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1. The Role of Public Money in the Digital Age 

Advancements in financial technology have continuously transformed money and 

electronic payment systems, facilitating more convenient means of payments for consumers. 

Recently, financial innovation has also given rise to various forms of privately-issued digital 

currencies, such as cryptocurrencies with volatile prices and so-called stablecoins with prices 

pegged to other assets. Private digital currencies enable consumers to make faster and cheaper 

peer-to-peer financial transactions without intermediaries, while facilitating investment in digital assets. 

Such currencies have emerged as alternatives to publicly-issued fiat money, namely, banknotes and 

coins, and money issued by financial institutions, such as deposits.  

Nonetheless, consumers may face several risks from using private digital currencies, 

including (1) high price volatility of cryptocurrencies, (2) cyberattacks, when compared to making 

transactions through financial intermediaries regulated by the central bank which can ensure 

system stability and provide lender of last resort facilities in case of liquidity problems, and  

(3) credit risk of currency issuer, when compared to fiat money which is risk-free, and,  

for Thailand, backed by sovereign reserves.  

The issuance of a retail central bank digital currency (retail CBDC) could provide 

consumers with access to a digital form of central bank money that is trustworthy and safe, while 

offering economic and social benefits. Firstly, retail CBDC could enhance the efficiency of the 

financial infrastructure, ensuring wider accessibility to consumers and businesses. This would 

increase access to digital financial services and reduce cash management costs. Second, retail 

CBDC could prevent monopolistic powers from any private financial service provider, which might 

otherwise lead to unfair practices or misuse of consumers’ personal data. Third, retail CBDC could 

increase the efficiency of government stimulus policies by utilizing the CBDC database to 

implement more targeted schemes.  

The Bank of Thailand (BOT) foresees CBDC as having the potential to become the foundation 

of Thailand’s future financial infrastructure, as well as becoming a publicly-issued digital currency to 

better serve consumer needs in an increasingly digitalized era. The BOT has continuously conducted 

research and development on CBDC, beginning with wholesale CBDC for transactions among 

financial institutions under Project Inthanon in 2018, leading to the exploration of retail CBDC today. 

2. Potential Retail CBDC Design in the Thai Context 

Retail CBDC must be designed to be beneficial for Thai citizens and appropriate to the 

Thai context. The design must not pose adverse effects on monetary policy or overall financial 

stability. In this regard, the following design characteristics are most suitable. First, retail CBDC 

should be cash-like and accessible by all segments of the Thai population, to conduct financial 

transactions with or without internet access. Second, retail CBDC should not pose any financial 

costs to end users and should be open to all participants willing to build innovative financial 

services on top of it, such as programmability features. Third, intermediaries such as financial 

institutions and financial service providers should be able to distribute retail CBDC given their 

expertise in Know Your Customer (KYC) processes with businesses and retail consumers. Fourth, 
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retail CBDC should not bear interest and should have certain holding or conversion limits to 

prevent bank runs during distressed periods and money laundering. Fifth, retail CBDC should 

utilize both the advantages of centralized and decentralized technology, as centralized technology 

can support large volumes of transactions while decentralized technology can provide greater 

resiliency with cryptographic techniques to enhance security. 

3. Adoption of Retail CBDC in Thailand 

The future adoption of retail CBDC among Thai citizens will depend on their perception 

of CBDC compared to other means of payment, such as cash, e-payments via internet and mobile 

banking, checks, e-money and private digital currencies such as stablecoins. 

Based on our analysis of user perception of retail CBDC’s comparative benefits, transaction 

costs, and risks, it is expected that CBDC would become an alternative means of payment that 

partially substitutes cash and e-money usage, and would also compete with stablecoins. This is 

because retail CBDC would be widely accepted, interoperable between different financial service 

platforms, with lower transaction costs and risks. Regardless, it is anticipated that several 

population groups would continue to use cash, such as those unfamiliar with using new financial 

technology. Some e-money users may also wish to continue using e-money to access special 

services, promotions, or privileges. In addition, retail CBDC would not substitute checks due to 

the protection offered under the Thai criminal law, and, in the future, digital form of checks would 

become more efficient. Furthermore, retail CBDC would not replace e-payments through internet 

and mobile banking linked to deposit accounts. These means are already convenient and provide 

zero-to-low transaction costs thanks recent developments in Thailand’s payment infrastructure, namely, 

Prompt Pay and standardized QR codes. Hence, deposits would still remain the main form of savings 

for the general public.  

4. Implications on Monetary Policy and Financial Stability in Thailand 

Money supply, central bank balance sheet, and money velocity 

Widespread public adoption of retail CBDC may affect the money supply in the economy 

and the central bank’s balance sheet, but these impacts would be limited. If retail CBDC were to 

widely substitute cash, the amount of money issued by the central bank (monetary base) would 

remain unchanged. Only the composition of the monetary base itself would change. However, if 

retail CBDC were to widely substitute e-money, the monetary base would expand. Deposits of  

e-money service providers held at financial institutions would be converted to retail CBDC, 

resulting in smaller proportions of privately-issued money. Regardless, the overall money supply 

in the system (the total amount of money issued by central bank and the private sector) would 

remain unchanged. It is worth noting that the issuance of retail CBDC may change the composition 

of the central bank’s and financial institutions’ balance sheets. However, given the expected 

gradual uptake, the central bank and financial institutions would have time to adapt to the changes 

in balance sheet compositions.  

The adoption of retail CBDC as a digital form of cash with lower transaction costs may 

contribute to greater money velocity, particularly given the CBDC’s programmability features. For 
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example, a CBDC programmed to support targeted government stimulus packages can help inject 

government spending into the real economy more effectively. 

Even if retail CBDC affects the money supply or money velocity, monetary policy will 

remain unaffected. The current Thai monetary policy framework uses the policy rate to pass 

through its effects on the overall economy and inflation. This is unlike the monetary targeting 

framework in the past which targets monetary aggregates. Hence, money supply and money 

velocity would adjust mainly to economic conditions, inflation, and domestic monetary policy. 

Monetary policy transmission 

The issuance of retail CBDC would help maintain monetary policy effectiveness by 

enhancing the efficiency of fiat money. If the usage of alternative digital currencies as money 

becomes widespread, the role of fiat money in the economy and the role of financial 

intermediaries in the future may be reduced, affecting monetary policy effectiveness. Central 

banks around the world are exploring ways in which retail CBDC, equipped with programmability 

features, could enhance monetary policy transmission or become a new monetary policy tool 

given some limitations of the current tools. For instance, tying retail CBDC remuneration to the 

policy rate may improve transmission to financial institutions’ interest rates. However, the pros and 

cons must be carefully assessed. 

Financial stability 

The launch of retail CBDC must not affect financial institutions’ stability. The BOT 

emphasizes the following key risks. 

(1) Liquidity risk: rapid and large conversions of deposits to retail CBDC that may lead to 

panic runs among depositors and ultimately impact financial institutions’ liquidity should be 

prevented. The BOT assesses that in normal times with high consumer confidence, financial 

institutions will be able to manage their liquidity for deposit withdrawals. However, in distressed 

times, depositors might have lower confidence in financial institutions and swiftly convert their 

deposits into risk-free retail CBDC. Therefore, measures must be established to mitigate this risk, 

such as setting conversion limits or increasing liquidity assistance channels for financial institutions.  

(2) Disintermediation risk: retail CBDC must not disintermediate the role of financial 

institutions. Disintermediation may occur when consumers convert large amounts of deposits into 

retail CBDC, reducing deposit funding or raising financial institutions’ costs of funds. Hence, the 

costs of their lending to businesses and consumers may also rise. However, this risk is low as total 

deposits of the Thai financial institutions system has consistently exceeded total loans, reflecting 

financial institutions’ ability to extend further loans. In addition, the general public would still prefer 

to deposit their money with financial institutions to earn interest and access other financial 

services. Most of them would therefore be expected to convert any retail CBDC in excess of 

everyday spending back into their deposit accounts at financial institutions for saving purposes.   
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1. บทบาทสกลุเงินภาครฐัในยคุดจิทิลั 

ความก้าวหน้าของเทคโนโลยีทางการเงินเป็นปัจจัยส าคัญที่ท าให้ “เงิน” และ “ระบบการช าระเงิน

อิเลก็ทรอนกิส”์ พัฒนาอยา่งตอ่เนือ่ง ช่วยใหป้ระชาชนใชจ้า่ยและมชีอ่งทางช าระเงนิสะดวกยิง่ขึน้ ลา่สดุนวตักรรม

ทางการเงนิไดเ้พ่ิมโอกาสใหภ้าคเอกชนสรา้งสกลุเงนิดจิทิลั (digital currency) หลายรปูแบบ ทั้งคริปโทเคอร์เรนซี

แบบท่ีราคาผันผวนสูง (cryptocurrencies) และแบบท่ีตรึงราคาไว้กับสกุลเงินหลักหรือกับสินทรัพย์อ่ืนท่ีเรียก 

กันว่าสเตเบิลคอยน์ (stablecoins) สกุลเงินดิจิทัลภาคเอกชนดังกล่าวเข้ามาเป็นทางเลือกใหม่ให้กลุ่มผู้บริโภค 

นอกเหนือจากเงินท่ีออกใช้โดยรัฐบาลประเทศนั้น ๆ ท่ีเรียกว่า “เงินตรา (fiat money)” ซึ่งครอบคลุมธนบัตร 

และเหรียญกษาปณ์ และเงินท่ีออกโดยภาคสถาบันการเงิน เช่น เงินฝากท่ีสถาบันการเงิน โดยสกุลเงินดิจิทัล

ภาคเอกชนเอ้ือให้ผู้บริโภคท าธุรกรรมการเงินระหว่างกันได้โดยไม่ต้องผ่านตัวกลางทางการเงิน สะดวกรวดเร็ว  

มีต้นทุนการท าธุรกรรมท่ีต ่าลง และใช้ลงทุนในสินทรัพย์ดิจิทัลได้ง่ายขึ้น  

อย่างไรก็ดี หากผู้บริโภคเลือกใช้สกุลเงินดิจิทัลที่ออกโดยภาคเอกชน อาจเผชิญความเสี่ยงส าคัญ 

บางประการ เช่น (1) ความเสี่ยงท่ีมูลค่าของสกุลเงินดิจิทัลทางเลือกจะผันผวนสูง (2) ความเสี่ยงจากการสูญเสยี

มูลค่าหากถูกโจรกรรมทางไซเบอร์ เม่ือเทียบกับการท าธุรกรรมผ่านตัวกลางทางการเงินท่ีมีธนาคารกลาง 

เป็นผู้ดูแลความมั่นคงของระบบการเงินโดยรวม รวมถึงเป็นผู้ให้กู้แหล่งสุดท้ายหากเกิดปัญหาขาดสภาพคล่อง  

และ (3) ความเสี่ยงด้านเครดิตของผู้ออกสกุลเงินดิจิทัลน้ัน ๆ  เม่ือเทียบกับการใช้ fiat money ท่ีมีความเสี่ยงต ่า

มาก และส าหรับกรณีไทย ผู้ใช้ยังมั่นใจได้ว่าเงินท่ีถือมีมูลค่าจริงเพราะมีสินทรัพย์ภาครัฐหนุนหลังตามกฎหมาย  

การออกใช้สกลุเงนิดจิทิัลของธนาคารกลางส าหรับรายยอ่ย (retail central bank digital currency: 

retail CBDC) จะช่วยเพ่ิมทางเลือกให้ประชาชนได้เข้าถึงสกุลเงินดิจิทัลที่ออกโดยธนาคารกลาง ซึ่งมีความ

น่าเชื่อถือและปลอดภัยสูง รวมทั้งเอื้อประโยชน์ต่อเศรษฐกิจและสังคมหลายด้าน เช่น (1) พัฒนาโครงสร้าง

พ้ืนฐานระบบการเงินของประเทศให้มีประสิทธิภาพสูงขึ้น เปิดกว้างให้ประชาชนและภาคธุรกิจใช้ได้ทั่วถึง เปิดโอกาส

การเข้าถึงบริการทางการเงินดิจิทัลมากขึ้น และลดต้นทุนการบริหารจัดการเงินสดของประเทศ (2) ป้องกัน 

การผูกขาดของธุรกิจการเงินภาคเอกชน ซึ่งอาจให้บริการท่ีไม่เป็นธรรมหรือใช้ข้อมูลส่วนบุคคลในทางท่ีไม่ถูกต้อง 

และ (3) เพ่ิมประสิทธิภาพของนโยบายภาครัฐจากการใช้ฐานข้อมูลจาก retail CBDC เพ่ือด าเนินนโยบายให้ตรง

จุดย่ิงขึ้น  

ธปท. เล็งเหน็ถงึประโยชนข์อง CBDC ในการวางรากฐานโครงสรา้งพ้ืนฐานระบบการเงนิไทยใหพ้รอ้มรบั

โลกการเงนิอนาคต และเพ่ือเป็นทางเลอืกของการออกใช้เงนิภาครฐัใหต้อบโจทยผ์ูบ้รโิภค จึงได้ริเร่ิมศึกษา พัฒนา 

และทดสอบ CBDC อย่างต่อเน่ือง เร่ิมต้นจากการท่ี ธปท. พัฒนาสกุลเงินดิจิทัลส าหรับให้สถาบันการเงิน 

ใช้ท าธุรกรรมระหว่างกัน (wholesale CBDC) ภายใต้ช่ือ “โครงการอินทนนท์” มาจนถึงการพัฒนา fiat money 

ให้เป็น retail CBDC ในปัจจุบัน  
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2. รปูแบบของ retail CBDC ทีค่าดวา่จะออกใชใ้นไทย 

คุณลักษณะของ retail CBDC ที่จะออกใช้ต้องค านึงถงึประโยชน์ของประชาชนและความเหมาะสมกบั

บริบทไทยเป็นหลกั เพ่ือไม่ใหก้ารออก retail CBDC ส่งผลลบหรอืสร้างความเสีย่งตอ่การด าเนนินโยบายการเงนิ

และเสถียรภาพระบบการเงินได้ ได้แก่ (1) เน้นให้คล้ายเงินสด โดยสามารถท าธุรกรรมทางการเงินได้ทั้งแบบ

เช่ือมต่อและไม่เช่ือมต่อกับเครือข่ายอินเทอร์เน็ต เพ่ือให้ประชาชนทุกกลุ่มเข้าถึงได้ (2) ไม่สร้างภาระต้นทุน

ค่าธรรมเนยีมใหผู้ใ้ช ้และให้ทกุภาคสว่นสามารถเขา้ถงึเพ่ือตอ่ยอดนวตักรรมหรือเขียนโปรแกรมเพ่ิมลักษณะพิเศษ 

(programmability) (3) กระจายผ่านตัวกลาง  เช่น สถาบันการเงินหรือผู้ ให้บริการทางการเงิน อ่ืนท่ีมี 

ความช านาญและคุ้นเคยกับการท า KYC (Know Your Customer) กับธุรกิจและประชาชนอยู่แล้ว (4) ไม่จ่าย

ดอกเบี้ย และจ ากดัปริมาณการถอืหรือการไถถ่อน เพ่ือป้องกันการถอนเงินจ านวนมากอย่างรวดเร็วโดยเฉพาะ

ในช่วงวิกฤต รวมทั้งป้องกันการฟอกเงิน (5) ใช้ประโยชน์จากข้อดีของเทคโนโลยีแบบรวมศูนย์และแบบ 

กระจายศูนย์ โดยเทคโนโลยีแบบรวมศูนย์จะช่วยให้สามารถประมวลผลธุรกรรมปริมาณจ านวนมากได้รวดเร็ว 

ขณะท่ีเทคโนโลยีแบบกระจายศูนย์จะเพ่ิมความเสถียรและเทคนิคการเข้ารหัส (cryptographic techniques)  

ช่วยเพ่ิมความปลอดภัย 

 

3. ความตอ้งการใชง้าน retail CBDC ของคนไทยในอนาคต 

ในระยะข้างหน้าคนไทยจะใช้งาน retail CBDC มากน้อยเพียงใด ขึ้นอยู่กบัมุมมองของผูใ้ช้เทียบกบัสือ่

การช าระเงนิอื่น ๆ  เช่น เงินสด อินเทอร์เน็ตและโมบายแบงค์กิ้ง เช็ค e-money หรือสกุลเงินดิจิทัลภาคเอกชน  

