและกลไกในการกำากับดูิแลระบบการเงิน  47

 รูปแบบใหม�ในระบบเศรษฐกิจดิิจิตอล

 บทนำำ�       47

 วิิเคร�ะห์์ควิ�มจำ�เป็ันำของก�รออก CENTRAL BANK   47

 DIGITAL CURRENCY (CBDC)

 วิิเคร�ะห์์พ่�นำฐ�นำของเงินำและปัระเภทของเงินำที�ใช้่อย่่ในำปััจจุบันำ 53

 วิิเคร�ะห์์ผลกระทบของ CBDC ในำแต่ละร่ปัแบบต่อระบบเศรษฐกิจ 55  

 และบทบ�ทของธนำ�ค�รกล�ง

 วิิเคร�ะห์์แนำวิโน้ำมเทคโนำโลยีระบบช่ำ�ระเงินำของ CBDC  67

 บทสรุปั       72

 เอกส�รอ้�งอิง      74

บทที� 16  บทสร่ป       79

สารบัญตาราง

         หน้า

ตารางที� 14.1  ลักษณะของเงินำแต่ละปัระเภทจำ�แนำกต�มร่ปัแบบของเงินำ 13

  และสถ�นำะของเงินำ

ตารางที� 14.2  เปัรียบเทียบลักษณะของ E-MONEY และ DIGITAL   23

  CURRENCIES อ่�นำๆ



   5  

วิิเคราะห์์ผลกระทบของระบบเศรษฐกิจดิิจิตอลต่อการดิำาเนิินินิโยบายการเงินิ/การคลัง ผศ.ดร. ร่�งเกีียรติิ รัตินบานช่ื่�น
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  การคลัง

บทนำา

 แนำวิโน้ำมก�รเปัลี�ยนำแปัลงท�งดิจิตอลที�เกิดข้�นำในำอนำ�คตนัำ�นำ ไม่ได้เปัลี�ยนำแปัลงร่ปัแบบก�รดำ�เนิำนำ

ธุรกิจของภ�คเอกช่นำ และพฤติกรรมก�รบริโภคของภ�คปัระช่�ช่นำเพียงอย่�งเดียวิ แต่ยังส่งผลกระทบ

ต่อบทบ�ทของภ�ครัฐ และธนำ�ค�รกล�งในำก�รกำ�กับด่แลระบบเศรษฐกิจดิจิตอลด้วิย ดังนัำ�นำในำบทนีำ�จะ

วิิเคร�ะห์์ให้์เห็์นำภ�พรวิมของบทบ�ทของธนำ�ค�รกล�งตั�งแต่อดีต ปััจจุบันำ และอนำ�คตว่ิ�จะมีแนำวิโน้ำม

เปัลี�ยนำแปัลงไปัอย่�งไร 

 เม่�อวิิเคร�ะห์์ก�รเปัลี�ยนำแปัลงห์ลักที�เกี�ยวิข้องกับธนำ�ค�รกล�งจะพบวิ�่เทคโนำโลยีได้ทำ�ให้์เกิดควิ�ม

เสี�ยงต่อสถ�นำะของเงินำตร�ที�ออกโดยธนำ�ค�รกล�งอย่�งม�ก ซึ่้�งเงินำตร�ที�ออกโดยภ�คเอกช่นำนัำ�นำมีอย่่

ห์ล�กห์ล�ยร่ปัแบบ โดยในำบทที� 6 ได้กล่�วิถ้งเงินำตร�ในำร่ปัแบบ CRYPTOCURRENCY เพียงอย่�งเดียวิ

เท่�นัำ�นำ ดังนัำ�นำในำบทนีำ�จ้งทำ�ก�รวิิเคร�ะห์์อย่�งละเอียดว่ิ�เงินำในำร่ปัแบบ DIGITAL CURRENCY ที�ออกโดย

ภ�คเอกช่นำนัำ�นำ จะปัรับเปัลี�ยนำระบบเศรษฐกิจ และส่งผลกระทบต่อก�รกำ�กับด่แลเสถียรภ�พของระบบเงินำ

และเสถียรภ�พของสถ�บันำก�รเงินำของธนำ�ค�รกล�งอย่�งไร

 ในำหั์วิข้อสุดท้�ยของบทนีำ� จะทำ�ก�รวิิเคร�ะห์์ต่อไปัว่ิ�ก�รเปัลี�ยนำแปัลงของระบบเศรษฐกิจไปัส่่

ระบบเศรษฐกิจดิจิตอลนัำ�นำส่งผลให้์รัฐบ�ล และห์นำ่วิยง�นำของรัฐต้องปัรับเปัลี�ยนำวิิธีก�รดำ�เนิำนำนำโยบ�ย

ก�รคลังอย่�งไร จะทำ�ให้์ปัระสิทธิภ�พของก�รดำ�เนิำนำนำโยบ�ยดีข้�นำห์ร่อไม่ และระบบเศรษฐกิจดิจิตอลได้

สร้�งควิ�มท้�ท�ยอย่�งไรต่อทั�งภ�คปัระช่�ช่นำ ภ�คธุรกิจ และภ�ครัฐ

บทบาทของธนาคารกลางจากอดีิต – ปัจจ่บัน - และในอนาคต

 ธนำ�ค�รกล�งมีบทบ�ทสำ�คัญอย่�งม�กต่อเสถียรภ�พของระบบเศรษฐกิจผ่�นำก�รกำ�กับด่แล

ม่ลค่�ของเงินำตร� (MONETARY VALUE) ที�ใช้่เป็ันำตัวิกล�งในำก�รแลกเปัลี�ยนำสินำค้�และบริก�ร โดยในำ

ช่่วิงปัล�ยศตวิรรษที� 18 FRANCIS BARING ซ้ึ่�งเป็ันำผ้่ก่อตั�ง ENGLISH BANKING DYNASTY ได้

อธิบ�ยบทบ�ทของธนำ�ค�รกล�งอังกฤษว่ิ� เป็ันำ “THE CENTRE OR PIVOT, FOR ENABLING [THE 
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MONETARY AND CREDIT] MACHINE TO PERFORM ITS FUNCTIONS” (TUCKER, 2017) ซ้ึ่�ง

ห์ม�ยควิ�มว่ิ�นำอกจ�กธนำ�ค�รกล�งจะมีบทบ�ทสำ�คัญในำก�รด่แลม่ลค่�ของเงินำผ่�นำนำโยบ�ยก�รเงินำ  

ธนำ�ค�รกล�งยังเป็ันำกลไกสำ�คัญที�ทำ�ให้์เกิดระบบสินำเช่่�อ ก�รระดมทุนำเพ่�อก�รปัระกอบธุรกิจของภ�ค

ส่วินำต่�งๆในำระบบเศรษฐกิจด้วิย 

 ในำปััจจุบันำธนำ�ค�รกล�งทุกปัระเทศยังคงมีบทบ�ทดั�งเช่่นำที� FRANCIS BARING ได้กล่�วิไว้ิ โดย

ธนำ�ค�รกล�งถ่อเป็ันำผ้่ออกตร�ส�รที�เรียกว่ิ� “เงินำ” ซึ่้�งถ่กใช้่สำ�ห์รับก�รย่นำยันำสุดท้�ยของธุรกรรม

ท�งก�รเงินำต่�งๆ ห์�กพจิ�รณ�ปัระเภทของเงินำที�ธนำ�ค�รกล�งเป็ันำผ้่ออก (CENTRAL BANK MONEY) 

จะส�ม�รถจำ�แนำกเงินำออกเป็ันำ 3 ปัระเภทให์ญ่ ได้แก่ 1) ธนำบัตร (PHYSICAL NOTES) ที�จับต้องได้  

2) เงินำที�ธนำ�ค�รพ�ณิช่ย์ฝ�กอย่่ในำบัญชี่ที�ธนำ�ค�รกล�งซ้ึ่�งมักจะเรียกว่ิ� SETTLEMENT ACCOUNT 

ห์ร่อ CENTRAL BANK RESERVES และ 3) เงินำที�ปัระช่�ช่นำฝ�กอย่่กับธนำ�ค�รพ�ณิช่ย์ (DEPOSIT 

MONEY) ด้วิยเห์ตุนีำ�ก�รดำ�เนิำนำกิจกรรมต่�งๆของธนำ�ค�รกล�งจ้งไม่ส�ม�รถแยกห์น่ำวิยง�นำที�ทำ�ห์น้ำ�ที�

ควิบคุมปัริม�ณของเงินำ กับห์น่ำวิยง�นำที�ทำ�ห์น้ำ�ที�กำ�กับด่แลธนำ�ค�รพ�ณิช่ย์ออกจ�กกันำได้ เห์ม่อนำดั�ง

แนำวิคิดของนำ�ยกรัฐมนำตรี PEEL ในำปีั ค.ศ. 1844 ที�ปัระเทศอังกฤษที�พย�ย�มแยกห์น่ำวิยง�นำทั�งสอง

ออกจ�กกันำ (HORSEFIELD, 1944)

 ในำปััจจุบันำธนำ�ค�รกล�งซ้ึ่�งเป็ันำผ้่ออกตร�ส�รเงินำนีำ� ส�ม�รถกำ�ห์นำดภ�ษีของ “เงินำ” ผ่�นำสิ�งที�

เรียกว่ิ�เงินำเฟ้้อ (INFLATION) เพร�ะเม่�อธนำ�ค�รกล�งเป็ันำผ้่เพิ�มปัริม�ณเงินำห์มุนำเวีิยนำในำระบบจะเป็ันำแรง

ผลักดันำที�ทำ�ให้์เกิดเงินำเฟ้้อในำระบบเศรษฐกิจไปัโดยปัริย�ย ดังนัำ�นำจ้งส�ม�รถกล่�วิได้ว่ิ� ตัวิกล�งที�ใช้่ในำ

ก�รแลกเปัลี�ยนำ และม่ลค่�ของเงินำนัำ�นำควิบคุมโดยห์น่ำวิยง�นำเดียวิ

 ระบบเศรษฐศ�สตร์ก�รเงินำ (MONETARY ECONOMY) ที�ธนำ�ค�รกล�งเป็ันำผ้่ออกเงินำ 

ผ่�นำก�รพิมพ์ธนำบัตรและเงินำที�ออกผ่�นำธนำ�ค�รพ�ณิช่ย์ ยังทำ�ให้์เกิดระบบก�รช่ำ�ระเงินำที�เรียกว่ิ� 

“TIERED PAYMENT SYSTEM” ข้�นำ โดยเป็ันำระบบก�รช่ำ�ระเงินำที�มีก�รจัดลำ�ดับขั�นำของก�รย่นำยันำ

ธุรกรรมก�รโอนำเงินำช่ำ�ระเงินำ เช่่นำห์�กธนำ�ค�รพ�ณิช่ย์ขนำ�ดเล็กต้องทำ�ธุรกรรมโอนำเงินำช่ำ�ระเงินำให้์กับ

ล่กค้�แล้วิทำ�ให้์เกิดสภ�พคล่องส่วินำเกินำห์ร่อข�ดสภ�พคล่อง ธนำ�ค�รพ�ณิช่ย์ขนำ�ดเล็กเห์ล่�นีำ�จะดำ�เนิำนำ

ก�รช่ำ�ระบัญชี่ส่วินำต่�งดังกล่�วิที�บัญชี่ที�ถ่อกับธนำ�ค�รพ�ณิช่ย์ขนำ�ดให์ญ่ และห์�กเกิดสภ�พคล่อง

ส่วินำเกินำห์ร่อข�ดสภ�พคล่องในำลำ�ดับขั�นำของธนำ�ค�รพ�ณิช่ย์ขนำ�ดให์ญ่ ธนำ�ค�รพ�ณิช่ย์ขนำ�ดให์ญ่

ก็จะดำ�เนิำนำก�รช่ำ�ระบัญชี่ในำลำ�ดับสุดท้�ยที�ธนำ�ค�รกล�ง ระบบก�รช่ำ�ระเงินำในำลักษณะนีำ�จ้งทำ�ให้์เกิด

ธุรกรรมระห์ว่ิ�งธนำ�ค�ร (INTERBANK TRANSACTION) ซ้ึ่�งเป็ันำก�รบริห์�รสภ�พคล่องของระบบ

ก�รเงินำทั�งระบบในำแต่ละวัินำ

 จ�กกลไกระบบช่ำ�ระเงินำและก�รบริห์�รสภ�พคล่องนีำ� จ้งทำ�ให้์ธนำ�ค�รกล�งมีอีกบทบ�ทห์น้ำ�งที�

สำ�คัญที�เรียกว่ิ� “THE LENDER OF LAST RESORT” โดยธนำ�ค�รกล�งถ่อเป็ันำห์น่ำวิยง�นำสุดท้�ยที�

ส�ม�รถอุดช่่องโห์ว่ิ ส่วินำต่�งของสภ�พคล่องที�เกิดข้�นำในำระบบก�รเงินำ เช่่นำห์�กระบบก�รเงินำอย่่ในำสภ�วิะ

ข�ดสภ�พคลอ่งจ�กก�รเทข�ยห์ลกัทรัพย์ปัระเภทต่�งๆของนำกัลงทุนำทั�งในำและต�่งปัระเทศ ธนำ�ค�รกล�ง

ส�ม�รถเข้�ไปัแทรกแซึ่งผ่�นำก�รเพิ�มปัริม�ณเงินำในำระบบ (สร้�งเงินำเพิ�มเติมในำระบบ) เพ่�อเป็ันำก�รให้์สภ�พ

คล่องแก่ระบบก�รเงินำในำช่่วิงเวิล�ดังกล่�วิได้ เป็ันำต้นำ

 นำอกจ�กธุรกรรมก�รโอนำเงินำช่ำ�ระเงินำที�ธนำ�ค�รพ�ณิช่ย์แต่ละแห่์งจะต้องดำ�เนิำนำก�ร 

บริห์�รสภ�พคล่องแทนำธนำ�ค�รกล�งแล้วินัำ�นำ ธนำ�ค�รพ�ณิช่ย์ยังเป็ันำห์น่ำวิยง�นำห์ลักที� ให้์ 

บริก�รด้�นำเงินำทุนำผ่�นำสินำเช่่�อแก่ภ�คธุรกิจเม่�อธนำ�ค�รพ�ณิช่ย์มีก�รดำ�เนิำนำกิจกรรมก�ร 

ให้์สินำเช่่�อ (สินำเช่่�อที�เกิดข้�นำนัำ�นำเป็ันำสินำทรัพย์ของธนำ�ค�รพ�ณิช่ย์) แสดงว่ิ�ธนำ�ค�รพ�ณิช่ย์จะต้องมี

ภ�ระห์นีำ�สินำ (LIABILITIES) ในำปัริม�ณที�ใกล้เคียงกับปัริม�ณสินำทรัพย์กันำด้วิย โดยภ�ระห์นีำ�สินำห์ลัก

ของธนำ�ค�รพ�ณิช่ย์ค่อ “บัญชี่เงินำฝ�ก” ที�ปัระช่�ช่นำนำำ�เงินำสดที�ออกโดยธนำ�ค�รกล�งม�แลกเป็ันำ  

“บัญชี่เงินำฝ�ก” ที�ธนำ�ค�รพ�ณิช่ย์

 ก�รเกิดข้�นำของ “บัญชี่เงินำฝ�ก” นีำ� จ้งเปัรียบเสม่อนำเป็ันำก�รสร้�งเงินำ (พิมพ์เงินำ) ข้�นำม�โดย

ธนำ�ค�รพ�ณิช่ย์เป็ันำผ้่ออกเงินำดังกล่�วิ “บัญชี่เงินำฝ�ก” จ้งถ่อเป็ันำอีกปัระเภทห์น้ำ�งของเงินำที�เกิดข้�นำในำ

ระบบเศรษฐกิจ ถ้งแม้ธนำ�ค�รพ�ณิช่ย์จะส�ม�รถสร้�งเงินำด้วิย “บัญชี่เงินำฝ�ก” แต่ธนำ�ค�รพ�ณิช่ย์

ไม่ส�ม�รถเปัลี�ยนำแปัลงปัริม�ณของเงินำในำ “บัญชี่เงินำฝ�ก” ได้อย่�งอิสระเห์ม่อนำธนำ�ค�รกล�งที�ควิบคุม

ปัริม�ณเงินำที�ตนำเองออก เพร�ะก�รสร้�งเงินำของธนำ�ค�รพ�ณิช่ย์เป็ันำก�รสร้�งอย่่ภ�ยใต้ปัริม�ณเงินำที�

มีอย่่แล้วิในำระบบเศรษฐกิจ

 จ�กควิ�มสัมพันำธ์ดังกล่�วิข้�งต้นำจ้งส�ม�รถสรุปัได้ว่ิ�ระบบเศรษฐกิจที�เกิดข้�นำในำปััจจุบันำ นัำ�นำมี

ก�รเช่่�อมโยงระห์ว่ิ�ง ระบบเงินำ (MONETARY SYSTEM) และระบบสินำเช่่�อ (CREDIT SYSTEM) ในำลักษณะ

ที�ไม่ส�ม�รถแยกระบบทั�งสองออกจ�กกันำได้ ซ้ึ่�งกิจกรรมที�ธนำ�ค�รพ�ณิช่ย์ดำ�เนิำนำก�รอย่่ในำปััจจุบันำนีำ� 

จ้งเปัรียบเสม่อนำเป็ันำห์นำ่วิยง�นำที�เป็ันำตัวิแทนำของธนำ�ค�รกล�ง ในำก�รช่่วิยควิบคุมระบบเศรษฐกิจให้์มี

เสถียรภ�พในำระยะย�วิ และบทบ�ทของธนำ�ค�รกล�งในำปััจจุบันำจ้งอย่่ในำฐ�นำะของก�รเป็ันำ MONETARY 

INSTITUTION (ห์น่ำวิยง�นำที�ควิบคุมม่ลค่�ของเงินำ) และ LIQUIDITY REINSURER (ห์น่ำวิยง�นำที�รับ

ปัระกันำสภ�พคล่องในำระบบเศรษฐกิจ) 

 ก�รบริห์�รง�นำของธนำ�ค�รพ�ณชิ่ย์ที�มีก�รสร้�ง “บัญชี่เงินำฝ�ก” ในำฝั�งภ�ระห์นีำ�สินำ และส�ม�รถ

นำำ�ม�ให้์ “สินำเช่่�อ” ในำฝั�งของสินำทรัพย์นัำ�นำ เป็ันำระบบที�เรียกว่ิ� FRACTIONAL RESERVE BANKING ซึ่้�งเป็ันำระบบ

ที�ธนำ�ค�รพ�ณชิ่ย์ไม่ต้องนำำ�ม่ลค่�เงินำฝ�กทั�งจำ�นำวินำ ม�ฝ�กไว้ิในำบัญชี่ที�ธนำ�ค�รกล�ง โดยม่ลค่�ของเงินำในำ  

“บัญชี่เงินำฝ�ก” ที�ธนำ�ค�รพ�ณิช่ย์ออกให้์กับปัระช่�ช่นำนัำ�นำ ส�ม�รถมีเสถียรภ�พอย่่ได้เพร�ะควิ�มน่ำ�เช่่�อถ่อ
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ของธนำ�ค�รพ�ณิช่ย์ในำก�รดำ�เนิำนำธุรกิจและก�รเป็ันำ LENDER OF LAST RESORT ของธนำ�ค�รกล�ง

 ในำอดีตได้เคยมีก�รเสนำอให้์ธนำ�ค�รพ�ณิช่ย์ไม่ควิรมีก�รดำ�เนิำนำธุรกิจในำลักษณะ FRACTIONAL  

RESERVE BANKING ซ้ึ่�งเป็ันำก�รนำำ�เสนำอของสม�ช่กิสภ�ผ้่แทนำร�ษฎรภ�ยใต้นำโยบ�ย CHICAGO PLAN 

ในำช่่วิงปีัค.ศ. 1930S (BENES AND KUMHOF, 2012) โดยนำโยบ�ยนีำ�เสนำอให้์ธนำ�ค�รพ�ณิช่ย์เป็ันำเพียง

องค์กรที�มีห์น้ำ�ที�เข้�ถ้งปัระช่�ช่นำในำก�รรับฝ�กเงินำเท่�นัำ�นำ และเงินำทั�งห์มดที�รับฝ�กจะต้องนำำ�ม�ลงทุนำในำ

พันำธบัตรรัฐบ�ลห์ร่อฝ�กไว้ิกับธนำ�ค�รกล�งเท่�นัำ�นำ นำโยบ�ยในำลักษณะนีำ�ค่อควิ�มพย�ย�มในำก�รปัรับ

เปัลี�ยนำระบบก�รเงินำให้์มีระดับของก�รรวิมศ่นำย์อำ�นำ�จม�กยิ�งข้�นำ ซ้ึ่�งเท่�กับว่ิ�ผ้่ที�มีห์น้ำ�ที�ในำก�รจัดสรร

เงินำทรัพย�กรในำระบบเศรษฐกิจเพ่�อให้์ภ�คธุรกิจนำำ�ไปัใช้่ในำก�รปัระกอบธุรกิจนัำ�นำจะผ่�นำก�รปัระเมินำอนุำมัติ

โดยรัฐบ�ลห์ร่อธนำ�ค�รกล�งในำที�สุด 

 ถ้งแม้ข้อเสนำอ CHICAGO PLAN จะไม่ได้รับก�รอนุำมัติ และทำ�ให้์ระบบเศรษฐกิจในำปััจจุบันำมีร่ปั

แบบที�เรียกว่ิ� FRACTIONAL RESERVE BANKING แต่แนำวิท�งของ CHICAGO PLAN นีำ�ก็เป็ันำร่ปั

แบบที�ธนำ�ค�รกล�งในำปััจจุบันำใช้่เม่�อมีก�รออกกฎเกณฑ์์ในำก�รกำ�กับด่แลผ้่ปัระกอบก�ร ELECTRONIC 

MONEY (E-MONEY) ที�มีข้อจำ�กัดในำก�รนำำ�เงินำในำบัญชี่ของผ้่บริโภคไปัใช้่อย่�งอิสระ เช่่นำในำปัระเทศไทย  

พระร�ช่บัญญัติระบบก�รช่ำ�ระเงินำ พ.ศ. 2560 กำ�ห์นำดให้์ ผ้่ให้์บริก�ร E-MONEY จะต้องนำำ�เงินำในำบัญชี่

ของผ้่ใช้่ไปัฝ�กไว้ิกับสถ�บันำก�รเงินำเท่�นัำ�นำ และต้องแจ้งม่ลค่�เงินำฝ�กทั�งห์มดเป็ันำปัระจำ�ทุกเด่อนำ เพ่�อย่นำยันำ

ว่ิ�เงินำของผ้่ใช้่บริก�ร E-MONEY ไม่ถ่กนำำ�ไปัใช้่ในำกิจกรรมอ่�นำๆ เป็ันำต้นำ

 ในำยุคของก�รเปัลี�ยนำแปัลงด้�นำดิจิตอลอย่�งฉัับพลันำ (DIGITAL DISRUPTION) จนำนำำ�ม�ส่่ก�ร

เปัลี�ยนำผ่�นำของระบบเศรษฐกิจไปัยังระบบเศรษฐกิจดิจิตอล (DIGITAL ECONOMY) ทำ�ให้์เกิดคำ�ถ�มที�

สำ�คัญว่ิ�ธนำ�ค�รกล�งจะยังคงมีบทบ�ทสำ�คัญเห์ม่อนำในำปััจจุบันำอีกต่อไปัห์ร่อไม่ 

 นำอกจ�กนีำ�ในำปััจจุบันำธนำ�ค�รพ�ณิช่ย์แต่ละแห่์งก็มีควิ�มซัึ่บซ้ึ่อนำในำก�รดำ�เนิำนำธุรกรรมท�งก�ร

เงินำที�ม�กข้�นำ ทำ�ให้์ธนำ�ค�รพ�ณิช่ย์แต่ละแห่์งไม่ได้มีลักษณะที�เห์ม่อนำกันำ (HOMOGENOUS) เห์ม่อนำอย่�ง

ในำอดีต จ้งสร้�งควิ�มย�กลำ�บ�กให้์กับธนำ�ค�รกล�งในำก�รควิบคุมเสถียรภ�พของระบบก�รเงินำ เพร�ะ

ไม่ส�ม�รถบ่งชี่�ถ้งปััญห์�ที�เกิดข้�นำในำแต่ละธนำ�ค�รได้อย่�งแม่นำยำ� 

 ก�รเปัลี�ยนำแปัลงท�งเทคโนำโลยียังนำำ�ไปัส่่ก�รได้รับควิ�มนิำยมม�กยิ�งข้�นำของค่�นิำยมด้�นำสิทธิ

เสรีภ�พ ซ้ึ่�งค่�นิำยมนีำ�ได้เกิดก�รผลักดันำแนำวิควิ�มคิดที�เรียกว่ิ� FREE BANKING ซ้ึ่�งเป็ันำแนำวิคิดที�สนัำบสนุำนำ

ให้์ภ�คปัระช่�ช่นำมีอำ�นำ�จในำก�รตัดสินำใจ กำ�ห์นำดลักษณะของผลิตภัณฑ์์และบริก�รท�งก�รเงินำ และ

ส�ม�รถกำ�ห์นำดตัวิกล�งที�เรียกว่ิ� “เงินำ” ได้ว่ิ�อย�กให้์อย่่ในำร่ปัแบบใด มีกลไกในำก�รควิบคุมปัริม�ณและ

ม่ลค่�อย่�งไร แนำวิควิ�มคิดเห์ล่�นีำ�ล้วินำเป็ันำแนำวิควิ�มคิดที�สร้�งควิ�มท้�ท�ยให้์กับธนำ�ค�รกล�ง ที�ต้อง

ออกแบบและสร้�งกลไกให้์เห์ม�ะสมกับระบบเศรษฐกิจ

 ควิ�มคิดเห็์นำห์น้ำ�งที�สำ�คัญโดยนัำกเศรษฐศ�สตร์ที�มีช่่�อเสียงอย่�ง PAUL VOLCKER ในำปีั ค.ศ. 

1990 ได้กล่�วิว่ิ� “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)

 ดังนัำ�นำภ�ยใต้ก�รเปัลี�ยนำแปัลงท�งเทคโนำโลยีดิจิตอลและร่ปัแบบของระบบเศรษฐกิจ ธนำ�ค�ร

กล�งยังมีควิ�มจำ�เป็ันำที�จะต้องเป็ันำห์น่ำวิยง�นำห์ลักที�มีห์น้ำ�ที�สร้�งควิ�มมั�นำใจให้์กับระบบเศรษฐกิจว่ิ� ระบบ

ธนำ�ค�รและม่ลค่�ของเงินำจะต้องมีเสถียรภ�พ (BANKING AND MONETARY STABILITY) เพร�ะระบบ

ธนำ�ค�รค่อระบบสำ�คัญในำกระบวินำก�รช่ำ�ระเงินำ กระบวินำก�รให้์สินำเช่่�อ และก�รบริห์�รสภ�พคล่องของ

ระบบเศรษฐกิจ ธุรกรรมท�งก�รเงินำในำระบบเศรษฐกิจจะเกิดข้�นำได้ห์�กม่ลค่�ของเงินำมีควิ�มน่ำ�เช่่�อถ่อ 

ส�ม�รถค�ดเด�ม่ลค่�ได้ง่�ย

 ในำอดีตม่ลค่�ของเงินำมีเสถียรภ�พอย่่ได้เพร�ะมีก�รใช้่เงินำในำร่ปัแบบที�เรียกว่ิ� COMMODITY 

MONEY เช่่นำสัตว์ิเกษตรกรรม เมลด็พันำธ์พ่ช่ ทอง เงินำ ทองแดง เป็ันำต้นำ ซ้ึ่�งร่ปัแบบของเงินำในำลักษณะนีำ�จะมี 

ม่ลค่�ในำตัวิของมันำเอง (INTRINSIC VALUE) ต่อม�ในำช่่วิงศตวิรรษที� 18 ได้มีก�รเปัลี�ยนำแปัลง 

เงินำให้์มีลักษณะเป็ันำ “COMMODITY-BACKED” โดยที�ไม่ได้มีก�รนำำ�สินำค้�โภคภัณฑ์์ม�เป็ันำเงินำโดยตรง

แต่คิดค้นำวัิสดุที�ใช้่แทนำเงินำโดยผ้่ออกวัิสดุเห์ล่�นัำ�นำนำำ�สินำค้�โภคภัณฑ์์ม�รองรับร�ค�ของเงินำที�ออก เพ่�อ

เป็ันำก�รลดต้นำทุนำในำก�รผลิตและสะดวิกในำก�รจัดเก็บเงินำ จ้งเกิดเงินำในำร่ปัของธนำบัตรข้�นำ ในำช่่วิงแรกที�

มีก�รออกธนำบัตรนัำ�นำส�ม�รถนำำ�ธนำบัตรม�แลกเปัลี�ยนำเป็ันำปัริม�ณของ COMMODITY ที�กำ�ห์นำดไว้ิได้

(KENNETH, 2014)

 อย่�งไรก็ต�มในำระบบเศรษฐกิจปััจจุบันำ ระบบ “COMMODITY-BACKED” ได้ถ่ก 

ยกเลิกไปักล�ยเป็ันำระบบที�มีก�รสร้�งเงินำที�เรียกว่ิ� “FIAT” MONEY ข้�นำ ที�เงินำไม่ส�ม�รถแลกเปัลี�ยนำเป็ันำ  

COMMODITY ได้ต�มปัริม�ณที�กำ�ห์นำดต�ยตัวิ แต่เป็ันำเงินำที�มีกฎห์ม�ยรองรับให้์เป็ันำ LEGAL TENDER 

และเป็ันำเงินำที�ออกโดยธนำ�ค�รกล�ง

 ควิ�มน่ำ�เช่่�อถ่อของม่ลค่�ของเงินำ FIAT MONEY ในำช่่วิงศตวิรรษที� 20 จ้งข้�นำอย่่กับบทบ�ทห์น้ำ�ที�

ของก�รเป็ันำ THE LENDER OF LAST RESORT ของธนำ�ค�รกล�ง และม่ลค่�เงินำข้�นำอย่่กับอุปัสงค์

และอุปัท�นำของนัำกลงทุนำในำระบบก�รเงินำที�จะปัระเมินำม่ลค่�ของเงินำผ่�นำก�รวิิเคร�ะห์์ปััจจัยต่�งๆของเงินำ 

สกุลนัำ�นำๆ

 ก�รเปัลี�ยนำแปัลงนีำ�ทำ�ให้์ธนำ�ค�รกล�งในำห์ล�ยปัระเทศ ให้์ควิ�มสนำใจกับปััจจัยสำ�คัญต่�งๆที�เป็ันำ

ปััจจัยในำก�รกำ�ห์นำดม่ลค่�เงินำ ซ้ึ่�งมักจะปัระกอบด้วิย 

 1. ก�รกำ�ห์นำดเป้ั�ห์ม�ยของเงินำเฟ้้อ (INFLATION TARGETING) 
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 2. ก�รกำ�ห์นำดเง่�อนำไขให้์ธนำ�ค�รพ�ณิช่ย์ดำ�รง RESERVES ที�เช่่�อมโยงกับระดับควิ�มเสี�ยง 

 3. ระบบปัระกันำควิ�มเสี�ยงด้�นำสภ�พคล่องสำ�ห์รับก�รดำ�เนิำนำกิจก�รของธนำ�ค�ร 

 4. กระบวินำก�รแก้ไขปััญห์�ในำกรณีที�ธนำ�ค�รมีควิ�มเสี�ยงล้มละล�ย และ

 5. กรอบก�รดำ�เนิำนำกิจก�รของธนำ�ค�รกล�งในำก�รปัรับโครงสร้�งของงบดุล (BALANCE 

SHEET MANAGEMENT)

 โดยกิจกรรมห์ลักที�ธนำ�ค�รกล�งใช้่ในำก�รบริห์�รควิ�มผันำผวินำของปััจจัยดังกล่�วิข้�งต้นำ 

จะเป็ันำก�รบริห์�รในำ 2 ลักษณะได้แก่ 1) ก�รบริห์�รงบดุลรวิมของรัฐบ�ล และ 2) ก�รวิ�งกรอบ 

งบดุลให้์กับสถ�บันำก�รเงินำ

 ในำส่วินำของก�รบริห์�รงบดุลของรัฐบ�ลนัำ�นำ ธนำ�ค�รกล�งส�ม�รถดำ�เนิำนำก�รผ่�นำก�รซ่ึ่�อห์ร่อ

ข�ยตร�ส�รห์นีำ�ที�ออกโดยรัฐบ�ล เช่่นำห์�กธนำ�ค�รกล�งซ่ึ่�อตร�ส�รห์นีำ�รัฐบ�ล จะเป็ันำก�รเปัลี�ยนำแปัลง

ห์นีำ�ท�งก�รคลังให้์เป็ันำห์นีำ�สินำท�งก�รเงินำ (MONETARY LIABILITIES) บนำบัญชี่งบดุลของธนำ�ค�ร

กล�ง เป็ันำต้นำ ซ้ึ่�งก�รดำ�เนิำนำก�รดังกล่�วินัำ�นำ ไม่ได้ส่งผลให้์เกิดก�รเปัลี�ยนำแปัลงของภ�ระห์นีำ�สินำรวิมของ

ปัระเทศ ในำอีกมุมห์น้ำ�งก�รซ่ึ่�อตร�ส�รห์นีำ�รัฐบ�ลโดยธนำ�ค�รกล�งเปัรียบเสม่อนำก�รที�ธนำ�ค�รกล�งพิมพ์

เงินำเพิ�มเติมในำระบบเศรษฐกิจ แล้วิให้์รัฐบ�ลเป็ันำผ้่นำำ�เงินำที�ออกเพิ�มเติมนีำ�ไปัดำ�เนิำนำกิจกรรมต่�งๆในำระบบ

เศรษฐกิจต่อไปั ก�รดำ�เนิำนำก�รเช่่นำนีำ�ค่อนำโยบ�ยที�ร้่จักในำช่่�อที�เรียกว่ิ� QUANTITATIVE EASING ห์ร่อ 

ASSET PURCHASE PROGRAM ซ้ึ่�งจะทำ�ให้์ม่ลค่�งบดุลรวิมของปัระเทศขย�ยขนำ�ดให์ญ่ข้�นำ ปัริม�ณ

ห์นีำ� (DEBT) ในำระบบเศรษฐกิจส่งข้�นำผ่�นำก�รให้์สินำเช่่�อของธนำ�ค�รพ�ณิช่ย์ส่่ภ�คธุรกิจ

 อย่�งไรก็ต�มก�รเข้�ซ่ึ่�อพันำธบัตรรัฐบ�ลของปัระเทศตนำเอง จะส่งผลให้์ธนำ�ค�รกล�ง

มีร�ยได้ที�เรียกว่ิ� SEIGNIORAGE INCOME1  ที�น้ำอยลง และสุดท้�ยรัฐบ�ลก็มีควิ�มจำ�เป็ันำ

ที�จะต้องข้�นำอัตร�ภ�ษี ห์ร่อลดก�รใช้่จ่�ยลงในำระยะย�วิ เพ่�อปัรับสมดุลของม่ลค่�งบดุลของ

ปัระเทศให้์กลับส่่ระดับปักติ ดังนัำ�นำบ�งปัระเทศได้มีก�รจำ�กัดควิ�มส�ม�รถของธนำ�ค�รกล�งในำ

ก�รดำ�เนิำนำนำโยบ�ยที�เข้�ไปัปัรับงบดุลรวิมของรัฐบ�ล แต่ให้์ธนำ�ค�รกล�งมีขอบเขตเพียงดำ�เนิำนำ

นำโยบ�ยที�เรียกว่ิ� OPEN MARKET OPERATION ผ่�นำตล�ดเงินำ (MONEY MARKET) เท่�นัำ�นำ 

 
1 SEIGNIORAGE INCOME ห์ม�ยถ้งร�ยได้ที�เกิดข้�นำจ�กก�รเพิ�มปัริม�ณของเงินำ ซ้ึ่�งในำปัระเทศไทยปัระม�ณก�รได้ต�กอัตร�
ผลตอบแทนำพันำธบัตรระยะย�วิค่ณด้วิยฐ�นำเงินำ

 ในำอีกท�งห์น้ำ�งที�ธนำ�ค�รกล�งจะต้องดำ�เนิำนำนำโยบ�ยเพ่�อให้์เกิดเสถียรภ�พด้�นำสถ�บันำก�รเงินำ

ค่อ ก�รกำ�ห์นำดเง่�อนำไขของงบดุลของธนำ�ค�รพ�ณิช่ย์ เช่่นำก�รกำ�ห์นำดอัตร�ส่วินำของสินำทรัพย์สภ�พ

คล่องต่อภ�ระห์นีำ�สินำระยะสั�นำ (LIQUIDITY RESERVE RATIO) ห์ร่อก�รกำ�ห์นำดอัตร�ส่วินำเงินำกองทุนำ

ขั�นำตำ�� (CAPITAL RATIO) ที�เช่่�อมโยงกับระดับควิ�มเสี�ยงของธนำ�ค�ร เป็ันำต้นำ ก�รดำ�เนิำนำกิจกรรมในำ

ลักษณะนีำ�จะช่่วิยให้์ธนำ�ค�รพ�ณิช่ย์มีขอบเขตในำก�รดำ�เนิำนำธุรกิจต�มระบบของ FRACTIONAL RESERVE 

BANKING และช่่วิยลดควิ�มเสี�ยงด้�นำสภ�พคล่อง และควิ�มเสี�ยงในำก�รผิดนัำดช่ำ�ระห์นีำ�ของสินำทรัพย์ของ

ธนำ�ค�รพ�ณิช่ย์

 อย่�งไรกต็�มในำปััจจุบันำขอบเขตของก�รดำ�เนิำนำนำโยบ�ยของธนำ�ค�รกล�งเริ�มมีควิ�มครมุเคล่อ

ระห์ว่ิ�งนำโยบ�ยก�รเงินำ (MONETARY POLICY) และนำโยบ�ยก�รคลัง (FISCAL POLICY) เพร�ะเงินำที�

ใช้่ในำก�รดำ�เนิำนำนำโยบ�ยต่�งๆของรัฐบ�ลนัำ�นำควิบคุมโดยธนำ�ค�รกล�ง และธนำ�ค�รกล�งยังส�ม�รถเข้�

ม�ปัรับเปัลี�ยนำงบดุลในำภ�พรวิมของปัระเทศได้ 

 ก�รเปัลี�ยนำแปัลงท�งเทคโนำโลยีที�เกิดข้�นำในำปััจจุบันำถ่อเป็ันำอีก ปััจจัยห์น้ำ�งที�เพิ�มควิ�มซัึ่บซ้ึ่อนำในำก�ร

วิิเคร�ะห์์บทบ�ทห์น้ำ�ที�ของธนำ�ค�รกล�ง และศักยภ�พของธนำ�ค�รกล�งในำก�รดำ�เนิำนำกิจกรรมต่�งๆเพ่�อ

สร้�งเสถียรภ�พให้์เกิดข้�นำกับสถ�บันำก�รเงินำ และม่ลค่�เงินำในำระบบเศรษฐกิจ คำ�ถ�มเพิ�มเติมที�เกิดข้�นำภ�ย

ใต้ก�รเปัลี�ยนำผ่�นำส่่ระบบเศรษฐกิจดิจิตอลเช่่นำ

 1. เงินำของธนำ�ค�รกล�ง (CENTRAL BANK MONEY) จะยงัคงเป็ันำตร�ส�รสดุท้�ยในำก�รช่ำ�ระเงินำ  

  (FINAL SETTLEMENT ASSET) อย่่ต่อไปัอีกห์ร่อไม่ 

 2. ร่ปัแบบก�รดำ�เนิำนำธุรกิจแบบ FRACTIONAL RESERVE BANKING จะยังคงดำ�เนิำนำ 

  ต่อไปัอีกห์ร่อไม่ ห์ร่อกระบวินำก�รในำก�รควิบคุมม่ลค่�เงินำ และระบบสินำเช่่�อจะถ่กแยกออกจ�ก 

  กันำในำอนำ�คต 

 3. สถ�บันำก�รเงินำแต่ละแห่์งในำระบบเศรษฐกิจจะมีควิ�มจำ�เป็ันำที�จะต้องม�ช่ำ�ระเงินำครั�ง 

  สุดท้�ยที�ธนำ�ค�รกล�งอีกห์ร่อไม่ ห์ร่อจะมีก�รกำ�ห์นำดเง่�อนำไขแบบภ�คสมัครใจให้์ 

  แต่ละสถ�บันำก�รเงินำเล่อกได้เองห์�กอย�กจะไปัช่ำ�ระเงินำกับระบบเงินำ (MONETARY  

  SYSTEM) อ่�นำ

 4. ธนำ�ค�รกล�งยังคงเปัลี�ยนำแปัลงงบดุลของปัระเทศต่อไปัได้อีกห์ร่อไม่ ห์�กมีก�รคิดค้นำ 

  เงินำสกุลดิจิตอลที�ออกโดยธนำ�ค�รกล�ง

 5. ก�รดำ�เนิำนำง�นำต่�งๆของธนำ�ค�รกล�งในำปััจจุบันำส�ม�รถปั้องกันำ CYBER ATTACKS 

  ได้ม�กน้ำอยเพียงใด

 6. ธนำ�ค�รกล�งจะมีอำ�นำ�จม�กข้�นำห์ร่อน้ำอยลง และในำมิติใด
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 ในำบทนีำ�จ้งมุ่งห์วิงัที�จะวิิเคร�ะห์์ก�รเปัลี�ยนำแปัลงของเงินำและระบบช่ำ�ระเงินำที�เกิดข้�นำจ�กก�รนำำ�เสนำอ

โดยภ�คเอกช่นำ เช่่นำเงินำในำร่ปัแบบของ CRYPTOCURRENCY เงินำในำร่ปัแบบของ VIRTUAL CURRENCY 

ห์ร่อ เงินำในำลักษณะของ E-MONEY เป็ันำต้นำ ว่ิ�มีผลกระทบต่อบทบ�ทของธนำ�ค�รกล�งอย่�งไร ห์�ก

ธนำ�ค�รกล�งไม่ได้มีก�รกำ�กับด่แลก�รเปัลี�ยนำแปัลงเห์ล่�นีำ�อย่�งเห์ม�ะสม

วิิเคราะห์ภาพรวิมของผลกระทบของเงินดิิจิตอลที�ออกโดิยองค์กรอ่�นที�ไม�ใชื่�ธนาคาร
กลาง  

 “เงินำ” ที�ใช้่กันำอย่�งแพร่ห์ล�ยในำปััจจุบันำนัำ�นำ เป็ันำ “เงินำ” ที�ออกโดยธนำ�ค�รกล�งของปัระเทศใด

ปัระเทศห์น้ำ�ง มีขอบเขตของอำ�นำ�จอธิปัไตยในำก�รกำ�ห์นำดให้์เกิดก�รสร้�ง “เงินำ” ข้�นำม�ใช้่ในำพ่�นำที�ของ 

ปัระเทศห์น้ำ�งๆ แต่เทคโนำโลยีดิจิตอลทำ�ให้์ “เงินำ” ที�เป็ันำตัวิกล�งในำก�รแลกเปัลี�ยนำสินำค้�และบริก�รอ�จเป็ันำ 

“เงินำ” ที�ออกโดยบริษัทเอกช่นำ และเป็ันำ “เงินำ” ที�ใช้่อย่่ในำระบบ ONLINE PLATFORM ของบริษัทนัำ�นำๆ  

ที�ไม่มีขอบเขตของก�รใช้่เงินำที�ย้ดโยงกับพ่�นำที�ภ่มิศ�สตร์ห์ร่ออำ�นำ�จอธิปัไตยของปัระเทศใดปัระเทศห์น้ำ�ง

 ถ้งแม้จะมีควิ�มเป็ันำไปัได้ที� “เงินำ” ที�ปัระช่�ช่นำสนำใจอ�จเป็ันำเงินำที�ออกโดยองค์กรเอกช่นำห์น้ำ�ง แต่

โอก�สที�รัฐบ�ลของปัระเทศห์น้ำ�งจะยอมรับให้์ “เงินำ” เห์ล่�นัำ�นำเกิดข้�นำและอย่่ภ�ยใต้กฎห์ม�ยอ�จเกิดข้�นำได้

ย�ก เห์ตุผลห์ลักไม่ได้เกี�ยวิข้องม�กนัำกกับควิ�มกังวิลที�ธนำ�ค�รกล�ง (ห์ร่อรัฐบ�ล) จะส่ญเสียร�ยได้ที�

เรียกว่ิ� SEIGNIORAGE INCOME แต่เห์ตุผลห์ลักเกิดจ�กก�รที�ตัวิกล�งที�ใช้่ในำก�รช่ำ�ระร�ค�สินำค้�และ

บริก�รต่�งๆไม่ได้ถ่กควิบคุมม่ลค่�ด้วิยธนำ�ค�รกล�งอีกต่อไปั ธนำ�ค�รกล�งจะปัระสบควิ�มย�กลำ�บ�ก

ในำก�รควิบคมุปัริม�ณของเงินำและอตัร�เงินำเฟ้้อในำระบบเศรษฐกจิ จนำอ�จไม่ส�ม�รถมีอำ�นำ�จควิบคุมกลไก

ด้�นำร�ค�ในำระบบเศรษฐกิจได้อีก

 เงินำสกุลต่�งๆที�ออกโดยบริษัทเอกช่นำในำปััจจุบันำนัำ�นำส่วินำให์ญ่อย่่ในำร่ปัของอิเล็กทรอนำิกส์

จ้งขอเรียกเงินำในำร่ปัแบบต่�งๆเห์ล่�นีำ�ว่ิ� DIGITAL CURRENCY อย่�งไรก็ต�มเงินำในำร่ปัแบบ

อิเล็กทรอนิำกส์นีำ�แท้จริงแล้วิไม่ได้เพิ�งเกิดข้�นำในำช่่วิง 10 ปีัที�ผ่�นำม� แต่ก�รเกิดข้�นำของเงินำในำร่ปั

แบบดิจิตอล ได้เกิดข้�นำม�นำ�นำกว่ิ� 20 ปีัแล้วิ ซ้ึ่�งในำอดีตมักจะเรียกเงินำเห์ล่�นีำ�ว่ิ� ELECTRONIC 

CASH และองค์กรชั่�นำนำำ�ระดับส�กลอย่�ง OFFICE OF THE U.S. COMPTROLLER OF THE 

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

ออกบทควิ�มวิิเคร�ะห์์ร�ยละเอียดในำด้�นำต่�งๆของ E-CASH และ SMARTCARD ตั�งแต่ช่่วิงปีั 

ค.ศ. 1996

 คำ�ว่ิ� DIGITAL CURRENCY ที�กล่�วิถ้งในำบทควิ�มนีำ�มีควิ�มห์ม�ยครอบคลุมเงินำในำ 3 ลักษณะ

ได้แก่

 1) E-MONEY ที�อย่่ภ�ยใต้ก�รกำ�กับด่แลของธนำ�ค�รกล�ง ซ้ึ่�งธนำ�ค�รกล�งมักจะมี 

  ก�รกำ�ห์นำดเง่�อนำไขที�จำ�กัดก�รใช้่เงินำที�ล่กค้�นำำ�ม�ซ่ึ่�อ E-MONEY จ�กผ้่ปัระกอบก�ร 

 2) เงินำ VIRTUAL CURRENCY ที�ออกโดยผ้่ปัระกอบก�รที�ไม่ได้นำำ�เสนำอ E-MONEY แต่เป็ันำก�รใช้่เงินำ 

  ในำระบบนิำเวิศน์ำท�งเศรษฐกิจ (ECOSYSTEM) ที�มีขอบเขตจำ�กัดของผ้่ปัระกอบก�ร 

  เช่่นำ เงินำในำเกมออนำไลน์ำ เงินำในำ E-COMMERCE PLATFORM ห์ร่อเงินำในำ PLATFORM อ่�นำๆ  

  เป็ันำต้นำ 

 3) เงินำปัระเภท CRYPTOCURRENCY ที�มีก�รคิดค้นำด้วิยเทคโนำโลยี BLOCKCHAIN และมีควิ�มอิสระ 

  แยกจ�กระบบก�รเงินำในำปััจจุบันำอย่�งสิ�นำเชิ่ง

 

