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- Unofficial Translation – 

อนาคตของเงิน (The Future of Money) 

นายเศรษฐพุฒิ สุทธิวาทนฤพุฒิ ผูวาการธนาคารแหงประเทศไทย 

ในงาน the Central Banking Summer Meetings วันท่ี 11 มิถุนายน 2568 

 

ผมรูสึกยินดีและเปนเกียรติอยางยิ่งท่ีไดรับเชิญมากลาวสุนทรพจนในหัวขอ อนาคตของเงิน 

(The Future of Money) ในการประชุม Central Banking Summer Meetings ซ่ึงเปนหัวขอ 

ท่ีทาทายอยางมากจากพัฒนาการท่ีกำลังดำเนินไปอยางรวดเร็วและโครงการใหม ๆ ท่ีกำลังเกิดข้ึน 

เปนจำนวนมาก ดังนั้น กอนท่ีเราจะมองไปขางหนา ผมคิดวาจะเปนประโยชนหากเราไดยอนกลับมา

ทบทวนหลักการพ้ืนฐานและหนาท่ีของ "เงิน" วามีอะไรท่ีี่จะไมเปลี่ยนแปลงบาง เพ่ือใหเปนหลักยึดไดวา

ระบบการเงินท่ีจะทำงานไดดีในอนาคตควรมีคุณลักษณะอยางไร หลักการพ้ืนฐานนี้ยังจะเปนแนวทาง

และกรอบ (guidelines and guardrails) ในการประเมินนวัตกรรมทางการเงินตาง ๆ เพ่ือใหแนใจวา

นวัตกรรมเหลานั้นจะชวยพัฒนาระบบการเงินใหดีและแข็งแกรงข้ึน โดยไมบั่นทอนระบบการเงิน 

โดยไมไดตั้งใจ ท้ังนี้ แมอนาคตของเงินจะเต็มไปดวยนวัตกรรมมากมายท่ีไมอาจคาดการณได  

และมีหลายหนาท่ีท่ีควรปลอยใหเปนบทบาทของภาคเอกชน แตก็ยังมีหนาท่ีสำคัญบางประการ 

ท่ีธนาคารกลางจำเปนตองดำเนินการตอไป ไมวาอนาคตจะเปนเชนไร 

หนาท่ีของเงิน (The fundamentals of money) 

วัตถุประสงคหลักของเงินและระบบการเงิน คือ การอำนวยความสะดวกในการแลกเปล่ียน 

ซ่ึงประกอบดวย 3 องคประกอบสำคัญ ไดแก การเปน (1) หนวยวัดมูลคา (Unit of Account - 

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

ส่ือกลางในการชำระเงินหรือชำระราคา 

แมท้ังสามองคประกอบจะสำคัญ แตการเปนหนวยวัดมูลคา (UOA) อาจถือไดวาเปนแกน 

ท่ีสำคัญท่ีสุดและเปนรากฐานขององคประกอบอ่ืน ๆ โดย UOA ทำหนาท่ีเปนมาตรวัดมูลคาของสินคา 

บริการ และสินทรัพยทางการเงินท้ังหมด เสมือนหนวยวัดระยะทางท่ีเปนนามธรรมและไมเปลี่ยนแปลง 

ท้ังนี้ หนวยวัดดังกลาวทำหนาท่ีเปน "ภาษา" ท่ีใชแปลและเปรียบเทียบมูลคาระหวางสินคาและบริการ 

การเปรียบเทียบมูลคาลักษณะนี้ อีกนัยหนึ่ง คือ "อัตราแลกเปลี่ยน" ระหวางสินคาและบริการ เปน

รากฐานของการคา และการมีหนวยวัดมูลคากลางรวมกัน (common numeraire) จะชวยลดจำนวน

ราคาเปรียบเทียบท่ีตองรับรูลงไดอยางมหาศาล 

UOA ถือเปนองคประกอบพ้ืนฐานดั้งเดิม (primitive) เนื่องจากเปนรากฐานใหองคประกอบอ่ืน 

ของระบบการเงินตอยอดข้ึนมา องคประกอบท่ีสอง คือ ส่ือกลางในการชำระเงิน (MOP) ซ่ึงเปนตัวแทน

