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 การพัฒนาของระบบเทคโนโลยีสารสนเทศอยางกาวกระโดด ทําใหการใช e-money มีแนวโนม
แพรหลายมากขึ้น บทความนี้วิเคราะหถึงผลกระทบของการแพรหลายของ e-money ตอการดําเนินงาน
ของธนาคารกลางทั้งดานนโยบายการเงิน ตลาดการเงิน และการกํากับดูแลเสถียรภาพระบบการเงิน
ในดานนโยบายการเงินน้ัน การแพรหลายของ e-money ทดแทนเงินสดที่ออกโดยภาครัฐมีศักยภาพที่จะ
เพิ่มปริมาณเงินตามความหมายกวางที่สุด (M3) ในปริมาณมหาศาล ซ่ึงอาจสงผลกระทบตอเสถียรภาพ
ระบบราคา นอกจากน้ัน การใช e-money แทนเงินสดนั้นอาจทําใหอัตราความเร็วของการไหลเวียนของ
เงินสดเปลี่ยนไปจนทําใหการตั้งเปาหมายปริมาณเงินที่เหมาะสมตอระดับการใชจายในระบบเศรษฐกิจเปน
ไปไดยากขึ้น สําหรับดานตลาดการเงินน้ัน e-money อาจสงผลใหสินทรัพยที่ธนาคารกลางสามารถนํามา
ใชแทรกแซงตลาดการเงินมีปริมาณนอยลง อยางไรก็ดี การลดลงของปริมาณสินทรัพยน้ีไมนาท่ีจะลดความ
สามารถในการกําหนดอัตราดอกเบ้ียระยะส้ันของธนาคารกลางลง สําหรับการกํากับดูแลเสถียรภาพระบบ
สถาบันการเงินน้ัน การออก e-money มีสวนคลายการรับเงินฝากจากประชาชน หากไมมีการควบคุมดูแล
ท่ีดีแลวผูออก e-money อาจนํา Float ของ e-money ไปลงทุนผิดประเภทซ่ึงอาจสงผลกระทบตอ
เสถียรภาพของระบบสถาบันการเงินได 

ขอคิดเห็นที่ปรากฏในบทความนี้เปนความเห็นสวนตัวของผูเขียนโดยเฉพาะ  
ซึ่งไมจําเปนตองสอดคลองกับนโยบายของธนาคารแหงประเทศไทย 
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1.  บทนํา 

 การพัฒนาของระบบเทคโนโลยีการชําระเงินใหมท่ีเกิดข้ึนอยางรวดเร็วน้ัน อาจสงผล 
ตอเน่ืองไปถึงระบบการเงินของประเทศโดยรวม การท่ีธนาคารกลางมีหนาท่ีดูแลเสถียรภาพระบบ 
การเงินของประเทศน้ันหมายความวาธนาคารกลางจะตองเตรียมพรอมรับการเปล่ียนแปลงท่ีอาจเกิด
ข้ึนจากการพัฒนาของระบบเทคโนโลยีใหมๆ   และเตรียมการวางแผนจัดการใหการเปล่ียนแปลงเหลา
น้ันเปนไปอยางราบร่ืน โดยไมสงผลกระทบตอเสถียรภาพของระบบการเงิน 

 บทวิเคราะหตอไปนี้จะศึกษาถึงแนวโนมผลกระทบของ e-money ตอการดําเนินนโยบายของธนาคาร
กลาง โดยจะเริ่มจากการวิเคราะหการศึกษาที่เกี่ยวของในอดีตกอนในสวนแรก สวนที่สองของบทความนั้นจะ
วิเคราะหถึงนิยาม ประโยชน และแนวโนมของการแพรหลายของ e-money  
ในอนาคต สวนที่สามจะวิเคราะหถึงผลกระทบของ e-money ตอการดําเนินนโยบายการเงินของธนาคารกลางใน
ระดับมหภาคท้ังในสวนของปริมาณเงิน และการดูแลเสถียรภาพระบบราคา สวนที่สี่และสวนที่หาจะวิเคราะหถึงผล
กระทบของ e-money ตอสวนประกอบดานจุลภาคของการดําเนินนโยบายการเงิน อันไดแก การดูแลเสถียรภาพ
ระบบสถาบันการเงิน และการดําเนินการดานตลาดการเงิน ตามลําดับ สวนท่ีเจ็ดจะเสนอกรณีศึกษาผลกระทบของ 
e-money  ทั้งตอปริมาณเงินตามความหมายอยางกวางที่สุด (M3) และตอการลดลงของปริมาณสินทรัพยของ ธปท. 
ที่สามารถนํามาใชแทรกแซงตลาดซื้อคืนพันธบัตร  ในสวนสรุปของบทความนั้นจะวิเคราะหถึงมาตรการตางๆ ที่
ธนาคารกลางอาจตองเริ่มศึกษาเพื่อที่จะจัดการใหการแพรหลายของ e-money ในระบบเศรษฐกิจเปนไปอยางราบ
ร่ืน  โดยไมสงผลกระทบตอเสถียรภาพระบบการเงินของประเทศ 

2.  การศึกษาที่เกี่ยวของในอดีต 

 นับแตทศวรรษ 1990 การศึกษาเก่ียวกับแนวโนมของผลกระทบของระบบการชําระเงิน
ใหมๆ เร่ิมมีมากข้ึน ตามพัฒนาการของเทคโนโลยีสารสนเทศท่ีเติบโตอยางรวดเร็ว อยางไรก็ดี การ
ศึกษาตางๆ น้ันก็อาจมีผลสรุปท่ีแตกตางกันอยางเห็นไดชัด เน่ืองจาก e-money เปนนวัตกรรมการ
เงินใหมท่ีเพ่ิงเร่ิมมีข้ึน และธรรมชาติของ e-money น้ันแตกตางจากนวัตกรรมการเงินอ่ืนๆ เชน 
เครดิตการด หรือ เดบิตการด ท่ีมีมาในชวง 30 ปน้ีเปนอยางมาก (ดูรายละเอียดในสวนท่ี 3 ขางลาง) 
นอกจากน้ัน การใช e-money ยังไมแพรหลายท่ัวไปพอท่ีจะมีขอมูลมายืนยันผลการศึกษาเชิงทฤษฎี
เหลาน้ัน 

 แมวาการศึกษาในอดีตเกี่ยวกับผลกระทบของ e-money ตอการดําเนินนโยบายการเงินของธนาคาร
กลางจะมีผลสรุปที่ตางกันไปในหลายรูปแบบ แตเมื่อมองในภาพรวมแลวสามารถจําแนกผลการศึกษาออกคราวๆ  
ไดเปน 2 กลุม กลุมแรก เชน Berentsen (1997)  BIS (1996)  ECB (1998)  Friedman (2000)  King (1999)  
Tanaka (1996) น้ันเห็นวา การแพรหลายของ e-money เมื่อถึงจุดหนึ่งแลวจะสงผลใหธนาคารกลางไมสามารถ
ดําเนินการดานตลาดการเงินหรือนโยบายการเงินท่ีเหมาะสมได  ในอีกกลุมหนึ่ง EMI (1994)  Ely (1996) Grigg 
(1996)  Goodhart (2000)  Woodford (2000) ตางเห็นวา การแพรหลายของ e-money นั้นแทบจะไมสงผลกระทบ
ตอความสามารถในการดําเนินนโยบายการเงิน หรือการดําเนินการดานตลาดการเงินของธนาคารกลางเลย 
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 ในกลุมแรกนั้น Friedman (1999)  Frezza (1997) และ  King (1999) เห็นวาการแพรหลายของ  
e-money ทดแทนเงินสดท่ีออกโดยภาครัฐน้ัน หากมีมากในระดับหนึ่งจนทําใหขนาดบัญชีของธนาคารกลางลดลง
อยางมาก การดําเนินการในตลาดการเงินเพ่ือควบคุมอัตราดอกเบ้ียระยะส้ันน้ันก็อาจเปนไปไดยากลําบากข้ึนดวย  
ในอีกทางหนึ่ง  Friedman (2000) วิเคราะหวา หาก e-money แพรหลายอยางมากจนสถาบันการเงินตางๆ ใช  
e-money ในการชําระบัญชีระหวางกันแลว ธนาคารกลางอาจสูญเสียสมรรถภาพในการดําเนินนโยบายอัตรา 
ดอกเบ้ียไป เมื่อความสัมพันธระหวางระดับอัตราดอกเบี้ยนโยบายกับอัตราดอกเบี้ย e-money ขาดตอนลงชั่วคราว 

 สําหรับผลกระทบของ e-money ตอนโยบายการเงินนั้น BIS (1996) และ ECB (1998) วิเคราะหวา
การแพรหลายของ e-money น้ัน มีแนวโนมที่จะสงผลใหความสัมพันธของปริมาณเงินและการใชจายในระบบ
เศรษฐกิจเปล่ียนไปช่ัวคราว และจะทําใหการใชปริมาณเงินเปนเปาหมายในการดําเนินนโยบายการเงินเสียประสิทธิ
ภาพไประยะหนึ่ง  ในขณะที่ ECB (1998) เห็นวา การออก e-money ท่ีมากเกินไปจะสงผลตอเสถียรภาพของระบบ
ราคาได  Tanaka (1996)  เห็นวา การแพรหลายของ e-money ในปริมาณมากนั้น อาจสงผลใหเกิดวิกฤตการเงิน
ระหวางประเทศได  Berensent (1997) ใชแบบจําลอง Money Multiplier ในการหาแนวโนมผลกระทบของ e-money 
ตอปริมาณเงินตามความหมายอยางแคบภายใตสมมติฐานตางๆ และพบวาการเพิ่มขึ้นของ e-money น้ัน  อาจสงผล
กระทบตอปริมาณเงินอยางแคบไดอยางมากจนอาจกอใหเกิดปญหาเสถียรภาพระบบการเงินตามมา1 

 ในกลุมท่ีสองน้ัน EMI (1994) วิเคราะหวา การเพิ่มขึ้นของ e-money ในรูปแบบของสมารทการดนั้น
ไมนาท่ีจะสงผลกระทบตอการดําเนินนโยบายการเงินอยางมากมายนัก  เน่ืองจากการเพ่ิมข้ึนของสมารทการดจะเปน
เพียงการทดแทนธนบัตรยอยและเหรียญกษาปณเทานั้น ในทางเดียวกัน Goodhart (2000) เชื่อวา e-money น้ันคง
ไมสามารถมาทดแทนการใชเงินสดท่ีออกโดยภาครัฐได  เน่ืองจาก e-money น้ันขาดคุณสมบัติหลายๆ ประการท่ี
เงินท่ีออกโดยภาครัฐมี ซึ่งคุณสมบัติเหลานี้รวมถึงการใหความเปนสวนตัว (Privacy) ของเงินสดแกผูใช และความ
นาเชือ่ถือของเงินท่ีออกโดยภาครัฐ 

 นอกจากน้ัน ในดานของการดูแลเสถียรภาพของระบบราคาน้ัน Ely (1996) และ Woodford (2000) 
วิเคราะหวา  หากธนาคารกลางสามารถควบคุมดอกเบ้ียระยะส้ันได  ธนาคารกลางนั้นก็จะยังมีความสามารถในการ
รักษาเสถียรภาพของระบบราคา  หากตลาดการเงินมีความเชื่อถือในความสามารถของธนาคารกลางในการเขา
แทรกแซงตลาดเพ่ือควบคุมอัตราดอกเบ้ียระยะส้ัน  ผูรวมตลาดการเงินก็จะทําการกูยืมเงินระยะสั้นโดยใชระดับอัตรา
ดอกเบ้ียท่ีสอดคลองกับระดับเปาหมายท่ีธนาคารกลางประกาศไว โดยที่ธนาคารกลางมิตองเขาทําการแทรกแซง
ตลาดจริงๆ แตอยางใด ดังน้ัน การลดลงของขนาดของบัญชีของธนาคารกลางจะไมสงผลกระทบตอความสามารถใน
การเขาแทรกแซงตลาดการเงินเพ่ือควบคุมระดับอัตราดอกเบ้ียระยะส้ัน ซึ่งเปนหัวใจของการดําเนินนโยบายการเงิน
ในหลายๆ ประเทศแตอยางใด 

  จะเห็นไดวา ขอสรุปของผลการศึกษาในอดีตน้ันอาจแตกตางกันไดอยางมาก เน่ืองจากการศึกษา 
ดังกลาวสวนใหญเจาะลึกไปทีละประเด็น  ซ่ึงเปนท่ีนาคํานึงวาผลสรุปของการวิเคราะหท้ัง 2 กลุมน้ี มีสวนสามารถ
เติมเต็มซ่ึงกันและกันในหลายกรณี ตัวอยางเชน แมวาธนาคารกลางจะสามารถดําเนินการในตลาดการเงิน 
เพ่ือกําหนดระดับอัตราดอกเบ้ียระยะส้ันไดโดยไมตองคํานึงถึงขนาดของบัญชีของตนท่ีลดลง แตการที่ e-money มี