 ซ้ึ่�งก�รเปัรียบเทียบเงินำแต่ละปัระเภทดังกล่�วิกับเงินำสกุลในำปััจจุบันำนัำ�นำส�ม�รถสรุปัได้ต�มต�ร�ง 

ที� 14.1

ตารางที� 14.1 ลักษณะของเงินำแต่ละปัระเภทจำ�แนำกต�มร่ปัแบบของเงินำและสถ�นำะของเงินำ

สถานะของเงิน รูปแบบของเงิน

PHYSICAL DIGITAL

เงินำที�ไม่ได้ถ่กกำ�กับโดยท�งก�ร เห์รียญ TOKEN, สแตมป์ั ห์ร่อ

แต้มคะแนำนำ

VIRTUAL CURRENCY, 

CRYPTOCURRENCY

เงินำที�ถ่กกำ�กับโดยท�งก�ร ธนำบัตรและเห์รียญ E-MONEY และ บัญชี่ธนำ�ค�ร

 ก�รเกิดข้�นำของเงินำ DIGITAL CURRENCIES ในำภ�คเอกช่นำนัำ�นำ ส่งผลกระทบเชิ่งบวิกต่อระบบ

ก�รเงินำในำห์ล�ยด้�นำ เช่่นำเกิดก�รแข่งขันำของเงินำในำระบบเศรษฐกิจ ลดปััญห์�ที�เกิดจ�กก�รผ่กข�ดในำ 

ก�รควิบคุมปัริม�ณเงินำขององค์กรใดองค์กรห์น้ำ�ง และส่งผลให้์เกิดนำวัิตกรรมที�เกี�ยวิข้องกับระบบช่ำ�ระ

เงินำจนำเป็ันำก�รเพิ�มเสถียรภ�พให้์กับระบบก�รเงินำรวิม

 ปััจจัยสำ�คัญที� DIGITAL CURRENCIES มีควิ�มน่ำ�สนำใจม�กกวิ�่เงินำในำปััจจุบันำค่อก�รที�ผ้่คิดค้นำ

เงินำดังกล่�วิกำ�ห์นำดให้์ค่�ธรรมเนีำยมก�รทำ�ธุรกรรมของเงินำอย่่ในำระดับที�ตำ��กว่ิ�ค่�ธรรมเนีำยมในำก�รช่ำ�ระ

เงินำผ่�นำตัวิกล�งท�งก�รเงินำแบบดั�งเดิม อย่�งไรก็ต�มแรงจ่งใจจ�กค่�ธรรมเนีำยมนีำ�อ�จไม่มีควิ�มยั�งย่นำ
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ในำระยะย�วิต�มปัริม�ณของธุรกรรมก็เป็ันำได้ เช่่นำ CRYPTOCURRENCY อย่�งเงินำ BITCOIN นัำ�นำ ถ้งแม้

ในำปััจจุบันำจะมีค่�ธรรมเนีำยมที�ตำ��ม�ก เพร�ะ NODES ต่�งๆที�เป็ันำผ้่ย่นำยันำธุรกรรมได้ค่�ตอบแทนำเพิ�มเติม

จ�กก�รได้รับเงินำ BITCOIN เห์รียญให์ม่เป็ันำร�งวัิล แต่ห์�กถ้งจุดๆห์น้ำ�งที�ม่ลค่�ค่�ตอบแทนำเห์ล่�นีำ�ลดลง  

(ปัริม�ณเห์รียญร�งวิัลให์ม่จะลดลงเร่�อยๆในำอนำ�คตต�ม ALGORITHM ที�กำ�ห์นำดไว้ิ) อ�จส่งผลให้์ 

NODES ต่�งๆมีก�รเรียกเก็บค่�ธรรมเนีำยมที�ส่งข้�นำได้ เป็ันำต้นำ 

 ก�รวิิเคร�ะห์์ศักยภ�พของ DIGITAL CURRENCIES ในำก�รเป็ันำเงินำที�ปัระช่�ช่นำใช้่อย่�ง 

แพร่ห์ล�ยนัำ�นำ จะต้องพิจ�รณ�ถ้งห์น้ำ�ที�ห์ลักของเงินำก่อนำว่ิ� DIGITAL CURRENCIES ส�ม�รถทำ� 

ห์น้ำ�ที�ได้อย่�งสมบ่รณ์ห์ร่อไม่ ซ้ึ่�ง MCLEAY, RADIA AND THOMAS (2014) ได้เสนำอแนำวิคิดว่ิ�เงินำในำ

ปััจจุบันำห์ม�ยถ้ง “A SERIES OF CLAIMS” เพร�ะเงินำเกิดจ�กก�รบริห์�รงบดุล (BALANCE SHEET) 

ของสถ�บันำก�รเงินำและธนำ�ค�รกล�ง โดยเงินำนัำ�นำเริ�มต้นำจ�กธนำ�ค�รกล�งที�ผลิตเงินำออกม�นำำ�ไปัซ่ึ่�อ

สินำทรัพย์ต่�งๆในำระบบเศรษฐกิจ เงินำจ้งอย่่ในำฝั�งห์นีำ�สินำของธนำ�ค�รกล�งที�มีภ�ระที�ต้องจ่�ยค่นำ ในำขณะ

เดียวิกันำธนำ�ค�รพ�ณชิ่ย์ก็สร้�งเงินำผ่�นำบัญชี่เงินำฝ�ก (ฝั�งห์นีำ�สินำของธนำ�ค�รพ�ณิช่ย์) เพ่�อนำำ�ไปัปัล่อย

สินำเช่่�อให้์แก่ภ�คธุรกิจ โดยเงินำถ่อเป็ันำ NON-CONVERTIBLE CLAIM ของผ้่ถ่อ และธนำ�ค�รกล�งค่อ

องค์กรสุดท้�ยในำระบบเศรษฐกิจในำระบบก�รช่ำ�ระเงินำดังกล่�วิ

 ดังนัำ�นำ DIGITAL CURRENCIES ที�ออกโดยภ�คเอกช่นำ จะต้องมีเง่�อนำไขที�กำ�ห์นำดให้์บริษัท 

เอกช่นำเป็ันำองค์กรสุดท้�ยในำก�รเป็ันำผ้่ช่ำ�ระเงินำ และเงินำดังกล่�วิควิรมีตัวิตนำที�ชั่ดเจนำในำงบดุล 

ฝั�งห์นีำ�สินำของบริษัทผ้่ออกเงินำ อย่�งไรก็ต�มต้องยอมรับว่ิ�ในำบ�งครั�ง DIGITAL CURRENCIES 

ที�ออกโดยบริษัทเอกช่นำอ�จถ่กปัระเมินำเป็ันำ “สินำค้�” ที�ข�ยข�ดให้์กับผ้่บริโภค ไม่ใช่่ภ�ระห์นีำ�สินำของบริษัท 

เอกช่นำที�จะต้อง ซ่ึ่�อค่นำ “เงินำ” ดังกล่�วิ ควิ�มคลมุเคล่อในำมิตินีำ�จ้งเป็ันำมิติที�สร้�งควิ�มกงัวิลให้์กับธนำ�ค�ร

กล�งห์ล�ยแห่์งเม่�อต้องพิจ�รณ�กฎเกณฑ์์ในำก�รกำ�กับด่แล DIGITAL CURRENCIES ที�มีก�รออกโดย

บริษัทเอกช่นำ

 ห์�กจะวิิเคร�ะห์์ว่ิ� DIGITAL CURRENCIES ส�ม�รถทำ�ห์น้ำ�ที�ห์ลักของเงินำได้ห์ร่อไม่นัำ�นำ ต้อง

ทำ�ควิ�มเข้�ใจก่อนำว่ิ�ห์น้ำ�ที�ห์ลักของเงินำปัระกอบด้วิย 3 ส่วินำดังแสดงในำร่ปัที� 14.1 ได้แก่ 1) UNIT 

OF ACCOUNT ห์ม�ยถ้งเงินำจะต้องเป็ันำตัวิแทนำของ “ห์นำ่วิย” ของสินำค้�และบริก�รในำระบบเศรษฐกิจ  

2) MEDIUM OF EXCHANGE ห์ม�ยถ้งเงินำจะต้องเป็ันำตัวิกล�งที�ใช้่ในำก�รแลกเปัลี�ยนำสินำค้�และบริก�ร 

และ 3) STORE OF VALUE ห์ม�ยถ้งเงินำจะต้องมีม่ลค่�ในำตัวิของมันำเอง ซ้ึ่�งม่ลค่�ไม่จำ�เป็ันำจะต้องย้ด

โยงกับสินำทรัพย์ใดสินำทรัพย์ห์น้ำ�ง แต่เป็ันำม่ลค่�ที�ผ้่ใช้่เงินำสร้�งม่ลค่�ให้์กับเงินำดังกล่�วิ

รูปที� 14.1 ห์น้ำ�ที�ของเงินำ

ที�ม� ALI, BARRDEAR, CLEWS, & SHOUTHGATE (2014)

 ถ้งแม้เงินำจะต้องทำ�ห์น้ำ�ที�ทั�ง 3 ได้อย่�งสมบ่รณ์แต่ห์�กมีบ�งสิ�งบ�งอย่�งที�ส�ม�รถทำ�ห์น้ำ�ที� 

ทั�ง 3 นีำ�ได้ ก็ไม่ได้ห์ม�ยควิ�มวิ่�สิ�งนัำ�นำจะเรียกว่ิ�เงินำในำทันำที ยกตัวิอย่�งเช่่นำในำช่่วิงสงคร�มโลก บุห์รี�

ส�ม�รถทำ�ห์น้ำ�ที�ทั�งส�มเห์ล่�นีำ�ได้ เพร�ะบุห์รี�มีม่ลค่�ในำตัวิเอง เป็ันำส่�อกล�งในำก�รแลกเปัลี�ยนำเป็ันำสินำค้� 

และบรกิ�ร และสิ�งของต�่งๆมหี์น่ำวิยเป็ันำจำ�นำวินำบหุ์รี�ที�ใช้่แลกเป็ันำต้นำ แต่ก็ไม่ส�ม�รถเรียกบุห์รี�ว่ิ�เป็ันำเงินำได้ 

ก�รจะเรียกสิ�งใดว่ิ�เงินำนัำ�นำจะต้องมีกฎห์ม�ยรองรับว่ิ�สิ�งนัำ�นำค่อ LEGAL TENDER ด้วิย (RADFORD, 

1945)

 ในำอดีตได้มีวิิวัิฒนำ�ก�รของกฎห์ม�ยที�เกี�ยวิกับ LEGAL TENDER LAWS โดยร�ยละเอียดของ

กฎห์ม�ยนัำ�นำไม่ได้มีก�รบังคับให้์ปัระช่�ช่นำทุกคนำต้องทำ�ธุรกรรมด้วิยเงินำที�ออกโดยธนำ�ค�รกล�ง แต่จะ

มีเง่�อนำไขกำ�ห์นำดไม่ให้์ปัระช่�ช่นำปัฏิิเสธก�รรับเงินำที�เป็ันำ LEGAL TENDER สำ�ห์รับก�รช่ำ�ระห์นีำ�ต่�งๆในำ

ระบบเศรษฐกจิ ถ้งแม้ก�รกำ�ห์นำดกฎห์ม�ยในำลักษณะนีำ�จะทำ�ให้์เกิดสถ�นำก�รณที์�เรียกว่ิ� “BAD MONEY 

DRIVES OUT THE GOOD” เพร�ะผ้่ช่ำ�ระห์นีำ�ห์ร่อผ้่จ่�ยเงินำจะมีแรงจ่งใจที�จะเล่อกเงินำสำ�ห์รับก�รช่ำ�ระห์นีำ�

ที�คิดว่ิ�ม่ลค่�ของเงินำดังกล่�วิจะลดค่�ลงในำอนำ�คต ซ้ึ่�งไม่ใช่่สิ�งที�เจ้�ห์นีำ�ห์ร่อผ้่ข�ยสินำค้�ต้องก�ร อย่�งไร
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ก็ต�มกฎห์ม�ยนีำ�ทำ�ให้์รัฐบ�ลเป็ันำผ้่ผ่กข�ดก�รพมิพ์ธนำบัตร เพร�ะปัระช่�ช่นำทกุคนำไม่ส�ม�รถปัฏิิเสธเงินำที�

ออกโดยธนำ�ค�รกล�งได้ 

 ก�รเกิดข้�นำของเงินำในำยุคให์ม่ เริ�มต้นำตั�งแต่ในำช่่วิงปัี ค.ศ. 1861 – 65 ที�สห์รัฐอเมริก� 

ได้เกิดสงคร�มกล�งเม่อง (CIVIL WAR) ซึ่้�งในำอดีตเงินำที�มีก�รใช้่จ่�ยในำสห์รัฐอเมริก�นัำ�นำ 

เป็ันำเงินำที�พิมพ์ออกโดยธนำ�ค�รเอกช่นำ แต่เม่�อรัฐบ�ลข�ดสภ�พคล่องและต้องก�รเงินำทุนำสนัำบสนุำนำในำก�ร 

ทำ�สงคร�มจ้งได้มีก�รออกกฎห์ม�ย LEGAL TENDER ACT ข้�นำในำปีั ค.ศ. 1862 โดยรัฐบ�ลออก

พันำธบัตรจำ�นำวินำ 150 ล้�นำเห์รียญสห์รัฐ และรัฐบ�ลส�ม�รถนำำ�เงินำดังกล่�วิไปัใช้่ช่ำ�ระห์นีำ�ต่�งๆที�เกิดข้�นำ

ภ�ยในำปัระเทศได้ ยกเว้ินำเพียงก�รช่ำ�ระภ�ษีนำำ�เข้�และดอกเบี�ยของห์นีำ�ส�ธ�รณะ   

 ควิ�มส�ม�รถของธนำ�ค�รพ�ณิช่ย์ในำสห์รัฐอเมริก�ในำก�รออกสกุลเงินำของตนำเองนัำ�นำเกิดข้�นำ

เฉัพ�ะ ในำช่่วิงศตวิรรษที� 19 ซ้ึ่�งเป็ันำช่่วิงที�เรียกว่ิ�เป็ันำ “FREE BANKING” ที�ภ�ครัฐไม่ได้มีก�รผ่กข�ด

ก�รออกเงินำในำปัระเทศ อย่�งไรก็ต�มก�รกำ�กับด่แลสถ�บันำก�รเงินำและก�รแทรกแซึ่งจ�กท�งก�รเพิ�ม

ส่งข้�นำ จนำทำ�ให้์ช่่วิงต้นำศตวิรรษที� 20 ได้มีก�รยุติก�รอนุำญ�ตก�รออกเงินำของสถ�บันำก�รเงินำในำที�สุด 

(FRANKEL, 1998)

 ก�รเกิดข้�นำของ LEGAL TENDER LAW ในำห์ล�ยปัระเทศนัำ�นำ ไม่ได้ทำ�ให้์ธนำ�ค�รกล�งส�ม�รถ

เป็ันำผ้่สร้�งเงินำเพียงอย่�งเดียวิ แต่เพ่�อให้์ก�รช่ำ�ระเงินำและก�รทำ�ธุรกรรมต่�งๆของเงินำอย่่ภ�ยใต้ก�ร

กำ�กับด่แลโดยท�งก�ร จ้งทำ�ให้์รัฐบ�ลและธนำ�ค�รกล�งในำห์ล�ยปัระเทศมักจะเกี�ยวิข้องกับก�รสร้�ง

โครงสร้�งพ่�นำฐ�นำด้�นำก�รช่ำ�ระเงินำ และก�รออกใบอนุำญ�ตให้์กับภ�คเอกช่นำที�ต้องก�รจะทำ�ธุรกิจที�เกี�ยวิ

เน่ำ�องกับเงินำ โดยก�รกำ�กับด่แลนีำ�มีเพ่�อป้ัองกันำก�รห์ลีกห์นีำภ�ษีและฟ้อกเงินำเป็ันำห์ลัก 

 ก�รเกิดข้�นำของ DIGITAL CURRENCIES จ้งถ่อเป็ันำก�รปัฏิิวัิติระบบก�รเงินำ เพร�ะสกุลเงินำ

ต่�งๆที�มีนำำ�เสนำออย่่ในำระบบเศรษฐกิจไม่ได้มีเพียงเงินำที�ออกโดยธนำ�ค�รกล�งแต่เพียงผ้่เดียวิ และบริษัท

ผ้่ออกเงินำ DIGITAL CURRENCIES ยังเป็ันำผ้่สร้�งระบบก�รช่ำ�ระเงินำที�แยกออกม�ต่�งห์�กจ�กระบบ

ช่ำ�ระเงินำที�ธนำ�ค�รกล�งเกี�ยวิข้อง 

 นำอกจ�กนีำ�ควิ�มเป็ันำ LEGAL TENDER ของเงินำ DIGITAL CURRENCIES ไม่ใช่่ปััจจัยสำ�คัญ

ที�จะลดควิ�มนิำยมของปัระช่�ช่นำบนำ DIGITAL CURRENCIES เพร�ะระบบนิำเวิศน์ำท�งเศรษฐกิจที�ผ้่ออก

เงินำสร้�งข้�นำม�นัำ�นำ ส�ม�รถปัระกอบด้วิยสินำค้�และบริก�รต่�งๆที�ตอบสนำองควิ�มต้องก�รของผ้่ใช้่เงินำ 

DIGITAL CURRENCIES ดังกล่�วิจนำอ�จจะอย่ใ่นำสถ�นำก�รณ์ที�แทบจะไม่มีควิ�มจำ�เป็ันำในำก�รใช้่เงินำของ

ธนำ�ค�รกล�งเพ่�อก�รดำ�รงชี่วิิต ปัระช่�ช่นำอ�จไม่ได้ให้์ควิ�มสนำใจม�กนัำกกับควิ�มเป็ันำ LEGAL TENDER 

ของเงินำของธนำ�ค�รกล�งอีกต่อไปั

 ตัวิอย่�งของ DIGITAL CURRENCIES ที�แสดงให้์เห็์นำถ้งปัระเด็นำนีำ�ได้ดีที�สุด ค่อเงินำที�เรียกว่ิ� QQ COIN 

ในำปัระเทศจีนำ ซ้ึ่�งคิดค้นำโดยบริษัทเอกช่นำช่่�อ TENCENT ผ้่ให้์บริก�รโทรคมนำ�คมร�ยให์ญ่ในำปัระเทศจีนำ โดย  

QQ COIN ในำช่่วิงเริ�มต้นำนัำ�นำเป็ันำสกุลเงินำที�ใช้่สำ�ห์รับก�รซ่ึ่�อบริก�รโทรคมนำ�คมของบริษัท ต่อม�บริษัทได้สร้�ง  

E-MARKETPLACE และอนำญุ�ตให้์ผ้่ใช้่ง�นำส�ม�รถนำำ� QQ COIN ไปัซ่ึ่�อสินำค้�และบริก�รอ่�นำๆในำชี่วิิตจริง

ได้ เม่�อมีก�รขย�ยวิงกว้ิ�งสำ�ห์รับก�รใช้่ QQ COIN อย่�งแพร่ห์ล�ยในำชี่วิิตปัระจำ�วัินำของปัระช่�ช่นำจ้ง

สร้�งควิ�มกังวิลให้์กับธนำ�ค�รกล�งของปัระเทศจีนำอย่�งม�ก เพร�ะบริษัท TENCENT เป็ันำผ้่ที�ส�ม�รถ

กำ�ห์นำดปัริม�ณเงินำ QQ COIN ในำระบบของตนำ และส�ม�รถกำ�ห์นำดอัตร�แลกเปัลี�ยนำระห์ว่ิ�งเงินำ QQ 

COIN และเงินำห์ยวินำได้

 เม่�อ QQ COINS เติบโตข้�นำอย�่งม�กเฉัลี�ยปัระม�ณปัลีะร้อยละ 20 ระห์วิ�่งปั ีค.ศ. 2005 ถ้ง 2009 

ทำ�ให้์ม่ลค่�ของเงินำ QQ COIN ในำระบบเพิ�มข้�นำจนำมีม่ลค่�ม�กกว่ิ�พันำล้�นำห์ยวินำ จนำในำที�สดุในำเด่อนำมิถนุำ�ยนำ ค.ศ. 

2009 เจ้�ห์น้ำ�ที�ท�งก�รจีนำได้ตัดสินำใจที�จะระงับก�รใช้่เงินำดังกล่�วิสำ�ห์รับก�รซ่ึ่�อข�ยสินำค้�และบริก�ร 

จริง (REAL GOODS AND SERVICES) เพ่�อจำ�กัดโอก�สที QQ COIN จะมีผลกระทบต่อระบบก�รเงินำทั�ง 

ระบบ และท�งก�รจีนำได้กำ�ห์นำดให้์ QQ COIN ส�ม�รถใช้่ได้เฉัพ�ะกับก�รซ่ึ่�อข�ยสินำค้�และบริก�รที�อย่่ในำร่ปั 

ดิจิตอลเท่�นัำ�นำ ซ้ึ่�งห์ม�ยถ้ง VIRTUAL GOODS AND SERVICES เช่่นำ E-BOOK, SOFTWARE, ห์ร่อ 

MUSIC FILES เป็ันำต้นำ (FOWLER AND QIN, 2007)

 ห์�กวิิเคร�ะห์์ห์น้ำ�ที�ห์ลักของเงินำ จะพบว่ิ� ควิ�มส�ม�รถของ DIGITAL CURRENCIES ในำก�รเป็ันำ 

UNIT OF ACCOUNT และ MEDIUM OF EXCHANGE เป็ันำสิ�งที� DIGITAL CURRENCIES ส�ม�รถทำ�

ห์น้ำ�ที�ได้อย่�งสมบ่รณ์ แต่ห์น้ำ�ที�ในำก�รเป็ันำ STORE OF VALUE นัำ�นำ ค่อสิ�งที� DIGITAL CURRENCIES 

อ�จพบกับควิ�มย�กลำ�บ�กในำก�รตอบสนำองห์นำ้�ที�นีำ� โดยผ้่ใช้่เงินำส่วินำให์ญ่มักจะตั�งคำ�ถ�มกับควิ�ม

ส�ม�รถในำก�รเก็บม่ลค่�ของเงินำในำระยะย�วิ

 ซ้ึ่�งเม่�อวิิเคร�ะห์์ปััจจัยที�จะเป็ันำตัวิกำ�ห์นำดม่ลค่�ของ DIGITAL CURRENCIES ส�ม�รถสรปุัปััจจัย

ต่�งๆได้ดังนีำ�

 1. ม่ลค่�ข้�นำอย่่กับ EXPECTED REAL RATE OF RETURN ห์ร่อผลตอบแทนำที�ผ้่ใช้่เงินำค�ดห์วิงัจะได้ 

  รับจ�กเงินำสกุลดังกล่�วิภ�ยห์ลังหั์กผลกระทบจ�กอัตร�เงินำเฟ้้อ

 2. ม่ลค่�ข้�นำอย่่กับควิ�มเสี�ยงจ�กก�รถ่อสกุลเงินำนัำ�นำเทียบกับเงินำสกุลอ่�นำ ซ้ึ่�งห์ม�ยถ้งควิ�ม 

  ผันำผวินำของร�ค�เชิ่งเปัรียบเทียบระห์ว่ิ�งเงินำสองสกุล โดยห์�กมีควิ�มผันำผวินำส่ง 

  ม่ลค่�ของเงินำนัำ�นำมีแนำวิโน้ำมลดลง

 3. ม่ลค่�ข้�นำอย่่กับปัระโยช่นำ์ที�จะได้รับจ�กเงินำสกุลนัำ�นำในำก�รเป็ันำตัวิกล�งสำ�ห์รับก�รแลก 

  เปัลี�ยนำว่ิ�มีควิ�มแพร่ห์ล�ยม�กน้ำอยเพียงใด (NETWORK EXTERNALITIES) ค่�ธรรมเนีำยม 

  และค่�ใช้่จ่�ยต่�งๆที� เ กิดข้�นำจ�กก�รใช้่เงินำดังกล่�วิมีควิ�มเห์ม�ะสมห์ร่อไม่ และ 
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  ควิ�มเป็ันำส่วินำตัวิที�เงินำนัำ�นำส�ม�รถให้์กับผ้่ใช้่อย่่ในำระดับใด

 4. ม่ลค่�ข้�นำอย่่กับข้อจำ�กัดของก�รแลกเปัลี�ยนำเงินำ DIGITAL CURRENCY เทียบกับ 

  ห์ลักทรัพย์อ่�นำ มีตล�ดในำก�รรองรับก�รแลกเปัลี�ยนำ และใช้่เงินำดังกล่�วิอย่�งแพร่ห์ล�ย 

  ห์ร่อไม่

 5. ม่ลค่�ข้�นำอย่่กับควิ�มพ้งพอใจเชิ่งอุดมคติ (IDEOLOGICAL) ที�ไม่เกี�ยวิกับก�รเงินำ เช่่นำ 

  ควิ�มภ่มิใจในำก�รถ่อเงินำสกุลนัำ�นำๆ ห์ร่อก�รเป็ันำตัวิแทนำของควิ�มเป็ันำช่�ติ เป็ันำต้นำ

 6. ม่ลค่�ข้�นำอย่่ กับก�รปัระเมินำว่ิ�บุคคลอ่�นำจะให้์ร�ค�กับสกุลเงินำนัำ�นำอย่�งไรในำอนำ�คต 

  จะมีม่ลค่�เพิ�มข้�นำ (CAPITAL GAIN) ห์ร่อไม่

 7. ม่ลค่�ข้�นำอย่่กบัควิ�มส�ม�รถในำก�รเปัลี�ยนำแปัลงระดับปัริม�ณ (SUPPLY) ของเงินำ ว่ิ�ใครเป็ันำผ้่ 

  กำ�ห์นำด และมีควิ�มย่ดห์ยุ่นำอย่�งไร 

 8. ม่ลค่�ข้�นำอย่่กับองค์กรห์ร่อสถ�บันำที�มีห์น้ำ�ที�ในำก�รกำ�กับด่แลระบบนิำเวิศน์ำของเงินำสกุล 

  ดังกล่�วิ ว่ิ�มีนำโยบ�ยที�ชั่ดเจนำ โปัร่งใส่ และใช้่แนำวิท�งในำก�รควิบคุมกำ�กับด่แลที�ทันำ 

  สมัยเพ่�อสร้�งควิ�มมั�นำใจให้์กับม่ลค่�ของเงินำได้อย่�งไร

 9. ม่ลค่�ข้�นำอย่่กับควิ�มเสี�ยงด้�นำ CYBER SECURITY ของระบบช่ำ�ระเงินำของเงินำ DIGITAL  

  CURRENCY ดังกล่�วิ 

 ซ้ึ่�งปััจจัยต่�งๆเห์ล่�นีำ� เป็ันำปััจจัยที�สุดท้�ยแล้วิส่งผลต่อควิ�มค�ดห์วัิงด้�นำผลตอบแทนำที�แท้จริง 

(EXPECTED REAL RATE OF RETURN) ของเงินำสกุลนัำ�นำๆในำมุมมองของนำกัลงทุนำ โดยนัำกเศรษฐศ�สตร์

มีทฤษฎีว่ิ�ห์�กมีก�รไห์ลเวีิยนำของเงินำทุนำ (CAPITAL FLOW) อย่�งไม่จำ�กัด จะทำ�ให้์สุดท้�ยม่ลค่�ของเงินำ

ทุกสกุลบนำโลกมี EXPECTED RATES OF RETURN ที�สะท้อนำควิ�มเสี�ยงของสกุลเงินำนัำ�นำๆ เช่่นำห์�กสกุล

เงินำนัำ�นำมีค่�ธรรมเนีำยมที�ตำ�� มีควิ�มผันำผวินำของร�ค�ที�ตำ�� จะทำ�ให้์เงินำสกุลนัำ�นำมีค่� EXPECTED RATES 

OF RETURN ที�น้ำอยกว่ิ�สกุลอ่�นำ เพร�ะเงินำสกุลเงินำนัำ�นำมีควิ�มเสี�ยงที�น้ำอยกว่ิ� เป็ันำต้นำ 

 ในำมุมของธนำ�ค�รกล�งที�มีห์น้ำ�ที�บริห์�รม่ลค่�ของเงินำ สิ�งสำ�คัญที�ธนำ�ค�รกล�งให้์ควิ�ม

สำ�คัญค่อ UNIT OF ACCOUNT เพร�ะเป็ันำปััจจัยสำ�คัญที�ธนำ�ค�รกล�งใช้่ในำก�รควิบคุมปัริม�ณของ

เงินำในำระบบ ซ้ึ่�งสุดท้�ยแล้วิจะส่งผลต่อม่ลค่�ของเงินำสกุลดังกล่�วิ (WOODFORD, 2003) ก�รบริห์�ร 

UNIT OF ACCOUNT ค่อเคร่�องม่อที�ธนำ�ค�รกล�งส�ม�รถนำำ�ม�ลดควิ�มผันำผวินำของม่ลค่�ของเงินำได้ 

ซ้ึ่�งควิ�มส�ม�รถนีำ�เป็ันำควิ�มส�ม�รถที� CRYPTOCURRENCY ห์ล�ยสกุลไม่ส�ม�รถทำ�ได้ เพร�ะมักจะมี

ก�รกำ�ห์นำดส่ตรคำ�นำวิณท�งคณิตศ�สตร์ต�ยตัวิเร่�องก�รควิบคุมปัริม�ณของเงินำในำระบบ

 อย่�งไรก็ต�ม สถ�นำก�รณ์ที�ปัระช่�ช่นำตัดสินำใจใช้่สกุลเงินำ CRYPTOCURRENCY อย่�งแพร่

ห์ล�ยจนำระบบเศรษฐกจิเกิดเห์ตุก�รณ์ที�เรียกว่ิ� “BITCOINISED” นัำ�นำ จะทำ�ให้์เกิดควิ�มเสี�ยงที�ปัระช่�ช่นำ

แลกเงินำจ�กสกุลเงินำดั�งเดิมไปัเป็ันำเงินำสกุล CRYPTOCURRENCY จนำทำ�ให้์ควิ�มส�ม�รถของธนำ�ค�ร

กล�งในำก�รกำ�ห์นำดร�ค� (PRICE-SETTING) ในำระบบเศรษฐกิจลดน้ำอยลง 

 ควิ�มพย�ย�มของก�รสร้�งเงินำของตนำเองให้์ใช้่อย่�งแพร่ห์ล�ยในำระบบที�บริษทัเอกช่นำแห่์งห์น้ำ�ง

สร้�งข้�นำนัำ�นำ เกิดข้�นำอย่่ตลอดเวิล�ไม่ว่ิ�จะเป็ันำตัวิอย่�งของ QQ COIN ที�กล่�วิไว้ิแล้วิ ห์ร่อควิ�มพย�ย�ม

ของ FACEBOOK ในำก�รออก FACEBOOK CREDITS ห์ร่อล่�สุดที�มีควิ�มพย�ย�มในำก�รออก LIBRA 

ห์ร่อบริษัท MICROSOFT ที�ออก MICROSOFT POINT และบริษัท AMAZON ที�ออก AMAZON COIN 

เป็ันำต้นำ

 เพ่�อให้์เข้�ใจผลกระทบในำอนำ�คตจ�กก�รออกเงินำ DIGITAL CURRENCIES ของบริษัทต่�งๆ 

จะต้องวิิเคร�ะห์์แรงจ่งใจของบริษัทเห์ล่�นีำ� ว่ิ�ได้ปัระโยช่น์ำอย่�งไรในำก�รออกเงินำ DIGITAL 

CURRENCIES ซ้ึ่�งส�เห์ตุห์ลักที�บริษัทต่�งๆ สนำใจที�จะออกสกุลเงินำของตัวิเอง เกิดจ�กพัฒนำ� 

ก�รของดิจิตอลเทคโนำโลยีที�ทำ�ให้์เกิดก�รทำ�ธุรกิจในำลักษณะที�เรียกว่ิ� PLATFORM BUSINESS 

ม�กยิ�ง ข้� นำ ซ้ึ่� ง เป็ันำธุร กิจที� ผ้่ปัระกอบก�ร มุ่ง เน้ำนำ ในำก�รสร้�งโครงสร้�งพ่�นำฐ�นำสำ�ห์รับ 

ก�รเช่่�อมโยงผ้่ที�ต้องก�รทำ�ธุรกรรมปัระเภทต่�งๆ เข้�ด้วิยกันำ เช่่นำผ้่ให้์บริก�ร E-COMMERCE 

PLATFORM สำ�ห์รับก�รเช่่�อมโยงผ้่ซ่ึ่�อกับผ้่ข�ย ห์ร่อผ้่ให้์บริก�ร SOCIAL NETWORKING PLATFORM 

สำ�ห์รับก�รเช่่�อมโยงเพ่�อนำเป็ันำต้นำ

 ธุรกิจในำลักษณะ PLATFORM จ้งมีพ่�นำฐ�นำก�รดำ�เนิำนำธุรกิจที�ไม่ต่�งจ�กก�รสร้�งระบบช่ำ�ระ

เงินำ ห์ร่อที�เรียกว่ิ� PAYMENT PLATFORM ที�เช่่�อมโยงระห์ว่ิ�งผ้่โอนำและผ้่รับโอนำ โดยปััจจัยสำ�คัญที�

เป็ันำตัวิกำ�ห์นำดควิ�มสำ�เร็จของธุรกิจ PLATFORM ค่อก�รพย�ย�มสร้�ง NETWORK ห์ร่อเคร่อข่�ย

ของผ้่ใช้่ง�นำในำแต่ละฝั�งให้์ม�กที�สุด ซ้ึ่�งจะส่งผลบวิกต่อม่ลค่�เพิ�มของ PLATFORM ดังกล่�วิ

 PLATFORM ที�ได้รับควิ�มนิำยมอย่�งม�กเช่่นำ LINE, FACEBOOK ห์ร่อ ALIBABA จ้งมักจะเกิด

แนำวิคิดที�จะอย�กออกเงินำสกุลให์ม่เพ่�อใช้่ในำก�รทำ�ธุรกรรมต่�งๆที�เกิดข้�นำในำ PLATFORM ของตนำ ถ้งแม้

ก�รสร้�งเงินำในำลักษณะนีำ�จะมีข้อจำ�กัดที�ผ้่ใช้่ง�นำส�ม�รถใช้่เงินำดังกล่�วิภ�ยในำ PLATFORM ที�สร้�งข้�นำ

เท่�นัำ�นำ แต่ด้วิยควิ�มนิำยมของ PLATFORM จ้งทำ�ให้์สินำค้�และบริก�รต่�งๆถ่กนำำ�เสนำอข�ยในำ PLATFORM 

ดังกล่�วิม�กข้�นำจนำผ้่ใช้่ง�นำส�ม�รถใช้่ชี่วิิตทั�ง OFFLINE และ ONLINE ด้วิยเงินำของ PLATFORM อย�ก

เป็ันำธรรมช่�ติได้

 นัำกวิิเคร�ะห์์บ�งคนำ (GOLDFARB, GREENSTEIN AND TUCKER, 2015) ได้เคยกล่�วิว่ิ� 

FACEBOOK ส�ม�รถสร้�งสกุลเงินำ ซ้ึ่�งจะกล�ยเป็ันำสกุลเงินำของโลกอินำเตอร์เน็ำต ได้

 “FACEBOOK COULD RIVAL PAYPAL BY CREATING A VIRTUAL 



Roles of central banks in the digital economyผศ.ดร. ร่�งเกีียรติิ รัตินบานช่ื่�น

20    21  

วิิเคราะห์์ผลกระทบของระบบเศรษฐกิจดิิจิตอลต่อการดิำาเนิินินิโยบายการเงินิ/การคลัง ผศ.ดร. ร่�งเกีียรติิ รัตินบานช่ื่�น

 CURRENCY AND MAKING IT USABLE FOR FINANCIAL TRANSACTIONS, 

 ESSENTIALLY MAKING FACEBOOK CREDITS THE CURRENCY OF THE WEB.”

 ในำอดตี FACEBOOK ได้พย�ย�มที�จะออกสกลุเงินำที�เรียกว่ิ� FACEBOOK CREDITS ที�ผ้่ใช้่ส�ม�รถ 

แลกเงินำสกุลดั�งเดิมไปัยัง FACEBOOK CREDITS ด้วิยอัตร�แลกเปัลี�ยนำที� FACEBOOK กำ�ห์นำด 

นำอกจ�กนีำ� FACEBOOK ยังส�ม�รถควิบคุมปัริม�ณของเงินำ FACEBOOK CREDITS ได้อย่�ง 

อิสระ โดย FACEBOOK กำ�ห์นำดให้์ผ้่ใช้่ง�นำส�ม�รถได FACEBOOK CREDITS เพิ�มเติม 

ห์�กผ้่ใช้่ง�นำมีก�รดำ�เนิำนำกิจกรรมที� FACEBOOK กำ�ห์นำดก�รกำ�ห์นำด SUPPLY ของเงินำได้เองนีำ�เท่�กับ

ว่ิ�ร�ค�สุทธิ (EFFECTIVE PRICE) ของสินำค้�และบริก�รต่�งๆ ที�อย่่ในำ PLATFORM อ�จแปัรเปัลี�ยนำ

ไปัเม่�อพิจ�รณ�จ�กมุมมองของผ้่บริโภค 

 อย่�งไรก็ต�มในำช่่วิงเริ�มต้นำ FACEBOOK CREDITS ไม่ส�ม�รถใช้่โอนำระห์ว่ิ�งกันำ ห์ร่อส�ม�รถ

แลกกลับม�เป็ันำสกุลเงินำดั�งเดิมได้ ด้วิยข้อจำ�กัดนีำ�จ้งทำ�ให้์ FACEBOOK CREDITS ไม่ส�ม�รถเป็ันำสกุล

เงินำที�ใช้่อย่�งแพร่ห์ล�ยในำระดับโลกได้ แต่นำกัวิิเคร�ะห์์บ�งคนำเสนำอว่ิ�เป็ันำเร่�องของระยะเวิล�เท่�นัำ�นำว่ิ�จะช้่�

ห์ร่อเร็วิที� FACEBOOK จะเพิ�มควิ�มส�ม�รถของเงินำสกุลที�ตนำเองสร้�งข้�นำม� และจะกล�ยเป็ันำสกุลเงินำที�

ใช้่อย่�งแพร่ห์ล�ยในำที�สุด

 จ�กแรงจ่งใจด้�นำ PLATFORM BUSINESS น่ำ� ไม่ได้ห์ม�ยควิ�มว่ิ�องค์กรที�ออกสกุลเงินำ 

DIGITAL CURRENCY จะมีจุดปัระสงค์ที�จะเป็ันำตัวิกล�งท�งก�รเงินำ ห์ร่อทำ�ธุรกิจที�เกี�ยวิกับก�รรับฝ�ก

และให้์สนิำเช่่�อ แต่องค์กรเห์ล่�นีำ�พย�ย�มจะห์�วิิธีก�รให์ม่ๆในำก�รส่งเสริมก�รข�ยสินำค้�และบริก�รที�บริษัท

ตัวิเองเป็ันำผ้่ผลิตข้�นำ โดยปัระโยช่น์ำที�องค์กรเห์ล่�นัำ�นำค�ดห์วัิงจะได้รับส�ม�รถสรุปัได้ดังนีำ�

 1) สร้�งแรงจ่งใจให้์ผ้่บริโภคตัดสินำใจเข้�ใช้่อย่่ในำระบบนิำเวิศน์ำของผ้่ออกเงินำอย่่เสมอ 

  ก�รจำ�กัดให้์ผ้่ใช้่ง�นำ PLATFORM ต้องใช้่เงินำในำสกุลที�ออกเท่�นัำ�นำ เป็ันำก�รทำ�ให้์เกิด 

  LOCK-IN EFFECTS เพร�ะเม่�อผ้่ใช้่ง�นำแลกเงินำเป็ันำสกุลเงินำของผ้่ออกจะมีควิ�ม 

  จำ�เป็ันำที�จะต้องนำำ�เงินำไปัใช้่ซ่ึ่�อสินำค้�ห์ร่อบริก�รต่�งๆ เพ่�อให้์ได้ปัระโยช่น์ำส่งสุดแก่ผ้่ใช้่ง�นำ

 2) องค์กรที�ออกสกุลเงินำมีโอก�สได้รับร�ยได้เพิ�มเติมทันำทีจ�กก�รข�ย DIGITAL 

  CURRENCIES ซ้ึ่�งส่วินำให์ญ่ผ้่แลกเงินำไม่ ได้ มีก�รนำำ� เงินำนัำ�นำ ไปัใช้่ ในำทันำที ทำ� ให้์ 

  ผ้่ออกเงินำส�ม�รถนำำ�เงินำที�ได้รับจ�กผ้่ใช้่เงินำไปัทำ�ธุรกิจต่�งๆจนำเกิดร�ยได้ที�เรียกว่ิ�  

  FLOAT REVENUE ได้ 

 3) เม่�อบริษัทผ้่ออกเงินำเป็ันำผ้่ควิบคุมเงินำ ควิบคุมม่ลค่�ของเงินำ (อัตร�แลกเปัลี�ยนำกับ 

  สกุลเงินำของธนำ�ค�รกล�ง) ควิบคุมร�ค�ของสินำค้�และบริก�รที�ข�ยอย่่ในำระบบ 

  นิำ เวิศน์ำของตนำ ก็จะ เพิ�มควิ�มย่ดห์ยุ่นำให้์ กับ  กลยุทธ์ก�รดำ� เนิำนำธุรกิจในำด้�นำ 

  ต่�งๆ เพ่�อส่งเสริมก�รข�ยห์ร่อกำ�ห์นำดทิศท�งของควิ�มนำิยมของผลิตภัณฑ์์บ�ง 

  ปัระเภทได้ 

 4) บริษัทผ้่ออกเงินำยังส�ม�รถได้กำ�ไรที�เรียกว่ิ� BREAKAGE PROFIT จ�กส�เห์ตุ 

  ที�ผ้่ซ่ึ่�อเงินำ DIGITAL CURRENCIES ไม่ได้มีก�รใช้่เงินำดังกล่�วิต�มระยะเวิล�ที�กำ�ห์นำด 

   ห์ร่อล่มใช้่เงินำเป็ันำเวิล�นำ�นำ จนำเงินำที�ผ้่ใช้่นำำ�ม�แลกซ่ึ่�อตกเป็ันำของผ้่ปัระกอบก�รไปัในำที�สุด

 อย่�งไรก็ต�มก�รที�บริษัทต่�งๆนำำ�เสนำอสกุลเงินำที�ม�พร้อมกับ PAYMENT PLATFORM 

และเกิดก�รแข่งขันำอย่�งม�กในำระบบก�รเงินำ เป็ันำก�รทำ�ให้์เกิดควิ�มไม่มีปัระสิทธิภ�พในำระบบ 

ช่ำ�ระเงินำได้ เพร�ะห์�กมี PAYMENT PLATFORM ห์ล�ยแห่์งแข่งขันำกันำ จะทำ�ให้์แต่ละ PLATFORM 

ไม่มีผ้่ใช้่ง�นำอย่�งแพร่ห์ล�ยจนำ PLATFORM ต่�งๆไม่ได้รับปัระโยช่น์ำจ�ก ECONOMIES OF SCALE 

ในำระดับเดียวิกับที�เกิดข้�นำกับบริษัทอย่�ง VISA ห์ร่อ MASTERCARD  ในำปััจจุบันำ (GLASER, 2017) 

 ร�ยละเอียดก�รวิิเคร�ะห์์ผลกระทบของ DIGITAL CURRENCIES ในำร่ปัแบบต่�งๆ ต่อ

บทบ�ทของธนำ�ค�รกล�งและระบบเศรษฐกิจจะชี่�แจงอย่�งละเอียดจำ�แนำกต�มปัระเภทของ DIGITAL  

CURRENCIES ในำหั์วิข้อถัดไปั

ผลกระทบของ DIGITAL CURRENCIES แต�ละประเภทต�อระบบเศรษฐกิจและบทบาท
ของธนาคารกลาง

 ในำส่วินำนีำ�จะเป็ันำก�รวิิเคร�ะห์์คุณลักษณะของ CRYPTOCURRENCY แต่ละปัระเภท เพ่�อปัระเมินำผล 

กระทบตอ่ก�รดำ�เนิำนำนำโยบ�ยของธนำ�ค�รกล�ง และควิ�มสมัพันำธ์ในำระบบเศรษฐกิจ โดยก�รวิิเคร�ะห์์จะแบ่ง

ต�ม 3 ปัระเภทห์ลักของ DIGITAL CURRENCIES ได้แก่ 1) E-MONEY 2) VIRTUAL CURRENCIES และ 

3) CRYPTOCURRENCIES

 1) DIGITAL CURRENCY ในำร่ปัของ E-MONEY

 ELECTRONIC MONEY (E-MONEY) มักจะถ่กนิำย�มให้์เป็ันำ DIGITAL CURRENCY ที�ห์น่ำวิย

ย่อยและม่ลค่�สะท้อนำต�มม่ลค่�ของสกุลเงินำดั�งเดิมที�นำำ�ม�ใช้่ในำก�รซ่ึ่�อ E-MONEY ดังกล่�วิ เม่�อผ้่ใช้่ได้

รับ E-MONEY ม�เก็บรักษ�ไว้ิในำกระเป๋ั�สต�งค์อิเล็กทรอนิำกส์ ผ้่ใช้่จะส�ม�รถเรียกรับเงินำค่นำจ�กผ้่ออก

เงินำได้ (CLAIM ON THE ISSUER) เพ่�อเป็ันำก�รรักษ�ม่ลค่�ของเงินำ E-MONEY จ้งทำ�ให้์ธนำ�ค�รกล�ง
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มักจะกำ�ห์นำดกฎเกณฑ์์ไม่ให้์ผ้่ออกเงินำ E-MONEY ส�ม�รถนำำ�เงินำที�ล่กค้�นำำ�ม�แลกซ่ึ่�อไปัลงทุนำดำ�เนิำนำธุรกิจ

อ่�นำนำอกเห์น่ำอจ�กก�รนำำ�ไปัฝ�กไว้ิในำบัญชี่ที�ธนำ�ค�รพ�ณิช่ย์ 

 ในำห์ล�ยปัระเทศ E-MONEY ส�ม�รถนำำ�ไปัใช้่ได้อย่�งแพร่ห์ล�ย เช่่นำก�รนำำ�ไปัเป็ันำตัวิกล�งในำก�ร

ช่ำ�ระเงินำกับผ้่อ่�นำที�นำอกเห์น่ำอจ�กผ้่เสนำอข�ย E-MONEY ห์ร่ออย�่งในำปัระเทศไทยมกี�รจำ�แนำกผ้่ให้์บริก�ร 

E-MONEY ออกเป็ันำถ้ง 3 ลักษณะได้แก่ 

 1) ผ้่ให้์บริก�ร E-MONEY สำ�ห์รับใช้่ซ่ึ่�อสินำค้� บริก�ร จ�กผ้่ข�ยร�ยเดียวิ

 2) ผ้่ให้์บริก�ร E-MONEY สำ�ห์รับใช้่ซ่ึ่�อสินำค้� บริก�ร จ�กผ้่ข�ยห์ล�ยร�ยภ�ย 

  ใต้ระบบก�รจัดจำ�ห์น่ำ�ยเดียวิกันำ

 3) ผ้่ให้์บริก�ร E-MONEY สำ�ห์รับใช้่ซ่ึ่�อสินำค้� บริก�รจ�กผ้่ข�ยห์ล�ยร�ย โดยไม่จำ�กัด 

  สถ�นำที�

 ควิ�มแตกต่�งสำ�คัญที�แบ่งแยกเงินำ E-MONEY ออกจ�ก DIGITAL CURRENCIES ในำ 

ร่ปัแบบอ่�นำค่อม่ลค่�ของเงินำ E-MONEY จะย้ดโยงกับเงินำที�ใช้่ในำก�รซ่ึ่�อ E-MONEY อย่�งชั่ดเจนำ 

ในำขณะที� DIGITAL CURRENCIES อ่�นำๆจะไม่มีคุณลักษณะนีำ� ดังนัำ�นำผ้่ออก E-MONEY จ้งไม่มีอำ�นำ�จในำก�ร

ควิบคุมปัริม�ณเงินำ E-MONEY ห์ร่ออัตร�แลกเปัลี�ยนำของเงินำ E-MONEY กับสกุลเงินำดั�งเดิม โดยควิ�ม

