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- Unofficial Translation – 

อนาคตของเงิน (The Future of Money) 

นายเศรษฐพุฒิ สุทธิวาทนฤพุฒิ ผูวาการธนาคารแหงประเทศไทย 

ในงาน the Central Banking Summer Meetings วันท่ี 11 มิถุนายน 2568 

 

ผมรูสึกยินดีและเปนเกียรติอยางยิ่งท่ีไดรับเชิญมากลาวสุนทรพจนในหัวขอ อนาคตของเงิน 

(The Future of Money) ในการประชุม Central Banking Summer Meetings ซ่ึงเปนหัวขอ 

ท่ีทาทายอยางมากจากพัฒนาการท่ีกำลังดำเนินไปอยางรวดเร็วและโครงการใหม ๆ ท่ีกำลังเกิดข้ึน 

เปนจำนวนมาก ดังนั้น กอนท่ีเราจะมองไปขางหนา ผมคิดวาจะเปนประโยชนหากเราไดยอนกลับมา

ทบทวนหลักการพ้ืนฐานและหนาท่ีของ "เงิน" วามีอะไรท่ีี่จะไมเปลี่ยนแปลงบาง เพ่ือใหเปนหลักยึดไดวา

ระบบการเงินท่ีจะทำงานไดดีในอนาคตควรมีคุณลักษณะอยางไร หลักการพ้ืนฐานนี้ยังจะเปนแนวทาง

และกรอบ (guidelines and guardrails) ในการประเมินนวัตกรรมทางการเงินตาง ๆ เพ่ือใหแนใจวา

นวัตกรรมเหลานั้นจะชวยพัฒนาระบบการเงินใหดีและแข็งแกรงข้ึน โดยไมบั่นทอนระบบการเงิน 

โดยไมไดตั้งใจ ท้ังนี้ แมอนาคตของเงินจะเต็มไปดวยนวัตกรรมมากมายท่ีไมอาจคาดการณได  

และมีหลายหนาท่ีท่ีควรปลอยใหเปนบทบาทของภาคเอกชน แตก็ยังมีหนาท่ีสำคัญบางประการ 

ท่ีธนาคารกลางจำเปนตองดำเนินการตอไป ไมวาอนาคตจะเปนเชนไร 

หนาท่ีของเงิน (The fundamentals of money) 

วัตถุประสงคหลักของเงินและระบบการเงิน คือ การอำนวยความสะดวกในการแลกเปล่ียน 

ซ่ึงประกอบดวย 3 องคประกอบสำคัญ ไดแก การเปน (1) หนวยวัดมูลคา (Unit of Account - 

UOA) (2) ส่ือกลางในการชำระเงิน (Means of Payment - MOP) และ (3) กลไกในการโอน

ส่ือกลางในการชำระเงินหรือชำระราคา 

แมท้ังสามองคประกอบจะสำคัญ แตการเปนหนวยวัดมูลคา (UOA) อาจถือไดวาเปนแกน 

ท่ีสำคัญท่ีสุดและเปนรากฐานขององคประกอบอ่ืน ๆ โดย UOA ทำหนาท่ีเปนมาตรวัดมูลคาของสินคา 

บริการ และสินทรัพยทางการเงินท้ังหมด เสมือนหนวยวัดระยะทางท่ีเปนนามธรรมและไมเปลี่ยนแปลง 

ท้ังนี้ หนวยวัดดังกลาวทำหนาท่ีเปน "ภาษา" ท่ีใชแปลและเปรียบเทียบมูลคาระหวางสินคาและบริการ 

การเปรียบเทียบมูลคาลักษณะนี้ อีกนัยหนึ่ง คือ "อัตราแลกเปลี่ยน" ระหวางสินคาและบริการ เปน

รากฐานของการคา และการมีหนวยวัดมูลคากลางรวมกัน (common numeraire) จะชวยลดจำนวน

ราคาเปรียบเทียบท่ีตองรับรูลงไดอยางมหาศาล 

UOA ถือเปนองคประกอบพ้ืนฐานดั้งเดิม (primitive) เนื่องจากเปนรากฐานใหองคประกอบอ่ืน 

ของระบบการเงินตอยอดข้ึนมา องคประกอบท่ีสอง คือ ส่ือกลางในการชำระเงิน (MOP) ซ่ึงเปนตัวแทน

