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 การพัฒนาของระบบเทคโนโลยีสารสนเทศอยางกาวกระโดด ทําใหการใช e-money มีแนวโนม
แพรหลายมากขึ้น บทความนี้วิเคราะหถึงผลกระทบของการแพรหลายของ e-money ตอการดําเนินงาน
ของธนาคารกลางทั้งดานนโยบายการเงิน ตลาดการเงิน และการกํากับดูแลเสถียรภาพระบบการเงิน
ในดานนโยบายการเงินน้ัน การแพรหลายของ e-money ทดแทนเงินสดที่ออกโดยภาครัฐมีศักยภาพที่จะ
เพิ่มปริมาณเงินตามความหมายกวางที่สุด (M3) ในปริมาณมหาศาล ซ่ึงอาจสงผลกระทบตอเสถียรภาพ
ระบบราคา นอกจากน้ัน การใช e-money แทนเงินสดนั้นอาจทําใหอัตราความเร็วของการไหลเวียนของ
เงินสดเปลี่ยนไปจนทําใหการตั้งเปาหมายปริมาณเงินที่เหมาะสมตอระดับการใชจายในระบบเศรษฐกิจเปน
ไปไดยากขึ้น สําหรับดานตลาดการเงินน้ัน e-money อาจสงผลใหสินทรัพยที่ธนาคารกลางสามารถนํามา
ใชแทรกแซงตลาดการเงินมีปริมาณนอยลง อยางไรก็ดี การลดลงของปริมาณสินทรัพยน้ีไมนาท่ีจะลดความ
สามารถในการกําหนดอัตราดอกเบ้ียระยะส้ันของธนาคารกลางลง สําหรับการกํากับดูแลเสถียรภาพระบบ
สถาบันการเงินน้ัน การออก e-money มีสวนคลายการรับเงินฝากจากประชาชน หากไมมีการควบคุมดูแล
ท่ีดีแลวผูออก e-money อาจนํา Float ของ e-money ไปลงทุนผิดประเภทซ่ึงอาจสงผลกระทบตอ
เสถียรภาพของระบบสถาบันการเงินได 

ขอคิดเห็นที่ปรากฏในบทความนี้เปนความเห็นสวนตัวของผูเขียนโดยเฉพาะ  
ซึ่งไมจําเปนตองสอดคลองกับนโยบายของธนาคารแหงประเทศไทย 
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1.  บทนํา 

 การพัฒนาของระบบเทคโนโลยีการชําระเงินใหมท่ีเกิดข้ึนอยางรวดเร็วน้ัน อาจสงผล 
ตอเน่ืองไปถึงระบบการเงินของประเทศโดยรวม การท่ีธนาคารกลางมีหนาท่ีดูแลเสถียรภาพระบบ 
การเงินของประเทศน้ันหมายความวาธนาคารกลางจะตองเตรียมพรอมรับการเปล่ียนแปลงท่ีอาจเกิด
ข้ึนจากการพัฒนาของระบบเทคโนโลยีใหมๆ   และเตรียมการวางแผนจัดการใหการเปล่ียนแปลงเหลา
น้ันเปนไปอยางราบร่ืน โดยไมสงผลกระทบตอเสถียรภาพของระบบการเงิน 

 บทวิเคราะหตอไปนี้จะศึกษาถึงแนวโนมผลกระทบของ e-money ตอการดําเนินนโยบายของธนาคาร
กลาง โดยจะเริ่มจากการวิเคราะหการศึกษาที่เกี่ยวของในอดีตกอนในสวนแรก สวนที่สองของบทความนั้นจะ
วิเคราะหถึงนิยาม ประโยชน และแนวโนมของการแพรหลายของ e-money  
ในอนาคต สวนที่สามจะวิเคราะหถึงผลกระทบของ e-money ตอการดําเนินนโยบายการเงินของธนาคารกลางใน
ระดับมหภาคท้ังในสวนของปริมาณเงิน และการดูแลเสถียรภาพระบบราคา สวนที่สี่และสวนที่หาจะวิเคราะหถึงผล
กระทบของ e-money ตอสวนประกอบดานจุลภาคของการดําเนินนโยบายการเงิน อันไดแก การดูแลเสถียรภาพ
ระบบสถาบันการเงิน และการดําเนินการดานตลาดการเงิน ตามลําดับ สวนท่ีเจ็ดจะเสนอกรณีศึกษาผลกระทบของ 
e-money  ทั้งตอปริมาณเงินตามความหมายอยางกวางที่สุด (M3) และตอการลดลงของปริมาณสินทรัพยของ ธปท. 
ที่สามารถนํามาใชแทรกแซงตลาดซื้อคืนพันธบัตร  ในสวนสรุปของบทความนั้นจะวิเคราะหถึงมาตรการตางๆ ที่
ธนาคารกลางอาจตองเริ่มศึกษาเพื่อที่จะจัดการใหการแพรหลายของ e-money ในระบบเศรษฐกิจเปนไปอยางราบ
ร่ืน  โดยไมสงผลกระทบตอเสถียรภาพระบบการเงินของประเทศ 

2.  การศึกษาที่เกี่ยวของในอดีต 

 นับแตทศวรรษ 1990 การศึกษาเก่ียวกับแนวโนมของผลกระทบของระบบการชําระเงิน
ใหมๆ เร่ิมมีมากข้ึน ตามพัฒนาการของเทคโนโลยีสารสนเทศท่ีเติบโตอยางรวดเร็ว อยางไรก็ดี การ
ศึกษาตางๆ น้ันก็อาจมีผลสรุปท่ีแตกตางกันอยางเห็นไดชัด เน่ืองจาก e-money เปนนวัตกรรมการ
เงินใหมท่ีเพ่ิงเร่ิมมีข้ึน และธรรมชาติของ e-money น้ันแตกตางจากนวัตกรรมการเงินอ่ืนๆ เชน 
เครดิตการด หรือ เดบิตการด ท่ีมีมาในชวง 30 ปน้ีเปนอยางมาก (ดูรายละเอียดในสวนท่ี 3 ขางลาง) 
นอกจากน้ัน การใช e-money ยังไมแพรหลายท่ัวไปพอท่ีจะมีขอมูลมายืนยันผลการศึกษาเชิงทฤษฎี
เหลาน้ัน 

 แมวาการศึกษาในอดีตเกี่ยวกับผลกระทบของ e-money ตอการดําเนินนโยบายการเงินของธนาคาร
กลางจะมีผลสรุปที่ตางกันไปในหลายรูปแบบ แตเมื่อมองในภาพรวมแลวสามารถจําแนกผลการศึกษาออกคราวๆ  
ไดเปน 2 กลุม กลุมแรก เชน Berentsen (1997)  BIS (1996)  ECB (1998)  Friedman (2000)  King (1999)  
Tanaka (1996) น้ันเห็นวา การแพรหลายของ e-money เมื่อถึงจุดหนึ่งแลวจะสงผลใหธนาคารกลางไมสามารถ
ดําเนินการดานตลาดการเงินหรือนโยบายการเงินท่ีเหมาะสมได  ในอีกกลุมหนึ่ง EMI (1994)  Ely (1996) Grigg 
(1996)  Goodhart (2000)  Woodford (2000) ตางเห็นวา การแพรหลายของ e-money นั้นแทบจะไมสงผลกระทบ
ตอความสามารถในการดําเนินนโยบายการเงิน หรือการดําเนินการดานตลาดการเงินของธนาคารกลางเลย 
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 ในกลุมแรกนั้น Friedman (1999)  Frezza (1997) และ  King (1999) เห็นวาการแพรหลายของ  
e-money ทดแทนเงินสดท่ีออกโดยภาครัฐน้ัน หากมีมากในระดับหนึ่งจนทําใหขนาดบัญชีของธนาคารกลางลดลง
อยางมาก การดําเนินการในตลาดการเงินเพ่ือควบคุมอัตราดอกเบ้ียระยะส้ันน้ันก็อาจเปนไปไดยากลําบากข้ึนดวย  
ในอีกทางหนึ่ง  Friedman (2000) วิเคราะหวา หาก e-money แพรหลายอยางมากจนสถาบันการเงินตางๆ ใช  
e-money ในการชําระบัญชีระหวางกันแลว ธนาคารกลางอาจสูญเสียสมรรถภาพในการดําเนินนโยบายอัตรา 
ดอกเบ้ียไป เมื่อความสัมพันธระหวางระดับอัตราดอกเบี้ยนโยบายกับอัตราดอกเบี้ย e-money ขาดตอนลงชั่วคราว 

 สําหรับผลกระทบของ e-money ตอนโยบายการเงินนั้น BIS (1996) และ ECB (1998) วิเคราะหวา
การแพรหลายของ e-money น้ัน มีแนวโนมที่จะสงผลใหความสัมพันธของปริมาณเงินและการใชจายในระบบ
เศรษฐกิจเปล่ียนไปช่ัวคราว และจะทําใหการใชปริมาณเงินเปนเปาหมายในการดําเนินนโยบายการเงินเสียประสิทธิ
ภาพไประยะหนึ่ง  ในขณะที่ ECB (1998) เห็นวา การออก e-money ท่ีมากเกินไปจะสงผลตอเสถียรภาพของระบบ
ราคาได  Tanaka (1996)  เห็นวา การแพรหลายของ e-money ในปริมาณมากนั้น อาจสงผลใหเกิดวิกฤตการเงิน
ระหวางประเทศได  Berensent (1997) ใชแบบจําลอง Money Multiplier ในการหาแนวโนมผลกระทบของ e-money 
ตอปริมาณเงินตามความหมายอยางแคบภายใตสมมติฐานตางๆ และพบวาการเพิ่มขึ้นของ e-money น้ัน  อาจสงผล
กระทบตอปริมาณเงินอยางแคบไดอยางมากจนอาจกอใหเกิดปญหาเสถียรภาพระบบการเงินตามมา1 

 ในกลุมท่ีสองน้ัน EMI (1994) วิเคราะหวา การเพิ่มขึ้นของ e-money ในรูปแบบของสมารทการดนั้น
ไมนาท่ีจะสงผลกระทบตอการดําเนินนโยบายการเงินอยางมากมายนัก  เน่ืองจากการเพ่ิมข้ึนของสมารทการดจะเปน
เพียงการทดแทนธนบัตรยอยและเหรียญกษาปณเทานั้น ในทางเดียวกัน Goodhart (2000) เชื่อวา e-money น้ันคง
ไมสามารถมาทดแทนการใชเงินสดท่ีออกโดยภาครัฐได  เน่ืองจาก e-money น้ันขาดคุณสมบัติหลายๆ ประการท่ี
เงินท่ีออกโดยภาครัฐมี ซึ่งคุณสมบัติเหลานี้รวมถึงการใหความเปนสวนตัว (Privacy) ของเงินสดแกผูใช และความ
นาเชือ่ถือของเงินท่ีออกโดยภาครัฐ 

 นอกจากน้ัน ในดานของการดูแลเสถียรภาพของระบบราคาน้ัน Ely (1996) และ Woodford (2000) 
วิเคราะหวา  หากธนาคารกลางสามารถควบคุมดอกเบ้ียระยะส้ันได  ธนาคารกลางนั้นก็จะยังมีความสามารถในการ
รักษาเสถียรภาพของระบบราคา  หากตลาดการเงินมีความเชื่อถือในความสามารถของธนาคารกลางในการเขา
แทรกแซงตลาดเพ่ือควบคุมอัตราดอกเบ้ียระยะส้ัน  ผูรวมตลาดการเงินก็จะทําการกูยืมเงินระยะสั้นโดยใชระดับอัตรา
ดอกเบ้ียท่ีสอดคลองกับระดับเปาหมายท่ีธนาคารกลางประกาศไว โดยที่ธนาคารกลางมิตองเขาทําการแทรกแซง
ตลาดจริงๆ แตอยางใด ดังน้ัน การลดลงของขนาดของบัญชีของธนาคารกลางจะไมสงผลกระทบตอความสามารถใน
การเขาแทรกแซงตลาดการเงินเพ่ือควบคุมระดับอัตราดอกเบ้ียระยะส้ัน ซึ่งเปนหัวใจของการดําเนินนโยบายการเงิน
ในหลายๆ ประเทศแตอยางใด 