                                                        
1 ในทางตรงกันขามกับ Berentsen (1997) ผูเขียนเห็นวา e-money จะสงผลกระทบตอปริมาณเงินอยางกวาง 
มากกวาปริมาณเงินอยางแคบ  (โปรดดูรายละเอียดในสวน 3.2 ขางลาง) 
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ความสามารถเพ่ิมปริมาณเงินจนอาจสงผลกระทบตอเสถียรภาพระบบราคาไดยอมหมายความวา ธนาคารกลางไม
สามารถละเลยการแพรหลายของ e-money ได 

 เพื่อใหการวิเคราะหผลกระทบของ e-money ตอการดําเนินนโยบายการเงินของธนาคาร
กลางเปนไปอยางครอบคลุมและชัดเจนย่ิงข้ึน  บทความตอไปน้ีจะวิเคราะหผลกระทบของ e-money  
ตอการดําเนินนโยบายการเงินท้ังตอสวนประกอบในระดับจุลภาคของการดําเนินนโยบายการเงินใน
สวนของการกํากับดูแลสถาบันการเงิน และการดําเนินการดานตลาดการเงิน  และผลกระทบของ  
e-money ตอการดําเนินนโยบายการเงินในระดับมหภาค (เชน ผลกระทบตอปริมาณเงินและ 
เสถียรภาพราคา) และทําการวิเคราะหเชิงปริมาณเพ่ือวัดแนวโนมผลกระทบของ e-money ตอการ 
ลดลงของขนาดบัญชีของธนาคารแหงประเทศไทย  และตอความสามารถในการแทรกแซงตลาดการ
เงินเพื่อควบคุมอัตราดอกเบี้ยนโยบาย ตลอดจนวิเคราะหถงึแนวโนมผลกระทบของการแพรหลายของ 
e-money ตอปริมาณเงิน M3 ในกรณีท่ีธนาคารแหงประเทศไทยเลือกท่ีจะกําหนดสินทรัพยสํารองตอ 
e-money ออกใชในระดับตางๆ ดวย 

3.  นิยาม  ประโยชน  และแนวโนมของการแพรหลายของ e-money 

 3.1   E-Money กับนวัตกรรมระบบการชําระเงินอิเล็กทรอนิกสรายยอยอื่นๆ 

          เราสามารถแบงนวัตกรรมระบบการชําระเงินอเิล็กทรอนิกสรายยอยไดคราวๆ เปน 2 
กลุม คือ นวัตกรรมระบบการชําระเงินอิเล็กทรอนิกสท่ีวิธีการชําระเงินเปล่ียนไป แตตัวกลางที่ใช 
แลกเปลี่ยน (Medium of Exchange) ในการทําธุรกรรมน้ันยังคงเปนเงินซ่ึงออกโดยภาครัฐ และ
นวัตกรรมระบบการชําระเงินอิเล็กทรอนิกสท่ีนอกจากวิธีการชําระเงินจะเปล่ียนไปแลว ตัวกลางที่ใช
แลกเปลี่ยนยังมิใชเงินซึ่งออกโดยภาครัฐอีกดวย (ตัวอยางเชน e-money เปนตน) 

        ตัวอยางของนวัตกรรมระบบการชําระเงินอิเล็กทรอนิกสรายยอยที่แมวิธีการชําระเงินจะเปลี่ยนไป  
แตตัวกลางในการแลกเปล่ียนยังคงเปนเงินซ่ึงออกโดยภาครัฐ ไดแก ระบบการสั่งชําระเงินอัตโนมัติทางโทรศัพท  
แฟกซ  หรืออินเตอรเน็ต  ตลอดจนระบบการชําระเงินที่ใชบัตรเดบิตหรือบัตรเครดิต ซ่ึงระบบการชําระเงินในกลุมน้ี
อนุญาตใหทางธนาคารที่ผูใชมีบัญชีอยูหักเงินในบัญชีของตนใหกับลูกคาอื่นๆ ในระบบธนาคารหลังจากที่ทางลูกคา
ไดตกลงทําธุรกรรมน้ันๆ แลว ระบบการชําระเงินอิเล็กทรอนิกสรายยอยกลุมแรกน้ี แมวาจะทําใหการหักเงินเปนไป
อยางสะดวกรวดเร็วข้ึนอยางมาก แตแทจริงแลวก็เปนเพียงการใชเทคโนโลยีการสื่อสารใหมๆ มาชวยในการส่ังชําระ
เงินเทาน้ัน ตัวกลางท่ีใชในการแลกเปล่ียนสินคาและบริการมิไดเปล่ียนแปลงไปแตอยางไร (ยังคงเปนเงินท่ีออกโดย
ภาครัฐน่ันเอง) สําหรับตัวอยางของระบบการชําระเงินอิเล็กทรอนิกสรายยอยในรูปแบบน้ีแสดงอยูในแผนภาพ 3.1 

        ในทางตรงกันขาม นวัตกรรมระบบการชําระเงินอีกกลุมหนึ่งนั้นจะไมใชเงินที่ออกโดยธนาคารกลาง
มาเปนตัวกลางในการแลกเปล่ียนสินคาและบริการ (Medium of Exchange) โดยตรง แตจะใชระบบขอมูลซึ่งมีคา
ของเงินเก็บไวในไมโครชิพของสมารทการด หรือในเครือขายระบบคอมพิวเตอรซึ่งมีขอมูลที่มีคาของเงินบันทึกอยู 
ระบบการชําระเงินแบบนี้นั้นปจจุบันเปนที่รูจักกันในชื่อของ e-money หรือ digital currency น่ันเอง ในการใช e-
money น้ี ลูกคาจะซ้ือ e-money มูลคาหนึ่งจากผูออก (Issuer) และใช e-money น้ันเปนตัวกลางแลกเปล่ียนสินคา
และบริการกับผูใช  
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e-money รายอ่ืนๆ  โดยหลักแลว e-money น้ันถือเปน non-interest bearing liabilities ของผูออกภาคเอกชนน่ัน
เอง2 ในกรณีของระบบเทคโนโลยีการชําระเงินที่ใช e-money นั้นจึงถือไดวานอกจากวิธีการชําระเงินจะเปลี่ยนไป
แลว (อาจชําระผานทางโทรศัพทหรือระบบอินเตอรเน็ต) ตัวกลางของการแลกเปล่ียนสินคาและบริการยังเปล่ียนจาก
เงินท่ีออกโดยภาครัฐไปเปน non-interest bearing liabilities ท่ีออกโดยภาคเอกชน โดยมีผูออก non-interest 
bearing liabilities ภาคเอกชนเปนตัวกลางเชือ่มระหวางระบบธนาคารของประเทศ และระบบการเงินที่ใช e-money  
(แผนภาพ 3.2 แสดงถึงระบบการชําระเงินดวย e-money) 

 

                                                        
2  ระบบการชําระเงินที่ใช e-money น้ีตางจากระบบการชําระเงินดวยบัตรเดบิตหรือบัตรเครดิตตรงที่  การชําระเงิน
ดวยบัตรเดบิตหรือบัตรเครดิตน้ันเปนการชําระเงินซ่ึงตองมีการขออนุมัติ on-line กอนที่จะมีการชําระธุรกรรม    
ในทางตรงกันขามผูใช e-money น้ันไดชําระเงินซ้ือ e-money มูลคาหนึ่งๆ จากผูออก (Issuer) มาแลวและ
สามารถใช e-money น้ันชําระธุรกรรมไดทันทีโดยมิตองมีการขออนุมติหักเงินจากผูออกแตอยางใด (Bank for 
International Settlements, 1996) 
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แผนภาพ 3.1 

การชําระคาสินคาและบริการดวยเดบิตการดตองมีการหักบัญชีแบบ On-line  ทุกคร้ัง 
และตัวกลางที่ใชในการซื้อขายแลกเปลี่ยนนั้นยังเปนเงินที่ออกโดยภาครัฐ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 3.2  ประโยชนของ e-money 

 ประโยชนของ e-money นั้นมีทั้งในดานผูบริโภค  ผูขาย  สถาบันการเงิน  ตลอดจนการพัฒนาของ
ระบบพาณิชยอิเล็กทรอนิกสในอนาคต  ในเบื้องตนนั้นคาดวาประโยชนในรูปตัวเงินของ e-money ตอผูขาย สถาบัน
การเงิน ตลอดจนระบบพาณิชยอิเล็กทรอนิกสน้ัน จะเห็นไดชัดที่สุดในสวนของผูบริโภค แมวาประโยชนในรูปตัวเงิน
โดยตรงจะยังเห็นไมไดชัดในระยะแรก แตในที่สุดแลวประโยชนของ e-money ที่มีตอผูขาย สถาบันการเงิน และการ
พัฒนาของระบบพาณิชยอิเล็กทรอนิกสก็จะถูกสงมาถึงผูบริโภคดวย  ท้ังในดานความสะดวกสบาย  ทางเลือกในการ
จับจาย  และในรูปของคาสินคาและบริการท่ีลดลง 

 

 

Use

Intermediary 1 

เงินฝาก 1,000 บาท Telephone 

Transportation 

Hairdresser 

ผูคาหักเงินในบัญชีของ 
ผูซื้อผานระบบ On-line 

ผูซื้อสั่งชําระเงินใหกับผูขาย
ดวยเดบิตการด 

Restaurant 
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แผนภาพ 3.2 

การชําระคาสินคาและบริการดวย e-money ไมตองหักบัญชีแบบ On-line  ตลอดเวลา  ตัวกลางท่ี
ใชในการซ้ือขายแลกเปล่ียนน้ันมิใชเงินท่ีออกโดยภาครัฐแตเปน liability ของผูออกภาคเอกชน 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Use

Intermediary 1 

Issuer 

ธนบัตร 1,000 บาท E-money 1,000 บาท 

เงินฝาก 1,000 บาท 

Telephone Hairdresser 

Restaurant 

ผูขายรับชําระคาสินคาและบริการ
ดวยมูลคาของ e-money จากผูซื้อ
โดยตรงโดยมิตองติดตอหักเงินจาก
บัญชีของลูกคาแตอยางใด 

Transportation 

Bank of Thailand 
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 ในดานของผูขายนั้น e-money จะชวยในการลดตนทุนของการรับชาํระเงิน เนื่องจากการใช  
e-money จะลดความตองการในการนับคัดเหรียญหรือธนบัตร  ตลอดจนการนําเหรียญหรือธนบัตรสงสถาบัน 
การเงิน3  ประโยชนในสวนนี้จะเห็นไดชัดมากทั้งในรายผูคาปลีกรายใหญ  หางสรรพสินคา สถานีบริการนํ้ามัน หรือ
ผูใหบริการโทรศัพทสาธารณะแบบหยอดเหรียญ นอกจากประโยชนในการลดตนทุนของการรับชําระเงินแลว  
e-money ยังสามารถลดความเสี่ยงที่อาจเกิดขึ้นจากความผิดพลาดของลูกจางในนับการนับธนบัตรหรือเหรียญ  และ
ความเสี่ยงในแงการทุจริตของลูกจางดวย  เนื่องจากรายการการชําระเงินจะถูกหักเขาไปอยูในบัญชีอิเล็กทรอนิกสใน
ทันท ี  นอกจากน้ัน เมื่อเทียบกับการหักบัญชีดวยเดบิตการด e-money ยังมีตนทุนที่ต่ํากวา  เนื่องจากไมตองมีการ
สั่งหักชําระบัญชี Online จากสถาบันการเงินท่ีลูกคาชําระเงิน ผูขายสามารถรวบรวมมูลคา e-money ที่ไดรับมา 
ทั้งหมดใน 1 วัน  และส่ังแลกเปนเงินสดจากผูออกในคร้ังเดียว 
       สําหรับสถาบันการเงินน้ันนอกจากการนับคัดเหรียญและธนบัตรจะนอยลงแลว ประโยชนของ  
e-money ที่เห็นไดชัดคือ คาธรรมเนียมและคาบริการที่สถาบันการเงินอาจคิดจากผูใช ผูขาย ตลอดจนผูออก  
e-money นอกจากน้ัน ในกรณีท่ีสถาบันการเงินน้ันเปนผูออก e-money เอง สถาบันการเงินสามารถนําเงินสดท่ี
ประชาชนนํามาซื้อ e-money ไปทําการลงทุนอ่ืนๆ โดยมิตองจายดอกเบี้ยใหกับผูซื้อ e-money นั้นไปใช  ในทาง
หน่ึงน้ันกลาวไดวา e-money เปน non-interest bearing liabilities ของผูออกภาคเอกชนที่สามารถใชในการซื้อขาย
แลกเปล่ียน  เชนเดียวกับท่ีเงินสดเปน non-interest bearing liabilities ของภาครัฐน่ันเอง 