ของ UOA และทำหนาท่ีเปนเครื่องมือท่ีไดรับการยอมรับโดยท่ัวไปในการชำระภาระผูกพัน MOP 

เปนกลไกสำคัญท่ีรองรับการแลกเปลี่ยนแบบตางตอบแทน (quid-pro-quo) ในระบบการคา 

แบบกระจายศูนย (decentralised trading system) การเปนตัวแทนของ UOA หมายความวา  

MOP ควรมีอัตราแลกเปล่ียนคงท่ีเทากับ 1 เม่ือเทียบกับหนวยวัดมูลคา ไมวาจะเปน MOP  
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รูปแบบใด หลักการเรื่อง "ความเปนเอกภาพของเงิน" (singleness of money) หมายความวา  

เงินทุกรูปแบบควรมีมูลคาเทากัน (at par) เม่ือเทียบกับ UOA และโดยนัยแลวจึงแลกเปลี่ยนกันเอง 

ไดท่ี at par เชนกัน หากไมเปนเชนนั้น จะเกิดความซับซอนท่ีไมจำเปน ตนทุนท่ีเพ่ิมข้ึน และสราง 

ความสับสน การขจัดความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนระหวางรูปแบบของเงินตาง ๆ จะชวยใหเงิน

หมุนเวียนไดอยางคลองตัวและทำหนาท่ีประสานและสนับสนุนกิจกรรมทางเศรษฐกิจไดอยางมี

ประสิทธิภาพ 

องคประกอบท่ีสามคือ กลไกการโอน MOP ซ่ึงตองมีความปลอดภัย มีประสิทธิภาพ  

และดำเนนิการไดทันการณ เพ่ือรับประกันความถูกตองและความสมบูรณ (integrity) ในการโอนมูลคา

ระหวางคูสัญญา และทำใหการชำระหนี้เสร็จสิ้นสมบูรณ (settlement finality) 

หลายทานอาจสังเกตวาผมไมไดกลาวถึงหนาท่ีดั้งเดิมของเงินในฐานะเครื่องเก็บรักษามูลคา 

(store of value) ไมใชเพราะไมสำคัญ แตเปนเพราะหนาท่ีดังกลาวไมใชลักษณะเฉพาะของเงิน 

สินทรัพยอ่ืน ๆ ไมวาจะเปนสินทรัพยทางการเงินหรือสินทรัพยจริง ตางก็ทำหนาท่ีเปนเครื่องเก็บ 

รักษามูลคาได ยิ่งไปกวานั้น เนื่องจาก MOP ท่ีมีประสิทธิภาพจะตองมีอัตราแลกเปลี่ยนคงท่ีเทากับ 1  

เม่ือเทียบกับ UOA ทำใหโดยโครงสรางแลว MOP จึงตองเปนมีคุณสมบัติในการเก็บรักษามูลคา 

ในตัวเองอยูแลว และไมจำเปนตองกลาวถึงหนาท่ีนี้แยกตางหาก 

ความนาเช่ือถือของเงิน: บทบาทของธนาคารกลาง 

แมองคประกอบท้ังสามจะเปนสวนประกอบทางเทคนิคท่ีจำเปนของระบบการเงิน แตส่ิงท่ีเปน

รากฐานและสำคัญย่ิงกวา คือ “ความนาเช่ือถือ (trust)” ระบบการเงินจะทำงานไดจะตองผานเง่ือนไข

เบื้องตนคือ ความเชื่อม่ันวาหนวยวัดมูลคาจะยังคงความสำคัญ สิ่งท่ีทำหนาท่ีเปนเงินจะไดรับการยอมรับ

โดยท่ัวไป และการชำระเงินจะสำเร็จลุลวงตามท่ีควรจะเปน ดั่งคำกลาวท่ีวา เงินทำใหโลกหมุนไปได แต

ความนาเช่ือถือ คือส่ิงท่ีทำใหเงินหมุนเวียนได การสรางและรักษาความเชื่อม่ันนั้นไมใชเรื่องงายและตอง

อาศัยโครงสรางเชิงสถาบันท่ีเขมแข็ง ซ่ึงธนาคารกลาง รวมถึงหนวยงานกำกับดูแลสถาบันการเงินและ

