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ค�านิยม

 สถาบนัคลงัสมองของชาติ ภายใต้มลูนิธส่ิงเสรมิทบวงมหาวทิยาลยั มหีน้าทีเ่พือ่ตอบสนอง
ต่อความต้องการของภาครัฐในการแก้ปัญหาและพัฒนาประเทศจากการใช้แนวคิดทางวิชาการ
ไปสู่การพัฒนาประเทศในเชิงรุก โดยสถาบันฯ มียุทธศาสตร์และทิศทางการด�าเนินงาน คือ
1) หนุนเสริมเพื่อสร้างความเข้มแข็งของมหาวิทยาลัย 2) ใช้ประโยชน์จากพลังของบุคลากร
อุดมศกึษาเพ่ือการพฒันาประเทศและสงัคม และ 3) วิจยัเชิงนโยบายเพือ่พฒันาระบบอดุมศกึษา
และการพัฒนาประเทศ

 ดังนั้น เพื่อให้ตอบสนองต่อพันธกิจดังกล่าว สถาบันฯ ได้ด�าเนินงานร่วมกับส�านักงาน
การวิจยัแห่งชาติ (วช.) ในการพฒันาและผลกัดัน platform “ส�านกัประสานงานวจิยัเชิงนโยบาย
เพื่องานนิติบัญญัติ ส�าหรับสังคมคุณภาพและผู้สูงวัย” เพื่อเป็นกลไกส�าคัญของระบบ ววน. ที่มี
วตัถปุระสงค์ในการสนับสนนุการวจิยัตามความต้องการของฝ่ายนติบิญัญตั ิและของฝ่ายบริหาร
ราชการแผ่นดิน และจัดการความรู้ในประเด็นวิจัยเชิงยุทธศาสตร์ เพื่อให้เกิดการส่งผ่าน
องค์ความรู้ไปสู่การใช้ประโยชน์โดยหน่วยงานภาคนโยบาย เอื้อต่อการน�าไปใช้ตอบโจทย์
ข้อปัญหาในมิติต่างๆ พร้อมทั้งยกระดับศักยภาพของนักวิจัยในสถาบันอุดมศึกษาให้มีความ
เชี่ยวชาญ สามารถสังเคราะห์ข้อความรู้ และขับเคลื่อนงานวิจัยให้เกิดการสร้างผลลัพธ์และ
ผลกระทบจากงานวิจัยตามมา 

 เอกสารวิชาการ เรื่อง “แนวทางการก�ากับดูแลเหรียญดิจิทัลที่มีกลไกคงความเสถียร
ทางมูลค่า:บทเรียนจากต่างประเทศและนัยเชิงนโยบายต่อประเทศไทย” นี้ ได้จัดท�าขึ้น
จากการสังเคราะห์ผลการศึกษาของโครงการวิจัย เรื่อง “นิติเศรษฐศาสตร์ว่าด้วยการก�ากับ
ดูแลเงินดิจิทัล” โดย ผู้ช่วยศาสตราจารย์	ดร.พนิต	วัฒนกูล	และคณะ ซึ่งได้รับการสนับสนุน
ทุนวิจัยจาก วช. ปีพ.ศ. 2565-2566 เอกสารวิชาการฉบับนี้ จะเป็นอีกช่องทางหนึ่งในการ
ขับเคลื่อนผลงานวิจัยไปสู่ผลลัพธ์เชิงนโยบายในกระบวนการนิติบัญญัติและจัดท�ามาตรการ
เชิงนโยบายที่ส�าคัญของประเทศ โดยเฉพาะอย่างยิ่ง การออกแบบภูมิทัศน์การเงินของ
ประเทศไทยให้เอื้อต่อการพัฒนาระบบเศรษฐกิจการเงินในบริบทโลกสมัยใหม่ ตลอดจนช่วย
ผลักดันข้อมูลของงานวิจัยให้ได้เกิดการใช้ประโยชน์ในวงกว้าง

 สถาบนัฯ ขอขอบคุณ วช. ในการสนับสนุนงบประมาณการจดัพมิพ์และเผยแพร่ข้อความรู้ 
ดังกล่าว พร้อมนี้ สถาบันฯ มีความยินดีเป็นอย่างยิ่งที่เอกสารฉบับนี้จะเป็นประโยชน์ต่อภาคี
ภาคส่วนต่างๆ ทั้งหน่วยงานด้านนิติบัญญัติ หน่วยงานภาครัฐ ตลอดจนภาคเอกชน เพื่อใช้เป็น
ฐานข้อมูลส�าหรับการด�าเนินงาน การเรียนรู้ และการสร้างทางเลือกเชิงนโยบายต่อไป

       รองศาสตราจารย์ ดร.พรีเดช ทองอ�าไพ
       ผูอ้�านวยการสถาบันคลังสมองของชาติ



ค�าน�าผู้เขียน

 ความก้าวหน้าของเทคโนโลยีการเก็บข้อมูลแบบกระจายศูนย์ (distributed ledger 
technology) และการพัฒนาสินทรัพย์ดิจิทัลหลากหลายประเภทท�าให้เกิดการปฏิวัติครั้งใหญ่
ในโลกการเงิน ความนิยมของสกุลเงินเหล่านี้เพิ่มขึ้นอย่างรวดเร็ว โดยมีมูลค่าตลาดรวมหลาย
พันล้าน ดอลลาร์ สรอ. ในบรรดาสินทรัพย์ดิจิทัลเหล่านั้น เหรียญดิจิทัลที่มีกลไกคงความเสถียร
ทางมูลค่า (stablecoins) ได้กลายเป็นองค์ประกอบส�าคัญของระบบการเงินแบบกระจายศูนย์ 
(Decentralized Finance) ในปัจจุบัน

 เหรียญดิจิทัลที่มีกลไกคงความเสถียรเป็นสกุลเงินดิจิทัลประเภทหนึ่งที่ออกแบบมาให้มี
มูลค่าคงที่และเสถียร โดยผูกมูลค่ากับสินทรัพย์อ้างอิง เช่น สกุลเงินดอลลาร์ สรอ. ทองค�า หรือ
สินทรัพย์อื่น ๆ ด้วยลักษณะเฉพาะนี้ เหรียญดิจิทัลฯ จึงได้รับความนิยมในการใช้เป็นสื่อกลาง
แลกเปลีย่น รวมถงึเป็นเครือ่งมอืในการลงทนุและโอนเงนิข้ามพรมแดน เนือ่งจากมคีวามผนัผวน
น้อยกว่าสกุลเงินดิจิทัลอื่น ๆ 

 อย่างไรก็ตาม การเติบโตอย่างรวดเร็วของตลาดเหรียญดิจิทัลฯ ได้น�ามาซึ่งความท้าทาย
ด้านการก�ากับดูแล หน่วยงานก�ากับดูแลในหลายประเทศต้องเผชิญกับปัญหาในการออกแบบ
กรอบการก�ากบัดแูลทีส่ามารถรกัษาเสถยีรภาพของระบบการเงนิ ปกป้องนกัลงทนุ และป้องกนั
การใช้เหรยีญดจิทิลัฯ ในวตัถปุระสงค์ทีผ่ดิกฎหมาย เช่น การฟอกเงนิ การสนบัสนนุทางการเงนิ
แก่กจิกรรมทีเ่กีย่วข้องกบัการก่อการร้าย เป็นต้น การก�ากบัดแูลอย่างมปีระสทิธภิาพและสมดลุ
จึงมีความส�าคัญยิ่งต่อการส่งเสริมนวัตกรรมและการเติบโตของเทคโนโลยีการเงินดิจิทัล
พร้อม ๆ กับการรักษาความปลอดภัยและเสถียรภาพของระบบการเงิน ดังนั้น เอกสารวิชาการ
เล่มนี้จึงศึกษาแนวทางการก�ากับดูแลเหรียญดิจิทัลที่มีกลไกคงความเสถียรทางมูลค่าของ
7 ประเทศที่มีแนวนโยบายส่งเสริมการเป็นศูนย์กลางทางการเงินของภูมิภาคหรือของโลก เพื่อ
น�าบทเรียนจากต่างประเทศ มาปรับใช้กับตลาดการเงินและตลาดการสินทรัพย์ดิจิทัลของ
ประเทศไทย



 ผูเ้ขยีนขอขอบคณุส�านักงานการวจิยัแห่งชาต ิและสถาบันคลงัสมองของชาต ิทีส่นบัสนนุ
ทุนวิจัย และประสานงานการด�าเนินการวิจัย ดร.ณรัณ โพธิ์พัฒนชัย และผู้ทรงคุณวุฒิทุกท่าน 
ที่ให้ความเห็นในการปรับปรุงเอกสารวิชาการฉบับนี้จนแล้วเสร็จ คุณปัณณวัฒน์ เภตรานนท์ 
คุณพลกฤติ ริยาพันธ์ และคุณภัทรจาริน ตันจาตุรนต์ ส�าหรับการเป็นผู้ช่วยวิจัย คุณกระจ่างศรี 
ศรีกระจ่าง และคุณภัคร์ภัสสร กวินเฟื่องฟูกุล ส�าหรับการจัดงานประชุมกลุ่มย่อยเพื่อระดม
ความเห็น และการประชุมเผยแพร่โครงการวิจัยสู่สาธารณะ ตลอดจนผู้เข้าร่วมการประชุม
ระดมสมองที่ได้แลกเปลี่ยนความคิดเห็นและมุมมองการก�ากับดูแลเหรียญดิจิทัลที่มีกลไก
คงความเสถยีรทางมลูค่า ผูเ้ขยีนหวงัอย่างยิง่ว่าเอกสารวชิาการเล่มนีจ้ะเป็นประโยชน์ต่อผูม้ส่ีวน
เกี่ยวข้องในตลาดการเงิน และตลาดสินทรัพย์ดิจิทัล ไม่ว่าจะเป็นผู้ก�าหนดนโยบาย นักวิชาการ 
ผู้ประกอบการสินทรัพย์ดิจิทัลนักลงทุน ตลอดจนบุคคลทั่วไปที่สนใจศึกษาเรื่องนี้ ความเข้าใจ
เกี่ยวกับเหรียญดิจิทัลที่มีกลไกคงความเสถียรทางมูลค่าและการก�ากับดูแลจะเป็นกุญแจส�าคัญ
ที่ช่วยเปิดประตูสู่โลกที่น่าตื่นเต้นแห่งเทคโนโลยีการเงินสมัยใหม่ต่อไป

    ผู้เขียน
    พฤษภาคม 2567



 ความก้าวหน้าทางด้านเทคโนโลยทีีไ่ด้พฒันาการอย่างก้าวกระโดดและรวดเรว็ในปัจจบุนั 
ได้ก่อให้เกิดนวัตกรรมและผลิตภัณฑ์ทางการเงินในรูปแบบใหม่ข้ึนท่ัวโลก โดยเฉพาะอย่างยิ่ง 
เหรียญดิจิทัลในสกุลต่าง ๆ ที่ได้รับความนิยมในการน�ามาใช้ท�าธุรกรรม แลกเปลี่ยนสินค้าและ
บรกิาร สทิธิและสญัญา ซึง่การเปลีย่นแปลงภมูทิศัน์ทางการเงนิดงักล่าว ได้น�ามาสูก่ารออกแบบ
โครงสร้างการก�ากบัดแูลสนิทรพัย์ดจิทิลั ทัง้ในด้านเสถยีรภาพทางการเงนิ การคุม้ครองผูบ้รโิภค 
และจริยธรรมทางการเงิน ที่เหมาะสม 

 ส�าหรับประเทศไทย ซึง่ได้ให้ความส�าคญักบัการมุ่งสู่การเป็นศนูย์กลางทางการเงนิในภมูภิาค 
มีความจ�าเป็นอย่างยิ่งท่ีจะต้องทบทวนกลไกและช่องว่างในการบริหารจัดการตลาดเงินดิจิทัล
ของประเทศ ให้เกิดการส่งเสริมและพัฒนานวัตกรรมทางการเงินอย่างเท่าทันและทัดเทียมกับ
บริบทของสากล สามารถแข่งขัน และรักษาเสถียรภาพทางการเงินโดยรวมของประเทศได้

 เอกสารเล่มน้ี เป็นการสังเคราะห์เนือ้หาจากโครงการวจิยัเรือ่ง “นติเิศรษฐศาสตร์ว่าด้วย
การก�ากบัดแูลเงนิดจิทิลั” ศึกษาโดย ผศ.ดร.พนติ วัฒนกลู และคณะ ได้รบัทุนสนบัสนนุการวิจยั
จาก ส�านักงานการวิจัยแหง่ชาติ (วช.) และสถาบันคลังสมองของชาต ิ(สคช.) เปน็ผู้ประสานงาน
โครงการฯ โดยมีเป้าหมาย เพื่อศึกษาและเปรียบเทียบนโยบายและระเบียบข้อบังคับการก�ากับ
ดูแลเงินดิจิทัล ภายใต้ภูมิทัศน์ทางการเงินของประเทศไทยและบริบทของสังคมโลก ตลอดจน
ให้ข้อเสนอแนะเชิงนโยบายท่ีเป็นประโยชน์ต่องานด้านงานนิติบัญญัติและการบริหารราชการ
แผ่นดิน เพื่อการรองรับการน�าเทคโนโลยีทางการเงินมาใช้ให้เกิดการพัฒนาทางเศรษฐกิจและ
สังคมของประเทศไทยให้เท่าทันและยั่งยืน
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1.1	 ที่มาและความส�าคัญ

 ปัจจบัุน การพัฒนาทางเทคโนโลยด้ีานการจดัเกบ็ข้อมลูแบบกระจายศนูย์ (Distributed 
ledger technology: DLT) ท�าให้เกดิการพฒันานวตักรรมทางการเงนิมากมาย หนึง่ในนวตักรรม
ทางการเงินที่ได้รับการพูดถึงอย่างแพร่หลาย คือ สินทรัพย์ดิจิทัลประเภทคริปโทเคอร์เรนซี 
(cryptocurrency) ซึ่งเป็นเหรียญดิจิทัลที่สร้างขึ้นโดยมีความประสงค์ท่ีจะใช้เป็นสื่อกลางใน
การแลกเปลี่ยนเพื่อให้ได้มาซึ่งสินค้า บริการ หรือสิทธิอื่นใด อาจมีหรือไม่มีสินทรัพย์หนุนหลัง1 
ซ่ึงเป็นเหรียญดิจิทัลที่ให้สิทธิแก่ผู้ถือ อาทิ สิทธิในการเข้าร่วมลงทุนในโครงการหรือกิจการ 
(investment token) หรอืสทิธใินการแลกหรอืรบัประโยชน์ในสนิค้าหรอืบรกิาร หรอืสทิธอิืน่ใด 
ทีเ่ฉพาะเจาะจง (utility token) นอกจากน้ียงัมกีารประยกุต์ใช้สญัญาอจัฉรยิะ2 (smart contract) 
ในสินทรัพย์ดิจิทัลเหล่านี้อีกด้วย จนกระทั่งเริ่มมีแนวคิดในการน�าสินทรัพย์ดิจิทัลมาทดแทน
ภาคการเงินในระบบเดิม ทั้งการใช้คริปโทเคอร์เรนซีในการช�าระราคาสินค้าและบริการ การใช้
โทเคนดิจิทัลในการระดมทุนของสถานประกอบการ และการแสวงหาผลตอบแทนจากลงทุนใน
สินทรัพย์ดิจิทัล อย่างไรก็ดี นวัตกรรมทางการเงินมักจะมาพร้อมกับความเสี่ยง

 ตลาดสนิทรพัย์ดิจิทัลมคีวามผนัผวนสงูเมือ่เทยีบกบัตลาดสนิทรพัย์ประเภทอืน่ ในไตรมาท่ี 1 
ปี พ.ศ. 2564 สินทรัพย์ดิจิทลัทัว่โลกมมีลูค่า (total market cap) สงูถงึ 1.9 ล้านล้านดอลลาร์ 
สรอ. และขยายตวัเป็น 2.53 ล้านล้านดอลลาร์ สรอ. เม่ือสิน้ปี พ.ศ. 25643 มลูค่าตลาดสินทรพัย์-
ดิจิทัลดังกล่าวคิดเป็นประมาณร้อยละ 20 ของมูลค่าทองค�าในตลาดโลก อย่างไรก็ดี เมื่อสิ้น
ไตรมาสที่ 2 ของปี พ.ศ. 2565 มูลค่าของสินทรัพย์ดิจิทัลในตลาดโลกได้ปรับตัวลดลงต�่ากว่า
ระดับ 1 ล้านล้านดอลลาร์ สรอ. หรือหดตัวมากกว่าร้อยละ 50 ภายในระยะเวลาเพียงแค่ 1 ปี 

1 เหรียญดิจิทัลที่ไม่มีสินทรัพย์หนุนหลัง อาทิ Bitcoin, Ethereum, Litecoin เหรียญดิจิทัลที่มีกลไกคงความเสถียรทางมูลค่า
 หรือ stablecoin อาทิ Tether, USDC, Binance USD
2 Smart contract คือ สัญญาที่เขียนขึ้นจากรหัสคอมพิวเตอร์ (code) สามารถบังคับสิทธิเมื่อเงื่อนไขตามที่ระบุไว้ในสัญญา
 ครบถ้วน โดยไม่ต้องอาศัยตัวกลางการเงินหรือสถาบันกฎหมายในการบังคับตามสัญญา
3 รายงานข้อมูลตลาดคริปโทเคอร์เรนซีจาก www.coingecko.com
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ความผันผวนดังกล่าวท�ำให้การใช้คริปโทเคอร์เรนซีช�ำระราคาสินค้าและบริการท�ำได้ยาก และ 
เกิดค�ำถามถึงความสามารถในการใช้คริปโทเคอร์เรนซีในการแทนที่เงินที่ภาครัฐให้การรับรอง 
(fiat money) อย่างไรก็ดี ปัญหาความผันผวนดังกล่าวส่วนใหญ่เกิดข้ึนกับเหรียญดิจิทัลหรือ 
คริปโทเคอร์เรนซีที่ไม่มีสินทรัพย์หนุนหลัง 

	 เหรียญดิจิทัลที่มีกลไกคงความเสถียรทางมูลค่า (stablecoin) ถูกออกแบบมาเพื่อลด
ความผันผวนที่หลายฝ่ายมองว่าเป็นจุดอ่อนของสินทรัพย์ดิจิทัล โดยที่ผู้ออกแบบจะตรึงราคา
ของเหรยีญดจิทิลักบัสนิทรัพย์บางอย่าง อาท ิสกลุเงนิของประเทศใดประเทศหนึง่ สนิค้าโภคภณัฑ์ 
(commodity) และสนิทรพัย์ทางการเงนิอืน่ ๆ  เมือ่มลูค่าของเหรยีญดจิทิลัมคีวามเสถยีรมากขึน้ 
การใช้สอยเพ่ือซื้อสินค้าและบริการด้วยเหรียญดิจิทัลก็สามารถท�ำได้ง่ายมากข้ึน อย่างไรก็ตาม 
การใช้เหรียญดจิทัิลฯ อย่างแพร่หลายอาจท�ำให้ธนาคารกลางสญูเสยีความสามารถในการด�ำเนนิ
นโยบายการเงินในช่วงเวลาที่เศรษฐกิจประสบปัญหา เพราะนโยบายการเงินของธนาคารกลาง
จะด�ำเนินการผ่านเงินตราที่ธนาคารกลางออกเอง เพื่อคงไว้ซ่ึงประสิทธิภาพในการเสริมสร้าง
เสถียรภาพในระบบเศรษฐกิจ ธนาคารกลางทั่วโลกจึงริเริ่มแนวคิดการออกเงินดิจิทัลโดย 
ธนาคารกลาง (Central Bank Digital Currency: CBDC) 

	 ปัจจบุนั ธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) และส�ำนกังานคณะกรรมการก�ำกบัหลกัทรพัย์
และตลาดหลักทรัพย์ (กลต.) มีการออกแนวนโยบายภูมิทัศน์ใหม่ภาคการเงินไทยเพื่อเศรษฐกิจ
ดิจิทัลและการเติบโตอย่างยั่งยืน4 (Financial Landscape) พระราชก�ำหนดการประกอบธุรกิจ
สินทรัพย์ดิจิทัล และระเบียบต่าง ๆ เพื่อก�ำกับดูแลเหรียญดิจิทัล ค�ำถามส�ำคัญ คือ แนวคิด 
ดังกล่าวสอดคล้องหรือขัดแย้งกับแนวทางการก�ำกับ stablecoin ในระดับสากล และประเทศ 
ไทยจะออกแบบภูมิทัศน์การเงินสมัยใหม่อย่างไร เพื่อไม่ให้ตกขบวนการพัฒนาระบบเศรษฐกิจ
การเงินในอนาคต 

1.2	 ภาพรวมตลาดสินทรัพย์ดิจิทัล

	 คริปโทเคอร์เรนซีถือก�ำเนิดขึ้นมาจากแนวคิดการปลดแอกจากการรวมศูนย์ของการเงิน
การธนาคารของสถาบันการเงินรายใหญ่ที่มีอ�ำนาจเหนือตลาดการเงิน เป้าประสงค์หลักของ
สินทรัพย์ดิจิทัลเหล่านี้เกิดขึ้นเพื่อกระจายอ�ำนาจของการควบคุมตลาดการเงินไปยังประชาชน

4	 ธนาคารแห่งประเทศไทยจดัท�ำภูมทิศัน์ภาคการเงนิไทยเพือ่เศรษฐกจิดจิิทลัและการเตบิโตอย่างยัง่ยนื (Financial Landscape)  
	 รายละเอียดเพิ่มเติม: https://www.bot.or.th/th/financial-innovation/financial-landscape.html
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ทัว่ไป ผ่านการพฒันาเทคโนโลยกีารกระจายการจดัเกบ็ข้อมลู (Distributed Ledger Technology: 
DLT) ทีท่�ำให้สนิทรพัย์ดจิทิลัแต่ละหน่วยสามารถจดัเกบ็ข้อมลูการช�ำระราคา การโอน หรอืธรุกรรม 
ทางการเงนิอ่ืน ๆ  ได้ในหน่วยย่อยของแต่ละสนิทรัพย์ดิจทิลัเอง และยงัมข้ัีนตอนการยนืยนัความ
ถกูต้องของข้อมลูทีถ่กูบนัทกึผ่านกระบวนการต่าง ๆ  โดยไม่ต้องผ่านตวักลางทางการเงนิ แนวคดิ
ดงักล่าวมศีกัยภาพทีจ่ะช่วยตัดตัวกลางทางการเงิน ลดต้นทนุทางธรุกรรม และเพิม่ความรวดเรว็
ในการท�ำธุรกรรมทางการเงินต่าง ๆ ได้

	 ตารางที่ 1-1 แสดงมูลค่าตลาดของคริปโทเคอร์เรนซีโดยเปรียบเทียบกับมูลค่าตลาด 
ของทองค�ำ คริปโทเคอร์เรนซีเป็นที่นิยมมากขึ้น ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2563 มูลค่าตลาดของคริปโท- 
เคอร์เรนซีคิดเป็นเพียงร้อยละ 1.914 ของมูลค่าตลาดทองค�ำ สัดส่วนดังกล่าวปรับตัวสูงข้ึน 
แตะร้อยละ 6.299 และ 19.475 ในปี พ.ศ. 2564 และ พ.ศ. 2565 ตามล�ำดับ ก่อนปรับตัว 
ลดลงเหลือเพียงร้อยละ 7.403 ในปี พ.ศ. 2566 จากกรณีการล่มสลายของเหรียญดิจิทัลฯ ที่คง
มูลค่าด้วยระบบอัลกอริทึมเทอร่า (Terra) และศูนย์ซ้ือขายสินทรัพย์ดิจิทัลเอฟทีเอ็กซ์ (FTX) 
อย่างไรก็ดี เทคโนโลยีทางการเงินดังกล่าวมาพร้อมกับความเสี่ยงและอาจถูกน�ำไปใช้ในทางอื่น
ที่มิใช่เป้าประสงค์ดั้งเดิม

หมายเหตุ:	 1/	 มูลค่าคริปโทเคอร์เรนซีขึ้นไปแตะระดับสูงสุด ณ วันที่ 9 พฤศจิกายน พ.ศ. 2564 ที่มูลค่า 3,068,589,393,981  
		  ดอลลาร์ สรอ. ตามการรายงานของ coingecko.com
	 2/	 ผู้เขียนค�ำนวณมูลค่าตลาดของทองค�ำจากผลคูณระหว่าง ราคาทองค�ำ ณ สิ้นปี กับปริมาณทองค�ำที่ถูกขุดขึ้น 
		  มาตามรายงานของ World Gold Council ณ สิ้นปี พ.ศ. 2564 (205,238 ตัน)
	 3/	 ข้อมูลมูลค่าคริปโทเคอร์เรนซีจาก coingecko.com ซึ่งรวบรวมโทเคนดิจิทัลทั้งสิ้น 12,759 โทเคน ข้อมูล ณ  
		  วันที่ 6 ก.ย. 66

(หน่วย: ล้านล้าน ดอลลาร์ สรอ.)

	
มูลค่าตลาด	 คริปโทเคอร์เรนซี	 ทองค�ำ

	 สัดส่วนระหว่างคริปโท
				    เคอร์เรนซี/ทองค�ำ (%)

	 1 มกราคม 2563	 0.19	 9.98	 1.91

	 1 มกราคม 2564	 0.78	 12.32 	 6.30

	 1 มกราคม 2565	 2.34	 12.00	 19.48

	 1 มกราคม 2566	 0.83	 11.20 	 7.40

ตารางที่ 1-1	 มูลค่าตลาดคริปโทเคอร์เรนซีและทองค�ำ
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	 ถงึแม้ว่านกัลงทนุบางกลุม่อาจเห็นว่า สนิทรพัย์ดจิทิลัดงักล่าวมเีทคโนโลยเีบือ้งหลงัทีน่่า
สนใจ และอาจเป็นประโยชน์ในการปฏวิติัวงการการเงนิให้เป็นประชาธปิไตย (democratization 
of financial services) ผ่านการกระจายการบนัทกึธรุกรรมทางการเงนิ แต่นกัลงทุนอกีกลุ่มหนึง่ 
กเ็ลง็เหน็โอกาสในการท�ำก�ำไรจากการซือ้และขายครปิโทเคอร์เรนซ ีการฉ้อโกงผ่านการยกัยอก
เงินลงทุน (rug pull) หรือแม้กระทั่งเป็นแหล่งฟอกเงินเพื่อการอาชญากรรมท่ีไม่สามารถตาม
รอยทีม่าของเงินลงทนุในตลาดเหรยีญดจิทิลัได้ หน่วยงานรฐัจงึจ�ำเป็นต้องเข้ามาก�ำกบัดแูลเพือ่
ป้องกันและท�ำให้นกัลงทนุมีข้อมลูครบถ้วนก่อนการลงทุน ยบัยัง้การฉ้อโกง ตลอดจนการตดิตาม
และด�ำเนนิคดกีบัการฟอกเงินในตลาดสนิทรัพย์ดิจิทลัอกีด้วย โดยจะอภปิรายรายละเอยีดแนวคดิ
การก�ำกับดูแลโดยเฉพาะเหรียญดิจิทัลฯ ในส่วนถัดไป และศึกษาแนวคิดการก�ำกับดูแลเหรียญ
ดิจิทัลฯ ของประเทศต่าง ๆ ในบทที่ 3 

	 1.2.1	 ประเภทของคริปโทเคอร์เรนซี

	 หากใช้จุดประสงค์ของการใช้คริปโทเคอร์เรนซี จะสามารถจัดประเภทคริปโทเคอร์เรนซี
ได้เป็น (1) เหรียญดิจิทัล และ (2) โทเคนดิจิทัล แต่หากใช้กลไกการตรึงมูลค่าเป็นเกณฑ ์
ในการจัดประเภท จะสามารถแบ่งประเภทคริปโทเคอร์เรนซีได้เป็น (1) เหรียญดิจิทัล และ 
(2) เหรียญดิจิทัลท่ีมีกลไกคงความเสถียรทางมูลค่า ส�ำหรับรายละเอียดของคริปโทเคอร์เรนซี 
ในแต่ละประเภทมีดังต่อไปนี้

	 เกณฑ์จุดประสงค์การใช้คริปโทเคอร์เรนซี: 

	 (1)	 เหรียญดิจิทัล คือ สินทรัพย์ดิจิทัลที่เกิดจากระบบฐานข้อมูลแบบกระจายศูนย์ 
(Distributed Ledger Technology: DLT) หรือถูกบันทึกบนบล็อกเชน (block-
chain) มรีาคาจากการความต้องการซือ้และความต้องการขายของนกัลงทนุ แต่ตวั
สินทรัพย์เองนั้นมิได้มีมูลค่าในตนเอง (intrinsic value) จุดประสงค์หลักของการ
มอียูข่องเหรยีญดจิทิลัประเภทนี ้คอื เพือ่การช�ำระราคา (payment) ตวัอย่างของ
สินทรัพย์ดิจิทัลประเภทนี้ คือ Bitcoin Litecoin Dogecoin 

	 (2)	 โทเคนดิจิทัล คือ สินทรัพย์ดิจิทัลที่ใช้เทคโนโลยี DLT แต่มีจุดประสงค์อื่น ๆ ไม่ใช่
แค่เพยีงการช�ำระราคาเท่านัน้ แตม่ีจดุประสงค์เพื่อแสดงสิทธใินการเข้ารว่มลงทุน
ในโครงการหรือกจิการ (investment/security token) อาท ิโทเคนดจิทิลั Props 
Vevue Curz หรือสิทธิในการแลกหรือรับประโยชน์ในสินค้าหรือบริการ หรือสิทธิ
อื่นใดที่เฉพาะเจาะจง (utility token) อาทิ SLP LINK BNB Coin
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	 เกณฑ์การมีอยู่ของกลไกการคงมูลค่า:

	 (1)	 เหรียญดิจิทัลที่มีกลไกคงความเสถียรทางมูลค่า5 (stablecoins) คือ เหรียญดิจิทัล
ที่สร้างขึ้นผ่านระบบบล็อกเชน และมีกลไกการรักษาเสถียรภาพด้านราคาซ่ึงท�ำ
หน้าทีต่รึงมลูค่าของเหรยีญดิจิทลัให้มมีลูค่าเท่ากับเงนิท่ีรฐับาลประเทศต่าง ให้การ
ยอมรับ (fiat money) ตัวอย่างของสินทรัพย์ประเภทนี้ คือ Tether (USDT) USD 
Coin (USDC) Binance USD (BUSD) ส�ำหรับรายละเอียดของเหรียญดิจิทัลที่มี
กลไกคงความเสถียรทางมูลค่า โดยจะน�ำเสนอรายละเอียดอีกครั้งในส่วนที่ 2.1

	 (2)	 เหรียญดิจิทัลอื่น ๆ ที่ไม่ได้มีกลไกการตรึงมูลค่า ตัวอย่างของสินทรัพย์ประเภทนี้ 
คือ Bitcoin Litecoin Dogecoin

	 เพือ่ท�ำความเข้าใจกับการท�ำงานของคริปโทเคอร์เรนซ ีล�ำดบัถัดไป จะศึกษาเรือ่งระบบ-
นิเวศ (ecosystem) ของตลาดคริปโทเคอร์เรนซี ซึ่งจะท�ำให้เข้าใจการท�ำงานของตลาดคริปโท
เคอร์เรนซีอย่างเป็นระบบ และตระหนักถึงความเสี่ยงสินทรัพย์ดิจิทัลประเภทนี้ได้

	 1.2.2	 ระบบนิเวศของตลาดคริปโทเคอร์เรนซี

	 ตลาดคริปโทเคอร์เรนซีประกอบด้วยผู้เล่นหลากหลายรูปแบบ อาทิ ผู้ออกคริปโท- 
เคอร์เรนซี (issuer) ผู้กลั่นกรองการออกคริปโทเคอร์เรนซี (Initial Coin Offering portal: ICO 
portal) ศูนย์ซื้อขายโทเคนดิจิทัล (exchange) นักขุด (miner หรือ validator) ผู้รักษากระเป๋า
เหรียญดิจิทัล (wallet provider) สถาบันการเงิน ตลอดจนนักลงทุน และหน่วยงานการก�ำกับ
ดูแล ภาพที่ 1-1 แสดงความสัมพันธ์ของผู้เล่นในตลาดสินทรัพย์ดิจิทัล

5	 ในเอกสารวชิาการฉบบัน้ี ผูเ้ขยีนเลอืกใช้ค�ำภาษาไทยของ stablecoins ว่า “เหรยีญดจิทัิลท่ีมกีลไกคงความเสถยีรทางมลูค่า”  
	 หรือ “เหรียญดิจิทัลฯ” โดยหลีกเลี่ยงการใช้ค�ำว่า “เงิน” เพ่ือไม่ให้เกิดความสับสนกับเงินที่รัฐบาลและ/หรือธนาคารกลาง 
	 ให้ค�ำมั่นและยืนยันในมูลค่า



17

สถาบันการเง�น /
แหล�งสำรองเง�น

ผู�ระดมทุน : ICO Issuer 
+ ICO portal

ตลาดแรก
การข�ดเหมือง (Mining)

เสนอขายโทเคนดิจ�ทัลต�อประชาชน

ขายโทเคนดิจ�ทัลต�อประชาชน

ศูนย�ซื้อขายทรัพย�สินดิจ�ทัล

นักข�ด (Miner)
Broker / Dealer

กระเป�าเง�นดิจ�ทัลของผู�ซื้อ

ผลลัพธ�สุทธิถูกส�งผ�าน
ระบบบล็อกเชน การทำธุรกรรมได�รับการ

ตรวจสอบแล�วจ�งบันทึก
บนระบบบล็อกเชน

ความเสี่ยงด�านปฏิบัติการและระบบ / 
ความเสี่ยงทางไซเบอร�

ความเสี่ยงจากตลาด / ความเสี่ยง
จากการผ�ดนัดชำระหนี้ / ความเสี่ยง
จากความถูกต�องเชื่อถือได�ของระบบ
และข�อมูลของตลาด / ความเสี่ยงจาก
การเสนอขายโทเคนดิจ�ทัล
ที่ไม�เหมาะสมกับลูกค�า

ความเสี่ยงจากสภาพคล�อง

บัญชีแยกประเภทของ
ศูนย�ซื้อขายสินทรัพย�ดิจ�ทัล

ตล
าด
รอ
ง

ขายโทเคนดิจ�ทัล

*เฉพาะ 
stablecoin 

เท�านั้น

โทเคนดิจ�ทัล

ผู�ซื้อ #1

ผู�ซื้อ #2

ผู�ซื้อ #3

ที่มา :	 ดัดแปลงจาก Cuervo et al. (2020)

	 ผู้ระดมทุนหรือผู้ออกคริปโทเคอร์เรนซีในตลาดแรก (issuer) สามารถด�ำเนินการออก
สินทรพัย์ดจิทิลัเพ่ือขายให้กบัประชาชนทัว่ไป และน�ำเงินทนุทีไ่ด้จากการระดมทนุดงักล่าวไปลงทนุ 
ในโครงการที่แจ้งไว้กับนักลงทุน ภายหลังนักลงทุนได้รับสินทรัพย์ดิจิทัลดังกล่าวแล้ว นักลงทุน 
สามารถน�ำสินทรพัย์ดิจิทลัดังกล่าวไปซือ้และขายต่อกบัศนูย์ซือ้ขายสนิทรพัย์ดิจทัิล (exchange) 
อกีทัง้ในระหว่างการด�ำเนนิธรุกรรมเปลีย่นมอืระหว่างนกัลงทนุจ�ำเป็นต้องบนัทกึข้อมลูแบบกระจาย 
ศนูย์ นักขดุ (miner หรอื validator) จะท�ำหน้าทีใ่นการขดุเหมอืง หรอืการใช้ก�ำลงัคอมพวิเตอร์
ในการยนืยนัข้อมลูบนระบบบลอ็กเชน โดยนกัขดุจะได้รบัค่าธรรมเนยีมจากการกระท�ำดังกล่าว
เป็นโทเคนดจิทิลัของสนิทรพัย์ดิจิทลัน้ัน ๆ  และสามารถน�ำสนิทรพัย์ดจิทัิลนัน้ไปขายผูส้นใจท่ัวไป 
ผ่านศูนย์ซื้อขายสินทรัพย์ดิจิทัลในตลาดรอง ทั้งนี้ ศูนย์ซื้อขายสินทรัพย์ดิจิทัลอาจท�ำก�ำไรจาก
ค่าธรรมเนียมการซื้อขายสินทรัพย์ดิจิทัลระหว่างนักลงทุนต่าง ๆ 

	 ส�ำหรบัการซือ้ขายสนิทรพัย์ดจิทิลั อาจมผีูอ้�ำนวยความสะดวกในการซ้ือขาย อาทิ นายหน้า 
ซื้อขายสินทรัพย์ดิจิทัล (broker) และผู้ค้าสินทรัพย์ดิจิทัล (dealer) อีกด้วย นายหน้าซื้อขาย
สนิทรพัย์ดจิทิลั จะท�ำหน้าทีร่บัค�ำสัง่ซือ้ ขาย หรอืแลกเปลีย่นสินทรพัย์ดจิิทลั โดยท�ำหน้าทีเ่ป็น
ตัวกลางระหว่างประชาชนทั่วไปและศูนย์ซื้อขายสินทรัพย์ดิจิทัล ในขณะที่ผู้ค้าสินทรัพย์ดิจิทัล
ด�ำเนินธุรกรรมคล้ายนายหน้า แต่กระท�ำการดังกล่าวนอกศูนย์ซื้อขายสินทรัพย์ดิจิทัล

ภาพที่ 1-1	 ระบบนิเวศตลาดสินทรัพย์ดิจิทัล
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	 ภายหลังจากที่นักลงทุนซื้อสินทรัพย์ดิจิทัลแล้ว นักลงทุนสามารถเลือกได้ว่าจะจัดเก็บ
สินทรพัย์ดจิทิลัดงักล่าวกบัใครและในรปูแบบใด (custodian) นกัลงทนุอาจฝากสนิทรพัย์ดจิทิลั
ไว้กับผู้อื่น อาทิ ผู้รักษากระเป๋าเงิน (wallet provider) หรือที่เรียกว่ากระเป๋าเหรียญดิจิทัล 
แบบร้อน (hot wallet) ซึ่งอาจเป็นบัญชีศูนย์ซื้อขายสินทรัพย์ดิจิทัลเป็นผู้ด�ำเนินการ ฝากไว้กับ
ผูร้กัษากระเป๋าเงินรายอืน่ ทีม่ใิช่ศูนย์ซือ้ขายสนิทรพัย์ดิจิทลั หรือเกบ็รกัษาไว้กบัตนเอง อาจเรียก 
ได้ว่าเป็น กระเป๋าเหรียญดิจิทัลแบบเย็น (cold wallet) ซึ่งผู้ที่รับสินทรัพย์ดิจิทัลจากผู้อื่นนั้น 
จะท�ำหน้าที่เพียงเก็บรักษาสินทรัพย์ดิจิทัลได้เพียงเท่านั้น นอกจากนี้ นักลงทุนสินทรัพย์ดิจิทัล 
อาจน�ำสินทรัพย์ดิจิทัลไปวางค�้ำประกันแพลตฟอร์มเพื่อตรวจสอบและยืนยันธุรกรรมโดยได้รับ 
ผลตอบแทน (staking) กบัแพลตฟอร์มทางการเงินกระจายศนูย์ (Decentralized finance: Defi) 
ต่าง ๆ โดยผู้ให้บริการ Defi อาจจะน�ำสินทรัพย์ดิจิทัลดังกล่าวไปแสวงหาก�ำไรในช่องทางอื่น ๆ 
อาท ิการกูย้มื การเพิม่สภาพคล่อง ต่อไป อย่างไรกดี็ นักลงทุนในแพลตฟอร์มทางการเงนิกระจาย
ศูนย์อาจสูญเสียเหรียญดิจิทัลที่ลงทุนไปในแพลตฟอร์ม ต่างจากการฝากสินทรัพย์ดิจิทัลไว้กับ 
ผู้จัดเก็บสินทรัพย์ดิจิทัล

	 ถงึแม้ภาพที ่1-1 จะระบุบทบาทหน้าทีข่องผูเ้ล่นในตลาดครปิโทเคอร์เรนซทีีแ่ตกต่างกนั
ออกไป อาทิ ผู้ระดมทุนหรือผู้ออกโทเคนดิจิทัลท�ำหน้าที่เพียงแค่ขายโทเคนดิจิทัลในตลาดแรก
และน�ำเงินที่ได้จากการระดมทุนไปลงทุนในโครงการที่ได้เสนอไว้แก่นักลงทุน หรือศูนย์ซ้ือขาย
ก็ท�ำหน้าที่เป็นแพลตฟอร์มซื้อขายสินทรัพย์ดิจิทัลเท่านั้น แต่ในทางปฏิบัติ ผู้เล่นรายหนึ่งอาจ
ท�ำหลายหน้าทีด้่วยกนัได้ อาท ิศูนย์ซือ้ขายสนิทรพัย์ดิจิทลัอาจท�ำหน้าทีเ่ป็นผู้ออกและกลัน่กรอง
โทเคนดิจิทัลด้วยตนเอง และอาจรับฝากสินทรัพย์ดิจิทัลจากประชาชนทั่วไป หรือผู้ออกโทเคน
ดจิทิลัอาจรบัฝากสนิทรพัย์ดิจิทลัอีกด้วย ความสลบัซบัซ้อนของระบบนเิวศตลาดครปิโทเคอร์เรน
ซที�ำให้มคีวามท้าทายและความเสีย่งหลายประการในการลงทนุสนิทรพัย์ดจิทิลั และท�ำให้หน่วย
งานก�ำกับดูแลจ�ำเป็นต้องพิจารณาความเสี่ยงของระบบการเหรียญดิจิทัลอย่างรอบด้าน

	 1.2.3	 การพัฒนาตลาดคริปโทเคอร์เรนซี

	 หนึ่งในคริปโทเคอร์เรนซีที่มูลค่าสูงที่สุดในตลาดสินทรัพย์ดิจิทัล คือ Bitcoin คริปโท- 
เคอร์เรนซีดังกล่าวมีราคาที่ผันผวนตามสภาวะความต้องการซื้อและความต้องการขายของ 
ผู้เล่นในตลาดสินทรัพย์ดิจิทัล ราคาของ Bitcoin ปรับตัวสูงขึ้นมากกว่าร้อยละ 2,054.465 หรือ
จากระดับราคา 767.74 ดอลลาร์ สรอ. เมื่อต้นปี พ.ศ. 2557 สู่ระดับ 16,540.69 ดอลลาร์ สรอ. 
เมื่อต้นปี พ.ศ. 2566 หรือคิดเป็นอัตราการเติบโตเฉลี่ยร้อยละ 25.3 ต่อไป (year on year) 
อย่างไรกด็ ีในช่วงเกอืบ 10 ปีทีผ่่านมา ราคาของ Bitcoin มคีวามผนัผวนสงูมาก จากการทีร่าคา
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เคยปรบัขึน้สงูเกือบถงึระดับ 69,000 ดอลลาร์ สรอ. ในช่วงเดอืนพฤศจกิายน ปี พ.ศ. 2564 และ
ปรับตัวลดลงในปีถัดมาจากสภาวะเศรษฐกิจมหภาค การขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบาย (fed fund 
rate) ของธนาคารกลางสหรัฐฯ การล่มสลายของเหรียญดิจิทัลเทอร่า (Terra) ซึ่งเป็นเหรียญ
ดิจิทัลที่มีกลไกคงความเสถียรทางมูลค่าด้วยอัลกอริทึมหรือระบบสัญญาอัจฉริยะ และการ 
ล้มละลายของศูนย์ซื้อขายสินทรัพย์ดิจิทัล FTX ที่มีขนาดใหญ่เป็นล�ำดับสองของโลก 

	 ภาพที่ 1-2 แสดงมูลค่ารวมตลาด (market capitalization) ของคริปโทเคอร์เรนซีที่มี
มูลค่าสูงสุด 25 ล�ำดับแรก และมูลค่ารวมตลาดของคริปโทเคอร์เรนซีสามล�ำดับแรก ได้แก่ Bit-
coin (BTC) Ethereum (ETH) และ Binance Coin (BNB) จะเห็นได้ว่ามูลค่ารวมตลาดของ 
คริปโทเคอร์เรนซีเติบโตขึ้นอย่างมากตั้งแต่ปี พ.ศ. 2557 อย่างไรก็ดี คริปโทเคอร์เรนซีมีความ
ผันผวนอย่างมาก และมีแนวโน้มเกาะกลุ่มไปด้วยกัน หากสินทรัพย์ดิจิทัลที่มีขนาดตลาดใหญ่มี
การปรับตัวของราคา สินทรัพย์ดิจิทัลอื่น ๆ ในตลาดมักจะปรับตัวไปในทิศทางเดียวกัน สังเกต
ได้จากการปรับข้ึนหรือลงของราคา Bitcoin จะมีสหสัมพันธ์กับการปรับตัวของราคาของ
สินทรัพย์ดิจิทัลอื่น ๆ ด้วย

ที่มา :  coinmarketcap.com
หมายเหตุ :	 มูลค่ารวมตลาดจากการรวบรวมข้อมูลของสินทรัพย์ดิจิทัลที่มีขนาดตลาดสูงสุด 25 ล�ำดับแรก 
	 ณ วันที่ 30 ก.ย. 66

ภาพที่ 1-2	 มูลค่ารวมตลาดของคริปโทเคอร์เรนซี
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1.3	 ภาพรวมเหรียญดิจิทัลที่มีกลไกคงความเสถียรทางมูลค่า 	
	 (stablecoins)

	 1.3.1	 ประเภทของเหรียญดิจิทัลที่มีกลไกคงความเสถียรทางมูลค่า

	 เหรียญดิจิทัลที่มีกลไกคงความเสถียรทางมูลค่า (stablecoins) เป็นสินทรัพย์ดิจิทัล
ประเภทหนึ่งที่มีกลไกคงมูลค่าและแก้ไขปัญหาความผันผวนด้านราคา โดยออกแบบให้มีกลไก
คงความเสถยีรทางมลูค่าเพือ่รกัษามลูค่าของเหรยีญดจิทิลัให้สามารถบรรลจุดุประสงค์ในการใช้
เหรียญดจิทิลัเพือ่การช�ำระราคาสนิค้าและบรกิารได้ โดยทีก่ลไกการตรงึมลูค่าของเหรยีญดจิทิลั
นี้มีอย่างน้อย 3 ประเภท ได้แก่ 

	 (1)	 เหรยีญดจิิทลัทีม่กีลไกคงความเสถยีรทางมลูค่าจากการใช้เงนิตราทีร่ฐัให้การยอมรบั 
(fiat-backed stablecoin) คือ เหรยีญดิจิทลัท่ีมกีลไกคงความเสถียรทางมลูค่าด้วย 
สกุลเงินทั่วไป (fiat money) ในอัตราส่วน 1:1 ผู้ออกขายเหรียญดิจิทัลประเภทนี้
จ�ำเป็นต้องซือ้เงินท่ัวไปทีอ้่างองิถงึส�ำรองเพ่ือรบัรองมลูค่าของเหรยีญดิจทัิล บางราย 
อาจใช้เงินดอลลาร์ สรอ. ในการอ้างอิง อาทิ USDC

	 (2)	 เหรียญดิจิทัลท่ีมีกลไกคงความเสถียรทางมูลค่าด้วยสินทรัพย์หรือสินค้าโภคภัณฑ์
หนุนหลงั (asset/commodity-backed stablecoin) คอื เหรยีญดิจทิลัทีผู่อ้อกฯ 
ใช้สินทรพัย์ต่าง ๆ  ในการรับรองมลูค่าของเหรยีญดจิทัิล เป็นการองิมลูค่าของเหรยีญ 
ดจิทิลัจากการส�ำรองสนิทรพัย์ประเภทต่าง ๆ  ตามท่ีผูอ้อกเหรยีญดจิทิลัฯ ประกาศ
ไว้ อาทิ Paxos Gold (PAXG) ที่ตรึงมูลค่าของเหรียญไว้กับมูลค่าของทองค�ำที่ถูก
ส่งมอบในตลาดกรุงลอนดอน

	 (3)	 เหรียญดิจิทัลที่มีกลไกคงความเสถียรทางมูลค่าจากการออกแบบสัญญาอัจฉริยะ
ให้มีขั้นตอนวิธีตามที่ก�ำหนด (algorithmic stablecoin) คือ เหรียญดิจิทัลที่ตรึง
มูลค่าตามกลไกของสัญญาอัจฉริยะ (smart contract) ในการอิงมูลค่าให้เท่ากับ
สกุลเงินตราต่าง ๆ อาทิ DAI เป็นเหรียญดิจิทัลมีสัญญาอัจฉริยะในการควบคุม
มลูค่า ผ่านการซ้ือขายคริปโทเคอร์เรนซี หรอืสนิค้าโภคภณัฑ์ต่าง ๆ  เกบ็ไว้เป็นแหล่ง 
ส�ำรอง (reserve) หากมูลค่าของสินทรัพย์ท่ีเก็บไว้ในแหล่งส�ำรองปรับเปลี่ยนไป 
สัญญาอัจฉริยะก็จะท�ำหน้าที่ในการซื้อหรือขายสินทรัพย์เพ่ือปรับสมดุลและท�ำ 
ให้แน่ใจว่ามูลค่าของ DAI ยังคงอยู่ในระดับที่ต้องการ
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	 1.3.2    ระบบนิเวศของเหรียญดิจิทัลที่มีกลไกคงความเสถียรทางมูลค่า

	 เหรียญดจิทิลัทีม่กีลไกคงความเสถยีรทางมลูค่ามรีะบบนเิวศทีค่ล้ายกบัครปิโทเคอร์เรนซี 
ทั่วไป แต่มีระบบบางอย่างที่ต่างออกไป อาทิ กลไกการตรึงมูลค่าของเหรียญดิจิทัลที่มีกลไกคง
ความเสถียรทางมูลค่า ซึ่งกลไกดังกล่าวอาจเกี่ยวข้องกับการสร้าง (mint) หรือท�ำลายเหรียญ 
(burn) เพื่อรักษามูลค่า ผ่านการรักษาสมดุลระหว่างอุปสงค์และอุปทาน ผู้ที่ท�ำหน้าที่ในการ
รักษามูลค่าของเหรียญดิจิทัลจ�ำเป็นต้องมีแหล่งส�ำรองสินทรัพย์ (reserve) บางรายอาจเก็บ
สินทรัพย์ดังกล่าวไว้กับสถาบันการเงินต่าง ๆ บางรายอาจฝากสินทรัพย์ดิจิทัลที่ใช้หนุนหลัง 
กับผู้บริการกระเป๋าเหรียญดิจิทัล (hot wallet) หรือบางรายอาจสร้างระบบปิดในการจัดเก็บ
เหรียญดิจิทัลที่ไว้หนุนหลัง (cold wallet) เพื่อความมั่นคงของสินทรัพย์ส�ำรอง

	 ผู้รับผิดชอบโครงการการออกเหรียญดิจิทัลฯ อาจจัดการระบบนิเวศของเหรียญดิจิทัล
ตนเองได้หลายรูปแบบ ผู้ออกเหรียญดิจิทัลฯ อาจเป็นทั้งผู้ด�ำเนินการโอนเหรียญดิจิทัลฯ และ
การท�ำให้นักลงทนุเข้าถงึเหรยีญผ่านการสร้างศนูย์ซือ้ขายสนิทรพัย์ดจิทิลั บางโครงการอาจแยก
ส่วนให้บริษัทอื่น ๆ ด�ำเนินการแทน บางโครงการอาจมอบหมายให้ศูนย์ซื้อขายสินทรัพย์ดิจิทัล
ช่วยท�ำหน้าที่ในการไถ่ถอนสินทรัพย์ดิจิทัล หากมีนักลงทุนขอแลกเปลี่ยนเหรียญดิจิทัลฯ ของ
โครงการกลบัไปเป็นเงนิทัว่ไปทีร่ฐัเป็นผูอ้อก บางโครงการก�ำหนดให้ศนูย์ซือ้ขายฯ ท�ำหน้าทีเ่ป็น
ผู้ดูแลสภาพคล่อง (market maker) เพื่อรักษาเสถียรภาพด้านมูลค่าของเหรียญ 

	 1.3.3	 การพัฒนาตลาดเหรยีญดจิทัิลท่ีมีกลไกคงความเสถยีรทางมูลค่า

	 เหรียญดิจิทัลฯ ที่เกิดขึ้นในตลาดเหรียญดิจิทัลในล�ำดับต้น ๆ คือ BitUSD และ NuBits 
ในช่วงปี พ.ศ. 2557 BitUSD และ NuBits ใช้คริปโทเคอร์เรนซี อาทิ Bitcoin เป็นสินทรัพย์หนุน
หลังเพื่อคงมูลค่ากับดอลลาร์ สรอ. แต่เหรียญ BitUSD ไม่สามารถคงมูลค่ากับดอลลาร์ สรอ. ได้
ในปี พ.ศ. 2561 จากความผันผวนของราคาคริปโทฯ ในขณะที่ NuBits สูญเสียมูลค่าสองครั้ง 
ในปี พ.ศ. 2559 และปี พ.ศ. 2561 ด้วยสาเหตุคล้ายคลึงกันกับกรณีของ BitUSD จะเห็นได้ 
ว่าเหรียญดิจิทัลฯ ที่อาจไม่มีความเสถียรตามความตั้งใจ ภาพที่ 1-3 แสดงมูลค่ารวมตลาดของ
เหรียญดิจิทัลฯ ที่มีมูลค่าตลาดสูงสุดสามล�ำดับแรก
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	 ในปี พ.ศ. 2558 Tether (USDT) ได้ถือก�ำเนิดขึ้น ผู้ออกฯ ได้ใช้เงินสดหรือสินทรัพย์ที่มี
สภาพคล่องสงูส�ำรองไว้เพือ่หนนุหลงัเหรยีญทีอ่อกขายให้กบันกัลงทนุ และสามารถตรงึมลูค่าไว้
กับเงนิดอลลาร์ สรอ. ในอตัราส่วน 1:1 เหรียญ USDT ประสบความส�ำเรจ็ในการตรงึมลูค่าตัง้แต่
ก่อตั้ง ถึงแม้จะถูกการโจมตีทางไซเบอร์ในปี พ.ศ. 2563 ปัจจุบัน เหรียญ USDT มีมูลค่ารวม
ตลาดสูงที่สุดในตลาดเหรียญดิจิทัลฯ

	 ในปี พ.ศ. 2561 บริษัท Circle และ Coinbase ได้ออกขายเหรียญ USDC โดยอิงมูลค่า
กับเงินดอลลาร์ สรอ. ในอัตราส่วน 1:1 ผู้ออกเหรียญดิจิทัลฯ ได้ใช้เงินสดหรือสินทรัพย์ที่ม ี
ความใกล้เคียงกับเงินสด (cash equivalents) ในการหนุนหลังเหรียญดิจิทัลฯ ข้อดีของเหรียญ 
USDC คือ เป็นเหรียญที่ผู้ออกฯ ด�ำเนินกิจการให้สอดคล้องกับกฎระเบียบการก�ำกับดูแลที่ 
ภาครัฐก�ำหนด มีกระบวนการตรวจสอบแหล่งส�ำรองเงิน (proof of reserve) เพื่อให้นักลงทุน
มั่นใจได้ว่าเหรียญดิจิทัล USDC มีเสถียรภาพ การปฏิบัติตามระเบียบเริ่มท�ำให้นักลงทุนสนใจ
ลงทุนใน USDC มากขึ้น 

	 ในปี พ.ศ. 2562 บริษัท Binance ศูนย์ซื้อขายสินทรัพย์ดิจิทัลอันดับหนึ่งของโลก ได้ 
เสนอขายเหรียญ BUSD ซึ่งเป็นเหรียญดิจิทัลที่อิงมูลค่ากับเงินดอลลาร์ สรอ. ในอัตราส่วน 1:1 
ทาง Binance ยืนยันว่า เหรียญดิจิทัลดังกล่าวมีเงินสดอ้างอิงถูกเก็บไว้ในบัญชีของสถาบัน- 
การเงิน Paxos เหรียญ BUSD ได้รับความนิยม เพราะถูกออกโดยศูนย์ซื้อขายสินทรัพย์ดิจิทัล 

ที่มา :	 coinmarketcap.com

ภาพที่ 1-3	 มูลค่ารวมตลาดของเหรียญดิจิทัลที่มีกลไก	
	 คงความเสถียรทางมูลค่า
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ที่ใหญ่ที่สุดในโลก การใช้ BUSD ท�ำธุรกรรมบน Binance จะได้รับการอ�ำนวยความสะดวก 
อย่างมาก อย่างไรก็ดี บริษัท Binance ได้ประกาศหยุดการซื้อขายเหรียญดิจิทัลฯ สกุล BUSD 
บนแพลตฟอร์มของตนในวันที่ 31 ตุลาคม ปี พ.ศ. 2566 และหยุดให้บริการซื้อและไถ่ถอน 
BUSD ในวันที่ 30 พฤศจิกายน ปี พ.ศ. 2566 โดยให้เหตุผลเรื่องข้อกังวลต่อการก�ำกับดูแลใน
เหรียญดิจิทัลฯ

	 ถงึแม้เหรยีญดจิทิลัฯ จะถกูออกแบบมาเพือ่ลดความผนัผวนด้านราคาของครปิโทเคอร์เรนซี 
แต่นักลงทุนให้ความสนใจซื้อขายน้อยกว่าคริปโทเคอร์เรนซีทั่วไปอย่างเห็นได้ชัด จะเห็นได้จาก
สดัส่วนมูลค่ารวมตลาดของเหรียญดจิทิลัทีม่กีลไกคงความเสถยีรทางมลูค่าต่อครปิโทเคอร์เรนซี
คิดเป็นเพียงร้อยละ 0.007 เมื่อเดือนมีนาคม พ.ศ. 2558 ภายหลังจากที่ตลาดเหรียญดิจิทัลได้
รับความสนใจมากขึน้ ตลาดเหรียญดิจทัิลฯ ก็เริม่ดงึดดูนกัลงทนุต่าง ๆ  ทีต้่องการความสะดวกสบาย 
ในการซื้อขายแลกเปลี่ยนเหรียญดิจิทัลฯ กับเงินท่ัวไปที่รัฐให้การยอมรับ ในเดือนกันยายน 
พ.ศ. 2566 สัดส่วนมูลค่ารวมตลาดของเหรียญดิจิทัลฯ ต่อคริปโทเคอร์เรนซีปรับตัวสูงขึ้นถึง 
ร้อยละ 11.82 สะท้อนความนิยมในตัวเหรียญดิจิทัลที่เพิ่มสูงขึ้นในช่วงเกือบ 10 ปีที่ผ่านมา 
(ภาพที่ 1-4)

ที่มา :	 coinmarketcap.com

ภาพที่ 1-4	 มูลค่ารวมตลาดของคริปโทเคอร์เรนซีและเหรียญดิจิทัล	
	 ที่มีกลไกคงความเสถียรทางมูลค่า
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	 ดังน้ัน จะเห็นได้ว่านักลงทุนสนใจลงทุนในตลาดสินทรัพย์ดิจิทัล ทั้งคริปโทฯ และ 
เหรียญดิจิทัลฯ มากขึ้นอย่างมีนัยส�ำคัญ ตลอดระยะเวลา 10 ปีที่ผ่านมา ในบทถัดไป เราจะ 
น�ำเสนอโอกาสและความท้าทายท่ีเกิดขึ้นจากการใช้สินทรัพย์ดิจิทัล เพื่อวางกรอบแนวคิด 
การก�ำกับดูแลที่เหมาะสมในผลิตภัณฑ์ทางการเงินดิจิทัลเหล่านี้ต่อไป



โอกาสและความท้าทาย
ของเหรียญดิจิทัลที่มีกลไกคง

ความเสถียรทางมูลค่า
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 ในบทที่ 2 ผู้เขียนจะน�าเสนอภูมิทัศน์ของตลาดสินทรัพย์ดิจิทัลในระดับภาพรวมของ
คริปโทเคอร์เรนซี (cryptocurrency) และเหรียญดิจิทัลที่มีกลไกคงความเสถียรทางมูลค่า หรือ
เหรียญดจิิทลัฯ (stablecoins) โดยจะมกีารอธบิายระบบนเิวศของตลาดสนิทรพัย์ดจิทิลั เพือ่ท�า
ความเข้าใจการท�างานของตลาดสนิทรพัย์ดิจิทลัทัง้ระบบ และเปรยีบเทยีบความแตกต่างระหว่าง
ครปิโทเคอร์เรนซี (ทีไ่ม่มสีนิทรพัย์หนนุหลงั) และเหรยีญดจิทิลัท่ีมกีลไกคงความเสถยีรทางมลูค่า 
อกีท้ัง ผู้เขยีนจะอภปิรายความเส่ียงของการใช้เหรยีญดิจทิลัฯ โดยเกริน่น�าถงึคณุลกัษณะเฉพาะ
ของเหรียญดิจิทัลฯ วิเคราะห์ผลกระทบที่อาจเกิดขึ้นต่อภาคเศรษฐกิจการเงิน ตลอดจนความ
เสี่ยงและความท้าทายด้านอื่น ๆ อีกด้วย

2.1	 ลักษณะของเหรียญดิจิทัลที่มีกลไกคงความเสถียรทางมูลค่า

 การประยุกต์ใช้เทคโนโลยีเก็บข้อมูลแบบกระจายศูนย์ (Distributed Ledger Techno-
logy: DLT) ในเหรียญดิจิทัลท�าให้เกิดประโยชน์หลายด้านในระบบเศรษฐกิจ อาทิ การพัฒนา
สัญญาอัจฉริยะท�าให้การบังคับสัญญาท�าได้สะดวกรวดเร็วข้ึน การลดต้นทุนทางธุรกรรมทาง
การเงิน (FSB, 2019a) การออกแบบนโยบายการคลังแบบตรงจุดด้วยการโอนหรือระงับการใช้
เงินในโครงการของรัฐ (programmable micropayment) (McLaughlin, 2020) การช�าระ
เงินข้ามพรมแดน (cross-border transaction) ด้วยความรวดเร็วและต้นทุนทางธุรกรรม
ที่ถูกลงในทุกช่วงเวลาตลอด 24 ชั่วโมง และการถือเหรียญดิจิทัลฯ จะช่วยป้องกันความเส่ียง
จากเงินเฟ้อและการอ่อนค่าของสกุลเงินส�าหรับประเทศก�าลังพัฒนา (Bains et al., 2022) 
นอกจากนี้ เหรียญดิจิทัลฯ ยังถูกใช้ในการด�าเนินธุรกรรมทางการเงินต่าง ๆ บนระบบการเงิน
แบบกระจายศูนย์ (Decentralized Finance: Defi) ทั้งการช�าระราคา ซื้อขายสินทรัพย์ดิจิทัล
ทัว่ไปตลอดจนถงึอนุพันธ์ทางการเงนิ โดยไม่จ�าเป็นต้องแลกเปลีย่นเหรยีญดจิทิลักลบัมาเป็นเงิน

โอกำสและควำมท้ำทำย
ของเหรียญดิจิทัลที่มีกลไก
คงควำมเสถียรทำงมูลค่ำ
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ทั่วไป (fiat money) ประโยชน์ของการใช้เหรียญดิจิทัลเหล่านี้จะสามารถเกิดขึ้นได้หากมูลค่า
ของเหรียญดิจิทัลมีเสถียรภาพและไม่ผันผวนตามสภาวะตลาด 

	 อย่างไรก็ดี Arner et al. (2020) ตั้งข้อสังเกตว่า มูลค่าของเหรียญดิจิทัลฯ โดยเฉพาะ 
เหรียญดิจิทัลฯ (stablecoin) ยังสามารถผันผวนได้ตามมูลค่าของสินทรัพย์ที่ใช้ค�้ำประกัน และ
ราคาของเหรียญดิจิทัลเหล่านี้อาจเปลี่ยนแปลงไปได้ตามสภาวะตลาดและปริมาณการซื้อขาย
ของนักลงทุน ตลอดจนอาจเกิดความเสี่ยงที่จะประสบภาวะการแห่ถอนเงิน (bank run) ส่งผล 
กระทบต่อเสถียรภาพทางมูลค่าของเหรียญดิจิทัลฯ และหากสถาบันการเงินแบบดั้งเดิมได้รับ 
ผลกระทบจากการลดลงของมูลค่าของเหรียญดิจิทัลฯ อาจลุกลามกลายเป็นวิกฤติการเงินได้ 
(Adachi et al., 2020; G7 Working Group, 2019) 

	 นอกจากประเด็นด้านเสถียรภาพด้านการเงนิแล้ว ยงัมปีระเดน็ของการป้องกนัการฉ้อโกง
และการฟอกเงินผ่านการใช้เหรยีญดจิทิลั การป้องกนัและคุม้ครองผู้บรโิภคและนกัลงทนุ ความ
เสีย่งจากการโจมตีทางไซเบอร์ ความเสีย่งแต่ละประเภทอาจส่งผลท�ำให้เกดิการสญูเสยีความเชือ่
มั่นในกลไกการตรึงมูลค่าของเหรียญดิจิทัลฯ และส่งผลท�ำให้เหรียญดิจิทัลฯ หลุดจากมูลค่าที่
อ้างอิงได้ 

	 ความเสี่ยงจากตลาดเหรียญดิจิทัลฯ จะมีมากขึ้นเมื่อเวลาผ่านไป (Bains et al., 2022) 
นอกจากเหรียญดิจิทัลฯ นี้จะช่วยส่งเสริมท�ำให้ตลาดการเงินแบบกระจายศูนย์เติบโตข้ึนอย่าง
รวดเร็วแล้ว เหรียญดิจิทัลฯ จะมีความเชื่อมโยงกับตลาดการเงินแบบดั้งเดิม (ธนาคารพาณิชย์
และสถาบันการเงินต่าง ๆ  ) มากยิ่งขึ้น เมื่อมีการเปิดรับให้ใช้เหรียญดิจิทัลฯ เพื่อการช�ำระราคา
ในภาคเศรษฐกิจจริง การท�ำความเข้าใจการท�ำงานของเหรียญดิจิทัลฯ จึงมีความส�ำคัญในการ
ก�ำกับดูแลให้เหรียญดิจิทัลฯ ตรึงมูลค่าของเหรียญไว้ได้ และภาครัฐจ�ำเป็นต้องบริหารจัดการ
ความเสี่ยงอย่างเหมาะสม เพื่อไม่ท�ำให้การก�ำกับดูแลตลาดเหรียญดิจิทัลไปขัดขวางการพัฒนา
นวัตกรรมทางการเงินใหม่ ๆ 

	 2.1.1	 การใช้งานเหรียญดิจิทัลที่มีกลไกคงความเสถียรทางมูลค่า

	 เหรียญดิจิทัลที่มีกลไกคงความเสถียรทางมูลค่ามีคุณสมบัติหลายประการ ทั้งการใช้
เทคโนโลยีเก็บข้อมูลแบบกระจายศูนย์ที่ไม่พึ่งพิงตัวกลางทางการเงิน การประยุกต์ใช้สัญญา-
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อัจฉริยะ ตลอดจนความสามารถในการรักษาความเป็นส่วนตัวของผู้ใช้ ท�ำให้เกิดการประยุกต์
ใช้เหรียญดิจิทัลฯ ในหลายสถานการณ์ ตัวอย่างของการประยุกต์ใช้ (use cases) ของเหรียญ
ดจิทิลัฯ (Ma et al., 2023) อาท ิการโอนเงินทนุข้ามประเทศ การรกัษามลูค่าของเงนิส�ำหรบักรณี 
ประเทศทีป่ระสบปัญหาเงนิเฟ้อ ธุรกรรมทางการเงินในตลาดการเงนิแบบกระจายศนูย์ (Decen-
tralized finance: Defi) และการสร้างเงื่อนไขการใช้เงิน (programmable money)

	 หากพิจารณาการโอนเงนิระหว่างประเทศ ภาคการเงนิแบบดัง้เดมิจ�ำเป็นต้องใช้เวลาและ
ต้นทุนในการโอนเงินจากประเทศหนึ่งไปอีกประเทศหนึ่ง อีกทั้งยังเผชิญความเสี่ยงด้านความ 
ผันผวนทางมูลค่าของอัตราแลกเปลี่ยน แต่การโอนเงินทุนระหว่างประเทศผ่านเหรียญดิจิทัลฯ 
สามารถท�ำได้อย่างรวดเรว็ ผ่านการซือ้เหรยีญดจิทิลัฯ จากศนูย์ซือ้ขายสนิทรพัย์ดจิทิลัแห่งหน่ึง 
และโอนเหรยีญดจิทิลัฯ ผ่านระบบบลอ็กเชน เพือ่เข้ากระเป๋าของผูร้บั หลงัจากนัน้ ผูร้บัสามารถ
แลกเหรียญดิจิทัลฯ ที่ได้รับโอนมากับศูนย์ซื้อขายสินทรัพย์ เป็นเงินตราสกุลที่ต้องการใช้จ่ายได้  
ผูโ้อนและผูร้บัอาจจ�ำเป็นต้องเสยีค่าบรกิารหรอืค่าธรรมเนยีมเพิม่เตมิในการซือ้ขายเหรยีญดจิทัิล
จากศนูย์ซือ้ขาย แต่ขัน้ตอนการโอนเหรียญดจิทัิลจากกระเป๋าหนึง่ไปยงัอกีกระเป๋าหนึง่สามารถ
ท�ำได้อย่างรวดเร็วภายใน 1 นาที บนระบบ Ethereum ด้วยค่าธรรมเนียมประมาณ 1 ดอลลาร์ 
สรอ. ต่อธุรกรรม 

	 การถอืเหรียญดจิทิลัฯ เพือ่รกัษามลูค่าของอ�ำนาจซือ้ (purchasing power) เป็นอกีหนึง่
การประยกุต์ใช้เหรยีญดจิทัิลฯ ในประเทศทีป่ระสบปัญหาภาวะเงนิเฟ้อหรอืการควบคมุเงนิไหล
เข้าออกของภาครัฐ เช่น การใช้เหรียญดิจิทัลฯ ขององค์การสหประชาชาติในการโอนเงิน 
เพื่อช่วยเหลือผู้ที่อยู่ในพื้นที่สงครามหรือพื้นที่ที่เข้าถึงได้ยาก6 การช�ำระราคาสินค้าของบริษัท 
ในทวีปแอฟริกา7 การถือเหรียญดิจิทัลเพื่อหลบเลี่ยงปัญหาเงินเฟ้อในประเทศเลบานอน 
และประเทศอาร์เจนตินา8 เป็นต้น

6	 การประยุกต์ใช้เหรียญดิจิทัลขององค์การสหประชาชาติ (https://fortune.com/crypto/2022/12/15/un-cryp 
	 to-aid-ukrainian-refugees-stablecoin-usdc-stellar/amp/) 
7	 การช�ำระราคาสินค้าของบริษัทในทวีปแอฟริกาต่อบริษัทในทวีปเอเชีย (https://restofworld.org/2021/stablecoins- 
	 find-a-use-case-in-africas-most-volatile-markets/)
8	 การใช้ในประเทศทีป่ระสบภาวะเงนิเฟ้อรุนแรง (เลบานอน: https://www.cnbc.com/2022/11/05/-in-bankrupt-lebnon- 
	 locals-mine-bitcoin-and-buy-groceries-with-tether.html และอาร์เจนตินา: https://www.coindesk.com/ 
	 business/2022/07/04/argentines-take-refuge-in-stablecoins-after-economy-minister-resignation/) 
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	 นอกจากนั้น เหรียญดิจิทัลฯ ยังเป็นเงินสกุลหลักที่ถูกใช้ในการท�ำธุรกรรมในตลาดการ
เงินกระจายศูนย์ หรือ Decentralized finance (Defi) ด้วยการประยุกต์ใช้สัญญาอัจฉริยะ 
(smart contract) ในการระบเุงือ่นไขบางประการในธรุกรรม สญัญาอจัฉรยิะจะท�ำการบงัคบัใช้ 
สัญญาโดยไม่ต้องผ่านตัวกลางอื่นนอกจากคู่สัญญาทั้งสองฝ่าย อาทิ แพลตฟอร์ม Defi บางแห่ง
อาจเขยีนสัญญาอจัฉรยิะ ให้สามารถท�ำหน้าทีแ่ทนธนาคารในการกู้ยมื (lending protocol) เมือ่ 
มผีูถ้อืเหรยีญดจิทัิลน�ำเหรยีญดิจิทลัมาฝากกบัแพลตฟอร์ม Defi สญัญาอจัฉรยิะของแพลตฟอร์ม
น้ันจะท�ำหน้าทีจ่ดัสรรปล่อยกูเ้หรยีญดิจทิลันัน้ และบงัคบัน�ำสนิทรพัย์ค�ำ้ประกนั (อาจเป็นสนิทรัพย์ 
ดจิทิลัอืน่ ๆ  ทีผู่กู้น้�ำมาค�ำ้ประกนัไว้) จากผูกู้ผ้ดินดัช�ำระหนี ้มาช�ำระคนืให้แก่ผูใ้ห้กู ้โดยอตัโนมตัิ 
นอกจากสัญญาอัจฉริยะจะท�ำหน้าที่ในการให้กู้ยืมแล้ว ยังสามารถออกแบบให้สัญญาอัจฉริยะ
ท�ำหน้าทีใ่นการบงัคบัสญัญาทางการเงนิอืน่ ๆ  เช่น การบงัคบัใช้สญัญาอนพุนัธ์ ระบบการท�ำงาน
ของศนูย์ซ้ือขายสนิทรพัย์ดิจทิลั (หรอืสนิทรพัย์อืน่ ๆ  ในตลาดหลกัทรพัย์ดัง้เดมิ9) การประกนัภยั 
การโอนสินทรัพย์ดิจิทัลระหว่างแพลตฟอร์ม เป็นต้น การประยุกต์ใช้สัญญาอัจฉริยะในธุรกรรม
ทางการเงินในแง่มุมต่าง ๆ ท�ำให้หลายฝ่ายกล่าวว่าประยุกต์ใช้เหรียญดิจิทัลฯ ผ่านการก�ำหนด
เงื่อนไขการใช้งานได้ (programmable money)

	 2.1.2	 กลไกคงความเสถียรทางมูลค่า

	 หนึ่งในคุณสมบัติที่ส�ำคัญของเหรียญดิจิทัลฯ ที่แตกต่างจากสินทรัพย์ดิจิทัลประเภทอื่น 
คือ เหรียญดิจิทัลฯ สามารถคงความเสถียรทางมูลค่า ไม่ให้เกิดความผันผวนมากจนเกินไป และ
สามารถใช้ในการช�ำระราคาสนิค้าและบรกิารได้ อย่างไรกด็ ีราคาของเหรยีญดจิิทลัฯ อาจปรบัตวั 
ผันผวนได้ตามปัจจยัด้านอปุสงค์และอปุทาน หากมผีูส้นใจเข้าซือ้เหรยีญดจิิทลัฯ ในปรมิาณมาก 
ราคาของเหรียญดิจิทัลฯ ย่อมปรับตัวสูงขึ้นตามความต้องการของตลาด ในทางกลับกัน หากมี
ปริมาณขายของเหรยีญดิจิทลัฯ ออกมาในปรมิาณมาก ราคาของเหรียญดจิทัิล ย่อมปรับตวัลดลง 
ตามสภาพตลาด ณ ขณะนั้น ความผันผวนดังกล่าวจากสภาวะตลาดท�ำให้ผู้ออกเหรียญดิจิทัลฯ 
จ�ำเป็นต้องสร้างกลไกคงความเสถยีรทางมลูค่า เพ่ือสร้างความม่ันใจให้กับนกัลงทุนหรอืผูใ้ช้เหรยีญ 
ดจิทิลั ปัจจุบนั เหรยีญดิจิทลัฯ มกัมกีลไกคงความเสถียรทางมูลค่าดงักล่าวอย่างน้อย 3 ประเภท 
ได้แก่