 ในดานของพาณิชยอิเล็กทรอนิกสน้ัน e-money มีความสามารถที่จะมารองรับการคาขายผานระบบ
อินเตอรเน็ตได เน่ืองจาก e-money สามารถใชในการชําระคาสินคาและบริการมูลคาตํ่า (เชน การ download เพลง
รูปภาพ หรือขอมูลตางๆ) จากอินเตอรเน็ตไดงายกวาบัตรเครดิตหรือการตัดบัญชีโดยตรง  ซ่ึงตองมีการตรวจสอบ
และขออนุมัติหักบัญชีกอน  นอกจากน้ัน e-money ยังมีความเสี่ยงนอยกวาการใชบัตรเครดิต ในการซ้ือของผาน
ระบบอินเตอรเน็ต เน่ืองจากการชําระเงินดวยบัตรเครดิตผานระบบอินเตอรเนตน้ัน แมวาจะมีการสรางระบบรหัสลับ 
(Encryption) เพ่ือปองกันบุคคลภายนอกลวงรูรายละเอียดของบัญชีในขณะท่ีมีการสงรายละเอียดเหลาน้ันผานระบบ 
แตเมื่อขอมูลนั้นถูกสงผานมาถึงผูขายแลว ทางผูขายเองก็อาจเพียงแตเก็บรายละเอียดของขอมูลที่ถูกถอดรหัสแลว
ไวในระบบคอมพิวเตอรของตนซึ่งเสี่ยงตอการถูกจารกรรมได4  ในทางตรงกันขาม  เม่ือผูซ้ือส่ังจาย e-money ให 
ผูขายผานระบบอินเตอรเน็ตน้ัน ผูขายสามารถรับ e-money นั้นมาใชจายตอไดโดยตรง โดยไมตองขออนุมัติ 
หักบัญชีจากสถาบันการเงินเชนในกรณีของบัตรเครดิต (ซึ่งตองใชรายละเอียดสวนตัวอื่นๆ ของผูซื้อในการอนุมัติ) 
คาดไดวาการใช e-money ในการซ้ือขายผานระบบอินเตอรเน็ตน้ีนาจะสงผลชวยพัฒนาระบบพาณิชยอิเล็กทรอนิกส
ตอไป 

            สําหรับผูบริโภคน้ัน e-money สามารถใหความสะดวกในการใชจายประเภทการใชจาย
รายการยอยท่ัวไป (Micropayments) แทนการใชเหรียญหรือธนบัตร  ในการใชจายคาโดยสารระบบ
ขนสงมวลชนสาธารณะท้ังรถโดยสารประจําทาง รถไฟฟา หรือเรือขามฟากในปจจุบันน้ัน  ผูโดยสาร
ตองแลกเหรียญเปนจํานวนมากเชนเดียวกับในกรณีของการใชโทรศัพทสาธารณะ การใชสมารทการด

                                                        
3 ในปจจุบัน ธนาคารแหงประเทศไทยอนุญาตใหธนาคารพาณิชยคิดคาธรรมเนียมในการนับเหรียญจากผูขอแลก
หรือฝากในอัตรารอยละ 2 

4 ในป 1999 นั้นตัวเลขบัญชีบัตรเครดิตที่เก็บไวใน server ของบริษัทผูขายซีดีทางอินเตอรเน็ตรายหนึ่งถูกจารกรรม
ผานทางระบบอินเตอรเน็ตไปท้ังส้ินประมาณ 300,000 รายการ  ในกรณีของ e-money นี้ผูคาจะไดรับแตเพียง
รหัสอนุญาตการซ้ือขาย  แตจะไมไดรับรายละเอียดอื่นๆ ของบัญชีผูซื้อไป (Business Week, 2000) 
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ท่ีบรรจุมูลคาของ e-money ไวนั้น สามารถใหความสะดวกแทนการใชเหรียญเปนจํานวนมาก และ  
e-money ยังสามารถใหความสะดวกในกรณีการทําธรุกรรมท่ีมีราคาในหนวยยอยมากๆ เชน 15 หรือ 
25 สตางคไดดีอีกดวย  ในภาพรวมน้ัน นอกจากผูบริโภคจะไดรับความสะดวกสบายในการใชจาย 
ดังกลาวแลว (ซึ่งไมตองมีการทอนเงินและทําใหเวลาที่ตองเขาแถวรอชําระเงินลดลง) ผูบริโภคเองจะ
ไดรับผลโดยออมจากการที่ตนทุนของผูคาลดลง  ทําใหราคาสินคาและบริการถกูลง  และทางเลือกใน
การซ้ือ/ขาย (รวมท้ังในตลาดท่ัวไปและในระบบอินเตอรเน็ต) มากข้ึน 
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ตาราง 3.1 

ความแพรหลายของ e-money ในประเทศตางๆ 

ประเทศ1/ ปริมาณ 
สมารทการด 
ที่ออกใช 

ปริมาณผูคาท่ีมี
PC หรือเครื่องที่
ใชอาน e-money 

ปริมาณเงินท่ี "Float" อยู 
(ลานดอลลาร สรอ.) 

ปริมาณการซ้ือขายตอวัน มูลคาการซ้ือขายตอวัน 
(ดอลลาร สรอ.) 

Austria 4.8 ลาน 28,000 3.3 5,800 43,900 
Belgium 7,000,000 64,000 44.4 149,261 596,437 
Brazil 135,100 1,740 67.8 (เฉลี่ยตอเดือน) 1,294 4,550 
Canada 73,000 1,520 ~1.7 n.a. > 7,100 
Costa Rica 94,072 4,780 n.a. n.a. n.a. 
France 15,000* 400 n.a. 266 320 
Germany 60,000,000 60,000 70.8 58,000 208,671 
Hong Kong ~6.1 ลาน ~19,000 > 42/ > 3.9 ลาน > 3.67 ลาน 
Italy 442,000 3,867 0.77 846 5,267 
Lithuania 53,000 1,165 3.6 937 21,942 
Mexico 27,500 1,715 n.a. n.a. n.a. 
Netherlands 20,000,000 300,000 28 n.a. n.a. 
Portugal 3,433,679 58,634 1.5 13,606 17,654 
Singapore 3,156,637 12,909 15.46 276,133 177,199 
Spain 5,690,036* 99,335 10.628 6,112 19,111 
Switzerland 3,003,400* 17,828 n.a. n.a. n.a. 
Thailand 75,710 794 มากกวา 0.183/ 1,163 2,600 
Turkey 3,409 52 Neg. 3 286.92 
UK 140,000* 1,642 0.263 507 8,284 
USA ~96,000 ~1,200 n.a. n.a. n.a. 

ที่มา: ประยุกตจาก BIS (2000) Table B 
* รวม Network money 
1/ รวมขอมูลของบริษัทผูออกที่อยูใน BIS (2000) แตละประเทศเขาดวยกัน 
2/ ไมรวม Mondex และ VISACash 
3/ ไมรวม SCB Smart Card 
 

 3.3  E-money ในปจจุบันและแนวโนมความแพรหลายในอนาคต 

  เปนท่ีคาดการณวาในชวงแรกน้ัน e-money คงมาทดแทนการใชจายดวยเงินที่ออกโดยรัฐบาลกลาง
ไดเพียงสวนหน่ึงเทาน้ัน ดวยเหตุผลท่ีวาขางนอกระบบการพาณิชยอิเล็กทรอนิกสน้ัน e-money มีความเหมาะสม
สําหรับการชําระเงินในรายการยอยๆ เทาน้ัน การท่ีระบบ e-money ใชวิธีเก็บบันทึกมูลคาของเงินไวเพียงในหนวย
บันทึกความจําของสมารทการดหรือเครื่องคอมพิวเตอรนั้น หมายความวา ความเสี่ยงที่สมารทการดจะสูญหายหรือ
หนวยความจําของเครื่องคอมพิวเตอรขัดของจนทําขอมูลสูญหายมีมากจนทําใหการบรรจุ e-money ปริมาณสูงไวใน
สมารทการดหรือหนวยบันทึกความจําของเครื่องคอมพิวเตอรนั้นไมเหมาะสม ในการใชจายรายการใหญๆ  น้ัน ส่ือ
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กลางในการชําระเงินแบบเกาๆ เชน เช็คหรือบัตรเครดิต (ซึ่งหักชําระบัญชีกันดวยเงินที่ออกโดยธนาคารกลาง) น้ัน 
ยังคงมีความเหมาะสมมากกวา e-money ในปจจุบัน 

  นอกจากความเสี่ยงที่ขอมูล e-money อาจสูญหายไดงายจะมีมากแลวนั้น อีกเหตุผลหนึ่งที่ e-money 
คงจะไมสามารถทดแทนการใชจายดวยเงินที่ออกโดยธนาคารกลางไดทั้งหมดนั้นก็คือ การใช e-money น้ันอาจลด
ความเปนสวนตัวของผูใช (user privacy) ลง  ในการชําระเงินหลายๆ ประเภทน้ัน คูสัญญาตองการทําโดยมิใหผูอื่นรู 
(ตัวอยางเชน การทําธุรกรรมนอกกฎหมาย) การท่ีผูคูสัญญาตองซ้ือ e-money กอนที่จะนําไปใชจายผานเครือขาย
ระบบคอมพิวเตอร ซ่ึงสามารถบันทึกรายละเอียดของการทําธุรกรรมตางๆ ได ยอมทําใหการทําธุรกรรมน้ันๆ ถูก
ตรวจสอบไดงาย ตราบใดที่ยังมีผูตองการความเปนสวนตัวในการทําธุรกรรมอยูนั้น ความตองการใชเงินท่ีออกโดย
ธนาคารกลางนั้นยอมจะมีอยูตอไป 

  ผลของการสํารวจของ BIS (2000) ระบุวาในป 2543 น้ัน ระบบ e-money มีใชกันอยูในหลาย
ประเทศ แตความแพรหลายในแตละประเทศนั้นยังมีความแตกตางกันอยางเห็นไดชัด จากตาราง 3.1  จะเห็นไดวา 
โดยรวมแลว e-money นั้นมีการใชอยางแพรหลายมากที่สุดในทวีปยุโรป โดย ณ ป 2543 ประเทศเยอรมันมปีริมาณ 
e-money ในรูปแบบของสมารทการดอยูประมาณ 60 ลานใบ และมีเงิน float อยูในระบบกวา 70 ลานดอลลาร สรอ. 
หรือกวา 3 พันลานบาท  ประเทศเนเธอรแลนดและเบลเย่ียมมี e-money อยูประมาณ 20 และ 7 ลานใบ และม ีfloat 
อยู ณ 28 และ 44.4 ลานดอลลลาร สรอ. ตามลําดับ โดยในแตละประเทศที่กลาวมานั้นมีเครื่องอาน e-money อยูกับ
ผูขายเอกชนอยูประเทศละกวา 60,000 ราย (และถึง 150,000 ในกรณีของประเทศเนเธอรแลนด)  สําหรับนอก
ประเทศยุโรปน้ันเปนท่ีนาสังเกตวา ประเทศบราซิลม ี e-money ในรูปของสมารทการดอยูถึงกวา 1 แสนใบ  และม ี
float อยูเฉล่ียเกิน 60 ลานดอลลาร สรอ. ตอเดือน แตมีเครื่องอาน e-money อยูกับผูขายเอกชนอยูเพียง 1,740 
เคร่ือง สําหรับประเทศเอเชยีน้ัน ประเทศฮองกงและประเทศสิงคโปร มีสมารทการดออกใชอยูกวา 6 ลานใบ  และ 3 
ลานใบตามลําดับ 

  ในกรณีของประเทศไทย BIS (2000) ระบุวา ประเทศไทยมีระบบ e-money อยู 2 ระบบ 
คือ MicroCash และ SCB Smart Card โดย ณ ไตรมาส 3 ป 2542 น้ัน จํานวนบัตรออกใชของท้ัง 2 
บริษัทมีอยูรวมประมาณ 70,000 ใบ  และมีเคร่ืองอาน e-money อยูกับผูคาภาคเอกชนรวม 794 
เคร่ือง  สําหรับระบบ MicroCash น้ันเร่ิมในป 2539 โดยบริษัท Bangkok Payment Technology 
Company (BPT) ซ่ึงเปนการรวมทุนระหวางบริษัทรถโดยสารประจําทาง (ไมโครบัส) บริษัท
คอมพิวเตอร บริษัทจัดการระบบ ATM และธนาคารดีบีเอสไทยทนุ  โดยบัตร MicroCash น้ัน 
สามารถใชในการชําระคาโดยสาร และคาบริการโทรศัพทเคลื่อนท่ีบนรถไมโครบัส คาตั๋วเขา 
ชมภาพยนตร คาสินคาและบริการในรานคาปลีกและสถานีบริการนํ้ามัน ตลอดจนรานหนังสือ และราน
คาของโรงเรียน  ในป 2542 ธนาคารดีบีเอสไทยทนุ ซ่ึงเปนหน่ึงในบริษัทกอตั้ง BPT ไดเขาซ้ือ 
สินทรัพยและหน้ีสินท้ังหมดของ BPT เพ่ือดําเนินการตอ 