ระบบการชำระเงิน ถือเปนเสาหลักสำคัญของโครงสรางนี้ 

การรักษาความม่ันคงของ UOA เปนความรับผิดชอบหลักของธนาคารกลาง ซ่ึงดำเนินการ

ผานนโยบายการเงิน เพ่ือใหม่ันใจวา UOA (ซ่ึงก็คือราคาของเงินเม่ือเทียบกับสินคาและบริการ)  

จะสามารถถูกยึดเหนี่ยวไดอยางดี ความสำคัญของ UOA จะปรากฏชัดเจนท่ีสุดเม่ือมันไมสามารถ 

ทำหนาท่ีไดอยางท่ีควรจะเปนการสูญเสียความม่ันคงของ UOA หมายถึงภาวะเงินเฟอท่ีสูงมาก 

หรือภาวะเงินฝดท่ียืดเยื้อตอเนื่อง ซ่ึงท้ังสองสถานการณลวนสงผลกระทบอยางรุนแรงตอกระบวนการ

แลกเปลี่ยน ในกรณีท่ีรุนแรงท่ีสุด เม่ือความเชื่อม่ันใน UOA หมดไป ระบบเศรษฐกิจอาจหันไปใช UOA 

ของประเทศอ่ืน (เชน การใชเงินดอลลาร สรอ. หรือท่ีเรียกวา dollarization) ซ่ึงสะทอนถึงการสูญเสีย

อำนาจอธิปไตยทางการเงินของประเทศนั้น 

แมวาหนาท่ีการออก MOP และกลไกการโอนเงินบางสวนจะสามารถมอบหมายใหภาคเอกชน

ดำเนินการได (เชน เงินฝากธนาคาร เงินอิเล็กทรอนิกส (e-money)) แตการรักษาความนาเชื่อถือ

ในระบบการเงินจำเปนตองมีกรอบการกำกับดูแลและการตรวจสอบท่ีเขมแข็ง เพ่ือใหม่ันใจวากลไก
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เหลานั้นจะทำงานไดอยางถูกตองตลอดเวลา หลักการ "ความเปนเอกภาพของเงิน" ไมไดเกิดข้ึน 

โดยธรรมชาติ แตตองไดรับการดูแลรักษาอยางตอเนื่อง ความยากลำบากในการสรางและรักษา 

ความเชื่อม่ันในเงินสะทอนไดจากความพยายามของภาคเอกชนในการสรางเงิน สวนใหญมักตองอาศัย 

ระบบท่ีมีอยูเดิม โดยการนำหนวยวัดมูลคาของประเทศมาใช และผูกการชำระหนี้ไวกับเงินฝากธนาคาร

ในทายท่ีสุด ดังน้ัน นโยบายการเงินท่ีมีเสถียรภาพและกรอบการกำกับดูแลท่ีเขมแข็งยังคงเปนรากฐาน 

ท่ีสำคัญของระบบการเงินในอนาคต 

แลวอนาคตของเงินมีอะไรรออยู? 

ผมคาดวา แนวโนมในอนาคตนาจะยังคงดำเนินตอไปในทิศทางเดียวกับท่ีเห็นในชวงท่ีผานมา 

ใน 2 ดาน คือ (1) กรอบนโยบายการเงินท่ียืดหยุนมากข้ึน และ (2) การเพ่ิมประสิทธิภาพในการ

เช่ือมโยงและทำงานรวมกัน (interoperability) ของระบบการชำระเงิน  

ประเด็นแรก กรอบนโยบายการเงินท่ียืดหยุนมากข้ึน  แมวาการกำหนดเปาหมายเงินเฟอ 

(inflation targeting) จะพิสูจนแลววาเปนกรอบนโยบายท่ีมีความม่ันคงในการรักษา UOA  

แตเม่ือภูมิทัศนทางเศรษฐกิจและการเงินเปล่ียนแปลงไป กรอบนโยบายดังกลาวจำเปนตองปรับ

เชนกัน หนึ่งในความทาทายสำคัญ คือ บทบาทของปจจัยเฉพาะ (sector-specific) และปญหาดานอุปทาน 

(supply shocks) ท่ีมีผลตอการเคลื่อนไหวของราคามากข้ึน สะทอนไดจากภาวะเงินเฟอท่ัวโลก 