เช่น stablecoins ท่ีถูกพัฒนาขึ้นเพ่ือให้มีมูลค่าใกล้เคียงกับเงินตรา 

การประเมนิจากมมุมองของผูใ้ชเ้งนิทัง้ในดา้นประโยชน ์ต้นทุน และความเสีย่งในบรบิทไทย พบวา่ retail 

CBDC จะเป็นอีกทางเลือกหนึ่งของสื่อการช าระเงิน ซึ่งจะเข้ามาแทนการใช้เงินสดและ e-money บางส่วน 

รวมทั้งจะแขง่ขันกบั stablecoins ได้ เน่ืองจาก retail CBDC ยอมรับใช้ช าระเงินในวงกว้าง เช่ือมต่อระหว่าง 

platform บริการการเงินอ่ืน ๆ ได้ มีต้นทุนการท าธุรกรรมต ่า และมีความเสี่ยงต ่า อย่างไรก็ดี ประชาชนบางกลุ่ม

จะยังต้องการใช้เงินสด เช่น กลุ่มท่ีไม่คุ้นเคยกับเทคโนโลยีการช าระเงินใหม่ ขณะท่ีผู้ใช้ e-money บางส่วนจะยัง

ต้องการเข้าถึงบริการพิเศษอ่ืน รวมถึงได้สิทธิประโยชน์หรือโปรโมช่ันส่งเสริมการขายท่ีจูงใจ นอกจากน้ี retail 

CBDC จะไม่สามารถทดแทนเช็คได้ เน่ืองจากข้อกฎหมายของไทยให้ใช้เช็คเป็นหลักฐานด าเนินคดีอาญาได้ รวมถึง

เช็คมีทิศทางการพัฒนาให้เป็นรูปแบบดิจิทัลให้ใช้งานได้อย่างมีประสิทธิภาพมากขึ้น ส าหรับเงินฝากธนาคาร 

ท่ีผูกโยงกับอินเทอร์เน็ตและโมบายแบงค์กิ้ง คาดว่าจะไม่ถูกทดแทนด้วย retail CBDC เน่ืองจากปัจจุบันสามารถ

ใช้จ่ายช าระเงินอิเล็กทรอนิกส์ได้สะดวกและมีต้นทุนการท าธุรกรรมต ่าอยู่แล้ว จากการพัฒนาโครงสร้างพ้ืนฐาน

ผ่านระบบพร้อมเพย์และ QR code ในไทย รวมท้ังเงินฝากจะยังเป็นทางเลือกหลักของประชาชนในการออมเงิน 
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4. นัยต่อนโยบายการเงินและเสถียรภาพระบบการเงินไทย 

นัยต่อนโยบายการเงินและเสถียรภาพระบบการเงินของไทยนับเป็นเรื่องส าคัญที่ต้องค านึงถึง 

ในการพิจารณาออกใช้ retail CBDC โดยรายงานน้ีสนใจนัยเชิงนโยบายในสามประเด็นหลัก ได้แก่ 

นยัตอ่ปรมิาณเงนิ งบดลุธนาคารกลาง และการหมนุของเงนิ 

หากประชาชนยอมรับใช้ retail CBDC มากขึ้น จะส่งผลต่อปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจและงบดุล

ธนาคารกลาง แต่คาดว่าจะมีผลกระทบจ ากัด ในกรณีท่ีใช้ retail CBDC ทดแทนเงินสด ปริมาณเงินท่ีออกโดย

ธนาคารกลาง (หรือเรียกว่า ฐานเงิน) จะไม่เปล่ียนแปลง เพียงแต่องค์ประกอบของฐานเงินจะเปล่ียนไป ในกรณี 

ท่ีใช้ retail CBDC ทดแทน e-money ฐานเงินจะใหญ่ขึ้น เพราะเงินฝากของผู้ให้บริการ e-money ท่ีฝากไว้กับ

สถาบันการเงินตามกฎหมายจะถูกเปล่ียนเป็น retail CBDC ส่งผลให้ปริมาณเงินในส่วนท่ีออกโดยภาคเอกชน 

เล็กลง ขณะท่ีปริมาณเงินโดยรวมในระบบ (หรือปริมาณเงินทั้งหมดท่ีออกโดยธนาคารกลางและภาคเอกชน)  

จะไม่เปล่ียนแปลงเช่นเดียวกับกรณีแรก อย่างไรก็ดี การออก retail CBDC อาจท าให้โครงสร้างงบดุลของ

ธนาคารกลางและสถาบันการเงินเปล่ียนไป แต่คาดว่าการใช้ retail CBDC จะเกิดขึ้นอย่างค่อยเป็นค่อยไป  

ท าให้ธนาคารกลางและสถาบันการเงินสามารถปรับตัวรับการเปล่ียนแปลงของโครงสร้างงบดุลน้ีได้ 

การใช้ retail CBDC ที่ช่วยเพ่ิมความสะดวกในการใช้เงินสดดิจิทัลและลดต้นทุนการท าธุรกรรม  

จะมีส่วนท า ให้ เงินหมุน เร็วขึ้น  โดยเฉพาะอย่างย่ิง หากมีการออกแบบโปรแกรมเพ่ิมลักษณะพิเศษ 

(programmability) บน retail CBDC เข้ามาด้วย อาจช่วยให้ retail CBDC สนับสนุนนโยบายภาครัฐให้ใช้จ่าย

ตรงกลุ่มเป้าหมาย เร่งให้เม็ดเงินภาครัฐลงสู่ภาคเศรษฐกิจจริงอย่างมีประสิทธิผลมากขึ้น  

แม้ว่า retail CBDC จะท าให้ปริมาณเงินหรือการหมุนของเงินเปลี่ยนไป แต่จะไม่ส่งผลกระทบต่อ 

การด าเนินนโยบายการเงิน เพราะกรอบนโยบายการเงินของไทยปัจจุบันให้ความส าคัญกับการดูแลต้นทุน 

ทางการเงิน โดยใช้อัตราดอกเบี้ยนโยบายเพ่ือให้ส่งผ่านไปยังเศรษฐกจิและอัตราเงินเฟอ้ แตกต่างจากการก าหนด

เป้าหมายปริมาณเงินเช่นในอดีต โดยปริมาณเงินและการหมุนของเงินจะปรับเปล่ียนตามภาวะเศรษฐกิจ เงินเฟอ้ 

และทิศทางนโยบายการเงินในประเทศเป็นหลัก 

นยัตอ่ประสทิธผิลนโยบายการเงนิ 

การออกใช้ retail CBDC จะช่วยรักษาประสิทธิภาพในการด าเนินนโยบายการเงิน โดยช่วยให้ fiat 

money มีประสิทธิภาพมากขึ้น หากการเข้ามาของสกุลเงินดิจิทัลทางเลือกสามารถท าหน้าท่ีของเงินได้อย่าง

สมบูรณ์ อาจท าให้บทบาทของ fiat money ในระบบเศรษฐกิจของประเทศนั้น ๆ ลดลง รวมถึงอาจท าให้บทบาท

ตัวกลางทางการเงินลดลงในอนาคต และกระทบประสิทธิผลของนโยบายการเงิน นอกจากน้ี ด้วยความกา้วหน้า

ทางเทคโนโลยีที่สามารถเขียนโปรแกรมเพ่ิมลักษณะพิเศษให้สกุลเงินดิจิทัล (programmability) ได้ ธนาคาร

กลางในหลายประเทศจงึศกึษาแนวทางในการน า retail CBDC มาชว่ยเพ่ิมประสทิธผิลการสง่ผา่นนโยบายการเงนิ

หรือใช้เป็นเครื่องมือทางการเงินใหม่ในภาวะที่เครื่องมือปัจจุบันมีข้อจ ากดั เช่น หากจ่ายดอกเบี้ยให้ผู้ถือ retail 

CBDC ในระดับท่ีเหมาะสม โดยผูกโยงกับอัตราดอกเบี้ยนโยบาย อาจช่วยเพ่ิมประสิทธิผลการส่งผ่านจากอัตรา

ดอกเบี้ยนโยบายไปยังอัตราดอกเบี้ยในระบบสถาบันการเงินได้ แต่ท้ังน้ีต้องค านึงถึงผลดีผลเสียอย่างรอบด้าน 
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นัยต่อเสถียรภาพระบบการเงิน 

ในการพิจารณาออกใช้ retail CBDC จะต้องไม่กระทบเสถยีรภาพของระบบสถาบนัการเงนิ โดย ธปท. 

เน้นความเสี่ยงส าคัญ 2 ด้าน คือ 

(1) ความเสี่ยงตอ่การบริหารสภาพคล่องของสถาบนัการเงนิ โดยตอ้งดูแลไม่ให้การถอนเงนิฝากไปถอื 

retail CBDC ในปรมิาณมาก ๆ เกิดขึ้นอย่างรวดเรว็ ซึ่งอาจท าให้ผู้ฝากเงินรายอ่ืนตื่นตระหนกเร่งถอนเงินฝาก 

ไปด้วย จนกระทบต่อสภาพคล่องของสถาบันการเงินในท่ีสุด ซึ่ง ธปท. ประเมินว่า ในภาวะปกติท่ีผู้ฝากเงิน 

มีความเช่ือม่ัน สถาบันการเงินจะยังมีสภาพคล่องเพียงพอส าหรับรองรับการไหลออกของเงินฝากได้ ส าหรับ 

ภาวะไม่ปกติ ผู้ฝากเงินอาจเช่ือม่ันในระบบสถาบันการเงินน้อยลง และอาจย้ายเงินฝากไปถือ retail CBDC เพ่ิมขึ้น

มากอย่างรวดเร็ว เพราะเห็นว่าเป็นอีกช่องทางการออมท่ีปลอดภยั ดังน้ัน ในการป้องกันความเสี่ยงต่อการบริหาร

สภาพคล่องของสถาบันการเงิน ธปท. จะต้องก าหนดรูปแบบของ retail CBDC ท่ีเหมาะสมตั้งแต่ต้นเพ่ือลด 

ความเสี่ยง เช่น จ ากัดปริมาณหรือจ ากัดจ านวนคร้ังในการถอนเงินฝาก และเพ่ิมช่องทางการให้ความช่วยเหลือ 

หากสถาบันการเงินน้ันขาดสภาพคล่อง  

(2) ความเสี่ยงต่อการท าหน้าที่ตัวกลางทางการเงิน โดยต้องดูแลไม่ให้กระทบการท าหน้าที่ตัวกลาง 

ของสถาบนัการเงนิ หากผู้ฝากเงินเปล่ียนไปถือ retail CBDC จ านวนมาก จนท าให้สถาบันการเงินระดมเงินฝาก

ได้น้อยลงหรือมีต้นทุนเงินฝากท่ีแพงขึ้น จะส่งผลต่อการท าหน้าท่ีให้กู้แก่ธุรกิจและประชาชน อย่างไรก็ดี ธปท. 

ประเมินว่าความเสี่ยงน้ีมีจ ากัด เน่ืองจากในช่วงท่ีผ่านมา ระบบสถาบันการเงินไทยมีปริมาณเงินฝากโดยรวมสูง

กว่าปริมาณเงินให้กู้ยืมค่อนข้างมาก สะท้อนความสามารถในการปล่อยกู้เพ่ิมเติม นอกจากน้ี ประชาชนยังต้องการ

ออมเงินผ่านบัญชีเงินฝากของสถาบนัการเงนิเป็นหลักเพ่ือให้ได้รับดอกเบี้ยและเข้าถงึบริการทางการเงินตา่ง ๆ  ได้ 

จึงประเมินว่าจะยังมีการแลกเปล่ียน retail CBDC ส่วนท่ีเกินความจ าเป็นในการใช้จ่ายในชีวิตประจ าวันกลับมาเก็บ

ออมในรูปเงินฝาก 
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1.1 บทบาทของเงินจากอดตีถงึปัจจบุนั 

ระบบเศรษฐกิจการเงินในปัจจุบันมี “เงิน” หมุนเวียนอยู่ 2 ประเภท ได้แก่ (1) เงินที่ออกโดยภาครัฐ 

(public money) ประกอบด้วย ธนบัตรและเหรียญกษาปณ์ท่ีประชาชนถือ (fiat money) รวมถึงเงินฝาก 

ของสถาบันการเงินท่ีฝากกับธนาคารกลาง และ (2) เงินที่ออกโดยภาคเอกชน (private money) ท่ีระบบสถาบัน

การเงินสร้างขึ้นมาต่อยอดเงินท่ีออกโดยภาครัฐ เช่น เงินฝากของประชาชนในระบบสถาบันการเงิน  

และ e-money ท่ีผู้ให้บริการผูกโยงกบับญัชีเงนิฝากสถาบันการเงินอีกทอดหน่ึง จะเห็นได้ว่าโครงสร้างแบบ 2 ช้ัน 

(two-tier system) ในลักษณะของความร่วมมือระหว่างภาครัฐและภาคเอกชน (public-private partnership) 

เช่นน้ีเช่ือมโยงให้ผู้ใช้ private money สามารถแลกเป็น fiat money ไปมาระหว่างกันได้ด้วยความมั่นใจ 

และปลอดภัย  

เงินทั้งสองรูปแบบหมุนเวียนช่วยสร้างสมดุลในระบบเศรษฐกิจ โดยเงินภาครัฐมีบทบาทส าคัญ 

ในการรักษาเสถียรภาพเชิงระบบ ธนาคารกลางออกใช้เงินท่ีปลอดภัยและมีสภาพคล่องสูงสุด สอดคล้อง 

กับความต้องการใช้ของระบบเศรษฐกิจ รวมท้ังในยามวิกฤตสามารถท าหน้าท่ีเป็นผู้ให้กู้แหล่งสุดท้าย (lender of 

last resort) เพ่ือไม่ให้ตัวกลางทางการเงินขาดสภาพคล่องจนลุกลามเป็นความเสี่ยงในวงกว้าง 1 ขณะที ่

เงินภาคเอกชนมีบทบาทในการส่งเสริมนวัตกรรมและผลิตภัณฑ์ที่หลากหลายเพ่ือตอบโจทย์ผู้บริโภคผ่าน 

ระบบสถาบันการเงินท่ีเป็นตัวกลางส าคัญ  

1.2 บทบาทของเงินในภูมทิศันก์ารเงนิใหม ่

พัฒนาการของเทคโนโลยดีจิิทลัน ามาสูก่ารเปลีย่นแปลงของภมูิทศันร์ะบบการเงนิใหม ่เช่น การช าระเงนิ

ทางอิเล็กทรอนิกส์ (e-payment) ท่ีมีประสิทธิภาพเพ่ิมขึ้น สามารถท าได้ผ่านตัวกลางท้ังสถาบันการเงินและ 

ผู้ให้บริการทางการเงินอ่ืน (non-banks) ตลอดจนเทคโนโลยีบล็อกเชนที่ท าให้เกิดการพัฒนาสกุลเงินดิจิทัล

ทางเลอืกตา่ง ๆ  (alternative monies) โดยเฉพาะประเภทท่ีไม่ต้องอาศัยตัวกลางทางการเงิน เช่น คริปโทเคอร์เรนซี

แบบท่ีราคาผันผวนสูง (cryptocurrencies) และแบบท่ีตรึงราคากับสกุลเงินหลักหรือกับสินทรัพย์อ่ืนเพ่ือให้ 

ราคาผันผวนน้อยลง ท่ีเรียกกันว่าสเตเบิลคอยน์ (stablecoins) 

ไม่กี่ปีมานี้เทคโนโลยีบล็อกเชนเอื้อให้เกิดการพัฒนาระบบการเงินที่ไม่มีตัวกลาง (Decentralized 

Finance หรือ DeFi) ต่อยอดจากแพลตฟอร์มของคริปโทเคอร์เรนซี Ethereum2 ที่ เติบโตขึ้นมาอย่าง 

ก้าวกระโดด ซึ่งเข้ามามีบทบาทมากขึ้นและตอบโจทย์การท าธุรกรรมการเงินด้วยสกุลเงินดิจิทัลภาคเอกชน 

ของผู้ใช้งานบางกลุ่ม โดยจุดแข็งของระบบ DeFi อยู่ท่ีการใช้สัญญาอัจฉริยะ (smart contracts) ท่ีเปิดเผย 