  ในอีกทางหน่ึง SCB Smart Card น้ันเปนความรวมมือกันระหวางธนาคารไทยพาณิชย 
บริษัท Advanced Vision Systems จํากัด และจุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย  ซ่ึงเร่ิมตนดวยการเปนบัตร 
ATM และบัตรประจําตัวนักศึกษา อาจารย และพนักงานของจุฬาลงกรณมหาวิทยาลัยกอนท่ีจะเพิ่ม
ความสามารถในการใชเปน e-money และแพรขยายวงกวางในการใชไปถึงมหาวิทยาลัยอื่นตอไป  
สําหรับโครงการตอไป บริษัท ซี พี  เซเวนอีเลฟเวน ไดเปดเผยถึงโครงการนํา e-money มาให 
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ผูบริโภคใชในรานคา 1,500 แหงในเครือขายของตนและบริษัทเจริญโภคภัณฑในป 2545  (Money 
and Banking, 2001) โดยโครงการน้ีเปนการรวมทุนกันระหวางบริษัท ซี พี เซเวนอีเลฟเวน ธนาคาร
กรุงเทพ ธนาคารกรุงไทย ธนาคารไทยพาณิชย และบริษัท Cash Card International  ซ่ึงตั้งเปาใหมี
ผูถือบัตร 4 ลานใบใน 5 ป และจะขยายเครือขายการใช e-money ใหครอบคลุมถึงการ "กินขาว  
ดูหนัง ฟงเพลง ขึ้นรถไฟฟา-ทางดวน" ตลอดจนการชําระคาบริการสาธารณูปโภค เชน คาน้ําประปา 
คาโทรศัพท และคาไฟฟาในอนาคต 

  สําหรับแนวโนมในอนาคตน้ัน BIS (1996) และ Van Hove (2000) เห็นพองตองกันวาใน
อนาคตอันใกลน้ี การใช e-money คงจะยังไมแพรหลายทดแทนการใชเงินสดโดยท่ัวไป  แตคงจะเร่ิม
มีใชมากขึ้นเร่ือยๆ ในรูปแบบของระบบปด (closed system) เชน การใชจายในมหาวิทยาลัย (การใช
บริการเครื่องอัดสําเนา การจายคาบริการท่ีจอดรถ การซ้ืออาหารในโรงอาหารของมหาวิทยาลัย) หรือ
เครือขายรานคาปลีกใหญๆ อยางไรก็ดี ในอนาคตระยะกลางหรือระยะยาวเม่ือระบบเครือขาย
คอมพิวเตอรและโครงสรางของระบบ e-money เร่ิมแพรหลายมากข้ึน  และผูบริโภคเร่ิมตอบรับการ
แพรหลายของ e-money เพิ่มมากข้ึน ก็มีแนวโนมวาการใช e-money เปนตัวกลางในการซ้ือขายใน
ระบบเศรษฐกิจน้ันจะมีความสําคญัมากข้ึนดวย 

4.  E-money กับการดําเนินนโยบายการเงินในระดับมหภาค 

 E-money สามารถสงผลกระทบโดยตรงตอนโยบายการเงินของธนาคารกลางท้ังในดานปริมาณเงิน 
และความเร็วของการไหลเวียนของเงินสด (Velocity of circulation) ที่เพิ่มขึ้น ในทางหนึ่งการใช e-money แทนเงิน
สดน้ันเปรียบไดกับการเปล่ียนเงินสดในระบบเศรษฐกิจใหกลายเปนเงินฝาก ซึ่งมีจะมีนัยของการเพิ่มปริมาณเงินตาม
ความหมายอยางกวางที่สุดขึ้น เน่ืองจากเงินสดแตละบาทสามารถเปล่ียนเงินฝากไดในปริมาณทวีคูณเม่ือผาน 
Multiplier Process ในอีกทางหน่ึงการท่ีเงินสดแตละบาทสามารถเปล่ียนเปนเงินฝากจํานวนมากน้ันมีนัยวา เงินสด
จํานวน 1 บาทสามารถ finance ธุรกรรมในระบบเศรษฐกิจใหเปนปริมาณที่เพิ่มขึ้นเปนทวีคูณดวยการ "หมุน" ผาน
ระบบเงินฝาก การ "หมุน" ของเงินสดท่ีเพ่ิมข้ึนน้ี คือ การเพ่ิม Velocity of circulation ของเงินสดน่ันเอง แบบจําลอง
แผนภาพ 4.1 ขางลางน้ีแสดงถึง การเพิ่มขึ้นของปริมาณเงินตามความหมายอยางกวางที่สุดจากการใช  
e-money แทนเงินสด 
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User 

Intermediary 1 

Issuer 

Intermediary 2 
Intermediary 3 

Borrower 1 

Borrower 2 

ธนบัตร 1,000 บาท

E-money 1,000 บาท 

เงินฝาก 1,000 บาท 

หักสํารอง 60 บาท 

ปลอยกู 940 บาท 

เงินฝาก 940 บาท
ธนบัตร 1000 บาท

หักสํารอง 56.4 บาท 

ปลอยกู 883.6 บาท 
เงินฝาก 883.6 บาท 

หักสํารอง 53.016 บาท 
กอนปลอยกูตอ 830.584 บาท 

E-Money กับนโยบายการเงิน 
- ปริมาณเงินตามความหมายกวางที่สุด (M3) เพิ่มขึ้น ! 
ปญหาเสถียรภาพราคา? 

- Velocity เปล่ียนไป ! ใชกรอบนโยบายเปาหมาย 
ปริมาณเงินยากขึ้น 

แผนภาพ 4.1 

เมื่อผูใชนําธนบัตรมูลคา 1,000 บาทมาแลกซื้อ e-money จากสถาบันผูออก ผูซ้ือจะไดรับ e-money เพื่อไปใชจาย 
เปนมูลคา 1,000 บาท  ในทางตรงกันขาม ผูออก e-money ก็อาจนําเงิน 1,000 บาทท่ีไดรับมาน้ันไปฝากท่ีสถาบันการเงิน 1 
(แบบจําลองนี้พยายามลดขั้นตอนในระบบเศรษฐกิจลงเพื่อความงายแกความเขาใจ  ในความเปนจริงแลวผูออก e-money อาจนํา
เงินที่ไดรับมาจายใหกับผูถือหุนหรือลูกจาง แตในที่สุดแลวเงิน 1,000 บาทน้ีจะถูกนํามาฝากในระบบสถาบันการเงิน) เม่ือสถาบัน
การเงิน 1 ไดรับเงินฝากมาจํานวน 1,000 บาทแลวจะตองหักเงินไวเปนสินทรัพยสํารองตอเงินฝากในอัตรารอยละ 6 ตามขอ
กําหนดของ ธปท. หากระบบสถาบันการเงินทํางานไดอยางมีประสิทธิภาพสูงสุด  สถาบันการเงิน 1 จะสามารถปลอยกูเงิน
จํานวน 940 บาทออกไปได และเงินจํานวนน้ันจะกลายเปนเงินฝากท่ีสถาบันการเงิน 2 ซ่ึงหลังจากหักสํารองไวในอัตรารอยละ 6 
แลวสถาบันการเงิน 2 น้ีก็สามารถปลอยเงินกูออกเขาสูระบบอีก 883.6 บาท  จะเห็นไดวาถึง ณ จุดนี้ปริมาณเงินฝากเพิ่มขึ้นใน
ระบบถึง 1,000 + 940 + 883.6 = 2,823.6 บาท เม่ือหักเงินสดในมือประชาชนท่ีลดไป 1,000 บาทแลวกลาวไดวา เมื่อถึงจุดนี้
ปริมาณเงินตามความหมายอยางกวางที่สุดเพิ่มขึ้นสุทธิ 1,823.6 บาท  นอกจากน้ัน เงินสดท่ีออกโดยภาครัฐ 1,000 บาทนั้นยัง
หมุนเวียนเพิ่มขึ้นจน finance ธุรกรรมมูลคา 2,823.6 บาทในระบบเศรษฐกิจไดดวย 
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 นอกจากน้ัน การท่ี e-money สามารถทดแทนการใชเงินสดท่ีออกโดยภาครัฐไดอยางใกลเคียงน้ัน
หมายความวา นิยามของสินทรัพยที่ประชาชนสามารถนํามาใชในการซื้อขายสินคาและบริการนั้นยอมจะมีความ
หมายกวางขึ้น  และธนาคารกลางเองอาจตองเร่ิมนับ e-money เขาเปนสวนหนึ่งของปริมาณเงินที่ตองคํานึงถึงใน
การดําเนินนโยบายการเงินดวย  ซ่ึงประเด็นน้ีธนาคารกลางอาจตองยอมเสียอํานาจผูกขาดการออกตัวกลางท่ีใช
สําหรับซ้ือขายแลกเปล่ียนในระบบเศรษฐกิจไปเสียสวนหน่ึง การใหภาคเอกชนออก e-money โดยแพรหลายนั้น
เปรียบไดคลายกับกรณีของ Free banking ที่เคยมีอยูในสหรัฐอเมริกากอนที่จะมีการจัดตั้ง Federal Reserves 
System ท่ีรัฐปลอยใหธนาคารเอกชนออกธนบัตรใชไดเอง แตจะแตกตางตรงที่ในกรณีของ e-money น้ัน ธนาคาร
กลางอาจจะมีสวนควบคุมความนาเชือ่ถือของผูออก e-money และมีมาตรการท่ีดําเนินนโยบายสถาบันการเงินและ
นโยบายการเงินท่ีจะเอ้ือตอเสถียรภาพระบบการเงินและเสถียรภาพระบบเศรษฐกิจโดยรวม 

 ในดานการดําเนินนโยบายการเงินน้ันการท่ีรัฐอนุญาตใหภาคเอกชนออก e-money เพื่อใชเปน 
ตัวกลางซื้อขายแลกเปลี่ยนในระบบเศรษฐกิจมีขอคํานึงวา หากไมมีกฎท่ีรัดกุมพอแลวภาคเอกชนเองอาจออก  
e-money ออกมามากกวาที่ควรจะเปน จนสงผลกระทบตอเสถียรภาพระบบราคาของระบบเศรษฐกิจ  ในทางหนึ่ง
น้ัน การออก e-money เปรียบไดกับการที่ผูออกกูเงินจากผูใชโดยไมตองเสียดอกเบี้ย ผูออก e-money ตางๆ อาจ
เลือกท่ีจะออก e-money มากขึ้นเรื่อยๆ ตราบเทาที่ตนทุนของการใหบริการ e-money ยังต่ํากวาผลตอบแทนจาก
การออก e-money น้ัน หากการออก e-money เปนไปอยางไมมีการควบคุมแลว ในที่สุดปริมาณเงินที่เพิ่มขึ้นใน
ระบบอยางมากเกินไปน้ันอาจทําใหอัตราดอกเบ้ียลดลงอยางมาก จนสงผลกระทบตอเสถียรภาพระบบราคาได   
นอกจากผลกระทบตอเสถียรภาพของระบบราคาแลวหาก e-money ถูกปลอยออกใชโดยปราศจากการควบคุม ยังมี
ประเด็นวาหากผูออก e-money รายตางๆมีความนาเชื่อถือตางกัน การซ้ือขายแลกเปล่ียน e-money อาจไมเปนไป
ตามราคาที่ผูออกตั้งไว และอาจมีอัตราแลกเปล่ียน e-money ในระบบหลายๆ อัตราซึ่งจะทําใหตนทุนในการซื้อขาย
แลกเปล่ียนสินคาและบริการในระบบเศรษฐกิจมีมากข้ึนเม่ือเทียบกับการท่ีท้ังประเทศมีหนวยวัดมูลคาเปนเงินท่ีออก
โดยภาครัฐเพียงประเภทเดียว  โดยมาตรการหน่ึงท่ีธนาคารกลางอาจเลือกใชเพ่ือปองกันปญหาการออก e-money 
มากเกินไปน้ันอาจเปนการกําหนดสินทรัพยสํารองการออก e-money น่ันเอง 

 ในกรอบการดําเนินนโยบายเปาหมายปริมาณเงินน้ันนอกจาก e-money อาจทําให
ธนาคารกลางตองเลอืกใชนิยามปริมาณเงินใหมแลว การแพรหลายของ e-money ยังอาจสงผลกระทบ
ตอความสัมพันธระหวางปริมาณเงินกับการใชจายในระบบเศรษฐกิจ เชนเดียวกับการท่ีนวัตกรรมทาง
การเงินในชวงทศวรรษท่ี 1970 (เชนบัตรเครดิต บัญชีเงินฝากออมทรัพยที่ใหดอกเบี้ยมีสภาพคลอง
สูง) ทําใหความเร็วของการไหลเวียนของเงินในระบบเศรษฐกิจเปลีย่นไป และเปล่ียนความสัมพันธ
ระหวางปริมาณเงินประเภทตางๆ กับการใชจายในระบบเศรษฐกิจดวย 

