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1 สัญญาอัจฉริยะหรือ Smart contract หมายถึงโปรแกรม
คอมพิวเตอร์ที่ผูกติดกับ cryptocurrencies โดยจะถูกเขยีนไว้พร้อม
กับการท าสัญญาระหว่างคู่ค้า และหากมีเหตุการณ์ที่เกิดขึ้นตามที่ระบุ

1. ภาพรวม cryptocurrencies ประเภทต่างๆ 

ในเดือนพฤศจิกายน 2017 พบว่ามี cryptocurrencies 
หมุนเวียนอยู่กว่า 1,100 สกุล ซึ่ง cryptocurrencies 
เหล่านี้ต่างมีคุณสมบัติทีแ่ตกต่างกัน ทั้งเทคโนโลยีที่ใช้ ผู้ออก 
และวัตถุประสงค์  เพื่อให้การวิเคราะห์ง่ายและชัดเจนขึ้น 
อาจแบ่ง cryptocurrencies ออกได้เป็น 3 ประเภทหลักคือ 

1.1 Decentralized cryptocurrencies  
คือ cryptocurrencies ที่ไม่มีผู้ใดผู้หนึ่งเป็นผู้ออกโดย
ชัดเจน แต่มีกลไกให้สาธารณชนมีโอกาสเข้าเป็นส่วนหนึง่
ในการรับรองความถูกต้องของธุรกรรมในระบบ โดย
ระบบจะออก cryptocurrencies ให้เป็นผลตอบแทน 
ซึ่งเปรียบได้กับการจูงใจให้สาธารณชนเข้ามาร่วมผลิต 
cryptocurrencies ออกใช้ซึ่งกลไกนี้มีชื่อที่รู้จักกันทั่วไป
ว่า กระบวนการท าเหมือง หรือ mining (รายละเอียดใน
กล่อง 1) ทั้ งนี้  decentralized cryptocurrencies ใน
กลุ่มนี้มักมีการจ ากัดปริมาณที่จะออกแต่ต้น เช่นในกรณี
บิทคอยน์ ซึ่งเป็น decentralized cryptocurrencies ที่
แพร่หลายที่สุด ซึ่งได้มีการเขียนอัลกอริธึมก าหนดไว้แต่
แรกว่าจะมีการทยอยออกจนครบ 21 ล้านบิทคอยน์ แล้ว
จะหยุดการออกโดยอัตโนมัติ (Nakamoto, 2008) ซึ่ง
การก าหนดปริมาณของบิทคอยน์ที่จะออกได้ทั้งหมดแต่
ต้นนี้จะช่วยสร้างความมั่นใจให้แก่ผู้ใช้ได้ว่าบิทคอยน์จะมี
จ านวนจ ากัด ไม่ถูกปล่อยออกมามากเกินไปจนด้อยค่าลง
ได้ง่าย 
 หลังจากที่บิทคอยน์ได้ออกมาระยะหนึ่ง ได้มี
การออก decentralized cryptocurrencies สกุลใหม่ๆมา
เพิ่ มเติมโดยมีคุณลักษณะที่ แตกต่ างกันออกไปตาม
วัตถุประสงค์ที่ต่างกัน เช่นในกรณีของ Litecoin ที่มีการเพิ่ม
ความเร็วในการรับรองธุรกรรมหรือ Ether ที่เพิ่มความสามารถ
ในการผูกกับสัญญาอัจฉริยะ (Smart Contract)1 เพื่อให้
สามารถใช้ decentralized cryptocurrencies ท าธุรกรรม
ต่างๆ ได้อย่างสะดวก  

ไว้ในสัญญา ระบบก็จะมธีุรกรรมที่เป็นไปตามที่ได้ระบุไว้ในสัญญา 
(Buterin, 2014) 
*Source:  http://www.ghy.com/trade-compliance/bank-of-canada-weighs-
implications-of-creating-digital-currency/ [accessed Jan 12, 2017] 

การเกิดขึ้นของ cryptocurrencies อาจเป็นอีก
จุดเปลี่ ยนหนึ่ งของวิวัฒนาการของเงิน  ในปัจจุบัน 
cryptocurrencies อาจแบ่งออกได้เป็น 3 ประเภทหลักคือ 
(1) decentralized cryptocurrencies เช่น บิทคอยน์ และ Ether 
(2) private-entity issued cryptocurrencies เช่น J-coin 
และ  Utility Settlement Coin และ  (3)  central bank 
digital currency (CBDC) ซึ่งธนาคารกลางหลายแห่งก าลัง
ศึกษาและท าการทดลองอยู่    
        แม้ว่ า decentralized cryptocurrencies เช่นบิท
คอยน์จะขาดคุณสมบัติของการเป็นเงินที่แท้จริง กล่าวคือไม่
เป็นตัวกลางในการซื้อขายแลกเปลี่ยน และตัวเก็บมูลค่าทีด่ี  แต่
มีความเป็นไปได้ว่าเทคโนโลยี blockchain ที่อยู่เบื้องหลัง 
decentralized cryptocurrencies อ า จ ส า ม า ร ถ น า ม า
ประยุกต์ใช้สร้าง CBDC ที่ตอบโจทย์ของสังคมได้ในหลายมิติ
        ในปัจจุบันที่เทคโนโลยียังไม่นิ่ง ธนาคารกลางหลาย
แห่งก าลังศึกษาความเป็นไปได้ของการออกใช้ CBDC ในบริบท
ต่างๆ โดยเฉพาะ Wholesale CBDC เพื่อการช าระธุรกรรม
ระหว่างสถาบันการเงิน ซึ่งอาจเพิ่มประสิทธิภาพและลดความ
เสี่ยงของระบบการช าระเงินมูลค่าสูงได้   แต่ส าหรับ Retail 
CBDC เพื่อการช าระเงินรายย่อยยังมีข้อควรระวังอีกมาก 
ส าหรับประเทศไทย ภาครัฐอยู่ระหว่างการส่งเสริมการ
ให้บริการ e-payment ของภาคเอกชน เช่นระบบพร้อมเพย์ 
และ QR code ที่ตอบโจทย์ของสังคมอยู่แล้ว การพิจารณา
เก่ียวกับการออก Retail CBDC เช่นในบางประเทศ จึงต้องชั่ง
น้ าหนักระหว่างผลดีและผลเสียส าหรับระบบเศรษฐกิจการเงิน
ไทยอย่างรอบด้านต่อไป 

* 

http://www.ghy.com/trade-compliance/bank-of-canada-weighs-implications-of-creating-digital-currency/
http://www.ghy.com/trade-compliance/bank-of-canada-weighs-implications-of-creating-digital-currency/
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1.2    Private-entity issued cryptocurrencies  
คือ cryptocurrencies ที่ระบุผู้ออกได้ชัดเจน (ต่างจาก 
decentralized cryptocurrencies ซึ่งมีการให้สาธารณชน
เข้ามาร่วมออก)  ตัวอย่างของ Private-entity issued 
cryptocurrencies ที่เป็นที่รู้จักกันดีคือ XRP ของบริษัท 
Ripple ซึ่งมีวัตถุประสงค์เพื่อใช้ในธุรกรรมโอนเงิน
ระหว่างประเทศ2 นอกจากนั้นสถาบันการเงินหลายแห่ง
ก็มแีนวคิดที่จะออก Private-entity-issued cryptocurrencies 
เพื่อวัตถุประสงค์ต่างๆ กัน เช่น ในระดับการช าระเงิน
รายย่อย สถาบันการเงินของญี่ปุ่ น  เช่น  Mizuho 
Financial Group และ Japan Post Bank ที่อยู่ระหว่าง
การร่วมกันพัฒนา J-Coin โดยได้รับการสนับสนุนจาก
หน่วยงานก ากับดูแลของญี่ปุ่น และมีวัตถุประสงค์เพื่อ
สนับสนุนนโยบายการลดการใช้เงินสดของชาวญี่ปุ่น โดย
จะมีเงินเยนหนุนหลัง J-Coin เต็มจ านวนและสามารถ
แลก J-Coin เป็นเงินเยนได้ในอัตรา 1 ต่อ 1  ซึ่ง J-Coin 
จะสามารถอยู่บนแอพลิ เคชันบนสมาร์ทโฟนของ
ประชาชน เพื่อซื้อสินค้าและบริการผ่าน QR Code 
(Financial Times, 2017) ขณะ เดี ย วกั น  Mitsubishi 
UFJ Financial Group เองก็ได้พัฒนา MUFG Coin บน 
Distributed Ledger Technology (DLT) ซึ่งเป็นเทคโนโลยี
ที่ประยุกต์จาก blockchain (รายละเอียดใน กล่อง 2) 
เพื่อทดลองให้พนักงานใช้ช าระธุรกรรมภายในของ
ธนาคาร (Reuters, 2017) 