9	 ตลาดหลกัทรพัย์ฮ่องกงได้ริเร่ิมการใช้สญัญาอัจฉริยะในการเชือ่มการซือ้และขายสินทรพัย์ข้ามตลาดหลักทรพัย์จากเขตบรหิาร 
	 พิเศษฮ่องกงไปยังประเทศจีน (https://www.hkex.com.hk/Mutual-Market/Stock-Connect/Reference-Materials/ 
	 Synapse?sc_lang=en) 
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	 ประเภทที ่1 คอื กลไกคงความเสถยีรทางมลูค่าโดยผูอ้อกเหรยีญดจิทิลัฯ ส�ำรองสนิทรพัย์
ต่าง ๆ  (สกลุเงนิตรา หลกัทรพัย์ สนิค้าโภคภณัฑ์ ฯลฯ) ทีม่มีลูค่าใกล้เคยีงกนั ในการผลติ (mint) 
เหรียญดจิทัิลฯ เพือ่ออกขายต่อผูส้นใจในตลาดสนิทรัพย์ดจิทัิล โดยผู้ออกเหรยีญดจิทัิลฯ ประกาศ
มูลค่าที่เหรียญดิจิทัลสามารถไถ่ถอนได้ (redeem) อาทิ เหรียญ USDT USDC BUSD เป็นสกุล
เหรียญดิจิทัลฯ ที่ประกาศมูลค่าการไถ่ถอนที่ 1 ดอลลาร์ สรอ. โดยผู้ออกเหรียญดิจิทัลท้ัง 
สามสกุล จะถือสินทรัพย์ที่มีมูลค่าใกล้เคียงกับมูลค่าของเหรียญดิจิทัลท่ีผู้ออกเหรียญดิจิทัล 
ผลิตขายออกมาในตลาด ส�ำหรับรายละเอียดกลไกการรักษามูลค่าของเหรียญดิจิทัลประเภทน้ี 
ผู้เขียนจะน�ำเสนอในส่วนถัดไป

	 ประเภทที่ 2 คือ กลไกคงความเสถียรทางมูลค่าโดยใช้โครงสร้างสองลักษณะ (dual 
coin structure) (Bruce et al., 2023) กล่าวคือ ผู้ออกเหรียญดิจิทัลจะออกเหรียญดิจิทัล 
แรก (primary coin) ทีม่มีลูค่าคงที ่และออกเหรยีญดิจิทลัรอง (secondary coin) ทีถ่กูออกแบบ
ให้รองรับความผันผวนด้านราคาของเหรียญดิจิทัลแรก กลไกการท�ำงานของเหรียญดิจิทัลฯ 
ประเภทนี้ คือ เมื่อมูลค่าของเหรียญดิจิทัลแรกลดลง ผู้ออกเหรียญดิจิทัลฯ จะเปิดประมูลเพื่อ
ขายเหรยีญดจิทิลัรอง โดยต้ังราคาตามเหรยีญดิจิทัลแรก หลงัจากการขายสิน้สดุลง ผูช้นะประมลู
จะต้องช�ำระ ราคาเพ่ือซือ้เหรยีญดิจทิลัรองด้วยเหรยีญดิจทัิลแรก ผูอ้อกเหรียญดจิทัิลจงึสามารถ
ลดปริมาณสภาพคล่องของเหรียญดิจิทัลแรก ท�ำให้อุปทานของเหรียญดิจิทัลแรกลดลง และ 
ผลักดันท�ำให้ราคาของเหรยีญดิจิทลัแรกสงูขึน้เข้าสูร่าคาทีป่ระกาศไว้ ในทางกลบักนั หากราคา
ของเหรียญดิจิทัล แรกปรับตัวสูงขึ้น ผู้ออกเหรียญดิจิทัลก็จะเข้าซื้อเหรียญดิจิทัลรองด้วย 
เหรียญดิจิทัลแรก เพื่อเพิ่มปริมาณอุปทานของเหรียญดิจิทัลแรก และกดดันให้ราคาของ 
เหรยีญดจิิทลัแรกปรับตวัลดลง โดยผูอ้อกเหรยีญดจิทิลัมกัน�ำสญัญาอจัฉรยิะมาปรบัใช้กบักลไก
การรกัษามลูค่าดงักล่าว โดยกลไก คงมูลค่าของเหรียญดิจิทัลจะด�ำเนินการไปโดยอัตโนมัติ

	 อย่างไรก็ดี กลไกคงความเสถียรด้านมูลค่าประเภทนี้จะไม่มีการส�ำรองสินทรัพย์อื่น เพื่อ
รักษาความเชื่อมั่นของนักลงทุน ดังนั้น ตราบเท่าที่เหรียญดิจิทัลรองยังมีมูลค่า กลไกคงความ
เสถียรทางมูลค่าโดยโครงสร้างสองเหรียญดิจิทัลจะสามารถรักษามูลค่าของเหรียญดิจิทัลไว้ได้ 
ในอดีต ผูอ้อกเหรียญดจิิทลัมกัสร้างมูลค่าของเหรยีญดิจิทลัรองผ่านการให้แรงจงูใจทางเศรษฐกจิ 
อาทิ การเข้าถึงการให้บริการต่าง ๆ  ของแพลตฟอร์มของผู้ออกเหรียญดิจิทัลฯ การให้อ�ำนาจใน
การลงคะแนนเสียง (voting rights) เพื่อตัดสินใจเลือกโครงสร้างการบริหารจัดการของระบบ
แพลตฟอร์ม เหรียญดิจิทัลฯ UST หรือ TerraUSD เป็นหนึ่งในเหรียญดิจิทัลฯ ท่ีประยุกต์ใช้ 
กลไกคงความเสถียรทางมูลค่าโดยโครงสร้างสองเหรียญดิจิทัล โดยมีเหรียญดิจิทัล Luna เป็น
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เหรียญดิจิทัลรองที่ท�ำหน้าที่ในการดูดซับความผันผวนทางราคาของเหรียญดิจิทัลแรก อย่างไร 
กด็ ี เหรยีญดิจิทัลฯ UST ถูกโจมตี จนท�ำให้มูลค่าหลุดจากราคาท่ีประกาศไว้ และส่งผลท�ำให ้
เกิดการสร้างเหรียญดิจิทัล Luna เพื่อรองรับความเสียหาย เมื่อ Luna ถูกผลิตออกมามาก 
จนเกินไป ท�ำให้มูลค่าของ Luna ปรับตัวลดลง และไม่สามารถใช้เพื่อรักษาหรือคงความเสถียร
ด้านมูลค่าของ UST ได้อีกต่อไป

	 ประเภทที่ 3 คือ กลไกคงความเสถียรทางมูลค่าโดยการปรับปริมาณฐานของเหรียญ-
ดิจิทัลฯ ให้สัดส่วนการถือครองอยู่ในระดับเดิม (rebasing) ด้วยระบบอัลกอริทึม (Bruce et 
al., 2023) ตัวอย่างของเหรียญดิจิทัลที่ใช้กลไกคงความเสถียรประเภทนี้ คือ เหรียญดิจิทัลฯ 
Ampleforth (AMPL) ซึ่งประกาศราคาแลกเปลี่ยนไว้ที่ 1 ดอลลาร์ สรอ. ต่อ 1 เหรียญ AMPL 
โดยกระบวนการคงความเสถียรของเหรียญดังกล่าวมีลักษณะดังต่อไปนี้ ทุก ๆ 24 ชั่วโมง 
ระบบอัลกอริทึมจะด�ำเนินการปรับปริมาณการถือของผู้ถือเหรียญ AMPL โดยระบบอาจปรับ
ปริมาณเพิ่มหรือลดลงก็ได้ ตามแต่ราคาของเหรียญ AMPL ณ เวลานั้น แต่จะคงสัดส่วนการถือ
ของเหรียญ AMPL ของผู้ถือแต่ละรายไว้ หากราคาของ AMPL ปรับตัวสูงขึ้น ระบบอัลกอริทึม
จะด�ำเนินการปรับเพิ่มปริมาณการถือของผู้ถือแต่ละคน เมื่อเพิ่มอุปทานของเหรียญ ลดแรง 
กดดันการซื้อและปรับราคาให้ AMPL กลับสู่ราคาท่ีประกาศไว้ จะเห็นได้ว่า กลไกดังกล่าวใช้
ความขาดแคลน (scarcity) ของเหรียญดิจิทัลเป็นหลักในการคงความเสถียรทางมูลค่า (และ/
หรือ อาจมีแรงจูงใจทางเศรษฐกิจอื่น ๆ ที่ผู้ออกเพิ่มเติมเพื่อเพิ่มมูลค่าของเหรียญดิจิทัลนั้น ๆ) 
หากนักลงทุนไม่เชื่อม่ันในกลไกคงความเสถียรทางมูลค่าในลักษณะนี้ มูลค่าของเหรียญย่อม 
ตกลง และอาจท�ำให้ผู้ถือเหรียญดิจิทัลประเภทนี้ได้รับผลกระทบ 

	 2.1.3	 โครงสร้างตลาดของเหรียญดิจิทัลที่มีกลไกคงความเสถียร	
	 	 ทางมูลค่า

	 โดยหลัก ตลาดเหรียญดิจิทัลที่มีกลไกคงความเสถียรทางมูลค่าจากการใช้เงินตราที่ 
รัฐให้การยอมรับ (fiat-backed stablecoin)10 ประกอบด้วยผู้มีส่วนเกี่ยวข้อง 4 ราย คือ หนึ่ง 
ผู้ออกเหรียญดิจิทัลฯ สอง ผู้ค้าก�ำไร สาม ผู้ขายเหรียญดิจิทัล และ สี่ ผู้ซื้อเหรียญดิจิทัล ส�ำหรับ
ผู้ออกเหรียญดิจิทัลฯ ผู้ออกเหรียญดิจิทัลฯ จ�ำเป็นต้องสะสมสินทรัพย์ทางการเงินบางอย่าง 

10	 ส�ำหรบักรณเีหรยีญดจิทิลัฯ ประเภท asset/commodity-backed มลัีกษณะการท�ำงานใกล้เคยีงกนั แต่ใช้ สินทรพัย์ท่ีอ้างองิ 
	 สินทรัพย์หรือสินค้าโภคภัณฑ์ประเภทอื่น ๆ ส�ำหรับกรณีเหรียญดิจิทัลที่มีกลไกคงความเสถียรทางมูลค่าจากการออกแบบ 
	 สัญญาอัจฉริยะให้มีขั้นตอนวิธีตามที่ก�ำหนด หรือ algorithmic stablecoin จะมีลักษณะการท�ำงานที่แตกต่างออกไป โดย 
	 ในปัจจุบัน ไม่เป็นที่นิยมในตลาดเหรียญดิจิทัลฯ ภายหลังการล่มสลายของเหรียญ Terra ในปี พ.ศ. 2565
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เพือ่อ้างอิงและคงมลูค่าของเหรยีญดิจิทลัทีอ่อก ในบญัชขีองผูอ้อกเหรยีญดจิทัิลฯ เพ่ือสร้างความ
เชื่อมั่นต่อผู้ใช้บริการหรือผู้ถือเหรียญดิจิทัล 	

	 ภาพที่ 2-1 แสดงกลไกการท�ำงานและผู้เล่นในตลาดเหรียญดิจิทัลฯ จากการใช้เงินตรา 
ท่ีรฐัให้การยอมรบั ด้านซ้ายของภาพแสดงตลาดแรกของเหรยีญดจิทิลัฯ เมือ่ผูอ้อกเหรยีญดจิทิลัฯ 
ได้รับเงิน 1 ดอลลาร์ สรอ. จากนักค้าก�ำไร ผู้ออกก็จะผลิต (mint) และโอนเหรียญดิจิทัลฯ 
เข้ากระเป๋าเหรียญดิจิทัลของนักค้าก�ำไร ด้านขวาของภาพแสดงตลาดรองของเหรียญดิจิทัลฯ 
นกัค้าก�ำไรจะเป็นผู้จดัสรรเหรยีญดิจิทลัดังกล่าว ให้กบัผูข้ายเหรยีญดจิทิลัทีร่าคาตลาด ($ ราคา) 
แล้วผูข้ายสามารถขายต่อให้กบัผูซ้ือ้หรอืผูท้ีต้่องการถอืเหรยีญดจิทิลัฯ ในตลาดรองต่อไป ในทาง
กลบักนั หากผู้ถอืเหรยีญดจิทิลัฯ ต้องการไถ่ถอน (redeem) กลบัเป็นเงนิตราทีร่ฐัให้การยอมรบั 
ผู้ถือสามารถโอนเหรียญดิจิทัลฯ กลับเข้าสู่กระเป๋าเหรียญดิจิทัลของผู้ออกเหรียญดิจิทัลฯ จาก
นั้นผู้ออกเหรียญดิจิทัลฯ จะโอนเงินดอลลาร์ สรอ. ให้ผู้ถือตามมูลค่าท่ีผู้ออกประกาศไว้ใน 
ตลาดแรก

	 ส�ำหรบันกัค้าก�ำไร (arbitrageurs) จะมส่ีวนช่วยอ�ำนวยความสะดวกในการจดัสรรเหรยีญ
ดิจิทัลให้แก่ผู้มีส่วนเกี่ยวข้องต่าง ๆ ในตลาดรองของเหรียญดิจิทัลฯ ผู้ออกเหรียญฯ สามารถตั้ง
เงือ่นไขการขึน้ทะเบยีนเป็นนกัค้าก�ำไรได้ตามสมควร บางรายอาจตัง้เงือ่นไขหลายประการเกีย่ว
กับความรับผิดชอบทางการเงินต่อผู้ที่ต้องการเข้ามาเป็นผู้ค้าก�ำไร (อาทิ ผู้ออกเหรียญดิจิทัลฯ 
USDT) ในขณะที่ผู้ออกเหรียญดิจิทัลบางรายอาจเปิดเสรีให้ภาคธุรกิจต่าง ๆ  ที่สนใจลงทะเบียน
เข้าเป็นนักค้าก�ำไรได้ (อาทิ ผู้ออกเหรียญดิจิทัลฯ USDC)

	 ราคาตลาดของเหรียญดิจิทัลฯ จะขึ้นอยู่กับความต้องการซื้อและความต้องการขายของ
ผู้ซื้อและผู้ขายในตลาดรองของเหรียญดิจิทัลฯ หากเกิดการขายเหรียญดิจิทัลฯ ในตลาดรองใน
ปริมาณมหาศาล ราคาตลาดของเหรยีญดจิทิลัย่อมลดลง ตามหลกัการของอปุสงค์-อปุทาน หาก
ผูถื้อต้องการไถ่ถอน กส็ามารถตดิต่อผูอ้อกเหรยีญดจิทิลัฯ เพือ่รบัเงนิตราทีร่ฐัยอมรบัได้โดยตรง 
ตามมูลค่าที่ผู้ออกเหรียญดิจิทัลฯ ประกาศไว้ในตลาดแรก ความไม่เท่ากันของราคาตลาดและ
มูลค่าของเหรียญดิจิทัลฯ ที่ผู้ออกประกาศไว้ น�ำมาซึ่งการเก็งก�ำไรในตลาดรอง
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S1 ราคา

ตลาดแรกของเหร�ยญดิจ�ทัลที่มี
กลไกคงความเสถียรทางมูลค�า

ผู�ออกเหร�ยญ
ดิจ�ทัลที่ีกลไก
คงความเสถียร
ทางมูลค�า

สินทรัพย�

เหร�ยญดิจ�ทัลฯ
(ไถ�ถอน)

เหร�ยญดิจ�ทัลฯ

เหร�ยญดิจ�ทัลฯ

นักค�ากำไร
(Arbitrageurs)

ตลาดรองของสินทรัพย�ที่
ผู�ออกเหร�ยญดิจ�ทัลฯ ใช�อ�างอิง

ตลาดรองของเหร�ยญดิจ�ทัลที่มี
กลไกคงความเสถียรทางมูลค�า

ผู�ขาย

ราคา

ผู�ซื้อ

ที่มา :  ดัดแปลงจาก Ma et al., 2023

	 ความต้องการในการขายเหรียญดิจิทัลฯ ในตลาดรองอาจส่งผลต่อกระทบต่อตลาดแรก
ได้ ผ่านนักค้าก�ำไร กล่าวคือ เมื่อราคาตลาดของเหรียญดิจิทัลฯ ปรับตัวลดลงน้อยกว่ามูลค่าที่ 
ผูอ้อกเหรียญดจิทิลัฯ ประกาศไว้ (อาทิ ราคาตลาดของเหรยีญดจิทิลัฯ ลดลงน้อยกว่า 1 ดอลลาร์ 
สรอ.) นักค้าก�ำไรสามารถท�ำก�ำไรจากการซื้อเหรียญดิจิทัลฯ ในราคาต�่ำ และไถ่ถอนจาก 
ผู้ออกเหรียญดิจิทัลฯ ในตลาดแรก ตราบเท่าที่ผู ้ออกเหรียญดิจิทัลฯ ยังมีทรัพย์สินเหลือ 
เพยีงพอทีจ่ะจ่ายให้กบันกัค้าก�ำไรได้ อย่างไรกด็ ีเมือ่เกดิแรงเกง็ก�ำไรในลกัษณะดงักล่าวมากขึน้ 
ความต้องการซือ้เหรยีญดิจิทลัฯ เพือ่เกง็ก�ำไรจะเพ่ิมสงูข้ึน จนท�ำให้ราคาตลาดของเหรยีญดจิิทัลฯ 
กลับมาสู่ระดับปกติได้ ในทางกลับกัน หากเกิดแรงกดดันท�ำให้ราคาตลาดของเหรียญดิจิทัลฯ 
ปรับตัวสูงขึ้นกว่ามูลค่าตามที่ผู้ออกเหรียญดิจิทัลฯ ได้ประกาศไว้ นักค้าก�ำไรสามารถท�ำก�ำไร
ผ่านการสร้างเหรียญดิจิทัลฯ เพิ่มมากข้ึน (โดยจ่ายเงินสกุลท่ีรัฐยอมรับให้กับผู้ออกเหรียญ-
ดิจิทัลฯ) และขายในตลาดรองในราคาที่สูงกว่าราคาที่สร้าง เมื่อเหรียญดิจิทัลฯ ถูกขายมากขึ้น 
แรงกดดันจากความต้องการซ้ือย่อมลดลงไป จนกระทั่งราคาตลาดของเหรียญดิจิทัลกลับมาที่
มูลค่าที่ผู้ออกเหรียญดิจิทัลฯ ประกาศไว้ 

ภาพที่ 2-1	 กลไกการท�ำงานและผู้มีส่วนเกี่ยวข้องในตลาดเหรียญดิจิทัล	
	 ที่มีกลไกคงความเสถียรทางมูลค่า
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	 ภาพที่ 2-2 ถึง 2-4 แสดงราคาตลาดของเหรียญ USDT USDC และ BUSD ในตลาดรอง
ของศูนย์ซื้อขาย CoinMarketCap เหรียญดิจิทัลทั้งสามประเภท มีราคาตลาดในตลาดรอง
ผนัผวนในช่วงต้นของการออก เมือ่เวลาผ่านไป กลไกการคงความเสถยีรทางมลูค่าจงึเริม่ท�ำงาน
รกัษามลูค่าของเหรียญดิจทิลัในตลาดรองให้มมีลูค่าใกล้เคียงกบัราคาในตลาดแรก สอดคล้องกบั
ข้อค้นพบในงานศึกษาของ Ma et al. (2023) ที่พบว่าเหรียญดิจิทัลฯ มักมีราคาในตลาดรอง
ผันผวนรอบ ๆ ราคาในตลาดแรก โดยเหรียญดิจิทัลฯ ที่นักลงทุนในตลาดสินทรัพย์ดิจิทัลมักใช้
กันอย่างแพร่หลาย ยังไม่มีเหรียญดิจิทัลใดที่นักลงทุนไม่สามารถไถ่ถอนมูลค่าท่ีราคาในตลาด
แรก (breaking the buck) นอกเสียจากเหรียญดิจิทัลที่มีกลไกคงความเสถียรทางมูลค่าโดย
อาศัยระบบอลักอริทึมทีล้่มเหลวในการรกัษามลูค่าในตลาดแรกอย่าง Terra และเหรยีญดิจทิลัฯ 
ในโครงการอื่น ๆ ที่ผู้ออกเหรียญดิจิทัลฯ มีความตั้งใจที่จะคดโกงนักลงทุนตั้งแต่ต้น (rug pull)

	 จ�ำนวนนักค้าก�ำไรในตลาดเหรียญดิจิทลัฯ ของแต่ละประเภทมส่ีวนท�ำให้เกดิความผนัผวน
ในราคาตลาดของเหรียญดิจิทัล Ma et al. (2023) พบว่า หากมีนักค้าก�ำไรเข้ามามีส่วนร่วมใน
การสร้างและไถ่ถอนเหรียญดิจิทัลฯ มาก ความผันผวนในราคาตลาดของเหรียญดิจิทัลจะย่ิงมี
ค่าน้อยลงเท่านั้น ดังจะเห็นได้จากเหรียญ USDT ที่มีนักค้าก�ำไรน้อย มีความผันผวนเฉลี่ยใน
ราคาตลาดสูงกว่าเหรียญ USDC ที่มีนักค้าก�ำไรมาก 

ที่มา :	 coinmarketcap.com

ภาพที่ 2-2	 ราคาตลาดของเหรียญดิจิทัลฯ USDT ในศูนย์ซื้อขายฯ 	
	 coinmarketcap
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ที่มา :	 coinmarketcap.com

ภาพที่ 2-3	 ราคาตลาดของเหรียญดิจิทัลฯ USDC ในศูนย์ซื้อขายฯ 	
	 coinmarketcap

ที่มา :	 coinmarketcap.com

ภาพที่ 2-4	 ราคาตลาดของเหรียญดิจิทัลฯ BUSD ในศูนย์ซื้อขายฯ 	
	 coinmarketcap
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	 นักค้าก�ำไรมส่ีวนส�ำคัญในการช่วยรกัษาและคงความเสถยีรทางมลูค่าของเหรยีญดจิทิลัฯ 
ผ่านการท�ำก�ำไรทั้งในกรณีที่ราคาตลาดของเหรียญดิจิทัลสูง และกรณีที่ราคาตลาดต�่ำ อย่างไร
ก็ดี การค้าก�ำไรในลกัษณะดงักล่าวอาจส่งผลกระทบต่อความสามารถในการช�ำระคนืของผูอ้อก-
เหรียญดิจิทัลฯ ในกรณีที่เกิดแรงกดดันในการขายเหรียญดิจิทัลฯ หากผู้ออกเหรียญดิจิทัลไม่มี
เงินสดเพยีงพอเพือ่การคืนมลูค่าให้แก่ผูไ้ถ่ถอนเหรียญดิจิทลั อาจจ�ำเป็นต้องขายสนิทรพัย์ประเภท 
อื่น ๆ ในราคาที่ต�่ำกว่าราคาตลาด (firesale) เพื่อชดเชยให้แก่ผู้ไถ่ถอนเหรียญดิจิทัล หากผู้ถือ
เหรียญดิจิทัลคาดการณ์ว่าผู้ออกเหรียญดิจิทัลฯ ไม่สามารถเพิ่มสภาพคล่องและจ่ายคืนให้แก่ 
ผู้ถือเหรียญดิจิทัล ผู้ถืออาจแห่กันไปไถ่ถอนเหรียญดิจิทัลกลับเป็นสกุลเงินจากผู้ออกเหรียญ-
ดิจิทัล จนกระทั่งท�ำให้ผู้ออกเหรียญดิจิทัลล้มละลายในที่สุด (stablecoin run) ปัญหาดังกล่าว
เกิดขึ้นคล้ายปัญหาการแห่ถอนเงินจากสถาบันการเงิน (bank run) ในภาคการเงินแบบดั้งเดิม 
(Gorton et al., 2022) 

	 Ma et al. (2023) พบว่าเหรยีญดจิทิลัทีม่กีลไกคงความเสถยีรทางมลูค่าด้วยสกลุเงนิตรา
มกัจะประสบปัญหาการได้อย่างเสยีอย่างของการคงไว้ซึง่เสถยีรภาพด้านราคา (ความผนัผวนใน
ราคาตลาดของเหรียญดจิทิลั) และเสถยีรภาพด้านการเงนิ (โอกาสการเกดิปัญหาการแห่ไถ่ถอน
เงนิในตลาดแรก) หากเหรยีญดิจทิลัฯ มนีกัค้าก�ำไรจ�ำนวนมาก ราคาเหรยีญดจิทิลัฯ ในตลาดรอง 
จะปรับตัวอยา่งรวดเรว็เข้าสูร่าคาตลาดแรกเพราะแรงขับเคลื่อนจากนักค้าก�ำไร อยา่งไรก็ดี เมื่อ
มนีกัคา้ก�ำไรจ�ำนวนมาก โอกาสและความรนุแรงในการเกดิปัญหาการแห่ไถ่ถอนเหรยีญดจิทิลัฯ 
จะยิ่งมีมากขึ้น เพราะเมื่อเกิดปัญหาการแห่ไถ่ถอนเหรียญดิจิทัล นักค้าก�ำไรที่ไถ่ถอนเหรียญ-
ดิจิทัลฯ (ซื้อเหรียญดิจิทัลฯ ในตลาดรองมาในราคาต�่ำ ไถ่ถอนได้ในราคาในตลาดแรก) จะได้
ประโยชน์มากกว่านักค้าก�ำไรที่มาทีหลัง (first-mover advantage) ท�ำให้นักลงทุนแข่งกัน 
ท�ำก�ำไรและเร่งการไถ่ถอนเหรียญดิจิทัล ส่งผลท�ำให้โอกาสในการเกิดปัญหาการแห่ไถ่ถอน 
เหรียญดิจิทัลมากยิ่งขึ้น ในทางกลับกัน หากจ�ำนวนนักค้าก�ำไรมีน้อย นักค้าก�ำไรสามารถท�ำ 
ก�ำไรจากส่วนต่างราคาตลาดของเหรียญดิจิทัลได้มาก ความผันผวนของราคาเหรียญดิจิทัลใน
ตลาดรองจึงมีมาก อย่างไรก็ดี โอกาสและความรุนแรงของปัญหาแห่ไถ่ถอนเหรียญดิจิทัลฯ จะ
มน้ีอย เนือ่งจากนกัค้าก�ำไรไม่มคีวามจ�ำเป็นต้องแสวงหาประโยชน์ด้วยการไถ่ถอนเหรียญดจิทิลัฯ 
เมื่อเทียบกับกรณีที่มีจ�ำนวนนักค้าก�ำไรมาก ดังนั้น การออกแบบกฎเกณฑ์การก�ำกับดูแลเพื่อ
รักษาเสถียรภาพด้านราคาและด้านการเงินของเหรียญดิจิทัลฯ จึงจ�ำเป็นต้องพิจารณาการได้
อย่างเสียอย่างดังกล่าวอย่างรอบด้าน
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2.2	 ความท้าทายและความเสี่ยง 
	

	 2.2.1	 ความท้าทายและความเสี่ยงด้านเศรษฐกิจการเงิน

	 	 2.2.1.1  เสถียรภาพตลาดการเงิน

		  ความท้าทายและความเสีย่งของการใช้เหรยีญดจิทิลัฯ มหีลายด้าน ไม่ว่าจะเป็น
ประสทิธภิาพของการด�ำเนินนโยบายการเงินทีล่ดลง เสถยีรภาพของระบบธนาคารพาณชิย์ทีอ่าจ 
ได้รับผลกระทบ ข้อมลูความเป็นส่วนตัวของผูถ้อืเหรยีญดจิทิลั ค่าเช่าทางเศรษฐกจิ (economic 
rent) ที่อาจเกิดขึ้นในตลาดสินทรัพย์ดิจิทัล และการช�ำระเงินข้ามพรมแดน (cross-border 
transaction) การท�ำความเข้าใจความท้าทายและความเสี่ยงของการใช้เหรียญดิจิทัลจะท�ำให้
ภาครัฐเข้าใจบริบทและความเป็นไปของเหรียญดิจิทัลและสามารถก�ำกับดูแลตลาดสินทรัพย์-
ดิจิทัลได้ดียิ่งขึ้น

		  ส�ำหรบัประเดน็เรือ่งประสทิธภิาพของนโยบายการเงนิทีอ่าจลดลงในการรกัษา
เสถยีรภาพของเศรษฐกจิมหภาค (Schwarcz, 2022; IMF, 2021) หากเหรยีญดจิทิลัฯ ได้รบัการ
ยอมรับและเป็นทางเลอืกในการเกบ็มลูค่าของเงิน (alternative store of value) ธนาคารกลาง
ยุโรปประเมินว่า การด�ำเนินนโยบายการเงินผ่านการปรับอัตราดอกเบ้ียนโยบายจะไม่สามารถ
ท�ำงานได้อย่างเต็มที่ การมีอยู่ของเหรียญดิจิทัลฯ ท่ีไม่ให้ดอกเบ้ียจะท�ำให้เกิดข้ันต�่ำของอัตรา
ดอกเบีย้เป็นศนูย์ (zero effective lower bound) เมือ่อตัราดอกเบีย้นโยบายลดต�ำ่กว่าศนูย์ 
ธนาคารพาณชิย์สามารถเลอืกถอืเหรียญดิจทิลัฯ ทดแทนเงนิทัว่ไปท่ีธนาคารกลางออกได้ ท�ำให้
นโยบายลดดอกเบีย้ต�ำ่กว่าศนูย์เพือ่กระตุ้นเศรษฐกจิไม่สามารถท�ำได้อกีต่อไป (ECB, 2020)

		  ส�ำหรับประเด็นเรื่องเสถียรภาพของระบบธนาคารพาณิชย์นั้น การอนุญาตให้
ธนาคารพาณชิย์ลงทนุในสนิทรพัย์ดิจิทลัอาจท�ำให้เกดิความเสีย่งต่อเสถียรภาพระบบการเงนิของ
ประเทศ หากมลูค่าของสนิทรัพย์ดิจิทัลประสบภาวะผนัผวน และอาจส่งผลท�ำให้ธนาคารพาณชิย์
ขาดสภาพคล่องหรือล้มละลายได้ อีกทั้งเหรียญดิจิทัลอาจส่งผลท�ำให้เกิดการเปลี่ยนแปลง
พฤติกรรมของผู้ฝากเงินในธนาคารพาณิชย์ หากผู้ฝากเงินคิดว่าเหรียญดิจิทัลมีความปลอดภัย
และไม่มีความจ�ำเป็นต้องฝากเงินกับธนาคารพาณิชย์ การเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมของผู้ฝากเงิน
ดังกล่าว อาจท�ำให้การมีอยู่ของธนาคารพาณิชย์ถูกตั้งค�ำถามได้ 
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		  การใช้เหรียญดิจิทัลฯ อาจก่อให้เกิดค่าเช่าทางเศรษฐกิจ (economic rent) ที่
ส่งผลท�ำให้ระบบการเงินไม่มีประสิทธิภาพตามที่ควรจะเป็น อาทิ ผลกระทบภายนอกจาก 
เครือข่าย (network externality) Makarov and Schoar (2022) วิเคราะห์ว่า เหรียญดิจิทัล
ที่มีผู้ใช้จ�ำนวนมากสามารถได้ประโยชน์จากขนาด มีอ�ำนาจต่อรองในการติดต่อท�ำธุรกรรมกับ
แพลตฟอร์มสินทรัพย์ดิจิทัล (digital asset platform) หรือแม้กระทั่งกับภาครัฐได้ ในกรณีที่
ศูนย์ซ้ือขายสินทรัพย์ดิจิทัลเลือกที่จะออกเหรียญดิจิทัลฯ เอง และออกกลยุทธ์การตลาด 
เพื่อดึงดูดให้ผู้ใช้แพลตฟอร์มหันมาใช้เหรียญดิจิทัลที่ศูนย์ซ้ือขายฯ แห่งนั้นออก อีกท้ังกีดกัน 
ทางอ้อมไม่ให้เหรียญดิจิทัลฯ ชนิดอื่นได้รับความสนใจเท่าเหรียญดิจิทัลฯ ของศูนย์ซ้ือขายฯ 
การด�ำเนินกลยุทธ์ทางธุรกิจดังกล่าวส่งผลท�ำให้เกิดการแสวงหาค่าเช่าทางเศรษฐกิจ (econo- 
mic rent) บนแพลตฟอร์มดิจิทัล ดังนั้นแพลตฟอร์มที่ออกเหรียญดิจิทัลมีแนวโน้มจะแสวงหา
ประโยชน์จากเครือข่าย หน่วยงานรัฐจึงจ�ำเป็นต้องพิจารณาประเด็นเรื่องค่าเช่าเศรษฐกิจจาก
การใช้เหรียญดิจิทัลจะมีส่วนท�ำให้เกิดความไม่มีประสิทธิภาพของระบบการเงิน และจ�ำเป็น 
ต้องมีการก�ำกับดูแลหรือไม่

		  ส�ำหรับเร่ืองการประยุกต์ใช้เหรียญดิจิทัลในการช�ำระเงินข้ามพรมแดนนั้น 
การใช้เหรยีญดจิทิลัจะสามารถลดต้นทนุการโอนเงินข้ามพรมแดน สะดวกรวดเรว็ และเพิม่โอกาส
ในการเข้าถงึของเงนิทนุทัว่โลก Schwarcz (2022) อธบิายว่าการใช้ stablecoin ยงัมคีวามท้าทาย 
ในด้านข้อกฎหมายของแต่ละประเทศ11 แต่ละประเทศอาจรับรองและยอมรบัการใช้ stablecoin 
ภายใต้เง่ือนไขและเหตปัุจจัยทีแ่ตกต่างกนั หลายฝ่ายกงัวลเรือ่งเหรยีญดจิทิลัฯ ของโลก (global 
stablecoin) อาจท�ำให้เกดิความเสีย่งอย่างน้อย 2 ประการ กล่าวคอื ประการแรก ประสทิธภิาพ 
ในการด�ำเนินนโยบายการเงินของธนาคารกลางแต่ละประเทศจะได้รับผลกระทบ และประการ
ที่สอง หากเกิดการโจมตีทางระบบ (hack) หรือการสะดุดหยุดลงของระบบการท�ำงานของ 
global stablecoin ระบบเศรษฐกิจของโลกจะได้รับผลกระทบอย่างมหาศาล ดังนั้น 
ความร่วมมือระหว่างประเทศในการออกกฎระเบียบและข้อกฎหมายเพื่อให้เกิดการยอมรับ 
การใช้ stablecoin จึงมีความจ�ำเป็นอย่างยิ่ง

11	 ปัจจุบัน หลายประเทศเริ่มเจรจาข้อตกลงแบบทวิภาคีและพหุภาคีด้านการค้าดิจิทัลซึ่งเป็นกรอบการเจรจาที่มีเป้าหมาย 
	 เพื่ออ�ำนวยความสะดวกการค้าอิเล็กทรอนิกส์ (e-commerce) และการร่วมมือระหว่างธนาคารกลางเพื่อเชื่อมโยงการใช ้
	 เหรยีญดจิทิลัฯ ท่ีออกโดยธนาคารกลาง (CBDC) ระหว่างประเทศ เช่น นวิซแีลนด์ ออสเตรเลยี ญีปุ่น่ สงิคโปร์ และ ชลิ ีเป็นต้น
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		  2.2.1.2  การออกเหรียญฯ การไถ่ถอน และกลไกการตรึงมูลค่า

		  ส�ำหรับความเสี่ยงของตัวเหรียญดิจิทัลฯ เองนั้น การออกเหรียญดิจิทัลฯ อาจ
เกิดจากทีมผู ้บริหารของเหรียญดิจิทัลที่มีอ�ำนาจในการปรับเปลี่ยนสัดส่วนของทุนส�ำรอง 
(composition of reserve) ผู้ดูแลทุนส�ำรอง (reserve custodian) และขั้นตอนการไถ่ถอน 
ความเสี่ยงดังกล่าวจะส่งผลกระทบต่อความสามารถในการตรึงมูลค่าของเหรียญฯ ได้ 

		  การบรหิารจัดการทนุส�ำรองมคีวามส�ำคัญ ส�ำหรบัโครงการทีอ่อกเหรยีญดจิทิลัฯ 
ประเภทที่ใช้เงินสดหนุนหลัง มักจะไม่มีปัญหาเรื่องของสัดส่วนของทุนส�ำรอง แต่ถ้าโครงการที่
ใช้สินทรัพย์ที่มีสภาพคล่องต�่ำเพื่อเป็นทุนส�ำรองในการตรึงมูลค่าของเหรียญฯ ทีมบริหารจะมี
ความส�ำคัญอย่างยิง่ในการตัดสินใจปรบัเปลีย่นลักษณะและสภาพคล่องของทุนส�ำรองท่ีใช้ส�ำหรบั
ตรึงมูลค่า หากเหรียญฯ เปิดเผยข้อมูลอย่างชัดเจน แสดงให้เห็นถึงสัดส่วนของทุนส�ำรอง 
ให้ประชาชนทั่วไปรับทราบ ความเสี่ยงต่อความเช่ือมั่นในความสามารถในการตรึงมูลค่าของ 
เหรียญฯ ก็จะต�่ำ แต่หากโครงการไม่เปิดเผยหรือเปิดเผยเรื่องสัดส่วนและมูลค่าของทุนส�ำรอง
อย่างคลุมเครือ นักลงทุนอาจไม่รู้สึกเชื่อมั่นต่อเหรียญฯ ได้ และอาจส่งผลท�ำให้หลุดจากมูลค่า
ที่เหรียญดิจิทัลอิงถึง (de-peg) 

		  การจดัเก็บทนุส�ำรองในสถาบนัการเงนิแห่งใดแห่งหนึง่เป็นจ�ำนวนมากก็ก่อให้เกิด 
ความเสี่ยงเช่นเดียวกัน ผู้บริหารโครงการจึงจ�ำเป็นต้องกระจายแหล่งจัดเก็บทุนส�ำรอง มิฉะนั้น 
หากเกดิปัญหากบัสถาบนัการเงินหรอืแหล่งเกบ็ทนุส�ำรองข้ึน อาจท�ำให้โครงการเกดิปัญหาสภาพ
คล่องและนักลงทุนไม่สามารถไถ่ถอนเหรียญออกมาได้ หากเป็นโครงการท่ีมีมูลค่าสูง การเกิด
ปัญหาสภาพคล่องท่ีส่งผลต่อความเชือ่มัน่ของประชาชนทัว่ไปและนกัลงทนุอาจส่งผลกระทบต่อ
ภาคการเหรียญดิจิทัล และภาคการเงินดั้งเดิมทั้งระบบได้

		  ข้อสังเกตส�ำคัญอีกประการที่เกี่ยวข้องกับการไถ่ถอน คือ ผู้จัดเก็บกระเป๋า 
เหรียญดิจิทัล (wallet provider) หากผู้จัดเก็บกระเป๋าไม่สามารถส่งมอบเงินที่ลูกค้ามาฝากได้
อย่างทันท่วงที ในกรณีท่ีลูกค้าต้องการไถ่ถอนเหรียญจ�ำนวนมาก เหรียญดิจิทัลบางโครงการ 
จึงตั้งวงเงินการไถ่ถอน (redemption/withdrawal limit) เพ่ือไม่ให้โครงการประสบปัญหา
สภาพคล่องได้ การก�ำกับดูแลขั้นต�่ำของการไถ่ถอนเป็นอีกประเด็นส�ำคัญท่ีอาจส่งผลต่อ
เสถียรภาพของเหรียญดิจิทัลฯ ได้
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	 2.2.2	 การคุ้มครองผู้บริโภคและนักลงทุน

	 การก�ำกับดูแลการช�ำระราคาด้วยเหรียญดิจิทัลฯ จ�ำเป็นต้องค�ำนึงถึงความเสี่ยงที่อาจ
เกดิขึน้ต่อระบบการช�ำระเหรยีญดจิทิลั เช่น ความเสีย่งจากการสญูหายของการช�ำระราคา (risk 
of loss) ความเสีย่งจากการปลอมแปลงเหรยีญดิจิทลั (counterfeit) ความเป็นส่วนตวั (privacy) 
การฟอกเงิน (money laundering) การป้องกันผู้บริโภค (consumer protection) 

	 ส�ำหรับแนวคิดด้านความเสี่ยงของการใช้เหรียญดิจิทัลฯ ในการช�ำระราคา มีดังต่อไปนี้

	 ความเสี่ยงจากการสูญหายของการช�ำระราคา (risk of loss) ประกอบด้วยความเสี่ยง
อย่างน้อยสามประการ ประการแรก คือ ความเสีย่งจากความผดิพลาด (mistake risk) อาทิ บุคคล 
หนึง่โอนเหรยีญดจิทิลัฯ ผดิบญัช ีประการทีส่อง คอื ความเสีย่งจากการฉ้อโกง (fraud risk) และ
ประการที่สาม คือ ความเสี่ยงด้านเครดิต (credit risk) จากการที่แพลตฟอร์มโอนเงินออกไป
ก่อนที่จะได้รับเงิน การเตรียมรับมือและบริหารจัดการความเสี่ยงเหล่านี้มีความจ�ำเป็นเพ่ือให ้
ผู้ใช้เหรียญดิจิทัลฯ มีความเชื่อมั่นและท�ำให้การใช้เหรียญดิจิทัลฯ มีประสิทธิภาพได้

	 ส�ำหรับความเส่ียงจากการปลอมแปลงเหรยีญดิจิทัลฯ อาจเกดิข้ึนจากการโจมตทีางระบบ
ด้วยการช�ำระซ�ำ้สองครัง้ (double spending) ซึง่เป็นการใช้เหรยีญดจิทัิลฯ จ�ำนวนเท่ากันช�ำระ
ราคาสินค้าและบริการมากกว่าหนึง่ครัง้ก่อนทีร่ะบบจะบันทกึธรุกรรมของเหรยีญดจิทิลัฯ ได้ทัน 
และการโจมตรีะบบพร้อมบงัคับโอนเหรยีญดิจิทลัฯ ไปยงับัญชีท่ีไม่สามารถตรวจสอบได้ กฎหมาย 
จึงมีความจ�ำเป็นที่จะต้องเข้ามาก�ำกับดูแล คุ้มครองผู้ได้รับผลกระทบ และลงโทษผู้กระท�ำผิด

	 หน่ึงในแนวคดิการก�ำกบัดูแลทีเ่ป็นสากล คือ ความเสีย่งเหมอืนกนั ผลของการก�ำกบัดแูล
ควรจะเหมือนกัน (same risk, same regulatory outcome) หากเทียบเคียงการใช้เหรียญ- 
ดิจิทัลฯ กับการใช้เงินทั่วไปที่จุดมุ่งหมาย คือ การช�ำระราคา หากรัฐมีแนวทางในการป้องกัน
ความเสี่ยงของการใช้เงินท่ัวไปอย่างไร แนวทางก�ำกับดูแลเหรียญดิจิทัลฯ ก็ควรจะใช้แนวทาง
เดียวกัน เพื่อให้เกิดมาตรฐานที่เท่าเทียมกัน แต่อีกแนวคิดหนึ่งกลับมองว่า เหรียญดิจิทัลฯ ยัง
เป็นนวัตกรรมใหม่ที่ผู้บริโภคไม่เข้าใจดี การก�ำกับดูแลเหรียญดิจิทัลจ�ำเป็นต้องมีความเข้มข้น
เพื่อท�ำให้มั่นใจว่าผู้บริโภคจะไม่ถูกล่อลวงและได้รับความคุ้มครองอย่างเต็มที่ 
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	 2.2.3	 จริยธรรมทางการเงิน (Financial Integrity)

	 ความเป็นส่วนตวัและความโปร่งใส (Privacy and Transparancy) เป็นหนึง่ในความท้าทาย 
ของการใช้เหรียญดิจิทัลฯ เทคโนโลยีการเก็บข้อมูลแบบกระจายสามารถท�ำให้ธุรกรรมทางการ
เงินมีความโปร่งใส ตรวจสอบได้ แต่ไม่สามารถระบุตัวตนผู้ท�ำธุรกรรม ดังนั้น ธุรกรรมผ่าน 
เหรียญดิจิทัลฯ อาจมีการใช้เหรียญดิจิทัลในการว่าจ้างให้ก่ออาชญากรรมและใช้ฟอกเงินจาก
กิจกรรมที่ผิดกฎหมายได้ (Kher et al., 2021; Schwarcz, 2022) แนวนโยบายการระบุตัวตน
ของผู้ถือเหรียญดิจิทัลเพื่อต่อต้านอาชญากรรมและการฟอกเงินจึงมีความส�ำคัญต่อการป้องกัน
และปราบปรามอาชญากรรม

	 ประเดน็เรือ่งความเป็นส่วนตวัดังกล่าวเชือ่มโยงกับปัญหาการฟอกเงนิ หากรฐัให้ความส�ำคญั 
กับสิทธิในความเป็นส่วนตัวของประชาชนมากเกินไป ก็อาจท�ำให้อาชญากรอาศัยสิทธิดังกล่าว
ในการด�ำเนินกิจกรรมที่ผิดกฎหมายและส่งผลกระทบต่อความสงบสุขเรียบร้อยของสังคมโดย
รวม รัฐจึงต้องพิจารณาความสมดุลระหว่างความเป็นส่วนตัวกับการป้องกันอาชญากรรม และ
ความรับผิดรับชอบของหน่วยเศรษฐกิจในระบบอีกด้วย

	 หนึ่งในแนวปฏิบัติที่หลายประเทศด�ำเนินการเพื่อป้องกันการอาชญากรรมการฟอกเงิน
และการก่อการร้าย คือ ก�ำหนดให้ผู้ให้บริการในตลาดเหรียญดิจิทัลฯ จ�ำเป็นต้องขอใบอนุญาต
การด�ำเนนิกจิการ หรือจดทะเบยีนกับทางภาครัฐเพือ่ให้รฐัมข้ีอมลูของบรษัิท และสามารถก�ำหนด 
กฎเกณฑ์เพื่อให้บริษัทผู้ให้บริการในตลาดเหรียญดิจิทัลปฏิบัติตาม เช่น บริษัทจ�ำเป็นต้องมี
โครงสร้างการบริหารที่ชัดเจนเพื่อให้สามารถตรวจสอบการท�ำงานได้ในทุกระดับ ขั้นตอนการ
ป้องกันการโอนย้ายเหรยีญดิจิทลัฯ ของลกูค้าทีถ่กูกฎหมาย กระบวนการตดิตาม ตรวจสอบ และ
รายงานหากเกิดความผิดพลาดต่อการช�ำระเงิน และตรวจสอบการช�ำระราคาหรือการโอนท่ีมี
ความอ่อนไหวของข้อมูล เป็นต้น
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	 2.2.4	 ความเสี่ยงจากการด�ำเนินการและความมั่นคงทางไซเบอร	์

	 ความเสี่ยงจากการด�ำเนินการที่ล้มเหลว (operation failure) อาจเกิดได้หลายรูปแบบ 
ตัง้แต่การล้มเหลวในการช�ำระราคาและการส่งมอบสนิทรัพย์ดิจทัิล (settlement) และการไถ่ถอน 
(redemption) การใช้ระบบยนืยนัความถูกต้องของข้อมลูผ่านระบบเสยีงส่วนใหญ่ (consensus 
mechanism12) ด้วยระบบ proof of work อาจท�ำให้เกดิความไม่แน่นอนในการช�ำระราคาและ
การส่งมอบสินทรัพย์ดิจิทัลได้

	 โดยส่วนใหญ่ การท�ำงานในระบบการเงินแบบกระจายศูนย์จะใช้สัญญาอัจฉริยะในการ
ควบคุมและดูแลขั้นตอนการท�ำงานต่าง ๆ ทั้งการช�ำระราคา การส่งมอบสินทรัพย์ดิจิทัล และ
การจดบันทึกข้อมูลในระบบบล็อกเชน ซึ่งข้อดีของสัญญาอัจฉริยะจะช่วยลดต้นทุนการควบคุม
ดแูลระบบ และท�ำให้เกดิความรวดเรว็ในการท�ำธรุกรรมบนระบบบลอ็กเชน อย่างไรกด็ ีระบบจะ 
ไม่สามารถหาผู้รับผิดชอบหากเกิดความผิดพลาดในระบบการท�ำงานได้ 

	 นอกจากนี้ การช�ำระราคาและส่งมอบสินทรัพย์ดิจิทัลที่ออกโดยเอกชนนั้นมีความเสี่ยง 
โดยทัว่ไป การใช้เงินทีอ่อกโดยธนาคารจะได้รบัความคุม้ครองจากการท�ำธรุกรรมต่าง ๆ  อย่างไร
ก็ดี เหรียญดิจิทัลฯ ที่ออกโดยเอกชนนั้น อาจไม่ได้รับความคุ้มครองเหมือนกับเงินทั่วไปที่ออก
โดยธนาคารกลางและอาจต้องรับความเสี่ยงด้านเครดิต รวมถึงความเสี่ยงด้านสภาพคล่อง 
ของผู้ออกเหรียญ ผู้ด�ำเนินการช�ำระราคา ผู้ส่งมอบสินทรัพย์ดิจิทัล และผู้จัดเก็บกระเป๋า 
เหรียญดิจิทัล ได้ 

	 ส�ำหรบัประเดน็เร่ืองการด�ำเนินการข้ามระบบปฏิบตักิาร (interoperability) หากผูบ้รหิาร 
โครงการเหรยีญดจิทิลัฯ ไม่ออกแบบเหรยีญดจิทิลัฯ ให้สามารถด�ำเนนิการข้ามระบบปฏบิตักิาร
ไปยงัเหรยีญโครงการอืน่ ๆ  ได้ กจ็ะท�ำให้เกดิข้อจ�ำกัดในการโอน ช�ำระราคา และส่งมอบสนิทรพัย์- 
ดิจิทัล ซึ่งผู้ออกเหรียญฯ มีแรงจูงใจที่จะปิดระบบเพื่อท�ำให้ลูกค้าหันมาใช้แต่เหรียญของตัวเอง 
และเก็บค่าธรรมเนียมจากการท�ำธุรกรรมเพือ่ท�ำก�ำไรในระบบนเิวศของตน หน่วยงานก�ำกบัดแูล
จงึจ�ำเป็นต้องพิจารณาประเด็นการออกแบบระบบให้สามารถด�ำเนนิการข้ามระบบปฏบิตักิารได้

12	 การยืนยันข้อมูลด้วยระบบเสียงส่วนใหญ่มีหลายประเภท ระบบที่ Bitcoin ใช้ คือ proof of work ที่ใช้เวลานาน และต้อง 
	 ให้นักขุดเข้ามาช่วยยืนยันข้อมูล ต่างจากระบบ proof of stack ที่ใช้จ�ำนวนเหรียญท่ีฝากเป็นจ�ำนวนเสียงท่ีจะใช้ยืนยัน 
	 ข้อมูลธุรกรรม
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	 ความเสี่ยงล�ำดับถัดไป คือ การโจมตีทางไซเบอร์ ความเสี่ยงดังกล่าวเกิดขึ้นได้ในทุกจุด
ของระบบนิเวศของตลาดเหรยีญดจิทิลั อาท ิผูใ้ห้บรกิารเครอืข่ายของผูอ้อกเหรยีญฯ (network 
operators) ศูนย์ซื้อขายสินทรัพย์ดิจิทัล (exchange) ผู้เก็บกระเป๋าเหรียญดิจิทัล (wallet 
provider) หากผู้ให้บริการถูกโจมตี อาจท�ำให้ข้อมูลของผู้รับบริการหลุดไปสู่มือของอาชญากร
และโอนสินทรัพย์ดิจิทัลออกไปจากกระเป๋าเงินของผู้รับบริการได้ การยกระดับความมั่นคงทาง
ไซเบอร์เป็นสิ่งจ�ำเป็นที่ผู้ให้บริการเหรียญดิจิทัลจ�ำเป็นต้องให้ความส�ำคัญ 

	 กล่าวโดยสรุป การใช้เหรียญดิจิทัลก่อให้เกิดผลกระทบและความเสี่ยงหลายด้าน ทั้งใน
ด้านของเสถียรภาพด้านการเงิน (ผลกระทบต่อนโยบายการเงินของธนาคารกลาง การแสวงหา
ประโยชน์จากค่าเช่าทางเศรษฐกิจของผู้เล่นในตลาดสินทรัพย์ดิจิทัล ความเส่ียงส่งผ่านวิกฤติ 
ในตลาดสินทรัพย์ดิจิทัลต่อตลาดการเงินดั้งเดิม) ด้านการคุ้มครองผู้บริโภคและนักลงทุน 
(การโฆษณาหรือการเปิดเผยข้อมูลที่ท�ำให้เกิดการเข้าใจผิด การน�ำสินทรัพย์ของลูกค้าไปใช้ใน
ทางทีผ่ดิ ความขดักนัของผลประโยชน์) ด้านจรยิธรรมทางการเงนิ (การฟอกเงนิและการต่อต้าน 
การก่อการร้าย) และด้านการด�ำเนินการทั่วไปและความมั่นคงทางไซเบอร์ (ระบบปฏิบัติการที่
ล้มเหลว การถูกโจมตีทางไซเบอร์) ตารางที่ 2-1 สรุปเป้าหมายด้านนโยบายที่ภาครัฐควรค�ำนึง
ถึง ความเสี่ยงจากการใช้เหรียญดิจิทัล และแนวทางการก�ำกับดูแล

เสถียรภาพด้านการเงิน	 •	 การลดประสิทธิภาพของ	 •	 การจ�ำกัดการกระจุกตัวของ
		  นโยบายการเงินในการรักษา		  ผู้เล่นในตลาดสินทรัพย์ดิจิทัล
		  เสถียรภาพของเศรษฐกิจ	 •	 ข้อก�ำหนดในการป้องกันปัญหา
	 •	 ค่าเช่าทางเศรษฐกิจ		  การขาดแคลนสภาพคล่อง
	 •	 ความเสี่ยงด้านสภาพคล่อง	 •	 ความร่วมมือระหว่างประเทศ
	 •	 ความเชื่อมโยงระหว่าง Decen-
		  tralized Finance (Defi) 
		  และภาคการเงินดั้งเดิม
	 •	 การทดแทนเงินที่รัฐยอมรับและ
		  การตัดตัวกลางทางการเงิน	

	 เป้าหมายด้านนโยบาย	 ความเสี่ยง	 การก�ำกับดูแล

ตารางที่ 2-1	 เป้าหมายด้านนโยบาย ความเสี่ยง และการก�ำกับดูแลเหรียญ	
	 ดิจิทัลที่มีกลไกคงความเสถียรทางมูลค่า
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การคุ้มครองผู้บริโภค	 •	 การโฆษณาหรือการเปิดเผย	 •	 ข้อก�ำหนดในการตรวจสอบ
และนักลงทุน		  ข้อมูลที่ท�ำให้เกิดการเข้าใจผิด		  และเปิดเผยข้อมูล
	 •	 การน�ำสินทรัพย์ของลูกค้าไปใช้	 •	 การแบ่งแยกสินทรัพย์และ
		  ในทางที่ผิด		  เงินส�ำรอง
	 •	 ความขัดกันของผลประโยชน์	 •	 การน�ำข้อแนะน�ำของ
	 •	 การก่อหนี้ที่มากจนเกินไป		  International Organization	
				    of Securities Commissions: 		
				    IOSCO มาปรับใช้กับศูนย์ซื้อ		
				    ขายฯ
			   •	 ข้อก�ำหนดในการจ�ำกัดการ
				    ก่อหนี้ 
จริยธรรมทางการเงิน 	 •	 การฟอกเงินและการต่อต้าน	 •	 ปฏิบัติตามข้อก�ำหนดนโยบาย
		  การก่อการร้าย		  ด้านการป้องกันและปราบปราม
				    การฟอกเงินและการต่อต้าน
				    การสนับสนุนทางการเงินแก่
				    การก่อการร้าย (Anti-Money
	  			   Laundering and Combating
 				    the Financing of Terrorism:
 				    AML/CFT)
การด�ำเนินการทั่วไปและ	 •	 การด�ำเนินการที่ล้มเหลว	 •	 ข้อก�ำหนดในการตรวจสอบ
ความมั่นคงทางไซเบอร์	 •	 การถูกโจมตีทางไซเบอร์		  ระบบปฏิบัติการ
			   •	 การแบ่งแยกของกุญแจกระเป๋า
				    เหรียญดิจิทัลฯ ของลูกค้า

ที่มา:	 ปรับปรุงจาก Bains et al. (2022)

	 เป้าหมายด้านนโยบาย	 ความเสี่ยง	 การก�ำกับดูแล



การก�ำกับดูแลตลาดเหรียญดิจิทัล
ที่มีกลไกคงความเสถียรทางมูลค่า 

กรณีศึกษาของต่างประเทศ
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กำรก�ำกับดูแลตลำดเหรียญดิจิทัล
ที่มีกลไกคงควำมเสถียรทำงมูลค่ำ	
กรณีศึกษำของต่ำงประเทศ

 บทน้ีจะน�าเสนอการก�ากบัดูแลเหรยีญดิจิทลัของ 7 ประเทศ ทีม่แีนวนโยบายส่งเสรมิการ
เป็นศูนย์กลางทางการเงิน (financial hub) อันได้แก่ สหรัฐอเมริกา สวิตเซอร์แลนด์ นิวซีแลนด์ 
สหรัฐอาหรับเอมิเรตส์ ญี่ปุ่น ฮ่องกง และสิงคโปร์ โดยได้น�ากรอบแนวคิดเรื่องความเสี่ยงที่ได้น�า
เสนอในบทที ่2 มาวเิคราะห์ข้อกฎหมาย ประกาศหรอืแผนว่าจะประกาศใช้ ก่อนทีจ่ะสงัเคราะห์
เป็นแนวคิดและบทเรียนในการก�ากับดูแลตลาดเหรียญดิจิทัลที่มีกลไกคงความเสถียรทางมูลค่า
ส�าหรับประเทศไทยต่อไป

3.1	 ประเทศสหรัฐอเมริกา

 ภายใต้กฎหมายของประเทศสหรฐัอเมรกิา (“ประเทศสหรัฐฯ”) ในปัจจบุนัยงัไม่ได้มกีาร
ตรากฎหมายขึ้นเพ่ือใช้ส�าหรับก�ากับดูแลสินทรัพย์ดิจิทัลหรือเหรียญดิจิทัลท่ีมีกลไกคงความ
เสถียรทางมูลค่า (stablecoins) โดยเฉพาะ รวมถึงยังไม่ได้มีการก�าหนดความหมายกลางอย่าง
เป็นทางการของเหรียญดิจิทัลฯ มีแต่เพียงความหมายที่แต่ละหน่วยงานก�าหนดข้ึนมาเพื่อจุด
ประสงค์ในการก�ากับดแูลของหน่วยงานของตน ยกตัวอย่างเช่น Executive Order on Ensuring 
Responsible Development of Digital Assets13 ได้ให้ค�านยิามเหรยีญดจิทิลัฯ ไว้ว่า หมายถงึ 
ครปิโทเคอร์เรนซีประเภททีม่กีลไกในการรกัษาคณุค่าให้มเีสถยีรภาพโดยวธิกีารต่าง ๆ  เช่น โดย
การยึดโยงคุณค่าของเหรียญกับสกุลเงินใดสกุลเงินหนึ่งหรือกับทรัพย์สินบางชนิด หรือโดยการ
ใช้กลไกในการควบคุมปริมาณของอุปสงค์และอุปทานของเหรียญนั้นในตลาด หรือ Financial 
Crimes Enforcement Network (FinCEN) จะตีความเหรียญดิจิทัลฯ ให้อยู่ภายใต้นิยามของ
ค�าว่า “เงินเสมอืนทีส่ามารถเปลีย่นมอืได้ หรอื convertible virtual currencies” ซึง่อยูภ่ายใต้ 
การก�ากบัดแูลของ FinCEN ในประเด็นทีเ่กีย่วข้องกบันโยบายทางการเงนิ เช่น การประกอบธรุกจิ 
ตัวกลางในการรับส่งเงิน (money transmission) หรือประเด็นที่เกี่ยวข้องกับนโยบายเพื่อหลีก
เลี่ยงการฟอกเงิน เป็นต้น

13 Executive Order on Ensuring Responsible Development of Digital Assets.; https://www.whitehouse.gov/  
 briefing-room/presidential-actions/2022/03/09/executive-order-on-ensuring-responsible-develop-
 ment-of-digital-assets/: Sec. 9. Definitions.

กำรก�ำกับดูแลตลำดเหรียญดิจิทัลกำรก�ำกับดูแลตลำดเหรียญดิจิทัล
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	 เน่ืองจากประเทศสหรฐัฯ มกีฎหมายในสองระดบัท่ีใช้ก�ำกบัดแูลภายในประเทศอยู ่ได้แก่ 
กฎหมายของรัฐบาลกลาง (federal laws) และกฎหมายในระดับมลรัฐ (state laws) ท�ำให้ใน
การก�ำกับดูแลตลาดทางการเงินและการลงทุนภายในแต่ละมลรัฐนั้นอาจมีความแตกต่างกันใน
รายละเอยีด ซ่ึงส่งผลให้การตีความและการก�ำกบัดแูลสนิทรพัย์ดิจทิลัในแต่ละพืน้ทีข่องประเทศ
สหรัฐฯ แตกต่างกันไปด้วย ดังนั้น ผู้เขียนจึงเลือกเน้นศึกษาเฉพาะกฎหมายของรัฐบาลกลางที่
จะถูกบังคับใช้กับประเทศสหรัฐฯ ในระดับสหพันธรัฐเป็นส�ำคัญ

	 แนวทางการก�ำกับดูแลของเหรยีญดิจทัิลฯ ภายใต้กฎหมายของรฐับาลกลางของประเทศ
สหรัฐอเมริกาในปัจจุบันเป็นการก�ำกับดูแลในลักษณะที่แต่ละหน่วยงานที่เกี่ยวข้องร่วมกันดูแล
ในเฉพาะส่วนที่ตกอยู่ภายใต้อ�ำนาจของหน่วยงานตน โดยจะพิจารณาจากลักษณะของเหรียญ
ดจิทิลัประเภทน้ัน ๆ  รวมถงึลกัษณะของธรุกรรมทีเ่กีย่วข้องเพ่ือดวู่าสิง่นัน้จะอยูภ่ายใต้การก�ำกับ
ดูแลของกฎหมายและหน่วยงานใดบ้าง โดยสามารถอธิบายโดยสังเขปได้ดังต่อไปนี้ นอกจาก
กรอบการก�ำกบัดูแลอตุสาหกรรมทีเ่กีย่วข้องกบัเงินเสมอืนจรงิ ในระดบัสหพนัธรฐั ยงัมกีารก�ำกบั
ดูแลในระดับมลรัฐอีกด้วย14 

14	 ตวัอย่าง การก�ำกบัดแูลในระดบัมลรัฐ เช่น The New York Department of Financial Services (DFS) ได้มกีารออกแนวทาง
การก�ำกับดูแลอตุสาหกรรมทีเ่กีย่วข้องกับเงนิเสมอืนจรงิ โดยเฉพาะท่ีเกีย่วข้องกบัเหรียญดจิทัิลฯ ท่ีออกโดยองค์กรท่ีถกูก�ำกบั
ดูแลโดย DFS ซึ่งรวมถึงทั้งองค์กรที่ได้รับใบอนุญาต BitLicense หรือได้รับใบอนุญาตในฐานะบริษัททรัสต์ภายใต้กฎหมายว่า
ด้วยธนาคารของนิวยอร์ก โดยในแนวทางการก�ำกับดูแลนี้ได้มีการสร้างหลักเกณฑ์เกี่ยวกับการออกเหรียญดิจิทัลฯ ทั้งในเรื่อง
ความเหมาะสมของสนิทรัพย์ส�ำรองและความสามารถของผูถื้อเหรยีญดจิทิลัฯ ในการน�ำเงนินัน้มาไถ่ถอนเป็นเงนิดอลลาร์ สรอ. 
อีกด้วย ซึ่งสามารถกล่าวถึงรายละเอียดโดยสังเขปได้ดังต่อไปนี้	

	 การประกนัค่าเหรยีญดจิทิลัฯ และความสามารถในการไถ่ถอน มกีารก�ำหนดให้ต้องมสีนิทรพัย์ส�ำรองในมลูค่าทีเ่ท่ากบัจ�ำนวน
เหรียญดิจิทัลฯ ที่ออกไปสู่ตลาด และจะต้องมีนโยบายในการไถ่ถอนที่ชัดเจนและสามารถไถ่ถอนได้อย่างรวดเร็ว

	 สินทรัพย์ท่ีน�ำมาเป็นหลักประกันนั้นจะต้องแยกต่างหากจากสินทรัพย์ของผู้ออกเหรียญดิจิทัลฯ และจะสามารถเป็นได้เพียง
สินทรัพย์บางประเภทตามที่ก�ำหนดเท่านั้น เช่น ตั๋วเงินคลังของสหรัฐฯ หรือเงินฝากในธนาคารของประเทศสหรัฐฯ เป็นต้น

	 นอกจากน้ียงัมกีารก�ำหนดให้มกีารตรวจสอบบญัชีเพือ่รายงานแก่ DFS ทุกเดอืนส�ำหรบัการตรวจสอบเกีย่วกบัสนิทรพัย์ส�ำรอง 
และทุกปีส�ำหรับการตรวจสอบการก�ำกับดูแลภายในว่าเป็นไปตามกฎเกณฑ์อยู่หรือไม่ และ DFS ยังสามารถท�ำการประเมิน
ความเสี่ยง และมีอ�ำนาจตัดสินใจว่าจะมีการเพิ่มกฎเกณฑ์ส�ำหรับการออกเหรียญดิจิทัลฯ นั้น ๆ หรือจะอนุญาตให้สามารถ
ออกเหรียญดิจิทัลฯ นั้น ๆ ได้หรือไม่อีกด้วย

	 อย่างไรก็ตาม เกณฑ์ในเรื่องการไถ่ถอน สินทรัพย์ส�ำรอง รวมไปถึงการให้การรับรองต่าง ๆ ข้างต้นนั้นไม่ใช่หลักเกณฑ์เพียง
เรื่องเดียวที่ DFS ใช้ในการพิจารณาเพื่ออนุญาตหรือไม่อนุญาตให้มีการออกเหรียญดิจิทัลฯ นั้น ๆ แต่ยังพิจารณารวมไปถึง
ความเสี่ยงของเหรียญดิจิทัลฯ นั้นในประเด็นอ่ืน ๆ อีกด้วย เช่น ประเด็นเรื่องการฟอกเงิน ประเด็นตามกฎหมายธนาคาร 
(Bank Secrecy Act) หรือประเด็นเรื่องการคุ้มครองผู้บริโภค เป็นต้น (New York State Department of Financial Ser-
vices, 2022)
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	 3.1.1	 กรอบการก�ำกับดูแลภายใต้กฎหมายประเทศสหรัฐอเมริกา
	
	 ความแตกต่างของการก�ำกับดูแลของคริปโทเคอร์เรนซี และเหรียญดิจิทัลฯ

	 การก�ำกบัดแูลครปิโทเคอร์เรนซ ี(ครปิโทฯ) และธรุกรรมทีเ่ก่ียวข้องกบัครปิโทฯ นัน้ข้ึนอยู่ 
กับลักษณะโดยเฉพาะของคริปโทฯ และธรุกรรมน้ัน ๆ  ว่าจะต้องอยูภ่ายใต้การก�ำกบัของกฎหมาย
หรือหน่วยงานใด เช่น คริปโทฯ ประเภทหนึ่ง ๆ อาจสามารถตกอยู่ภายใต้การก�ำกับดูแลของ 
U.S.Securities and Exchange Commission (SEC) ในฐานะ “หลักทรัพย์ (Security)” ได้ 
ทั้งนี้โดยพิจารณาภายใต้กฎหมายหลักทรัพย์ของสหรัฐอเมริกาท่ีมีการน�ำหลักเรื่องสัญญาการ
ลงทุน (Howey test) มาปรับใช้กับกรณีของคริปโทฯ ด้วย หรือ หากพิจารณาแล้วคริปโทฯ นั้น 
เข้าลักษณะของการเป็น “สินค้า (Commodity)” ตาม Commodity Exchange Act ก็อาจท�ำ
ให้ครปิโทฯ น้ัน ตกอยูภ่ายใต้การก�ำกบัดูแลของ Commodity Futures Trading Commission 
ได้ หรือถ้าหากคริปโทฯ ประเภทนั้นเข้าลักษณะของการเป็น “เงินฝาก หรือตั๋วสัญญาใช้เงิน 
(promissory note)” ก็อาจท�ำให้ถูกก�ำกับดูแลโดยกฎเกณฑ์ทางการเงินอื่น ๆ  เช่น อาจต้องท�ำ
ตามกฎเกณฑ์ของธนาคารที่ต้องมีใบอนุญาตในการประกอบธุรกิจธนาคารพาณิชย์ เป็นต้น 
(Overall and Adams, 2019)

	 สถานะทางกฎหมายของเหรียญดิจิทัลที่มีกลไกคงความเสถียรทางมูลค่า 
	 (stablecoins)

	 เน่ืองจากเหรียญดิจิทัลฯ นั้นมีกลไกในการรักษามูลค่าที่แตกต่างกันขึ้นอยู่กับลักษณะ
เฉพาะของเหรียญดิจิทัลแต่ละประเภท ซึ่งความแตกต่างนี้ก็จะน�ำมาสู่สถานะทางกฎหมายและ
การก�ำกับดูแลที่ต่างกันภายใต้กฎหมายของประเทศสหรัฐฯ โดยตามแนวทางก�ำกับดูแลของ
ประเทศสหรัฐฯ ในปัจจุบันสามารถแบ่งประเภทของเหรียญดิจิทัลฯ ได้ดังต่อไปนี้

	 1)	 เหรยีญดจิทัิลท่ีมีกลไกคงความเสถียรทางมลูค่าด้วยสกลุเงนิใดสกลุเงนิหนึง่ หรอื  
	 	 fiat - collateralized stablecoins 

		  เน่ืองจากเหรียญดิจิทัลประเภทนี้มีจุดประสงค์ที่จะรักษามูลค่าให้มีเสถียรภาพ 
โดยการประกนัมลูค่าด้วยสกลุเงนิใดสกลุเงนิหนึง่ เลยท�ำให้เหรยีญประเภทนีข้าดคณุสมบตัขิอง
การเป็นหลกัทรัพย์เน่ืองจากผูถ้อืเหรยีญมกัจะไม่ได้ถอืเพือ่คาดหวงัจะได้ก�ำไรจากการถอืเหรยีญ 
อีกทั้ง SEC ยังมองว่า การที่ผู้ออกเหรียญท�ำการฝากเงินเอาไว้ เพื่อส�ำรองแก่การไถ่ถอนเงินคืน



49

จากผู้ถอืเหรียญ ก็ไม่สามารถนบัเป็นการใช้ความสามารถในการบรหิารจดัการเงนิทนุเพือ่ให้เกดิ
เป็นก�ำไรได้ ดังนั้นเหรียญดิจิทัลประเภทนี้จึงไม่เข้าลักษณะของการเป็นหลักทรัพย์ท่ีต้องอยู่ 
ภายใต้การก�ำกับดูแลของ SEC

		  อย่างไรก็ตาม เนื่องจากเหรียญดิจิทัลประเภทนี้ ผู้ออกจะต้องมีการส�ำรองเงินตรา
เพ่ือรองรับการใช้สิทธิไถ่ถอนของผู้ถือเหรียญเสมอ เช่น หากเหรียญนั้นถูกออกโดยใช้เงิน 
สกุลดอลลาร์ สรอ. และ 1 เหรยีญสามารถแลกได้ 1 ดอลลาร์ สรอ. เช่นนี ้เงนิดอลลาร์ สรอ. ทีน่�ำ 
มาส�ำรองไว้ส�ำหรบัการไถ่ถอนนัน้สามารถถกูจัดเป็นเงนิฝากภายใต้กฎหมายของประเทศสหรฐัฯ 
ได้ และในการที่จะสามารถประกอบกิจการรับฝากเงินได้นั้นจะต้องค�ำนึงถึงประเด็นเรื่อง 
ใบอนุญาตในการประกอบธุรกิจธนาคารอีกด้วย 

		  นอกจากนีเ้หรยีญดจิทิลัประเภทนีย้งัอาจจัดเป็นตัว๋สญัญาใช้เงนิ (promissory note) 
ที่ถูกใช้งานเสมือนเงินได้อีกด้วย ในกรณีนี้ผู้ออกเหรียญดิจิทัลที่มีกลไกคงความเสถียรทางมูลค่า
ที่ไม่ใช่ธนาคาร (non-bank issuers) อาจสามารถออกได้ แต่จะต้องมีการแยกเงินที่รับมาเพื่อ
แลกเปลี่ยนไปเป็นเหรียญดิจิทัลที่มีกลไกคงความเสถียรทางมูลค่าออกต่างหากจากสินทรัพย ์
ของผู้ออกเอง ซ่ึงผู้ออกเหรียญดิจิทัลที่ไม่ใช่ธนาคาร นั้นอาจเปิดบัญชีในนามของลูกค้าเพื่อถือ
เงินทุนส�ำหรับการออกเหรียญดิจิทัลได้ โดยจะต้องถือเงินทุนนั้นเพื่อจุดประสงค์ตามท่ีก�ำหนด
เท่านั้นและต้องมีใบอนุญาตเป็นผู้ให้บริการทางการเงิน เช่น ใบอนุญาตการประกอบธุรกิจเป็น
ตัวแทนในการโอนเงินข้ามประเทศ (money transmitter) การประกอบธุรกิจเป็นตัวแทน
จ�ำหน่าย หรือ นายหน้า เป็นต้น 

	 2)	 เหรียญดิจิทัลที่มีกลไกคงความเสถียรทางมูลค่าด้วยกลุ่มของสินทรัพย์หรือเงิน 
	 	 ตราหลายสกุลเงินซึ่งคัดเลือกโดยผู้ออก (stablecoins backed by a basket  
	 	 of different fiat currencies or assets selected by the issuer) 

		  เนื่องจากเหรียญดิจิทัลประเภทนี้มีลักษณะที่ผู้ถือสามารถคาดหวังก�ำไรจากการถือ
ได้ และการจะได้ก�ำไรหรือขาดทุนจากการถือเหรียญดิจิทัลประเภทนี้นั้นเงินจากการใช้ความ
สามารถในการบริหารจัดการของผูอ้อกเหรยีญดิจิทลั ซึง่เข้าลกัษณะของการเป็นสัญญาการลงทนุ
ตามกฎหมายหลักทรัพย์ของประเทศสหรัฐฯ ซึ่งต้องอยู่ภายใต้การก�ำกับดูแลของ SEC 
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	 3)	 เหรียญดิจิทัลที่มีกลไกคงความเสถียรทางมูลค่าโดยอาศัยระบบอัลกอริทึม
	 	 (algorithmic non-collateralized stablecoins)
 

		  เนือ่งจากเหรยีญดจิทิลัประเภทนี ้ผูอ้อกจะสร้างระบบอลักอรทิมึเพือ่จ�ำกดัอปุสงค์
และอปุทานของเหรียญเพ่ือสร้างเสถยีรภาพของมลูค่าของเหรยีญได้ กรณนีีก้ารขึน้ลงของมลูค่า
ของเหรยีญจงึสามารถเกดิได้จากการใช้ความสามารถในการบรหิารกจิการของผูอ้อกเหรยีญดจิทิลั 
ดังนั้นเหรียญดิจิทัลประเภทน้ีจึงเข้าลักษณะของการเป็นสัญญาการลงทุนตามกฎหมายหลัก
ทรัพย์ของประเทศสหรัฐฯ และถูกจัดเป็นหลักทรัพย์ซึ่งต้องอยู่ภายใต้การก�ำกับดูแลของ SEC 
ภาพที ่3-1 สรปุแนวทางและกรอบการก�ำกบัดูแลของสหรฐัอเมรกิาในการควบคมุเหรยีญดจิทิลัฯ 

ที่มา: รวบรวมโดยผู้เขียน

ภาพที่ 3-1	 กรอบการก�ำกับดูแลของประเทศสหรัฐอเมริกา

เหร�ยญดิจ�ทัลที่มีกลไก
คงความเสถียรทางมูลค�าด�วย

สกุลเง�นใดสกุลเง�นหนึ่ง

เข�านิยามคำว�า 
“เง�นฝาก”

กฎหมายธนาคาร
(Banking Law)

กฎหมายหลักทรัพย�
(Security Law)

เข�านิยามคำว�า 
“สัญญาการลงทุน”

เหร�ยญดิจ�ทัลที่มีกลไกคงความ
เสถียรทางมูลค�าด�วยกลุ�มของสินทรัพย�

หร�อเง�นตราหลายสกุลเง�น
ซึ่งคัดเลือกโดยผู�ออก

เหร�ยญดิจ�ทัลที่มีกลไก
คงความเสถียรทางมูลค�า

ด�วยระบบอัลกอร�ทึ่ม

BANK SECRECY ACT (BSA):
: ครอบคลุมในเร�่องที่เกี่ยวกับการ
รับส�งเง�น (money transmission)  
และการป�องกันและปราบปราม
การฟอกเง�น
 • มีการควบคุมธุรกิจที่เกี่ยวข�อง
  กับการให�บร�การทางการเง�น
  (Money Service Business  
  “MSBs”) โดย FinCEN