 ในชวงท่ีการแพรหลายของ e-money ยังอยูในชวงเจริญเติบโตอยางรวดเร็วน้ันความ
สัมพันธระหวางปริมาณเงินกับการใชจายในระบบเศรษฐกิจน้ันอาจเปล่ียนไปจนทําใหการต้ังเปาหมาย
ปริมาณเงินใหสัมพันธกับการใชจายในระบบเศรษฐกิจน้ันเปนไปไดยากข้ึนอยางนอยจนกวาการเจริญ
เติบโตของ e-money จะเร่ิมทรงตัว อยางไรก็ดี ตามท่ีปจจุบันธนาคารกลางในหลายๆ ประเทศได
เปล่ียนมาต้ังเปาหมายเสถียรภาพราคาแทนปริมาณเงิน   ยอมหมายความวา ผลกระทบของการ 
เปล่ียนแปลงความสัมพันธระหวางปริมาณเงินตอการใชจายในระบบเศรษฐกิจน้ันอาจมิไดสงผล
กระทบโดยตรงตอการดําเนินนโยบายการเงินมากจนเกินไปนัก (แมวาปริมาณเงินน้ันอาจเปนตัวแปร
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ซ่ึงธนาคารกลางหลายแหงดูประกอบการดําเนินนโยบายตามเปาหมายเสถยีรภาพระบบราคาดวย 
ก็ตาม) 

5.  E-money กับการดําเนินนโยบายในตลาดการเงิน 

 การใช e-money แทนเงินสดน้ันหมายความวา เม่ือภาคเอกชนนําธนบัตรสวนเกินมาคืนแกธนาคาร
กลางแลว ธนาคารกลางจะมีความตองการถือสินทรัพยที่ใชหนุนธนบัตรนอยลง  โดยตามหลักบัญชีนั้น การลดลง
ของธนบัตรซ่ึงเปนหน้ีสินของธนาคารกลางยอมนําไปสูการลดลงของสินทรัพยในมูลคาท่ีเทากันดวย  ดังน้ัน จึงกลาว
ไดวาการใช e-money ทดแทนธนบัตรที่ออกโดยภาครัฐนั้นจะลดขนาดของบัญชีของธนาคารกลางลงดวย  แบบ
จําลองแผนภาพ 5.1 ขางลางแสดงถึงกระบวนการลดลงของธนบัตรและขนาดของบัญชีของ ธปท. 

 ในการศึกษาผลกระทบของ e-money ตอการดําเนินนโยบายดานตลาดการเงิน BIS (1996) และ 
ECB (1998) วิเคราะหไววา การลดขนาดของบัญชีของธนาคารกลางลง จะสงผลใหธนาคารกลางมีสินทรัพยที่
สามารถนําเขาดูดซับสภาพคลองสวนเกินนอยลง อยางไรก็ดี แมวามูลคาสินทรัพยที่ธนาคารกลางจะสามารถใชเขา
ดูดซับสภาพคลองในตลาดการเงินจะนอยลง ผลกระทบของ e-money ตอการดําเนินการทางดานตลาดการเงินของ
ธนาคารกลางนั้นไมนาจะมีมากนัก  โดยเฉพาะในการควบคุมอัตราดอกเบี้ยระยะสั้น ซึ่งเปนเปาหมายระยะใกลของ
ธนาคารกลางในหลายๆ ประเทศรวมทั้งธนาคารแหงประเทศไทย  ในทางหนึ่งนั้น หากผูรวมตลาดเชื่อวาธนาคาร
กลางพรอมที่จะเขาแทรกแซงตลาดแลวสถาบันการเงินผูรวมตลาดทั้งหลายจะทําการกูยืมกันดวยอัตราดอกเบี้ยระยะ
ส้ันท่ีสอดคลองกับระดับอัตราดอกเบ้ียนโยบายท่ีธนาคารกลางประกาศ  โดยที่ธนาคารกลางไมตองทําการเขาแทรก
แซงตลาดจริงมากมายแตอยางใด กรณีศึกษา 7.2 ขางลางแสดงใหเห็นวา ในปจจุบันน้ี ธปท. สามารถควบคุมอัตรา
ดอกเบ้ียระยะส้ันในระบบเศรษฐกิจผานการซ้ือขายในตลาดซ้ือคืนพันธบัตรระยะ 14 วันได แมวามูลคาการซื้อขายใน
ตลาดซื้อคืนพันธบัตรในแตละวันนั้นจะต่ํามากเมื่อเทียบกับมูลคาธนบัตรออกใช อยางไรก็ดี ในทางทฤษฎีแลวแมใน
อนาคตประชาชนจะเลิกใชเงินสดที่ออกโดยธนาคารกลางเสียทั้งหมด ธนาคารกลางก็ยังสามารถเลือกท่ีจะออกตรา
สารหน้ีหรือรับเปดบัญชีเงินฝากในตลาด Interbank  ตลอดจนต้ังขอกําหนดสินทรัพยสํารองเงินฝาก หรือกระท่ังสิน
ทรัพยสํารองตอ e-money เพ่ือควบคุมอัตราดอกเบ้ียระยะส้ันได 
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 ที่ผานมานับแตธนาคารแหงประเทศไทยเริ่มประกาศใชระดับเปาหมายอัตราดอกเบี้ยนโยบาย (อัตรา 
ดอกเบ้ียซ้ือคืนระยะ 14 วัน) จะเห็นไดวาระดับอัตราดอกเบี้ยนโยบายอยู ณ ระดับเปาหมายที่ธนาคารแหงประเทศ
ไทยประกาศไวโดยตลอด การท่ีสถาบันการเงินตางๆ กูยืมเงินระหวางกันในระดับอัตราดอกเบ้ียท่ีสอดคลองกับระดับ
เปาหมายของอัตราดอกเบี้ยนโยบายแมวาการกูยืมเงินในตลาดซื้อคืน 14 วันจะมีมูลคาที่ต่ํามากเมื่อเทียบกับปริมาณ
ธนบัตรที่ออกโดยภาครัฐ (ดูตาราง 5.1) นั้นหมายความวา ธนาคารแหงประเทศไทยยังมีสมรรถภาพในการดําเนิน

User 

Intermediary 1 

Issuer 

Bank of Thailand 

Intermediary 2 

Intermediary 3 

Borrower 1 

Borrower 2 

ธนบัตร 1,000 บาท

E-money 1,000 บาท 

เงินฝาก 1,000 บาท 

หักสํารอง 60 บาท 

ปลอยกู 940 บาท เงินฝาก 940 บาท
ธนบัตร 1,000 บท

หักสํารอง 56.4 บาท 

ปลอยกู 
883.6 บาท 

เงินฝาก 883.6 บาท 

หักสํารอง 53.016 บาท 
กอนปลอยกูตอ830.584 บาท 
 

E-Money กับการดําเนินงานดานตลาดการเงิน 
- ความตองการของประชาชนท่ีจะถือเงินสดท่ีออกโดยภาครัฐลดลง 

! หน้ีสินของ ธปท. ลดลง ! ธปท. ลดสินทรัพยท่ีถือครองในมูล
คา 
ท่ีเทากับหน้ีสินท่ีลดลง 

สงธนบัตรคืน ธปท. 56.4 
บาท และเปดบัญชีที่ 
ธปท. 56.4 บาท สงธนบัตรคืน ธปท.  

60 บาท และเปดบัญชีที่ 
ธปท. 60 บาท สงธนบัตรคืน ธปท. 53.016 

บาท และเปดบัญชีที่ ธปท. 
53.016 บาท 

ธปท. สงธนบัตรไปเผาทําลายเนื่อง
จากอุปสงคของธนบัตรในระบบเศรษฐกิจลด
ลงรวม 60 + 56.4 + 53.016 + 830.584 = 
1,000 บาท  
         หน้ีสิน ธปท. ลด 1,000 บาท 

ธปท. ลดสินทรัพยที่ถือไวหนุน
หลังธนบัตรรวมมูลคา 1,000 บาท
(ธปท. ไมจําเปนตองมีสินทรัพยหนุนเงิน
ฝากของสถาบันการเงินที่ ธปท.) 
สินทรัพย ธปท. ลดลง  1,000 บาท 

แบบจําลองแผนภาพ 5.1 
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นโยบายอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นไดตอไปแมวา e-money จะเขามาแพรหลายทดแทนการใชธนบัตรจนทําใหขนาด
บัญชีและปริมาณพันธบัตรที่ธนาคารแหงประเทศไทยมีอยูลดลงในจํานวนหนึ่ง 

 นอกจากประเด็นดานความสามารถในการเขาแทรกแซงตลาดการเงินแลว ธนาคารกลางอาจตอง
คํานึงถึงความเปนไปไดที่วาเงินสดที่ออกโดยธนาคารกลางนั้นจะยังเปนตัวกลางหลักที่สถาบันการเงินใชในการชําระ
บัญชีระหวางกันหรือไม ในแงหน่ึงหากสถาบันการเงินตางใชเงินที่ออกโดยภาครัฐนอยลง การสงผานระหวางอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายสูอัตราดอกเบี้ยอ่ืนอาจชาลงบางเล็กนอย แตก็มินาจะชาจนสงผลกระทบตอความสามารถใน 
การดําเนินนโยบายอัตราดอกเบี้ยของธนาคารกลาง นอกจากน้ัน เมื่อคํานึงวาเงินสดที่ออกโดยธนาคารกลางน้ันมี
คุณสมบัติที่พิเศษกวา e-money หรือ private-issued liabilities อ่ืนๆ ตรงที่เงินที่ออกโดยธนาคารกลางน้ันมีรัฐบาล
เปนประกันและปราศจาก credit risk ตลอดจนเปนตัวกลางในการแลกเปล่ียนเดียวที่สามารถใชชําระภาษีไดตาม
กฎหมายแลว ก็นาจะเปนไปไดวาเงินสดที่ออกจากธนาคารกลางน้ันจะยังเปนตัวกลางใชชําระเงินระหวางสถาบัน 
การเงินตอไป  อยางไรก็ดี หากรัฐไมตองการสูญเสียอํานาจผูกขาดเหนือตัวกลางที่ใชในการชําระเงินระหวางสถาบัน
การเงินท้ังหลายแลวรัฐเองอาจเลือกท่ีจะออกกฎใหผูออก e-money ทั้งหลายตองรับแลก e-money กลับเปนเงินสดท่ี
ออกโดยภาครัฐหรือกําหนดใหเงินสดเปนสินทรัพยสํารองการออก e-money อยางนอยสวนหน่ึง  
 

6.  E-money กับการดูแลเสถียรภาพระบบสถาบันการเงิน 

 คําถามท่ีนาสนใจคําถามหน่ึงน้ัน คือ คําถามที่วาผูออก e-money น้ันควรจะจํากัดอยู
เฉพาะสถาบันการเงินหรือไม ในปจจุบันน้ัน ระบบ e-money ยังไมแพรหลายมากนักการท่ีรัฐจะเขาไป
ควบคุมหรือจํากัดผูออก e-money น้ันอาจทําใหตนทุนของการวางระบบ e-money สูงเกินไปจนภาค
เอกชนไมกลาเขามาลงทุน อยางไรก็ดี ในอนาคตหาก e-money เร่ิมมีใชกันแพรหลายท่ัวไปในระบบ
เศรษฐกิจแลว รัฐอาจตองเร่ิมคํานึงถึงความเส่ียงท่ี e-money อาจสงผลกระทบกับระบบการเงิน  
ในทางหน่ึง การท่ีผูใชนําเงินสดมาแลกเปน e-money จากผูออกน้ันเปรียบไดกับวา  ผูออกยืมเงินจาก
ผูใชมากอนโดยสัญญาวาผูใชจะสามารถนํา e-money น้ันไปใชแลกเปล่ียนสินคาและบริการจากผูคา
รายตางๆ ท่ีอยูในเครือขายระบบ e-money นั้นไดตอไป  ในอนาคตหากรัฐมิไดวางระเบียบการออก 
e-money ใหรัดกุมพอสมควรแลวผูออก e-money อาจนําเงินท่ีไดรับมาจาก    
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User 

Intermediary 1 

Issuer 

Intermediary 2 

ธนบัตร 1000 บาท
 

E-Money กับเสถียรภาพระบบสถาบันการเงิน 
- Issuer เปนบริษัทลูกของสถาบันการเงิน 
- Issuer นําเงินท่ีไดมาไปลงทุน  "ผิดประเภท"  โดยไมมีการควบ
คุม 

- หากการลงทุนน้ันประสบความเสียหาย ผลกระทบอาจตอเน่ืองไป
ถึงระบบสถาบันการเงินโดยรวม 

Real Estate 
Project 

Intermediary 1 owns the 
Issuer 

Issuer นําเงิน 1,000 บาทไปลง
ทุนในอสังหาริมทรัพย  

บริษัท A 
Intermediary 2 ปลอยกูใหบริษัท 
A เปนมูลคา 800 บาท 

บริษัท A ฝากเงิน 800 บาท ไวที่ 
Intermediary 1 

แบบจําลองแผนภาพ 6.1 

หากผูออก e-money นํา Float ที่ไดรับมาไปลงทุนไมถูกประเภท ความเส่ียงท่ีเกิดจากการลงทุนผิดประเภทน้ันอาจตอ
เน่ืองไปถึงเสถียรภาพของระบบสถาบันการเงินได  ในตัวอยางขางตนนี้ หากกิจการอสังหาริมทรัพยที่ผูออก e-money นํา Float 
ไปลงทุนประสบผลขาดทุน ผูออก e-money และสถาบันการเงินท่ีเปนเจาของผูออกจะไดรับผลกระทบไปดวย และผลกระทบน้ียัง
อาจสงผลตอเน่ืองไปถึงสถาบันการเงินอ่ืนในระบบ 