ในกรณีของการช าระธุรกรรมระหว่างธนาคาร 
UBS, Credit Suisse, BNY Mellon, Barclays, State 
Street และสถาบันการเงินระหว่างประเทศหลายแห่ง 
อยู่ระหว่างการร่วมกันพัฒนา Utility Settlement Coin 
(USC) โดยมีวัตถุประสงค์ เพื่อลดค่าใช้จ่าย และลด
ระยะเวลาที่ใช้ในการช าระเงินมูลค่าสูงระหว่างสถาบัน
การเงิน (Morgan Stanley Research, 2017) โดย USC 
นี้จะใช้หน่วยของเงินสกุลที่ออกโดยธนาคารกลางหนุน
หลังเต็มจ านวน เช่น หากสถาบันการเงินใดเลือกที่จะ

                                                           
2 บริษัท Ripple ก าหนดปริมาณของ XRP ไว้ที่ 100 พันล้าน XRP ณ 
จุดเร่ิมต้น และจะไม่มีการเพิ่มอีก (Wikipedia, 2017b) 

ออก USC สกุลดอลลาร์ สรอ. สถาบันการเงินนั้นจะต้องมี 
ดอลลาร์ สรอ. (ที่ออกโดยธนาคารกลางสหรัฐฯ) หนุนหลังเต็ม
จ านวน แม้ว่า private-entity issued cryptocurrencies  จะ
มีผู้ออกชัดเจน และไม่จ าเป็นตอ้งมีกระบวนการ mining แบบ
บิทคอยน์ แต่ private-entity issued cryptocurrencies ก็มี
คุณลักษณะส าคัญหลายประการที่คล้าย decentralized 
cryptocurrencies เ ช ่น  ความ เป ็น  peer-to-peer 
(ในกรณีของ USC และ J-Coins นั้น peers คือสถาบัน
การเงินต่างๆ ที่อยู่ ในระบบ ซึ่งต่างจะมีส่วนในการ

กล่อง 1 คุณลักษณะส าคัญของ decentralized 
cryptocurrencies เช่นบิทคอยน ์

1. Cryptography เป็นการใช้ระบบเข้ารหัส
เพื่อป้องกันมิให้มีการปลอมแปลง cryptocurrencies 
ขึ้นมาใช้เอง 

2. Consensus mechanism มีกลไกที่ จะ
ตัดสินตกลงร่วมกันระหว่างผู้เล่นในระบบ ว่าธุรกรรม
แต่ละรายการถูกต้องและเกิดขึ้นจริง และใช้ร่วมกับ 
cryptography เพื่อป้องกันมิให้มีการปลอมแปลง 
cryptocurrencies  

3. Peer-to-peer ผู้เล่นในระบบแต่ละราย
ไม่จ าเป็นต้องเชื่อถือซึ่งกันและกัน (trustless) ท าให้
ไม่มีการมอบหมายให้ผู้ใดผู้หนึ่งท าหน้าที่เป็นตัวกลาง
ผู้ ผู ก ข า ด ก า ร ออก หรื อ รั บ ร อ ง ธุ ร ก ร ร ม ของ 
decentralized cryptocurrencies แต่เปิดกว้างให้ผู้
เล่นทุกรายมีโอกาสในการเข้าร่วมออกและร่วมรับรอง
ธุรกรรม  โดยผู้ เล่นที่ ใช้ทรัพยากรของตน (เช่น
คอมพิวเตอร์และพลังงานไฟฟ้า) เข้าร่วมตรวจสอบ
ความถูกต้องและการเกิดขึ้นของธุรกรรม มีโอกาสที่
จะได้รับ decentralized cryptocurrencies ที่ระบบ
ออกให้เป็นผลตอบแทน (นอกเหนือจากค่าธรรมเนียม
ที่จะได้ตามที่ผู้ช าระธุรกรรมเสนอให้) ซึ่งกระบวนการ
นี้รู้จักกันในชื่อของกระบวนการท าเหมือง หรือ 
mining  
 
ท่ีมา: Nakamoto (2008), Buterin (2014) 
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ตรวจสอบและรับรองความถูกต้องและการเกิดขึ้นของ
ธุรกรรม) และการใช้ cryptography เป็นพื้นฐานของ
ระบบ   

1.3    Central bank digital currencies (CBDC)  
ในที่นี้หมายถึง cryptocurrencies ที่ธนาคารกลางเป็นผู้
ออกเองหรือมอบหมายให้สถาบันเงินเป็นผู้ร่วมออก 
ปัจจุบันธนาคารกลางหลายแห่งอยู่ระหว่างการศึกษาวิจัย
แนวทางการออก CBDC ทั้งในรูปแบบ Retail CBDC 
เพื่อการช าระเงินรายย่อย (ธนาคารกลางจีนและธนาคาร
กลางสวีเดน) และ Wholesale CBDC เพื่อการช าระเงิน

กล่อง 2 Distributed Ledger Technology 
(DLT) และ Blockchain 

Distributed Ledger Technology (DLT) 
หมายถึงเทคโนโลยีที่ช่วยให้ฐานข้อมูลที่มีอยู่ในแต่ละ
เจ้าของในระบบ ซึ่งอาจกระจายอยู่ตามที่ต่างๆ 
สามารถตกลงกันได้ถึง “ความเป็นจริง” ของธุรกรรม  
โดยที่เจ้าของฐานข้อมูลนั้นไม่จ าเป็นต้องเชื่อถือซึ่ง
กันและกันโดยตรง โดยเทคโนโลยี blockchain ถือ
ได้เป็น DLT ประเภทหนึ่งที่สามารถน ามาประยุกต์ใช้
เพื่อสร้าง CBDC ได้เนื่องจากการท าธุรกรรมระหว่าง
คู่ค้า 2 รายบน DLT จะเป็นการบันทึกธุรกรรมที่
เกิดขึ้นลงในฐานข้อมูลของแต่ละฝ่ายและของ
ฐานข้อมูลของทุกคนในระบบไปพร้อมๆ กัน ซึ่ง
หมายความว่าเมื่อผู้เล่นคนหนึ่งได้โอน CBDC ไปให้ผู้
เล่นอีกคนหนึ่งแล้ว ทั้งระบบจะรับรู้พร้อมๆกันว่า 
CBDC หน่วยนั้นได้ถูกโอนไปผู้เล่นคนใหม่แล้ว 

ปัจจุบันธนาคารกลางแคนาดา ฮ่องกง และ
สิงคโปร์ ได้ทดสอบการออก Wholesale CBDC บน 
DLT Platform ในวงจ ากัดหรือระบบปิดที่ระบุตัวผู้
เล่นใน Platform ชัดเจน เพื่อสะท้อนความเป็นจริง
ที่ว่าผู้ท าธุรกรรม Wholesale CBDC จะต้องเป็น
สถาบันการเงินที่อยู่ภายใต้การก ากับดูแลของ
ธนาคารกลาง (การทดสอบดังกล่าวคือ Project 
Jasper, Project Ubin และ Project Lion Rock ซึ่ง
เป็นของธนาคารกลางแคนาดา ธนาคารกลาง
สิงคโปร์ และธนาคารกลางฮ่องกงตามล าดับ) ซึ่งต่าง
จาก blockchain ของบิทคอยน์ที่เป็นระบบเปิดซึ่ง
อนุญาตให้สาธารณชนเข้ามาร่วมได้ไม่จ ากัด   