อยู�ภายใต�การกำกับดูแลของ The U. S. 
Securities and Exchange Commission
: ครอบคลุมในประเด็นที่เกี่ยวกับหลักทรัพย�
และกิจกรรมที่เกี่ยวข�องภายใต�กฎหมาย
หลักทรัพย�
 • ผู�ออกหร�อเสนอขายหลักทรัพย�
 • ตัวกลางในการซื้อขาย แลกเปลี่ยน
  หลักทรัพย์

กฎหมายที่กำกับดูแลธนาคาร 
เครดิตยูเนี่ยน และบร�ษัททรัสต�
: ครอบคลุมในเร�่องการออกเหร�ยญ
: ผู�กำกับดูแลที่เกี่ยวข�อง ได�แก�
 • OCC
 • FDIC
 • FRB
 • NCUA
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	 การก�ำกับดูแลในเรื่องการรับส่งเงิน 
	 (money transmission regulatory considerations)

	 ภายใต้ Bank Secrecy Act ของประเทศสหรัฐฯ ธุรกิจที่เกี่ยวข้องกับการให้บริการทาง 
การเงิน (Money Service Businesses: MSBs) จะต้องจดทะเบยีนและต้องอยูภ่ายใต้กฎเกณฑ์
และการก�ำกับดูแลของ FinCEN ยกเว้นจะได้รับการยกเว้น ซึ่ง FinCEN ได้ให้นิยามของ 
“สกุลเงินเสมือน หรือ virtual currency” ว่าหมายถึง ตัวกลางการแลกเปลี่ยนที่ท�ำงาน 
เหมือนสกุลเงิน แต่ไม่ได้มีคุณสมบัติเหมือนสกุลเงินที่เป็นเงินตราจริง ๆ  นอกจากนี้ตามแนวทาง
การก�ำกับดูแลโดย FinCEN ได้ก�ำหนดว่า “สกุลเงินเสมือนจริงที่สามารถเปลี่ยนมือได้ (Con-
vertible Virtual Currency: CVCs)” ให้หมายความถงึ เงนิทีม่มีลูค่าเท่ากบัสกลุเงนิจรงิ ๆ  หรอื
สามารถแทนที่สกุลเงินจริงได้ ซึ่งเหรียญดิจิทัลที่มีกลไกคงความเสถียรทางมูลค่าโดยเฉพาะ
ประเภททีร่กัษามลูค่าโดยการประกนัด้วยสกลุเงินใดสกลุเงนิหนึง่ โดยทัว่ไปย่อมสามารถถอืเป็น 
CVCs ตามความหมายของ FinCEN ได้ (Dewey and Patel, 2023) 

	 ในปี พ.ศ.2556 FinCEN ได้ออกแนวทางในการก�ำกับดูแล (guidance) เพื่อก�ำหนดให้ 
ผู้ที่มีส่วนเกี่ยวข้องในตลาดสินทรัพย์ดิจิทัลบางประเภทมีฐานะเป็น MSBs อันได้แก่ ผู้ที่เป็น
ตัวกลางในการแลกเปลี่ยนสกุลเงินเสมือนจริง (a virtual currency exchange) และ ผู้ที่เป็น
ผูบ้รหิารจดัการ (an administrator) เงนิเสมอืนจรงิซึง่มอี�ำนาจในการออก (issue; to put into 
circulation) หรือไถ่ถอน (redeem; to withdraw from the circulation) เงินเสมือนจริงได้ 
รวมถึงก�ำหนดให้ ผู้บริหารจัดการหรือผู้เป็นตัวกลางในการแลกเปลี่ยน เงินเสมือนท่ีสามารถ
เปลี่ยนมือได้ (CVCs) มีหน้าที่จะต้องจดทะเบียนกับ FinCEN ในฐานะ MSBs ด้วยเช่นเดียวกัน

	 ภายใต้ค�ำแนะน�ำของ FinCEN “ผู้รับส่งเงิน (money transmitter)” ให้หมายความ 
รวมถึง ผู้บริหารจัดการ (administrator) หรือ ผู้ที่เป็นตัวกลางในการแลกเปลี่ยน (exchanger) 
ที่รับหรือส่งเงินเสมือนจริงท่ีสามารถเปลี่ยนมือได้ หรือ ซ้ือหรือขายเงินเสมือนจริงท่ีสามารถ
เปล่ียนมือได้ไม่ว่าเพื่อเหตุผลใด ซึ่งสามารถตีความได้ว่า MSBs ที่เข้าลักษณะเป็นผู้รับส่งเงิน 
(money transmitters) ด้วยนั้น มีหน้าที่ตามกฎหมายที่จะต้องท�ำการประเมินความเสี่ยง 
ของกิจการต่อการเกิดการฟอกเงินขึ้น และจะต้องปรับใช้โปรแกรมป้องกันการฟอกเงิน (AML 
program) ตามระดับความเสี่ยงที่ประเมินได้ ในฐานะผู้รับส่งเงินหรือ money transmitters 
อีกด้วย
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	 อย่างไรก็ตามการก�ำกับดูแลของ FinCEN ต่อ MSBs นั้นไม่ได้ครอบคลุมทุกประเด็นท่ี
เกี่ยวข้องกับเหรียญดิจิทัลฯ เพราะจ�ำกัดอยู่เพียงแค่ประเด็นเรื่องการป้องกันการฟอกเงินเป็น
หลัก ซ่ึงแตกต่างจาก SEC เพราะ FinCEN ไม่ได้ก�ำกับดูแลตลาดเงินเสมือนจริงในประเด็น 
ของการซื้อขาย (trading) หรือการฉ้อโกงการลงทุน (investment fraud)

	 ประเด็นเรื่องภาษี

	 ในประเทศสหรัฐฯ การจัดเก็บภาษีที่เกี่ยวข้องกับเหรียญดิจิทัลฯ จะใช้หลักการเดียว 
กับที่ใช้กับคริปโทเคอร์เรนซีทั่วไป โดยทางหน่วยงานจัดเก็บภาษีอากรของสหรัฐอเมริกาฯ 
(The Internal Revenue Service: IRS) จะจัดประเภท เงินเสมือน (virtual currency) เช่น 
คริปโทเคอร์เรนซ ีประเภทต่าง ๆ  ว่าเป็นทรพัย์สนิ ไม่ใช่เงินตราท่ีเป็นสกลุเงนิจรงิ ๆ  (Dewey and 
Patel, 2023) ดังน้ันผู้มีหน้าที่เสียภาษีในประเทศสหรัฐฯ ท้ังบุคคลธรรมดาและนิติบุคคลท่ี 
เป็นเจ้าของคริปโทเคอร์เรนซีมีหน้าที่ดังต่อไปนี้

	 1.	 จัดเก็บข้อมูลที่เกี่ยวข้องกับการซื้อหรือขายคริปโทเคอร์เรนซี
	 2.	 เสียภาษีในทุก ๆ การได้มาซึ่งเงินสดจากการขายคริปโทเคอร์เรนซี
	 3.	 เสียภาษีในทุก ๆ การได้มาซึ่งสินค้าหรือบริการที่ซื้อโดยใช้คริปโทเคอร์เรนซี
	 4.	 เสียภาษีในทุก ๆ คริปโทเคอร์เรนซีที่ขุดหาได้ (mined cryptocurrency) โดยคิด 
		  จากมูลค่าตามตลาด ณ วันที่ได้รับคริปโทฯ มา

	 แม้ว่าเหรยีญดจิทัิลทีฯ่ จะมคีวามผนัผวนน้อย และอาจไม่ได้ส่วนต่างในเร่ืองก�ำไรขาดทนุ
ที่จะสร้างภาระทางภาษีที่มากนัก แต่ในการซื้อขายเหรียญดิจิทัลฯ นั้นยังจ�ำเป็นจะต้องมีการ
รายงานทางภาษี ทั้งนี้เป็นเพราะว่าเหรียญดิจิทัลฯ นั้นถือเป็นคริปโทเคอร์เรนซีประเภทหนึ่ง 
ที่ IRS จัดให้เป็นทรัพย์สินเพื่อจุดประสงค์ในการจัดเก็บภาษี และนอกจากในเรื่องการซ้ือขาย 
เหรียญดิจิทัลฯ แล้ว กรณีท่ีถ้าหากบุคคลใดบุคคลหนึ่งได้รับการช�ำระราคาโดยเหรียญดิจิทัลฯ 
ไม่ว่าจะเพื่อการช�ำระราคาสินค้า บริการ หรือเพื่อเป็นค่าจ้างในการท�ำงาน เหรียญดิจิทัลฯ นั้น
ก็จะถูกจัดเก็บภาษีในฐานะเป็นรายได้ของบุคคลธรรมดาได้เช่นเดียวกัน และจะถูกเก็บภาษีใน
อัตราเดียวกันกับอัตราภาษีเงินได้ของบุคคลนั้น ๆ เช่นเดียวกับกรณีของเงินตรา
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	 3.1.2	 การรักษาเสถียรภาพทางการเงิน

	 นโยบายเกี่ยวกับการรักษาเสถียรภาพของเศรษฐกิจทางการเงินในประเทศ 

	 1)	 ประธานาธิบดีสหรัฐอเมริกาได้ออกค�ำสั่งทางการบริหาร หรือ 

		  Executive Order on Ensuring Responsible Development of Digital Assets15 
ข้อที ่6 เร่ืองแนวทางเพือ่สร้างเสถยีรภาพทางการเงิน ลดความเสีย่งเกีย่วกบัระบบ และเสรมิสร้าง 
ความมัน่คงของตลาด โดยก�ำหนดให้ผู้มอี�ำนาจก�ำกบัดแูลทางการเงนิ เช่น ส�ำนกังานคณะกรรมการ 
ก�ำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์สหรัฐอเมริกา (The U. S. Securities and Exchange 
Commission: SEC) คณะกรรมการก�ำกบัการซือ้ขายสนิค้าโภคภณัฑ์สหรฐัอเมรกิา (Commodity 
Future Trading Commission: CFTC) ส�ำนักคุ้มครองการเงินผู้บริโภคสหรัฐอเมริกา (Con-
sumer Financial Protection Bureau: CFPB), และหน่วยงานท่ีก�ำกบัดูแลธนาคารของประเทศ 
มีบทบาทในการสร้างและด�ำเนินการตรวจสอบระบบการปกป้องความมั่นคงและเสริมสร้าง
เสถียรภาพของระบบการเงิน และในปี พ.ศ.2560 รัฐมนตรีกระทรวงการคลังได้จัดให้มี 
the Financial Stability Oversight Council (FSOC) เพื่อท�ำการประเมินความเสี่ยงต่อ
เสถียรภาพทางการเงินและช่องว่างของกฎหมายอันเป็นผลมาจากสินทรัพย์ดิจิทัล

	 2)	 the Financial Stability Oversight Council (FSOC)

		  รายงานของ FSOC ทีเ่กีย่วข้องกบัความเสีย่งต่อเสถียรภาพทางการเงนิและช่องว่าง
ของกฎหมายอนัเป็นผลมาจากสนิทรพัย์ดจิทิลั และแนวทางการแก้ไขความเสีย่งเหล่านัน้ พบว่า
ความเสี่ยงทางเสถียรภาพทางการเงินถูกแบ่งออกเป็น 2 ประเภทหลัก ๆ ดังต่อไปนี้

		  ประการท่ีหนึง่ ความเสีย่งทีเ่กดิจากการเชือ่มโยงระหว่างระบบของสนิทรพัย์ดจิทิลั
และระบบทางการเงินแบบดั้งเดิม ยกตัวอย่างเช่น ผู้ออกเหรียญดิจิทัลฯ บางรายมีการถือครอง
สินทรัพย์ในระบบการเงินแบบด้ังเดิมซึ่งสินทรัพย์นั้นจะเป็นตัวเช่ือมระหว่างระบบการเงิน 
แบบดั้งเดิมและตลาดของเหรียญดิจิทัลที่มีกลไกคงความเสถียรทางมูลค่า และการเติบโตของ
ตลาดเหรียญดิจิทัลฯ ซึ่งอาจจะส่งผลกระทบต่อระบบการเงินแบบดั้งเดิมได้ โดยการส่งผลต่อ
การไหลเวียนของเงินทุนไปยังสถาบันรับฝากและอาจส่งผลต่อการก่อหลักประกันในภาพรวม 
ได้อีกด้วย นอกจากนี้ จากเหตุการณ์ที่เกิดขึ้นจริงในปัจจุบันอย่างกรณีของเหรียญ USDC อาจ
ท�ำให้เห็นถึงความเสี่ยงในเร่ืองที่เกี่ยวกับสถาบันรับเงินฝากท่ีอาจกระทบต่อมูลค่าของ 
เหรียญดิจิทัลฯ ได้อีกด้วย 

15	 Executive Order on Ensuring Responsible Development of Digital Assets; 9 Mar 2022
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		  ประการที่สอง ความเสี่ยงที่เกิดจากระบบของสินทรัพย์ดิจิทัลเป็นหลัก เช่น ราคา
ที่ผันผวนของสินทรัพย์ดิจิทัล ความเสี่ยงเรื่องของระบบปฏิบัติการ เป็นต้น

		  โดยในส่วนของแนวทางการจัดการกับปัญหาดังกล่าวนั้น ในรายงานได้กล่าวถึง 
2 ลักษณะพื้นฐานของกฎหมายที่ก�ำกับดูแลระบบของธนาคารเก่ียวกับความเสี่ยงท่ีเกิดจาก
สินทรัพย์ดิจิทัล ได้แก่

		  ลักษณะพื้นฐานประการแรก  ได้แก่ กิจการที่ธนาคารสามารถมีส่วนร่วมได้ กล่าว
คอื ธนาคารจะสามารถเข้าไปมส่ีวนร่วมได้แต่เฉพาะกจิการท่ีได้รบัอนญุาตภายใต้กฎหมายเท่านัน้ 
และจะต้องท�ำอย่างปลอดภัยและใช้ความระมัดระวัง โดยกิจการที่ได้รับอนุญาตนั้นก็ขึ้นอยู่กับ
ประเภทของใบอนุญาตที่มี

		  ลักษณะพื้นฐานประการที่สอง คือ การที่ธนาคารต้องอยู่ภายใต้การก�ำกับดูแลใน
ระดับที่รัดกุมในการไปมีส่วนร่วมในกิจการที่ได้รับอนุญาต ซ่ึงอาจรวมถึงการก�ำหนดเกณฑ์ 
ในการส�ำรองเงินทุนหรือรักษาสภาพคล่อง ข้อจ�ำกัดเกี่ยวกับการท�ำธุรกรรมของ insider 
มาตรฐานของศนูย์จดัเกบ็สนิทรพัย์ มาตรฐานทางบญัช ีการบรหิารภายใน หรอืการรายงานตาม
กฎหมายต่าง ๆ นอกจากนี้ธนาคารยังจ�ำเป็นต้องปฏิบัติตามกฎหมายคุ้มครองผู้บริโภค และ
กฎหมายเกี่ยวกับการป้องกันการฟอกเงินและอาชญากรรมทางการเงินอีกด้วย

	 ความร่วมมือระหว่างประเทศ

	 ในปัจจุบันมีการก่อตั้งองค์กรระหว่างประเทศเพื่อพัฒนาการปรับใช้มาตรฐานระหว่าง
ประเทศ หลักการและค�ำแนะน�ำเกี่ยวกับการจัดการเหรียญดิจิทัลฯ มากมาย และองค์กรที่
ประเทศสหรฐัฯ เป็นสมาชกิและมแีนวโน้มจะน�ำหลกัการขององค์กรนัน้ ๆ  มาปรบัใช้และพฒันา
เป็นกฎหมายของตน ได้แก่

	 1)	 The Committee on Payments and Market Infrastructures (CPMI) และ  
	 	 The International Organization of Securities Commission (IOSCO)

		  ทัง้ 2 องค์กรนีม้หีน้าทีใ่นการก�ำกบัดแูลเกีย่วกบัการปรบัใช้ของ the Principles for 
financial market infrastructure (PFMI) ซึ่งเป็นมาตรฐานระหว่างประเทศทั้งส�ำหรับระบบ
การช�ำระเงินและระบบการช�ำระด้วยหลักทรัพย์ (securities settlement systems), การรับ
ฝากหลกัทรพัย์ (central securities depositories), การช�ำระราคาและการส่งมอบหลกัทรพัย์ 
(central counterparties) และ การเก็บรักษาข้อมูลการค้า (trade repositories)



55

	 2)	 The Financial Stability Board (FSB)16 

		  FSB เป็นองค์กรระหว่างประเทศที่ท�ำงานร่วมกันกับหน่วยงานที่ก�ำกับดูแลทางการ
เงินของแต่ละประเทศสมาชิก เพื่อพัฒนาและส่งเสริมการปรับใช้กฎเกณฑ์ การก�ำกับดูแลและ
นโยบายทางการเงินทีม่ปีระสิทธภิาพเพือ่ประโยชน์ในการรกัษาเสถยีรภาพทางการเงนิของแต่ละ
ประเทศ

	 3)	 The Basal Committee on Bank Supervision (BCBS)

		  BCBS เป็นองค์กรที่เสนอให้การก�ำกับดูแลธนาคารในประเด็นท่ีเก่ียวกับความเสี่ยง
จากสนิทรพัย์ประเภทครปิโทเคอร์เรนซ ี(crypto asset) โดยการใช้ Box D: The development 
of international Crypto-Asset Capital and Liquidity Standards for Banks (Financial 
Stability Oversight Council, 2022) ซึง่เป็นมาตรฐานระหว่างประเทศในการก�ำกบัดแูลสนิทรพัย์ 
ประเภทคริปโทเคอร์เรนซ ีโดยมสีาระส�ำคญัคอื ก�ำหนดให้มกีารสร้างระบบส�ำหรับใช้จดัประเภท
สนิทรัพย์ประเภทคริปโทเคอร์เรนซแีละให้มกีารก�ำหนดเกณฑ์ในการส�ำรองเงนิทุนและการรกัษา
สภาพคล่องของธนาคารต่อสนิทรพัย์ประเภทครปิโทเคอร์เรนซ ีแต่ละประเภทจะสะท้อนถงึความ
เสี่ยงของสินทรัพย์ดิจิทัล ทั้งนี้โดยจะยึดตามหลักความเสี่ยงเดียวกัน กิจกรรมเดียวกัน ปฏิบัติ
เหมือนกัน (same risk, same activity, same treatment) 

	 4)	 The Financial Action Task Force (FATF)17 

		  FATF ได้วางมาตรฐานให้แต่ละประเทศจ�ำเป็นจะต้องเข้าใจในประเดน็ความเสีย่งเร่ือง 
การฟอกเงินและอาชญากรรมทางการเงนิ พร้อมทัง้จดัให้มรีะบบใบอนญุาตหรอืการจดทะเบยีน
ของผู้ให้บริการเกี่ยวกับสินทรัพย์ดิจิทัล และก�ำกับดูแลภาคธุรกิจนี้เช่นเดียวกับท่ีก�ำกับดูแล
สถาบันทางการเงินอื่น ๆ นอกจากนี้ยังก�ำหนดให้ผู้ให้บริการเก่ียวกับสินทรัพย์ดิจิทัล (virtual 
assets service providers) จะต้องปรับใชม้าตรการป้องกันเช่นเดียวกับสถาบันทางการเงินอื่น 
ได้แก่ การท�ำการตรวจสอบลกูค้า (customer due diligence) บันทึก จดัเก็บและรายงานธรุกรรม 
ที่น่าสงสัย อีกทั้งยังต้องจัดให้ได้มาและถือเอาไว้ซึ่งข้อมูลของผู้ส่งและผู้รับสินทรัพย์ เมื่อมีการ
โอนเกิดขึ้น และปรับใช้กฎการส่งข้อมูลระหว่างสถาบันการเงิน18 (travel rule)

16	 คณะกรรมการดูแลเสถียรภาพทางการเงิน (Financial Stability Board: FSB) ซึ่งเป็นองค์กรที่ติดตามดูแลเสถียรภาพของ 
	 ระบบการเงินของโลก
17	 The FATF คือ องค์กรที่จัดตั้งขึ้นเพื่อป้องกันการฟอกเงินและการต่อต้านการก่อการร้ายข้ามชาติ
18	 travel rule ในประเด็นการก�ำกับดูแลการฟอกเงิน หมายถึง การก�ำหนดให้สถาบันการเงินต้องแชร์ข้อมูลผู้ส่งและผู้รับเมื่อ 
	 ท�ำการโอนเงินระหว่างสถาบัน ช่วยเพิ่มความโปร่งใส และลดการฟอกเงินและการสนับสนุนทางการเงินแก่ผู้ก่อการร้าย โดย 
	 ท�ำให้เจ้าหน้าที่สามารถติดตามธุรกรรมที่น่าสงสัยได้อย่างมีประสิทธิภาพมากขึ้น
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	 5)	 Bank for International Settlement (BIS)

		  แม้ว่าในปัจจุบนัประเทศสหรฐัอเมรกิาจะยงัไม่มีกฎหมายเพือ่การก�ำกบัดแูลสนิทรัพย์
ดิจิทัลหรือเหรียญดิจิทัลที่มีกลไกคงความเสถียรทางมูลค่าโดยเฉพาะ เลยท�ำให้ยังไม่มีกฎหมาย
ที่ก�ำหนดกฎเกณฑ์ในเรื่อง remittance หรือการส่งเงินระหว่างบัญชีท่ีอยู่คนละประเทศ หรือ
เรื่องความปลอดภัยทางไซเบอร์โดยเฉพาะ แต่ทาง BIS ที่ธนาคารกลางสหรัฐฯ เป็นสมาชิกอยู่
นั้นก็ได้มีการก�ำหนดมาตรฐานสากลในเรื่องดังกล่าวเพื่อปรับใช้กับสินทรัพย์ดิจิทัลโดยเฉพาะไว้
อยูด้่วย โดยเรยีกมาตรฐานดงักล่าวว่า the Principles for Financial Market Infrastructures 
(PMFI) ซึ่งทาง BIS ก็พยายามส่งเสริมให้ประเทศสมาชิกมีการน�ำหลักการเหล่านี้ไปปรับใช ้
ในประเทศของตน โดยการออก Implementation monitoring of the PFMI ในเร่ืองต่าง ๆ 
เกีย่วกบั การก�ำกับดูแลเหรียญดิจิทัลฯ 

	 3.1.3	 การคุ้มครองผู้บริโภคและนักลงทุน

	 ในปัจจุบันเนื่องจากประเทศสหรัฐฯ ยังไม่ได้มีการบัญญัติกฎหมายเฉพาะที่น�ำมาก�ำกับ
ดูแลตลาดสินทรัพย์ดิจิทัลโดยเฉพาะ ดังนั้นจึงจ�ำเป็นต้องน�ำกฎหมายท่ีใช้ก�ำกับดูแลตลาดทาง 
การเงนิการลงทุนทีม่อียู่เดิมมาปรบัใช้เพือ่อดุช่องว่างระหว่างระบบของสนิทรพัย์ดจิทัิลและระบบ
การเงินแบบดั้งเดิม ซึ่งในหัวข้อนี้จะกล่าวถึงในแง่การก�ำกับดูแลในมุมของการออก (issuance) 
และ การซื้อขายแลกเปลี่ยน (trading) ของเหรียญดิจิทัลที่มีกลไกคงความเสถียรทางมูลค่าเป็น
ส�ำคัญ

	 ส�ำหรับเหรียญดิจิทัลที่มีกลไกคงความเสถียรทางมูลค่าที่ถูกประกันด้วยทรัพย์สิน ซึ่ง
ทรัพย์สินที่น�ำมาส�ำรองไว้เพื่อเป็นประกันนั้นอาจเป็นสินทรัพย์ได้หลายประเภท อาทิ สกุลเงิน
ใดสกลุเงนิ หรอืทรพัย์สนิต่าง ๆ  อย่างไรกต็าม ปัจจบุนัประเทศสหรฐัฯ ยงัไม่ได้มกีารสร้างเกณฑ์
ขั้นต�่ำเกี่ยวกับการส�ำรองทรัพย์สิน และมาตรฐานกลางเก่ียวกับการเปิดเผยข้อมูลของผู้ออก
เหรียญเกี่ยวกับทรัพย์สินที่น�ำมาส�ำรองแต่อย่างใด ทั้งนี้การก�ำกับดูแลที่เกี่ยวข้องกับการออก
หรือการซื้อขายแลกเปลี่ยนเหรียญดิจิทัลฯ ภายใต้กฎหมายปัจจุบันของประเทศสหรัฐฯ อาจ 
สามารถแบ่งได้เป็น 2 หัวข้อหลัก ๆ ดังต่อไปนี้



57

	 กฎหมายที่ก�ำกับดูแลธนาคาร เครดิตยูเนี่ยน และบริษัททรัสต์

	 ตามที่กล่าวไปแล้วข้างต้นเก่ียวกับผู้ที่ออกเหรียญดิจิทัลฯ ประเภทท่ีประกันมูลค่าด้วย
สกลุเงนิใดสกลุเงนิหนึง่นัน้ การรบัเงนิตรามาเพือ่เป็นการส�ำรองในการออกเหรยีญภายใต้กฎหมาย 
อาจถกูถอืเป็นการรบัฝากเงินได้ ซ่ึงภายใต้กฎหมายธนาคารของประเทศสหรฐัฯ การท่ีจะสามารถ
ท�ำกิจการที่เป็นการรับฝากเงินเพื่อจุดประสงค์ที่จะจ่ายคืนตามค�ำขอของลูกค้านั้น จะต้องเป็น
สถาบันที่ได้รับอนุญาตแล้วภายใต้กฎหมายของประเทศสหรัฐฯ เท่านั้น (Congressional 
Research Service, 2022) ซึ่งโดยทั่วไปแล้วนอกจากจะเป็นสถาบันที่ได้รับอนุญาตเป็นกรณี
พเิศษอืน่ ๆ  สถาบนัทางการเงินทีส่ามารถรบัฝากเงนิได้หลกั ๆ  ได้แก่ ธนาคาร เครดติยเูนีย่นและ
บริษัททรัสต์ แต่อย่างไรก็ตามภายใต้กฎหมายธนาคารท่ีก�ำกับดูแลอยู่สถาบันทางการเงินเหล่า 
น้ีมีข้อจ�ำกัดในการประกอบกิจการที่เกี่ยวข้องกับสินทรัพย์ประเภทคริปโทเคอร์เรนซี รวมทั้ง 
เหรียญดิจิทัล อยู่บางประการ19 ทั้งนี้ก็เพื่อคุ้มครองผู้บริโภคและนักลงทุนเป็นหลัก โดยสามารถ
อธิบายรายละเอียดโดยสังเขปได้ดังต่อไปนี้ 

	 ธนาคารจะสามารถมส่ีวนร่วมในกจิการทีเ่กีย่วข้องกับสนิทรพัย์ประเภทครปิโทเคอร์เรนซี 
(หรอืเหรยีญดิจทัิลฯ) ทีก่ฎหมายอนุญาตเท่าน้ันและจะต้องกระท�ำการโดยค�ำนึงถึงความปลอดภัย
และใช้ความระมดัระวงั นอกจากนีห้น่วยงานทีก่�ำกบัดูแลธนาคารยงัสามารถจ�ำกดัการประกอบ
กจิการของธนาคารเกีย่วกบัสนิทรพัย์ประเภทครปิโทเคอร์เรนซีได้ ขึน้อยูกั่บเงือ่นไขการอนญุาต 
หรือกระท�ำผ่านช่องทางอื่น ๆ 

	 และธนาคารยงัต้องอยูภ่ายใต้แนวทางการก�ำกบัดแูลท่ีรัดกมุเมือ่เข้าร่วมใน หรอืรบับรกิาร
จากกิจการที่อื่น โดยจะต้องปฏิบัติให้เป็นไปตามกฎหมายท่ีบังคับใช้กับกิจการอื่น รวมไปถึง
กฎหมายคุ้มครองผู้บริโภคอีกด้วย ส�ำหรับกรณี เครดิตยูเนี่ยนและบริษัททรัสต์นั้น ท้ังสองถูก
ก�ำกับดูแลเช่นเดียวกับธนาคาร

	 ในส่วนของกจิการทีอ่นญุาตให้สถาบนัการเงนิเหล่านีส้ามารถกระท�ำได้ และเกณฑ์ขัน้ต�ำ่
ที่พึงท�ำของเหล่าสถาบันการเงินนั้นได้ถูกก�ำหนดโดยหลายหน่วยงานท่ีเก่ียวข้องกับการก�ำกับ
ดแูลสถาบนัการเงนิในประเทศสหรฐัฯ และการก�ำกบัดแูลนัน้จะถกูใช้กบัสถาบนัการเงนินัน้หรอื
ไม่ ขึ้นอยู่กับว่าสถาบันการเงินนั้นอยู่ภายใต้การก�ำกับดูแลของหน่วยงานดังกล่าวนั้นหรือไม่ ซึ่ง

19	 สินทรัพย์คริปโทฯ (crypto assets) ในบริบทนี้ หมายถึง คริปโทเคอร์เรนซี (cryptocurrency) และเหรียญดิจิทัลที่มีกลไก 
คงความเสถียรทางมูลค่า (stablecoin) ด้วย
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หน่วยงานท่ีเกี่ยวข้องนั้น เช่น ส�ำนักงานผู้ควบคุมเงินตราของสหรัฐอเมริกา (OCC) สถาบัน-
คุ้มครองเงินฝากของสหรัฐอเมริกา (FDIC) ธนาคารกลางของสหรัฐอเมริกา (FRB) ส�ำนักงาน-
บรหิารเครดติยเูนียนแห่งชาติของสหรฐัอเมรกิา (NCUA) หน่วยงานทีก่�ำกบัดแูลธนาคารในระดบั
มลรัฐอื่น ๆ โดยสามารถยกเป็นตัวอย่างได้ดังนี้

	 (1)	 OCC หรือส�ำนักงานผูค้วบคุมเงินตราของประเทศสหรัฐฯ ได้ออกแนวทางการตคีวาม
ในการก�ำกับดูแล National Banks และ The Federal Savings Association ส�ำหรับกิจการ
ที่เก่ียวข้องกับสินทรัพย์ประเภทคริปโทเคอร์เรนซีโดยก�ำหนดให้สถาบันเหล่านี้ต้องปฏิบัติตาม
กฎหมายและประกอบกิจการด้วยความระมดัระวงั โดยสถาบนัการเงนิสามารถประกอบกจิการ
ได้ดังต่อไปนี้

		  1.	 ให้บริการที่จัดเก็บคริปโทเคอร์เรนซี รวมถึงการให้ความสะดวกกับลูกค้าในการ
แลกเปลีย่นระหว่างครปิโทเคอร์เรนซกีบัเงนิตรา การช�ำระราคา การซือ้ขาย การ
จดัเก็บข้อมลู บรกิารเกีย่วกบัภาษี การรายงาน และบรกิารท่ีเกีย่วข้องอืน่ ๆ  ตาม
ที่เหมาะสม

		  2.	 ถือเงินฝากที่ส�ำรองไว้ส�ำหรับเหรียญดิจิทัลฯ ในบางกรณี
		  3.	 ตรวจสอบ จดัเกบ็ และบนัทกึธรุกรรมการช�ำระเงินได้โดยท�ำงานในฐานะ node 

on Independent Node Verification Networks (INVNs) ทั้งนี้ให้รวมถึงผู้
จัดเก็บข้อมูลแบบกระจายศูนย์ (distributed ledgers)

		  4.	 ใช้ INVNs และเหรียญดิจิทลัฯ ทีเ่ก่ียวข้องในการท�ำการช�ำระราคาทีไ่ด้รับอนญุาต 
ทั้งนี้รวมถึงการซื้อ ขาย และการออกเหรียญดิจิทัลฯ

	
	 นอกจากนี้ทาง OCC ยังได้ตีความว่า National Banks และThe Federal Savings 
Association ในกิจการทีเ่ก่ียวข้องกบัสนิทรพัย์ประเภทครปิโทเคอร์เรนซนีัน้ ควรจะต้องมหีนงัสอื
บอกกล่าวผู้ก�ำกับดูแลเกี่ยวกับกิจการที่จะเข้าไปมีส่วนร่วม และจะต้องไม่ได้รับการคัดค้านจาก
หน่วยงานที่ก�ำกับดูแลในการเข้าร่วมในกิจการนั้นด้วย

	 (2)	 FDIC ได้ออกแนวทางการตีความในการก�ำกับดูแลสถาบันการเงินที่อยู่ภายใต้ 
การก�ำกับดูแลของหน่วยงานตนเกี่ยวกับการเข้าไปมีส่วนร่วมในกิจการที่เกี่ยวข้องกับคริปโท- 
เคอร์เรนซี โดยสถาบันที่อยู่ภายใต้การก�ำกับดูแลของ FDIC ท่ีเข้าไปมีส่วนร่วมในกิจการท่ี
เกี่ยวข้องกับสินทรัพย์ประเภทคริปโทเคอร์เรนซี จะต้องท�ำการแจ้งข้อมูลของกิจการนั้นต่อ 
FDIC และ FDIC สามารถเรียกให้ส่งข้อมูลท่ีจ�ำเป็นได้ เพื่อน�ำไปประเมินความเสี่ยงต่อความ
ปลอดภัย เสถียรภาพทางการเงิน และผู้บริโภคและนักลงทุน อันเกิดจากกิจการนั้น
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	 (3)	 FRB ได้ออกแนวทางการตคีวามในการก�ำกบัดแูลสถาบนัการเงนิทีอ่ยูภ่ายใต้การก�ำกบั 
ดแูลของหน่วยงานตนเกีย่วกบัการเข้าไปมส่ีวนร่วมในกิจการท่ีเกีย่วข้องกับครปิโทเคอร์เรนซ ีโดย
สถาบนัการเงินทีอ่ยูภ่ายใต้การก�ำกบัดแูลของ FRB ควรกระท�ำการก่อนที่จะเขา้มามส่ีวนร่วมใน
กิจการที่เกี่ยวข้องกับสินทรัพย์ประเภทคริปโทเคอร์เรนซี อาทิ การประเมินว่ากิจการน้ันเป็น
กจิการทีส่ถาบนัของตนได้รับอนุญาตให้ท�ำหรือไม่ เป็นกิจการท่ีจะต้องมกีารยืน่แบบตามกฎหมาย
ก่อนท�ำหรือไม่ ควรแจ้งต่อ FRB ก่อนที่จะเข้ามามีส่วนร่วมในกิจการที่เกี่ยวข้องกับสินทรัพย ์
ประเภทคริปโทเคอร์เรนซี และ ควรมีระบบและการควบคุมที่เพียงพอต่อการจะสามารถท�ำ
กิจการที่เกี่ยวข้องกับสินทรัพย์ประเภทคริปโทเคอร์เรนซี ได้ในระดับที่ปลอดภัย

	 นอกจากนี้ยังมี NCUA ที่ได้ออกแนวทางการตีความในการก�ำกับดูแลเครดิตยูเนี่ยนใน
ประเด็นที่เกี่ยวข้องกับกิจการที่เกี่ยวข้องกับสินทรัพย์ประเภทคริปโทเคอร์เรนซีและท่ีเก่ียวข้อง
กับเทคโนโลยีการกระจายการจัดเก็บข้อมูล (DLT) อีกด้วย 

	 กฎหมายที่ก�ำกับดูแลเกี่ยวกับผลิตภัณฑ์ทางการเงินประเภทหลักทรัพย์

	 จากที่กล่าวไปแล้วข้างต้น เหรียญดิจิทัลฯ บางประเภทนั้นสามารถถูกตีความเป็นหลัก
ทรัพยภ์ายใต้ The Securities and Exchange Act ซึ่งท�ำใหเ้หรยีญดิจิทลัฯ ธุรกรรมและบคุคล
ที่เกี่ยวข้องกับเหรียญดิจิทัลประเภทนี้ตกอยู่ภายใต้การก�ำกับดูแลของ U.S. Securities and 
Exchange Commission (SEC) โดยรายละเอียดของการก�ำกับดูแลสามารถอธิบายโดยสังเขป
ได้ดังต่อไปนี้

	 1)	 หลักทรพัย์และกิจการทีเ่ก่ียวข้องกบัหลักทรพัย์นัน้อยูภ่ายใต้การก�ำกบัดแูลของ SEC
		  1.	 บคุคลทีม่สีว่นร่วมในกจิการทีเ่กี่ยวข้องกบัสนิทรัพย์ประเภทครปิโทเคอร์เรนซทีี่

ถูกตีความให้เป็นหลักทรัพย์จะต้องมีการจดทะเบียนหรือมีหน้าท่ีตามกฎหมาย
ภายใต้กฎหมายหลักทรัพย์

		  2.	 การซือ้ขายหรอืการกูย้มืเหรยีญดจิิทลัฯ นัน้เป็นธรุกรรมเกีย่วกบัหลกัทรพัย์ทีจ่ะ
ต้องกระท�ำให้เป็นไปตามกฎหมายหลักทรัพย์

		  3.	 กฎหมายหลักทรัพย์ยังครอบคลุมทั้งในเรื่องการออก การขายและการโฆษณา
สนิทรพัย์ดิจิทลั กจิการของบริษัทการลงทนุ (investment company activities) 
ที่ผู้ออกเหรียญดิจิทัลฯ หรือแพลตฟอร์มที่ถือเหรียญดิจิทัลฯ มีส่วนร่วมในการ	
ลงทนุในบรษิทัการลงทนุทีล่งทนุในหลกัทรพัย์นัน้และเป็นบรษิทัทีเ่ข้าตามนยิาม
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ของ investment company กิจการที่ปรึกษาทางการลงทุน (investment 
adviser activities) ทีใ่ห้ค�ำแนะน�ำเก่ียวกบัหลกัทรพัย์ และกจิการท่ีท�ำหน้าท่ีเป็น
ตวักลาง (intermediaries) และแพลตฟอร์มในการซือ้ขายแลกเปลีย่น (trading 
platform)

	 2)	 ในการเสนอขายเหรียญดิจิทัลฯ ที่เป็นหลักทรัพย์ 
		  1.	 ผู้ทีเ่สนอขายจะต้องมกีารยืน่แบบจดทะเบยีนต่อ SEC
		  2.	 โดยหนังสือชี้ชวนของแบบจดทะเบียนนั้นจะต้องเปิดเผยข้อสัญญาที่ส�ำคัญของ

ธุรกรรมนั้น รวมถึงข้อมูลธุรกิจของผู้ออก เช่น บัญชีทางการเงิน (financial 
statement)

	 3)	 กฎเกณฑ์ส�ำหรับผู้ที่ออกหลักทรพัย์ก็จะถกูน�ำมาปรับใช้กับกรณีของเหรียญดจิิทัลฯ 
ได้แก่

		  1.	 ผูอ้อกจะต้องมหีน้าทีใ่นการรายงานในระยะเวลาที ่ the Securities Exchange 
Act ก�ำหนด ขึน้อยูก่บัคณุลกัษณะของหลกัทรพัย์

		  2.	 ผู้ออกมีหน้าที่จะต้องจดทะเบียนเหรียญดิจิทัลนั้นให้เป็นหลักทรัพย์และจด
ทะเบยีนการเสนอขายหลกัทรพัย์น้ันภายใต้ the Securities Exchange Act โดย
ผูอ้อกจะมหีน้าทีใ่นการยืน่รายงานประจ�ำปี รายงานตามเหตกุารณ์ และรายงาน 
ณ ปัจจุบนั อกีด้วย และรายงานเหล่าน้ันจะถูกเผยแพร่สูส่าธารณะผ่านฐานข้อมลู
ของ SEC

		  3.	 ผูอ้อกมีหน้าทีใ่นการเปิดเผยข้อมลูตาม the Securities Exchange Act เช่น เรือ่ง 
proxy solicitation and tender offers เป็นต้น

	 4)	 ส�ำหรับผู้เป็นตัวกลางการแลกเปลี่ยนหรือตลาดส�ำหรับการซื้อขายหลักทรัพย์ (ex-
change) ที่มีการซื้อขายแลกเปลี่ยนหลักทรัพย์ประเภทที่เป็นเหรียญดิจิทัลอยู่นั้น ผู้ท�ำหน้าที่
เป็นตวักลางในการแลกเปลีย่นนัน้จะต้องจดทะเบยีนภายใต้ the Securities Exchange Act อกี 
ทั้งผู้ออกหลักทรัพย์จะต้องมีคุณสมบัติตามมาตรฐานของผู้ที่จะจดทะเบียนในตลาดได้อีกด้วย
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	 3.1.4	 จริยธรรมทางการเงิน

	 การกระท�ำทางการเงินที่ผิดกฎหมาย การฟอกเงิน การก่อการร้ายทางการเงิน

	 ภายใต้ the Bank Secrecy Act (BSA) ธุรกิจที่ให้บริการทางการเงิน (MSBs) ที่เป็นผู้รับ
ส่งเงิน (money transmitters) ซึ่งอยู่ภายใต้การก�ำกับดูแลของ FinCEN เพื่อป้องกันการใช้ 
เหรียญดิจิทัลฯ รวมถึงสินทรัพย์ดิจิทัลประเภทอ่ืนในทางท่ีผิดกฎหมาย นอกจากนี้กระทรวง 
การคลงักพ็ยายามส่งเสริมให้หลาย ๆ  ประเทศ รวมถงึประเทศสหรฐัฯ เอง มกีารปรับใช้มาตรฐาน
ระหว่างประเทศในเรื่องการป้องกันการฟอกเงินและอาชญากรรมทางการเงินของ FATF กับ
กฎหมายภายในประเทศของตน เนื่องจากปัจจุบันมีการเพิ่มขึ้นอย่างรวดเร็วของการช�ำระเงิน
ระหว่างประเทศ (cross-border payments) ท�ำให้เป็นการปรับใช้มาตรฐานของ FATF ที่ไม่
เหมือนกันของแต่ละประเทศอาจก่อให้เกิดความเสี่ยงเพราะอาจน�ำมาสู้ปัญหาการฟอกเงิน 
และการก่อการร้ายทางการเงินที่มากขึ้นและรุนแรงมากขึ้นได้

	 อย่างไรก็ตามภายใต้กฎหมายของประเทศสหรัฐฯ เหรียญดิจิทัลฯ นั้นถูกตีความให้เป็น 
Convertible Virtual Currencies (CVCs) ทีถ่กูมองว่าเป็นสิง่ทีม่าแทนเงนิตราภายใต้ค�ำแนะน�ำ
ของ FinCEN ดังนั้น ผู้ให้บริการทางการเงินประเภท CVCs ที่มีความเกี่ยวข้องเกี่ยวกับกิจการ
การรับส่งเงินหรือ money transmission จะต้องจดทะเบียนเป็น MSBs กับ FinCEN และจะ
ต้องปฏิบตัติามกฎเกณฑ์ของ FinCEN ภายใต้ BSA ซึง่ก�ำหนดให้ MSBs มหีน้าทีต้่องท�ำ โปรแกรม
ป้องกันการฟอกเงิน (AML programs) มีหน้าท่ีรายงานธุรกรรมเงินสดท่ีมีมูลค่าตั้งแต ่
10,000 ดอลลาร์ สรอ. ขึ้นไป ยื่นรายงานกิจการที่น่าสงสัยว่าจะเป็นกิจการผิดกฎหมาย (Sus-
picious Activity Reports; SARs) และจะต้องปฏิบัติตามหน้าที่อื่น ๆ ที่กฎหมายก�ำหนด 
นอกจากนี้ FinCEN ยังมีอ�ำนาจภายใต้ BSA ในการปรับทางแพ่งส�ำหรับการไม่ปฏิบัติตาม BSA 
อีกด้วย

	 3.1.5	 แนวทางการก�ำกับดูแลในอนาคตของประเทศสหรัฐอเมริกา

	 ร่างกฎหมายที่น่าสนใจ : the Responsible Financial Innovation Act (RFIA)

	 ร่างกฎหมายฉบบัน้ีถกูจัดท�ำขึน้เพือ่สร้างกรอบการก�ำกบัดแูลสนิทรพัย์ดจิทัิลท่ีครอบคลมุ
ทกุแง่มมุทีสุ่ด และเป็นกรอบการก�ำกับดแูลทีส่่งเสรมิการใช้สนิทรพัย์ดจิทิลัอกีด้วย (U.S. Senator, 
2023) โดยมีหัวข้อในการก�ำกับดูแลหลัก ๆ ดังต่อไปนี้
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	 1)	 การปรับปรุงในประเด็นที่เกี่ยวข้องกับหลักทรัพย์ (Responsible on Security in- 
novation) มีการปรับปรุงดังกล่าวมีการก�ำหนดนิยามของค�ำว่า “ancillary assets” ให้หมาย 
ความถึง สินทรัพย์ดิจิทัลที่ไม่สามารถจับต้องได้ แต่สามารถแลกเปลี่ยนหรือถูกทดแทนได้ ที่ถูก
เสนอขายหรือขายโดยมีความเชื่อมโยงกับการซื้อหรือขายของหลักทรัพย์ที่จัดเป็นสัญญาการ
ลงทุนภายใต้กฎหมายหลักทรัพย์ประเทศสหรัฐฯ20 และก�ำหนดหน้าที่บางประการให้แก่ผู้ออก
สินทรัพย์ดิจิทัลที่ถือเป็นหลักทรัพย์ เช่น ต้องยื่นรายงานเก่ียวกับข้อมูลของผู้ออกและข้อมูล 
ของ ancillary assets ที่ออกปีละ 2 ครั้งต่อ SEC

	 2)	 การปรับปรุงในประเด็นที่เกี่ยวข้องกับสินค้า (Responsible on Commodities 
innovation) มกีารให้อ�ำนาจ CFTC ในการก�ำกบัดแูลธรุกรรมรายย่อยทีเ่กีย่วข้องกบัสนิทรพัย์-
ดิจิทัลที่ไม่ถูกจัดเป็นหลักทรัพย์ ภายใต้ the Digital Commodity Exchange Act 

	 3)	 การปรับปรุงในประเด็นที่เกี่ยวข้องกับการช�ำระเงิน (Responsible on Payment 
innovation) มีการให้นิยามของค�ำว่า “payment stablecoin” ไว้โดยเฉพาะและก�ำหนดว่า 
payment stablecoins ที่ออกโดยสถาบันเงินฝาก เช่น ธนาคารหรือเครดิตยูเนี่ยนนั้นจะไม่ถูก
จดัเป็นหลกัทรพัย์หรอืสินค้า ซึง่ตามลักษณะของเหรยีญดจิทัิลฯ ท่ีประกนัโดยเงนิตรานัน้สามารถ
ถูกปรับให้เข้ากับนิยามของ payment stablecoin21 ได้ จึงท�ำให้เหรียญดิจิทัลประเภทนี้ตก 
อยู่ภายใต้กรอบการก�ำกับดูแลใหม่ที่ถูกสร้างขึ้นใหม่โดยเฉพาะ โดยไม่ต้องอยู่ภายใต้การก�ำกับ
ดูแลของ SEC หรือ CFTC เพราะถูกก�ำหนดไว้ชัดเจนว่าเหรียญดิจิทัลประเภทนี้ไม่ใช่หลักทรัพย์ 
หรือสนิค้า โดยกฎเกณฑ์เฉพาะส�ำหรบั payment stablecoins นัน้ สามารถยกตวัอย่างได้ เช่น 
มีการก�ำหนดหน้าที่ของผู้ที่ออก payment stablecoin ว่าผู้ออกนั้นมีหน้าที่ จะต้องรักษา 
สินทรัพย์ท่ีมีสภาพคล่องสูงท่ีมีมูลค่าเท่ากับร้อยละ 100 ของมูลค่า outstanding payment 
stablecoin, เปิดเผยข้อมูลเกีย่วกบัสนิทรพัย์และมลูค่าของสนิทรพัย์ทีน่�ำมาประกนั payment 

20	 intangible, fungible “digital” assets offered or sold in connection with the purchase or sale of a security  
	 constituting an investment contract.
21	 “Payment stablecoin” is defined as a “digital asset” that is— 
	 1.	 redeemable, on demand, on a one-to-one basis for instruments denominated in United States dollars  
		  and defined as legal tender under 31 U.S.C. § 5103 or under the laws of a foreign country (excluding  
		  digital assets defined as legal tender under the laws of a foreign country) 
	 2.	 issued by a business entity.
	 3.	 accompanied by a statement from the issuer that the asset is redeemable, as specified in (A) above,  
		  from the issuer or another identified person. 
	 4.	 backed by one or more financial assets (excluding other digital assets), consistent with subparagraph  
		  (A); and 
	 5.	 intended to be used as a medium of exchange.
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stablecoins นั้นต่อสาธารณะ, มีความสามารถในการให้ไถ่ถอนคืน payment stablecoin ใน 
ราคาพาร์และจะต้องได้รับอนุญาตจากเจ้าหน้าที่ของรัฐบาลกลางหรือของมลรัฐก่อนมีการออก 
payment stablecoins

	 4)	 การปรบัปรงุในประเด็นทีเ่กี่ยวขอ้งกบักิจการของธนาคาร (Responsible Banking 
Innovation) เช่น มกีารก�ำหนดให้ธนาคารกลางของสหรฐัฯ ต้องท�ำให้บรกิารการช�ำระราคาและ
การส่งมอบโดยสถาบนัเงนิฝาก (depository institution) ทีม่ใีบอนญุาตสามารถกระท�ำได้ หรอื
การก�ำหนดให้ธนาคารกลางของสหรัฐฯศึกษาเกี่ยวกับวิธีการใช้เทคโนโลยีการกระจายการเก็บ
ข้อมลูในการลดความเสีย่งในสถาบนัเงินฝาก ความเสีย่งในเร่ืองการส่งมอบ ความเสีย่งทีเ่กีย่วข้อง
กับระบบปฏิบัติการ รวมถึงการช่วยเรื่องกฎเกณฑ์ในเรื่องที่เกี่ยวข้องกับเงินทุนส�ำรอง

	 5)	 การปรับปรุงในประเด็นที่เกี่ยวข้องกับการคุ้มครองผู้บริโภค (Responsible Con-
sumer Protection) มกีารก�ำหนดให้ผูใ้ห้บรกิารเกีย่วกับสนิทรพัย์ดจิทิลั มีการแจ้งรายละเอยีด
ข้อมูลที่เกี่ยวข้องกับสินทรัพย์ดิจิทัลนั้น ๆ ในสัญญาของลูกค้า เช่น การจัดการทรัพย์สินใน
กระบวนการล้มละลาย, ความเสี่ยงต่อการขาดทุน, ค่าธรรมเนียม หรือการไถ่ถอนคืน เป็นต้น

	 6)	 การปรบัปรงุในประเดน็ทีเ่กีย่วข้องกบัการจดัเกบ็ภาษ ี(Responsible Taxation of 
Digital Assets) มีการยกเว้นภาษีในธุรกรรมที่เกี่ยวข้องกับสินทรัพย์ดิจิทัลในบางกรณี

	 7)	 การปรบัปรงุในประเดน็ทีเ่กีย่วข้องกบัการท�ำงานร่วมกันของหน่วยงานทีก่�ำกบัดแูล 
(Responsible Interagency Coordination) เช่น มกีารก�ำหนดให้ผูก้�ำกบัดแูลทางการเงนิกลาง 
(Federal Financial Regulators) จะต้องออกแนวทางการตีความเพื่อใช้ในการก�ำกับดูแล
ประเด็นที่ตกอยู่ใต้อ�ำนาจในการก�ำกับดูแลของหน่วยงานของตน เป็นต้น

	 8)	 การปรับปรุงในประเด็นที่เกี่ยวข้องกับความปลอดภัยทางไซเบอร์ (Responsible 
Cyber security) มีการชี้น�ำให้ CFTC และ SEC รวมกับกระทรวงการคลัง พัฒนาระบบความ
ปลอดภัยทางไซเบอร์ที่ครอบคลุม และมีประสิทธิภาพได้ตามมาตรฐาน แก่ตัวกลางในการท�ำ
ธุรกรรมที่เกี่ยวข้องกับสินทรัพย์ดิจิทัล (digital assets intermediaries) เช่น ในเรื่องเกี่ยวกับ 
ความปลอดภัยในระบบปฏิบัติการ, การลดและตรวจจับความเสี่ยง และการฟอกเงิน เป็นต้น
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	 3.1.6	 สรุปแนวทางการก�ำกับดูแลของประเทศสหรัฐอเมริกา

	 ปัจจุบัน ประเทศสหรัฐฯ ยังไม่มีการตรากฎหมายเป็นการเฉพาะส�ำหรับการก�ำกับดูแล
สนิทรัพย์ดจิทิลัหรอืเหรยีญดจิิทลัฯ ดงันัน้ในการก�ำกบัดแูลเหรยีญดจิิทลัฯ แต่ละชนดิทัง้ในเรือ่ง
ที่เกี่ยวข้องกับเหรียญดิจิทัลฯ เอง กิจกรรมที่เกี่ยวข้อง รวมไปถึงบุคคลที่มีส่วนร่วมในกิจกรรมที่
เกีย่วข้อง จงึจ�ำเป็นต้องน�ำกฎหมายทีใ่ช้ก�ำกบัดูแลตลาดทางการเงนิและการลงทนุทีม่อียูเ่ดมิ มา
ปรับใช้เพื่ออุดช่องว่างระหว่างระบบของสินทรัพย์ดิจิทัลและระบบการเงินแบบดั้งเดิม ซ่ึงมีท้ัง
กรณีที่อาจเกี่ยวข้องกับกฎหมายที่ก�ำกับดูแลธนาคาร เครดิตยูเนี่ยน และบริษัททรัสต์ 

	 ส�ำหรบัเหรยีญดิจทิลัทีมี่กลไกคงความเสถยีรทางมลูค่าด้วยสกลุเงนิใดสกลุเงนิหนึง่ (fiat- 
collateralized stablecoins) และเหรียญดิจิทัลที่มีกลไกคงความเสถียรทางมูลค่าโดยการ 
ประกนัมลูค่าด้วยกลุ่มของสนิทรพัย์หรอืเงนิตราหลายสกลุเงนิซึง่คดัเลอืกโดยผูอ้อก หรอืเหรยีญ
ดิจิทัลที่มีกลไกคงความเสถียรทางมูลค่าโดยอาศัยระบบอัลกอริทึม อาจเกี่ยวข้องกับกฎหมายที่
ก�ำกบัดแูลเกีย่วกบัผลติภณัฑ์ทางการเงินประเภทหลกัทรพัย์ นอกจากนี ้การป้องกนัอาชญากรรม
ทางการเงินกม็กีารปรบัเอากฎหมายทีม่อียูเ่ดมิมาใช้กบักรณขีองเหรยีญดจิทิลัฯ เช่นเดยีวกนั แม้
ในปัจจุบัน ประเทศสหรัฐฯ จะยังคงไม่มีกฎหมายเฉพาะ แต่ก็มีการเร่งพัฒนากฎหมายมาเพ่ือ
รับรองกับเทคโนโลยีนี้อยู่เช่นเดียวกัน

3.2	 ประเทศสวิตเซอร์แลนด์

	 หน่วยงานตรวจสอบตลาดทางการเงินของสวิตเซอร์แลนด์ (Swiss Financial Market 
Supervisory Authority: FINMA) จะยดึตามหลกัความเสีย่งเดยีวกนั กฎเกณฑ์เดยีวกนั (same 
risk, same rule) ในการก�ำกบัดูแลสนิทรัพย์ดิจิทลัรวมไปถงึเหรยีญดจิทิลัท่ีมกีลไกคงความเสถยีร 
ทางมูลค่า โดยจะน�ำกฎหมายที่มีอยู่เดิมมาปรับใช้กับสินทรัพย์ดิจิทัลประเภทต่าง ๆ โดยจะ
พิจารณาจากรูปแบบการท�ำงานทางเศรษฐกจิและวตัถปุระสงค์ของสนิทรพัย์นัน้ ๆ  เป็นหลกั ซึง่
อาจมีกฎหมายที่เกี่ยวข้องแตกต่างกันไปแล้วแต่กรณี (The Swiss Financial Market Super-
visory Authority, 2019a) 
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	 อย่างไรกต็ามเน่ืองจากในปัจจุบนัมนัีกลงทนุเพิม่ข้ึนท่ีโอนเงนิทุนไปให้แก่ผูท่ี้ออกสนิทรพัย์- 
ดิจิทัล โดยสิ่งที่ได้กลับมาก็คือเหรียญหรือโทเคนที่อยู่ในเทคโนโลยีบล็อกเชน FINMA จึงได้ออก
แนวทางการก�ำกับดูแลเกีย่วกับการเสนอขายเหรียญ หรอื ICO Guidelines ซ่ึงภายใน guidelines 
น้ีได้มกีารจัดประเภทครปิโทเคอร์เรนซ ีโทเคน หรือสนิทรพัย์อืน่ ๆ  ทีป่รากฏอยูใ่นเทคโนโลยกีาร 
กระจายการจัดเก็บข้อมูล (DLT) ภายใต้กฎหมายของประเทศสวิตเซอร์แลนด์อยู่ด้วย ซึ่งโทเคน
แต่ละประเภทก็จะมีกฎหมายที่เกี่ยวข้องก�ำกับดูแลอยู่ต่างกันไป ข้ึนอยู่กับลักษณะการท�ำงาน
และวัตถุประสงค์ของโทเคนนั้น ๆ และนอกจากนี้ยังขึ้นอยู่กับการตีความของ FINMA ในแต่ละ
กรณอีกีด้วย โดยแนวทางดังกล่าว จะแบ่งสนิทรพัย์ดจิทิลัออกเป็น 3 ประเภทหลกั ๆ  (The Swiss 
Financial Market Supervisory Authority, 2018) ได้แก่ 

	1)	 Payment tokens หรือ Cryptocurrencies คือ เหรียญที่ถูกสร้างโดยมีจุด
ประสงค์หลักคือเพื่อใช้เป็นช่องทางในการช�ำระราคา และผู้ถือจะไม่มีสิทธิเรียกร้อง
อันใดต่อผู้ออกเหรียญ โดย ตามแนวทางการก�ำกับดูแลของ FINMA ในปัจจุบันนั้น 
payment tokens จะไม่ถกูก�ำกบัดูแลในหลกัทรพัย์ตามกฎหมายของสวติเซอร์แลนด์ 
เนื่องจากคริปโทฯ ถูกมองว่าสร้างมาเพ่ือจุดประสงค์คือเป็นช่องทางในการใช้ช�ำระ
ราคา เลยไม่เข้าลักษณะของการเป็นหลักทรัพย์

	2)	 Utility tokens คือ เหรียญที่จะให้สิทธิแก่ผู้ถือในการเข้าถึงหรือใช้ สิทธิประโยชน์
หรือบริการตามเงื่อนไขของเหรียญนั้น โดย FINMA เห็นว่า utility tokens ที่มีจุด
ประสงค์เพียงเพื่อให้สิทธิแก่ผู้ถือเหรียญในการเข้าถึงสิทธิประโยชน์หรือบริการตาม
ทีก่�ำหนดเท่านัน้ เมือ่ payment tokens และ utility tokens ไม่ได้ให้สทิธเิรยีกร้อง
แก่ผูถ้อือนัใดต่อผูอ้อกหรอืบคุคลทีส่าม จงึท�ำให้โทเคนทัง้สองประเภทนีไ้ม่อยูภ่ายใต้ 
การก�ำกับดูแลของกฎหมายหลักทรัพย์ของประเทศสวิตเซอร์แลนด์ แต่จะถูกก�ำกับ
ดูแลในฐานะทรัพย์สินประเภทดิจิทัลที่จับต้องไม่ได้ (intangible digital assets) 
ภายใต้กฎหมายสวิตเซอร์แลนด์แทน

	3)	 Asset tokens คือ เหรียญที่เป็นตัวแทนของทรัพย์สินชนิดใดชนิดหนึ่ง เช่น สิทธิ
เรยีกร้องต่อผูอ้อกเหรยีญ เช่น หนี ้ส่วนความเป็นเจ้าของหรอืหุน้ หรอื สทิธใินสนิทรพัย์ 
อ้างอิง เป็นต้น 

	 เหรียญประเภทนี้มีลักษณะคล้ายกับหุ้น ตราสารหนี้ หรือตราสารอนุพันธ์ ซึ่งสินทรัพย์
ดิจิทัลประเภทใดที่ท�ำให้สินทรัพย์ดั้งเดิมนั้นสามารถถูกซ้ือขายแลกเปลี่ยนบนเทคโนโลย ี
บล็อกเชนได้ ก็จะตกอยู่ภายใต้นิยามของค�ำว่า asset tokens เช่นเดียวกัน และต่างจากโทเคน 
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2 ประเภทแรกที่ asset tokens จะถูกก�ำกับดูแลในฐานะหลักทรัพย์ ถ้าหาก asset tokens นั้น
เป็นสิ่งแทนของหลักทรัพย์ที่ยังไม่ได้รับการรับรอง และสามารถซื้อขายได้ตามมาตรฐาน 22

	 นอกจากน้ี FINMA ยงัให้ความเหน็อกีว่า stable tokens เช่น โทเคนทีป่ระกนัมลูค่าด้วย
สินทรัพย์อ้างอิง เช่น สกุลเงินใดสกุลเงินหนึ่งหรือหลายสกุลเงินรวมกัน หรือด้วยทรัพย์สินอื่น ๆ  
นั้นไม่ได้ถูกแยกไปจากประเภทของสินทรัพย์ดิจิทัลดังกล่าวข้างต้น โดย FINMA ระบุว่า stable 
tokens หรือเหรียญดิจิทัลที่มีกลไกคงความเสถียรทางมูลค่าที่มีการประกันมูลค่าด้วยทรัพย์สิน 
นัน้สามารถถกูจดัว่าเป็น asset tokens ได้ และจะถกูก�ำกบัดแูลอย่างไรภายใต้กฎหมายประเทศ- 
สวิตเซอร์แลนด์นัน้ก็ขึน้อยูก่บัว่าสทิธทิีติ่ดอยูกั่บตัวของ stable tokens นัน้มลีกัษณะเป็นอย่างไร 
(The Swiss Financial Market Supervisory Authority, 2019b)

	 3.2.1	 กรอบการก�ำกับดูแลภายใต้กฎหมายของประเทศสวิตเซอร์แลนด์

	 สถานะทางกฎหมายของเหรียญดิจิทัลที่มีกลไกคงความเสถียรทางมูลค่า

	 จากรายงานเพิ่มเติมเกี่ยวกับ ICO Guidelines ตามที่กล่าวไปแล้วข้างต้นนั้น จะเห็นว่า 
ภายใต้แนวทางการก�ำกบัดูแลของ FINMA น้ัน เหรยีญดิจิทัลฯ สามารถถูกตคีวามว่าเป็น “stable 
tokens” ที่อยู่ในประเภท asset tokens ได้ ถ้าหากมีลักษณะเป็นหลักทรัพย์ตาม Financial 
Market Infrastructure Act (FMIA)23 ก็จะถูกก�ำกับดูแลเช่นเดียวกับหลักทรัพย์ในประเทศ- 
สวิตเซอร์แลนด์

	 อย่างไรก็ตาม FINMA จะก�ำกับดูแลเหรียญดิจิทัลฯ โดยการน�ำกฎหมายท่ีมีอยู่เดิมไป 
ปรับเข้ากับเทคโนโลยีบล็อกเชน โดยจะพิจารณาที่เนื้อหาหรือลักษณะการท�ำงานทางเศรษฐกิจ
และวัตถุประสงค์ของเหรียญดิจิทัลฯ นั้นเป็นหลัก ไม่ใช่รูปแบบของผลิตภัณฑ์ทางการเงินนั้น ๆ 
ตามหลักความเสี่ยงเดียวกันกฎเกณฑ์เดียวกัน (same risk, same rule) 

	 ทั้งนี้ เนื่องจาก FINMA เห็นว่า เหรียญดิจิทัลฯ นั้นมีความหลากหลายเป็นอย่างมาก 
ส่วนใหญ่จะให้สิทธิเรียกร้องแก่ผู้ถือเหรียญดิจิทัลในการเรียกร้องต่อผู้ออกเหรียญดิจิทัลใน
สนิทรพัย์ทีน่�ำมาอ้างองิ (redemption claim) ดงันัน้กฎหมายของตลาดทางการเงนิในประเทศ
สวิตเซอร์แลนด์ที่จะเข้ามาเก่ียวข้องกับเหรียญดิจิทัลฯ นั้นอาจแตกต่างกันได้ ขึ้นอยู ่กับ

22	 ตามมาตรา 2(b) ของ Financial Market Infrastructure Act 
23	 ตามมาตรา 2(b) ของ Financial Market Infrastructure Act 
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วัตถุประสงค์และลักษณะของเหรียญดิจิทัลประเภทนั้น ๆ ด้วยเหตุนี้ FINMA จึงได้มีการจัด
ประเภทของเหรียญดิจิทัลฯ โดยแบ่งตามสินทรัพย์หรือกลไกในการรักษามูลค่าให้มีเสถียรภาพ 
เพื่อเป็นแนวทางในการก�ำกับดูแลภายใต้กฎหมายสวิตเซอร์แลนด์เท่านั้น โดยแบ่งได้ดังต่อไปนี้

	 1)	 ประเภทที่อ้างอิงกับสกุลเงิน (Linked to currencies)

	 เหรียญดิจิทัลที่มีกลไกคงความเสถียรทางมูลค่าที่อ้างอิงโดยเงินสกุลใดสกุลเงินหนึ่ง โดย
ผู้ถือจะมีสิทธิไถ่ถอนเงินคืนในราคาที่คงที่ อาทิ 1 เหรียญโทเคน = 1 CHF เหรียญดิจิทัลนี้จะถูก
จัดเป็นเงินฝาก (deposit) ภายใต้กฎหมายว่าด้วยธนาคารของประเทศสวิตเซอร์แลนด์

	 ถ้าหากมูลค่าของเหรียญที่สามารถไถ่ถอนได้นั้นขึ้นอยู่กับราคาที่เปลี่ยนไปของสินทรัพย์
อ้างอิง อาทิ กรณีที่เหรียญถูกอ้างอิงกับสกุลเงินหลายสกุลเงินรวมกัน กรณีนี้อาจมีข้อพิจารณา
ว่าเหรียญประเภทนี้จะถูกถือเป็น “เงินฝาก” หรือ “collective investment scheme” ซึ่ง
หมายถึง แผนการการลงทุนท่ีมีการน�ำสินทรัพย์ซึ่งรวบรวมมาจากนักลงทุนมาเพื่อจุดประสงค์
ในการลงทุนร่วมกัน โดยสินทรัพย์ดังกล่าวจะถูกบริหารจัดการเพื่อบัญชีของนักลงทุนเหล่านั้น 
โดยเหรยีญดงักล่าวจะถกูจดัเป็นเงนิฝาก หรอื collective investment scheme นัน้ขึน้อยูก่บั
ว่าสินทรัพย์อ้างอิงดังกล่าวนั้นถูกบริหารจัดการเพื่อผู้ถือเหรียญ (จะท�ำให้เหรียญดิจิทัลนั้นถูก 
ถือเป็น collective investment scheme) หรือถูกบริหารจัดการเพื่อตัวผู้ออกเอง ซึ่งจะส่งผล
ให้เหรียญดิจิทัลนั้นถูกก�ำกับดูแลเช่นเงินฝากภายใต้กฎหมายว่าด้วยธนาคาร

	 2)	 ประเภทที่อ้างอิงกับสินค้า (Linked to commodities)

	 เหรียญดิจิทัลที่มีกลไกคงความเสถียรทางมูลค่าที่อ้างอิงกับสินค้านั้น มีความจ�ำเป็นที่จะ
ต้องพจิารณาอย่างละเอยีดเกีย่วกบัลกัษณะของสทิธเิรียกร้องและประเภทของสนิค้า ว่าเป็น bank 
precious metals เช่น ทอง หรอืเป็นสนิค้าประเภทอืน่ ๆ และถ้าหากผูถ้อืเหรยีญดจิทิลัประเภทน้ี 
มเีพียงสิทธิเรียกร้องจากผูอ้อกเหรยีญใน bank precious metals เท่านัน้ เหรยีญดจิทัิลประเภท
นี้จะไม่เข้าลักษณะของการเป็นหลักทรัพย์ตามกฎหมายของสวิตเซอร์แลนด์ และถูกก�ำกับดูแล
เช่นเดียวกับกรณีของการมีสิทธิเรียกร้องในเงินฝากตามกฎหมายว่าด้วยธนาคารเช่นเดียวกับ
เหรียญดิจิทัลที่อ้างอิงกับสกุลเงินใดสกุลเงินหนึ่งข้างต้น

	 แต่หากเป็นเหรียญที่ให้สิทธิเรียกร้องในสินค้าประเภทอื่น ๆ เหรียญนั้นจะเข้าลักษณะ
ของการเป็นหลักทรัพย์หรืออาจสามารถเข้านิยามของตราสารอนุพันธ์ได้อีกด้วย เนื่องจากเป็น
เหรียญที่อ้างอิงกับกิจกรรมในตลาดการเงิน ซึ่งหากเป็นเช่นนั้นผู้ออกก็จะต้องมีหน้าที่บาง
ประการเพิ่มขึ้น เช่น หากเหรียญดิจิทัลนั้นถูกจัดเป็นหลักทรัพย์ ก็ต้องปฏิบัติตามกฎหมาย 
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หลกัทรัพย์ แต่ถ้าหากเป็นตราสารอนพุนัธ์กอ็าจต้องมกีารขอใบอนญุาตหรอืการท�ำตามกฎหมาย
เรื่องตราสารอนุพันธ์ อาทิ the Stock Exchange Ordinance แทน

	 หากเหรียญดจิิทลันัน้ถกูอ้างองิอยูกั่บสนิค้ามากกว่า 1 ประเภท (รวมถงึ bank precious 
metals) และราคาไถ่ถอนนั้นขึ้นอยู่กับราคาของสินค้าเหล่านั้น กรณีนี้เหรียญดิจิทัลประเภทนี้
อาจถูกถือให้ตกอยู่ภายใต้การก�ำกับดูแลตาม Collective Investment Schemes Act (CISA) 
ต่อไป

	 3)	 ประเภทที่อ้างอิงกับอสังหาริมทรัพย์

	 กรณีที่มีการอ้างอิงมูลค่าของเหรียญดิจิทัลที่มีกลไกคงความเสถียรทางมูลค่ากับอสังหา- 
ริมทรัพย์อันใดอันหนึ่งหรือบางกรณีอาจเป็นลักษณะของอสังหาริมทรัพย์หลายชิ้นรวมกัน ซึ่ง 
โดยทั่วไปในการบริหารอสังหาริมทรัพย์หลายชิ้นรวมกันของบุคคลใดบุคคลหนึ่งนั้นจัดว่าเป็น 
collective investment scheme อยูแ่ล้ว ดังน้ันเหรยีญดิจทัิลท่ีมกีลไกคงความเสถียรทางมลูค่า 
ที่มีสิทธิ์ในการไถ่ถอนนั้นมีมูลค่าขึ้นอยู่กับราคาของอสังหาริมทรัพย์ย่อมถูกถือเป็น collective 
investment scheme ซึง่ตกอยูภ่ายใต้การก�ำกบัดูแลตาม Collective Investment Schemes 
Act (CISA) 

	 4)	 ประเภทที่อ้างอิงกับหลักทรัพย์

	 หากเหรียญดิจิทัลฯ นั้นถูกอ้างอิงอยู่กับหลักทรัพย์เพียงอย่างเดียว ย่อมถูกถือเป็น 
หลักทรัพย์ ซ่ึงในการเสนอขายคร้ังแรกของเหรียญดิจิทัลประเภทนี้ ผู้ออกก็จะต้องปฏิบัติ 
เช่นเดียวกับเวลาที่บริษัททั่วไปท�ำการออกหลักทรัพย์ครั้งแรกเช่นเดียวกันตาม the Stock 
Exchange Ordinance (SESTO) และตาม the new Financial Services Act (FinSA) มี
ก�ำหนดหน้าที่ในการท�ำหนังสือชี้ชวนในการออกเหรียญดิจิทัลประเภทนี้อีกด้วย แต่หาก 
เหรียญดิจิทัลฯ น้ันอ้างอิงอยู่กับหลักทรัพย์หลายชนิด กรณีน้ีอาจถูกถือเป็น collective 
investment scheme ได้เช่นเดียวกัน ภาพที่ 3-2 สรุปแนวทางและกรอบการก�ำกับดูแล 
เหรียญดิจิทัลฯ ของประเทศนิวซีแลนด์ ซึ่งจะเห็นได้ว่า ประเทศนิวซีแลนด์เน้นการปรับและ
บังคับใช้กฎเกณฑ์เดิมที่มีอยู่ก่อน
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	 การก�ำกับดูแลในเรื่องการรับส่งเงิน
	 (money transmission regulatory considerations)

	 การก�ำกบัดูแลในเรือ่งการรบัส่งเงินของประเทศสวติเซอร์แลนด์นัน้เป็นไปตาม the Swiss 
Banking Act (SBA) ซ่ึงธุรกิจที่มีความเกี่ยวข้องกับเหรียญดิจิทัลที่มีกลไกคงความเสถียรทาง
มูลค่านั้นอาจมีหน้าที่ที่แตกต่างกันขึ้นอยู่กับลักษณะของกิจการของธุรกิจนั้น ๆ (Favre et al., 
2022)

	 ในส่วนของบริษัทที่ประกอบกิจการทางการเงินเป็นหลักและมีการรับฝากเงินจาก
สาธารณชนหรือมีการโฆษณาถึงกิจการนั้น มีหน้าที่จะต้องได้รับอนุญาตประกอบธุรกิจธนาคาร 
(banking license) ซึง่กรณีน้ีสามารถรวมถงึบรษัิทท่ีท�ำการออกเหรยีญดจิิทัลฯ ท่ี FINMA ตคีวาม
ว่าเป็นการรับฝากเงินได้อีกด้วย

	 ในส่วนของบริษัททีใ่ห้บรกิารทีจั่ดเกบ็สนิทรัพย์ดจิิทลันัน้ บรษิทัจ�ำเป็นจะต้องมใีบอนญุาต
การประกอบธรุกจิธนาคารหรอืไม่ ขึน้อยูก่บัว่าผูใ้ห้บรกิารทีจ่ดัเกบ็นัน้มรีะบบช�ำระราคาส�ำหรบั
สนิทรัพย์ดจิทิลัท่ีจัดเกบ็อยูใ่นบญัชรีวมแบบไม่เปิดเผยชือ่ผูถ้อืสนิทรพัย์ดิจทิลัด้วยหรอืไม่ เพราะ
หากมี บริษัทก็จ�ำเป็นต้องมี banking license แต่หากระบบช�ำระราคานั้นเป็นระบบส�ำหรับ

ที่มา :	 รวบรวมโดยคณะผู้เขียน

ภาพที่ 3-2	 กรอบการก�ำกับดูแลของประเทศสวิตเซอร์แลนด์

STABLE TOKENS

ประเภทที่อ�างอิงกับสกุลเง�น เง�นฝาก

เง�นฝาก

หลักทรัพย�

หลักทรัพย�หร�อตราสารอนุพันธ�

Collective Invertment Scheme

Collective Invertment Scheme

Collective Invertment Scheme

Collective Invertment Scheme

The Federal Law on Banks and Saving Banks

The Federal Law on Banks and Saving Banks

The Stock Exchange Act

The Stock Exchange Act

CISA

CISA

CISA

CISA

ประเภทที่อ�างอิงกับสกุลเง�น
มากกว�าหนึ่งสกุลเง�นข�้นไป

- Bank precious metal

- สินค�าประเภทอื่น

- สินค�ามากกว�า 1 ประเภท

- หลักทรัพย�
- หลักทรัพย�
 มากกว�า 1 ชนิด

ประเภทที่อ�างอิงกับสินค�า

ประเภทที่อ�างอิงกับ
อสังหาร�มทรัพย�

ประเภทที่อ�างอิงกับ
หลักทรัพย�
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สนิทรพัย์ดจิทิลัทีอ่ยูใ่นบัญชีของลกูค้าแต่ละรายแยกจากกนั เช่นนีบ้รษิทัไม่จ�ำเป็นต้องม ีbanking 
license