ท่ีพุงสูงข้ึนหลังจากการระบาดของโควิด แรงกดดันดานอุปทานท่ียืดเยื้อทำใหเงินเฟอผันผวนรุนแรง 

และตอเน่ือง รวมถึงทำใหเกิดการเปลี่ยนแปลงของราคาโดยเปรียบเทียบ (relative price) อยาง 

ตอเนื่อง  ความตึงเครียดทางการคาโลก การปรับโครงสรางหวงโซอุปทาน นวัตกรรมทางเทคโนโลยี  

การเปลีย่นแปลงประชากร และการเปลี่ยนผานของเศรษฐกิจสูความย่ังยืนดานส่ิงแวดลอมจะยังสราง 

แรงกดดันตอแนวโนมเงินเฟอในระยะตอไปอยางตอเนื่อง 

บทบาทท่ีเพ่ิมข้ึนของ shocks จากปจจัยเฉพาะ (idiosyncratic price shocks) และ 

การเปลี่ยนแปลงของราคาโดยเปรียบเทียบ (relative price) ท่ีไมใชการเปลี่ยนแปลงราคาในวงกวาง 

หมายความวา อัตราเงินเฟออาจเบ่ียงเบนจากกรอบเปาหมายไดบอยข้ึนและนานข้ึน แมในระยะยาว

จะยังคงยึดเหนี่ยวการคาดการณได  ดังนั้น ความสามารถของธนาคารกลางในการควบคุมอัตราเงินเฟอ 

โดยเฉพาะใหอยูในกรอบแคบ ๆ จึงมีขอจำกัดมากข้ึน ในบริบทเชนนี้ จำเปนตองมีความยืดหยุน 

และความอดทนมากข้ึน ท้ังตอขนาดของการเบ่ียงเบนจากกรอบเปาหมายและระยะเวลาในการนำ 

เงินเฟอกลับเขาสูกรอบเปาหมาย ผูดำเนินนโยบายตองตระหนักถึงความเสี่ยงท่ีเกิดจากการดำเนิน 

นโยบายท่ีถ่ีและละเอียดเกินความจำเปน (fine-tuning) กรอบเปาหมายเงินเฟอจึงควรพัฒนาไปสู  

รูปแบบท่ีมีความยืดหยุนมากข้ึน โดยลดการเนนย้ำตอการบรรลุเปาหมายเชิงตัวเลขท่ีแมนยำ และ 

เปดโอกาสใหนโยบายการเงินสามารถมุงเนนไปท่ีเปาหมายในระยะปานกลางไดอยางมีประสิทธิภาพ 

โดยแนวทางนี้ทำใหธนาคารแหงประเทศไทย (ธปท.) สามารถมองผาน (look through) ภาวะเงินเฟอ

ในชวงโควิด และชวยใหสามารถปรับอัตราดอกเบี้ยนโยบายกลับสูระดับท่ีเปนกลาง (neutral policy 

rate) ไดอยางราบรื่นและไมเกินความจำเปน (overshoot) อีกท้ังยังสนับสนุนใหอัตราเงินเฟอลดลง

อยางรวดเร็วสูระดับกอนโควิดไดภายในระยะเวลาเพียง 6 เดือน โดยไมกระทบตอการฟนตัวของ

เศรษฐกิจ 
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ประการท่ีสอง การเพ่ิมความสามารถในการเช่ือมโยงของของระบบการชำระเงิน 

(payments interoperability) องคประกอบอีกสองประการของระบบการเงิน คือ MOP และกลไก 

ในการโอนเงิน ซ่ึงสามารถเรียกรวมกันอยางไมเปนทางการวา "ระบบการชำระเงิน" ไดมีการพัฒนา

นวัตกรรมและมีความกาวหนาอยางมากในชวงท่ีผานมา แนวโนมสำคัญท่ีระบบการชำระเงินจะพัฒนา

ตอไปคือ ความสามารถในการเชื่อมโยง (interoperability) ซ่ึงในท่ีนี้หมายถึง ความสามารถของ MOP 

ในรูปแบบตาง ๆ ท่ีจะแลกเปลี่ยนกันไดอยางราบรื่นและเชื่อมโยงกับระบบขอมูลอ่ืน ๆ ได 

อยางมีประสิทธิภาพ การเพ่ิม interoperability จะตองตั้งอยูบนเสาหลัก 3 ประการ ไดแก เสาหลัก