ข้อแตกต่างส าคัญระหว่าง DLT Platform 
ที่ ใ ช้ ส า ห รั บ  Wholesale CBDC เ มื่ อ เ ที ยบกั บ 
blockchain ของบิทคอยน์ประการหนึ่ง  คือการ
รักษาความเป็นส่วนตัวของธุรกรรมเนื่องจากสถาบัน
การเงินมักไม่ต้องการให้สถาบันการเงินอ่ืนล่วงรู้
รายละเอียดของธุรกรรมของตน ซึ่งการรักษาความ
เป็นส่วนตัวของธุรกรรมนี้ต่างจากของ blockchain 
ที่ ข้ อมู ล เกี่ ย วกั บ ธุ รกรรมจะถู กบั นทึ กลงบน 
blockchain ที่สาธารณชนสามารถตรวจสอบได้ 
 

 

 (เช่น ตรวจสอบว่ามีการท าธุรกรรมระหว่าง wallet 
ใดบ้าง) ทั้งนี้ การรักษาความเป็นส่วนตัวของธุรกรรม
ใน DLT Platform แบบปิด ต้องใช้กระบวนการที่
ค่อนข้างซับซ้อนเนื่องจากจ านวนผู้เล่นที่มีไม่มาก 
อาจท าให้การประเมินท าได้ง่ายกว่าว่า ผู้เล่นรายใดมี
แนวโน้มจะท าธุรกรรมใด 

นอกจากความเป็นส่วนตัวของธุรกรรมแล้ว 
การทดสอบ DLT Platform ส าหรับ wholesale 
CBDC ยังมุ่งเน้นให้เกิดความชัดเจนของการเสร็จสิ้น
ของกระบวนการช า ระธุ รกรรม  (settlement 
finality) กล่าวคือ เมื่อคู่ค้าได้ตกลงช าระธุรกรรม
แล้ว การช าระธุรกรรมจะต้องได้รับการยอมรับจาก
ทุกผู้เล่นในระบบในทันที ซึ่งต่างจากบิทคอยน์ที่ใช้
เวลาในการยืนยันธุรกรรมประมาณ 10 นาทีหรือ
มากกว่านั้นและในทางทฤษฎีบิทคอยน์ยังไม่มี  
settlement finality ที่ชัดเจน (เป็น probabilistic 
finality) เนื่องจากขึ้นอยู่กับว่าธุรกรรมนั้นได้รับการ
ยอมรับจากผู้เล่นส่วนใหญ่หรือไม่ (หรืออยู่ใน block 
ของธุรกรรมที่อยู่บน chain ที่ยาวที่สุด)   
 

ที่มา: Bech and Garratt (2017); Brown, Richard Gendal, 
James Carlyle, Ian Grigg, and Mike Hearn (2016); 
Payments Canada, Bank of Canada and R3 (2017); 
HKMA (2017); MAS (2017a and 2017b) 
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ที่มีมูลค่าสูงระหว่างสถาบันการเงิน (ธนาคารกลาง
แคนาดา สิงคโปร์ และฮ่องกง)  โดยมีการประเมินถึงการ
น าเทคโนโลยี DLT ซึ่งพัฒนาจากเทคโนโลย ีblockchain 
ของบิทคอยน์มาประยุกต์ ใช้  ซึ่ งจะท า ให้  CBDC มี
คุณลักษณะของความเป็น peer-to-peer (ธนาคารกลาง
และสถาบันการเงินที่ร่วมอยู่ในวงต่างร่วมกันสอบทาน
และรับรองการเกิดขึ้นของธุรกรรม CBDC) และมีการใช้ 
cryptography ในการช่วยรักษาความปลอดภัย แต่จะไม่
มีการ mining เนื่องจากธนาคารกลางหรือสถาบัน
การเงินที่ได้รับมอบหมายจะเป็นผู้ออก CBDC ตามที่
ก าหนดโดยนโยบายการเงินของธนาคารกลาง3   

ส าหรับในเชิงนโยบาย มีการศึกษาประโยชน์
ของการออก CBDC จากหลายมุมมอง เช่น การช่วยลด
ต้นทุนในระบบเศรษฐกิจที่เกิดจากการใช้เงินสด (Rogoff, 
2016) หรือเพื่อเพิ่มโอกาสการเข้าถึงเงินของธนาคาร
กลาง อาทิในกรณีของธนาคารกลางสวีเดน ซึ่งระบบการ
ช าระเงินอิเล็กทรอนิกส์ขยายตัวแพร่หลายจนประชาชน
บางกลุ่มไม่สามารถเข้าถึงเงินของธนาคารกลางได้
เท่าที่ควร (Skingley, 2016; Sveriges Riksbank, 2017) 
โดยเฉพาะจากจ านวน ตู้ ATM ที่ลดลง จึงมีการศึกษาถึง
ความเป็นไปได้และนัยของรูปแบบของ CBDC ที่จะออก 
เช่น ธนาคารกลางควรจะออก Retail CBDC ให้แก่
ประชาชนโดยตรงหรือมอบหมายให้สถาบันการเงินเป็น
ตัวแทนธนาคารกลาง (Broadbent, 2016) และความ
เป็นไปได้ของการให้ดอกเบี้ยจากการถือ Retail CBDC 
(Broadbent, 2016; Bordo and Levin, 2017)  ซึ่ ง
ทั้งหมดนี้จะมีผลต่อการด าเนินนโยบายการเงิน การ
ด าเนินงานของสถาบันการเงิน และระบบเศรษฐกิจ
การเงินโดยรวม ทั้งนี้ ธนาคารกลางแคนาดา สิงคโปร์ 
และฮ่องกง ได้เริ่มท าการทดสอบการออก Wholesale 
CBDC เพื่อช าระเงินที่มีมูลค่าสูง ระหว่างสถาบันการเงิน 
โดยใช้เทคโนโลยี DLT บ้างแล้ว 

                                                           
3 ปัจจุบันยังมีการถกเถียงกันถึงการใช้ DLT  ในการออก CBDC เทียบ
การใช้ database แบบ centralized 

ตารางที่ 1 ตัวอย่าง Cryptocurrencies ประเภทต่างๆ 

 

* อยู่ระหว่างการศึกษาและทดสอบ 

2. Cryptocurrencies เป็นเงินหรือไม่  

การเกิดขึ้นของ cryptocurrencies และ
เทคโนโลยีที่ เกี่ยวข้อง อาจเป็นอีกจุดเปลี่ยนของ
วิวัฒนาการของเงิน   ในประวัติศาสตร์ที่ผ่านมาการ
เปลี่ยนแปลงของเทคโนโลยี ก่อให้เกิดเงินตราใน
รูปแบบใหม่มาหลายครั้ง  เช่น เทคโนโลยีโลหะที่
น ามาซึ่งการออกเหรียญกษาปณ์ที่ เป็นมาตรฐาน  
เทคโนโลยีการพิมพ์ที่น ามาซึ่ งการออกธนบัตร  
เทคโนโลยี ICT ในยุคเริ่มต้นที่น ามาซึ่งการออกเงิน
อิเล็กทรอนิกส์ เช่น e-money  ขณะที่ cryptocurrencies 
เกิดขึ้นจากการน าเทคโนโลยีสมัยใหม่ทั้งด้านระบบ
เครือข่าย การเข้ารหัส ฐานข้อมูล และการประมวลผล 
มาผสมผสานพัฒนาเป็นสื่อกลางในการช าระเงินใน
รูปแบบใหม่ (Philippon, 2015) 

นิยามของเงินทางเศรษฐศาสตร ์

การจะระบุว่ า  cryptocurrencies เป็น เงิน
หรือไม่ จึงขึ้นกับประเภทของ cryptocurrencies หรือ
อาจเทียบจากคุณลักษณะทางเศรษฐศาสตร์ ที่ระบุว่า
คุณลักษณะส าคัญสามประการของเงินคือ เป็นตัวกลาง
ในการซื้อขายแลกเปลี่ยน กล่าวคือสังคมให้การยอมรับ
เป็นตัวกลางในแลกเปลี่ยนกับสินค้าและบริการ  เป็น
หน่วยวัดทางบัญชี กล่าวคือเป็นหน่วยวัดมูลค่าของ
สินค้าและบริการ (เช่น เป็นบาท หรือดอลลาร์ สรอ.) 
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และเป็นตัวเก็บมูลค่า โดยเงินจะเป็นตัวสะท้อนถึงมูลค่า
สินค้าหรือบริการ และมูลค่าของสินค้าหรือบริการที่ถูก
เก็บไว้ในรูปเงิน จะต้องสามารถน ามาใช้ได้ในภายหลัง  