ของ UOA และทำหนาท่ีเปนเครื่องมือท่ีไดรับการยอมรับโดยท่ัวไปในการชำระภาระผูกพัน MOP 

เปนกลไกสำคัญท่ีรองรับการแลกเปลี่ยนแบบตางตอบแทน (quid-pro-quo) ในระบบการคา 

แบบกระจายศูนย (decentralised trading system) การเปนตัวแทนของ UOA หมายความวา  

MOP ควรมีอัตราแลกเปล่ียนคงท่ีเทากับ 1 เม่ือเทียบกับหนวยวัดมูลคา ไมวาจะเปน MOP  
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รูปแบบใด หลักการเรื่อง "ความเปนเอกภาพของเงิน" (singleness of money) หมายความวา  

เงินทุกรูปแบบควรมีมูลคาเทากัน (at par) เม่ือเทียบกับ UOA และโดยนัยแลวจึงแลกเปลี่ยนกันเอง 

ไดท่ี at par เชนกัน หากไมเปนเชนนั้น จะเกิดความซับซอนท่ีไมจำเปน ตนทุนท่ีเพ่ิมข้ึน และสราง 

ความสับสน การขจัดความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนระหวางรูปแบบของเงินตาง ๆ จะชวยใหเงิน

หมุนเวียนไดอยางคลองตัวและทำหนาท่ีประสานและสนับสนุนกิจกรรมทางเศรษฐกิจไดอยางมี

ประสิทธิภาพ 

องคประกอบท่ีสามคือ กลไกการโอน MOP ซ่ึงตองมีความปลอดภัย มีประสิทธิภาพ  

และดำเนนิการไดทันการณ เพ่ือรับประกันความถูกตองและความสมบูรณ (integrity) ในการโอนมูลคา

ระหวางคูสัญญา และทำใหการชำระหนี้เสร็จสิ้นสมบูรณ (settlement finality) 

หลายทานอาจสังเกตวาผมไมไดกลาวถึงหนาท่ีดั้งเดิมของเงินในฐานะเครื่องเก็บรักษามูลคา 

(store of value) ไมใชเพราะไมสำคัญ แตเปนเพราะหนาท่ีดังกลาวไมใชลักษณะเฉพาะของเงิน 

สินทรัพยอ่ืน ๆ ไมวาจะเปนสินทรัพยทางการเงินหรือสินทรัพยจริง ตางก็ทำหนาท่ีเปนเครื่องเก็บ 

รักษามูลคาได ยิ่งไปกวานั้น เนื่องจาก MOP ท่ีมีประสิทธิภาพจะตองมีอัตราแลกเปลี่ยนคงท่ีเทากับ 1  

เม่ือเทียบกับ UOA ทำใหโดยโครงสรางแลว MOP จึงตองเปนมีคุณสมบัติในการเก็บรักษามูลคา 

ในตัวเองอยูแลว และไมจำเปนตองกลาวถึงหนาท่ีนี้แยกตางหาก 

ความนาเช่ือถือของเงิน: บทบาทของธนาคารกลาง 

แมองคประกอบท้ังสามจะเปนสวนประกอบทางเทคนิคท่ีจำเปนของระบบการเงิน แตส่ิงท่ีเปน

รากฐานและสำคัญย่ิงกวา คือ “ความนาเช่ือถือ (trust)” ระบบการเงินจะทำงานไดจะตองผานเง่ือนไข

เบื้องตนคือ ความเชื่อม่ันวาหนวยวัดมูลคาจะยังคงความสำคัญ สิ่งท่ีทำหนาท่ีเปนเงินจะไดรับการยอมรับ

โดยท่ัวไป และการชำระเงินจะสำเร็จลุลวงตามท่ีควรจะเปน ดั่งคำกลาวท่ีวา เงินทำใหโลกหมุนไปได แต