ดานเทคนิคท่ีชวยใหระบบตาง ๆ สื่อสารและแลกเปลี่ยนขอมูลกันไดอยางราบรื่น เสาหลักดานกฎหมาย

ท่ีรับรองวาสิทธิและภาระผูกพันของคูสัญญาจะไดรับการคุมครอง แมจะอยูใตกรอบการกำกับดูแล 

ท่ีอาจแตกตางกัน และเสาหลักดานเศรษฐกิจท่ีสรางแรงจูงใจใหผูใหบริการมีสวนรวมในการสงเสริม

ความเชื่อมโยง 

ระบบการชำระเงินท่ีเชื่อมโยงกันได (interoperable) มีความสำคัญอยางยิ่งตอการดำเนิน

ธุรกรรมดิจิทัลท่ีมีประสิทธิภาพและปลอดภัย เชน การโอนเงินในระบบหนึ่งสามารถเชื่อมโยงกับ 

การโอนเงินในอีกระบบหนึ่งได (Payment-versus-Payment หรือ PvP) การเชื่อมโยงกับการโอน 

หลักทรัพย (Delivery-versus-Payment หรือ DvP) หรือการผูกธุรกรรมเขากับเง่ือนไขของ

สถานการณท่ีเกิดข้ึน โดยกำหนดไวลวงหนาในระบบขอมูล (programmability) ความพยายามในการ

ผลักดันใหเกิด interoperability ไมใชเรื่องใหม ตัวอยางหนึ่งท่ีเห็นไดชัดคือเครื่อง ATM ซ่ึงเปน

นวัตกรรมท่ีชวยใหเกิด ความเชื่อมโยงระหวางเงินสดกับเงินฝากธนาคารไดอยางมีประสิทธิภาพ 

การสราง PromptPay ซ่ึงเปนระบบการชำระเงินแบบทันทีสำหรับรายยอย (retail fast 

payment system) ของไทย ไดยกระดับ interoperabilityระหวางบัญชีเงินฝากธนาคาร 

ของแตละสถาบันการเงินไดอยางมีประสิทธิภาพ และเปนตัวพลิกเกมท่ีทำใหการชำระเงินดิจิทัลเติบโต

อยางรวดเร็ว ปจจัยสนับสนุนสำคัญคือการพัฒนาระบบ QR code มาตรฐานเดียวสำหรับการชำระ

เงิน ซ่ึงไมเพียงแตชวยปองกัน fragmentation ของระบบ แตยังชวยใหรานคาสามารถรับชำระเงิน 

ทางอิเล็กทรอนิกสไดงายเพียงแคใช QR code ท่ีพิมพออกมา แทนท่ีจะตองติดตั้งเครื่องรับชำระเงิน

ท่ีมีตนทุนสูง ซ่ึงเปนปจจัยสำคัญท่ีผลักดันใหเกิดการใชงานในระบบเศรษฐกิจท่ีมีภาคสวนนอกระบบ

ขนาดใหญ 

ไทยยังใหความสำคัญอยางมากกับการเพ่ิมความเช่ือมโยงของการชำระเงินระหวางประเทศ  

เพ่ือแกปญหาท่ีมีอยูเดิม ในระดับรายยอย ธปท. ไดตอยอดการชำระเงินระหวางประเทศผาน QR 

code โดยเชื่อมโยง PromptPay กับระบบการชำระเงินของ 8 คูเชื่อมในเอเชีย ทำใหผูประกอบการ

ไทยสามารถรับชำระเงินจากตางประเทศไดอยางราบรื่นเชนเดียวกับธุรกรรมในประเทศ การเชื่อมโยง 

PromptPay กับ PayNow ของสิงคโปร เปนการเชื่อมโยงระบบ fast payment system ระหวาง 

ประเทศครั้งแรกของโลก ประชาชนท้ังสองประเทศสามารถสงและรับเงินไดทันที ตลอด 24 ชั่วโมง  

ดวยตนทุนต่ำ โดยใชเพียงหมายเลขโทรศัพทมือถือของผูรับเงิน ในระดับพหุภาคี ธปท. กำลังดำเนินการ