  จะเห็นไดวา ขอสรุปของผลการศึกษาในอดีตน้ันอาจแตกตางกันไดอยางมาก เน่ืองจากการศึกษา 
ดังกลาวสวนใหญเจาะลึกไปทีละประเด็น  ซ่ึงเปนท่ีนาคํานึงวาผลสรุปของการวิเคราะหท้ัง 2 กลุมน้ี มีสวนสามารถ
เติมเต็มซ่ึงกันและกันในหลายกรณี ตัวอยางเชน แมวาธนาคารกลางจะสามารถดําเนินการในตลาดการเงิน 
เพ่ือกําหนดระดับอัตราดอกเบ้ียระยะส้ันไดโดยไมตองคํานึงถึงขนาดของบัญชีของตนท่ีลดลง แตการที่ e-money มี

                                                        
1 ในทางตรงกันขามกับ Berentsen (1997) ผูเขียนเห็นวา e-money จะสงผลกระทบตอปริมาณเงินอยางกวาง 
มากกวาปริมาณเงินอยางแคบ  (โปรดดูรายละเอียดในสวน 3.2 ขางลาง) 
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ความสามารถเพ่ิมปริมาณเงินจนอาจสงผลกระทบตอเสถียรภาพระบบราคาไดยอมหมายความวา ธนาคารกลางไม
สามารถละเลยการแพรหลายของ e-money ได 

 เพื่อใหการวิเคราะหผลกระทบของ e-money ตอการดําเนินนโยบายการเงินของธนาคาร
กลางเปนไปอยางครอบคลุมและชัดเจนย่ิงข้ึน  บทความตอไปน้ีจะวิเคราะหผลกระทบของ e-money  
ตอการดําเนินนโยบายการเงินท้ังตอสวนประกอบในระดับจุลภาคของการดําเนินนโยบายการเงินใน
สวนของการกํากับดูแลสถาบันการเงิน และการดําเนินการดานตลาดการเงิน  และผลกระทบของ  
e-money ตอการดําเนินนโยบายการเงินในระดับมหภาค (เชน ผลกระทบตอปริมาณเงินและ 
เสถียรภาพราคา) และทําการวิเคราะหเชิงปริมาณเพ่ือวัดแนวโนมผลกระทบของ e-money ตอการ 
ลดลงของขนาดบัญชีของธนาคารแหงประเทศไทย  และตอความสามารถในการแทรกแซงตลาดการ
เงินเพื่อควบคุมอัตราดอกเบี้ยนโยบาย ตลอดจนวิเคราะหถงึแนวโนมผลกระทบของการแพรหลายของ 
e-money ตอปริมาณเงิน M3 ในกรณีท่ีธนาคารแหงประเทศไทยเลือกท่ีจะกําหนดสินทรัพยสํารองตอ 
e-money ออกใชในระดับตางๆ ดวย 

3.  นิยาม  ประโยชน  และแนวโนมของการแพรหลายของ e-money 

 3.1   E-Money กับนวัตกรรมระบบการชําระเงินอิเล็กทรอนิกสรายยอยอื่นๆ 

          เราสามารถแบงนวัตกรรมระบบการชําระเงินอเิล็กทรอนิกสรายยอยไดคราวๆ เปน 2 
กลุม คือ นวัตกรรมระบบการชําระเงินอิเล็กทรอนิกสท่ีวิธีการชําระเงินเปล่ียนไป แตตัวกลางที่ใช 
แลกเปลี่ยน (Medium of Exchange) ในการทําธุรกรรมน้ันยังคงเปนเงินซ่ึงออกโดยภาครัฐ และ
นวัตกรรมระบบการชําระเงินอิเล็กทรอนิกสท่ีนอกจากวิธีการชําระเงินจะเปล่ียนไปแลว ตัวกลางที่ใช
แลกเปลี่ยนยังมิใชเงินซึ่งออกโดยภาครัฐอีกดวย (ตัวอยางเชน e-money เปนตน) 

        ตัวอยางของนวัตกรรมระบบการชําระเงินอิเล็กทรอนิกสรายยอยที่แมวิธีการชําระเงินจะเปลี่ยนไป  
แตตัวกลางในการแลกเปล่ียนยังคงเปนเงินซ่ึงออกโดยภาครัฐ ไดแก ระบบการสั่งชําระเงินอัตโนมัติทางโทรศัพท  
แฟกซ  หรืออินเตอรเน็ต  ตลอดจนระบบการชําระเงินที่ใชบัตรเดบิตหรือบัตรเครดิต ซ่ึงระบบการชําระเงินในกลุมน้ี
อนุญาตใหทางธนาคารที่ผูใชมีบัญชีอยูหักเงินในบัญชีของตนใหกับลูกคาอื่นๆ ในระบบธนาคารหลังจากที่ทางลูกคา
ไดตกลงทําธุรกรรมน้ันๆ แลว ระบบการชําระเงินอิเล็กทรอนิกสรายยอยกลุมแรกน้ี แมวาจะทําใหการหักเงินเปนไป
อยางสะดวกรวดเร็วข้ึนอยางมาก แตแทจริงแลวก็เปนเพียงการใชเทคโนโลยีการสื่อสารใหมๆ มาชวยในการส่ังชําระ
เงินเทาน้ัน ตัวกลางท่ีใชในการแลกเปล่ียนสินคาและบริการมิไดเปล่ียนแปลงไปแตอยางไร (ยังคงเปนเงินท่ีออกโดย
ภาครัฐน่ันเอง) สําหรับตัวอยางของระบบการชําระเงินอิเล็กทรอนิกสรายยอยในรูปแบบน้ีแสดงอยูในแผนภาพ 3.1 

        ในทางตรงกันขาม นวัตกรรมระบบการชําระเงินอีกกลุมหนึ่งนั้นจะไมใชเงินที่ออกโดยธนาคารกลาง
มาเปนตัวกลางในการแลกเปล่ียนสินคาและบริการ (Medium of Exchange) โดยตรง แตจะใชระบบขอมูลซึ่งมีคา
ของเงินเก็บไวในไมโครชิพของสมารทการด หรือในเครือขายระบบคอมพิวเตอรซึ่งมีขอมูลที่มีคาของเงินบันทึกอยู 
ระบบการชําระเงินแบบนี้นั้นปจจุบันเปนที่รูจักกันในชื่อของ e-money หรือ digital currency น่ันเอง ในการใช e-
money น้ี ลูกคาจะซ้ือ e-money มูลคาหนึ่งจากผูออก (Issuer) และใช e-money น้ันเปนตัวกลางแลกเปล่ียนสินคา
และบริการกับผูใช  
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e-money รายอ่ืนๆ  โดยหลักแลว e-money น้ันถือเปน non-interest bearing liabilities ของผูออกภาคเอกชนน่ัน
เอง2 ในกรณีของระบบเทคโนโลยีการชําระเงินที่ใช e-money นั้นจึงถือไดวานอกจากวิธีการชําระเงินจะเปลี่ยนไป
แลว (อาจชําระผานทางโทรศัพทหรือระบบอินเตอรเน็ต) ตัวกลางของการแลกเปล่ียนสินคาและบริการยังเปล่ียนจาก
เงินท่ีออกโดยภาครัฐไปเปน non-interest bearing liabilities ท่ีออกโดยภาคเอกชน โดยมีผูออก non-interest 
bearing liabilities ภาคเอกชนเปนตัวกลางเชือ่มระหวางระบบธนาคารของประเทศ และระบบการเงินที่ใช e-money  
(แผนภาพ 3.2 แสดงถึงระบบการชําระเงินดวย e-money) 

 

                                                        
2  ระบบการชําระเงินที่ใช e-money น้ีตางจากระบบการชําระเงินดวยบัตรเดบิตหรือบัตรเครดิตตรงที่  การชําระเงิน
ดวยบัตรเดบิตหรือบัตรเครดิตน้ันเปนการชําระเงินซ่ึงตองมีการขออนุมัติ on-line กอนที่จะมีการชําระธุรกรรม    
ในทางตรงกันขามผูใช e-money น้ันไดชําระเงินซ้ือ e-money มูลคาหนึ่งๆ จากผูออก (Issuer) มาแลวและ
สามารถใช e-money น้ันชําระธุรกรรมไดทันทีโดยมิตองมีการขออนุมติหักเงินจากผูออกแตอยางใด (Bank for 
International Settlements, 1996) 
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แผนภาพ 3.1 

การชําระคาสินคาและบริการดวยเดบิตการดตองมีการหักบัญชีแบบ On-line  ทุกคร้ัง 
และตัวกลางที่ใชในการซื้อขายแลกเปลี่ยนนั้นยังเปนเงินที่ออกโดยภาครัฐ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 3.2  ประโยชนของ e-money 

 ประโยชนของ e-money นั้นมีทั้งในดานผูบริโภค  ผูขาย  สถาบันการเงิน  ตลอดจนการพัฒนาของ
ระบบพาณิชยอิเล็กทรอนิกสในอนาคต  ในเบื้องตนนั้นคาดวาประโยชนในรูปตัวเงินของ e-money ตอผูขาย สถาบัน
การเงิน ตลอดจนระบบพาณิชยอิเล็กทรอนิกสน้ัน จะเห็นไดชัดที่สุดในสวนของผูบริโภค แมวาประโยชนในรูปตัวเงิน
โดยตรงจะยังเห็นไมไดชัดในระยะแรก แตในที่สุดแลวประโยชนของ e-money ที่มีตอผูขาย สถาบันการเงิน และการ
พัฒนาของระบบพาณิชยอิเล็กทรอนิกสก็จะถูกสงมาถึงผูบริโภคดวย  ท้ังในดานความสะดวกสบาย  ทางเลือกในการ
จับจาย  และในรูปของคาสินคาและบริการท่ีลดลง 

 

 

Use

Intermediary 1 

เงินฝาก 1,000 บาท Telephone 

Transportation 

Hairdresser 

ผูคาหักเงินในบัญชีของ 
ผูซื้อผานระบบ On-line 

ผูซื้อสั่งชําระเงินใหกับผูขาย
ดวยเดบิตการด 

Restaurant 
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แผนภาพ 3.2 

การชําระคาสินคาและบริการดวย e-money ไมตองหักบัญชีแบบ On-line  ตลอดเวลา  ตัวกลางท่ี
ใชในการซ้ือขายแลกเปล่ียนน้ันมิใชเงินท่ีออกโดยภาครัฐแตเปน liability ของผูออกภาคเอกชน 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Use

Intermediary 1 

Issuer 

ธนบัตร 1,000 บาท E-money 1,000 บาท 

เงินฝาก 1,000 บาท 

Telephone Hairdresser 

Restaurant 

ผูขายรับชําระคาสินคาและบริการ
ดวยมูลคาของ e-money จากผูซื้อ
โดยตรงโดยมิตองติดตอหักเงินจาก
บัญชีของลูกคาแตอยางใด 

Transportation 

Bank of Thailand 
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 ในดานของผูขายนั้น e-money จะชวยในการลดตนทุนของการรับชาํระเงิน เนื่องจากการใช  
e-money จะลดความตองการในการนับคัดเหรียญหรือธนบัตร  ตลอดจนการนําเหรียญหรือธนบัตรสงสถาบัน 
การเงิน3  ประโยชนในสวนนี้จะเห็นไดชัดมากทั้งในรายผูคาปลีกรายใหญ  หางสรรพสินคา สถานีบริการนํ้ามัน หรือ
ผูใหบริการโทรศัพทสาธารณะแบบหยอดเหรียญ นอกจากประโยชนในการลดตนทุนของการรับชําระเงินแลว  
e-money ยังสามารถลดความเสี่ยงที่อาจเกิดขึ้นจากความผิดพลาดของลูกจางในนับการนับธนบัตรหรือเหรียญ  และ
ความเสี่ยงในแงการทุจริตของลูกจางดวย  เนื่องจากรายการการชําระเงินจะถูกหักเขาไปอยูในบัญชีอิเล็กทรอนิกสใน
ทันท ี  นอกจากน้ัน เมื่อเทียบกับการหักบัญชีดวยเดบิตการด e-money ยังมีตนทุนที่ต่ํากวา  เนื่องจากไมตองมีการ
สั่งหักชําระบัญชี Online จากสถาบันการเงินท่ีลูกคาชําระเงิน ผูขายสามารถรวบรวมมูลคา e-money ที่ไดรับมา 
ทั้งหมดใน 1 วัน  และส่ังแลกเปนเงินสดจากผูออกในคร้ังเดียว 
       สําหรับสถาบันการเงินน้ันนอกจากการนับคัดเหรียญและธนบัตรจะนอยลงแลว ประโยชนของ  
e-money ที่เห็นไดชัดคือ คาธรรมเนียมและคาบริการที่สถาบันการเงินอาจคิดจากผูใช ผูขาย ตลอดจนผูออก  
e-money นอกจากน้ัน ในกรณีท่ีสถาบันการเงินน้ันเปนผูออก e-money เอง สถาบันการเงินสามารถนําเงินสดท่ี
ประชาชนนํามาซื้อ e-money ไปทําการลงทุนอ่ืนๆ โดยมิตองจายดอกเบี้ยใหกับผูซื้อ e-money นั้นไปใช  ในทาง
หน่ึงน้ันกลาวไดวา e-money เปน non-interest bearing liabilities ของผูออกภาคเอกชนที่สามารถใชในการซื้อขาย
แลกเปล่ียน  เชนเดียวกับท่ีเงินสดเปน non-interest bearing liabilities ของภาครัฐน่ันเอง 