ในกรณีของ decentralized cryptocurrencies 
เราจึงยังไม่สามารถตีความว่าเป็นเงินตามนิยามทาง
เศรษฐศาสตร์ได้ชัด เจน เนื่องจาก decentralized 
cryptocurrencies ยังไม่เป็นตัวกลางในการซื้อขาย
แลกเปลี่ยนและตัวเก็บมูลค่าที่ดี   แม้ความนิยมของ 
decentralized cryptocurrencies โดยเฉพาะบิทคอยน์
ก าลังเพิ่มขึ้น สะท้อนได้จากราคาของบิทคอยน์ที่ปรับ
สูงขึ้นอย่างรวดเร็วในระยะหลัง แต่การใช้บิทคอยน์ใน
การซื้อขายแลกเปลี่ยนในชีวิตประจ าวันยังไม่แพร่หลาย 
ทั้งจากความไม่สะดวกในตัวของเทคโนโลยีเอง ต้นทุน
ของการท าธุรกรรมที่สูง และการไม่เป็นที่ยอมรับในวงกว้าง  
ตัวอย่างของความไม่สะดวก คือการใช้บิทคอยน์ซื้อกาแฟ 
1 แก้ว อาจต้องใช้เวลากว่า 10 นาทีหรือหลายชั่วโมงใน
การยืนยันการช าระธุรกรรม (ภาพ 1) เทียบกับการใช้เงิน
สด บัตรเดบิต หรือบัตรเครดิตที่ยืนยันการช าระธุรกรรม
ได้ในแทบจะทันที  นอกจากนั้นการแลกเงินสดเป็นบิท
คอยน์หรือแลกบิทคอยน์กลับเป็นเงินสดก็มีต้นทุนสูง 
เนื่องจากราคาบิทคอยน์ผันผวนมาก และการเข้าถึงบิท
คอยน์ที่ยากส่งผลให้ส่วนต่างราคารับซื้อขายบิทคอยน์ 
(bid-ask spread) ยังอยู่ในระดับสูง (ประมาณร้อยละ 10) 

ภาพท่ี 1 เวลาเฉลี่ยในการรองรับธุรกรรมของบิทคอยน์ 

 
ที่มา: Blockchain.info: https://Blockchain.info/charts/avg-confirmation-
time?timespan=1year  

 

 ทั้งนี้ ในปัจจุบัน สถาบันการเงินทั่วโลกส่วน
ใหญ่ ยั ง ไม่ รั บช า ระธุ รกรรมในรูป  decentralized 
cryptocurrencies และในบางประเทศ เช่น จีนได้มีการ

ประกาศห้ามใช้  decentralized cryptocurrencies 
เป็นตัวกลางในการซื้อขายแลกเปลี่ยนชัดเจน  ผู้ถือ 
decentralized cryptocurrencies ส่วนใหญ่ก็ถือไว้เพื่อ
การเก็ งก า ไร   ส่ งผลใ ห้ราคาของ decentralized 
cryptocurrencies ผันผวนมากจนอาจไม่เป็นตัวเก็บมูล
ค่ าที่ ดีนั ก  เมื่ อพิจารณาตามคุณลักษณะดั งกล่ าว 
Decentralized cryptocurrencies เช่น บิทคอยน์  
จึ งยังไม่สามารถถือได้ ว่า เป็นเงินตามนิยามทาง
เศรษฐศาสตร์ได้สมบูรณ์ในปัจจุบัน 

ตารางที่ 2 เปรียบเทียบคุณลักษณะความเป็นเงินของ 
Cryptocurrencies ประเภทต่างๆ ตามนิยามเศรษฐศาสตร์ 

 
 

 ส าหรับ private-entity issued cryptocurrencies  
หากมีเงินของธนาคารกลางหนุนหลังเต็มจ านวน ท าให้
มีความเสี่ยงด้านเครดิตต่ า และสามารถแลกกลับเป็น
เงินของธนาคารกลางได้ในอัตราคงที่ (เช่น 1 ต่อ 1 ใน
กรณีของ USC และ J-Coin)  มีแนวโน้มว่าจะสามารถ
ตีความว่าเป็นเงินตามนิยามทางเศรษฐศาสตร์ได้ชัดเจน
กว่า decentralized cryptocurrencies ทั้งจากคุณลักษณะ
ของการเป็นตัวกลางในการซื้อขายแลกเปลี่ยน (แม้ใน
กรณี USC อาจเป็นที่ยอมรับเฉพาะการช าระธุรกรรม
ขนาดใหญ่ระหว่างสถาบันการเงินที่ร่วมอยู่ในระบบ แต่ก็
สามารถแลกกลับเป็นเงินที่ออกโดยธนาคารกลางได้ใน
อัตราคงที่ตลอดเวลา)  นอกจากนั้น ทั้ง USC และ J-Coin 
ต่างก็ใช้สกุลเงินที่ออกโดยธนาคารกลางเป็นหน่วยวัดทาง
บัญชี และการที่สามารถแลกกลับเป็นเงินที่ออกโดย
ธนาคารกลางได้ในอัตราคงที่ตลอดเวลา จึงมีคุณลักษณะ
ในการเก็บมูลค่าเทียบได้กับเงินที่ออกโดยธนาคาร
กลาง 

https://blockchain.info/charts/avg-confirmation-time?timespan=1year
https://blockchain.info/charts/avg-confirmation-time?timespan=1year
https://blockchain.info/charts/avg-confirmation-time?timespan=1year
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ในกรณีของ CBDC หากธนาคารกลางระบุให้ 
มีค่าเท่ากับเงินที่ออกโดยธนาคารกลาง เราอาจตีความ
ได้ ว่า CBDC เป็นเงินในทางเศรษฐศาสตร์ไปโดย
ปริยาย เนื่องจากจะได้รับการยอมรับเป็นตัวกลางในการ
ซื้อขายแลกเปลี่ยนในวงกว้าง เป็นหน่วยวัดทางบัญชี 
(เช่น เป็นบาทและสตางค์) และเก็บมูลค่าได้ดีเทียบเท่า
เงินที่ออกโดยธนาคารกลาง 

3. Central Bank Digital Currencies (CBDC) 
ในฐานะอีกวิวัฒนาการหนึ่งของเงิน 

ในเบื้องต้นเราสามารถจ าแนก CBDC ที่ธนาคาร
กลางต่างๆ อยู่ระหว่างการศึกษาออกได้เป็น 2 กลุ่ม คือ 
Retail CBDC และ Wholesale CBDC 

3.1 คุณลักษณะของ Retail CBDC 

 Retail CBDC หมายถึง cryptocurrencies ที่
ออกโดยธนาคารกลางเพื่อให้ประชาชนและภาคธุรกิจใช้
ช าระธุรกรรมรายย่อยระหว่างกัน การออก retail CBDC 
มีองค์ประกอบส าคัญหนึ่งคือ “wallet” ซึ่งประชาชน
หรือภาคธุรกิจใช้เก็บกุญแจอิเล็กทรอนิกส์ เพื่อจะใช้ไข
รหัสเข้าถึง Retail CBDC ซึ่ง wallet ดังกล่าวอาจอยู่ใน
รูปแอพลิเคชันบนสมาร์ทโฟน หรือบนคอมพิวเตอร์ของ
ประชาชนหรือภาคธุรกิจ   

 ในป ัจจ ุบ ันย ังไม ่ม ีข ้อสร ุปที ่ช ัดเจนส าหรับ
รูปแบบของ Retail CBDC แต่อาจแบ่งได้เบื้องต้นเป็น 
2 รูปแบบหลักได้แก่  Direct Model ที่ประชาชนมีบัญชี
โดยตรงกับธนาคารกลาง และ Indirect Model ที่ มี
สถาบันการเงินตัวแทนเป็นตัวกลางระหว่างประชาชน
กับธนาคารกลาง (Broadbent, 2016; Yao, 2016) 