โปร่งใส ให้นักพัฒนาสามารถตรวจสอบและเขียนโปรแกรมเพ่ิมลักษณะพิเศษ (programmability)3 ต่อยอดได้ 

                                         
1 ในยามวิกฤต ตลาดการเงิน (หมายถึง ตลาดเงิน ตลาดทุน และสถาบันการเงิน) อาจเกิดภาวะขาดสภาพคล่องได้ และอาจส่งผลต่อไปยัง

เศรษฐกิจให้หยุดชะงักตามไปด้วย วิกฤตการเงินโลกในปี 2551 เป็นจุดเปลี่ยนส าคัญท่ีท าให้ปัจจุบันบทบาท lender of last resort ของ

ธนาคารกลางประเทศต่าง ๆ ขยายขอบเขตในการเป็นตัวกลางแหล่งสุดท้ายของตลาด (dealer of last resort) เพ่ือป้องกันและแก้ไข

วิกฤตอีกด้วย 
2 ช่ือของเครือข่ายระบบปฏิบัติการท่ีท างานอยู่บนเทคโนโลยีบล็อกเชน ซ่ึงจ าเป็นต้องใช้ stablecoins สกุล Ether (ETH) ในการขับเคลื่อนระบบ 
3 การเขียนโปรแกรมเพ่ิมลักษณะพิเศษต่าง ๆ ตามต้องการ เช่น การระบุให้ธุรกรรมทางการเงินเกิดขึ้นในช่วงเวลาหน่ึง 

1  บทบาทของเงนิภาครฐัภายใตภ้มูทิศันก์ารเงนิใหม่ 
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ช่วยให้ผู้ใช้บริการมีต้นทุนทางการเงินต ่าลง และมีช่องทางลงทุนเพ่ิมเติมเพ่ือให้ได้รับผลตอบแทนท่ีสูงขึ้น จึงท าให้

เกิดความนิยมในการใช้บริการฝากและกู้สกุลเงินดิจิทัลทางเลือกระหว่างกันบนแพลตฟอร์ม DeFi รวมถึงการถือ

สกุลเงินดิจิทัลทางเลือกไว้เพ่ือใช้ลงทุนในสินทรัพย์ดิจิทัล เช่น โทเคนดิจิทัล (digital token)4 จึงท าให้ผู้ใช้เงิน

อาจไม่จ าเป็นต้องแลกสกุลเงินดิจิทัลทางเลือกกลับมาเป็นหน่วยเงินตราของประเทศนั้น ๆ อีกในขั้นตอนการท า

ธุรกรรมการเงินในโลก DeFi  

ในระยะหลังเริ่มเห็นความนิยมน าสกุลเงินดิจิทัลทางเลือกมาใช้ช าระสินค้าหรือบริการมากขึ้นในโลก  

บางประเทศประกาศยอมรับสกุลเงินดิจิทัลบางสกุลให้มีผลทางกฎหมาย เช่น ประเทศเอลซัลวาดอร์ท่ีประกาศ

ยอมรับคริปโทเคอร์เรนซี สกุล “บิตคอยน์” เม่ือเดือนมิถุนายน ปี 2564 ขณะท่ีบางประเทศควบคุมเข้มงวด 

เพ่ือไม่ให้เกิดการน าสกุลเงินดิจิทัลทางเลือกมาช าระสินค้าหรือบริการเป็นวงกว้างได้ เช่น จีน สหราชอาณาจักร 

ส าหรบัประเทศไทย เริ่มเหน็ผูป้ระกอบการบางรายเชญิชวนใหน้ าสกลุเงนิดจิทิลัทางเลอืก เช่น บิตคอยน ์Ether ซึง่

จัดว่าเป็น “สินทรพัยด์จิทิลั” ประเภทหนึง่ มาใช้เป็นสือ่การช าระสนิคา้และบรกิารในประเทศ ซึ่งธนาคารแหง่ประเทศ

ไทย (ธปท.) ได้ประกาศสถานะของสินทรัพย์ดิจิทัลว่าไม่ถือเป็นเงินตราตามกฎหมาย 5 และได้ประสานงานกับ

ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (กลต.) ท่ีเป็นผู้ก ากับดูแลแพลตฟอร์มการซื้อขาย

สินทรัพย์ดิจิทัลในประเทศไทยอย่างใกล้ชิด เพ่ือไม่ให้เกิดความเสี่ยงในวงกว้างจนส่งผลกระทบต่อสาธารณชน 

ระบบเศรษฐกิจ และเสถียรภาพระบบการเงินของประเทศ ขณะท่ี ธปท. ได้มีแนวนโยบายก ากับดูแลการให้บริการ

ทางการเงินท่ีเกี่ยวข้องกับสกุลเงินดิจิทัลประเภท stablecoins ท่ีมีเงินบาทหนุนหลัง และ stablecoins ประเภท

อ่ืน ๆ เพ่ือเพ่ิมช่องทางในการช าระสินค้าและบริการในรูปแบบดิจิทัลท่ีน่าเช่ือถือให้แก่ประชาชน6 

1.3 บทบาทของเงนิภาครัฐภายใตภ้มูิทศันก์ารเงนิใหม่ 

ในมุมมองของผู้บรโิภคบางกลุ่มที่ตอ้งการใช้สกลุเงนิดจิิทลัที่มปีระสทิธิภาพมากขึ้นตามพัฒนาการของ

โลกการเงนิ แต่ยังมตีวัเลอืกเพียงแคส่กลุเงนิดจิิทลัทีอ่อกโดยภาคเอกชน (private-issued digital currency) 

ท าให้ผูใ้ช้ตอ้งยอมรับความเสีย่งหลายอยา่ง เช่น (1) ความเสี่ยงจากความผันผวนของมูลค่าของสกุลเงินดิจิทัล

ทางเลือก หากน ามาใช้เป็นสื่อการช าระเงิน ซึ่งอาจส่งผลต่อความมั่งค่ังของผู้ใช้เงินดังกล่าว เทียบกับ fiat 

money ท่ีความผันผวนน้อยกว่ามาก (2) ความเสี่ยงจากการสูญเสียมูลค่า หากธุรกรรมทางการเงินท่ีไม่มี

ตัวกลางถูกโจรกรรมทางไซเบอร์ เทียบกับการท าธุรกรรมผ่านตัวกลางทางการเงินท่ีมีธนาคารกลางก ากับดูแล

เสถียรภาพและความปลอดภัยของระบบโดยรวม รวมทั้งเป็นผู้ให้กู้แหล่งสุดท้ายแก่ตัวกลางทางการเงินหากเกิด

ปัญหาขาดสภาพคล่อง และ (3) ความเสี่ยงด้านเครดิตของผู้ออกสกุลเงินดิจิทัลทางเลือกน้ัน ๆ เทียบกับการถอื 

fiat money ท่ีมีความเสี่ยงต ่า (ภาพท่ี 1) และสามารถใช้ช าระหน้ีได้ตามกฎหมาย นอกจากน้ี ส าหรับกรณีไทย fiat 

money ยังมีสินทรัพย์ภาครัฐหนุนหลัง ท าให้ผู้ใช้มั่นใจได้ว่าสกุลเงินท่ีถือมีมูลค่าจริง ขณะท่ีสกุลเงินดิจิทัลภาคเอกชน

อาจมีความโปร่งใสด้านการจัดการเงินส ารองน้อยกว่า หรือสินทรัพย์ท่ีน ามาหนุนหลังอาจมีราคาท่ีผันผวนมาก 

 

                                         
4 โทเคนดิจิทัล (digital token) คือหน่วยข้อมูลอิ เล็กทรอนิกส์ท่ีก าหนดสิทธิประโยชน์ของผู้ถือครอง อาทิ สิทธิในการร่วมลงทุน 

(investment token) และสิทธิในการใช้สินค้าและบริการ หรือสิทธิอื่น ๆ (utility token)  
5 ข่าว ธปท. ฉบับท่ี 49/2564 เรื่อง การใช้สินทรัพย์ดิจิทัลเพ่ือเป็นส่ือกลางการช าระราคาค่าสินค้าและบริการ 
6 ข่าว ธปท. ฉบับท่ี 16/2564 เรื่อง แนวนโยบายก ากับดูแลคริปโทเคอร์เรนซีประเภท stablecoins 

https://www.bot.or.th/Thai/PressandSpeeches/Press/News2564/n4964t.pdf
https://www.bot.or.th/Thai/PressandSpeeches/Press/2021/Pages/n1664.aspx
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ภาพที ่1 การถอื retail CBDC มคีวามเสีย่งต า่เทา่กบัการถอืธนบตัร 

ท่ีมา: ดัดแปลงจาก Auer and Böhme (2021) 

ในมุมมองของธนาคารกลาง โดยเฉพาะ ธปท. ทีส่ง่เสรมิการพัฒนาเทคโนโลยทีางการเงนิของภาคเอกชน

มาอย่างตอ่เนือ่ง การออกใช้สกลุเงนิดิจทิัลของธนาคารกลางในระดับรายยอ่ย (retail CBDC) ได้แก ่ภาคธุรกจิ

และประชาชน จะช่วยรกัษาสมดลุระหวา่งสกลุเงนิของภาครฐัและสกลุเงนิดจิทิลัทางเลอืก เน่ืองจาก retail CBDC 

จะเปิดโอกาสให้ประชาชนเข้าถึงโครงสร้างพ้ืนฐานและเทคโนโลยีทางการเงินของภาครัฐท่ีมีความน่าเช่ือถือ 

และปลอดภัยสูงสุด โดยโครงสร้างพ้ืนฐานดังกล่าวยังสามารถรองรับและเช่ือมโยงกับสกุลเงินดิจิทัลทางเลือก

ใหม่ ๆ รวมถึงผู้เล่นใหม่ ๆ  ซึ่งจะช่วยต่อยอดและตอบโจทย์โลกยุคดิจิทัลข้างหน้า นอกจากน้ี หาก retail CBDC 

ได้รับความนิยมใช้อย่างแพร่หลายเป็นสื่อกลางในการแลกเปล่ียน (medium of exchange) เป็นเคร่ืองรักษา

มูลค่า (store of value) และเป็นหน่วยวัดมูลค่า (unit of account) ในระบบเศรษฐกิจ ย่อมมีส่วนช่วยรักษา

อธิปไตยทางการเงินและประสิทธิผลการส่งผ่านนโยบายการเงินของไทยในการดูแลวัฏจักรเศรษฐกิจ 

และเสถียรภาพระบบการเงินไว้ได้ด้วย  

ในมุมมองต่อประเทศในภาพรวม การพัฒนา retail CBDC นอกจากจะเป็นทางเลือกในการใช้จ่าย 

และช าระเงินให้ประชาชนที่ปลอดภัยและเป็นโครงสร้างพ้ืนฐานเพ่ือสนับสนุนการต่อยอดนวัตกรรมทางการเงิน 

ในยุคดิจิทัลแล้ว ยังเอื้อประโยชน์ต่อสังคมและระบบเศรษฐกิจการเงินในหลายด้าน เช่น  

 ช่วยลดพฤติกรรมการผูกขาดของธุรกิจการเงินภาคเอกชนรายใดรายหนึ่งโดยเฉพาะ (monopolistic 

behaviors) ท าให้ผู้บริโภคได้รับความเป็นธรรมและการคุ้มครองมากขึ้น โดยในบางประเทศระบบการเงิน 

มีแนวโน้มท่ีจะเติบโตโดยมีผู้เล่นภาคเอกชนไม่กี่ราย ท าให้มีความเสี่ยงท่ีผู้ใช้เงินดิจิทัลหรือสกุลเงินดิจิทัล

ภาคเอกชนจะถูกคิดค่าธรรมเนียมท่ีไม่จ าเป็นหรือได้รับบริการท่ีไม่ได้คุณภาพเท่าท่ีควร อีกทั้งข้อมูลส่วนบุคคล

ของผู้ใช้บริการอาจถูกน าไปใช้ในทางท่ีไม่ถูกต้อง (walled gardens) ส าหรับไทย ระบบการเงินมีพัฒนาการ

อย่างก้าวกระโดดท้ังในแง่รูปแบบการให้บริการและผู้เล่นท่ีหลากหลาย เช่น สถาบันการเงินและผู้ให้บริการ

ทางการเงินอ่ืน (non-banks) โดยเฉพาะกลุ่มท่ีใช้เทคโนโลยีการเงินท่ีทันสมัย7 อย่างไรก็ตาม การเติบโต

อย่างต่อเน่ืองและการแข่งขันท่ีสูงขึ้นของผู้ให้บริการภาคเอกชนรายใหม่อาจส่งผลให้เหลือผู้ให้บริการ 

เพียงไม่กี่รายในท่ีสุดซึ่งจะน าไปสู่พฤติกรรมการผูกขาดได้ ดังนั้น สกุลเงินดิจิทัลของภาครัฐท่ีไม่มีจุดประสงค์

เพ่ือแสวงหาก าไรและมีความเป็นกลางน่าจะช่วยเข้ามาลดทอนผลกระทบเหล่าน้ีได้ 

                                         
7 ตัวอย่างและรายละเอียดเพ่ิมเติมในเอกสารประกอบการน าเสนองาน Bangkok FinTech Fair 2020 

เงิน
ส ารอง
ระหวา่ง
ประเทศ

พันธบัตร
รัฐบาล 

ธนาคารกลาง 

CBDC มีความเส่ียงต ่าเทียบเท่าธนบัตร (risk-free) 

ธนาคารพาณชิย ์(ธพ.) 

ธนบตัรออกใช้
(เงินสด) 

Retail 
CBDC 

เงินฝากที ่
ธพ. 

เงินฝาก
ที่

ธนาคาร
กลาง 

เงินให้
สินเชือ่ 

เงินฝาก
ของ

ประชาชน 

ธนบัตร
ออกใช ้

ส่วนทุน 

เงินฝาก
ของ ธพ. 

CBDC 

https://www.bot.or.th/Thai/PaymentSystems/FinTech/Pages/BangkokFinTechFair2020.aspx
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 สร้างอุปสรรคต่อการด าเนินกิจกรรมในเศรษฐกจินอกระบบ (gray economy) และเศรษฐกจิผิดกฎหมาย 

(black economy)8 เนื่องจากส่วนใหญ่มักอาศัยเงินสดในการท ากิจกรรม ขณะท่ี retail CBDC จะเป็น

เคร่ืองมือในการติดตามเพ่ือช่วยลดกิจกรรมเหล่าน้ีได้ (data trail) โดยงานวิจัยหลายช้ินระบุว่าเศรษฐกิจ

นอกระบบและเศรษฐกิจผิดกฎหมายของไทยรวมกันมีมูลค่าสูงถึงร้อยละ 60 – 70 ของ GDP และเศรษฐกิจ

ผิดกฎหมายเพียงอย่างเดียวมีมูลค่าสูงถึงร้อยละ 13 ของ GDP ซึ่งประกอบด้วยธุรกิจหลายประเภท  

ทั้งการพนัน การค้ามนุษย์ และการค้ายาเสพติด  

 ช่วยเพ่ิมประสิทธิภาพของนโยบายการกระตุ้นเศรษฐกิจของภาครัฐ โดยภาครัฐสามารถใช้ข้อมูลของผู้ใช้ 

retail CBDC ในการด าเนินนโยบายการคลังให้ตรงจุด ลดการร่ัวไหลและวัดผลได้ชัดเจนขึ้น ยกตัวอย่างเช่น 

มาตรการเยียวยาหรืออัดฉีดเงินเข้าสู่กระเป๋าเงินของประชาชนโดยตรง (government-to-person (G2P) 

transfers)  

 เป็นชอ่งทางทีม่ปีระสทิธภิาพกวา่การใช้เงนิสด เน่ืองจาก retail CBDC มีต้นทุนต่อหน่วยท่ีต ่ากว่า ย่ิงถ้าการ

ใช้ retail CBDC นิยมใช้แพร่หลายแทนเงินสดมากขึ้น ย่ิงช่วยลดต้นทุนต่อหน่วย (marginal cost) ของ

การใช้เงินสดต่อระบบเศรษฐกิจ9 และท าให้การด าเนินกิจกรรมเศรษฐกิจมีประสิทธิภาพสูงขึ้น 

ธปท. ได้เล็งเห็นถึงประโยชน์ของ CBDC ในมิติต่าง ๆ จึงริเริ่ม “โครงการอินทนนท์” เพ่ือศึกษา 