 ในดานของพาณิชยอิเล็กทรอนิกสน้ัน e-money มีความสามารถที่จะมารองรับการคาขายผานระบบ
อินเตอรเน็ตได เน่ืองจาก e-money สามารถใชในการชําระคาสินคาและบริการมูลคาตํ่า (เชน การ download เพลง
รูปภาพ หรือขอมูลตางๆ) จากอินเตอรเน็ตไดงายกวาบัตรเครดิตหรือการตัดบัญชีโดยตรง  ซ่ึงตองมีการตรวจสอบ
และขออนุมัติหักบัญชีกอน  นอกจากน้ัน e-money ยังมีความเสี่ยงนอยกวาการใชบัตรเครดิต ในการซ้ือของผาน
ระบบอินเตอรเน็ต เน่ืองจากการชําระเงินดวยบัตรเครดิตผานระบบอินเตอรเนตน้ัน แมวาจะมีการสรางระบบรหัสลับ 
(Encryption) เพ่ือปองกันบุคคลภายนอกลวงรูรายละเอียดของบัญชีในขณะท่ีมีการสงรายละเอียดเหลาน้ันผานระบบ 
แตเมื่อขอมูลนั้นถูกสงผานมาถึงผูขายแลว ทางผูขายเองก็อาจเพียงแตเก็บรายละเอียดของขอมูลที่ถูกถอดรหัสแลว
ไวในระบบคอมพิวเตอรของตนซึ่งเสี่ยงตอการถูกจารกรรมได4  ในทางตรงกันขาม  เม่ือผูซ้ือส่ังจาย e-money ให 
ผูขายผานระบบอินเตอรเน็ตน้ัน ผูขายสามารถรับ e-money นั้นมาใชจายตอไดโดยตรง โดยไมตองขออนุมัติ 
หักบัญชีจากสถาบันการเงินเชนในกรณีของบัตรเครดิต (ซึ่งตองใชรายละเอียดสวนตัวอื่นๆ ของผูซื้อในการอนุมัติ) 
คาดไดวาการใช e-money ในการซ้ือขายผานระบบอินเตอรเน็ตน้ีนาจะสงผลชวยพัฒนาระบบพาณิชยอิเล็กทรอนิกส
ตอไป 

            สําหรับผูบริโภคน้ัน e-money สามารถใหความสะดวกในการใชจายประเภทการใชจาย
รายการยอยท่ัวไป (Micropayments) แทนการใชเหรียญหรือธนบัตร  ในการใชจายคาโดยสารระบบ
ขนสงมวลชนสาธารณะท้ังรถโดยสารประจําทาง รถไฟฟา หรือเรือขามฟากในปจจุบันน้ัน  ผูโดยสาร
ตองแลกเหรียญเปนจํานวนมากเชนเดียวกับในกรณีของการใชโทรศัพทสาธารณะ การใชสมารทการด

                                                        
3 ในปจจุบัน ธนาคารแหงประเทศไทยอนุญาตใหธนาคารพาณิชยคิดคาธรรมเนียมในการนับเหรียญจากผูขอแลก
หรือฝากในอัตรารอยละ 2 

4 ในป 1999 นั้นตัวเลขบัญชีบัตรเครดิตที่เก็บไวใน server ของบริษัทผูขายซีดีทางอินเตอรเน็ตรายหนึ่งถูกจารกรรม
ผานทางระบบอินเตอรเน็ตไปท้ังส้ินประมาณ 300,000 รายการ  ในกรณีของ e-money นี้ผูคาจะไดรับแตเพียง
รหัสอนุญาตการซ้ือขาย  แตจะไมไดรับรายละเอียดอื่นๆ ของบัญชีผูซื้อไป (Business Week, 2000) 
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ท่ีบรรจุมูลคาของ e-money ไวนั้น สามารถใหความสะดวกแทนการใชเหรียญเปนจํานวนมาก และ  
e-money ยังสามารถใหความสะดวกในกรณีการทําธรุกรรมท่ีมีราคาในหนวยยอยมากๆ เชน 15 หรือ 
25 สตางคไดดีอีกดวย  ในภาพรวมน้ัน นอกจากผูบริโภคจะไดรับความสะดวกสบายในการใชจาย 
ดังกลาวแลว (ซึ่งไมตองมีการทอนเงินและทําใหเวลาที่ตองเขาแถวรอชําระเงินลดลง) ผูบริโภคเองจะ
ไดรับผลโดยออมจากการที่ตนทุนของผูคาลดลง  ทําใหราคาสินคาและบริการถกูลง  และทางเลือกใน
การซ้ือ/ขาย (รวมท้ังในตลาดท่ัวไปและในระบบอินเตอรเน็ต) มากข้ึน 
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ตาราง 3.1 

ความแพรหลายของ e-money ในประเทศตางๆ 

ประเทศ1/ ปริมาณ 
สมารทการด 
ที่ออกใช 

ปริมาณผูคาท่ีมี
PC หรือเครื่องที่
ใชอาน e-money 

ปริมาณเงินท่ี "Float" อยู 
(ลานดอลลาร สรอ.) 

ปริมาณการซ้ือขายตอวัน มูลคาการซ้ือขายตอวัน 
(ดอลลาร สรอ.) 

Austria 4.8 ลาน 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 (เฉลี่ยตอเดือน) 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 ลาน ~19,000 > 42/ > 3.9 ลาน > 3.67 ลาน 
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 มากกวา 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: ประยุกตจาก BIS (2000) Table B 
* รวม Network money 
1/ รวมขอมูลของบริษัทผูออกที่อยูใน BIS (2000) แตละประเทศเขาดวยกัน 
2/ ไมรวม Mondex และ VISACash 
3/ ไมรวม SCB Smart Card 
 

 3.3  E-money ในปจจุบันและแนวโนมความแพรหลายในอนาคต 

  เปนท่ีคาดการณวาในชวงแรกน้ัน e-money คงมาทดแทนการใชจายดวยเงินที่ออกโดยรัฐบาลกลาง
ไดเพียงสวนหน่ึงเทาน้ัน ดวยเหตุผลท่ีวาขางนอกระบบการพาณิชยอิเล็กทรอนิกสน้ัน e-money มีความเหมาะสม
สําหรับการชําระเงินในรายการยอยๆ เทาน้ัน การท่ีระบบ e-money ใชวิธีเก็บบันทึกมูลคาของเงินไวเพียงในหนวย
บันทึกความจําของสมารทการดหรือเครื่องคอมพิวเตอรนั้น หมายความวา ความเสี่ยงที่สมารทการดจะสูญหายหรือ
หนวยความจําของเครื่องคอมพิวเตอรขัดของจนทําขอมูลสูญหายมีมากจนทําใหการบรรจุ e-money ปริมาณสูงไวใน
สมารทการดหรือหนวยบันทึกความจําของเครื่องคอมพิวเตอรนั้นไมเหมาะสม ในการใชจายรายการใหญๆ  น้ัน ส่ือ
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กลางในการชําระเงินแบบเกาๆ เชน เช็คหรือบัตรเครดิต (ซึ่งหักชําระบัญชีกันดวยเงินที่ออกโดยธนาคารกลาง) น้ัน 
ยังคงมีความเหมาะสมมากกวา e-money ในปจจุบัน 

  นอกจากความเสี่ยงที่ขอมูล e-money อาจสูญหายไดงายจะมีมากแลวนั้น อีกเหตุผลหนึ่งที่ e-money 
คงจะไมสามารถทดแทนการใชจายดวยเงินที่ออกโดยธนาคารกลางไดทั้งหมดนั้นก็คือ การใช e-money น้ันอาจลด
ความเปนสวนตัวของผูใช (user privacy) ลง  ในการชําระเงินหลายๆ ประเภทน้ัน คูสัญญาตองการทําโดยมิใหผูอื่นรู 
(ตัวอยางเชน การทําธุรกรรมนอกกฎหมาย) การท่ีผูคูสัญญาตองซ้ือ e-money กอนที่จะนําไปใชจายผานเครือขาย
ระบบคอมพิวเตอร ซ่ึงสามารถบันทึกรายละเอียดของการทําธุรกรรมตางๆ ได ยอมทําใหการทําธุรกรรมน้ันๆ ถูก
ตรวจสอบไดงาย ตราบใดที่ยังมีผูตองการความเปนสวนตัวในการทําธุรกรรมอยูนั้น ความตองการใชเงินท่ีออกโดย
ธนาคารกลางนั้นยอมจะมีอยูตอไป 

  ผลของการสํารวจของ BIS (2000) ระบุวาในป 2543 น้ัน ระบบ e-money มีใชกันอยูในหลาย
ประเทศ แตความแพรหลายในแตละประเทศนั้นยังมีความแตกตางกันอยางเห็นไดชัด จากตาราง 3.1  จะเห็นไดวา 
โดยรวมแลว e-money นั้นมีการใชอยางแพรหลายมากที่สุดในทวีปยุโรป โดย ณ ป 2543 ประเทศเยอรมันมปีริมาณ 
e-money ในรูปแบบของสมารทการดอยูประมาณ 60 ลานใบ และมีเงิน float อยูในระบบกวา 70 ลานดอลลาร สรอ. 
หรือกวา 3 พันลานบาท  ประเทศเนเธอรแลนดและเบลเย่ียมมี e-money อยูประมาณ 20 และ 7 ลานใบ และม ีfloat 
อยู ณ 28 และ 44.4 ลานดอลลลาร สรอ. ตามลําดับ โดยในแตละประเทศที่กลาวมานั้นมีเครื่องอาน e-money อยูกับ
ผูขายเอกชนอยูประเทศละกวา 60,000 ราย (และถึง 150,000 ในกรณีของประเทศเนเธอรแลนด)  สําหรับนอก
ประเทศยุโรปน้ันเปนท่ีนาสังเกตวา ประเทศบราซิลม ี e-money ในรูปของสมารทการดอยูถึงกวา 1 แสนใบ  และม ี
float อยูเฉล่ียเกิน 60 ลานดอลลาร สรอ. ตอเดือน แตมีเครื่องอาน e-money อยูกับผูขายเอกชนอยูเพียง 1,740 
เคร่ือง สําหรับประเทศเอเชยีน้ัน ประเทศฮองกงและประเทศสิงคโปร มีสมารทการดออกใชอยูกวา 6 ลานใบ  และ 3 
ลานใบตามลําดับ 

  ในกรณีของประเทศไทย BIS (2000) ระบุวา ประเทศไทยมีระบบ e-money อยู 2 ระบบ 
คือ MicroCash และ SCB Smart Card โดย ณ ไตรมาส 3 ป 2542 น้ัน จํานวนบัตรออกใชของท้ัง 2 
บริษัทมีอยูรวมประมาณ 70,000 ใบ  และมีเคร่ืองอาน e-money อยูกับผูคาภาคเอกชนรวม 794 
เคร่ือง  สําหรับระบบ MicroCash น้ันเร่ิมในป 2539 โดยบริษัท Bangkok Payment Technology 
Company (BPT) ซ่ึงเปนการรวมทุนระหวางบริษัทรถโดยสารประจําทาง (ไมโครบัส) บริษัท
คอมพิวเตอร บริษัทจัดการระบบ ATM และธนาคารดีบีเอสไทยทนุ  โดยบัตร MicroCash น้ัน 
สามารถใชในการชําระคาโดยสาร และคาบริการโทรศัพทเคลื่อนท่ีบนรถไมโครบัส คาตั๋วเขา 
ชมภาพยนตร คาสินคาและบริการในรานคาปลีกและสถานีบริการนํ้ามัน ตลอดจนรานหนังสือ และราน
คาของโรงเรียน  ในป 2542 ธนาคารดีบีเอสไทยทนุ ซ่ึงเปนหน่ึงในบริษัทกอตั้ง BPT ไดเขาซ้ือ 
สินทรัพยและหน้ีสินท้ังหมดของ BPT เพ่ือดําเนินการตอ 