ความนาเช่ือถือ คือส่ิงท่ีทำใหเงินหมุนเวียนได การสรางและรักษาความเชื่อม่ันนั้นไมใชเรื่องงายและตอง

อาศัยโครงสรางเชิงสถาบันท่ีเขมแข็ง ซ่ึงธนาคารกลาง รวมถึงหนวยงานกำกับดูแลสถาบันการเงินและ

ระบบการชำระเงิน ถือเปนเสาหลักสำคัญของโครงสรางนี้ 

การรักษาความม่ันคงของ UOA เปนความรับผิดชอบหลักของธนาคารกลาง ซ่ึงดำเนินการ

ผานนโยบายการเงิน เพ่ือใหม่ันใจวา UOA (ซ่ึงก็คือราคาของเงินเม่ือเทียบกับสินคาและบริการ)  

จะสามารถถูกยึดเหนี่ยวไดอยางดี ความสำคัญของ UOA จะปรากฏชัดเจนท่ีสุดเม่ือมันไมสามารถ 

ทำหนาท่ีไดอยางท่ีควรจะเปนการสูญเสียความม่ันคงของ UOA หมายถึงภาวะเงินเฟอท่ีสูงมาก 

หรือภาวะเงินฝดท่ียืดเยื้อตอเนื่อง ซ่ึงท้ังสองสถานการณลวนสงผลกระทบอยางรุนแรงตอกระบวนการ

แลกเปลี่ยน ในกรณีท่ีรุนแรงท่ีสุด เม่ือความเชื่อม่ันใน UOA หมดไป ระบบเศรษฐกิจอาจหันไปใช UOA 

ของประเทศอ่ืน (เชน การใชเงินดอลลาร สรอ. หรือท่ีเรียกวา dollarization) ซ่ึงสะทอนถึงการสูญเสีย

อำนาจอธิปไตยทางการเงินของประเทศนั้น 

แมวาหนาท่ีการออก MOP และกลไกการโอนเงินบางสวนจะสามารถมอบหมายใหภาคเอกชน

ดำเนินการได (เชน เงินฝากธนาคาร เงินอิเล็กทรอนิกส (e-money)) แตการรักษาความนาเชื่อถือ

ในระบบการเงินจำเปนตองมีกรอบการกำกับดูแลและการตรวจสอบท่ีเขมแข็ง เพ่ือใหม่ันใจวากลไก
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เหลานั้นจะทำงานไดอยางถูกตองตลอดเวลา หลักการ "ความเปนเอกภาพของเงิน" ไมไดเกิดข้ึน 

โดยธรรมชาติ แตตองไดรับการดูแลรักษาอยางตอเนื่อง ความยากลำบากในการสรางและรักษา 

ความเชื่อม่ันในเงินสะทอนไดจากความพยายามของภาคเอกชนในการสรางเงิน สวนใหญมักตองอาศัย 

ระบบท่ีมีอยูเดิม โดยการนำหนวยวัดมูลคาของประเทศมาใช และผูกการชำระหนี้ไวกับเงินฝากธนาคาร

ในทายท่ีสุด ดังน้ัน นโยบายการเงินท่ีมีเสถียรภาพและกรอบการกำกับดูแลท่ีเขมแข็งยังคงเปนรากฐาน 

ท่ีสำคัญของระบบการเงินในอนาคต 

แลวอนาคตของเงินมีอะไรรออยู? 

ผมคาดวา แนวโนมในอนาคตนาจะยังคงดำเนินตอไปในทิศทางเดียวกับท่ีเห็นในชวงท่ีผานมา 

ใน 2 ดาน คือ (1) กรอบนโยบายการเงินท่ียืดหยุนมากข้ึน และ (2) การเพ่ิมประสิทธิภาพในการ