E-money 1,000 บาท 
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ผูใชไปลงทุนในกิจการอื่นๆ อยางไมระมัดระวังจนอาจกอใหเกิดความเสี่ยงในดานสภาพคลองและความนาเชื่อถือ
ของ e-money  แผนภาพ 6.1 แสดงใหเห็นถึงตัวอยางความเสี่ยงที่อาจเกิดขึ้นไดหากไมมีมาตรการควบคุมผูออก e-
money ท่ีดี 

 เม่ือพิจารณาวิธีการออก e-money แลวการออก e-money น้ันเปรียบไดคลายกับการท่ีสถาบันการ
เงินรับเงินฝากประชาชน ซ่ึงสถาบันการเงินยืมเงินจากประชาชนมาลงทุนในสินทรัพยอ่ืนๆ ชั่วคราวโดยสัญญาวาจะ
คืนเงินใหกับประชาชนในอนาคตพรอมดอกเบ้ีย (นอกจากการไมจายดอกเบี้ยใหกับประชาชนแลว e-money ตางกับ
เงินฝากทั่วไปตรงที่วา ในกรณีของ e-money น้ันประชาชนนํา private-issued liabilities ไปชําระคาสินคาและบริการ
โดยตรง แตในกรณีของเงินฝาก ประชาชนเบิกเงินท่ีออกโดยภาครัฐไปชําระคาสินคาและบริการ)  การท่ีการออก e-
money มีความไกลเคียงกับการรับฝากเงินจากประชาชนนั้นหมายความวา การจํากัดความเส่ียงดานสภาพคลองใน
รูปแบบเดียวกับในกรณีของสถาบันการเงินเปนส่ิงจําเปน ในการปองกันความเส่ียงดานสภาพคลองน้ัน รัฐอาจเลือกท่ี
จะต้ังขอกําหนดสินทรัพยสํารองตอการออก e-money เชนเดียวกับการต้ังขอกําหนดสินทรัพยสํารอง 
เงินฝากในกรณีของสถาบันการเงินก็ได  

 อีกคําถามท่ีนาสนใจเก่ียวกับการออก e-money โดยภาคเอกชนน้ันก็คือ ความเหมาะสม
ของการรับประกัน e-money  ในกรณีของเงินฝากน้ันในหลายๆ ประเทศมีสถาบันประกันเงินฝากท่ี
พรอมจะจายเงินคืนใหกับประชาชนอยางนอยจํานวนหน่ึงและเขาชวยแกปญหาสภาพคลองของ
สถาบันการเงินในระบบในประเทศอืน่ๆ น้ัน รัฐบาลอาจรับประกันเงินฝากเสียเองแทนท่ีจะเปนสถาบัน
ประกันเงินฝาก  ไมวารัฐหรือสถาบันประกันเงินฝากเปนผูรับประกันก็ตาม ความเช่ือม่ันวาเงินฝาก
ของตนน้ันจะยังคงอยูอยางนอยสวนหน่ึงน้ันทําใหระบบการเงินมีเสถียรภาพม่ันคงข้ึน เน่ืองจาก
ประชาชนไมกังวลท่ีจะตองไปถอนเงินทุกคร้ังท่ีมีขาวลือเก่ียวกับเงินฝากจนกอใหเกิดความเส่ียงข้ึนใน
ระบบ  ในกรณีของ e-money น้ันแมวาปริมาณเงินท่ีอยูในบัญชีของระบบ e-money ไมนาจะมีมากนัก
เน่ืองจาก e-money คงจะมาทดแทนเฉพาะการใชจายแทนธนบัตรและเหรียญ แตหากผูออก  
e-money น้ันเปนสถาบันการเงิน ประชาชนอาจเขาใจผิดวา e-money ไดรับการประกันโดยภาครัฐ
หรือสถาบันประกันเงินฝากดวย  ในกรณีที่ผูออก e-money เปนสถาบันการเงินน้ันหากความเช่ือถือ
ของประชาชนตอผูออก e-money น้ันนอยลง ก็อาจสงผลกระทบตอระบบสถาบันการเงินโดยท่ัวไป
ดวย  อนึ่งเปนที่นาคิดวาความสูญเสียตอผูใชแตละคนในกรณีที่ผูออก e-money เกิดลมไปน้ันอาจมีไม
มากนัก เน่ืองจาก e-money น้ันคงมาแทนเพียงเหรียญหรือธนบัตรยอย อยางไรก็ดี ความสูญเสียตอผู
คาแตละรายท่ียังมิไดนํา e-money ท่ีไดรับจากลูกคามาในการขายสินคาและบริการไปข้ึนเงินอาจมี
มากก็ได 

 

 

   

 



 

 

19 

 

7. กรณีศึกษา: ผลกระทบของการออก e-money ตอปริมาณเงิน M3 และปริมาณสินทรัพยสําหรับใชแทรก
แซงตลาดซ้ือคืนพันธบัตร 

 กรณีศึกษาตอไปนี้จะเปนการวิเคราะหถึงแนวโนมผลกระทบของการแพรหลายของ e-money ตอปริมาณ
เงิน M3 และปริมาณสินทรัพยท่ี ธปท. สามารถใชสําหรับการแทรกแซงตลาดซื้อคืนพันธบัตรเพื่อควบคุมอัตรา 
ดอกเบี้ยนโยบายโดยทดสอบจากตัวเลขที่เกี่ยวของจริงของประเทศไทยในปจจุบัน เปนที่ตองคํานึงวา การศึกษาตอ
ไปน้ีน้ันเปนเพียงการคาดการณคราวๆ โดยสมมติสถานการณการแพรหลายของ e-money ทดแทนเงินสดท่ีออก
โดยภาครัฐในสัดสวนท่ีตางกัน อยางไรก็ดีการศึกษานี้มิสามารถชี้ชัดไดวาในที่สุดแลวการแพรหลายของ e-money 
ทดแทนเงินสดน้ันจะมีในสัดสวนเทาใดและเกิดข้ึนเม่ือใด (ในกรณีที่การพัฒนาของระบบเทคโนโลยีการชําระเงินแบบ
หักชําระโดยตรง (เชน เดบิตการด) สามารถพัฒนาไดอยางรวดเร็วจนทําใหขอไดเปรียบของ e-money หมดไป 
สถาณการณตางๆ ท่ีเสนอไวในกรณีศึกษาตอไปน้ีอาจไมเกิดข้ึนเลยก็ได)   

7.1 ผลกระทบของการออก e-money ตอปริมาณเงิน M3 

        ตามที่ไดวิเคราะหในขางตนแลววาการใหภาคเอกชนออก e-money นั้นอาจสงผลให
ปริมาณเงินในระบบเพ่ิมมากเกินไปหากไมมีมาตรการปองกันท่ีดี การศึกษาสวนตอไปนี้จะวิเคราะห
ศักยภาพผลกระทบของการแพรหลายของ e-money แทนเงินสดท่ีออกโดยภาครัฐตอปริมาณเงิน
อยางกวาง (M3) โดยคํานึงถึงปจจัยตางๆ รวมท้ังรายละเอียดของขอกําหนดสินทรัพยสํารองเงินฝาก 
ขอกําหนดสินทรัพยสํารองของการออก e-money และการนับรวม e-money เขาในปริมาณเงิน  ใน
การศึกษาน้ีเราจะนําแบบจําลอง Money Creation Process ในรูปแบบท่ี Berentsen (1997) เสนอไว
มาประยุกตใชกับกรณีของประเทศไทย   

 ในกรณีของประเทศไทยน้ันหาก e-money ถูกรวมอยูในปริมาณเงินตามความหมาย
อยางกวางที่สุด (M3) เราสามารถแสดงปริมาณเงินดังกลาวน้ันในรูปสมการไดเปน  
 

                  M3 = CC + DD + QM2 + QM2A + QM3 +  EM   (7.1) 

 โดยที่ M3 คือ ปริมาณเงินตามความหมายอยางกวางที่สุด 
  CC คือ ปริมาณเงินสดที่ถืออยูโดยประชาชน  DD คือ ปริมาณเงินฝากเผ่ือเรียกในระบบสถาบัน
การเงิน  QM2 คือ ปริมาณเงินออมทรัพย/ประจําและเงินฝากที่บริษัทเงินทุน  QM2A คือ ปริมาณเงินฝากอ่ืนซ่ึงเปน
สวนตางระหวาง M2A และ M2  QM3 คือ ปริมาณเงินฝากอ่ืน ๆ ในระบบสถาบันการเงิน เชน ในสถาบันการเงิน
เฉพาะกิจ  EM คือ ปริมาณ e-money ในระบบ 
 ในขณะเดียวกันสมการของสินทรัพยสํารองในระบบการเงินท้ังระบบ (R) ในกรณีที่ e-money รวมอยู
ในปริมาณเงิน M3 น้ันอาจเขียนไดเปน 

       R = r (DD + QM2 + QM2A + QM3) + rEM EM          (7.2) 
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โดย r คือ สัดสวนสินทรัพยสํารองตอเงินฝากในระบบสถาบันการเงินท่ีธนาคารแหงประเทศไทยกําหนด5  rEM คือ สัด
สวนสินทรัพยสํารองตอปริมาณ e-money ที่สถาบันตางๆออกใหกับประชาชน 

  จากสมการ (7.1) น้ัน การแพรหลายของ e-money ในการใชจายแทนเงินสดที่ออกโดยภาครัฐนั้น 
จะสงผลกระทบตอปริมาณเงินได 2 ดาน ดานหน่ึงผานการลดลงของเงินสดในมือของประชาชน และอีกดานหน่ึง 
ผานการเปล่ียนแปลงของสินทรัพยสํารองเงินฝาก การท่ีประชาชนนําเงินสดท่ีออกโดยภาครัฐปริมาณ 100 บาท มา
แลก e-money จากสถาบันการเงินน้ัน  ถือไดวาเปนการลดเงินสดในมือของประชาชนไปในปริมาณ 100 บาท (หาก
วา e-money นั้นไมถูกรวมอยูในความหมายของปริมาณเงิน)  แตในขณะเดียวกันน้ันสถาบันการเงินก็จะมี vault 
cash และหนี้สินเพิ่มขึ้นมา 100 บาท การท่ีสถาบันการเงินมี  vault cash เพิ่มขึ้นมา 100 บาทนั้น สถาบันการเงิน
ยอมพยายามที่จะปลอยกูมากขึ้นเพื่อ match สินทรัพยและหน้ีสินของตนใหสมดุลกัน  การปลอยเงินกูออกมากข้ึนน้ี
เม่ือเงินกูเขาสูกระบวนการของ money multiplier นั้นยอมเพิ่มปริมาณเงินในระบบใหมากขึ้น (แตจะเพิ่มขึ้นมาก 
เทาใดน้ันข้ึนอยูกับการกําหนดสัดสวนสินทรัพยสํารอง)เราสามารถแสดงใหเห็นถึงแนวโนมของผลกระทบของการใช 
e-money ตอปริมาณเงิน M3 ไดในสองกรณีตอไปน้ี 

 กรณีท่ีปริมาณเงิน M3 นับรวม e-money 

 ในกรณีของประเทศไทยน้ันไมวาสถาบันการเงินจะรับเงินฝากเผื่อเรียก (DD) เงินฝาก
ประจํา/ออมทรัพย/บริษัทเงินทุน (QM2A) หรือ เงินฝากอื่นๆ (QM3) มาก็ตาม สถาบันการเงินจะตอง
กันสินทรัพยสํารองตอเงินฝากเหลาน้ันในสัดสวนเดียวกัน (r) ดังน้ัน การเพิ่มข้ึนของเงินฝาก ไมวาจะ
เปนในสวนหน่ึงสวนใดยอมสงผลตอปริมาณเงินโดยรวม (M3) ในปริมาณท่ีเทากัน  เพื่อความสะดวก
ในการวิเคราะหผลของการเพ่ิมของ e-money เราสามารถเขียน สมการท่ี (7.1) ไดเปน 

      M3 = CC + D + EM                                                               (7.1) 
โดย D = CC + QM2 + QM2A + QM3    

 การเปล่ียนแปลงในปริมาณเงิน M3 น้ันอาจเปนผลมาจากการเปล่ียนแปลงปริมาณ 
เงินสดในมือประชาชน ปริมาณเงินฝาก หรือปริมาณ e-money ในระบบ 

          dM3 = dCC + dD + dEM                                                                 (7.3) 
 การท่ีประชาชนนําเงินสดท่ีออกโดยภาครัฐมาแลก e-money จากสถาบันการเงินเพื่อนําไปใชจายนั้น 
ทําใหเงินสดในมือสถาบันการเงิน (vault cash) เพิ่มขึ้น สถาบันการเงินสามารถนําเงินสด vault cash (VC) ที่เพิ่มขึ้น
น้ีไปปลอยกู (ซึ่งในที่สุดจะกลับมาเพิ่มเงินฝาก D ขึ้น) และยังสามารถนําไปใชไปเปนฐานปลอย e-money หรือเก็บ
ไวเปนสินทรัพยสํารองสวนเกิน (Excess Reserve, E) ดวย  