  ในอีกทางหน่ึง SCB Smart Card น้ันเปนความรวมมือกันระหวางธนาคารไทยพาณิชย 
บริษัท Advanced Vision Systems จํากัด และจุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย  ซ่ึงเร่ิมตนดวยการเปนบัตร 
ATM และบัตรประจําตัวนักศึกษา อาจารย และพนักงานของจุฬาลงกรณมหาวิทยาลัยกอนท่ีจะเพิ่ม
ความสามารถในการใชเปน e-money และแพรขยายวงกวางในการใชไปถึงมหาวิทยาลัยอื่นตอไป  
สําหรับโครงการตอไป บริษัท ซี พี  เซเวนอีเลฟเวน ไดเปดเผยถึงโครงการนํา e-money มาให 
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ผูบริโภคใชในรานคา 1,500 แหงในเครือขายของตนและบริษัทเจริญโภคภัณฑในป 2545  (Money 
and Banking, 2001) โดยโครงการน้ีเปนการรวมทุนกันระหวางบริษัท ซี พี เซเวนอีเลฟเวน ธนาคาร
กรุงเทพ ธนาคารกรุงไทย ธนาคารไทยพาณิชย และบริษัท Cash Card International  ซ่ึงตั้งเปาใหมี
ผูถือบัตร 4 ลานใบใน 5 ป และจะขยายเครือขายการใช e-money ใหครอบคลุมถึงการ "กินขาว  
ดูหนัง ฟงเพลง ขึ้นรถไฟฟา-ทางดวน" ตลอดจนการชําระคาบริการสาธารณูปโภค เชน คาน้ําประปา 
คาโทรศัพท และคาไฟฟาในอนาคต 

  สําหรับแนวโนมในอนาคตน้ัน BIS (1996) และ Van Hove (2000) เห็นพองตองกันวาใน
อนาคตอันใกลน้ี การใช e-money คงจะยังไมแพรหลายทดแทนการใชเงินสดโดยท่ัวไป  แตคงจะเร่ิม
มีใชมากขึ้นเร่ือยๆ ในรูปแบบของระบบปด (closed system) เชน การใชจายในมหาวิทยาลัย (การใช
บริการเครื่องอัดสําเนา การจายคาบริการท่ีจอดรถ การซ้ืออาหารในโรงอาหารของมหาวิทยาลัย) หรือ
เครือขายรานคาปลีกใหญๆ อยางไรก็ดี ในอนาคตระยะกลางหรือระยะยาวเม่ือระบบเครือขาย
คอมพิวเตอรและโครงสรางของระบบ e-money เร่ิมแพรหลายมากข้ึน  และผูบริโภคเร่ิมตอบรับการ
แพรหลายของ e-money เพิ่มมากข้ึน ก็มีแนวโนมวาการใช e-money เปนตัวกลางในการซ้ือขายใน
ระบบเศรษฐกิจน้ันจะมีความสําคญัมากข้ึนดวย 

4.  E-money กับการดําเนินนโยบายการเงินในระดับมหภาค 

 E-money สามารถสงผลกระทบโดยตรงตอนโยบายการเงินของธนาคารกลางท้ังในดานปริมาณเงิน 
และความเร็วของการไหลเวียนของเงินสด (Velocity of circulation) ที่เพิ่มขึ้น ในทางหนึ่งการใช e-money แทนเงิน
สดน้ันเปรียบไดกับการเปล่ียนเงินสดในระบบเศรษฐกิจใหกลายเปนเงินฝาก ซึ่งมีจะมีนัยของการเพิ่มปริมาณเงินตาม
ความหมายอยางกวางที่สุดขึ้น เน่ืองจากเงินสดแตละบาทสามารถเปล่ียนเงินฝากไดในปริมาณทวีคูณเม่ือผาน 
Multiplier Process ในอีกทางหน่ึงการท่ีเงินสดแตละบาทสามารถเปล่ียนเปนเงินฝากจํานวนมากน้ันมีนัยวา เงินสด
จํานวน 1 บาทสามารถ finance ธุรกรรมในระบบเศรษฐกิจใหเปนปริมาณที่เพิ่มขึ้นเปนทวีคูณดวยการ "หมุน" ผาน
ระบบเงินฝาก การ "หมุน" ของเงินสดท่ีเพ่ิมข้ึนน้ี คือ การเพ่ิม Velocity of circulation ของเงินสดน่ันเอง แบบจําลอง
แผนภาพ 4.1 ขางลางน้ีแสดงถึง การเพิ่มขึ้นของปริมาณเงินตามความหมายอยางกวางที่สุดจากการใช  
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 

ปลอยกู 940 บาท 

เงินฝาก 940 บาท
ธนบัตร 1000 บาท

หักสํารอง 56.4 บาท 

ปลอยกู 883.6 บาท 
เงินฝาก 883.6 บาท 

หักสํารอง 53.016 บาท 
กอนปลอยกูตอ 830.584 บาท 

E-Money กับนโยบายการเงิน 
- ปริมาณเงินตามความหมายกวางที่สุด (M3) เพิ่มขึ้น ! 
ปญหาเสถียรภาพราคา? 

- Velocity เปล่ียนไป ! ใชกรอบนโยบายเปาหมาย 
ปริมาณเงินยากขึ้น 

แผนภาพ 4.1 

เมื่อผูใชนําธนบัตรมูลคา 1,000 บาทมาแลกซื้อ e-money จากสถาบันผูออก ผูซ้ือจะไดรับ e-money เพื่อไปใชจาย 
เปนมูลคา 1,000 บาท  ในทางตรงกันขาม ผูออก e-money ก็อาจนําเงิน 1,000 บาทท่ีไดรับมาน้ันไปฝากท่ีสถาบันการเงิน 1 
(แบบจําลองนี้พยายามลดขั้นตอนในระบบเศรษฐกิจลงเพื่อความงายแกความเขาใจ  ในความเปนจริงแลวผูออก e-money อาจนํา
เงินที่ไดรับมาจายใหกับผูถือหุนหรือลูกจาง แตในที่สุดแลวเงิน 1,000 บาทน้ีจะถูกนํามาฝากในระบบสถาบันการเงิน) เม่ือสถาบัน
การเงิน 1 ไดรับเงินฝากมาจํานวน 1,000 บาทแลวจะตองหักเงินไวเปนสินทรัพยสํารองตอเงินฝากในอัตรารอยละ 6 ตามขอ
กําหนดของ ธปท. หากระบบสถาบันการเงินทํางานไดอยางมีประสิทธิภาพสูงสุด  สถาบันการเงิน 1 จะสามารถปลอยกูเงิน
จํานวน 940 บาทออกไปได และเงินจํานวนน้ันจะกลายเปนเงินฝากท่ีสถาบันการเงิน 2 ซ่ึงหลังจากหักสํารองไวในอัตรารอยละ 6 
แลวสถาบันการเงิน 2 น้ีก็สามารถปลอยเงินกูออกเขาสูระบบอีก 883.6 บาท  จะเห็นไดวาถึง ณ จุดนี้ปริมาณเงินฝากเพิ่มขึ้นใน
ระบบถึง 1,000 + 940 + 883.6 = 2,823.6 บาท เม่ือหักเงินสดในมือประชาชนท่ีลดไป 1,000 บาทแลวกลาวไดวา เมื่อถึงจุดนี้
ปริมาณเงินตามความหมายอยางกวางที่สุดเพิ่มขึ้นสุทธิ 1,823.6 บาท  นอกจากน้ัน เงินสดท่ีออกโดยภาครัฐ 1,000 บาทนั้นยัง
หมุนเวียนเพิ่มขึ้นจน finance ธุรกรรมมูลคา 2,823.6 บาทในระบบเศรษฐกิจไดดวย 
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 นอกจากน้ัน การท่ี e-money สามารถทดแทนการใชเงินสดท่ีออกโดยภาครัฐไดอยางใกลเคียงน้ัน
หมายความวา นิยามของสินทรัพยที่ประชาชนสามารถนํามาใชในการซื้อขายสินคาและบริการนั้นยอมจะมีความ
หมายกวางขึ้น  และธนาคารกลางเองอาจตองเร่ิมนับ e-money เขาเปนสวนหนึ่งของปริมาณเงินที่ตองคํานึงถึงใน
การดําเนินนโยบายการเงินดวย  ซ่ึงประเด็นน้ีธนาคารกลางอาจตองยอมเสียอํานาจผูกขาดการออกตัวกลางท่ีใช
สําหรับซ้ือขายแลกเปล่ียนในระบบเศรษฐกิจไปเสียสวนหน่ึง การใหภาคเอกชนออก e-money โดยแพรหลายนั้น
เปรียบไดคลายกับกรณีของ Free banking ที่เคยมีอยูในสหรัฐอเมริกากอนที่จะมีการจัดตั้ง Federal Reserves 
System ท่ีรัฐปลอยใหธนาคารเอกชนออกธนบัตรใชไดเอง แตจะแตกตางตรงที่ในกรณีของ e-money น้ัน ธนาคาร
กลางอาจจะมีสวนควบคุมความนาเชือ่ถือของผูออก e-money และมีมาตรการท่ีดําเนินนโยบายสถาบันการเงินและ
นโยบายการเงินท่ีจะเอ้ือตอเสถียรภาพระบบการเงินและเสถียรภาพระบบเศรษฐกิจโดยรวม 

 ในดานการดําเนินนโยบายการเงินน้ันการท่ีรัฐอนุญาตใหภาคเอกชนออก e-money เพื่อใชเปน 
ตัวกลางซื้อขายแลกเปลี่ยนในระบบเศรษฐกิจมีขอคํานึงวา หากไมมีกฎท่ีรัดกุมพอแลวภาคเอกชนเองอาจออก  
e-money ออกมามากกวาที่ควรจะเปน จนสงผลกระทบตอเสถียรภาพระบบราคาของระบบเศรษฐกิจ  ในทางหนึ่ง
น้ัน การออก e-money เปรียบไดกับการที่ผูออกกูเงินจากผูใชโดยไมตองเสียดอกเบี้ย ผูออก e-money ตางๆ อาจ
เลือกท่ีจะออก e-money มากขึ้นเรื่อยๆ ตราบเทาที่ตนทุนของการใหบริการ e-money ยังต่ํากวาผลตอบแทนจาก
การออก e-money น้ัน หากการออก e-money เปนไปอยางไมมีการควบคุมแลว ในที่สุดปริมาณเงินที่เพิ่มขึ้นใน
ระบบอยางมากเกินไปน้ันอาจทําใหอัตราดอกเบ้ียลดลงอยางมาก จนสงผลกระทบตอเสถียรภาพระบบราคาได   
นอกจากผลกระทบตอเสถียรภาพของระบบราคาแลวหาก e-money ถูกปลอยออกใชโดยปราศจากการควบคุม ยังมี
ประเด็นวาหากผูออก e-money รายตางๆมีความนาเชื่อถือตางกัน การซ้ือขายแลกเปล่ียน e-money อาจไมเปนไป
ตามราคาที่ผูออกตั้งไว และอาจมีอัตราแลกเปล่ียน e-money ในระบบหลายๆ อัตราซึ่งจะทําใหตนทุนในการซื้อขาย
แลกเปล่ียนสินคาและบริการในระบบเศรษฐกิจมีมากข้ึนเม่ือเทียบกับการท่ีท้ังประเทศมีหนวยวัดมูลคาเปนเงินท่ีออก
โดยภาครัฐเพียงประเภทเดียว  โดยมาตรการหน่ึงท่ีธนาคารกลางอาจเลือกใชเพ่ือปองกันปญหาการออก e-money 
มากเกินไปน้ันอาจเปนการกําหนดสินทรัพยสํารองการออก e-money น่ันเอง 

 ในกรอบการดําเนินนโยบายเปาหมายปริมาณเงินน้ันนอกจาก e-money อาจทําให
ธนาคารกลางตองเลอืกใชนิยามปริมาณเงินใหมแลว การแพรหลายของ e-money ยังอาจสงผลกระทบ
ตอความสัมพันธระหวางปริมาณเงินกับการใชจายในระบบเศรษฐกิจ เชนเดียวกับการท่ีนวัตกรรมทาง
การเงินในชวงทศวรรษท่ี 1970 (เชนบัตรเครดิต บัญชีเงินฝากออมทรัพยที่ใหดอกเบี้ยมีสภาพคลอง
สูง) ทําใหความเร็วของการไหลเวียนของเงินในระบบเศรษฐกิจเปลีย่นไป และเปล่ียนความสัมพันธ
ระหวางปริมาณเงินประเภทตางๆ กับการใชจายในระบบเศรษฐกิจดวย 