เช่ือมโยงและทำงานรวมกัน (interoperability) ของระบบการชำระเงิน  

ประเด็นแรก กรอบนโยบายการเงินท่ียืดหยุนมากข้ึน  แมวาการกำหนดเปาหมายเงินเฟอ 

(inflation targeting) จะพิสูจนแลววาเปนกรอบนโยบายท่ีมีความม่ันคงในการรักษา UOA  

แตเม่ือภูมิทัศนทางเศรษฐกิจและการเงินเปล่ียนแปลงไป กรอบนโยบายดังกลาวจำเปนตองปรับ

เชนกัน หนึ่งในความทาทายสำคัญ คือ บทบาทของปจจัยเฉพาะ (sector-specific) และปญหาดานอุปทาน 

(supply shocks) ท่ีมีผลตอการเคลื่อนไหวของราคามากข้ึน สะทอนไดจากภาวะเงินเฟอท่ัวโลก 

ท่ีพุงสูงข้ึนหลังจากการระบาดของโควิด แรงกดดันดานอุปทานท่ียืดเยื้อทำใหเงินเฟอผันผวนรุนแรง 

และตอเน่ือง รวมถึงทำใหเกิดการเปลี่ยนแปลงของราคาโดยเปรียบเทียบ (relative price) อยาง 

ตอเนื่อง  ความตึงเครียดทางการคาโลก การปรับโครงสรางหวงโซอุปทาน นวัตกรรมทางเทคโนโลยี  

การเปลีย่นแปลงประชากร และการเปลี่ยนผานของเศรษฐกิจสูความย่ังยืนดานส่ิงแวดลอมจะยังสราง 

แรงกดดันตอแนวโนมเงินเฟอในระยะตอไปอยางตอเนื่อง 

บทบาทท่ีเพ่ิมข้ึนของ shocks จากปจจัยเฉพาะ (idiosyncratic price shocks) และ 

การเปลี่ยนแปลงของราคาโดยเปรียบเทียบ (relative price) ท่ีไมใชการเปลี่ยนแปลงราคาในวงกวาง 

หมายความวา อัตราเงินเฟออาจเบ่ียงเบนจากกรอบเปาหมายไดบอยข้ึนและนานข้ึน แมในระยะยาว

จะยังคงยึดเหนี่ยวการคาดการณได  ดังนั้น ความสามารถของธนาคารกลางในการควบคุมอัตราเงินเฟอ 

โดยเฉพาะใหอยูในกรอบแคบ ๆ จึงมีขอจำกัดมากข้ึน ในบริบทเชนนี้ จำเปนตองมีความยืดหยุน 

และความอดทนมากข้ึน ท้ังตอขนาดของการเบ่ียงเบนจากกรอบเปาหมายและระยะเวลาในการนำ 

เงินเฟอกลับเขาสูกรอบเปาหมาย ผูดำเนินนโยบายตองตระหนักถึงความเสี่ยงท่ีเกิดจากการดำเนิน 

นโยบายท่ีถ่ีและละเอียดเกินความจำเปน (fine-tuning) กรอบเปาหมายเงินเฟอจึงควรพัฒนาไปสู  

รูปแบบท่ีมีความยืดหยุนมากข้ึน โดยลดการเนนย้ำตอการบรรลุเปาหมายเชิงตัวเลขท่ีแมนยำ และ 

เปดโอกาสใหนโยบายการเงินสามารถมุงเนนไปท่ีเปาหมายในระยะปานกลางไดอยางมีประสิทธิภาพ 

โดยแนวทางนี้ทำใหธนาคารแหงประเทศไทย (ธปท.) สามารถมองผาน (look through) ภาวะเงินเฟอ

ในชวงโควิด และชวยใหสามารถปรับอัตราดอกเบี้ยนโยบายกลับสูระดับท่ีเปนกลาง (neutral policy 

rate) ไดอยางราบรื่นและไมเกินความจำเปน (overshoot) อีกท้ังยังสนับสนุนใหอัตราเงินเฟอลดลง

อยางรวดเร็วสูระดับกอนโควิดไดภายในระยะเวลาเพียง 6 เดือน โดยไมกระทบตอการฟนตัวของ

เศรษฐกิจ 
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ประการท่ีสอง การเพ่ิมความสามารถในการเช่ือมโยงของของระบบการชำระเงิน 