และพัฒนาความเป็นไปได้ในการใช้ประโยชน์จาก CBDC อย่างต่อเนื่อง โดยเร่ิมศึกษาและทดสอบการใช้ CBDC  

ในการท าธุรกรรมระหว่างสถาบันการเงิน (wholesale CBDC) ในเดือนสิงหาคม 2561 และขยายขอบเขตการใช้ 

CBDC ในการท าธุรกรรมการช าระเงินระหว่างประเทศ เม่ือเดือนกันยายน 2562 ภายใต้ “โครงการอินทนนท์ –  

ไลออนร็อก เฟส 1” ร่วมกับธนาคารกลางฮ่องกง และได้ขยายสู่เฟส 2 ให้ครอบคลุมสกุลเงินดิจิทัลของ 

ธนาคารกลางอ่ืน (m-CBDC Bridge) เม่ือเดือนกุมภาพันธ์ 2564 นอกจากน้ี ธปท. ได้ต่อยอดการพัฒนา 

และทดสอบการใช้ CBDC ระดับธุรกิจ ซึ่งอยู่ระหว่างศึกษา ออกแบบ และพัฒนาระบบต้นแบบให้ภาคธุรกิจใช้ 

ในวงกว้างได้ ล่าสุดในเดือนเมษายน 2564 ธปท. ได้ประกาศแนวทางการพัฒนา retail CBDC เพ่ือให้ประชาชน

เข้าถึงสกุลเงินดิจิทัลของประเทศท่ีสะดวกและปลอดภัย10    

 

 

 

 

 

 

                                         
8 รายงานน้ีนิยาม “เศรษฐกิจนอกระบบ (gray market economy)” โดยอ้างอิงจาก International Labor Organization (ILO) คือ  

ภาคเศรษฐกิจท่ีแรงงานไม่ได้รับการคุ้มครองตามกฎหมาย ขณะท่ี “เศรษฐกิจผิดกฎหมาย (black market economy)” คือ ภาคเศรษฐกิจ 

ท่ีด าเนินกิจกรรมผิดกฎหมาย 
9 อย่างไรก็ตาม การลดลงของต้นทุนการใช้เงินสดในระบบเศรษฐกิจขึ้นกับการลดลงของต้นทุนคงท่ีของเงินสดและต้นทุนการพัฒนาและดูแล

ระบบ retail CBDC ด้วย 
10 ข่าว ธปท. ฉบับท่ี 21/2564 เรื่อง ทิศทางการพัฒนา Retail CBDC ของประเทศไทย และ ธปท. (2564) “The Way Forward for Retail 

Central Bank Digital Currency in Thailand”  

https://www.bot.or.th/Thai/PressandSpeeches/Press/2021/Pages/n2164.aspx
https://www.bot.or.th/Thai/DigitalCurrency/Documents/BOT_RetailCBDCPaper.pdf
https://www.bot.or.th/Thai/DigitalCurrency/Documents/BOT_RetailCBDCPaper.pdf
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ส าหรับการพิจารณาออกใช้ retail CBDC เพ่ือเพ่ิมประสิทธิภาพของ fiat money และตอบโจทย์

ผู้บริโภคในปัจจุบัน ธปท. ได้รวบรวมความเห็นในประเด็นการออกแบบต่าง ๆ จากการท า focus group 19 คร้ัง

ไม่ว่าจะเป็นภาคเอกชน ทั้งสถาบันการเงิน ธุรกิจสตาร์ทอัพ นักพัฒนาระบบ นักวิชาการ นักกฎหมาย และ

หน่วยงานภาครัฐ พร้อมทั้งเปิดรับฟงัความคิดเห็นของประชาชนทั่วไปแบบ online feedback ตั้งแต่วันท่ี  

2 เมษายน – 15 มิถุนายน 2564 เพ่ือน ามาประมวลผลและวิเคราะห์เพ่ือการออกแบบ retail CBDC ท่ีตอบโจทย์

และเหมาะสมกับบริบทของไทยมากท่ีสุด (ตารางท่ี 1) 

ตารางที ่1 สรุปความเหน็จาก focus group และการเปดิรบัฟงัความคดิเห็นของประชาชนต่อรูปแบบ retail CBDC ในไทย 

ท่ีมา: ธปท. 

ทั้งนี้ ธปท. ยึดถือหลักการส าคัญในการออกแบบคุณลักษณะของ retail CBDC ให้เป็นประโยชน์กับ

ประชาชน และพยายามลดผลกระทบเชิงลบหรือเกดิความเสีย่งตอ่การด าเนนินโยบายการเงนิและเสถยีรภาพระบบ

การเงิน โดยสามารถสรุปรูปแบบของ retail CBDC ท่ีคาดว่าจะออกใช้ในไทยได้ดังน้ี  

(1) ผู้ใช้สามารถถือ retail CBDC ได้ทั้งในรูปแบบ online และ offline เช่น สมาร์ทการ์ด ที่มีลักษณะ

คล้ายเงนิสด อันเป็นรูปแบบของสื่อการช าระเงินท่ีประชาชนคุ้นเคยอยู่แล้ว เพ่ือให้ผู้ใช้งานทุกกลุ่มเข้าถึงบริการทาง

การเงินพ้ืนฐานได้อย่างทั่วถึง แม้ไม่มีบัญชีเงินฝากสถาบันการเงิน 

(2) ไม่สรา้งภาระตน้ทนุคา่ธรรมเนยีมใหผู้ใ้ชง้าน เพ่ือให้ประชาชนได้รับความเป็นธรรมและมีสื่อการช าระเงนิ

ท่ีมีประสิทธิภาพ รวมทั้งเปิดโอกาสให้ผูเ้ล่นหลากหลายกลุ่มเข้ามามีบทบาทและเชื่อมโยงการท าธุรกรรมร่วมกับ

ระบบโครงสรา้งพ้ืนฐานดจิิทลัอืน่ ๆ  โดยมีต้นทุนค่าธรรมเนียมต ่าท่ีสุดเพ่ือสร้าง ecosystem ท่ีมีผู้เล่นหลากหลาย

ท่ีพัฒนาต่อยอดนวัตกรรมทางการเงินอย่างสร้างสรรค์และเขยีนโปรแกรมเพ่ิมลักษณะพิเศษ (programmability) 

บน retail CBDC น้ี 

2  รปูแบบ retail CBDC ทีค่าดวา่จะออกใชใ้นไทย 

-----

รูปแบบ retail CBDC ที่คาดว่าจะออกใชใ้นไทย ความเหน็ 

 กระจาย retail CBDC ผ่านตวักลาง 
(two-tiered distribution) 

ส่วนใหญ่เห็นด้วย เพ่ือคงบทบาทของสถาบันการเงิน
ที่มีความถนัดและเชี่ยวชาญในการท า KYC (Know Your 
Customer) มากกว่า

 retail CBDC ไม่จา่ยดอกเบีย้ 
ส่วนใหญเ่ห็นด้วย เพ่ือป้องกันไม่ให้กระทบต่อเสถยีรภาพ
ระบบการเงิน อย่างไรก็ดี บางส่วนมองว่าการจ่ายดอกเบ้ีย
อาจสร้างแรงจูงใจในการถือครอง retail CBDC 

 เปิดโอกาสใหผู้เ้ลน่หลากหลายกลุม่เขา้
มามีบทบาทในการพัฒนานวตักรรมทาง
การเงนิ 

ส่วนใหญ่เห็นด้วย โดยมองว่าการสร้าง ecosystem 
ควรมีผู้เล่นใหม่ ๆ  มาเข้าร่วม และหากสามารถเชื่อมต่อกับ
ระบบการช าระเงินของภาคเอกชน (private payment 
network) จะท าให้ retail CBDC แพร่หลายได้เร็ว 

 ผู้ใชส้ามารถถอื retail CBDC ได้ทัง้
แบบ online และ offline

ส่วนใหญ่เห็นด้วย เพ่ือให้เข้าถึงผู้ใช้งานหลายกลุ่ม 

 จ ากดัปรมิาณการถอืครอง (ceiling) 
เห็นด้วยกับการท า tiering ของ retail CBDC wallet 
เพ่ือป้องกันการฟอกเงิน 

 เชื่อมโยงการท าธรุกรรมรว่มกบัระบบ
โครงสรา้งพ้ืนฐานการช าระเงนิอืน่ ๆ   

เห็นด้วย โดยควรเชื่อมตอ่กับ open blockchain/
cross-border/ traditional payment 

 ไมส่รา้งภาระตน้ทนุคา่ธรรมเนยีม
เห็นด้วยหากเป็นการท าธุรกรรมมูลคา่ไม่มากนัก 
แต่หากเป็นธุรกรรมมลูค่าสงูอาจพิจารณาเก็บค่าธรรมเนยีม 
(เช่น ธุรกรรมการเงินของธุรกิจ) 

 ใช้ประโยชนจ์ากเทคโนโลยทีัง้แบบรวม
ศูนยแ์ละกระจายศนูย ์

ไม่มีความเห็นทีช่ัดเจน 
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(3) กระจาย retail CBDC ผ่านตวักลาง เช่น สถาบนัการเงนิ หรือผู้ใหบ้รกิารทางการเงนิอื่น เพ่ือรักษา

บทบาทของตัวกลางทางการเงินในปัจจุบันท่ีมีความช านาญและคุ้นเคยในการท า KYC (Know Your Customer) 

กับธุรกิจและประชาชนอยู่แล้ว ซึ่งจะท าให้ประชาชนได้รับความสะดวกในการใช้บริการ และไม่ท าใหก้ลไกการฝากเงนิ

และการขอสนิเชือ่ของธุรกจิและประชาชนผา่นตวักลางทางการเงนิในปัจจุบนัไดร้ับผลกระทบ ท้ังน้ี retail CBDC 

จะกระจายตามความต้องการใช้งานของประชาชนผ่านสถาบันการเงินหรือผู้ให้บริการทางการเงินอ่ืน โดยผู้ใช้จะมี

กระเป๋าเงินอิเล็กทรอนิกส์ของ retail CBDC (retail CBDC wallet) กับตัวกลางเหล่าน้ีท่ีท าหน้าท่ีแลกเปล่ียน 

retail CBDC กับธนาคารกลางอีกทอดหน่ึง กล่าวอีกนัยหน่ึง ธนาคารกลางจะท าหน้าท่ีเป็นผู้ออก retail CBDC 

(issuer) เพียงอย่างเดียวแต่ไม่ใช่ผู้กระจาย (distributor) 

(4) ไม่จ่ายดอกเบีย้ และจ ากดัปริมาณการถอืหรอืการไถถ่อน เพ่ือป้องกนัการถอนเงนิจ านวนมากอย่าง

รวดเร็วจนอาจกระทบต่อเสถยีรภาพระบบสถาบนัการเงนิและยอดเงนิฝากของประชาชนโดยเฉพาะในช่วงวิกฤต 

รวมท้ังเพ่ือป้องกันธุรกรรมการฟอกเงิน หรือการด าเนินกิจกรรมท่ีผิดกฎหมายและศีลธรรม11   

( 5 )  ใช้ประโยชน์จากข้อดีของทั้ง เทคโนโลยีแบบรวมศูนย์ ( centralized)  และกระจายศูนย์ 

(decentralized) โดย retail CBDC ของไทยสนใจใช้ประโยชน์จากข้อดีของเทคโนโลยีแบบ centralized  

ท่ีจะช่วยประมวลผลธุรกรรมปริมาณมากได้อย่างรวดเร็ว และท าใหป้ระชาชนไดใ้ช้สือ่การช าระเงนิทีม่ีประสทิธภิาพ

สูงสดุ ขณะเดียวกันจะใช้ประโยชน์จากเทคโนโลยีแบบ decentralized ท่ีเพ่ิมความเสถยีรและเทคนิคการเข้ารหัส 

(cryptographic techniques) เพ่ือเพ่ิมความปลอดภัยให้ผู้ใช้ได้ด้วย 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                         
11 เน่ืองจากการฟอกเงินจะส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจและสังคมอย่างมาก เพราะเอื้อให้น าเงินมาใช้เป็นส่ือกลางในการท ากิจกรรมรูปแบบต่าง ๆ  

ท่ีผิดกฎหมายและศีลธรรม เช่น การค้ายาเสพติด การก่อการร้าย การค้าอาวุธและประกอบอาชญากรรม รวมถึงการทุจริตติดสินบน โดยเงิน

จากธุรกรรมการฟอกเงินมักจะถูกใช้ในการกระท าความผิดต่อไปได้อีก ท าให้ยากต่อการปราบปรามการท าความผิดท่ีส่งผลร้ายแรงต่อ

เศรษฐกิจและสังคมในประเทศน้ันยิ่งขึ้น 
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ความต้องการใช้งาน retail CBDC ที่ไม่จ่ายดอกเบี้ยเพ่ือเป็นสือ่การช าระเงนิ (means of payment) 

ของคนไทยจะขึน้กบัประโยชน์ ต้นทุน และความเสีย่ง (ตารางที่ 2) เมื่อเทยีบกบัทางเลอืกอื่น ๆ  ที่มีใช้ในปัจจุบัน 

อาท ิเงินสด อินเตอร์เน็ตและโมบายแบงค์กิ้ง (ใช้กับเงินฝากท่ัวไป) e-money เช็ค (ใช้กับเงินฝากกระแสรายวัน) 

รวมถึง stablecoins ท่ีถูกพัฒนาขึ้นเพ่ือให้มีมูลค่าใกล้เคียงกับเงินตรา 

ตารางที ่2 ปัจจยัทีก่ระทบการตดัสนิใจใชส้ือ่การช าระเงนิประเภทตา่ง ๆ ของประชาชน 

ดา้นประโยชน ์  รวดเร็ว ระยะเวลาท่ีใช้ในการท าธุรกรรม (payment on demand) 

 รองรับมูลค่าการช าระเงินต่อครั้ง 

 สามารถเข้าถงึบริการอืน่ ๆ ในประเทศ 3 กลุ่มหลัก ได้แก่ (1) บริการทางการเงินจากสถาบันการเงิน (บริการ

เงินกู้ บริการแนะน าการลงทุน) (2) บริการท่ีไม่ใช่ตัวเงิน เช่น การส่งเสริมการขาย และ (3) ระบบการช าระเงิน

รายย่อยท่ีเอื้อให้ภาคธุรกิจสามารถเข้าถึงและต่อยอดพัฒนาบริการการเงินใหม่ได้ในอนาคต 

 ได้รับการยอมรบัในประเทศ การยอมรับในการช าระเงินระหว่างบุคคลกับบุคคล ธุรกิจกับบุคคล ธุรกิจกับธุรกิจ

ความสามารถในการใช้งานร่วมกับอุปกรณ์ประเภทต่าง ๆ และข้อจ ากัดด้านเครือข่าย 

 จ่ายอัตราดอกเบี้ย 

 มกีารปกปิดตัวตน 

ดา้นต้นทนุ  มตี้นทุนในการท าธุรกรรมต ่า 

ดา้นความเสีย่ง  มคีวามเสี่ยงด้านการช าระบัญชีต ่า ความเส่ียงในช่วงเวลาระหว่างท่ีรอผลการช าระเงินให้เสร็จส้ิน 

 มคีวามเสี่ยงจากการผิดนัดช าระของผู้ออกใช้สื่อการช าระเงินนั้น ๆ ต ่า (ผู้ออกใช้มีความน่าเช่ือถือ) 

 ได้รับการคุ้มครองภายใต้กฎหมายอาญา มีความผิดทางอาญาเม่ือมีการผิดนัดช าระเกิดขึ้น 

ท่ีมา: ดัดแปลงจากกรอบการวิเคราะห์ของ Mancini-Griffoli et al. (2018) 

ผลการวิเคราะห์ช้ีว่า retail CBDC ที่ไม่จ่ายดอกเบีย้มคีณุสมบตัดิกีวา่สือ่การช าระเงนิรปูแบบอืน่ในหลาย

มิติ (ภาพท่ี 2) โดย retail CBDC คาดว่าจะได้รับการยอมรับอย่างกว้างขวาง เน่ืองจากเป็นเงินท่ีออกโดย

ธนาคารกลาง พกพาสะดวก รองรับการน าเทคโนโลยีใหม่มาต่อยอดเพ่ือเพ่ิมประสิทธิภาพ เป็นระบบการช าระเงิน