 ในชวงท่ีการแพรหลายของ e-money ยังอยูในชวงเจริญเติบโตอยางรวดเร็วน้ันความ
สัมพันธระหวางปริมาณเงินกับการใชจายในระบบเศรษฐกิจน้ันอาจเปล่ียนไปจนทําใหการต้ังเปาหมาย
ปริมาณเงินใหสัมพันธกับการใชจายในระบบเศรษฐกิจน้ันเปนไปไดยากข้ึนอยางนอยจนกวาการเจริญ
เติบโตของ e-money จะเร่ิมทรงตัว อยางไรก็ดี ตามท่ีปจจุบันธนาคารกลางในหลายๆ ประเทศได
เปล่ียนมาต้ังเปาหมายเสถียรภาพราคาแทนปริมาณเงิน   ยอมหมายความวา ผลกระทบของการ 
เปล่ียนแปลงความสัมพันธระหวางปริมาณเงินตอการใชจายในระบบเศรษฐกิจน้ันอาจมิไดสงผล
กระทบโดยตรงตอการดําเนินนโยบายการเงินมากจนเกินไปนัก (แมวาปริมาณเงินน้ันอาจเปนตัวแปร
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ซ่ึงธนาคารกลางหลายแหงดูประกอบการดําเนินนโยบายตามเปาหมายเสถยีรภาพระบบราคาดวย 
ก็ตาม) 

5.  E-money กับการดําเนินนโยบายในตลาดการเงิน 

 การใช e-money แทนเงินสดน้ันหมายความวา เม่ือภาคเอกชนนําธนบัตรสวนเกินมาคืนแกธนาคาร
กลางแลว ธนาคารกลางจะมีความตองการถือสินทรัพยที่ใชหนุนธนบัตรนอยลง  โดยตามหลักบัญชีนั้น การลดลง
ของธนบัตรซ่ึงเปนหน้ีสินของธนาคารกลางยอมนําไปสูการลดลงของสินทรัพยในมูลคาท่ีเทากันดวย  ดังน้ัน จึงกลาว
ไดวาการใช e-money ทดแทนธนบัตรที่ออกโดยภาครัฐนั้นจะลดขนาดของบัญชีของธนาคารกลางลงดวย  แบบ
จําลองแผนภาพ 5.1 ขางลางแสดงถึงกระบวนการลดลงของธนบัตรและขนาดของบัญชีของ ธปท. 

 ในการศึกษาผลกระทบของ e-money ตอการดําเนินนโยบายดานตลาดการเงิน BIS (1996) และ 
ECB (1998) วิเคราะหไววา การลดขนาดของบัญชีของธนาคารกลางลง จะสงผลใหธนาคารกลางมีสินทรัพยที่
สามารถนําเขาดูดซับสภาพคลองสวนเกินนอยลง อยางไรก็ดี แมวามูลคาสินทรัพยที่ธนาคารกลางจะสามารถใชเขา
ดูดซับสภาพคลองในตลาดการเงินจะนอยลง ผลกระทบของ e-money ตอการดําเนินการทางดานตลาดการเงินของ
ธนาคารกลางนั้นไมนาจะมีมากนัก  โดยเฉพาะในการควบคุมอัตราดอกเบี้ยระยะสั้น ซึ่งเปนเปาหมายระยะใกลของ
ธนาคารกลางในหลายๆ ประเทศรวมทั้งธนาคารแหงประเทศไทย  ในทางหนึ่งนั้น หากผูรวมตลาดเชื่อวาธนาคาร
กลางพรอมที่จะเขาแทรกแซงตลาดแลวสถาบันการเงินผูรวมตลาดทั้งหลายจะทําการกูยืมกันดวยอัตราดอกเบี้ยระยะ
ส้ันท่ีสอดคลองกับระดับอัตราดอกเบ้ียนโยบายท่ีธนาคารกลางประกาศ  โดยที่ธนาคารกลางไมตองทําการเขาแทรก
แซงตลาดจริงมากมายแตอยางใด กรณีศึกษา 7.2 ขางลางแสดงใหเห็นวา ในปจจุบันน้ี ธปท. สามารถควบคุมอัตรา
ดอกเบ้ียระยะส้ันในระบบเศรษฐกิจผานการซ้ือขายในตลาดซ้ือคืนพันธบัตรระยะ 14 วันได แมวามูลคาการซื้อขายใน
ตลาดซื้อคืนพันธบัตรในแตละวันนั้นจะต่ํามากเมื่อเทียบกับมูลคาธนบัตรออกใช อยางไรก็ดี ในทางทฤษฎีแลวแมใน
อนาคตประชาชนจะเลิกใชเงินสดที่ออกโดยธนาคารกลางเสียทั้งหมด ธนาคารกลางก็ยังสามารถเลือกท่ีจะออกตรา
สารหน้ีหรือรับเปดบัญชีเงินฝากในตลาด Interbank  ตลอดจนต้ังขอกําหนดสินทรัพยสํารองเงินฝาก หรือกระท่ังสิน
ทรัพยสํารองตอ e-money เพ่ือควบคุมอัตราดอกเบ้ียระยะส้ันได 
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 ที่ผานมานับแตธนาคารแหงประเทศไทยเริ่มประกาศใชระดับเปาหมายอัตราดอกเบี้ยนโยบาย (อัตรา 
ดอกเบ้ียซ้ือคืนระยะ 14 วัน) จะเห็นไดวาระดับอัตราดอกเบี้ยนโยบายอยู ณ ระดับเปาหมายที่ธนาคารแหงประเทศ
ไทยประกาศไวโดยตลอด การท่ีสถาบันการเงินตางๆ กูยืมเงินระหวางกันในระดับอัตราดอกเบ้ียท่ีสอดคลองกับระดับ
เปาหมายของอัตราดอกเบี้ยนโยบายแมวาการกูยืมเงินในตลาดซื้อคืน 14 วันจะมีมูลคาที่ต่ํามากเมื่อเทียบกับปริมาณ
ธนบัตรที่ออกโดยภาครัฐ (ดูตาราง 5.1) นั้นหมายความวา ธนาคารแหงประเทศไทยยังมีสมรรถภาพในการดําเนิน

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 

ปลอยกู 940 บาท เงินฝาก 940 บาท
ธนบัตร 1,000 บท

หักสํารอง 56.4 บาท 

ปลอยกู 
883.6 บาท 

เงินฝาก 883.6 บาท 

หักสํารอง 53.016 บาท 
กอนปลอยกูตอ830.584 บาท 
 

E-Money กับการดําเนินงานดานตลาดการเงิน 
- ความตองการของประชาชนท่ีจะถือเงินสดท่ีออกโดยภาครัฐลดลง 

! หน้ีสินของ ธปท. ลดลง ! ธปท. ลดสินทรัพยท่ีถือครองในมูล
คา 
ท่ีเทากับหน้ีสินท่ีลดลง 

สงธนบัตรคืน ธปท. 56.4 
บาท และเปดบัญชีที่ 
ธปท. 56.4 บาท สงธนบัตรคืน ธปท.  

60 บาท และเปดบัญชีที่ 
ธปท. 60 บาท สงธนบัตรคืน ธปท. 53.016 

บาท และเปดบัญชีที่ ธปท. 
53.016 บาท 

ธปท. สงธนบัตรไปเผาทําลายเนื่อง
จากอุปสงคของธนบัตรในระบบเศรษฐกิจลด
ลงรวม 60 + 56.4 + 53.016 + 830.584 = 
1,000 บาท  
         หน้ีสิน ธปท. ลด 1,000 บาท 

ธปท. ลดสินทรัพยที่ถือไวหนุน
หลังธนบัตรรวมมูลคา 1,000 บาท
(ธปท. ไมจําเปนตองมีสินทรัพยหนุนเงิน
ฝากของสถาบันการเงินที่ ธปท.) 
สินทรัพย ธปท. ลดลง  1,000 บาท 

แบบจําลองแผนภาพ 5.1 
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นโยบายอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นไดตอไปแมวา e-money จะเขามาแพรหลายทดแทนการใชธนบัตรจนทําใหขนาด
บัญชีและปริมาณพันธบัตรที่ธนาคารแหงประเทศไทยมีอยูลดลงในจํานวนหนึ่ง 

 นอกจากประเด็นดานความสามารถในการเขาแทรกแซงตลาดการเงินแลว ธนาคารกลางอาจตอง
คํานึงถึงความเปนไปไดที่วาเงินสดที่ออกโดยธนาคารกลางนั้นจะยังเปนตัวกลางหลักที่สถาบันการเงินใชในการชําระ
บัญชีระหวางกันหรือไม ในแงหน่ึงหากสถาบันการเงินตางใชเงินที่ออกโดยภาครัฐนอยลง การสงผานระหวางอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายสูอัตราดอกเบี้ยอ่ืนอาจชาลงบางเล็กนอย แตก็มินาจะชาจนสงผลกระทบตอความสามารถใน 
การดําเนินนโยบายอัตราดอกเบี้ยของธนาคารกลาง นอกจากน้ัน เมื่อคํานึงวาเงินสดที่ออกโดยธนาคารกลางน้ันมี
คุณสมบัติที่พิเศษกวา e-money หรือ private-issued liabilities อ่ืนๆ ตรงที่เงินที่ออกโดยธนาคารกลางน้ันมีรัฐบาล
เปนประกันและปราศจาก credit risk ตลอดจนเปนตัวกลางในการแลกเปล่ียนเดียวที่สามารถใชชําระภาษีไดตาม
กฎหมายแลว ก็นาจะเปนไปไดวาเงินสดที่ออกจากธนาคารกลางน้ันจะยังเปนตัวกลางใชชําระเงินระหวางสถาบัน 
การเงินตอไป  อยางไรก็ดี หากรัฐไมตองการสูญเสียอํานาจผูกขาดเหนือตัวกลางที่ใชในการชําระเงินระหวางสถาบัน
การเงินท้ังหลายแลวรัฐเองอาจเลือกท่ีจะออกกฎใหผูออก e-money ทั้งหลายตองรับแลก e-money กลับเปนเงินสดท่ี
ออกโดยภาครัฐหรือกําหนดใหเงินสดเปนสินทรัพยสํารองการออก e-money อยางนอยสวนหน่ึง  
 

6.  E-money กับการดูแลเสถียรภาพระบบสถาบันการเงิน 

 คําถามท่ีนาสนใจคําถามหน่ึงน้ัน คือ คําถามที่วาผูออก e-money น้ันควรจะจํากัดอยู
เฉพาะสถาบันการเงินหรือไม ในปจจุบันน้ัน ระบบ e-money ยังไมแพรหลายมากนักการท่ีรัฐจะเขาไป
ควบคุมหรือจํากัดผูออก e-money น้ันอาจทําใหตนทุนของการวางระบบ e-money สูงเกินไปจนภาค
เอกชนไมกลาเขามาลงทุน อยางไรก็ดี ในอนาคตหาก e-money เร่ิมมีใชกันแพรหลายท่ัวไปในระบบ
เศรษฐกิจแลว รัฐอาจตองเร่ิมคํานึงถึงความเส่ียงท่ี e-money อาจสงผลกระทบกับระบบการเงิน  
ในทางหน่ึง การท่ีผูใชนําเงินสดมาแลกเปน e-money จากผูออกน้ันเปรียบไดกับวา  ผูออกยืมเงินจาก
ผูใชมากอนโดยสัญญาวาผูใชจะสามารถนํา e-money น้ันไปใชแลกเปล่ียนสินคาและบริการจากผูคา
รายตางๆ ท่ีอยูในเครือขายระบบ e-money นั้นไดตอไป  ในอนาคตหากรัฐมิไดวางระเบียบการออก 
e-money ใหรัดกุมพอสมควรแลวผูออก e-money อาจนําเงินท่ีไดรับมาจาก    
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User 

Intermediary 1 

Issuer 

Intermediary 2 

ธนบัตร 1000 บาท
 

E-Money กับเสถียรภาพระบบสถาบันการเงิน 
- Issuer เปนบริษัทลูกของสถาบันการเงิน 
- Issuer นําเงินท่ีไดมาไปลงทุน  "ผิดประเภท"  โดยไมมีการควบ
คุม 