	 ในส่วนของบริษัททีใ่ห้บรกิารเป็นนายหน้าเกีย่วกบัธรุกรรมทีเ่กีย่วข้องกบัสนิทรพัย์ดจิทิลั 
(brokerage services regarding tokens) ธรุกจินีอ้าจมหีน้าท่ีต้องได้รบัใบอนญุาตในการประกอบ 
ธุรกิจธนาคาร (banking license) ถ้าหากผู้ให้บริการรับเงินหรือสินทรัพย์ดิจิทัลในนามของตัว
เองในทางที่เกี่ยวข้องกับการให้บริการ

	 ประเด็นเรื่องภาษี

	 ในประเทศสวิตเซอร์แลนด์ระบบการเก็บภาษีถูกก�ำกับดูแลโดย The Federal Tax 
Administration (FTA) โดยการเก็บภาษีเหรียญดิจิทัลฯ นั้นเนื่องจากยังไม่มีกฎหมายก�ำหนด
กฎเกณฑ์ไว้โดยเฉพาะ จึงจ�ำเป็นต้องใช้กฎเกณฑ์เดียวกับที่ใช้ในการเก็บภาษีคริปโทเคอร์เรนซี 
โดยหากเป็นการถือครองคริปโทฯ โดยบคุคลธรรมดา คริปโทฯ จะต้องถูกประเมนิมลูค่าเป็น Swiss 
francs ก่อน แล้วถือเป็นทรัพย์สินของผู้ถือครองนั้นในการจ่ายภาษีความมั่งคั่ง (Wealth tax) 
โดยในส่วนของการเสยีภาษเีงนิได้บคุคลธรรมดานัน้ การได้ครปิโทฯ จะถกูยกเว้นไม่น�ำมาคดิเป็น
ส่วนหนึ่งของรายได้ (Haeberli et al., 2023)

	 3.2.2	 การรักษาเสถียรภาพทางการเงิน

	 ความร่วมมือระหว่างประเทศ

	 ในวันที่ 8 ตุลาคม พ.ศ.2562 ธนาคารแห่งชาติสวิตเซอร์แลนด์ได้เข้าท�ำสัญญากับ Bank 
for international Settlement (BIS) เกีย่วกบั Innovation Hub โดยมจีดุประสงค์ในการศกึษา 
และพัฒนาความรู้เชิงลึกของการพัฒนาของเทคโนโลยี (อาทิ บล็อกเชน) ที่ส่งผลกระทบต่อการ
ท�ำงานของธนาคารกลาง 

	 โดยหน่ึงในโครงการวจิยัภายใต้ Innovation Hub น้ี คอื การทดลองใช้เหรยีญดจิทิลัของ
ธนาคารกลางในระบบการจดัเกบ็ข้อมลูแบบกระจายศนูย์ ซ่ึงเหรยีญดจิทัิลรปูแบบใหม่ของธนาคาร 
กลางนั้นอาจสามารถท�ำให้การช�ำระราคาด้วยสินทรัพย์ดิจิทัลระหว่างสถาบันการเงินสามารถ
เกิดขึ้นได้ในอนาคต 

	 เนื่องจากประเทศสวิตเซอร์แลนด์จะยังไม่มีกฎหมายเพื่อการก�ำกับดูแลสินทรัพย์ดิจิทัล
หรือเหรียญดิจิทัลฯ โดยเฉพาะ จึงท�ำให้ยังไม่มีกฎหมายท่ีก�ำหนดกฎเกณฑ์ในเรื่องการส่งเงิน
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ระหว่างบัญชีที่อยู่คนละประเทศ หรือเรื่องความปลอดภัยทางไซเบอร์โดยเฉพาะ แต่ธนาคาร- 
แห่งชาตสิวติเซอร์แลนด์เป็นสมาชกิและมีความร่วมมอืกับ BIS ในเร่ืองการก�ำหนดมาตรฐานสากล
เพื่อปรับใช้กับสินทรัพย์ดิจิทัลโดยเฉพาะ คล้ายกับประเทศสหรัฐอเมริกาในเรื่อง stablecoin 
arrangement และ cyber resilience 

	 3.2.3	 การคุ้มครองผู้บริโภคและนักลงทุน

	 จากที่ได้กล่าวไปข้างต้น เนื่องจากระบบการก�ำกับดูแลของประเทศสวิตเซอร์แลนด์นั้น
เป็นการน�ำเอากฎหมายทีม่อียูเ่ดมิมาปรบัใช้กบัสนิทรพัย์ดจิทิลัแต่ละประเภทภายใต้หลกั same 
risk, same rule โดยพิจารณาจากลักษณะและวัตถุประสงค์ของสินทรัพย์ดิจิทัลนั้น ๆ  จึงท�ำให้
อาจมกีฎหมายหลายฉบบัมาเก่ียวข้องในการก�ำกบัดแูลเหรยีญดิจทิลัฯ แต่ละประเภทเช่นเดยีวกนั 
โดยกฎหมายที่อาจเกี่ยวข้องมีดังต่อไปนี้

	 การก�ำกับดูแลภายใต้ The Swiss Banking Act (SBA)

	 ตามกฎหมายประเทศสวิตเซอร์แลนด์ การรับฝากเงินจากประชาชนเป็นการท่ัวไปใน
ลักษณะที่เป็นการประกอบธุรกิจหรือการโฆษณาว่ามีการให้บริการดังกล่าวนั้น บริษัทจะต้อง
ปฏิบัติตามกฎเกณฑ์ของ the Federal Law on Banks and Savings Banks (the Banking 
Act) และ จะต้องได้รับอนุญาตจาก FINMA เสมอ (The Federal Council, 2018) ซึ่งกฎเกณฑ์
ดังกล่าวนั้นจะถูกบังคับใช้กับธุรกิจที่ด�ำเนินการผ่านเทคโนโลยีบล็อกเชนและ distributed 
ledger ที่ประกอบธุรกิจในลักษณะดังกล่าวเช่นเดียวกัน ดังนั้นผู้ประกอบธุรกิจที่เกี่ยวข้องกับ 
เหรียญดิจิทัลฯ ที่เข้าลักษณะเป็นการรับฝากเงิน อาจมีหน้าที่ต้องปฏิบัติตาม the Banking Act 
และต้องมีใบอนุญาตในการประกอบธุรกิจธนาคารด้วย โดยผู้ท่ีจะได้รับใบอนุญาตให้ประกอบ
ธุรกิจธนาคารนั้นมีหน้าที่และกฎเกณฑ์ที่ต้องปฏิบัติตามหลัก ๆ ดังนี้ 

	 1) 	การประกอบกิจการรับฝากเงิน (the professional acceptance of deposits) 	
ต้องได้รับอนุญาตจาก FINMA และจะต้องถูกก�ำกับดูแลอย่างเข้มงวด 

	 2)	 บริษัทเกี่ยวกับเทคโนโลยีทางการเงิน (FinTech) หากบริษัทที่มีการด�ำเนินการผ่าน
เทคโนโลยีบล็อกเชนและ distributed ledger มีการรับเงินจากบุคคลที่สาม ก็จะ
อยู่ในการก�ำกับของ the Banking Act โดยหลักเกณฑ์ท่ีต้องปฏิบัติตาม เช่น 
กฎเกณฑ์ เรื่อง account-like services ที่ท�ำให้ลูกค้าสามารถถือโทเคนได้ ผู้ให้
บรกิารมีหน้าที่ในการจ่ายคนืสนิทรพัย์เทา่กบัมลูค่าโทเคนในบัญชคีนืแก่ลกูค้าเสมอ
เมื่อมีค�ำขอ เป็นต้น
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	 การก�ำกับดูแลภายใต้ The Federal Act on Financial Market Infrastructures 		
	 and Market Conduct in Securities and Derivatives Trading
 
	 เหรียญดิจิทัลฯ นั้นไม่ใช่หลักทรัพย์ที่ได้รับการรับรอง แต่สามารถเป็นหลักทรัพย์หรือ
ตราสารอนุพนัธ์ทีไ่ม่ได้รบัการรบัรองได้ ทัง้นีเ้นือ่งจากนยิามของหลกัทรพัย์และตราสารอนพุนัธ์
ภายใต้ FMIA ถูกสร้างให้มีความเป็นกลางทางเทคโนโลยี ท�ำให้สินทรัพย์ดิจิทัลบางประเภท 
ถูกจัดว่าเป็นหลักทรัพย์หรือตราสารอนุพันธ์ได้ และถ้าหากเหรียญดิจิทัลนั้น ๆ ถูกจัดว่าเป็น 
หลักทรัพย์แล้ว ย่อมต้องถูกก�ำกับดูแลเช่นเดียวกับหลักทรัพย์ ทั้งในแง่ของผู้ออกหลักทรัพย ์
ที่อาจมีหน้าที่ต้องท�ำหนังสือชี้ชวน ผู้ขายเหรียญดิจิทัลท่ีเป็นหลักทรัพย์ท่ีต้องมีใบอนุญาตใน 
การขายหลักทรัพย์ (authorization as a securities dealer) รวมถึงในการซือ้ขายเหรยีญดจิทัิล 
ท่ีเป็นหลักทรัพย์บนแพลตฟอร์มก็ต้องเป็นไปตามหลักเกณฑ์ของการซ้ือขายแลกเปลี่ยน 
หลักทรัพย์เช่นเดียวกัน (The Federal Council, 2018)

	 การก�ำกับดูแลภายใต้ The new Financial Institutions Act (FinIA)

	 กฎหมายฉบับนี้สร้างกฎเกณฑ์ส�ำหรับกิจการของสถาบันทางการเงินท้ังท่ีเป็นผู้จัดการ
พอร์ตการลงทุนของสินทรัพย์ลูกค้า (portfolio manager)24 ผู้จัดการแผนการลงทุนร่วมกัน 
(managers of collective investment) บริษัทบริหารจัดการกองทุน (fund management 
companies) และ บริษัทหลกัทรพัย์ (securities firms)25 ทัง้ในเรือ่งการขอรบัอนญุาตประกอบ
ธุรกิจ และการประกอบกิจการต่าง ๆ ของสถาบันทางการเงินนั้น ๆ อีกด้วย ยกตัวอย่างเช่น ใน
การออกหรือซื้อขายสินทรัพย์ดิจิทัลผ่านเทคโนโลยีบล็อกเชนและ distributed ledger บริษัท
ต้องดูว่าตนเข้าข่ายต้องได้รับใบอนุญาตเช่นเดียวกับบริษัทหลักทรัพย์หรือไม่ หรือหากเป็นกรณี
ที่ให้บริการการจัดการสินทรัพย์ดิจิทัล ก็ต้องพิจารณาเช่นกันว่าจะต้องได้รับใบอนุญาตในฐานะ 
portfolio manager หรือไม่ 

24	 Anyone who, in line with a mandate, is able to dispose professionally of client assets in the name and  
	 for the account of said client in accordance with Article 3 letter c numbers 1–4 FinSA is considered to be  
	 a portfolio manager and needs authorization from FINMA and must be affiliated to a supervisory body.
25	 In this context, the provisions in FinIA on the activity of a securities firm are of primary interest, next to  
	 the provisions on the activity of a portfolio manager. The provisions on securities firms essentially corre 
	 spond to the current provisions on securities dealers in the SESTA. In accordance with these provisions,  
	 any party that trades with securities professionally in its own name for the account of clients is to be  
	 considered a securities firm and needs FINMA authorization.
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	 การก�ำกับดูแลภายใต้ The Federal Financial Services Act (FinSA)

	 กฎหมายฉบับน้ีมีวัตถุประสงค์เพ่ือรับประกันสวัสดิภาพของผู้บริโภคและนักลงทุนใน 
ภาคธรุกิจการให้บรกิารทางการเงิน และสร้างเง่ือนไขของบรกิารของผูใ้ห้บรกิารทางการเงนิแต่ละ
รายที่ผู้บริโภคสามารถน�ำมาเปรียบเทียบกันได้อย่างมีประสิทธิภาพ ซึ่งหลักเกณฑ์เหล่านี้รวม 
ถึงการท�ำหนังสือชี้ชวนตามมาตรฐานดั้งเดิม เป็นต้นแบบส�ำหรับผู้ประกอบธุรกิจในภาคธุรกิจ 
ที่เกี่ยวกับสินทรัพย์ดิจิทัลเป็นหลัก และด�ำเนินการผ่านเทคโนโลยีบล็อกเชน ในการปรับใช้กับ 
ผูบ้ริโภคในภาคธรุกจิของตนได้ด้วย (The Federal Council, 2018) ซึง่กรอบการก�ำกบัดแูลของ 
กฎหมายฉบบัน้ีจะครอบคลมุถงึการประกอบกจิการประเภท ผูใ้ห้บรกิารทางการเงนิ (financial 
service provider) ผู้ให้ค�ำแนะน�ำนักลูกค้า (client advisors) ผู้ออกและผู้จัดหาเครื่องมือ
ทางการเงนิ (the issuers and the providers of financial instruments) ซึง่ค�ำว่า “เครือ่งมอื 
ทางการเงิน (financial instruments)” ถูกนิยามเช่นเดียวกับค�ำว่า หลักทรัพย์ภายใต้ FMIA ที่
รวมทั้งหลักทรัพย์ที่ได้รับการรับรอง (certified securities) หลักทรัพย์ที่ไม่ได้รับการรับรอง 
(uncertified securities) ตราสารอนุพันธ์ และ intermediated securities ที่มีการซื้อขายใน
วงกว้าง ดงันัน้กฎหมายฉบบันีย่้อมสามารถครอบคลมุถงึกจิการทีเ่กีย่วข้องกบัเหรยีญดจิทิลัฯ ที่
ถูกจัดว่าเป็นหลักทรัพย์ได้ตามที่กล่าวไปข้างต้น

	 การก�ำกับดูแลภายใต้ The Collective Investment Schemes Act (CISA)

	 เทคโนโลยีบล็อกเชนอาจมีความเกี่ยวข้องกับกฎหมายเรื่อง Collective Investment 
Schemes ได้แต่เนือ่งจากเป็นเทคโนโลยทีีย่งัมคีวามใหม่มากซึง่อาจมกีารเปลีย่นแปลงได้หรอืมี
ความไม่แน่นอนสูง แต่ในกรณีของ Collective Investment Schemes นั้นมักจะใช้โครงสร้าง
ที่ก�ำหนดไว้ก่อนแล้วอย่างชัดเจนจึงท�ำให้มีข้อจ�ำกัดเมื่อน�ำมาปรับใช้กับเรื่องเหรียญดิจิทัลฯ 

	 “Collective Investment Schemes” หมายถึง แผนการการลงทนุทีมี่การน�ำสินทรพัย์
โดยรวบรวมมาจากนักลงทนุมาเพือ่จุดประสงค์ในการลงทุนร่วมกนัหรอื collective investment 
และถูกบริหารจัดการเพื่อบัญชีของนักลงทุนเหล่านั้น ดังนั้นลักษณะส�ำคัญของ Collective 
Investment Schemes ได้แก่ การมีอยู่ของสินทรัพย์ การรวมกันของสินทรัพย์เพื่อลงทุน การ
บริหารจัดการการลงทุนโดยบุคคลที่สาม และผลตอบแทนที่เท่าเทียมกันของนักลงทุนทุกคน

	 จากที่กล่าวมาข้างต้น ผู้ใดที่มีอ�ำนาจในการบริหารจัดการ Collective Investment 
Scheme ผู้ที่ท�ำหน้าที่จัดเก็บสินทรัพย์ หรือผู้ที่กระจาย Collective Investment Schemes 
จะต้องได้รับอนุญาตจาก FINMA ภายใต้ Article 13 ของ CISA และอยู่ภายใต้การก�ำกับดูแล
ของ CISA
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	 3.2.4	 จริยธรรมทางการเงิน

	 ประเด็นเรื่องการป้องกันและปราบปรามการฟอกเงิน

	 ภายใต้กฎหมายประเทศสวิตเซอร์แลนด์ในประเด็นเรื่องการป้องกันและปราบปรามการ
ฟอกเงินนั้น มีกฎหมายที่เกี่ยวข้องได้แก่ the Swiss Anti-Money Laundering Act (AMLA) 
and the Anti-Money Laundering Ordinance (AMLO) และเนื่องจากเหรียญดิจิทัลที่ฯ นั้น
มักจะถูกสร้างมาโดยมีวัตถุประสงค์เพื่อน�ำไปใช้ช�ำระราคา จึงท�ำให้กฎหมายเกี่ยวกับการ 
ฟอกเงินนั้นถูกบังคับใช้กับเหรียญดิจิทัลฯ แทบทุกประเภท (Favre et al., 2022) โดยกฎหมาย
เก่ียวกับการฟอกเงินของประเทศสวิตเซอร์แลนด์นั้นจะถูกบังคับใช้กับทุกกิจกรรมที่เป็น 
การกระท�ำในฐานะ “ตัวกลางทางการเงิน (Financial Intermediaries)”26 ซ่ึงสามารถใช้กับ
กิจการที่เกี่ยวข้องกับสินทรัพย์ประเภทคริปโทเคอร์เรนซี หรือเหรียญดิจิทัลฯ ได้เช่นเดียวกัน 
เพราะมีลักษณะและความเสี่ยงคล้ายกับเงินตราที่เป็นสกุลเงินแบบดั้งเดิม (The Federal 
Council, 2018) กจิการตัวการทางการเงินทีเ่กีย่วข้อง ยกตวัอย่างเช่น การออกเหรียญดจิทิลัฯ 
(the issuance of stablecoins) การเป็นตัวกลางในการซื้อขายแลกเปลี่ยน (exchange and 
intermediation services) หรือผู้ให้บริการที่จัดเก็บเหรียญดิจิทัลฯ ท่ีมีอ�ำนาจในการส่งต่อ 
private keys ส�ำหรับกระเป๋าเงินที่เก็บเหรียญอยู่ได้ เป็นต้น

	 เมื่อถูกจัดเป็น financial intermediary ภายใต้ AMLA แล้ว กฎหมายก�ำหนดหน้าที่ให้
บุคคลหรือบริษัทเหล่านั้นต้องเข้าร่วมกับ authorized AML self-regulatory organization 
(SRO) และมีหน้าที่ตาม AMLA ได้แก่การท�ำการยืนยันตัวตนลูกค้า (KYC) และมีหน้าที่ต้อง
รายงานต่อ the Money Laundering Reporting Office Switzerland ในกรณีที่ตรวจพบ
กิจกรรมความน่าสงสัยที่เข้าเงื่อนไข 

	 นอกจากนี้ตาม FINMA Guidelines เร่ืองการช�ำระเงินบนบล็อกเชน ฉบับลง 
วันที่ 26 สิงหาคม พ.ศ.2560 FINMA ก�ำหนดให้ตัวกลางทางการเงินที่อยู่ภายใต้การก�ำกับดูแล
ของ FINMA จะต้องปรับใช้ travel rule กับการท�ำธุรกรรมบนบล็อกเชนและกฎนี้ก็จะถูก 
น�ำมาใช้เพื่อวัตถุประสงค์ในการป้องกันและปราบปรามการฟอกเงินเช่นเดียวกันกับกรณีการ 
ท�ำธุรกรรมในระบบสกุลเงินดั้งเดิม ซึ่งภายใต้ travel rule ตัวกลางทางการเงินที่เกี่ยวข้องนั้น

26	 Financial intermediaries mean anyone accepting, holding, or depositing assets belonging to other persons  
	 or assisting in the investment of such assets on a professional basis qualifies as a financial intermediary  
	 according to Article 2 (3) AMLA.
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มีหน้าที่ต้องส่งข้อมูลเช่นเดียวกันกับที่ต้องส่งส�ำหรับการโอนเงินในระบบสกุลเงินด้ังเดิม (wire 
transfers in fiat money) หรือมิฉะนั้นจะต้องมีการระบุตัวตนของผู้รับโอนตาม the Swiss 
AML rules เสมอืนว่าผูร้บัโอนเป็นลกูค้าของตวักลางทางการเงนินัน้และมกีารตรวจสอบอ�ำนาจ
ในการจัดการที่อยู่กระเป๋าเงิน (wallet address) ด้วยมาตรการที่เหมาะสมตามที่ตัวกลาง
ทางการเงินที่เกี่ยวข้องก�ำหนด

	 3.2.5 	 สรุปแนวทางการก�ำกับดูแลของประเทศสวิตเซอร์แลนด์

	 จากการศกึษาแนวทางการก�ำกบัดูแลเหรยีญดจิิทลัฯ ของประเทศสวติเซอร์แลนด์ข้างต้น
สามารถสรุปได้ว่า ในปัจจุบนัประเทศสวติเซอร์แลนด์นัน้ยงัไม่มีกฎหมายเฉพาะส�ำหรบัการก�ำกบั
ดูแลเหรียญดิจิทัลที่มีเสถียรภาพ แต่จะยึดหลัก “ความเสี่ยงเดียวกัน กฎเกณฑ์เดียวกัน” เพื่อใช้
ในการก�ำกับดูแลแทน ด้วยเหตุน้ีจึงส่งผลให้มีกฎหมายที่เกี่ยวข้องกับการก�ำกับดูแลเหรียญ
ดจิทิลัฯ อยูห่ลายฉบบัทัง้นีก้ข็ึน้อยูก่บัวตัถปุระสงค์และลกัษณะของเหรยีญดจิทิลัประเภทนัน้ ๆ  
การก�ำกับดูแลในลักษณะดังกล่าวท�ำให้เกิดความยืดหยุ่นและพร้อมปรับข้อกฎหมายในการ
ควบคุมนวัตกรรมทางการเงินสมัยใหม่ที่อาจถูกพัฒนาขึ้นได้อีก ในอนาคต

	 นอกจากนีใ้นส่วนของการป้องกนัการเกดิอาชญากรรมทางการเงนิทีเ่กีย่วข้องกบัเหรยีญ-
ดิจิทัลฯ ก็มีการน�ำกฎหมายที่มีอยู่เดิมมาปรับใช้กับกรณีของเหรียญดิจิทัลฯ เช่นเดียวกัน 
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3.3	 ประเทศสหรัฐอาหรับเอมิเรตส์ (UAE)

	 ประเทศสหรัฐอาหรบัเอมเิรตส์มหีน่วยงานของรฐับาลกลางในการก�ำกบัดแูลเรือ่งการเงนิ
ในประเทศ ได้แก่ the UAE Central Bank and the Securities and Commodities 
Authority (SCA) และภายใต้มาตรา 121 ของรัฐธรรมนูญประเทศอาหรับเอมิเรตส์ ได้มีการ
อนุญาตให้มีการจัดตั้ง “เขตเสรีทางการเงิน (Financial Free Zone)” ที่จะเป็นเขตที่กฎหมาย
แพ่งและพาณิชย์จะไม่ถูกน�ำมาบังคับใช้ แต่ในส่วนของกฎหมายอาญาซึ่งรวมถึงกฎหมายเกี่ยว
กับการป้องกันและปราบปรามการฟอกเงินจะยังถูกน�ำมาบังคับใช้ในเขตเสรีทางการเงิน

	 ด้วยเหตุนี้ท�ำให้ใน UAE มีการจัดต้ังเขตเสรีทางการเงินข้ึน ได้แก่ “the Abu Dhabi 
Global Market (ADGM)” และ “the Dubai Internal Financial Centre (DIFC)” และเนื่อง 
จากในปี พ.ศ.2561 ADGM ได้มีการประกาศใช้กฎหมายเพื่อใช้กับสินทรัพย์ดิจิทัลขึ้น โดยม ี
กรอบการก�ำกับดูแลครอบคลุมกิจกรรมที่เกี่ยวข้องกับสินทรัพย์เสมือนจริง ทั้งการให้บริการซื้อ
ขาย (trading facilities) นายหน้า (brokers) การเป็นผู้ให้บริการในการจัดเก็บสินทรัพย์ (cus-
todians) ผู้จัดการสินทรัพย์ (asset managers) และตัวกลางอื่น ๆ  จึงท�ำให้ ADGM ถูกถือเป็น
เขตการปกครองแรกที่มีกฎหมายเกี่ยวกับสินทรัพย์ดิจิทัลท่ีพัฒนาและครอบคลุมท่ีสุด ดังนั้น 
ผูเ้ขียนจะศกึษากฎหมายและการก�ำกบัดูแลสนิทรพัย์ดิจิทลัภายในประเทศสหรฐัอาหรบัเอมเิรตส์ 
โดยเน้นที่การก�ำกับดูแลภายในเขตเสรีทางการเงิน ADGM เป็นหลัก

	 ภายใต้กฎหมายของ ADGM มีการแบ่งประเภทของสินทรัพย์ดิจิทัลและการก�ำกับดูแล
ตาม the Financial Services and Markets Regulations (FSMR) โดยกฎหมายนี้ได้ให้ 
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ค�ำนยิามทีอ่าจเกีย่วข้องกบัครปิโทเคอร์เรนซ ีและเหรยีญดจิทิลัทีมี่กลไกคงความเสถยีรทางมลูค่า
ไว้ดังนี้ 27 

	 1)	 สินทรัพย์เสมือนจริง (virtual assets) หมายถึง ตัวแสดงมูลค่าในรูปแบบดิจิทัลที่
สามารถซ้ือขายผ่านทางแพลตฟอร์มดิจิทลัได้ และท�ำหน้าทีเ่ป็น (1) สือ่กลางทางการแลกเปลีย่น 
และ/หรือ (2) หน่วยในการนับ และ/หรือ (3) ตัวรักษามูลค่า แต่ไม่ใช่สื่อกลางการแลกเปลี่ยน
ตามกฎหมายในเขตการปกครองใด กล่าวคือ สินทรัพย์เสมือนจริงนั้นจะต้องไม่ถูกออกหรือ 
รับประกันโดยรัฐหรือเขตการปกครองใด และจะต้องท�ำหน้าท่ีได้ตามท่ีกล่าวข้างต้น โดยผ่าน 
การตกลงกันในกลุ่มของผู้ใช้สินทรัพย์เสมือนจริงนั้นเอง นอกจากนี้สินทรัพย์เสมือนจริงไม่รวม
ถึง เงินตรา (Fiat Currency) หรือเงินตราในรูปแบบอิเล็กทรอนิกส์ (e-money)

	 ตัวอย่างของสินทรัพย์เสมือนจริง เช่น เหรียญเสมือนที่ไม่สกุลเงินหนุนหลังหรือคริปโท- 
เคอร์เรนซี (non-fiat virtual currencies, cryptocurrency) ซึ่งเป็นสินทรัพย์ที่ถูกก�ำกับดูแล้ว
เช่นเดียวกับสินค้า (commodities) แต่ไม่ถือเป็นการลงทุนเฉพาะ (Specified Investments) 
ภายใต้ the FSMR ส�ำหรบัผูท้�ำหน้าทีเ่ป็นตัวกลางในตลาด อาท ินายหน้า ตวัแทนจ�ำหน่าย ผูจ้ดั 
เก็บ ผู้บริหารจัดการสินทรัพย์ที่มีความเกี่ยวข้องกับสินทรัพย์เสมือนจริงจะต้องได้รับใบอนุญาต
หรอืรบัการอนุมตัจิาก FSMR ก่อน และจะมเีพยีงกจิกรรมทีเ่กีย่วกบัสนิทรพัย์เสมอืนจรงิท่ีได้รบั
การยอมรับเท่านั้นที่จะได้รับอนุญาตให้ท�ำ

	 2)	 โทเคนที่มีสกุลเงินหนุนหลัง (Fiat tokens) หมายถึง โทเคนดิจิทัลที่ถูกหนุนหลัง
ด้วยสกุลเงินตราแบบเต็มจ�ำนวน เช่น เหรียญดิจิทัลที่มีกลไกคงความเสถียรทางมูลค่าด้วย 
สกุลเงินตราอ้างอิงแบบเต็มจ�ำนวน (Overall and Adams, 2019)

	 ในส่วนของเหรียญดิจิทัลที่มีกลไกคงความเสถียรทางมูลค่านั้นจะถูกก�ำกับดูแลเช่นเดียว
กับตัวแสดงทางดิจิทัลของสกุลเงินตรา (digital representation of fiat currency) ซึ่งถูกใช้
เพื่อจุดประสงค์ในการรับส่งเงิน (money transmission) โดยการเข้าร่วมในกิจกรรมดังกล่าว
น้ันจะถูกก�ำกับดูแลหรืออาจต้องมีใบอนุญาตเช่นเกี่ยวกับกรณีของผู้ให้บริการเกี่ยวกับเงิน 
(money service providers) แต่ทั้งนี้ใน ADGM นั้นอนุญาตเฉพาะเหรียญดิจิทัลที่มีกลไก 
คงความเสถียรทางมูลค่าด้วยสกุลเงินตราแบบ 1 ต่อ 1 เท่านั้น และจะต้องเป็นการประกันด้วย

27	 Law No. 4 of 2022 Regulating Virtual Assets in the Emirate of Dubai defined in the law (Article 2) as 
	 “a digital representation of value that may be digitally traded, transferred, or used as an exchange or  
	 payment tool, or for investment purposes. This includes Virtual Tokens, and any digital representation of 
	 any other value as determined by VARA” The Guidance on the regulation of Virtual Asset Activities in  
	 ADGM page 6-7 (Abu Dhabi Global Market Financial Services Regulatory Authority, 2022)



78

เงินสกุลเดียว ดังน้ันในส่วนของเหรียญดิจิทัลที่มีกลไกคงความเสถียรทางมูลค่าด้วยสินทรัพย ์
อื่น เช่น สินค้าโภคภัณฑ์ หรือคริปโทเคอร์เรนซี หรือไม่ได้ประกันด้วยสินทรัพย์ใดนั้น จะไม่ได้
รับอนุญาตภายใต้เขตเสรีทางการเงิน ADGM

	 3.3.1	 กรอบการก�ำกับดูแลเหรียญดิจิทัลที่มีกลไกคงความเสถียร

	 	 ทางมูลค่าภายใต้กฎหมายประเทศสหรัฐอาหรับเอมิเรตส์

	 สถานะทางกฎหมายของเหรียญดิจิทัลฯ 
	 ภายใต้กฎหมายในเขตเสรีทางการเงิน ADGM

	 เหรียญดิจิทัลที่มีกลไกคงความเสถียรทางมูลค่าใน ADGM จะถูกจัดให้อยู่ในนิยามของ 
ค�ำว่าโทเคนดิจิทัลที่มีสกุลเงินหนุนหลัง (fiat tokens) ซึ่งจะถูกก�ำกับดูแลเช่นเดียวกับกรณี 
ของกลไกส�ำหรับการรักษามูลค่า เช่น e-money จึงส่งผลให้ผู้ท่ีออก fiat tokens เพื่อใช้ใน 
จุดประสงค์เกี่ยวกับการช�ำระราคาจะถูกจัดให้เป็นธุรกิจการให้บริการทางการเงิน (money 
services businesses) ซึ่งจะต้องมใีบอนุญาตประเภทการใหบ้ริการการช�ำระราคา (payment 
services-type license) และจะต้องปฏบิติัตามกฎเกณฑ์ส�ำหรบั สนิทรัพย์เสมอืนจรงิของ FSRA 
เช่น มาตรฐานทางเทคโนโลย ีและหลกัเกณฑ์การรบัสนิทรพัย์ทีส่ามารถปรบัใช้กบัเหรยีญดจิทิลัฯ 
ได้ (Abu Dhabi Global Market Financial Services Regulatory Authority, 2022)

	 นอกจากนี้ ผู้ออกยังต้องท�ำตามกฎเกณฑ์เช่นเดียวกับกรณีของสินทรัพย์เสมือนจริงอีก
ด้วย โดยมีเพียงเหรียญดิจิทัลฯ ที่เข้าตามเกณฑ์เท่านั้นที่จะได้รับการยอมรับ ทาง FSRA จะ
ประยุกต์เกณฑ์ที่ใช้กับสินทรัพย์เสมือนที่ได้รับการยอมรับ (accepted virtual assets)28 มาใช้
กับเหรียญดิจิทัลฯ ซึ่งเกณฑ์ดังกล่าวครอบคลุมทั้งหมด 7 เรื่อง ได้แก่

28	 The accepted virtual assets
	 COBS Rule 17.2.1 permits an Authorized Person to conduct a Regulated Activity in relation to Accepted  
	 Virtual Assets only. The FSRA has a general power to determine each Accepted Virtual Asset that will be  
	 permitted to be used by an Authorized Person within ADGM, in order to prevent potential higher-risk  
	 activities relating to illiquid or ‘immature’ Virtual Assets.

 	 A Virtual Asset that meets the FSRA’s requirements, as demonstrated by an individual Authorized Person,  
	 will constitute an Accepted Virtual Asset for that individual Authorized Person only. COBS Rule 17.2.2  
	 states that for the purpose of determining whether, in its opinion, a Virtual Asset meets the requirements  
	 of being an Accepted Virtual Asset, the FSRA will consider those factors it considers relevant.
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 1) ความสมบูรณ์ (Maturity): ความเพียงพอและได้สัดส่วนของเหรียญต่ออุปสงค์ของ
ผู้บริโภค และขั้นตอนหรือแนวทางการควบคุมความผันผวนของมูลค่าของเหรียญ
นั้น

 2) ความปลอดภยั (Security): การพิจารณาว่าสนิทรัพย์เสมอืนจรงินัน้ ๆ  มคีวามสามารถ
ในการรบัมอื, ตอบโต้, พฒันาเพือ่รบักับความเสีย่งหรอืความอ่อนไหวของสนิทรพัย์-
เสมือนจริงนั้นเองได้มากน้อยเพียงใด

 3) ความสามารถในการติดตามและตรวจสอบ (Traceability/Monitoring): บุคคลที่มี
อ�านาจสามารถดูแหล่งทีม่าและทีไ่ปของเหรยีญได้ และมรีะบบการตรวจสอบธรุกรรม
บนบล็อกเชนที่เพียงพอ

 4) การเชื่อมต่อในการแลกเปลี่ยน (Exchange connectivity): มีตัวกลางที่รองรับ
เหรียญนั้น และเป็นตัวกลางที่ถูกกฎหมายในรัฐหรือเขตการปกครองนั้น ๆ 

 5) ประเภทของเทคโนโลยีการกระจายการจัดเก็บข้อมูล (Distributed Ledgers
Technology: DLT): มีการประเมินว่ามีประเด็นปัญหาเกี่ยวกับความปลอดภัย
หรือการปฏิบัติการของ DLT ในกรณีที่ใช้ DLT ประเภทหนึ่ง ๆ ส�าหรับสินทรัพย์-
เสมือนจริงนั้นหรือไม่

 6) นวัตกรรมและความมีประสิทธิภาพ (Innovation/Efficiency) เช่น สินทรัพย์นั้น
อาจสามารถช่วยแก้ปัญหาพื้นฐานทางการเงินบางประการได้

 7) การท�างานที่สามารถใช้ได้จริง (Practical application/Functionality): มีการ
ประเมินสินทรัพย์เสมือนจริงนั้น ๆ มีคุณสมบัติที่ท�าให้สามารถใช้งานได้ในโลกแห่ง
ความเป็นจริงหรือไม่
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	 การก�ำกับดูแลในเรื่องการรับส่งเงิน
	 (money transmission regulatory considerations)

	 ใน ADGM การบริการหรือกิจกรรมที่เกี่ยวข้องกับเหรียญดิจิทัลฯ จะถูกก�ำกับดูแลเช่น
เดียวกับการให้บริการทางการเงินที่ผู้ให้บริการจะถูกจัดให้เป็น “ธุรกิจที่ให้บริการทางการเงิน 
(money services businesses)” ดังนั้นกฎหมายในเรื่องการรับส่งเงิน จึงถูกน�ำมาบังคับใช้กับ
ธุรกิจเหล่านี้ด้วย 

	 ประเด็นเรื่องภาษี

	 หน่วยงานที่มีความเกี่ยวข้องกับการเข้าไปมีส่วนร่วมกับกิจการที่เกี่ยวกับเหรียญดิจิทัลฯ 
ของบุคคลที่ได้รับอนุญาตภายใต้ FSRA (Authorized Person) ได้แก่ the Foreign Account 
Tax Compliance Act (“FATCA”) ในประเดน็ทีเ่กีย่วข้องกบัหน้าทีใ่นการรายงานภาษรีะหว่าง
ประเทศของ Authorized person 

ที่มา: รวบรวมโดยผู้เขียน

ภาพที่ 3-3	 กรอบการก�ำกับดูแลของเขตเสรีทางการเงิน ADGM	
	 ในสหรัฐอาหรับเอมิเรตส์

FIAT TOKEN

ผู�ออก FIAT TOKEN
ผู�ดูแลที่ให�บร�การ CUSTODY /

ESCROW สำหรับ FIAT TOKEN
ผู�เป�นตัวกลาง

ในการซื้อขายแลกเปลี่ยน

โทเคนดิจ�ทัลที่ถูกคงมูลค�าด�วยสกุลเง�นตราแบบเต็มจำนวน

ผู�ออก FIAT TOKENS ถูกจัดให�เป�น 

“ธุรกิจที่ให�บร�การทางการเง�น”

: ต�องมี Financial Service Permission

 • ถูกกำกับดูแลโดย the FSMR

: ต�องมี Financial Service Permission

 • ถูกกำกับดูแลโดย the FSMR
: ธุรกิจประกอบกิจการที่เป�น
การดำเนินการระบบการซื้อขาย
: ต�องได�รับอนุญาตโดย 
  the FSMR

ผู�ประกอบธุรกิจทุกประเภทดังกล�าวต�องปฏิบัติตามแนวทางการกำกับดูแล
เกี่ยวกับการปรับใช�กฎเกณฑ�ของ ACCEPTED VIRTUAL ASSETS 

กับโทเคนดิจ�ทัล เช�น เหร�ยญดิจ�ทัลฯ ด�วย
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	 3.3.2	 การรักษาเสถียรภาพด้านการเงิน

	 ความร่วมมือระหว่างประเทศ

	 1)	 The Financial Action Task Force (FATF)29 

	 ในประเด็นของการป้องกันการฟอกเงินและอาชญากรรมทางการเงิน ที่เกี่ยวข้องกับ
สินทรัพย์ดิจิทัลน้ัน ประเทศสหรัฐอาหรับเอมิเรตส์ก็เป็นหนึ่งในประเทศสมาชิกของ FATF 
เช่นเดียวกัน

	 2)	 Bank for International Settlement (BIS)

	 ธนาคารกลางสหรัฐอาหรับเอมเิรตส์เป็นสมาชกิและมคีวามร่วมมอืกบั BIS ซึง่มกีารก�ำหนด 
มาตรฐานสากล เพื่อปรับใช้กับสินทรัพย์ดิจิทัลโดยเฉพาะ ได้แก่ the Principles for Financial 
Market Infrastructures (PMFI) ลักษณะความร่วมมือคล้ายกับกรณีประเทศสหรัฐอเมริกา

	 3.3.3	 การคุ้มครองผู้บริโภคและนักลงทุน

	 การก�ำกับดูแลภายใต้ the Financial Services and Markets Regulations (FSMR) 
กับกิจการที่เกี่ยวข้องใน ADGM

	 เนื่องจากภายใน ADGM นั้นมีกิจกรรมที่เกี่ยวข้องกับการใช้เหรียญดิจิทัลฯ ท่ีอาจเกิด 
ขึ้นได้อยู่หลายประการ ซ่ึงกิจกรรมแต่ละประเภทนั้นก็ต้องการลักษณะของการก�ำกับดูแลท่ี 
แตกต่างกันไป ดังนั้นภายใต้ the FSMR จึงได้มีการก�ำหนดกฎเกณฑ์เพื่อก�ำกับดูแลผู้ที่มี 
ความเก่ียวข้องกับกิจกรรมต่าง ๆ ไว้ (Abu Dhabi Global Market Financial Services 
Regulatory Authority, 2022) ดังต่อไปนี้

	 1)	 ผู้ออกโทเคนที่มีสกุลเงินหนุนหลัง (Issuer of fiat tokens)

	 ผู้ออก fiat tokens เพื่อใช้ในจุดประสงค์เกี่ยวกับการช�ำระราคาจะถูกจัดให้เป็นธุรกิจที่
ให้บริการทางการเงนิ (money services businesses) ซึง่จะถกูจดัเป็น “การรับส่งเงิน (money 
transmission)” ภายใต้นยิามตาม Section 258(b) ของ the FSMR ซึง่เป็นกจิการเกีย่วกบัการ 
ขายหรือออกสิ่งที่เป็นที่รักษามูลค่า

29	 รายละเอยีดเหมอืนประเทศสหรฐัอเมรกิา หวัข้อ 3.1.2 ความร่วมมอืระหว่างประเทศ 3) The Financial Action Task Force  
	 (FATF)
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	 FSMR ระบวุ่าธรุกจิทีใ่ห้บรกิารทางการเงินจะต้องได้รบัใบอนญุาตการให้บรกิารทางการเงนิ 
(Financial Service Permission: FSP) เพื่อที่จะสามารถให้บริการทางการเงินได้ โดยการขอ
อนญุาตจะเป็นการพิจารณาเป็นรายกรณตีามกจิกรรมทีธ่รุกจินัน้จะท�ำ ซึง่ผูท้ีจ่ะได้รบัใบอนญุาต
จาก the Financial Securities Regulatory Authority (FSRA) ได้ อาจจะต้องมีหน้าที่เพิ่ม
เติมตามที่ FSRA ก�ำหนดเกี่ยวกับการใช้เหรียญดิจิทัลฯ อาทิ หน้าท่ีในการเปิดเผยความเสี่ยง 
แก่นกัลงทนุทีเ่ก่ียวข้อง และจะต้องมีการปรบัใช้ “the client money rules”30 กบั fiat tokens 
ด้วย

	 นอกจากนี้ FSRA ยังได้ก�ำหนดในแนวทางการก�ำกับดูแลเกี่ยวกับการปรับใช้กฎเกณฑ์
ของสินทรัพย์เสมือนจริง กับ เหรียญดิจิทัลฯ ด้วย เช่นในเรื่องที่เหรียญดิจิทัลฯ จะต้องเป็นไป
ตามเกณฑ์ส�ำหรบัสนิทรพัย์เสมอืนจรงิทีไ่ด้รบัการยอมรบั (accepted virtual assets) ด้วยตาม
ที่กล่าวไปแล้วข้างต้น

	 2)	 ผู้ให้บริการรับฝากสินทรัพย์ (custody/escrow) ส�ำหรับโทเคนดิจิทัล
	 	 ที่มีสกุลเงินหนุนหลัง (Fiat Custodian)

	 ผู้ให้บริการรับฝากสินทรัพย์ส�ำหรับโทเคนดิจิทัลที่มีสกุลเงินหนุนหลังจะต้องได้รับใบ
อนญุาตการให้บริการทางการเงนิ (FSP) ส�ำหรบัการท�ำธรุกรรมทีเ่กีย่วกบัการให้บรกิารทีจ่ดัเกบ็
และดแูลเหรยีญดจิทัิลฯ และมหีน้าทีจ่ะต้องปฏบิติัตามกรอบการก�ำกบัดแูลของสนิทรพัย์เสมอืน-
จริงบางประการ เช่น ผู้ให้บริการรับฝากสินทรัพย์ส�ำหรับโทเคนดิจิทัลที่มีสกุลเงินหนุนหลังจะ
ต้องสามารถแสดงให้เห็นเป็นประจ�ำ (ทุกสัปดาห์) ว่าโทเคนดิจิทัลที่มีสกุลเงินหนุนหลังนั้นถูก
ประกันโดยเงินตราอยู่ในสัดส่วน 1 ต่อ 1 และจะต้องแสดงให้เห็นได้ว่าได้มีการปฏิบัติตาม 
กฎเกณฑ์ของที่ก�ำหนดของสินทรัพย์เสมือนที่ได้รับการยอมรับและธรรมาภิบาลด้านเทคโนโลยี 
(accepted virtual assets and technology governance) ส�ำหรับโทเคนดิจิทัลที่มีสกุลเงิน
หนุนหลังแล้ว

	 3)	 ผู้เป็นตัวกลางในการซื้อขายแลกเปลี่ยน (Exchanges)

	 ภายใต้ the FSMR การประกอบกิจการที่เป็นการด�ำเนินการระบบการซื้อขาย (the 
operation of a Multilateral Trading Facility: MTF) ถูกจัดเป็นกิจการที่ถูกก�ำกับดูแล และ

30	 “The client money rules of Conduct of Business Rules (COBS)” คือ กฎเกณฑ์ที่ก�ำหนดให้ธุรกิจที่ได้รับอนุญาตแล้ว 
	 จะต้องมีหน้าท่ีปฏิบัติตาม COBS เพื่อสร้างความม่ันใจว่าได้มีการคุ้มครองและรักษาความปลอดภัยในเงินของลูกค้าที่ธุรกิจ 
	 นั้นถือครองและควบคุมในนามของลูกค้าของตนอย่างเหมาะสมแล้ว
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กิจการประเภทนี้จะสามารถกระท�ำได้โดยผู้ท่ีได้รับอนุญาตเท่านั้น และยังมีหน้าท่ีต้องปฏิบัติ 
ตามกฎเกณฑ์เรื่องสินทรัพย์เสมือนจริงที่ได้รับการยอมรับ (the accepted virtual assets) 
ธรรมาภิบาลด้านเทคโนโลยี (technology governance) การป้องกันและปราบปราม 
การฟอกเงินและการสนับสนุนทางการเงินต่อการก่อการร้าย (AML/CFT) เช่นเดียวกัน รวมถึง
ยังต้องมีหน้าที่ในการเปิดเผยข้อมูลความเสี่ยงของสินทรัพย์เสมือนจริงท่ีเก่ียวข้องกับกิจการ 
ของตนอีกด้วย

	 3.3.4	 จริยธรรมด้านการเงิน

	 การป้องกันและปราบปรามการฟอกเงิน และการก่อการร้ายทางการเงิน

	 การป้องกันและปราบปรามการฟอกเงินและการก่อการร้ายทางการเงนิอยูภ่ายใต้กฎหมาย 
ของรัฐบาลกลาง ซึ่งบังคับใช้กับทั้งประเทศรวมถึงภายในเขตเสรีทางการเงินด้วย ซ่ึงธนาคาร-
กลางของประเทศสหรฐัอาหรบัเอมิเรตส์มบีทบาทเป็นหน่วยงานหลกัท่ีมอี�ำนาจในการก�ำกบัดแูล
เรื่องนี้โดยมี Dubai Financial Services Authority (DFSA) และ the Financial Securities 
Regulatory Authority (FSRA) ซึง่เป็นหน่วยงานก�ำกบัดแูลทางการเงนิของเขตเสรทีางการเงนิ
แต่ละเขตร่วมในการก�ำกับดูแลด้วย

	 ภายใต้กฎหมายป้องกนัและปราบปรามการฟอกเงนิ มกีารนยิามค�ำว่า เงนิทุน (funds) ให้ 
รวมถึงเครื่องมือทางการเงินที่อยู่ในรูปแบบอิเล็กทรอนิกส์ ดิจิทัล หรือคริปโทเคอร์เรนซี รวมถึง
หลักฐานความเป็นเจ้าของสินทรัพย์หรือสิทธิในสินทรัพย์นั้น ๆ ด้วย ซึ่งเป็นที่นิยามที่กว้าง จึง
สามารถตีความได้ว่า กฎหมายเรื่องการฟอกเงินในประเทศสหรัฐอาหรับเอมิเรตส์นั้น จะก�ำกับ
ดแูลครอบคลมุถงึกจิกรรมทีเ่กีย่วข้องกบั สนิทรพัย์ครปิโทฯ (crypto assets) ท่ีรวมท้ังสนิทรพัย์-
เสมือนจริง คริปโทเคอร์เรนซี และเหรียญดิจิทัลฯ ด้วย นอกจากนี้ สหรัฐอาหรับเอมิเรตส์ยังได้
มีการปรับเปลี่ยนกฎหมายโดยการรับแนวทางการก�ำกับดูแลที่ FATF แนะน�ำเรื่องการให้ ผู้ที ่
ให้บริการเก่ียวกับ virtual assets จะต้องมีการจดทะเบียนเป็นผู้ให้บริการสินทรัพย์เสมือน 
(Virtual Asset Service Providers) และหากมผีูใ้ดท่ีด�ำเนนิกจิการท่ีเกีย่วข้องโดยไม่จดทะเบยีน
จะมโีทษปรับหรอืจ�ำคกุได้ โดยผูท้ีต่กอยูภ่ายใต้กฎหมายป้องกนัและปราบปรามการฟอกเงนินัน้
มหีน้าทีท่ีจ่ะต้อง (1) รายงานธรุกรรมทีน่่าสงสยัว่ามกีารเงนิทนุทัง้หมดหรอืบางส่วนเกีย่วข้องกบั
การกระท�ำความผิด และ (2) ยืน่รายงานกิจกรรมทีน่่าสงสยั (filing suspicious activity reports: 
SARS) และธรุกรรมทีน่่าสงสยั (suspicious activity transactions: SATs) ให้แก่ หน่วยมาตรฐาน
ข้อมูลการเงินของธนาคารกลาง (the Central Bank’s Financial Intelligence Unit)
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	 การฉ้อโกงทางแพ่งและอาญา 

	 ปัจจบุนัในประเทศสหรฐัอาหรบัเอมเิรตส์มกีฎหมายท่ีเก่ียวข้องกับอาชญากรรมทางไซเบอร์  
ได้แก่ Federal Decree-Law No.34/2021 Concerning the Fight Against Rumours and 
Cybercrime (the Cybercrime Law) ซึ่งมีผลบังคับใช้เมื่อวันที่ 2 มกราคม พ.ศ.2565 และ 
ผู้ประกอบการเกี่ยวกับ virtual assets ใน ADGM ก็จะต้องตกอยู่ภายใต้บังคับของกฎหมาย 
นี้ด้วย โดยกฎหมายฉบับนี้มีสาระส�ำคัญ คือ

	 1)	 กฎหมายอาชญากรรมทางไซเบอร์น้ัน รวมถึงความผิดที่เก่ียวข้องกับการฉ้อโกง 
crypto assets (Crypto asset fraud) ตัง้แต่ การแฮก (hacking) หรอืการผ่อนปรน 
ระบบปกป้องข้อมูลให้ผู้ท่ีไม่ได้รับอนุญาตสามารถเข้าถึงรหัสผ่านหรือข้อมูลต่าง ๆ 
ได้ ไปจนถึงการสร้างเว็บไซต์ และบัญชีอิเล็กทรอนิกส์ปลอม

	 2)	 นอกจากน้ีกฎหมายยงัก�ำหนดให้การกระท�ำทีเ่กีย่วข้องการซือ้ขายครปิโทเคอร์เรนซี 
โดยไม่มใีบอนุญาต รวมถึงการส่งเสริมกจิกรรมท่ียังไม่ได้รบัอนญุาตเกีย่วกบัสนิทรพัย์- 
คริปโทฯ (crypto assets) อีกด้วย

	 3)	 โทษท้ังทางแพ่งและอาญาจะถูกปรับใช้กับทุกกิจกรรมที่เกี่ยวข้องกับสินทรัพย์- 
คริปโทฯ (crypto assets) และบุคคลทุกคนท่ีอยู่ภายใต้กฎหมายน้ีทุกคนจะต้อง
ปฏบิตัติามกฎหมายป้องกนัและปราบปรามการฟอกเงนิ และการก่อการร้ายทางการ
เงินด้วย

	 3.3.5	 การด�ำเนินการทั่วไปและความมั่นคงทางไซเบอร์

	 ภายใต้ the FSRA บุคคลที่อยู่ภายใต้การก�ำกับดูแลมีหน้าท่ีต้องท�ำตามเกณฑ์ในเร่ือง 
การบริหารจัดการและการควบคุมระบบเทคโนโลยี ให้ได้ตามมาตรฐานท่ีกฎหมายก�ำหนดด้วย 
Abu Dhabi Global Market Financial Services Regulatory Authority (2022)

	 การด�ำเนินการทั่วไปและความมั่นคงทางไซเบอร์

	 ภายใต้ FSRA บทญัตติที่ 3.3 (GEN Rule 3.3) ได้ก�ำหนดให้บุคคลที่ได้รับอนุญาต 
ภายใต้กฎหมายนี้ (Authorized Persons) ต้องสร้างระบบเทคโนโลยีและการควบคุมเพื่อให้
มั่นใจว่ากิจการของบุคคลนั้นจะถูกจัดการอย่างมีประสิทธิภาพ และระบบจะถูกควบคุมและ 
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ตรวจสอบอยู่เสมอ จาก COBS Rule 17.5 ได้ก�ำหนดเกณฑ์เพิ่มเติมส�ำหรับการบริหารจัดการ
และควบคมุเทคโนโลยซีึง่จะเน้นทีเ่รือ่งกระเป๋าสนิทรพัย์เสมอืน (Virtual asset Wallet) การให้
บรกิารกญุแจส่วนตวัและกญุแจสาธารณะ (Private and Public Keys) ต้นก�ำเนดิและจดุหมาย
ปลายทางของการเคลื่อนย้ายสินทรัพย์ดิจิทัล (Origin and destination of Virtual Asset 
fund) ความปลอดภัย และการบริหารจัดการความเสี่ยง โดยในการปฏิบัติตาม GEN Rule 3.3 
และ COBS Rule 17.5 นั้น ในแง่ของเทคโนโลยีของบุคคลท่ีได้รับอนุญาตภายใต้กฎหมาย 
(Authorized persons)

	 3.3.6	 สรุปแนวทางการก�ำกับดูแลของประเทศสหรัฐอาหรับเอมิเรตส์ 

	 ADGM ได้มีการประกาศใช้กฎหมายเพ่ือใช้กับสินทรัพย์ดิจิทัลโดยเฉพาะขึ้น โดยจะ 
เป็นส่วนหน่ึงของการก�ำกับดูแลการให้บริการทางการเงินและตลาดการเงิน (the Financial 
Services and Market Regulations) ซึง่สาระส�ำคญัของกฎเกณฑ์ทีเ่กีย่วข้องกบัเหรยีญดจิทิลัฯ 
นัน้มทีัง้การก�ำหนดนยิามทีเ่กีย่วข้องกบัครปิโทเคอร์เรนซแีละเหรยีญดจิทิลัฯ การก�ำหนดเกณฑ์ 
ของสินทรัพย์เสมือนจริงที่ได้รับการยอมรับ (the accepted virtual assets) การก�ำกับดูแล 
กจิกรรมและผู้ทีมี่ส่วนร่วมในกจิกรรมทีเ่กีย่วข้องกบัเหรยีญดจิทัิลฯ รวมถึงการก�ำหนดมาตรฐาน 
ในเร่ืองการบริหารจัดการและการควบคุมระบบเทคโนโลยีอีกด้วย นอกจากนี้ในส่วนของการ 
ป้องกนัการเกดิอาชญากรรมทางการเงนิทีเ่กีย่วข้องกบัเหรยีญดจิทิลัฯ กม็กีารน�ำกฎหมายทีม่อียู่ 
เดิมมาปรับใช้กับกรณีของเหรียญดิจิทัลฯ เช่นเดียวกัน 
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3.4	 ประเทศญี่ปุ่น

	 ภายใต้กฎหมายประเทศญีปุ่น่นัน้ ปัจจบุนัได้มกีารแก้กฎหมาย the Payment Services 
Act (PSA) เพื่อปรับใช้กับกรณีสินทรัพย์ดิจิทัลโดยเฉพาะเหรียญดิจิทัลที่มีกลไกคงความเสถียร
ทางมูลค่า โดยได้มกีารออกเป็น the Bill for partial amendment to the Payment Services 
Act (the Amended Act) ซึ่งประกาศใช้เมื่อวันที่ 10 มิถุนายน พ.ศ.2565 และก�ำหนดให้มีผล
ภายใน 1 ปีนับแต่วันที่มีการประกาศใช้ ดังนั้นจึงคาดว่า the Amended Act นี้จะมีผลบังคับ
ใช้ภายในครึ่งปีแรกของปี พ.ศ.2565 โดยหนึ่งในจุดประสงค์ของการแก้ไขกฎหมายครั้งนี้ก็เพื่อ 
ที่จะท�ำให้นิยามรวมไปถึงการก�ำกับดูแลเหรียญดิจิทัลที่มีกลไกคงความเสถียรทางมูลค่าม ี
ความชัดเจนมากยิ่งขึ้น ทั้งนี้เนื่องจากผู้เขียนจะเน้นศึกษาแนวทางการก�ำกับดูแลในส่วน 
ของเหรียญดิจิทัลฯ เป็นหลัก รายละเอียดจึงจะเน้นไปเฉพาะประเด็นท่ีเก่ียวข้องกับแนวทาง 
การก�ำกับดูแลเหรียญดิจิทัลฯ ภายใต้กฎหมายของประเทศญี่ปุ่น โดยเฉพาะอย่างยิ่งภายใต้ 
the Amended Payment Services Act (the Amended Act) จาก the Amened Act นัน้ 
ได้ม ีการแบ่งประเภทของเหรียญดิจิทัลฯ ไว้ทั้งหมด 2 ประเภท (Fukui et al., 2022) ได้แก่ 

	 1)	 digital-money type stablecoins เช่น เหรียญดิจิทัลที่มีกลไกคงความเสถียรทาง
มลูค่าด้วยสกลุเงินใดสกลุเงินหน่ึง และมข้ีอสญัญาว่าผูถ้อืสามารถไถ่ถอนราคาเหรยีญ
น้ันได้ในราคาที่เท่ากับตอนออกเหรียญ เช่น ก�ำหนดให้ 1 เหรียญมีมูลค่าเท่ากัน 
1 เยน เป็นต้น

	 2)	 crypto-assets type stablecoins ได้แก่ เหรยีญดจิทิลัทีม่กีลไกคงความเสถียรทาง
มูลค่านอกเหนือจากที่ถูกจัดอยู่ในประเภทแรก เช่น เหรียญดิจิทัลที่มีกลไกคงความ
เสถยีรทางมลูค่าโดยการใช้ระบบอลักอรทิมึเพือ่รกัษามลูค่า ซึง่เหรยีญดจิทัิลท่ีมกีลไก
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คงความเสถียรทางมูลค่าประเภทน้ีตามกฎหมายโดยท่ัวไปแล้วจะถูกจัดประเภทให้
เป็น crypto assets ภายใต้กฎหมายญี่ปุ่น ซึ่งจะถูกก�ำกับดูแลโดยกฎหมายที่ถูก
บังคับใช้อยู่แล้วในเรื่อง crypto assets

	 จากการแบ่งประเภทของเหรียญดิจิทัลฯ ข้างต้น มีผลให้การก�ำกับดูแลเหรียญดิจิทัลฯ 
นั้นอาจมีความแตกต่างกันได้เนื่องจากใน the Amended Act ได้มีการก�ำหนดนิยามของค�ำว่า 
“Electronic Payment Instruments I: EPIs I”31 ขึน้มาใหม่ โดยให้หมายความถงึ สนิทรพัย์ที่ 
ยดึโยงกบัสกลุเงนิ ทีถ่กูบนัทกึและโอนเปลีย่นมอืผ่านช่องทางอเิลก็ทรอนกิส์ และสามารถใช้เพือ่
จุดประสงค์ในการช�ำระราคาให้แก่บุคคลทั่วไปได้ และสามารถถูกซื้อหรือขายให้แก่บุคคลทั่วไป
ได้เช่นเดยีวกนั ซึง่ความหมายนีค้รอบคลุมเหรยีญดิจทัิลฯ ประเภท digital-money type stable 
coins แต่ไม่รวมถงึ crypto assets หรอื crypto-assets type stablecoins และไม่รวม ถึงเงิน
อิเล็กทรอนิกส์ (electronic money) ซึ่งภายใต้ the PSA นั้น “Crypto assets32” มีความ
หมายท่ีครอบคลมุไปถงึครปิโทเคอร์เรนซี ทีส่ามารถใช้เป็นช่องทางในการช�ำระราคาให้แก่บุคคล
ทั่วไปที่ไม่เจาะจงได้ และจะต้องไม่ยึดโยงมูลค่ากับสกุลเงินใด ด้วยเหตุนี้จึงท�ำให้เหรียญดิจิทัลฯ 
2 ประเภทตามทีแ่บ่งข้างต้นนัน้มสีถานะทางกฎหมายทีแ่ตกต่างกันภายใต้กฎหมายประเทศญีปุ่น่ 
ซึ่งอาจส่งผลต่อการก�ำกับดูแลที่แตกต่างกันได้ ซึ่งจะอธิบายในรายละเอียดในส่วนต่อไป

	 3.4.1	 กรอบการก�ำกับดูแลตลาดเหรียญดิจิทัลที่มีกลไกคงความเสถียร

	 	 ทางมูลค่าภายใต้กฎหมายประเทศญี่ปุ่น

	 ความแตกต่างของการก�ำกับดูแลของคริปโทเคอร์เรนซี และเหรียญดิจิทัลฯ 

	 แม้ว่าประเทศญีปุ่น่จะมกีารแก้ไขกฎหมายเพือ่ท�ำให้การก�ำกบัดแูลในประเดน็ทีเ่กีย่วข้อง
กับเหรียญดิจิทัลฯ มีความชัดเจนมากยิ่งขึ้น อย่างไรก็ตาม ระบบการก�ำกับดูแลสินทรัพย์ดิจิทัล
ของประเทศญี่ปุ่นยังคงยึดโยงอยู่กับกฎหมายเดิมที่ใช้บังคับอยู่แล้ว แต่มีการพัฒนากฎเกณฑ์ท่ี

31	 Article 2, Paragraph 5 of the Amended Payment Services Act
32	 “Crypto assets” is defined in Article 2, Paragraph 5 of the PSA as:
	 i.	 a proprietary value that may be used to pay an unspecified person the price of any goods purchased  
		  or borrowed, or any services provided, where the proprietary value may be:
		  1.	 sold to or purchased from an unspecified person, provided the sale and purchase is recorded on  
			   electronic or other devices through electronic means; and
		  2.	 transferred through an electronic data processing system; or
	 ii.	 a proprietary value that may be exchanged reciprocally for the proprietary value specified in point (a)  
		  with an unspecified person, where the proprietary value may be transferred through an electronic data  
		  processing system.
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เกี่ยวข้องกับสินทรัพย์ดิจิทัลผ่านการแก้ไขกฎหมายเดิมที่มีความเก่ียวข้องให้สามารถน�ำ 
เอาสินทรัพย์ดิจิทัลมาอยู่ภายใต้การก�ำกับดูแลของกฎหมายที่เกี่ยวข้องนั้น ๆ ได้ โดยพิจารณา
จากลักษณะการท�ำงานของสินทรัพย์ดิจิทัลนั้น รวมไปถึงกิจกรรมท่ีอาจเกี่ยวข้องเป็นหลัก 
(Huan et al., 2022) ยกตัวอย่างเช่น หากเป็นเหรียญดิจิทัลฯ นั้น อาจถูกจัดให้เป็น EPIs I หรือ
สินทรัพย์คริปโทฯ (Crypto assets) ขึ้นอยู่กับว่าเหรียญดิจิทัลประเภทนั้น ผู้ถือมีสิทธิไถ่ถอน
เป็นสกุลเงินจริงหรือไม่ตามที่กล่าวไปแล้วข้างต้น ซึ่งภายใต้ the Amended Act นั้น ได้มีการ
สร้างกฎเกณฑ์ในเรือ่ง Electronic Payment Instruments I (EPIs I) ขึน้ เพือ่ให้เข้ากับลกัษณะ 
การท�ำงาน และกิจกรรมที่อาจเกี่ยวข้องกับเหรียญดิจิทัลฯประเภทนี้ เช่น มีการก�ำหนดนิยาม
ของกิจกรรมตวักลาง (intermediaries activities) ในเรือ่งทีเ่กีย่วข้องกบัการจดัการ EPIs I และ
การสร้างระบบจดทะเบียนส�ำหรับธุรกิจที่เกี่ยวข้องกับกิจกรรมนั้น ๆ เป็นต้น 

	 ในขณะเดียวกัน ในส่วนของเหรียญดิจิทัลฯ ที่ไม่ได้มีการยึดโยงมูลค่ากับสกุลเงินใด รวม
ถึงคริปโทเคอร์เรนซีอื่น ๆ  ที่เข้านิยามของค�ำว่า Crypto assets ภายใต้ the PSA นั้นก็จะมีการ
ก�ำกบัดแูลทีต่่างออกไป อาท ิก�ำหนดให้ Crypto Assets Exchange Service Providers; CAESP 
ต้องจดทะเบียนกับ the Financial Services Agency of Japan: FSA ซึ่งผู้ประกอบการที่ 
ไม่ข้ึนทะเบยีนน้ันจะมโีทษตามกฎหมายอาญาของประเทศญีปุ่น่ รวมถงึผูป้ระกอบธรุกจิทีม่ส่ีวน
ร่วมกับการซื้อ การขาย การแลกเปลี่ยนคริปโทเคอร์เรนซี หรือเป็นตัวกลาง หรือเป็นผู้จัดการ 
คริปโทเคอร์เรนซี เพื่อประโยชน์ของผู้อื่น 

	 สถานะทางกฎหมายของเหรียญดิจิทัลที่มีกลไกคงความเสถียรทางมูลค่า

	 สถานะทางกฎหมายของสินทรัพย์ดิจิทัลจะถูกก�ำหนดโดยลักษณะและการท�ำงานของ 
สนิทรัพย์ดจิทิลั อย่างไรกต็าม มีการก�ำหนดนยิาม สถานะทางกฎหมายและแนวทางในการก�ำกบั 
สนิทรัพย์ประเภทน้ีไว้ใน the Amended PSA โดยมกีารแบ่งเหรยีญดจิทัิลฯ ออกเป็น 2 ประเภท 
หลัก ๆ ได้แก่ digital-money type stablecoins และ crypto-assets type ตามที่กล่าวไป 
ข้างต้น ซ่ึงทัง้ 2 ประเภทนีก้ถู็กจดัให้เป็นเครือ่งมอืทางการเงนิคนละประเภทกันภายใต้ the PSA 
โดยในส่วนของ digital-money type stablecoins ทีเ่ป็นเหรยีญดจิทิลัทีม่กีลไกคงความเสถยีร 
ทางมูลค่าที่มีการยึดโยงมูลค่ากับสกุลเงินใดสกุลเงินหนึ่งเพื่อรักษามูลค่าของเหรียญให้ม ี
เสถยีรภาพ เหรยีญดจิทัิลประเภทน้ีจะถูกจัดเป็น Electronic Payment Instruments I (EPIs I) 
และตกอยู่ภายใต้กฎเกณฑ์ในเรื่อง EPIs I และ the Amended PSA ต่อไป และในส่วนของ 
crypto-assets type ที่ถูกจัดให้อยู่ภายใต้นิยามของค�ำว่า crypto assets นั้น the PSA ก็ได้มี
กฎเกณฑ์เพื่อก�ำกับดูแลสินทรัพย์ดิจิทัลประเภทนี้เช่นเดียวกัน 
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	 การก�ำกับดูแลในเรื่องการรับส่งเงิน
	 (money transmission regulatory considerations)

	 ในส่วนของประเด็นเรื่องการก�ำกับดูแลเรื่องการรับส่งเงิน (money transmission) เป็น 
การควบคุมธรุกรรมทีเ่กีย่วกบัการรบัส่งเงนิทนุ (fund remittance) โดยภายใต้กฎหมายว่าด้วย
การธนาคาร (the Banking Act หรือ the PSA) นั้น ได้ก�ำหนดให้มีเพียงธนาคารที่มีใบอนุญาต
ในการประกอบกิจการธนาคารหรอืธรุกจิทีจ่ดทะเบยีนเป็นผูป้ระกอบการเกีย่วกบัการรบัส่งเงนิ
ทุน (fund transfer business operators) เท่านั้นที่จะได้รับอนุญาตให้สามารถเข้าไปมีส่วน
ร่วมในธุรกรรมที่เกี่ยวกับการรับส่งเงินทุนได้ (Huan et al., 2022)

	 ศาลฎกีาของประเทศญีปุ่น่ได้มีค�ำพพิากษาก�ำหนดความหมายของธรุกรรมท่ีเกีย่วกับการ
รับส่งเงินทุนว่า หมายถึง การโอนเงินทุนตามความเป็นจริงหรือการก�ำหนดว่าจะโอนซึ่งเงินทุน
ตามค�ำขอของลกูค้า โดยเป็นการโอนผ่านระบบการโอนเงนิซึง่ปราศจากการเคลือ่นทีท่างกายภาพ 
ของเงินทุนนั้นระหว่างคู่สัญญาที่อยู่ห่างกัน (without physical transportation of cash 
between physical distant parties) และเนื่องจากค�ำว่า เงินทุน หรือ funds นั้นไม่รวมถึง 
crypto assets ดังนั้น ธุรกรรมเกี่ยวกับการรับส่งสินทรัพย์คริปโทฯ (crypto assets) จึงไม่ถูก

ภาพที่ 3-4	 กรอบการก�ำกับดูแลของประเทศญี่ปุ่น

ที่มา :	 รวบรวมโดยผู้เขียน

THE AMENDED PAYMENT
SERVICE ACT 

Digital money type stablecoins: 
Electronic Payment Instrument (EPIs)

Crypto-assets type stablecoin:
Crypto Assets

THE BANKING ACT

ผู�ที่สามารถออก EPIs I 
ได�
• ธนาคาร
• ผู�ให�บร�การการโอน
 เง�นทุน (fund transfer  
 business operators)
• บร�ษัททรัสต�

ผู�ที่ทำหน�าที่เป�นตัวกลางในกิจกรรมที่
เกี่ยวข�องกับ EPIs I
the Amended PSA ได�มีการกำหนดนิยาม
ของคำว�า Electronic Payment Instruments 
Exchange Service และภายใต� the Amended 
Banking Act ได�มีการกำหนดนิยามของ 
Electronic Payments Handling Service 
เพ�่อที่จะบังคับใช�กฎเกณฑ�ใหม�สำหรับผู�ที่
ทำหน�าที่เป�นตัวกลางในกิจกรรมที่เกี่ยวข�อง
กับเคร�่องมือทางอิเล็กทรอนิกส�สำหรับ
การชำระราคา

ผู�ออก CRYPTO ASSETS  
จะต�องปฏิบัติตามกฎเกณฑ�
ในเร�่อง ICO

EXCHANGES 
:  ภายใต� the PSA  นั้น ได�มีการ
 ให�นิยามของ  Crypto Assets  
 Exchange Services (CAESPs) 
 ไว�ด�วย ซึ่งผู�ใดที่เป�นผู�ให�บร�การ
 ดังกล�าวนั้นจะต�องจดทะเบียนกับ
 นายกรัฐมนตร�ในฐานะผู�ให�บร�การ
 การเป�นตัวกลางการแลกเปลี่ยน 
 (Exchanges)
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ถือเป็นธุรกรรมเกี่ยวกับการรับส่งเงินทุนตามความหมายข้างต้น และผู้ที่ประกอบธุรกิจเกี่ยวกับ
ธุรกรรมการรับส่ง crypto assets ไม่จ�ำเป็นต้องจดทะเบียนเป็นผู้ประกอบการเกี่ยวกับการรับ
ส่งเงินทุน (fund transfer business operators) และปฏิบัติตามเกณฑ์ในเรื่องการรับส่งเงิน
ทุนภายใต้ the Banking Act หรือ the PSA

	 อย่างไรก็ตาม กรณีดังกล่าวต่างจากธุรกรรมที่เกี่ยวกับการรับส่งเหรียญดิจิทัลที่มีกลไก 
คงความเสถียรทางมูลค่าท่ีมีการยึดโยงมูลค่ากับสกุลเงินใดสกุลเงินหนึ่งเพื่อรักษามูลค่าของ
เหรียญให้มีเสถียรภาพ หรือ EPIs I ซึ่งภายใต้ the Amended PSA เหรียญดิจิทัลท่ีมีกลไก 
คงความเสถยีรทางมลูค่าถกูก�ำหนดว่าไม่อยูใ่นนยิามของค�ำว่า crypto assets และถกูจดัว่าเป็น
เครือ่งมอืทางอเิล็กทรอนิกส์ในการช�ำระราคา electronic payment instrument เช่นเดยีวกับ
เงินอิเล็กทรอนิกส์ (the existing electronic money) (Huan et al., 2022) ด้วยเหตุนี้จึงส่ง
ผลให้ธุรกรรมทีเ่ก่ียวกบัการรบัส่งเหรยีญดิจทิลัฯ นี ้เช่น การออกเหรยีญดจิทิลัฯ (the issuance) 
กถ็กูจดัให้เป็นธรุกรรมทีเ่กีย่วข้องกบัการรับส่งเงนิทนุด้วย ท�ำให้ผูป้ระกอบธรุกจิเกีย่วกบัการท�ำ
ธุรกรรมดังกล่าวตกอยู่ภายใต้การก�ำกับดูแลของกฎหมายเรื่องการควบคุมการรับส่งเงินทุนภาย
ใต้ the Banking Act และ the PSA 

	 ประเด็นเรื่องภาษี

	 ภายใต้การก�ำกบัดูแลของ the Japanese National Tax Association (NTA) ครปิโท- 
เคอร์เรนซี จะถูกจัดเป็นทรัพย์สิน (property) และในการจ่ายภาษีเงินได้ จะถูกจัดให้อยู่ใน
ประเภทเงินได้อื่น ๆ (miscellaneous income)33 โดยประเทศญี่ปุ่นได้มีการก�ำหนดว่า ผู้ที่
มหีน้าท่ีจ่ายภาษภีายใต้กฎหมายประเทศญีปุ่น่ (Japanese Tax payers) ในการซือ้ (purchase) 
การถือครอง (hold) โอนย้ายครปิโทฯ ระหว่างกระเป๋าเงนิ (move crypto between wallets) 
ท่ีมมีลูค่ามากกว่า 200,000 เยน มีหน้าทีท่ีจ่ะต้องแจ้งมลูค่าของการได้มาซึง่ครปิโทฯ ในการจ่าย
ภาษีเงินได้ของตนด้วย (McClure, 2023)

33	 Miscellaneous Income refers to income that does not fall under interest income, dividend income, real  
	 estate income, business income, salary income, retirement income, forestry income, capital gains, and  
	 temporary income.