รายย่อยท่ีเอ้ือให้ภาคธุรกิจสามารถเข้าถึง เช่ือมต่อ และต่อยอดพัฒนาบริการทางการเงินใหม่ ๆ ได้ในอนาคต  

ท าให้ retail CBDC wallet จะสามารถใช้งานได้กับผู้ให้บริการทางการเงินทุกรายผ่านแพลตฟอร์มท่ีเช่ือมต่อกนัได้ 

(interoperability) ต่างจากการใช้ e-money ท่ีมีอุปสรรคในการใช้งาน (frictions) สูงกว่าเน่ืองจากต้อง 

แยกใช้ wallet ของแต่ละแพลตฟอร์ม จึงคาดว่า retail CBDC จะสามารถทดแทนเงินสดและ e-money  

ได้บางส่วน นอกจากน้ี retail CBDC ยังมีต้นทุนในการท าธุรกรรมทางการเงินท่ีต ่าและได้รับการยอมรับใช้เป็นสื่อ

การช าระเงินอย่างกว้างขวางเม่ือเทียบกับ stablecoins ท้ังประเภทท่ีมีเงินบาทหนุนหลังและประเภทอ่ืน ๆ  

จึงจะสามารถแข่งกับ stablecoins ได้เกือบทุกมิติ  

อย่างไรก็ตาม retail CBDC อาจไม่สามารถทดแทนสื่อการช าระเงินอื่นได้อย่างสมบูรณ์ เน่ืองจาก 

สื่อการช าระเงินแต่ละประเภทต่างมีจุดแข็งท่ีตอบโจทย์ความต้องการของผู้ใช้บางกลุ่มได้เพียงพอแล้ว เงินสด 

จะยังเป็นท่ีต้องการของประชากรบางกลุ่ม อาทิ กลุ่มท่ีต้องการปกปิดตัวตนในการท าธุรกรรม กลุ่มท่ีไม่คุ้นเคย 

กับการใช้เทคโนโลยีทางการเงินใหม่ ๆ e-money มีจุดแข็งด้านการเข้าถึงบริการเสริม เช่น บริการทางการเงิน 

และสิทธิประโยชน์ทางการตลาดของผู้ออก e-money ขณะท่ีเช็คที่ใช้ผ่านบัญชีเงินฝากกระแสรายวัน 

จะมีข้อได้เปรียบด้านกฎหมาย โดยได้รับการคุ้มครองภายใต้ พ.ร.บ. ว่าด้วยความผิดอันเกิดจากการใช้เช็ค  

พ.ศ. 2534 รวมถึงการพัฒนาดิจิทัลเช็คจะช่วยตอบโจทย์ผู้ใช้งานให้มีประสิทธิภาพมากขึ้น  

3 ความตอ้งการใชง้าน retail CBDC ของคนไทย 
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นอกจากน้ี แม้ในกรณทีี่ออกแบบให้ retail CBDC จ่ายดอกเบีย้ได ้ก็ยังไม่สามารถทดแทนการช าระเงิน

ผ่านอนิเทอรเ์น็ตและโมบายแบงค์กิง้ที่ผกูกบับญัชีเงนิฝากทั่วไปได้ เน่ืองจากในปัจจุบันเงินฝากใช้งานได้สะดวก

รวดเร็วขึ้นและมีต้นทุนการท าธุรกรรมท่ีต ่าลง จากการพัฒนาโครงสร้างพ้ืนฐานของไทยผ่านระบบพร้อมเพย์ 

และ QR code ในช่วงท่ีผ่านมา รวมทั้งเงินฝากจะยังเป็นทางเลือกหลักของประชาชนในการออมเงินจากจุดแข็ง 

ท่ีจ่ายผลตอบแทนเพ่ือดึงดูดผู้ฝากเงิน 

ภาพที ่2 ผลการประเมนิทางเลอืกในการใชเ้งนิรปูแบบตา่ง ๆ  
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จากการวิเคราะหข์้างตน้ คาดว่า retail CBDC จะถูกน ามาใช้ทดแทนเงนิสดและ e-money ได้บางสว่น

ในระยะขา้งหนา้ ควบคู่ไปกบัการใชอ้ินเตอร์เนต็และโมบายแบงคก์ิง้ผา่นบญัชีเงนิฝากทัว่ไป และเชค็ทีใ่ชก้บัเงนิฝาก

กระแสรายวันได้ เป็นทางเลือกหลักในการช าระเงินของไทย ที่ตอบโจทย์ผู้บริโภคได้หลากหลาย (ตารางที่ 3) 

ตารางที ่3 Retail CBDC จะถกูใชท้ดแทนเงนิสดและ e-money บางสว่น 

 

ที่มา: ประเมนิโดย ธปท. 

ทั้งนี้ ความต้องการใช้งาน retail CBDC เพ่ือใช้แทนเงินสดจะมีความรวดเร็วหรือมีขนาดมากน้อย

เพียงใดในอนาคตนั้น ขึ้นกับหลายปัจจัย เช่น (1) พฤติกรรมกลุ่มผู้บริโภคท่ียังนิยมใช้เงินสดหรือ e-payment  

ในปัจจุบันก็ตอบโจทย์ได้ดีพอแล้ว ไม่ชอบใช้เทคโนโลยีการเงินใหม่ (2) การแข่งขันจากสกุลเงนิดิจิทัลทางเลือกท่ีมี

การพัฒนาขึ้นอย่างรวดเร็วหลากหลายและอาจได้รับความนิยมสูงท่ีจะเข้ามาทดแทนสกุลเงินในประเทศ 

ผ่านแพลตฟอร์มต่าง ๆ ซึ่งสามารถใช้เช่ือมโยงการลงทุนสินทรัพย์ดิจิทัลได้สะดวก โดยเฉพาะในช่วงท่ีอัตรา

ดอกเบี้ยอยู่ในระดับต ่า (3) การแพร่ระบาดของโควิด-19 หลายระลอก ท าให้ผู้บริโภคเปล่ียนพฤติกรรม โดยมองหา

สื่อการช าระเงินใหม่แทนเงินสดและ e-payment ในปัจจุบัน และ (4) นโยบายสนับสนุนการใช้ retail CBDC  

ของภาครัฐผ่านการใช้เป็นเคร่ืองมือส าหรับมาตรการการเงินโอน 

สื่อการช าระเงินในปัจจุบัน สื่อการช าระเงินในอนาคต 

เงินสด เงินสด 
เงินสด 

Retail CBDC 

เงินฝากกระแสรายวัน เช็ค ดิจิทัลเช็ค 

เงินฝากออมทรัพย์ 

การโอนเงินผ่านอินเตอรเ์น็ตและโมบายแบงค์ก้ิง การโอนเงินผ่านอินเตอรเ์น็ตและโมบายแบงค์ก้ิง 

การใช้จ่ายผ่านบัตรเครดติ บัตรเดบิต บัตร ATM การใช้จ่ายผ่านบัตรเครดติ บัตรเดบิต บัตร ATM 

E-money 
E-money 

Retail CBDC 

ท่ีมา: ดัดแปลงจากกรอบการวิเคราะห์ของ Mancini-Griffoli et al. (2018) 

และประเมินโดยพนักงานในสายงานต่าง ๆ ของ ธปท.  

(คะแนนสูงสุด = 3 คะแนนต า่สุด =0) 

0

1

2

3
ความรวดเร็ว 

การรองรับมูลค่า

การช าระเงินต่อ

คร้ัง 

การยอมรับใน

ประเทศ 

การเข้าถึงบริการ

อื่น ๆ ในประเทศ 

อัตราผลตอบแทน 

การปกปิดตัวตน 

ต้นทุนในการท า

ธุรกรรมต ่า 

ความเส่ียงจาก

การผิดนัดช าระ

ของผู้ออกใช้ต ่า 

ความเส่ียงด้าน

การช าระบัญชีต ่า 

การคุ้มครอง

ภายใต้กฎหมาย

อาญา 

สเตเบิลคอยนท์ี่มีเงนิบาทหนนุหลงั

0

1

2

3
ความรวดเร็ว 

การรองรับมูลค่าการ

ช าระเงินต่อครั้ง 

การยอมรับในประเทศ 

การเข้าถึงบริการอ่ืน ๆ 

ในประเทศ 

อัตราผลตอบแทน 

การปกปิดตัวตน 

ต้นทุนในการท า

ธุรกรรมต ่า 

ความเส่ียงจากการผิด

นัดช าระของผู้ออกใช้

ต ่า 

ความเส่ียงด้านการ

ช าระบัญชีต ่า 

การคุ้มครองภายใต้

กฎหมายอาญา 

สเตเบิลคอยนป์ระเภทอื่น ๆ

คะแนนรวม

อินเตอร์เน็ตและโมบายแบงค์ก้ิง (ใช้กับเงินฝากท่ัวไป) 22.5

Retail CBDC แบบจ่ายดอกเบ้ีย 22.0

Retail CBDC แบบไม่จ่ายดอกเบ้ีย 21.0

เงินสด 18.0

เช็ค (ใช้กับเงินฝากกระแสรายวัน) 17.5

E-money 16.5

Stablecoin ท่ีมีเงินบาทหนุนหลัง 15.5

Stablecoin ประเภทอ่ืน ๆ 15.0
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ในส่วนท่ี 4 น้ีประเมินนัยของ retail CBDC ต่อนโยบายการเงินและเสถียรภาพระบบการเงินในสาม

ประเด็นหลัก เพ่ือให้ม่ันใจว่ารูปแบบในการออกใช้ retail CBDC ของไทย จะไม่กระทบต่อการด าเนินนโยบาย

การเงินและเสถียรภาพระบบการเงินไทย โดยเฉพาะการรักษาบทบาทของตัวกลางทางการเงิน  

4.1 นยัตอ่ปรมิาณเงนิ งบดลุธนาคารกลาง และการหมนุของเงิน 

ผลของ retail CBDC ต่อปริมาณเงินขึ้นกับความแพร่หลายในความต้องการใช้งาน retail CBDC  

และการทดแทนสื่อการช าระเงินอื่นตามท่ีประเมินไว้ในส่วนท่ี 3 โดยสามารถแบ่งการวิเคราะห์เป็นสองกรณี คือ 

(1) กรณี retail CBDC ใช้ทดแทนเงนิสดบางสว่น (ภาพท่ี 3) ปริมาณเงินโดยรวมจะไม่เปล่ียนแปลงไม่

ว่าจะเป็นปริมาณเงินนิยามแบบแคบ (narrow money) 12 หรือแบบกว้าง (broad money) 13 เ น่ืองจาก 

การเปล่ียนแปลงเกิดขึ้นภายในองค์ประกอบของฐานเงิน (monetary base) 14 ซึ่งประกอบด้วยเงินท่ี 

ธนาคารกลางออกใช้เท่านั้น  

ภาพที ่3 นยัตอ่ปรมิาณเงนิ - กรณ ีretail CBDC ใชท้ดแทนเงนิสดบางสว่น 

 

 (2) กรณี retail CBDC ใช้ทดแทน e-money ได้บางส่วน (ภาพท่ี 4) ปริมาณเงินโดยรวมในระบบ 

หรือปริมาณเงินทั้งหมดท่ีออกโดยธนาคารกลางและภาคเอกชน จะไม่เปล่ียนแปลงเช่นเดียวกับกรณีแรก  

แต่องค์ประกอบของปริมาณเงินดังกล่าวจะเปล่ียนแปลง ท้ังน้ี เน่ืองจาก พ.ร.บ. ระบบการช าระเงิน พ.ศ. 2560 

ก าหนดให้ผู้ให้บริการ e-money ต้องแยกเงินท่ีรับล่วงหน้าจากประชาชนเพ่ือเติมเงินใน e-money wallet  

ออกจากสินทรัพย์อ่ืน ๆ ของผู้ให้บริการอย่างชัดเจนโดยส ารองเป็นบัญชีเงินฝากกับสถาบันการเงิน (float) 

ดังนั้น ในกรณี ท่ี retail CBDC ใช้ทดแทน e-money ได้บางส่วน เงินฝากสถาบันการเงินท่ี เป็น float  

จะถูกเปล่ียนเป็น retail CBDC ส่งผลให้ฐานเงินซึ่งเป็นเงินท่ีออกโดยธนาคารกลางจะมีขนาดใหญ่ขึ้น  

ขณะท่ีเงินฝากท่ีออกโดยภาคเอกชนจะมีขนาดเล็กลง  

 

                                         
12 ได้แก่ เงินสดและเงินฝากกระแสรายวันท่ีสถาบันรับฝากเงิน 
13 ได้แก่ ปริมาณเงินในความหมายแคบรวมกับเงินฝากท่ีมีสภาพคล่องสูงกึ่งเงินสดท่ีสถาบันรับฝากเงิน  
14 ได้แก่ เงินสดและเงินฝากของสถาบันการเงินท่ีธนาคารกลาง 

ที่มา: ธปท. (ข้อมูลปริมาณเงิน ณ มิ.ย. 2564) 

4 นยัตอ่นโยบายการเงนิและเสถยีรภาพระบบการเงนิไทย 

เปล่ียนองค์ประกอบภายใน 
ปริมาณเงินความหมายแคบ 

เงินสด  CBDC

เงินสด 
(1. ลลบ.) 

เงินฝากประเภทอืน่ ๆ  
(20.5 ลลบ.) 

ปริมาณเงนิ

ความหมายกวา้ง

(23.1 ลลบ.)

ปริมาณเงนิ

ความหมายแคบ 

(2.6 ลลบ.)

เงินฝากกระแสรายวัน 
(0.8 ลลบ.) 

ฐานเงนิ 

(2.3 ลลบ.)

เงินฝากของสถาบนัการเงนิ
ที่ธนาคารกลาง 

Change  
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ภาพที ่4 นยัตอ่ปรมิาณเงนิ - กรณ ีretail CBDC ใชท้ดแทน e-money บางสว่น 

 

ดังนั้น การออก retail CBDC อาจท าใหโ้ครงสรา้งงบดลุของธนาคารกลางและสถาบนัการเงนิเปลีย่นไป

ได้ เพราะอาจกระทบฐานเงินท่ีเป็นหน้ีสินในงบดุลธนาคารกลางและเงินฝากท่ีเป็นหน้ีสินในงบดุลสถาบันการเงิน 

อย่างไรก็ดี หากการยอมรับใช้ retail CBDC ของประชาชนอย่างแพร่หลายเกิดขึ้นอย่างค่อยเป็นค่อยไป คาดว่า

ธนาคารกลางและสถาบันการเงินจะสามารถปรับตัวรับการเปล่ียนแปลงในโครงสร้างงบดุลน้ีได้  

ส าหรบัผลของ retail CBDC ต่อการหมนุของเงนิ (velocity of money) สามารถประเมินได้ 2 กรณี คือ 

(1) การใช้ retail CBDC ที่ช่วยเพ่ิมความสะดวกในการใช้เงินสดดิจิทัลและลดต้นทุนการท าธุรกรรม  

จะมีสว่นท าใหเ้งนิหมนุเรว็ขึน้ ท าให้การเติบโตของเศรษฐกิจไม่จ าเป็นตอ้งเกดิขึน้พร้อมกับปริมาณเงินท่ีมากเท่าเดมิ 

ซึ่งสามารถอธิบายได้ด้วยทฤษฎีปริมาณเงินท่ีแสดงความสัมพันธ์ของปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจและอัตรา 

การหมุนของเงินท่ีส่งผลตอ่มูลค่ากิจกรรมทางเศรษฐกิจ หรือสมการ MV = PY15 จะพบว่า หากการออกใช้ retail 

CBDC ช่วยให้เงินหมุนเร็วขึ้น (V เพ่ิมขึ้น) แต่ไม่ได้ช่วยเพ่ิมก าลังซือ้หรือเพ่ิมความต้องการใช้จ่ายของประชาชน

โดยตรง ท าให้มูลค่าของกิจกรรมทางเศรษฐกิจ (PY) จะเติบโตตามปกติ จึงไม่จ าเป็นต้องมีปริมาณเงิน (M) 

รองรับมากเท่าเดิม 

อย่างไรก็ดี มีข้อสังเกตว่า velocity of money ของไทยค่อนข้างคงท่ีและทรงตัวในระดับต ่ามาตั้งแต ่

ปี 2553 แม้จะเป็นช่วงท่ีไทยพัฒนาระบบ e-payment มาอย่างต่อเน่ือง (ภาพท่ี 5) ซึ่งจัดว่าเป็นปัจจัยนวัตกรรม

ท่ีช่วยเพ่ิมประสิทธิภาพการช าระเงินและช่วยให้เงินหมุนเร็วขึ้นตามท่ีกล่าวข้างต้น สะท้อนว่าอาจมีปัจจัยอ่ืน

นอกเหนือจากปัจจัยข้างต้นท่ีท าให้ velocity of money ของไทยไม่ได้มีทิศทางเพ่ิมขึ้น โดยเฉพาะอัตรา 

การเติบโตของเศรษฐกิจไทยโดยเฉล่ียท่ีชะลอลงมากจากช่วงก่อนปี 2553  

 

 

                                         
15 M คือ ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจ V คือ อัตราการหมุนของเงิน (velocity of money) ขณะท่ี P และ Y คือ ราคาสินค้าและระดับ

ผลผลิตมวลรวมภายในประเทศ ตามล าดับ 

ท่ีมา: ธปท. (ข้อมูลมูลค่าการช าระเงิน ณ พ.ค. 2564) 

 

เปลี่ยนองค์ประกอบภายใน
ปริมาณเงินความหมายกว้าง 

แต่ฐานเงินเพ่ิมข้ึน 

เงินฝากส่วนทีเ่ป็น float 

CBDC 

ฐานเงนิ 

เงินสด 

เงินฝากประเภทอืน่ ๆ  

ปริมาณเงนิ

ความหมายกวา้ง

ปริมาณเงนิ

ความหมายแคบ

เงินฝากกระแสรายวนั 

ฐานเงนิ

เงินฝากของสถาบนัการเงนิ
ที่ธนาคารกลาง 

มูลค่าการช าระเงนิ e-payment (36 ลลบ.)
ระบบ BAHNET (26 ลลบ.)
Internet & mobile banking (  ลลบ.) 
การโอนเงินครั้งละหลายรายการ (3 ลลบ.)
บัตรเครดิตและเดบิต (131 พลบ.)
ATM และสาขา ( 2 พลบ.) 
e-money (41 พลบ.) 