                                                        
5  ในปจจุบัน ธปท. กําหนดสินทรัพยสํารองเงินฝากที่ธนาคารพาณิชยและบริษัทเงินทุนไวที่รอยละ 6 และที่บริษัท
เครดิตฟองซิเอรที่รอยละ 5  อยางไรก็ดี เงินฝากที่บริษัทเครดิตฟองซิเอรน้ันมีปริมาณนอยมาก เพื่อใหงายแก
การวิเคราะหในที่นี้เราจึงสมมติวา สัดสวนสินทรัพยสํารองเงินฝากท้ัง DD QM2 QM2A และ QM3 มีคาเทากัน 
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     dVC = r dD + rEM dEM + dE                                               (7.4) 

 อยางไรก็ดี การท่ีประชาชนนําเงินสดมาแลกเปน e-money จากสถาบันการเงินนั้นยอมหมายความ
วาปริมาณ vault cash ของสถาบันการเงินเพ่ิมข้ึนในปริมาณท่ีเทากับปริมาณการลดลงของเงินสดท่ีออกโดยภาครัฐ
ในมือประชาชน 

         dVC =  -dCC                                               (7.5) 

จาก (7.4) และ (7.5) 

     dCC = - rdD – rEM dEM – dE.                                                      (7.6) 

 จากสมมติฐานที่วา ณ จุดดุลยภาพ สถาบันการเงินจะไมเปล่ียนแปลงสินทรัพยสํารองสวนเกิน (dE = 
0)  และการแลกซื้อเงิน e-money ดวยเงินสดท่ีออกโดยภาครัฐน้ันยอมทําใหเงินสดในมือประชาชนลดลงในปริมาณท่ี
เทากัน (dCC= -dEM)  เราสามารถแทนคา dE = 0 และ dEM = -dCC ลงใน (7.6) 

         dD = - [(1 – rEM ) / r] dCC                                                        (7.7) 

แทนคา (7.7) ลงใน (7.3) จะได 

        dM3 = - [(1 - rEM) / r]  dCC                                                               (7.8) 

จากขอสมมติที่วา  dCC =  -dEM เราสามารถเขียน (7.8) ไดเปน 

          dM3/dEM = [(1 - rEM) / r ]                                                                  (7.9)  

 ซึ่งหมายความวาการเพิ่มขึ้นของ e-money จะสงผลใหมีการเพิ่มปริมาณเงิน M3 ขึ้น หากสถาบัน
การเงินไมตองกันสินทรัพยสํารองเทากับปริมาณ e-money ที่ออกไปทั้งหมด  (หากสถาบันการเงินตองกันสินทรัพย
สํารองตอ e-money ไวเทากับปริมาณ e-money ท่ีออกไป และ dM3/dEM = 0 ซึ่งหมายความวาการเพิ่มขึ้นของ e-
money จะถูกหักลบไปกับการลดลงของเงินสดในมือประชาชนในปริมาณท่ีเทากัน และปริมาณ M3 จะไมเปลี่ยน
แปลงไปแตอยางใด)  

  

 กรณีท่ีปริมาณเงิน M3 ไมนับรวม e-money  

 การเปล่ียนแปลงในปริมาณ M3 ข้ึนอยูกับการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินสดในมือ
ประชาชนและปริมาณเงินฝาก 
     dM3 = dCC + dD                                                            (7.3')    

จาก (7.6)    

     dCC = - rdD – rEM dEM – dE                                                    (7.6')   

แทนคาสมมติฐาน dE = 0 และ dCC = -dEM ลงใน   (7.6') ได 
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      dD = - [(1 – rEM ) / r] dCC                                                          (7.10) 

แทนคา (7.10) ลงใน (7.3') ได 

           dM3 = dCC - [(1 - rEM) / r] dCC  

                      = -[(1-r-rEM)/ r] dCC                                                                    (7.11) 

จากขอสมมติที่วา  dCC =  -dEM เราสามารถเขียน (7.11) ไดเปน 

     dM3/dEM =   [(1- r - rEM) / r]       (7.12) 

 ซ่ึงหมายความวาการเพ่ิมข้ึนของ e-money จะสงผลเพ่ิมปริมาณเงิน M3 มากข้ึนเม่ือ 
ขอกําหนดสัดสวนสินทรัพยสํารองตอเงินฝากและขอกําหนดสัดสวนสินทรัพยสํารองตอ e-money ออก
ใชลดลง 

ตาราง  7.1 
ผลกระทบของ e-money  ตอปริมาณเงิน M3 ในกรณีตางๆ 

   นิยามของ M3          rEM     rEM = 0          rEM = r      rEM = 1 
M3= CC + D ∂M 3/ ∂EM =  (1 – r – rEM) / r ∂M 3/ ∂EM = (1 – r) / r ∂M 3/ ∂EM =  (1 - 2r) / r ∂M 3/ ∂EM = -1 
M3 = CC + D + EM ∂M 3/ ∂EM =  (1 - rEM) / r ∂M3 / ∂EM = 1 / r ∂M 3/ ∂EM =  (1 – r)/ r ∂M3 / ∂EM = 0 

 

ขอกําหนดสัดสวนสินทรัพยสํารองตอเงินฝาก และขอกําหนดสินทรัพยสํารองตอ e-money 

 ในปจจุบันน้ัน ประเทศไทยมีขอกําหนดสินทรัพยสํารองตอเงินฝาก (r) อยูรอยละ 6  โดยขอกําหนด
สินทรัพยสํารองเงินฝากน้ีมีไวเพ่ือลดความเส่ียงของปญหาสภาพคลองและปญหาเสถียรภาพระบบสถาบันการเงิน 
ในกรณีท่ีสถาบันการเงินขาดสภาพคลองช่ัวคราวและผูฝากเขามาถอนเงินออกเปนจํานวนมากน้ัน สถาบันการเงิน
เองก็อาจใชสินทรัพยสํารองที่มีอยูจายคืนเงินที่ผูฝากเขามาถอนเงินได  อยางไรก็ดี ในปจจุบันนี้หลายประเทศไดยก
เลิกขอบังคับสัดสวนสินทรัพยสํารองตอเงินฝากท่ีสถาบันการเงินจะตองถือ เนื่องจากเห็นวาเปนการขัดขวางมิให
สถาบันการเงินนําทุนไปใชเพ่ือประโยชนสูงสุด (สถาบันการเงินไมสามารถนําเงินสํารองน้ันไปลงทุนในสินทรัพยท่ีมี
ความเสี่ยงสูงอันอาจใหผลตอบแทนดีกวาแมวาสถาบันการเงินนั้นมีระบบบริหารความเสี่ยงที่มีประสิทธิภาพ) แม
กระน้ันก็ตาม สถาบันการเงินในประเทศเหลาน้ันเองก็มักตองดํารงเงินสดสวนหน่ึงไวในบัญชีการหักชําระเงินระหวาง
ธนาคารเพ่ือบริหารสภาพคลองของตนใหอยูในระดับท่ีเหมาะสม  

 สําหรับขอกําหนดสินทรัพยสํารอง e-money นั้นในปจจุบันประเทศตางๆ ยังไมมีกรอบที่ชัดเจนนัก 
เน่ืองจากปริมาณ e-money ออกใชยังมีไมมาก และผูออก e-money เองในหลายกรณีก็มิใชสถาบันการเงิน  มีขอ
สังเกตจากตารางท่ี 7.1 วาในประเทศที่ไมมีขอกําหนดสินทรัพยสํารองเงินฝาก หรือขอกําหนดสินทรัพยสํารอง e-
money (rEM = r = 0) ตัว money multiplier จะมีคา indefinite (m = ∞) และการเพิ่มการใช e-money แมเพียง 1 
บาทก็มีศักยภาพที่จะเพิ่มปริมาณเงินไดเปนปริมาณมหาศาล การวิเคราะหขางตนชี้ใหวา การแพรหลายของการใช 
e-money ทดแทนเงินสดท่ีออกโดยภาครัฐน้ัน สามารถกอใหเกิดการขยายตัวของเงินในระบบเปนปริมาณมาก หาก
การเพิ่มของ e-money ในระบบเปนไปอยางไมสม่ําเสมอหรือโตขึ้นแบบทวีคูณ (โดยเฉพาะในชวงแรกๆ) ปริมาณ
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เงินก็อาจเพิ่มขึ้นในแบบที่ธนาคารกลางไมสามารถประมาณการไดชัดเจน     จนกอใหเกิดความเส่ียงตอการดําเนิน
นโยบายการเงินตามกรอบเปาหมายปริมาณเงิน และปญหาดานเสถียรภาพของระบบราคา 

 ตาราง 7.2 และ 7.3 ขางลางแสดงถึงศักยภาพของการเพิ่มขึ้นของปริมาณเงิน M3 ในกรณีตางๆ จาก
การคํานวณโดยใชแบบจําลองที่ประยุกตมาจาก Berentsen (1997) และขอมูลปริมาณธนบัตรและเหรียญกษาปณ
ออกใช ณ มกราคม 2544   จากสองตารางดังกลาวจะเห็นไดวาการใช e-money แทนเงินสดท่ีออกโดยภาครัฐใน
อัตราสวนรอยละ 5 จะยังไมสงผลตอระบบเศรษฐกิจมากนัก แมวาขอกําหนดสินทรัพยสํารองตอ E-money จะอยู ณ 
ระดับรอยละ 1 และขอกําหนดสินทรัพยสํารองเงินฝากอยู ณ ระดับรอยละ 6  ซึ่งตามสมมติฐานขอกําหนดสินทรัพย
สํารองดังกลาวปริมาณเงิน M3 จะเพิ่มขึ้นประมาณ 370,000 ลานบาทในกรณีท่ี E-money ถูกนับรวมอยูใน M3 (ดู
ตาราง 7.2) และประมาณ 350,000 ลานบาทในกรณีท่ี E-money ไมถูกนับรวมอยูใน M3 (ดูตาราง 7.3)  อยางไรก็ดี 
การเพิ่มขึ้นของปริมาณเงิน M3 ในของทั้ง 2 กรณีน้ันยังไมนาเปนอุปสรรคตอเสถียรภาพระบบการเงินจนเกินไปนัก 
เนื่องจากการเพิ่มในทั้ง 2 กรณียังนอยกวารอยละ 10 ของปริมาณ M3 ในปจจุบันที่มีอยูประมาณ  6 ลานลานบาท    

 ในอีกทางหน่ึงหาก e-money เขามาทดแทนเงินสดในสัดสวนท่ีมากข้ึนแลว การเพิ่มของ M3 อาจมี
ข้ึนมากจนสงผลตอเสถียรภาพระบบราคาได กลาวคือหาก e-money เขามาทดแทนเงินสดท่ีออกโดยภาครัฐในอัตรา
รอยละ 25 ปริมาณเงิน M3 อาจเพิ่มขึ้นถึงกวา 800,000 ลานบาท  แมวาสินทรัพยสํารองตอ e-money จะถูกกําหนด
ไวท่ีอัตรารอยละ 50 และ E-money ไมถูกนับรวมเขาใน M3 (ดูตาราง 7.3)  

ตาราง 7.2 
ศักยภาพของ e-money ในการเพิ่มปริมาณเงิน M3 เมื่อ e-money ถูกนับรวมอยูใน M3 

 r = 0.06, 
rEM= 0.01 

r =0.06, 
rEM =0.06 

r = 0.06, 
rEM = 0.12 

r = 0.06, 
rEM = 0.50 

Multiplier   ( ∂M3/ ∂EM ) 16.5 15.67 14.67 8.33 

รอยละ 50 1/ ~ 3.7 ลานลานบาท ~ 3.5 ลานลานบาท ~ 3.3 ลานลานบาท ~ 1.9 ลานลานบาท 

รอยละ 25 ~1.85 ลานลานบาท ~1.75 ลานลานบาท ~1.65 ลานลานบาท ~ 950,000 ลานบาท 

รอยละ 10 ~ 740,000 ลานบาท ~ 700,000 ลานบาท   ~ 656,000 ลานบาท ~ 372,000 ลานบาท 

รอยละ 5 ~ 370,000 ลานบาท ~ 350,000 ลานบาท ~ 330,000 ลานบาท ~ 190,000 ลานบาท 

การเพิ่มขึ้นของ 
M3 หากธนบัตร
และเหรียญ
กษาปณในมือ
ประชาชนถูก
ทดแทนดวย  
e-money  
ในอัตรา 