Direct Model 

เป็นการออก CBDC โดยธนาคารกลางให้แก่
ประชาชนและธุรกิจทั่ วไปโดยตรง  (ภาพ 2a) ซึ่ ง
หมายความว่าประชาชนและภาคธุรกิจทั่วไปจะมีบัญชี
โดยตรงกับธนาคารกลาง ปัจจุบันประเทศสวีเดนอยู่
ระหว่างการศึกษาถึงความเป็นไปได้ที่จะออก Retail 

CBDC ในรูปแบบ Direct Model เนื่องจากได้เริ่มเข้าสู่
ความเป็นสังคมไร้เงินสดไปแล้ว (Sveriges Riksbank, 
2017)  

ทั้งนี้ Retail CBDC แบบ Direct Model อาจ
เหมาะกับสวีเดน เนื่องจากเป็นประเทศที่มีประชากรน้อย 
และส่วนใหญ่ใช้ e-payment ของภาคเอกชนอยู่แล้ว 
ท าให้จ านวน wallet ที่ธนาคารกลางจะต้องบริหาร
จัดการมีไม่มากจนเกินไป (แต่ทั้งนี้ธนาคารกลางสวีเดน
ยังอยู่ระหว่างการตัดสินใจว่าจะน า DLT มาใช้ในการออก 
Retail CBDC ของตนหรือไม่) 

ภาพท่ี 2a ตัวอย่างรูปแบบ Retail CBDC แบบ Direct model 

   
อย่างไรก็ตาม ในประเทศที่มีประชากรขนาด

ใหญ่และไม่ได้มีการใช้ e-payment ของภาคเอกชน
มากนัก การออก Retail CBDC แบบ Direct Model 
ธนาคารกลางอาจมีภาระในการบริหารจัดการ wallet 
จ านวนมาก นอกจากนี้ Retail CBDC ในรูปแบบ Direct 
Model ยังอาจส่งผลลดทอนการ intermediation ใน
ระบบการเงิน และกระทบกระบวนการสร้างเงินผ่าน
ระบบธนาคาร (money creation process) ได้ เนื่องจาก 
Retail CBDC แบบ Direct Model เป็นการให้โอกาส
ประชาชนและภาคธุรกิจมาเปิดบัญชีกับธนาคารกลาง
แทนการเปิดบัญชีกับสถาบันการเงินภาคเอกชน  
นอกจากนี้  Retail CBDC แบบ  Direct Model ยั ง มี
แนวโน้มส่งผลกระทบต่อขนาดงบดุลของธนาคารกลาง
ที่จะต้องเพิ่มขึ้นมากเพื่อให้ทันกับอุปสงค์ต่อ Retail 
CBDC จากประชาชนรายย่อย โดย Retail CBDC ใน
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รูปแบบ Direct Model จะถูกนับเป็นหนี้สินของธนาคาร
กลางเช่นเดียวกับธนบัตร ซึ่งธนาคารกลางจ าเป็นจะต้อง
หนุนหลังด้วยสินทรัพย์อ่ืนๆ เช่น พันธบัตรรัฐบาล ซึ่ง
ทั้งหมดนี้ หากเกิดขึ้นจริงก็อาจเป็นการเปลี่ยนแปลงที่
ส าคัญของระบบการเงินในลักษณะของ “Money 
disruption” 

Indirect Model 

เป็นการออก CBDC ให้แก่ประชาชนทั่วไปและ
ภาคธุรกิจที่ธนาคารกลางมอบหมายให้ภาคเอกชน (เช่น 
สถาบันการเงิน) เป็นตัวแทน (ภาพ 2b) ในรูปแบบนี้
ธนาคารกลางและภาคเอกชนที่เป็นตัวแทนธนาคารกลาง
ในการออก CBDC จะมีการสอบทานซึ่งกันและกัน ผ่าน
การมีหน่วยบน DLT ที่อยู่ในระบบเดียวกัน ซึ่งจะช่วยให้
มั่นใจได้ว่าการออก CBDC ของตัวแทนจะเป็นไปตาม
กฎเกณฑ์ที่ธนาคารกลางก าหนดไว้ 

การออก Retail CBDC แบบ Indirect Model 
จะไม่เปิดให้ประชาชนเข้าถึงบัญชีของธนาคารกลางได้
โดยตรง ท าให้ผลการลดทอน Intermediation process 
และกระบวนการสร้างเงินมีน้อยกว่าการออก Retail 
CBDC แบบ Direct Model (Broadbent, 2016) 

ภาพท่ี 2b ตัวอย่างรูปแบบ Retail CBDC 
แบบ Indirect model 

 

ที่ผ่านมา ธนาคารกลางจีนได้ศึกษาการออก 
Retail CBDC ทั้ งในรูปแบบ Direct และ Indirect 
(Yao, 2017)  โ ดยประ เมิ น ได้ ว่ าจากขนาดของ
ประชากร และขนาดพื้นที่ของประเทศ การออก Retail 

CBDC ในรูปแบบ Indirect Model อาจเหมาะสมกว่า 
เนื่องจากประชากรจีนมีจ านวนนับพันล้านคนกระจายอยู่
ในพื้นที่ขนาดใหญ่ หากเป็น Direct Model ธนาคาร
กลางจีนจะต้องบริหารจัดการ wallet จ านวนมาก อาจมี
ผลกระทบกับขนาดของงบดุลของธนาคารกลางได้
พอควร ขณะที่การออก Retail CBDC แบบ Indirect 
Model ที่ให้สถาบันการเงินเป็นตัวแทนของธนาคาร
กลาง จะช่วยแบ่งเบาภาระของธนาคารกลางในการ
บริหารจัดการในส่วนของ wallet ลดผลกระทบต่อขนาด
ของงบดุลธนาคารกลาง และผลกระทบต่อระบบสถาบัน
การเงิน เทียบกับการออก Retail CBDC ในรูปแบบ 
Direct Model  

3.2    ธนาคารกลางควรออก Retail CBDC หรือไม่ 

การออก Retail CBDC จ าเป็นต้องพิจารณา
จากหลายมิติ ทั้งจากประโยชน์และความเสี่ยง และ
บริบทของประเทศ  ปัจจุบันนักวิชาการและธนาคาร
กลางหลายแห่งได้ศึกษาความจ าเป็นของการออก Retail 
CBDC แต่ยังไม่มีข้อสรุปชัดเจน โดยค านึงถึงประเด็น
หลายด้าน ได้แก่ 

3.2.1 ประโยชน์ของ Retail CBDC 

การเข้าถึงบริการทางการเงิน 

ในประเทศที่พัฒนาแล้วที่ก าลังเข้าสู่สังคมไร้เงิน
สด  โ ดยประชาชน ได้ หันมา ใช้  e-payment ขอ ง
ภาคเอกชนอย่างแพร่หลาย การออก Retail CBDC มี
แนวโน้มจะเพิ่มการเข้าถึงเงินที่ออกโดยธนาคารกลาง 
เช่น ในกรณีของสวีเดนที่เข้าสู่สังคมไร้เงินสด ขณะที่การ
ใช้ บ ริ ก า รบัญชี เ งิ น ฝ ากหรื อบั ต ร เครดิ ตก็ อ า จมี
ค่าธรรมเนียมและค่าบริการ Retail CBDC จึงจะช่วยเพิ่ม
การเข้าถึงเงินที่ออกโดยธนาคารกลางของประชาชนได้ดี
ขึ้น (Skingsley, 2016; Sveriges Riksbank, 2017) 