Shift 
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ภาพที ่5 อตัราการหมนุของเงนิในไทยคอ่นขา้งทรงตวั แมค้นไทยใช ้e-payment มากขึน้ 

 

 

 

 

 

 

(2)  retail CBDC ถูกออกแบบให้หมุน เร็วขึ้นด้วยการออกแบบโปรแกรมเพ่ิมลักษณะพิ เศษ 

(programmability) เพ่ือเป็นเครื่องมือกระตุ้นเศรษฐกิจของภาครัฐ ในกรณีน้ีปริมาณเงินจะไม่เปล่ียนแปลง  

แต่ภาครัฐสามารถโอนเงินให้ถึงผู้ท่ีควรได้รับความช่วยเหลือโดยตรงและสามารถเพ่ิมแรงจูงใจให้ใช้จ่ายเร็วขึ้นได้ 

จึงสามารถกระตุ้นให้เศรษฐกิจขยายตัวสูงขึ้นได้ในระยะสั้นภายใต้วงเงินงบประมาณเท่าเดิม เสมือนเป็นการเพ่ิมตัว

ทวีทางการคลัง16 ผ่าน retail CBDC  

ทั้งนี้ แม้ว่าการใช้ retail CBDC จะส่งผลให้ปริมาณเงนิหรือการหมุนของเงนิเปลี่ยนไป แต่จะไม่ส่งผล

กระทบต่อการด าเนินนโยบายการเงิน เน่ืองจากตั้งแต่ปี 2543 ประเทศไทยด าเนินนโยบายการเงินภายใต้ 

กรอบเป้าหมายเงินเฟ้อ (flexible inflation targeting) ท่ีให้ความส าคัญกับการดูแลต้นทุนทางการเงิน  

โดยใช้อัตราดอกเบี้ยนโยบายเพ่ือส่งผ่านไปยังเศรษฐกิจและอัตราเงินเฟ้อแทนกรอบนโยบายการเงิน 

แบบตั้งเป้าหมายปริมาณเงิน (monetary targeting) ท่ีเคยใช้ในอดีต ดังนั้น ปริมาณเงินและการหมุนของเงิน

จึงปรับเปล่ียนตามภาวะเศรษฐกิจ เงินเฟอ้ และทิศทางนโยบายการเงินในประเทศเป็นหลักในปัจจุบัน 

 

4.2 นยัตอ่นโยบายการเงนิ  

ประสทิธภิาพการด าเนนินโยบายการเงนิ 

การออกใช้ retail CBDC จะช่วยรักษาประสิทธิภาพในการด าเนินนโยบายการเงิน โดยช่วยให้ fiat 

money มีประสทิธิภาพและนา่ใชง้านมากขึ้น ขณะท่ีหากสกุลเงินดิจิทัลทางเลือก ไม่ว่าจะเป็นสกุลเงินดิจิทัลท่ีออก

โดยภาคเอกชน หรือสกุลเงินดิจิทัลต่างประเทศสามารถท าหน้าท่ีของเงินได้อย่างสมบูรณ์ ท้ังเป็นสิ่งท่ีเก็บรักษา

มูลค่า (store of value) ใช้เป็นสื่อกลางในการแลกเปล่ียน (medium of exchange) ไปจนถึงการเป็นหน่วย 

วัดมูลค่า (unit of account) อาจท าให้บทบาทของ fiat money ในระบบเศรษฐกิจของประเทศนั้น ๆ ลดลง

อย่างมีนัยส าคัญ หรือท่ีเรียกกันว่า “digital dollarization” ซึ่งจะลดทอนความสามารถของภาครัฐในการลด

                                         
16 ตัวทวีทางการคลัง หรือ fiscal multiplier (เท่า) สะท้อนมูลค่ากิจกรรมทางเศรษฐกิจท่ีเพ่ิมขึ้นต่อการใช้จ่ายภาครัฐท่ีเพ่ิมขึ้น 1 บาท 

ที่มา: World Bank ค านวณโดย ธปท. ที่มา: ธปท. 
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ความผันผวนของวัฏจักรเศรษฐกิจ โดยเฉพาะหากอัตราผลตอบแทนของ stablecoins ไม่ขึ้นกับอัตราดอกเบี้ย

นโยบายในประเทศ รวมถึงอาจลดทอนสามารถของธนาคารกลางในการรักษาเสถียรภาพระบบการเงินผ่าน 

การท าหน้าท่ีผู้ให้กู้แหล่งสุดท้าย  

ทั้งนี้ ธนาคารกลางหลายประเทศรวมถงึไทยสนใจวา่ retail CBDC อาจช่วยเพ่ิมประสทิธผิลการสง่ผา่น

นโยบายการเงินได้ เช่น หาก retail CBDC มีการจ่ายดอกเบี้ยท่ีระดับเหมาะสม อาทิ อ้างอิงกับอัตราดอกเบี้ย

นโยบาย อาจช่วยเพ่ิมประสิทธิผลการส่งผ่านไปยังอัตราดอกเบี้ยในระบบสถาบันการเงิน ซึ่งเป็นช่องทางหลัก 

ในการส่งผ่านนโยบายการเงินของไทย ที่ผ่านมาพบว่า การปรับอัตราดอกเบี้ยนโยบายของไทยส่งผ่านไปยัง 

อัตราดอกเบีย้เงนิฝากและเงนิกูข้องสถาบนัการเงนิไดไ้มเ่ตม็ทีน่กั (ภาพที ่6) หากพิจารณาเฉพาะการส่งผ่านระบบ

ธนาคารพาณิชย์ การปรับเพ่ิมอัตราดอกเบี้ยนโยบายร้อยละ 1 จะส่งผลให้อัตราดอกเบี้ยเงินฝากออมทรัพย์ 

และเงินฝากประจ าปรับเพ่ิมขึ้นร้อยละ 0.3 และ 0.8 ตามล าดับ คิดเป็นอัตราดอกเบี้ยเงินฝากท่ีเพ่ิมขึ้นเฉล่ียเพียง

ร้อยละ 0.4 ส าหรับอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ก็พบว่าปรับเพ่ิมขึ้นเฉล่ียร้อยละ 0.4 ใกล้เคียงกัน17 ส่วนหน่ึงเพราะต้นทุน

การระดมเงินฝากนับว่าเป็นต้นทุนส าคัญของธนาคารพาณิชย์ไทยในการปล่อยสินเช่ือ  

 

ท่ีมา: ธปท. 

การออกใช้ retail CBDC ที่มีการจ่ายดอกเบีย้อาจเพ่ิมประสิทธิผลการส่งผา่นไปยังอัตราดอกเบี้ยของ 

สถาบันการเงินได้ (ภาพที่  ) โดยสถาบันการเงินอาจปรับอัตราดอกเบี้ยเงินฝากตามอัตราดอกเบี้ยท่ีจ่ายบน 

retail CBDC เพ่ือรักษาฐานเงินฝาก อย่างไรก็ดี ประสิทธิผลการส่งผ่านจะเพ่ิมขึ้นมากเพียงใดนั้น ขึ้นกับปริมาณ

เงินฝากท่ีคาดว่าจะไหลเข้าหรือไหลออกจากระบบสถาบันการเงินและความต้องการระดมเงินฝากของสถาบัน

การเงินเพ่ิมเติมด้วย ซึ่งประชาชนจะตัดสินใจฝากเงินไว้เช่นเดิมหรือเปล่ียนไปถือ retail CBDC นั้น อาจขึ้นกับ 

ทั้งส่วนต่างระหว่างอัตราดอกเบี้ยของ retail CBDC และเงินฝากท่ีสถาบันการเงิน รวมถึงความสะดวกสบายท่ี

ได้ รับ (convenience yield) จากการใช้เงินฝากและการใช้ retail CBDC ท่ีแตกต่างกันอีกด้วย ท้ังน้ี  

                                         
17 ศึกษาจากข้อมูลอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประเภทต่าง ๆ อัตราดอกเบี้ยเงินฝากจ่ายเฉลี่ย (effective deposit rate: EDR) และอัตราดอกเบี้ย

สินเช่ือรับเฉลี่ย (effective loan rate: ELR) ไตรมาสท่ี 1 ปี 2541 ถึงไตรมาสท่ี 2 ปี 2563 ท้ังน้ี EDR ค านวณจากดอกเบี้ยจ่ายของ

ธนาคารพาณิชย์ท่ีจ่ายให้เป็นผลตอบแทนแก่ผู้ฝากเงิน (รวมเงินน าส่งกองทุนเพ่ือการฟื้ นฟูและพัฒนาระบบสถาบันการเงินและการประกันเงินฝาก) 

หารด้วยเงินรับฝากท้ังหมด ส าหรับ ELR ค านวณจากดอกเบี้ยรับของธนาคารพาณิชย์ท่ีได้จากการให้สินเช่ือหารด้วยสินเช่ือท้ังหมด 

ภาพที ่6 การปรบัอตัราดอกเบีย้นโยบายของไทยสง่ผา่นไปยงัอตัราดอกเบีย้ของระบบธนาคารพาณชิยไ์ดไ้มเ่ตม็ที ่
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หากการออกใช้ retail CBDC ท่ีจ่ายดอกเบี้ยช่วยเพ่ิมประสิทธิภาพการส่งผ่านอัตราดอกเบี้ยนโยบายไปยัง 

อัตราดอกเบี้ยเงินฝาก ก็จะส่งผลต่อไปยังอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ได้  

ภาพที ่7 Retail CBDC แบบจา่ยดอกเบีย้สามารถเพ่ิมประสทิธผิลของการสง่ผา่นนโยบายการเงนิได ้

ท่ีมา: ธปท. 

ทั้งนี้ การออกใช้ retail CBDC ที่มีการจ่ายดอกเบี้ยอาจท าให้ต้นทุนการระดมทุนของสถาบันการเงิน

สูงขึน้ และสง่ผลตอ่ความสามารถในการปลอ่ยกูข้องสถาบนัการเงนิได ้เน่ืองจากสถาบันการเงินอาจต้องปรับเพ่ิม

อัตราดอกเบี้ยเงินฝากเพ่ือรักษาความสามารถในการแข่งขัน และระดมเงินทุนจากแหล่งอ่ืนท่ีมีต้นทุนสูงกว่า

เพ่ิมเติมเพ่ือชดเชยเงินฝากท่ีเสียไป ด้วยเหตุน้ีจึงต้องประเมินความเป็นไปได้ของผลดีผลเสียของการออกใช้ 

retail CBDC ท่ีจ่ายดอกเบี้ยอย่างรอบด้าน 

เครือ่งมอืนโยบายการเงนิใหม ่

ความก้าวหน้าทางเทคโนโลยีท่ีสามารถเพ่ิมลักษณะพิเศษให้ retail CBDC ผ่าน programmability  

ได้ท าให้ในต่างประเทศสนใจศึกษาการออกใช้ retail CBDC เพ่ือเป็นเคร่ืองมือนโยบายการเงินใหม่ โดยเฉพาะ 

ในภาวะท่ีธนาคารกลางหลายประเทศท่ัวโลกเผชิญข้อจ ากัดของอัตราดอกเบี้ยนโยบายและต้องหาทางเลือก

เคร่ืองมือทางการเงินใหม่เพ่ือช่วยกระตุ้นเศรษฐกิจในช่วงวิกฤต อาทิ นโยบายดอกเบี้ยติดลบ (negative 

interest rate policy) บน retail CBDC เพ่ือกระตุ้นให้ประชาชนเอาเงินไปใช้จ่ายแทนการถือเงิน และเครื่องมอื

ในการกระจายสภาพคล่องแก่ประชาชนโดยตรง เพ่ือให้สภาพคล่องไปถึงกลุ่มเป้าหมายโดยไม่ต้องผ่านตัวกลาง 

อย่างไรกต็าม การจ่ายอัตราดอกเบีย้ตดิลบเพ่ือวัตถปุระสงค์ดงักล่าวเป็นไปไดย้ากในทางปฏบิตัใินไทย 

เพราะผลดีจะเกิดขึ้นก็ต่อเม่ือมีการใช้ retail CBDC อย่างแพร่หลายในระบบเศรษฐกิจ แต่ผลดีจะน้อยหาก

ประชาชนยังนิยมใช้เงินสดอยู่มาก เพราะประชาชนสามารถแลก retail CBDC ไปถือเป็นเงินสดแทนได้เพ่ือไม่ต้อง

ถูกเก็บดอกเบี้ย รวมทั้งประชาชนอาจไม่ได้รับผลดีจากการออกใช้ retail CBDC มากนักหากไม่สามารถรักษา

มูลค่าเงินไว้ได้ ส าหรับการใช้ retail CBDC เป็นเครื่องมอืในการกระจายสภาพคล่องจากธนาคารกลางสู ่CBDC 

wallet ของประชาชนโดยตรง ธนาคารกลางต้องค านึงถงึผลดีผลเสียอย่างรอบด้าน โดยเฉพาะผลกระทบต่อ

บทบาทของตัวกลางทางการเงิน และผลต่อความน่าเช่ือถือของธนาคารกลางท่ีหันมาด าเนินบทบาทในการท า

มาตรการท่ีเฉพาะเจาะจงมากขึ้น 

โดยสรปุแลว้ การออกใช ้retail CBDC เพ่ือวัตถปุระสงค์ในการเพ่ิมประสทิธผิลของการสง่ผา่นนโยบาย

การเงนิ หรือการใช้เป็นเครื่องมอืนโยบายการเงนิใหมน่ั้น ธนาคารกลางต้องค านึงถงึผลดีผลเสียอย่างรอบดา้น 
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โดยผลดีท่ีจะได้อาจมีจ ากัดและขึ้นกับหลายปัจจัย อาทิ การปรับตัวของสถาบันการเงินและต้องมีการใช้งาน retail 

CBDC อย่างแพร่หลาย ขณะท่ีอาจส่งผลข้างเคียงในวงกว้าง อาทิ ผลกระทบต่อบทบาทหน้าท่ีของตัวกลาง 

ทางการเงิน และความน่าเช่ือของธนาคารกลาง 

4.3 นัยตอ่เสถยีรภาพระบบการเงนิ 

นัยต่อเสถยีรภาพระบบการเงนิทีส่ าคญัที ่ธปท. ต้องค านงึถงึในการพิจารณาออกใช ้retail CBDC  คอื 