แตกต่�งในำมิติต่�งๆระห์ว่ิ�ง E-MONEY และ DIGITAL CURRENCIES ส�ม�รถสรุปัได้ดังต�ร�งที� 14.2

 เงินำในำลักษณะของ E-MONEY นีำ� จ้งไม่มีผลกระทบต่อก�รดำ�เนิำนำนำโยบ�ยด้�นำก�ร 

เงินำของธนำ�ค�รกล�ง เพร�ะผ้่ให้์บริก�ร E-MONEY เป็ันำเพียงผ้่ถ่อบัญชี่ของผ้่ใช้่เงินำ และไม่ส�ม�รถนำำ� 

เงินำที�ผ้่ใช้่เงินำนำำ�ม�ฝ�ก ไปัซ่ึ่�อสินำทรัพย์ต่�งๆ เพ่�อสร้�งผลตอบแทนำเพิ�มเติมได้ และเน่ำ�องจ�ก E-MONEY  

นัำ�นำจะมีก�รกำ�ห์นำดอัตร�แลกเปัลี�ยนำที�ต�ยตัวิระห์ว่ิ�ง E-MONEY และเงินำสกุลปััจจุบันำ ห์ร่อมีก�ร

กำ�ห์นำดสกุลเงินำเป็ันำสกุลเงินำในำปััจจุบันำโดยตรง จ้งทำ�ให้์อำ�นำ�จของธนำ�ค�รกล�งในำก�รเป็ันำผ้่กำ�ห์นำด 

PRICE-SETTING ของสินำค้�และบริก�รต่�งๆยังคงมีอย่่

 ถ้งแม้ผ้่ใช้่เงินำจะยินำดีที�จะแลกเปัลี�ยนำเงินำสกุลปััจจุบันำเป็ันำ E-MONEY ทันำที ในำแต่ละช่่วิงเวิล� และจะ

แลก E-MONEY กลบัม�เป็ันำเงินำสกลุปััจจุบันำเช่่นำเดิม ธนำ�ค�รกล�งกยั็งคงมีอำ�นำ�จในำก�รกำ�ห์นำดปัรมิ�ณ

ของ UNIT OF ACCOUNT ก�รใช้่เงินำ E-MONEY อย่�งแพร่ห์ล�ยจนำมีม่ลค่�มห์�ศ�ลนัำ�นำไม่ส�ม�รถ

สร้�งผลกระทบตอ่ระบบก�รเงินำได้ เพร�ะสดุท้�ยแลว้ิเป็ันำเพียงแค่ก�รเปัลี�ยนำร่ปัแบบของเงินำจ�กเงินำที�ออก

โดยธนำ�ค�รกล�งเป็ันำเงินำ E-MONEY ที�ออกโดยองค์กรเอกช่นำห์น้ำ�งเท่�นัำ�นำ

ตารางที� 14.2 เปัรียบเทียบลักษณะของ E-MONEY และ DIGITAL CURRENCIES อ่�นำๆ

ลักษณะ E-MONEY DIGITAL CURRENCIES อ่�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 ในำร่ปัแบบ VIRTUAL CURRENCY

 ก�รเกิดข้�นำของ DIGITAL CURRENCY ในำร่ปัแบบ VIRTUAL CURRENCY นัำ�นำเกิดจ�กควิ�ม

แพร่ห์ล�ยของอินำเตอร์เนำตที�ทำ�ให้์ผ้่ปัระกอบก�รต่�งๆ นำำ�เสนำอบริก�รที�เป็ันำนำวัิตกรรมให์ม่ๆเพ่�ออำ�นำวิย

ควิ�มสะดวิกให้์กับล่กค้� และเป็ันำช่่องท�งก�รตล�ดให์ม่ของผ้่ปัระกอบก�ร จ้งเกิดก�รนำำ�แนำวิคิดของ

สกุลเงินำม�ใช้่ ซ้ึ่�งส�ม�รถรวิมไปัถ้ง แต้มคะแนำนำบัตรเครดิต, MILES เดินำท�ง ห์ร่อ สแตมป์ัอิเล็กทรอนิำกส์ 

เป็ันำต้นำ

 จ�กก�รเปัลี�ยนำแปัลงไปัส่่โลกดิจิตอลอย่�งแพร่ห์ล�ยในำปััจจุบันำ ทำ�ให้์แนำวิคิดของก�รสร้�ง  

VIRTUAL CURRENCY ได้รับควิ�มสนำใจส่งข้�นำอย่�งม�ก ปััจจุบันำได้มีสถ�บันำก�รเงินำห์ล�ย 

แห่์ง กังวิลว่ิ�ระบบช่ำ�ระเงินำของตนำเองจะมีควิ�มล้�สมัยจนำได้มีก�รตัดสินำใจเข้�ซ่ึ่�อ ห์ร่อเป็ันำพ�ร์ตเนำอร์ 

ร่วิมกับ STARTUPS แห่์งให์ม่ที�นำำ�เสนำอบริก�รที� เ กี�ยวิเน่ำ�องกับ VIRTUAL CURRENCY 

เช่่นำ บริษัท VISA ได้เข้�ซ่ึ่�อบริษัท PLAYSPAN INC. เป็ันำจำ�นำวินำเงินำถ้ง $190 ล้�นำเห์รียญ 
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สห์รัฐซ้ึ่�งเป็ันำบริษัทที�พัฒนำ�ระบบช่ำ�ระเงินำสำ�ห์รับ ONLINE GAME และ SOCIAL MEDIA 

นำอกจ�กนีำ�ในำช่่วิงเด่อนำกันำย�ยนำ ค.ศ. 2011 บริษัท AMERICAN EXPRESS ได้จ่�ยเงินำ $30 ล้�นำเห์รียญ

สห์รฐัเข้�ซ่ึ่�อ  SOMETRICS ซึ่้�งเป็ันำบรษัิทที�เพิ�งก่อตั�งที�ช่่วิยบรษัิทพัฒนำ�เกมให้์ส�ม�รถพฒันำ� VIRTUAL 

CURRENCY ได้อีกด้วิย (EUROPEAN CENTRAL BANK, 2015)

 ระบบช่ำ�ระเงินำของ VIRTUAL CURRENCY นัำ�นำมีควิ�มแตกต่�งจ�ก E-MONEY ในำแง่มุมที�ว่ิ�

ระบบก�รโอนำเงินำช่ำ�ระเงินำไม่ได้ผ่�นำตัวิกล�งท�งก�รเงินำ (FINANCIAL INTERMEDIARIES) ที�อย่่ภ�ยใต้

ก�รกำ�กับด่แลของท�งก�ร และผ้่ออก VIRTUAL CURRENCY มีอสิระในำก�รควิบคุมปัริม�ณเงินำ และนำำ�

เงินำดั�งเดิมที�ล่กค้�นำำ�ม�แลกซ่ึ่�อไปัดำ�เนิำนำกิจกรรมอ่�นำๆได้ โดยไม่ต้องนำำ�ม�รองรับม่ลค่�ของเงินำ VIRTUAL 

CURRENCY เลย

 VIRTUAL CURRENCY เห์ล่�นีำ�มีอย่่ในำห์ล�ยร่ปัแบบข้�นำอย่่กับควิ�มส�ม�รถในำก�รแลกเปัลี�ยนำ

กับสกุลเงินำดั�งเดิมที�ออกโดยธนำ�ค�รกล�ง (“REAL” MONEY) ห์ร่อควิ�มส�ม�รถในำก�รนำำ�ไปัซ่ึ่�อ

สินำค้�และบริก�รจริง (“REAL” GOODS AND SERVICES) ในำระบบเศรษฐกิจ ผ้่ให้์บริก�ร VIRTUAL  

CURRENCY ส่วินำให์ญ่มักจะมีก�รกำ�ห์นำดเง่�อนำไขไม่ให้์ผ้่ซ่ึ่�อเงินำ VIRTUAL CURRENCY ส�ม�รถแลกเงินำ

กลับไปัยังเงินำสกุลดั�งเดิมได้ แต่ก็มี VIRTUAL CURRENCY บ�งปัระเภทที�ผ้่ออกได้มีก�รออกแบบระบบให้์

ผ้่ใช้่เงินำส�ม�รถแลกกลับไปัม�ระห์ว่ิ�งเงินำ VIRTUAL CURRENCY กับเงินำสกุลปััจจุบันำ โดยผ้่ออกอ�จมี

ก�รเปัลี�ยนำแปัลงอัตร�แลกเปัลี�ยนำไปัต�ม DEMAND ห์ร่อ SUPPLY ณ ขณะนัำ�นำ

 เน่ำ�องจ�ก VIRTUAL CURRENCY มีห์ล�ยปัระ เภทย่อยจ้งวิิ เคร�ะ ห์์ผลกระทบ 

ของ VIRTUAL CURRENCY ต่อโครงสร้�งระบบก�รเงินำและบทบ�ทของธนำ�ค�รกล�ง จำ�แนำกต�ม

แต่ละปัระเภทดังนีำ�

 2.1) VIRTUAL CURRENCY ที�ใช้่อย่�งจำ�กัดในำขอบเขตของ VIRTUAL COMMUNITY 

  โดยผ้่ใช้่ง�นำไม่ส�ม�รถแลกเงินำกลับม�เป็ันำสกุลดั�งเดิมได้ และผ้่ใช้่จะต้องนำำ�เงินำ 

  เห์ล่�นีำ�ไปัซ่ึ่�อของต่�งๆ ที�เรียกว่ิ� VIRTUAL GOODS AND SERVICES เท่�นัำ�นำ 

 VIRTUAL CURRENCY ในำลักษณะนีำ�จะ มีผลกระทบต่อระบบก�รเงินำอย่�งจำ�กัด 

ห์ร่อแทบจะไม่มีผลกระทบเลย เพร�ะ VIRTUAL CURRENCY ที�เกิดข้�นำเปัรียบเสม่อนำเป็ันำสินำค้�ที� 

ผ้่บริโภคซ่ึ่�อเพ่�อให้์เกิดปัระโยช่น์ำบ�งอย่�งในำ VIRTUAL COMMUNITY เท่�นัำ�นำ VIRTUAL 

G OOD S  A N D  S E R V I C E S  ใ นำ ที� นีำ� ปั ร ะ ก อ บ ด้ วิ ย  W E B S I T E  G O ODW I L L , 

E-BOOKS, MUSIC FILES, GAME EQUIPMENT ห์ร่อ สิทธิ�ในำก�รเข้�ถ้ง WEBSITE ต่�งๆ เป็ันำต้นำ 

 ด้วิยเห์ตุนีำ� ร�ค�ของสินำค้�และบริก�รในำระบบเศรษฐกิจจริงจะไม่ได้รับผลกระทบ และธนำ�ค�ร

กล�งยังคงเป็ันำ PRICE SETTER ในำระบบก�รเงินำเช่่นำเดิม อย่�งไรก็ต�ม VIRTUAL CURRENCY ในำ

ลักษณะนีำ�มีข้อควิรกังวิลที�ผ้่ใช้่อ�จมีก�รสร้�งตล�ดม่ด (BLACK MARKET) สำ�ห์รับก�รแลกเปัลี�ยนำ 

VIRTUAL CURRENCY ม�เป็ันำสกุลเงินำปััจจุบันำได้

 2.2) VIRTUAL CURRENCY ที�ใช้่สำ�ห์รับก�รซ่ึ่�อสินำค้�และบริก�รในำชี่วิิตจริง ผ่�นำ VIRTUAL  

  COMMUNITY ที�ผ้่ปัระกอบก�รสร้�งข้�นำ ซ้ึ่�งก�รแลกเปัลี�ยนำเงินำมีทั�งร่ปัแบบที�ไม่ 

  ส�ม�รถแลกกลับม�เป็ันำสกุลเงินำปักติ และร่ปัแบบที�ส�ม�รถแลกกลับม�เป็ันำเงินำสกุล 

  ปักติได้

 VIRTUAL CURRENCY ในำลักษณะนีำ�จะมีผลกระทบต่อก�รควิบคุมและปัระเมินำอัตร�เงินำเฟ้้อจริง

ที�เกิดข้�นำในำระบบเศรษฐกิจ เพร�ะธนำ�ค�รกล�งจะปัระสบควิ�มย�กลำ�บ�กที�จะปัระเมินำได้ว่ิ�อัตร�เงินำเฟ้้อ

ที�แท้จริงในำระบบเศรษฐกิจอย่่ที�เท่�ไร ปััญห์�ไม่ได้อย่่แค่ว่ิ�ในำปััจจุบันำก�รทำ�ก�รสำ�รวิจไม่ได้มีก�รสำ�รวิจ

ร�ค�ของสนิำค้�และบรกิ�รที�ซ่ึ่�อข�ยกนัำในำโลกออนำไลนำเ์ท่�นัำ�นำ แต่ควิ�มซึ่บัซ้ึ่อนำจ�ก VIRTUAL CURRENCY 

นีำ�เพิ�มม�กข้�นำจ�กก�รที�ผ้่ปัระกอบก�รเป็ันำผ้่ควิบคุมปัริม�ณของเงินำ VIRTUAL CURRENCY เอง และ

ส�ม�รถกำ�ห์นำดอัตร�แลกเปัลี�ยนำระห์ว่ิ�ง VIRTUAL CURRENCY และสกุลเงินำปักติ ดังนัำ�นำถ้งแม้ภ�ครัฐ

จะมีก�รวิ�งกรอบในำก�รสำ�รวิจร�ค�สินำค้�และบริก�รในำโลกออนำไลน์ำ ก็ยังปัระสบปััญห์�ที�ไม่ส�ม�รถรับ

ทร�บร�ค�ที�แท้จริงในำสกุลเงินำปักติได้อย่�งแม่นำยำ�

 เน่ำ�องจ�กขอ้ม่ลก�รเปัลี�ยนำแปัลงของดชั่นีำร�ค� มีควิ�มน่ำ�เช่่�อถ่อที�ลดน้ำอยลง ควิ�มส�ม�รถของ

ธนำ�ค�รกล�งในำก�รกำ�ห์นำดกรอบนำโยบ�ยเพ่�อควิบคุมสภ�พคล่องและระดับร�ค�ของสินำค้�และบริก�รในำ

ระบบเศรษฐกิจจ้งมีปัระสิทธิภ�พที�ด้อยลงอย่�งมีนัำยสำ�คัญได้

 ผ้่วิ�งนำโยบ�ยบ�งคนำอ�จมีควิ�มกังวิลปัระเด็นำที�ผ้่ปัระกอบก�รที�เสนำอ VIRTUAL CURRENCY 

ส�ม�รถพมิพ์เงินำของตนำได้เอง และอ�จนำำ�เงินำที�ตนำพิมพ์ข้�นำเองไปัแลกเป็ันำสกลุเงินำดั�งเดิมเพ่�อใช้่ซ่ึ่�อสินำค้�และ

บริก�รในำระบบเศรษฐกิจจริงจนำส่งผลกระทบต่อก�รควิบคุมปัริม�ณเงินำของธนำ�ค�รกล�ง อย่�งไร

ก็ต�มควิ�มกังวิลนีำ�ค่อนำข้�งเกินำกว่ิ�ควิ�มเป็ันำจริง ยกตัวิอย่�งเช่่นำห์�กร้�นำค้�ห์น้ำ�งมีก�รออกสแตมปั์

ห์ร่อแต้มให้์ล่กค้�เพ่�อนำำ�ม�ใช้่แลกเป็ันำสินำค้�ห์ร่อบริก�รที�กำ�ห์นำดไว้ิ แท้จริงแล้วิไม่ได้ห์ม�ยควิ�มว่ิ�ร้�นำค้�

เป็ันำผ้่พิมพ์เงินำออกม�ใช้่ซ่ึ่�อของต่�งๆได้โดยง่�ย แต่ทุกๆครั�งที�มีก�รนำำ�แต้มห์ร่อไมล์สะสมไปัแลกเป็ันำสินำค้�

และบริก�ร ร้�นำค้�จะต้องจ่�ยเงินำในำสกุลดั�งเดิมให้์กับผ้่ข�ยสินำค้�และบริก�รนัำ�นำๆ ซ้ึ่�งเงินำในำสกุลดั�งเดิมก็

ยังเป็ันำเงินำที�ธนำ�ค�รกล�งเป็ันำผ้่กำ�ห์นำดปัริม�ณ และก�รจ่�ยเงินำนัำ�นำก็ค่อค่�ใช้่จ่�ยของผ้่ออก VIRTUAL 
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CURRENCY ดังกล่�วิเป็ันำต้นำ

 VIRTUAL CURRENCY ในำร่ปัแบบนีำ�ที�มีก�รใช้่อย่�งแพร่ห์ล�ยทั�วิโลก และมีลักษณะที�ส�ม�รถนำำ�

ไปัแลกซ่ึ่�อสินำค้�และบริก�รจริงได้ค่อ ไมล์สะสมของส�ยก�รบินำ (AIR MILES) ซ้ึ่�ง THE ECONOMIST 

(2005) ได้เคยปัระเมินำว่ิ�ปัริม�ณม่ลค่�ของไมล์ที�มีอย่่ในำระบบทั�งห์มดมีม�กกว่ิ�ปัริม�ณของ US DOLLAR 

ในำร่ปัแบบของธนำบัตรและเห์รียญที�มีห์มุนำเวีิยนำในำระบบ (M0 SUPPLY) ส�ยก�รบินำต่�งๆ ยังมีก�รข�ย

ไมล์ให้์กับบริษัทบัตรเครดิตเพ่�อใช้่เป็ันำ PROMOTION สำ�ห์รับผ้่ใช้่บัตรเครดิตอีกด้วิย และส�ยก�รบินำ 

ต่�งๆยังส�ม�รถที�จะควิบคุมปัริม�ณของ AIR MILES กำ�ห์นำดเง่�อนำไขในำก�รแลก AIR MILES เพ่�อใช้่

เดินำท�งได้ 

 เม่�อมี AIR MILE อย่่ในำระบบแล้วิ ปักติ AIR MILES จะไม่ส�ม�รถแลกกลับม�เป็ันำเงินำจริงได้ ดัง

นัำ�นำม่ลค่�ของ AIR MILES ที�อย่่ในำระบบที�ม�กกว่ิ�ปัริม�ณของ US DOLLAR ในำร่ปัของธนำบัตรนัำ�นำไม่ได้

ห์ม�ยควิ�มว่ิ�ส�ยก�รบินำมีก�รแอบพิมพ์เงินำเพิ�มข้�นำ แต่ AIR MILES ที�เกิดข้�นำเป็ันำเพียงก�รแลกเปัลี�ยนำ

จ�กเงินำในำสกุลปักติเป็ันำ AIR MILES เท่�นัำ�นำ และปัริม�ณเงินำห์มุนำเวีิยนำในำระบบยังคงอย่่ภ�ยใต้ก�รกำ�กับ

ด่แลโดยธนำ�ค�รกล�ง 

 ถ้งแม้ก�รออก VIRTUAL CURRENCY จะไม่มีผลกระทบโดยตรงต่อปัริม�ณเงินำ

ในำสกุลปักติ แต่ก�รใช้่อ ย่�งแพร่ห์ล�ยของสกุลเงินำ VIRTUAL CURRENCY ในำก�ร

ซ่ึ่�อข�ยสินำค้�และบริก�รจริงนัำ�นำก็ส�ม�รถสร้�งควิ�มกังวิลให้์กับรัฐบ�ลและธนำ�ค�รกล�ง

ได้ เพร�ะเท่�กับว่ิ�ปัระช่�ช่นำทั�งผ้่บริโภค และผ้่ผลิตอ�จมีก�รกำ�ห์นำดร�ค�ของทุกสินำค้�และ

บริก�รในำระบบเศรษฐกิจด้วิยห์น่ำวิย (UNIT OF ACCOUNT) ที�เป็ันำ VIRTUAL CURRENCY 

ดังนัำ�นำธนำ�ค�รกล�งจะปัระสบควิ�มย�กลำ�บ�กอย่�งม�กในำก�รควิบคุมวิ�งเป้ั�ห์ม�ยอัตร�เงินำเฟ้้อในำ

ระบบเศรษฐกิจ 

 นำอกจ�กนีำ�ห์�กปัระช่�ช่นำมีก�รใช้่ VIRTUAL CURRENCY ดังกล่�วิอย่�งแพร่ห์ล�ย อ�จ

ทำ�ให้์ปัระช่�ช่นำที�ใช้่เงินำ VIRTUAL CURRENCY ดังกล่�วิไม่มีแรงจ่งใจที�จะแลกสกุลเงินำ VIRTUAL 

CURRENCY กลับม�เป็ันำสกุลเงินำดั�งเดิม เห์ตุก�รณ์ในำลักษณะนีำ�ห์�กเกิดข้�นำจนำม่ลค่�ของเงินำ VIRTUAL 

CURRENCY ที�ห์มุนำเวีิยนำอย่่ในำโลกของ VIRTUAL COMMUNITY มีปัริม�ณที�ม�กอย่�งมีนัำยสำ�คัญ 

อ�จสร้�งควิ�มกังวิลให้์กับธนำ�ค�รกล�งได้ เพร�ะเท่�กับว่ิ�ระบบเศรษฐกิจจริงจะถ่กแปัรเปัลี�ยนำไปัยัง

ระบบเศรษฐกิจของ VIRTUAL COMMUNITY ในำสกุลเงินำของ VIRTUAL CURRENCY 

 นำอกจ�กนีำ� ห์�กมีก�รเปิัดโอก�สให้์ผ้่ซ่ึ่�อเงินำ VIRTUAL CURRENCY ส�ม�รถที�จะแลกเปัลี�ยนำเงินำ

ไปัม�ระห์ว่ิ�งเงินำในำสกุลดั�งเดิมกับเงินำในำสกุล VIRTUAL CURRENCY ก็อ�จส่งผลให้์เงินำสกุล VIRTUAL 

CURRENCY ดังกล่�วิเป็ันำอีกสกุลเงินำห์น้ำ�งที�แข่งขันำกับสกุลเงินำดั�งเดิม และห์�กผ้่ปัระกอบก�รที�เป็ันำผ้่ออก

ส�ม�รถกำ�ห์นำดระดับร�ค�ของ VIRTUAL CURRENCY ได้แบบ REAL-TIME ผ่�นำก�รกำ�ห์นำดปัริม�ณ

ของเงินำให้์แปัรเปัลี�ยนำไปัต�มมิติของเวิล� ห์ร่อระดับของอุปัสงค์ ก็จะกล�ยเป็ันำควิ�มน่ำ�กังวิลของระบบ

เศรษฐกิจห์�กสกุลเงินำ VIRTUAL CURRENCY นัำ�นำถ่กใช้่อย่�งแพร่ห์ล�ย

 สกุลเงินำ VIRTUAL CURRENCY ห์น้ำ�งที�มีควิ�มพย�ย�มที�จะสร�้งโลกเสม่อนำจริงค่อเกมออนำไลนำ์

ที�ช่่�อว่ิ� SECONDLIFE ซึ่้�งได้รับควิ�มนิำยมอย่�งม�กในำสห์รัฐอเมริก� โดยผ้่เล่นำเกมนีำ�จะต้องนำำ�เงินำในำสกุล

ปักติไปัแลกซ่ึ่�อเงินำ VIRTUAL CURRENCY ที�เรียกว่ิ� LINDEN DOLLAR โดยผ้่เล่นำจะนำำ�เงินำ LINDEN 

DOLLAR ไปัเช่่�ที�ดินำ ห์ร่อซ่ึ่�ออสังห์�ริมทรัพย์ในำโลกเสม่อนำจริง เพ่�อปัระกอบธุรกิจที�ตนำเองอย�กทำ� แล้วิ

เสนำอข�ย VIRTUAL GOODS AND SERVICES ที�ตนำเองผลิตให้์แก่ผ้่เล่นำคนำอ่�นำ เกมในำลักษณะนีำ�เท่�กับ

ว่ิ�เป็ันำก�รเปิัดโอก�สให้์ผ้่เล่นำเกมแลกเงินำไปัทำ�ธุรกิจในำโลกเสม่อนำจริง ห์�กได้ผลกำ�ไรก็ส�ม�รถแลกเงินำ

กลับม�เป็ันำสกุลเงินำปักติได้ โดยผ้่สร้�งเกมส�ม�รถกำ�ห์นำดอัตร�แลกเปัลี�ยนำระห์ว่ิ�ง LINDEN DOLLAR 

กับ US DOLLAR ได้ผ่�นำก�รกำ�ห์นำดปัริม�ณของ LINDEN DOLLAR ให้์สอดคล้องกับอุปัสงค์ที�เกิดข้�นำ 

(EUROPEAN CENTRAL BANK, 2015)

 ตัวิอย่�งของเกมนีำ�จ้งเป็ันำตัวิอย่�งห์น้ำ�งที�สะท้อนำให้์เห็์นำถ้งควิ�มน่ำ�กลัวิของก�รสร้�ง VIRTUAL  

CURRENCY ที�มองผิวิเผินำแล้วิอ�จเป็ันำเพียงสินำค้�และบริก�รห์น้ำ�งที�ปัระช่�ช่นำซ่ึ่�อ แต่ห์�กมีก�รใช้่อย่�ง

แพร่ห์ล�ยและต่อยอดท�งควิ�มคิด VIRTUAL CURRENCY ส�ม�รถนำำ�ไปัส่่ก�รสร้�งเงินำสกุลให์ม่ที�

ธนำ�ค�รกล�งไม่ส�ม�รถควิบคุมได้ และห์�กโลก VIRTUAL COMMUNITY มีก�รเช่่�อมโยงกับโลกของ

ควิ�มเป็ันำจริงจะเท่�กับว่ิ� VIRTUAL CURRENCY นัำ�นำส�ม�รถส่งผลต่อเสถียรภ�พของระบบก�รเงินำ

ในำปััจจุบันำอย่�งมีนัำยสำ�คัญ อย่�งไรก็ต�มผ้่ใช้่เงินำ VIRTUAL CURRENCY จะต้องตระห์นัำกถ้งควิ�ม

เสี�ยง 4 ด้�นำสำ�คัญได้แก่ 

 - CREDIT RISK เพร�ะเป็ันำสกุลเงินำที�ไม่ได้มีก�รย้ดโยงม่ลค่�กับสิ�งใดสิ�งห์น้ำ�งอย่�ง 

  ชั่ดเจนำ และผ้่ที�ออก VIRTUAL CURRENCY ไม่ได้มีภ�ระในำก�รช่ำ�ระห์นีำ� (EXPLICIT 

   CLAIM) ต่อผ้่ใช้่เงินำอย่�งชั่ดเจนำ จ้งเกิดควิ�มเสี�ยงที�ผ้่ใช้่เงินำอ�จไม่ได้รับผลปัระโยช่น์ำต�มที� 

  สัญญ�ไว้ิล่วิงห์น้ำ�

 - LIQUIDITY RISK ถ้งแม้ผ้่ออกสกุลเงินำจะเป็ันำผ้่ควิบคุมปัริม�ณของ VIRTUAL CURRENCY แต่ 

  ไม่ได้ห์ม�ยควิ�มว่ิ�ผ้่ออกสกุลเงินำจะส�ม�รถรองรับธุรกรรมก�รแลกเปัลี�ยนำเงินำ 

  เป็ันำสินำค้�และบริก�ร ห์ร่อแลกเปัลี�ยนำเงินำเป็ันำสกุลเงินำของธนำ�ค�รกล�งได้อย่�งมั�นำใจในำทุก 

  สถ�นำก�รณ์ของสภ�พคล่อง

 - OPERATIONAL RISK ที�ระบบของ VIRTUAL CURRENCY อ�จเกิดควิ�มผิดพล�ด 

  ท�งเทคนิำคจนำเงินำ VIRTUAL CURRENCY ที�ผ้่ใช้่เงินำถ่ออย่่นัำ�นำส่ญห์�ยไปัได้
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 - LEGAL RISK เน่ำ�องจ�ก VIRTUAL CURRENCY เห์ล่�นีำ�ไม่ได้ถ่กกำ�กับโดยธนำ�ค�รกล�งอย�่ง 

  ชั่ดเจนำและในำปััจจุบันำได้รับก�รพิจ�รณ�เป็ันำเสม่อนำกลยุทธ์ห์น้ำ�งท�งก�รตล�ดเพ่�อส่งเสริม 

  ก�รข�ยห์ร่อส่งเสริมธุรกิจห์ลักของผ้่ออก VIRTUAL CURRENCY จ้งไม่ได้สร้�ง 

  ควิ�มกังวิลให้์กับผ้่กำ�กับด่แลม�กนัำก

 3) DIGITAL CURRENCY ในำร่ปัของ CRYPTOCURRENCY

  ในำช่่วิงปีั ค.ศ. 2008 ได้มีก�รเกิดข้�นำของสกุลเงินำที�เรียกว่ิ� BITCOIN ซ้ึ่�งในำช่่วิง 

เริ�มต้นำไม่ได้รับควิ�มสนำใจม�กนัำกจ�กปัระช่�ช่นำในำวิงกว้ิ�ง แต่ภ�ยห์ลังเม่�อมีปัระช่�ช่นำบ�งกลุ่มได้ 

ตระห์นัำกเห็์นำถ้งศักยภ�พของเทคโนำโลยีเบ่�องห์ลังเงินำ BITCOIN ในำด้�นำของควิ�มปัลอดภัยท�ง CYBER 

ก�รย่นำยันำธุรกรรมโดยไม่ต้องอ�ศัยควิ�มน่ำ�เช่่�อถ่อของตัวิกล�งท�งก�รเงินำ และควิ�มส�ม�รถในำก�ร 

เก็บข้อม่ลที�โปัร่งใส จ้งทำ�ให้์ควิ�มสนำใจในำ BITCOIN เพิ�มส่งข้�นำอย่�งม�ก ซ้ึ่�ง BITCOIN นีำ�ถ่อเป็ันำสกุล

เงินำในำกลุ่มที�เรียกว่ิ� CRYPTOCURRENCY โดยในำปััจจุบันำมีสกุลเงินำในำกลุ่มนีำ�ถ้ง 5,285 สกุล และมีม่ลค่�

ตล�ดรวิม (MARKET CAPITALIZATION VALUE) ส่งถ้ง $180,898,915,984 ในำวัินำที� 31 มีนำ�คม 

ค.ศ. 2020 (COINMARKETCAP, 2020) อย่�งไรก็ต�มสัดส่วินำของม่ลค่�ปัระม�ณ 3 ในำ 4 ของตล�ด

ยังคงอย่่ในำ 5 สกุลห์ลักได้แก่ BITCOIN, ETHEREUM, XRP, BITCOIN CASH และ EOS

 ห์�กพิจ�รณ�ลักษณะของเงินำ CRYPTOCURRENCY ในำด้�นำของก�รเป็ันำเงินำสำ�ห์รับระบบก�ร

เงินำจะพบวิ�่ CRYPTOCURRENCY นัำ�นำมีควิ�มคล�้ยคล้งกับ VIRTUAL CURRENCY ที�ผ้่คิดค้นำสกลุเงินำ

ส�ม�รถควิบคุมปัริม�ณเงินำ และมีก�รสร้�งระบบนิำเวิศน์ำเชิ่งเศรษฐกิจให์ม่ เพ่�อให้์ผ้่ใช้่เงินำส�ม�รถนำำ�เงินำ

ดังกล่�วิไปัซ่ึ่�อสินำค้�และบริก�รต่�งๆ ได้ ดังนัำ�นำผลกระทบของ CRYPTOCURRENCY ต่อบทบ�ทห์น้ำ�ที�

ของธนำ�ค�รกล�ง และก�รดำ�เนิำนำนำโยบ�ยต่�งๆจ้งมีควิ�มคล้�ยคล้งกับผลกระทบที�ได้วิิเคร�ะห์์ไว้ิแล้วิในำ

หั์วิข้อของ VIRTUAL CURRENCY 

 แต่ห์�กพิจ�รณ�ที�ศักยภ�พของ CRYPTOCURRENCY ในำก�รถ่กใช้่อย่�งแพร่ห์ล�ย 

นัำ�นำ ต้องยอมรับว่ิ� CRYPTOCURRENCY มีควิ�มส�ม�รถม�กกว่ิ� VIRTUAL CURRENCY ในำห์ล�ย 

แง่มุม เช่่นำ CRYPTOCURRENCY มีควิ�มปัลอดภัยของระบบช่ำ�ระเงินำจ�กก�รใช้่เทคโนำโลยี  

BLOCKCHAIN ที�ม�กกว่ิ�ระบบของ VIRTUAL CURRENCY ทำ�ให้์ผ้่ใช้่เงินำส�ม�รถมีควิ�มมั�นำใจได้ว่ิ�

เงินำจะไม่ส่ญห์�ยไปัไห์นำได้ง่�ย ห์ร่อระบบช่ำ�ระเงินำจะไม่มีเสถียรภ�พเป็ันำต้นำ

 นำอกจ�กนีำ� CRYPTOCURRENCY ยังเปิัดโอก�สให้์เกิดก�รสร้�งธุรกรรมแบบมีเง่�อนำไข 

เพ่�อให้์ธุรกรรมที�เกิดข้�นำเป็ันำม�กกวิ่�ก�รโอนำเงินำช่ำ�ระเงินำเพียงอย่�งเดียวิ เง่�อนำไขเห์ล่�นีำ�เรียกว่ิ� 

SMART CONTRACT ซ้ึ่�งส�ม�รถทำ� ให้์  CRYPTOCURRENCY นำำ� ไปัปัระ ยุกต์ ใ ช้่ เพ่� อ 

ทำ�ธุรกรรมที�ซัึ่บซ้ึ่อนำเช่่นำก�รให้์สินำเช่่�อ ก�รซ่ึ่�อข�ยห์ลักทรัพย์ห์ร่อก�รเก็บรักษ� REAL ASSETS  

(อสังห์�ริมทรัพย์ ฉัโนำดที�ดินำ สิทธิบัตร ห์ร่อสินำทรัพย์อ่�นำๆ) บ�งอย่�งได้อย่�งมีปัระสิทธิภ�พ ได้

 อย่�งไรก็ต�มโอก�สที� CRYPTOCURRENCY จะถ่กใช้่อย่�งแพร่ห์ล�ยจนำสร้�งแรงกระเพ่�อม

ต่อระบบก�รเงินำในำปััจจุบันำนัำ�นำ ต้องถ่อว่ิ�ยังมีโอก�สที�ตำ�� ด้วิยส�เห์ตุห์ลักต่�งๆดังนีำ�

 1) CRYPTOCURRENCY ที�ได้รับควิ�มนิำยมในำปััจจุบันำมีลักษณะของ LIMITED SCALABILITY  

  กล่�วิค่อกระบวินำก�รในำก�รย่นำยันำก�รช่ำ�ระเงินำนัำ�นำใช้่เวิล�นำ�นำเม่�อเทียบกับระบบก�ร 

  ช่ำ�ระเงินำแบบรวิมศ่นำย์อย่�งในำปััจจุบันำ เพร�ะธุรกรรมจะได้รับก�รอนำุมัติก็ต่อเม่�อผ้่ที�มี 

  ห์น้ำ�ที�ย่นำยันำธุรกรรม (NODES) ในำระบบส่วินำให์ญ่ลงฉัันำท�มติในำก�รยอมรับควิ�ม 

  ถ่กต้องของธุรกรรมดังกล่�วิ ในำปััจจุบันำยังไม่มี CRYPTOCURRENCY ใดส�ม�รถทำ� 

  ก�รอนุำมัติได้แบบ INSTANT ONLINE PAYMENTS แบบในำปััจจุบันำได้

 2) ก�รนำำ�ตัวิกล�งออกไปัจ�กระบบ และแทนำที�ด้วิย PUBIC BLOCKCHAIN อ�จไม่ได้ 

  ทำ�ให้์ระบบรวิมทั�งห์มดมีปัระสิทธิภ�พ เพร�ะจะต้องมีก�รสร้�งกลไกแรงจ่งใจ 

  (INCENTIVE MECHANISM) ที�ทำ�ให้์ทุก NODES มีเป้ั�ห์ม�ยในำก�รย่นำยันำเฉัพ�ะ 

  ธุรกรรมที�ถ่กต้องเท่�นัำ�นำ ซ้ึ่�งก�รสร้�งแรงจ่งใจนีำ� เป็ันำก�รย�กที�ทำ�ให้์ม่ลค่�ของ 

  แรงจ่งใจนัำ�นำส่งม�กพอเพ่�อเอ�ช่นำะก�รย่นำยันำที�ผิดพล�ดได้ เช่่นำผลตอบแทนำที�ให้์แก่ 

  NODES ในำกรณีที�ทำ�ง�นำสำ�เร็จนัำ�นำจะต้องส่งกว่ิ� กำ�ไรครั�งเดียวิ (ONE-OFF  

  BENEFIT) ที�ได้จ�กก�รโจมตีระบบ BLOCKCHAIN ซ้ึ่�งปััญห์�นีำ�ไม่เกิดข้�นำในำกรณีของ  

  BITCOIN เพร�ะห์�กมีก�รโจมตีระบบ BITCOIN จะส่งผลกระทบเชิ่งลบต่อควิ�มรำ��รวิย 

  ของทุก NODES ในำระบบแต่ห์�ก BLOCKCHAIN ถ่กนำำ�ไปัใช้่จริงเพ่�อย่นำยันำธุรกรรม 

  ก�รถ่อครองทรัพย์สินำบ�งปัระเภทเช่่นำอสังห์�ริมทรัพย์ เพช่ร ห์ร่อทองนัำ�นำ ผลตอบแทนำที�ได้ 

  รับของผ้่ที�ตั�งใจโจมตีระบบจะส่งม�กจ�กก�รได้ย้ดครองห์ลักทรัพย์ที�มีม่ลค่�ในำตัวิเอง 

  ต่�งๆเห์ล่�นัำ�นำ ดังนัำ�นำ PUBLIC BLOCKCHAIN แบบ BITCOIN จ้งไม่ส�ม�รถนำำ�ม�ปัระยุกต์ 

  ใช้่ในำชี่วิิตจริงได้อย่�งมีปัระสิทธิภ�พ

 3) ถ้งแม้ว่ิ� CRYPTOCURRENCIES ในำปััจจุบันำส่วินำให์ญ่จะมีค่�ธรรมเนีำยมก�ร 

  ทำ�ธุรกรรม (TRANSACTION FEES) ที�ถ่กกว่ิ�ค่�ธรรมเนีำยมของระบบก�รช่ำ�ระเงินำในำ 

  ปััจจุบันำ แต่เน่ำ�องจ�กก�รออกแบบระบบ CRYPTOCURRENCIES นัำ�นำมักจะมีก�ร 

  กำ�ห์นำดส่ตรคำ�นำวิณ ALGORITHM ที�ทำ�ให้์ต้นำทุนำในำก�รอนำุ มัติธุรกรรมส่งข้�นำ 

  ซ้ึ่�งห์ม�ยควิ�มวิ่�ระบบ CRYPTOCURRENCIES จะมี ลักษณะแบบ HIGHER 

   MARGINAL COST ดังนัำ�นำห์�กมีก�รใช้่ง�นำอย่�งแพร่ห์ล�ย ปัริม�ณธุรกรรมมีม�กข้�นำ  
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  อ�จทำ�ให้์ค่�ธรรมเนีำยมก�รย่นำยันำช่ำ�ระเงินำต้องส่งม�กข้�นำต�มไปัด้วิยในำอนำ�คต  

 4) CRYPTOCURRENCIES ส่วินำให์ญ่ มักจะมีก�รกำ�ห์นำดปัริม�ณที�คงที�ไว้ิ ณ ระดับใดระดับห์น้ำ�ง  

  ซ้ึ่�งทำ�ให้์เกิดปััญห์�ของก�รควิบคุมม่ลค่�ของเงินำในำระยะย�วิ โดยม่ลค่�ของเงินำ 

  ตร�มีแนำวิโน้ำมส่งข้�นำ ซ้ึ่�ง ในำท�งกลับกันำห์ม�ยควิ�มวิ่�ร�ค�สินำค้�และบริก�ร 

  ต่�งๆในำสกุลเงินำดังกล่�วิจะมีแนำวิโน้ำมลดตำ��ลงเร่�อยๆในำระยะย�วิ ทำ�ให้์เกิดระบบก�ร 

  เงินำแบบ DEFLATION ซ้ึ่�งจ�กทฤษฎีท�งเศรษฐศ�สตร์ สภ�วิะ DEFLATION 

   ในำลักษณะนีำ�จ ะทำ� ให้์ อุปัสงค์ต่อสินำค้�และบริก�รลดน้ำอยลง ก�รผลิตลดน้ำอย 

  ลง และทำ�ให้์เกิดสภ�วิะว่ิ�งง�นำส่งข้�นำในำที�สุด ดังนัำ�นำห์�ก CRYPTOCURRENCIES จะได้ 

  รับก�รยอมรับอย่�งแพร่ห์ล�ยในำระบบก�รเงินำ ผ้่ออกแบบ CRYPTOCURRENCIES 

   ดังกล่�วิจะต้องเข้�ใจกลไกของระบบเศรษฐกิจ และแนำวิท�งในำก�รควิบคุมม่ลค่�ของเงินำที� 

  เห์ม�ะสมในำแต่ละช่่วิงเวิล�

 5) ร ะบบ CRYPTOCURRENCY แบบ B ITCOIN ที� มี ก�รกำ�ห์นำด ให้์ ในำแ ต่ล ะ 

  รอบของก�รอนุำมัติธุรกรรมจะมีผ้่อนุำมัติธุรกรรมเพียงคนำเดียวิที�จะได้รับร�งวัิลทั�งห์มด 

  ในำรอบนัำ�นำๆ สถ�นำก�รณ์ ที� ผ้่ ช่นำะคนำเดียวิได้ รับร�งวัิลทั� งห์มด (WINNER- 

  TAKES-ALL GAME) ทำ� ให้์ระบบไม่ มีปัระ สิทธิภ�พโดยรวิมเพร�ะ NODES 

   ต่�งๆในำระบบ BLOCKCHAIN จะมีแรงจ่งใจที�จะแข่งกันำเพิ�มศักยภ�พในำก�รปัระมวิลผล  

  (COMPUTATIONAL CAPACITY) ให้์ ส่ง ที� สุด เพ่� อ เป็ันำ ผ้่ช่นำะ เพียงคนำเดียวิ 

   จ้ ง เ กิ ด สภ � วิ ะ ที� เ รี ย ก ว่ิ �  OVER INVESTMENT  แ ล ะ  OVERSUPPLY 

   ของ COMPUTING CAPACITY ในำที�สุด ซ้ึ่�งเห์ตุก�รณ์นีำ�จะนำำ�ไปัส่่ EQUILIBRIUM 

  ที�ไม่ได้เป็ันำผลดีต่อสังคมโดยรวิม 

 ด้วิยข้อจำ�กัดต่�งๆเห์ล่�นีำ�จ้งเป็ันำก�รย�กที� CRYPTOCURRENCY จะถ่กใช้่อย่�งแพร่ 

ห์ล�ยและได้รับก�รยอมรับในำฐ�นำะก�รเป็ันำสกุลเงินำห์น้ำ�งที�แข่งขันำกับสกุลเงินำในำปััจจุบันำ อย่�งไรก็ 

ต�มต้องยอมรับว่ิ�ถ้งแม้ CRYPTOCURRENCY จะไม่ส�ม�รถทำ�ห์น้ำ�ที�ของเงินำได้อย่�งสมบ่รณ์  

แต่ศักยภ�พของเทคโนำโลยี BLOCKCHAIN ส�ม�รถปัระยุกต์ใช้่จนำนำำ�ไปัส่่สังคมสุดโต่งแบบที� ไม่ต้องมี  

“เงินำ” อีกเลยได้

 ยกตัวิอย่�งเช่่นำ อ�จเกดิก�รนำำ�เทคโนำโลยี BLOCKCHAIN ม�ปัรบัใช้่กับระบบ CLEARING HOUSE  

(ระบบอนุำมัติย่นำยันำธุรกรรม) สำ�ห์รับก�รซ่ึ่�อข�ยตร�ส�รท�งก�รเงินำทุกปัระเภท โดยไม่ต้องมี “เงินำ” 

เป็ันำตัวิกล�งในำก�รกำ�ห์นำดร�ค�สำ�ห์รับก�รแลกเปัลี�ยนำตร�ส�รท�งก�รเงินำ และไม่ต้องมี “ตัวิกล�ง

ท�งก�รเงินำ (FINANCIAL INTERMEDIARIES)” เป็ันำห์น่ำวิยง�นำกล�งในำก�รเช่่�อมโยงระห์ว่ิ�งผ้่ซ่ึ่�อและ

ผ้่ข�ยตร�ส�รดังกล่�วิ เป็ันำต้นำ 

 ในำปััจจุบันำก�รซ่ึ่�อข�ยห์ลักทรัพย์ท�งก�รเงินำ (FINANCIAL ASSETS) ต่�งๆได้มีก�รแปัรเปัลี�ยนำ 

ให้์อย่่ในำร่ปัแบบของดิจิตอลม�กยิ�งข้�นำ และมีก�รใช้่เคร่อข่�ยอินำเตอร์เนำตในำก�รซ่ึ่�อข�ยห์ลักทรัพย์ผ่�นำ 

INTERNET TRADING PLATFORM กล�ง แต่ระบบของ BLOCKCHAIN ที�ไม่ต้องอ�ศัยตัวิกล�ง

ในำก�รอนุำมัติย่นำยันำธุรกรรมส�ม�รถลดบทบ�ทของ CLEARING HOUSE ลงได้ และเน่ำ�องจ�กระบบ  

BLOCKCHAIN ส�ม�รถอนำมัุติธุรกรรมของห์ลกัทรัพย์ในำร่ปัแบบใดก็ได้ จ้งอ�จเกดิก�รแลกเปัลี�ยนำระห์ว่ิ�ง

ห์ลักทรัพย์ท�งก�รเงินำโดยตรงที�ไม่ต้องมีเงินำเป็ันำตัวิกล�งในำก�รกำ�ห์นำดม่ลค่� เช่่นำอ�จเกิดก�รแลกเปัลี�ยนำ

ระห์ว่ิ�ง จำ�นำวินำของห์ลักทรัพย์ A กับจำ�นำวินำห์ลักทรัพย์ B โดยตรงเป็ันำต้นำ

 ห์�กเ กิดระบบก�รซ่ึ่�อข�ยห์ลักทรัพย์ท�งก�รเงินำ แบบไม่ ต้องมี เงินำ เป็ันำตัวิกล�ง

เท่�กับว่ิ�ระบบก�รช่ำ�ระ เงินำในำปััจจุ บันำจะต้องมีก�รพัฒนำ�ระบบที� เ รียกว่ิ� DELIVERY- 

VERSUS-DELIVERY (DVD) สำ�ห์รับกลุ่มของตร�ส�รท�งก�รเงินำห์น้ำ�งที�ได้รับอนุำญ�ต (ELIGIBLE 

INSTRUMENTS) เพ่�อเป็ันำตัวิกล�งในำก�รช่ำ�ระเงินำ เช่่นำอ�จมีก�รกำ�ห์นำดให้์พันำธบัตรรัฐบ�ลห์ร่อพันำธบัตร

ของธนำ�ค�รกล�งเป็ันำตร�ส�รกล�งในำก�รแลกเปัลี�ยนำกับทุกห์ลักทรัพย์ในำตล�ดทุนำเป็ันำต้นำ ซ้ึ่�งในำปััจจุบันำ

ระบบก�รช่ำ�ระเงินำที�มีก�รพัฒนำ�ในำช่่วิงยุค ค.ศ. 1980S และ 1990S เป็ันำระบบแบบ PAYMENT-VERSUS- 

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

 ในำโลกที�ไม่มี “เงินำ” ห์ร่อแม้กระทั�ง “CRYPTOCURRENCY” เป็ันำตัวิกล�งในำก�รแลกเปัลี�ยนำนีำ�จ้งเป็ันำ

โลกที�บทบ�ทของธนำ�ค�รกล�งในำฐ�นำะผ้่ที�ออกเงินำและควิบคุมปัริม�ณเงินำเพ่�อเป็ันำเคร่�องม่อในำก�รกำ�ห์นำด