(payments interoperability) องคประกอบอีกสองประการของระบบการเงิน คือ MOP และกลไก 

ในการโอนเงิน ซ่ึงสามารถเรียกรวมกันอยางไมเปนทางการวา "ระบบการชำระเงิน" ไดมีการพัฒนา

นวัตกรรมและมีความกาวหนาอยางมากในชวงท่ีผานมา แนวโนมสำคัญท่ีระบบการชำระเงินจะพัฒนา

ตอไปคือ ความสามารถในการเชื่อมโยง (interoperability) ซ่ึงในท่ีนี้หมายถึง ความสามารถของ MOP 

ในรูปแบบตาง ๆ ท่ีจะแลกเปลี่ยนกันไดอยางราบรื่นและเชื่อมโยงกับระบบขอมูลอ่ืน ๆ ได 

อยางมีประสิทธิภาพ การเพ่ิม interoperability จะตองตั้งอยูบนเสาหลัก 3 ประการ ไดแก เสาหลัก

ดานเทคนิคท่ีชวยใหระบบตาง ๆ สื่อสารและแลกเปลี่ยนขอมูลกันไดอยางราบรื่น เสาหลักดานกฎหมาย

ท่ีรับรองวาสิทธิและภาระผูกพันของคูสัญญาจะไดรับการคุมครอง แมจะอยูใตกรอบการกำกับดูแล 

ท่ีอาจแตกตางกัน และเสาหลักดานเศรษฐกิจท่ีสรางแรงจูงใจใหผูใหบริการมีสวนรวมในการสงเสริม

ความเชื่อมโยง 

ระบบการชำระเงินท่ีเชื่อมโยงกันได (interoperable) มีความสำคัญอยางยิ่งตอการดำเนิน

ธุรกรรมดิจิทัลท่ีมีประสิทธิภาพและปลอดภัย เชน การโอนเงินในระบบหนึ่งสามารถเชื่อมโยงกับ 

การโอนเงินในอีกระบบหนึ่งได (Payment-versus-Payment หรือ PvP) การเชื่อมโยงกับการโอน 

หลักทรัพย (Delivery-versus-Payment หรือ DvP) หรือการผูกธุรกรรมเขากับเง่ือนไขของ

สถานการณท่ีเกิดข้ึน โดยกำหนดไวลวงหนาในระบบขอมูล (programmability) ความพยายามในการ

ผลักดันใหเกิด interoperability ไมใชเรื่องใหม ตัวอยางหนึ่งท่ีเห็นไดชัดคือเครื่อง ATM ซ่ึงเปน

นวัตกรรมท่ีชวยใหเกิด ความเชื่อมโยงระหวางเงินสดกับเงินฝากธนาคารไดอยางมีประสิทธิภาพ 

การสราง PromptPay ซ่ึงเปนระบบการชำระเงินแบบทันทีสำหรับรายยอย (retail fast 

payment system) ของไทย ไดยกระดับ interoperabilityระหวางบัญชีเงินฝากธนาคาร 

ของแตละสถาบันการเงินไดอยางมีประสิทธิภาพ และเปนตัวพลิกเกมท่ีทำใหการชำระเงินดิจิทัลเติบโต

อยางรวดเร็ว ปจจัยสนับสนุนสำคัญคือการพัฒนาระบบ QR code มาตรฐานเดียวสำหรับการชำระ

เงิน ซ่ึงไมเพียงแตชวยปองกัน fragmentation ของระบบ แตยังชวยใหรานคาสามารถรับชำระเงิน 

ทางอิเล็กทรอนิกสไดงายเพียงแคใช QR code ท่ีพิมพออกมา แทนท่ีจะตองติดตั้งเครื่องรับชำระเงิน

ท่ีมีตนทุนสูง ซ่ึงเปนปจจัยสำคัญท่ีผลักดันใหเกิดการใชงานในระบบเศรษฐกิจท่ีมีภาคสวนนอกระบบ