จะต้องไมก่ระทบเสถยีรภาพของระบบสถาบนัการเงนิ ซึ่งการออกใช้ retail CBDC ของธนาคารกลางอาจส่งผล

กระทบต่อการด าเนินงานของสถาบันการเงินเน่ืองจากประชาชนสามารถแลกเปล่ียนระหว่างเงินสด เงินฝาก  

และ retail CBDC ได้สะดวกขึ้น อย่างไรก็ดี ธปท. ประเมินว่าการยอมรับใช้ retail CBDC ของประชาชนอย่าง

แพร่หลายจะเกิดขึ้นอย่างค่อยเป็นค่อยไป ท าให้ ธปท. และสถาบันการเงินจะสามารถปรับตัวรับการเปล่ียนแปลง 

ในโครงสร้างงบดุลน้ีได้ ธนาคารกลางจงึจ าเป็นตอ้งค านงึความเสีย่งตา่ง ๆ  อยา่งรอบดา้นและเตรยีมพรอ้มรบัมอื

อย่างทันทว่งที (ตารางที่ 4) เพ่ือให้ประชาชนมั่นใจว่าการออกใช้ retail CBDC จะไม่กระทบต่อความแข็งแกร่ง

ของระบบสถาบันการเงิน ซึ่งจะช่วยให้เงินออมของประชาชนในรูปเงินฝากมีความมั่นคงและการใช้บริการ  

e-payment ที่เชื่อมโยงกับบัญชีเงินฝากของสถาบันการเงินยังท าได้ต่อเนื่องไม่สะดุด 

ตารางที ่4 ความเสีย่งของ retail CBDC ตอ่ระบบสถาบนัการเงนิไทยและการเตรยีมพรอ้มรบัมอืกบัผลกระทบ 

ความเสีย่งตอ่สถาบนัการเงนิ วธิเีตรยีมการรบัมอืกบัผลกระทบ 

1. ความเส่ียงต่อการบริหารสภาพคลอ่ง  

   (liquidity risk) 

- สถาบันการเงินส ารองสภาพคลอ่งใหเ้พียงพอรองรับ 

การถอนเงินฝากเปน็ CBDC 

- รูปแบบการออกใช้ CBDC ต้องปดิความเส่ียงต้ังแต่ต้น 

- ธปท. พร้อมเพ่ิมสภาพคลอ่งแก่สถาบันการเงินหากจ าเปน็ 

2. ความเส่ียงต่อการท าหน้าที่ตัวกลางทางการเงิน  

   (disintermediation risk) 
- รูปแบบการออกใช้ CBDC ต้องปดิความเส่ียงต้ังแต่ต้น 

         ท่ีมา: ประเมินโดย ธปท. 

ความเสีย่งตอ่การบรหิารสภาพคลอ่งของสถาบนัการเงิน 

เน่ืองจาก retail CBDC มีต้นทุนการถือครองต ่ากว่าเงินสด เข้าถึงง่าย และท าธุรกรรมได้สะดวกผ่าน

อุปกรณ์อิเล็กทรอนิกส์ จึงอาจท าใหเ้งนิฝากบางสว่นไหลออกจากระบบสถาบนัการเงนิเปลีย่นไปถอื retail CBDC 

ได้อย่างรวดเร็วในเวลาสัน้ ๆ  ซึ่งอาจท าให้ผูฝ้ากเงนิรายอื่นเร่งถอนเงินฝาก จนกระทบตอ่สภาพคลอ่งของระบบ

สถาบันการเงินในที่สุด โดยเฉพาะจากท่ีเงินฝากออมทรัพย์เป็นเงินฝากส่วนใหญ่18 ซึ่งท าให้ผู้ฝากเงินสามารถ 

ไถ่ถอนได้รวดเร็ว อย่างไรก็ดี ความเสี่ยงต่อการบริหารสภาพคล่อง ( liquidity risk) ดังกล่าวขึ้นกับแต่ละ

สถานการณ์ (scenario) การเตรียมการป้องกันความเสี่ยงตั้งแต่ต้นของธนาคารกลางจะช่วยจ ากัดผลกระทบน้ี

เพ่ือให้ผู้ใช้เงินมั่นใจได้ว่าเงินทุกรูปแบบมีความปลอดภัยเท่ากันไม่ว่าจะอยู่ในรูปเงินสด เงินฝากสถาบันการเงิน 

หรือ retail CBDC  

                                         
18 ณ มิถุนายน 2564 ยอดคงค้างเงินรับฝากประเภทออมทรัพย์ของระบบธนาคารพาณิชย์คิดเป็นร้อยละ 65 ของยอดคงค้างเงินรับฝาก

ท้ังหมด 
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Scenario 1: ภาวะปกติ  

ในภาวะปกติ ลูกค้าอาจต้องการใช้ retail CBDC เพียงเพ่ือแลกเปล่ียนสินค้าและบริการหรือเพ่ือท า

ธุรกรรมทางการเงินบางประเภท โดยสถาบันการเงินสามารถคาดการณ์พฤติกรรมการถอนเงินฝากล่วงหน้า

สถาบันการเงินจึงสามารถส ารองสภาพคล่องให้เพียงพอรองรับการถอน เงินฝากในแต่ละช่วงเวลา 

ในลักษณะเดียวกับปัจจุบันน้ีท่ีสถาบันการเงินส ารองเงินสดไว้ท่ีสาขาและเคร่ืองท ารายการอัตโนมัติ (ATM)  

โดยวิธีการส ารองสภาพคล่องมีหลากหลายแบบ เช่น 

o ในระยะสัน้สถาบันการเงินสามารถแปลงสินทรัพย์ทางการเงนิท่ีมีอยู่มากให้เป็นสินทรัพย์ท่ีมีสภาพคล่องสงู อาทิ 

เงินสด หรือเงินฝากท่ีธนาคารกลาง รวมท้ังยังมีทางเลือกเพ่ิมเติมในการเข้าถึงสภาพคล่องจากธนาคารกลาง 

แต่กระบวนการดังกล่าวต้องวางแผนและเตรียมการตั้งแต่ต้นอย่างรอบคอบ เพ่ือไม่ให้เกิดผลข้างเคียงต่อ 

การท างานของตลาดการเงินโดยรวม   

o ในระยะยาว หากลูกค้ามีแนวโน้มใช้ retail CBDC แทนเงินสดเพ่ิมขึ้นต่อเน่ือง สถาบันการเงินอาจลด 

การส ารองเงินสด และเพ่ิมการส ารองสภาพคล่องส าหรับรองรับการถอนเงินฝากเป็น retail CBDC 

ท้ังน้ี ธปท. จะประสานกับสถาบันการเงนิอย่างตอ่เน่ือง เพ่ือให้บริหารจัดการสภาพคล่องได้อย่างเหมาะสม

ตามบริบทท่ีเปล่ียนแปลงไป และเพ่ือให้ liquidity risk อยู่ในระดับต ่า 

Scenario 2: ภาวะไม่ปกติ 

แม้วิกฤตการเงินมีโอกาสเกิดต ่า แต่หากมีปัจจัยท่ีกระทบต่อความมั่นคงของสถาบันการเงินหลายแห่ง 

จนเกิดวิกฤตการเงิน ผู้ฝากเงินอาจต้องการเปล่ียนไปถือครอง retail CBDC เพ่ิมขึ้นอย่างรวดเร็ว เน่ืองจาก

มองว่าเป็นแหล่งพักเงินท่ีปลอดภัยกว่า นอกจากน้ี retail CBDC ยังมีสภาพคล่องสูงกว่าสินทรัพย์ปลอดภัย

ชนิดอ่ืน ๆ โดยสามารถใช้เป็นสื่อการช าระเงินได้ด้วย  

ท้ังน้ี หากเกิดวิกฤตการเงินขึ้น ธนาคารกลางมีหน้าท่ีเร่งแก้ไขให้ระบบสถาบันการเงินกลับมา 

มีเสถียรภาพโดยเร็ว ซึ่งจะช่วยให้ผู้ฝากเงินกลับมามั่นใจฝากเงินกับสถาบันการเงินอีกคร้ัง ขณะท่ีการอนุญาต 

ให้ประชาชนพักเงินใน retail CBDC ในขนาดท่ีมากเกินความจ าเป็นต่อการใช้จ่ายในชีวิตประจ าวัน อาจเป็นช่องทาง

ท าให้เกิดปัญหาการเร่งถอนเงินฝากจากระบบสถาบันการเงิน (bank run) ในยามวิกฤตได้ ซึ่งจะส่งผลต่อเน่ือง 

ไปยังตลาดการเงินท่ีเป็นแหล่งออมเงินอ่ืน ๆ ของประชาชน และลุกลามกลายเป็นความเสี่ยงเชิงระบบขึ้นมาได้  

ธปท. จึงต้องออกแบบ retail CBDC เพ่ือปิดความเสี่ยงต่อการบริหารสภาพคล่องนี้ตั้งแต่ต้นเพ่ือ

รองรบักรณทีีร่ะบบสถาบนัการเงนิเผชญิภาวะวกิฤต โดยสามารถพิจารณาการจ ากัดความเสี่ยงหลายรูปแบบ เช่น 

o จ ากัดความถี่หรือปริมาณการแลกเงินฝากเป็น retail CBDC ต่อคร้ัง คล้ายการจ ากัดการถอนเงินสดจาก

เคร่ือง ATM ในปัจจุบัน  

o จ ากัดปริมาณการถือ retail CBDC ต่อคน เพ่ือให้ใช้ retail CBDC ส าหรับซื้อสินค้าและบริการเป็นหลัก  

o คิดค่าธรรมเนียมหากถือ retail CBDC เกินปริมาณท่ีก าหนด เพ่ือลดแรงจูงใจในการฝากเงินปริมาณมาก  

นอกจากน้ี ธปท. สามารถท าหน้าท่ีผู้ให้กู้แหล่งสุดท้ายให้กับระบบสถาบันการเงิน โดยการเตรียมด าเนิน

ธุรกรรมช่วยเหลือด้านสภาพคล่องหากมีความจ าเป็น เน่ืองจาก ธปท. สามารถปล่อยสภาพคล่องจากเงินฝาก 

ท่ีไหลเข้า retail CBDC ซึ่งส่งผลให้ฝ่ังหน้ีสินในงบดุลของ ธปท. ขยายตัว กลับคืนแก่ระบบสถาบันการเงินได้  
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ความเสีย่งตอ่การท าหน้าทีต่วักลางทางการเงิน 

หากการไหลออกของเงินฝากไปถือครอง retail CBDC เพ่ิมขึ้นต่อเนื่องจนส่งผลให้สถาบันการเงิน

ประสบปัญหาจากการระดมเงินฝากได้น้อยลง หรือมีต้นทุนการระดมทุนสูงขึ้น เพราะต้องหาแหล่งเงินทุน 

จากตลาดการเงินมาทดแทนเงินฝาก อาจกระทบต่อความสามารถในการให้กู้ยืมของสถาบันการเงิน 

(disintermediation risk) ได้ รวมทั้งอาจส่งผลต่อการท าหน้าท่ีตัวกลางทางการเงินในการกระจายสินเช่ือ 

สู่เศรษฐกิจ ส าหรับบริบทไทยต้องค านึงถึงความเสี่ยงน้ีอย่างรอบคอบ เพราะสถาบันการเงินไทยระดมทุน 

ผ่านเงินฝากคิดเป็นสัดส่วนท่ีสูงของหน้ีสินท้ังหมด19  

อย่างไรก็ด ีธปท. ประเมินว่า ปริมาณเงินฝากอาจไหลออกจากระบบสถาบันการเงินได้จ ากดัจากหลาย

ปัจจัย ได้แก่ (1) การออกแบบ retail CBDC ให้ปิด liquidity risk ตั้งแต่ต้นและ (2) ผู้ถือ retail CBDC  

อาจน าสว่นที่เหลอืจากการใช้จ่ายประจ าวนักลับมาฝากสถาบนัการเงินเพ่ือใช้ประโยชน์จากบริการทางการเงนิอื่น 

ที่เชื่อมโยงกับเงินฝาก (ตารางท่ี 5) ส่งผลให้ยังมีสภาพคล่องไหลเข้าระบบสถาบันการเงินต่อเน่ือง เงินฝาก 

จึงไหลออกสุทธิไม่มากและไม่กระทบการท าหน้าท่ีตัวกลางในการจัดสรรสินเช่ือสู่ระบบเศรษฐกิจ ท้ังน้ีพบว่า  

ระบบธนาคารพาณิชย์ไทยมเีงินฝากสูงกว่าสินเช่ือตลอดมาตั้งแต่หลงัวิกฤตปี 2540 20 (ภาพท่ี  ) หรือหากสมมติ

ให้ผู้ฝากเงินถอนเงินจากบัญชีเงินฝากกระแสรายวันเปล่ียนไปเป็น retail CBDC ทั้งหมด เงินฝากท่ีเหลือ 

ยังมีเพียงพอรองรับความต้องการสินเช่ือของภาคธุรกิจและครัวเรือนในระบบเศรษฐกิจ21   

ตารางที ่5 แรงจงูใจของผูฝ้ากเงนิในการเปลีย่นไปใช ้retail CBDC หรอืใชเ้งนิฝากตอ่ 

แรงจงูใจในการใช ้retail CBDC แทนเงนิฝาก แรงจงูใจใหใ้ชเ้งนิฝากตอ่ 

หรอืน า retail CBDC กลบัมาฝากสถาบนัการเงนิ 

Retail CBDC ช่วยเพ่ิมประสิทธิภาพการท าธุรกรรมบาง

ประเภท เช่น programmability ช่วยเพ่ิมบริการทางการเงิน

ใหม่ ๆ หรือช่วยให้การลงทุนในสินทรัพย์ดิจิทัลสะดวกขึ้น 

บัญชีเงินฝากที่สถาบันการเงินจ่ายดอกเบี้ย แต่ retail 

CBDC ไม่จ่ายดอกเบี้ย ซ่ึงเป็นแรงจูงใจส าคัญส าหรับ 

ผู้ออมเงิน โดยสถาบันการเงินสามารถปรับอัตราดอกเบ้ีย 

เงินฝากให้จูงใจเพ่ือระดมเงินฝากในระดับที่เหมาะสมได้ 

ผู้ออมเงินอาจมองว่า retail CBDC wallet เป็นอีกช่อง

ทางการออมที่ปลอดภัย 

(อย่างไรก็ดี ในภาวะปกติที่ระบบสถาบันการเงินมฐีานะมั่นคง 

ผู้ฝากเงินส่วนใหญ่จะยังเช่ือมั่นในการฝากเงินไว้ที่สถาบัน

การเงิน) 

ผูใ้ชบ้รกิารทางการเงนิยงัจ าเปน็ตอ้งมบีญัชเีงนิฝากสถาบนั

การเงนิโดยเฉพาะธุรกิจขนาดเล็กและลูกค้ารายย่อยที่กู้ยืม

จากสถาบันการเงินหรือใช้จ่ายผ่านบัตรเครดิต ขณะที่ retail 

CBDC wallet อาจไม่สามารถเข้าถึงบริการทางการเงินอื่น

ได้สะดวกเท่า 

ท่ีมา: ประเมินโดย ธปท. 