อย่างไรก็ตาม Retail CBDC อาจส่งผลกระทบ
ต่อการใ ห้บริการและนวัตกรรมของ e-payment 
ภาคเอกชน เนื่องจากการออก Retail CBDC อาจถือเป็น
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การแทรกแซงกลไกตลาดในระดับหนึ่ง ( Fung and 
Halaburda, 2016; Cowen, 2017)   ในกรณีของไทย 
ภาครัฐอยู่ระหว่างการส่งเสริมการให้บริการระบบ         
e-payment ของภาคเอกชน เช่น  การพัฒนาระบบ
พร้อมเพย์ และการช าระเงินผ่าน QR code เพื่อกระตุ้น
ให้เกิดการแข่งขันและนวัตกรรมที่ตอบโจทย์ความ
ต้องการของผู้บริโภค ซึ่งต่างจากประเทศสวีเดนที่ระบบ 
e-payment ภาคเอกชนได้ลดทอนความสามารถของ
ประชาชนในการเข้าถึงเงินที่ออกโดยธนาคารกลาง 
ดังนั้นความจ าเป็นในการออก Retail CBDC เพื่อการ
เข้าถึงบริการทางการเงินในประเทศไทยและประเทศ
เศรษฐกิจเกิดใหม่อ่ืนๆ จึงยังอาจไม่เร่งด่วนเท่ากับกรณี
ของสวีเดน รวมทั้งต้องค านึงถึงผลลบที่อาจมีต่อการ
ให้บริการและนวัตกรรมของภาคเอกชนด้วย 

การลดต้นทุนในการบรหิารเงินสด 

การบริหารเงินสด มีต้นทุนที่เก่ียวข้องทั้งในส่วน
ของต้นทุนการดูแลรักษา การส ารองเงินสด การคัดนับ 
คัดเรียงเบอร์ ค่าเสื่อม การเก็บรักษา การคัดกรองและ
น าธนบัตรที่เสื่อมสภาพและช ารุดออกจากระบบ (และ
หากพิจารณาในด้านของสถาบันการเงินจะต้องรวมถึง
ต้นทุนที่ เกี่ ยวข้อง อ่ืนๆ เช่นการจ้างพนักงานหน้า
เคาน์เตอร์ การรักษาความปลอดภัยในการขนย้ายเงินสด 
และต้นทุนโสหุ้ยอ่ืนๆ นอกเหนือจากที่กล่าวข้างต้น)  ใน
กรณีของประเทศไทย ธุรกรรมที่เกี่ยวกับเงินสดจะมี
ต้นทุนในการบริหารจัดการ เฉลี่ยประมาณ 60-80 บาท
ต่อรายการ และหากเป็นรายการใหญ่เช่นการฝากเงินสด
เป็นหลักแสนหรือล้านบาท ต้นทุนต่อรายการจะสูงเป็น
หลักร้อยบาท (ธีรนันท์ 2558) ซึ่งสมาคมธนาคารไทย
ประเมินว่า หากลดการท าธุรกรรมที่เกี่ยวกับเงินสดลงได้
ร้อยละ 30 ภาคธนาคารจะประหยัดต้นทุนได้ประมาณ 
188,000 ล้านบาทใน 10 ปี หรือประมาณ 20,000 ล้าน
บาทต่อปี ซึ่งต้นทุนที่ลดลงนี้จะสามารถส่งผ่านมายัง
ผู้บริโภคได้ในรูปของค่าธรรมเนียมที่ลดลง (บุญทักษ์ 
2559)  ที่ผ่านมาสถาบันการเงินและธนาคารแห่ง

ประเทศไทยได้พยายามร่วมกันลดต้นทุนดังกล่าวผ่านการ
สนับสนุน e-payment ภาคเอกชน ทั้งระบบพร้อมเพย์
และการช าระเงินด้วย QR code อย่างไรก็ตาม Fung 
and Halaburda (2016)  ชี้ ว่ าการออก Retail CBDC 
อาจเป็นอีกทางเลือกหนึ่งที่ หากนโยบายการสนับสนุน
การใช้ e-payment ภาคเอกชนไม่ได้ผลสัมฤทธิ์เท่าทีค่วร 

การเพิ่มความโปร่งใสในระบบเศรษฐกิจ 

Rogoff (2016) ชี้ว่าธุรกิจผิดกฎหมายและธุรกิจ
ใต้ดินมักใช้ธนบัตร (โดยเฉพาะธนบัตรมูลค่าสูง) ในการ
ฟอกเงินและหลีกเลี่ยงภาษี เนื่องจากธนบัตรมีลักษณะ
ส าคัญคือ ไม่สามารถระบุผู้ ใช้หรือที่มาได้ โดยง่าย 
(anonymity) ต่ า ง จ า ก ก า ร ช า ร ะ เ งิ น ด้ ว ย ร ะ บ บ
อิเล็กทรอนิกส์ที่สามารถติดตามที่มาที่ไปของแหล่งเงิน
เป็นทอดๆ ได้ ปัจจุบันหลายประเทศในยุโรปได้ประกาศ
ยกเลิกการใช้ธนบัตรขนาดใหญ่  ตลอดจนการออก
มาตรการเพิ่มเติมที่ห้ามใช้เงินสดในการช าระธุรกรรม
มูลค่าสูง ขณะที่ในประเทศก าลังพัฒนา ที่ธุรกิจใต้ดินยังมี
สัดส่วนต่อ GDP อยู่ในระดับค่อนข้างสูงและการใช้      e-
payment ที่ออกโดยภาคเอกชนยังไม่แพร่หลายมากนัก 
ซึ่ง Rogoff (2016) ชี้ว่าการออก Retail CBDC ซึ่งเป็น
เงินของภาครัฐและอยู่ในระบบอิเล็กทรอนิกส์ จะเป็นอีก
ทางเลือกหนึ่งที่ช่วยเพิ่มความโปร่งใสในระบบเศรษฐกิจ 
และช่วยลดต้นทุนทางเศรษฐกิจจากธุรกิจผิดกฎหมาย
และธุรกิจใต้ดินได ้

3.2.2 ความเสี่ยงของการออก Retail CBDC 

ความพร้อมด้านเทคโนโลยี 

การออก Retail CBDC เกี่ยวข้องกับประชาชน
จ านวนมาก และหากมาทดแทนธนบัตรได้จริงจะมี
แนวโน้มที่จะมีธุรกรรมนับล้านธุรกรรมต่อวัน ซึ่งระบบ
จ าเป็นต้องสามารถขยายขนาดเพื่อรองรับธุรกรรมที่มี
แนวโน้มเพิ่มขึ้นเรื่อยๆ ได้ ยกตัวอย่าง ในกรณีของ     
บิทคอยน์ที่ปัจจุบันมีจ านวนธุรกรรมที่ประมาณ 270,000 
ธุรกรรมต่อวัน และระบบ blockchain ของบิทคอยน์เอง
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สามารถรองรับธุรกรรมได้เพียง 7 ธุรกรรมต่อวินาที  
ส่งผลให้ต้องรอเวลาในการช าระธุรกรรมแต่ละรายการ
ประมาณ 10 นาที  แม้ว่าในปัจจุบันจะเริ่มมีการทดสอบ
ระบบ blockchain แบบใหม่ๆ ที่สามารถรองรับธุรกรรม
ได้นับหลักหมื่นธุรกรรมต่อวินาที4 แต่หากน ามาใช้ทั่วไป
ระหว่างประชาชนจ านวนหลายสิบล้านคน ก็ยังมีความ
จ าเป็นที่จะต้องมั่นใจว่าระบบมีเสถียรภาพเพียงพอก่อน
น ามาใช้จริง 

ความเสี่ยงด้านไซเบอร ์

แม้ว่าในปัจจุบัน เทคโนโลยี blockchain ยังไม่
สามารถถูกเจาะได้5 แต่มีความเสี่ยงด้านไซเบอร์ใน
เทคโนโลยีที่เกี่ยวข้อง เช่น เทคโนโลยีของ wallet ซึ่ง   
ภาครัฐจ าเป็นต้องค านึงถึงความปลอดภัยด้านไซเบอร์ให้
มาก เนื่องจาก wallet จะถูกกระจายไปในคนหมู่มาก  
หาก wallet ถูกเจาะได้ จะมีผลลุกลามและร้ายแรง
มากกว่าการระบาดของธนบัตรปลอม เนื่องจากการ
ระบาดของธนบัตรปลอมมักจะถูกจ ากัดในพื้นที่ใดพื้นที่ที่
หนึ่งเท่านั้น และการตรวจสอบธนบัตรปลอมอาจท าได้
ด้วยเทคนิคและเทคโนโลยีพื้นฐาน แต่การระบาดของ 
Retail CBDC ปลอมจะสามารถแพร่ออกไปในระบบได้
อย่างรวดเร็ว ตรวจสอบได้ยาก มีผลกระทบรุนแรงส่ง
ผลกระทบต่อความเชื่อมั่น แก้ไขได้ยากกว่าและใช้
เวลานานกว่ามาก 