- หากการลงทุนน้ันประสบความเสียหาย ผลกระทบอาจตอเน่ืองไป
ถึงระบบสถาบันการเงินโดยรวม 

Real Estate 
Project 

Intermediary 1 owns the 
Issuer 

Issuer นําเงิน 1,000 บาทไปลง
ทุนในอสังหาริมทรัพย  

บริษัท A 
Intermediary 2 ปลอยกูใหบริษัท 
A เปนมูลคา 800 บาท 

บริษัท A ฝากเงิน 800 บาท ไวที่ 
Intermediary 1 

แบบจําลองแผนภาพ 6.1 

หากผูออก e-money นํา Float ที่ไดรับมาไปลงทุนไมถูกประเภท ความเส่ียงท่ีเกิดจากการลงทุนผิดประเภทน้ันอาจตอ
เน่ืองไปถึงเสถียรภาพของระบบสถาบันการเงินได  ในตัวอยางขางตนนี้ หากกิจการอสังหาริมทรัพยที่ผูออก e-money นํา Float 
ไปลงทุนประสบผลขาดทุน ผูออก e-money และสถาบันการเงินท่ีเปนเจาของผูออกจะไดรับผลกระทบไปดวย และผลกระทบน้ียัง
อาจสงผลตอเน่ืองไปถึงสถาบันการเงินอ่ืนในระบบ 

E-money 1,000 บาท 
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ผูใชไปลงทุนในกิจการอื่นๆ อยางไมระมัดระวังจนอาจกอใหเกิดความเสี่ยงในดานสภาพคลองและความนาเชื่อถือ
ของ e-money  แผนภาพ 6.1 แสดงใหเห็นถึงตัวอยางความเสี่ยงที่อาจเกิดขึ้นไดหากไมมีมาตรการควบคุมผูออก e-
money ท่ีดี 

 เม่ือพิจารณาวิธีการออก e-money แลวการออก e-money น้ันเปรียบไดคลายกับการท่ีสถาบันการ
เงินรับเงินฝากประชาชน ซ่ึงสถาบันการเงินยืมเงินจากประชาชนมาลงทุนในสินทรัพยอ่ืนๆ ชั่วคราวโดยสัญญาวาจะ
คืนเงินใหกับประชาชนในอนาคตพรอมดอกเบ้ีย (นอกจากการไมจายดอกเบี้ยใหกับประชาชนแลว e-money ตางกับ
เงินฝากทั่วไปตรงที่วา ในกรณีของ e-money น้ันประชาชนนํา private-issued liabilities ไปชําระคาสินคาและบริการ
โดยตรง แตในกรณีของเงินฝาก ประชาชนเบิกเงินท่ีออกโดยภาครัฐไปชําระคาสินคาและบริการ)  การท่ีการออก e-
money มีความไกลเคียงกับการรับฝากเงินจากประชาชนนั้นหมายความวา การจํากัดความเส่ียงดานสภาพคลองใน
รูปแบบเดียวกับในกรณีของสถาบันการเงินเปนส่ิงจําเปน ในการปองกันความเส่ียงดานสภาพคลองน้ัน รัฐอาจเลือกท่ี
จะต้ังขอกําหนดสินทรัพยสํารองตอการออก e-money เชนเดียวกับการต้ังขอกําหนดสินทรัพยสํารอง 
เงินฝากในกรณีของสถาบันการเงินก็ได  

 อีกคําถามท่ีนาสนใจเก่ียวกับการออก e-money โดยภาคเอกชนน้ันก็คือ ความเหมาะสม
ของการรับประกัน e-money  ในกรณีของเงินฝากน้ันในหลายๆ ประเทศมีสถาบันประกันเงินฝากท่ี
พรอมจะจายเงินคืนใหกับประชาชนอยางนอยจํานวนหน่ึงและเขาชวยแกปญหาสภาพคลองของ
สถาบันการเงินในระบบในประเทศอืน่ๆ น้ัน รัฐบาลอาจรับประกันเงินฝากเสียเองแทนท่ีจะเปนสถาบัน
ประกันเงินฝาก  ไมวารัฐหรือสถาบันประกันเงินฝากเปนผูรับประกันก็ตาม ความเช่ือม่ันวาเงินฝาก
ของตนน้ันจะยังคงอยูอยางนอยสวนหน่ึงน้ันทําใหระบบการเงินมีเสถียรภาพม่ันคงข้ึน เน่ืองจาก
ประชาชนไมกังวลท่ีจะตองไปถอนเงินทุกคร้ังท่ีมีขาวลือเก่ียวกับเงินฝากจนกอใหเกิดความเส่ียงข้ึนใน
ระบบ  ในกรณีของ e-money น้ันแมวาปริมาณเงินท่ีอยูในบัญชีของระบบ e-money ไมนาจะมีมากนัก
เน่ืองจาก e-money คงจะมาทดแทนเฉพาะการใชจายแทนธนบัตรและเหรียญ แตหากผูออก  
e-money น้ันเปนสถาบันการเงิน ประชาชนอาจเขาใจผิดวา e-money ไดรับการประกันโดยภาครัฐ
หรือสถาบันประกันเงินฝากดวย  ในกรณีที่ผูออก e-money เปนสถาบันการเงินน้ันหากความเช่ือถือ
ของประชาชนตอผูออก e-money น้ันนอยลง ก็อาจสงผลกระทบตอระบบสถาบันการเงินโดยท่ัวไป
ดวย  อนึ่งเปนที่นาคิดวาความสูญเสียตอผูใชแตละคนในกรณีที่ผูออก e-money เกิดลมไปน้ันอาจมีไม
มากนัก เน่ืองจาก e-money น้ันคงมาแทนเพียงเหรียญหรือธนบัตรยอย อยางไรก็ดี ความสูญเสียตอผู
คาแตละรายท่ียังมิไดนํา e-money ท่ีไดรับจากลูกคามาในการขายสินคาและบริการไปข้ึนเงินอาจมี
มากก็ได 
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7. กรณีศึกษา: ผลกระทบของการออก e-money ตอปริมาณเงิน M3 และปริมาณสินทรัพยสําหรับใชแทรก
แซงตลาดซ้ือคืนพันธบัตร 

 กรณีศึกษาตอไปนี้จะเปนการวิเคราะหถึงแนวโนมผลกระทบของการแพรหลายของ e-money ตอปริมาณ
เงิน M3 และปริมาณสินทรัพยท่ี ธปท. สามารถใชสําหรับการแทรกแซงตลาดซื้อคืนพันธบัตรเพื่อควบคุมอัตรา 
ดอกเบี้ยนโยบายโดยทดสอบจากตัวเลขที่เกี่ยวของจริงของประเทศไทยในปจจุบัน เปนที่ตองคํานึงวา การศึกษาตอ
ไปน้ีน้ันเปนเพียงการคาดการณคราวๆ โดยสมมติสถานการณการแพรหลายของ e-money ทดแทนเงินสดท่ีออก
โดยภาครัฐในสัดสวนท่ีตางกัน อยางไรก็ดีการศึกษานี้มิสามารถชี้ชัดไดวาในที่สุดแลวการแพรหลายของ e-money 
ทดแทนเงินสดน้ันจะมีในสัดสวนเทาใดและเกิดข้ึนเม่ือใด (ในกรณีที่การพัฒนาของระบบเทคโนโลยีการชําระเงินแบบ
หักชําระโดยตรง (เชน เดบิตการด) สามารถพัฒนาไดอยางรวดเร็วจนทําใหขอไดเปรียบของ e-money หมดไป 
สถาณการณตางๆ ท่ีเสนอไวในกรณีศึกษาตอไปน้ีอาจไมเกิดข้ึนเลยก็ได)   

7.1 ผลกระทบของการออก e-money ตอปริมาณเงิน M3 

        ตามที่ไดวิเคราะหในขางตนแลววาการใหภาคเอกชนออก e-money นั้นอาจสงผลให
ปริมาณเงินในระบบเพ่ิมมากเกินไปหากไมมีมาตรการปองกันท่ีดี การศึกษาสวนตอไปนี้จะวิเคราะห
ศักยภาพผลกระทบของการแพรหลายของ e-money แทนเงินสดท่ีออกโดยภาครัฐตอปริมาณเงิน
อยางกวาง (M3) โดยคํานึงถึงปจจัยตางๆ รวมท้ังรายละเอียดของขอกําหนดสินทรัพยสํารองเงินฝาก 
ขอกําหนดสินทรัพยสํารองของการออก e-money และการนับรวม e-money เขาในปริมาณเงิน  ใน
การศึกษาน้ีเราจะนําแบบจําลอง Money Creation Process ในรูปแบบท่ี Berentsen (1997) เสนอไว
มาประยุกตใชกับกรณีของประเทศไทย   

 ในกรณีของประเทศไทยน้ันหาก e-money ถูกรวมอยูในปริมาณเงินตามความหมาย
อยางกวางที่สุด (M3) เราสามารถแสดงปริมาณเงินดังกลาวน้ันในรูปสมการไดเปน  
 

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

 โดยที่ M3 คือ ปริมาณเงินตามความหมายอยางกวางที่สุด 
  CC คือ ปริมาณเงินสดที่ถืออยูโดยประชาชน  DD คือ ปริมาณเงินฝากเผ่ือเรียกในระบบสถาบัน
การเงิน  QM2 คือ ปริมาณเงินออมทรัพย/ประจําและเงินฝากที่บริษัทเงินทุน  QM2A คือ ปริมาณเงินฝากอ่ืนซ่ึงเปน
สวนตางระหวาง M2A และ M2  QM3 คือ ปริมาณเงินฝากอ่ืน ๆ ในระบบสถาบันการเงิน เชน ในสถาบันการเงิน
เฉพาะกิจ  EM คือ ปริมาณ e-money ในระบบ 
 ในขณะเดียวกันสมการของสินทรัพยสํารองในระบบการเงินท้ังระบบ (R) ในกรณีที่ e-money รวมอยู
ในปริมาณเงิน M3 น้ันอาจเขียนไดเปน 

       R = r (DD + QM2 + QM2A + QM3) + rEM EM          (7.2) 
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โดย r คือ สัดสวนสินทรัพยสํารองตอเงินฝากในระบบสถาบันการเงินท่ีธนาคารแหงประเทศไทยกําหนด5  rEM คือ สัด
สวนสินทรัพยสํารองตอปริมาณ e-money ที่สถาบันตางๆออกใหกับประชาชน 

  จากสมการ (7.1) น้ัน การแพรหลายของ e-money ในการใชจายแทนเงินสดที่ออกโดยภาครัฐนั้น 
จะสงผลกระทบตอปริมาณเงินได 2 ดาน ดานหน่ึงผานการลดลงของเงินสดในมือของประชาชน และอีกดานหน่ึง 
ผานการเปล่ียนแปลงของสินทรัพยสํารองเงินฝาก การท่ีประชาชนนําเงินสดท่ีออกโดยภาครัฐปริมาณ 100 บาท มา
แลก e-money จากสถาบันการเงินน้ัน  ถือไดวาเปนการลดเงินสดในมือของประชาชนไปในปริมาณ 100 บาท (หาก
วา e-money นั้นไมถูกรวมอยูในความหมายของปริมาณเงิน)  แตในขณะเดียวกันน้ันสถาบันการเงินก็จะมี vault 
cash และหนี้สินเพิ่มขึ้นมา 100 บาท การท่ีสถาบันการเงินมี  vault cash เพิ่มขึ้นมา 100 บาทนั้น สถาบันการเงิน
ยอมพยายามที่จะปลอยกูมากขึ้นเพื่อ match สินทรัพยและหน้ีสินของตนใหสมดุลกัน  การปลอยเงินกูออกมากข้ึนน้ี
เม่ือเงินกูเขาสูกระบวนการของ money multiplier นั้นยอมเพิ่มปริมาณเงินในระบบใหมากขึ้น (แตจะเพิ่มขึ้นมาก 
เทาใดน้ันข้ึนอยูกับการกําหนดสัดสวนสินทรัพยสํารอง)เราสามารถแสดงใหเห็นถึงแนวโนมของผลกระทบของการใช 
e-money ตอปริมาณเงิน M3 ไดในสองกรณีตอไปน้ี 