ม่ลค่�ของเงินำต้องแปัรเปัลี�ยนำไปั บทบ�ทของธนำ�ค�รกล�งจ�กเดิมที�อย่่ในำฐ�นำะของก�รเป็ันำ LENDER 

OF LAST RESORT อ�จแปัรเปัลี�ยนำไปัเป็ันำ MARKET MAKER OF LAST RESORT สำ�ห์รับตร�ส�ร

ห์น้ำ�งๆที�ใช้่เป็ันำตัวิกล�งในำก�รแลกเปัลี�ยนำ เพ่�อป้ัองกันำปััญห์�ด�้นำสภ�พคลอ่งของตร�ส�รท�งก�รเงินำดัง

กล่�วิในำตล�ดทุนำ 

 เม่�อบทบ�ทให์ม่ของธนำ�ค�รกล�งเป็ันำ MARKET MAKER OF LAST RESORT ทำ�ให้์เกิดคำ�ถ�ม

ต�มม�ว่ิ� ผ้่ที�จะเป็ันำ MARKET MAKER ของตร�ส�รท�งก�รเงินำที�ใช้่เป็ันำตัวิกล�งแทนำเงินำนัำ�นำ จะต้อง

เป็ันำองค์กรที�เรียกว่ิ�ธนำ�ค�รกล�งอีกต่อไปัห์ร่อไม่ ห์�กตร�ส�รท�งก�รเงินำดังกล่�วิธนำ�ค�รกล�งไม่

ได้เป็ันำผ้่ออกตร�ส�รในำระบบตล�ดทุนำ บทบ�ทของ MARKET MAKER OF LAST RESORT อ�จเป็ันำ

อำ�นำ�จห์น้ำ�ที�ของรัฐบ�ลห์ร่อกระทรวิงก�รคลังซ้ึ่�งเป็ันำผ้่ออกตร�ส�รท�งก�รเงินำดังกล่�วิห์ร่อไม่ 
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ผลกระทบของระบบเศรษฐกิจดิิจิตอลต�อการดิำาเนินนโยบายการคลังของรัฐบาล

 นำโยบ�ยก�รคลัง (FISCAL POLICY) ค่อกิจกรรมที�ดำ�เนิำนำโดยรัฐบ�ล โดยมีวัิตถุปัระสงค์ห์ลัก

ในำก�รปัรับโครงสร้�งก�รจัดสรรทรัพย�กรของระบบเศรษฐกิจภ�ยในำปัระเทศให้์มีก�รกระจ�ยของม่ลค่�

ทรัพย์สินำ เงินำ และสินำค้�และบริก�รให้์มีควิ�มทั�วิถ้งและเห์ม�ะสมที�สุดสำ�ห์รับทุกภ�คส่วินำในำระบบเศรษฐกิจ

ซ้ึ่�งเคร่�องม่อในำก�รดำ�เนิำนำนำโยบ�ยก�รคลังนัำ�นำมักจะปัระกอบด้วิย ก�รตั�งงบปัระม�ณ (BUDGET) ก�ร

เก็บภ�ษี (TAXATION) ก�รใช้่จ่�ยภ�ครัฐ (PUBLIC EXPENDITURE) ก�รจ้�งง�นำของภ�ครัฐ  

(PUBLIC WORKS) และก�รก้่ย่มของภ�ครัฐ (PUBLIC DEBT) ก�รดำ�เนิำนำนำโยบ�ยก�รคลังเห์ล่�นีำ�ห์�ก

มีปัระสิทธิภ�พจะนำำ�ไปัส่่ก�รอย่่ดีมีสุขของปัระช่�ช่นำทุกระดับในำสังคม

 ปััจจัยสำ�คัญที�กำ�ห์นำดศักยภ�พของภ�ครัฐในำก�รใช้่เคร่�องม่อด้�นำก�รคลังค่อข้อม่ล  

(INFORMATION) ที�ภ�ครัฐใช้่ในำก�รเฝ�้ระวิงัก�รเปัลี�ยนำแปัลงของระบบเศรษฐกจิในำแต่ละช่่วิงเวิล� ภ�ค

รัฐมีควิ�มจำ�เป็ันำที�จะต้องเห็์นำสัญญ�ณล่วิงห์น้ำ�ของวิัฏิจักรในำระบบเศรษฐกิจเพ่�อให้์ส�ม�รถดำ�เนิำนำ

นำโยบ�ยกระตุ้นำ ห์ร่อลดควิ�มร้อนำแรงของระบบเศรษฐกิจก่อนำเกิดเห์ตุก�รณ์ที�ไม่พ้งปัระสงค์ได้ 

 นำอกจ�กนีำ�ข้อม่ลยังเป็ันำปััจจัยสำ�คัญในำก�รดำ�เนิำนำนำโยบ�ยจัดเก็บภ�ษีของภ�ครัฐ ที�จะต้องมีก�ร

ออกแบบให้์มีควิ�มเห์ม�ะสมต่อสภ�วิะเศรษฐกิจ สร้�งควิ�มเท่�เทียม และไม่ส่งผลลบต่อแรงจ่งใจในำก�ร

ดำ�เนิำนำธุรกิจ ก�รเก็บภ�ษีที�ดีจะทำ�ให้์ภ�ครัฐมีกระแสเงินำสดที�เพียงพอต่อก�รดำ�เนิำนำนำโยบ�ยเพ่�อกระจ�ย

ควิ�มมั�งคั�งในำสังคมผ่�นำก�รนำำ�เสนำอห์ลักปัระกันำพ่�นำฐ�นำ (SOCIAL SAFETY NETS) ระบบส�ธ�รณสุข

และก�รศ้กษ� (HEALTH AND EDUCATION SYSTEM) ห์ร่อก�รลงทุนำก่อสร้�งโครงสร้�งพ่�นำฐ�นำ 

(INFRASTRUCTURE INVESTMENT) แก่ปัระช่�ช่นำและภ�คธุรกิจ 

 ก�รเปัลี�ยนำผ่�นำของระบบเศรษฐกิจไปัส่่ร่ปัแบบดิจิตอล จ้งเปิัดโอก�สให้์ภ�ครัฐส�ม�รถ

ปัรับปัรุงแนำวิท�งในำก�รดำ�เนิำนำนำโยบ�ยก�รคลัง เพร�ะระบบเศรษฐกิจดิจิตอลส่งผลให้์เกิด

ก�รเปัลี�ยนำแปัลง (TRANSFORM) วิิธีก�รที�รัฐบ�ลใช้่ในำก�รจัดเก็บร�ยได้ (COLLECT) วิิธี

ก�รในำก�รวิิเคร�ะห์์ข้อม่ลเพ่�อออกแบบนำโยบ�ย (PROCESS) และวิิธีก�รนำำ�เสนำอนำโยบ�ยไปั

ส่่ระบบเศรษฐกิจ (POLICY IMPLEMENTATION) ห์�กเทคโนำโลยีดิจิตอลถ่กนำำ�ม�ใช้่อย่�ง

เห์ม�ะสมจะทำ�ให้์ก�รดำ�เนิำนำนำโยบ�ยก�รคลังมีปัระสิทธิภ�พ โปัร่งใส เท่�เทียม และมีผลกระทบ 

เป็ันำวิงกว้ิ�งที�ช่่วิยปัรับปัรุงก�รใช้่ชี่วิิตของปัระช่�ช่นำทุกคนำได้ดีกว่ิ�ที�เป็ันำอย่่ในำปััจจุบันำ

 ผลกระทบเชิ่งบวิกของระบบเศรษฐกิจดิจิตอลต่อก�รดำ�เนิำนำนำโยบ�ยด้�นำก�รคลัง ส�ม�รถสรุปั

เป็ันำปััจจัยได้ดังนีำ�

 1) โอก�สในำก�รเข้�ถ้งข้อม่ล

  ก�รเปัลี�ยนำแปัลงกจิกรรมต�่งๆไปัส่่ดิจิตอล (DIGITALIZATION) ทำ�ให้์เกิดฐ�นำขอ้ม่ลดิจิตอล

ปัริม�ณมห์�ศ�ล ซ้ึ่�งเป็ันำฐ�นำข้อม่ลของพฤติกรรมก�รดำ�เนิำนำกิจกรรมต่�งๆของปัระช่�ช่นำในำร่ปัแบบ

อิเล็กทรอนิำกส์ไม่ว่ิ�จะเป็ันำข้อม่ลก�รใช้่จ่�ยอุปัโภคบริโภคของปัระช่�ช่นำผ่�นำ E-MONEY ห์ร่อ DIGITAL 

CURRENCY ข้อม่ลก�รค้นำห์�ข้อม่ลต่�งๆในำโลกอินำเตอร์เน็ำต ข้อม่ลพฤติกรรมก�รเข้�ใช้่เคร่อข่�ยสังคม

ออนำไลนำ ์ข้อม่ลก�รลงทะเบียนำรับสิทธิปัระโยช่นำต่์�งๆ ห์ร่อข้อม่ลร�ยรบัร�ยจ�่ยร�ยบคุคลห์ร่อร�ยบรษัิท 

เป็ันำต้นำ

 เม่�อข้อม่ลต่�งๆถ่กจัดเก็บในำร่ปัแบบดิจิตอลจ้งทำ�ให้์เกิดควิ�มสะดวิกในำก�รวิิเคร�ะห์์ ตรวิจสอบ

 และสอบท�นำข้อม่ลที�มีก�รจัดเก็บในำห์น่ำวิยง�นำต่�งๆของภ�ครัฐ ซ้ึ่�งในำอนำ�คตภ�ครัฐมีควิ�มจำ�เป็ันำที�จะ

ต้องทำ�ก�รสังค�ยนำ�ข้อม่ลในำห์น่ำวิยง�นำต่�งๆให้์มีควิ�มสอดคล้องกันำ เพ่�อบ่รณ�ก�รเช่่�อมโยงฐ�นำข้อม่ล

เห์ล่�นัำ�นำในำก�รดำ�เนิำนำนำโยบ�ยด้�นำก�รคลังให้์มีข้อผิดพล�ดที�น้ำอยลง 

 ฐ�นำข้อม่ลขนำ�ดให์ญ่นีำ� ส่งผลให้์ภ�ครัฐมีต้นำทุนำที�ถ่กลงในำก�รจัดเก็บภ�ษี ก�รตรวิจสอบร�ยได้ 

ก�รตรวิจสอบก�รถ่อครองทรัพย์สินำ ก�รตรวิจสอบพฤติกรรมก�รใช้่จ่�ย ก�รตรวิจสอบ 

ก�รใช้่บริก�รส�ธ�รณะ และก�รลงทะเบียนำเข้�ส่่โครงก�รต่�งๆของรัฐบ�ล ง�นำวิิจัยโดย ROSS 

(2016) ค้นำพบว่ิ�ในำปีัค.ศ. 2000 นัำ�นำ มีข้อม่ลเพียงร้อยละ 25 เท่�นัำ�นำที�ถ่กจัดเก็บในำร่ปัแบบของดิจิตอล 

แต่ในำปีัค.ศ. 2007 ข้อม่ลในำร่ปัแบบดิจิตอลได้เพิ�มส่งข้�นำถ้งร้อยละ 94 ของข้อม่ลรวิมทั�งห์มด 

 ปัริม�ณข้อม่ลดิจิตอลที�เพิ�มส่งข้�นำนีำ�เกิดจ�กพัฒนำ�ก�รด้�นำเทคโนำโลยีดิจิตอลที�ปัระช่�ช่นำ

ส่วินำให์ญ่ส�ม�รถเข้�ถ้งได้ เช่่นำ COMPUTERS, TABLETS และ SMARTPHONES เป็ันำต้นำ 

ซ้ึ่�งทำ�ให้์ควิ�มเสี�ยงที�จะมีปัระช่�ช่นำบ�งกลุ่มตกห์ล่นำจ�กก�รนำำ�เสนำอนำโยบ�ยด้�นำก�รคลังของภ�ค

รัฐลดน้ำอยลง ข้อม่ลจ�ก ITU (2014) และ GSMA (2013) พบว่ิ�ปัระช่�กรของโลกปัระม�ณ 

ร้อยละ 90 ในำปีัค.ศ. 2014 ส�ม�รถเข้�ถ้ง SMARTPHONE ซ้ึ่�งเป็ันำเคร่�องม่อห์ลักในำก�รเช่่�อมต่อไปัยัง

โลกดิจิตอล และในำก�รดำ�เนิำนำธุรกรรมท�งก�รเงินำแบบ ELECTRONIC 

 DIGITALIZATION ไม่เพียงเพิ�มปัระเภทของข้อม่ลที�ภ�ครัฐส�ม�รถเข้�ถ้งได้เท่�นัำ�นำ แต่ยังเปิัดโอก�ส

ให้์ภ�ครัฐส�ม�รถเข้�ถ้งข้อม่ลได้แบบ REAL-TIME เม่�อข้อม่ลเห์ล่�นัำ�นำเกิดข้�นำในำแต่ละวัินำ ทำ�ให้์ก�รดำ�เนิำนำ

นำโยบ�ยของภ�ครัฐส�ม�รถมีก�รปัรับเปัลี�ยนำได้ทันำท่วิงทีต�มก�รเปัลี�ยนำแปัลงที�เกิดข้�นำในำแต่ละช่่วิงขณะ  

ไม่จำ�เป็ันำที�จะต้องรอปัระเมินำ เก็บรวิบรวิมข้อม่ล แล้วิค่อยตัดสินำใจดำ�เนิำนำนำโยบ�ยซ้ึ่�งอ�จไม่มคีวิ�มทันำสมัย

ต่อเห์ตุก�รณ์ในำขณะนัำ�นำ

 ยกตัวิอย่�งเช่่นำ ห์น่ำวิยง�นำที�เกี�ยวิข้องกับก�รจัดเก็บภ�ษีในำปัระเทศออสเตรเลีย และปัระเทศ 

สห์ร�ช่อ�ณ�จักร ส�ม�รถเข้�ถ้งข้อม่ลร�ยได้จ�กก�รจ้�งง�นำ (PAYROLL) ของปัระช่�ช่นำในำร่ปัแบบ  
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REAL-TIME ในำขณะที�ปัระเทศบร�ซึ่ิล และรัสเซีึ่ย มีก�รส่งเสริมให้์เกิดระบบใบแจ้งห์นีำ�แบบ 

อิเล็กทรอนิำกส์ (ELECTRONIC INVOICE) ซึ่้�งจะทำ�ให้์ภ�ครัฐส�ม�รถเข้�ถ้งข้อม่ลยอดข�ยของภ�ค

ธุรกิจทันำทีเม่�อธุรกรรมเกิดข้�นำ 

 ข้อม่ลอีกด้�นำห์น้ำ�งที�มีควิ�มสำ�คัญค่อข้อม่ลดิจิตอลที�ใช้่ในำก�รย่นำยันำตัวิตนำของปัระช่�ช่นำ ที�

ส�ม�รถนำำ�ม�ใช้่ทดแทนำก�รใช้่บัตรปัระช่�ช่นำเห์ม่อนำอย่�งในำอดีต ข้อม่ลย่นำยันำตัวิตนำที�ใช้่อย่�งแพร่ห์ล�ย

ในำปััจจุบันำค่อข้อม่ลท�งชี่วิภ�พที�จำ�เพ�ะเจ�ะจงของแต่ละบุคคล ห์ร่อที�เรียกว่ิ�ข้อม่ล BIOMETRIC ซ้ึ่�ง

เป็ันำก�รเก็บข้อม่ลชี่วิภ�พในำร่ปัแบบดิจิตอล ในำปััจจุบันำข้อม่ลชี่วิิภ�พที�มีก�รนำำ�ม�ทดลองใช้่ปัระกอบด้วิย 

ล�ยนิำ�วิม่อ (FINGERPRINTS) ร่ม่�นำต� (IRIS SCANS) ร่ปัแบบของเส้นำเล่อด (VEIN PATTERNS) 

และ ข้อม่ลพันำธุกรรม (DNA) 

 GELB AND CLARK (2013) ได้ทำ�ก�รรวิบรวิมโครงก�รของรฐับ�ลที�เกี�ยวิข้องกับก�รพฒันำ�

ฐ�นำข้อม่ล BIOMETRICS สำ�ห์รับก�รย่นำยันำตัวิตนำ ในำม�กกว่ิ� 80 ปัระเทศทั�วิโลกพบว่ิ�ทวีิปัที�มีก�รใช้่วิิธี

ก�รนีำ�ในำก�รย่นำยันำตัวิตนำที�แพร่ห์ล�ยที�สุดค่อปัระเทศในำแถบ LATIN AMERICA โดยปัระเทศในำทวีิปัแอฟ้ริก� 

และเอเซีึ่ยใต้ก็ได้พย�ย�มคดิค้นำนำำ�เสนำอระบบก�รบนัำท้กและเกบ็ฐ�นำขอ้ม่ลเห์ล่�นีำ�ของปัระช่�ช่นำ ซึ่้�งในำปัระเทศ

อินำเดียมีก�รสร้�งระบบฐ�นำข้อม่ลภ�ครัฐที�เรียกว่ิ� AADHAAR ข้�นำในำปีัค.ศ. 2013 ซ้ึ่�งถ่อเป็ันำระบบข้อม่ล 

BIOMETRIC ที�ให์ญ่ที�สุดในำโลก โดยบันำท้กข้อม่ล BIOMETRICS ของปัระช่�ช่นำม�กกว่ิ� 1.1 พันำล้�นำคนำ 

(GSMA, 2017)

 ก�รเช่่�อมโยงข้อม่ลจ�กห์ล�กห์ล�ยช่่องท�งในำยุคดิจิตอลนีำ� ยังทำ�ให้์เกิดแนำวิท�งให์ม่ในำก�รต่อส้่

กับควิ�มย�กจนำในำสังคม โดยภ�ครัฐส�ม�รถดำ�เนิำนำก�รโครงก�รที�มีจุดปัระสงค์เพ่�อปัรับก�รกระจ�ย

ควิ�มมั�งคั�ง (REDISTRIBUTION) ได้แบบตรงกลุ่มปัระช่�กรม�กยิ�งข้�นำ เช่่นำโครงก�รช่่วิยเห์ล่อสำ�ห์รับ

คนำจนำที�มีร�ยได้น้ำอยนัำ�นำ รัฐบ�ลไม่จำ�เป็ันำจะต้องให้์ปัระช่�ช่นำม�สมัคร แสดงข้อม่ลห์ลักฐ�นำด้�นำร�ยรับและ

อ�ชี่พ แต่รัฐบ�ลส�ม�รถตรวิจสอบข้อม่ลได้ทันำที ทำ�ให้์ปัระช่�ช่นำที�ได้สิทธิ�ในำโครงก�รต่�งๆ (ELIGIBLE 

CITIZENS) ส�ม�รถเข้�ถ้งสิทธิ�ต่�งๆของรัฐบ�ลได้แบบอัตโนำมัติ 

 ก�รเช่่�อมโยงฐ�นำข้อม่ลต่�งๆเข้�ด้วิยกันำ และผนำวิกกับก�รย่นำยันำตัวิตนำในำร่ปัแบบดิจิตอล จะทำ�ให้์

ก�รจ่�ยเงินำช่่วิยเห์ล่อเกดิข้�นำได้อย่�งรวิดเร็วิ ไม่ตกห์ล่นำ ไม่ต้องผ่�นำกระบวินำก�รสมคัรล่�ช้่�ด้วิยกระด�ษ 

และลดควิ�มผิดพล�ดในำก�รปัระเมินำบุคคลที�ผ่�นำเกณฑ์์และสมควิรได้รับสิทธิ�ของรัฐบ�ล 

 2)  โอก�สในำก�รปัรับเปัลี�ยนำระบบให้์มีปัระสิทธิภ�พ

  ก�รเปัลี�ยนำผ่�นำไปัส่่ระบบเศรษฐกจิดิจิตอล ช่่วิยให้์ภ�ครฐัส�ม�รถออกแบบระบบก�รจดัก�ร

ในำด้�นำต่�งๆที�มีปัระสิทธิภ�พม�กข้�นำกว่ิ�ในำปััจจุบันำ ตัวิอย่�งของกิจกรรมต่�งๆ ที�ส�ม�รถเกิดข้�นำได้อย่�ง

มีปัระสิทธิภ�พส�ม�รถสรุปัได้ดังนีำ�

  - กระบวินำก�รในำก�รจัดเก็บภ�ษี ส�ม�รถออกแบบให้์มีก�รย่�นำช่ำ�ระภ�ษี ห์ร่อก�ร 

   ค่นำเงินำภ�ษีในำร่ปัแบบออนำไลนำ์ได้ เป็ันำก�รลดต้นำทุนำในำก�รจัดก�รทั�งท�งฝั�งของ 

   รัฐบ�ลและฝั�งปัระช่�ช่นำ ซ้ึ่�งระบบก�รย่�นำภ�ษีแบบออนำไลน์ำนีำ�มีก�รใช้่อย่�งแพร่ห์ล�ย 

   ตั�งแต่ปีั ค.ศ. 2000 เป็ันำต้นำม� (OECD 2006; DELOITTE, 2013) 

  - ภ�ครัฐส�ม�รถปัระเมินำและค�ดก�รณ์กลุ่มปัระช่�กรล่วิงห์น้ำ�ว่ิ�กลุ่มใดจะต้องมี 

   ก�รช่ำ�ระภ�ษีม�กนำ้อย เพียงใด ห์ร่อที� เ รียกว่ิ� “PREPOPULATE TAX 

    RETURNS” โดยภ�ครัฐส�ม�รถปัระเมินำร�ยได้ ก�รลดห์ย่อนำภ�ษีได้ล่วิงห์น้ำ�ผ่�นำ 

   ก�รเช่่�อมโยงฐ�นำข้อม่ลจ�กช่่องท�งต่�งๆ ปัระช่�ช่นำเพียงแค่เรียกด่ข้อม่ล 

   แล ะ ย่นำ ยันำควิ�มถ่ก ต้อง เท่� นัำ� นำ  ก�ร เช่่� อม โยงฐ�นำข้อ ม่ลจ�กห์ล�ยแห์ ล่ง 

   นีำ�ยังช่่วิยลดโอก�สของก�รห์นำีภ�ษี (TAX EVASION) ห์ร่อห์ลบห์ลีกภ�ษี (TAX  

   AVOIDANCE) ด้วิย

  - ก�รเช่่�อมโยงฐ�นำข้อม่ลเข้�กับระบบช่ำ�ระเงินำ (PAYMENT SYSTEM) และระบบใบ 

   แจ้งห์นีำ�อิเล็กทรอนิำกส์ (E-INVOICE SYSTEM) เปิัดโอก�สให้์ภ�ครัฐส�ม�รถ 

   ดำ�เนิำนำก�รตรวิจสอบก�รช่ำ�ระภ�ษี VAT ได้อย่�งแม่นำยำ�ม�กยิ�งข้�นำ ซ้ึ่�งในำปัระเทศ 

   จีนำได้มีควิ�มพย�ย�มที�จะสอบท�นำก�รเก็บภ�ษี VAT ว่ิ�มีควิ�มถ่กต้อง และไม่ซึ่ำ��ซ้ึ่อนำ 

   ห์ร่อไม่ (KPMG, 2016)

  - ภ�ครัฐส�ม�รถเพิ�มปัระสิทธิภ�พในำก�รปัระเมินำผลกระทบของนำโยบ�ยด้�นำก�ร 

   คลังต่อระบบเศรษฐกิจในำภ�พรวิม เพร�ะเม่�อมีก�รเช่่�อมโยงฐ�นำข้อม่ลทั�งภ�ครัฐ 

   ภ�คเอกช่นำ และภ�คปัระช่�ช่นำเข้�ด้วิยกนัำจะทำ�ให้์รัฐบ�ลส�ม�รถวิิเคร�ะห์์ก�รเปัลี�ยนำแปัลง 

   ของตัวิเลขท�งเศรษฐกิจได้ทันำทีแบบ REAL-TIME ภ�ยห์ลังก�รดำ�เนิำนำนำโยบ�ย

  - ในำปััจจุบันำได้มีก�รเกิดข้�นำของก�รดำ�เนิำนำธุรกิจแบบ PLATFORM อย่�งม�ก 

   ซ้ึ่� ง เป็ันำธุรกิจที� เ ช่่� อมโยง ผ้่ ซ่ึ่� อและ ผ้่ข�ยเข้� ด้วิยกันำ ดังนัำ�นำภ�ครัฐส�ม�รถ 

   อ อ ก ก ฎ เ ก ณ ฑ์์ เ พ่� อ บั ง คั บ ใ ห้์  P L A T F O R M  ต่ � ง ๆ เ ปิั ด เ ผ ย ข้ อ ม่ ล 

   ธุรกรรมที�เกิดข้�นำแก่ภ�ครัฐเพ่�อใช้่ในำก�รลดต้นำทุนำก�รจัดเก็บภ�ษี ห์ร่อก�รนำำ� 

   เสนำอ โครงก�รภ�ครัฐ ส่่ปัร ะช่�ช่นำ ไ ด้  เ ช่่นำ ในำปัระ เทศ ESTONIA มีก�ร 

   เช่่�อมโยงข้อม่ลของ UBER PLATFORM เข้�กับ TAX OFFICE เพ่�อเรียก 

   เก็บภ�ษีโดยตรงจ�กผ้่ให้์บริก�รขับรถรับส่งเป็ันำต้นำ (UBER, 2020)

  - ก�รเกิดข้�นำของฐ�นำข้อม่ลก�รย่นำยันำตัวิตนำในำร่ปัแบบดิจิตอล ทำ�ให้์ภ�ครัฐส�ม�รถ 
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   เป็ันำผ้่สร้�ง PLATFORM เพ่�อเป็ันำช่่องท�งในำก�รนำำ�เสนำอบริก�รของภ�ครัฐ 

   แก่ปัระช่�ช่นำได้โดยตรง ซ้ึ่�ง PLATFORM นีำ�อ�จเป็ันำก�รรวิบรวิมโครงก�รของภ�ครัฐ 

   ในำด้�นำต่�งๆเข้�ด้วิยกันำ เพ่�อให้์ปัระช่�ช่นำส�ม�รถตรวิจสอบได้ในำที�เดียวิว่ิ�ตนำเอง 

   มี สิทธิ� ในำก�รได้ รับบริก�รจ�กภ�ครัฐในำด้�นำใดบ้�ง โดยปัระ เทศที� เป็ันำ ผ้่นำำ� 

   ในำก�รสร้�ง PLATFORM นีำ�ค่อปัระเทศ ESTONIA ที�ภ�ครัฐสร้�ง PLATFORM  

   ที� เ รียก ว่ิ� E-ESTONIA โดยปัระช่�ช่นำส�ม�รถโห์วิตลงคะแนำนำ เ ล่อก ตั� ง 

   ด้ วิยร ะบบ  ONL INE  VOT ING ส�ม�รถ เ ข้ � ถ้ งฐ�นำ ข้ อ ม่ ลก�รรั กษ� 

   พย�บ�ล  เ ข้ � ถ้ ง ข้ อ ม่ ลท ะ เ บี ยนำร�ษฎร  ข้ อ ม่ ลก�ร ถ่ อครองท รัพ ย์ สิ นำ  

   และเข้�ถ้งบริก�รที�ภ�ครัฐนำำ�เสนำอม�กกวิ่� 600 บริก�รในำร่ปัแบบดิจิตอล  

   (E-ESTONIA, 2018)

  - ง�นำด้�นำก�รบริก�รของห์น่ำวิยง�นำรัฐจะมีปัระสิทธิภ�พม�กยิ�งข้�นำห์�กระบบ 

   ก�รเข้�ง�นำ และก�รตรวิจสอบก�รทำ�ง�นำส�ม�รถทำ� ในำ ร่ปัแบบดิ จิตอล 

    โดยก�ร ศ้กษ�ของ WORLD BANK (2016 )  ไ ด้ ปัร ะ เ มิ นำผลกร ะทบ 

   ของก�รปัรับ วิิ ธีก�รตรวิจสอบก�รทำ�ง�นำของห์นำ่วิยง�นำรัฐแบบดิ จิตอล 

   ในำปัระเทศ ไฮติ อินำเดีย ปั�กีสถ�นำ และ อุก�นำด� โดยพบว่ิ�ก�รตรวิจสอบแบบ 

   ดิจิตอล ส�ม�รถลดก�รล�ง�นำ ห์ร่อก�รอ้่ง�นำของเจ้�ห์น้ำ�ที� รัฐได้อย่�งมี 

   ปัระสิทธิภ�พ

  - DIGITAL PLATFORM ของภ�คเอกช่นำ ยังส�ม�รถทำ�ห์น้ำ�ที�เป็ันำ CUSTODIANS  

   แทนำห์น่ำวิยง�นำของรัฐในำก�รจัดเก็บภ�ษีอ�กรได้ โดยเป็ันำก�รเรียกเก็บภ�ษีหั์ก 

   ณ ที�จ่�ยจ�กยอดข�ย ห์ร่อจ�กร�ยได้ ซ้ึ่�งจะช่่วิยลดปััญห์�และต้นำทุนำของภ�ค 

   รัฐได้อย่�งม�ก นำอกจ�กนีำ�ห์�กภ�ครัฐส�ม�รถเข้�ถ้งข้อม่ลในำ PLATFORM 

    ต่�งๆ จะมีส่วินำช่่วิยเพิ�มศักยภ�พของภ�ครัฐในำก�รบังคับใช้่กฎห์ม�ยในำด้�นำต่�งๆ 

   ได้อย่�งมีปัระสิทธิภ�พ

 ก�รเพิ�มปัระสิทธิภ�พในำตัวิอย่�งข้�งต้นำนัำ�นำ มีส่วินำช่่วิยลดต้นำทุนำของภ�ครัฐได้อย่�งมีนัำยสำ�คัญ 

โดยง�นำวิิจัยของ ZIMMERMAN, BOHLING, AND ROTMAN PARKER (2014) พบวิ�่ก�รนำำ�เทคโนำโลยี

ดิจิตอลม�ใช้่ส�ม�รถลดตน้ำทุนำต่อธุรกรรมของโครงก�รช่่วิยเห์ล่อท�งสงัคมต่�งๆของภ�ครฐัในำปัระเทศ

ไฮติ และฟิ้ลิปัปิันำส์ ได้ม�กกว่ิ� 50% เม่�อเทียบกับร่ปัแบบก�รดำ�เนิำนำนำโยบ�ยในำอดีต

 ง�นำวิิจัยโดย LUND, WHITE AND LAMB (2017) ยังพบว่ิ�ก�รนำำ�ระบบช่ำ�ระเงินำดิจิตอล 

ม�ใช้่สำ�ห์รับก�รจ่�ยผลปัระโยช่น์ำต่�งๆของรัฐบ�ลในำปัระเทศกำ�ลังพัฒนำ�จะช่่วิยปัระห์ยัดต้นำทุนำ 

ได้ม�กถ้งปัระม�ณ 1% ของ GDP ห์ร่อปัระม�ณ $220 – 320 พันำล้�นำเห์รียญสห์รัฐในำ 

แต่ละปีั ซ้ึ่�งม่ลค่�นีำ� เทียบได้ปัระม�ณ 1.5% ของม่ลค่�ธุรกรรมของภ�ครัฐ ก�รปัระห์ยัด 

เห์ล่�นีำ�ส่งผลให้์สถ�นำะก�รคลังดีข้�นำปัระม�ณ 0.5% ของ GDP ห์ร่อ $105-$155 พันำล้�นำเห์รียญ 

สห์รัฐต่อปีั ในำขณะที�ก�รลดต้นำทุนำในำส่วินำที�เห์ล่อเป็ันำปัระโยช่น์ำที�ตกแก่ภ�คปัระช่�ช่นำและภ�คธุรกิจ

 ก�รปัระเมินำม่ลค่�ท�งเศรษฐกิจของก�รใช้่ระบบดิจิตอลในำก�รดำ�เนิำนำนำโยบ�ยด้�นำก�รคลังที�กล่�วิ

ถ้งนัำ�นำ ยังถ่อเป็ันำก�รปัระเมินำแบบขั�นำตำ��เพร�ะเป็ันำม่ลค่�ที�เกิดจ�กก�รปัระห์ยัดโดยตรง แต่ม่ลค่�แฝงอ่�นำๆที�

เกิดข้�นำจ�กกระบวินำก�ร DIGITALIZATION ต่อระบบเศรษฐกิจในำมิติอ่�นำเช่่นำ ก�รเพิ�มคุณภ�พของบริก�ร 

ก�รลดระยะเวิล�ในำก�รดำ�เนิำนำธุรกรรม และก�รส่งเสริมให้์ทุกภ�คส่วินำลดต้นำทุนำจ�กก�รดำ�เนิำนำธุรกรรม

ด้วิยอิเล็กทรอนิำกส์ ยังมีม่ลค่�ส่วินำเพิ�มอีกม�ก

 3) โอก�สในำก�รนำำ�เสนำอนำโยบ�ยด้�นำก�รคลังที�มีปัระสิทธิภ�พม�กข้�นำ

  ก�รนำำ�เทคโนำโลยีดิจิตอลม�ปัระยุกต์ใช้่ไม่เพียงแต่ช่่วิยเพิ�มปัระสิทธิภ�พของกระบวินำก�ร

ก�รดำ�เนิำนำนำโยบ�ยด้�นำก�รคลังเพียงอย่�งเดียวิ แต่ส�ม�รถทำ�ให้์นำโยบ�ยด้�นำก�รคลังมีผลกระทบเป็ันำ

วิงกวิ้�งในำลักษณะที�ตรงต�มควิ�มค�ดห์วิังของผ้่วิ�งนำโยบ�ยม�กข้�นำ เช่่นำนำโยบ�ยก�รเก็บฐ�นำข้อม่ล 

BIOMETRIC ของปัระช่�ช่นำในำปัระเทศอินำเดียนัำ�นำ รัฐบ�ลมีก�รกำ�ห์นำดให้์ปัระช่�ช่นำจะต้องมีก�รผ่กบัญชี่

ธนำ�ค�รเข้�กับข้อม่ล BIOMETRIC ร่วิมด้วิย เพ่�อให้์รัฐบ�ลส�ม�รถดำ�เนิำนำนำโยบ�ยก�รจ่�ยเงินำแก่

ปัระช่�ช่นำในำโครงก�รต่�งๆได้อย่�งมีปัระสิทธิภ�พ ก�รผ่กบัญชี่ธนำ�ค�รนีำ�ยังมีส่วินำช่่วิยให้์ระดับของ 

FINANCIAL INCLUSION ในำปัระเทศอินำเดียเพิ�มส่งข้�นำอย่�งมีนัำยสำ�คัญ

  นำอกจ�กนีำ� DIGITALIZATION ยังช่่วิยลดเห์ตุก�รณ์คอรัปัชั่�นำ และฉ้ัอฉัลต่�งๆ ที�เกิดข้�นำ

ระห์วิ�่งก�รดำ�เนิำนำนำโยบ�ยของภ�ครฐั เช่่นำในำปัระเทศ SIERRA LEONE เม่�อมีก�รนำำ�เสนำอ E-PAYMENTS 

ผ่�นำ MOBILE WALLETS ในำช่่วิงวิิกฤติโรคระบ�ด EBOLA ทำ�ให้์ก�รจ่�ยเงินำเด่อนำแก่บุคคล�กรท�งก�ร

แพทย์ไม่มีก�รตกห์ล่นำห์ร่อส่ญห์�ยไปั (BANGURA, 2016) ห์ร่อก�รศ้กษ�โดย FRYDRYCH, SCHARWATT 

AND VONTHRON (2015) ก็ได้พบว่ิ�ก�รจ่�ยเงินำค่�เล่�เรียนำของนัำกเรียนำกับโรงเรียนำแบบดิจิตอลในำ

ปัระเทศ COTE D’IVOIRE ช่่วิยลดปััญห์�ก�รขโมยและก�รติดสินำบนำได้เป็ันำอย่�งดี

  ก�รได้รับข้อม่ลต่�งๆแบบ REAL-TIME ยังเป็ันำก�รเปิัดโอก�สให้์ก�รดำ�เนิำนำนำโยบ�ยจัดเก็บ

ภ�ษีส�ม�รถมีควิ�มถี�ที�เปัลี�ยนำไปั เช่่นำในำปััจจุบันำก�รจัดเก็บภ�ษีมักจะเกิดข้�นำเป็ันำรอบปีั ปีัละ 1 ห์ร่อ 2 ครั�ง 

แต่เม่�อมีก�รเข้�ถ้งข้อม่ลร�ยรับร�ยจ่�ยแบบ REAL TIME ทำ�ให้์ห์น่ำวิยง�นำที�เกี�ยวิข้องส�ม�รถเรียกเก็บ

ภ�ษีได้แบบ REAL TIME ห์ร่อกำ�ห์นำดควิ�มถี�ในำก�รช่ำ�ระภ�ษีที�แตกต่�งออกไปัได้ 
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  ในำปัระเทศเคนำย่� ภ�ยห์ลังควิ�มแพร่ห์ล�ยของระบบ M-PESA ที�เป็ันำ MOBILE MONEY 

TRANSFER ที�นำำ�เสนำอโดยผ้่ให้์บริก�รเคร่อข่�ยส่�อส�รนัำ�นำ ต่อม�ภ�ครัฐได้มีก�รเช่่�อมโยงฐ�นำข้อม่ล 

M-PESA ร่วิมกับห์น่ำวิยง�นำของรัฐในำก�รจัดเก็บภ�ษีผ่�นำก�รสร้�งระบบที�เรียกว่ิ� ITAX SYSTEM เพ่�อ

ช่่วิยให้์ก�รช่ำ�ระภ�ษี และก�รเข้�ถ้งข้อม่ลท�งภ�ษีของปัระช่�ช่นำง่�ยม�กข้�นำ ก�รเปัลี�ยนำไปัส่่ดิจิตอลนีำ�ยัง

ลดควิ�มเสี�ยงที�ปัระช่�ช่นำจะมีก�รติดสินำบนำกับเจ้�ห์น้ำ�ที�รัฐ เพร�ะเม่�อธุรกรรมต่�งๆเกิดข้�นำแบบดิจิตอล จะ

ลดก�รตดิต่อส่�อส�รในำลักษณะร�ยบคุคลระห์วิ�่งปัระช่�ช่นำ และเจ้�ห์น้ำ�ที�ของรัฐได้ (NDUNG’U, 2019)

  ห์�กมองในำมิติของภ�คธุรกิจจะพบว่ิ� ก�รเปัลี�ยนำผ่�นำไปัส่่ระบบเศรษฐกิจดิจิตอลทำ�ให้์เกิด

ควิ�มเสี�ยงของเห์ตุก�รณ์ที�เรียกว่ิ� “PROFIT SHIFTING” ห์ร่อก�รถ่�ยโอนำกำ�ไรเพ่�อเลี�ยงภ�ษีของ

บริษัทที�มีก�รค้�ข�ยบนำ CROSS BORDER E-COMMERCE PLATFORM ที�ส่วินำให์ญ่ไม่ได้มีพรมแดนำ

ในำก�รค้�ข�ยที�ชั่ดเจนำ เห์ตุก�รณ์นีำ�ทำ�ให้์ภ�ครัฐห์ล�ยปัระเทศเกิดแนำวิคิดของก�รมุ่งเป้ั�เก็บภ�ษีจ�กร�ย

ได้ม�กกว่ิ�ผลกำ�ไรของบริษัท ห์ร่อมุ่งเน้ำนำเก็บภ�ษีที�ผ้่บริโภคและเก็บภ�ษีที�ผ้่ถ่อหุ้์นำเป็ันำห์ลัก ทดแทนำควิ�ม

ยุ่งย�กในำก�รเก็บภ�ษีนิำติบุคคล 

  นำอกจ�กนีำ� ก�รเข้�ถ้งข้อม่ลที�มีควิ�มละเอียดและควิ�มถี�ที�ม�กข้�นำทำ�ให้์ผ้่วิ�งนำโยบ�ยและนัำก

วิิเคร�ะห์์ของภ�ครัฐ ส�ม�รถค�ดก�รณ์ร�ยรับร�ยจ่�ยของภ�ครัฐได้แม่นำยำ�ม�กยิ�งข้�นำ จนำส�ม�รถนำำ�

ม�ใช้่สร้�งเสถียรภ�พของฐ�นำะก�รคลัง ซ้ึ่�งจะส่งผลบวิกต่อศักยภ�พของภ�ครัฐในำก�รกำ�กับด่แลระบบ

เศรษฐกิจของปัระเทศในำภ�พรวิม

  ก�รเกิดข้�นำของฐ�นำข้อม่ลดิจิตอลยังนำำ�ม�ส่่ โอก�สที�ภ�ครัฐส�ม�รถเปิัดเผยข้อม่ลก�ร

ดำ�เนิำนำง�นำของตนำแก่สังคมได้ม�กยิ�งข้�นำ ในำบ�งปัระเทศได้มีควิ�มพย�ย�มที�จะเพิ�มควิ�มโปัร่งใสของก�ร

จัดก�รและก�รดำ�เนิำนำนำโยบ�ยด้�นำก�รคลังด้วิยก�รเปิัดเผยข้อม่ลด้�นำก�รคลัง (FISCAL DATA) แก่

ปัระช่�ช่นำทั�วิไปั เช่่นำในำปัระเทศอังกฤษมีก�รเปิัดเผยข้อม่ลด้�นำก�รคลังผ่�นำช่่องท�ง DATA.GOV.UK เพ่�อ

ส่งเสริมให้์ภ�คปัระช่�ช่นำได้มีส่วินำร่วิมในำก�รกำ�ห์นำดงบปัระม�ณ และตรวิจสอบก�รทำ�ง�นำของภ�ครัฐ 

(OECD, 2018) ในำปัระเทศเก�ห์ลีก็มีก�รนำำ�เสนำอระบบที�เรียกว่ิ� D-BRAIN เพ่�อให้์ปัระช่�ช่นำร่วิมให้์ควิ�ม

เห็์นำก�รดำ�เนิำนำนำโยบ�ยของภ�ครัฐ (WORLD BANK, 2015)

  ปัระเทศต่�งๆที�เป็ันำผ้่นำำ�ด้�นำดิจิตอลเช่่นำ ESTONIA อิสร�เอล NEW ZEALAND เก�ห์ลี และ

สห์ร�ช่อ�ณ�จักร ก็ได้มีควิ�มตั�งใจที�จะสร้�งระบบนำิเวิศนำ์ท�งดิจิตอลของรัฐบ�ลให้์มีลักษณะที�โปัร่งใส 

และเปิัดเผยม�กข้�นำผ่�นำกรอบแนำวิคิดที�เรียกว่ิ� OPEN STANDARDS, OPEN SOURCE SYSTEM และ 

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

  อย่�งไรก็ต�มภ�ครัฐไม่ส�ม�รถที�จะได้รับปัระโยช่น์ำจ�กก�รเปัลี�ยนำผ่�นำไปัส่่ระบบเศรษฐกิจ

ดิจิตอลได้ทันำที เพร�ะมีควิ�มท้�ท�ยในำห์ล�ยด้�นำที�เกิดข้�นำพร้อมกับปัระโยช่นำ์ต่�งๆเห์ล่�นัำ�นำ โดยควิ�ม

ท้�ท�ยลำ�ดับแรกค่อปัระเด็นำที�เกี�ยวิข้องกับก�รเข้�ถ้งข้อม่ลส่วินำบุคคล และก�รใช้่ปัระโยช่น์ำต่อจ�กข้อม่ล

ส่วินำบุคคลดังกล่�วิ โดยภ�ครัฐจะต้องมีก�รออกกฎห์ม�ยรองรับที�ชั่ดเจนำว่ิ�ภ�ครัฐส�ม�รถเข้�ถ้งข้อม่ล

ส่วินำบุคคลได้ในำระดับใด ส�ม�รถนำำ�ไปัใช้่ปัระโยช่น์ำในำมิติใดได้บ้�ง และจะต้องมีก�รขออนุำมัติจ�กปัระช่�ช่นำ

เม่�อดำ�เนิำนำธุรกรรมบ�งด�้นำอย�่งไร ซ้ึ่�งในำระดบัส�กลกฎห์ม�ยที�สำ�คัญด้�นำข้อม่ลส่วินำบุคคลค่อกฎห์ม�ย

ที�เรียกว่ิ� GENERAL DATA PROTECTION REGULATION (GDPR) ในำยุโรปั ซ้ึ่�งใช้่บังคับครั�งแรกในำปีั 

ค.ศ. 2018 ส่วินำในำปัระเทศไทยภ�ครฐัได้มีก�รร่�งกฎห์ม�ย พ.ร.บ.คุ้มครองขอ้ม่ลส่วินำบคุคล ห์ร่อที�เรียก

ว่ิ� PDPA ซ้ึ่�งได้ผ่�นำควิ�มเห็์นำช่อบและเริ�มทยอยใช้่บังคับตั�งแต่ปีั ค.ศ. 2020

   นำอกจ�กปัระเด็นำด้�นำข้อม่ลส่วินำบุคคล อีกปััจจัยห์น้ำ�งที�ลดควิ�มส�ม�รถของภ�ครัฐในำ

ก�รดำ�เนิำนำนำโยบ�ยที�มีปัระสิทธิภ�พในำยุคดิจิตอลค่อข้อจำ�กัดเชิ่งพ่�นำฐ�นำขององค์กร (FUNDAMENTAL 

LIMITS) ซ้ึ่�งเป็ันำปััญห์�เชิ่งโครงสร้�งของก�รบริห์�รง�นำของภ�ครัฐ ข้อจำ�กัดของบุคคล�กรที�อ�จ

ไม่มีควิ�มร้่ควิ�มส�ม�รถที�เพียงพอในำก�รสร้�งฐ�นำข้อม่ลดิจิตอลห์ร่อก�รวิิเคร�ะห์์ฐ�นำข้อม่ลดิจิตอล

ดังกล่�วิ และข้อจำ�กัดด้�นำข้อม่ลที�ในำปััจจุบันำมีก�รเก็บข้อม่ลอย่�งกระจัดกระจ�ยและไม่มีควิ�มสมบ่รณ์

เท่�ที�ควิร

  นำอกจ�กนีำ� ภ�ครฐัจะต้องให้์ควิ�มสำ�คัญกับก�รลงทนุำในำเทคโนำโลยีฐ�นำเก็บข้อม่ลขนำ�ดให์ญ่ 

(BIG DATA STORAGE) และระบบปัระมวิลผลขอ้ม่ลที�มีกำ�ลังที�เห์ม�ะสม (COMPUTING POWER) เพ่�อให้์

ส�ม�รถนำำ�ม�ส่่ก�รตัดสินำใจและก�รออกแบบนำโยบ�ยที�มีปัระสิทธิภ�พ ภ�ครัฐจะต้องมีก�รสร้�งเคร่�องม่อ

ที�ช่่วิยสรุปัก�รวิิเคร�ะห์์ฐ�นำข้อม่ลต่�งๆให้์อย่่ในำร่ปัแบบที�เข้�ใจได้ง่�ย ร�ยง�นำผลข้อม่ลด้วิยแบบร�ยง�นำ

ม�ตรฐ�นำ (STANDARDIZED FORMAT) และมีลักษณะเป็ันำ SINGLE-VIEW ONLINE PORTALS ห์ร่อ 

PLATFORMS เพ่�อช่่วิยให้์ผ้่ที�มีอำ�นำ�จในำก�รตัดสินำใจส�ม�รถเข้�ใจปััญห์�ที�เกิดข้�นำจ�กก�รวิิเคร�ะห์์ฐ�นำ

ข้อม่ลได้อย่�งรวิดเร็วิและถ่กต้อง 

 ถ้งแม้ DIGITALIZATION จะทำ�ให้์เกิดก�รดำ�เนิำนำนำโยบ�ยด้�นำก�รคลังที�ทำ�ให้์ภ�ครัฐส�ม�รถมุ่ง

เป้ั�ไปัยังกลุ่มปัระช่�ช่นำที�เห์ม�ะสมในำบ�งกลุ่ม เพ่�อลดควิ�มเห์ล่�อมลำ��ในำบ�งด้�นำ แต่ระบบเศรษฐกิจดิจิตอล

ก็นำำ�ม�ส่่ก�รแทนำที�ของแรงง�นำคนำด้วิยหุ่์นำยนำต์ และปััญญ�ปัระดิษฐ์ (ACEMONGLU AND RESTREPO, 