 

 

 

                                         
19 ณ มิถุนายน 2564 ระบบธนาคารพาณิชย์มียอดคงค้างเงินรับฝาก (ไม่รวมรายการระหว่างธนาคาร) 15.  ล้านล้านบาท และมีหน้ีสิน  

22.3 ล้านล้านบาท 
20 ณ มิถุนายน 2564 ระบบธนาคารพาณิชย์มียอดคงค้างเงินให้กู้ยืม (ไม่รวมรายการระหว่างธนาคาร) 14.5 ล้านล้านบาท 
21 ณ มิถุนายน 2564 ระบบธนาคารพาณิชย์ มียอดเงินฝากกระแสรายวัน (ไ ม่รวมรายการระหว่างธนาคาร) 9.3 แสนล้านบาท  

(คิดเป็นร้อยละ 83 ของส่วนต่างระหว่างเงินรับฝากและเงินให้กู้ยืมของระบบธนาคารพาณิชย์)  
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ภาพที ่8 เงนิฝากในระบบธนาคารพาณชิยส์งูกวา่เงนิใหส้นิเชือ่มาตัง้แตห่ลงัวกิฤตเศรษฐกจิปี 2540 

 

ท่ีมา: ธปท. 
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ความกา้วหน้าของเทคโนโลยีในภาคการเงนิช่วยให้ประเทศต่าง ๆ มีสื่อการช าระเงนิใหม่ทีม่ีประสทิธิภาพ

มากขึ้น ใช้งานสะดวกขึ้น และลดต้นทุนการท าธุรกรรมลง รวมถึงสนับสนุนให้เกิดการต่อยอดนวัตกรรม 

เพ่ือพัฒนาบรกิารทางการเงนิหลากหลายตอบโจทยผ์ู้บริโภคไดด้ีขึน้ การท่ี ธปท. มีแผนจะออกใช้ retail CBDC 

คล้ายเงินสดในรูปแบบดิจิทัล จะเป็นอีกทางเลือกหน่ึงในการช าระเงินของประชาชน และเป็นการลงทุน 

เพ่ือวางรากฐานโครงสร้างพ้ืนฐานระบบการเงินไทยให้พร้อมรับโลกการเงินในอนาคต ซึ่งจะสามารถเพ่ิมศักยภาพ

ของระบบเศรษฐกิจและภาคการเงินของประเทศได้ อย่างไรก็ดี ในการเตรียมแผนการออกใช้ ธปท. จ าเป็นต้อง

ค านึงถึงความเสี่ยงในมิติต่าง ๆ ให้รอบด้าน โดยเฉพาะนัยต่อนโยบายการเงินและเสถียรภาพระบบการเงิน  

เพ่ือให้ม่ันใจว่าการออกใช้ retail CBDC จะไม่กระทบประสิทธิผลของนโยบายการเงินไทยท่ีส่งผ่านสกุลเงินบาท 

และระบบสถาบันการเงินเป็นหลัก และจะไม่กระทบบทบาทของตัวกลางทางการเงินในการระดมเงินฝากและจัดสรร

สินเช่ือสู่ระบบเศรษฐกิจเช่นท่ีเป็นอยู่ในปัจจุบัน  

ธปท. เห็นว่าการเตรียมความพร้อมเพ่ือออกใช้ retail CBDC ในจังหวะที่เหมาะสมเป็นสิ่งส าคัญ  

จากพัฒนาการของโลกการเงินท่ีเปล่ียนแปลงไปอย่างรวดเร็ว และในอนาคตสกุลเงินดิจิทัลทางเลอืกอาจถกูใช้เป็น

สื่อการช าระเงินแพร่หลายมากย่ิงขึ้น จนอาจกระทบต่อนโยบายการเงินและเสถียรภาพระบบการเงินของประเทศได้ 

ดังนั้นในช่วงปี 2564 – 2565 น้ี ธปท. จะเตรียมความพร้อมโดยมุ่งศึกษาและพัฒนาโครงการ retail CBDC 

เพ่ือออกแบบให้เงินท่ีออกใช้โดยธนาคารกลางตอบโจทย์ประชาชนได้ดีขึ้นในยุคเศรษฐกิจดิจิทัล โดย ธปท.  

จะติดตามความก้าวหน้าทางเทคโนโลยี พฤติกรรมการใช้งานเทคโนโลยีทางการเงนิของภาคธุรกิจและประชาชนไทย

อย่างใกล้ชิด   

ทั้งนี ้การพัฒนาโครงการ retail CBDC ถือเป็นกา้วส าคญัในการพัฒนาโครงสรา้งพ้ืนฐานระบบการเงนิ

ที่จะเปลี่ยนแปลงภมูิทัศน์ทางการเงนิไทยในอนาคต ซึ่งอาจท าให้เกิดการปรับเปล่ียนบทบาทของภาคส่วนต่าง ๆ  

ในวงกว้าง การพัฒนาและการออกใช้ retail CBDC ของ ธปท. จึงจ าเป็นต้องรับฟังความคิดเห็นจาก 

ทุกภาคส่วน ทั้งจากประชาชนทั่วไป สถาบันการเงินและผู้ให้บริการช าระเงิน ธุรกิจเอกชน หน่วยงานก ากับดูแล 

และหน่วยงานภาครัฐ รวมถึงนักวิชาการ โดย ธปท. ได้เผยแพร่หลักคิดและแนวทางการพัฒนา retail CDBC  

ไว้ในรายงาน "The Way Forward for Retail Central Bank Digital Currency in Thailand" เม่ือวันท่ี  

2 เมษายน 2564 เพ่ือสร้างความเข้าใจและเปิดรับฟงัความเห็นจากสาธารณชนในการก าหนดแนวทางการพัฒนา 

retail CBDC ในระยะข้างหน้า โดย ธปท. เห็นถึงความจ าเป็นของการสร้างความมีส่วนร่วมกับผู้ท่ีเกี่ยวข้อง 

ทุกฝ่ายในโครงการน้ี เพ่ือให้เกิดความร่วมมือในการท างานร่วมกันระหว่างบทบาทของภาครัฐและภาคเอกชน  

ซึ่งจะท าให้ retail CBDC สามารถสร้างประโยชน์สูงสุดต่อประเทศไทยได้ 
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เกณฑ ์ อนิเตอรเ์นต็และ 

โมบายแบงคก์ิง้ 

(ใชก้บัเงนิฝากทัว่ไป) 

Retail CBDC  

(จา่ยดอกเบีย้) 

Retail CBDC  

(ไมจ่า่ยดอกเบีย้) 

เงนิสด เชค็ 

(ใชก้บัเงนิฝาก 

กระแสรายวนั) 

E-money Stablecoin  

ทีม่เีงนิบาทหนนุหลงั 

Stablecoin  

ประเภทอืน่ ๆ 

1. ความรวดเรว็ 3  

การโอนเงินมีผลทนัที  

3  

การโอนเงินมีผลทนัที  

3  

การโอนเงินมีผลทนัที  

1.5  

ต้องเดินทาง 

ไปสาขาธนาคาร  

หรือถอนเงินจาก 

ATM เพ่ือน าไปช าระ 

1 

การโอนเงินไม่เสร็จ

สมบูรณ์ทนัท ี

ต้องรอเคลียร์ร่ิง 

(clearing) 

3  

การโอนเงินมีผลทนัที  

3  

การโอนเงินมีผลทนัที  

3  

การโอนเงินมีผลทนัที  

2. การรองรบัมลูคา่ 

การช าระเงนิตอ่ครัง้ 

3 

ไม่มขีอ้จ ากัดด้าน

มูลค่าการช าระเงินต่อ

คร้ัง 

3 

ไม่มขีอ้จ ากัดด้าน

มูลค่าการช าระเงินต่อ

คร้ัง 

3 

ไม่มขีอ้จ ากัดด้าน

มูลค่าการช าระเงินต่อ

คร้ัง 

2.5 

ไม่มขีอ้จ ากัดด้าน

มูลค่าการช าระเงิน 

ต่อคร้ังแต่ไม่สะดวก

พกพา  

3 

ไม่มขีอ้จ ากัดด้าน

มูลค่าการช าระเงินต่อ

คร้ัง 

1.5 

มีขอ้จ ากัดมลูคา่ 

การช าระเงินต่อคร้ัง 

(ขึน้กับผู้ให้บริการ) 

2 

มีขอ้จ ากัดมลูคา่ 

การช าระเงินต่อคร้ัง 

(ขึน้กับผู้ให้บริการ 

และเกณฑ์ก ากับดูแล) 

3 

ไม่มขีอ้จ ากัดด้านมลูค่า 

การช าระเงินต่อคร้ัง 

3. การยอมรบัเพ่ือใช้

ภายในประเทศ 

3 

ได้รับการยอมรับ 

จากทัง้ผู้จ่ายและผู้รับ

เงิน 

3 

ได้รับการยอมรับ 

จากทัง้ผู้จ่ายและผู้รับ
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ได้รับการยอมรับ 

จากทัง้ผู้จ่ายและผู้รับ
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ได้รับการยอมรับ 

จากทัง้ผู้จ่ายและผู้รับ
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2.5 

ผู้รับเงินอาจไม่

ต้องการ 

รับช าระเงินเปน็เช็ค 

2 

อาจมีขอ้จ ากัดด้าน

เครือข่าย 

1.5 

การยอมรับ 

ยังอยู่ในวงจ ากัด 

0.5 

การยอมรับ 

ยังอยู่ในวงจ ากัด 

4. การเขา้ถงึบรกิาร

อืน่ ๆ ในประเทศ 

3 

เช่ือมโยงบริการอืน่ ๆ 

กับแพลตฟอร์มของ

สถาบันการเงินทีม่ี

บัญชีเงนิฝาก 

3 

สามารถเช่ือมต่อ

แอพพลิเคช่ันของ

สถาบันการเงินและ

บริการอืน่ ๆ ของ

ภาคเอกชน 

3 

สามารถเช่ือมต่อ

แอพพลิเคช่ันของ

สถาบันการเงินและ

บริการอืน่ ๆ ของ

ภาคเอกชน  

0.5 

เข้าถึงได้นอ้ย 

 

 

 

3 

เช่ือมโยงบริการอืน่ ๆ 

กับแพลตฟอร์มของ

สถาบันการเงินทีม่ี

บัญชีเงนิฝาก 

2 

 ขึ้นกับการเช่ือมโยง

บริการอืน่ ๆ ของ 

ผู้ให้บริการ  

2 

ขึ้นกับการเช่ือมโยง

บริการอืน่ ๆ ของ 

ผู้ให้บริการ  

1.5 

ถูกจ ากัดตาม 

เกณฑ์ก ากับดูแล 

ภาคผนวก: การประเมนิทางเลอืกในการช าระเงนิในมมุมองของผูใ้ช ้(กรณไีทย) 
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เกณฑ ์ อนิเตอรเ์นต็และ 

โมบายแบงคก์ิง้ 

(ใชก้บัเงนิฝากทัว่ไป) 

Retail CBDC  

(จา่ยดอกเบีย้) 

Retail CBDC  

(ไมจ่า่ยดอกเบีย้) 

เงนิสด เชค็ 

(ใชก้บัเงนิฝาก 

กระแสรายวนั) 

E-money Stablecoin  

ทีม่เีงนิบาทหนนุหลงั 

Stablecoin  

ประเภทอืน่ ๆ 

5. อตัราผลตอบแทน 

 

 

2 

จ่ายดอกเบ้ียเงินฝาก 

1 

จ่ายดอกเบ้ียต ่า 

เพราะมีสภาพคลอ่ง

สูงคล้ายเงินสด 

0 

ไม่จ่ายผลตอบแทน 

0 

ไม่จ่ายผลตอบแทน 

0 

ไม่จ่ายผลตอบแทน 

0 

ไม่จ่ายผลตอบแทน 

 

0 

ไม่จ่ายผลตอบแทน 

0 

ไม่จ่ายผลตอบแทน 

6. การปกปดิตวัตน 0 

ต้องยนืยันตัวตน 

และสามารถติดตาม

เส้นทางเงินได้ง่าย 

เพราะสถาบันการเงิน

ต้องรายงานขอ้มูล 

ต่อ ธปท. 

0 

ต้องยนืยันตัวตน 

และสามารถติดตาม

เส้นทางเงินได้  

(กรณฟีอกเงิน) 

0 

ต้องยนืยันตัวตน 

และสามารถติดตาม

เส้นทางเงินได้  

(กรณฟีอกเงิน) 

3 

ไม่ต้องยนืยนัตัวตน 

และไม่สามารถติดตาม

เส้นทางเงิน 

0 

ต้องยนืยันตัวตน 

และสามารถติดตาม

เส้นทางเงินได้ง่าย 

เพราะสถาบันการเงิน

ต้องรายงานขอ้มูล 

ต่อ ธปท. 

0 

ต้องยนืยันตัวตน 

และสามารถติดตาม

เส้นทางเงินได้ง่าย 

เพราะผู้ใหบ้ริการต้อง

รายงานข้อมลู 

ต่อ ธปท. 

0 

ต้องยนืยันตัวตน 

และสามารถติดตาม

เส้นทางเงินได้ง่าย 

เพราะผู้ใหบ้ริการต้อง

รายงานข้อมลู 

ต่อ ธปท. 

2 

ต้องยนืยันตัวตน 

ในบางกรณีแต่ไม่สามารถ

ติดตามเส้นทางเงินได้ 

7. ตน้ทนุการท า

ธรุกรรม 

3 

ไม่เก็บค่าธรรมเนยีม 

การโอน 

3 

ไม่เก็บค่าธรรมเนยีม 

การโอน 

 

 

3 

ไม่เก็บค่าธรรมเนยีม 

การโอน 

 

1.5 

มีต้นทนุการเดินทาง 

และเก็บรักษา

โดยเฉพาะเงินสด

มูลค่าสูง 

1 

ค่าเช็ค ค่าอากร

แสตมป ์

2 

เก็บค่าธรรมเนียม 

การโอนบางกรณ ี 

1 

เก็บค่าธรรมเนียมผู้ใช้ 

  

1 

เก็บค่าธรรมเนียมผู้ใช้ 

8. ความเสีย่งจากการ

ผดินดัช าระของผูอ้อก

ใชต้ า่ 

2.5 

ความเส่ียงต ่า 

ตามระดับความเส่ียง

ของสถาบันการเงิน 

3 

ไม่มคีวามเส่ียง 

(ออกโดยธนาคาร

กลาง) 

3 

ไม่มคีวามเส่ียง 

(ออกโดยธนาคาร

กลาง) 

3 

ไม่มคีวามเส่ียง 

(ออกโดยธนาคาร

กลาง) 

2.5 

ความเส่ียงต ่า 

ตามระดับความเส่ียง

ของสถาบันการเงิน 

3 

ไม่มคีวามเส่ียง 

(มีเกณฑ์คุ้มครองผู้ใช้  

ผู้ให้บริการต้องเก็บ

เงินรับล่วงหน้าไว้ใน

บัญชีเงนิฝากแยก

ต่างหาก)  

3 

ไม่มคีวามเส่ียง 

(มีเกณฑ์คุ้มครองผู้ใช้  

ผู้ให้บริการต้องเก็บ

เงินรับล่วงหน้าไว้ใน

บัญชีเงนิฝากแยก

ต่างหาก) 

1 

มีความเส่ียงด้าน

เทคโนโลยขีอง 

platform  

หรือข้อผิดพลาด 

ของระบบปฎิบติัการ 
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เกณฑ ์ อนิเตอรเ์นต็และ 

โมบายแบงคก์ิง้ 

(ใชก้บัเงนิฝากทัว่ไป) 

Retail CBDC  

(จา่ยดอกเบีย้) 

Retail CBDC  

(ไมจ่า่ยดอกเบีย้) 

เงนิสด เชค็ 

(ใชก้บัเงนิฝาก 

กระแสรายวนั) 

E-money Stablecoin  

ทีม่เีงนิบาทหนนุหลงั 

Stablecoin  

ประเภทอืน่ ๆ 

9. ความเสีย่งดา้นการ

ช าระบญัชตี า่ 

3 

ไม่มคีวามเส่ียง 

โอนเงินมีผลทันท ี

3 

ไม่มคีวามเส่ียง 

โอนเงินมีผลทันท ี

3 

ไม่มคีวามเส่ียง 

โอนเงินมีผลทันท ี

3 

ไม่มคีวามเส่ียง 

1.5 

มีความเส่ียงจาก 

การจ่ายเงินซ ้าซ้อน 

(double payment)  

ท าใหเ้งินในบัญชีไม่

พอ 

3 

ไม่มคีวามเส่ียง 

โอนเงินมีผลทันท ี

3 

ไม่มคีวามเส่ียง 

โอนเงินมีผลทันท ี

3 

ไม่มคีวามเส่ียง 

โอนเงินมีผลทันท ี

10. การคุม้ครอง

ภายใตก้ฎหมายอาญา 

0 

ไม่ม ี

0 

ไม่ม ี

0 

ไม่ม ี

0 

ไม่ม ี

3 

ม ี

0 

ไม่ม ี

0 

ไม่ม ี

0 

ไม่ม ี

คะแนนรวม 22.5 22 21 1  1 .5 16.5 15.5 15 

ทีม่า: ดดัแปลงจากกรอบการวิเคราะห์ของ Mancini-Griffoli et al. (201 ) และประเมินโดยพนกังานในสายงานตา่ง ๆ ของ ธปท. (คะแนนสูงสุด = 3 คะแนนต า่สุด =0) 
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