ผาน Project Nexus เพ่ือสรางแพลตฟอรมท่ีชวยใหการเชื่อมตอเพียงครั้งเดียวสามารถ ทำใหระบบ 

fast payment สามารถเชื่อมตอไปยังของทุกประเทศอ่ืน ๆ ท้ังหมดในเครือขายได  
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ในระดับธุรกรรมระหวางสถาบันการเงิน (wholesale) ธปท. กำลังรวมมือกับธนาคารกลางอีกสามแหง

ผาน Project mBridge เพ่ือพัฒนาแพลตฟอรมท่ีสามารถขยายผลไดสำหรับการชำระเงินระหวาง

ประเทศบนเทคโนโลยี Distributed Ledger (DLT) ซ่ึงแพลตฟอรมนี้สามารถลดตนทุนการชำระเงิน 

ลงไดครึ่งหนึ่ง การชำระเงินสามารถทำไดภายในไมก่ีวินาที และสามารถขจัดความเสี่ยงในการชำระเงิน 

(settlement risk) ออกไปไดดวยการทำธุรกรรมแบบ Payment-versus-Payment (PvP) 

การใชเทคโนโลยี DLTs ท่ีแพรหลายข้ึน สงผลให interoperability ของระบบการชำระเงิน 

ในอนาคตจะมีความทาทายหลักสองประการ ไดแก (i) interoperability ของเงินขามเครือขาย DLT 

ท่ีตางกัน (เชน ผานระบบ "bridges" หรือ inter-ledger protocols) และ (ii) interoperability 

ระหวางเครือขาย DLT กับแหลงขอมูลภายนอก (off-chain) รวมถึงระบบการเงินแบบดั้งเดิม  

(เชน ผาน ‘oracles’) ขอแรกเปนเง่ือนไขเบื้องตนในการรักษา "ความเปนเอกภาพของเงิน" ท่ีเปนโทเคน 

(tokenized form) สวนขอหลังเปนพ้ืนฐานสำหรับ programmability การจัดการกับความทาทาย 

ท้ังสองอยางนี้จะชวยใหการเคลื่อนยายสินทรัพยดิจิทัลและมูลคาระหวางแพลตฟอรมตาง ๆ เกิดข้ึน 

ไดพรอมกัน ซ่ึงมีศักยภาพชวยเพ่ิมประสิทธิภาพของระบบไดอยางมากผานการลดความซับซอน 

ของกระบวนการ clearing และ settlement ในปจจุบัน ธปท. กำลังสำรวจศักยภาพของฟงกชัน 

การชำระเงินรูปแบบใหมท่ีเกิดจากการเชื่อมโยงเงินเขากับเง่ือนไขขอมูลตาง ๆ ผานโครงการทดสอบ

นวัตกรรมทางการเงิน (enhanced regulatory sandbox)1  

หลักยึดและกรอบปองกันสำหรับอนาคตของเงิน 

เม่ือนึกถึงอนาคตของเงิน สิ่งสำคัญคือการตระหนักวา แมระบบในปจจุบันจะมีขอบกพรอง

อยูบาง แตก็ตั้งอยูบนรากฐานท่ีม่ันคง ดังนั้น มาตรฐานสำหรับนวัตกรรมทางการเงินใหม ๆ จึงควร

ตั้งไวในระดับท่ีสูงเพียงพอ เราจำเปนตองพิจารณาอยางรอบคอบเนื่องจากรูปแบบใหม ๆ ของเงิน 

ท่ีอาจเกิดข้ึนในอนาคตสามารถสรางไดท้ังความหวัง (hope) และความนาตื่นเตนเกินจริง (hype) 

ขณะท่ีเรากำลังพัฒนารูปแบบของเงินอยางตอเนื่อง เราตองระมัดระวังไมใหเผลอไปบ่ันทอนหรือ

ทำลายองคประกอบพ้ืนฐานท่ีทำใหเงินทำหนาท่ีไดดี สิ่งท่ีถูกเสนอใหเปนเงินรูปแบบใหมควรไดรับ 

การประเมินอยางรอบดานภายใตหลักการนี้ เชน สกุลเงินดิจิทัล (cryptocurrencies) ยังไมสามารถ 

ทำหนาท่ีเปน “หนวยวัดมูลคา UOA ท่ีม่ันคง” ไดอยางแทจริง ขณะท่ี stablecoins ก็มีความเสี่ยง 