ขนาดใหญ 

ไทยยังใหความสำคัญอยางมากกับการเพ่ิมความเช่ือมโยงของการชำระเงินระหวางประเทศ  

เพ่ือแกปญหาท่ีมีอยูเดิม ในระดับรายยอย ธปท. ไดตอยอดการชำระเงินระหวางประเทศผาน QR 

code โดยเชื่อมโยง PromptPay กับระบบการชำระเงินของ 8 คูเชื่อมในเอเชีย ทำใหผูประกอบการ

ไทยสามารถรับชำระเงินจากตางประเทศไดอยางราบรื่นเชนเดียวกับธุรกรรมในประเทศ การเชื่อมโยง 

PromptPay กับ PayNow ของสิงคโปร เปนการเชื่อมโยงระบบ fast payment system ระหวาง 

ประเทศครั้งแรกของโลก ประชาชนท้ังสองประเทศสามารถสงและรับเงินไดทันที ตลอด 24 ชั่วโมง  

ดวยตนทุนต่ำ โดยใชเพียงหมายเลขโทรศัพทมือถือของผูรับเงิน ในระดับพหุภาคี ธปท. กำลังดำเนินการ

ผาน Project Nexus เพ่ือสรางแพลตฟอรมท่ีชวยใหการเชื่อมตอเพียงครั้งเดียวสามารถ ทำใหระบบ 

fast payment สามารถเชื่อมตอไปยังของทุกประเทศอ่ืน ๆ ท้ังหมดในเครือขายได  
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ในระดับธุรกรรมระหวางสถาบันการเงิน (wholesale) ธปท. กำลังรวมมือกับธนาคารกลางอีกสามแหง

ผาน Project mBridge เพ่ือพัฒนาแพลตฟอรมท่ีสามารถขยายผลไดสำหรับการชำระเงินระหวาง

ประเทศบนเทคโนโลยี Distributed Ledger (DLT) ซ่ึงแพลตฟอรมนี้สามารถลดตนทุนการชำระเงิน 

ลงไดครึ่งหนึ่ง การชำระเงินสามารถทำไดภายในไมก่ีวินาที และสามารถขจัดความเสี่ยงในการชำระเงิน 

(settlement risk) ออกไปไดดวยการทำธุรกรรมแบบ Payment-versus-Payment (PvP) 

การใชเทคโนโลยี DLTs ท่ีแพรหลายข้ึน สงผลให interoperability ของระบบการชำระเงิน 

ในอนาคตจะมีความทาทายหลักสองประการ ไดแก (i) interoperability ของเงินขามเครือขาย DLT 

ท่ีตางกัน (เชน ผานระบบ "bridges" หรือ inter-ledger protocols) และ (ii) interoperability 

ระหวางเครือขาย DLT กับแหลงขอมูลภายนอก (off-chain) รวมถึงระบบการเงินแบบดั้งเดิม  

(เชน ผาน ‘oracles’) ขอแรกเปนเง่ือนไขเบื้องตนในการรักษา "ความเปนเอกภาพของเงิน" ท่ีเปนโทเคน 

(tokenized form) สวนขอหลังเปนพ้ืนฐานสำหรับ programmability การจัดการกับความทาทาย 

ท้ังสองอยางนี้จะชวยใหการเคลื่อนยายสินทรัพยดิจิทัลและมูลคาระหวางแพลตฟอรมตาง ๆ เกิดข้ึน 

ไดพรอมกัน ซ่ึงมีศักยภาพชวยเพ่ิมประสิทธิภาพของระบบไดอยางมากผานการลดความซับซอน 

ของกระบวนการ clearing และ settlement ในปจจุบัน ธปท. กำลังสำรวจศักยภาพของฟงกชัน 

การชำระเงินรูปแบบใหมท่ีเกิดจากการเชื่อมโยงเงินเขากับเง่ือนไขขอมูลตาง ๆ ผานโครงการทดสอบ

นวัตกรรมทางการเงิน (enhanced regulatory sandbox)1  

หลักยึดและกรอบปองกันสำหรับอนาคตของเงิน 

เม่ือนึกถึงอนาคตของเงิน สิ่งสำคัญคือการตระหนักวา แมระบบในปจจุบันจะมีขอบกพรอง

อยูบาง แตก็ตั้งอยูบนรากฐานท่ีม่ันคง ดังนั้น มาตรฐานสำหรับนวัตกรรมทางการเงินใหม ๆ จึงควร