91

	 3.4.2	 การรักษาเสถียรภาพทางการเงิน

	 นโยบายเกี่ยวกับการรักษาเสถียรภาพของเศรษฐกิจทางการเงินในประเทศ

	 ประเทศญี่ปุ่นให้ความส�ำคัญกับเรื่องที่เกี่ยวข้องกับเหรียญดิจิทัลฯ โดยเฉพาะประเภท 
ที่อ้างว่ามีการยึดโยงเสถียรภาพของมูลค่ากับสกุลเงิน เนื่องจากเป็นเหรียญท่ีมีความอ่อนไหว 
ในการใช้งานมาก เห็นได้จากการออก the Amended PSA เพื่อก�ำหนดกฎเกณฑ์ในการก�ำกับ
ดูแล digital-money type stablecoins โดยในการจัดการกับความเสี่ยงจากการใช้งาน 
เหรียญดิจทิลัประเภทนีน้ัน้ จ�ำเป็นจะต้องมนีโยบายหรือมาตรการทีใ่ช้เพือ่ให้ม่ันใจว่าการไถ่ถอน
เท่าราคาพาร์น้ันมเีสถยีรภาพและเชือ่ถอืได้ ดังนัน้ในประเทศญีปุ่น่ จงึมเีพยีงธนาคาร ผูใ้ห้บรกิาร
การโอนเงินทนุ (fund transfer service providers) และบรษิทัทรสัต์ ทีจ่ะสามารถออกเหรยีญ
ดิจิทัลฯ ประเภทนี้ได้ และจะต้องปฏิบัติตามกฎเกณฑ์ที่เกี่ยวกับการไถ่ถอนเหรียญดิจิทัลเป็น
สกุลเงิน (Amaya, 2022) ได้แก่

	 1)	 ธนาคารจะท�ำการออกเหรียญดิจิทัลฯ ในฐานะท่ีเป็นหลักฐานแห่งเงินฝาก ซ่ึงโดย
ทั่วไปแล้วธนาคารจะต้องปฏิบัติตามกฎหมายที่เข้มงวดอยู่แล้ว และผู้ถือเหรียญ-
ดิจิทัลฯ นั้นจะได้รับการคุ้มครองโดยการประกันเงินฝากเช่นเดียวกับท่ีผู้ฝากเงินใน
ระบบดั้งเดิมของธนาคารได้รับ

	 2)	 ผู้ให้บริการการโอนเงินทุน (fund transfer service providers) จะท�ำการออก 
เหรียญดจิทัิลฯ ในฐานะทีเ่ป็นสทิธิเรยีกร้องในหนีบ้างประการของผูใ้ห้บรกิาร และ 
ผูใ้ห้บรกิาร มีหน้าที่ที่จะต้องประกันการปฏิบัติตามหน้าที่ในหนี้นั้นผ่านการประกัน
โดยเงินฝากในสถาบนัเงินฝากทีถ่กูกฎหมาย การประกนัโดยธนาคาร การประกนัโดย
สนิทรพัย์ที ่มีความปลอดภัย เช่น เงินฝากธนาคาร หรือพันธบัตรรัฐบาล เป็นต้น

	 3)	 บรษิทัทรัสต์ จะท�ำการออกเหรียญดิจิทลัฯ ในฐานะท่ีเป็นสทิธ์ิในการรบัประโยชน์ของ 
กองทนุ และมหีน้าทีใ่นการถือครองสนิทรพัย์ทัง้หมดในรปูแบบของเงนิฝากธนาคาร 
เท่านั้น

	 ในส่วนของสนิทรพัย์ดจิทิลัรวมถงึครปิโทเคอร์เรนซ ีและเหรยีญดจิทิลัฯ ทีน่อกเหนอืจาก
เหรียญดิจิทัลประเภทแรก ที่เข้านิยามของค�ำว่า crypto assets นั้น ผู้ที่ให้บริการเป็นตัวกลาง
ในธุรกรรมที่เก่ียวข้องกับสินทรัพย์ประเภทดังกล่าวนั้นยังคงมีหน้าท่ีในกรณีท่ีจะท�ำการโฆษณา
หรอืเชญิชวนว่าจะต้องมกีารอธบิายความเส่ียงในเรือ่งของความผนัผวนของราคากบัผูบ้ริโภคและ
นักลงทุนด้วย
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	 นอกจากน้ี ประเทศญีปุ่่นยงัได้มมีาตรการเพือ่รกัษาเสถยีรภาพภาพทางการเงนิอกีหลาย
ประการ เช่น การก�ำหนดเกณฑ์ในการรักษาเงินทุนส�ำรองส�ำหรับผู้ท�ำหน้าที่เป็นตัวกลางใน
ธุรกรรมที่เกี่ยวข้องกับเหรียญดิจิทัลฯ มาตรการเรื่องการคุ้มครองผู้บริโภคและนักลงทุนต่าง ๆ 
รวมถงึการก�ำหนดข้อจ�ำกดับางประการให้แก่สถาบนัทางการเงนิแบบดัง้เดมิในการเข้าไปมส่ีวน
เกี่ยวข้องกับธุรกิจที่เกี่ยวข้องกับเหรียญดิจิทัลฯ เป็นต้น 

	 ความร่วมมือระหว่างประเทศ

	 1)	 Financial stability board (FSB)

	 ใน the Amended Act ทีม่จีดุประสงค์ในการสร้างแนวทางการก�ำกับดแูลเหรยีญดจิิทลั 
รวมถึงเหรียญดิจิทัลฯ เพื่อใช้ส�ำหรับการโอนเปลี่ยนมือเงินทุนและการช�ำระราคา ที่ได้มีการ
บังคับใช้แล้ว เมื่อเดือนมิถุนายน ปี พ.ศ. 2565 (Clifford Chance, 2022) ซึ่งกฎหมายที่แก้ไข 
ดังกล่าวนั้นได้มีการสะท้อนถึงมาตรฐานระหว่างประเทศเก่ียวกับประเด็นท่ีเก่ียวข้องกับ 
เหรียญดิจิทัลฯ โดยเฉพาะมาตรฐานตามรายงานและข้อเสนอแนะของ the FSB เกี่ยวกับ 
เรื่องการก�ำกับดูแล ควบคุมและตรวจสอบการบริหารจัดการ Global Stablecoin (Financial 
Stability Board, 2020)

	 2)	 The Financial Action Task Force (FATF)34 

	 ในประเด็นของการป้องกันการฟอกเงินและอาชญากรรมทางการเงิน ท่ีเก่ียวข้องกับ
สินทรัพย์ดิจิทัลนั้น FATF ประเทศญี่ปุ่นก็เป็นหนึ่งในประเทศสมาชิกของ FATF เช่นเดียวกัน

	 3)	 Bank for International Settlement (BIS)

	 ธนาคารกลางญีปุ่่นเป็นสมาชกิและมีความร่วมมอืกบั BIS ซึง่วางมาตรฐานสากลเกีย่วกบั
สินทรัพย์ดิจิทัลโดยเฉพาะ หรือ the Principles for Financial Market Infrastructures 
(PMFI) และได้การออก Implementation monitoring of the PFMI เกี่ยวกับการก�ำกับดูแล
เหรียญดิจิทัลฯ คล้ายกับประเทศสหรัฐอเมริกาในเรื่อง stablecoin arrangement และ cyber 
resilience

34	 รายละเอียดเหมือนกับประเทศสหรัฐอเมริกา หัวข้อ 3.1.2 ความร่วมมือระหว่างประเทศ 4) The Financial Action Task  
	 Force (FATF)
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	 3.4.3	 การคุ้มครองผู้บริโภคและนักลงทุน

	 การคุม้ครองผูบ้รโิภคและนกัลงทนุนัน้เป็นประเดน็ทีจ่�ำเป็นต้องพจิารณาจากหลายแง่มมุ 
ทั้งในเรื่องการให้ความคุ้มครองสินทรัพย์ การให้ข้อมูลที่เพียงพอแก่ผู้บริโภคและนักลงทุน รวม
ไปถงึการควบคมุตวักลางหรือผูป้ระกอบกจิการทีเ่กีย่วข้องกบัเหรยีญดจิทิลัฯ ให้อยูใ่ต้การก�ำกบั
ดแูลทีเ่หมาะสม เหรยีญดิจิทลัฯภายใต้กฎหมายของประเทศญีปุ่่นนัน้ถูกแบ่งออกเป็น 2 ประเภท
หลัก ๆ  ได้แก่ digital-money type stablecoins และ crypto-assets type stablecoins ซึ่ง
ถูกก�ำกับดูแลต่างกันในรายละเอียดโดยสามารถอธิบายกฎหมายท่ีเก่ียวข้องกับเหรียญดิจิทัลฯ 
ทั้ง 2 ประเภทได้ดังต่อไปนี้

	 กฎหมายที่เกี่ยวข้องกับการบริหารจัดการเหรียญดิจิทัลฯ ที่ถูกจัดให้เป็น EPIs I 
	 ภายใต้ the Amended PSA ซึง่จะอยูภ่ายใต้การก�ำกบัดแูลของ the Banking Act, the 
PSA, Trust Business Act และกฎหมายอื่น ๆ ที่เกี่ยวข้อง โดยการก�ำกับดูแลภายใต้กฎหมาย
ญี่ปุ่นของเหรียญดิจิทัลประเภทนี้สามารถแบ่งประเด็นที่ก�ำกับดูแลได้ดังนี้

	 1)	 กรณีของผู้ที่ออกเหรียญดิจิทัลที่มีกลไกคงความเสถียรทางมูลค่าที่ถูกจัดเป็น EPIs I
		  ในประเทศญีปุ่น่ มเีพยีงธนาคาร ผูใ้ห้บรกิารการโอนเงนิทนุ (fund transfer service 

providers) และบรษัิททรสัต์ ทีจ่ะสามารถออกเหรียญดจิทิลัฯ ประเภทนีไ้ด้ และจะ
ต้องปฏิบัติตามกฎเกณฑ์ที่เกี่ยวกับการไถ่ถอนเหรียญดิจิทัลเป็นสกุลเงิน35 

	 2)	 กรณีของผู้ที่ท�ำหน้าที่เป็นตัวกลางในกิจกรรมที่เกี่ยวข้องกับเหรียญดิจิทัลฯ ที่ถูกจัด
เป็น EPIs I (The intermediaries)

	 ภายใต้ the Amended PSA ได้มีการก�ำหนดนิยามของค�ำว่า Electronic Payment 
Instruments Exchange Service36 และภายใต้ the Amended Banking Act ได้มกีารก�ำหนด
นิยามของ Electronic Payments Handling Service เพื่อที่จะบังคับใช้กฎเกณฑ์ใหม่ส�ำหรับ
ผู้ท่ีท�ำหน้าที่เป็นตัวกลางในกิจกรรมที่เกี่ยวข้องกับเคร่ืองมือทางอิเล็กทรอนิกส์ส�ำหรับการ 
ช�ำระราคา (the intermediaries of electronic payment instruments) และมีการก�ำหนด
ให้การกระท�ำเหล่านี้ต้องอยู่ภายใต้การก�ำกับดูแลของกฎหมาย (Financial Services Agency 
of the Japanese Government, 2022) ได้แก่

35	 รายละเอียดปรากฏตามหัวข้อที่ 3.4.2 นโยบายเกี่ยวกับการรักษาเสถียรภาพของเศรษฐกิจทางการเงินในประเทศ
36	 มาตรา 2 วรรค 10 ของ the Amended Payment Services Act
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	 1.	 การก่อสิทธิเรียกร้องในเงินฝากในนามของธนาคาร 

	 2.	 การก่อสทิธเิรียกร้องในหน้ีท่ีอยูใ่นกระบวนการของการโอนเปลีย่นมอืซ่ึงเงนิทุนในนาม 
ของผู้ให้บริการการโอนเปลี่ยนมือซึ่งเงินทุน (a fund transfer service provider)

	 3.	 การซื้อ ขาย แลกเปลี่ยน จัดเก็บ และเป็นนายหน้าส�ำหรับการขายซึ่ง electronic 
payment instruments เช่นเดียวกับการบริหารจัดการสินทรัพย์ของบริษัททรัสต์

	 ภายใต้ the Amended PSA ผู้ประกอบการที่ตกอยู่ภายใต้ค�ำนิยามของ Electronic 
Payment Instruments Exchange Service จะต้องได้รับใบอนุญาตในการประกอบกิจการ 
ดังกล่าวและมีหน้าที่จะต้องปฏิบัติตามหลักทั่วไปใน the code of conduct37 ได้แก่ Infor- 
mation security management, Guidance to subcontractors, Measures to Protect 
Customers, Obligation to Segregate Electronic Payment Instruments of Customers, 
Obligation to Conclude a Contract with a Dispute Resolution Organization, 
Obligation for Confirmation at the time of Transaction ซึ่งหลักทั่วไปทั้งหมดนั้นเป็น
หลกัท่ีน�ำมาปรับใช้กบักรณีของเหรยีญดิจิทลัฯ ทีถู่กจัดว่าเป็น EPIs I โดยอ้างองิมาจากมาตรฐาน
ของกฎเกณฑ์ของ crypto assets อย่างไรก็ตาม the Amended PSA ยังได้ก�ำหนดหลักเกณฑ์
ส�ำหรับ EPIs I เพ่ิมเติมเพื่อบังคับใช้กับ Electronic Payment Instruments Exchange 
Service โดยเฉพาะอีกด้วย ซึ่งได้แก่เรื่อง Prohibition of Deposit of Property, Obligation 
to Conclude a Contract with Issuers, Application of the Financial Instruments and 
Exchange Act, Travel Rules

	 นอกจากนี้ในส่วนของการก�ำกับดูแลภายใต้ the Amended Banking Act ที่ได้มีการ
ก�ำหนดนิยามของค�ำว่า Electronic Payments Handling Service38 และก�ำหนดให้การ
ประกอบกิจการดังกล่าวจะต้องมีการจดทะเบียนและมีใบอนุญาตให้เป็นผู้ประกอบการกิจการ
ดังกล่าวก่อน ซ่ึงกจิการดงักล่าวนัน้จะจะถกูจดัให้เป็น bank agency service และต้องถกูก�ำกบั
ดูแลเช่นเดียวกับ bank agency service

	 ทั้งน้ีเน่ืองจาก the Amended Banking Act มีการก�ำหนดนิยามของ Electronic 
Payments Handling Service แยกต่างหากจาก Electronic Payment Instruments 
Exchange Service ภายใต้ the Amended PSA และไม่มีกฎหมายใดก�ำหนดว่าการได้รับ 

37	 รายละเอียดเพิ่มเติมใน Fukui et al. (2022) หน้า 10 (3-3)
38	 มาตรา 2 วรรค 17 ของ the Amended Banking Act
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ใบอนุญาตในการประกอบกจิการอนัใดอนัหนึง่นัน้ท�ำให้สามารถประกอบกจิการในการให้บรกิาร
อีกอันหนึ่งได้ ดังนั้นแม้ว่าการให้บริการทั้งสองนี้อาจจะมีความคล้ายคลึงกันในความหมาย และ
ในบางกรณกีค็รอบคลมุถงึกจิการประเภทเดียวกัน ซ่ึงได้แก่การเป็นตัวกลางในธรุกรรมท่ีเกีย่วข้อง
กับ EPIs I แต่ในทางปฏิบัตินั้นผู้ประกอบการอาจจ�ำเป็นต้องมีใบอนุญาตทั้งสองประเภทเพื่อที่
จะสามารถประกอบกิจการให้บริการที่อยู่ภายใต้การก�ำกับดูแลของกฎหมายทั้ง 2 ฉบับได้

	 กฎหมายที่เกี่ยวข้องกับการบริหารจัดการเหรียญดิจิทัลฯ 
	 ที่ถูกจัดให้เป็น crypto assets

	 1)	 กรณีที่เกี่ยวข้องกับการออกเหรียญและผู้ออกเหรียญ

	 เหรียญดิจิทัลที่ถูกจัดว่าเป็น crypto assets จะต้องตกอยู่ภายใต้การก�ำกับดูแลของ 
crypto assets ภายใต้ the PSA และเหรียญดิจิทัลประเภทนี้จะต้องถูกซื้อ ขาย แลกเปลี่ยน
ผ่าน Crypto Asset Exchange Service Providers (CAESP) เท่านั้น ซึ่งภายใต้ the PSA นั้น
กไ็ด้มกีารออกกฎและแนวทางในการท�ำการออกเหรยีญครัง้แรกส�ำหรับเหรยีญดจิทิลัประเภทนี้
ไว้ด้วย (the ICO Rules) โดยในการจะออกเหรียญดิจิทัลที่เป็น crypto assets ใหม่ได้นั้นจะ
ต้องเป็นไปตามเกณฑ์ของการท�ำ ICOs ทุกประการซึ่งมีสาระส�ำคัญดังนี้

		  1.	 มโีครงสร้างของธรุกจิทีเ่อือ้อ�ำนวยแก่การตรวจสอบธรุกิจว่าเงนิทนุก้อนใดท่ีเป็น
เงินที่ได้จากการระดมทุนผ่านการท�ำ ICO

		  2.	 มีการเปิดเผยข้อมูลเกี่ยวกับผู้ออกเหรียญดิจิทัล เหรียญดิจิทัลที่ถูกออกนั้น 
จุดประสงค์ของการใช้กระบวนการต่าง ๆ  ในการระดมทุน รวมถึงข้อมูลอื่น ๆ  ที่
เป็นสาระส�ำคัญ

		  3.	 มีการแบ่งแยกการบริหารจัดการระหว่างเงินทุนท่ีได้จากการท�ำ ICOs กับการ
บริหารจัดการเงินทุนของผู้ออกเหรียญดิจิทัลนั้นเอง

		  4.	 มีมาตรฐานทางบัญชีที่เหมาะสมและมีการเปิดเผยข้อมูลทางการเงินเก่ียวกับ 
การท�ำ ICOs

		  5.	 มีวิธีการประเมินมูลค่าที่เหมาะสมส�ำหรับเหรียญดิจิทัลที่ออกใหม่
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	 2)	 กรณีเกี่ยวกับการประกอบธุรกิจเป็นตัวกลางการแลกเปลี่ยน (Exchanges)

	 ภายใต้ the PSA นัน้ ได้มกีารให้นยิามของ Crypto Asset Exchange Services (CAESPs)39 
ไว้ด้วย ซ่ึงผู้ใดที่เป็นผู้ให้บริการดังกล่าวนั้นจะต้องจดทะเบียนกับนายกรัฐมนตรีในฐานะผู้ให้
บริการการเป็นตวักลางการแลกเปลีย่น (Exchanges) โดยผูท้ีจ่ะจดทะเบยีนนัน้จะต้องมสีถานะ
เป็นบริษัท หรือในกรณีที่เป็นบริษัทต่างประเทศก็จะต้องมีการจัดตั้งบริษัทลูกหรือสาขาใน
ประเทศญี่ปุ่น (Huan et al., 2022) และผู้ที่จะยื่นจดทะเบียนได้จะต้องมีคุณสมบัติดังต่อไปนี้

		  1.	 มีเงินทุนของบริษัทไม่ต�่ำกว่า 10 ล้านเยน และจะต้องมีมูลค่าสินทรัพย์สุทธิไม่
ติดลบ

		  2.	 มโีครงสร้างขององค์กรและระบบปฏิบติัการท่ีได้มาตรฐานและสามารถท�ำให้การ
ให้บริการเป็นตัวกลางได้อย่างเหมาะสม

		  3.	 มรีะบบทีเ่หมาะสมทีจ่ะสามารถมัน่ใจได้ว่าบริษทัจะสามารถปฏบิตัติามกฎหมาย
และการก�ำกับดูแลที่บังคับใช้อยู่ได้

	 และเมือ่บรษิทัใดบรษัิทหน่ึงมคุีณสมบติัครบตามที ่the PSA ก�ำหนดและได้รบัจดทะเบียน
ให้เป็น CAESPs แล้วนั้น บริษัทก็ต้องมีหน้าที่ในฐานะ CAESPs ได้แก่

	 ส่วนของการคุ้มครองสินทรัพย์ของผู้ใช้

		  1.	 ต้องมีการสงวนไว้ซึ่งสินทรัพย์ของผู้ใช้ เช่น อย่างน้อยร้อยละ 95 ของ crypto 
assets ของผู้ใช้ควรถูกจัดการแบบออฟไลน์

		  2.	 ใช้มาตรการที่จ�ำเปน็เพือ่ให้มั่นใจได้ว่าการจดัการข้อมลูของบรษิัทจะท�ำได้อย่าง
ปลอดภัย

		  3.	 แยกทรพัย์สนิของผูใ้ช้ออกจากทรพัย์สนิส่วนตวัของบรษิทั และจดัให้มกีารตรวจ
สอบบัญชีแยกกัน โดยผู้ตรวจสอบบัญชีที่ได้รับการรับรอง

		  4.	 มีการประกาศนโยบายเกี่ยวกับวิธีการตอบโต้เมื่อเกิดการรั่วไหลของสินทรัพย์ 
ของผู้ใช้

39	 Article 2, Paragraph 7 of the PSA defines exchange services as engagement in any of the following activi 
	 ties as a business: 
		  (a)	 sale or purchase of cryptoassets, or the exchange of a cryptoasset for another cryptoasset.
		  (b)	 intermediating, brokering or acting as an agent in respect of the activities listed in point (a).
		  (c)	 management of customers’ money in connection with the activities listed in points (a) and (b); or		
		  (d)	 management of customers’ cryptoassets for the benefit of another person.
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		  5.	 จะมีเพียง crypto assets ที่ตรวจสอบโดย Self-regulatory organization 
(SRO) และแจ้งแก่ FSA แล้วเท่านั้น ที่จะสามารถอยู่บนแพลตฟอร์มได้

	 ส่วนของการให้ข้อมูลที่เพียงพอ

		  1.	 มีการให้ข้อมูลเกี่ยวกับรายละเอียดของสัญญาและค่าธรรมเนียม

		  2.	 มีการประกาศงบดุลและรายได้ของบริษัท

		  3.	 มีการอธิบายลักษณะของ crypto assets แก่ผู้ใช้

	 ส่วนของความมั่นคงของตลาด (market integrity)

		  1.	 ใช้มาตรการที่จ�ำเป็นเพื่อการคุ้มครองผู้บริโภคและนักลงทุน และการจัดบริการ
ที่เหมาะสมให้แก่ผู้บริโภคและนักลงทุน

		  2.	 ประกาศและบังคับใช้นโยบายเกี่ยวกับการป้องกันการขัดกันของผลประโยชน์	

	 3.4.4	 จริยธรรมทางการเงิน

	 ในส่วนของประเด็นที่เก่ียวข้องกับ illicit finance หรือการกระท�ำทางการเงินท่ีผิด
กฎหมายในหัวข้อนี้นั้น จะมีการกล่าวถึงทั้งความผิดเกี่ยวกับการฟอกเงินและการก่อการร้าย
ทางการเงิน ซึ่งในประเทศญี่ปุ่นมีกฎหมายที่เกี่ยวข้องดังต่อไปนี้

	 การก�ำกับดูแลภายใต้ the Act on Prevention of Transfer of Criminal
 	 Proceeds (APTCP)

	 ภายใต้ the APTCP ได้มีการก�ำหนดให้ CAESPs ต้องท�ำ KYC หรือ know-your-cus-
tomer และต้องมีมาตรการในการป้องกันดังต่อไปนี้
	 1)	 มกีารยนืยนัตวัตนและบนัทกึตวัตนของผูใ้ช้ เมือ่มกีารท�ำธรุกรรมบางประเภทหรอืที่

เรียกว่าการท�ำ KYC
	 2)	 มีการบันทึกธุรกรรมที่ผู้ใช้ท�ำ
	 3)	 รายงานธุรกรรมที่น่าสงสัยต่อ the FSA 
	 4)	 การใช้มาตรการเพือ่ท�ำให้ข้อมลูเกีย่วกบัการยนืยนัตวัตนของผูใ้ช้มคีวามเป็นปัจจบัุน

ที่สุด และจัดให้มีการอบรมและให้ความรู้กับพนักงาน รวมถึงมีการพัฒนาระบบท่ี
จ�ำเป็นต่อการท�ำตามหน้าที่ในข้อ 1 ถึงข้อ 3 ข้างต้น
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	 การก�ำหนดกฎเกณฑ์ส�ำหรับผู้ให้บริการเป็นตัวกลางในการแลกเปลี่ยนเครื่องมือ	
	 ทางอิเล็กทรอนิกส์ส�ำหรับการช�ำระราคา

	 จากทีก่�ำหนดใน the code of conduct of the PSA ได้มกีารก�ำหนดกฎเกณฑ์ประการ
หนึ่งส�ำหรับผู้ให้บริการเป็นตัวกลางในการแลกเปลี่ยนเครื่องมือทางอิเล็กทรอนิกส์ส�ำหรับ 
การช�ำระราคา (the Electronic Payment Instruments Exchange Service Providers) 
ว่าจะต้องมีหน้าที่ ในการท�ำการยืนยัน ณ เวลาที่มีการท�ำธุรกรรมด้วย (Fukui et al., 2022) 
ทั้งนี้เป็นผลมาจากการที่ The EPI Exchange Service Providers ถูกจัดให้เป็น “ผู้ประกอบ
ธุรกิจตามที่ก�ำหนด (specified business operators)”40 ภายใต้ the Amended Act on 
Prevention of Transfer of Criminal Proceeds ส่งผลให้ผู้ให้บริการเป็นตัวกลางในการ 
แลกเปลี่ยนเคร่ืองมือทางอิเล็กทรอนิกส์ส�ำหรับการช�ำระ (The EPI Exchange Service 
Providers) ตกอยู่ภายใต้การก�ำกับดูแลของ the Anti-Criminal Proceeds Act ในฐานะ 
“ผู้ประกอบธุรกิจตามที่ก�ำหนด” ซึ่งมีหน้าที่ในการท�ำ KYC และรายงานธุรกรรมที่น่าสงสัย 
ต่อ the FSA ด้วยเช่นเดียวกัน 

	 3.4.5	 สรุปแนวทางการก�ำกับดูแลของประเทศญี่ปุ่น 

	 ภายใต้กฎหมายของประเทศญี่ปุ ่นได้มีการแก้ไขกฎหมายเพื่อท�ำให้การก�ำกับดูแล 
ในประเด็นที่เกี่ยวข้องกับเหรียญดิจิทัลฯ มีความชัดเจนยิ่งขึ้น โดยเน้นไปที่การให้ค�ำนิยามและ
จัดกลุ่มเหรียญดิจิทัลแต่ละประเภท รวมถึงการก�ำหนดกฎเกณฑ์เกี่ยวกับกิจกรรมหรือผู้ท่ีม ี
ส่วนร่วมในกิจกรรมที่เกี่ยวข้องกับเหรียญดิจิทัลประเภทนั้น ๆ  ซึ่งมีความแตกต่างกัน เช่น มีการ
แยกระหว่างกฎเกณฑ์ในเรื่องที่เกี่ยวข้องกับ Crypto assets และ CAESPs กับ กฎเกณฑ์ที่
เกี่ยวข้องกับ EPIs I และ The EPI Exchange Service Providers เป็นต้น 

	 อย่างไรกต็ามในระบบการก�ำกบัดแูลสนิทรพัย์ดิจทิลัของประเทศญีปุ่น่ยงัคงมกีารยดึโยง
อยู่กับกฎหมายเดิมที่ใช้บังคับอยู่แล้ว ไม่ได้เป็นกฎหมายใหม่เพื่อเหรียญดิจิทัลฯ ไปทั้งหมด 
นอกจากน้ีในส่วนของการป้องกนัการเกดิอาชญากรรมทางการเงนิทีเ่กีย่วข้องกบัเหรยีญดจิทิลัฯ 
ก็มีการน�ำกฎหมายที่มีอยู่เดิมมาปรับใช้กับกรณีของเหรียญดิจิทัลฯ เช่นเดียวกัน 

40	 มาตรา 2 วรรค 2 ข้อ (31-2) ของ the Amended Act on Prevention of Transfer of Criminal Proceeds
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3.5	 ประเทศนิวซีแลนด์ 

	 ภายใต้กฎหมายของประเทศนวิซีแลนด์ในปัจจบุนั ยงัไม่ปรากฏว่ามกีารบญัญตักิฎหมาย
เพื่อใช้ก�ำกับดูแลเหรียญดิจิทัลที่มีกลไกคงความเสถียรทางมูลค่า โดยเฉพาะ แต่อย่างไรก็ตาม 
the Reserve Bank of New Zealand ได้มีการให้ความเห็นว่าเหรียญดิจิทัลฯ นั้นหมายถึง 
crypto asset ทีม่จีดุประสงค์ทีจ่ะสร้างเสถยีรภาพทางมลูค่าโดยการยดึโยงมลูค่าของเหรยีญกบั
สินทรัพย์ดั้งเดิมอื่น ๆ รวมไปถึงเงินที่ออกโดยธนาคารกลาง แสดงให้เห็นว่าประเทศนิวซีแลนด์
นั้นมีการยอมรับแนวคิดในเรื่องเหรียญดิจิทัลฯ อยู่แล้ว เพียงแต่ยังไม่มีการออกกฎหมายเฉพาะ
มาเพื่อก�ำกับดูแล (The Reserve Bank of New Zealand, 2022) ดังนั้นในการก�ำกับดูแล 
เหรียญดิจิทัลฯ รวมไปถึงผู้ให้บริการที่เกี่ยวข้องกับเหรียญดิจิทัลฯ นั้นจึงต้องมีการน�ำกฎหมาย
ที่มีอยู่เดิมมาปรับใช้

	 ในปัจจุบัน เงินเสมือน (Virtual currencies) ในประเทศนิวซีแลนด์จะถูกก�ำกับดูแลโดย
กฎหมายที่มีความเป็นกลางทางเทคโนโลยีที่มีอยู่เดิม และเนื่องจากการท�ำงานของเงินเสมือน
น้ันมีความหลากหลายและยืดหยุ่นมาก จึงอาจท�ำให้มีการปรับใช้กฎหมายที่มีอยู่เดิมกับเงิน
เสมือนแต่ละประเภทแตกต่างกันไป โดยอาศัยการพิจารณาจากลักษณะเฉพาะของเงินเสมือน
แต่ละประเภทเป็นหลัก 
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	 The Financial Markets Conduct Act 2013 (FMCA) ท�ำหน้าที่เป็นกฎหมายในการ
ก�ำกับดูแลเงินเสมือน โดยที่กฎหมายดังกล่าวจะครอบคลุมเพียงเฉพาะเงินเสมือนท่ีเข้านิยาม 
ของ “ผลิตภัณฑ์ทางการเงิน (financial product)” ประเภทใดประเภทหนึ่งใน 4 ประเภท 
ตามท่ี the FMCA ระบุไว้เท่านั้น ซึ่งผลิตภัณฑ์ทางการเงินทั้ง 4 ประเภทได้แก่ ตราสารหนี ้
(debt securities)41 หุ้นหรือสิทธิ์ในการซื้อหุ้น (equity securities)42 ผลิตภัณฑ์ทางการลงทุน 
(managed investment products)43 และตราสารอนุพันธ์ (derivatives)44 เมื่อพิจารณาจาก
นิยามของผลิตภัณฑ์ทางการเงินแต่ละประเภท ประกอบกับลักษณะของเงินเสมือนประเภท 
เหรียญดิจิทัลฯ น้ันสามารถตีความได้ว่า เหรียญดิจิทัลฯ ท่ีรักษามูลค่าโดยการยึดโยงเข้ากับ 
สกุลเงินหรือสินทรัพย์ประเภทต่าง ๆ เช่น สินค้า ทองค�ำ เป็นต้น สามารถเข้านิยามของค�ำ 
ว่า “ตราสารอนุพันธ์ (derivatives)” ได้ (Howell and Sackheim, 2019) ซึ่งจะอธิบายใน 
รายละเอียดในล�ำดับต่อไป 

	 อย่างไรก็ตามแม้ความหมายของผลิตภัณฑ์ทางการเงินตาม the FMCA อาจไม่สามารถ
ครอบคลุมสินทรัพย์ดิจิทัลได้ทุกประเภทเนื่องจากความหลากหลายและยืดหยุ่นของสินทรัพย์
ดจิทิลัน้ัน ๆ  แต่กฎหมายกไ็ด้ให้อ�ำนาจ The Financial Markets Authority (FMA)45 ให้สามารถ
ก�ำหนดได้ว่าสินทรัพย์ดิจิทัลใดจะตกอยู ่ภายใต้ค�ำนิยามของผลิตภัณฑ์ทางการเงินใดใน 
4 ประเภทข้างต้น และจะต้องถูกก�ำกับดูแลภายใต้ the FMCA ในฐานะผลิตภัณฑ์ทางการเงิน
ประเภทน้ันต่อไป นอกจากนี้ยังสามารถก�ำหนดให้หลักทรัพย์ที่อาจไม่เข้านิยามของค�ำว่า

41	 “A debt security” is defined as a right to be repaid money, or paid interest on money, where that money  
	 is deposited, lent to or otherwise owning by any person. Importantly, for the purposes of the definition  
	 of debt security, money does not include money’s worth.
42	 “An equity security” is narrowly defined in the FMCA as a share in a company, an industrial and provident  
	 society, or a building society, but does not include a debt security.
43	 “A managed investment product” refers to an interest in a managed investment scheme, which is broadly  
	 defined to include any scheme: 
		  (a)	 the purpose or effect of which is to enable participating investors to contribute money to the  
			   scheme to acquire an interest in the scheme. 
		  (b)	 where the interests are rights to participate in or receive financial benefits produced principally by  
			   the efforts of others; and
		  (c)	 where participating investors do not have day-to-day control over the operation of the scheme.
44	 “A derivative” is defined as an agreement under which consideration is, or may be, payable to another  
	 person at some future time and the amount of the consideration is ultimately determined, is derived  
	 from or varies by reference to (in whole or in part) the value or amount of something else (including an  
	 asset, interest rate, exchange rate, index or commodity).
45	 The Financial Markets Authority (FMA) has responsibility for the regulation of financial products in New  
	 Zealand
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ผลิตภัณฑ์ทางการเงินให้เป็นผลิตภัณฑ์ทางการเงินประเภทหนึ่งได้อีกด้วย ซึ่งในที่นี้ หลักทรัพย์
หมายถึง เครื่องมือที่ใช้หรืออ�ำนวยความสะดวกในการลงทุนหรือจัดการความเสี่ยงทางการเงิน 
โดย the FMA ได้ให้ความเหน็ว่า สนิทรพัย์ดิจทิลัทีอ่อกโดยการท�ำการเสนอขายเหรยีญครัง้แรก 
(Initial Coin Offering: ICO) จะถูกจัดเป็นหลักทรัพย์ภายใต้จุดประสงค์ของ the FMCA ด้วย 
ทัง้นีเ้นือ่งจากรายงานฉบบันีเ้น้นศกึษาในเรือ่งการก�ำกบัดแูลของเหรยีญดจิทิลัฯ รายละเอยีดใน
หัวข้อถัดไปจึงจะเน้นไปที่กฎหมายและแนวทางการก�ำกับดูแลของเหรียญดิจิทัลฯ ในประเทศ
นิวซีแลนด์เป็นหลัก

	 3.5.1	 กรอบการก�ำกับดูแลเหรียญดิจิทัลที่มีกลไกคงความเสถียร

	 	 ทางมูลค่าภายใต้กฎหมายของประเทศนิวซีแลนด์

	 สถานะทางกฎหมายของเหรียญดิจิทัลฯ

	 เหรียญดิจิทัลที่มีกลไกคงความเสถียรทางมูลค่าโดยทั่วไป หมายถึง crypto assets ที่มี
การยดึโยงมลูค่าของตวัเหรยีญกบัมลูคา่สกลุเงนิหรอืสนิทรพัยจ์�ำนวนหนึ่ง และภายใต้กฎหมาย
ประเทศนิวซีแลนด์นั้นเหรียญดิจิทัลฯ จะถูกจัดเป็นผลิตภัณฑ์ทางการเงินหรือไม่ ขึ้นอยู่กับการ
พิจารณาลักษณะของเหรียญดิจิทัลประเภทนั้นเป็นรายกรณี ซึ่งหากเหรียญดิจิทัลฯ หนึ่ง ๆ ถูก
จัดให้เป็นผลิตภัณฑ์ทางการเงิน ธุรกรรม รวมถึงการมีส่วนร่วมในธุรกรรมที่เกี่ยวข้องกับเหรียญ
ดิจิทัลประเภทนั้นก็จะตกอยู่ภายใต้การก�ำกับดูแลตาม the FMCA และกฎหมายประเทศ
นิวซีแลนด์อื่น ๆ ที่เกี่ยวข้องต่อไป

	 จากการพจิารณาลกัษณะและการท�ำงานของเหรยีญดจิทัิลฯ ประเภทท่ีมกีารยดึโยงมลูค่า
ของตวัเหรยีญกับมลูค่าสกลุเงินหรอืสนิทรพัย์จ�ำนวนหน่ึงนัน้ เหรยีญดจิทิลัประเภทนีเ้ข้าลกัษณะ
ของการเป็น “ตราสารอนุพันธ์ หรือ derivatives” ซึ่งถือเป็นผลิตภัณฑ์ทางการเงินภายใต้ 
the FMCA46 เนื่องจากค�ำว่าตราสารอนุพันธ์ นั้น หมายถึง การท�ำสัญญาภายใต้เงื่อนไขว่าจะมี
การช�ำระราคา หรืออาจถูกใช้เพื่อช�ำระราคาต่อบุคคลอีกคนหนึ่งในเวลาใดเวลาหนึ่งในอนาคต 
และจ�ำนวนเงินที่จะต้องช�ำระนั้นจะถูกก�ำหนดโดยอ้างอิงจากมูลค่าของสินทรัพย์อื่น เช่น 
ทรัพย์สิน อัตราดอกเบี้ย อัตราแลกเปลี่ยน ดัชนี หรือสินค้า เป็นต้น ด้วยเหตุนี้ การที่เหรียญ-
ดิจิทัลฯ ประเภทนี้มักจะก�ำหนดให้ผู้ถือมีสิทธิ์ไถ่ถอนมูลค่าของเหรียญได้ตามมูลค่าที่แท้จริง 

46	 Virtual currency regulation review ; https://www.russellmcveagh.com/getmedia/8079c77d-15de-4f3d-8308- 
	 910ff5b67520/New-Zealand-chapter-in-The-Virtual-Currency-Regulation-Review/; page 213
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ของสินทรพัย์ทีน่�ำมายดึโยง ณ ขณะน้ันได้ จึงเป็นเหตุผลทีท่�ำให้ the FMA มองว่า เหรยีญดจิทัิลฯ 
ประเภทนี้สามารถเข้าตามนิยามของค�ำว่าตราสารอนุพันธ์ และกลายเป็นผลิตภัณฑ์ทางการเงิน
ภายใต้ the FMCA ภาพท่ี 3-5 แสดงแนวทางและกรอบการก�ำกับดูแลเหรียญดิจิทัลฯ ของ
ประเทศนิวซีแลนด์

ที่มา:	 รวบรวมโดยผู้เขียน

ภาพที่ 3-5	 กรอบการก�ำกับดูแลของประเทศนิวซีแลนด์

 	 การก�ำกับดูแลในเรื่องการรับส่งเงิน 
	 (money transmission regulatory considerations)

	 ภายใต้กฎหมายของประเทศนิวซีแลนด์ การก�ำกับดูแลในเรื่องการให้บริการท่ีเก่ียวข้อง
กับการรับส่งเงิน หรือ money transmission service นั้นอยู่ภายใต้การก�ำกับดูแลของ 
the Financial Service Providers (Registration and Dispute Resolution) Act 2008 
(the FSP Act) โดยกฎหมายฉบับนี้จะถูกบังคับใช้กับทุกคนที่ประกอบธุรกิจในการให้บริการ
ทางการเงิน47 (a financial service provider) ซึ่งจะต้องเป็นผู้ประกอบการสัญชาตินิวซีแลนด์ 
หรือมีสถานประกอบการในประเทศนิวซีแลนด์ โดยในบริบทที่เกี่ยวข้องกับการให้บริการที่

47	 “Financial service” includes inter alia, operating a money or value transfer service, and issuing and  
	 managing means of payment.

ผู�ออก (Issuer)

ตัวกลาง (Exchange)

The Financial Markets 
Conduct Act (the FMCA)*

The Financial Service
Provider Act

กำกับดูแล

ตราสารหนี้
(Debt Securities)

หุ�นหร�อสิทธิในการซื้อหุ�น
(Equity Securities)

ผลิตภัณฑ�ทางการลงทุน
(Managed Investment Produts)

ตราสารอนุพันธ�
(Derivatives) Stablecoins

รวมถึง

* The FMA มีอำนาจที่จะใช�ดุลพ�นิจในการพ�จารณาว�าเหร�ยญดิจ�ทัลฯ ประเภทใดบ�างที่สามารถถูกจัดเป�นผลิตภัณฑ�ทางการเง�นภายใต� The FMCA ได�

ครอบคลุมเร�่องการกำกับดูแลการรับส�งเง�น (Money
Transmission) โดยการกำกับดูแลผู�ให�บร�การทางการเง�น

Exchange

Client money or property service provider

ICOs

Wallet Provider
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เกี่ยวข้องกับเงินเสมือนนั้น the FMA ได้ออกแนวทางในการก�ำกับดูแลว่าทั้งการให้ในการเป็น
ตัวกลางการท�ำธุรกรรมต่าง ๆ (exchange) การให้บริการกระเป๋าเหรียญดิจิทัล (wallet pro-
vider) การให้บรกิารเกีย่วกบัเงินหรอืสนิทรพัย์ของลูกค้า (Client money or property service; 
including a custodial service) และ ICOs สามารถถูกจัดให้เป็นการให้บริการในการด�ำเนิน
การในการโอนเปลี่ยนมือซึ่งสิ่งที่มีมูลค่า (operating a value transfer service) ได้ ซึ่งส่งผล
ให้การให้บรกิารดังกล่าวน้ันเข้านิยามของค�ำว่า “การให้บรกิารทางการเงนิ (financial service)” 
ภายใต้ the FSP Act

	 ผู้ที่จะสามารถประกอบกิจการเป็นผู้ให้บริการทางการเงินภายใต้ the FSP Act ได้นั้น 
จ�ำเป็นต้องมีคุณสมบัติและหน้าที่บางประการดังต่อไปนี้ 

	 1.	 ผู้ที่ให้บริการทางการเงินจะต้องเป็นผู้ให้บริการสัญชาตินิวซีแลนด์ หรือมีสถานที่
ประกอบการอยู่ในประเทศนิวซีแลนด์

	 2.	 ผู้ทีใ่ห้บรกิารทางการเงินจะต้องเป็นผูใ้ห้บรกิารท่ีมใีบอนญุาตภายใต้ระบบใบอนญุาต
อันใดอันหนึ่ง ซึ่งได้แก่ ธนาคารจดทะเบียน (registered banks) ที่ปรึกษาทาง 
การเงินที่ได้รับอนุญาต (authorized financial advisers) บริษัทประกันที่ได้รับ 
ใบอนุญาต (licensed insurers) และผู้ด�ำเนินการท่ีได้รับใบอนุญาตบางประเภท 
(certain licensed supervisors)

	 3.	 ผู้ที่ให้บริการทางการเงินจะต้องจดทะเบียนภายใต้ the FSP

	 ในส่วนของหน้าทีท่ีผู่ท้ีใ่ห้บริการทางการเงนิจะต้องปฏิบัติตามภายใต้ the FSP นัน้ ได้แก่

	 1.	 ผู้ที่ให้บริการทางการเงินจะต้องจะต้องน�ำบริการทางการเงินนั้นข้ึนจดทะเบียนกับ 
the Financial Service Providers Register (FSPR) และนอกจากนี้ในส่วนของ 
ผู้ที่ให้บริการทางการเงินที่ให้บริการแก่ลูกค้ารายย่อยจะต้องมีการได้รับการรับรอง
แผนการส�ำหรับการระงับข้อพิพาท เว้นแต่จะได้รับการยกเว้นอีกด้วย

	 2.	 ถ้าหากผู้ที่ให้บริการทางการเงินนั้นให้บริการแก่บุคคลที่อยู่ในประเทศนิวซีแลนด์ 
และถ้า the Financial Service Providers (Registration and Dispute Resolution) 
Act 2008 ถกูบงัคบัใช้กบัผูใ้ห้บรกิารทางการเงนิรายนัน้ด้วย ผูใ้ห้บรกิารทางการเงนิ
รายนั้นจะต้องมีการขึ้นจดทะเบียนกับ FSPR 
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	 ประเด็นเรื่องภาษี

	 ประเทศนิวซีแลนด์ยังไม่ได้มีกฎเกณฑ์เฉพาะส�ำหรับการจัดเก็บภาษีส�ำหรับเงินเสมือน 
ดังนั้นการจัดเก็บภาษีของสินทรัพย์ประเภทนี้จึงต้องปรับใช้กฎหมายที่มีอยู่เดิม (Howell and 
Sackheim, 2019) ซึ่งประเด็นที่น่าพิจารณาที่อาจมีความเกี่ยวข้องกับการจัดเก็บภาษีของเงิน
เสมือนนั้น ได้แก่ the Income Tax Act 2007 และ the Goods and Services Tax Act 1985 
(the GST Act).

	 ในส่วนของภาษีเงินได้นั้น The Inland Revenue Department (IRD) ได้ออกแนวทาง
ในการก�ำกับดแูลเร่ืองการจัดเกบ็ภาษีทีเ่กีย่วข้องกบัเงินเสมอืนว่า เงนิเสมอืนนัน้ควรถูกจดัให้เป็น
ทรพัย์สนิส่วนตวั ไม่ใช่สกลุเงนิ ในจดุประสงค์ของการเกบ็ภาษเีงนิได้ ส�ำหรบัภาษเีกีย่วกบัสนิค้า
และบรกิาร (Goods and services tax48 : GST) เงนิเสมอืนจะถกูจดัให้เป็นการกระท�ำประเภท
หนึ่งซึ่งถูกอยู่ในนิยามของค�ำว่า บริการ (service) กล่าวคือ การซื้อขายเงินเสมือนนั้นจะถูกจัด
ให้เป็นการให้การบริการ (supply of services) และจะต้องตกอยู่ภายใต้ GST ถ้าการให้บริการ
นั้นท�ำขึ้นในประเทศนิวซีแลนด์

	 3.5.2	 การรักษาเสถียรภาพทางการเงิน

	 นโยบายเกี่ยวกับการรักษาเสถียรภาพของเศรษฐกิจทางการเงินในประเทศ

	 ในส่วนของการรักษาเสถียรภาพของเศรษฐกิจทางการเงินในประเทศ the Reserve 
Bank of New Zealand ได้ออกรายงานเรื่อง the future of money – private innovation 
(The Reserve Bank of New Zealand, 2023) เพื่อเชิญชวนให้ประชาชนมาออกความเห็น
เกี่ยวกับแนวทางการก�ำกับดูแลที่ the Reserve Bank of New Zealand เสนอมาเพื่อใช ้
จัดการความเสี่ยงที่อาจเกิดขึ้นจากการใช้ crypto assets รวมถึงเหรียญดิจิทัลฯ โดยแนวทาง
การก�ำกับดูแลที่ถูกเสนอตามรายงานดังกล่าวมีสาระส�ำคัญดังต่อไปนี้

	 1.	 ให้น�ำเอาหลัก “ความเสี่ยงเดียวกัน กฎเกณฑ์เดียวกัน (same risk, same rule)” 
มาปรับใช้ หากเหรียญดิจิทัลฯ นั้นมีความเสี่ยงเหมือนกันกับผลิตภัณฑ์ทางการเงิน
ดั้งเดิมที่ถูกก�ำกับดูแลอยู่แล้ว ก็ไม่จ�ำเป็นต้องแก้ไขแนวทางในการก�ำกับดูแลของ 
เหรียญดิจิทัลฯ

48	 Goods and services tax (GST) is imposed under the GST Act and is charged on supplies in New Zealand  
	 of goods and services by a registered person in the course or furtherance of a taxable activity.
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	 2.	 แม้ว่ากฎหมายที่มีอยู่ในปัจจุบันนั้นจะมีประโยชน์เมื่อมีการปรับใช้หลัก same risk, 
same rule แต่ก็ยังมีข้อจ�ำกัดในการปรับใช้กฎหมายเดิมกับสินทรัพย์ประเภทนี้อยู่
ด้วย ดงันัน้จงึยงัมคีวามจ�ำเป็นทีจ่ะต้องพฒันากรอบการก�ำกบัดแูลทางเลอืกส�ำหรบั
สินทรัพย์ประเภทน้ีข้ึนมาอีกต่างหาก และควรจะต้องเป็นการก�ำกับดูแลท่ีให้ความ
ส�ำคัญทั้งในเร่ืองต้นทุน ประโยชน์ของส่วนรวม การสนับสนุนการใช้และพัฒนา
นวัตกรรมใหม่ ๆ อีกทั้งยังควรค�ำนึงถึงประเด็นอื่น ๆ อย่างรอบด้านอีกด้วย

	 3.	 ในส่วนประเด็นเรื่องการส่งเหรียญดิจิทัลฯ ข้ามประเทศ (cross-border activities) 
กเ็ป็นอกีประเดน็ทีค่วรให้ความส�ำคญัและควรสร้างกฎหมายทีม่คีวามชดัเจนมาเพือ่
ก�ำกับดูแล เนื่องจากลักษณะของสินทรัพย์ประเภทนี้ที่ทั้งสามารถถูกเปลี่ยนมือโดย
ผู้ถือสินทรัพย์ที่อยู่คนละประเทศได้โดยง่าย และในบางกรณีก็เป็นการยากท่ีจะหา
แหล่งที่มาและที่ไปของสินทรัพย์ประเภทนี้ได้ จึงท�ำให้เกิดความท้าทายในการสร้าง
กรอบการก�ำกับดูแลที่ครอบคลุม มีประสิทธิภาพ และเป็นกรอบการก�ำกับดูแลที่ไม่
เป็นการกีดขวางการด�ำเนินการหรือพัฒนาเทคโนโลยีทางการเงินมากจนเกินไป

	 ความร่วมมือระหว่างประเทศ

	 1)	 ในประเดน็ของการป้องกนัการฟอกเงนิและอาชญากรรมทางการเงนิ ทีเ่กีย่วข้องกบั
สินทรัพย์ดิจิทัล The Financial Action Task Force (FATF)49 ประเทศนิวซีแลนด์
ก็เป็นหนึ่งในประเทศสมาชิกของ FATF 

	 2)	 แม้ว่าในปัจจุบัน นิวซีแลนด์จะยังไม่มีกฎหมายเพื่อการก�ำกับดูแลสินทรัพย์ดิจิทัล
หรือเหรียญดิจิทัลที่มีความ ในเรื่องการส่งเงินระหว่างบัญชีที่อยู่คนละประเทศ 
หรือเรื่องความปลอดภัยทางไซเบอร์โดยเฉพาะ แต่ทาง Bank for International 
Settlement ที่ธนาคารทุนส�ำรองนิวซีแลนด์เป็นสมาชิกอยู่น้ันก็ได้มีการก�ำหนด
มาตรฐานสากลในเร่ืองดังกล่าวเพื่อปรับใช้กับสินทรัพย์ดิจิทัลโดยเฉพาะไว้อยู่ด้วย 
โดยลักษณะใกล้เคียงกับหลักปฏิบัติของสหรัฐอเมริกา

49	 รายละเอียดเหมือนกับประเทศสหรัฐอเมริกา หัวข้อ 3.1.2 ความร่วมมือระหว่างประเทศ 4) The Financial Action Task  
	 Force (FATF)
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	 3.5.3	 การคุ้มครองผู้บริโภคและนักลงทุน

	 การก�ำกับดูแลการเสนอขายผลิตภัณฑ์ทางการเงินภายใต้ the FMCA

	 จากทีก่ล่าวข้างต้น ภายใต้กฎหมายประเทศนิวซแีลนด์ เหรยีญดจิิทลัฯ ทีม่กีารรกัษามลูค่า 
โดยการยึดโยงเข้ากับมูลค่าของสกุลเงินหรือสินทรัพย์จ�ำนวนหนึ่ง สามารถถูกจัดเป็นตราสาร
อนุพันธ์ ซึ่งเป็นผลิตภัณฑ์ทางการเงินประเภทหนึ่งที่ถูกก�ำกับดูแลภายใต้ the FMCA ได้ ซึ่งมี
การก�ำหนดกฎเกณฑ์ในการก�ำกับดูแลประเด็นต่าง ๆ ที่มีความเก่ียวข้องกับตลาดท่ีผลิตภัณฑ์
ทางการเงินตามนิยามของ the FMCA รวมถึงการซื้อขายแลกเปลี่ยนด้วย ทั้งนี้เพื่อคุ้มครองทั้ง
นกัลงทนุและบริโภคให้ได้รบัความคุม้ครองในระหว่างทีป่ระกอบกจิกรรมหรอืเข้าร่วมในธรุกรรม
ต่าง ๆ ที่เกิดขึ้นในตลาด 

	 โดยสาระส�ำคัญของการก�ำกับดูแลโดย the FMCA นั้นได้แก่ การก�ำหนดกฎเกณฑ์ที่มี
ความเป็นธรรมกับกิจกรรมทั้งที่เกิดขึ้นในตลาดทางการเงินส�ำหรับรายย่อยและรายใหญ่ การ
ก�ำหนดหน้าที่และกฎเกณฑ์ในการเปิดเผยข้อมูลส�ำหรับการเสนอขายผลิตภัณฑ์ทางการเงิน 
การก�ำหนดข้อยกเว้นและประเภทของนักลงทุนรายใหญ่ในประเด็นท่ีมีส่วนเก่ียวข้องกับหน้าท่ี
ในการเปิดเผยข้อมลู การก�ำหนดกฎเกณฑ์เกีย่วกบัการบรหิารจดัการผลติภณัฑ์ทางการเงนิ และ
การบังคับใช้ระบบการขอใบอนุญาตภายใต้กฎหมายฉบับนี้ โดยจากประเด็นในการก�ำกับดูแล
ข้างต้น สามารถอธิบายการบังคับใช้กับผู้มีส่วนร่วมหรือการกระท�ำแต่ละส่วนภายในตลาด
ผลิตภัณฑ์ทางการเงินได้ดังต่อไปนี้

	 1)	 กรณีของผู้ออกผลิตภัณฑ์ทางการเงิน (issuers of financial products) มีสาระ
ส�ำคัญดังต่อไปนี้	

		  ผู้ออกผลิตภัณฑ์ทางการเงินมีหน้าที่ต้องปฏิบัติตามกฎเกณฑ์เรื่องการซื้อขายอย่าง
เป็นธรรม การเปิดเผยข้อมูล กฎเกณฑ์เรื่องการบริหารจัดการและการด�ำเนินธุรกิจ 
ยกเว้นแต่จะเข้าตามข้อยกเว้น และหากไม่ปฏบัิตติามกฎเกณฑ์ดงักล่าวนัน้อาจท�ำให้
ต้องมคีวามรบัผดิทางแพ่งหรอืทางอาญาหรอืทัง้สองภายใต้ the FMCA และในส่วน
ของการเสนอขายผลิตภัณฑ์ทางการเงินที่ถูกก�ำกับดูแล (regulated offer) นั้นจะ
ไม่สามารถท�ำได้ ถ้าผู้ออก (issuers) ไม่จัดท�ำ “product disclosure statement 
(PDS)”50 ส�ำหรบัการเสนอขายผลติภณัฑ์ทางการเงนิ และน�ำ PDS นัน้ไปจดทะเบียน 
กับ the Registrar of Financial Service Providers (the Registrar) 

50	 “A Product Disclosure Statement (PDS)” provides you with essential information to help you decide  
	 whether to invest in a financial product. It uses clear language to explain the product and replaces older  
	 forms of financial product disclosure information such as investment statements and prospectuses.
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	 2)	 กรณีของผู้ประกอบกิจการเป็นตัวกลางที่เกี่ยวข้องกับผลิตภัณฑ์ทางการเงิน (ex-
changes) 

		  ในประเทศนิวซีแลนด์ ผู้ประกอบกิจการเป็นตัวกลางจะต้องโดนก�ำกับดูแลภายใต้ 
the FMCA ก็ต่อเมื่อผู้ประกอบการเหล่านั้นสร้างและบริหารจัดการตลาดส�ำหรับ
ผลิตภัณฑ์ทางการเงิน (financial product market) ซึ่งหมายถึง การเป็นหน่วย
อ�ำนวยความสะดวกท�ำให้เกิดการเสนอซื้อหรือขายและเกิดการตอบรับค�ำเสนอ 
เหล่านั้นในตลาดได้ ซึ่งในกรณีของผู้ประกอบกิจการเป็นตัวกลางในธุรกรรมที่
เกี่ยวข้องกับเงินเสมือนก็สามารถถูกก�ำกับดูแลโดย the FMCA ได้เช่นเดียวกัน 
ถ้าหากเงินเสมือนประเภทนั้นถูกจัดเป็นผลิตภัณฑ์ทางการเงิน

	 การจะสร้างและบริหารจัดการตลาดส�ำหรับผลิตภัณฑ์ทางการเงินหรือการจะประกอบ
กิจการเป็นตัวกลางเช่นว่าน้ีในประเทศนิวซีแลนด์ได้นั้น ผู้ประกอบการจ�ำเป็นจะต้องได้รับ 
ใบอนุญาตในการสร้างและบริหารจัดการตลาดผลิตภัณฑ์ทางการเงินก่อน เว้นแต่ว่าจะได้รับ 
ข้อยกเว้นไม่จ�ำเป็นต้องมีใบอนุญาต ซึ่งหากจ�ำเป็นต้องมี ผู้ที่จะได้รับใบอนุญาตในการสร้าง 
และบริหารจัดการตลาด (licensed market operators) จ�ำเป็นจะต้องผ่านการรับรองโดย 
the FMA และจะต้องปฏบิติัตามหน้าที ่เช่น หน้าทีใ่นการเปิดเผยข้อมลู หน้าทีใ่นการยืน่รายงาน
บางประเภท เพือ่ให้มัน่ใจได้ว่าทกุตลาดทีไ่ด้รับใบอนญุาตนัน้เป็นตลาดทีม่คีวามเป็นธรรม โปร่งใส
และเป็นระเบียบ

	 3.5.4	 จริยธรรมด้านการเงิน	

	 ในส่วนของประเดน็ทีเ่กีย่วข้องกับการกระท�ำทางการเงนิทีผ่ดิกฎหมาย (illicit finance) 
นั้น ผู้เขียนจะกล่าวถึงทั้งความผิดเกี่ยวกับการฟอกเงินและการก่ออาชญากรรมทางการเงิน 
(Howell and Sackheim, 2019) ซึ่งในประเทศนิวซีแลนด์มีกฎหมายที่เกี่ยวข้องดังต่อไปนี้

	 ประเด็นที่เกี่ยวข้องกับกฎหมายการป้องกันและปราบปรามการฟอกเงิน

	 ในประเทศนวิซแีลนด์กฎหมายทีส่ร้างมาเพือ่สร้างกรอบการก�ำกบัดแูลในประเดน็ทีเ่ก่ียว 
ข้องกับการฟอกเงินได้แก่ The Anti-Money Laundering and Countering Financing of 
Terrorism Act 2009 (AML/CFT Act) และแม้ว่ากฎหมายฉบับนี้จะไม่ได้กล่าวถึงเรื่อง crypto 
assets หรือเหรียญดิจิทัลฯ ไว้โดยเฉพาะ แต่อย่างไรก็ตาม “ผู้ให้บริการท่ีเก่ียวกับสินทรัพย์-
เสมือน (virtual asset service provider)” เช่น ผู้ท่ีประกอบกิจการตัวกลาง (exchange) 
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ผูป้ระกอบธรุกจิเป็นนายหน้าซือ้ขาย (broking businesses) หรอืผูอ้อกสนิทรพัย์ดจิทิลั (token 
issuers) โดยทั่วไปแล้วจะถูกจัดให้ต้องอยู่ภายใต้การก�ำกับดูแลของ the Department of In-
ternal Affairs (DIA) และ the AML/CFT Act ในฐานะ “the reporting entities” เช่นเดยีวกนั 
ทั้งนี้ก็เป็นไปตามมาตรฐานของ the Financial Action Task Force (FATF) เนื่องจากธุรกิจ
เหล่านีน้ั้นล้วนมคีวามเกีย่วข้องในการออกหรอืบรหิารจดัการสิง่ทีส่ามารถถกูใช้เป็นเครือ่งมอืใน
การช�ำระราคา (means of payment) หรือ มีการให้บริการในการโอนเงินหรือสิ่งท่ีมีมูลค่า 
(providing a money or value transfer service) โดยได้ก�ำหนดให้ the reporting entities 
ต้องปฏิบัติตามเกณฑ์ดังนี้

	 1.	 มีการแต่งตั้งให้มีเจ้าหน้าที่ในการดูแลให้ธุรกิจด�ำเนินไปอย่างถูกต้องตามกฎหมาย
	 2.	 มกีารท�ำการประเมนิความเสีย่งและปรับใช้โปรแกรม AML/CFT ตามระดบัความเสีย่ง 

ของธุรกิจตน
	 3.	 มีการท�ำการตรวจสอบลูกค้า (customer due diligence)
	 4.	 มีการรายงานกิจกรรมที่น่าสงสัย
	 5.	 มีการรายงานไปยังหน่วยงานที่ก�ำกับดูแลของตนทุกปี 
	 6.	 มีการตรวจสอบบัญชีทุก ๆ 3 ปี

	 อย่างไรกต็าม ภายในประเทศนิวซแีลนด์ยงัไม่มกีารปรบัใช้กฎการส่งข้อมลูระหว่างสถาบัน
การเงิน (travel rule)

	 ในส่วนของขอบเขตในการบังคับใช้ของ the AML/CFT Act นี้ ทางหน่วยงานที่มีหน้าที่
ในการก�ำกบัดูแลได้มกีารออกแนวทางในการบงัคับใช้กฎหมายว่า กจิกรรมทางการเงนิทีเ่ก่ียวข้อง
ที่จะอยู่ภายใต้การก�ำกับดูแลของ the AML/CFT Act นั้นจะต้องเป็นกิจกรรมที่กระท�ำภายใน
ประเทศนิวซแีลนด์ อนัเป็นกจิกรรมตามปกตวิสิยัทางธรุกจิ หรอืสามารถตคีวามได้ว่าจะต้องเป็น
กรณีที่ผู้ประกอบธุรกิจมีสถานประกอบการในประเทศนิวซีแลนด์ อย่างไรก็ตามแนวทางในการ
ก�ำกบัดแูลเช่นน้ีอาจยากต่อการน�ำมาปรบัใช้ในเทคโนโลยบีลอ็กเชน เนือ่งจากเมือ่เป็นเทคโนโลยี
บล็อกเชนซึ่งอยู่ในรูปแบบออนไลน์ กิจกรรมทางการเงินต่าง ๆ ที่แม้จะไม่ได้เกิดขึ้นในประเทศ
นิวซีแลนด์ก็สามารถถูกเข้าถึงโดยคนนิวซีแลนด์ได้เช่นเดียวกัน ด้วยเหตุนี้ ในอุตสาหกรรม
สินทรัพย์ดิจิทัลรวมถึงเหรียญดิจิทัลฯ การก�ำหนดนิยามของ the reporting entities หรือ 
กิจกรรมทางการเงินที่จะต้องตกอยู่ภายใต้การก�ำกับดูแลของ the AML/CFT Act ให้มีความ
ครอบคลุมทุกแง่มุมความเสี่ยงของสินทรัพย์ดิจิทัลรวมถึงเหรียญดิจิทัลฯ และอุดช่องว่างเพื่อ
ป้องกันการใช้สินทรัพย์ดังกล่าวในทางที่ผิดได้นั้น เป็นการยากและท้าทายอย่างมากส�ำหรับ 
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หน่วยงานที่ก�ำกับดูแล นอกจากนี้ เป็นที่น่าสังเกตว่านิวซีแลนด์ยังไม่มีการปรับใช้กฎการส่ง 
ข้อมูลระหว่างสถาบันการเงิน (travel rule) ดังนั้นก็จะเป็นเรื่องยากที่สถาบันการเงินจะแชร์
ข้อมลูผู้ส่งและผูร้บัเมือ่ท�ำการโอนเงนิระหว่างสถาบนั ท�ำให้อาจจะไม่สามารถตดิตามธรุกรรมที่
น่าสงสัยได้อย่างมีประสิทธิภาพ ซึ่งถ้ามีการปรับใช้ travel ร่วมกับเกณฑ์ทั้ง 6 ข้อที่นิวซีแลนด์
มีการก�ำหนดก็น่าจะท�ำให้การจัดการเรื่อง AML/CFT มีประสิทธิภาพสูงสุด

	 ประเด็นที่เกี่ยวข้องกับการก่ออาชญากรรมทางการเงิน 
	 (Criminal and Civil fraud and enforcement)

	 ในประเทศนิวซีแลนด์ ศาลได้วางหลักไว้ว่าทรัพย์สินที่จับต้องไม่ได้ (intangible prop-
erty) ถือเป็นทรพัย์สนิภายใต้กฎหมายอาญาของประเทศนวิซแีลนด์ ดงันัน้ ภายใต้ the Crimes 
Act 1961 (the Crimes Act) การกระท�ำผิดทางอาญาที่เกี่ยวข้องกับทรัพย์สินก็สามารถน�ำมา
ปรับใช้กับสินทรัพย์ดิจิทัลได้หลายประการเช่นเดียวกัน อาทิ การขโมย (theft) การท�ำให้ได้มา
ซึง่ทรพัย์สนิหรอืการท�ำให้เสยีหายโดยการหลอกลวง ท้ังนีร้วมไปถึงความผดิทางอาญาท่ีเกีย่วข้อง
กับคอมพิวเตอร์ นอกจากนี้ เจ้าหน้าที่ต�ำรวจของประเทศนิวซีแลนด์ยังมีอ�ำนาจในการสืบสวน
สอบสวนการก่ออาชญากรรมดังกล่าวได้ และคดีก็สามารถถูกส่งข้ึนศาล โดยศาลมีอ�ำนาจใน 
การลงโทษอาญาแก่ผู้กระท�ำผิดได้ตาม the Crimes Act เช่นเดียวกับการกระท�ำผิดทางอาญา
อื่น ๆ ทั่วไป

	 3.5.5	 สรุปแนวทางการก�ำกับดูแลของประเทศนิวซีแลนด์ 

	 จากการศึกษาแนวทางการก�ำกบัดูแลเหรยีญดิจทัิลท่ีมกีลไกคงความเสถียรทางมลูค่าของ
ประเทศนิวซีแลนด์ข้างต้นสามารถสรุปได้ว่า ภายใต้กฎหมายของประเทศนิวซีแลนด์ยังไม่มี
กฎหมายที่บัญญัติเพื่อใช้ก�ำกับดูแลเหรียญดิจิทัลฯ โดยเฉพาะ จึงจ�ำเป็นต้องน�ำกฎหมายที่มีอยู่
เดมิในการก�ำกบัดแูลตลาดทางการเงนิและการลงทนุมาปรบัใช้เป็นหลกั ซึง่กฎหมายทีม่บีทบาท
ที่สุดในการก�ำกับดูแลเหรียญดิจิทัลฯ ได้แก่ The Financial Markets Conduct Act 2013 
(FMCA) โดยจะให้การก�ำกับดูแลภายใต้กฎหมายนี้จะครอบคลุมเพียงเหรียญดิจิทัลฯ ท่ีเข้า 
นิยามของ “ผลิตภัณฑ์ทางการเงิน” ตามกฎหมายฉบับนี้เท่านั้น ทั้งนี้จะพิจารณาจากลักษณะ
ของเหรียญดิจิทัลฯ นั้นเป็นรายกรณี นอกจากนี้ในส่วนของการป้องกันการเกิดอาชญากรรม
ทางการเงินที่เกี่ยวข้องกับเหรียญดิจิทัลฯ ก็มีการน�ำกฎหมายที่มีอยู่เดิมมาปรับใช้กับกรณีของ 
เหรียญดิจิทัลฯ เช่นเดียวกัน 
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3.6	 ประเทศสิงคโปร์

	 ประเทศสิงคโปร์ได้พัฒนากฎเกณฑ์ในการก�ำกับดูแลเพื่อให้ครอบคลุมกับประเภทของ 
สกุลเหรียญดิจิทัลฯ ใหม่มากขึ้น เมื่อวันที่ 15 สิงหาคม พ.ศ. 2566 ธนาคารกลางสิงคโปร์ได้ 
ระบุว่า เงินที่มีความเสถียร (stablecoin) เป็นโทเคนดิจิทัลส�ำหรับการช�ำระราคา (Digital 
Payment Token: DPT) ที่ออกแบบมาเพื่อรักษามูลค่าให้คงที่เมื่อเทียบกับสกุลเงิน fiat ดังนั้น
เมื่อมีการรักษาเสถียรภาพมูลค่า ท�ำให้ stablecoin สามารถท�ำหน้าที่เป็นสื่อกลางในการ 
แลกเปลี่ยนที่เชื่อถือได้ รวมถึงการซื้อและขายสินทรัพย์ดิจิทัลแบบ “ออนไลน์” ถือเป็น DPT 
ภายใต้พระราชบัญญัติการช�ำระราคา (Payment Services Act 2019) โดยหน่วยงานท่ีให้
บริการซื้อขายและ/หรืออ�ำนวยความสะดวกในการแลกเปลี่ยนสกุลเงินที่มีความเสถียร จะต้อง
อยู่ในขอบเขตของบริการ DPT ที่มีการควบคุมและก�ำกับดูแลของหน่วยงานที่เกี่ยวข้อง (Mon-
etary Authority of Singapore, 2023)

	 3.6.1	 กรอบการก�ำกับดูแลโทเคนดิจิทัลภายใต้กฎหมาย

	 	 ของประเทศสิงคโปร์

	 กรอบการก�ำกับของโทเคนดิจิทัลหรือเหรียญดิจิทัลฯ ขึ้นอยู่กับลักษณะโดยเฉพาะของ
ธุรกรรมนั้น ๆ  ว่าจะต้องอยู่ภายใต้การก�ำกับของกฎหมายหรือหน่วยงานใด ซึ่งมีหน่วยงาน/การ
ก�ำกับที่เกี่ยวข้อง ดังนี้
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	 1)	 ธนาคารกลางสงิคโปร์ (MAS) เป็นหน่วยงานทีก่�ำกบัดแูลเกีย่วกบัการเงนิในประเทศ
สิงคโปร์ และออกกฎเกณฑ์ในการควบคมุครปิโทฯ และสกลุเงนิทีม่คีวามเสถยีร โดย 
MAS พิจารณาว่าเหรียญดิจิทัลฯ จัดเป็นโทเคนดิจิทัลส�ำหรับการช�ำระราคา (DPT) 
และได้ก�ำหนดกรอบการก�ำกับส�ำหรับผู้ให้บริการ DPT ปฏิบัติตาม ภายใต้กรอบ 
การก�ำกบัดแูลดงักล่าว ผูอ้อกเหรยีญดจิทิลัฯ จะต้องได้รับใบอนญุาตจาก MAS และ
ปฏิบัติตามข้อก�ำหนดการต่อต้านการฟอกเงิน (Anti-Money Laundering: AML) 
และการต่อต้านการสนับสนุนทางการเงินแก่ผู้ก่อการร้าย (Counter Financing of 
Terrorism: CTF)

	 2)	 กฎหมายการให้บริการการช�ำระราคา (Payment Services Act) ท�ำหน้าที่ควบคุม
การให้บริการชาํระเงินในสิงคโปร์รวมถงึการออกโทเคนดจิทัิลส�ำหรับการช�ำระ (DPT) 
ผู้ออกเหรียญดิจิทัลฯ จะต้องปฏิบัติตามกฎหมายดังกล่าว หากพวกเขาออกโทเคน-
ดิจิทัลเพื่อการช�ำระราคา ที่ใช้ส�ำหรับการชําระเงินหรือการโอนเงิน

	 3)	 กฎหมายว่าด้วยหลักทรัพย์และสัญญาซื้อขายล่วงหน้า (Securities and Futures 
Act) ท�ำหน้าทีค่วบคมุการออกหรอืการซือ้ขายหลกัทรพัย์ รวมทัง้อนพุนัธ์ในสงิคโปร์ 
ดงัน้ันหากเหรยีญดิจทัิลทีม่กีลไกคงความเสถียรทางมลูค่าท่ีหนุนหลงัด้วยหลกัทรพัย์
หรืออนุพันธ์จะต้องอยู่ภายใต้กฎระเบียบฉบับนี้เช่นกัน

	 ธนาคารกลางสงิคโปร์ได้เสนอแนวทางการเสนอขายโทเคนดจิทัิลใน “A Guide to Digital 
Token Offerings” เพื่อก�ำหนดหลักการและมาตรฐานแนวปฏิบัติที่ดีที่สุดส�ำหรับการก�ำกับ 
ดูแลกิจกรรมที่เกี่ยวข้องกับโทเคนดิจิทัล แต่ไม่มีผลบังคับใช้กับสถาบันหรือกลุ่มบุคคล การ 
ไม่ปฏิบัติตามแนวทางที่ธนาคารกลางสิงคโปร์ก�ำหนดไม่ถือว่าเป็นความผิดทางแพ่งและอาญา 
ตามกฎหมาย แต่เป็นเพียงแนวทางเท่านั้น เป้าหมายของการออกแนวทางการด�ำเนินการของ
ธนาคารกลางสิงคโปร์คือเพื่อก�ำหนดกรอบการบังคับใช้กฎหมายและกฎระเบียบของธนาคาร-
กลางสิงคโปร์กับกิจกรรมการเสนอขายโทเคนดิจิทัล (digital token offerings)

	 การเสนอขายหรอืการออกเหรยีญดิจิทลัฯ อาจถูกควบคมุโดยธนาคารกลาง หากเหรยีญ-
ดิจิทัลฯ นั้นถูกจัดว่าเป็นผลิตภัณฑ์ในตลาดทุนภายใต้กฎหมาย Securities and Futures Act 
ซ่ึงความหมายครอบคลุมถึงหลักทรัพย์ หน่วยลงทุน สัญญาซ้ือขายล่วงหน้า และสัญญาการ 
แลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศ โดยแนวทางของธนาคารกลางสงิคโปร์ได้ก�ำหนดการก�ำกับดแูล
กิจกรรมที่เกี่ยวกับเหรียญดิจิทัลฯ 3 ด้าน ดังนี้ 
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	 1)	 การก�ำกบัดูแลเหรยีญดิจิทลัฯ ทีเ่ป็นผลติภณัฑ์ในตลาดทนุ: ธนาคารกลางจะท�ำหน้าที่
ตรวจสอบโครงสร้างและลกัษณะของเหรยีญดจิทิลัฯ เพือ่พจิารณาว่าเหรยีญดจิทิลัฯ 
นัน้เป็นหลกัทรพัย์หรือผลติภณัฑ์ในตลาดทนุตามกฎหมาย Securities and Futures 
Act หรือไม่ 

	 2)	 การก�ำกับดูแลผู้เสนอขายเหรียญดิจิทัลฯ ที่เป็นหลักทรัพย์ตามกฎหมาย: การขาย
เหรียญดจิทิลัฯ ท่ีมลีกัษณะเป็นหลกัทรัพย์ต้องเป็นไปตามกฎหมาย Securities and 
Futures Act ซึ่งจะต้องรวมถึงการเสนอขายสัญญาซ้ือขายและหน่วยในโครงการ
จดัการลงทนุด้วย หากผูข้ายต้องการเสนอขายในรปูแบบนี ้จะต้องจดัท�ำเป็นหนงัสอื
ชี้ชวนและลงทะเบียนกับธนาคารกลางสิงคโปร์ โดยบุคคลที่สามารถเสนอขายได้ 
คือ ผู้ที่ได้รับอนุญาตและได้ปฏิบัติตามเงื่อนไขท่ีก�ำหนดไว้ในกฎหมาย Securities 
and Futures Act

	 3)	 การก�ำกับดูแลคนกลางในการเสนอขายหรือการออกเหรียญดิจิทัลฯ (Broker): 
ธนาคารกลางสิงคโปร์จะเป็นผู้พิจารณาลักษณะของผู้ที่มีส่วนร่วมในการจัดให้ ม ี
การเสนอขายเหรียญดิจิทัลฯ ซึ่งจะต้องอยู่ภายใต้การก�ำกับดูแลของธนาคารกลาง-
สิงคโปร์และกฎหมายที่เกี่ยวข้อง ในกรณีท่ีเป็นผู้ประกอบธุรกิจเก่ียวกับกิจกรรม
ควบคุมตามกฎหมาย Securities and Futures Act จะต้องมีใบอนุญาตให้บริการ
ตลาดทุน ส่วนกรณีที่เป็นผู้ให้ค�ำแนะนําทางการเงินเกี่ยวกับเหรียญดิจิทัลฯ ท่ีเป็น
ผลิตภัณฑ์ในตลาดทุนจะต้องมีใบอนุญาตที่ปรึกษาทางการเงินหรือเป็นท่ีปรึกษา
ทางการเงินที่ได้รับการยกเว้นตาม Financial Advisers Act

	 อย่างไรก็ตามในเอกสารการปรึกษาหารือฉบับที่สองของธนาคารกลางสิงคโปร์ (Mone-
tary Authority of Singapore, 2022) ได้เสนอแนวทางในการควบคุมเหรียญดิจิทัลฯ โดยเน้น
การก�ำกับดูแลเหรียญดิจิทัลที่มีกลไกคงความเสถียรทางมูลค่าท่ีถูกหนุนหลังด้วยสกุลเงินเดียว 
(Single-Currency pegged Stablecoins: SCS) หรือ Group of Ten (“G10”)51 เป็นหลัก

	 ลักษณะเฉพาะของเหรียญดิจิทัลท่ีมีกลไกคงความเสถียรทางมูลค่า คือ เหรียญดิจิทัลฯ 
ทีเ่น้นการใช้งานเพือ่การช�ำระราคาและส่งมอบหลกัทรพัย์เป็นหลัก ส�ำหรบัเหรยีญดจิิทลัประเภท
อื่นที่ไม่ได้ถูกหนุนหลังด้วยเงินสกุลเดียวไม่ได้ถูกห้ามออกใช้ โดยประเทศสิงคโปร์จะก�ำกับดูแล