2016) ซ้ึ่�งก�รเกิดข้�นำเห์ล่�นีำ�อ�จนำำ�ไปัส่่ควิ�มเห์ล่�อมลำ��ด้�นำร�ยได้ในำสังคมที�ส่งข้�นำได้ เพร�ะแรงง�นำที�ใช้่ในำ

กระบวินำก�รผลิตนัำ�นำมีจำ�นำวินำที�ลดน้ำอยลง ค่�จ้�งแรงง�นำลดลง ฐ�นำก�รเก็บภ�ษีของภ�ครัฐน้ำอยลง ในำ

ขณะที�ภ�คเอกช่นำที�นำำ�หุ่์นำยนำต์ห์ร่อเทคโนำโลยีดิจิตอลม�ปัระยุกต์ใช้่กลับได้รับกำ�ไรม�กข้�นำจ�กก�รลดต้นำทุนำ

ดังกล่�วิ

 ก�รแปัลี�ยนำแปัลงเชิ่งโครงสร้�งของตล�ดแรงง�นำนีำ� ทำ�ให้์เกิดคำ�ถ�มว่ิ�ภ�ครัฐจะต้องปัรับเปัลี�ยนำ

ก�รดำ�เนิำนำนำโยบ�ยก�รคลงัอย่�งไรเพ่�อลดผลกระทบที�เกิดข้�นำ ข้อเสนำอแนำะห์น้ำ�งที�เกิดข้�นำค่อก�รเกบ็ภ�ษีจ�ก



Roles of central banks in the digital economyผศ.ดร. ร่�งเกีียรติิ รัตินบานช่ื่�น

40    41  

วิิเคราะห์์ผลกระทบของระบบเศรษฐกิจดิิจิตอลต่อการดิำาเนิินินิโยบายการเงินิ/การคลัง ผศ.ดร. ร่�งเกีียรติิ รัตินบานช่ื่�น

สินำทรัพย์หุ่์นำยนำต์ ห์ร่อที�เรียกว่ิ� “ROBOT CAPITAL” เพ่�อนำำ�ภ�ษีดังกล่�วิม�กระจ�ยให้์กับปัระช่�ช่นำอีก

ทอดห์น้ำ�งภ�ยห์ลังก�รตกง�นำ และถ่กแทนำที�ด้วิยหุ่์นำยนำต์

 อีกแนำวิท�งห์น้ำ�งของก�รแก้ไขปััญห์�ค่อก�รเก็บภ�ษีบนำม่ลค่�ท�งเศรษฐกิจ (ECONOMIC 

VALUE) ที�หุ่์นำยนำต์เห์ล่�นัำ�นำสร้�งข้�นำ ซ้ึ่�งแนำวิท�งนีำ�มีควิ�มเห์ม�ะสมม�กกว่ิ�ก�รเก็บภ�ษีจ�กม่ลค่�สินำ 

ทรัยพ์หุ่์นำยนำต์ เพร�ะส่งผลเชิ่งลบที�น้ำอยกว่ิ�ต่อแรงจ่งใจในำก�รปัรับปัรุงปัระสิทธิภ�พของกระบวินำก�ร

ผลิตของภ�คเอกช่นำ และทำ�ให้์ก�รจัดเก็บภ�ษีจ�กก�รถ่อครองสินำทรัพย์แต่ละปัระเภทยังคงมีควิ�มควิ�ม

เสมอภ�คอย่่บนำกรอบแนำวิคิดเดียวิกันำ (GUERREIRO, REBELO, AND TELES, 2020)

 ก�รเปัลี�ยนำแปัลงเชิ่งโครงสร้�งของตล�ดแรงง�นำนีำ� ได้นำำ�ม�ส่่ข้อถกเถียงถ้งก�รปัรับปัรุง

นำโยบ�ยที�เกี�ยวิกับก�รปัระกันำร�ยได้ขั�นำตำ��ให้์แก่ปัระช่�กร ห์ร่อที�เรียกว่ิ� UNIVERSAL BASIC INCOME 

เพ่�อบรรเท�ผลกระทบของระบบเศรษฐกิจดิจิตอลและทำ�ให้์เกิดก�รปัรับก�รกระจ�ยควิ�มมั�งคั�ง  

(REDISTRIBUTION) ที�เห์ม�ะสมม�กยิ�งข้�นำด้วิย (IMF, 2017)

 ก�รปัฏิิ วัิ ติ ด้�นำดิจิตอลยังทำ� ให้์ควิ�มสำ�คัญของควิ�มร่วิมม่อระห์วิ่�งรัฐในำระดับ 

ส�กลมีควิ�มสำ�คัญม�กยิ�ง ข้�นำ เพร�ะข้อม่ลต่�งๆในำระบบเศรษฐกิจดิติตอลนัำ�นำมี ลักษณะ 

ที� ไ ร้ พรมแดนำ ไ ม่จำ� กัด ว่ิ �จ ะอ ย่่ ที� ปั ร ะ เทศ ใดปัร ะ เทศห์ น้ำ� ง  แ ต่ มี ก�ร ไห์ล เ วีิ ยนำของข้ อ ม่ ล

ระห์ว่ิ�งปัระ เทศที� รวิดเร็วิและปัริม�ณมห์�ศ�ล ก�รเคล่� อนำ ไห์วิของข้อม่ล เห์ ล่� นีำ� ส่งผล 

กระทบอย่�งมีนัำยสำ�คัญต่อก�รคิดค้นำนำวัิตกรรม (INNOVATION) ห่์วิงโซ่ึ่ก�รผลิตของโลก 

(GLOBAL SUPPLY CHAIN) ก�รค้�ข�ยระห์ว่ิ�งปัระเทศ (INTERNATIONAL TRADE) และก�รเคล่�อนำ

ย้�ยของทุนำ (CAPITAL FLOW) ก�รดำ�เนิำนำนำโยบ�ยด้�นำก�รคลังที�เกี�ยวิข้องกับก�รใช้่ข้อม่ลต่�งๆ จ้ง

อ�จจะต้องมีก�รทำ�ข้อตกลงระห์วิ่�งปัระเทศในำมิติใดมิติห์น้ำ�งอีกชั่�นำห์น้ำ�ง เพ่�อลดผลกระทบแง่ลบที�จะเกิด

ข้�นำต่อควิ�มสัมพันำธ์ระห์ว่ิ�งปัระเทศ

บทสร่ป

 ก�รเกิดข้�นำของเงินำตร�ในำร่ปัแบบ DIGITAL CURRENCY ในำปััจจุบันำนีำ�สร้�งควิ�มท้�ท�ยให้์กับ 

ระบบก�รเงินำ และก�รกำ�กับด่แลโดยส�ม�รถสรุปัได้เป็ันำ 3 มิติได้แก่ 1) ควิ�มส�ม�รถที� DIGITAL  

CURRENCY จะเป็ันำ UNIT OF ACCOUNT 2) ควิ�มเสี�ยงต่อปัระสิทธิผลของนำโยบ�ยก�รเงินำในำปััจจุบันำและ

ก�รบังคับใช้่ และ 3) ควิ�มบิดเบี�ยวิของข้อม่ลที�ใช้่ในำก�รปัระกอบก�รตัดสินำใจดำ�เนิำนำนำโยบ�ยด้�นำก�รเงินำ

 ในำเชิ่งทฤษฎี DIGITAL CURRENCY ส�ม�รถมีผลกระทบต่อเสถียรภ�พของร�ค�และนำโยบ�ย

ก�รเงินำ ห์�ก DIGITAL CURRENCY ดังกล่�วิมีผลกระทบต่อ งบดุลของธนำ�ค�รกล�งในำด้�นำของ

ภ�ระห์นีำ�สินำ (CENTRAL BANK’S LIABILITY) มีส่วินำเกี�ยวิข้องกับก�รควิบคุม SUPPLY ของเงินำผ่�นำ  

OPEN MARKET OPERATIONS มีผลกระทบต่อควิ�มเร็วิของเงินำ (VELOCITY OF MONEY) ห์ร่อมี

ผลต่อดัช่นีำชี่�วัิดระดับร�ค� 

 ในำมุมที� DIGITAL CURRENCY มีผลกระทบต่อปัริม�ณเงินำในำระบบนัำ�นำ ต้องยอมรับว่ิ�ในำปััจจุบันำ  

DIGITAL CURRENCY ที�เกิดข้�นำมักจะอย่่ในำร่ปัแบบของ PRE-PAID BASIS ค่อจะต้องมีก�รนำำ�เงินำในำ

ปััจจุบันำไปัแลกซ่ึ่�อเงินำ DIGITAL CURRENCY ดังกล่�วิ และห์�กผ้่ใช้่เงินำต้องก�รใช้่เงินำเป็ันำวิงกว้ิ�งก็จะ

ต้องแลกเงินำกลับม�เป็ันำสกุลเงินำดั�งเดิม ดังนัำ�นำผลกระทบต่อปัริม�ณของเงินำในำระบบจ้งค่อนำข้�งจำ�กัด

 นำอกจ�กนีำ�ปัริม�ณเงินำของ DIGITAL CURRENCY ที�มีอย่่ในำปััจจุบันำของแต่ละ PLATFORM ไม่

ได้มีม่ลค่�ที�ส่งม�กนัำกเม่�อเทียบกับม่ลค่�ของสกุลเงินำแบบดั�งเดิม และ DIGITAL CURRENCY ที�เกิดข้�นำมัก

จะอย่่บนำ INTERNET PLATFORM ที�ไม่ได้อย่่ในำปัระเทศใดปัระเทศห์น้ำ�ง แต่เป็ันำ INTERNET PLATFORM 

ที�ใช้่ทั�วิโลก ดังนัำ�นำ DIGITAL CURRENCY ที�มีในำปััจจุบันำจ้งยังไม่มีผลกระทบต่อสกุลเงินำของปัระเทศใด

ปัระเทศห์น้ำ�งอย่�งมีนัำยสำ�คัญ และ DIGITAL CURRENCY ส่วินำให์ญ่มักจะมีก�รกำ�ห์นำดอัตร�แลกเปัลี�ยนำ

ที�ต�ยตัวิ ห์ร่อมีกลไกในำก�รควิบคุมอัตร�แลกเปัลี�ยนำให้์มีเสถียรภ�พ ดังนัำ�นำจ้งมีผลกระทบค่อนำข้�งจำ�กัด

 ในำด้�นำของควิ�มเร็วิ (VELOCITY) ของเงินำที�เป็ันำก�รวัิดรอบก�รห์มุนำของเงินำว่ิ�จะห์มุนำเวีิยนำ

เปัลี�ยนำม่อไปัเร็วิอย่�งไร ต้องยอมรับว่ิ�เป็ันำเร่�องย�กที�จะปัระเมินำว่ิ� DIGITAL CURRENCY ต่�งๆนัำ�นำจะ

มีผลกระทบต่อ VELOCITY ในำระดับใด ซ้ึ่�งปััจจัยสำ�คัญที�เป็ันำตัวิกำ�ห์นำด VELOCITY ค่อปัริม�ณผ้่ใช้่ ห์ร่อ

ผ้่ที�เกี�ยวิข้องในำ VIRTUAL ECONOMY ดังกล่�วิว่ิ�มีม�กน้ำอยเพียงใด (NETWORK EFFECT)

 อย่�งไรก็ต�มสิ�งที�น่ำ�กังวิลห์�ก DIGITAL CURRENCY ได้รับก�รยอมรับเป็ันำวิงกว้ิ�ง และ

ปัระช่�ช่นำใช้่เงินำดังกล่�วิแทนำที�เงินำจ�กธนำ�ค�รกล�ง จะทำ�ให้์เกิดก�รเพิ�มข้�นำของเงินำ DIGITAL CUR-

RENCY อย่�งม�กในำขณะที�มีปัริม�ณก�รใช้่เงินำในำสกุลดั�งเดิมลดน้ำอยลง จนำอ�จทำ�ให้์ปัระช่�ช่นำต้องก�ร

มีร�ยรับร�ยจ่�ยในำชี่วิิตปัระจำ�วัินำผ่�นำสกุลเงินำของ DIGITAL CURRENCY ดังกล่�วิ 

 เห์ตุก�รณ์นีำ�จะทำ�ให้์ขนำ�ดของ BALANCE SHEET ของธนำ�ค�รกล�งลดลงอย่�งม�ก และลด

ปัระสิทธิภ�พของก�รดำ�เนิำนำนำโยบ�ยด้�นำก�รเงินำ จนำธนำ�ค�รกล�งอ�จไม่ส�ม�รถกำ�ห์นำดอัตร�ดอกเบี�ย

ระยะสั�นำเพ่�อควิบคุมสภ�พคล่องในำระบบเศรษฐกิจได้เช่่นำเดิม ซ้ึ่�งธนำ�ค�รกล�งอ�จต้องใช้่เคร่�องม่ออ่�นำในำ

ก�รควิบคุม DIGITAL CURRENCY SCHEMES ดังกล่�วิ เช่่นำก�รกำ�ห์นำด MINIMUM RESERVE  

REQUIREMENT ของผ้่ให้์บริก�ร DIGITAL CURRENCY ห์ร่อก�รกำ�ห์นำดแนำวิท�งในำก�รควิบคมุปัริม�ณ

เงินำ DIGITAL CURRENCY

 นำอกจ�กนีำ�ห์�กในำระบบของ DIGITAL CURRENCY มีก�รให้์สินำเช่่�อ (CREDIT) และผ้่ออกเงินำ

เริ�มดำ�เนิำนำธุรกิจในำลักษณะของ FRACTIONAL RESERVE BANKING ม�กข้�นำ จะยิ�งทำ�ให้์ธนำ�ค�รกล�ง
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ไม่ส�ม�รถใช้่อัตร�ดอกเบี�ยเป็ันำเคร่�องม่อในำก�รส่งผ่�นำต้นำทุนำท�งก�รเงินำผ่�นำสถ�บันำก�รเงินำแบบเดิมได้

อีกต่อไปั ซ้ึ่�งจะส่งกระทบต่อเสถียรภ�พของสถ�บันำก�รเงินำในำที�สุด

 ง�นำวิิจัยโดย PENG AND SUN (2009) ได้วิิเคร�ะห์์ว่ิ�ห์�ก DIGITAL CURRENCY เป็ันำตัวิกล�ง

ในำก�รใช้่ซ่ึ่�อสินำค้�และบรกิ�รจริง จะทำ�ให้์เกิดผลกระทบต่อ REAL GDP และ REAL MONEY SUPPLY ซึ่้�ง

ผลกระทบนีำ�ข้�นำอย่่กับ 2 ปััจจัยได้แก่ 1) ระยะเวิล�ที�ปัระช่�กรใช้่ในำก�รใช้่จ่�ยเงินำในำสกุลปักติ (REAL MONEY) 

กับเงินำ DIGITAL CURRENCY ซึ่้�งห์�กปัระช่�ช่นำใช้่เวิล�กับก�รซ่ึ่�อข�ย ห์ร่อทำ�กิจกรรมต่�งๆในำ VIRTUAL  

COMMUNITY เป็ันำเวิล�นำ�นำ อ�จเป็ันำก�รลดก�รดำ�เนิำนำกิจกรรมจริงในำระบบเศรษฐกิจ 

และมีควิ�มเสี�ยงที�จะเกิด CROWDING-OUT EFFECT เห์ม่อนำตัวิอย่�งของ QQ COIN ได้ ห์ร่อ  

2) ปัระช่�ช่นำลดก�รใช้่เงินำจริง ทำ�ให้์มีก�รลดลงของเงินำสดและเงินำฝ�ก และปัระช่�ช่นำเล่อกที�จะนำำ� 

เงินำไปัฝ�ก (แลกซ่ึ่�อ DIGITAL CURRENCY) กับ STARTUP ที�ออกสกุลเงินำดังกล่�วิ

 PENG AND SUN (2009) ได้กล่�วิต่อว่ิ�เม่�อ DIGITAL CURRENCY มีผลกระทบอย่�งม�กต่อ

ปัริม�ณของเงินำในำระบบเศรษฐกิจ ธนำ�ค�รกล�งจะต้องนำำ�ก�รเปัลี�ยนำแปัลงของปัริม�ณของ DIGITAL 

CURRENCY ม�ใช้่ในำก�รเฝ้�ระวัิงอีกห์น้ำ�งค่�สถิติเพ่�อก�รดำ�เนิำนำนำโยบ�ยด้�นำก�รเงินำ

 ถ้งแม้ในำปััจจุบันำยังไม่มีผ้่ปัระกอบก�รที�สร้�ง DIGITAL CURRENCY จนำมีผลกระทบต่อ

โครงสร้�งของระบบก�รเงินำในำปััจจุบันำ แต่ธนำ�ค�รกล�งก็ควิรที�จะต้องเฝ้�ระวัิงและให้์ควิ�มสำ�คัญ

กับพัฒนำ�ก�รของ DIGITAL CURRENCY ที�เกิดข้�นำ โดยตัวิชี่�วัิดสำ�คัญที�ส�ม�รถใช้่เฝ้�ระวัิงได้ค่อ  

1) DIGITAL CURRENCY ดังกล่�วิเป็ันำระบบก�รช่ำ�ระเงินำที�มีปัริม�ณก�รช่ำ�ระเงินำส่งสุดอย่่ในำระดับใด 

2) DIGITAL CURRENCY ดังกล่�วิส�ม�รถเป็ันำระบบช่ำ�ระเงินำในำก�รโอนำเงินำที�มีม่ลค่�ปัริม�ณม�กได้

ห์ร่อไม่ และด้วิยขนำ�ดเท่�ใด และ 3) DIGITAL CURRENCY เป็ันำสกุลเงินำที�ใช้่ในำก�รช่ำ�ระร�ค�ธุรกรรม

ท�งก�รเงินำต่�งๆ อย่�งแพร่ห์ล�ยในำระดับใด

 ก่อนำที�จะถ้งเห์ตุก�รณ์ที�ผ้่วิ�งนำโยบ�ยและผ้่กำ�กับด่แลไม่ส�ม�รถควิบคุมควิ�มแพร่ห์ล�ย 

ของ DIGITAL CURRENCY ผ้่วิ�งนำโยบ�ยจะต้องตัดสินำใจอย่�งรัดกุมว่ิ�จะออกแบบ 

กฎห์ม�ยเพ่�อกำ�กับด่แล DIGITAL CURRENCY และ CRYPTOCURRENCY อย่�งไร จะมีก�รกำ�ห์นำด

ใบอนุำญ�ต ห์ร่อก�รพิจ�รณ�ให้์ STARTUP ต่�งๆ ที�นำำ�เสนำอเงินำจะต้องได้รับใบอนำุญ�ตก�รเป็ันำ

บริษัทปัระเภทใดห์ร่อไม่ เพ่�อลดควิ�มเสี�ยงของผลกระทบเชิ่งลบต่อเสถียรภ�พของสถ�บันำก�รเงินำ และ

ปัระสิทธิภ�พของธนำ�ค�รกล�งในำก�รควิบคุมสภ�พคล่องและระดับร�ค�ต่�งๆ ของระบบเศรษฐกิจในำ
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บทที� 15   เคร่�องม่อและกลไกในการกำากับดิูแลระบบ
  การเงินรูปแบบใหม�ในระบบเศรษฐกิจ  
  ดิิจิตอล

บทนำา

 จ�กก�รวิิเคร�ะห์์ผลกระทบของ DIGITAL CURRENCY ในำร่ปัแบบต่�งๆ ต่อระบบเศรษฐกิจ 

และควิ�มยั�งย่นำของเงินำสกุดั�งเดิมที�ออกโดยธนำ�ค�รกล�ง ทำ�ให้์ธนำ�ค�รกล�งห์ล�ยแห่์งในำปััจจุบันำกำ�ลัง

พิจ�รณ�ที�จะออกเงินำในำร่ปัแบบให์ม่ที�เรียกว่ิ� CENTRAL BANK DIGITAL CURRENCY (CBDC) เพ่�อ

ม�รองรับก�รเปัลี�ยนำผ่�นำของระบบเศรษฐกจิแบบดั�งเดิมไปัส่่ระบบเศรษฐกจิดิจิตอล ซ้ึ่�งในำปััจจุบันำธนำ�ค�ร

กล�งแต่ละแห่์งยังไม่ได้มีก�รวิ�งกรอบที�ชั่ดเจนำวิ�่จะออกแบบ CBDC ในำลักษณะใด ดังนัำ�นำในำบทนีำ�จ้งทำ�ก�ร

วิิเคร�ะห์์เชิ่งล้กว่ิ�ก�รออกแบบ CBDC ในำแต่ละลักษณะนัำ�นำจะส่งผลกระทบต่อระบบเศรษฐกิจ และก�รกำ�กับ

ด่แลของธนำ�ค�รกล�งอย่�งไร

วิิเคราะห์ควิามจำาเป็นของการออก CENTRAL BANK DIGITAL CURRENCY (CBDC)

 จ�กแนำวิโน้ำมที�มีบริษัทเอกช่นำต่�งๆ พย�ย�มนำำ�เสนำอสกุลเงินำให์ม่ในำร่ปัแบบของ DIGITAL  

CURRENCY จ้งทำ�ให้์ธนำ�ค�รกล�งมีควิ�มกังวิลถ้งผลกระทบที�จะเกิดข้�นำต่อระบบก�รเงินำและระบบ

เศรษฐกิจต�มที�ได้วิิเคร�ะห์์อย่�งละเอียดในำบทที� 14 ที�ผ่�นำม� ด้วิยเห์ตุนีำ�จ้งมีควิ�มพย�ย�มของธนำ�ค�ร

กล�งห์ล�ยแห่์งนำำ�เสนำอแนำวิคิดของก�รสร้�ง DIGITAL CURRENCY ที�ออกโดยธนำ�ค�รกล�งเอง ซ้ึ่�ง

ก�รออก DIGITAL CURRENCY นีำ�มักจะเรียกว่ิ� CENTRAL BANK DIGITAL CURRENCY (CBDC) 

โดยร่ปัแบบของก�รออกเงินำสกุลให์ม่ยังคงเป็ันำเร่�องที�มีก�รถกเถียงเป็ันำวิงกวิ้�ง เพร�ะธนำ�ค�รกล�ง

ส�ม�รถนำำ�เสนำอสกุลเงินำดิจิตอลได้ห์ล�ยลักษณะ โดยในำแต่ละลักษณะต่�งมีผลกระทบต่อระบบก�รเงินำ

และระบบเศรษฐกิจที�ต่�งกันำ

 บทควิ�มของ IMF ที�วิิเคร�ะห์์ถ้งแนำวิโน้ำมของ CBDC ในำอนำ�คต (HE ET AL., 2017) 

ได้บ่งชี่�วิ่� CBDC จะทำ�ให้์เกิดควิ�มรวิดเร็วิและควิ�มปัลอดภัยอย่�งมีนัำยสำ�คัญสำ�ห์รับก�รทำ�

ธุรกรรมที�เกี�ยวิข้องกับก�รข้�มพรมแดนำ (CROSS-BORDER FINANCIAL TRANSACTIONS) 

และ CBDC จะเป็ันำปัระโยช่น์ำอย่�งม�กต่อปัระช่�กรที� มีร�ยได้น้ำอยที� ส่วินำให์ญ่มักจะใช้่เงินำสด
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เป็ันำห์ลักเพร�ะ CBDC ส�ม�รถทำ�ให้์ปัระช่�ช่นำทุกระดับเข้�ถ้งระบบก�รเงินำได้โดยอัตโนำมัติ  

ซ้ึ่�ง เป็ันำก�รช่่วิยในำด้�นำของก�รเข้�ถ้งบริก�รท�งก�รเงินำ (FINANCIAL INCLUSION) 

ของปัระเทศ นำอกจ�กนีำ� CBDC ยังเป็ันำปัระโยช่น์ำต่อธุรกิจขนำ�ดกล�งและขนำ�ดเล็ก (SMES) 

ที�ปััจจุบันำมักจะปัระสบปััญห์�ด้�นำต้นำทุนำที�ต้องจัดก�รกับเงินำสด ห์ร่อมีภ�ระค่�ธรรมเนีำยมเม่�อต้อง 

รับช่ำ�ระเงินำด้วิย DEBIT และ CREDIT CARDS

 ในำระดับมห์ภ�ค นัำกวิิจัยที�ธนำ�ค�รกล�งอังกฤษได้ปัระเมินำว่ิ�ห์�กมีก�รนำำ� CBDC ม�

ใช้่เป็ันำวิงกว้ิ�ง จะเป็ันำก�รช่่วิยเพิ�มผลิตภ�พ (PRODUCTIVITY) ให้์กับระบบก�รเงินำโดยรวิม  

และยังมีส่วินำช่่วิยในำก�รแก้ไขปััญห์�โครงสร้�งภ�ษีที�ผิดเพี�ยนำ (DISTORTIONARY TAX) ได้ (BANK 

OF ENGLAND, 2020) เพร�ะเม่�อเงินำในำระบบก�รเงินำอย่่ในำร่ปัของดิจิตอล จะทำ�ให้์ภ�ครัฐและ

ธนำ�ค�รกล�งส�ม�รถเข้�ถ้งข้อม่ลที�เกี�ยวิกับก�รโอนำเงินำช่ำ�ระเงินำได้แบบ REAL-TIME ส่งผลให้์ก�ร

กำ�ห์นำดนำโยบ�ยภ�ษีส�ม�รถกำ�ห์นำดได้ตรงกลุ่มเป้ั�ห์ม�ยม�กยิ�งข้�นำ และทำ�ให้์เกิดควิ�มเป็ันำธรรม

อย่�งแท้จริง ควิ�มเสี�ยงด้�นำก�รห์ลีกเลี�ยงภ�ษี (TAX AVOIDANCE) จะลดนำ้อยลงอย่�งม�ก 

 ในำเด่อนำมีนำ�คม 2018 BANK OF INTERNATIONAL SETTLEMENTS (BIS, 2018) ได้ออก

บทวิิเคร�ะห์์ผ่�นำคณะกรรมก�รด้�นำก�รช่ำ�ระเงินำและโครงสร้�งพ่�นำฐ�นำตล�ด (THE COMMITTEE ON 

PAYMENTS AND MARKET INFRASTRUCTURES) โดยกล่�วิว่ิ� CBDC จะสร้�งควิ�มท้�ท�ยให้์

กับระบบช่ำ�ระเงินำแบบ TIERED BANKING SYSTEM ในำปััจุบันำที�ต้องอ�ศัยสถ�บันำก�รเงินำเป็ันำตัวิกล�ง

ในำระบบช่ำ�ระเงินำทอดห์น้ำ�งก่อนำม�ช่ำ�ระเงินำครั�งสุดท้�ยที�ธนำ�ค�รกล�ง นำอกจ�กนีำ� CBDC ยังเปิัดโอก�ส

ให้์ธนำ�ค�รกล�งเป็ันำผ้่กำ�ห์นำดก�รจัดสรรสินำเช่่�อให้์ภ�คส่วินำต่�งๆของสังคม (CREDIT ALLOCATION) 

ได้โดยตรง ผ่�นำควิ�มส�ม�รถที�ธนำ�ค�รกล�งอ�จเป็ันำผ้่ถ่อบัญชี่ก�รช่ำ�ระเงินำโดยตรงกับภ�คปัระช่�ช่นำ

และภ�คธุรกิจ

 พัฒนำ�ก�รด้�นำระบบก�รช่ำ�ระเงินำ และ DIGITAL CURRENCY ที�เกิดข้�นำนีำ� เป็ันำแรงกดดันำที� 

ทำ�ให้์ธนำ�ค�รกล�งไม่ส�ม�รถที�จะมีจุดย่นำในำลักษณะเชิ่งรับ (PASSIVE) ห์ร่อแบบค่อยเป็ันำค่อยไปั  

(CONSERVATIVE) เห์ม่อนำในำอดีต ซ้ึ่�งธนำ�ค�รกล�งมักจะมีช่่�อเสียงในำด้�นำของควิ�มเป็ันำอนุำรักษ์นิำยมม�

โดยตลอด ดังตัวิอย่�งเช่่นำภ�ยห์ลังก�รล้มลงของม�ตรก�ร BRETTON WOODS และภ�ยห์ลังวิิกฤติ 

GREAT INFLATION ในำช่่วิงปีั ค.ศ. 1970 ธนำ�ค�รกล�งใช้่เวิล�ถ้ง 20 กว่ิ�ปีัในำก�รศ้กษ�และนำำ�นำโยบ�ย

ก�รเงินำในำร่ปัแบบ INFLATION TARGETING ม�ใช้่ในำห์ล�ยปัระเทศทั�วิโลก (BORDO AND LEVIN, 

2017) เป็ันำต้นำ อย่�งไรก็ต�มในำช่่วิง 10 ปีัให้์ห์ลังม�นีำ� ธนำ�ค�รกล�งได้เริ�มมีก�รดำ�เนิำนำนำโยบ�ยที�แห์วิก

แนำวิม�กยิ�งข้�นำ ทั�งก�รเป็ันำ LENDER OF LAST RESORT และก�รดำ�เนิำนำนำโยบ�ยก�รเงินำแบบไม่ดั�งเดิม  

(UNCONVENTIONAL MONETARY POLICY TOOLS) ทำ�ให้์มีควิ�มเป็ันำไปัได้ที�ธนำ�ค�รกล�งจะมีควิ�ม

เป็ันำเชิ่งรุกม�กยิ�งข้�นำสำ�ห์รับก�รคิดค้นำและนำำ�เสนำอ CBDC ส่่ส�ธ�รณะ 

 ห์�กธนำ�ค�รกล�งเล่อกที�จะไม่ดำ�เนิำนำก�รใดๆที�สอดรับกับก�รเปัลี�ยนำแปัลงท�งเทคโนำโลยี ห์ร่อ

เล่อกที�จะไม่พิจ�รณ�นำำ�เสนำอ CBDC แทนำก�รพิมพ์ธนำบัตรในำปััจจุบันำ อ�จทำ�ให้์ระบบเงินำตร�ของปัระเทศ

ตกอย่่ในำควิ�มเสี�ยงที�ธนำ�ค�รกล�งจะมีบทบ�ทน้ำอยลงในำก�รควิบคุมระบบก�รเงินำของปัระเทศ และธนำ�ค�ร

กล�งอ�จไม่ใช่่องค์กรห์ลักที�จะส�ม�รถป้ัองกันำห์ร่อแก้ไขเห์ตุก�รณ์เศรษฐกิจถดถอยได้ 

 ซ้ึ่�งง�นำวิิจัยโดย FERNÁNDEZ-VILLAVERDE AND SANCHES (2018) ที�ได้ปัรับปัรุงตัวิแบบ

เศรษฐศ�สตร์จ�กง�นำวิิจัยของ LAGOS AND WRIGHT (2003) บ่งชี่�ว่ิ�ระบบเศรษฐกิจจะอย่่ในำสภ�วิะ

ผันำผวินำรุนำแรง และย�กที�จะนำำ�ไปัส่่สมดุลของระดับร�ค�ที�มีเสถียรภ�พได้ ห์�กปัระช่�ช่นำมีก�รตัดสินำใจใช้่

เงินำ DIGITAL CURRENCY อ่�นำๆที�มีก�รแข่งขันำกันำโดยภ�คเอกช่นำ และระบบก�รเงินำที�มีแต่ PRIVATE- 

ISSUED DIGITAL CURRENCY จะไม่ส�ม�รถนำำ�ระบบเศรษฐกิจไปัส่่ดุลยภ�พของก�รจัดสรรทรัพย�กร

อย่�งมีปัระสิทธิภ�พได้

  ข้อกังวิลเห์ล่�นีำ�ไม่ได้เกิดข้�นำเฉัพ�ะในำโลกวิิช่�ก�รแต่ได้ขย�ยไปัส่่นำ�ยธนำ�ค�รต่�งๆ เช่่นำ  

NICOLAISEN (2017) ได้ให้์คำ�เต่อนำเกี�ยวิกับควิ�มเสี�ยงที�ระบบเศรษฐกิจในำปัระเทศนำอร์เวิย์อ�จจะไม่มี 

FUNCTIONAL LEGAL TENDER อีกต่อไปัในำอนำ�คต ห์ร่อปั�ฐกถ�โดย TUCKER (2017) ที�วิิเคร�ะห์์

ถ้งก�รเปัลี�ยนำแปัลงของบทบ�ทของธนำ�ค�รกล�งในำยุคดิจิตอลเทคโนำโลยี เป็ันำต้นำ

 แนำวิคิดของก�รนำำ�เสนำอเงินำดิจิตอลโดยธนำ�ค�รกล�ง และปัระช่�ช่นำทุกคนำส�ม�รถเข้�ถ้งได้

เป็ันำวิงกว้ิ�ง จ้งเป็ันำสิ�งที�นัำกวิิช่�ก�รได้มีก�รนำำ�เสนำอบทวิิเคร�ะห์์และง�นำวิิจัยม�ตลอด 20 ปีัที�ผ่�นำม�

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

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

HUBER 2017).

 ตัวิอย่�งของธนำ�ค�รกล�งที�วิ�งแผนำนำำ�เสนำอ CBDC ในำร่ปัแบบต่�งๆ เช่่นำ ในำปัระเทศสวีิเดนำ 

RIKSBANK ได้จัดตั�งทีมง�นำในำช่่วิงเด่อนำพฤศจิก�ยนำ 2016 เพ่�อวิิเคร�ะห์์แนำวิท�งในำก�รออก KRONA ในำ

ร่ปัแบบอิเล็กทรอนิำก (SKINGSLEY, 2016)  โดยตั�งใจให้์ E-KRONA เป็ันำอีกท�งเล่อกห์น้ำ�งของก�รช่ำ�ระ

เงินำ แต่ในำปััจจุบันำก็ยังไม่มีควิ�มชั่ดเจนำว่ิ� E-KRONA จะอย่่บนำระบบช่ำ�ระเงินำเทคโนำโลยีใด โดยรัฐบ�ลตั�งใจ

ให้์ E-KRONA เป็ันำสกุลเงินำดิจิตอลสำ�ห์รับก�รช่ำ�ระเงินำจำ�นำวินำน้ำอยระห์ว่ิ�งผ้่บริโภค บริษัท และรัฐบ�ล 

ซ้ึ่�งบัญชี่ E-KRONA จะมีลักษณะเป็ันำกระเป๋ั�สต�งค์อิเล็กทรอนิำกส์ไม่ส�ม�รถรับดอกเบี�ยได้

 นำอกจ�กนีำ�รัฐบ�ลของปัระเทศจีนำได้เคยกล่�วิวิ่�ก�รคิดค้นำเงินำ DIGITAL CURRENCY โดย

ภ�คเอกช่นำอย่�งแพร่ห์ล�ยในำปััจจุบันำ เป็ันำสถ�นำก�รณ์ที�ธนำ�ค�รกล�งควิรนำำ�นำวิัตกรรมต่�งๆที�เกิดข้�นำ

ม�พัฒนำ�ต่อยอดเพ่�อให้์เป็ันำผ้่นำำ�ในำก�รออกเงินำสกุลของตนำในำร่ปัของดิจิตอล และควิรมีควิ�มเป็ันำเชิ่งรุก
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ในำก�รกำ�กับด่แลเงินำ DIGITAL CURRENCY อ่�นำๆที�ออกโดยภ�คเอกช่นำ  ซ้ึ่�งธนำ�ค�รกล�งของปัระเทศ

จีนำได้มีควิ�มคิดริเริ�มที�จะออกเงินำ DIGITAL CURRENCY ของตนำเองม�ตั�งแต่ปีั ค.ศ. 2014 (YIFEI, 

2016)

 ในำปัระ เทศสห์รัฐอเมริก� DAVID ANDOLFATTO ซ้ึ่�งดำ�รงตำ�แห์น่ำงเป็ันำ VICE 

PRESIDENT OF THE FEDERAL RESERVE BANK OF ST LOUIS ก็ได้มีก�รเสนำอแนำวิคิด 

ออก CBDC ที�เรียกว่ิ� FEDCOIN ซ้ึ่�งก�รเสนำอแนำะนีำ�เป็ันำก�รเสนำอในำฐ�นำะส่วินำบุคคล ไม่ได้เป็ันำ 

ก�รเสนำอในำฐ�นำะควิ�มคิดเห็์นำของธนำ�ค�รกล�ง (ANDOLFATTO, 2015) โดย FEDCOIN จะมีอัตร�

แลกเปัลี�ยนำกับเงินำปััจจุบันำที�อัตร� 1 ต่อ 1 และ FEDCOIN จะอย่่บนำระบบช่ำ�ระเงินำแบบ BLOCKCHAIN 

ที�ดำ�เนิำนำง�นำโดยธนำ�ค�รกล�ง นำอกจ�กนีำ� FEDCOIN จะมีลักษณะเป็ันำบัญชี่เงินำฝ�กที�ปัระช่�ช่นำเปิัดกับ

ธนำ�ค�รกล�งโดยตรง ข้อเสนำอแนำะเชิ่งนำโยบ�ยน้ำ�จ้งคล้�ยกับข้อเสนำอแนำะเชิ่งนำโยบ�ยของ CHICAGO 

PLAN ที�เคยมีก�รถกเถียงกันำในำปีั ค.ศ. 1933 ที�เสนำอให้์มีก�รยุติ FRACTIONAL RESERVE BANKING 

เพ่�อสร้�งควิ�มมั�นำใจให้์กับปัระช่�ช่นำในำช่่วิง GREAT DEPRESSION (BENES AND KUMHOF, 2012)

 EUROPEAN CENTRAL BANK (ECB) ยังได้ให้์ข้อคิดเห็์นำว่ิ�ก�รออกเงินำสกุลดิจิตอลของธนำ�ค�ร

กล�งนัำ�นำจะต้องมีก�รคำ�น้ำงถ้งปััจจัยต่�งๆได้แก่ 1) ควิ�มปัลอดภยัท�งเทคโนำโลยี 2) ปัระสทิธิภ�พของระบบ 

3) ควิ�มเป็ันำกล�งท�งเทคโนำโลยี และ 4) ก�รให้์ผ้่บริโภคมีอิสระในำก�รเล่อกช่่องท�งก�รช่ำ�ระเงินำ

(MERSCH, 2017)

 ถ้งแม้จะมีธนำ�ค�รกล�งห์ล�ยแห่์งเสนำอแนำวิคิดของก�รออก CBDC แต่ก็ยังไม่ได้มีควิ�มชั่ดเจนำ

เป็ันำร่ปัธรรมว่ิ� CBDC จะเสนำอออกในำลักษณะใด BJERG (2017) ได้สรุปัว่ิ� CBDC นัำ�นำส�ม�รถออกแบบ

ให้์เป็ันำส่วินำผสมของเงินำที�มีใช้่อย่่ในำปััจจุบันำได้ทั�ง 3 ร่ปัแบบซ้ึ่�งปัระกอบด้วิย 1) CASH ซ้ึ่�งห์ม�ยถ้งเงินำสด 

(PHYSICAL NOTES) ที�มีก�รห์มุนำเวีิยนำอย่่ในำระบบก�รเงินำ 2) BANK ACCOUNT MONEY ซ้ึ่�งเป็ันำ

เงินำที�ออกโดยธนำ�ค�รพ�ณิช่ย์ซ้ึ่�งเป็ันำตัวิแทนำม่ลค่�ของเงินำที�ปัระช่�ช่นำนำำ�ไปัฝ�กไว้ิในำบัญชี่ธนำ�ค�ร และ  

3) CENTRAL BANK RESERVE ซ้ึ่�งห์ม�ยถ้งเงินำที�ธนำ�ค�รพ�ณิช่ย์ฝ�กไว้ิกับธนำ�ค�รกล�ง 

 เม่�อ CBDC ส�ม�รถมีลักษณะเห์ม่อนำเงินำทั�ง 3 ร่ปัแบบจ้งทำ�ให้์ CBDC ครอบคลุมคุณลักษณะ

สำ�คัญของเงินำได้ทั�ง 3 ด้�นำ ได้แก่ 1) ก�รเป็ันำเงินำที�ส�ม�รถเข้�ถ้งได้เป็ันำวิงกว้ิ�งของปัระช่�ช่นำ (UNI-

VERSALLY ACCESSIBLE) 2) ก�รเป็ันำเงินำที�ออกโดยธนำ�ค�รกล�ง (CENTRAL BANK ISSUED) และ 

3) ก�รเป็ันำเงินำที�อย่่ในำร่ปัแบบ ELECTRONIC ซ้ึ่�งเงินำแบบดั�งเดิมที�มีใช้่อย่่ในำปััจจุบันำนัำ�นำไม่มีเงินำในำร่ปัแบบใด

ที�ส�ม�รถครอบคลุมได้ทั�ง 3 คุณลักษณะเลย ดังแสดงในำร่ปัที� 15.1

 

รูปที� 15.1  ควิ�มห์ม�ยของเงินำในำร่ปัแบบต่�งๆ

ที�ม� BJERG (2007)

 นำอกจ�กนีำ� BJERG (2007) ได้เสนำอแนำะว่ิ�ธนำ�ค�รกล�งและภ�ครัฐจะต้องร่วิมกันำพิจ�รณ�

ปัระเด็นำก�รออกแบบเงินำ CBDC ในำ 3 ปัระเด็นำสำ�คัญได้แก่ 1) CBDC จะมีม่ลค่�อย่�งไรเม่�อเทียบกับเงินำ

ในำปััจจุบันำ 2) CBDC จะมีลักษณะเห์ม่อนำกับเงินำสดห์ร่อเงินำในำบัญชี่ธนำ�ค�ร และ 3) CBDC จะออกแบบ

ให้์ธนำ�ค�รกล�งมีบทบ�ทด้�นำนำโยบ�ยท�งก�รเงินำเปัลี�ยนำแปัลงไปัอย่�งไร 

 เม่�อวิิเคร�ะห์์ถ้งผลปัระโยช่น์ำที�ธนำ�ค�รกล�งจะได้รับจ�กก�รออกเงินำ CBDC นัำ�นำ ง�นำวิิจัยโดย 

ENGERT AND FUND (2017) ได้สรุปัปัระโยช่น์ำไว้ิ 6 ข้อได้แก่ 

 1. เ พ่� อส ร้ �งควิ�ม มั� นำ ใจ กับปัร ะช่�ช่นำวิ่ �จ ะยั ง มีก�ร ใ ช้่ เ งิ นำ ที� ออก โดยธนำ�ค�ร 

  กล�งต่อไปั และธนำ�ค�รกล�งยังรักษ�สถ�นำะในำก�รได้รับร�ยได้ SEIGNIORAGE  

  REVENUE

 2. เพ่�อที�จะทำ�ให้์ขอบด้�นำล่�ง (LOWER BOUNDARY) ของก�รดำ�เนิำนำนำโยบ�ย 
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  ด้�นำก�ร เงินำ เปั ลี� ยนำแปัลงไปัจ�กเดิม ที� อั ตร�ดอกเบี� ย ไม่ส�ม�รถกำ�ห์นำดให้์ตำ�� 

  กว่ิ� 0% ได้ ซ้ึ่�งจะทำ�ให้์ธนำ�ค�รกล�งส�ม�รถดำ�เนิำนำนำโยบ�ยที�มีปัระสิทธิภ�พได้ม�กข้�นำ

 3. เพ่� อลดควิ�มเ สี�ยงรวิม และ เพิ� ม เสถียรภ�พของระบบก�รเงินำ โดยธนำ�ค�ร 

  กล�งยังส�ม�รถกำ�กับด่แลได้ในำเชิ่งล้กและอย่�งทั�วิถ้ง

 4. เพ่�อเพิ�มก�รแข่งขันำในำระบบช่ำ�ระเงินำทำ�ให้์ระบบช่ำ�ระเงินำมีปัระสิทธิภ�พม�กยิ�งข้�นำ 

  และไม่สะทกสะท้�นำต่อภัยต่�งๆเพร�ะปัระช่�ช่นำมีท�งเล่อกช่ำ�ระเงินำที�ห์ล�กห์ล�ย

 5. เพ่�อสนัำบสนุำนำให้์เกิด FINANCIAL INCLUSION ภ�ยในำปัระเทศ

 6. เพ่�อลดโอก�สก�รเกิดอ�ช่ญ�กรรมต่�งๆท�งก�รเงินำ

 ง�นำวิิจัยอ่�นำๆที�กล่�วิถ้งควิ�มเสี�ยงและโอก�สที�เกิดจ�กก�รสร้�ง CBDC เช่่นำง�นำวิิจัยโดย

ธนำ�ค�รกล�งแคนำ�ด� (FUNG AND HALABURDA, 2016), ง�นำวิิจัยโดย RIKSBANK ของปัระเทศ

สวีิเดินำ (CAMERA, 2017), ง�นำวิิจัยโดย FIRSTRAND BANK ในำปัระเทศแอฟ้ริก�ใต้ (FOUNDERY, 

2016), ง�นำวิิจัยโดย INTER-AMERICAN DEVELOPMENT BANK (KETTERER AND ANDRADE 

2016) และง�นำวิิจัยโดย BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA (GOUVIA ET AL, 2017)

 ถ้งแม้ CBDC จะมปีัระโยช่นำใ์นำห์ล�ยมติิ แต่ด้วิยควิ�มที� CBDC อย่ใ่นำร่ปัแบบของดจิิตอล จ้งทำ�ให้์

เงินำส�ม�รถไห์ลเวีิยนำในำระบบได้อย่�งอิสระม�กกวิ่�ในำปััจจุบันำ และจะส่งผลกระทบต่อควิ�มผันำผวินำของ

อัตร�แลกเปัลี�ยนำ และร�ค�ห์ลักทรัพย์ได้อย่�งม�ก นำอกจ�กนีำ�ก�รนำำ�เสนำอ CBDC จะต้องมีก�รสร้�ง

กลไกที�จะป้ัองกันำไม่ให้์เกิดก�รฟ้อกเงินำ (ANTI-MONEY LAUNDERING) และก�รสนัำบสนุำนำท�งก�รเงินำ

ต่อผ้่ก่อก�รร้�ยอย่�งรัดกุมด้วิย

 ห์�กพิจ�รณ�แบบผิวิเผินำก�รออก CBDC จะด่เห์ม่อนำมีก�รเปัลี�ยนำแปัลงเพียงเล็กน้ำอย โดยเพียง

แค่ภ�คธุรกิจและปัระช่�ช่นำเล่อกที�จะรักษ�ม่ลค่�ของเงินำผ่�นำ CBDC และทำ�ธุรกรรมผ่�นำ CBDC แทนำที�

ก�รใช้่เงินำสดห์ร่อเงินำบัญชี่ธนำ�ค�รอย่�งในำปััจจุบันำ แต่แท้ที�จริงแล้วิก�รออก CBDC นัำ�นำมีผลอย่�งม�ก

ต่อแนำวิท�งในำก�รดำ�เนิำนำนำโยบ�ยด้�นำก�รเงินำ และก�รรักษ�เสถียรภ�พของระบบก�รเงินำของธนำ�ค�ร

กล�ง (BANK OF ENGLAND, 2020) 

 เม่�อธนำ�ค�รกล�งคิดจะนำำ�เสนำอ CBDC คำ�ถ�มสำ�คัญที�ธนำ�ค�รกล�งจะต้องปัระเมินำเพ่�อห์�

แนำวิท�งที�เห์ม�ะสมส�ม�รถสรุปัได้ดังนีำ�

 1) ระบบช่ำ�ระเงินำสำ�ห์รับก�รรองรับก�รช่ำ�ระเงินำของ CBDC นัำ�นำจะอย่่ในำร่ปัแบบใด จะใช้่เทคโนำโลยี  

  DISTRIBUTED LEDGER TECHNOLOGY ห์ร่อเป็ันำระบบช่ำ�ระเงินำแบบรวิมศ่นำย์อย่�งในำ 

  ปััจจุบันำ

 2) ก�รช่ำ�ระเงินำของ CBDC นัำ�นำจะเกิดข้�นำผ่�นำบัญชี่ที�ปัระช่�ช่นำมีกับธนำ�ค�รกล�ง 

  โดยตรง ห์ร่อธนำ�ค�รกล�งนำำ�เสนำอ CBDC ในำร่ปัแบบของ DIGITAL TOKEN 

   ซ้ึ่�งปัระช่�ช่นำส�ม�รถนำำ� DIGITAL TOKEN ไปัเก็บรักษ�ไว้ิยัง E-WALLET ใดก็ได้ที� 