 กรณีท่ีปริมาณเงิน M3 นับรวม e-money 

 ในกรณีของประเทศไทยน้ันไมวาสถาบันการเงินจะรับเงินฝากเผื่อเรียก (DD) เงินฝาก
ประจํา/ออมทรัพย/บริษัทเงินทุน (QM2A) หรือ เงินฝากอื่นๆ (QM3) มาก็ตาม สถาบันการเงินจะตอง
กันสินทรัพยสํารองตอเงินฝากเหลาน้ันในสัดสวนเดียวกัน (r) ดังน้ัน การเพิ่มข้ึนของเงินฝาก ไมวาจะ
เปนในสวนหน่ึงสวนใดยอมสงผลตอปริมาณเงินโดยรวม (M3) ในปริมาณท่ีเทากัน  เพื่อความสะดวก
ในการวิเคราะหผลของการเพ่ิมของ e-money เราสามารถเขียน สมการท่ี (7.1) ไดเปน 

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

 การเปล่ียนแปลงในปริมาณเงิน M3 น้ันอาจเปนผลมาจากการเปล่ียนแปลงปริมาณ 
เงินสดในมือประชาชน ปริมาณเงินฝาก หรือปริมาณ e-money ในระบบ 

          dM3 = dCC + dD + dEM                                                                 (7.3) 
 การท่ีประชาชนนําเงินสดท่ีออกโดยภาครัฐมาแลก e-money จากสถาบันการเงินเพื่อนําไปใชจายนั้น 
ทําใหเงินสดในมือสถาบันการเงิน (vault cash) เพิ่มขึ้น สถาบันการเงินสามารถนําเงินสด vault cash (VC) ที่เพิ่มขึ้น
น้ีไปปลอยกู (ซึ่งในที่สุดจะกลับมาเพิ่มเงินฝาก D ขึ้น) และยังสามารถนําไปใชไปเปนฐานปลอย e-money หรือเก็บ
ไวเปนสินทรัพยสํารองสวนเกิน (Excess Reserve, E) ดวย  

                                                        
5  ในปจจุบัน ธปท. กําหนดสินทรัพยสํารองเงินฝากที่ธนาคารพาณิชยและบริษัทเงินทุนไวที่รอยละ 6 และที่บริษัท
เครดิตฟองซิเอรที่รอยละ 5  อยางไรก็ดี เงินฝากที่บริษัทเครดิตฟองซิเอรน้ันมีปริมาณนอยมาก เพื่อใหงายแก
การวิเคราะหในที่นี้เราจึงสมมติวา สัดสวนสินทรัพยสํารองเงินฝากท้ัง DD QM2 QM2A และ QM3 มีคาเทากัน 
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     dVC = r dD + rEM dEM + dE                                               (7.4) 

 อยางไรก็ดี การท่ีประชาชนนําเงินสดมาแลกเปน e-money จากสถาบันการเงินนั้นยอมหมายความ
วาปริมาณ vault cash ของสถาบันการเงินเพ่ิมข้ึนในปริมาณท่ีเทากับปริมาณการลดลงของเงินสดท่ีออกโดยภาครัฐ
ในมือประชาชน 

         dVC =  -dCC                                               (7.5) 

จาก (7.4) และ (7.5) 

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

 จากสมมติฐานที่วา ณ จุดดุลยภาพ สถาบันการเงินจะไมเปล่ียนแปลงสินทรัพยสํารองสวนเกิน (dE = 
0)  และการแลกซื้อเงิน e-money ดวยเงินสดท่ีออกโดยภาครัฐน้ันยอมทําใหเงินสดในมือประชาชนลดลงในปริมาณท่ี
เทากัน (dCC= -dEM)  เราสามารถแทนคา dE = 0 และ dEM = -dCC ลงใน (7.6) 

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

แทนคา (7.7) ลงใน (7.3) จะได 

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

จากขอสมมติที่วา  dCC =  -dEM เราสามารถเขียน (7.8) ไดเปน 

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

 ซึ่งหมายความวาการเพิ่มขึ้นของ e-money จะสงผลใหมีการเพิ่มปริมาณเงิน M3 ขึ้น หากสถาบัน
การเงินไมตองกันสินทรัพยสํารองเทากับปริมาณ e-money ที่ออกไปทั้งหมด  (หากสถาบันการเงินตองกันสินทรัพย
สํารองตอ e-money ไวเทากับปริมาณ e-money ท่ีออกไป และ dM3/dEM = 0 ซึ่งหมายความวาการเพิ่มขึ้นของ e-
money จะถูกหักลบไปกับการลดลงของเงินสดในมือประชาชนในปริมาณท่ีเทากัน และปริมาณ M3 จะไมเปลี่ยน
แปลงไปแตอยางใด)  

  

 กรณีท่ีปริมาณเงิน M3 ไมนับรวม e-money  

 การเปล่ียนแปลงในปริมาณ M3 ข้ึนอยูกับการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินสดในมือ
ประชาชนและปริมาณเงินฝาก 
     dM3 = dCC + dD                                                            (7.3')    

จาก (7.6)    

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

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

แทนคา (7.10) ลงใน (7.3') ได 

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

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

จากขอสมมติที่วา  dCC =  -dEM เราสามารถเขียน (7.11) ไดเปน 

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

 ซ่ึงหมายความวาการเพ่ิมข้ึนของ e-money จะสงผลเพ่ิมปริมาณเงิน M3 มากข้ึนเม่ือ 
ขอกําหนดสัดสวนสินทรัพยสํารองตอเงินฝากและขอกําหนดสัดสวนสินทรัพยสํารองตอ e-money ออก
ใชลดลง 

ตาราง  7.1 
ผลกระทบของ e-money  ตอปริมาณเงิน M3 ในกรณีตางๆ 

   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 

 

ขอกําหนดสัดสวนสินทรัพยสํารองตอเงินฝาก และขอกําหนดสินทรัพยสํารองตอ e-money 

 ในปจจุบันน้ัน ประเทศไทยมีขอกําหนดสินทรัพยสํารองตอเงินฝาก (r) อยูรอยละ 6  โดยขอกําหนด
สินทรัพยสํารองเงินฝากน้ีมีไวเพ่ือลดความเส่ียงของปญหาสภาพคลองและปญหาเสถียรภาพระบบสถาบันการเงิน 
ในกรณีท่ีสถาบันการเงินขาดสภาพคลองช่ัวคราวและผูฝากเขามาถอนเงินออกเปนจํานวนมากน้ัน สถาบันการเงิน
เองก็อาจใชสินทรัพยสํารองที่มีอยูจายคืนเงินที่ผูฝากเขามาถอนเงินได  อยางไรก็ดี ในปจจุบันนี้หลายประเทศไดยก
เลิกขอบังคับสัดสวนสินทรัพยสํารองตอเงินฝากท่ีสถาบันการเงินจะตองถือ เนื่องจากเห็นวาเปนการขัดขวางมิให
สถาบันการเงินนําทุนไปใชเพ่ือประโยชนสูงสุด (สถาบันการเงินไมสามารถนําเงินสํารองน้ันไปลงทุนในสินทรัพยท่ีมี
ความเสี่ยงสูงอันอาจใหผลตอบแทนดีกวาแมวาสถาบันการเงินนั้นมีระบบบริหารความเสี่ยงที่มีประสิทธิภาพ) แม
กระน้ันก็ตาม สถาบันการเงินในประเทศเหลาน้ันเองก็มักตองดํารงเงินสดสวนหน่ึงไวในบัญชีการหักชําระเงินระหวาง
ธนาคารเพ่ือบริหารสภาพคลองของตนใหอยูในระดับท่ีเหมาะสม  

 สําหรับขอกําหนดสินทรัพยสํารอง e-money นั้นในปจจุบันประเทศตางๆ ยังไมมีกรอบที่ชัดเจนนัก 
เน่ืองจากปริมาณ e-money ออกใชยังมีไมมาก และผูออก e-money เองในหลายกรณีก็มิใชสถาบันการเงิน  มีขอ
สังเกตจากตารางท่ี 7.1 วาในประเทศที่ไมมีขอกําหนดสินทรัพยสํารองเงินฝาก หรือขอกําหนดสินทรัพยสํารอง e-
money (rEM = r = 0) ตัว money multiplier จะมีคา indefinite (m = ∞) และการเพิ่มการใช e-money แมเพียง 1 
บาทก็มีศักยภาพที่จะเพิ่มปริมาณเงินไดเปนปริมาณมหาศาล การวิเคราะหขางตนชี้ใหวา การแพรหลายของการใช 
e-money ทดแทนเงินสดท่ีออกโดยภาครัฐน้ัน สามารถกอใหเกิดการขยายตัวของเงินในระบบเปนปริมาณมาก หาก
การเพิ่มของ e-money ในระบบเปนไปอยางไมสม่ําเสมอหรือโตขึ้นแบบทวีคูณ (โดยเฉพาะในชวงแรกๆ) ปริมาณ
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เงินก็อาจเพิ่มขึ้นในแบบที่ธนาคารกลางไมสามารถประมาณการไดชัดเจน     จนกอใหเกิดความเส่ียงตอการดําเนิน
นโยบายการเงินตามกรอบเปาหมายปริมาณเงิน และปญหาดานเสถียรภาพของระบบราคา 

 ตาราง 7.2 และ 7.3 ขางลางแสดงถึงศักยภาพของการเพิ่มขึ้นของปริมาณเงิน M3 ในกรณีตางๆ จาก
การคํานวณโดยใชแบบจําลองที่ประยุกตมาจาก Berentsen (1997) และขอมูลปริมาณธนบัตรและเหรียญกษาปณ
ออกใช ณ มกราคม 2544   จากสองตารางดังกลาวจะเห็นไดวาการใช e-money แทนเงินสดท่ีออกโดยภาครัฐใน
อัตราสวนรอยละ 5 จะยังไมสงผลตอระบบเศรษฐกิจมากนัก แมวาขอกําหนดสินทรัพยสํารองตอ E-money จะอยู ณ 
ระดับรอยละ 1 และขอกําหนดสินทรัพยสํารองเงินฝากอยู ณ ระดับรอยละ 6  ซึ่งตามสมมติฐานขอกําหนดสินทรัพย
สํารองดังกลาวปริมาณเงิน M3 จะเพิ่มขึ้นประมาณ 370,000 ลานบาทในกรณีท่ี E-money ถูกนับรวมอยูใน M3 (ดู
ตาราง 7.2) และประมาณ 350,000 ลานบาทในกรณีท่ี E-money ไมถูกนับรวมอยูใน M3 (ดูตาราง 7.3)  อยางไรก็ดี 
การเพิ่มขึ้นของปริมาณเงิน M3 ในของทั้ง 2 กรณีน้ันยังไมนาเปนอุปสรรคตอเสถียรภาพระบบการเงินจนเกินไปนัก 
เนื่องจากการเพิ่มในทั้ง 2 กรณียังนอยกวารอยละ 10 ของปริมาณ M3 ในปจจุบันที่มีอยูประมาณ  6 ลานลานบาท    

 ในอีกทางหน่ึงหาก e-money เขามาทดแทนเงินสดในสัดสวนท่ีมากข้ึนแลว การเพิ่มของ M3 อาจมี
ข้ึนมากจนสงผลตอเสถียรภาพระบบราคาได กลาวคือหาก e-money เขามาทดแทนเงินสดท่ีออกโดยภาครัฐในอัตรา
รอยละ 25 ปริมาณเงิน M3 อาจเพิ่มขึ้นถึงกวา 800,000 ลานบาท  แมวาสินทรัพยสํารองตอ e-money จะถูกกําหนด
ไวท่ีอัตรารอยละ 50 และ E-money ไมถูกนับรวมเขาใน M3 (ดูตาราง 7.3)  

ตาราง 7.2 
ศักยภาพของ e-money ในการเพิ่มปริมาณเงิน M3 เมื่อ e-money ถูกนับรวมอยูใน 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 

รอยละ 50 1/ ~ 3.7 ลานลานบาท ~ 3.5 ลานลานบาท ~ 3.3 ลานลานบาท ~ 1.9 ลานลานบาท 

รอยละ 25 ~1.85 ลานลานบาท ~1.75 ลานลานบาท ~1.65 ลานลานบาท ~ 950,000 ลานบาท 

รอยละ 10 ~ 740,000 ลานบาท ~ 700,000 ลานบาท   ~ 656,000 ลานบาท ~ 372,000 ลานบาท 

รอยละ 5 ~ 370,000 ลานบาท ~ 350,000 ลานบาท ~ 330,000 ลานบาท ~ 190,000 ลานบาท 

การเพิ่มขึ้นของ 
M3 หากธนบัตร
และเหรียญ
กษาปณในมือ
ประชาชนถูก
ทดแทนดวย  
e-money  
ในอัตรา 