51	 สกุลเงินกลุ่ม G10 ประกอบด้วย ดอลลาร์ออสเตรเลีย (Australian Dollar), ปอนด์สเตอร์ลิง (British Pound Sterling),  
	 ดอลลาร์แคนาดา (Canadian Dollar), ยูโร (Euro), เยนญี่ปุ่น (Japanese Yen), ดอลลาร์นิวซีแลนด์ (New Zealand  
	 Dollar), โครนนอร์เวย์ (Norwegian Krone), โครนาสวเีดน (Swedish Krona), ฟรงัก์สวสิ (Swiss Franc) และดอลลาร์ สรอ.  
	 (United States Dollar)
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ภายใต้ข้อบงัคบัว่าด้วยโทเคนดิจิทลัเพือ่การช�ำระราคา (DLT) ตามกฎหมาย Payment Services 
Act เนื่องจากความผันผวนที่มีมากกว่าของเหรียญดิจิทัลประเภทอื่น อย่างไรก็ดี เหรียญดิจิทัล
ทีม่กีลไกคงความเสถยีรทางมลูค่าทีถ่กูหนนุหลังด้วยเงนิสกุลเดยีวอาจมกีลไกการรักษามลูค่าของ
เหรียญที่แตกต่างกัน ดังนั้น หากเหรียญดิจิทัลฯ ประเภทใดก็ตาม มีความเสี่ยงท่ีอาจมีความ
ผันผวนสูง เหรียญดิจิทัลเหล่านั้นจะถูกถือให้เป็นโทเคนดิจิทัลเพื่อการช�ำระราคา (DLT)

	 ส�ำหรบัผูอ้อกเหรยีญดจิทิลัฯ ทีป่ฏบิตัติามข้อก�ำหนดทัง้หมดภายใต้กรอบการก�ำกบัดแูล
ของ MAS นั้น เพื่อให้ได้รับการยอมรับจะถูกระบุว่าเป็น “เหรียญดิจิทัลที่มีกลไกคงความเสถียร
ทางมูลค่าที่ถูกก�ำกับโดย MAS (MAS-regulated stablecoins)” ซึ่งการที่ผู้ออกที่มีป้ายก�ำกับ
นี้จะท�ำให้ผู้บริโภคสามารถแยกแยะว่า stablecoin ประเภทไหนที่ถูกก�ำกับโดย MAS ซึ่ง 
แตกต่างจาก DPT อื่น ๆ นอกจากนี้ผู้ออกรายใดที่อ้างตัวว่าเป็นเหรียญดิจิทัลฯ ที่ถูกก�ำกับ 
โดย MAS แต่ไม่ได้ปฏิบัติตามกรอบการก�ำกับดูแลนั้น จะได้รับบทลงโทษ และอยู่ในรายการ 
แจ้งเตือนนักลงทุนของ MAS โดยที่ผู ้บริโภคต้องตัดสินใจรับความเสี่ยง หากต้องการซื้อ 
stablecoin ที่ไม่ได้ถูกก�ำกับภายใต้การควบคุมของ MAS52

	 สถานะทางกฎหมายของเหรียญดิจิทัลที่มีกลไกคงความเสถียรทางมูลค่า

	 ในประเทศสิงคโปร์ สถานะทางกฎหมายของสกุลเงินท่ีมีความเสถียรถูกจัดเป็นโทเคน-
ดิจิทัลเพื่อการช�ำระราคา (DPT) ตามกฎหมาย Payment Services Act ที่ได้รับการอนุมัต ิ
ในปี พ.ศ. 2562 ซึ่งเป็นกฎหมายที่ควบคุมบริการการช�ำระเงินและการโอนเงินผ่านระบบ
อเิลก็ทรอนกิส์ ในประเทศสิงคโปร์ โดย DPT ถือเป็นประเภทหนึ่งของโทเคนช�ำระราคา (pay-
ment token) ที่ใช้เป็นเงินเทียบกับธนบัตรและเหรียญเงินสด และสามารถใช้ได้เพื่อซื้อขาย 
หรือแลกเปลีย่นสนิทรัพย์ต่าง ๆ  แต่ไม่ได้ถกูยกเว้นจากกฎหมายด้านการป้องกนัการฟอกเงนิและ
ต่อต้านการรบัรูก้ารเงนิผดิกฎหมาย (Anti-Money Laundering/ Countering the Financing 
of Terrorism: AML/CFT) 

	 เนื่องจากเหรียญดิจิทัลฯ มีกลไกในการรักษามูลค่าแตกต่างกัน ขึ้นอยู่กับลักษณะเฉพาะ
แต่ละประเภท ส�ำหรบัแนวทางของประเทศสงิคโปร์สามารถแบ่งประเภทของเหรยีญดจิทิลัฯ ได้ 
(Quek, 2022) ดังนี้

52	 รายงาน MAS Finalises Stablecoin Regulatory Framework เข้าถึงได้จาก https://www.mas.gov.sg/news/media- 
	 releases/2023/mas-finalises-stablecoin-regulatory-framework
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	 1)	 เหรียญดิจิทัลที่มีกลไกคงความเสถียรทางมูลค่าท่ีได้รับการหนุนหลังจากเงินตรา 
(fiat-collateralized stablecoins): คือ เหรียญดิจิทัลที่มีกลไกคงความเสถียรทาง
มูลค่าจากการได้รับการหนุนหลังจากเงินสกุลเงิน fiat เป็นเงินส�ำรอง เช่น ดอลลาร์ 
สรอ. ที่ถือโดยผู้ออก ตัวอย่างของเหรียญดิจิทัลประเภทนี้ ได้แก่ Tether (USDT) 
USD Coin (USDC) และ TrueUSD (TUSD)

	 2)	 เหรียญดิจิทัลที่มีกลไกคงความเสถียรทางมูลค่าท่ีได้รับการหนุนหลังจากคริปโท- 
เคอร์เรนซี (Cryptocurrency-collateralized stablecoins) คือ เหรียญดิจิทัลที่มี
กลไกคงความเสถียรทางมูลค่าที่ได้รับการหนุนหลังจากคริปโทเคอร์เรนซีอื่น ๆ  เป็น
เงินส�ำรอง อาทิ Bitcoin Ethereum ที่ถือโดยผู้ออกเหรียญดิจิทัล ตัวอย่างของ
เหรียญดิจิทัลที่มีหลักประกันด้วยสกุลเหรียญดิจิทัล ได้แก่ Dai BitUSD

	 3)	 เหรียญดิจิทัลที่มีกลไกคงความเสถียรทางมูลค่าจากระบบอัลกอริทึม (algorithmic 
stablecoins) คอื เหรยีญดจิทิลัทีม่กีลไกคงความเสถียรทางมลูค่าท่ีใช้ระบบอลักอรทึิม 
หนุนหลัง โดยมีการเขียนโปรแกรมอัตโนมัติ (by an on-chain protocol) ให้ตรึง
มูลค่าของเหรียญดิจิทัลฯ ไว้กับอัตราอุปสงค์-อุปทาน เพื่อรักษามูลค่าให้เสถียรโดย
การปรบัอปุทานของเหรยีญในการหมนุเวียน อาทิ Ampleforth (AMPL) Empty Set 
Dollar (ESD)

	 4)	 เหรยีญดจิทิลัทีม่กีลไกคงความเสถยีรทางมลูค่าทีม่สีนิค้าโภคภณัฑ์หนนุหลงั (com-
modity-collateralized stablecoins) คือ เหรียญดิจิทัลที่มีกลไกคงความเสถียร
ทางมูลค่าที่ได้รับการหนุนหลังด้วยสินค้าโภคภัณฑ์หรือสินทรัพย์ทางการเงินอื่น ๆ 
เป็นเงินส�ำรอง เช่น ทองค�ำ หรือ หลักทรัพย์ ตัวอย่างของ Stablecoins ที่มีหลัก
ประกันสินค้าโภคภัณฑ์ ได้แก่ Digix Gold (DGX) และ Paxos Gold (PAXG)

	 การก�ำกับดูแลในเรื่องการรับส่งเงิน 
	 (money transmission regulatory considerations)

	 ประเทศสิงคโปร์การก�ำกับดูแลเรื่องการรับส่งเงินอยู่ภายใต้พระราชบัญญัติบริการช�ำระ
ราคา (Payment Services Act) โดยการควบคมุบรกิารช�ำระเงนิประเภทต่าง ๆ  รวมถงึการออก
เงินอิเล็กทรอนิกส์ และ DPT ซึ่งเหรียญดิจิทัลฯ นั้นจัดอยู่ในประเภทของ DPT ดังนั้น ภายใต้ 
Payment Services Act หน่วยงานใดทีใ่ห้บรกิาร DPT จะต้องได้รบัอนญุาตจากธนาคารกลาง-
สิงคโปร์ ซึ่งรวมถึงหน่วยงานที่ออกหรือแลกเหรียญ เหรียญดิจิทัลที่มีกลไกคงความเสถียรทาง
มูลค่าเป็นสกุลเงิน fiat หรือสินทรัพย์ดิจิทัลอื่น ๆ โดยนิติบุคคลต้องได้รับใบอนุญาต รวมถึง 
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มกีารควบคมุทางการเงนิในการต่อต้านการฟอกเงนิและต่อต้านการก่อการร้าย การรกัษาระดบั
เงินทุนขั้นต�่ำ อีกทั้งผู้รับใบอนุญาตต้องก�ำหนดการรายงานอย่างต่อเนื่องในเรื่องการรับส่งเงิน

	 ประเด็นเรื่องภาษี

	 ในประเทศสงิคโปร์การระบบการเกบ็ภาษกี�ำกบัดแูลโดยส�ำนกังานภาษ ี(Inland Revenue 
Authority of Singapore: IRAS) ซึ่งเป็นหน่วยงานภาครัฐที่รับผิดชอบในการประเมินและเก็บ
ภาษใีนประเทศสงิคโปร์ โดยการเกบ็ภาษเีหรยีญดจิทิลัฯ นัน้ยงัไม่ได้มกีฎหมายก�ำหนดกฎเกณฑ์
ไว้โดยเฉพาะ ดังนั้นจึงจ�ำเป็นต้องใช้เกณฑ์เดียวกับที่ใช้ในการเก็บภาษีของ โทเคนดิจิทัล หรือ 
คริปโทเคอร์เรนซอีืน่ ๆ  โดยธรุกจิทีร่บัโทเคนดิจทิลั เช่น Bitcoins ส�ำหรบัค่าตอบแทนหรอืรายได้ 
หรือการค้าในโทเคนดิจิทัลนั้นอยู่ภายใต้ Normal income tax rules (Inland Revenue 
Authority of Singapore 2022 และ 2023)

	 3.6.2	 การรักษาเสถียรภาพทางการเงิน

	 ในเอกสารการปรกึษาหารอืฉบบัทีส่อง Proposed Regulatory Approach for Stablecoin 
- Related Activities (2022) ของธนาคารกลางสิงคโปร์ ได้เสนอแนวทางในการควบคุม 
เหรียญดิจิทัลฯ โดยเน้นการก�ำกับดูแลเหรียญดิจิทัลที่มีกลไกคงความเสถียรทางมูลค่าที่ถูก 
หนุนหลังด้วยสกุลเงินเดียว (Single-Currency pegged Stablecoins: SCS) เป็นหลัก โดยมี
กรอบแนวคิดการก�ำกับดูแล SCS ดังนี้

	 กรอบแนวคิดการก�ำกับดูแลผู้เสนอขาย SCS 

	 1)	 การปฏบัิติต่อผูอ้อกเหรยีญดิจิทลั SCS ทีไ่ม่ใช่ธนาคารพาณชิย์: ธนาคารกลางสงิคโปร์
จะเพิ่มเติมการก�ำกับดูแลเหรียญดิจิทัลที่มีกลไกคงความเสถียรทางมูลค่าที่ถูกหนุน
หลังด้วยเงินสกุลเดียว (SCS) ภายใต้กฎหมาย Payment Services Act หากมูลค่า
ของ SCS สูงกว่า 5 ล้านดอลลาร์สิงคโปร์ ผู้ออกจ�ำเป็นต้องได้รับใบอนุญาตการเป็น
สถาบันช�ำระราคาขนาดใหญ่ (Major Payment Institution: MPI) แต่หากมูลค่า
ของ SCS ไม่ถึงข้อก�ำหนดดังกล่าว ผู้ออกขอใบอนุญาตมาตรฐานส�ำหรับการเป็น
สถาบันช�ำระราคา (Standard Payment Institution: SPI) แต่จะยังไม่ได้รับ 
การยอมรับว่าเป็นผู้ออก SCS ที่ก�ำกับดูแลโดย MAS เนื่องจากไม่มีข้อก�ำหนดใด ๆ 
ในการระบุถึงสัญญาและความมั่นคงในมูลค่าของ SCS ท่ีออก แต่ถ้าหากต้องการ 
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ใบอนุญาตท่ีได้รับการยอมรับของ MAS ในลักษณะเดียวกัน จะต้องปฏิบัติตาม 
ข้อก�ำหนดเพ่ิมเติมให้เป็นมาตรฐานเดียวกัน และสามารถยื่นขอใบอนุญาต Multi- 
Payment Institution (MPI) เพื่อให้บริการ “Stablecoin Issuance Service” 
ภายหลังได้

	 2)	 การปฏบิตัต่ิอผูอ้อกเหรยีญดจิทิลั SCS ทีเ่ป็นธนาคารพาณชิย์: MAS มคีวามยดืหยุน่
ในการพิจารณาโทเคนดิจิทัลบางประเภทว่าเป็น stablecoin ภายใต้กรอบ SCS 
หากธนาคารผู้ออก SCS ออกแบบโทเคนดังกล่าวให้ตรงตามมาตรฐาน SCS ที่ถือว่า
เทียบเท่ากันภายใต้กรอบ MAS นอกจากนี้ MAS จะยังคงติดตามความคิดริเริ่มของ
ธนาคารในพื้นที่รวมถึงการพัฒนาด้านกฎระเบียบระหว่างประเทศและประเมินการ
พัฒนาใหม่ ๆ อย่างไรก็ดี หากธนาคารตัดสินใจแบ่งส่วนของทรัพย์สินเพื่อหนุนหลัง
ในการออกเหรียญดิจิทัลฯ การกระท�ำดังกล่าวจะตกอยู่ภายใต้ข้อบังคับเหมือนกับ 
ผู้ออกเหรียญดิจิทัล SCS ทั่วไป ยกเว้นเพียงเงื่อนไขบางประการ เหรียญดิจิทัล SCS 
ทีอ่อกโดยการใช้สนิทรพัย์ของธนาคารพาณิชย์หนนุหลงัจะถูกก�ำกบัดแูลโดยธนาคาร-
กลางสงิคโปร์ และจ�ำเป็นต้องรกัษาเสถยีรภาพด้านมลูค่าของเหรยีญดจิทิลัฯ อกีด้วย

	 ภาพที่ 3-6 สรุปประเภทเหรียญดิจิทัลที่มีกลไกคงความเสถียรทางมูลค่าของสิงคโปร์ 
เหรยีญดจิทิลัทีม่กีลไกคงความเสถยีรทางมลูค่าทีไ่ม่ถูกหนนุหลงัด้วยเงนิสกลุเดยีว (non Single- 
Currency pegged Stablecoin: non SCS) จะถือเป็นโทเคนดิจิทัลเพื่อการช�ำระราคา ภายใต้
กฎหมาย Payment Services Act ในขณะที่เหรียญดิจิทัล SCS อาจถูกแบ่งออกได้เป็น 
3 ประเภท คอื เหรยีญดจิทิลั SCS ทีถ่กูหนนุหลงัโดยหนีส้นิของธนาคารพาณชิย์ (ยงัไม่ได้รบัการ
ยอมรับให้เป็นเหรียญดิจิทัลเพื่อการช�ำระราคาภายใต้กรอบ SCS) เหรียญดิจิทัลท่ีหนุนหลัง 
ด้วยเงินสดทัง้หมด หรือเงนิสดและสนิทรพัย์ใกล้เคียง และเหรยีญดจิทัิลท่ีหนนุหลงัด้วยสนิทรพัย์
อื่นที่ไม่ใช่เงินสด 
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	 ผู้ออกเหรียญดิจิทัล SCS จะประสบความเสี่ยงหลายด้าน อาทิ การฟอกเงินและการ
สนับสนุนการเงินแก่การก่อการร้าย ความเสี่ยงด้านเทคโนโลยีและไซเบอร์ การขาดความรู้ของ
นักลงทุน และการล้มละลายของผู้ออกเหรียญดิจิทัลฯ ตารางท่ี 3-1 แสดงข้อก�ำหนดส�ำหรับ 
ผู้ออกเหรียญดิจิทัล SCS ของประเทศสิงคโปร์ 

ที่มา :	 ปรับปรุงจากเอกสารการปรึกษาหารือของธนาคารกลางสิงคโปร์

ภาพที่ 3-6	 กรอบการก�ำกับดูแลของประเทศสิงคโปร์

ภายใต�ข�อบังคับของ Banking Act

ภายใต�ข�อกำหนดเร�่องเง�นดิจ�ทัลฯ ใน Payment Services Act

ภายใต�ข�อกำหนดเร�่องโทเคนดิจ�ทัลฯ เพ�่อการชำระราคาใน Payment Services Act

ประเภทเหร�ยญดิจ�ทัลที่มีกลไก
คงความเสถียรทางมูลค�า

เหร�ยญดิจ�ทัลที่มีกลไกคงความเสถียร
ทางมูลค�าด�วยเง�นสกุลเดียว (SCS)

ธนาคารกลางสิงคโปร�เป�นผู�กำกับดูแล

เง�นดิจ�ทัลเพ�่อการชำระราคา โทเคนดิจ�ทัลเพ�่อการชำระราคา (DPT)

หนุนหลังด�วยเง�นสด 100%, 
หร�อเง�นสดและสินทรัพย�ที่ใกล�เคียงกัน 

(Cash equivalent)

หนุนหลังด�วยสินทรัพย�อื่นที่ไม�ใช�เง�นสด
(Non-cash) หร�อใกลเคียงเง�นสด 

(cash equivalents) หร�อไม�มีสินทรัพย�
หนุนหลัง (unbacked) รวมถึงอัลกอร�ทึม

ออกโดยหนี้สินของธนาคาร
(ในป�จจ�บันยังไม�ได�รับการยอมรับว�า
เป�นเง�นดิจ�ทัลเพ�่อการชำระราคา)

เหร�ยญดิจ�ทัลประเภทอื่น 
(Non SCS)

เช�น เง�นดิจ�ทัล
ที่มีความเสถียร
ที่ถูกหนุนหลัง
ด�วยสกุลเง�น
หลายสกุล 
หร�อถูกหนุนหลัง
ด�วยสินค�า
โภคภัณฑ�

ข�อกำหนดเพ��มเติมในอนาคตตามความจำเป�น

เลือกปฏิบัติตามข�อกำหนดของธนาคารสิงคโปร� หากผ�ดนัดชำระหนี้ ถือว�าเป�น DPT

เชิงระบบ

SCS มูลค�ามากกว�า S$5 ล�าน SCS มูลค�าน�อยกว�า S$5 ล�าน
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เสถียรภาพด้าน	 สินทรัพย์ส�ำรอง	 	 สินทรัพย์ส�ำรอง (reserve assets: RA): เงินสด/สินทรัพย์ที่
มูลค่า	 		  ใกล้เคียงกับเงินสด/ตราสารหนี้อายุไม่เกิน 3 เดือนก่อนครบ		
			   ก�ำหนดและออกโดย 
			   1)	รฐับาลหรือธนาคารกลางทีใ่ช้อตัราแลกเปลีย่นแบบคงที ่หรอื
			   2)	หน่วยงานทีม่ลีกัษณะเหมอืนรฐับาลทีไ่ด้รับการจดัล�ำดบัความ
				    น่าเชื่อถืออย่างน้อยในระดับ AA- 
		  	 เหรยีญดจิทิลัท่ีออกจะต้องมมีลูค่าไม่น้อยกว่าสนิทรพัย์ทีอ้่างองิ 
			   ถึง อยู่ในค่าเงินสกุลเดียวกันและปรับมูลค่าสินทรัพย์ตามราคา 
			   ตลาดทุกวัน
		  	 การเปิดเผยข้อมลูทางบญัชทีกุเดือน (ผ่านทางเวบ็ไซต์ของผูอ้อก 
			   และรายงานต่อธนาคารกลางสิงคโปร์) โดยได้รับการตรวจสอบ		
			   จากองค์กรอิสระ และผ่านการตรวจบัญชีสินทรัพย์ส�ำรองทุกปี 	
			   (และรายงานธนาคารกลางสิงคโปร์)
		  	 การฝากสินทรัพย์ส�ำรอง (custodian of reserve asset) กับ		
			   หน่วยงานทีไ่ด้รับใบอนญุาต เช่น ทรสัต์ ธนาคารพาณชิย์ บริษทั-
			   หลักทรัพย์ หน่วยงานที่ให้บริการเกี่ยวกับตลาดทุน บริษัทรับ		
			   ฝากสนิทรพัย์ เป็นต้น ส�ำหรบับรษิทัรบัฝากสนิทรพัย์ต่างประเทศ
			   จะต้องได้รับการจัดล�ำดับความน่าเชื่ออย่างน้อยที่สุดระดับ A-		
			   และต้องมสีาขาในสงิคโปร์ โดยถกูก�ำกบัโดยธนาคารกลางสงิคโปร์

	 การไถ่ถอนที่	 	 สทิธิใ์นการไถ่ถอนมลูค่าของเหรยีญดิจทัิลฯ ในราคาต้นทนุ และ
	 ราคาทุน		  รับการไถ่ถอนทุกเวลา 
	 	 	 ระยะการไถ่ถอนต้องสามารถด�ำเนนิการได้ไม่ช้ากว่า 5 วนัท�ำการ 
	 	 	 เงื่อนไขการไถ่ถอนต้องเหมาะสมและเปิดเผยชัดเจน อาทิ 
			   ค่าธรรมเนียมการไถ่ถอน มูลค่าขั้นต�่ำในการไถ่ถอน

การขาดความรู้	 การออกเอกสาร	 	 เอกสารน�ำเสนอข้อมูลต้องเปิดเผยรายละเอียดที่เกี่ยวข้อง
ของนักลงทุน	 น�ำเสนอข้อมูล 		  ครบถ้วน อาทิ รายละเอียดของผู้ออก แนวทางการปฏิบัติการ 		
	 (white paper)		  (กลไกการตรึงมูลค่า เทคโนโลยีที่ใช้) โครงการที่เกี่ยวข้อง 

ตารางที่ 3-1	 ข้อก�ำหนดในการก�ำกับดูแลผู้ออกเหรียญดิจิทัล	
	 ที่มีกลไกคงความเสถียรทางมูลค่าที่หนุนหลังด้วยเงิน	
	 สกุลเดียวของประเทศสิงคโปร์

ความเสี่ยง
ข้อก�ำหนดส�ำหรับผู้ออกเหรียญดิจิทัลที่มีกลไกคงความเสถียรทางมูลค่าที่หนุนหลัง

ด้วยเงินสกุลเดียว (Single-Currency pegged Stablecoin)
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			   สทิธแิละหน้าทีข่องโทเคนดจิทิลัในการไถ่ถอน ความเสีย่งทีอ่าจ 
			   เกิดขึ้นจากการถือเหรียญดิจิทัลฯ

การล้มละลาย 	 ความปลอดภัย	 	 เงื่อนไขทุนของผู้ให้บริการเหรียญดิจิทัลฯ: มูลค่าของทุนสูงกว่า 
	 (prudential)		  1 ล้านดอลลาร์สิงคโปร์ หรือสูงกว่าร้อยละ 50 ของรายจ่ายเพื่อ
			   การด�ำเนินการ
		  	 ห้ามให้บริการที่ไม่ใช่การออกเหรียญดิจิทัลฯ อาทิ การให้ยืม
			   เหรยีญดจิิทลัฯ การขาย การรบัฝาก แต่กิจกรรมเหล่านัน้สามารถ
			   กระท�ำได้โดยหน่วยงานทีแ่ยกจากกนัต่างหาก โดยผูอ้อกไม่ได้มี
			   ส่วนได้เสีย

	 ความมั่นคง 	 	 ถอืสนิทรพัย์ทีม่สีภาพคล่องสงู ทีม่มีลูค่ามากกว่าร้อยละ 50 ของ
	 (solvency)		  รายจ่ายในการด�ำเนนิการ หรอืมมีลูค่าตามทีห่น่วยงานประเมิน
			   ให้การรับรองว่าสามารถฟื้นฟูได้ตามก�ำหนด

	 ข้อจ�ำกัดของ	 	 ผู้ออกเหรียญดิจิทัลฯ ห้ามให้บริการอื่น ๆ (เช่น การให้ยืม
	 กิจการ (business 		 การตรวจสอบธรุกรรมโดยการวางเงนิค�ำ้ประกัน หรอืท�ำธรุกรรม
	 restrictions)		  กับผู้ให้บริการโทเคนดิจิทัลเพื่อการช�ำระราคาอื่น ๆ) 
	 	 	 ผู้ออกเหรียญดิจิทัลฯ ห้ามน�ำสินทรัพย์ไปตรวจสอบธุรกรรม
			   โดยการวางเงินค�้ำประกัน (staking) กับบริษัทอื่น

การฟอกเงินและ	 AML/CFT	 	 ตามข้อก�ำหนดมาตรฐาน AML/CFT ของการบรกิารโทเคนดิจทิลั
การก่อการร้าย			   เพือ่การช�ำระราคาและธนาคารพาณิชย์ อาท ิหลกัการรบัผดิของ
			   ลูกค้า (customer due diligence) กฎการส่งข้อมูลระหว่าง
			   สถาบันการเงิน (travel rule) การคัดเลือก (screening)

ความเสี่ยงด้าน	 การบริหารจัดการ	 	 เป็นไปตามมาตรฐานการบริหารจดัการด้านเทคโนโลยแีละความ
เทคโนโลยีและ	 ด้านเทคโนโลยี		  มัน่คงทางด้านไซเบอร์ของการบรกิารโทเคนดจิทัิลเพือ่การช�ำระ
ไซเบอร์	 และไซเบอร์		  ราคา และธนาคารพาณิชย์

ที่มา :	 ปรับปรุงจากเอกสารหารือของธนาคารกลางสิงคโปร์

ความเสี่ยง
ข้อก�ำหนดส�ำหรับผู้ออกเหรียญดิจิทัลที่มีกลไกคงความเสถียรทางมูลค่าที่หนุนหลัง

ด้วยเงินสกุลเดียว (Single-Currency pegged Stablecoin)
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	 ระยะเวลาในการโอนเงินของ SCS

	 จากรายงานของธนาคารกลางสิงคโปร์ เรื่อง Response to Feedback Received on 
Proposed Regulatory Approach for Stablecoin-related Activities ได้ระบุระยะเวลาใน
การโอนเงินของ SCS นั้น ธนาคารกลางสิงคโปร์ก�ำหนดให้มีระยะเวลาสามวันท�ำการส�ำหรับ 
ผู้ให้บริการ DPT ในการส่ง SCS ที่ถูกก�ำกับดูแลโดยธนาคารกลางสิงคโปร์ (MAS-regulated 
SCS) จากผู้ช�ำระเงินไปยังผู้รับเงิน โดยการโอน SCS อาศัยการด�ำเนินการบนบล็อกเชนอาจ 
คาดว่าจะเสร็จส้ินได้เร็วกว่าการท�ำธุรกรรมการช�ำระเงินแบบดั้งเดิม อย่างไรก็ตาม MAS ต้ัง 
ข้อสังเกตว่าการถ่ายโอน SCS ที่ควบคุมโดย MAS อาจเกิดขึ้นในโครงสร้างพื้นฐานบล็อกเชน
ประเภทต่าง ๆ  ซึ่งอาจมีบริการ มาตรฐาน และโครงสร้างพื้นฐานที่แตกต่างกัน อาจไม่อยู่ภายใต้
การควบคุมของตัวกลางอย่างสมบูรณ์เสมอไป

	 ความร่วมมือระหว่างประเทศ 

	 รัฐบาลสิงคโปร์ได้ด�ำเนนิการปรบัปรงุบทบญัญติัเกีย่วกับการควบคมุและดแูลผูใ้ห้บรกิาร
สินทรัพย์เสมือน (virtual asset) เพื่อป้องกันและต่อต้านการใช้เงินในกิจกรรมที่เกี่ยวข้องกับ
การฟอกเงินและการสนับสนุนทางการเงินในการก่อการร้าย โดยด�ำเนินมาตรการทางการเงิน
ภายใต้ Financial Action Task Force (FATF) และได้ขยายขอบเขตการก�ำกบัดแูลตามกฎหมาย 
Payment Services Act เพื่อลดผลกระทบหรือความเสี่ยงการฟอกเงินและการสนับสนุนทาง 
การเงินแก่การก่อการร้าย 

	 MAS ประกาศเมื่อวันที่ 16 พฤศจิกายน พ.ศ. 2559 ว่าจะร่วมมือกับ R3 บริษัท DLT 
และกลุ่มสถาบันการเงินในโครงการ ในการพิสูจน์แนวคิด เพื่อด�ำเนินการช�ำระเงินระหว่าง
ธนาคารโดยใช้เทคโนโลยีบล็อกเชน (Monetary Authority of Singapore, 2022) โดยมีชื่อ
โครงการว่า “Project Ubin” เป็นโครงการความร่วมมอืกบัอตุสาหกรรมเพือ่ส�ำรวจการประยกุต์
ใช้เทคโนโลยีบล็อกเชน (Blockchain) และเทคโนโลยีการจัดเก็บข้อมูลแบบกระจายศูนย ์
(Distributed Ledger Technology: DLT) ส�ำหรบัการหักบญัชแีละการช�ำระเงนิและหลักทรพัย์ 
(Clearing and Settlement of Payments and Securities)
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	 ต่อมาเมือ่วนัที ่14 พฤศจกิายน ปี พ.ศ. 2565 ได้มแีถลงข่าวร่วมธนาคารกลางอนิโดนเีซีย 
มาเลเซีย ฟิลิปปินส์ สิงคโปร์ และไทย โดยร่วมลงนามบันทึกความเข้าใจ (MOU)53 ว่าด้วยความ
ร่วมมอืด้านการเชือ่มโยงระบบการช�ำระเงนิในภมูภิาค เพือ่เชือ่มโยงระบบการช�ำระเงนิระหว่าง
ประเทศของภูมิภาคอาเซียน โดยมีเป้าหมายเพื่อเพิ่มศักยภาพในการบริการช�ำระเงินระหว่าง
ประเทศ และนวตักรรมในการให้บรกิารช�ำระเงินระหว่างประเทศทีค่รอบคลมุการใช้งานได้มาก
ยิ่งขึ้น โดยการเชื่อมโยงระบบการช�ำระเงินจะเป็นส่วนส�ำคัญในการเร่งการฟื้นตัวของเศรษฐกิจ
ในภูมิภาคและส่งเสริมให้เกิดการเติบโตทางเศรษฐกิจที่ทั่วถึงขึ้นในอนาคต

	 ประเทศสิงคโปร์ยังไม่มีกฎหมายส�ำหรับการก�ำกับดูแลสินทรัพย์ดิจิทัลที่มีความเสถียร
โดยเฉพาะที่ครอบคลุมทั้งหมด จึงท�ำให้ไม่มีกฎหมายก�ำหนดกฎเกณฑ์ของเหรียญดิจิทัลฯ ที่ลง
รายละเอียดในเรื่องการส่งเงินระหว่างบัญชีที่อยู่คนละประเทศโดยเฉพาะเจาะจง แต่อาจจะใช้
เกณฑ์ก�ำกับดูแลเดียวกันกับ DPT ไปก่อน

	 3.6.3	 การคุ้มครองผู้บริโภคและนักลงทุน

	 ธนาคารกลางของสงิคโปร์ยงัมกีารเสนอให้สร้างฉลากก�ำกบัส�ำหรบัเหรยีญดจิทิลัฯ ทีอ่อก
โดยธนาคารและสถาบันการเงนิทีไ่ม่ใช่ธนาคาร ภายใต้พระราชบัญญตั ิPayment Services Act 
โดยที่ตัวกลางจะใช้ฉลาก (label) นี้ในการเปิดเผยข้อมูลเพื่อแยกเหรียญดิจิทัลฯ และแจ้งระดับ
ความเสีย่งของเหรยีญดิจทิลัฯ แต่ละชนดิ โดย MAS จะใช้ฉลาก “เหรยีญดจิทิลัทีม่กีลไกคงความ
เสถียรทางมูลค่าที่ถูกก�ำกับโดย MAS (MAS-regulated stablecoins)” ส�ำหรับ SCS ทั้งหมด
ที่จะอยู่ภายใต้กรอบ SCS โดย MAS เห็นว่าฉลากนี้ตรงไปตรงมาและคาดว่าจะเข้าใจได้ง่ายโดย
สาธารณชน เพื่อรักษาความน่าเชื่อถือของกรอบ SCS เฉพาะ SCS ที่ควบคุมภายใต้กรอบ SCS 
เท่านั้นที่จะได้รับอนุญาตให้ใช้ฉลาก ผู้ให้บริการและบุคคลอื่น ๆ ของ DPT จะถูกห้ามไม่ให้ใช้
ค�ำว่า “MAS-regulated stablecoins” หรืออนุพันธ์ใด ๆ ของค�ำนี้ เพื่ออ้างถึงโทเคนดิจิทัลที่
ไม่ได้อยู่ภายใต้กรอบ SCS อาจมีบทลงโทษทางการเงินและการจ�ำคุก (ในกรณีของบุคคล) ใน
กรณีที่ฝ่าฝืน

53	 แถลงข่าวร่วมธนาคารกลางอินโดนีเซีย มาเลเซีย ฟิลิปปินส์ สิงคโปร์ และไทยร่วมลงนามบันทึกความเข้าใจ (MOU) ว่าด้วย
ความร่วมมือด้านการเชื่อมโยงระบบการช�ำระเงินในภูมิภาค; https://www.bot.or.th/th/news-and-media/news/news-
20221114.html
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	 ธนาคารกลางของสิงคโปร์จะด�ำเนินการตามข้อก�ำหนดท่ีเสนอส�ำหรับผู้ออก SCS ใน 
การถือครองสินทรัพย์ส�ำรองของ SCS ในบัญชีแยกต่างหาก โดยแยกจากสินทรัพย์ของตนเอง 
ซ่ึงไม่ใช่ทุนส�ำรอง นอกจากนี้อาจอนุญาตให้มีการดูแลทรัพย์สินโดยผู้รับฝากทรัพย์สินใน 
ต่างประเทศได้ โดยมีเงื่อนไขว่าผู้รับฝากทรัพย์สินดังกล่าวมีอันดับเครดิตขั้นต�่ำที่ “A-” และมี
สาขาในสิงคโปร์ที่อยู่ภายใต้การก�ำกับดูแลของ MAS เพื่อให้บริการรับฝากทรัพย์สิน

	 นอกจากนี้ผู้ออกเหรียญดิจิทัลฯ ต้องออกเอกสารหารือ (white paper issuance) เพื่อ
เปิดเผยรายละเอียดต่าง ๆ เช่น ข้อมูลทั่วไปของผู้ออก การด�ำเนินงานของ SCS (รวมถึงกลไก
การรักษาเสถียรภาพของมูลค่า) ความเสี่ยงจากการใช้ SCS และสิทธิและหน้าท่ีท่ีเก่ียวข้อง 
กับ SCS (เช่น การไถ่ถอน) เป็นต้นโดยน�ำเสนอข้อมูลท่ีครบถ้วนเพื่อให้นักลงทุนตระหนักถึง 
รายละเอียดของโครงการและความเสี่ยงที่อาจเกิดขึ้น และสุดท้าย ด้านสถานะทางการเงินของ
ผู้ออกเหรียญดิจิทัลฯ ผู้ออกเหรียญดิจิทัลฯ ต้องมีสถานะทางการเงินท่ีเข้มแข็งไม่ล้มละลาย
ระหว่างการให้บริการ

	 3.6.4	 จริยธรรมทางการเงิน

	 ความเสี่ยงของการใช้คริปโทเคอร์เรนซีเพื่อการฟอกเงิน
	 และการสนับสนุนการก่อการร้าย 

	 ธนาคารกลางสิงคโปร์มีมาตรการ 3 ขั้นตอนในการต่อต้านการฟอกเงินและส่งเสริมทาง  
การเงินต่อการก่อการร้าย (Monetary Authority of Singapore, 2021) ดังนี้ 

	 1)	 หน่วยงานทีใ่ห้บรกิารการช�ำระราคาด้วยโทเคนดจิทัิลจ�ำเป็นต้องได้รบัใบอนญุาตจาก
ธนาคารกลางสงิคโปร์ โดยมข้ีอก�ำหนดบงัคบัให้มมีาตรการป้องกนัการฟอกเงนิและ
ป้องกันการสนับสนุนเงินทนุต่อการก่อการร้าย อาทิ ความรบัผดิของลกูค้า การตดิตาม 
ธุรกรรม หากเกิดธุรกรรมน่าสงสัย ผู้ให้บริการต้องแจ้งต่อส�ำนักงานพาณิชย์ของ
สิงคโปร์ (Commercial Affairs Department: CAD)

	 2)	 ธนาคารกลางสงิคโปร์เพ่ิมมาตรการตรวจสอบครปิโทเคอร์เรนซี และตดิตามเครอืข่าย 
ต้องสงสัยที่มีธุรกรรมที่มีความเสี่ยงสูง

	 3)	 ธนาคารกลางสิงคโปร์และส�ำนักงานพาณิชย์ส่งเสริมการให้ความรู้แก่ประชาชน 
ในประเด็นเรื่องความเสี่ยงในการใช้โทเคนดิจิทัลเพื่อการช�ำระเงิน ด้วยการจัดตั้ง 
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หน่วยงานให้ค�ำปรกึษา การส่งเสริมความตระหนกัรูผ่้านบทเรยีนในโรงเรยีน เพือ่ท�ำ 
ให้นักลงทุนตระหนักถึงภัยทางการฟอกเงินผ่านเหรียญดิจิทัลฯ 

	 การบังคับใช้กฎหมายต่อต้านการฟอกเงินและต่อต้านการสนับสนุนทางการเงิน
	 แก่การก่อการร้าย

	 กฎระเบียบและข้อบังคับของธนาคารกลางสิงคโปร์ท่ีเก่ียวกับการป้องกันการฟอกเงิน
และการต่อต้านการสนับสนุนทางการเงินแก่การก่อการร้ายจะมีผลบังคับใช้กับบุคคลที่มีส่วน
ร่วมในกิจกรรมควบคุมของธนาคารกลางสิงคโปร์ และบุคคลดังต่อไปนี้

	 1)	 ผู้มีใบอนุญาตให้บริการในตลาดทุนตามกฎหมาย Securities and Futures Act 

	 2)	 บริษัทจัดการกองทุนที่จดทะเบียนตามข้อก�ำหนดของธนาคารกลางสิงคโปร์ 

	 3)	 ผู้ได้รับยกเว้นข้อก�ำหนดเกี่ยวกับใบอนุญาตให้บริการในตลาดทุน

	 4)	 ผู้ได้รับอนุญาตให้เป็นที่ปรึกษาทางการเงินตามกฎหมาย Financial Advisers Act

	 5)	 นายหน้าประกันภัยที่จดทะเบียน ซึ่งได้รับการยกเว้นให้เป็นที่ปรึกษาทางการเงิน 

	 6)	 บุคคลที่ได้รับการยกเว้นตามข้อบังคับที่ปรึกษาทางการเงิน

	 3.6.5	 การด�ำเนินการทั่วไปและความมั่นคงทางไซเบอร์

	 ผู้ออกเหรียญดิจิทัล SCS54 จะต้องปฏิบัติตามข้อก�ำหนดต่อต้านการฟอกเงินและการ
สนับสนุนทางการเงินต่อการก่อการร้ายที่มีอยู่ และเทคโนโลยีและการจัดการความเสี่ยงทาง
ไซเบอร์ซึ่งมีผลบังคับใช้กับผู้ให้บริการชําระเงินและธนาคารที่มีการควบคุมทั้งหมดในปัจจุบัน

	 บทบัญญัติเกี่ยวกับการจัดการความเสี่ยงด้านเทคโนโลยีของฉบับใหม่ได้มีการเพิ่มเติม
บทบัญญัติใหม่ที่มอบอ�ำนาจให้กับธนาคารกลางสิงคโปร์ในการก�ำหนดเกณฑ์การจัดการความ
เสีย่งด้านเทคโนโลยสี�ำหรบัสถาบนัการเงนิ และเพิม่เตมิบทลงโทษส�ำหรบัการละเมดิข้อก�ำหนด
ดงักล่าว บทบญัญติัใหม่นีค้รอบคลุมถงึการบรหิารความเสีย่งด้านเทคโนโลย ีเช่น ความปลอดภัย
ทางไซเบอร์ ผู้ให้บริการทางการเงิน การคุ้มครองข้อมูล ข้อก�ำหนดเก่ียวกับความยืดหยุ่นของ
ระบบ การรายงานเหตุการณ์ความเสีย่งด้านเทคโนโลย ีเพือ่คุม้ครองลกูค้าผูใ้ช้บริการทัง้รายย่อย

54	 “Regulated SCS issuers” refers to bank issuers as well as non-bank issuers regulated for SCS issuance  
	 under the PS Act.
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และรายใหญ่ที่อาจได้รับผลกระทบจากความผิดพลาดของระบบการท�ำธุรกรรมออนไลน์ โดยมี
การก�ำหนดโทษปรับสูงสุดส�ำหรับสถาบันการเงินที่ละเมิดข้อก�ำหนดการจัดการความเสี่ยงด้าน
เทคโนโลยีไว้ที่ 1 ล้านดอลลาร์สิงคโปร์ โดยจะพิจารณาจากความรุนแรงของผลท่ีเกิดจากการ
ละเมิดข้อก�ำหนดดังกล่าว

	 3.6.6	 แนวทางการก�ำกับดูแลในอนาคตของประเทศสิงคโปร์

	 ธนาคารกลางสงิคโปร์ได้วางแผนจะเพิม่กจิกรรมการให้บริหารการเสนอขายเหรยีญดจิทัิล
ท่ีมกีลไกคงความเสถยีรทางมลูค่า (Stablecoin Issuance Service) ให้อยูภ่ายใต้การก�ำกบัดูแล
ของ Payment Services Act หลกัการของแนวคดินี ้คอื หน่วยธรุกจิใดทีด่�ำเนนิการในประเทศ
สิงคโปร์ที่ท�ำการควบรวมปริมาณอุปทาน การสร้าง และการท�ำลายเหรียญดิจิทัลที่มีกลไกคง
ความเสถยีรทางมลูค่าทีถ่กูหนนุหลงัด้วยสกลุเงนิเดยีว (SCS) จะถกูก�ำกบัดแูลด้วยข้อบงัคบัทีอ่ยู่
ในระหว่างวางแผน

	 ต่อมาในวนัที ่15 สงิหาคม พ.ศ.2566 จากรายงาน Response to Public Consultation 
on Proposed Regulatory Approach for Stablecoin-related Activities MAS ได้ตัดสิน
ใจที่จะสนับสนุนข้อเสนอกิจกรรมการให้บริหารการเสนอขายเหรียญดิจิทัลท่ีมีกลไกคงความ
เสถียรทางมูลค่า (Stablecoin Issuance Service) เป็นบริการการช�ำระเงินเพิ่มเติมภายใต้ 
พระราชบัญญัติบริการการช�ำระเงิน บริการช�ำระเงินท่ีมีการควบคุมเพิ่มเติมนี้จะครอบคลุม
กิจกรรมส�ำคญัทีด่�ำเนนิการโดยผูอ้อก stablecoin รวมถงึการดแูล SCS และการจดัการสนิทรพัย์
ส�ำรองที่ให้การสนับสนุน SCS

	 3.6.7	 สรุปแนวทางการก�ำกับดูแลของประเทศสิงคโปร์

	 ประเทศสิงคโปร์นัน้มกีารพฒันากฎเกณฑ์ในการก�ำกบัดแูลเพือ่ให้ครอบคลมุกบัประเภท
ของสกุลเหรียญดิจิทัลฯ อย่างสม�ำ่เสมอ โดยในปัจจุบันเน้นกรอบการก�ำกับดูแลเหรียญดิจิทัล 
ที่ความเสถียรที่หนุนหลังด้วยสินทรัพย์ชนิดเดียว (SCS) เป็นหลัก อีกท้ังยังเน้นย�้ำในเรื่องของ
กฎหมายด้านการป้องกนัการฟอกเงนิและต่อต้านการรบัรู้การเงนิผิดกฎหมาย (AML/CFT) เช่น 
กฎการส่งข้อมลูระหว่างสถาบนั (travel rule) หรอื การคดัเลอืก (screening) เป็นต้น และเรือ่ง
ของการป้องกันความเสี่ยงตามมาตรฐานการจัดการด้านเทคโนโลยีและความมั่นคงทางไซเบอร์ 
เพ่ือป้องกนัปัญหาและเตรยีมรบัมอืกบัผลกระทบทีอ่าจจะเกดิขึน้จากเหรยีญดจิทิลัฯ และการใช้
ประโยชน์จากช่องว่างของเทคโนโลยีที่พัฒนาขึ้นของระบบการเงิน นอกจากนี้ประเทศสิงคโปร์
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ยงัมแีนวทางการลดผลกระทบอืน่อกีทีส่ามารถปกป้องผลประโยชน์และสร้างความเชือ่มัน่ให้กบั
ประชาชนในด้านต่าง ๆ  เช่น การก�ำหนดข้อบงัคบัทีแ่น่นอนในเรือ่งของมลูค่าสนิทรพัย์ส�ำรองให้
มมีลูค่าเพยีงพอทีจ่ะคงไว้ซึง่มลูค่าของเหรยีญดจิทิลัฯ การเปิดเผยเอกสารน�ำเสนอข้อมลูให้ครบ
ถ้วนส�ำหรบัรายละเอยีดโครงการและความเสีย่งทีอ่าจจะเกดิขึน้เพือ่ให้นกัลงทนุสามารถตระหนกั
ถึงความเสี่ยงได้ และก�ำหนดสถานะทางการเงินของผู้ออกเหรียญดิจิทัลฯ ต้องมีสถานะทางการ
เงินที่เข้มแข็งไม่ล้มละลายระหว่างการให้บริการ เป็นต้น

	 อย่างไรก็ตาม สงิคโปร์ยงัมจีดุด้อยในเรือ่งการก�ำกบัดแูลของเหรยีญดิจทิลัทีฯ่ ในบางเรือ่ง 
เช่น การไม่ได้มีกฎหมายขึ้นเฉพาะเพื่อใช้ในการก�ำกับดูแลสินทรัพย์ดิจิทัลท่ีมีความเสถียรโดย
เฉพาะ อีกทัง้กฎหมายของประเทศสงิคโปร์นัน้ยังไม่ได้มกีารก�ำกบัดแูลของ stablecoin ประเภท
อื่นที่ไม่ใช่ SCS โดยเฉพาะเจาะจงตามความเสี่ยงในแต่ละประเภท นอกจากนี้ยังมีแนวทางการ
ก�ำกบัดแูลบางประเภททีไ่ม่ได้มผีลบงัคับใช้งานกับสถาบนัหรอืกลุม่คน การไม่ปฏบิตัติามแนวทาง
ที่ธนาคารกลางสิงคโปร์ก�ำหนดไว้ไม่ถือว่าเป็นความผิดทางแพ่งและอาญาตามกฎหมาย แต่เป็น 
เพียงแนวทางปฏิบัติเกี่ยวกับกิจกรรมการเสนอขายโทเคนดิจิทัลเท่านั้น เนื่องจากโทเคนดิจิทัล 
นั้นมีความหมายที่ครอบคลุมธุรกรรมหลากหลายประเภท ท�ำให้การไม่ออกกฎหมายที่เฉพาะ 
เจาะจงหรือการบังคับใช้งานตามกฎหมายนั้น อาจจะท�ำให้มีช่องว่างทางกฎหมายเกิดขึ้น

	 โดยสรุปแล้วแม้ว่าสงิคโปร์จะไม่ได้มกีารตรากฎหมายทีเ่ฉพาะเจาะจงเพือ่ใช้ในการก�ำกบั
ดูแลสินทรัพย์ดิจิทัลที่มีความเสถียรโดยเฉพาะในปัจจุบัน แต่มีแนวทางและแผนการก�ำกับดูแล
เหรียญดิจิทัลฯ อย่างชัดเจนและครอบคลุมในหลาย ๆ เรื่อง ตามประเภทของธุรกรรมที่เกิดขึ้น 
นอกจากน้ียังมีความร่วมมือระหว่างประเทศเพื่อพัฒนาระบบการช�ำระเงินในภูมิภาคอาเซียน 
และให้ความส�ำคญัทัง้ในด้านการต่อต้านการฟอกเงนิและการสนบัสนนุเงนิทนุต่อการก่อการร้าย 
การรักษาเสถียรภาพด้านมูลค่าของเหรียญดิจิทัลฯ ตลอดจนสถานะทางการเงินหรือทาง 
ธุรกิจของผู้ออกเหรียญดิจิทัลฯ เพื่อก�ำกับดูแลและรักษาเสถียรภาพในตลาดสินทรัพย์ดิจิทัล 
และสร้างความมั่นใจให้กับนักลงทุน ซ่ึงเป็นการเตรียมการป้องกันและมาตรการในการรับมือ 
กับโอกาสการเกิดผลกระทบที่จะเกิดข้ึนในด้านต่าง ๆ จากการน�ำเทคโนโลยีมาใช้ประโยชน์ใน
ระบบการเงิน



126

3.7	 เขตบริหารพิเศษฮ่องกงแห่งสาธารณรัฐประชาชนจีน 
	 (Hong Kong)

	 ภายใต้กฎหมายของเขตบรหิารพเิศษฮ่องกงแห่งสาธารณรฐัประชาชนจนี (“ฮ่องกง”) ใน
ปัจจุบันมิได้มีการตรากฎหมายเฉพาะขึ้นเพื่อใช้ก�ำกับดูแลสินทรัพย์ดิจิทัล (Digital Asset) หรือ
เหรียญดิจิทัลท่ีมีกลไกคงความเสถียรทางมูลค่า (Stablecoins) โดยเฉพาะ อย่างไรก็ดีภายใน
ฮ่องกงมีแนวโน้มและทิศทางในการปรึกษาหารือร่วมกับผู้มีส่วนเก่ียวข้องกับสินทรัพย์ดิจิทัล 
หรือเหรยีญดจิทิลัฯ เพือ่ร่วมกนัออกแบบกฎเกณฑ์และขอบเขตของหน่วยงานต่าง ๆ  ในการดแูล
สินทรัพย์และเงินเหล่าน้ันในอนาคต ในส่วนของความหมายอย่างเป็นทางการของเหรียญ- 
ดิจิทัลฯ นั้นฮ่องกงมิได้มีการให้ความหมายไว้อย่างชัดเจน มีเพียงการให้ความหมายตามหน่วย
งานอืน่ ๆ  ทีก่�ำหนดขึน้มา อาท ิธนาคารกลางฮ่องกง ได้ให้ค�ำนยิาม Stablecoins ว่า “สนิทรพัย์
เข้ารหัสลับที่มีจุดมุ่งหมายเพื่อรักษามูลค่าให้คงที่เม่ือเทียบกับสินทรัพย์ท่ีระบุ หรือกลุ่มตะกร้า
สนิทรพัย์” และ “สกลุเหรยีญดิจิทลัทีม่ลูค่าเชือ่มโยงกบัสกลุเงนิ หรอืสนิทรพัย์อืน่” (Hong Kong 
Monetary Authority, 2022) ซึง่เป็นนยิามเดียวกบั Financial Stability Board และ Bank for 
International Settlements
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	 อย่างไรก็ตาม ในปัจจุบันฮ่องกงอยู่ในขั้นตอนเริ่มการศึกษาและหารือร่วมกับผู้มีส่วน
เกี่ยวข้องถึงสินทรัพย์ดิจิทัลและเหรียญดิจิทัลฯ ภายในประเทศเพื่อระบุหน่วยงานท่ีมีหน้าท่ี 
รับผิดชอบในส่วนต่าง ๆ ของตลาดการเงิน โดยให้ความส�ำคัญกับแนวทางการปฏิบัติหน้าที่ของ
หน่วยงาน การบริหารความเสี่ยงที่คาดว่าจะเกิดขึ้นของเหรียญดิจิทัลฯ และธุรกรรมผ่านการใช้
เหรียญดิจิทัลฯ เป็นหลัก นอกจากนี้ ฮ่องกงยังมิได้มีการตรากฎหมายใดออกมาอย่างชัดเจน แต่
มีการแถลงนโยบายรัฐบาล (Policy Statement) การออกกฎระเบียบในการขอใบอนุญาต 
(Licensing Regime) การปรับปรุงระเบียบการต่อต้านการฟอกเงิน และการต่อต้านการให้เงิน
อุดหนุนต่อการก่อการร้ายเพื่อให้เตรียมความพร้อมกับการเข้ามามีบทบาทของสินทรัพย์ดิจิทัล
ในอนาคต
 

	 3.7.1	 กรอบการก�ำกับดูแลตลาดเหรียญดิจิทัลที่มีกลไกคงความเสถียร

	 	 ทางมูลค่าภายใต้กฎหมายเขตบริหารพิเศษฮ่องกง

	 ความแตกต่างของการก�ำกับดูแลของคริปโทเคอร์เรนซีและเหรียญดิจิทัลฯ

	 การก�ำกับดูแลคริปโทเคอร์เรนซีและเหรียญดิจิทัลฯ ภายในฮ่องกงนั้นมิได้มีการก�ำกับ
ดแูลหรอืตรากฎหมายอย่างชดัเจนมเีพียงแต่การระบวุ่าคริปโทเคอร์เรนซแีละเหรยีญดจิทัิลฯ เป็น
สินทรัพย์ที่ต้องมีการเข้ารหัส (Cryptographically) เช่นเดียวกัน กล่าวคือ ในปัจจุบันมิได้มีการ
แบ่งแยกเกณฑ์การก�ำกบัดูแลของครปิโทเคอร์เรนซแีละเหรยีญดจิทัิลฯ ท่ีแตกต่างกนัอย่างชัดเจน

	 การแบ่งประเภทของเหรียญดิจิทัลฯ

	 เนื่องจากภายในฮ่องกงยังมิได้มีการตรากฎหมายส�ำหรับเหรียญดิจิทัลฯ ที่มีกลไกในการ
รักษามลูค่าทีแ่ตกต่างกนัโดยเฉพาะจงึไม่สามารถระบนุยิามทางกฎหมายได้อย่างชดัเจน อย่างไร
ก็ดีการแบ่งประเภทของเหรียญดิจิทัลฯ ภายในฮ่องกงนั้นได้มีการระบุอย่างชัดเจนเพื่อหารือ 
ถึงแนวทางการออกแบบการด�ำเนินนโยบายทางการเงินเพื่อรักษาเสถียรภาพทางการเงินของ
ธนาคารกลางฮ่องกง (Hong Kong Monetary Authority: HKMA) ซึง่สามารถแบ่งประเภทของ
เหรียญดิจิทัลที่ฯ (Hong Kong Monetary Authority, 2022) ได้ดังต่อไปนี้

	 1)	 เหรยีญดิจิทลัทีมี่กลไกคงความเสถยีรทางมลูค่าทีอ่งิมลูค่ากบัสนิทรพัย์ต่าง ๆ  (Asset- 
linked stablecoins): เหรียญดิจิทัลที่มีกลไกคงความเสถียรทางมูลค่าที่อิงมูลค่า 
กับสินทรัพย์ ได้แก่ สกุลเงินทั่วไป สินค้าโภคภัณฑ์ (เช่น ทองค�ำ) หรือสินทรัพย์
ทางการเงินอื่น ๆ (เช่น หลักทรัพย์)
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	 2)	 เหรียญดิจิทัลที่มีกลไกคงความเสถียรทางมูลค่าที่อิงมูลค่ากับกลไกสัญญาอัจฉริยะ 
(Algorithm-based stablecoins): เหรยีญดิจทิลัทีม่กีลไกคงความเสถยีรทางมลูค่า
ทีร่กัษามลูค่าให้คงที ่ผ่านการใช้โปรโตคอลทีป่รบัอปุทานของเหรยีญดจิทิลัทีม่กีลไก
คงความเสถียรทางมูลค่าเพื่อตอบสนองต่อการเปลี่ยนแปลงของอุปสงค์ 

	 กฎหมายระบบการช�ำระเงินและการสะสมมูลค่า 
	 (Payment Systems and Stored Value Facilities Ordinance: PSSVFO)

	 ธนาคารกลางฮ่องกงเป็นหน่วยงานที่ท�ำหน้าที่ต่าง ๆ ดังนี้

	 1)	 การควบคมุดูแลและให้ใบอนญุาตต่อผูอ้�ำนวยความสะดวกในการเก็บมลูค่า (Stored 
Value Facilities: SVF) อาทิ กระเป๋าเงินอิเล็กทรอนิกส์ (e-wallets) และบัตรเติม
เงินล่วงหน้า 

	 2)	 การแต่งตั้งและจัดตั้งระบบการช�ำระราคา (Clearing and Settlement System) 
และระบบการช�ำระราคารายย่อย

	 อย่างไรก็ดกีารพจิารณาว่าสนิทรพัย์ครปิโทฯ ใดจัดเป็นสนิทรพัย์ทีอ่�ำนวยความสะดวกใน 
การเก็บมูลค่า (SVF) หรือไม่นั้น การพิจารณาต้องพิจารณาเป็นรายกรณีไป 

	 3.7.2	 การรักษาเสถียรภาพทางการเงิน

	 นโยบายเกี่ยวกับการรักษาเสถียรภาพของเศรษฐกิจทางการเงินในประเทศ 
	 ธนาคารกลางฮ่องกงสรุปแนวทางการก�ำกับดูแล (Hong Kong Monetary Authority, 
2022) ดังนี้

	 1)	 สิ่งที่จะควบคุมและก�ำกับดูแล (What to regulate)

	 กิจกรรมหลักที่เก่ียวข้องกับเหรียญดิจิทัลฯ จะต้องอยู่ภายใต้ระบบการออกใบอนุญาต
บังคับใช้ ซึ่งธนาคารกลางจะน�ำวิธีการตามความเสี่ยง (Risk-based approach) มาใช้ในการ
ก�ำหนดขอบเขตกฎระเบยีบของเหรยีญดจิทิลัฯ เหล่านัน้ โดยธนาคารกลางฮ่องกงจะเริม่ต้นด้วย
การควบคมุเหรียญดจิทัิลฯ ท่ีอิงมลูค่ากบัสกุลเงนิหนึง่สกลุหรือมากกว่าก่อน เนือ่งจากความเสีย่ง
ทางการเงินและเสถียรภาพทางการเงินที่สูงข้ึน อย่างไรก็ดี ธนาคารกลางฮ่องกงจะสร้างความ
ยดืหยุน่เพือ่ให้ผูม้อี�ำนาจสามารถก�ำหนดขอบเขตในโครงสร้างของเหรยีญดจิทิลัฯ อืน่ ๆ  ส�ำหรบั
การควบคุมที่จะเสนอในอนาคต
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	 2)	 กิจกรรมหลักที่จะถูกก�ำกับดูแล (Key activities to be regulated)

	 ธนาคารกลางฮ่องกงวางหลักเกณฑ์ของการด�ำเนินงานของธุรกิจท่ีเก่ียวข้องกับเหรียญ-
ดิจิทัลที่มีกลไกคงความเสถียรทางมูลค่าต่าง ๆ  ได้แก่ (1) หลักธรรมาภิบาลในการจัดตั้งและการ
รกัษากฎทีค่วบคมุการจดัการเหรยีญดจิทิลัฯ (2) การออก การสร้าง หรอืการท�ำลายเหรยีญดจิทิลัฯ 
(3) การรักษาเสถียรภาพและการจัดการเงินส�ำรองของเหรียญดิจิทัลฯ และ (4) การให้บริการที่
อนุญาตให้มีการจัดเก็บคีย์เข้ารหัสของผู้ใช้ซึ่งช่วยให้สามารถเข้าถึงการถือครองเหรียญดิจิทัลฯ 
ที่อยู่ในขอบเขตของผู้ใช้และการจัดการ เหรียญดิจิทัลฯ ดังกล่าวได้

	 3)	 หน่วยธุรกิจที่ต้องการด�ำเนินกิจการที่เกี่ยวข้องกับสินทรัพย์คริปโทฯ จ�ำเป็นต้อง
ได้รับใบอนุญาตจากธนาคารกลางฮ่องกงก่อน ซึ่งการด�ำเนินการต่าง ๆ ได้แก่ (1) การด�ำเนิน
กิจกรรมที่ได้รับการควบคุมภายในฮ่องกง (2) การด�ำเนินกิจกรรมท่ีมีการควบคุมอย่างเข้มงวด
ต่อสาธารณะในฮ่องกง (3) การด�ำเนินกิจกรรมที่ได้รับการควบคุมซึ่งเกี่ยวข้องกับเหรียญดิจิทัล
ที่มีกลไกคงความเสถียรทางมูลค่าซึ่งอิงมูลค่าสกุลเงินดอลลาร์ฮ่องกง และ (4) ผู้มีอ�ำนาจคาด 
ว่าควรได้รับการควบคุมโดยค�ำนึงถึงผลประโยชน์ของสาธารณะเป็นส�ำคัญ

	 4)	 หลักการก�ำกับดูแลที่ส�ำคัญอื่น ๆ ได้แก่

		  (1)	 กรอบการก�ำกบัดูแลทีค่รอบคลมุ (Comprehensive regulatory framework): 
ข้อก�ำหนดด้านกฎระเบยีบทีเ่หมาะสมจะได้รับการพฒันาในด้านต่าง ๆ  เช่น การ 
ไม่จ�ำกัดขอบเขตความเป็นเจ้าของ การก�ำกับดูแลและการจัดการ ข้อก�ำหนด
ด้านทรพัยากรทางการเงนิ การจดัการความเสีย่ง การต่อต้านการฟอกเงนิและ
การสนับสนุนเงินทุนเพื่อการก่อการร้าย (“AML/CFT”) การคุ้มครองผู้บริโภค 
การตรวจสอบอย่างสม�่ำเสมอ และข้อก�ำหนดด้านการเปิดเผยข้อมูล

		  (2)	 การหนุนหลงัมูลค่าของเหรียญดิจิทลัฯ และการไถ่ถอนทีร่าคาทนุ (Full backing 
and redemption at par): มูลค่าของสินทรัพย์ส�ำรองในการออกจ�ำหน่าย 
เหรยีญดิจิทัลฯ ควรมมีลูค่าเท่ากบัมลูค่าของเหรยีญดจิทิลัฯ ซึง่สินทรพัย์ส�ำรอง
เหล่านั้นควรเป็นสินทรัพย์ที่มีคุณภาพสูงและสภาพคล่องสูง ส�ำหรับเหรียญ-
ดิจิทัลฯ ที่อิงมูลค่าจากการเก็งก�ำไรโดยปราศจากความเสี่ยงหรืออัลกอริทึม 
จะไม่ได้รับการยอมรับให้เป็นสินทรัพย์ส�ำรอง ในส่วนของผู้ถือเหรียญดิจิทัลฯ 
ควรจะสามารถแลกเหรียญดิจิทัลฯ กลับเป็นสกุลเงินอ้างอิงได้ในราคาเท่าทุน
ในระยะเวลาที่เหมาะสม
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		  (3)	 หลักการกีดกันทางธุรกิจ (Principal business restriction): หน่วยงานที่ได้
รับการควบคุมไม่ควรด�ำเนินกิจกรรมท่ีเบ่ียงเบนไปจากธุรกิจหลักตามท่ีได้รับ
อนุญาตภายใต้ใบอนุญาตที่เกี่ยวข้อง เช่น ผู้ให้บริการกระเป๋าเหรียญดิจิทัลไม่
ควรมีส่วนร่วมในกิจกรรมการให้กู้ยืม

		  5)	 หลกัการทางนติบิญัญตั ิ(Legislative approach) จ�ำเป็นต้องเปรียบเทยีบข้อดี
และข้อเสียของการออกกฎหมายใหม่และการแก้ไขกฎหมายที่มีอยู่เพื่อด�ำเนิน
การตามระบอบการก�ำกับดูแล

	 3.7.3	 การคุ้มครองผู้บริโภคและนักลงทุน

	 ไม่พบกฎเกณฑ์การก�ำกับดูแลเหรียญดิจิทัลฯ ด้านการคุ้มครองผู้บริโภคและนักลงทุน

	 3.7.4	 จริยธรรมทางการเงิน

	 กฎหมายต่อต้านการฟอกเงินและการสนับสนุนเงินทุนต่อการก่อการร้าย 
	 (ฉบับแก้ ไข) พ.ศ. 2565

	 การร่างกฎหมายฉบับแก้ไขมีวัตถุประสงค์เพื่อลดความเสี่ยงในการฟอกเงินและการ
สนับสนุนทางการเงินแก่ผู ้ก่อการร้ายตามค�ำแนะน�ำจากคณะท�ำงานเฉพาะกิจเพื่อด�ำเนิน
มาตรการทางการเงินเก่ียวกับการฟอกเงิน (Financial Action Task Force: FATF) ซ่ึงการ
เปลี่ยนแปลงล่าสุดของมาตรฐาน FATF นั้นมีการเพิ่มเติมประเด็นการออกใบอนุญาตส�ำหรับ 
ผู้ให้บริการสินทรัพย์เสมือน (Virtual Asset Service Providers Regime: VASP) หรือบุคคล
ใดก็ตามที่ต้องการด�ำเนินธุรกิจการแลกเปลี่ยนสินทรัพย์เสมือนจะได้รับการพิจารณาว่าเป็น 
ผู้ให้บริการสินทรัพย์เสมือน และจะต้องได้รับใบอนุญาตจาก The Securities and Futures 
Commission: SFC ก่อน นอกจากนี้ผู้ให้บริการเหล่านั้นจะต้องปฏิบัติตามกฎหมายต่อต้าน 
การฟอกเงินและการสนับสนุนการเงินต่อการก่อการร้าย (AML/CTF) ร่วมด้วยเช่นกัน (The 
Legislative Council Commission, 2022)

	 การก�ำกับดูแลในเรื่องการซื้อขายสินทรัพย์เสมือน (VASP)

	 คณะกรรมการก�ำกบัหลกัทรพัย์และสญัญาซือ้ขายล่วงหน้า (The Securities and Futures 
Commission: SFC) ระบุว่าบุคคลใดก็ตามที่ด�ำเนินธุรกิจให้บริการสินทรัพย์เสมือน (Virtual 
Asset service) ในฮ่องกง หรือถือว่าเป็นผู้ด�ำเนินการดังกล่าวจะต้องได้รับใบอนุญาตเป็นผู้ให้
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ที่มา	:	 รวบรวมโดยผู้เขียน

ภาพที่ 3-7	 กรอบกำรก�ำกับดูแลของเขตบริหำรพิเศษฮ่องกง
	 แห่งสำธำรณรัฐประชำชนจีน

บริการสินทรัพย์เสมือน จาก SFC ก่อน ซึ่งมีการประกาศกรอบการออกใบอนุญาตท่ีเรียกว่า 
“Position paper Regulation of virtual asset trading platforms” ในเดือนพฤศจิกายน 
พ.ศ. 2562 (Securities and Futures Commission, 2019) เพือ่ก�าหนดกรอบการออกใบอนญุาต 
ส�าหรับแพลตฟอร์มทีเ่สนอให้ซือ้ขายสนิทรพัย์เสมอืน (Virtual Assets: VAs) หรอืโทเคนประเภท
หลักทรัพย์ (“voluntary opt-in regime”)

 หลังจากนั้นในเดือนพฤษภาคม ปี พ.ศ. 2564 กระทรวงการคลังฮ่องกง (Financial 
Services & the Treasury Bureau: FSTB) ได้ข้อสรุปจากการปรึกษาหารือสาธารณะเกี่ยวกับ
การแนะน�าระบอบการก�ากบัดแูลผูใ้ห้บรกิารสินทรัพย์เสมอืน ภายใต้หนงัสอืการประชมุปรกึษา
หารือของส�านักงานป้องกนัและปราบปรามการฟอกเงนิ (AMLO) ซ่ึงทาง FSTB ได้มีการให้นยิาม
สินทรัพย์เสมือนเป็นสินทรัพย์ที่ต้องมีการเข้ารหัส (Cryptographically) ทั้งหมด โดยไม่ค�านึง
ถึงประเภทของสินทรัพย์อ้างอิง รวมทั้งการก�ากับดูแลผู้ให้บริการสินทรัพย์เสมือนจะมีผลบังคับ
ใช้ในวนัที ่1 มนีาคม ปี พ.ศ. 2566 (FSTB, 2021 และ The Legislative Council, 2022) ภายใต้ 
ข้อเสนอแก้ไขกฎหมายต่อต้านการฟอกเงินและต่อต้านการให้เงนิสนบัสนนุผูก่้อการร้าย (AMLO) 
ซึ่งเสนอต่อสภานิติบัญญัติของฮ่องกงเมื่อวันที่ 6 กรกฎาคม ปี พ.ศ. 2565 ดังภาพที่ 3-7 

香港金融管理局
HONG KONG MONETARY ARTHORITY

กฎหมายระบบการชำระเง�นและ
การสะสมมูลค�า (PSSVFO)

กฎหมายต�อต�านการฟอกเง�นและการสนับสนุนเง�นทุนต�อ
การก�อการร�าย(ฉบับแก�ไข) พ.ศ. 2565 (AML/CTF)

การกำกับดูแลในเร�่องการซื้อขายทรัพย�สินเสมือน (VASP)

รักษาเสถียรภาพทางการเง�นและ
จัดทำแนวทางการกำกับดูแล

• ควบคุมดูแลและให�ใบอนุญาตต�อผู�อำนวยความสะดวกในการเก็บมูลค�า

• แต�งตั้งและจัดตั้งระบบการชำระราคา

โดยการพ�จารณาว�าสินทรัพย�คร�ปโทฯ จะจัดเป�นผู�อำนวยความสะดวก

ในการเก็บมูลค�าหร�อไม� พ�จารณาเป�นรายกรณีไป

• กำหนดกรอบการออกใบอนุญาตสำหรับแพลตฟอร�มที่เสนอให�ซื้อขาย

 สินทรัพย�เสมือน (Virtual Assets: VAs) หร�อโทเคนประเภทหลักทรัพย� 

 (“voluntary opt-in regime”)

• เพ��มเติมเร�่องระบบการออกใบอนุญาตสำหรับผู�ให�บร�การสินทรัพย�เสมือน 

 (VASP) โดยบุคคลใดก็ตามที่ต�องการดำเนินธุรกิจการแลกเปลี่ยน

 สินทรัพย�เสมือนจะได�รับการพ�จารณาว�าเป�นผู�ให�บร�การสินทรัพย�เสมือน 

 ซึ่งจะต�องได�รับใบอนุญาตจากคณะกรรมการ SFC ในฮ�องกงก�อน รวมทั้ง

 ต�องปฏิบัติตามกฎหมายต�อต�านการฟอกเง�นและการสนับสนุนการเง�น

 ต�อการก�อการร�าย (AML/CTF) ร�วมด�วย

• กำหนดขอบเขตกฎระเบียบของเง�นดิจ�ทัลที่มีความเสถียรด�วยว�ธีการ

 ตามความเสี่ยง (risk-based approach)

• วางหลักเกณฑ�ของการดำเนินงานของธุรกิจที่เกี่ยวข�องกับดิจ�ทัลที่มี

 ความเสถียร

• ออกใบอนุญาตสำหรับการดำเนินกิจการที่เกี่ยวข�องกับ

 สินทรัพย�คร�ปโทฯ

• เปร�ยบเทียบข�อดีและข�อเสียของการออกกฎหมายใหม�และการแก�ไข

 กฎหมายที่มีอยู�เพ�่อดำเนินการตามระบอบการกำกับดูแล
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	 3.7.5	 แนวทางการก�ำกับดูแลในอนาคตของเขตบริหารพิเศษฮ่องกง

	 	 แห่งสาธารณรัฐประชาชนจีน

	 รฐับาลฮ่องกง (The Government of the Hong Kong Special Administrative Region: 
HKSAR) และหน่วยงานก�ำกับดูแลทางการเงินจะวางแผนแนวทางการป้องกันที่จ�ำเป็นอย่างทัน
ท่วงทีเพือ่ลดความเส่ียงทีเ่กดิขึน้จรงิและทีอ่าจเกดิขึน้ให้สอดคล้องกบัมาตรฐานสากล เพือ่สร้าง
สภาพแวดล้อมที่เอื้อต่อการส่งเสริมการพัฒนาอย่างยั่งยืนของภาคสินทรัพย์เสมือน (Virtual 
Asset) ในฮ่องกง โดยมหีวัข้อในการก�ำกบัดแูลหลกั ๆ  (Financial Services and the Treasury 
Bureau, 2022) ดังต่อไปนี้

	 1)	 วสัิยทศัน์และแนวทาง (Vision and approach): รฐับาลฮ่องกงร่วมมอืกบัหน่วยงาน
ก�ำกบัดแูลทางการเงิน โดยมุง่มัน่ทีจ่ะสร้างสภาพแวดล้อมทีส่นบัสนนุการพฒันาอย่าง
ยั่งยืนและมีความรับผิดชอบของภาคสินทรัพย์เสมือนในฮ่องกง เพื่อให้บรรลุเป้า
หมายนี้รัฐบาลจะใช้มาตรการที่จ�ำเป็นและทันท่วงทีเพื่อลดความเสี่ยงที่เกิดขึ้นจริง
และที่อาจเกิดขึ้นตามมาตรฐานสากล เมื่อท�ำเช่นนั้น โครงการสินทรัพย์เสมือน 
(Virtual Assets: VA) ที่เป็นนวัตกรรมใหม่จะสามารถเติบโตในฮ่องกงได้อย่างยั่งยืน
และปลอดภัย

	 2)	 ระเบยีบข้อบงัคับ (Regulations): เมือ่มกีารก�ำหนดกรอบการก�ำกบัดแูลทีค่รอบคลมุ
อย่างค่อยเป็นค่อยไปเพื่อให้ความสอดคล้อง คาดการณ์ได้ และเป็นไปอย่างชัดเจน 
ฮ่องกงจึงอยู่ในสถานะที่ดีที่จะเปิดรับนวัตกรรมทางการเงินและการพัฒนาทาง
เทคโนโลยทีีเ่กดิจากการเตบิโตอย่างรวดเรว็ของสนิทรพัย์เสมอืนทัว่โลก ในด้านการ 
เตรียมพร้อมส�ำหรับการออกใบอนุญาตใหม่ส�ำหรับผู้ให้บริการสินทรัพย์เสมือน 
ในฮ่องกงนั้น ฮ่องกงมีความกระตือรือร้นที่จะมีส่วนร่วมกับศูนย์กลางการซื้อขาย
สินทรัพย์เสมือน (Virtual Asset Exchanges) ทั่วโลก

	 3)	 โครงการน�ำร่อง (Pilot projects): รัฐบาลและหน่วยงานก�ำกับดูแลก�ำลังส�ำรวจ
โครงการน�ำร่องหลายโครงการเพือ่ทดสอบประโยชน์ทางเทคโนโลยท่ีีสนิทรัพย์เสมอืน 
สามารถน�ำมาใช้ได้และการใช้งานเพิ่มเติมในตลาดการเงิน ได้แก่ การออกโทเคน-
ดิจิทัลที่ไม่สามารถทดแทนได้ (Non-Fungible Token: NFT) ส�ำหรับงานสัปดาห์
เทคโนโลยีการเงินแห่งฮ่องกงในปี 2022 (Hong Kong Fintech Week 2022) การ
ท�ำให้ตราสารหนี้สีเขียวเป็นโทเคนดิจิทัล (Green bond tokenization) ฮ่องกง-
ดอลลาร์อิเล็กทรอนิกส์ (e-HKD หรือ Digital Dollar Hong Kong)
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	 4)	 การด�ำเนินการในอนาคต (Way forward): อ�ำนวยความสะดวกด้านนโยบาย กฎ-
ระเบียบที่ครอบคลุม และแนวป้องกันตามความเสี่ยง ตลอดจนโครงการน�ำร่องของ 
รัฐบาลที่เชิญชวนชุมชนสินทรัพย์เสมือนทั่วโลกเพื่อมาร่วมมือกับและใช้ประโยชน์
จากฮ่องกงในฐานะศูนย์กลางทางการเงินระหว่างประเทศเพื่อตระหนักถึงศักยภาพ
ของนวัตกรรมทางการเงินภายใต้สภาพแวดล้อมด้านกฎระเบียบที่ชัดเจน คล่องตัว 
และเอื้ออ�ำนวย โดยยึดมั่นในมาตรฐานและแนวปฏิบัติระหว่างประเทศที่ดีที่สุด