รอยละ 1 ~ 74,000 ลานบาท ~ 70,000 ลานบาท ~ 65,600 ลานบาท ~ 37,200 ลานบาท 

1/ ปริมาณธนบัตรและเหรียญกษาปณในมือประชาชน ณ มกราคม 2544 อยูที่ 446,978 ลานบาท 
 
         ตาราง 7.3 

ศักยภาพของ e-money ในการเพิ่มปริมาณเงิน M3 เมื่อ e-money ไมถูกนับรวมอยูใน M3 
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 r = 0.06, 
rEM= 0.01 

r =0.06, 
rEM =0.06 

r = 0.06, 
rEM = 0.12 

r = 0.06, 
rEM = 0.50 

Multiplier   ( ∂M3/ ∂EM ) 15.5 14.67 13.67 7.33 

รอยละ 50 1/ ~ 3.5 ลานลานบาท ~ 3.3 ลานลานบาท ~ 3.1ลานลานบาท ~ 1.7ลานลานบาท 

รอยละ 25 ~ 1.75 ลานลานบาท ~ 1.65 ลานลานบาท ~ 1.55 ลานลานบาท ~ 850,000 ลานบาท 

รอยละ 10 ~ 690,000 ลานบาท ~ 660,000 ลานบาท ~ 610,000 ลานบาท  ~ 330,000 ลานบาท 

รอยละ 5 ~ 350,000 ลานบาท ~ 330,000 ลานบาท ~ 310,000 ลานบาท  ~ 170,000 ลานบาท 

การเพิ่มขึ้นของ M3 
หากธนบัตรและ
เหรียญกษาปณใน
มือประชาชนถูก 
ทดแทนดวย  
e-money ในอัตรา 

รอยละ 1 ~ 69,000 ลานบาท ~ 66,000 ลานบาท ~ 61,000 ลานบาท ~ 33,000 ลานบาท 

1/ ปริมาณธนบัตรและเหรียญกษาปณในมือประชาชน ณ มกราคม 2544 อยูที่ 446,978 ลานบาท 

 

 

7.2 กรณีศึกษา: ผลกระทบของ e-money ตอปริมาณสินทรัพยท่ี ธปท. สามารถใชในการแทรกแซงตลาด 
ซื้อคืนพันธบัตร 

  การใช e-money ทดแทนเงินสดที่ออกโดยภาครัฐน้ันจะลดขนาดของบัญชีของธนาคารกลางลงซึ่ง
หมายความวา ธนาคารกลางจะมีสินทรัพยท่ีสามารถนําเขาดูดซับสภาพคลองสวนเกินลดลง  (BIS, 1996 และ ECB, 
1998)  ถาท่ีสุดแลว e-money ท่ีออกโดยภาคเอกชน ทําใหประชาชนเลิกใชธนบัตรที่ราคาต่ํากวา 100 บาทท่ีออก
โดยภาครัฐไปเสียทั้งหมด ธนาคารแหงประเทศไทยก็จะตองขายพันธบัตรที่หนุนธนบัตรเหลานั้นออกไปเปนมูลคา 
72,252 ลานบาท (ดูตาราง 7.4) ซึ่งหมายความวา ในอนาคตนั้นธนาคารแหงประเทศไทยจะมีพันธบัตรที่จะสามารถ
ใชเขาดูดซับสภาพคลองสวนเกินในระบบการเงินนอยลงไป 72,252 ลานบาท อยางไรก็ดี การลดลงของปริมาณสิน
ทรัพยนี้ไมนาจะสงผลกระทบตอความสามารถของ ธปท. ในการควบคุมอัตราดอกเบ้ียระยะส้ันผานตลาดซ้ือคืนพันธ
บัตรระยะ 14 วัน เน่ืองจากมูลคาของการซ้ือขายในตลาดซ้ือคืนพันธบัตรระยะ 14 วันนั้นต่ํามากเมื่อเทียบกับปริมาณ
ธนบัตรออกใช     
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ตาราง  7.4 

สัดสวนของธนบัตรชนิดตางๆ ตอขนาดของหน้ีสิน (Liabilities) ของ ธปท. และตอมูลคาการซื้อขายในตลาดซื้อคืน 

สัดสวนตอมูลคาการซ้ือขายในตลาดซ้ือคืนพันธบัตร   
ระยะ 14 วัน ในป 25442/ (รอยละ) 

ชนิดของ
ธนบัตร 

ปริมาณหมุนเวียน      
ในมือประชาชน        

(ลานบาท)1/ 

สัดสวนตอหน้ีสิน       
ของ ธปท.             
(รอยละ)1/ รอยละของ             

มูลคาการซื้อขายสูงสุด    
ตอวันในป 25443/ 

รอยละของ            
มูลคาการซื้อขาย     
เฉลีย่ในป 25444/ 

20 บาท 12,523 0.48 20.26 65.56 
50 บาท  7,181 0.27 11.61 37.59 
100 บาท 52,548 2.00 85.50 275.10 
500 บาท 121,927 4.68 197.23 638.33 
1,000 บาท 241,858 9.29 391.24 1266.21 
ยอดรวม 436,037 16.72 705.34 2282.80 
1/ ณ  มกราคม 2544 
2/ ถึงวันที่ 25 พฤษภาคม 2544 
3/ เทียบกับมูลคาการซ้ือขาย ณ 9 กุมภาพันธ 2544 
4/ ถึงวันที่ 25พฤษภาคม 2544 
ท่ีมา:  ธนาคารแหงประเทศไทย 

 

8.  บทสรุป: E-money กับการดําเนินนโยบายของธนาคารกลางและการเตรียมพรอมสําหรับอนาคต 

 E-money สามารถสงผลกระทบตอการดําเนินงานของธนาคารกลางท้ังในดานนโยบายการเงิน ตลาด
การเงิน และเสถียรภาพระบบสถาบันการเงิน  ในดานโยบายการเงินน้ัน e-money มีศักยภาพที่เพิ่มปริมาณเงิน M3 
ในปริมาณมหาศาลจนสงผลกระทบตอเสถียรภาพระบบราคา นอกจากน้ันแลว e-money ยังอาจเปล่ียนความเร็วของ
การไหลเวียนของเงินสดจนทําใหการดําเนินนโยบายตามกรอบเปาหมายปริมาณเงินเปนไปไดยากขึ้น   ในอีกทาง
หนึ่งนั้น e-money ไมนาสงผลกระทบตอการดําเนินนโยบายดานตลาดการเงินของธนาคารกลางมากนัก แมวาการใช 
e-money ทดแทนเงินสดภาครัฐน้ันอาจสงผลลดขนาดบัญชีของธนาคารกลางไปบางก็ตาม ท้ังน้ีเน่ืองจากธนาคาร
กลางตางสามารถดําเนินนโยบายดอกเบ้ียระยะส้ันดวยการประกาศระดับอัตราดอกเบ้ียนโยบายโดยมิตองเขาทําการ
แทรกแซงตลาดจริงมาก  นอกจากน้ันแลว ธนาคารกลางเองก็ยังมีทางเลือกในการเขาแทรกแซงตลาดการเงินเพ่ือ
ตรึงอัตราดอกเบ้ียนโยบายในทางอ่ืนไมวาการออกตราสารหน้ีของตนเองหรือการรับเปดบัญชีเงินฝากในตลาด 
Interbank   

 ในดานเสถียรภาพระบบสถาบันการเงินน้ัน การออก e-money น้ัน เปรียบไดกับการรับฝากเงินจาก
ประชาชน หมายความวา ความเส่ียงของผูออก e-money นั้นมีรูปแบบคลายกับความเสี่ยงของสถาบันเงินฝาก ซ่ึง
หากไมมีการกํากับดูแลที่ดีปญหาของผูออกรายหนึ่งอาจสงผลกระทบตอระบบสถาบันการเงินโดยรวมได นอกจาก
น้ันแลว e-money ยังสามารถสงผลกระทบตอเสถียรภาพระบบการเงินโดยรวมจากความจริงที่วาการออก e-money 
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โดยนัยหนึ่งคือ การอนุญาตใหภาคเอกชนนํา private-issued liabilities มาใชเปนตัวกลางและเปลี่ยนในระบบ
เศรษฐกิจน่ันเอง       

 จากบทวิเคราะหขางบนจะเห็นไดวา e-money น้ัน สามารถสงผลกระทบตอการดําเนินนโยบายของ
ธนาคารกลางไดหลายทาง อยางไรก็ดี ภาครัฐก็มีทางเลือกของมาตรการที่จะใชจํากัดความเสี่ยงของผลกระทบดัง
กลาวไดหลายทางเชนกัน 

การกําหนดสถานะผูออก e-money 

 การกําหนดสถานะใหผูออก e-money เปนสถาบันการเงินน้ันจะชวยใหการกํากับดูแลเสถียรภาพ
ระบบสถาบันการเงินเปนไดงายข้ึน และจะทําใหการวางมาตรการที่เกี่ยวของกับการรักษาเสถียรภาพระบบการเงิน
โดยรวมในอนาคตงายขึ้นดวย 

การกําหนดสินทรัพยสํารองตอ e-money 

               การกําหนดสินทรัพยสํารองตอ e-money ออกใชจะชวยลดความเสี่ยงในดานปญหาสภาพคลองของผู
ออก e-money นอกจากน้ันแลว จะยังชวยลดปญหาการเพิ่มของปริมาณเงิน M3 ที่อาจมีอยางไมจํากัดไดสวนหนึ่ง 
และยังจะชวยสงเสริมใหสถาบันการเงินคงความตองการเงินที่ออกโดยภาครัฐไวในการชําระเงินระหวางกัน ซึ่งจะ
ชวยคงความสัมพันธระหวางระดับอัตราดอกเบี้ยนโยบายกับระดับอัตราดอกเบี้ยอื่นๆ ในระบบเศรษฐกิจดวย   

การติดตามปริมาณ e-money ออกใช 

 การติดตามปริมาณ e-money ออกใชอยางใกลชิดจะชวยใหทางการสามารถวางแผนการดําเนิน
นโยบายการเงินเพื่อรับมือการแพรหลายของ e-money ในระบบเศรษฐกิจไดดีขึ้น 

การกําหนดการรับแลกคืน e-money 

 การกําหนดใหผูออกตองรับแลก e-money คืนดวยเงินสดท่ีออกโดยภาครัฐจะจํากัดความเส่ียงท่ีผู
ออก e-money จะนํา Float ไปลงทุนในสินทรัพยระยะยาวอยางไมเหมาะสม และยังจะชวยสงเสริมใหสถาบันการเงิน
คงความตองการเงินท่ีออกโดยภาครัฐไวในการชาํระเงินระหวางกัน ซึ่งจะชวยคงความสัมพันธระหวางระดับอัตรา
ดอกเบ้ียนโยบายกับระดับอัตราดอกเบ้ียอ่ืนๆ ในระบบเศรษฐกิจ    

การวางระบบประกัน e-money 

 การวางระบบประกัน e-money จะชวยลดความเสี่ยงดานสภาพคลองของระบบ e-money และจะชวย
ลดความเสียหายของผูใช และผูขายที่ถือ e-money อยูมิใหมีมากเกินไปในกรณีที่ผูออก e-money ลมไป 

  อยางไรก็ดี แมมาตรการที่กลาวมาขางตนนี้อาจชวยลดความเสี่ยงตอเสถียรภาพระบบการเงินโดย
รวมได การเลือกใชมาตรการดังกลาวและเวลาท่ีจะเร่ิมใชน้ันยังเปนประเด็นท่ีตองศึกษาตอไป เน่ืองจากการกําหนด
ใชมาตรการบางอยางอาจทําใหตนทุนของการออก e-money สูงมากจนขัดตอการพัฒนาระบบ e-money ในประเทศ
ไทย นอกจากน้ันแลว ยังเปนที่นาคํานึงดวยวาในอนาคตนั้นประเด็นของการใช e-money ขามพรมแดนอาจเกิดขึน้
ไดทั้งจากการที่ผูใช e-money สามารถชําระคาสินคาบริการดวยการใชสมารทการดท่ีบรรจุมูลคาของ e-money ไว
หรือส่ังชําระคาสินคาและบริการผานระบบอินเตอรเน็ตใหกับผูขายในตางประเทศ  และในอนาคตน้ันผูออก e-money 
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ในประเทศหน่ึงอาจเลือกท่ีจะออก e-money ใหกับผูใชในอีกประเทศหนึ่งดวยเชนกัน การใช e-money ขามพรมแดน
นั้นอาจเกี่ยวพันกับคูสัญญา (ผูใช ผูคา และ ผูออก e-money) ที่อยูในประเทศที่ตางกันยอมหมายความวาภาครัฐ
และธนาคารกลางในหลายๆ ประเทศอาจตองรวมมือกันศึกษาและวางระเบียบกฎเกณฑที่จะทําใหการใช e-money 
ขามพรมแดนเปนไปไดอยางมีระเบียบสอดคลองกัน เพ่ือท่ีจะลดความเส่ียงท่ีอาจเกิดข้ึนตอเสถียรภาพระบบการเงิน
ระหวางประเทศดวย  
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