  ได้รับก�รรับรองโดยธนำ�ค�รกล�ง 

 3) เม่�อธนำ�ค�รกล�งมีก�รนำำ�เสนำอ CBDC ส่่ส�ธ�รณะแล้วินัำ�นำ ธนำ�ค�รกล�ง 

  จะทำ�อย่�งไรกับเงินำสด (PHYSICAL NOTES) ที� มีก�รห์มุนำเวีิยนำอย่่ในำระบบ 

  ก�รเงินำในำปััจจุบันำ ธนำ�ค�รกล�งจะยกเลิกเงินำสดทันำที ห์ร่ออนุำญ�ตให้์มีก�รใช้่เงินำในำสอง 

  ลักษณะค่่ขนำ�นำกันำไปัเร่�อยๆ

 4) ห์�กธนำ�ค�รกล�งนำำ� เสนำอ CBDC ในำร่ปัแบบของบัญชี่เงินำฝ�กแก่ปัระช่�ช่นำ 

  ธนำ�ค�รกล�งจะมีก�รจ่�ยดอกเบี�ยให้์แก่บัญชี่นีำ�ห์ร่อไม่ และห์�กมีก�รจ่�ยดอกเบี�ยจะจ่�ยในำ 

  ระดับใด

 5) ก�รนำำ�เสนำอ CBDC ในำแต่ละร่ปัแบบ ส่งผลให้์ธนำ�ค�รกล�งมีเคร่�องม่อในำก�ร 

  กำ�กับด่แลระบบก�รเงินำที�เปัลี�ยนำแปัลงไปัอย่�งไร

 6) ก�รเกิด ข้�นำของ CBDC จะส่งผลให้์ควิ�มเช่่� อมโยงระห์วิ่�งนำโยบ�ยก�รเงินำ 

   (MONETARY POLICY) และ นำโยบ�ยก�รคลงั (FISCAL POLICY) เปัลี�ยนำแปัลงไปัอย่�งไร

 ในำบทนีำ�จ้งมีวัิตถุปัระสงคห์์ลักที�จะวิิเคร�ะห์์อย�่งละเอียดถ้งควิ�มเป็ันำไปัได้ของ CBDC ในำแต่ละร่ปัแบบ  

และปัระเมินำว่ิ�จะสง่ผลกระทบตอ่บทบ�ทของธนำ�ค�รและรฐับ�ลอย่�งไรในำอนำ�คต ซึ่้�งผลก�รวิิเคร�ะห์์จะ

เป็ันำปัระโยช่น์ำอย่�งม�กในำก�รตอบคำ�ถ�มต่�งๆข้�งต้นำ

วิิเคราะห์พ่�นฐานของเงินและประเภทของเงินที�ใช้ื่อยู�ในปัจจ่บัน 

 เพ่�อให้์ มีควิ�มเข้�ใจที�ม�กข้�นำว่ิ� CBDC จะมีผลกระทบอย่�งไรต่อระบบเศรษฐกิจ 

ห์�กมีก�รนำำ�เสนำอ CBDC ในำร่ปัแบบต่�งๆ จะต้องมีก�รทำ�ควิ�มเข้�ใจกลไก และห์น้ำ�ที�ต่�งๆของ 

เงินำปัระเภทต�่งๆที�มีใช้่อย่่ในำปััจจุบันำก่อนำ ซึ่้�งเงินำเห์ล่�นีำ�ส�ม�รถจำ�แนำกออกเป็ันำ 3 ปัระเภท ได้แก่ 1) เงินำสด

ที�จับต้องได้ (PHYSICAL CASH) 2) เงินำในำบัญชี่ธนำ�ค�ร (DEPOSIT MONEY) และ 3) เงินำในำกองทุนำ

สำ�รองของธนำ�ค�รกล�ง (CENTRAL BANK RESERVE MONEY)

 ห์�กพิจ�รณ�ที�นิำย�มของเงินำ ต้องยอมรับว่ิ�ไม่มีก�รกำ�ห์นำดนิำย�มของเงินำที�ต�ยตัวิ มีแต่เพียง

ก�รกำ�ห์นำดว่ิ�เงินำจะต้องมีห์น้ำ�ที�สำ�คัญ 3 ปัระก�รได้แก่ 1) เป็ันำตัวิกล�งในำก�รช่ำ�ระเงินำ 2) เป็ันำห์น่ำวิย
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ของร�ค�ของสินำค้�และบริก�รต่�งๆ และ 3) เป็ันำที�เก็บม่ลค่�ท�งเศรษฐกิจ ดังนัำ�นำเพ่�อให้์เกิดควิ�มเข้�ใจ

ว่ิ�เงินำในำแต่ละปัระเภทมีควิ�มสำ�คัญในำแง่มุมที�แตกต่�งกันำอย่�งไร BJERG (2014) จ้งได้สรุปัทฤษฎีที�

เกี�ยวิกับเงินำว่ิ�มีทั�งห์มด 3 ทฤษฎีได้แก่ 1) COMMODITY THEORY 2) CREDIT THEORY และ 3) 

STATE THEORY 

 ก�รออกเงินำในำร่ปัแบบของเงินำสดนัำ�นำมุ่งเน้ำนำเพ่�อก�รเป็ันำตัวิกล�งสำ�ห์รับก�รเข้�ถ้งสินำค้�และ

บริก�รต่�งๆของปัระช่�ช่นำเป็ันำวิงกวิ�ง ดังนัำ�นำเงินำสดจ้งเป็ันำเงินำที�สอดคล้องกับ COMMODITY THEORY 

ส่วินำเงินำในำบัญชี่ธนำ�ค�รเกิดจ�กศักยภ�พของธนำ�ค�รในำก�รจ่งใจให้์ปัระช่�ช่นำม�ฝ�กเงินำกับธนำ�ค�รซ้ึ่�ง

ถ่อเป็ันำภ�ระห์นีำ�สินำในำงบดุลของธนำ�ค�ร โดยที�ม่ลค่�ของเงินำในำบัญชี่เงินำฝ�กนัำ�นำไม่ได้ถ่กเก็บไว้ิในำทองคำ�

ห์ร่อห์ลักทรัพย์ใดๆ แต่จะมีม่ลค่�ที�ข้�นำอย่่กับคุณภ�พสินำทรัพย์ของธนำ�ค�รพ�ณิช่ย์ซ้ึ่�งปัระกอบด้วิยสินำ

เช่่�อและเงินำลงทุนำที�เปัรียบเสม่อนำเป็ันำกระจกที�สะท้อนำม่ลค่�ของเงินำในำบัญชี่เงินำฝ�ก ดังนัำ�นำเงินำในำบัญชี่

ธนำ�ค�รจ้งเปัรียบเสม่อนำเงินำที�รองรับด้วิยห์นีำ�สินำ (MONEY BACKED BY DEBT) ซ้ึ่�งสอดคล้องกับ  

CREDIT THEORY โดยมีนัำกวิิช่�ก�รที�กล่�วิถ้งเงินำในำแนำวิท�งเดียวิกันำเช่่นำ SCHUMPETER (1934) และ 

INNES (1913, 1914) และทฤษฎีนีำ�ได้ถ่กดัดแปัลงให้์เข้�กับระบบเศรษฐกิจยุคให์ม่โดย WERNER (2005), 

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

 ในำมุมของ STATE THEORY นัำ�นำจะให้์ควิ�มสำ�คัญกับรัฐบ�ลห์ร่อผ้่ครองอำ�นำ�จรัฐที�จะต้องเป็ันำ

ผ้่ที�รวิบอำ�นำ�จด้�นำภ�ษีและก�รสร้�งเงินำ เพร�ะรัฐอย่่ในำตำ�แห์น่ำงที�เป็ันำผ้่ครองอำ�นำ�จอธิปัไตยของปัระเทศ

และส�ม�รถสร้�งควิ�มมั�นำคงควิ�มน่ำ�เช่่�อถ่อให้์กับปัระช่�ช่นำภ�ยในำรัฐได้ รัฐจ้งเป็ันำผ้่ที�กำ�ห์นำดให้์เงินำเป็ันำสิ�ง

ที�ส�ม�รถนำำ�ม�ช่ำ�ระภ�ษีและภ�ระห์นีำ�ต่�งๆท�งกฎห์ม�ย ซ้ึ่�งเม่�อเงินำถ่กสร้�งข้�นำและถ่กกำ�ห์นำดให้์เป็ันำห์น่ำวิย

ย่อยที�ใช้่กับสินำค้�และบริก�รต่�งๆ เงินำก็จะกล�ยเป็ันำตัวิกล�งในำก�รแลกเปัลี�ยนำไปัโดยปัริย�ย และเงินำก็จะ

เป็ันำที�เก็บม่ลค่�ท�งเศรษฐกิจ อย่�งไรก็ต�มไม่ได้ห์ม�ยควิ�มว่ิ�เงินำที�เป็ันำห์น่ำวิยย่อยสำ�ห์รับสิ�งต่�งๆนัำ�นำจะ

มีเสถียรภ�พในำระยะย�วิเสมอไปัซ้ึ่�งห์�กต้องก�รให้์มีเสถียรภ�พจะต้องมีองค์กรที�จัดตั�งข้�นำพิเศษสำ�ห์รับ

ก�รกำ�กับด่แลเงินำ 

 สิ�งที�สำ�คัญของเงินำ ค่อเงินำไม่มีควิ�มจำ�เป็ันำเลยที�จะต้องข้�นำอย่่กับม่ลค่�ของทองคำ�ห์ร่อสินำค้�

โภคภัณฑ์์บ�งปัระเภทที�มีค่�ในำตัวิของมันำเอง และเงินำก็ไม่จำ�เป็ันำจะต้องมีตัวิตนำที�จับต้องได้ เพียงแต่เงินำจะ

ต้องเป็ันำสิ�งที�ทุกภ�คส่วินำในำสังคมใช้่เป็ันำตัวิเปัรียบเทียบสุดท้�ยสำ�ห์รับม่ลค่�ของสิ�งของต่�งๆ จนำสุดท้�ย

ม่ลค่�ที�เห็์นำในำร่ปัของเงินำมีค่�เท่�กับม่ลค่�ที�แท้จริงเชิ่งเปัรียบเทียบของสิ�งต่�งๆ

 ในำปััจจุบันำระบบเงินำข้�นำอย่่กับ 3 องค์กรห์ลัก ได้แก่ 1) ธนำ�ค�รพ�ณิช่ย์ 2) ธนำ�ค�รกล�ง และ 

3) กระทรวิงก�รคลัง โดยที�กระทรวิงก�รคลังมีอำ�นำ�จในำก�รกำ�ห์นำดและจัดเก็บภ�ษี และยอมรับก�รช่ำ�ระ

ภ�ษีด้วิยเงินำทั�ง 3 ร่ปัแบบได้แก่ เงินำสด เงินำในำบัญชี่ธนำ�ค�ร และเงินำที�อย่่กับธนำ�ค�รกล�ง ดังนัำ�นำเงินำทั�ง

ส�มร่ปัแบบนีำ�จ้งถ่อเป็ันำสินำทรัพย์สุดท้�ยในำก�รช่ำ�ระบัญชี่ (FINAL SETTLEMENT ASSET)

 อย่�งไรก็ต�ม CENTRAL BANK RESERVE MONEY นัำ�นำ ในำปััจจุบันำส�ม�รถเข้�ถ้งได้เฉัพ�ะ

กับธนำ�ค�รพ�ณิช่ย์เท่�นัำ�นำ ช่่องท�งก�รช่ำ�ระเงินำด้วิยวิิธีนีำ�จ้งเป็ันำช่่องท�งที�ปัระช่�ช่นำทั�วิไปัไม่ส�ม�รถ

เข้�ถ้งได้ และต้องยอมรับว่ิ�ในำปััจจุบันำก�รช่ำ�ระภ�ษีมักจะเป็ันำก�รช่ำ�ระจ�กเงินำในำบัญชี่ธนำ�ค�รพ�ณิช่ย์ 

ม�กกว่ิ�เงินำสดเพร�ะเงินำสดไม่มีควิ�มสะดวิกในำก�รช่ำ�ระธุรกรรมต่�งๆ

 ก�รสร�้งเสถยีรภ�พให้์กับระบบก�รเงินำสิ�งแรกที�สำ�คัญค่อก�รสร้�งควิ�มเสมอภ�คในำเชิ่งม่ลค่�

ของเงินำสด เงินำในำบัญชี่ธนำ�ค�รพ�ณชิ่ย์ และเงินำที�ธนำ�ค�รกล�ง ซึ่้�งธนำ�ค�รกล�งและรฐับ�ลมหี์น้ำ�ที�รับ

ผิดช่อบก�รด่แลห์น่ำวิยย่อยของเงินำ (UNIT OF ACCOUNT) เห์ล่�นีำ� และได้มีก�รมอบอำ�นำ�จให้์กับธนำ�ค�ร

พ�ณิช่ย์ในำก�รด่แล UNIT OF ACCOUNT ต่อไปักับปัระช่�ช่นำ ถ้งแม้เงินำจะไม่มีก�รกระจ�ยอย่�งเท่�เทียม

กันำระห์ว่ิ�งปัระช่�กร แต่เงินำถ่อเป็ันำทรัพย์สินำส�ธ�รณะ (PUBLIC GOODS) ของปัระช่�ช่นำทุกคนำ

 ในำมุมของก�รสร้�งเงินำนัำ�นำ เงินำสดและเงินำที�ธนำ�ค�รกล�งค่อเงินำที�มีก�รสร้�งและผ่กข�ดโดย

รัฐ ในำขณะที�เงินำในำบัญชี่เงินำฝ�กกำ�ห์นำดโดยธนำ�ค�รพ�ณิช่ย์ นำอกจ�กนีำ�เงินำที�ส�ม�รถได้รับดอกเบี�ย  

(INTEREST BEARING) มีเพียงเงินำในำบัญชี่ธนำ�ค�รพ�ณิช่ย์ และเงินำที�ธนำ�ค�รกล�งเท่�นัำ�นำ ในำขณะที�

เงินำสดนัำ�นำไม่ส�ม�รถได้รับดอกเบี�ยได้ (INTEREST FREE)

 ห์�กนำำ�ร่ปัแบบของเงินำดั�งเดิมทั�ง 3 ร่ปัแบบดังกล่�วิม�วิิเคร�ะห์์ถ้งลักษณะที� CBDC ส�ม�รถ

ถ่กนำำ�เสนำอส่่ปัระช่�ช่นำได้นัำ�นำ จ้งสรุปัก�รออกแบบ CBDC ได้ในำ 2 ลักษณะได้แก่ 

 1) เงินำ CBDC ในำร่ปัแบบของ DIGITAL TOKEN 

 2) เงินำ CBDC ในำร่ปัของบัญชี่เงินำฝ�ก ซ้ึ่�งส�ม�รถแบ่งออกเป็ันำ 2 ลักษณะย่อย ค่อ 

  2.1)  เงินำ CBDC ในำร่ปัของบัญชี่เงินำฝ�กที�ธนำ�ค�รกล�ง และ 

  2.2)  เงินำ CBDC ในำร่ปัของบัญชี่เงินำฝ�กที�ธนำ�ค�รพ�ณิช่ย์

วิิเคราะห์ผลกระทบของ CBDC ในแต�ละรูปแบบต�อระบบเศรษฐกิจและบทบาทของ
ธนาคารกลาง

 CBDC ในำร่ปัแบบของบัญชี่ (ACCOUNT-BASED CBDC) นัำ�นำมีควิ�มแตกต่�งจ�กก�รนำำ�

เสนำอ CBDC ในำร่ปัของเห์รียญดิจิตอล (TOKEN-BASED CBDC) ค่อนำข้�งม�กเพร�ะก�รนำำ�เสนำอ  

ACCOUNT-BASED CBDC จะเป็ันำก�รเปิัดโอก�สให้์ผ้่ถ่อบัญชี่ส�ม�รถได้รับอัตร�ดอกเบี�ย (INTEREST- 

BEARING ACCOUNT) จ�กก�รถ่อ CBDC ดังกล่�วิซ้ึ่�งแตกต่�งจ�ก TOKEN-BASED CBDC ที�จะมี

บทบ�ทเห์ม่อนำธนำบัตรในำปััจจุบันำที�ผ้่ถ่อธนำบัตรไม่ส�ม�รถได้รับผลตอบแทนำในำร่ปัของดอกเบี�ยจ�กก�รถ่อ
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ธนำบัตร ดังนัำ�นำ TOKEN-BASED CBDC จ้งเป็ันำก�รนำำ�เสนำอ CBDC ที�มีก�รเปัลี�ยนำร่ปัแบบจ�กธนำบัตร  

(PHYSICAL NOTES) เป็ันำเห์รียญดิจิตอล (DIGITAL TOKEN) เท่�นัำ�นำ โดยร�ยละเอียดก�รวิิเคร�ะห์์

ของเงินำ CBDC ในำแต่ละร่ปัแบบแสดงอย่่ในำหั์วิข้อถัดไปั

 1) TOKEN-BASED CBDC

 ก�รนำำ�เสนำอ CBDC ในำร่ปัแบบของ DIGITAL TOKEN มีควิ�มคล้�ยคล้งกับก�รเกิดข้�นำของ 

CRYPTOCURRENCY อย่�งเช่่นำ BITCOIN และมีควิ�มคล้�ยคลังกับก�รที�รฐับ�ลบ�งปัระเทศมีก�รสร้�ง

กระเป๋ั�สต�งค์อิเล็กทรอนิำกเพ่�อเก็บเงินำในำร่ปัแบบอิเล็กทรอนิำกส์ ก�รนำำ�เสนำอ TOKEN-BASED CBDC โดย

ธนำ�ค�รกล�งจะเป็ันำก�รรักษ�อำ�นำ�จและบทบ�ทของธนำ�ค�รกล�งในำระบบเศรษฐกิจเพ่�อป้ัองกันำควิ�ม

เสี�ยงไม่ให้์ปัระช่�ช่นำตัดสินำใจใช้่เงินำ DIGITAL CURRENCY ที�ออกโดยบริษัทเอกช่นำห์ร่อองค์กรกล�งอ่�นำๆ 

 TOKEN-BASED CBDC มีควิ�มน่ำ�สนำใจ เพร�ะ CBDC ในำร่ปัแบบนีำ�ส�ม�รถเข้�ถ้ง 

ปัระช่�ช่นำเป็ันำวิงกว้ิ�งได้อ ย่�งรวิดเร็วิ ซ้ึ่� ง เ กิดจ�กส�เห์ตุ ที� ปัระช่�ช่นำไม่ ต้องปัระสบกับ 

อุปัสรรคในำด้�นำควิ�มร้่ควิ�มเข้�ใจ และควิ�มคุ้นำเคยกับเงินำ CBDC ดังกล่�วิ อย่�งไรก็ 

ต�มเงินำสดในำปััจจุบันำมีลักษณะสำ�คัญอย่�งห์น้ำ�งค่อควิ�มส�ม�รถในำก�รช่ำ�ระธุรกรรมต่�งๆ

แบบที� ไม่ต้องเปิัดเผยตัวิตนำ (ANONYMITY) ดังนัำ�นำห์�ก CBDC ถ่กนำำ�เสนำอในำร่ปัแบบของ  

DIGITAL TOKEN คำ�ถ�มสำ�คัญของธนำ�ค�รกล�งจะอย่่ที� TOKEN-BASED CBDC จะอนำุญ�ตให้์

ปัระช่�ช่นำส�ม�รถทำ�ธุรกรรมแบบไม่ต้องเปิัดเผยตัวิตนำต่อไปัได้ห์ร่อไม่ ปัระเด็นำด้�นำควิ�มเป็ันำส่วินำตัวิ 

(PRIVACY) นีำ� ถ่อเป็ันำปัระเด็นำสำ�คัญที�จะกำ�ห์นำดแรงจ่งใจของปัระช่�ช่นำในำก�รตัดสินำใจเปัลี�ยนำก�รใช้่เงินำ

จ�กเงินำสดในำปััจจุบันำม�เป็ันำ TOKEN-BASED CBDC 

 ในำสถ�นำก�รณ์ที�ธนำ�ค�รกล�งตัดสินำใจให้์เงินำสด และเงินำในำบัญชี่ธนำ�ค�รพ�ณิช่ย์ยังมีใช้่อย่่ต่อ

ไปั ธนำ�ค�รกล�งจะต้องวิิเคร�ะห์์ต่อไปัว่ิ� อัตร�แลกเปัลี�ยนำระห์ว่ิ�งเงินำ TOKEN-BASED CBDC กับ

เงินำแบบดั�งเดิมอ่�นำๆ จะมีค่�คงที� ห์ร่อส�ม�รถเปัลี�ยนำแปัลงได้ต�มอุปัสงค์และอุปัท�นำในำตล�ดเงินำ เพ่�อให้์

เข้�ใจว่ิ� TOKEN-BASED CBDC และเงินำแบบดั�งเดิมจะส�ม�รถอย่่ร่วิมกันำในำระบบก�รเงินำในำลักษณะใด 

ตัวิอย่�งของก�รอย่่ร่วิมกันำของเงินำแต่ละปัระเภทในำอดีตส�ม�รถนำำ�ม�ใช้่เป็ันำแนำวิท�งเพ่�อก�รวิิเคร�ะห์์ได้

 ในำอดีตเงินำนัำ�นำมีอย่่ห์ล�ยลักษณะเช่่นำเงินำในำร่ปัของโลห์ะมีค่� เงินำในำร่ปัของทองคำ� ห์ร่อเงินำ

กระด�ษ เป็ันำต้นำ จ�กทฤษฎีของ GRESHAM’S LAW ส�ม�รถสรุปัได้ว่ิ� ‘BAD MONEY DRIVES 

OUT GOOD’ ซึ่้� งห์ม�ยควิ�มวิ่� เงินำ ในำแต่ละ ร่ปัแบบนัำ�นำ มี ม่ล ค่� NOMINAL VALUE 

ที�เท่�กันำ แต่กลับมี COMMODITY VALUE ที�ไม่เท่�กันำ ซ้ึ่�งห์�ก COMMODITY VALUE มี

ก�รเปัลี�ยนำแปัลงที�แตกต่�งไปัจ�ก NOMINAL VALUE จะทำ�ให้์ปัระช่�ช่นำเล่อกที�จะนำำ�เงินำที�มี 

COMMODITY VALUE ที�น้ำอยกว่ิ�ม�ใช้่ในำก�รช่ำ�ระสินำค้�และบริก�รห์ร่อช่ำ�ระห์นีำ� BAD MONEY  

(เงินำกระด�ษ) จ้งกล�ยเป็ันำส่�อกล�งในำก�รแลกเปัลี�ยนำไปัโดยปัริย�ย

 ดังนัำ�นำเม่�อมีก�รออกเงินำ TOKEN-BASED CBDC โดยธนำ�ค�รกล�ง เงินำนีำ�จะถ่อว่ิ�มีควิ�มเสี�ยง

ที�ตำ��ที�สุดคล้�ยกับเงินำสดที�ออกโดยธนำ�ค�รกล�ง และมีระดับควิ�มเสี�ยงที�ตำ��กว่ิ�เงินำในำบัญชี่ธนำ�ค�ร

พ�ณิช่ย์ ซ้ึ่�งผ้่ออกเงินำดังกล่�วิค่อธนำ�ค�รเอกช่นำที�มีควิ�มเสี�ยงส่งกว่ิ�ธนำ�ค�รกล�ง ดังนัำ�นำก�รที�จะ

ทำ�ให้์ TOKEN-BASED CBDC และเงินำในำปััจจุบันำมีม่ลค่�เท่�กันำได้ ธนำ�ค�รกล�งจะมีควิ�มจำ�เป็ันำที�จะ

ต้องทำ�ให้์ TOKEN-BASED CBDC มีผลตอบแทนำเชิ่งเปัรียบเทียบที�น้ำอยกว่ิ�เงินำในำบัญชี่ธนำ�ค�ร ซึ่้�งก�รที� 

TOKEN-BASED CBDC มีอัตร�ดอกเบี�ยเท่�กับศ่นำย์เท่�กับเงินำสด (PHYSICAL NOTE) จ้งเป็ันำแนำวิท�ง

ที�ส�ม�รถทำ�ให้์เงินำทั�งส�มอย่่ร่วิมกันำได้ในำระบบเศรษฐกิจ 

 ในำมุมของธนำ�ค�รกล�ง TOKEN-BASED CBDC มีควิ�มได้เปัรียบเงินำสดในำห์ล�ยปัระก�รทั�ง

เร่�องของต้นำทุนำในำก�รออกเงินำ และก�รจัดก�รปัริม�ณของเงินำในำระบบเศรษฐกิจ ธนำ�ค�รกล�งจะมีตัวิเลข

ที�แม่นำยำ�ว่ิ�เงินำที�ห์มุนำเวีิยนำในำระบบก�รเงินำนัำ�นำมีม่ลค่�เท่�ไร ไม่ต้องกังวิลเร่�องก�รเน่ำ�เสีย ห์ร่อส่ญห์�ย

ของเงินำเห์ม่อนำอย่�งในำกรณีของเงินำสด (ธนำบัตร) นำอกจ�กนีำ�ธนำ�ค�รกล�งยังส�ม�รถใช้่กฎเกณฑ์์ท�ง

คณิตศ�สตร์ (ALGORITHMIC) ที�มีก�รตกลงและกำ�ห์นำดไว้ิล่วิงห์น้ำ�เพ่�อใช้่ในำก�รควิบคุมปัริม�ณเงินำในำ

ระบบเศรษฐกิจได้อย่�งอัตโนำมัติ 

 ในำมิติของระบบก�รช่ำ�ระเงินำของ TOKEN-BASED CBDC นัำ�นำ ธนำ�ค�รกล�งยังคงมีบทบ�ท

สำ�คัญในำก�รเป็ันำส่วินำห์น้ำ�งของก�รสร้�งระบบช่ำ�ระเงินำให้์กับปัระช่�ช่นำ ซ้ึ่�งแตกต่�งจ�กก�รเปิัดโอก�สให้์

ปัระช่�ช่นำตัดสินำใจใช้่เงินำ CRYPTOCURRENCIES อย่�งอิสระที�ธนำ�ค�รกล�งจะไม่ส�ม�รถควิบคุมกำ�กับ

ด่แลระบบช่ำ�ระเงินำได้อย่�งเบ็ดเสร็จ อย่�งไรก็ต�มไม่ได้ห์ม�ยควิ�มว่ิ� TOKEN-BASED CBDC จะต้อง

ถ่กนำำ�เสนำออย่่บนำระบบช่ำ�ระเงินำที�เรียกว่ิ� DISTRIBUTED LEDGER TECHNOLOGY เสมอไปั 

 TOKEN-BASED CBDC ที�สร้�งข้�นำส�ม�รถเป็ันำเงินำที�อย่่ภ�ยใต้ระบบก�รช่ำ�ระเงินำอิเล็กทรอนิำกส์

ที�มีอย่่ในำปััจจุบันำได้เลย ดังนัำ�นำ TOKEN-BASED CBDC จ้งเปัรียบเสม่อนำกับก�รนำำ�เสนำอเงินำที�เป็ันำแนำวิท�ง

สำ�ห์รับก�รนำำ�ไปัส่่สังคมไร้เงินำสด (CASHLESS SOCIETY) ซึ่้�งไม่ได้มีผลกระทบอย่�งมีนัำยสำ�คัญต่อ

ก�รเปัลี�ยนำแปัลงบทบ�ทของธนำ�ค�รกล�งในำระบบก�รเงินำ ธนำ�ค�รกล�งยังคงมีเคร่�องม่อในำลักษณะ

เดิมสำ�ห์รับก�รดำ�เนิำนำนำโยบ�ยก�รเงินำผ่�นำก�รเปัลี�ยนำแปัลงอัตร�ดอกเบี�ยนำโยบ�ย ก�รดำ�เนิำนำกิจกรรม

เข้�แทรกแซึ่งในำตล�ดเงินำ ห์ร่อก�รมีบทบ�ทในำก�รเป็ันำ LENDER OF LAST RESORT เช่่นำเดิม 

 นำอกจ�กนีำ�ก�รนำำ�เสนำอ TOKEN-BASED CBDC ก็ไม่ได้มีผลกระทบต่อเสถียรภ�พ 

ของสถ�บันำก�รเงินำ เพร�ะธนำ�ค�รพ�ณิช่ย์ยังคงมีบทบ�ทสำ�คัญในำก�รเป็ันำตัวิกล�งระห์ว่ิ�ง 

ธนำ�ค�รกล�งกับปัระช่�ช่นำในำก�รเสนำอ E-WALLET ให้์กับปัระช่�ช่นำเพ่�อเข้�ถ้ง DIGITAL 
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TOKEN ดังกล่�วิ ก�รดำ� เนิำนำกิจกรรมของธนำ�ค�รพ�ณิช่ย์ในำด้�นำของก�รรับฝ�กเงินำ 

และก�รให้์สินำเช่่�อจะไม่ ได้ รับผลกระทบ เพร�ะปัระช่�ช่นำส�ม�รถเล่อกได้ ว่ิ�จะมี TOKEN- 

BASED CBDC ในำปัริม�ณเท่�ใด และจะนำำ�เงินำไปัฝ�กไว้ิในำบัญชี่เงินำฝ�กเท่�ใด

 ถ้งแม้ TOKEN-BASED CBDC จะเป็ันำแนำวิท�งเปัลี�ยนำผ่�นำไปัส่่ CASHLESS SOCIETY แบบไม่

ได้สร้�งควิ�มแปัรปัรวินำม�กนัำกในำระบบก�รเงินำ แต่ TOKEN-BASED CBDC ยังคงทำ�ให้์ธนำ�ค�รกล�งมี

ข้อจำ�กัดในำก�รควิบคุมระบบก�รเงินำเห์ม่อนำอย่�งในำปััจจุบันำ ซ้ึ่�งข้อจำ�กัดที�สำ�คัญเกี�ยวิข้องกับก�รดำ�เนิำนำ

นำโยบ�ยเปัลี�ยนำแปัลงอัตร�ดอกเบี�ยในำตล�ดเงินำ อัตร�ดอกเบี�ยตำ��สุดที�ส�ม�รถกำ�ห์นำดได้ในำระบบก�รเงินำ 

(LOWER BOUND OF INTEREST RATES) จะยังคงอย่่ที�ศ่นำย์เห์ม่อนำอย่�งในำปััจจุบันำ (ZERO BOUND 

OF INTEREST RATES) เพร�ะปัระช่�ช่นำส�ม�รถตัดสินำใจเปัลี�ยนำแปัลงเงินำในำบัญชี่ธนำ�ค�รเป็ันำ DIGITAL 

TOKEN ได้ห์�กเงินำในำบัญชี่มีดอกเบี�ยที�ติดลบ

 ก�รมีขอบล่�งของอัตร�ดอกเบี�ยที�ระดับศ่นำย์นีำ�เป็ันำสิ�งที�ธนำ�ค�รกล�งห์ล�ยปัระเทศกังวิลเม่�อจะ

ต้องพิจ�รณ�เปัลี�ยนำแปัลงอัตร�ดอกเบี�ยนำโยบ�ยในำภ�วิะวิิกฤติ โดยธนำ�ค�รกล�งมักจะมีควิ�มกังวิลถ้ง

ช่่องว่ิ�งในำก�รดำ�เนิำนำนำโยบ�ยห์ร่อที�เรียกว่ิ� POLICY SPACE ว่ิ�จะส�ม�รถลดอัตร�ดอกเบี�ยได้อีกม�ก

น้ำอยเพียงใดเพ่�อผ่อนำคล�ยสภ�พคล่องในำระบบเศรษฐกิจ 

 ในำอดีตได้มนัีำกวิิจยัห์ล�ยท่�นำที�พย�ย�มแก้ไขปััญห์�ของขอบล่�งของอัตร�ดอกเบี�ยนำโยบ�ยผ่�นำ

ก�รนำำ�เสนำอกลไกอ่�นำๆ เช่่นำก�รคดิภ�ษบีนำธนำบตัร (GESELL 1916) ก�รสร�้งกลไกให้์เกิดก�รแลกเปัลี�ยนำ

ระห์ว่ิ�งเงินำสดและเงินำอิเล็กทรอนิำก (AGARWAL AND KIMBALL 2015) และก�รยกเลิกก�รใช้่เงินำสด

เลยทั�งระบบ (ROGOFF 2015) อย่�งไรก็ต�มในำปััจจุบันำยังไม่มีธนำ�ค�รกล�งแห่์งใดในำโลกได้นำำ�แนำวิท�ง

เห์ล่�นีำ�ไปัใช้่อย่�งเป็ันำร่ปัธรรม 

 ปััญห์�ด้�นำขอบล่�งของอัตร�ดอกเบี�ยนีำ�ส�ม�รถแก้ ไขได้ด้วิยก�รนำำ�เสนำอ CBDC 

ในำร่ปัแบบของบัญชี่ (ACCOUNT-BASED) ซ้ึ่�งจะมีก�รวิิเคร�ะห์์อย่�งละเอียดในำหั์วิข้อถัดไปั

 2) ACCOUNT-BASED CBDC

 ก�รนำำ�เสนำอ CBDC ในำร่ปัแบบของ ACCOUNT-BASED ไม่ใช่่ร่ปัแบบที�เป็ันำนำวัิตกรรมให์ม่ในำ

ปัระวัิติศ�สตร์ระบบก�รเงินำของโลก เพร�ะในำอดีตธนำ�ค�รกล�งห์ล�ยปัระเทศได้เคยมีควิ�มพย�ย�มที�

จะนำำ�เสนำอเงินำในำร่ปัแบบบัญชี่ โดยให้์ปัระช่�ช่นำเข้�ถ้งเงินำผ่�นำบัญชี่เงินำฝ�กที�ธนำ�ค�รกล�งโดยตรง เช่่นำ

ตัวิอย่�งของ SVERIGES RIKSBANK ในำปัระเทศสวีิเดนำ และธนำ�ค�รกล�งของปัระเทศอังกฤษ เป็ันำต้นำ 

 แต่แนำวิคดินีำ�ไม่ส�ม�รถดำ�เนิำนำก�รได้อย่�งยั�งย่นำ เพร�ะในำอดตีไม่มีเทคโนำโลยีด้�นำดิจิตอลที�จะเข้�ม�

ช่่วิยในำก�รจดบันำท้กบัญชี่ กระบวินำก�รทำ�ง�นำที�ต้องย้ดกับกระด�ษทำ�ให้์ธนำ�ค�รกล�งมีต้นำทุนำมห์�ศ�ลในำ

ก�รจัดก�รกับบัญชี่เงินำฝ�กของปัระช่�ช่นำเป็ันำจำ�นำวินำม�ก จ้งเป็ันำที�ม�ที�ระบบนีำ�ได้ถ่กยกเลิกไปั และนำำ�ม�ส่่

ก�รสร้�งระบบธนำ�ค�รแบบ FRACTIONAL RESERVE BANKING SYSTEM ดังที�เป็ันำอย่่ในำปััจจุบันำ

 ข้อดีของก�รนำำ�เสนำอ ACCOUNT-BASED CBDC เม่�อเปัรียบเทียบกับ TOKEN-BASED CBDC 

จ้งเป็ันำปัระเด็นำที�ธนำ�ค�รกล�งส�ม�รถกำ�ห์นำดอัตร�ดอกเบี�ยนำโยบ�ยได้อย่�งอิสระ โดยไม่ต้องกังวิลถ้ง

ขอบล่�งของอัตร�ดอกเบี�ยนำโยบ�ย โดยในำช่่วิงเริ�มต้นำธนำ�ค�รกล�งส�ม�รถกำ�ห์นำดอัตร�ดอกเบี�ยของ 

ACCOUNT-BASED CBDC ที�ม�กกว่ิ�ศ่นำย์เล็กน้ำอยเพ่�อสร้�งแรงจ่งใจให้์ปัระช่�ช่นำเปัลี�ยนำม�ใช้่เงินำ CBDC 

แทนำเงินำสด ก่อนำที�ธนำ�ค�รกล�งจะปัระก�ศยุติก�รใช้่เงินำสดในำระบบก�รเงินำทั�งห์มด

 อัตร�ดอกเบี�ยสำ�ห์รับ ACCOUNT-BASED CBDC นัำ�นำส�ม�รถพิจ�รณ�ได้ว่ิ�จะมีอัตร�ดอกเบี�ยที�

ใกล้เคียงกับอัตร�ผลตอบแทนำของห์ลักทรัพย์ที�ไม่มีควิ�มเสี�ยง (RISK-FREE ASSETS) และธนำ�ค�รกล�ง

ส�ม�รถดำ�เนิำนำนำโยบ�ยอัตร�ดอกเบี�ยติดลบ (NEGATIVE INTEREST RATES) ได้อย่�งมีปัระสิทธิภ�พ

เพร�ะในำระบบก�รเงินำไม่มีเงินำสดห์ร่อธนำบตัรอีกต่อไปั ปัระช่�ช่นำจะไม่มีท�งเล่อกม�กนำกั ห์�ก CBDC มีอัตร�

ดอกเบี�ยติดลบ ปัระช่�ช่นำจะมีท�งเล่อกเพียงแค่จะนำำ�เงินำ CBDC ไปัแปัลงเป็ันำเงินำฝ�กในำบัญชี่ที�ธนำ�ค�ร

พ�ณิช่ย์ ห์ร่อก�รลงทุนำในำห์ลักทรัพย์อ่�นำ ห์ร่อนำำ�ไปัใช้่บริโภคสินำค้�และบริก�รอ่�นำๆในำระบบเศรษฐกิจ  

 นำอกจ�กนีำ�ธนำ�ค�รกล�งยังส�ม�รถส่งผ่�นำนำโยบ�ยด้�นำอัตร�ดอกเบี�ยได้โดยตรงไปัยังภ�คธุรกิจ

และภ�คปัระช่�ช่นำ โดยที�ไม่ต้องผ่�นำตัวิกล�งท�งก�รเงินำ (FINANCIAL INTERMEDIARIES) เห์ม่อนำ

อย่�งในำปััจจุบันำ ซ้ึ่�งเป็ันำข้อจำ�กัดในำปััจจุบันำที�ห์น่ำวิยง�นำที�ส�ม�รถเข้�ถ้งงบดุลของธนำ�ค�รกล�งเป็ันำห์ลัก

ค่อธนำ�ค�รพ�ณิช่ย์ ผ่�นำก�รทำ�ธุรกรรม OVERNIGHT REPURCHASE AGREEMENT กับธนำ�ค�ร

กล�ง

 ควิ�มส�ม�รถในำก�รส่งผ่�นำอัตร�ดอกเบี�ยนำโยบ�ยไปัส่่ภ�คธุรกิจโดยตรงยังช่่วิยแก้ไขปััญห์�

ที�ในำบ�งครั�งอัตร�ดอกเบี�ยนำโยบ�ยมีควิ�มแตกต่�งจ�กอัตร�ดอกเบี�ยที�เกิดข้�นำจริงในำตล�ดก�รเงินำ เช่่นำ 

INTERBANK LENDING RATE และอัตร�ผลตอบแทนำของพันำธบัตรรัฐบ�ลระยะสั�นำ ในำช่่วิงวิิกฤติก�รเงินำ 

ค.ศ. 2008 มีห์ล�ยช่่วิงเวิล�ที� อัตร�ดอกเบี�ยนำโยบ�ยอย่่ในำระดับที�ส่งกว่ิ� OVERNIGHT INTERBANK 

RATE จนำทำ�ให้์ธนำ�ค�รกล�งต้องให้์ควิ�มสนำใจม�กข้�นำในำก�รทำ� REPO TRANSACTION กับธนำ�ค�ร

พ�ณิช่ย์เพ่�อแทรกแซึ่งอัตร�ดอกเบี�ยในำตล�ด (BORDO AND LEVIN, 2017)

 ACCOUNT-BASED CBDC จ้งเปิัดโอก�สให้์ธนำ�ค�รกล�งส�ม�รถดำ�เนิำนำนำโยบ�ย 

ที�ทำ�ให้์เกิดเสถียรภ�พด้�นำร�ค�ได้อย่�งมีปัระสิทธิภ�พม�กยิ�งข้�นำ โดยธนำ�ค�รกล�งส�ม�รถ 

ดำ�เนิำนำนำโยบ�ยที�จะรักษ�ให้์ REAL VALUE (ม่ลค่�ที�แท้จริง) ของ CBDC มีควิ�มคงที�และเสถียรภ�พได้

ในำระยะย�วิ เม่�อเปัรียบเทียบกับก�รเปัลี�ยนำแปัลงของดัช่นีำร�ค� (INFLATION INDEX) ซ้ึ่�งควิ�มพย�ย�ม

ในำก�รสร้�งเงินำที�มีม่ลค่�คงที�นีำ�ได้มีก�รนำำ�เสนำอโดยนัำกวิิจัยห์ล�ยคนำในำอดีตเช่่นำ JEVONS (1875),  
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MARSHALL (1877), WICKSELL (1898), FISHER (1913), BUCHANAN (1962), และ HAYEK 

(1978).

 ข้อจำ�กัดที�ธนำ�ค�รกล�งไม่ส�ม�รถกำ�ห์นำดอัตร�ดอกเบี�ยบนำธนำบัตรห์ร่อเงินำในำปััจจุบันำ ทำ�ให้์  

FRIEDMAN (1960) เสนำอว่ิ�ธนำ�ค�รกล�งส�ม�รถควิบคุมม่ลค่�ของเงินำได้เพียงควิ�มพย�ย�มในำก�ร

ควิบคุมก�รค�ดก�รณ์อัตร�เงินำเฟ้้อในำอนำ�คตของระบบเศรษฐกิจที�เรียกว่ิ� INFLATION TARGETING 

APPROACH ด้วิยเห์ตุนีำ�ธนำ�ค�รกล�งห์ล�ยแห่์งทั�วิโลกจ้งมักจะมีก�รกำ�ห์นำดอัตร�เงินำเฟ้้อเป้ั�ห์ม�ยไว้ิที�

ปัระม�ณ 2% ห์ร่อม�กกว่ิ� เพ่�อเป็ันำ “INFLATION BUFFER” ให้์กับระบบเศรษฐกิจ

 นำโยบ�ยนีำ�ไม่ส�ม�รถทำ�ให้์เกิดเสถียรภ�พด้�นำร�ค�ได้อย่�งสมบ่รณ์ เพร�ะธนำ�ค�รกล�งทำ�ได้

เพียงวิ�งเป้ั�ห์ม�ยก�รเปัลี�ยนำแปัลงของร�ค�ในำอนำ�คต แต่ไม่ส�ม�รถกำ�ห์นำดก�รเปัลี�ยนำแปัลงของร�ค�

ในำปััจจุบันำห์ร่อในำระยะสั�นำได้อย่�งมีปัระสิทธิภ�พ ก�รเคล่�อนำไห์วิของดัช่นีำร�ค�ในำปััจจุบันำจ้งมีลักษณะเป็ันำ

แบบ RANDOM WALK ที�มี UPWARD DRIFT ต�มเป้ั�ห์ม�ยที�ธนำ�ค�รกล�งกำ�ห์นำด

 ในำกรณีของ ACCOUNT-BASED CBDC นัำ�นำ ธนำ�ค�รกล�งส�ม�รถกำ�ห์นำดเป้ั�ห์ม�ยของ

เสถียรภ�พด้�นำร�ค� (PRICE STABILITY) ได้อย่�งมีปัระสิทธิภ�พผ่�นำ 2 เคร่�องม่อได้แก่ 1) ก�ร

ควิบคมุปัริม�ณ CBDC ที�ห์มุนำเวีิยนำในำระบบเศรษฐกจิ และ 2) ก�รควิบคมุร�ค� CBDC ผ่�นำอตัร�ดอกเบี�ย

ระห์ว่ิ�งอัตร�ดอกเบี�ยนำโยบ�ย และอัตร�ดอกเบี�ยของ CBDC

 ห์�กเกิดกรณีที�อัตร�เงินำเฟ้้อตำ��กว่ิ�ระดับที�ธนำ�ค�รกล�งกำ�ห์นำด ธนำ�ค�รกล�งส�ม�รถที�จะเพิ�ม

ปัริม�ณ CBDC ผ่�นำก�รเพิ�มอัตร�ส่วินำระห์ว่ิ�ง CBDC ต่อ GDP ห์ร่อก�รลดส่วินำต่�งอัตร�ดอกเบี�ย

ระห์ว่ิ�งดอกเบี�ยนำโยบ�ย และดอกเบี�ย CBDC ได้ เพ่�อเพิ�มควิ�มร้อนำแรงของระบบเศรษฐกิจ ลดม่ลค่�ที�แท้

จริงของ CBDC และเพิ�มอัตร�เงินำเฟ้้อในำปััจจุบันำ ก�รเปัลี�ยนำแปัลงนีำ�เกิดข้�นำในำทันำทีต่อภ�คปัระช่�ช่นำและภ�ค

ธุรกิจ โดยไม่ต้องอ�ศัยตัวิกล�งท�งก�รเงินำอย่�งในำปััจจุบันำ

 ก�รดำ�เนิำนำนำโยบ�ยที�เป็ันำ PRICE LEVEL TARGET ด้วิยก�รเปัลี�ยนำแปัลงม่ลค่�ของเงินำ CBDC 

ผ่�นำก�รกำ�ห์นำดอัตร�ดอกเบี�ยและปัริม�ณของ CBDC แบบ REAL TIME จะทำ�ให้์ดัช่นีำร�ค�วิิ�งกลับ

เข้�ห์�เป้ั�ห์ม�ยที�กำ�ห์นำดได้ในำแต่ละช่่วิงเวิล� ดังนัำ�นำภ�คครัวิเร่อนำและภ�คธุรกิจจะอย่่ในำสถ�นำะที�ส�ม�รถ

วิ�งแผนำก�รใช้่จ่�ยและก�รบริโภคได้ด้วิยควิ�มมั�นำใจที�ม�กกว่ิ�ในำปััจจุบันำ เพร�ะระดับร�ค�ของตะกร้�

สินำค้�และบริก�รที�อย่่ในำสกุล CBDC จะส�ม�รถมีควิ�มเสถียรในำระยะปั�นำกล�ง และคงที�ในำระยะเวิล�ที�

ไกลออกไปัในำอนำ�คต เช่่นำ 10 ปีั 20 ปีั ห์ร่อ 50 ปีั เป็ันำต้นำ เสถียรภ�พด้�นำร�ค�นีำ�จะเป็ันำปัระโยช่น์ำอย่�ง

ม�กต่อปัระช่�กรร�ยได้น้ำอยและธุรกิจขนำ�ดเล็ก ที�มีข้อจำ�กัดในำก�รเข้�ถ้งบริก�รท�งก�รเงินำ ห์ร่อก�ร

ลงทุนำในำตร�ส�รท�งก�รเงินำที�เห์ม�ะสมสำ�ห์รับก�รปัระกันำควิ�มเสี�ยงในำด้�นำร�ค�ของสินำค้�และบริก�ร

 ก�รกำ�ห์นำด PRICE TARGETING นัำ�นำอ�จอย่ภ่�ยใต้ก�รสร�้งกฎของ PRICE LEVEL TARGET 

เช่่นำก�รป้ัองกันำไม่ให้์ระดับร�ค�เบี�ยงเบนำไปัจ�กร�ค�เป้ั�ห์ม�ย ห์ร่อก�รป้ัองกันำไม่ให้์ดัช่นีำชี่�วัิดกิจกรรม 

ท�งเศรษฐกิจเบี�ยงเบนำไปัจ�กเป้ั�ห์ม�ยระยะย�วิที�ยั�งย่นำ โดยที�กฎของร�ค�เป้ั�ห์ม�ยนีำ�ไม่ได้เป็ันำกฎต�ยตัวิ

ที�เช่่�อมโยงโดยตรงกับระดับอัตร�ดอกเบี�ยของ CBDC 

 ควิ�มส�ม�รถของธนำ�ค�รกล�งในำก�รควิบคุม PRICE STABILITY ยังเป็ันำปัระโยช่น์ำต่อก�ร

กำ�ห์นำดอัตร�ค่�จ้�งของภ�คธุรกิจ ซ้ึ่�ง BEWLEY (2005) ได้กล่�วิว่ิ�ก�รกำ�ห์นำดค่�จ้�งในำปััจจุบันำนัำ�นำ

ได้รับอิทธิพลม�จ�กเร่�องควิ�มกังวิลด้�นำควิ�มเป็ันำธรรม และก�รที�ไม่ส�ม�รถลดค่�จ้�งได้ในำอนำ�คต 