	 3.7.6	 สรุปแนวทางการก�ำกับดูแลของเขตบริหารพิเศษฮ่องกง

	 	 แห่งสาธารณรัฐประชาชนจีน

	 ฮ่องกงยงัอยูใ่นช่วงหารอืความคดิเหน็จากผูม้ส่ีวนเก่ียวข้องต่าง ๆ  เพือ่หาแนวทางการก�ำกับ 
ดแูลทีค่าดว่าจะส่งผลในทศิทางบวกในการก�ำกบัดแูลในอนาคต ซึง่ธนาคารกลางฮ่องกงในฐานะ
ของผู้รักษาเสถยีรภาพทางการเงนิในประเทศจะเป็นตวักลางในการพจิารณาเพือ่หาแนวทางการ
ก�ำกับดูแลในอนาคต จึงถือได้ว่าฮ่องกงมีการวางแผนการกับดูแลอย่างเป็นระบบโดยพิจารณา
จากผู้มีส่วนเกี่ยวข้องทั้งหมดเพื่อพิจารณาในประเด็นต่าง ๆ อย่างถี่ถ้วนและรับฟังความคิดเห็น
เพื่อให้การก�ำกับดูแลในอนาคตสามารถด�ำเนินการได้อย่างเรียบร้อยและพิจารณาในมิติต่าง ๆ 
อย่างรอบด้าน นอกจากนี้ในมิติของกฎหมายที่ออกบังคับใช้ในปัจจุบันนั้นมีการแก้ไขเพิ่มเติม
กฎหมายด้านการป้องกันการฟอกเงินและต่อต้านการรับรู้การเงินผิดกฎหมาย (AML/CFT) 
เพือ่รองรบัการซือ้ขายสนิทรพัย์เสมอืน ซึง่มกีารระบนุยิามของสนิทรพัย์เสมอืนอย่างชดัเจน รวม
ทั้งมอบหมายให้คณะกรรมการก�ำกับหลักทรัพย์และสัญญาซ้ือขายล่วงหน้า (The Securities 
and Futures Commission: SFC) ที่มีหน้าที่ในการรับผิดชอบในการออกแบบกฎเกณฑ์การ
ออกใบรับรองไว้อย่างชัดเจนเช่นกัน รวมทั้งรัฐบาลฮ่องกงได้มีการวางแผนแนวทางการป้องกัน
ที่จ�ำเป็นให้สอดคล้องกับมาตรฐานสากล เพื่อสร้างสภาพแวดล้อมท่ีเอื้อต่อการส่งเสริมการ 
พฒันาอย่างยัง่ยนืของภาคสนิทรพัย์เสมอืนในประเทศร่วมด้วย จงึกล่าวได้ว่าฮ่องกงมกีารพฒันา
แนวทางการก�ำกบัดูแลของเหรยีญดิจทัิลฯ อย่างเป็นระบบ โดยมอบหมายให้หน่วยงานทีม่คีวาม
รับผิดชอบเฉพาะด้านท�ำงานร่วมกันและด�ำเนินการอย่างค่อยเป็นค่อยไปนั้นเอง

	 อย่างไรก็ดีจุดด้อยของฮ่องกงคือการมิได้ระบุนิยามของสินทรัพย์ดิจิทัล และเหรียญ-
ดิจิทัลฯ ไว้อย่างชัดเจนภายใต้กฎหมายภายในประเทศของตนเอง รวมทั้งการมิได้มีกฎหมายที่
ตราขึ้นเฉพาะเพื่อใช้ในการก�ำกับดูแลสินทรัพย์ดิจิทัลที่มีความเสถียร ประกอบกับการพิจารณา
แนวทางการก�ำกับดูแลอย่างค่อยเป็นค่อยไปอาจส่งผลเสียต่อการก�ำกับดูแลท่ีล่าช้าภายใต้การ
พัฒนาของเหรียญดิจิทลัฯ สนิทรพัย์ดิจทิลั หรอืเทคโนโลยต่ีาง ๆ  ทีมี่ความซบัซ้อนมากขึน้นัน้เอง
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	 โดยสรุป การควบคุมก�ำกับดูแลเหรียญดิจิทัลฯ ในประเทศฮ่องกงนั้น ฮ่องกงยังคงอยู่ใน
ขั้นตอนการจัดเตรียมและวางแผนเพื่อป้องกันความเสี่ยงสินทรัพย์ในโลกเสมือน และยังไม่ได้
ก�ำหนดนิยามความแตกต่างของคริปโทเคอร์เรนซีและเหรียญดิจิทัลฯ อย่างชัดเจน แต่ฮ่องกงมี
แนวคดิการก�ำกบัดูแลตามความเสีย่งและแนวทางการป้องกนัการฟอกเงนิและการสนบัสนนุเงิน
ทุนเพื่อการก่อการร้ายจากการใช้เหรียญดิจิทัลฯ 

3.8	 บทสรุป
	
	 แนวทางการก�ำกับดูแลของแต่ละประเทศข้างต้นมีความแตกต่างกัน ข้ึนอยู่กับแนว
นโยบายของแต่ละประเทศ แนวทางการก�ำกบัดแูลอาจถกูจดักลุม่ได้ออกเป็น 4 กลุม่ใหญ่ ๆ  โดย

กลุ่มแรก	 คือ กลุ่มประเทศท่ียังไม่ได้จัดกลุ่มและไม่ได้มีแนวทางการด�ำเนินการโดย
ชัดเจน (เช่น สหรัฐอเมริกา ฮ่องกง) เน้นการปรับใช้ข้อกฎหมายที่มีอยู่ในการ
บังคับใช้ หากเกิดข้อพิพาทเกิดขึ้น ข้อดีของแนวทางดังกล่าว คือ เปิดช่องให้
หน่วยงานก�ำกับดูแลสามารถปรับใช้ข้อกฎหมายท่ีมีอยู่ได้อย่างรวดเร็วเพื่อ
รับมือกับปัญหาที่อาจเกิดขึ้นได้อย่างนวัตกรรมทางการเงินสมัยใหม่ อย่างไร
ก็ดี ข้อเสียของแนวทางดังกล่าว คือ อาจมีช่องโหว่ของข้อกฎหมายดั้งเดิมที่
ไม่สามารถบังคับใช้กับเหรียญดิจิทัลฯ ได้

กลุ่มที่สอง	 คือ กลุ่มประเทศที่จัดกลุ่มเหรียญดิจิทัลฯ ให้เป็นผลิตภัณฑ์ทางการเงิน
ประเภทที่มีการก�ำกับดูแลอยู่แล้ว อาทิ เงินอิเล็กทรอนิกส์ หลักทรัพย์ หรือ
อนุพันธ์ทางการเงิน โดยปรับใช้กฎเกณฑ์เดิมที่บังคับใช้กลุ่มผลิตภัณฑ์ทาง 
การเงินดังกล่าวอยูแ่ล้ว ส�ำหรบัประเทศในกลุม่นี ้ได้แก่ ประเทศสหรัฐอาหรบั-
เอมิเรตส์ และประเทศนิวซีแลนด์ ข้อดีของการจัดกลุ่มในลักษณะดังกล่าว 
คือ มีแนวทางการก�ำกับที่ชัดเจน ท�ำให้ผู้ประกอบธุรกิจในตลาดสินทรัพย์-
ดิจิทัลฯ สามารถท�ำความเข้าใจและออกแบบนวัตกรรมทางการเงินแบบใหม่
ได้ ส�ำหรบัข้อเสยีจะมลีกัษณะคล้ายกบัการจัดกลุม่แบบแรก คอื อาจมช่ีองโหว่ 
ของข้อกฎหมายทีใ่ช้ก�ำกบัผลติภณัฑ์ทางการเงนิแบบดัง้เดมิ ทีไ่ม่สามารถก�ำกบั 
ดูแลเหรียญดิจิทัลฯ ได้
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กลุ่มที่สาม	 คือ กลุ่มประเทศท่ีจัดเหรียญดิจิทัลฯ ให้ถูกก�ำกับดูแลในลักษณะคล้ายกับ 
ครปิโทเคอร์เรนซ ีหรอืสนิทรัพย์ดจิทิลัประเภทอืน่ ๆ  โดยมกีารออกกฎเกณฑ์
ข้อบังคับในการก�ำกับดูแลออกมาเป็นการเฉพาะ ส�ำหรับประเทศในกลุ่มนี้ 
ได้แก่ ประเทศญี่ปุ่น และประเทศสิงคโปร์ หนึ่งในข้อดีของออกกฎเกณฑ์เพื่อ
ก�ำกับดูแลเป็นการเฉพาะ คือ สามารถแก้ไขปัญหาข้อพิพาทท่ีเกิดข้ึนใน 
ตลาดสินทรัพย์ดิจิทัลฯ ได้อย่างรวดเร็ว ข้อเสีย คือ การพัฒนาการของตลาด
สนิทรพัย์ดจิทิลัและเหรยีญดจิทิลัฯ มกีารเปลีย่นแปลงอย่างรวดเรว็ การออก
กฎเกณฑ์ข้อบังคับอาจไม่สามารถก�ำกับดูแลนวัตกรรมทางการเงินใหม่ ๆ ใน
ตลาดสนิทรพัย์ดจิทัิลฯ ได้อย่างครบถ้วน หรอือาจเป็นอปุสรรคต่อการพฒันา
นวัตกรรมใหม่ ๆ ได้

กลุ่มที่สี่	 คือ กลุม่ประเทศทีจั่ดเหรียญดิจิทลัฯ ให้มนียิามแบบยดืหยุน่ กล่าวคือ เหรยีญ-
ดิจทิลัฯ อาจถกูจัดกลุม่ให้ถกูก�ำกบัดแูลตามผลติภณัฑ์ทางการเงนิแบบดัง้เดมิ 
หรือถูกก�ำกับดูแลตามกรอบแนวคิดของคริปโทเคอร์เรนซีก็ได้ ข้ึนอยู่กับ
ลักษณะของเหรียญดิจิทัลฯ ประเภทนั้น ๆ โดยยึดถือตามหลักความเสี่ยง 
ของสินทรัพย์นั้นเป็นหลัก ประเทศที่เดินตามแนวทางดังกล่าว คือ ประเทศ 
สวิตเซอร์แลนด์ การจัดให้ค�ำนิยามทางกฎหมายในลักษณะดังกล่าว มีข้อดี 
คือ ความยืดหยุ่นในการก�ำกับดูแล เน้นความเสี่ยงที่อาจเกิดขึ้นกับสินทรัพย์ 
มากกว่าการไปก�ำหนดหลักเกณฑ์ตายตัว ที่อาจเป็นอุปสรรคในการพัฒนา
และออกแบบนวัตกรรมทางการเงินใหม่ ๆ ได้ ในอนาคต อย่างไรก็ดี ข้อเสีย
ของแนวทางก�ำกับดังกล่าว คือ หากไม่มีกรอบการก�ำกับท่ีชัดเจน อาจเป็น 
การเปิดช่องให้ผูป้ระกอบการออกแบบเหรยีญดจิทิลัฯ ในรปูแบบใหม่ทีก่่อให้
เกิดความเสี่ยงต่อตลาดสินทรัพย์ดิจิทัล ตลาดการเงินแบบดั้งเดิม ตลอดจน
ภาคเศรษฐกิจได้ในอนาคต	

	 ในบทถัดไป จะน�ำเสนอแนวทางการก�ำกับดูแลของเหรียญดิจิทัลฯ ของไทย และเปรียบ
ความแตกต่างของแนวทางดังกล่าวกับแนวทางการก�ำกบัดแูลของทัง้ 7 ประเทศข้างต้น ทัง้ในแง่ 
ของกรอบการก�ำกบัดแูลเหรยีญดจิทิลัฯ แนวนโยบายเสถียรภาพด้านการเงนิ การคุม้ครองผูบ้รโิภค 
และนักลงทุน จริยธรรมทางการเงิน ในบทสุดท้าย





ตลาดเหรียญดิจิทัล
ที่มีกลไกคงความเสถียรด้านมูลค่า 

กรณีประเทศไทย
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ตลำดเหรียญดิจิทัลที่มีกลไก
คงควำมเสถียรด้ำนมูลค่ำ
กรณีประเทศไทย

 ในบทที่ 4 ผู้เขียนจะน�าเสนอตลาดเหรียญดิจิทัลที่มีกลไกคงความเสถียรทางมูลค่าใน
ประเทศไทย และการก�ากับดูแลเหรียญดิจิทัลที่หน่วยงานของไทยเลือกใช้ ในปัจจุบัน พร้อมทั้ง
เปรียบเทียบแนวทางการก�ากับดูแลของไทยกับแนวทางการก�ากับดูแลของกลุ่มประเทศต่าง ๆ 
ที่ได้ศึกษาในบทที่ 3

4.1	 ภูมิทัศน์ตลาดเหรียญดิจิทัลที่มีกลไกคงความเสถียร
	 ทางมูลค่าในประเทศไทย	

 ในปัจจบุนั ผูป้ระกอบการสนิทรพัย์ดิจิทลัฯ ในไทย ยงัไม่มบีรษิทัใดให้บรกิารเหรยีญดจิทิลั
ที่มีกลไกคงความเสถียรด้วยเงินสกุลบาทไทย หรือ stablebaht ออกมาอย่างเป็นทางการ หนึ่ง
ในเหตุผลหลกั คอื หน่วยงานก�ากับดูแลของประเทศไทยยงัไม่อนญุาตให้ใช้เหรยีญดจิทิลัทีม่กีลไก
คงความเสถียรด้วยเงินบาท เพื่อการช�าระราคาในประเทศไทยได้

 อย่างไรกด็ ีในตลาดสนิทรพัย์ดจิทิลัของต่างประเทศ มกีารออกเหรยีญดจิทิลัทีมี่กลไกคง
ความเสถยีรด้วยเงินบาท เมือ่วนัที ่22 กมุภาพนัธ์ พ.ศ. 2564 โดยแพลตฟอร์มบลอ็กเชนสัญชาติ
เกาหลีที่มีชื่อว่า Terra ซึ่งเปิดตัว TerraTHB (THT) หรือ สกุลเหรียญดิจิทัลที่มีกลไกคงความ
เสถียรทางมูลค่าประเภทอัลกอริทึม ผ่านการใช้เทคโนโลยี Oracle เพื่อคงมูลค่าเหรียญ THT
ให้เคลื่อนไหวที่ไปในทิศทางเดียวกับเงินบาทที่ 1 หน่วยของมูลค่า THT คิดเป็น 1 บาท ซึ่ง THT 
นั้นถูกหนุนหลังด้วยสกุลเหรียญดิจิทัลชื่อ LUNA ซึ่งสามารถน�ามาแลกเป็น THT ในมูลค่าที่เท่า
กัน จึงกล่าวได้ว่า THT ไม่มีส่วนเกี่ยวข้องใด ๆ กับสกุลเงินบาทเลยนั่นเอง 
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	 ภายหลังการเปิดตัวของสกุลเงิน THT ธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) ได้ออกประกาศ
ฉบับที่ 15/2564 เมื่อวันที่ 17 มีนาคม พ.ศ. 2564 เรื่อง “Stablecoin ที่มีการระบุหน่วยมูลค่า
เป็นบาท” โดยระบวุ่าหากมกีารน�ำ THT มาใช้เป็นสือ่กลางในการแลกเปลีย่น ถือเป็นการกระท�ำ
ที่ผิดกฎหมาย เนื่องจากเป็นการท�ำ จ�ำหน่าย ใช้ หรือน�ำออกใช้ วัตถุหรือเครื่องหมายแทน 
เงินตรา ที่เป็นความผิดตามมาตรา 9 แห่งพระราชบัญญัติเงินตรา พ.ศ. 2501 นอกจากนี้ 
ภายหลังประกาศฉบับดังกล่าวของ ธปท. นั้น ส�ำนักงานคณะกรรมการก�ำกับหลักทรัพย์และ
ตลาดหลักทรัพย์ (ก.ล.ต.) ออกประกาศขอให้ประชาชนระมัดระวังและไม่เข้าไปเกี่ยวข้องกับ
ธุรกรรม THT ตามรายละเอียดของประกาศด้วยเช่นกัน

	 อย่างไรก็ดี ปัจจุบัน ไม่พบข้อมูลของ THT ทั้งจากแพลตฟอร์มบล็อกเชน Terra หรือ
ข้อมูลมูลค่าตลาดของสกุลเงินดังกล่าว โดยคาดว่าอาจเป็นผลจากความล้มเหลว และกลไก 
ของสกุลเหรียญดิจิทัล Luna ในเดือนพฤษภาคม พ.ศ. 2565 ที่ผ่านมาจึงท�ำให้ไม่สามารถเข้าถึง
ข้อมูลสกุลเงิน THT ได้

4.2	 กรอบการก�ำกับดูแลเหรียญดิจิทัลที่มีกลไกคงความเสถียร
	 ทางมูลค่าภายใต้กฎหมายประเทศไทย
	
	 ปัจจุบัน เริ่มมีการใช้งาน ซื้อ ขายและแลกเปลี่ยนเหรียญดิจิทัลที่มีกลไกคงความเสถียร-
ทางมลูค่า (stablecoin) ในประเทศไทยมากขึน้ โดยเหรยีญดจิทิลัฯ บางประเภทยงัถกูใช้งานใน
ลักษณะที่น�ำมาใช้ทดแทนเงินบาทในวงกว้าง ส่งผลกระทบต่อความเชื่อมั่นของประชาชนและ
ความมัน่คงของระบบเงนิตราของประเทศ ขณะทีบ่างประเภทมศัีกยภาพในการน�ำมาใช้เพือ่เพิม่
ประสิทธิภาพและลดต้นทุนในระบบการเงิน รวมถึงการน�ำไปใช้เพ่ือต่อยอดบริการทางการเงิน
ต่าง ๆ ที่สอดรับกับความต้องการของประชาชนในยุคดิจิทัล 

	 4.2.1	 สถานะทางกฎหมายของเหรียญดิจิทัลที่มีกลไก

	 	 คงความเสถียรทางมูลค่า

	 ส�ำหรับประเทศไทย เหรียญดิจิทัลฯ หน่วยงานที่มีหน้าที่ในการก�ำกับดูแลตลาดทางการ
เงินและตลาดทุน เช่น ธนาคารแห่งประเทศไทย ส�ำนักงานคณะกรรมการก�ำกับหลักทรัพย์และ
ตลาดหลักทรัพย์ และกระทรวงการคลัง ยังไม่ได้ออกกฎเกณฑ์หรือก�ำกับดูแลเหรียญดิจิทัลฯ 
โดยเฉพาะ แต่ก็ได้มีการออกแนวทางการก�ำกับดูแลระบบนิเวศสินทรัพย์ดิจิทัลที่แวดล้อมและ
ในอนาคตก็อาจจะมคีวามเกีย่วข้องในมติิต่าง ๆ  ของกับการก�ำกบัดแูลเหรยีญดจิทิลัฯ ด้วย ซึง่จะ 
สามารถอธิบายโดยสังเขปได้ดังต่อไปนี้
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	 ในส่วนของกระทรวงการคลงั ซึง่เป็นหน่วยงานมอี�ำนาจหน้าทีใ่นการบรหิารจดัการในด้าน 
การเงิน และการคลังของประเทศ รวมทั้งเป็นหน่วยงานหลักในการก�ำกับดูแลหน่วยงานของรัฐ
อืน่ ๆ  ทีเ่กีย่วข้องในด้านการเงิน และการคลงั ได้มกีารออกประกาศกระทรวงการคลงัซึง่เกีย่วข้อง
กบัระบบนิเวศสินทรพัย์ดจิทิลั เหรยีญดิจทิลัฯ โดยอาศยัอ�ำนาจตามความในประกาศกระทรวง-
การคลังอาศัยอ�ำนาจของพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 และ 
พระราชก�ำหนดการประกอบธุรกิจสินทรัพย์ดิจิทัล พ.ศ. 2561 ประกาศในราชกิจจานุเบกษา 
เล่ม 135 ตอนพิเศษ 282 ง ลงวันที่ 2 พฤศจิกายน 2561 ซึ่งประกอบด้วย สองเรื่องส�ำคัญ ได้แก่ 

	 1)	 ประกาศกระทรวงการคลัง เรื่องการอนุญาตการประกอบธุรกิจสินทรัพย์ดิจิทัล 
พ.ศ. 2561 ประกาศในราชกิจจานุเบกษา เล ่ม 135 ตอนพิเศษ 176 ง 
ลงวันที ่23 กรกฎาคม 2561 และ

	 2)	 ประกาศกระทรวงการคลัง เร่ืองการก�ำหนดเง่ือนไขให้ผู้ประกอบธรุกจิสนิทรพัย์ดจิทัิล
ต้องขอรับความเหน็ชอบบคุคลท่ีเป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ ประกาศในราชกจิจานเุบกษา 
เล่ม 135 ตอนพิเศษ 176 ง ลงวันที่ 23 กรกฎาคม 2561 

	 นอกจากกระทรวงการคลัง ธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) เป็นหน่วยงานของรัฐท่ีมี
วัตถุประสงค์ในการด�ำเนินภารกจิทางการเงนิต่าง ๆ  ตามมาตรา 7 แห่งพระราชบญัญตัธินาคาร-
แห่งประเทศไทยฯ และในส่วนกรอบหน้าที่และอ�ำนาจของ ธปท. ตามมาตรา 8 ธปท. มีอ�ำนาจ
กระท�ำกิจการต่าง ๆ ที่เกี่ยวข้องกับการก�ำกับดูแลแนวนโยบายทางการเงินต่าง ๆ รวมถึงการ
ก�ำกับดูแลแนวนโยบายที่มีความเชื่อมโยงกับความเจริญก้าวหน้าทางเทคโนโลยีเก่ียวกับสกุล 
เหรียญดิจิทัลฯ ในยุคปัจจุบันด้วย ธปท. จึงมีความเกี่ยวข้องกับสกุลเหรียญดิจิทัลฯ โดยทาง 
ตรงและโดยทางอ้อม โดยเฉพาะอย่างยิ่งในประเด็นที่ ธปท. เป็นหน่วยงานที่มีบทบาทส�ำคัญใน
การก�ำกบัดแูลตลาดทางการเงินในยคุดิจทิลั ไม่ว่าจะเป็นในด้านการก�ำหนดและด�ำเนนินโยบาย
ทาง การเงนิ การจดัตัง้หรอืสนบัสนนุการจดัต้ังระบบการช�ำระเงนิ และการก�ำกบัและตรวจสอบ
สถาบนัการเงินที่เกี่ยวข้องกับการท�ำธุรกรรมในด้านสกุลเหรียญดิจิทัลฯ 

	 ธนาคารแห่งประเทศไทยแบ่งประเภทของเหรยีญดจิทิลัฯ เพือ่การก�ำกบัดแูลทีเ่หมาะสม 
ดังนี้ 55

	 1)	 เหรียญดจิทัิลทีม่กีลไกคงความเสถยีรทางมลูค่าประเภททีม่เีงนิบาทหนนุหลงั (Baht-
backed Stablecoin) เป็นคริปโทเคอร์เรนซปีระเภทหนึง่ทีพ่ยายามลดความผนัผวน
โดยผูกมลูค่ากับเงนิบาท และน�ำมาใช้เป็นสือ่กลางในการช�ำระเงนิ ซึง่อาจมลีกัษณะ

55	 ข่าว ธปท. ฉบับที่ 16/2564: https://www.bot.or.th/Thai/PressandSpeeches/Press/2021/Pages/n1664.aspx
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เข้าข่ายเป็นบริการเงินอิเล็กทรอนิกส์ (e-Money) ภายใต้ พ.ร.บ. ระบบการช�ำระ
เงิน พ.ศ. 2560 ที่ธนาคารแห่งประเทศไทยก�ำกับดูแลความเสี่ยงในมิติต่าง ๆ ได้แก่ 
ด้านการช�ำระราคา ด้านการฟอกเงิน ด้านความปลอดภัยทางเทคโนโลยี และด้าน
การคุม้ครองผูใ้ช้บรกิาร กรณทีีผู่ป้ระกอบธรุกจิสนิทรพัย์ดจิทัิลต้องการด�ำเนนิธรุกจิ
ทีเ่กีย่วข้องกบั Baht-backed Stablecoin จ�ำเป็นต้องหารอืกับธนาคารแห่งประเทศ- 
ไทย เพื่อพิจารณาก่อนเริ่มด�ำเนินการทั้งนี้ นโยบายการก�ำกับดูแลเหรียญดิจิทัลที่มี
กลไกคงความเสถียรทางมูลค่าดังกล่าว ซึ่งสอดคล้องกับแนวทางการก�ำกับดูแลใน
หลายประเทศ อาทิ อังกฤษ สิงคโปร์ ญี่ปุ่น เป็นต้น

	 2)	 เหรียญดิจิทลัทีม่กีลไกคงความเสถยีรทางมลูค่าประเภทอืน่ ได้แก่ ประเภททีม่เีงนิตรา 
ต่างประเทศหนุนหลัง (Foreign-Exchange-backed Stablecoin) หรือมีสินทรัพย์
ทีม่มูีลค่าอืน่ ๆ  หนนุหลงั (Asset-backed Stablecoin) หรอืประเภททีใ่ช้กลไกอืน่ ๆ  
เพือ่ประมวลผลให้สามารถคงมลูค่าได้แม้ไม่มสีนิทรพัย์หนนุหลงั (Algorithmic Stable 
coin) ที่มิได้เข้าข่ายผิดกฎหมาย ซึ่งธนาคารแห่งประเทศไทยจะเปิดรับฟังความคิด
เห็นก่อนพิจารณาแนวทางก�ำกับดูแลที่เหมาะสมต่อไป

	 ถึงแม้ว่าในปัจจุบันธนาคารแห่งประเทศไทยจะยังไม่ได้ก�ำกับดูแลผลิตภัณฑ์หรือบริการ
ที่เก่ียวข้องกับเหรียญดิจิทัลฯ รวมถึงเหรียญดิจิทัลฯ ผ่านกฎหมายท่ีก�ำกับดูแลเหรียญดิจิทัลฯ 
โดยเฉพาะ ธนาคารแห่งประเทศไทยได้ให้ข้อสังเกตในประเด็นดังกล่าวไว้ว่า โดยหลักการแล้ว 
การก�ำหนดมาตรการก�ำกับดูแลสกุลเหรียญดิจิทัลฯ ที่ออกโดยธนาคารกลาง ควรใช้มาตรฐาน
การก�ำกบัดแูลทีเ่ทยีบเท่ากบัการก�ำกบัดูแลเงนิสดหรอืเหรยีญดจิทิลั (digital money) ทีม่อียูใ่น 
ปัจจุบัน โดยจ�ำเป็นต้องจัดท�ำกฎระเบียบที่ชัดเจนในการก�ำหนดบทบาทและความรับผิดชอบ
ของผู้ด�ำเนินการ (operators) หน่วยงานก�ำกบัดูแล (regulators) และก�ำหนดหลกัเกณฑ์ส�ำหรบั 
ผู้ให้บริการ (service providers) และผู้ใช้งาน (user) เนื่องจากประเทศไทยยังไม่มีกฎหมาย 
เฉพาะ เกี่ยวกับสกุลเหรียญดิจิทัลฯ ที่ออกโดยธนาคารกลาง จึงสามารถพิจารณากฎหมายที่
เกี่ยวข้องที่มีผลใช้บังคับ เช่น พระราชบัญญัติเงินตรา พ.ศ. 2501 พระราชบัญญัติระบบการ- 
ช�ำระเงิน พ.ศ. 2560 พระราชบัญญัติธุรกิจสถาบันการเงิน พ.ศ. 2551 พระราชบัญญัติธนาคาร
แห่งประเทศไทย พทุธศกัราช 2485 และพระราชบญัญตัคิวบคมุการแลกเปลีย่นเงนิ พ.ศ. 2485 
เป็นต้น

	 ส�ำหรบักรณีของ stable baht ทีไ่ม่ได้มกีารน�ำเงนิบาทมาเกบ็ไว้จรงิ (algorithmic stable 
baht) ธปท. ให้ความเหน็ว่า หากมพีฤติการณ์ทีอ่อกหรอืน�ำมาใช้แทนเงนิบาท อาจเป็นการฝ่าฝืน
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พระราชบัญญตัเิงินตรา พ.ศ. 2501 ซึง่มโีทษตามกฎหมาย ส่วนในกรณขีอง stable baht ท่ีมกีาร 
น�ำเงนิบาทมาเกบ็ไว้จรงิ (baht-backed stablecoin) อาจจะถกูก�ำกบัดแูลเป็นเงนิอเิลก็ทรอนกิส์ 
(e-money) ภายใต้พระราชบัญญัติระบบการช�ำระเงิน พ.ศ. 2560 

	 อีกหน่วยงานหนึ่งมีความส�ำคัญและได้มีการออกนโยบายและกฎระเบียบในเรื่องท่ีเก่ียว
กบัการก�ำกบัสนิทรัพย์ดจิิทลั คอื ส�ำนกังานคณะกรรมการก�ำกบัหลกัทรพัย์และตลาดหลักทรพัย์ 
(ส�ำนักงาน ก.ล.ต.) ซึ่งเป็นหน่วยงานมีบทบาทที่ส�ำคัญในการก�ำกับดูแล ตรวจสอบ และพัฒนา
ตลาดการลงทุนของประเทศ โดยส�ำนักงาน ก.ล.ต. ได้มีการออกพระราชกําหนดการประกอบ
ธุรกิจสินทรัพย์ดิจิทัล พ.ศ. 2561 เพื่อก�ำกับดูแลในเรื่องที่เกี่ยวข้องกับสินทรัพย์ดิจิทัล

	 อย่างไรก็ตาม การก�ำกับดูแลดังกล่าวน้ันเป็นการก�ำกับดูแลโดยเน้นไปท่ีการก�ำกับดูแล
เร่ืองการลงทุนที่เกี่ยวกับสินทรัพย์ดิจิทัลโดยทั่วไป ไม่ได้มีการก�ำหนดเฉพาะเจาะจงท่ีเหรียญ-
ดิจิทัลฯ หรือสินทรัพย์ดิจิทัลประเภทใดประเภทหนึ่งเป็นพิเศษ และไม่ได้เป็นการก�ำกับดูแลที่
ตัวสินทรัพย์ดิจิทัลโดยตรงแต่เป็นการก�ำกับดูแลที่ตัวผู้ประกอบธุรกิจที่เกี่ยวข้องกับสินทรัพย์-
ดิจิทัลแทน ทั้งนี้ สามารถจ�ำแนกบทบาทได้ 3 ประการ ได้แก่ การก�ำกับดูแลการเสนอขายหลัก
ทรัพย์ให้แก่ประชาชน การก�ำกับดูแลตลาดหลักทรัพย์หรือศูนย์ซ้ือขาย และการก�ำกับดูแล 
ผูป้ระกอบธุรกิจตวักลาง โดยส�ำนกังาน ก.ล.ต. มภีารกจิหน้าทีใ่นการควบคมุ การออกใบอนญุาต
ประกอบธุรกิจและก�ำกบัดูแลผูป้ระกอบธรุกจิตัวกลางทัง้ในการซ้ือขาย การแลกเปลีย่น หรอืการ
ท�ำธุรกรรมอื่นใดที่เกี่ยวข้องกับคริปโทเคอร์เรนซี และโทเคนดิจิทัลในหลายกรณีก็เก่ียวข้องกับ
การระดมทุนและตลาดทุนของประเทศ 

	 ภายใต้พระราชก�ำหนดการประกอบธุรกิจสินทรัพย์ดิจิทัล พ.ศ. 2561 ซึ่งมีการก�ำหนด 
นิยามของคริปโทเคอร์เรนซีไว้ว่าเป็น หน่วยข้อมูลอิเล็กทรอนิกส์ ซึ่งถูกสร้างข้ึนบนระบบหรือ 
เครอืข่ายอเิล็กทรอนิกส์โดยมีความประสงค์ท่ีจะใช้เป็นสือ่กลางในการแลกเปลีย่นเพ่ือให้ได้มาซึง่
สินค้า บริการ หรือสิทธิอื่นใด หรือแลกเปลี่ยนระหว่างสินทรัพย์ดิจิทัล และให้หมายความรวม
ถึงหน่วยข้อมูลอิเล็กทรอนิกส์ ซึ่งนิยามดังกล่าวสามารถครอบคลุมไปถึงเหรียญดิจิทัลฯ อย่างไร
ก็ดี ข้อมูลอิเล็กทรอนิกส์ตามกฎหมายว่าด้วยหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ไม่ให้ถือว่าเป็น
สินทรัพย์ดิจิทัลตามพระราชก�ำหนดนี ้ เพือ่ให้เกดิความชดัเจนในทางปฏิบตัว่ิาในการก�ำกับดแูล 
และควบคมุสนิทรพัย์ ดิจิทัลจะไม่มีความซ�้ำซ้อนกับกฎหมายว่าด้วยหลักทรัพย์และตลาดหลัก-
ทรัพย์ ตามมาตรา 4 แห่งพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535

	 จากที่กล่าวข้างต้นจะเห็นได้ว่า พระราชก�ำหนดการประกอบธุรกิจสินทรัพย์ดิจิทัล 
พ.ศ. 2561 ก�ำกับดูแลสินทรัพย์ดิจิทัลผ่านการก�ำกับดูแลผู้ประกอบธุรกิจสินทรัพย์ดิจิทัลใน 
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ตลาดรอง ได้แก่ นายหน้า ผู้ค้า ศูนย์ซื้อขาย ที่ปรึกษาการลงทุน หรือผู้จัดการเงินทุนสินทรัพย์
ดิจิทัล56 ซึ่งผู้ประกอบธุรกิจสินทรัพย์ดิจิทัลดังกล่าวให้บริการธุรกรรมที่เกี่ยวข้องกับเหรียญ-
ดิจิทัลฯ นอกจากนี้ พระราชก�ำหนดการประกอบธุรกิจสินทรัพย์ดิจิทัลยังก�ำกับดูแลการออก
เสนอขายโทเคนดิจิทัลที่ออกใหม่ และธุรกิจผู้ให้บริการระบบอิเล็กทรอนิกส์เพื่อการเสนอขาย 
โทเคนดิจิทัลที่ออกใหม่ (ICO Portal) ในตลาดแรกด้วย 

	 ผู้ประกอบธุรกิจสินทรัพย์ดิจิทัลตลาดรองจะต้องได้รับใบอนุญาตจากรัฐมนตรีว่าการ
กระทรวงการคลังและได้รับความเห็นชอบจาก ก.ล.ต. และปฏิบัติตามกฎเกณฑ์ท่ีก�ำหนด แต่
อย่างไรกต็าม ก.ล.ต. ได้มกีารออกประกาศคณะกรรมการก�ำกบัหลกัทรพัย์และตลาดหลกัทรพัย์ 
ที่ กธ. 11/2561 เรื่อง การกําหนดลักษณะการให้บริการที่ไม่ถือเป็นการประกอบธุรกิจศูนย์ซื้อ
ขายสินทรัพย์ดิจิทัล นายหน้าซื้อขาย สินทรัพย์ดิจิทัล หรือผู้ค้าสินทรัพย์ดิจิทัล ซึ่งก�ำหนดให้ไม่
ถือว่าการประกอบธุรกิจดังต่อไปนี้เป็นการประกอบธุรกิจภายใต้พระราชก�ำหนดการประกอบ
ธุรกิจสินทรัพย์ดิจิทัล พ.ศ. 256157 ซึ่งการประกอบธุรกิจดังกล่าว คือ

	 1)	 การให้บริการของธนาคารแห่งประเทศไทยท่ีมลีกัษณะเป็นผูใ้ห้บรกิารสนิทรพัย์ดจิทัิล
ที่ออกและให้บริการโดยธนาคารแห่งประเทศไทย

	 2)	 โทเคนดิจิทัลที่มีการก�ำหนดสิทธิในการได้มาซึ่งสินค้าและบริการที่เฉพาะเจาะจง 
สินค้า และบริการตามโทเคนดิจิทัลดังกล่าว หรือ โทเคนดิจิทัลที่พร้อมใช้ประโยชน์ 

	 3)	 การให้บรกิารซือ้หรอืขายสนิทรพัย์ดิจทิลัทีผู่อ้อกก�ำหนดมลูค่าไว้กบัสกลุเงนิบาทใน
อัตราคงที่และผู้ออกมีกลไกคงมูลค่า และการให้บริการซ้ือหรือขายสินทรัพย์ดิจิทัล
กับเงินบาทตามมูลค่าที่ก�ำหนดไว้เท่านั้น 

	 แต่อย่างไรก็ตาม ผู้ให้บริการสินทรัพย์ดิจิทัลภายใต้พระราชก�ำหนดการประกอบธุรกิจ
สินทรัพย์ดิจิทัล พ.ศ. 2561 ที่ให้บริการเหรียญดิจิทัลฯ ที่มีลักษณะเป็น stable baht เข้าข่าย
เป็นการฝ่าฝืนกฎหมาย จะไม่สามารถน�ำมาซ้ือขายในศูนย์ซ้ือขายสินทรัพย์ดิจิทัลภายใต้การ
ก�ำกับดูแลของ ก.ล.ต. ได้ (นภนวลพรรณ 2564) เมื่อพิจารณาถึงบทบัญญัติของกฎหมายและ

56	 ที่มา https://www.sec.or.th/digitalasset
57	 ประกาศคณะกรรมการก�ำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ ท่ี กธ. 11/2561 เร่ือง การก�ำหนดลักษณะการให้บริการท่ี 
	 ไม่ถือเป็นการประกอบธุรกิจศูนย์ซื้อขายสินทรัพย์ดิจิทัล นายหน้าซื้อขาย สินทรัพย์ดิจิทัล หรือผู้ค้าสินทรัพย์ดิจิทัล (https:// 
	 publish.sec.or.th/nrs/7683s.pdf) และ กธ. 30/2563 เร่ือง การก�ำหนดลักษณะการให้ค�ำแนะน�ำแก่ประชาชนท่ีไม่ถือ 
	 เป็นการประกอบธุรกิจสินทรัพย์ดิจิทัลประเภท การเป็นที่ปรึกษาสินทรัพย์ดิจิทัล (https://publish.sec.or.th/nrs/8735s. 
	 pdf) 
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มาตรการทางกฎหมายอื่น ๆ ที่มีอยู่แล้ว ก็สามารถน�ำกฎหมายและการก�ำกับดูแลต่าง ๆ ที่มีอยู่
ก่อน มาบังคับใช้ เพ่ือก�ำกับดูแลสินทรัพย์ดิจิทัล หรือ คริปโทเคอร์เรนซีและโทเคนดิจิทัลได ้
เช่น มาตรการป้องกันและปราบปรามการฟอกเงินตามกฎหมายว่าด้วยการป้องกันและปราบ
ปรามการฟอกเงิน หรือมาตรการคุม้ครองการท�ำธรุกรรมทางอเิลก็ทรอนกิส์ตามกฎหมายว่าด้วย
ธุรกรรมทางอิเล็กทรอนิกส์ เป็นต้น โดยกฎหมายดังกล่าวจะมีความเก่ียวข้องกับการประกอบ
ธุรกิจและการด�ำเนินการต่าง ๆ เกี่ยวกับสินทรัพย์ดิจิทัล

	 4.2.2	 การก�ำกับดูแลในเรื่องการรับส่งเงิน

	 ประเทศไทยออกพระราชบัญญัติระบบการช�ำระเงิน พ.ศ. 2560 เพื่อก�ำกับดูแลระบบ
การช�ำระเงินให้มีความเป็นเอกภาพ พระราชบัญญัติระบบการช�ำระเงินมีการก�ำหนดมาตรการ 
ใน การก�ำกับดูแลระบบการช�ำระเงินและบริการการช�ำระเงิน การอนุญาตหรือขึ้นทะเบียน 
(Corbett and Sornumpol, 2023) อย่างไรก็ตาม พระราชบัญญัติระบบการช�ำระเงินไม่ได้
ก�ำหนดให้การรับส่งสินทรัพย์ดิจิทัลหรือสกุลเหรียญดิจิทัลฯ เป็นกิจกรรมตามบังคับ นอกจากนี้
ยังมีความพยายามจากหน่วยงานของรัฐ โดยเฉพาะอย่างยิ่งธนาคารแห่งประเทศไทย ที่ห้ามไม่
ให้ผู้ประกอบการธุรกิจสินทรัพย์ดิจิทัลรวมถึงเหรียญดิจิทัลฯ สนับสนุนหรือช่วยเหลือในการ 
ท�ำให้ใช้สกุลเหรียญดิจิทัลฯ หรือสินทรัพย์ดิจิทัลเป็นช่องทางในการช�ำระค่าสินค้าหรือบริการ 
(ส�ำนักงานคณะกรรมการกฤษฎีกา 2564)

	 นอกจากนี้ ส�ำนักงาน ก.ล.ต. ได้ปรึกษาหารือกับธนาคารแห่งประเทศไทยและการท�ำ
ประชาพิจารณ์ระหว่างวันที่ 25 มกราคม ถึง 8 กุมภาพันธ์ พ.ศ. 2565 ก่อนที่จะได้ออกค�ำสั่งที่
มีผลตั้งแต่วันที่ 1 เมษายน พ.ศ. 2565 เกี่ยวกับการใช้คริปโทเคอร์เรนซีเป็นวิธีการช�ำระเงิน 
ซึ่งเป็นค�ำสั่งห้ามไม่ให้ผู้ประกอบการธุรกิจสินทรัพย์ดิจิทัลในก�ำกับให้บริการหรือมีส่วนร่วม 
ในกิจกรรมใด ๆ ที่สนับสนุนหรือส่งเสริมการใช้สกุลเหรียญดิจิทัลฯ เป็นวิธีการช�ำระเงิน เช่น 
การโฆษณา การชักชวน ที่แสดงว่ายินดีให้บริการเพื่อช่วยในการใช้สกุลเหรียญดิจิทัลฯ เป็นวิธี
การช�ำระเงิน ฯลฯ และผู้ประกอบการธุรกิจสินทรัพย์ดิจิทัลรายใดท่ีพบลูกค้าใช้บัญชีของตน 
เพื่อวัตถุประสงค์เกี่ยวกับการช�ำระค่าสินค้าและบริการ ต้องเตือนลูกค้ารายดังกล่าวว่าการใช้
บรกิารของธรุกจิสนิทรพัย์ดิจิทลัละเมดิข้อก�ำหนดการใช้งานและต้องด�ำเนนิการกบัลกูค้าดงักล่าว
ตามความเหมาะสม รวมถึงการระงับบัญชีดังกล่าวด้วย 
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	 4.2.3	 การก�ำกับดูแลในเรื่องภาษี 

	 ประเทศไทยได้มีการแก้ไขประมวลรัษฎากร ตามพระราชก�ำหนดแก้ไขเพิ่มเติม 
ประมวลรัษฎากร (ฉบับที่ 19) พ.ศ. 2561 พระราชก�ำหนดแก้ไขเพิ่มเติมประมวลรัษฎากร 
ฉบับน้ีเป็นกฎหมายที่มีการตราขึ้นในช่วงเวลาเดียวกันกับพระราชก�ำหนดการประกอบธุรกิจ
สินทรัพย์ดิจิทัล พ.ศ. 2561 โดยมีวัตถุประสงค์เพื่อปรับปรุงระบบภาษีของไทยให้ครอบคลุม 
ไปถึงสินทรัพย์ดิจิทัล เนื่องจากปัจจุบันบุคคลต่าง ๆ ไม่ว่าจะเป็นบุคคลธรรมดาหรือนิติบุคคล 
ได้มีการถือหรือครอบครองโทเคนดิจิทัล หรือมีการซื้อขายหรือแลกเปลี่ยนคริปโทเคอร์เรนซี 
หรือโทเคนดิจิทัล ซึ่งเงินได้ดังกล่าวเป็นเงินได้พึงประเมินท่ีต้องน�ำมารวมค�ำนวณเพื่อเสียภาษี 
แต่ยังไม่มีบทบัญญัติแห่งกฎหมาย เพื่อการจัดเก็บภาษีเงินได้จากคริปโทเคอร์เรนซีหรือโทเคน-
ดิจิทัลเป็นการเฉพาะ ท�ำให้รัฐไม่สามารถจัดเก็บภาษีได้ครบถ้วน 

	 เพ่ือให้การจัดเกบ็ภาษีเงนิเป็นไปอย่างมปีระสทิธภิาพ ประเทศไทยจงึได้มกีารด�ำเนินการ
แก้ไขเพ่ิมเตมิประมวลรษัฎากรให้เหมาะสม โดยเพิม่มาตรา 40 (4) (ซ) แห่งประมวลรษัฎากร โดย 
ก�ำหนดให้เงินได้พึงประเมินนั้น คือ เงินได้ประเภทต่าง ๆ รวมตลอดถึงเงินค่าภาษีอากรที่ผู้จ่าย
เงิน หรือผู้อื่นออกแทนให้ส�ำหรับเงินได้ประเภทนั้น ๆ ไม่ว่าในทอดใด ได้แก่ เงินส่วนแบ่งของ
ก�ำไร หรือผลประโยชน์อื่นใดในลักษณะเดียวกันท่ีได้จากการถือหรือครอบครองโทเคนดิจิทัล 
นอกจากนี้ ได้เพิ่ม มาตรา 40 (4) (ฌ) แห่งประมวลรัษฎากร โดยก�ำหนดให้ผลประโยชน์ที่ได้ 
รับจากการโอนคริปโทเคอร์เรนซี หรือโทเคนดิจิทัลเฉพาะซึ่งตีราคาเป็นเงินได้เกินกว่าที่ลงทุน
เป็นเงินได้พึงประเมินประเภทหน่ึงเช่นกัน นอกจากนี้ ยังก�ำหนดให้ผู้จ่ายเงินได้พึงประเมิน 
ดังกล่าวข้างต้นมีหน้าที่หักภาษี ณ ที่จ่ายในอัตราร้อยละ 15.0 ของเงินได้ดังกล่าวตามที่ก�ำหนด
ในมาตรา 50 (2) (ฉ) แห่งประมวลรัษฎากร

	 4.2.4	 กรอบการก�ำกับดูแลตลาดเหรียญดิจิทัลที่มีกลไกคงความเสถียร

	 	 ทางมูลค่าภายใต้กฎหมายประเทศไทยเปรยีบเทียบกับต่างประเทศ

	 เมื่อเปรียบเทียบกรอบการก�ำกับดูแลเหรียญดิจิทัลท่ีมีกลไกคงความเสถียรทางมูลค่า 
ภายใต้กฎหมายประเทศไทยกบัต่างประเทศทัง้ 7 ประเทศ ได้แก่ สหรฐัอเมริกา สวติเซอร์แลนด์ 
สหรัฐอาหรับเอมิเรตส์ ญี่ปุ่น นิวซีแลนด์ สิงคโปร์ และฮ่องกง แล้วพบว่าในทุกประเทศเผชิญ
ความท้าทายในการก�ำหนดกรอบการก�ำกบัดแูลตลาดเหรียญดจิทิลัฯ ในหลาย ๆ  ประเดน็ ไม่ว่า
จะเป็นการให้นิยามและยอมรับเหรียญดิจิทัลฯ และการออกกฎหมายที่ก�ำกับดูแลเฉพาะ 
เหรียญดิจิทัลฯ



146

	 การให้นิยามและยอมรับเหรียญดิจิทัลที่มีกลไกคงความเสถียรทางมูลค่า

	 แม้ว่ายังไม่มีประเทศใดก�ำหนดให้ดิจิทัลที่มีเสถียรภาพเป็นเงินตราตามกฎหมาย แต่ 
หน่วยงานก�ำกับดูแลในหลาย ๆ ประเทศมีการพูดถึง อธิบาย หรือจัดประเภทเหรียญดิจิทัล 
ที่มีกลไกคงความเสถยีรทางมลูค่า ในประเทศกลุม่ที ่1 (สหรัฐอเมรกิา นวิซีแลนด์ ฮ่องกง) จะไม่มี
การนยิาม และไม่ถือว่าสินทรัพย์ดิจิทัลและเหรียญดิจิทัลฯ มีลักษณะเฉพาะ เช่น สหรัฐอเมริกา
จะพจิารณาจากลกัษณะของเหรียญดิจิทลัฯ ประเภทน้ัน ๆ  รวมถึงลกัษณะของธรุกรรมท่ีเกีย่วข้อง
เพื่อดูว่าสิ่งนั้นจะอยู่ภายใต้การก�ำกับดูแลของกฎหมายและหน่วยงานใดบ้าง นิวซีแลนด์ถือว่า 
เหรียญดจิทิลัฯ เป็นผลติภณัฑ์ทางการเงิน (financial product) และเหรยีญดจิทัิลฯ บางประเภท
ก็อาจจะเป็น ตราสารอนุพันธ์ (derivatives) 

	 ในประเทศกลุ่มที่ 2 (ญี่ปุ่น สิงคโปร์) จะมีการนิยามสินทรัพย์ดิจิทัลแต่ไม่ได้แยกส�ำหรับ
เหรียญดิจิทัลฯ จากสินทรัพย์ดิจิทัลอื่น ๆ  อย่างชัดเจน เช่น ญี่ปุ่นก�ำหนดให้เหรียญดิจิทัลฯ เป็น 
Electronic Payment Instruments I (EPIs I) หรอื Crypto assets สงิคโปร์ก�ำหนดให้เหรยีญ-
ดิจิทัลฯ เป็น Digital Payment Token (DPT) ดังนั้นธุรกรรมของเหรียญดิจิทัลฯ ที่เกี่ยวข้อง 
ขึ้นอยู่กับลักษณะโดยเฉพาะของธุรกรรมนั้น ๆ ว่าจะต้องอยู่ภายใต้การก�ำกับของกฎหมายหรือ
หน่วยงานใด

	 ประเทศกลุ่มที่ 3 (สวิตเซอร์แลนด์ สหรัฐอาหรับเอมิเรตส์) จะมีการนิยามหรือแยก
ประเภทเหรียญดิจิทัลฯ เป็นการเฉพาะแยกจากสินทรัพย์ดิจิทัลอื่น ๆ เช่น สวิตเซอร์แลนด์แบ่ง
เหรียญดจิิทลัฯ เป็น 4 ประเภทตามสนิทรพัย์อ้างองิ ได้แก่ ประเภททีอ้่างองิกบัสกลุเงนิ (Linked 
to currencies) ประเภทที่อ้างอิงกับสินค้า (Linked to commodities) ประเภทที่อ้างอิงกับ
อสังหาริมทรัพย์ และประเภทที่อ้างอิงกับหลักทรัพย์ สหรัฐอาหรับเอมิเรตส์ได้จัดให้เหรียญ-
ดิจิทัลฯ เป็น “Fiat tokens” ซึ่งจะถูกก�ำกับดูแลเช่นเดียวกับกรณี E-Money 

	 ส่วนประเทศไทย เร่ิมมีความชัดเจนเมื่อธนาคารแห่งประเทศไทยได้มีการนิยามและ 
แบ่งประเภทของเหรยีญดิจิทลัฯ เป็นเหรียญดิจิทลัฯ ประเภทท่ีมเีงนิบาทหนนุหลงั (Baht-backed 
Stablecoin) และ เหรียญดิจิทัลฯ ประเภทอื่น ได้แก่ ประเภทที่มีเงินตราต่างประเทศหนุนหลัง 
(FX-backed Stablecoin) หรือมีสินทรัพย์ที่มีมูลค่าอื่น ๆ หนุนหลัง (Asset-backed Stable-
coin) หรือประเภทที่ใช้กลไกอื่น ๆ  นอกจากนี้ ส�ำนักงาน ก.ล.ต. ยังยกเว้นผู้ที่ให้บริการเกี่ยวกับ
เหรียญดิจิทัลฯ ที่ก�ำหนดมูลค่าไว้กับเงินบาทในอัตราคงที่ (stable baht) โดยมีกลไกคงมูลค่า 
จะได้รบัการยกเว้น โดยไม่ถอืว่าเป็นการประกอบธรุกจิประเภทนายหน้า ผู้ค้า หรอืทีป่รกึษาการ
ลงทุนภายใต้ก�ำกับของพระราชก�ำหนดการประกอบธุรกิจสินทรัพย์ดิจิทัล พ.ศ. 2561 ท่ีมีผล
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บังคับใช้กับสินทรัพย์ดิจิทัลอื่น ๆ ดังนั้นจึงเห็นได้ว่าประเทศไทยมีการนิยามหรือแยกประเภท 
เหรยีญดจิทัิลฯ โดยเฉพาะอย่างยิง่ Baht-backed Stablecoin เป็นการเฉพาะ แยกจากสนิทรพัย์- 
ดิจิทัลอื่น ๆ จึงอาจรวมอยู่ในประเทศกลุ่มที่ 3 เช่นเดียวกับ สวิตเซอร์แลนด์ และสหรัฐอาหรับ-
เอมิเรตส์

	 การออกกฎหมายที่ก�ำกับดูแลเฉพาะเหรียญดิจิทัล
	 ที่มีกลไกคงความเสถียรทางมูลค่า

	 ปัจจุบัน ประเทศต่าง ๆ มีการใช้นโยบาย หรือกฎหมายที่หลากหลายในการก�ำกับดูแล
สินทรัพย์ดิจิทัลรวมถึงเหรียญดิจิทัลที่มีกลไกคงความเสถียรทางมูลค่า เช่นการก�ำกับดูแลโดย
การใช้กฎหมายที่มีอยู่แล้ว ไม่ว่าจะเป็นกฎหมายธนาคาร กฎหมายหลักทรัพย์ หรือกฎหมาย
ควบคมุทางการเงนิอืน่ ๆ  แน่นอนว่ามกีฎหมายทีเ่ข้ามาเกีย่วข้องกบัการเงนิเป็นจ�ำนวนมาก การ
ก�ำกับดูแลสินทรัพย์ดิจิทัลจึงต้องอยู่บนพ้ืนฐานของโครงสร้างกฎหมายการเงินท่ีเป็นอยู่ของ 
แต่ละประเทศ แต่ก็อาจจะมีความหลากหลาย เมื่อค�ำนึงการออกกฎหมายท่ีก�ำกับดูแลเฉพาะ
เงินสินทรัพย์ดิจิทัลเป็นการเฉพาะ 

	 ในประเทศกลุม่ที ่1  กฎหมายทีม่อียูแ่ล้วนีถ้กูใช้ในการก�ำกบัดแูลผูใ้ห้บรกิารทางการเงนิ
แบบดั้งเดิมทั้งหมด เช่น สหรัฐอเมริกาไม่ได้มีการออกกฎหมายเพื่อใช้ก�ำกับดูแลเหรียญดิจิทัลฯ 
โดยเฉพาะ แต่แนวทางการก�ำกับดูแลของเหรียญดิจิทัลฯ ภายใต้กฎหมายของรัฐบาลกลางของ 
ประเทศสหรฐัอเมรกิาในปัจจบุนันัน้ เป็นการก�ำกบัดูแลในลกัษณะทีแ่ต่ละหน่วยงานทีเ่กีย่วข้อง 
ร่วมกันดูแลในเฉพาะส่วนที่ตกอยู่ภายใต้อ�ำนาจของหน่วยงานตน โดยจะพิจารณาจากลักษณะ 
ของเหรียญดิจิทัลฯ ประเภทนั้น ๆ รวมถึงลักษณะของธุรกรรมที่เกี่ยวข้องเพื่อดูว่าสิ่งนั้นจะอยู่ 
ภายใต้การก�ำกับดูแลของกฎหมายและหน่วยงานใดบ้าง สวิตเซอร์แลนด์ก็ใช้กฎเกณฑ์เดียวกัน 
ไม่ว่าจะเป็นสนิทรพัย์ดิจิทลั หรือการเงินแบบด้ังเดิมถ้ามคีวามเสีย่งในลกัษณะเดยีวกนั นวิซีแลนด์ 
ก็ยังไม่มีกฎหมายเพื่อใช้ก�ำกับดูแลสินทรัพย์ดิจิทัลหรือเหรียญดิจิทัลฯ โดยเฉพาะ แต่ถือว่าเป็น
ผลิตภัณฑ์ทางการเงินที่จะต้องเป็นไปตามกฎหมายที่มีอยู่เดิม 

	 ในประเทศกลุ่มที่ 2 มีการปรับปรุงกฎหมายที่มีอยู่แล้วเพื่อใช้กับสินทรัพย์ดิจิทัลและ 
เหรยีญดจิิทลัฯ เช่น ญ่ีปุน่ได้มีการแก้ไขกฎหมายเพือ่ท�ำให้การก�ำกับดแูลในประเด็นท่ีเกีย่วข้องกบั 
เหรยีญดจิทิลัฯ มีความชดัเจนมากยิง่ขึน้ แต่ในระบบการก�ำกบัดแูลสนิทรพัย์ดจิทิลัของประเทศ 
ญี่ปุ่นยังคงยึดโยงอยู่กับกฎหมายเดิมที่ใช้บังคับอยู่แล้ว



148

	 ในประเทศกลุ ่มที่ 3 มีการออกกฎหมายใหม่เพื่อก�ำกับดูแลสินทรัพย์ดิจิทัลและ 
เหรียญดิจิทัลฯ เป็นการเฉพาะ เช่น ในเขตเสรีทางการเงินพิเศษของสหรัฐอาหรับเอมิเรตส์ หรือ 
The Abu Dhabi Global Market (ADGM) ได้มีการออกและใช้กฎเกณฑ์เพื่อใช้กับสินทรัพย์
ดจิทิลัโดยเฉพาะขึน้ โดยเป็นส่วนหนึง่ของ the Financial Services and Markets Regulations 
(FSMR) 

	 ส�ำหรับประเทศไทยเองก็มีการออกกฎหมายใหม่เพื่อก�ำกับดูแลสินทรัพย์ดิจิทัลเป็นการ
เฉพาะ ได้แก่ พระราชก�ำหนดการประกอบธุรกิจสินทรัพย์ดิจิทัล พ.ศ. 2561 ซึ่งเป็นกฎหมาย
ฉบับแรกและกฎหมายหลักในปัจจุบัน ที่ก�ำกับดูแลสินทรัพย์ดิจิทัลและเหรียญดิจิทัลฯ บาง
ประเภทเป็นการเฉพาะ จึงถือได้ว่าประเทศไทยอาจรวมอยู่ในประเทศกลุ่มท่ี 3 เช่นเดียวกับ 
สหรัฐอาหรับเอมิเรตส์ 

4.3	 การรักษาเสถียรภาพด้านการเงินในประเทศไทย

	 4.3.1	 แนวนโยบายการควบคุมและก�ำกับดูแลสกุลเหรียญดิจิทัลฯ 

	 	 ของส�ำนักงาน ก.ล.ต.

	 ถงึแม้ส�ำนักงาน ก.ล.ต. จะมไิด้มบีทบาทในการท�ำหน้าทีก่�ำกบัดแูลเหรยีญดจิทิลัทีม่กีลไก
คงความเสถียรทางมูลค่าโดยตรง แต่ระบบนิเวศน์ต่าง ๆ ของตลาดสินทรัพย์ดิจิทัลมีความเชื่อม
โยงซึง่กนัและกนั ดงัน้ันบทบาทของส�ำนกังาน ก.ล.ต. รวมทัง้พระราชก�ำหนดการประกอบธรุกจิ
สินทรัพย์ดิจิทัล พ.ศ. 2561 ย่อมมีส่วนเกี่ยวข้องกับตลาดเหรียญดิจิทัลฯ 

	 ส�ำนกังาน ก.ล.ต. มแีนวนโยบายการควบคมุและการก�ำกับดแูลสนิทรพัย์ดจิทิลัตามแผน
ยทุธศาสตร์ของส�ำนักงาน ก.ล.ต. ปี 2564-2566 โดยมสีาระส�ำคญัในการยกระดบัตลาดทนุไทย 
ในเร่ืองความยดืหยุน่ในการพร้อมรบั ปรบัตวั และเปลีย่นแปลง เพือ่ให้มคีวามเข้มแข็ง เชือ่ถอืได้ 
และสามารถวางรากฐานที่ยั่งยืนได้ในระยะยาว ส�ำหรับประเด็นเรื่องดิจิทัลส�ำหรับตลาดทุนนั้น 
ส�ำนกังาน ก.ล.ต. ต้องการสร้างสภาพแวดล้อมทีเ่อือ้อ�ำนวยต่อผูป้ระกอบการให้สามารถใช้ประโยชน์ 
จากตลาดทนุเพ่ือยกระดับความสามารถในการแข่งขนั และเช่ือมโยงสูส่ากล รวมท้ังน�ำเทคโนโลยี
ดิจิทัลมาพฒันาการประกอบกิจการ เพิม่ประสทิธภิาพ ลดต้นทนุ เน้นความโปร่งใสตรวจสอบได้ 
ด้วยการก�ำกับดูแลที่เป็นธรรม และส่งเสริมความมั่นคงทางไซเบอร์58 (cyber resilience) อาทิ 

58	 https://www.sec.or.th/TH/Documents/strategicplan/strategicplan-2564-2566.pdf
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ด�ำเนินการจดัท�ำนโยบายและมาตรการในการก�ำกับและตรวจสอบนวตักรรมทีอ่าจมคีวามเสีย่ง
ต่อภาคการเงิน พฒันาระบบตรวจสอบและรูจ้กัตัวตนของผูถื้อกระเป๋า (wallet) สนิทรพัย์ดิจทิลั 
และพัฒนาซอฟต์แวร์เพื่อตรวจจับและแจ้งเตือนความผิดปกติในการซ้ือขายสินทรัพย์อย่างไม่
เป็นธรรม 

	 4.3.2	 แนวนโยบายการก�ำกับดูแลเหรียญดิจิทัลฯ 

	 	 ของธนาคารแห่งประเทศไทย

	 การช�ำระราคามีความส�ำคัญในระบบการเงิน ท�ำให้เกิดการซ้ือขายสินทรัพย์ ช�ำระหนี้ 
ด�ำเนินกจิกรรมทางเศรษฐกจิ ตลอดจนต่อยอดไปสูก่ารพฒันานวตักรรมทางการเงนิต่าง ๆ  หนึง่
ในบทบาทของเหรียญดิจิทัลที่มีกลไกคงความเสถียรทางมูลค่า คือ เครื่องมือที่นักลงทุนใช้เพื่อ
ช�ำระราคาในตลาดสินทรัพย์ดิจิทัล ทั้งซื้อและขายคริปโทเคอร์เรนซีในศูนย์กลางการซื้อขาย
สินทรพัย์ดจิทิลั ฝากเงนิหรอืลงทนุในศนูย์รบัฝากสนิทรพัย์ดจิทิลั ตลอดจนท�ำธรุกรรมต่าง ๆ  ใน
ระบบการเงนิกระจายศนูย์ (decentralized finance) อกีด้วย เม่ือเหรยีญดจิทิลัฯ มกัได้รบัการ
ยอมรับในการช�ำระราคาในตลาดสินทรัพย์ดิจิทัล สถาบันการเงินหรือธนาคารพาณิชย์บางแห่ง
อาจเข้าไปมีธุรกรรมในตลาดสินทรัพย์ดิจิทัลผ่านการใช้เหรียญดิจิทัลฯ หากเกิดวิกฤติในตลาด
สินทรัพย์ดิจิทัล ธนาคารพาณิชย์เหล่านั้นย่อมหลีกเลี่ยงผลกระทบเชิงลบดังกล่าวไม่ได้ ด้วย 
เหตุนี้ ธนาคารแห่งประเทศไทยในฐานะผู้ก�ำกับดูแลเงินที่ใช้ส�ำหรับการช�ำระราคาและผู้ก�ำกับ
ดูแลสถาบันการเงินต่าง ๆ จึงจ�ำเป็นต้องเข้ามามีบทบาทในการก�ำกับเหรียญดิจิทัลฯ นี้ด้วย 

	 ธปท. ได้จัดท�ำแผนยุทธศาสตร์ธนาคารแห่งประเทศไทย พ.ศ. 2563-2565 โดยราย
ละเอียดส�ำคัญดังนี้

	 1)	 ส่งเสริมการพฒันาระบบการเงินให้เข้าสูโ่ลกการเงนิดจิทิลัได้อย่างรวดเรว็และส่งเสรมิ
การแข่งขันให้อยู่ในระดับที่เหมาะสม เพื่อให้เกิดประโยชน์ต่อประชาชนและภาค
ธุรกิจ โดยเฉพาะอย่างยิ่งวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดเล็ก (Small and Medium 
Enterprises: SMEs) 

	 2)	 พัฒนาโครงสร้างพื้นฐานและมาตรฐานกลางเพื่อส่งเสริมระบบการเงินดิจิทัลให้มี
ความเชื่อมโยงและสามารถให้บริการธุรกรรมได้อย่างท่ัวถึงทุกแพลตฟอร์ม (inter-
operability) ทั้งในประเทศและระหว่างประเทศ 

	 3)	 พัฒนาสกุลเหรียญดิจิทัลของธนาคารกลาง หรือ Central Bank Digital Currency 
เพื่อเป็นสกุลเงินที่มีธนาคารกลางให้การรองรับมูลค่า และรักษาประสิทธิผลของ
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นโยบายการเงิน ความมั่นคงในระบบการช�ำระราคา และเสถียรภาพของระบบการ
เงนิทัง้ระบบ ซึง่แนวทางการพัฒนา CBDC ข้างต้น เป็นหน่ึงในแนวนโยบายเพือ่แข่งขัน 
และพฒันาเหรยีญดิจิทลัของภาครฐัให้มศัีกยภาพในการใช้งานให้เท่าเทียมกับเหรยีญ
ดจิทิลัทีม่กีลไกคงความเสถยีรทางมลูค่า มฉิะนัน้ ประชาชนอาจหนัไปใช้เหรยีญดจิทัิลฯ 
ทีอ่อกโดยภาคเอกชน และอาจท�ำให้เงนิบาททีอ่อกโดยธนาคารกลางไม่มคีณุค่า และ
การใช้นโยบายการเงนิเพือ่กระตุ้นหรอืชะลอเศรษฐกจิไม่สามารถด�ำเนนิการได้อย่าง
มีประสิทธิผล

	 4)	 สร้างระบบนิเวศข้อมูล (data ecosystem) เพื่อให้เกิดการใช้ประโยชน์จากข้อมูล
ของหน่วยงานต่าง ๆ ทั้งภาครัฐและเอกชน รวมท้ังรักษาประโยชน์ให้กับเจ้าของ
ข้อมูล ระบบการเงิน ตลอดจนระบบเศรษฐกิจทั้งระบบ

	 5)	 ส่งเสริมให้การช�ำระเหรยีญดจิทิลัฯ เป็นทางเลอืกหลกัในการช�ำระราคาของทกุภาค
ส่วน59 

	 ในปัจจบุนั ธนาคารแห่งประเทศไทยได้จัดท�ำแผนกลยทุธ์ระบบการช�ำระเงนิในระยะ 3 ปี60 
(พ.ศ. 2565-2567) ตามเอกสารหารอืเรือ่งภมูทิศัน์ใหม่ภาคการเงนิไทยเพือ่เศรษฐกจิดจิทิลัและ
การเตบิโตอย่างยัง่ยนื โดยเน้นการก�ำกบัดแูลทีย่ดืหยุน่และมปีระสทิธผิล มทีัง้หลกัเกณฑ์ในการ
ก�ำกับดูแล (regulation) และเครื่องหรือกลไกการมีส่วนร่วม (supervision)

	 4.3.3	 การรักษาเสถียรภาพด้านการเงินของประเทศไทย 

	 	 เปรียบเทียบกับต่างประเทศ

	 ส�ำหรบัการรกัษาเสถยีรภาพด้านการเงนิในตลาดสนิทรพัย์ดิจทิลัฯ พบว่ามเีพยีงประเทศ
สงิคโปร์ประเทศเดียวทีม่ข้ีอก�ำหนดลกัษณะและองค์ประกอบของสนิทรพัย์ส�ำรอง ข้อจ�ำกดัการ
ท�ำธรุกรรม การฝากสนิทรพัย์กบัผูร้บัฝากสนิทรพัย์ และเงือ่นไขต่าง ๆ  ทีก่�ำหนดให้ผูอ้อกเหรยีญ-
ดิจิทัลฯ จ�ำเป็นต้องปฏิบัติตาม และประเทศไทยก็ยังไม่ได้มีการออกกฎเกณฑ์และข้อบังคับท่ี
ควบคุมกลไกการรักษามูลค่าของเหรียญดิจิทัลฯ อย่างชัดเจน มีเพียงยุทธศาสตร์การก�ำกับดูแล
เสถียรภาพของตลาดการเงินด้านอื่น ๆ ตามที่ได้น�ำเสนอข้างต้น 

59	 แผนยุทธศาสตร์ธนาคารแห่งประเทศไทย พ.ศ. 2563–2565 จาก https://www.bot.or.th/Thai/AboutBOT/Roles 
	 AndHistory/DocLib_StrategicPlan/BOT-StrategicPlan2020to2022.pdf, หน้า 6
60	 ภูมิทัศน์ใหม่ภาคการเงินไทยเพื่อเศรษฐกิจดิจิทัลและการเติบโตอย่างยั่งยืน จาก https://www.bot.or.th/landscape/ 
	 paper/digital/open-competition/ 
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	 นอกจากแนวทางการก�ำกับดูแลที่ธนาคารแห่งประเทศไทยมีแนวนโยบายที่กล่าวไปข้าง
ต้นแล้ว ธปท. มีแนวคิดส่งเสริมการใช้เครื่องมือสมัยใหม่ในการก�ำกับดูแลท่ียืดหยุ่นและรวด 
เรว็ อาท ิเทคโนโลยกีารตรวจสอบ (supervisory technology) และการพฒันาฐานข้อมลูทีเ่ป็น 
ประโยชน์ในการก�ำกับดูแล ตลอดจนสร้างกลไกความร่วมมือกับหน่วยงานก�ำกับดูแลและผู้
เก่ียวข้องทัง้ในและต่างประเทศ เพ่ือบรูณาการการก�ำกับดแูลทุกภาคส่วน อกีท้ัง ธปท. จะส่งเสรมิ 
การพัฒนาทักษะด้านเทคนิค และลักษณะอุปนิสัยและทักษะความสามารถเชิงสมรรถนะเพื่อ 
การสื่อสารและการท�ำงานร่วมกัน (soft skills) เพื่อส่งเสริมการท�ำงานร่วมกันท้ังภายในและ
ภายนอกองค์กรในการก�ำกับดูแลสินทรัพย์ดิจิทัล

4.4	 การคุ้มครองผู้บริโภคและนักลงทุนในประเทศไทย

	 ผลติภณัฑ์และบรกิารทางการเงนิมบีทบาทส�ำคญัในการช่วยให้ผูบ้รโิภคทางการเงนิและ
ผู้ลงทุนตอบสนองความต้องการที่จ�ำเป็น และสร้างโอกาสและความมั่งคั่งทางการเงิน อย่างไร
กต็าม ผูบ้รโิภคและผูล้งทนุต้องเผชญิกบัความเสีย่งต่าง ๆ  เมือ่มส่ีวนร่วมกบัผลติภณัฑ์และบริการ
ทางการเงิน ผลิตภัณฑ์และบริการทางการเงินเกี่ยวข้องกับสินทรัพย์ดิจิทัลและเหรียญดิจิทัลฯ 
ยิง่เป็นผลติภณัฑ์และบรกิารทางการเงนิทีม่คีวามเสีย่งและความท้าทายส�ำหรบัผูบ้รโิภคทางการ
เงินและผู้ลงทุนเนื่องจากเป็นผลิตภัณฑ์และบริการใหม่และยังไม่ได้มีการก�ำกับดูแลอย่างเต็ม 
ที่ ท�ำให้การคุ้มครองผู้บริโภคและนักลงทุนในสินทรัพย์ดิจิทัลและเหรียญดิจิทัลฯ โดยเฉพาะ
อย่างยิ่งเหรียญดิจิทัลฯ ที่อาจถูกมองและใช้ในลักษณะเดียวกับเงินตรา 

	 4.4.1	 กฎหมายการคุ้มครองผู้บริโภคและนักลงทุนในประเทศไทย

	 แม้ว่าภายใต้กฎหมายไทยจะไม่มีกฎหมายส�ำหรับคุ้มครองนักลงทุนหรือผู้บริโภคของ 
เหรียญดิจิทัลฯ โดยตรง แต่อย่างไรก็ตามกฎหมายของไทยหลายฉบับก็ให้ความส�ำคัญกับการ
คุ้มครองผู้บริโภคและนักลงทุนในสินทรัพย์ดิจิทัลและเหรียญดิจิทัลฯ เช่น พระราชก�ำหนดการ
ประกอบธุรกิจสินทรัพย์ดิจิทัลมีการก�ำกับดูแลและควบคุมการประกอบธุรกิจและการด�ำเนิน
กิจกรรมเก่ียวกับสินทรัพย์ดิจิทัล และยังมีเป้าหมายในการก�ำกับดูแลที่ส�ำคัญเพื่อให้ประชาชน
และผู้ที่เกี่ยวข้องมีข้อมูลที่ชัดเจนเพียงพอเพื่อใช้ในการตัดสินใจ เกิดความโปร่งใสในการด�ำเนิน
การ และป้องกันมใิห้มกีารน�ำสนิทรพัย์ดิจิทลัทีไ่ม่มแีหล่งทีม่าทีช่ดัเจนไปใช้ประโยชน์หรอืกระท�ำ
การใดในลักษณะที่เป็นการหลอกลวงประชาชนหรือที่เกี่ยวข้องกับการประกอบอาชญากรรม61 

61	 https://lawforasean.krisdika.go.th/File/files/Digital%20Currency.pdf; หน้า 38-44
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	 ส่วนในเรื่องของการเสนอขายโทเคนดิจิทัลต่อประชาชน คณะกรรมการ ก.ล.ต. ได้มีการ
ออกประกาศ ที่ กค. 17/2562 เรื่อง การเปิดเผยข้อมูลตามพระราชก�ำหนดการประกอบธุรกิจ
สินทรัพย์ดิจิทัล พ.ศ. 2561 เพื่อให้ส�ำนักงาน ก.ล.ต. เปิดเผยข้อมูลเกี่ยวกับการด�ำเนินการ การ
สั่งการ การลงโทษ และข้อมูลอื่นใดที่ได้จากการปฏิบัติหน้าที่ตามพระราชก�ำหนดการประกอบ
ธุรกิจสินทรัพย์ดิจิทัล พ.ศ. 2561 เช่น ประกาศ หนังสือเวียน แนวนโยบายในการก�ำกับดูแล 
ผลการก�ำกบัดแูลการปฏบิติั ให้เป็นไปตามกฎหมาย ข้อมลูสถิต ิบทศกึษา บทวจิยั เรือ่งร้องเรยีน 
ขั้นตอน การด�ำเนินการ หรือการสั่งการที่มีลักษณะคุ้มครองผู้ลงทุน เป็นต้น เมื่อเห็นว่าการเปิด
เผยข้อมูลดังกล่าวจะเป็นประโยชน์ต่อประชาชนหรือเพื่อคุ้มครองผู้ลงทุน

	 นอกจากน้ี ส�ำนกังาน ก.ล.ต. ยงัมอี�ำนาจในกรณทีีป่รากฏข้อเทจ็จริงต่อส�ำนกังาน ก.ล.ต. 
ทีเ่ป็นเหตอุนัควรสงสัยอย่างใดอย่างหนึง่ดังต่อไปนี ้ส�ำนกังาน ก.ล.ต. อาจไม่อนญุาตให้เสนอขาย 
โทเคนดิจิทัล ถ้าการเสนอขายโทเคนดิจิทัลอาจก่อให้เกิดความเสียหายต่อผู้ลงทุนโดยรวม หรือ
อาจท�ำให้ผู้ลงทุนโดยรวมไม่ได้รับความเป็นธรรม หรือผู้ลงทุนอาจไม่ได้รับข้อมูลท่ีถูกต้องหรือ
เพยีงพอประกอบการตดัสินใจลงทุน และในกรณีทีส่�ำนักงาน ก.ล.ต. เหน็ว่าเอกสารหรอืรายงานท่ี 
ผูอ้อกโทเคนดจิทิลั จดัส่งให้มข้ีอมลูไม่ครบถ้วนหรอืมข้ีอความคลมุเครอืหรอืไม่ชดัเจน หรอืมเีหตุ
จ�ำเป็นและสมควรเพื่อให้ผู้ลงทุนมีข้อมูลที่มีนัยส�ำคัญซึ่งอาจส่งผลกระทบต่อสิทธิประโยชน์ ต่อ
การตดัสนิใจลงทนุ หรอืต่อการเปลีย่นแปลงของราคาโทเคนดจิทิลัอย่างเพยีงพอ ส�ำนกังาน ก.ล.ต. 
อาจก�ำหนดให้ผู้ออกโทเคนดิจิทัลด�ำเนินการเปิดเผยข้อมูล รายงาน หรือส่งเอกสารหลักฐาน 
เพิ่มเติม ชี้แจง หรือแก้ไขเพิ่มเติมข้อมูล และจัดให้มีผู้เช่ียวชาญเฉพาะด้านท่ีเป็นอิสระจัดท�ำ 
ความเห็นเกีย่วกบัความถกูต้องครบถ้วน หรอืความน่าเช่ือถือของข้อมลูให้ส�ำนกังาน ก.ล.ต. ทราบ 
ภายในระยะเวลาก�ำหนด 