ความพร้อมของประชาชน 

 ในการใช้ Retail CBDC นอกจากประชาชน
จ าเป็นต้องสามารถเข้าถึงอุปกรณ์ที่จะใช้เป็น wallet ไม่
ว่าจะเป็นสมาร์ทโฟนหรือคอมพิวเตอร์แล้ว ยังจ าเป็นต้อง
มีทักษะด้านไอทีระดับพื้นฐานประกอบด้วย รวมทั้งมี
ความเข้าใจในวิธีการรักษาความปลอดภัยของ wallet 
และการป้องกันภัยจากมิจฉาชีพ  ดังนั้น ก่อนที่จะออก 

                                                           
4 ตัวอย่างเช่น Hyperledger Iroha และ hashgraph 
5 ปัจจุบันยังไม่มีใครเจาะระบบ blockchain เพื่อสร้างบิทคอยน์ปลอม
เองได้ แต่มีการเจาะ wallet ของผู้ถือบทิคอยน์ เพื่อขโมยบิทคอยน์
ออกไป  แต่ในอนาคตมีการประเมินว่าการก้าวกระโดดของเทคโนโลยี 

Retail CBDC ภาครัฐจ าเป็นต้องส่งเสริมความพร้อมของ
ประชาชนในเรื่องที่เก่ียวข้องดังกล่าวก่อน 

ความพร้อมด้านกฎหมาย 

 การจะออก Retail CBDC จ าเป็นต้องมีการ
เตรียมพร้อมด้านกฎหมาย ทั้งในส่วนของการรับรอง
ความเป็นเงินตรา (ในกรณีของประเทศไทย ปัจจุบัน 
พรบ. เงินตราระบุให้นับเฉพาะเหรียญกษาปณ์และ
ธนบัตรเป็นเงิน) และการรักษาความลับของข้อมูลผู้ใช้ 
เนื่องจาก Retail CDBC มีนัยว่าธุรกรรมทั้งหมดจะถูก
บันทึกไว้ในฐานข้อมูล ซึ่งต่างจากการใช้ธนบัตร  แม้ว่า
การเก็บข้อมูลธุรกรรมทั้งหมดจะช่วยให้การตรวจสอบ
การท าธุรกิจผิดกฎหมายหรือธุรกิจสีเทาเป็นไปได้ง่าย 
และอาจช่วยในการวางนโยบายภาครัฐ เช่น ช่วยให้
ภาครัฐสามารถติดตามแนวโน้มของกิจกรรมทาง
เศรษฐกิจได้ง่ายขึ้น แต่จ าเป็นที่ต้องมีความชัดเจนในการ
รักษาความเป็นส่วนตัวของผู้ใช้ Retail CBDC เพราะ
ข้อมูลที่มีค่ามากนี้อาจเป็นอันตรายต่อสาธารณชนได้
เช่นกัน หากถูกน าไปใช้ผิดวัตถุประสงค์ 

ผลกระทบต่อนโยบายการเงินและเสถียรภาพระบบ
การเงิน 

 การออก Retail CBDC มีนัยต่อการด าเนิน
นโยบายการเงินและเสถียรภาพระบบการเงินในหลาย
มิติ  ที่ผ่านมามีการเสนอถึงความเป็นไปได้ของการให้
ดอกเบี้ยแก่ Retail CBDC (เนื่องจาก Retail CBDC ที่
อยู่ใน wallet ของประชาชนจะมีคุณลักษณะคล้ายเงิน
ฝากของประชาชนที่สถาบันการเงิน ซึ่งอาจส่งผลต่อเนื่อง
ไปยัง intermediation และ money creation process) 
ท าให้มีแนวโน้มจะส่งผลกระทบต่อการรับฝากเงินของ
ธนาคารพาณิชย์ และขนาดของงบดุลของธนาคารกลาง 
(เนื่องจากการจ่ายดอกเบี้ยจะเป็นต้นทุนของธนาคาร

โดยเฉพาะที่มาจาก quantum computing อาจท าให้ระบบการ
เข้ารหัสที่ใช้ใน blockchain ปัจจุบันถกูเจาะได้ส าเร็จ โดยเฉพาะหาก 
ไม่มีการเปลี่ยนระบบการเข้ารหัสเพื่อรบัมือกับสถานการณ์ดังกล่าว 
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กลาง) แต่ขณะเดียวกันการให้ดอกเบี้ยแก่ Retail 
CBDC ก็อาจเป็นอีกหนึ่ ง เครื่องมือในการด า เนิน
นโยบายการเงินได้ เนื่องจากจะส่งผลต่อต้นทุนในการ
ตัดสินใจบริโภคและลงทุนของประชาชนโดยตรง 
(Broadbent, 2016; Rogoff, 2016; Bordo and Levin, 
2017) ท าให้การส่งผ่านของนโยบายการเงินมีแนวโน้มจะ
เร็วขึ้นและมีประสิทธิภาพมากขึ้น (ตัวอย่างในทางทฤษฎี 
เช่น หากเศรษฐกิจตกต่ าเป็นเวลานาน ธนาคารกลาง
สามารถลดอัตราดอกเบี้ยของ CBDC ให้ติดลบ เพื่อ
กระตุ้นการใช้จ่าย ขณะที่ธนาคารกลางไม่สามารถคิด
อัตราดอกเบี้ยติดลบได้ในกรณีของธนบัตรออกใช้)  

3.3 Wholesale CBDC 

 Wholesale CBDC เป็น cryptocurrencies 
ที่ออกโดยธนาคารกลางเพื่อให้สถาบันการเงินใช้ช าระ
ธุรกรรมมูลค่าสูงระหว่างกันโดยใช้ DLT  ที่ผ่านมา
ธนาคารกลางแคนาดา ธนาคารกลางสิงคโปร์ และ
ธนาคารกลางฮ่องกง ต่างท าการทดสอบการออก 
Wholesale CBDC เพื่อให้สถาบันการเงินภายใต้การ
ก า กั บดู แลของตน ใช้ ช า ระ ธุ ร ก ร รม ระหว่ า ง กั น 
(Payments Canada, Bank of Canada and R3, 2017; 
HKMA, 2017; MAS, 2017a and 2017b) การทดสอบ 
wholesale CBDC เหล่านี้ถือเป็นขั้นตอนส าคัญที่จะช่วย
สร้างความเข้าใจในการที่จะน า DLT มาประยุกต์ใช้ใน
การด าเนินนโยบายระบบการช าระเงินและการด าเนิน
นโยบายของธนาคารกลางในตลาดการเงิน นอกจากนั้น 
ยังจะช่วยเพิ่มความเข้าใจถึงความเป็นไปได้ในการ
ประยุกต์ ใช้  DLT ส าหรับการออก Retail CBDC ใน
อนาคตอีกด้วย 

 ทั้ งนี้  ในปัจจุบันการช าระ เงินมูลค่าสู ง
ระหว่างสถาบันการเงินอยู่ในรูปอิเล็กทรอนิกส์อยู่แล้ว 
แต่ธนาคารกลางยังท าหน้าที่เป็นตัวกลางในการรับช าระ
เงินระหว่างสถาบันการเงิน ซึ่งคุณลักษณะเด่นของ 
Wholesale CBDC คือแม้ธนาคารกลางจะเป็นผู้ออก 
Wholesale CBDC แต่อาจไม่จ าเป็นต้องเป็นตัวกลางใน