ม�กกว่ิ�ที�จะเป็ันำเร่�องของภ�พลวิงต�ของเงินำ (MONEY ILLUSION) ดังนัำ�นำก�รที�ธนำ�ค�รกล�งดำ�เนิำนำ

นำโยบ�ยเสถียรภ�พด้�นำร�ค� จะทำ�ให้์ก�รกำ�ห์นำดค่�จ้�งมีควิ�มแม่นำยำ�เป็ันำไปัต�มก�รต่อรองระห์วิ่�ง

ล่กจ้�งและนำ�ยจ้�งที�แท้จริง

 ก�รกำ�ห์นำดเป้ั�ห์ม�ยของร�ค� จะกล�ยเป็ันำจุดย้ดโยงให์ม่สำ�ห์รับทุกภ�คส่วินำในำระบบเศรษฐกิจ

ซ้ึ่�งธนำ�ค�รกล�งจะต้องมีก�รกำ�ห์นำดนิำย�มว่ิ� เป้ั�ห์ม�ยร�ค�นัำ�นำคำ�นำวิณม�จ�ก ดัช่นีำร�ค�ที�ปัระกอบ

ด้วิยอะไรและมีนิำย�มอย่�งไร โดยตะกร้�ของสินำค้�และบริก�รดังกล่�วิไม่ควิรมีก�รเปัลี�ยนำแปัลงบ่อยม�ก

นัำกเพ่�อให้์เกิดควิ�มเข้�ใจที�ตรงกันำของทุกภ�คส่วินำในำสังคมให้์ม�กที�สุด 

 PRICE TARGETING จ้งเป็ันำวิิธีก�รที�ช่่วิยบริห์�รควิ�มเสี�ยงระยะสั�นำระห์วิ่�งเสถียรภ�พด้�นำ

ร�ค�และมติิอ่�นำๆของเสถียรภ�พด้�นำเศรษฐกิจมห์ภ�ค อย่�งไรก็ต�มธนำ�ค�รกล�งจะตอ้งทำ�ก�รศ้กษ�

เพ่�อให้์เข้�ใจอย่�งถ่องแท้ว่ิ�ก�รกำ�ห์นำดระดบัอัตร�ดอกเบี�ยของ CBDC ที�แตกต่�งกันำนัำ�นำจะมีควิ�มสัมพันำธ์

อย่�งไรกับระดับร�ค�และกิจกรรมท�งเศรษฐกิจ ซ้ึ่�งต้องยอมรับว่ิ�ยังเป็ันำสิ�งที�ค่อนำข้�งย�กที�จะเข้�ใจ

พลวัิตต่�งๆที�เกิดข้�นำในำระบบเศรษฐกิจดิจิตอล 

 นำอกจ�กนีำ�ในำช่่วิงเศรษฐกิจข�ลง CBDC ยังส�ม�รถช่่วิยเป็ันำเคร่�องม่อในำก�รดำ�เนิำนำนำโยบ�ยด้�นำ

ก�รคลังของรัฐบ�ลได้ เช่่นำก�รกระตุ้นำเศรษฐกิจโดยตรงผ่�นำก�รแจกเงินำ (HELICOPTER MONEY) 

ห์ร่อก�รสนัำบสนุำนำเงินำทุนำด้�นำสินำเช่่�อแก่ผ้่ปัระกอบก�รบ�งกลุ่ม เป็ันำต้นำ

 อย่�งไรก็ต�มควิ�มมีปัระสิทธิภ�พของ ACCOUNT-BASED CBDC ในำก�รดำ�เนิำนำโยบ�ยก�ร

เงินำข้�นำอย่่กับห์ล�ยปััจจัยซ้ึ่�งส�ม�รถสรุปัได้ดังนีำ�

 1) ร่ปัแบบก�รออกแบบ CBDC ว่ิ�อย่่ในำลักษณะใด เป็ันำบัญชี่ผ่�นำธนำ�ค�รกล�งห์ร่อผ่�นำธนำ�ค�ร 

  พ�ณิช่ย์

 2) มีก�รออกกฎห์ม�ยขย�ยขอบเขตอำ�นำ�จของธนำ�ค�รกล�งให้์ส�ม�รถดำ� เนิำนำ 

  นำโยบ�ยที�ครอบคลุมไปัค�บเกี�ยวิกับนำโยบ�ยด้�นำก�รคลังม�กน้ำอยเพียงใด

 3) แรงกระเพ่�อมที� เ กิดข้�นำในำระบบเศรษฐกิจเป็ันำแรงกระเพ่�อมที� เ กี�ยวิเน่ำ�องกับอุปัสงค์ 

  และอุปัท�นำของเงินำ ห์ร่อเกี�ยวิข้องกับกิจกรรมก�รลงทุนำจริงในำภ�คธุรกิจ
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 4) ควิ�มส�ม�รถในำก�รทดแทนำ (SUBSTITUTABILITY) ระห์วิ่�งเงินำ ACCOUNT- 

  BASED CBDC และเงินำในำร่ปัแบบอ่�นำในำระบบเศรษฐกิจ 

 ง�นำวิิจัยโดย BARRDEAR AND KUMHOF (2016) ได้ใช้่ตัวิแบบ DSGE ในำก�รปัระเมินำศักยภ�พ

ของ CBDC ในำก�รดำ�เนิำนำนำโยบ�ยท�งก�รเงินำของธนำ�ค�รกล�ง โดยผ้่วิิจัยมีสมมุติฐ�นำให้์ CBDC อย่่

ในำร่ปัแบบของบัญชี่ที�ออกโดยธนำ�ค�รกล�ง มีปัริม�ณ CBDC แรกเริ�มในำจำ�นำวินำร้อยละ 30 ของม่ลค่�

ผลิตภัณฑ์์มวิลรวิมของปัระเทศ และเป็ันำก�รออกในำลักษณะเดียวิกับก�รทำ� ASSET PURCHASE ผ่�นำ

ก�รเข้�ซ่ึ่�อพันำธบัตรรัฐบ�ลของรัฐบ�ล 

 จ�กก�รจำ�ลองสถ�นำก�รณ์ BARRDEAR AND KUMHOF (2016) พบปัระเด็นำสำ�คัญต่�งๆ

ดังนีำ� 1) ก�รนำำ�เสนำอ CBDC ทำ�ให้์ GDP มีแนำวิโน้ำมเติบโตในำระยะย�วิที� 3% เน่ำ�องจ�กก�รลดลงของ 

REAL INTEREST RATES ก�รเกบ็ภ�ษีที�เป็ันำธรรมม�กยิ�งข้�นำ และก�รลดลงของตน้ำทุนำก�รดำ�เนิำนำนำโยบ�ย

ก�รเงินำ 2) CBDC ทำ�ให้์วัิฏิจักรของระบบเศรษฐกจิมีควิ�มผันำผวินำน้ำอยลง เพร�ะธนำ�ค�รกล�งส�ม�รถ

ควิบคุมปัริม�ณ CBDC และระดับร�ค�ของ CBDC ได้อย่�งมีปัระสิทธิภ�พ 

 ก�รนำำ�เสนำอ CBDC ในำร่ปัแบบของบญัชี่ (ACCOUNT-BASED CBDC) ส�ม�รถเป็ันำก�รนำำ�เสนำอในำ

ลักษณะที�ปัระช่�ช่นำส�ม�รถถ่อเงินำ CBDC ผ่�นำบัญชี่เงินำฝ�กกับธนำ�ค�รกล�งโดยตรง ห์ร่อเป็ันำก�รถ่อเงินำ 

CBDC ผ่�นำบัญชี่เงินำฝ�กกบัธนำ�ค�รพ�ณชิ่ย์เอกช่นำก็ได้ โดยธนำ�ค�รพ�ณชิ่ย์ที�ได้รับอนุำญ�ตจ�กธนำ�ค�ร

กล�งอ�จมีก�รทำ�ข้อตกลง PUBLIC-PRIVATE PARTNERSHIPS กับธนำ�ค�รกล�ง 

 ก�รนำำ�เสนำอ ACCOUNT-BASED CBDC ในำร่ปัแบบบัญชี่เงินำฝ�กที�ธนำ�ค�รกล�ง มีผลกระทบ

ต่อระบบก�รเงินำและก�รดำ�เนิำนำนำโยบ�ยก�รเงินำของธนำ�ค�รกล�งที�แตกต�่งจ�กก�รเปิัดบัญชี่ที�ธนำ�ค�ร

พ�ณิช่ย์ในำห์ล�ยแง่มุม โดยมีร�ยละเอียดของผลกระทบสรุปัในำมิติต่�งๆได้ดังนีำ�

 2.1) ก�รนำำ�เสนำอ ACCOUNT-BASED CBDC ผ่�นำบัญชี่ที�ธนำ�ค�รกล�ง

 ในำกรณีของก�รนำำ�เสนำอ CBDC ในำร่ปัแบบของบัญชี่ที�ธนำ�ค�รกล�งนัำ�นำจะทำ�ให้์อัตร�ดอกเบี�ย

ของบัญชี่ CBDC ดังกล่�วิมีควิ�มใกล้เคียงกับตร�ส�รท�งก�รเงินำที�ออกโดยธนำ�ค�รกล�งอย่�งม�ก 

เพร�ะธนำ�ค�รกล�งจะถ่อเป็ันำผ้่ที�มีภ�ระในำก�รจ่�ยค่นำม่ลค่�ของเงินำฝ�กกับปัระช่�ช่นำโดยตรง ดังนัำ�นำอัตร�

ดอกเบี�ยบนำบัญชี่ CBDC ของธนำ�ค�รกล�งอย่่ในำระดับที�ตำ��กว่ิ�บัญชี่เงินำฝ�กที�ปัระช่�ช่นำมีกับธนำ�ค�ร

พ�ณิช่ย์ 

 ธนำ�ค�รพ�ณิช่ย์จ้งมีค่่แข่งขันำเพิ�มข้�นำด้�นำก�รนำำ�เสนำอบัญชี่รับฝ�กเงินำที�มีก�รจ่�ยดอกเบี�ยแก่

ปัระช่�ช่นำ ก�รมีค่่แข่งด้�นำบัญชี่เงินำฝ�กนีำ�ทำ�ให้์เกิดควิ�มเสี�ยงต่อเสถียรภ�พของสถ�บันำก�รเงินำ เพร�ะ

ปัระช่�ช่นำอ�จเล่อกที�จะถ่�ยโอนำเงินำส่วินำให์ญ่ม�ยังบัญชี่ CBDC กับธนำ�ค�รกล�ง ทำ�ให้์ธนำ�ค�รพ�ณิช่ย์

ปัระสบปััญห์�ด�้นำก�รระดมทนุำเพ่�อดำ�เนิำนำกิจกรรมอำ�นำวิยสนิำเช่่�อให้์กับภ�คธรุกิจต่อไปัได้ อย่�งเช่่นำในำภ�วิะ

วิิกฤติที�มักจะเกิดสถ�นำก�รณ์ที�เรียกว่ิ� FLIGHT TO QUALITY ที�ปัระช่�ช่นำถ่�ยโอนำเงินำจ�กบัญชี่เงินำ

ฝ�กธนำ�ค�รพ�ณิช่ย์ม�ยัง ACCOUNT-BASED CBDC กับธนำ�ค�รกล�งอย่�งฉัับพลันำ ซ้ึ่�งเห์ตุก�รณ์

แห่์ถอนำเงินำ (BANK RUN) นีำ�จะส่งผลกระทบต่อสภ�พคล่องรวิมของระบบเศรษฐกิจได้อย่�งม�ก

 ก�รนำำ�เสนำอ ACCOUNT-BASED CBDC ที�ธนำ�ค�รกล�งจะทำ�ให้์อัตร�ดอกเบี�ยเงินำฝ�กรวิม

เฉัลี�ยของระบบก�รเงินำมีแนำวิโน้ำมลดลงในำดุลยภ�พระยะย�วิ ซึ่้�งจะส่งผลให้์ต้นำทุนำเงินำทุนำ (COST OF 

CAPITAL) ในำระบบเศรษฐกิจทั�งห์มดลดลงด้วิยจนำส�ม�รถทำ�ให้์เกิดผลกระทบเชิ่งบวิกต่อ ผลผลิตของ

ภ�คอุตส�ห์กรรม (BARRDEAR AND KUMHOF, 2016)

 อย่�งไรก็ต�มอัตร�ดอกเบี�ยของ ACCOUNT-BASED CBDC ที�ธนำ�ค�รกล�งนัำ�นำ 

จะไม่ส�ม�รถกำ�ห์นำดได้อย่�งอิสระห์�กธนำ�ค�รกล�งเล่อกที�จะมีบัญชี่เงินำฝ�กของธนำ�ค�ร 

พ�ณิช่ย์อย่่ในำระบบก�รเงินำ เน่ำ�องจ�ก ACCOUNT-BASED CBDC มีควิ�มเสี�ยงที�ตำ��กว่ิ�บัญชี่เงินำ 

ฝ�กที�ธนำ�ค�รพ�ณิช่ย์ ดังนัำ�นำอัตร�ดอกเบี�ยของ CBDC จ้งต้องถ่กกำ�ห์นำดให้์อย่่ในำระดับที�ตำ��กว่ิ�

อัตร�ดอกเบี�ยของเงินำฝ�กในำบัญชี่ธนำ�ค�รพ�ณิช่ย์เสมอ อัตร�ดอกเบี�ยเงินำฝ�กของธนำ�ค�รพ�ณิช่ย์

จ้งกล�ยเป็ันำ UPPER BOUND ของอัตร�ดอกเบี�ยของ CBDC และจะเป็ันำก�รจำ�กัดศักยภ�พของ

ธนำ�ค�รกล�งในำก�รกำ�ห์นำดอัตร�ดอกเบี�ยนำโยบ�ยของ CBDC เช่่นำห์�กธนำ�ค�รพ�ณิช่ย์ย่นำกร�นำที�จะ

คงอัตร�ดอกเบี�ยบัญชี่เงินำฝ�กในำระดับตำ�� ถ้งแม้เศรษฐกิจอย่่ในำสภ�วิะร้อนำแรงและมีควิ�มเสี�ยงของอัตร�

เงินำเฟ้้อที�ส่ง ธนำ�ค�รกล�งจะไม่ส�ม�รถเพิ�มอัตร�ดอกเบี�ยของ ACCOUNT-BASED CBDC ให้์ส่งกว่ิ�

บัญชี่ธนำ�ค�รพ�ณิช่ย์ได้ เพร�ะห์�กทำ�เช่่นำนัำ�นำจะเกิดควิ�มเสี�ยงที� CBDC จะมีม่ลค่�เชิ่งเปัรียบเทียบที� 

ม�กกว่ิ�เงินำในำบัญชี่ธนำ�ค�ร และอ�จเกิดสภ�วิะ BANK RUN ได้

 ในำมิติของก�รเข้�ถ้งงบดุลของธนำ�ค�รกล�งนัำ�นำ จะเกิดคำ�ถ�มสำ�คัญว่ิ� ACCOUNT-BASED 

CBDC ที�ธนำ�ค�รกล�ง จะเปิัดโอก�สให้์ปัระช่�ช่นำส�ม�รถเพิ�มปัริม�ณ CBDC ในำม่อของตนำเองผ่�นำก�ร

ข�ยตร�ส�รท�งก�รเงินำของตนำให้์กับธนำ�ค�รกล�งได้ด้วิยห์ร่อไม่ ห์ร่อจะจำ�กัดขอบเขตให้์ปัระช่�ช่นำเข้�

ถ้งได้เฉัพ�ะฝั�งห์นีำ�สินำ (LIABILITY SIDE) ของธนำ�ค�รกล�ง เห์ม่อนำอย่�งในำกรณีของเงินำสดในำปััจจุบันำ

 ก�รนำำ�เสนำอ CBDC ในำร่ปัแบบบัญชี่ที�ธนำ�ค�รกล�งนัำ�นำยังเปิัดโอก�สให้์ธนำ�ค�รกล�งส�ม�รถ

ยุติห์ร่อลดบทบ�ทของก�รดำ�เนิำนำนำโยบ�ยท�งก�รเงินำในำร่ปัแบบของ OPEN MARKET OPERATION ได้

อีกด้วิย เพร�ะธนำ�ค�รกล�งส�ม�รถส่งผ่�นำนำโยบ�ยก�รเงินำตรงไปัยังภ�คปัระช่�ช่นำและภ�คธุรกิจได้เลย

ในำปััจจุบันำธนำ�ค�รกล�งยังมีควิ�มจำ�เป็ันำในำก�รดำ�เนิำนำนำโยบ�ย OPEN MARKET OPERATION เพร�ะ

ภ�คปัระช่�ช่นำและภ�คธุรกิจไม่ส�ม�รถเข้�ถ้งอัตร�ดอกเบี�ยที�กำ�ห์นำดโดยธนำ�ค�รกล�งได้โดยตรง 
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 ห์�กธนำ�ค�รกล�งต้องก�รออก ACCOUNT-BASED CBDC ที�ธนำ�ค�รกล�งไม่ต้องมีข้อจำ�กัด

ด้�นำก�รเปัลี�ยนำแปัลงอัตร�ดอกเบี�ยนำโยบ�ย ค่อไม่มีขอบล่�งที�เกิดจ�กเงินำสด และไม่มีขอบบนำที�เกิดจ�ก

บัญชี่เงินำฝ�กของธนำ�ค�รพ�ณิช่ย์ ธนำ�ค�รกล�งมีควิ�มจำ�เป็ันำที�จะต้องยกเลิกเงินำสดและบัญชี่เงินำ

ฝ�กธนำ�ค�รพ�ณิช่ย์ออกจ�กระบบก�รเงินำ ก�รกระทำ�เช่่นำนีำ�จะเป็ันำก�รเพิ�มอำ�นำ�จให้์กับธนำ�ค�รกล�ง

อย่�งม�ก เพร�ะธนำ�ค�รกล�งจะกล�ยเป็ันำองค์กรที�จัดสรรทรัพย�กรทั�งห์มดให้์กับระบบเศรษฐกิจ 

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

 ปัระโยช่น์ำที�ธนำ�ค�รกล�งได้รับในำกรณีสุดโต่งนีำ�ค่อธนำ�ค�รกล�งไม่ต้องกังวิลเร่�องม่ลค่�ของ 

CBDC เชิ่งเปัรียบเทียบกับเงินำสด ห์ร่อเงินำในำบัญชี่ธนำ�ค�รพ�ณิช่ย์เลย ธนำ�ค�รกล�งจะมีอำ�นำ�จเด็ดข�ด

ในำก�รกำ�ห์นำดนำโยบ�ยด้�นำก�รเงินำ และนำโยบ�ยด้�นำก�รคลัง ต�มที� DYSON AND HODGSON (2016) 

ได้นำำ�เสนำอวิ�่ธนำ�ค�รกล�งส�ม�รถสร�้งเงินำเพ่�อกระตุ้นำเศรษฐกจิได้อย่�งอสิระ ได้รับปัระโยช่นำจ์�กกำ�ไร 

(SEIGNIORAGE) และกำ�ห์นำดอัตร�ดอกเบี�ยเพ่�อรองรับระบบเศรษฐกิจในำแต่ล่ะช่่วิงเวิล�

 ต้องยอมรับว่ิ�ก�รนำำ�เสนำอ ACCOUNT-BASED CBDC แบบสุดโต่งนีำ� จะสร้�งควิ�มย่ดห์ยุ่นำ

ให้์กับก�รดำ�เนิำนำนำโยบ�ยอย่�งม�ก นำอกจ�กควิ�มส�ม�รถในำก�รดำ�เนิำนำนำโยบ�ยดอกเบี�ยติดลบ และก�ร

ส่งผ่�นำดอกเบี�ยนำโยบ�ยไปัยังภ�คปัระช่�ช่นำโดยตรง ธนำ�ค�รกล�งยังส�ม�รถกำ�ห์นำดให้์มอีตัร�ดอกเบี�ย

ของบัญชี่ CBDC ที�แตกต่�งกันำระห์ว่ิ�งปัระช่�กรแต่ละกลุ่ม เช่่นำอ�จมีก�รแบ่งปัระช่�กรออกต�มมิติของ 

ภ่มิศ�สตร์ อ�ชี่พ ห์ร่อลักษณะของ SOCIO-ECONOMIC STATUS อ่�นำๆ เป็ันำต้นำ 

 ควิ�มส�ม�รถที�จะเปัลี�ยนำแปัลงอัตร�ดอกเบี�ยให้์เห์ม�ะสมกับปัระช่�ช่นำในำแต่ละกลุ่มเป้ั�ห์ม�ยยัง

เป็ันำก�รขย�ยขอบเขตอำ�นำ�จของธนำ�ค�รกล�งไปัส่่ก�รค�บเกี�ยวิกับก�รดำ�เนิำนำนำโยบ�ยด้�นำก�รคลัง

ด้วิย เช่่นำห์�กธนำ�ค�รกล�งเพิ�มอัตร�ดอกเบี�ยให้์กับปัระช่�กรกลุ่มร�ยได้น้ำอยในำสภ�วิะวิิกฤติจะคล้�ยกับ

ก�รพิมพ์เงินำแจกจ่�ยปัระช่�กรกลุ่มนีำ�ไปัโดยปัริย�ย ห์ร่อปััญห์�ที�ในำปััจจุบันำธนำ�ค�รกล�งมีควิ�มกังวิล

ว่ิ�ก�รลดอัตร�ดอกเบี�ยเพ่�อกระตุ้นำเศรษฐกิจจะไปัส่งผลกระทบเชิ่งลบต่อเงินำออมของผ้่เกษียณอ�ยุจะห์มด

ไปัเพร�ะธนำ�ค�รกล�งส�ม�รถกำ�ห์นำดอัตร�ดอกเบี�ยจำ�เพ�ะกับบัญชี่ CBDC ของผ้่ส่งอ�ยุได้ เป็ันำต้นำ 

 ก�รเช่่�อมโยงปัระช่�ช่นำกับธนำ�ค�รกล�งผ่�นำ ACCOUNT-BASED CBDC แบบสุดโต่งนีำ� อ�จทำ�ให้์

เกิดดุลยภ�พ (EQUILIBRIUM) ที�ทำ�ให้์ระบบเศรษฐกิจเปัลี�ยนำแปัลงไปัเป็ันำ FINANCIAL SOCIALISM ที�เงินำ

ในำระบบเศรษฐกิจจะห์มุนำเวีิยนำออกจ�กธนำ�ค�รพ�ณิช่ย์ไปัส่่ธนำ�ค�รกล�ง และในำที�สุดธนำ�ค�รพ�ณิช่ย์จะ

มีขนำ�ดของงบดุลที�นำอ้ยลงม�กจนำไม่ได้เป็ันำบทบ�ทสำ�คัญของก�รขับเคล่�อนำสินำเช่่�อในำระบบเศรษฐกิจ ห์ร่อ

ห์�กธนำ�ค�รพ�ณิช่ย์พย�ย�มรักษ�ม่ลค่�ของสินำทรัพย์ไว้ิในำระดับส่งจะมีควิ�มจำ�เป็ันำที�ธนำ�ค�รพ�ณิช่ย์

จะต้องระดมทุนำผ่�นำก�รก้่เงินำในำตล�ดทุนำซ้ึ่�งมีอัตร�ดอกเบี�ยที�ส่งกว่ิ�เงินำฝ�ก สุดท้�ยอ�จส่งผลต่อระดับ

อัตร�ดอกเบี�ยที�ธนำ�ค�รพ�ณิช่ย์กำ�ห์นำดให้์กับผ้่ก้่ (FIEDLER ET AL, 2017)

 ห์�กภ�ยห์ลังก�รออก CBDC ผ่�นำบัญชี่ของธนำ�ค�รกล�ง มีก�รอนุำญ�ตให้์ธนำ�ค�รกล�ง

ส�ม�รถเป็ันำผ้่ให้์สินำเช่่�อแก่ภ�คธุรกิจ จะทำ�ให้์ธนำ�ค�รกล�งเปัลี�ยนำบทบ�ทไปัเป็ันำผ้่ที�มีห์น้ำ�ที�ห์ลักในำก�ร

อำ�นำวิยสินำเช่่�อให้์กับภ�คส่วินำต่�งๆของระบบเศรษฐกิจแทนำที�ธนำ�ค�รพ�ณิช่ย์ 

 อย่�งไรก็ต�ม ก�รลดบทบ�ทของธนำ�ค�รพ�ณชิ่ย์ในำระบบเศรษฐกจิ ก็ส�ม�รถแกปั้ัญห์�ต�่งๆ

ที�เกิดข้�นำในำปััจจุบันำต่อเสถียรภ�พของสถ�บันำก�รเงินำได้ เช่่นำควิ�มกังวิลเร่�อง BANK RUN ที�ปัระช่�ช่นำ

แห่์ถอนำเงินำจ�กบัญชี่เงินำฝ�กจะห์มดไปั รัฐบ�ลส�ม�รถยุติโครงก�รรับปัระกันำเงินำฝ�ก และธนำ�ค�รกล�ง

ไม่ต้องถ่กข้อครห์�ในำก�รใช้่เงินำเพ่�อคำ��จุนำสถ�นำะของสถ�บันำก�รเงินำบ�งแห่์งในำภ�วิะวิิกฤติ

 แนำวิท�งก�รนำำ�เสนำอ ACCOUNT-BASED CBDC ที�ธนำ�ค�รกล�งนัำ�นำ ถ้งแม้จะให้์ปัระโยช่น์ำแก่

ธนำ�ค�รกล�งในำห์ล�ยแง่มุม แต่ต้องยอมรับว่ิ�สุดท้�ยจะนำำ�ไปัส่่ก�รผ่กข�ดท�งอำ�นำ�จของธนำ�ค�ร

กล�งในำห์ล�กห์ล�ยมิติ ด้วิยควิ�มเสี�ยงดังกล่�วิจ้งมีนัำกวิิช่�ก�รบ�งกลุ่มวิิเคร�ะห์์ว่ิ�ก�รเข้�ถ้งเงินำ 

CBDC ผ่�นำบัญชี่ธนำ�ค�รกล�งโดยตรงควิรมีก�รจำ�กัดเฉัพ�ะกับบ�งภ�คส่วินำของระบบเศรษฐกิจห์ร่อ

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

 2.2) ก�รนำำ�เสนำอ ACCOUNT-BASED CBDC ผ่�นำบัญชี่ที�ธนำ�ค�รพ�ณิช่ย์

 ก�รนำำ�เสนำอ CBDC ในำร่ปัแบบบัญชี่ผ่�นำบัญชี่ที�ธนำ�ค�รพ�ณิช่ย์นัำ�นำ DYSON AND HODGSON 

(2017) ได้ให้์เห์ตุผลสนัำบสนุำนำว่ิ�จะทำ�ให้์ปัระช่�ช่นำได้มีโอก�สเข้�ถ้งบัญชี่ CBDC ที�ง่�ยม�กข้�นำ เพร�ะจะ

เป็ันำก�รเข้�ถ้งผ่�นำ MOBILE BANKING PLATFORM ที�ปัระช่�ช่นำคุ้นำชิ่นำอย่่แล้วิในำปััจจุบันำ โดยปัระช่�ช่นำ

แค่เล่อกที�จะโอนำเงินำเข้�ส่่บัญชี่ CBDC เท่�ใดเพียงเท่�นัำ�นำ ซ้ึ่�งวิิธีก�รนีำ�จะเป็ันำปัระโยช่น์ำอย่�งม�กสำ�ห์รับ

ธนำ�ค�รพ�ณิช่ย์ขนำ�ดเล็กที�มีก�รทำ�ธุรกิจในำลักษณะ “RELATIONSHIP BANKING”

 ห์�กพิจ�รณ�ในำมิติของระบบก�รเงินำและสถ�บันำก�รเงินำ จะพบว่ิ�ก�รนำำ�เสนำอ CBDC 

ในำลักษณะของบัญชี่ที�ธนำ�ค�รพ�ณิช่ย์จะมีควิ�มคล้�ยคล้งกับระบบก�รเงินำในำปััจจุบันำค่อนำข้�งม�ก เพร�ะ

ธนำ�ค�รพ�ณิช่ย์จะยังคงเป็ันำผ้่ที�ส�ม�รถเข้�ถ้งงบดุลของธนำ�ค�รกล�งเป็ันำห์ลัก โดยธนำ�ค�รพ�ณิช่ย์

ส�ม�รถทำ�ธุรกรรมซ่ึ่�อข�ยตร�ส�รกับธนำ�ค�รกล�งเช่่นำเดิม แล้วิค่อยส่งผ่�นำสกุลเงินำ CBDC ที�ได้รับ

จ�กธนำ�ค�รกล�งไปัยังภ�คปัระช่�ช่นำและภ�คธุรกิจผ่�นำก�รเปิัดบัญชี่ CBDC ให้์กับปัระช่�ช่นำ 

 ดังนัำ�นำธนำ�ค�รพ�ณิช่ย์ยังคงมีบทบ�ทคล้�ยเคียงกับสิ�งที�เกิดข้�นำในำปััจจุบันำ และส�ม�รถปัล่อย 

ก้่ เงินำ CBDC ในำระบบเศรษฐกิจต่อไปัได้ ซ้ึ่�ง ในำกรณีที�ธนำ�ค�รพ�ณิช่ย์ซ่ึ่�อ CBDC จ�ก 

ธนำ�ค�รกล�งผ่�นำก�รข�ยตร�ส�รท�งก�รเงินำนีำ� ปัริม�ณรวิมของ MONEY SUPPLY ในำระบบจะ 

ไม่มีก�รเปัลี�ยนำแปัลง เพร�ะเม่�อธนำ�ค�รแลกเปัลี�ยนำ CBDC ไปัยังภ�คปัระช่�ช่นำ ภ�คปัระช่�ช่นำจะเพียง

แค่เปัลี�ยนำแปัลงระห์ว่ิ�ง เงินำในำบัญชี่ และเงินำ CBDC เท่�นัำ�นำ แต่เม่�อธนำ�ค�รพ�ณิช่ย์ซ่ึ่�อ CBDC โดยไม่
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ได้นำำ�ไปัแลกเปัลี�ยนำกับเงินำในำบัญชี่ ปัริม�ณ CBDC ในำระบบเศรษฐกิจจะเพิ�มส่งข้�นำ เห์ม่อนำก�รเพิ�มข้�นำของ

ปัริม�ณเงินำสดในำปััจจุบันำ

 อย่�งไรก็ต�มสถ�นำก�รณดั์งกล่�วิข�้งต้นำจะทำ�ให้์ธนำ�ค�รกล�งอย่ใ่นำสถ�นำะของ ‘BUYER OF 

LAST RESORT’ ยกตัวิอย่�งเช่่นำในำสภ�วิะวิิกฤติเศรษฐกิจ อ�จเกิดควิ�มต้องก�รถ่อ CBDC อย่�งม�ก

จ�กภ�คปัระช่�ช่นำและภ�คธุรกิจ สุดท้�ยแล้วิธนำ�ค�รกล�งจะต้องตัดสินำใจว่ิ�จะซ่ึ่�อตร�ส�รท�งก�ร

เงินำปัระเภทใดบ้�งด้วิยเงินำ CBDC ที�ตนำเองสร้�งข้�นำม�เพ่�อที�จะรองรับอุปัสงค์ของผ้่ใช้่เงินำดังกล่�วิ ก�ร

รักษ�เสถียรภ�พของระบบก�รเงินำนีำ�ธนำ�ค�รกล�งจะต้องกำ�ห์นำดกรอบที�ชั่ดเจนำว่ิ�ห์ลักทรัพย์ปัระเภทใดจะ

ส�ม�รถนำำ�ม�ทำ�ธุรกรรมกับธนำ�ค�รกล�งได้ มิเช่่นำนัำ�นำจะเป็ันำก�รเพิ�มควิ�มเสี�ยงให้์กับงบดุลของธนำ�ค�ร

กล�งในำที�สุด

 ห์�กไม่มีก�รวิ�งกฎเกณฑ์์ที�ชั่ดเจนำอ�จเกิดสถ�นำก�รณ์ที�ธนำ�ค�รพ�ณิช่ย์เอ�เปัรียบธนำ�ค�ร

กล�งด้วิยควิ�มเช่่�อที�ว่ิ�ธนำ�ค�รกล�งจะต้องซ่ึ่�อสินำทรัพย์ด้วิย CBDC ต�มควิ�มต้องก�รของปัระช่�ช่นำ  

สุดท้�ยแล้วิอ�จจะเกิดควิ�มเสี�ยงของวิิกฤติก�รเงินำจ�กเห์ตุก�รณ์ที�ธนำ�ค�รพ�ณิช่ย์เม่�อได้รับ CBDC ไปั

แล้วิก็นำำ�ไปัปัล่อยก้่ต่อแบบไม่ปัระเมินำควิ�มเสี�ยงที�รัดกุม เพร�ะธนำ�ค�รพ�ณิช่ย์ส�ม�รถที�จะนำำ�สินำเช่่�อเห์ล่�

นัำ�นำม�แปัลงเป็ันำห์ลักทรัพย์ (SECURITIZATION) เพ่�อไปัข�ยให้์กับธนำ�ค�รกล�งอีกครั�งได้

 กิจกรรมก�รทำ� ASSET PURCHASE PROGRAM ที�กล่�วิข้�งต้นำนีำ� เป็ันำก�รดำ�เนิำนำนำโยบ�ย 

ที�แตกต่�งจ�ก ASSET PURCHASE PROGRAM ในำปััจจุบันำ เพร�ะนำโยบ�ย QUANTITATIVE 

EASING (QE) ในำปััจจุบันำธนำ�ค�รกล�งจะเป็ันำผ้่กำ�ห์นำดปัริม�ณของเงินำที�พร้อมที�จะซ่ึ่�อสินำทรัพย์ในำตล�ด 

แต่ห์�กเป็ันำในำกรณีของ ACCOUNT-BASED CBDC ที�ธนำ�ค�รพ�ณิช่ย์ ธนำ�ค�รกล�งอ�จจะอย่่ในำ

ตำ�แห์น่ำงที�ต้องนำำ�เสนำอ CBDC ต�มอุปัสงค์ (DEMAND DRIVEN) ของภ�คปัระช่�ช่นำซ้ึ่�งแตกต่�งจ�ก

ก�รทำ� QE ในำปััจจุบันำที�เป็ันำแบบ SUPPLY DRIVEN 

 ถ้งแม้ CBDC เป็ันำสกลุเงินำที�อย่่ในำบัญชี่ของธนำ�ค�รพ�ณชิ่ย์ แต่อัตร�ดอกเบี�ยของบญัชี่ CBDC 

ยังคงมีควิ�มเสี�ยงที�ใกล้เคียงสินำทรัพย์ที�ไม่มีควิ�มเสี�ยง (RISK-FREE) และแตกต่�งจ�กอัตร�ดอกเบี�ย

ของบัญชี่เงินำฝ�กที�ธนำ�ค�รพ�ณิช่ย์ทั�วิไปั เพร�ะธนำ�ค�รพ�ณิช่ย์เปัรียบเสม่อนำเป็ันำเพียงห์น่ำวิยง�นำที�

สร้�งบัญชี่ CBDC ให้์ปัระช่�ช่นำได้เข้�ถ้งเงินำที�ออกโดยธนำ�ค�รกล�งเท่�นัำ�นำ ก�รดำ�เนิำนำนำโยบ�ยก�รเงินำ

ของธนำ�ค�รกล�งด้วิยก�รปัรับอัตร�ดอกเบี�ยนำโยบ�ยนัำ�นำ ยังคงเป็ันำก�รส่งผ่�นำดอกเบี�ยโดยตรงไปัยัง

ภ�คปัระช่�ช่นำและภ�คธุรกิจเห์ม่อนำในำกรณีของบัญชี่ CBDC ที�ธนำ�ค�รกล�ง

วิิเคราะห์แนวิโน้มเทคโนโลยีระบบชื่ำาระเงินของ CBDC 

 ในำอดีตจนำถ้งปััจจุบันำ โครงสร้�งพ่�นำฐ�นำด้�นำก�รช่ำ�ระเงินำต่�งๆ มักจะมีจุดเริ�มต้นำจ�กธนำ�ค�ร

กล�ง เพร�ะธนำ�ค�รกล�งเป็ันำผ้่ออกเงินำ สำ�ห์รับก�รดำ�เนิำนำธุรกรรมต่�งๆในำระบบเศรษฐกิจ ดังนัำ�นำ  

DEPOSITORY TRUST & CLEARING CORPORATION (DTCC) ในำสห์รัฐอเมริก� ห์ร่อ EUROCLEAR 

และ CLEARSTREAM ในำยุโรปั จ้งต้องอย่่ภ�ยใต้ก�รกำ�กับด่แลของธนำ�ค�รกล�ง (TUCKER, 2017) 

ในำปัระเทศไทยถ้งแม้ระบบก�รช่ำ�ระเงินำจะถ่กสร้�งข้�นำโดยองค์กรที�ช่่�อว่ิ� ITMX แต่องค์กรนีำ�เกิดจ�กควิ�ม

ร่วิมม่อกันำระห์วิ่�งธนำ�ค�รพ�ณิช่ย์ ธนำ�ค�รกล�ง และผ้่ที�เกี�ยวิข้องทั�งห์มด เพ่�อสร้�งระบบช่ำ�ระเงินำ

กล�งภ�ยในำปัระเทศข้�นำ

 ต�มที�ได้กล่�วิไว้ิแล้วิว่ิ�ระบบก�รช่ำ�ระเงินำในำปััจจุบันำนัำ�นำเป็ันำแบบรวิมศ่นำย์ (CENTRALIZATION) 

ที�มีลักษณะเป็ันำลำ�ดับชั่�นำ (TIERED SYSTEM) โดยธนำ�ค�รกล�งถ่อเป็ันำผ้่ย่นำยันำก�รช่ำ�ระเงินำครั�งสุดท้�ย

ให้์กับระบบ ดังนัำ�นำระบบก�รช่ำ�ระเงินำในำลักษณะนีำ�จ้งต้องอ�ศัยควิ�มน่ำ�เช่่�อถ่อ และควิ�มแม่นำยำ�ของแต่ละ

ห์น่ำวิยง�นำในำแต่ละลำ�ดับขั�นำของก�ร CLEARING ธุรกรรมก�รช่ำ�ระเงินำ จ้งถ่อเป็ันำอีกเห์ตุผลห์น้ำ�งที�ธนำ�ค�ร

พ�ณิช่ย์ต่�งๆจะต้องอย่่ภ�ยใต้ก�รกำ�กับด่แลโดยธนำ�ค�รกล�งอย่�งเข้มงวิด 

 อย่�งไรก็ต�มควิ�มเข้มงวิดในำก�รกำ�กับด่แลนีำ�ก็ได้สร้�งปััญห์�เชิ่งลบให้์แก่ระบบเศรษฐกิจจ�ก

ก�รที�กฎเกณฑ์์ต่�งๆกล�ยเป็ันำกำ�แพงป้ัองกันำผ้่เล่นำร�ยให์ม่ (BARRIERS TO ENTRY) เข้�ส่่ระบบก�ร

เงินำ จนำนำำ�ม�ส่่สภ�นำก�รณ์ที�ธนำ�ค�รพ�ณิช่ย์ส�ม�รถกำ�ห์นำดค่�ธรรมเนีำยมก�รช่ำ�ระเงินำได้อย่�งอิสระ

ภ�ยใต้ระบบตล�ดที�มีก�รแข่งขันำตำ��กว่ิ�ที�ควิรจะเป็ันำ

 ก�รนำำ�เสนำอเทคโนำโลยี DISTRIBUTED LEDGER TECHNOLOGY ห์ร่อที�เรียกว่ิ� BLOCKCHAIN 

ที�เป็ันำระบบแบบกระจ�ยอำ�นำ�จ มี NODES (ผ้่ทำ�ห์น้ำ�ที�ย่นำยันำธุรกรรม) กระจ�ยตัวิในำระบบ เพ่�อร่วิมกันำ

ย่นำยันำอนำุมัติธุรกรรมต่�งๆที�เกิดข้�นำในำระบบ จ้งลดควิ�มจำ�เป็ันำที�ระบบช่ำ�ระเงินำจะต้องข้�นำอย่่กับควิ�มนำ่�

เช่่�อถ่อ ห์ร่อควิ�มแม่นำยำ�ขององค์กรใดองค์กรห์น้ำ�ง 

 NODES ต่�งๆในำระบบ BLOCKCHAIN ส�ม�รถส่�อส�รระห์ว่ิ�งกันำผ่�นำเทคโนำโลยี TCP/IP2  

และ UDP3  โดยแต่ละ NODES จะมีฐ�นำข้อม่ลของทุกธุรกรรมที�เกิดข้�นำในำอดีตทั�งห์มด เพ่�อเป็ันำเคร่�องม่อ

2TCP/IP ค่อม�ตร�ฐ�นำใช้่ส่�อส�รระห์ว่ิ�งคอมพิวิเตอร์ ย่อม�จ�กคำ�ว่ิ� TRANSMISSION CONTROL PROTOCOL และ
 INTERNET PROTOCOL
3UDP ค่อ PROTOCOL อินำเตอร์เนำตสำ�ห์รับก�รส่�อส�รระห์ว่ิ�งคอมพิวิเตอร์ ย่อม�จ�กคำ�ว่ิ� USER DATAGRAM 
PROTOCOL
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ในำก�รตรวิจสอบย่นำยันำธุรกรรมที�เกิดข้�นำให์ม่ในำระบบว่ิ�มีควิ�มถ่กต้องสอดคล้องกับสิ�งที�เกิดข้�นำในำอดีต

ห์ร่อไม่ ก�รที�ฐ�นำข้อม่ลถ่กจัดเก็บกระจัดกระจ�ยในำแต่ละ NODES ทำ�ให้์ห์�กธนำ�ค�รกล�งนำำ�ระบบนีำ�ม�

ใช้่จะลดภ�ระควิ�มเสี�ยงด้�นำก�รถ่กโจมตีท�ง CYBER ได้ม�ก เพร�ะห์�ก NODES ใดถ่กโจมตี ระบบก�ร

ช่ำ�ระเงินำยังคงส�ม�รถดำ�เนิำนำก�รต่อไปัได้ 

 เม่�อมีธุรกรรมให์ม่เกิดข้�นำ NODES จะทำ�ก�รตรวิจสอบและอนุำมัติธุรกรรมดังกล่�วิ ห์�กบ�ง 

NODE ทำ�ก�รอนุำมัติย่นำยันำธุรกรรมที�ไม่ถ่กต้อง ธุรกรรมที�เสนำอโดย NODE นัำ�นำจะไม่ได้รับก�รสนำใจและ

ไม่ได้รับก�รลงฉัันำท�มติ (CONSENSUS) จ�ก NODES อ่�นำๆในำระบบทำ�ให้์ ก�รอนุำมัติย่นำยันำก�รช่ำ�ระ

เงินำในำลักษณะนีำ�ทำ�ให้์ ระบบไม่ต้องข้�นำอย่่กับศักยภ�พในำด้�นำควิ�มแม่นำยำ�และควิ�มนำ�่เช่่�อถ่อขององคก์รใด

องค์กรห์น้ำ�ง แต่ทุกๆธนำ�ค�รที�เป็ันำ NODES ในำระบบก�รช่ำ�ระเงินำแบบกระจ�ยอำ�นำ�จนีำ�ต่�งร่วิมกันำปัระเมินำ

ควิ�มถ่กต้องของทุกๆธุรกรรมที�เกิดข้�นำ

  สำ�ห์รับธุรกรรมที�ผ่�นำก�รอนุำมัติแล้วินัำ�นำ จะม�รวิมกันำในำ BLOCK โดยที�แต่ละ BLOCK 

จะ มีก�ร เช่่� อม โยงกับ BLOCK ที� เ กิด ข้� นำแ ล้วิ ในำอดีต เพ่� อ เ ป็ันำร ะบบรักษ�ควิ�มปัลอดภัย

(SECURITY) ที�ป้ัองกันำไม่ให้์ก�รแก้ไขข้อม่ลที�ถ่กบันำท้กแล้วิทำ�ได้โดยง่�ย เพร�ะห์�กข้อม่ลในำ 

BLOCK มีก�รเปัลี�ยนำแปัลงจะทำ�ให้์ SECURITY CODE ที�เช่่�อมโยงแต่ละ BLOCK เปัลี�ยนำแปัลง

ไปัจนำผ้่ที�เกี�ยวิข้องในำระบบทั�งห์มดส�ม�รถรับทร�บได้อย่�งทันำที (REAL-TIME) ซึ่้�งแตกต่�ง

จ�กระบบก�รช่ำ�ระ เงินำแบบรวิมศ่นำย์ในำปััจจุบันำที� มีก�รมอบอำ�นำ�จให้์ห์น่ำวิยง�นำห์น้ำ�งมี สิทธิ� 

เด็ดข�ดในำก�รแก้ไขข้อม่ลก�รช่ำ�ระเงินำได้ 

  ระบบ DISTRIBUTED LEDGER SYSTEM จ้งถ่อเป็ันำระบบที�เปัลี�ยนำแปัลงกระบวินำก�ร  

CLEARING SYSTEM ทั�งห์มดของระบบช่ำ�ระเงินำ ถ้งแม้ธนำ�ค�รกล�งจะยังคงมีบทบ�ทห์ลักของก�รเป็ันำ 

LENDER OF LAST RESORT ในำก�รด่แลสภ�พคล่องรวิมของระบบเงินำทั�งห์มด แต่ปัฏิิสัมพันำธ์ระห์ว่ิ�ง

ธนำ�ค�รกล�ง และธนำ�ค�รพ�ณิช่ย์จะเปัลี�ยนำแปัลงไปัจ�กเดิมที�มีก�ร SETTLEMENT เป็ันำลำ�ดับชั่�นำ กล�ย

ม�เป็ันำก�ร SETTLEMENT ในำลักษณะระนำ�บเป็ันำเคร่อข่�ยใยแมงมุมในำชั่�นำเดียวิ ห์�กมีก�รสร้�งระบบ 

NETTING ที�มีปัระสิทธิภ�พ จะส่งผลให้์ธนำ�ค�รกล�งส�ม�รถบ่งชี่�ปััญห์�ของสภ�พคล่องในำระบบเงินำได้

อย่�งมีปัระสิทธิภ�พม�กข้�นำกว่ิ�ในำปััจจุบันำ

 นำอกจ�กนีำ�ก�รดำ�เนิำนำนำโนำบ�ยผ่อนำคล�ยท�งก�รเงินำ ห์ร่อเข็มงวิดท�งก�รเงินำ ผ่�นำก�รเพิ�ม

ห์ร่อลดสภ�พคล่องในำระบบก�รเงินำ จะส�ม�รถดำ�เนิำนำก�รไปัที�กลุ่มเป้ั�ห์ม�ยที�ธนำ�ค�รกล�งต้องก�ร

แก้ไขปััญห์�ได้อย่�งตรงจุดม�กยิ�งข้�นำ ควิ�มส�ม�รถนีำ�เกิดได้เพร�ะธุรกรรมต่�งๆที�เกิดข้�นำไม่ว่ิ�จะเป็ันำ

ธุรกรรมภ�ยในำธนำ�ค�รพ�ณิช่ย์แห่์งใดแห่์งห์น้ำ�ง ห์ร่อเป็ันำธุรกรรมระห์วิ่�งธนำ�ค�รพ�ณิช่ย์จะต้องถ่ก

เปิัดเผยส่่ธนำ�ค�รอ่�นำๆ ที�เป็ันำ NODES ในำระบบเพ่�อร่วิมกันำย่นำยันำควิ�มถ่กต้องของทุกธุรกรรมที�เกิดข้�นำ

ในำระบบ 

 ควิ�มโปัร่งใสด้�นำข้อม่ลนีำ�ทำ�ให้์ธนำ�ค�รกล�งร้่ร�ยละเอียดของก�รโอนำเงินำช่ำ�ระเงินำระห์วิ่�ง 

ผ้่โอนำและผ้่รับม�กยิ�งข้�นำ และเป็ันำก�รรับทร�บข้อม่ลแบบ REAL-TIME ทันำทีในำแต่ละช่่วิงเวิล� จ้งช่่วิย

ให้์ธนำ�ค�รกล�งส�ม�รถเข้�ใจสภ�วิะต่�งๆที�เกิดข้�นำในำระบบช่ำ�ระเงินำได้อย่�งแม่นำยำ� แทนำที�จะต้องมี