	 4.4.2	 การคุ้มครองผู้บริโภคและนักลงทุนในประเทศไทย

	 	 เปรียบเทียบกับต่างประเทศ 

	 เม่ือศึกษาการคุ้มครองผู้บริโภคและนักลงทุนในสินทรัพย์ดิจิทัลและเหรียญดิจิทัลที่มี 
กลไกคงความเสถียรทางมูลค่าในประเทศต่าง ๆ พบว่า โดยส่วนใหญ่ ผู้บริโภคและนักลงทุนใน
สินทรัพย์ดิจิทัลและเหรียญดิจิทัลฯ จะถูกคุ้มครองโดยมาตรการต่าง ๆ ในทั้งกฎหมายการเงิน
และกฎหมายอื่น ๆ ของแต่ละประเทศ ในหลาย ๆ ประเทศ มาตรการการคุ้มครองกระจาย 
อยู่ในกฎหมายหลายฉบับ สหรัฐอเมริกามีกฎหมายที่ก�ำกับดูแลธนาคาร เครดิตยูเนี่ยน และ 
บรษิทัทรัสต์ ทีก่�ำหนดว่าการรบัเงนิตรามาเพือ่เป็นการส�ำรองในการออกเหรยีญภายใต้กฎหมาย
อาจถูกถือเป็นการรับฝากเงินเพ่ือจุดประสงค์ที่จะจ่ายคืนตามค�ำขอของลูกค้านั้น จะต้องเป็น
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สถาบันที่ได้รับอนุญาตแล้วภายใต้กฎหมายของประเทศสหรัฐฯ เพื่อคุ้มครองผู้บริโภคและ 
นักลงทุน นอกจากนี้ ส�ำนักงานผู้ควบคุมเงินตราของประเทศสหรัฐฯ ยังมีการก�ำหนดให้สถาบัน
การเงินทีเ่กีย่วข้องกบัสนิทรพัย์ประเภทครปิโทเคอร์เรนซต้ีองปฏบิตัติามกฎหมายและประกอบ
กิจการด้วยความระมัดระวังที่เกี่ยวข้องกับสินทรัพย์ประเภทคริปโทเคอร์เรนซีเพื่อประโยชน ์
ของผู้บริโภคและนักลงทุน เป็นต้น 

	 ในขณะเดียวกันในบางประเทศที่แม้จะใช้กฎหมายเดิมในการคุ้มครองผู้บริโภคและ 
นักลงทนุในสินทรพัย์ดิจิทลัและเหรยีญดิจิทลัฯ แต่กไ็ด้มกีารปรบัปรงุกฎหมายท�ำให้การคุม้ครอง
ผู้บริโภคและนักลงทุนในสินทรัพย์ดิจิทัลและเหรียญดิจิทัลฯ ท�ำได้อย่างมีประสิทธิภาพและ 
เหมาะสมกับเหรียญดิจิทัลฯ มากขึ้น เช่น ในประเทศญี่ปุ่น เมื่อเหรียญดิจิทัลฯ ใดถูกจัดเป็น 
EPIs I กฎหมายที่ถูกปรับปรุง อันได้แก่ the Amended PSA จะบังคับใช้กฎเกณฑ์ใหม่ส�ำหรับ
ผู้ที่ท�ำหน้าที่เป็นตัวกลางในกิจกรรมที่เกี่ยวข้องกับ EPIs และมีการก�ำหนดให้การกระท�ำเหล่านี้
ต้องอยู่ภายใต้การก�ำกับดูแลของกฎหมาย ผู้ประกอบการที่ตกอยู่ภายใต้ค�ำนิยามของ EPI Ex-
change Service จะต้องได้รับใบอนุญาตในการประกอบกิจการดังกล่าวและมีหน้าที่จะต้อง
ปฏิบัติตามหลักทั่วไปใน the code of conduct เช่นเดียวกับสินทรัพย์คริปโทเคอร์เรนซี 
(crypto assets) อย่างไรก็ตาม the Amended Payment Service Act PSA ยังได้ก�ำหนด
หลักเกณฑ์ส�ำหรับ EPIs I เพิ่มเติม เช่น เรื่องการห้ามฝากทรัพย์สิน หน้าที่ในการท�ำสัญญากับ 
ผู้ออก (issuer) และกฎเกณฑ์เรื่องการเคลื่อนย้ายสินทรัพย์ดิจิทัล เป็นต้น

	 บางประเทศจะวางกฎเกณฑ์เรื่องการคุ้มครองผู้บริโภคและนักลงทุนในสินทรัพย์ดิจิทัล
และเหรียญดจิทิลัฯ ขึน้มาใหม่ อาท ิใน the Abu Dhabi Global Market (ADGM) ของประเทศ-
สหรัฐอาหรับเอมิเรตส์ the Financial Services and Markets Regulations (FSMR) มีการ
ก�ำหนดกฎเกณฑ์เพื่อก�ำกับดูแลผู้ที่มีความเกี่ยวข้องกับกิจกรรมต่าง ๆ อาทิ การออกเหรียญ-
ดิจิทัลฯ หรือ fiat tokens เพื่อใช้ในจุดประสงค์เกี่ยวกับการช�ำระราคาจะถูกจัดให้เป็นธุรกิจที่
ให้บริการทางการเงิน (money services businesses) ซึ่งเป็นการรับส่งเงิน นอกจากนี้ ธุรกิจ
ที่ให้บริการทางการเงินจะต้องได้รับใบอนุญาต (Financial Service Permission) เพื่อที่จะ
สามารถให้บรกิารทางการเงินได้ โดยการขออนุญาตจะเป็นการพจิารณาเป็นรายกรณตีามกิจกรรม 
ที่ธุรกิจนั้นจะท�ำ โดยผู้ท่ีจะได้รับใบอนุญาตจาก the Financial Securities Regulatory 
Authority (FSRA) ได้ อาจจะต้องมีหน้าที่เพิ่มเติมตามที่ FSRA ก�ำหนดเกี่ยวกับการใช้เหรียญ-
ดิจิทัลฯ อาทิ หน้าที่ในการเปิดเผยความเสี่ยงแก่นักลงทุนที่เกี่ยวข้องเพื่อคุ้มครองผู้บริโภคและ
นักลงทุนในสินทรัพย์ดิจิทัลและเหรียญดิจิทัลฯ ซึ่งจะเห็นได้ว่า กฎหมายดังกล่าวถูกออกแบบ 
ให้มลัีกษณะเหมาะสมกบัสนิทรพัย์ดิจทิลัและเหรยีญดจิทิลัฯ โดยเฉพาะ ส�ำหรบัประเทศไทยเอง
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กม็มีาตรการเฉพาะเพ่ือการคุม้ครองผู้บรโิภคและนกัลงทนุในสนิทรพัย์ดจิทิลัและเหรียญดิจทิลัฯ 
ภายใต้พระราชก�ำหนดการประกอบธุรกิจสินทรัพย์ดิจิทัล พ.ศ. 2561 เช่นกัน 

4.5	 จริยธรรมทางการเงินในประเทศไทย

	 ส�ำหรบัประเด็นเร่ืองจริยธรรมทางด้านการเงิน ประเทศไทยมข้ีอกฎหมายในการก�ำกบัและ 
ดูแลโดยใช้พระราชก�ำหนดการประกอบธุรกิจสินทรัพย์ดิจิทัล พ.ศ. 2561 และพระราชบัญญัติ- 
ป้องกันและปราบปรามการฟอกเงิน พ.ศ. 2542 โดยมีรายละเอียดดังต่อไปนี้

	 4.5.1	 พระราชก�ำหนดการประกอบธุรกิจสินทรัพย์ดิจิทัล พ.ศ. 2561

	 พระราชก�ำหนดการประกอบธรุกจิสนิทรัพย์ดจิทิลั พ.ศ. 2561 มข้ีอก�ำหนดในการก�ำกบั
ดูแลเพื่อไม่ให้เกิดการซื้อขายแลกเปลี่ยนสินทรัพย์ดิจิทัลท่ีไม่เป็นธรรม โดยระบุไว้ในหมวด 6 
ของพระราชก�ำหนดดังกล่าว การก�ำกับส่วนใหญ่มุ่งเน้นท�ำให้ไม่มีการฉกฉวยโอกาสส�ำหรับฝ่าย
ที่มีข้อมูลมากกว่าและใช้ข้อมูลนั้นในการแสวงหาผลประโยชน์จากตลาดสินทรัพย์ดิจิทัล ตลอด
จนก�ำกับดูแลไม่ให้เกิดการแทรกแซงตลาดจนท�ำให้ตลาดสินทรัพย์ดิจิทัลไม่สามารถท�ำงานได้
อย่างปกติ โดยมีรายละเอียดการก�ำกับดูแลต่าง ๆ ดังต่อไปนี้ 

	 1) 	กรณีการห้ามบอกกล่าว เผยแพร่ หรือให้ค�ำรับรองอันเป็นเท็จหรือข้อความอันอาจ
ก่อให้เกิดความส�ำคัญผิดในสาระส�ำคัญที่เกี่ยวข้องกับผู้เสนอขายโทเคนดิจิทัล 
โทเคนดิจิทัล หรือราคาซื้อขายสินทรัพย์ดิจิทัล นอกจากนั้น ยังห้ามการวิเคราะห์
หรอืคาดการณ์ฐานะทางการเงิน ผลการด�ำเนนิงาน ข้อมลูอืน่ใดทีเ่กีย่วข้องกบัผูเ้สนอ
ขายโทเคนดิจิทัล โทเคนดิจิทัล หรือราคาซ้ือขายสินทรัพย์ดิจิทัล โดยน�ำข้อมูลท่ี 
รูว่้าเป็นเทจ็หรอืไม่ครบถ้วน มาใช้เพือ่การวเิคราะห์หรอืคาดการณ์ดงักล่าว ตามทีไ่ด้
วางหลักไว้ในมาตรา 40 และ 41 ของพระราชก�ำหนดการประกอบธุรกิจสินทรัพย์-
ดจิทิลั พ.ศ. 2561 โดยทีม่าตรการดงักล่าวสอดคล้องกบัการก�ำกบัดแูลของสนิทรพัย์
ในตลาดหลักทรัพย์ทั่วไป

	 2)	 การห้ามไม่ให้บุคคลซึ่งรู้หรือครอบครองข้อมูลภายในที่เกี่ยวข้องกับผู้เสนอขาย 
โทเคนดิจิทัลหรือโทเคนดิจิทัล ท�ำการซื้อหรือขายสินทรัพย์ดิจิทัล หรือเข้าผูกพัน 
ตามสัญญาซื้อขายล่วงหน้า ไม่ว่าเพื่อตนเองหรือบุคคลอื่น ตามท่ีได้วางหลักไว้ใน
มาตรา 42 และยังได้ก�ำหนดข้อสันนิษฐานเก่ียวกับบุคคลท่ีน่าจะรู้หรือครอบครอง
ข้อมูลภายในรายละเอียดตามมาตรา 43 และ 44 
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	 3) 	การห้ามผู้ประกอบธุรกิจสินทรัพย์ดิจิทัล ประเภทนายหน้าซื้อขายสินทรัพย์ดิจิทัล 
รวมทัง้พนกังานและลกูจ้าง ซึง่รูข้้อมลูต่าง ๆ  ของลกูค้า และไปซือ้ขาย หรอืเข้าผกูพัน
ตามสัญญาซื้อขายล่วงหน้า ก่อนล่วงหน้าลูกค้า หรือเปิดเผยข้อมูลเกี่ยวกับธุรกรรม
ของลูกค้าแก่บุคคลภายนอก โดยอาจคาดเดาได้ว่าบุคคลภายนอกดังกล่าวจะอาศัย
ข้อมูลเหล่านั้นไปด�ำเนินธุรกรรมที่อาจท�ำให้ลูกค้าเสียหายได้ ตามท่ีได้วางหลัก ใน
มาตรา 45 ของพระราชก�ำหนดการประกอบธุรกิจสินทรัพย์ดิจิทัล พ.ศ. 2561

	 4) 	การห้ามไม่ให้มกีารส่งค�ำสัง่ซือ้ขาย หรอืซือ้ขายสนิทรพัย์ดจิทิลัทีท่�ำให้เกิดความเข้าใจ
ผิดเกี่ยวกับราคาหรือปริมาณการซื้อขายสินทรัพย์เพื่อปั่นราคาสินทรัพย์ดิจิทัลให้มี
ราคาผิดไปจากสภาวะปกติ หรือ market manipulation ตามมาตรา 46 และได้
ระบุบทสันนิษฐานของผู้ที่กระท�ำการเข้าข่ายตามมาตรา 48 และ 49 การกระท�ำนี้ 
ยังครอบคลุมไปถึงการส่ง แก้ไข หรือยกเลิกค�ำสั่งซื้อขายในระบบของศูนย์ซ้ือขาย
สนิทรพัย์ดจิิทัล และท�ำให้เกดิความผดิปกติต่อราคาหรอืปรมิาณการซือ้ขาย จนเป็น
เหตุให้เกิดความล่าช้าหรือหยุดชะงัก ตามมาตรา 50 

	 5) 	การห้ามไม่ให้มกีารสร้างปริมาณเทยีมโดยการจบัคูซ่ือ้ขายกนัเอง (wash trade) ของ
ผู้ดูแลสภาพคล่องในตลาดสินทรัพย์ดิจิทัล62 (market maker) หากการซื้อและขาย
สินทรัพย์ดิจิทัลไม่ได้ท�ำให้เกิดการเปลี่ยนมือผู้เป็นเจ้าของ เป็นการเพิ่มจ�ำนวน
ธุรกรรมเพื่อลวงบุคคลทั่วไปว่าหลักทรัพย์หรือสินทรัพย์ดิจิทัลดังกล่าวได้รับความ
สนใจ และมนีกัลงทนุจ�ำนวนมากซือ้ขายในตลาดแห่งนัน้ การสร้างปรมิาณเทยีมโดย
การจับคู่ดังกล่าวจะท�ำให้เกิดความเข้าใจผิด ว่ามีปริมาณธุรกรรมมากกว่าท่ีเป็น
จริง 	

	 4.5.2	 พระราชบัญญัติป้องกันและปราบปรามการฟอกเงิน พ.ศ. 2542

	 พระราชก�ำหนดการประกอบธุรกิจสินทรัพย์ดิจิทัล พ.ศ. 2561 ได้ก�ำหนดให้ผู้ประกอบ
ธุรกิจสินทรัพย์ดิจิทัลและผู้ให้บริการเสนอขายโทเคนดิจิทัลเป็นสถาบันการเงินตามกฎหมายว่า
ด้วยการป้องกันและปราบปรามการฟอกเงิน ตามที่วางหลักไว้ในมาตรา 7 ของพระราชก�ำหนด
ดังกล่าว และได้มีการออกกฎกระทรวงการตรวจสอบเพื่อทราบข้อเท็จจริงเกี่ยวกับลูกค้า 

62	 ผู้ดูแลสภาพคล่องในตลาดสินทรัพย์ดิจิทัล (market maker) จะท�ำหน้าที่ท�ำให้ราคาสินทรัพย์ดิจิทัลในตลาดของศูนย์ซื้อขาย 
	 สินทรัพย์ดิจิทัลแห่งหนึ่ง มีราคาใกล้เคียงกับราคาในตลาดแห่งอื่น ผ่านกระบวนการซื้อขายสินทรัพย์ในแต่ละตลาดเพื่อท�ำ 
	 ก�ำไร (arbitrage) อาทิ ซื้อสินทรัพย์ดิจิทัลในตลาดที่มีราคาถูก ไปขายในตลาดที่มีราคาแพง จนกระทั่งราคาสินทรัพย์ดิจิทัล 
	 ของทั้งสองตลาดเท่ากัน โดยในกฎหมายของไทย ผู้ดูแลสภาพคล่องจะท�ำหน้าที่เป็นเพียงผู้ตั้งราคารองรับการซื้อขายกับ 
	 นักลงทุน แต่จะไม่เข้าไปซื้อขายจับคู่เอง เพื่อชี้น�ำทิศทางราคาของสินทรัพย์ดิจิทัลในตลาด
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พ.ศ. 2563 เพื่อให้สอดคล้องกับมาตรา 20/1 วรรคสองและสามของพระราชบัญญัติป้องกัน 
และปราบปรามการฟอกเงนิฯ และประกาศส�ำนกังานป้องกนัและปราบปรามการฟอกเงนิ เรือ่ง
ขอบเขตการประกอบธุรกิจของสถาบันการเงินหรือผู้ประกอบอาชีพตามมาตรา 16 และสาขา
หรือบริษัทในเครือที่อยู่ในกลุ่มธุรกิจเดียวกัน โดยข้อ 2 (1) (ค) ได้ระบุกิจการที่อยู่ภายใต้การ
ป้องกันและปราบปรามการฟอกเงินให้ครอบคลุมธุรกิจสินทรัพย์ดิจิทัลตามกฎหมายว่าด้วย 
การประกอบธุรกิจสินทรัพย์ดิจิทัล 

	 ส�ำนกังานป้องกนัและปราบปรามการฟอกเงนิ (ปปง.) เป็นหน่วยงานหลกัในการควบคมุ
และก�ำกับดูแลการด�ำเนินการตามมาตรการต่าง ๆ ให้สามารถป้องกันและปราบปรามการฟอก
เงินได้อย่างมีประสิทธิภาพ ซึ่งพระราชบัญญัติป้องกันและปราบปรามการฟอกเงิน พ.ศ. 2542 
นี้ก็เป็นกฎหมายที่ถูกบังคับใช้กับเงินดิจิทัลรวมถึงเหรียญดิจิทัลฯ อีกด้วย ดังนั้น เหรียญดิจิทัลฯ 
จึงต้องอยู่ภายใต้การก�ำกับดูแลของกฎหมายป้องกันและปราบปรามการฟอกเงินดังกล่าวด้วย 

	 นอกจากนี ้ธนาคารแห่งประเทศไทยกเ็ป็นอกีหน่ึงหน่วยงานทีก่ารใช้เทคโนโลยสีารสนเทศ
และความมัน่คงทางด้านไซเบอร์ เพือ่ป้องกนัการทจุริตจากการท�ำธรุกรรมทางออนไลน์ (fraud) 
การฟอกเงิน (AML) และการคุ้มครองข้อมูลส่วนบุคคล โดยเน้นปรับระดับการก�ำกับดูแล 
ความเสีย่งให้อยูใ่นระดบัเหมาะสมกบัความเสีย่งของผูใ้ห้บรกิาร และไม่เป็นการส่งผ่านความเสีย่ง
ไปยังภาคส่วนต่าง ๆ ในระบบการเงนิและภาคเศรษฐกจิจรงิ อกีท้ัง ธปท. มแีผนการจะปรบัแนว 
ทางการก�ำกบั ดูแลให้ผู้ที่ถูกก�ำกับ ดูแลตัวเองมากขึ้น (self-regulated) เพื่อให้ผู้ถูกก�ำกับดูแล
และหน่วยงานก�ำกบัดแูลท�ำงานร่วมกนั และรบัมอืกบัความเสีย่งสมยัใหม่ทีพั่ฒนาไปอย่างรวดเรว็ 
ได้ดขึีน้ อีกทัง้ ธปท. ยงัเน้นการความร่วมมอืการแลกเปลีย่นข้อมูลระหว่างผูใ้ห้บรกิาร ส�ำนกังาน-
ป้องกนัและปราบปรามการฟอกเงิน ส�ำนักงานต�ำรวจแห่งชาติ และส�ำนักงานพัฒนาธุรกิจทาง
อิเล็กทรอนิกส์ (ETDA) เพื่อท�ำให้การติดตามและก�ำกับดูแลด้านการทุจริตทางการเงินท�ำได้ด ี
ยิ่งขึ้น

	 4.5.3	 จริยธรรมทางการเงินของไทยเปรียบเทียบกับต่างประเทศ

	 แนวทางการป้องกันและปราบปรามการฟอกเงิน และการป้องกันการสนับสนุนทางการ
เงินต่อการก่อการร้ายของประเทศต่าง ๆ ยังคงยึดกับแนวทางดั้งเดิม หากมีข้อกฎหมายก�ำกับ
แนวทางดงักล่าวอย่างไร กใ็ห้ประยกุต์และบงัคบัใช้ข้อกฎหมายทีม่อียูก่่อน แนวทางการป้องกนั
และปราบปรามการฟอกเงนิของประเทศไทยสอดคล้องกับแนวทางการป้องกนัการฟอกเงนิและ
ห้ามการสนบัสนนุทางการเงินต่อการก่อการร้ายของประเทศอืน่ทัง้สหรฐัอเมริกา สวติเซอร์แลนด์ 
นิวซีแลนด์ ญี่ปุ่น และสิงคโปร์
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	 ฮ่องกงเป็นหนึ่งในประเทศที่ได้ปรับปรุงกฎหมายว่าด้วยการป้องกันและปราบปรามการ
ฟอกเงิน และต่อต้านการสนับสนุนเงินทุนให้แก่การก่อการร้าย โดยได้ก�ำหนดให้กฎหมายฉบับ
ดงักล่าวสามารถปรบัใช้กบัระบบการออกใบอนญุาตส�ำหรบัผูใ้ห้บรกิารสนิทรพัย์เสมอืน (Virtual 
Assets Service Provider) อีกด้วย ซึ่งประเทศไทยได้ด�ำเนินการในลักษณะคล้ายกันผ่าน 
การออกพระราชก�ำหนดการประกอบธุรกิจสินทรัพย์ดิจิทัล พ.ศ. 2561 โดยเพิ่มเติมผู้ประกอบ
ธรุกจิสนิทรัพย์ดจิทิลัให้อยูภ่ายใต้การก�ำกบัดแูลของ พรบ. การป้องกนัและปราบปรามการฟอก
เงนิด้วย อย่างไรกดี็ แนวทางการก�ำกบัของประเทศข้างต้นเป็นการก�ำกบัตามหน่วยธรุกจิ (entity- 
based) ไม่ใช่การก�ำกับตามกิจกรรมทางเศรษฐกิจ (activity-based)

	 สหรัฐอาหรับเอมิเรตส์ ได้มีการเพิ่มเติมค�ำนิยามเรื่องเงินทุนที่อยู่ภายในการก�ำกับดูแล
เรื่องการป้องกันและปราบปรามการฟอกเงินให้ครอบคลุมถึงสินทรัพย์เสมือนต่าง ๆ  ซึ่งเป็นการ
ก�ำกบัดแูลตามกิจกรรมทีเ่กีย่วข้องท�ำให้การก�ำกบัดูแลด้านจริยธรรมทางการเงินครอบคลมุบุคคล
และหน่วยธุรกิจใด ๆ ที่มีสินทรัพย์เสมือน แนวทางการก�ำกับดูแลในลักษณะนี้จะครอบคลุมใน
ทุก ๆ กิจกรรมของตลาดสินทรัพย์ดิจิทัลได้มากกว่าการก�ำกับดูแลตามหน่วยธุรกิจ 

4.6	 บทสรุป 

	 ในปัจจุบัน ประเทศไทยยังไม่ได้มีกฎหมายหรือหน่วยงานที่มีเพื่อใช้ก�ำกับดูแลสินทรัพย์-
ดจิทิลัหรอืเหรยีญดจิทิลัฯ โดยตรง ดงันัน้จึงเป็นอ�ำนาจของหน่วยงานทีม่หีน้าทีก่�ำกบัดแูลตลาด
เงินและตลาดทนุเดิมทีจ่ะออกกฎเกณฑ์หรอืแนวทางการก�ำกับดแูลภายใต้อ�ำนาจของหน่วยงาน
ตน ที่สามารถมีผลกระทบต่อแนวทางการก�ำกับดูแลสินทรัพย์ดิจิทัลในบางแง่มุมได้ โดยหน่วย
งานท่ีเกีย่วข้องนัน้ ได้แก่ ส�ำนักงานคณะกรรมการก�ำกบัหลกัทรพัย์และตลาดหลกัทรพัย์ ธนาคาร- 
แห่งประเทศไทย และกระทรวงการคลงั โดยหน่วยงานทัง้สามกม็แีนวทางการก�ำกบัดแูลเหรยีญ-
ดจิทิลัฯ ในแง่มมุทีต่่างกนั อาท ิส�ำนกังาน ก.ล.ต. ร่วมกบักระทรวงการคลงั ท�ำหน้าทีใ่นการก�ำกบั 
ดแูลการประกอบธรุกจิสนิทรพัย์ดิจิทลั ตามอ�ำนาจทีไ่ด้รบัจากพระราชก�ำหนดการประกอบธรุกจิ
สินทรัพย์ดิจิทัล พ.ศ. 2561 ในขณะที่ ธปท. ยังใช้แนวทางการก�ำกับดูแลตามกฎหมายที่มีอยู่ 
โดยไม่ได้ร่างกฎหมายใหม่เพื่อก�ำกับดูแลเหรียญดิจิทัลฯ อย่างเป็นกิจจะลักษณะ แต่อาจมีการ
ออกแนวทางการก�ำกบัดแูลท่ีเกีย่วข้องเหรยีญดจิทิลัฯ เช่น การก�ำหนดว่าเหรยีญดจิทัิลทีม่กีลไก
คงความเสถียรทางมูลค่านั้นไม่สามารถใช้ส�ำหรับการช�ำระราคาค่าสินค้า หรือบริการได้ หรือ
กรณกีารออกเงิน stable baht อย่างเช่นในกรณีของเหรยีญ THT นัน้อาจเข้าข่ายเป็นการกระท�ำ
ผิดตามมาตรา 9 แห่งพระราชบัญญัติเงินตรา พ.ศ. 2501 ได้ เป็นต้น
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	 ตารางที่ 4-1 สรุปการก�ำกับดูแลเหรียญดิจิทัลฯ ของประเทศต่าง ๆ  โดยเปรียบเทียบกับ
ประเทศไทย ประเทศไทยยังไม่มีการก�ำกับดูแลเหรียญดิจิทัลฯ อย่างเป็นระบบ และมีเพียงการ
ประกาศห้ามใช้เหรียญดิจิทัลฯ โดย ธปท. การประกาศห้ามดังกล่าวเป็นหนึ่งในสาเหตุท่ีท�ำให ้
ผู้ประกอบการในตลาดสินทรัพย์ดิจิทัลฯ ไม่มีการพัฒนาและออกบาทดิจิทัลท่ีมีกลไกคงความ
เสถียรทางมูลค่าในประเทศไทย เพราะกังวลความไม่ชัดเจนในการก�ำกับดูแล ซ่ึงการห้ามใน
ลักษณะดังกล่าวเป็นการอุปสรรคต่อการพัฒนานวัตกรรมทางการเงินในการออกแบบเหรียญ-
ดิจิทัลที่สามารถสร้างเงื่อนไข (programmable money) และการพัฒนาเงินบาทดิจิทัลให้มี
พ้ืนทีใ่นการพฒันาและแข่งขนักบัเหรียญดจิทิลัฯ สกลุอืน่ ๆ  บนแพลตฟอร์มสนิทรพัย์ดจิทิลัของ
ต่างประเทศ 
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 ในบทที่ 5 ผู้เขียนได้ถอดบทเรียนการก�ากับดูแลเหรียญดิจิทัลที่มีกลไกคงความเสถียร
ทางมูลค่าของประเทศต่าง ๆ และเสนอแนะแนวทางการก�ากับดูแลท่ีเหมาะสมของไทย ใน
4 ประเด็น ได้แก่ กรอบในการก�ากับดูแลเหรียญดิจิทัลที่มีเสถียรภาพ การรักษาเสถียรภาพด้าน
การเงิน การคุ้มครองผู้บริโภค และจริยธรรมทางการเงิน พร้อมทั้งเสนอแนวทางการด�าเนิน
นโยบายในระยะถัดไป

5.1	 กรอบการก�ากับดูแลเหรียญดิจิทัล
	 ที่มีกลไกคงความเสถียรทางมูลค่า	

 แม้ว่าในปัจจบุนั ธนาคารแห่งประเทศไทยจะมกีารแบ่งประเภทของเหรยีญดจิทิลัทีม่กีลไก
คงความเสถียรทางมูลค่าเป็น 2 กลุ่ม ได้แก่ เหรียญดิจิทัลที่มีกลไกคงความเสถียรทางมูลค่าที่มี
เงนิบาทหนนุหลงั (Baht-backed Stablecoins) และเหรยีญดจิทิลัทีม่กีลไกคงความเสถยีรทาง
มูลค่าอื่น ได้แก่ ประเภทที่มีเงินตราต่างประเทศหนุนหลัง (FX-backed Stablecoins) หรือมี
สินทรัพย์ที่มีมูลค่าอื่น ๆ  หนุนหลัง (Asset-backed Stablecoins) หรือประเภทที่ใช้กลไกอื่น ๆ  
เพ่ือประมวลผลให้สามารถคงมลูค่าโดยไม่มสีนิทรพัย์หนนุหลงั (Algorithmic Stablecoin) โดย
แนวทางของการก�ากบัดแูลของธนาคารแห่งประเทศไทยแบ่งออกเป็นสองส่วน คือ Baht-backed 
Stablecoins อาจจะมลีกัษณะเข้าข่ายเป็นบรกิารเงินอเิลก็ทรอนกิส์ (e-Money) ท่ีธนาคารแห่ง- 
ประเทศไทยก�ากบัดแูลอยู ่การให้บรกิารเงนิกลุม่นีจ้งึต้องขออนุญาตและเป็นไปตามก�ากบัดแูลของ 
ธนาคารแห่งประเทศไทย ในขณะทีเ่หรยีญดจิทิลัฯ อืน่ยงัไม่ได้มแีนวทางในทางก�ากบัดแูลทีเ่ป็น
รูปธรรม และยังอยู่ในช่วงที่รอแนวทางก�ากับดูแลที่ชัดเจนจากธนาคารแห่งประเทศไทยต่อไป

ข้อเสนอแนะเชิงนโยบำย
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	 ดังนี้ จะเห็นได้ว่าการแบ่งประเภทเหรียญดิจิทัลฯ ดังกล่าวของธนาคารแห่งประเทศไทย 
มไิด้เป็นการจดักลุม่เพือ่ก�ำกบัดแูลอย่างเป็นการเฉพาะ มไิด้มกีารก�ำหนดหรือรบัรองให้เหรยีญ- 
ดจิทิลัฯ เป็นผลติภณัฑ์ทางการเงินท่ีถูกต้องตามกฎหมาย และมไิด้มกีฎหมาย หรอืการก�ำกบัดแูล 
รองรับกลุม่น้ัน ๆ  เมือ่เปรยีบเทยีบกบัต่างประเทศ กจ็ะเหน็ถงึความหลากหลายในการนยิามและ 
จัดกลุ่มเหรียญดิจิทัลฯ เพื่อการก�ำกับดูแลในแต่ละประเทศ โดยอาจสรุป แนวทางในการก�ำกับ 
ดูแล ได้เป็น 4 แนวทาง คือ 

	 1)	 มิได้มีการนิยามหรือจัดกลุ่มเหรียญดิจิทัลฯ แต่จะมีการก�ำกับดูแลโดยหน่วยงานที่
เกี่ยวข้องตามลักษณะการใช้งานหรือธุรกรรมของเหรียญดิจิทัลฯ นั้น ๆ ประเทศใน
กลุ่มนี้ ได้แก่ ประเทศสหรัฐอเมริกา และเขตปกครองพิเศษฮ่องกง

	 2)	 มกีารนยิามหรอืจดักลุม่รวมเหรยีญดจิทิลัฯ ไปกับผลติภณัฑ์ทางการเงนิประเภททีม่ี
การก�ำกบัดูแลอยูแ่ล้ว (Traditional Financial Products) เช่น e-money หลกัทรพัย์ 
และอนุพันธ์ทางการเงิน และก�ำกับดูแลตามประเภทของผลิตภัณฑ์ดังกล่าวตาม 
กฎเกณฑ์เดิมเป็นส่วนใหญ่ ประเทศในกลุ่มนี้ ได้แก่ ประเทศสหรัฐอาหรับเอมิเรตส์ 
และประเทศนิวซีแลนด์

	 3)	 มีการนิยามหรือจัดกลุ่มรวมเหรียญดิจิทัลฯ เป็นกลุ่มเดียวกับคริปโทเคอร์เรนซ ี
เหรียญดิจิทัลฯ หรือสินทรัพย์ดิจิทัลอื่น และก�ำกับดูแลตามการก�ำกับดูแลของ 
คริปโทเคอร์เรนซี เหรียญดิจิทัลฯ หรือสินทรัพย์ดิจิทัล ประเทศในกลุ่มนี้ ได้แก่ 
ประเทศญี่ปุ่น และประเทศสิงคโปร์

	 4)	 มีการนิยามหรือจัดกลุ่มอย่างยืดหยุ่น โดยเหรียญดิจิทัลฯ ถูกจัดให้อยู่ในหลายกลุ่ม
ผลิตภัณฑ์ ผลิตภัณฑ์ที่มีการก�ำกับดูแลอยู่แล้ว (traditional financial product) 
และกลุม่ครปิโทเคอร์เรนซ ีเหรยีญดิจทิลัฯ หรอืสนิทรพัย์ดจิทิลัอืน่ท่ีมกีารก�ำกบัดแูล
ใหม่ ทัง้นี ้การจัดกลุม่ดังกล่าวอยูบ่นพืน้ฐานของหลกัการในการก�ำกบัดแูลตามความ
เสี่ยง เพื่อให้สามารถก�ำกับดูแลแต่ละผลิตภัณฑ์ตามความเสี่ยงของผลิตภัณฑ์นั้น ๆ 
ได้ ประเทศในกลุ่มนี้ ได้แก่ประเทศสวิตเซอร์แลนด์

	 เมื่อพิจารณาถึงการก�ำกับดูแลในต่างประเทศทั้ง 4 แนวทาง ก็จะพบว่าการก�ำกับดูแล
ตามแนวทางที ่2, 3 และ 4 จะมคีวามชดัเจนมากกว่าแนวทางท่ี 1 เพราะผูใ้ช้งานและผูใ้ห้บรกิาร
เหรียญดิจิทัลฯ จะเห็นความชัดเจนว่าจะต้องปฏิบัติตามกฎเกณฑ์หรือจะมีการคุ้มครองและ 
สิทธิใด 
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	 ส�ำหรับประเทศไทย แม้ว่าธนาคารแห่งประเทศไทยจะนิยามและจัดกลุ่มเหรียญดิจิทัลฯ 
แต่กม็ไิด้ก�ำหนดกฎเกณฑ์ในเรือ่งการก�ำกบัดูแล เหรยีญดิจทัิลฯ ในลกัษณะทีเ่ฉพาะกับผลติภณัฑ์
นั้น ๆ จึงมีผลท�ำให้แนวทางของประเทศไทยมีลักษณะคล้ายคลึงกับแนวทางที่ 1 คือ ยังไม่ได้มี
ความชดัเจนว่าจะมกีฎเกณฑ์อย่างไร หรือมหีน่วยงานใดเป็นผู้ก�ำกับดูแล การก�ำกับดแูลในลกัษณะ 
ดังกล่าวอาจจะท�ำให้เกิดความไม่ชัดเจน และมีผลต่อความมั่นใจต่อเหรียญดิจิทัลฯ เนื่องจากผู้
ใช้งานและผู้ให้บริการไม่ทราบอย่างแน่ชัดได้ว่าเหรียญดิจิทัลฯ ท่ีตนใช้หรือให้บริการอยู่นั้นจะ
ถูกก�ำกับดูแลในลักษณะใด

	 เพ่ือท�ำให้เกิดความชัดเจนในการก�ำกบัดแูล และเป็นประโยชน์ต่อผู้ใช้งานและผูใ้ห้บริการ
เหรียญดิจิทัลฯ ผู้เขียนเห็นว่าประเทศไทยควรจะมีการก�ำหนดหรือรับรองกลุ่มเหรียญดิจิทัลฯ 
ให้เป็นผลิตภัณฑ์ทางการเงินที่ถูกต้องตามกฎหมายและมีการก�ำกับดูแลท่ีชัดเจนรองรับ โดย
สามารถน�ำแนวทางที ่4 มาประยกุต์ใช้ เน่ืองจากมคีวามยดืหยุน่ และสามารถตอบสนองความเสีย่ง 
ได้อย่างเฉพาะเจาะจง

	 การก�ำหนดหรือจัดกลุ่มเหรียญดิจิทัลฯ ให้เป็นผลิตภัณฑ์ใดผลิตภัณฑ์หนึ่งที่ได้มีการ
ก�ำหนดกฎเกณฑ์เร่ืองการก�ำกบัดูแลและมผีูก้�ำกบัดูแลอยูแ่ล้วนัน้จะต้องท�ำด้วยความระมดัระวงั 
เพราะเหรยีญดจิทิลัฯ มีความหลากหลายและมคีวามเสีย่งทีแ่ตกต่างกนั วธิกีารจดัการทีน่่าสนใจ
คอืการก�ำกบัดแูลในประเทศสวติเซอร์แลนด์ซึง่มกีารก�ำหนดหลกัการในการก�ำกบัดูแลตามความ
เสี่ยงของผลิตภัณฑ์ทางการเงินรวมถึงเหรียญดิจิทัลฯ ด้วย โดยประเทศสวิตเซอร์แลนด์จะแบ่ง
สินทรัพย์ประเภทดิจิทัลที่จับต้องไม่ได้ เป็น 3 ประเภท ได้แก่ (1) Payment Token (2) Utility 
Token และ (3) Asset Token ซึง่จะมกีารก�ำกบัดแูลตามลกัษณะและความเสีย่งของผลติภณัฑ์
ทางการเงินประเภทนั้น ๆ เช่น ถ้าเป็น Payment Token ที่มีการใช้เพื่อช�ำระราคา ก็จะไม่ถูก
ก�ำกับดูแลแบบหลักทรัพย์แต่จะเน้นไปที่การก�ำกับดูแลเรื่องการฟอกเงินและการช�ำระเงิน ใน
ขณะที่ Utility Token ที่ใช้แบบหลักทรัพย์หรือการลงทุน ก็จะถูกก�ำกับดูแลตามกฎหมายหลัก
ทรพัย์ แต่ถ้าเป็น Utility Token ทีม่กีารใช้งานทีไ่ม่ได้มลีกัษณะเป็นหลกัทรัพย์กจ็ะถกูก�ำกบัดแูล
ในลักษณะดิจิทัลโทเคน ส่วน Asset Token ก็จะมีการก�ำกับดูแลในลักษณะ หนี้ หุ้น อนุพันธ์
ทางการเงิน หรือ ดิจิทัลโทเคน ตามลักษณะของการใช้งานของเหรียญดิจิทัลฯ นั้น จึงเห็นได้ว่า 
การก�ำกับดูแลในประเทศสวิตเซอร์แลนด์จะมีความยืดหยุ่น และตอบสนองกับความเสี่ยงตาม
การใช้งานของผลติภณัฑ์เหรยีญดิจิทลัรวมถงึเหรียญดิจิทลัฯ แต่ก็ยงัมคีวามชัดเจน ในการก�ำหนด
ให้ เหรียญดิจิทัลฯ จะต้องถูกก�ำกับดูแลในลักษณะเฉพาะทางใดทางหนึ่ง 
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	 ประเทศไทยอาจน�ำการก�ำกบัดูแลในลกัษณะเดยีวกบัประเทศสวติเซอร์แลนด์มาประยกุต์
ใช้ โดยสามารถก�ำกบัดแูลสนิทรพัย์ดจิทิลัรวมถงึเหรยีญดิจทิลัฯ ตามลกัษณะความเสีย่งของการ
ใช้งานด้วยกฎหมายหรือการก�ำกบัดูแลประเภทต่าง ๆ  ทีม่ลีกัษณะชดัเจนและเฉพาะเจาะจง เช่น 
หลักทรพัย์ เงินอเิลก็ทรอนกิส์ หนี ้สนิทรัพย์ดจิิทลั หรอืผลติภณัฑ์ทางการเงนิประเภทต่าง ๆ  ซึง่
เป็นที่น่าสนใจว่าการก�ำกับดูแลสินทรัพย์ดิจิทัลในประเทศไทยก็มีการบังคับใช้มาแล้วระยะหนึ่ง 
และมีผู้ประกอบการสินทรัพย์ดิจิทัลได้ท�ำตามกฎเกณฑ์ดังกล่าวแล้ว อันเป็นการสร้างความ
ชดัเจน และความเชือ่มัน่ให้กบัทัง้ผูใ้ช้และผูป้ระกอบการ ดงันัน้การขยายกลไกในการก�ำกบัดแูล
ผลิตภัณฑ์ที่มีการก�ำกับดูแลอยู่แล้ว (traditional financial product) และการก�ำกับดูแลกลุ่ม
คริปโทเคอร์เรนซี หรือสินทรัพย์ดิจิทัล ให้ครอบคลุมไปถึงเหรียญดิจิทัลฯ ด้วย ก็น่าจะท�ำให้เกิด
ความชัดเจนและความเชื่อมั่นในเหรียญดิจิทัลฯ ขึ้น 

	 อย่างไรกต็าม การก�ำกบัดูแลทีย่ดืหยุน่ในลกัษณะดงักล่าวกย็งัมคีวามจ�ำเป็นทีจ่ะต้องอาศยั 
การบรูณาการ ของหน่วยงานก�ำกบัดูแลทางด้านการเงนิหลายหน่วยงานเข้าด้วยกนั อาท ิธนาคาร- 
แห่งประเทศไทย คณะกรรมการก�ำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ และคณะกรรมการ- 
ป้องกันและปราบปรามการฟอกเงิน และเนื่องจากเป็นการก�ำกับในลักษณะบูรณาการระหว่าง
หลาย ๆ หน่วยงาน จึงอาจมีความจ�ำเป็นที่จะต้องมีการจัดตั้งคณะท�ำงานร่วม ในลักษณะ
คล้ายคลึงกบั the Financial Stability Oversight Council (FSOC) ของประเทศสหรฐัอเมรกิา 
ซึ่ง FSOC ท�ำหน้าที่ประเมินความเสี่ยงต่อเสถียรภาพทางการเงินและช่องว่างของกฎหมาย 
อันเป็นผลมาจากสินทรัพย์ดิจิทัลด้วย ซึ่งการก�ำกับดูแลอาจจะเริ่มจากการที่คณะกรรมการ
ก�ำหนดนิยามหรือจัดกลุ่ม เหรียญดิจิทัลฯเป็นผลิตภัณฑ์ทางการเงินประเภทใด ซึ่งอาจจะมีการ
ก�ำกับดูแลอยู่แล้วหรือก�ำหนดให้มีการก�ำกับดูแลเฉพาะเจาะจงขึ้นใหม่โดยค�ำนึงถึงความเสี่ยง
และสภาพในการใช้งานของเหรียญดิจิทัลฯ นั้น 

5.2	 การรักษาเสถียรภาพด้านการเงิน	

	 ตลาดเหรียญดิจิทัลฯ ประสบกับความเสี่ยงทางด้านเสถียรภาพทางการเงินอย่างน้อย 
2 ประการ คือ (1) ความเสี่ยงที่เกิดจากการเชื่อมโยงระหว่างระบบของสินทรัพย์ดิจิทัลและ 
ระบบทางการเงินแบบดั้งเดิม และ (2) ความเสี่ยงที่เกิดจากระบบของสินทรัพย์ดิจิทัลเป็นหลัก 
ส�ำหรับความเสีย่งประการทีห่น่ึง ประเทศสหรฐัอเมรกิามกีารจดัตัง้คณะท�ำงาน the Financial 
Stability Oversight Council (FSOC) เพือ่ศกึษาความเสีย่งต่อเสถยีรภาพทางการเงนิของตลาด
สินทรัพย์ดิจิทัล
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	 ความเสี่ยงส�ำคัญประการที่สองที่อาจเกิดขึ้นในเหรียญดิจิทัลฯ คือ การรักษามูลค่าตาม
ทีผู่อ้อกเหรียญดจิทิลัฯ ประกาศไว้ นกัค้าก�ำไร (arbitrageurs) มบีทบาทอย่างยิง่ในการช่วยรกัษา
มูลค่าของเหรียญดิจิทัลฯ ในตลาดรอง กล่าวคือ หากเกิดแรงกดดันทางด้านอุปสงค์ต่อเหรียญ-
ดิจิทัลจนกระทั่งผลักดันให้ราคาเหรียญดิจิทัลฯ ปรับตัวสูงขึ้น นักค้าก�ำไรสามารถท�ำก�ำไรจาก
ส่วนต่างของราคาผ่านการสร้างเหรยีญดิจิทลัฯ กับผูอ้อกเหรยีญดจิิทัลฯ ในตลาดแรกเพิม่มากข้ึน 
และขายเหรียญดิจิทัลฯ ออกมาในตลาดรองเพื่อท�ำก�ำไร เพื่อปริมาณเหรียญดิจิทัลเพิ่มมากขึ้น 
แรงกดดนัด้านอปุสงค์จะลดลง จนกระทัง่ท�ำให้ราคาเหรียญดจิทิลัฯ กลบัมาสูร่ะดบัทีผู่อ้อกเหรยีญ 
ประกาศไว้ ในทางกลับกัน หากมีปริมาณการขายเหรียญดิจิทัลฯ ในตลาดรองเพิ่มมากขึ้นและ
กดดันให้ราคาของเหรยีญดจิทิลัในตลาดรองปรบัตวัลดลง นกัค้าก�ำไรจะมบีทบาทในการรบัเหรยีญ 
ดิจทิลัฯ มาแลกกบัผูอ้อกเหรียญดจิทิลัฯ เพือ่ท�ำก�ำไรส่วนต่างจากการซือ้ถกู ขายแพง ความต้อง 
การในการซือ้เพือ่ท�ำก�ำไรจะช่วยลดอปุทานส่วนเกนิจนกระทัง่ท�ำให้ราคาเหรยีญดจิทิลัฯ ในตลาด
รองปรับตัวขึ้นสู่ระดับที่ผู้ออกเหรียญดิจิทัลฯ ประกาศไว้ 

	 อย่างไรก็ดี แรงกดดันของการไถ่ถอนที่มีปริมาณมากจะท�ำให้ผู ้ออกเหรียญดิจิทัลฯ 
มีเงินสดและสินทรัพย์ส�ำรองไม่เพียงพอส�ำหรับการไถ่ถอน ผู้ออกเหรียญดิจิทัลฯ ก็จ�ำเป็นต้อง
ขายสินทรัพย์ส�ำรองประเภทอื่น ๆ ออกมาในตลาดรองเพื่อน�ำเงินสดมาจ่ายคืนให้แก่ผู้ไถ่ถอน 
เหรียญดิจิทัลฯ และรักษาความน่าเชื่อถือของเหรียญดิจิทัลฯ ไว้ ประเด็นเรื่องการสูญเสีย 
ความน่าเชื่อถือของผู้ออกเหรียญดิจิทัลฯ อาจส่งผลท�ำให้เกิดปัญหาการแห่ถอนเงินจากผู้ออก 
เหรียญดิจิทัลฯ หรือ stablecoin run (กรณีคล้ายปัญหาการแห่ถอนเงนิจากสถาบนัการเงนิใน
ภาคการเงินดั้งเดิม) และท�ำให้ผู้ออกเหรียญดิจิทัลฯ ล้มละลายได้ เมื่อผู้ออกเหรียญดิจิทัลฯ 
ล้มละลาย ย่อมส่งผลต่อผู้ถือเหรียญดิจิทัลฯ นั้น ๆ อีกด้วย

	 นอกจากนี้ ผู้ออกเหรียญดิจิทัลฯ ยังเผชิญกับการได้อย่างเสียอย่างระหว่างเสถียรภาพ
ด้านราคา และเสถียรภาพด้านการเงิน กล่าวคือ หากผู้ออกเหรียญดิจิทัลฯ อนุญาตให้มีนักค้า-
ก�ำไรจ�ำนวนมาก ราคาตลาดของเหรียญดิจิทัลฯ ย่อมมีความผันผวนน้อย เพราะนักค้าก�ำไรจะมี
ส่วนช่วยรกัษาเสถยีรภาพด้านราคาในตลาดรอง ไม่ให้ผนัผวนจากราคาในตลาดแรกมากจนเกนิ
ไป อย่างไรก็ดี จ�ำนวนของนักค้าก�ำไรที่มากอาจส่งผลท�ำให้โอกาสและความรุนแรงของปัญหา
การแห่ไถ่ถอนเหรียญดิจิทัลฯ รุนแรงมากยิ่งขึ้น เนื่องจากการแข่งขันกันในการท�ำก�ำไรในช่วง
วิกฤติ ในทางกลับกัน หากผู้ออกเหรียญดิจิทัลฯ ก�ำหนดให้มีนักค้าก�ำไรจ�ำนวนน้อย ราคาตลาด
เหรียญดิจิทัลฯ จะมีความผันผวนมาก แต่โอกาสและความรุนแรงของปัญหาการแห่ไถ่ถอน 
เหรียญดิจิทัลฯ จะรุนแรงน้อยกว่ากรณีที่มีนักค้าก�ำไรมาก 
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	 ปัจจุบัน ประเทศไทยห้ามการใช้เหรียญดิจิทัลฯ โดยการหนุนหลังด้วยเงินบาทไทย ใน
การซื้อขายสินค้าและบริการภายในประเทศ ปัญหาเรื่องการรักษามูลค่าและความสามารถใน
การช�ำระหนี้ (solvency) ของผู้ออกเหรียญดิจิทัลฯ จึงไม่เกิดขึ้น ส�ำหรับแนวทางในการก�ำกับ
ดูแลนอกเหนือจากนี้ ธนาคารแห่งประเทศไทยได้ประกาศว่าอยู่ระหว่างการศึกษาและเปรียบ
เทยีบแนวทางของประเทศอืน่ เพือ่ให้แน่ใจว่าการก�ำกบัดแูลเหรยีญดจิทิลัฯ ของไทยจะไม่ก่อให้
เกิดปัญหาต่อเสถียรภาพด้านการเงินต่อเศรษฐกิจไทยทั้งระบบ

	 อย่างไรก็ดี การห้ามการใช้เหรยีญดิจทิลัฯ โดยการหนนุหลงัด้วยเงนิบาทไทยและการขาด
ความชัดเจนในแนวทางการก�ำกับดูแล ท�ำให้ผู้ประกอบการระบุว่า ประเทศไทยจะไม่สามารถ
ดงึดดูนักลงทนุสนิทรพัย์ดิจิทลัให้เข้ามาในประเทศ และไม่สามารถแข่งขันกบัเหรยีญดจิทัิลฯ ของ
ประเทศอื่น ๆ ตลอดจนขาดการวางรากฐานการบ่มเพาะและพัฒนาบุคลากรที่มีความคิดสร้าง 
สรรค์ในผลิตภัณฑ์ทางการเหรียญดิจิทัลฯ ในรูปแบบใหม่ ๆ อีกด้วย 

	 ดังนั้น ประเทศไทยควรเริ่มออกกฎเกณฑ์หรือแนวทางในการก�ำกับดูแลเหรียญดิจิทัลฯ 
เพ่ือเป็นกรอบให้กับผู้ประกอบการได้รับรู้ และทดลองไปพร้อมกัน พร้อมท้ังจัดตั้งคณะท�ำงาน
ประเมินเสถียรภาพด้านตลาดเงิน เพื่อศึกษาผลกระทบทางอ้อม (spillover) ท่ีอาจเกิดข้ึนใน
ตลาดเหรยีญดจิทิลัฯ ต่อตลาดการเงินโดยรวม และประเทศไทยสามารถศกึษาแนวทางการก�ำกบั
ดูแลเหรียญดิจิทัลฯ ของสิงคโปร์ ท่ีมีการระบุชัดเจนถึงข้อบังคับและข้อจ�ำกัดบางประการของ 
ผูอ้อกเหรยีญดจิทิลัฯ อาท ิองค์ประกอบของสนิทรพัย์ทีใ่ช้อ้างองิมลูค่า ข้อก�ำหนดในการไถ่ถอน 
การตรวจสอบมูลค่าของสินทรัพย์ที่ใช้อ้างอิงมูลค่า โดยอาจก�ำหนดวิธีการตรวจสอบและ 
องค์ประกอบของสินทรัพย์ส�ำรองให้มีความโปร่งใส ตรวจสอบได้ และมีสัดส่วนท่ีเหมาะสมใน
การรักษาความเชื่อมั่นของนักลงทุน ตลอดจนพิจารณาการได้อย่างเสียอย่างของเสถียรภาพ 
ทางราคาและเสถียรภาพทางการเงินอีกด้วย

	 แนวทางการก�ำกับดงักล่าวจะสามารถเพ่ิมความเชือ่มัน่ของนกัลงทนุต่อผูเ้หรยีญดจิิทลัฯ 
ว่ามลูค่าของเหรยีญดิจิทลัฯ จะไม่สญูเสยีไป เมือ่ข้อมลูเกีย่วกบัสนิทรพัย์ส�ำรองของผูอ้อกเหรยีญ-
ดิจิทัลฯ เป็นที่เปิดเผยและโปร่งใสต่อสาธารณะ นักลงทุนย่อมสามารถประเมินความมั่นคงใน
สินทรัพย์ส�ำรองของผู้ออกเหรียญดิจิทัลฯ ได้ ซึ่งจะช่วยลดความน่าจะเป็นในการเกิดปัญหาการ
แห่ไถ่ถอนเหรียญดิจิทัลฯ ได้อีกด้วย ทั้งนี้ หากประเทศไทยกังวลปัญหาความเสถียรทางมูลค่า
ของเหรียญดิจิทัลฯ และความสามารถในการช�ำระหนี้ของผู้ออกเหรียญดิจิทัลฯ ผู้ก�ำกับดูแล 
เหรียญดิจิทัลฯ อาจออกแบบกฎเกณฑ์ดังกล่าวให้เข้มข้นยิ่งขึ้น และเปิดรับฟังความคิดเห็นจาก
ผู้ประกอบการ เพื่อให้เกิดเงินบาทดิจิทัลที่มีกลไกคงความเสถียรทางมูลค่าในประเทศขึ้นได้
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5.3	 การคุ้มครองผู้บริโภค 

	 ในปัจจุบัน ประเทศไทยมีกลไกในการคุ้มครองผู้บริโภคอยู่แล้ว กลไกดังกล่าวประกอบ
ไปด้วยหลายส่วน อาท ิพระราชบญัญัติคุ้มครองผูบ้รโิภค พระราชบญัญตั ิวธิพีจิารณาคดผีูบ้รโิภค
และสภาองค์กรผู้บริโภค กลไกดังกล่าวท�ำให้ผู้บริโภคเข้าถึงความยุติธรรมได้อย่างสะดวกและมี
ประสิทธิภาพซึ่งเป็นสิ่งส�ำคัญมาก ส�ำหรับประเด็น ผู้บริโภค เนื่องจากผู้บริโภคมักจะเป็นฝ่ายที่
มีอ�ำนาจในการต่อรองน้อยกว่า หรือเข้าถึงข้อมูลที่มีความส�ำคัญได้น้อยกว่าฝ่ายผู้ประกอบการ 
กลไกในการคุ้มครองผู้บริโภคของประเทศไทยในปัจจุบัน โดยเฉพาะอย่างยิ่งในส่วนของสภา-
องค์กรผูบ้รโิภค ก็เริม่ให้ความส�ำคญักบัการคุม้ครองผูบ้รโิภคในด้านการเงนิ เช่น ประเดน็สญัญา
การกู้ยืมเงินท่ีไม่เป็นธรรม การทวงหนี้ที่ผิดกฎหมาย คิดดอกเบ้ียเกินอัตราท่ีกฎหมายก�ำหนด 
ถกูฉ้อโกงในรปูแบบต่าง ๆ  ในยคุดจิทิลั การคุม้ครองผูบ้รโิภคด้านการเงนิดงักล่าวเป็นจดุเริม่ต้น
ที่ส�ำคัญส�ำหรับการคุ้มครองผู้บริโภคในด้านการเงิน แต่ในปัจจุบันการคุ้มครองผู้บริโภคในด้าน
การเงิน ดังกล่าวยังอาจจะไม่ได้ครอบคลุมไปถึงการบริโภคหรือกิจกรรมทางการเงินหลาย ๆ 
ประเภท เช่น การลงทุนในตลาดทุนหรือการลงทุนและการใช้งานสินทรัพย์ดิจิทัลและเหรียญ-
ดิจิทัลฯ ประเภทต่าง ๆ อย่างเต็มที่

	 เมื่อเปรียบเทียบกับนโยบายและการคุ้มครองผู้บริโภคในต่างประเทศ พบว่า ประเทศ
สหรัฐอเมรกิามนีโยบายและการคุม้ครองผูบ้รโิภคในด้านการเงนิ รวมทัง้ผูบ้รโิภคเหรยีญดจิทิลัฯ 
และสินทรัพย์ดิจิทัลที่มีความ ครอบคลุมและน่าสนใจ จึงอาจน�ำมาเป็นตัวอย่างในการคุ้มครอง
ผู้บริโภคส�ำหรับประเทศไทยในหลายมิติ 

	 ในมิติแรก คือ ประเทศสหรัฐอเมริกามีการปรับใช้กฎหมายที่ก�ำกับดูแลธนาคาร เครดิต-
ยเูนีย่น และบรษิทัทรสัต์ ทัง้นีเ้นือ่งจากเหรยีญดจิทิลัทีม่กีลไกคงความเสถยีรทางมลูค่าด้วยสกลุ
เงนิใดสกุลเงินหน่ึงน้ัน ในการรบัเงนิตรามาเพือ่เป็นการส�ำรองในการออกเหรยีญภายใต้กฎหมาย
อาจถูกถือเป็นการรับฝากเงินได้ 

	 ในมิติที่สอง ประเทศสหรัฐอเมริกามีโครงสร้างการคุ้มครองผู้บริโภคทางด้านการเงินท่ี
เฉพาะเจาะจง แยกออกจากการคุ้มครองผูบ้รโิภคประเภทอืน่ ๆ  โดยมสี�ำนกังานคุม้ครองผูบ้รโิภค
ด้านการเงิน Consumer Financial Protection Bureau (CFPB) เป็นการเฉพาะ โดย CFPB 
มหีน้าทีต่ามเขตอ�ำนาจกว้าง ๆ  ซึง่รวมถงึผลติภณัฑ์และบรกิารทางการเงนิโดยผูใ้ห้บรกิารทีไ่ม่ใช่
ธนาคาร (Non-bank) ฟินเทค (Fintech) ผูป้ระมวลผลการช�ำระเงิน ผูใ้ห้กู้ตลาดและแพลตฟอร์ม 
ผู้ให้บริการสินทรัพย์ดิจิทัล เหรียญดิจิทัลฯ และสถาบันการเงินทั้งหมดที่มีสินทรัพย์มากกว่า 
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1 หมื่นล้านดอลลาร์ สรอ. ที่ผ่านมา CFPB ได้มีมาตรการในการก�ำกับดูแลสินทรัพย์ดิจิทัล และ 
เหรียญดิจิทัลฯ เช่น ให้ความส�ำคัญและเพิ่มความเข้มข้นในการก�ำกับดูแลสินทรัพย์ดิจิทัลและ 
เหรียญดิจิทัลฯ ตรวจสอบและควบคุมการโฆษณาผลิตภัณฑ์และบริการสินทรัพย์ดิจิทัลและ 
เหรียญดิจิทัลฯ ตรวจสอบแพลตฟอร์มปล่อยกู้สินทรัพย์ดิจิทัลและเหรียญดิจิทัลฯ และออกราย 
งานเกี่ยวกับสถานการณ์และมาตรการในการก�ำกับดูแลสินทรัพย์ดิจิทัลและเหรียญดิจิทัลฯ

	 ประเทศไทยสามารถน�ำตัวอย่างในการคุ้มครองผู้บริโภคของประเทศสหรัฐอเมริกามา
ปรับใช้ อาทิ เพิ่มความชัดเจนว่าผู้บริโภคสินทรัพย์ดิจิทัลและเหรียญดิจิทัลฯ เป็นผู้บริโภคที่
สามารถใช้กลไกในการคุ้มครองผูบ้รโิภคทีม่อียูแ่ล้ว ไม่ว่าจะเป็นพระราชบัญญตัคุ้ิมครองผูบ้ริโภค 
พระราชบญัญตั ิวธิพีจิารณาคดีผูบ้รโิภคหรอืสภาองค์กรผู้บรโิภค นอกจากนีเ้พือ่เพิม่ความชัดเจน
และความเฉพาะเจาะจงการมอีงค์กรคุม้ครองผูบ้รโิภคทีม่วีตัถปุระสงค์ และอ�ำนาจหน้าทีใ่นการ
ดูแลผู้บริโภคทางการเงินเป็นการเฉพาะ ในลักษณะเดียวกับ CFPB ก็น่าจะเป็นประโยชน์ต่อ 
ผู้บริโภคทางการเงิน และตลาดการเงินโดยรวม ท�ำให้สามารถคุ้มครองผู้บริโภคสินทรัพย์ดิจิทัล
และเหรียญดิจิทัลฯ ได้อย่างมีประสิทธิภาพมากข้ึนด้วย นอกจากนี้ยังสามารถก�ำหนดให้มี 
ป้ายก�ำกับเพื่อเพิ่มความชัดเจนให้ผู้บริโภครู้และเข้าใจว่าผลิตภัณฑ์ดังกล่าวเป็นสินทรัพย์ดิจิทัล
หรือเหรียญดิจทิลัฯ ทีผู้่บรโิภคจะได้รบัการคุ้มครองตามกฎหมายและมาตรการคุม้ครองผูบ้รโิภค
ดังกล่าว 

5.4	 จริยธรรมทางการเงิน

	 ส�ำหรบัแนวทางการป้องกนัและปราบปรามการฟอกเงนิ และการต่อต้านการสนบัสนนุทาง 
การเงนิแก่การก่อการร้ายนัน้ มสีองแนวทางในการก�ำกบัดแูล กล่าวคอื การก�ำกบัดแูลท่ีหน่วยธรุกจิ 
(entity-based) และการก�ำกับดูแลที่กิจกรรมที่เกี่ยวข้อง (activity-based) หลาย ๆ ประเทศ 
อาทิ ประเทศสหรัฐอเมริกา ประเทศสวิตเซอร์แลนด์ ประเทศนิวซีแลนด์ ประเทศสิงคโปร ์
เขตเศรษฐกิจพิเศษฮ่องกง เน้นการก�ำกบัดูแลและควบคมุการฟอกเงนิผ่านการก�ำกบัหน่วยธรุกจิ
ที่เกี่ยวข้อง บางประเทศใช้ข้อกฎหมายดั้งเดิมที่มีอยู่ก่อนในการก�ำกับดูแล บางประเทศออกข้อ
กฎหมายเพ่ิมเตมิเพือ่ให้ครอบคลมุผูป้ระกอบธรุกจิสนิทรพัย์ดจิทิลัด้วย ส�ำนกังานคณะกรรมการ
ก�ำกบัหลกัทรพัย์และตลาดหลกัทรพัย์ (ก.ล.ต.) ได้ออกพระราชก�ำหนดการประกอบธรุกจิสนิทรพัย์ 
ดิจิทัล พ.ศ. 2561 โดยเพิ่มเติมให้ผู้ประกอบธุรกิจสินทรัพย์ดิจิทัลจะอยู่ภายใต้การก�ำกับดูแล
ด้านจริยธรรมทางการเงินของพระราชบัญญัติป้องกันและปราบปรามการฟอกเงิน พ.ศ. 2542 
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	 อย่างไรกด็ ีประเทศสหรฐัอาหรบัเอมเิรตส์ได้ใช้แนวทางการก�ำกบัดแูลเกีย่วกบัจรยิธรรม
ทางการเงนิด้วยการควบคมุกจิกรรมทีเ่กีย่วข้องกบัสนิทรพัย์เสมอืน โดยเพิม่เตมิค�ำนยิามของเงนิ
ทุนในข้อกฎหมายเกี่ยวกับการป้องกันและปราบปรามการฟอกเงิน ให้ครอบคลุมถึงคริปโท- 
เคอร์เรนซี และสินทรพัย์เสมือน หรอืสนิทรพัย์ดจิิทลัอืน่ ๆ  ด้วย แนวทางการก�ำกบัดูแลดงักลา่ว
เป็นการเพิ่มอ�ำนาจของหน่วยงานรัฐให้สามารถเข้าไปควบคุมและตรวจสอบกิจกรรมทางธุรกิจ
ใด ๆ ที่เก่ียวข้องกับสินทรัพย์ดิจิทัลได้ ซึ่งครอบคลุมกิจกรรมในตลาดสินทรัพย์ดิจิทัลได้มาก 
กว่าแนวทางการก�ำกับผ่านหน่วยธุรกิจที่เกี่ยวข้อง โดยอาจมีหน่วยธุรกิจบางหน่วยท่ีไม่อยู่ภาย
ใต้ข้อก�ำหนดที่กฎหมายระบุ

	 หากประเทศไทยต้องการป้องกันและปราบปรามการฟอกเงนิให้ครอบคลมุทุก ๆ  กจิกรรม
ทางธรุกิจทีเ่กีย่วข้องกับสนิทรพัย์ดิจิทลั การเพิม่เติมค�ำนยิามเรือ่งทรพัย์สนิทีเ่กีย่วกบัการกระท�ำ 
ผิดในมาตรา 3 ของพระราชบัญญัติป้องกันและปราบปรามการฟอกเงิน ให้ครอบคลุมเงินและ
สินทรพัย์ดจิทิลั เพ่ือให้อ�ำนาจหน่วยงานภาครฐัเข้าไปควบคมุและก�ำกบัดแูลเรือ่งการฟอกเงนิได้
ในกิจกรรมที่เกี่ยวข้อง 

	 อย่างไรกด็ ีการควบคุมและก�ำกบัดูแลเรือ่งการป้องกันและปราบปรามการฟอกเงนิจ�ำเป็น
ต้องด�ำเนินการด้วยความระมัดระวัง การก�ำกับที่มากเกินไปอาจขัดขวางการคิดค้นนวัตกรรม
ทางการเงินใหม่ ๆ ในประเทศ และท�ำให้ผู้ประกอบการย้ายท่ีตั้งของส�ำนักงานไปยังประเทศ 
อื่น ๆ  ที่มีแนวทางในการก�ำกับดูแลที่ไม่เข้มงวดจนเกินไป รัฐจึงจ�ำเป็นต้องพิจารณาการได้อย่าง
เสียอย่างระหว่างการควบคุมดูแลธุรกรรมทางการเงินในตลาดสินทรัพย์ดิจิทัลและการส่งเสริม
นวัตกรรมทางการเงินอย่างรอบด้าน 

5.5	 แนวทางการก�ำกับดูแล

	 ถงึแม้ประเทศไทยเป็นประเทศแรก ๆ  ทีไ่ด้ออกข้อกฎหมายในการควบคมุและก�ำกบัดแูล
สินทรัพย์ดิจิทัล หรือ พระราชก�ำหนดการประกอบธุรกิจสินทรัพย์ดิจิทัล พ.ศ. 2561 ปัจจุบัน 
สินทรพัย์ดจิทิลัมวีวิฒันาการและปรบัเปลีย่นไปตามสภาวะเทคโนโลยทีางการเงนิและเศรษฐกจิ 
ตลอดจนการพัฒนาของแนวทางการก�ำกับดูแลสินทรัพย์ดิจิทัลของหลาย ๆ ประเทศท่ัวโลก 
ประเทศไทยจึงจ�ำเป็นต้องปรับปรุงกฎระเบียบข้อบังคับในการก�ำกับดูแลสินทรัพย์ดิจิทัล โดย 
เฉพาะเหรียญดิจิทัลฯ ให้มีความสอดคล้องกับแนวทางของประเทศต่าง ๆ  เพื่อมิให้ประเทศไทย 
ตกขบวนการวิวัฒนาการของตลาดการเงินในระดับสากล
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	 ในระยะสัน้ รฐับาลจ�ำเป็นต้องก�ำหนดทิศทางการพัฒนาตลาดสนิทรพัย์ดจิทิลัในประเทศ
ให้ชดัเจน หากรฐับาลตอ้งการเปน็ศนูย์กลางทางการเงนิในภมูิภาคเอเชยีตะวนัออกเฉยีงใต้ การ
สนับสนุนการพัฒนาตลาดเหรียญดิจิทัลฯ ผ่านการออกข้อก�ำหนดการก�ำกับดูแลที่เหมาะสม 
กับผู้ประกอบธุรกิจฯ เป็นขั้นตอนแรกของการพัฒนาระบบนิเวศของตลาดสินทรัพย์ดิจิทัลทั้ง
ระบบ เนื่องจากเหรียญดิจิทัลฯ เปรียบเสมือนสกุลเงินที่เป็นท่ียอมรับในตลาดการเงินแบบ
กระจายศนูย์ (Defi) และเป็นโครงสร้างพืน้ฐานทีส่�ำคญัในการต่อยอดนวตักรรมทางการเงินทาง
ด้านสินทรัพย์ดิจิทัลต่อไปได้ ในอนาคต

	 เมื่อภาครัฐมีทิศทางการพัฒนามีความชัดเจน ธนาคารแห่งประเทศไทย และส�ำนักงาน-
คณะกรรมการก�ำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ ในฐานะหน่วยงานท่ีก�ำกับดูแลตลาด
สินทรัพย์ดิจิทัลย่อมสามารถด�ำเนินการออกระเบียบ ประกาศ หรือข้อกฎหมายท่ีเก่ียวข้อง 
เพื่อส่งเสริมตลาดเหรียญดิจิทัลฯ ได้ ธนาคารแห่งประเทศไทย (โดยความร่วมมือกับส�ำนักงาน
คณะกรรมการก�ำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ และกระทรวงการคลัง) อาจเริ่มด้วยการ
ออกประกาศที่เกี่ยวข้องกับการพัฒนาเหรียญดิจิทัลฯ และออกเอกสารหารือ (consultation 
paper) รวมทั้งด�ำเนินการหารือเป็นการสาธารณะ (public hearing) โดยท่ีระบุรายละเอียด 
ร่างของแนวทางการก�ำกบัดูแลหน่วยธรุกจิในตลาดเหรยีญดจิทิลัฯ ตลอดจนธรุกรรมทีเ่กีย่วข้อง
กับเหรียญดิจิทัลฯ เพื่อให้เกิดการระดมความเห็นแนวทางที่เหมาะสมส�ำหรับหน่วยธุรกิจ 
ที่ต้องการพัฒนาเหรียญดิจิทัลที่มีกลไกคงความเสถียรทางมูลค่าด้วยสกุลเงินบาทไทย หาก
แนวทางการก�ำกับดูแลเริ่มมีความชัดเจน ผู้ประกอบการย่อมสามารถวางแผนการด�ำเนินการ 
ทางธุรกิจต่อไปได้ 

	 ส�ำหรับรายละเอยีดของการก�ำกับดูแลในเอกสารหารอื ธนาคารแห่งประเทศไทยสามารถ
พจิารณากรอบและวธิคิีดการก�ำกบัดูแลตามแนวทางของประเทศสวิตเซอร์แลนด์ทีเ่น้นการก�ำกบั
ดูแลผลิตภัณฑ์ทางการเงิน ตามระดับความเสี่ยงของผลิตภัณฑ์ทางการเงินนั้น โดยเน้นความ
ยืดหยุ่นในการก�ำกับดูแลเป็นส�ำคัญ การก�ำกับเสถียรภาพทางการเงินของประเทศสิงคโปร์เป็น
จุดเร่ิมต้นของการก�ำกับดูแลเหรียญดิจิทัลที่มีกลไกคงความเสถียรท่ีธนาคารแห่งประเทศไทย
สามารถพจิารณาน�ำมาปรบัใช้ได้ องค์ประกอบสนิทรพัย์ส�ำรองของผูอ้อกเหรยีญดิจิทัลฯ ท่ีเหมาะ
สมควรได้รับการหารือจากผู้มีส่วนเกี่ยวข้องในตลาดสินทรัพย์ดิจิทัลท้ังระบบ ประเทศสหรัฐ- 
อเมรกิาเป็นต้นแบบของการคุ้มครองผูบ้รโิภคทัง้ในตลาดการเงนิแบบดัง้เดมิ และตลาดสนิทรพัย์-
ดิจิทัล และประเด็นเรื่องจริยธรรมทางการเงิน ธนาคารแห่งประเทศไทยอาจหารือกับส�ำนักงาน
ป้องกนัและปราบปรามการฟอกเงนิเพือ่พจิารณาว่าการก�ำกบัดแูลในระดบัหน่วยธรุกจิ (entity- 
based) เพียงพอหรอืไม่ ในการป้องกนัและปราบปรามอาชญากรรมทางการเงนิ หรอืควรด�ำเนนิ
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การตามแนวทางของประเทศสหรัฐอาหรับเอมิเรตส์ที่มีการก�ากับดูแลในระดับกิจกรรมทางการ
เงิน (activity-based)

 ในระยะปานกลาง ภาครัฐควรจัดตั้งคณะท�างานเพื่อหาข้อสรุปขอบเขตของการก�ากับ
ดูแลของแต่ละหน่วยงาน และการก�ากับดูแลที่หน่วยงานรัฐจ�าเป็นต้องท�างานร่วมกัน (อาจมี
ลักษณะคล้าย the Financial Stability Oversight Council ของประเทศสหรัฐอเมริกา) เพื่อ
แก้ไขปัญหาความทับซ้อนที่อาจเกิดขึ้นในการก�ากับดูแลตลาดสินทรัพย์ดิจิทัลโดยรวม เมื่อได้
ข้อสรุปขอบเขตการก�ากับดูแล คณะท�างานสามารถน�าเสนอขอบเขตดังกล่าว ประกอบกับราย
ละเอียดการก�ากับดูแลที่ผ่านการหารือกับผู้มีส่วนเกี่ยวข้องในตลาดสินทรัพย์ดิจิทัล เพื่อร่าง
กฎหมายที่ชัดเจนในการก�ากับดูแลเหรียญดิจิทัลฯ และสินทรัพย์ดิจิทัลอื่น ๆ เข้ารัฐสภาเพื่อให้
สมาชิกรัฐสภาได้พิจารณาหาข้อสรุปที่ชัดเจนต่อไป

 ในระยะยาว ภาครัฐควรจัดตั้งหน่วยงานเฉพาะท่ีมีอ�านาจหน้าท่ีในการพิจารณาก�ากับ
ดูแลตลาดการเงินทั้งระบบ ไม่เพียงเฉพาะตลาดสินทรัพย์ดิจิทัลเท่านั้น โดยมีหน่วยงานก�ากับ
ดแูลธรุกจิการเงนิเป็นคณะกรรมการร่วมด้วย หน่วยงานดังกล่าวควรมลีกัษณะคล้ายกบั ส�านกังาน 
คุ้มครองผู้บริโภคด้านการเงิน หรือ Consumer Financial Protection Bureau เพื่อคุ้มครอง
นักลงทุนในตลาดการเงินในภาพรวม 

 หากรัฐบาลมีเป้าหมายในการเป็นศูนย์กลางทางการเงินในระดับภูมิภาค ภาครัฐจ�าเป็น
ต้องพิจารณาแนวทางการก�ากับดูแลตลาดการเงินทั้งระบบอย่างเหมาะสม โดยพิจารณาจาก
แนวทางการก�ากับดูแลของประเทศอื่น ๆ ประกอบการพัฒนาแนวทางของประเทศไทยเอง 
นอกจากนั้น ประเทศไทยจ�าเป็นต้องหารือในระดับพหุภาคีกับประเทศต่าง ๆ ทั่วโลก เกี่ยวกับ
แนวทางในการก�ากบัดูแลตลาดสนิทรพัย์ดิจทิลั เพ่ือป้องกนัไม่ให้เกดิการแข่งขันในการออกแบบ
การก�ากับดูแลไปสู่จุดต�่าสุด (race to the bottom) หรือการแข่งกันออกกฎเกณฑ์การก�ากับ
ดูแลที่ไม่รัดกุม เพียงเพื่อที่จะดึงดูดเงินลงทุนในสินทรัพย์ดิจิทัล และรักษาเสถียรภาพของตลาด
สินทรัพย์ดิจิทัลและตลาดการเงินโดยรวม
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