การรับช าระเงินระหว่างสถาบันการเงิน เนื่องจากระบบนี้
มีคุณลักษณะของความเป็น peer-to-peer ซึ่งต่างจาก
ระบบปัจจุบันที่ธนาคารกลางเป็นตัวกลางผู้รับช าระเงิน
ระหว่างสถาบันการเงิน (ภาพที่ 3) 

        ภาพท่ี 3 เปรียบเทียบระบบปัจจุบันกับตัวอย่าง  
Wholesale CBDC บน DLT 

 
ที่มา: ปรับจาก MAS (2017b) 

 ในการทดสอบ Wholesale CBDC ที่ผ่านมา 
ธนาคารกลางให้สถาบันการเงินแต่ละแห่งแลกเงินใน
บัญชีของตนที่มีไว้ที่ธนาคารกลางเป็น digital tokens ที่
มีมูลค่าเทียบเท่ากับเงินสกุลจริง  (จึงเปรียบได้เป็น 
wholesale CBDC) และอนุญาตให้สถาบันการเงินใช้ 
wholesale CBDC เหล่านั้น ช าระธุรกรรมระหว่างกัน
บน DLT Platform  ซึ่งล่าสุดทางธนาคารกลางสิงคโปร์
ได้เปิดให้มีการทดสอบการใช้ Wholesale CBDC ช าระ
ธุรกรรมระหว่างสถาบันการเงินแบบ real time gross 
settlement (RTGS) บน DLT Platform โดยสถาบัน
การเงินไม่ต้องส่งค าสั่งช าระเงินมาที่ธนาคารกลางเพื่อ
เป็นตัวกลางในการท าธุรกรรมให้ แต่ให้สถาบันการเงิน
สามารถท าธุรกรรมระหว่างกันได้เองโดยไม่ต้องพึ่ง
ธนาคารกลาง (MAS, 2017b) 

3.4    ประโยชน์ของ Wholesale CBDC 

 ปั จ จุ บั น  ยั ง ไ ม่ มี ธนาคารกลาง ใดออก 
Wholesale CBDC มาใช้จริง แต่หลายธนาคารกลางอยู่
ระหว่างการทดสอบความเป็นไปได้ของการใช้ DLT ที่
พัฒนามาจากเทคโนโลยี blockchain ของบิทคอยน์มา
ช่วยในการออก Wholesale CBDC (รายละเอียดใน
กล่อง 2) เพื่อศึกษาถึงความเป็นไปได้ในการช่วยเพิ่ม
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ประสิทธิภาพ ลดต้นทุน ลดความเสี่ยง และช่วยในการ
ก ากับดูแลระบบการเงิน 

การเพิ่มประสิทธิภาพและลดต้นทุน 

 การใช้ Wholesale CBDC บน DLT platform 
มีแนวโน้มจะช่วยลดขั้นตอน เวลา และความผิดพลาด
ของการท าธุรกรรมระหว่างสถาบันการเงิน  เนื่องจาก
ข้อผิดพลาดมักเกิดขึ้น เมื่ อคู่ค้ ามีการลงบัญชีที่ ไม่
สอดคล้องกัน ซึ่งการท าธุรกรรมบน DLT Platform จะ
ช่วยลดข้อผิดพลาดในส่วนดังกล่าวได้ เนื่องจากธุรกรรม
บน DLT Platform จะยืนยันต่อเมื่อฐานข้อมูลของคู่ค้า
แต่ละรายบันทึกธุรกรรมสอดคล้องกันและสอดคล้องกับ
ที่ปรากฏในระบบโดยรวม  ทั้งนี้  การที่ Front Office, 
Mid Office และ Back Office ของคู่ค้า สามารถเห็น
ธุรกรรมไปพร้อมๆกันจะช่วยลดขั้นตอน และเวลาในการ
ด าเนินการและสอบทานความถูกต้องของธุรกรรม
ระหว่างบัญชี ทั้งระหว่างฝ่ายงานในสถาบันการเงินและคู่
ค้า และลดต้นทุนที่เก่ียวข้องได้มาก   

การลดความเสี่ยง 

ระบบการช าระเงินมูลค่าสูงในปัจจุบันยังเป็น
ระบบรวมศูนย์ โดยมีธนาคารกลางเป็นผู้ด าเนินการและ
รับช าระธุรกรรมระหว่างธนาคาร ซึ่งหมายความว่าระบบ
ดังกล่าวจะมีความเสี่ยงกระจุกตัวอยู่ที่ธนาคารกลาง  
ดังนั้นการใช้ DLT ในการออก wholesale CBDC เพื่อให้
สถาบันการเงินสามารถช าระธุรกรรมระหว่างกันได้
โดยตรงโดยไม่ต้องมารวมศูนย์ที่ธนาคารกลาง  ซึ่ง
สามารถจะลดความเสี่ยงของระบบการช าระเงิน ซึ่งถือ
เป็นโครงสร้างพื้นฐานที่ส าคัญของประเทศได้ 

นอกจากนี้ บางธนาคารกลางยังได้พิจารณาถึง
ความเป็นไปได้ในการท าธุรกรรมซื้อขายพันธบัตรบน 
DLT Platform โดยใช้ Wholesale CBDC ในการช าระ 
ธุรกรรม ซึ่งหมายความว่าการซื้อขายธุรกรรมจะเกิดขึ้น
ในลักษณะ deliver-versus-payment (DvP) โดยการ
ส่งมอบพันธบัตรและการส่งมอบ Wholesale CBDC จะ

เกิดขึ้นพร้อมกันในทันทีเมื่อมีการตกลงท าธุรกรรม
ระหว่างคู่ค้า ซึ่งการท าธุรกรรมในรูปแบบดังกล่าว
นอกจากจะมีประสิทธิภาพมากขึ้น (เนื่องจากใช้เวลา
น้อยลงมากในการส่งมอบสินทรัพย์และเงินเทียบกับใน
ปัจจุบัน) ยังจะช่วยลดความเสี่ยงของการไม่ส่งมอบ และ
ลดข้อผิดพลาดของการท าธุรกรรมได้ 

การก ากับดูแล 

 การที่ Wholesale CBDC อยู่บน DLT Platform 
ซึ่งสามารถเขียนสัญญาอัจฉริยะได้ มีแนวโน้มจะช่วยให้
ธุรกรรมที่เกิดขึ้นเป็นไปตามเกณฑ์การบริหารความเสี่ยง
ภายในของสถาบันการเงินนั้นเอง และสอดคล้องกับ
กฎระเบียบ ข้อก าหนดของทางการโดยอัตโนมัติได้ดีขึ้น  

 4. บทสรุป 

 การเกิดขึ้นของ cryptocurrencies เป็นได้ว่า
เป็นอีกจุดเปลี่ยนหนึ่งของวิวัฒนาการของเงิน  ในปัจจุบัน 
cryptocurrencies อาจแบ่งออกได้เป็น 3 ประเภทหลัก
คือ (1) decentralized cryptocurrencies (เช่น บิทคอยน์) 
(2) private-entity issued cryptocurrencies เช่น J-coin 
และ Utility Settlement Coin และ (3) central bank 
digital currencies หรือ CBDC  ซึ่งเมื่อพิจารณาในทาง
เศรษฐศาสตร์แม้ว่า decentralized cryptocurrencies 
อาจไม่มีคุณลักษณะของเงินที่สมบูรณ์ แต่เทคโนโลยี 
blockchain ที่มากับ decentralized cryptocurrencies 
ก็อาจสามารถน ามาต่ อยอดเป็น privately issued 
cryptocurrencies ที่มีคุณลักษณะของเงินที่สมบูรณ์ขึ้น 
หรือ central bank digital currencies ที่มีคุณลักษณะ
ของเงินอย่างสมบูรณ์ได้  แต่ทั้งนี้การที่ธนาคารกลางจะ
ออก CBDC นั้นยังจ าเป็นต้องพิจารณาความเหมาะสมใน
หลายมิติ โดยในขณะนี้ธนาคารกลางหลายแห่งก าลัง
พิจารณาถงึความเป็นไปได้ในการออก Wholesale CBDC 
เพื่อเพิ่มประสิทธิภาพและลดความเสี่ยงของการช าระเงิน
ระหว่างสถาบันการเงิน 
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