ก�รสอบถ�มธนำ�ค�รพ�ณิช่ย์ต่�งๆเป็ันำลำ�ดับขั�นำเพ่�อปัระเมินำควิ�มเสี�ยงด้�นำสภ�พคล่องเห์ม่อนำอย่�งในำ

ปััจจุบันำ

 อย่�งไรก็ต�มก�รออกแบบระบบ DISTRIBUTED SYSTEM ที�มีควิ�มโปัร่งใส (TRANSPARENCY) 

ด้�นำข้อม่ลนีำ�ไม่ได้ห์ม�ยควิ�มว่ิ� ควิ�มเป็ันำส่วินำตัวิ (PRIVACY) ของปัระช่�ช่นำจะส่ญห์�ยไปั เพร�ะควิ�ม

โปัร่งใสด้�นำข้อม่ลในำระบบ DISTRIBUTED LEDGER SYSTEM ส�ม�รถเกิดข้�นำพร้อมกับก�รปักปิัดตัวิ

ตนำ (ANONYMITY) ในำเวิล�เดียวิกันำ เช่่นำระบบของ BITCOIN ที�ควิ�มเป็ันำส่วินำตัวิของผ้่ใช้่ง�นำส�ม�รถ

ถ่กปักปิัด โดย NODES ต่�งๆในำระบบ BITCOIN ไม่ส�ม�รถบ่งชี่�ตัวิตนำของผ้่โอนำและผ้่รับโอนำได้ NODES 

ในำระบบ BLOCKCHAIN จะรับทร�บเพียง PUBLIC KEY (ซ้ึ่�งเปัรียบเสม่อนำเลขบัญชี่กระเป๋ั�สต�งค์) ของ

ผ้่ใช้่ง�นำ และย่นำยันำก�รใช้่เงินำของบัญชี่เห์ล่�นัำ�นำผ่�นำ PRIVATE KEY ที�เจ้�ของบัญชี่ใช้่ในำก�รอนุำญ�ตให้์

เกิดก�รโอนำเงินำจ�กบัญชี่ตนำเอง

 ระดับของ ANONYMITY ที�ธนำ�ค�รกล�งจะนำำ�ม�ใช้่สำ�ห์รับก�รออกแบบระบบ BLOCK-

CHAIN สำ�ห์รับก�รช่ำ�ระเงินำของสกุลเงินำ CBDC เป็ันำปััจจัยห์น้ำ�งที�ต้องให้์ควิ�มสำ�คัญ เพ่�อกำ�ห์นำดว่ิ� 

NODES ต่�งๆในำระบบจะเห็์นำข้อม่ลตัวิตนำของผ้่โอนำและผ้่รับโอนำถ้งในำระดับใด เช่่นำระดับปัระเภทของผ้่ใช้่ 

ห์ร่อระดับเลขปัระจำ�ตัวิของผ้่ใช้่เป็ันำต้นำ 

 ก�รนำำ�ระบบ DISTRIBUTED SYSTEM ม�ใช้่สำ�ห์รับเงินำสกุล CBDC ที�ธนำ�ค�รกล�งออก คง

ไม่ได้เป็ันำลักษณะที�เรียกว่ิ� PUBLIC BLOCKCHAIN เห์ม่อนำอย่�งในำระบบ BITCOIN ที�ใครก็ได้ส�ม�รถ

เป็ันำ NODES ในำก�รย่นำยันำธุรกรรมในำระบบ เพร�ะก�รนำำ� PUBLIC BLOCKCHAIN ม�ใช้่จะทำ�ให้์ระบบมี

ภ�ระเพิ�มข้�นำในำก�รวิ�งแนำวิท�ง CONSENSUS MECHANISM และ INCENTIVE SYSTEM ที�จะป้ัองกันำ

เห์ตุก�รณ์ฉ้ัอฉัลของ NODES ห์�ก PUBLIC BLOCKCHAIN ถ่กนำำ�ม�ใช้่จะส่งผลกระทบอย่�งม�กต่อ

ควิ�มเร็วิในำก�รย่นำยันำธุรกรรมซ้ึ่�งจะทำ�ให้์ระบบช่ำ�ระเงินำไม่ส�ม�รถตอบสนำองต่อควิ�มต้องก�รใช้่ในำชี่วิิต

ปัระจำ�วัินำของปัระช่�ช่นำได้ 

 ยกตัวิอย่�งเช่่นำระบบ PUBLIC BLOCKCHAIN ของ BITCOIN จะต้องมีระบบ CONSENSUS  

MECHANISM แบบ PROOF-OF-WORK ที�บังคับให้์แต่ละ NODES ที�เข้�ม�ร่วิมย่นำยันำธุรกรรม 

จะ ต้องมีก�รลงทุนำทรัพย�กรมห์�ศ�ลทั�ง เงินำสำ�ห์รับก�รซ่ึ่�อ HARDWARE เพ่� ออนุำ มั ติ 

ธุรกรรม เงินำที�จะต้องจ่�ยค่�ไฟ้ และเงินำที�จะต้องจ่�ยค่�เช่่�สถ�นำที�ห์�กต้องก�รมี HARDWARE 
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ขนำ�ดให์ญ่ที� มีควิ�มเร็วิในำก�รแก้ไขปััญห์�เชิ่งตัวิเลขที� เร็วิที� สุด กลไก PROOF-OF-WORK 

นีำ� ค่อกลไกห์น้ำ�งที�ทำ� ให้์ NODES ที� มีก�รลงทุนำมห์�ศ�ลจะมี ศักย�ภ�พม�กกว่ิ� NODES 

อ่�นำในำก�รย่นำยันำธุรกรรม และด้วิยก�รลงทุนำมห์�ศ�ลที�เกิดข้�นำจะเป็ันำปััจจัยป้ัองกันำไม่ให้์ NODES  

เห์ล่�นัำ�นำดำ�เนิำนำก�รอนุำมัติธุรกรรมที�ไม่ถ่กต้องเพร�ะมิเช่่นำนัำ�นำแล้วิจะทำ�ให้์เงินำลงทุนำของตนำเสียห์�ยได้

 นำอกจ�กนีำ� PUBLIC BLOCKCHAIN ยังต้องมี INCENTIVE MECHANISM ที�จะ 

ต้องรับปัระกันำได้ว่ิ� NODES ทุก NODES จะมีแรงจ่งใจในำก�รย่นำยันำธุรกรรมที� ถ่กต้อง

เสมอ เพร�ะระบบ PUBLIC BLOCKCHAIN ที�ใครก็ได้เข้�ม�ย่นำยันำธุรกรรมนัำ�นำแต่ละคนำอ�จ

มีจุดปัระสงค์ที�แตกต่�งกันำได้ ระบบแบบ BITCOIN จ้งต้องมีก�รให้์ร�งวัิลผลตอบแทนำต่อ 

NODES ที�ดำ�เนิำนำก�รสำ�เร็จโดยผลตอบแทนำนีำ�จะต้องคุ้มค่�ต่อก�รลงทุนำของ NODES ดังกล่�วิด้วิย  

และจะต้องมีปัริม�ณม�กพอที�จะทำ�ให้์ NODES ไม่เกิดแรงจ่งใจในำก�รฉ้ัอฉัลเงินำในำระบบช่ำ�ระเงินำ 

ดังกล่�วิ

 ดังนัำ�นำห์�กธนำ�ค�รกล�งตัดสินำใจนำำ�เทคโนำโลยี DISTRIBUTED LEDGER SYSTEM ม�ใช้่

สำ�ห์รับก�รออก CBDC จ้งมีควิ�มจำ�เป็ันำที�จะต้องออกแบบระบบในำลักษณะ PRIVATE (PERMISSIONED) 

BLOCKCHAIN ที� NODES ต่�งๆในำระบบจะถ่อเป็ันำ องค์กรที�ผ่�นำเกณฑ์์ก�รกำ�กับด่แลของธนำ�ค�รกล�ง 

ได้รับใบอนุำญ�ตจ�กธนำ�ค�รกล�ง และเป็ันำองค์กรที�มีแรงจ่งใจในำก�รอนุำมัติทุกธุรกรรมที�ถ่กต้องอย่่เสมอ 

ระบบ PRIVATE BLOCKCHAIN นีำ�จ้งลดควิ�มกังวิลของควิ�มเสี�ยงปัระเภทที�เรียกว่ิ� “SYBIL ATTACK” 

ซ้ึ่�งเป็ันำควิ�มเสี�ยงที�มีกลุ่มผ้่ไม่ห์วัิงดีสร้�ง NODES เพิ�มเติมในำระบบจนำ NODES ของกลุ่มตนำส�ม�รถลง

ฉัันำท�มตทีิ�ช่นำะ NODES อ่�นำๆได้ตลอดเวิล�เพ่�อดำ�เนิำนำก�รอนำมัุติบ�งธรุกรรมที�เป็ันำปัระโยช่นำเ์ฉัพ�ะกับกลุ่ม

ตนำเท่�นัำ�นำ

  อย่�งไรก็ต�มก�รพัฒนำ�ระบบ BLOCKCHAIN สำ�ห์รับ CBDC จะต้องมีเทคโนำโลยีที�ส�ม�รถ

รองรับปัริม�ณธุรกรรมที�เกิดข้�นำในำระบบช่ำ�ระเงินำได้ ซ้ึ่�งในำปััจจุบันำยังไม่มีเทคโนำโลยี BLOCKCHAIN ใด

ที�ส�ม�รถรองรับก�รอนุำมัติธุรกรรมได้เร็วิเม่�อเทียบกับระบบก�รช่ำ�ระเงินำแบบรวิมศ่นำย์อย่�งในำปััจจุบันำ 

ต�มร�ยละเอียดที�ชี่�แจงในำร่ปัที� 15.2

 

รูปที� 15.2 ควิ�มส�ม�รถของ BLOCKCHAIN ในำก�รอนุำมัติธุรกรรมต่อวิินำ�ที

ที�ม� COIN98 (2018)

 นำอกจ�กนีำ�ก�รพัฒนำ� BLOCKCHAIN ม�ใช้่ในำระบบก�รช่ำ�ระเงินำสำ�ห์รับ CBDC ธนำ�ค�รกล�ง

จะต้องให้์ควิ�มระมัดระวัิงเพิ�มเติมกับ 3 ปัระเด็นำสำ�คัญที�ม�พร้อมกับก�รอย่่ในำระบบดิจิตอลแบบสมบ่รณ์

ดังนีำ�

 1) ก�รส่งข้อม่ลระห์ว่ิ�งกันำท�งอิเล็กทรอนิำกมีต้นำทุนำที�ตำ��ทำ�ให้์เกิดควิ�มเสี�ยงที�มีก�ร 

  ส่งข้อม่ลปัริม�ณมห์�ศ�ลที�อ�จไม่ตรงกับควิ�มเป็ันำจริงได้ 

 2) ก�รส่งข้อม่ลและย่นำยันำธุรกรรมห์�กไม่มีภ�ระผ่กพันำ (LIABILITIES) ที�ย้ดโยงกับ 

  ก�รตัดสินำใจย่นำยันำธุรกรรม จะเกิดควิ�มเสี�ยงที� ห์น่ำวิย (NODES) ในำระบบอ�จ 

  ไม่ได้ย่นำยันำธุรกรรมอย่�งถ่กต้องตลอดเวิล� 

 3) ห์�กไม่ มีก�ร เ ข้� ถ้ง ข้อ ม่ล ที� บันำท้ก ไ ว้ิ ในำอดีตทั� งห์มด จะ เ กิดควิ�มเ สี� ยง ที� ก�ร 

  ย่นำยันำอนุำมัติธุรกรรมให์ม่อ�จไม่ถ่กต้องเกิด “DOUBLE SPENDING” ได้

 ถ้งแม้ก�รเกิดข้�นำของเทคโนำโลยี BLOCKCHAIN จะเป็ันำต้นำกำ�เนิำดของสกุลเงินำที�เรียกว่ิ�  

CRYPTOCURRENCY และเป็ันำที�ม�ของแรงกดดันำที�ทำ�ให้์ธนำ�ค�รกล�งต้องพิจ�รณ�ในำก�รออก

สกุลเงินำให์ม่ที�เรียกว่ิ� CBDC แต่ก�รสร้�งเงินำสกุลให์ม่นีำ�ไม่มีควิ�มจำ�เป็ันำที�จะต้องอย่่ภ�ยใต้เทคโนำโลยี  
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BLOCKCHAIN เสมอไปั ธนำ�ค�รกล�งส�ม�รถดำ�เนิำนำก�รสร้�ง CBDC ภ�ยใต้ระบบช่ำ�ระเงินำแบบในำ

ปััจจุบันำได้เลย และยังคงส�ม�รถทำ�ให้์ระบบก�รเงินำทั�งห์มดของปัระเทศเป็ันำสังคมไร้เงินำสด

 ก�รนำำ�เสนำอ CBDC ภ�ยใต้ระบบช่ำ�ระเงินำแบบรวิมศ่นำย์แบบในำปััจจุบันำ มีปัระโยช่น์ำในำห์ล�ยด้�นำทั�ง

ในำมิติของเงินำลงทุนำที�ไม่ต้องก�รเงินำลงทุนำในำก�รสร้�งระบบช่ำ�ระเงินำให์ม่ทั�งห์มด และในำด้�นำของศักยภ�พ

ของก�รอนุำมัติธุรกรรมช่ำ�ระเงินำที�เทคโนำโลยีปััจจุบันำมีก�รพัฒนำ�จนำส�ม�รถรองรับปัริม�ณธุรกรรม

มห์�ศ�ลได้อย่�งมีปัระสิทธิภ�พ 

 อย่�งไรก็ต�มก�รนำำ�ระบบช่ำ�ระเงินำแบบรวิมศ่นำย์ม�ใช้่กับ CBDC สร้�งควิ�มเสี�ยงค่อนำข้�งม�ก

กับระบบก�รเงินำเพร�ะก�รรวิมศ่นำยธุ์รกรรมก�รช่ำ�ระเงินำในำระบบกล�งจะทำ�ให้์ระบบช่ำ�ระเงินำนีำ�มีควิ�มเสี�ยง

ต่อก�รถ่กโจมตีท�ง CYBER ค่อนำข้�งม�ก ห์ร่อมีควิ�มเสี�ยงที�จะเกิดสถ�นำก�รณ์ที�เรียกว่ิ� OVERLOAD 

ที�ห์�กเกดิข้�นำจะทำ�ให้์ระบบช่ำ�ระเงินำทั�งระบบตอ้งห์ยุดช่ะงักสร้�งควิ�มเสยีห์�ยมห์�ศ�ลตอ่ระบบเศรษฐกจิ 

 ยิ�งไปักว่ิ�นัำ�นำห์�กธนำ�ค�รกล�งตัดสินำใจที�จะยกเลิกเงินำสด (PHYSICAL NOTES) เพ่�อให้์ก�ร

ดำ�เนิำนำนำโยบ�ยท�งก�รเงินำผ่�นำ CBDC มีควิ�มคล่องตัวิม�กยิ�งข้�นำก็จะทำ�ให้์ระบบก�รเงินำทั�งห์มดข้�นำอย่่

กับระบบช่ำ�ระเงินำกล�งเพียงระบบเดียวิ ไม่ได้มีท�งเล่อกให้์กับภ�คปัระช่�ช่นำและภ�คธุรกิจในำก�รใช้่เงินำในำ

ร่ปัแบบอ่�นำสำ�ห์รับช่ำ�ระเงินำในำกรณีที�ระบบใดระบบห์น้ำ�งเสียห์�ย

บทสร่ป

 ห์�กมองในำภ�พรวิมก�รนำำ�เสนำอ CBDC ในำแต่ละร่ปัแบบนัำ�นำเปิัดโอก�สให้์กับธนำ�ค�รกล�งได้

เปัลี�ยนำบทบ�ทของตนำ และมีเคร่�องม่อที�เปัลี�ยนำแปัลงไปัจ�กกลไกที�มีอย่่ในำปััจจุบันำ  โดยปัระโยช่น์ำต่�งๆ สรุปั

ได้ดังนีำ�

 1 ธนำ�ค�รกล�งส�ม�รถดำ�เนิำนำนำโยบ�ยดอกเบี�ยติดลบได้อย่�งมีปัระสิทธิภ�พเพร�ะ 

  ปัระช่�ช่นำไม่มีเงินำในำร่ปัของธนำบัตร ที�มีอัตร�ดอกเบี�ยตำ��สุดที�ศ่นำย์

 2 ธนำ�ค�รส�ม�รถดำ� เนิำนำนำโยบ�ยก�รเงินำ ผ่�นำก�รเปั ลี� ยนำแปัลงอัตร�ดอกเบี� ย 

  ได้โดยตรงที�เข้�ถ้งปัระช่�ช่นำโดยไม่ต้องผ่�นำก�รดำ�เนิำนำธุรกิจของธนำ�ค�รพ�ณิช่ย์

 3 บัญชี่เงินำฝ�กที�ธนำ�ค�รพ�ณิช่ย์จะมีค่่แข่งเป็ันำบัญชี่ของธนำ�ค�รกล�งทำ�ให้์เกิดควิ�ม 

  ห์ล�กห์ล�ยด้�นำผลิตภัณฑ์์เงินำฝ�กต่อปัระช่�ช่นำ

 4 ระดับชั่�นำของระบบช่ำ�ระเงินำจะลดลง (DELAYERING THE PAYMENT SYSTEM) 

  ทำ�ให้์ก�รควิบคุมสภ�พคล่องของระบบก�รเงินำมีปัระสิทธิภ�พม�กยิ�งข้�นำ

 5 เน่ำ�องจ�กธนำ�ค�รกล�งด่ดสภ�พคล่องออกจ�กระบบผ่�นำบัญชี่ CBDC ที�ธนำ�ค�ร 

  กล�ง ธนำ�ค�รจะต้องสร้�งกลไกในำก�รถ่�ยโอนำสภ�พคล่องเห์ล่�นีำ�ไปัส่่ภ�คธุรกิจซ้ึ่�ง 

  ทำ�ให้์ เ กิดคำ�ถ�มต�มม�ว่ิ�จะอย่่ในำร่ปัแบบใด เช่่นำก�รอนุำมัติสินำเช่่�อโดยตรงของ 

  ธนำ�ค�รกล�ง ห์ร่อธนำ�ค�รกล�งเข้�ซ่ึ่�อพอร์ตสินำเช่่�อจ�กธนำ�ค�รพ�ณิช่ย์เป็ันำต้นำ

 6 มีแนำวิโน้ำมที�ธนำ�ค�รกล�งอ�จแปัรเปัลี�ยนำไปัเป็ันำ STATE BANK ห์ร่อธนำ�ค�ร 

  ของรัฐ ที�ส�ม�รถดำ�เนิำนำนำโยบ�ยที�เช่่�อมโยงกับก�รคลังได้โดยตรง

 7 อ�จ เ กิดผลกร ะทบ เ ชิ่ งลบ ต่อก�ร พัฒนำ�นำ วัิตกรรม ให์ ม่ๆของร ะบบช่ำ�ร ะ เ งิ นำ 

  เพร�ะในำปััจจุบันำที�มีระบบช่ำ�ระเงินำแบบ TIERED SYSTEM นัำ�นำทำ�ให้์เกิดนำวัิตกรรม 

  ม�กม�ยเช่่นำ เช็่ค, ATM, DEBIT/CREDIT CARDS, ONLINE BANKING และ MOBILE  

  BANKING เป็ันำต้นำ

 8 ก�รแก้ไขปััญห์�ด้�นำ CREDIT RISK และ LIQUIDITY RISK อ�จมีปัระสิทธิภ�พม�กยิ�งข้�นำ เพร�ะ 

  ธนำ�ค�รกล�งเป็ันำผ้่รับควิ�มเสี�ยงเห์ล่�นัำ�นำโดยตรง ลดบทบ�ทของตัวิกล�งท�งก�รเงินำ

 CBDC จ้งเป็ันำแนำวิท�งห์น้ำ�งที�ธนำ�ค�รกล�งในำห์ล�ยปัระเทศรวิมถ้งปัระเทศไทยกำ�ลังให้์ควิ�ม

สำ�คัญ และศ้กษ�วิิเคร�ะห์์อย่�งเชิ่งรุกถ้งแนำวิท�งในำก�รออกแบบเงินำ CBDC เพ่�อใช้่ในำก�รควิบคุมระบบ

เศรษฐกิจในำยุคดิจิตอลได้อย่�งมีปัระสิทธิภ�พ 
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บทที� 16   บทสร่ป

 ก�รเปัลี�ยนำแปัลงท�งเทคโนำโลยีที�เกิดข้�นำอย่�งก้�วิกระโดดในำช่่วิง 10 ปีัที�ผ่�นำม�เป็ันำตัวิเร่งให้์ผ้่

ปัระกอบในำทุกอุตส�ห์กรรมต้องปัรับตัวิเพ่�อให้์ส�ม�รถดำ�เนิำนำธุรกิจอย่�งปัระสบควิ�มสำ�เร็จในำยุคดิจิตอล  

4.0 โดยอุตส�ห์กรรมก�รเงินำก�รธนำ�ค�รนัำ�นำได้รับผลกระทบจ�กก�รเปัลี�ยนำแปัลงดังกล่�วิอย่�งม�ก

โดยเฉัพ�ะกับก�รให้์บริก�รช่ำ�ระเงินำ ก�รบริห์�รบัญชี่เงินำฝ�ก และก�รให้์สินำเช่่�อ 

 ผ้่ให้์บริก�รท�งก�รเงินำร�ยให์ม่ที�เรียกว่ิ� FINTECHS ได้เข้�ม�แข่งขันำในำลักษณะที�มุ่งเป้ั�เพ่�อ

ควิ�มเป็ันำเลิศในำบริก�รด้�นำใดด้�นำห์น้ำ�ง จนำทำ�ให้์อุตส�ห์กรรมก�รเงินำก�รธนำ�ค�รอ�จเปัลี�ยนำแปัลงจนำ

มีลักษณะของ DISAGGREGATION OF FINANCIAL SERVICES ได้ในำลักษณะที�ผ้่บริโภคเล่อกใช้่แต่ละ

บริก�รจ�กผ้่ให้์บริก�รที�เป็ันำเลิศในำด้�นำนัำ�นำๆ

 บริก�รด้�นำก�รช่ำ�ระเงินำค่ออุตส�ห์กรรมแรกๆ ที�ถ่กแข่งขันำจ�กผ้่ให้์บริก�รท�งก�รเงินำร�ยให์ม่

เพร�ะก�รช่ำ�ระเงินำที�เกิดข้�นำนัำ�นำแท้จริงแล้วิเป็ันำเพียงก�รสง่ข้อควิ�มท�งอเิล็กทรอนำกิส์เพ่�อย่นำยันำก�รโอนำเงินำ 

ด้วิยเห์ตุนีำ�จ้งทำ�ให้์เกิดระบบช่ำ�ระเงินำแบบ MOBILE TRANSFER และก�รนำำ�เทคโนำโลยีม�ปัระยกุต์ใช้่ในำก�ร

สร้�ง E-WALLET ที�รวิบรวิมทุกวิิธีก�รช่ำ�ระเงินำเข้�ด้วิยกันำในำกระเป๋ั�สต�งค์ที�อย่่ในำ SMARTPHONE 

ห์ร่อก�รคิดค้นำอุปักรณ์รับช่ำ�ระเงินำด้วิยเทคโนำโลยี NFC เพ่�อให้์ส�ม�รถช่ำ�ระเงินำผ่�นำ SMARTWATCH 

ห์ร่อ SMARTPHONE ได้ทันำที แทนำก�รใช้่บัตรพล�สติก 

 ก�รเกิดข้�นำของนำวัิตกรรมให์ม่ๆในำระบบช่ำ�ระเงินำเห์ล่�นีำ� จ้งทำ�ให้์สถ�บันำก�รเงินำแบบดั�งเดิมต้องเร่ง

ปัรับตัวิ และนำำ�เสนำอบริก�รที�มีต้นำทุนำที�ถ่กลง และมีควิ�มรวิดเร็วิในำก�รช่ำ�ระเงินำให้์ม�กข้�นำ เช่่นำในำปัระเทศไทย

ได้มีก�รเกิดข้�นำของ PROMPTPAY, QR-CODE PAYMENT, MOBILE BANKING และ TRAVEL DEBIT 

CARD เป็ันำต้นำ

 ในำส่วินำของบริก�รด้�นำก�รรับฝ�กเงินำและก้่เงินำนัำ�นำ ได้รับผลกระทบจ�กปััญห์�ในำปััจจุบันำที�ส่วินำ

ต่�งอัตร�ดอกเบี�ยระห์วิ่�งเงินำก้่และเงินำฝ�กอย่่ในำระดับส่ง วิิธีก�รปัระเมินำควิ�มเสี�ยงของผ้่ก้่และก�ร

กำ�ห์นำดอัตร�ดอกเบี�ยเงินำก้่ที�ไม่เป็ันำม�ตรฐ�นำห์ร่อโปัร่งใสในำมุมของผ้่บริโภค กระบวินำก�รอนุำมัติสินำเช่่�อที�

ใช้่เวิล�นำ�นำ และข้อจำ�กัดที�ไม่ส�ม�รถให้์เงินำก้่กับทุกกลุ่มปัระช่�กรได้

 FINTECHS ได้เล็งเห็์นำถ้งช่่องว่ิ�งดังกล่�วิจ้งนำำ�ม�ส่่ก�รนำำ�เสนำอ P2P LENDING PLATFORM 

ที�ให้์ผ้่ก้่และผ้่ปัล่อยก้่ม�พบกันำ ซ้ึ่�งเป็ันำก�รให้์โอก�สกับผ้่ปัล่อยก้่ในำก�รเล่อกผลตอบแทนำ และเล่อกควิ�มเสี�ยง

ของผ้่ก้่ที�ตนำเองพ้งพอใจ นำอกจ�กนีำ�เม่�อข้อม่ลต่�งๆในำปััจจุบันำอย่่ในำร่ปัแบบดิจิตอลม�กยิ�งข้�นำจ้งทำ�ให้์ก�ร

ปัระเมินำควิ�มเสี�ยงผ้่ก้่ส�ม�รถปัระเมินำได้จ�กข้อม่ลที�ห์ล�กห์ล�ยม�กกวิ�่ในำอดีต นำำ�ม�ส่ก่�รอนำมัุติสินำเช่่�อ
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ด้วิย ALTERNATIVE DATA และมีก�รคิดค้นำ CREDIT SCORING ที�มีควิ�มแม่นำยำ�กว่ิ�ในำปััจจุบันำ

 เทคโนำโลยีสำ�คัญที�สถ�บันำก�รเงินำห์ล�ยแห่์งให้์ควิ�มสนำใจค่อ BLOCKCHAIN ซ้ึ่�งส�ม�รถนำำ�ม�

ปัระยกุต์ใช้่กับระบบก�รช่ำ�ระเงินำได้ อย่�งไรกต็�ม BLOCKCHAIN ไม่ใช่่เทคโนำโลยีที�ส�ม�รถนำำ�ม�แทนำที�ทุก

กิจกรรมในำปััจจุบันำได้ทันำที เพร�ะเง่�อนำไขสำ�คัญที�ใช้่ในำก�รปัระเมินำว่ิ� BLOCKCHAIN จะนำำ�ม�ใช้่ได้ห์ร่อไม่

นัำ�นำ ส�ม�รถสรุปัเป็ันำปัระเด็นำได้ดังนีำ� 1) กระบวินำก�รอนุำมัติธุรกรรมเกี�ยวิข้องกับห์ล�ยบุคคลห์ร่อห์น่ำวิย

ง�นำห์ร่อไม่ 2) ทุกห์น่ำวิยง�นำที�เกี�ยวิข้องมีควิ�มสอดคล้องกันำและมีควิ�มเห็์นำร่วิมกันำถ้งแนำวิท�งก�รทำ�

ง�นำห์น้ำ�งๆห์ร่อไม่ 3) ต้องก�รเก็บข้อม่ลที�แก้ไขได้ย�กห์ร่อไม่ และ 4) กฎเกณฑ์์ในำก�รอนุำมัติธุรกรรมมี

ควิ�มนิำ�งไม่เปัลี�ยนำแปัลงบ่อยห์ร่อไม่ ห์�กเง่�อนำไขเห์ล่�นีำ�ผ่�นำ BLOCKCHAIN จ้งอ�จถ่กนำำ�ม�ใช้่เพ่�อเพิ�ม

ปัระสิทธิภ�พก�รทำ�ง�นำในำปััจจุบันำ

 ก�รเกิดของ CRYPTOCURRENCY ถ้งแม้จะสร้�งควิ�มกังวิลให้์กับผ้่วิ�งนำโยบ�ย แต่ต้อง 

ยอมรับว่ิ� CRYPTOCURRENCY ที�เกิดข้�นำในำปััจจุบันำ ยังไม่ส�ม�รถสร้�งควิ�มมั�นำใจให้์กับผ้่ใช้่ในำด้�นำ 

ของควิ�มผันำผวินำของม่ลค่�ของเงินำได้ ซ้ึ่�ง CRYPTOCURRENCY ส่วินำให์ญ่ยังไม่มีกลไกในำก�ร 

สร้�งเสถียรภ�พของเงินำเห์ม่อนำอย่�งเงินำในำสกุลดั�งเดิมที�มีธนำ�ค�รกล�งในำก�รควิบคุมปัริม�ณ 

และกำ�ห์นำดม่ลค่�ของเงินำในำแต่ละ ช่่วิงเวิล� ถ้งแม้ ในำปีั ค.ศ. 2019 FACEBOOK และ 

พันำธมัตรได้มีก�รนำำ�เสนำอเงินำ CRYPTOCURRENCY ที�เรียกว่ิ� LIBRA ที�มีก�รกำ�ห์นำดแนำวิท�งในำก�ร

สร้�งเสถียรภ�พของม่ลค่�ของเงินำ แต่ LIBRA ก็ยังปัระสบกับอุปัสรรคที�ธนำ�ค�รกล�งห์ล�ยแห่์งอ�จ

ไม่ส�ม�รถอนุำญ�ตให้์เกิดสกุลเงินำที�คิดค้นำโดยภ�คเอกช่นำม�แข่งขันำกับสกุลเงินำของรัฐได้

 ก�รเปัลี�ยนำแปัลงท�งนำวัิตกรรมในำด้�นำต่�งๆนำำ� ไปั ส่่ระบบเศรษฐกิจให์ม่ ที� เ รียกว่ิ� 

ระบบเศรษฐกจิดิจิตอล ซ้ึ่�งเปัลี�ยนำแปัลงควิ�มสมัพันำธ์ และโครงสร�้งของระบบเศรษฐกจิอย่�งสิ�นำเชิ่งจนำนำำ�

ไปัส่่เห์ตุก�รณ์สำ�คัญดังนีำ� 1) ก�รค้�ข�ยผ่�นำ CROSS-BORDER E-COMMERCE จะมีบทบ�ทสำ�คัญ

ม�กข้�นำแต่ไม่ได้ม�แทนำที�ก�รค้�แบบดั�งเดิม 2) ก�รนำำ�เทคโนำโลยีดิจิตอลม�ปัระยุกต์ใช้่เพ่�อสร้�งกลยุทธ์

ก�รข�ยแบบ OMNICHANNEL RETAILING ที�เป็ันำก�รข�ยผ่�นำห์ล�ยช่่องท�งแบบเป็ันำเน่ำ�อเดียวิกันำ 3) 

ก�รตระห์นัำกรับร้่ถ้งโอก�สและควิ�มเสี�ยงจ�กร่ปัแบบธุรกิจที�เรียกว่ิ� EVERYTHING AS A SERVICE 

เพ่�อลดก�รลงทุนำขนำ�ดให์ญ่และทำ�ให้์ธุรกิจส�ม�รถปัรับตัวิได้เร็วิต่อสถ�นำก�รณ์ที�เปัลี�ยนำแปัลงไปั และ 4) 

โอก�สให์ม่ๆที�เกิดจ�กควิ�มร่วิมม่อของสถ�บันำก�รเงินำและ FINTECHS ในำก�รพัฒนำ�ระบบช่ำ�ระเงินำเพ่�อ

ให้์ก�รช่ำ�ระเงินำเกิดข้�นำได้ทันำที ปัลอดภัย และร�บร่�นำ

 ก�รเปัลี�ยนำผ่�นำส่่ระบบเศรษฐกิจดิจิตอล (DIGITAL ECONOMY) ดังที�กล่�วิข้�งต้นำไม่ได้สร้�ง

โอก�สในำก�รเติบโตและปัระสิทธิภ�พที�ดีข้�นำเพียงด้�นำเดียวิ แต่อ�จทำ�ให้์สังคมอย่่ในำสภ�วิะ DIGITAL DIVIDE 

ห์ร่อสถ�นำก�รณ์ที�ปัระช่�กรบ�งกลุ่มไม่ส�ม�รถได้รับปัระโยช่น์ำอย่�งเต็มที� ปััจจัยสำ�คัญที�เป็ันำตัวิกำ�ห์นำด

สถ�นำก�รณ์ DIGITAL DIVIDE ได้เป็ันำอย่�งดีค่อก�รชี่�วัิดระดับ DIGITAL LITERACY ของปัระช่�กร  

ซ้ึ่�ง DIGITAL LITERACY นีำ�เป็ันำแนำวิคิดให์ม่ที�เพิ�งเกิดข้�นำไม่นำ�นำ จ้งยังไม่มีทฤษฎีที�ยอมรับเป็ันำวิงกว้ิ�ง

ว่ิ�ก�รวัิด DIGITAL LITERACY ควิรวัิดมิติใดบ้�ง

 ก�รชี่�วัิดระดับ DIGITAL LITERACY ที�ง�นำวิิจัยชิ่�นำนีำ�เสนำอปัระกอบด้วิย 4 ปััจจัยย่อยได้แก่ 

1) ก�รเข้�ถ้งเทคโนำโลยีดิจิตอล 2) ทักษะก�รใช้่ง�นำเทคโนำโลยีดิจิตอล 3) ควิ�มร้่ด้�นำเทคโนำโลยี 

ดิจิตอล และ 4) ก�รตระห์นำักถ้งข้อม่ลและสิทธิต่�งๆในำโลกดิจิตอล โดยง�นำวิิจัยชิ่�นำนีำ�ได้นำำ�เสนำอ 

แบบสอบถ�มสำ�ห์รับเก็บรวิบรวิมข้อม่ล และนำำ�เสนำอวิิธีก�รท�งสถิติที� เรียกว่ิ� PRINCIPLE  

COMPONENT ANALYSIS (PCA) เพ่�อห์�ระดับคะแนำนำของ DIGITAL LITERACY ซ้ึ่�งจ�กผลก�รวิิจัย

พบปัระเด็นำสำ�คัญดังนีำ�

 -  เพศช่�ยมีก�รเข้�ถ้งเทคโนำโลยีดิจิตอลมีควิ�มร้่ และมีก�รตระห์นัำกถ้งควิ�มเสี�ยงในำโลกดิจิตอล 

  ม�กกว่ิ�เพศห์ญิงอย่�งมีนัำยสำ�คัญ 

 - เจเนำเรชั่�นำ MILLENNIAL ค่อกลุ่มเจเนำเรชั่�นำที�มีควิ�มโดดเด่นำส่งสุดในำทุกมิติย่อยของ DIGITAL  

  LITERACY รองลงม�ค่อเจเนำเรชั่�นำ Z และ เจเนำเรชั่�นำ X ต�มลำ�ดับ

 - กลุ่มอ�ชี่พ PROFESSIONAL จะมีควิ�มโดดเด่นำด้�นำ DIGITAL LITERACY ส่ง 

  ที�สุด โดยกลุ่มตัวิอย่�งที�ตกง�นำจะเป็ันำกลุ่มที�มีปััญห์�ด้�นำ DIGITAL LITERACY อย่�งม�ก 

   ซ้ึ่�งอ�จเป็ันำก�รสะท้อนำว่ิ�กลุ่มปัระช่�กรดังกล่�วิได้รับผลกระทบจ�กสถ�นำก�รณ์ DIGITAL  

  DIVIDE แล้วิ 

 นำอกจ�กนีำ� ง�นำวิิจัยยังได้แบ่งกลุ่มตัวิอย่�งออกเป็ันำ 3 กลุ่มย่อยต�มระดับคะแนำนำ DIGITAL 

LITERACY ด้วิยวิิธีก�รท�งสถิติที�เรียกว่ิ� CLUSTER ANALYSIS ซ้ึ่�งพบว่ิ�ปัระม�ณร้อยละ 26 ของ

กลุ่มตัวิอย่�งเป็ันำกลุ่ม DIGITAL FLUENCY ร้อยละ 55 เป็ันำกลุ่ม DIGITAL NEUTRAL และร้อยละ 21 

เป็ันำกลุ่ม DIGITAL ILLITARATE 

 เม่�อวิิเคร�ะห์์พฤติกรรมก�รใช้่ผลิตภัณฑ์์และบริก�รท�งก�รเงินำของทั�งส�มกลุ่ม จะพบ 

ว่ิ�กลุ่ม DIGITAL FLUENCY มีก�รใช้่บัตรเครดิต และก�รลงทุนำในำกองทุนำรวิมที�ส่งโดดเด่นำกว่ิ�กลุ่มอ่�นำ 

เป็ันำล่กค้�ของธนำ�ค�รม�กที�สุดจำ�นำวินำอย่�งน้ำอย 3 แห่์งข้�นำไปั เป็ันำกลุ่มที�ให้์ควิ�มสำ�คัญกับควิ�มห์ล�ก

ห์ล�ยของผลิตภัณฑ์์สำ�ห์รับก�รตัดสินำใจเล่อกเป็ันำล่กค้�ห์ล�ยธนำ�ค�ร ถ้งแม้ปัระช่�กรในำกลุ่ม DIGITAL 

FLUENCY จะให้์ควิ�มสำ�คัญกับส�ข�ที�เข้�ถ้งง่�ย แต่ห์�กธุรกรรมท�งก�รเงินำต่�งๆไม่มีควิ�มจำ�เป็ันำที�

จะต้องทำ�ผ่�นำส�ข�อีกต่อไปัในำอนำ�คต ผลิตภัณฑ์์ MOBILE BANKING จะเป็ันำปััจจัยสำ�คัญที�บ่งชี่�ว่ิ�จะ

เล่อกเป็ันำล่กค้�ธนำ�ค�รใด
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 ถ้งแม้สถ�บันำก�รเงินำควิรให้์ควิ�มสนำใจกับดิจิตอลและนำวัิตกรรม แต่ปััจจัยห์น้ำ�งที�ปัระช่�กรไม่ว่ิ�จะ

อย่่ในำกลุ่มระดับ DIGITAL LITERACY ใดยังคงให้์ควิ�มสำ�คัญในำลำ�ดับที�สองและส�มค่อเร่�องของควิ�ม

น่ำ�เช่่�อถ่อของสถ�บันำก�รเงินำ และควิ�มเป็ันำเลิศในำก�รบริห์�รต้นำทุนำจนำนำำ�ม�ส่่ก�รลดค่�ธรรมเนีำยมต่อผ้่

บริโภค

 ซ้ึ่�งเม่�อวิิเคร�ะห์์กลยุทธ์ของสถ�บันำก�รเงินำในำปัระเทศไทยผ่�นำก�รสำ�รวิจผ้่บริห์�รระดับส่งจะ

พบว่ิ� สถ�บันำก�รเงินำในำไทยให้์ควิ�มสำ�คัญกับก�ร SIMPLIFICATION ผลิตภัณฑ์์ห์ร่อบริก�รที�มีอย่่ในำ

ปััจจุบันำให้์มีควิ�มเข้�ใจง่�ยเพ่�อขย�ยฐ�นำล่กค้�ให้์กว้ิ�งม�กข้�นำ และมุ่งห์วัิงให้์บริก�รที�นำำ�เสนำอส�ม�รถ

ตอบโจทย์ล่กค้�ส่งที�สุดห์ร่อที�เรียกว่ิ� CUSTOMER-CENTRIC MODEL 

 โดยเทคโนำโลยีที�สถ�บันำก�รเงินำในำไทยจะลงทุนำอย่�งม�กในำอนำ�คตปัระกอบด้วิยเทคโนำโลยีที�เกี�ยวิกับ  

CYBER SECURITY และ BIG DATA ANALYTICS เพ่�อให้์ส�ม�รถเข้�ใจพฤติกรรมและควิ�มต้องก�ร

ของผ้่บริโภคได้ม�กข้�นำ ในำขณะที�ยังส�ม�รถสร้�งควิ�มน่ำ�เช่่�อถ่อของบริก�รของตนำ และลดควิ�มเสี�ยง

ที�จะเกิดเห์ตุก�รณ์ไม่ค�ดฝันำต่อระบบดิจิตอลของตนำ

 อย่�งไรก็ต�มควิ�มคิดเห็์นำของสถ�บันำก�รเงินำ มีควิ�มแตกต่�งจ�กควิ�มต้องก�รของผ้่บริโภค

อย่่บ้�ง เช่่นำสถ�บันำก�รเงินำคิดว่ิ�ก�รห์�จดุเด่นำด้วิยควิ�มเชี่�ยวิช่�ญเฉัพ�ะท�งเป็ันำสิ�งสำ�คัญ แต่ผลสำ�รวิจ

ควิ�มคิดเห็์นำของปัระช่�กรไทยไม่ได้ให้์ควิ�มสำ�คัญด้�นำนีำ�เลย โดยกลับต้องก�รให้์สถ�บันำก�รเงินำมุ้งเน้ำนำ

เพิ�มปัระสิทธิภ�พก�รทำ�ง�นำเพ่�อนำำ�ม�ส่่ก�รลดค่�ธรรมเนีำยม มีเคร่�อง AUTOMATIC ที�ทำ�ได้ห์ล�ยอย่�ง 

ห์ร่อมีระบบแจ้งเต่อนำ NOTIFICATION แบบจำ�เพ�ะบุคคล

 ในำปัระเด็นำสุดท้�ยที�ห์นัำงส่อเล่มนีำ�วิิเคร�ะห์์ค่อ โอก�สที� DIGITAL CURRENCY ให์ม่ๆที�เกิดข้�นำ

จ�กภ�คเอกช่นำจะเข้�ม�เปัลี�ยนำร่ปัแบบของระบบเศรษฐกิจ และเปัลี�ยนำบทบ�ทห์น้ำ�ที�ของธนำ�ค�รกล�งในำ

ก�รกำ�กับด่แล ผลก�รวิิเคร�ะห์์พบว่ิ� DIGITAL CURRENCY ที�เกิดข้�นำในำปััจจุบันำมักจะอย่่ในำร่ปัแบบของ

 PRE-PAID BASIS ค่อจะต้องมีก�รนำำ�เงินำในำปััจจุบันำไปัแลกซ่ึ่�อเงินำ DIGITAL CURRENCY ดังกล่�วิ

 และห์�กผ้่ใช้่เงินำต้องก�รใช้่เงินำเป็ันำวิงกว้ิ�งก็จะต้องแลกเงินำกลับม�เป็ันำสกุลเงินำดั�งเดิม ดังนัำ�นำผลกระทบ

ต่อปัริม�ณของเงินำในำระบบจ้งค่อนำข้�งจำ�กัด

 นำอกจ�กนีำ�ปัริม�ณเงินำของ DIGITAL CURRENCY ที�มีอย่่ในำปััจจุบันำของแต่ละ PLATFORM ไม่

ได้มีม่ลค่�ที�ส่งม�กนัำกเม่�อเทียบกับม่ลค่�ของสกุลเงินำแบบดั�งเดิม และ DIGITAL CURRENCY ที�เกิดข้�นำมัก

จะอย่่บนำ INTERNET PLATFORM ที�ไม่ได้อย่่ในำปัระเทศใดปัระเทศห์น้ำ�ง แต่เป็ันำ INTERNET PLATFORM 

ที�ใช้่ทั�วิโลก ดังนัำ�นำ DIGITAL CURRENCY ที�มีในำปััจจุบันำจ้งยังไม่มีผลกระทบต่อสกุลเงินำของปัระเทศใด

ปัระเทศห์น้ำ�งอย่�งมีนัำยสำ�คัญ

 อย่�งไรก็ต�มสิ�งที�น่ำ�กังวิลห์�ก DIGITAL CURRENCY ได้รับก�รยอมรับเป็ันำวิงกว้ิ�ง 

และปัระช่�ช่นำใช้่เงินำดังกล่�วิแทนำที�เงินำจ�กธนำ�ค�รกล�ง จะทำ�ให้์เกิดก�รเพิ�มข้�นำของเงินำ DIGITAL  

CURRENCY อย่�งม�กในำขณะที�ปัริม�ณก�รใช้่เงินำในำสกุลดั�งเดิมลดน้ำอยลง เห์ตุก�รณ์นีำ�จะทำ�ให้์ขนำ�ด

ของ BALANCE SHEET ของธนำ�ค�รกล�งลดลง และลดปัระสิทธิภ�พของก�รดำ�เนิำนำนำโยบ�ยด้�นำ

ก�รเงินำ จนำธนำ�ค�รกล�งอ�จไม่ส�ม�รถกำ�ห์นำดอัตร�ดอกเบี�ยระยะสั�นำเพ่�อควิบคุมสภ�พคล่องในำระบบ

เศรษฐกิจได้เช่่นำเดิม

 ดังนัำ�นำธนำ�ค�รกล�งห์ล�ยปัระเทศจ้งมีแนำวิคิดที�จะออกเงินำสกุลดิจิตอลให์ม่ซ้ึ่�งมักจะถ่กเรียกว่ิ�  

CENTRAL BANK DIGITAL CURRENCY (CBDC) โดยในำปััจจุบันำร่ปัแบบของ CBDC ยังไม่ได้มีก�ร

กำ�ห์นำดที�ชั่ดเจนำ ว่ิ�จะอย่่ในำลักษณะใด แต่เม่�อทำ�ก�รวิิเคร�ะห์์ร่ปัแบบต่�งๆของ CBDC แล้วิจะพบผลที�น่ำ�

สนำใจได้แก่ 1) ธนำ�ค�รกล�งส�ม�รถดำ�เนิำนำนำโยบ�ยดอกเบี�ยติดลบได้อย่�งมีปัระสิทธิภ�พเพร�ะปัระช่�ช่นำ

ไม่มีเงินำในำร่ปัของธนำบัตร (ที�มีอัตร�ดอกเบี�ยตำ��สุดที�ศ่นำย์) 2) ธนำ�ค�รกล�งส�ม�รถดำ�เนิำนำนำโยบ�ยก�ร

เงินำผ่�นำก�รเปัลี�ยนำแปัลงอัตร�ดอกเบี�ยได้โดยตรงที�เข้�ถ้งปัระช่�ช่นำโดยไม่ต้องผ่�นำก�รดำ�เนิำนำธุรกิจของ

ธนำ�ค�รพ�ณิช่ย์ 3) บัญชี่เงินำฝ�กของธนำ�ค�รพ�ณิช่ย์จะมีค่่แข่งเป็ันำบัญชี่ของธนำ�ค�รกล�งทำ�ให้์

เกิดควิ�มห์ล�กห์ล�ยด้�นำผลิตภัณฑ์์เงินำฝ�กต่อปัระช่�ช่นำ และ 4) ก�รแก้ไขปััญห์�ด้�นำ CREDIT RISK 

และ LIQUIDITY RISK อ�จมีปัระสิทธิภ�พม�กยิ�งข้�นำ เพร�ะธนำ�ค�รกล�งเป็ันำผ้่รับควิ�มเสี�ยงเห์ล่�นัำ�นำ

โดยตรง ลดบทบ�ทของตัวิกล�งท�งก�รเงินำ

 CBDC จ้งเป็ันำแนำวิท�งห์น้ำ�งที�ธนำ�ค�รกล�งในำห์ล�ยปัระเทศรวิมถ้งปัระเทศไทยกำ�ลังให้์ควิ�ม

สำ�คัญ และศ้กษ�วิิเคร�ะห์์อย่�งเชิ่งรุกถ้งแนำวิท�งในำก�รออกแบบเงินำ CBDC เพ่�อใช้่ในำก�รควิบคุมระบบ

เศรษฐกิจในำยุคดิจิตอลได้อย่�งมีปัระสิทธิภ�พ
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