ท่ีจะสูญเสียมูลคาท่ีคงท่ีเม่ือเทียบกับ UOA ซ่ึงอาจขัดกับหลักการ “ความเปนเอกภาพของเงิน”  

แมวาจะอิงกับสกุลเงินของประเทศท่ีมีอยูแลวก็ตาม 

ระบบการเงินมีลักษณะเปนลำดับข้ัน (hierarchy) โดยท่ีเงินของธนาคารกลาง (เชน 

เงินสดและเงินสำรองของธนาคารพาณิชย) อยูชั้นบนสุด ในระดับถัดลงมา คือ เงินฝากธนาคารซ่ึงถือ

 
1ซ่ึงรวมถึงตัวแทนดูแลทรัพยสินอัตโนมัติ (automated escrow agents) เพื่อลดความจำเปนในการอนุมัติดวยตนเองและลดความเส่ียง

จากการไมชำระเงินหรือการเรียกรองที่เปนการฉอโกง; การชำระเงินพรอมกับการสงมอบสินคา (payment-versus-delivery) สำหรับใช

ใน e-commerce; สินเชื่อที่กำหนดวัตถุประสงค (purpose-bound loans) ซ่ึงเงินจะถูกสงไปยังผูรับที่กำหนดไวโดยอัตโนมัติ เชน 

supplier เพื่อใหแนใจวาสินเชื่อจะถูกนำไปใชตามวัตถุประสงคที่ต้ังใจไว 
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เปนรูปแบบหนึ่งของสินเชื่อ คือ เปนสัญญาวาจะจายเปนเงินสด หรือใหการชำระหนี้เสร็จสิ้นสมบูรณ 

ผานการชำระดุลในบัญชท่ีีธนาคารกลาง สวนในระดับถัดลงไปอีกเปนเงินท่ีออกโดยสถาบันท่ีไมใชธนาคาร 

เชน เงินอิเล็กทรอนิกส (e-money) และ stablecoins ซ่ึงเปนสัญญาวาจะจายเปนเงินฝากธนาคาร  

ในแตละลำดับข้ันนี้มีโครงสรางกลไกเชิงสถาบันท่ีแตกตางกันรองรับความนาเชื่อถือของสัญญา 

วาจะจายนั้น ๆ แตทายท่ีสุดแลว ยังคงอางอิงกับรูปแบบของเงินท่ีอยูในระดับสูงกวา ท้ังนี้ ในภาวะปกติ 

ลำดับชั้นนี้อาจดูไมสำคัญ แตในชวงท่ีเกิดวิกฤต ความแตกตางของสิทธิเรียกรองในแตละระดับจะกลับมา 

แสดงบทบาทอยางชัดเจน เม่ือผูคนหันไปถือสินทรัพยท่ีอยูในระดับสูงกวาเพ่ือความม่ันคง ดวยเหตุนี้  

เงินของธนาคารกลางจึงทำหนาท่ีเปน “หลักยึด” (anchor) ของระบบการเงินโดยรวม เงินทุกรูปแบบ

ลวนตองพ่ึงพาการเขาถึงเงินของธนาคารกลางในทายท่ีสุด ซ่ึงเปนสิ่งท่ีเห็นไดชัดเจนท่ีสุดในชวงวิกฤต 

ไมวาอนาคตของเงินจะพัฒนาไปในทิศทางใด ผมม่ันใจอยางย่ิงในส่ิงหนึ่ง นั่นคือ เงิน 

ของธนาคารกลางในฐานะศูนยกลางจะยังคงอยูตอไป (the continued centrality of central 

bank of money) และอนาคตของเงินจะไมใชโทเคนดิจิทัลแบบกระจายศูนยท่ีไมไดยึดโยงกับเงินของ

ธนาคารกลางโดยสิ้นเชิง ธนาคารกลางจะยังคงมีบทบาทสำคัญท่ีไมสามารถใหผูอ่ืนดำเนินการแทนได 

ดังนั้น ธนาคารกลางและหนวยงานกำกับดูแลจะตองทำงานอยางตอเนื่องและแข็งขันตอไป เพ่ือรักษา

ความเชื่อม่ันในระบบการเงิน ซ่ึงเปนรากฐานสำคัญสำหรับระบบการเงินในอนาคตท่ีมีประสิทธิภาพ 

ขอบคุณครับ 