รอยละ 1 ~ 74,000 ลานบาท ~ 70,000 ลานบาท ~ 65,600 ลานบาท ~ 37,200 ลานบาท 

1/ ปริมาณธนบัตรและเหรียญกษาปณในมือประชาชน ณ มกราคม 2544 อยูที่ 446,978 ลานบาท 
 
         ตาราง 7.3 

ศักยภาพของ e-money ในการเพิ่มปริมาณเงิน M3 เมื่อ e-money ไมถูกนับรวมอยูใน 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 

รอยละ 50 1/ ~ 3.5 ลานลานบาท ~ 3.3 ลานลานบาท ~ 3.1ลานลานบาท ~ 1.7ลานลานบาท 

รอยละ 25 ~ 1.75 ลานลานบาท ~ 1.65 ลานลานบาท ~ 1.55 ลานลานบาท ~ 850,000 ลานบาท 

รอยละ 10 ~ 690,000 ลานบาท ~ 660,000 ลานบาท ~ 610,000 ลานบาท  ~ 330,000 ลานบาท 

รอยละ 5 ~ 350,000 ลานบาท ~ 330,000 ลานบาท ~ 310,000 ลานบาท  ~ 170,000 ลานบาท 

การเพิ่มขึ้นของ M3 
หากธนบัตรและ
เหรียญกษาปณใน
มือประชาชนถูก 
ทดแทนดวย  
e-money ในอัตรา 

รอยละ 1 ~ 69,000 ลานบาท ~ 66,000 ลานบาท ~ 61,000 ลานบาท ~ 33,000 ลานบาท 

1/ ปริมาณธนบัตรและเหรียญกษาปณในมือประชาชน ณ มกราคม 2544 อยูที่ 446,978 ลานบาท 

 

 

7.2 กรณีศึกษา: ผลกระทบของ e-money ตอปริมาณสินทรัพยท่ี ธปท. สามารถใชในการแทรกแซงตลาด 
ซื้อคืนพันธบัตร 

  การใช e-money ทดแทนเงินสดที่ออกโดยภาครัฐน้ันจะลดขนาดของบัญชีของธนาคารกลางลงซึ่ง
หมายความวา ธนาคารกลางจะมีสินทรัพยท่ีสามารถนําเขาดูดซับสภาพคลองสวนเกินลดลง  (BIS, 1996 และ ECB, 
1998)  ถาท่ีสุดแลว e-money ท่ีออกโดยภาคเอกชน ทําใหประชาชนเลิกใชธนบัตรที่ราคาต่ํากวา 100 บาทท่ีออก
โดยภาครัฐไปเสียทั้งหมด ธนาคารแหงประเทศไทยก็จะตองขายพันธบัตรที่หนุนธนบัตรเหลานั้นออกไปเปนมูลคา 
72,252 ลานบาท (ดูตาราง 7.4) ซึ่งหมายความวา ในอนาคตนั้นธนาคารแหงประเทศไทยจะมีพันธบัตรที่จะสามารถ
ใชเขาดูดซับสภาพคลองสวนเกินในระบบการเงินนอยลงไป 72,252 ลานบาท อยางไรก็ดี การลดลงของปริมาณสิน
ทรัพยนี้ไมนาจะสงผลกระทบตอความสามารถของ ธปท. ในการควบคุมอัตราดอกเบ้ียระยะส้ันผานตลาดซ้ือคืนพันธ
บัตรระยะ 14 วัน เน่ืองจากมูลคาของการซ้ือขายในตลาดซ้ือคืนพันธบัตรระยะ 14 วันนั้นต่ํามากเมื่อเทียบกับปริมาณ
ธนบัตรออกใช     
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ตาราง  7.4 

สัดสวนของธนบัตรชนิดตางๆ ตอขนาดของหน้ีสิน (Liabilities) ของ ธปท. และตอมูลคาการซื้อขายในตลาดซื้อคืน 

สัดสวนตอมูลคาการซ้ือขายในตลาดซ้ือคืนพันธบัตร   
ระยะ 14 วัน ในป 25442/ (รอยละ) 

ชนิดของ
ธนบัตร 

ปริมาณหมุนเวียน      
ในมือประชาชน        

(ลานบาท)1/ 

สัดสวนตอหน้ีสิน       
ของ ธปท.             
(รอยละ)1/ รอยละของ             

มูลคาการซื้อขายสูงสุด    
ตอวันในป 25443/ 

รอยละของ            
มูลคาการซื้อขาย     
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/ เทียบกับมูลคาการซ้ือขาย ณ 9 กุมภาพันธ 2544 
4/ ถึงวันที่ 25พฤษภาคม 2544 
ท่ีมา:  ธนาคารแหงประเทศไทย 

 

8.  บทสรุป: E-money กับการดําเนินนโยบายของธนาคารกลางและการเตรียมพรอมสําหรับอนาคต 

 E-money สามารถสงผลกระทบตอการดําเนินงานของธนาคารกลางท้ังในดานนโยบายการเงิน ตลาด
การเงิน และเสถียรภาพระบบสถาบันการเงิน  ในดานโยบายการเงินน้ัน e-money มีศักยภาพที่เพิ่มปริมาณเงิน M3 
ในปริมาณมหาศาลจนสงผลกระทบตอเสถียรภาพระบบราคา นอกจากน้ันแลว e-money ยังอาจเปล่ียนความเร็วของ
การไหลเวียนของเงินสดจนทําใหการดําเนินนโยบายตามกรอบเปาหมายปริมาณเงินเปนไปไดยากขึ้น   ในอีกทาง
หนึ่งนั้น e-money ไมนาสงผลกระทบตอการดําเนินนโยบายดานตลาดการเงินของธนาคารกลางมากนัก แมวาการใช 
e-money ทดแทนเงินสดภาครัฐน้ันอาจสงผลลดขนาดบัญชีของธนาคารกลางไปบางก็ตาม ท้ังน้ีเน่ืองจากธนาคาร
กลางตางสามารถดําเนินนโยบายดอกเบ้ียระยะส้ันดวยการประกาศระดับอัตราดอกเบ้ียนโยบายโดยมิตองเขาทําการ
แทรกแซงตลาดจริงมาก  นอกจากน้ันแลว ธนาคารกลางเองก็ยังมีทางเลือกในการเขาแทรกแซงตลาดการเงินเพ่ือ
ตรึงอัตราดอกเบ้ียนโยบายในทางอ่ืนไมวาการออกตราสารหน้ีของตนเองหรือการรับเปดบัญชีเงินฝากในตลาด 
Interbank   

 ในดานเสถียรภาพระบบสถาบันการเงินน้ัน การออก e-money น้ัน เปรียบไดกับการรับฝากเงินจาก
ประชาชน หมายความวา ความเส่ียงของผูออก e-money นั้นมีรูปแบบคลายกับความเสี่ยงของสถาบันเงินฝาก ซ่ึง
หากไมมีการกํากับดูแลที่ดีปญหาของผูออกรายหนึ่งอาจสงผลกระทบตอระบบสถาบันการเงินโดยรวมได นอกจาก
น้ันแลว e-money ยังสามารถสงผลกระทบตอเสถียรภาพระบบการเงินโดยรวมจากความจริงที่วาการออก e-money 
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โดยนัยหนึ่งคือ การอนุญาตใหภาคเอกชนนํา private-issued liabilities มาใชเปนตัวกลางและเปลี่ยนในระบบ
เศรษฐกิจน่ันเอง       

 จากบทวิเคราะหขางบนจะเห็นไดวา e-money น้ัน สามารถสงผลกระทบตอการดําเนินนโยบายของ
ธนาคารกลางไดหลายทาง อยางไรก็ดี ภาครัฐก็มีทางเลือกของมาตรการที่จะใชจํากัดความเสี่ยงของผลกระทบดัง
กลาวไดหลายทางเชนกัน 

การกําหนดสถานะผูออก e-money 

 การกําหนดสถานะใหผูออก e-money เปนสถาบันการเงินน้ันจะชวยใหการกํากับดูแลเสถียรภาพ
ระบบสถาบันการเงินเปนไดงายข้ึน และจะทําใหการวางมาตรการที่เกี่ยวของกับการรักษาเสถียรภาพระบบการเงิน
โดยรวมในอนาคตงายขึ้นดวย 

การกําหนดสินทรัพยสํารองตอ e-money 

               การกําหนดสินทรัพยสํารองตอ e-money ออกใชจะชวยลดความเสี่ยงในดานปญหาสภาพคลองของผู
ออก e-money นอกจากน้ันแลว จะยังชวยลดปญหาการเพิ่มของปริมาณเงิน M3 ที่อาจมีอยางไมจํากัดไดสวนหนึ่ง 
และยังจะชวยสงเสริมใหสถาบันการเงินคงความตองการเงินที่ออกโดยภาครัฐไวในการชําระเงินระหวางกัน ซึ่งจะ
ชวยคงความสัมพันธระหวางระดับอัตราดอกเบี้ยนโยบายกับระดับอัตราดอกเบี้ยอื่นๆ ในระบบเศรษฐกิจดวย   

การติดตามปริมาณ e-money ออกใช 

 การติดตามปริมาณ e-money ออกใชอยางใกลชิดจะชวยใหทางการสามารถวางแผนการดําเนิน
นโยบายการเงินเพื่อรับมือการแพรหลายของ e-money ในระบบเศรษฐกิจไดดีขึ้น 

การกําหนดการรับแลกคืน e-money 

 การกําหนดใหผูออกตองรับแลก e-money คืนดวยเงินสดท่ีออกโดยภาครัฐจะจํากัดความเส่ียงท่ีผู
ออก e-money จะนํา Float ไปลงทุนในสินทรัพยระยะยาวอยางไมเหมาะสม และยังจะชวยสงเสริมใหสถาบันการเงิน
คงความตองการเงินท่ีออกโดยภาครัฐไวในการชาํระเงินระหวางกัน ซึ่งจะชวยคงความสัมพันธระหวางระดับอัตรา
ดอกเบ้ียนโยบายกับระดับอัตราดอกเบ้ียอ่ืนๆ ในระบบเศรษฐกิจ    

การวางระบบประกัน e-money 

 การวางระบบประกัน e-money จะชวยลดความเสี่ยงดานสภาพคลองของระบบ e-money และจะชวย
ลดความเสียหายของผูใช และผูขายที่ถือ e-money อยูมิใหมีมากเกินไปในกรณีที่ผูออก e-money ลมไป 

  อยางไรก็ดี แมมาตรการที่กลาวมาขางตนนี้อาจชวยลดความเสี่ยงตอเสถียรภาพระบบการเงินโดย
รวมได การเลือกใชมาตรการดังกลาวและเวลาท่ีจะเร่ิมใชน้ันยังเปนประเด็นท่ีตองศึกษาตอไป เน่ืองจากการกําหนด
ใชมาตรการบางอยางอาจทําใหตนทุนของการออก e-money สูงมากจนขัดตอการพัฒนาระบบ e-money ในประเทศ
ไทย นอกจากน้ันแลว ยังเปนที่นาคํานึงดวยวาในอนาคตนั้นประเด็นของการใช e-money ขามพรมแดนอาจเกิดขึน้
ไดทั้งจากการที่ผูใช e-money สามารถชําระคาสินคาบริการดวยการใชสมารทการดท่ีบรรจุมูลคาของ e-money ไว
หรือส่ังชําระคาสินคาและบริการผานระบบอินเตอรเน็ตใหกับผูขายในตางประเทศ  และในอนาคตน้ันผูออก e-money 
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ในประเทศหน่ึงอาจเลือกท่ีจะออก e-money ใหกับผูใชในอีกประเทศหนึ่งดวยเชนกัน การใช e-money ขามพรมแดน
นั้นอาจเกี่ยวพันกับคูสัญญา (ผูใช ผูคา และ ผูออก e-money) ที่อยูในประเทศที่ตางกันยอมหมายความวาภาครัฐ
และธนาคารกลางในหลายๆ ประเทศอาจตองรวมมือกันศึกษาและวางระเบียบกฎเกณฑที่จะทําใหการใช e-money 
ขามพรมแดนเปนไปไดอยางมีระเบียบสอดคลองกัน เพ่ือท่ีจะลดความเส่ียงท่ีอาจเกิดข้ึนตอเสถียรภาพระบบการเงิน
ระหวางประเทศดวย  
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