ตั้งไวในระดับท่ีสูงเพียงพอ เราจำเปนตองพิจารณาอยางรอบคอบเนื่องจากรูปแบบใหม ๆ ของเงิน 

ท่ีอาจเกิดข้ึนในอนาคตสามารถสรางไดท้ังความหวัง (hope) และความนาตื่นเตนเกินจริง (hype) 

ขณะท่ีเรากำลังพัฒนารูปแบบของเงินอยางตอเนื่อง เราตองระมัดระวังไมใหเผลอไปบ่ันทอนหรือ

ทำลายองคประกอบพ้ืนฐานท่ีทำใหเงินทำหนาท่ีไดดี สิ่งท่ีถูกเสนอใหเปนเงินรูปแบบใหมควรไดรับ 

การประเมินอยางรอบดานภายใตหลักการนี้ เชน สกุลเงินดิจิทัล (cryptocurrencies) ยังไมสามารถ 

ทำหนาท่ีเปน “หนวยวัดมูลคา UOA ท่ีม่ันคง” ไดอยางแทจริง ขณะท่ี stablecoins ก็มีความเสี่ยง 

ท่ีจะสูญเสียมูลคาท่ีคงท่ีเม่ือเทียบกับ UOA ซ่ึงอาจขัดกับหลักการ “ความเปนเอกภาพของเงิน”  

แมวาจะอิงกับสกุลเงินของประเทศท่ีมีอยูแลวก็ตาม 

ระบบการเงินมีลักษณะเปนลำดับข้ัน (hierarchy) โดยท่ีเงินของธนาคารกลาง (เชน 

เงินสดและเงินสำรองของธนาคารพาณิชย) อยูชั้นบนสุด ในระดับถัดลงมา คือ เงินฝากธนาคารซ่ึงถือ

 
1ซ่ึงรวมถึงตัวแทนดูแลทรัพยสินอัตโนมัติ (automated escrow agents) เพื่อลดความจำเปนในการอนุมัติดวยตนเองและลดความเส่ียง

จากการไมชำระเงินหรือการเรียกรองที่เปนการฉอโกง; การชำระเงินพรอมกับการสงมอบสินคา (payment-versus-delivery) สำหรับใช

ใน e-commerce; สินเชื่อที่กำหนดวัตถุประสงค (purpose-bound loans) ซ่ึงเงินจะถูกสงไปยังผูรับที่กำหนดไวโดยอัตโนมัติ เชน 

supplier เพื่อใหแนใจวาสินเชื่อจะถูกนำไปใชตามวัตถุประสงคที่ต้ังใจไว 
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เปนรูปแบบหนึ่งของสินเชื่อ คือ เปนสัญญาวาจะจายเปนเงินสด หรือใหการชำระหนี้เสร็จสิ้นสมบูรณ 

ผานการชำระดุลในบัญชท่ีีธนาคารกลาง สวนในระดับถัดลงไปอีกเปนเงินท่ีออกโดยสถาบันท่ีไมใชธนาคาร 

เชน เงินอิเล็กทรอนิกส (e-money) และ stablecoins ซ่ึงเปนสัญญาวาจะจายเปนเงินฝากธนาคาร  

ในแตละลำดับข้ันนี้มีโครงสรางกลไกเชิงสถาบันท่ีแตกตางกันรองรับความนาเชื่อถือของสัญญา 

วาจะจายนั้น ๆ แตทายท่ีสุดแลว ยังคงอางอิงกับรูปแบบของเงินท่ีอยูในระดับสูงกวา ท้ังนี้ ในภาวะปกติ 

ลำดับชั้นนี้อาจดูไมสำคัญ แตในชวงท่ีเกิดวิกฤต ความแตกตางของสิทธิเรียกรองในแตละระดับจะกลับมา 

แสดงบทบาทอยางชัดเจน เม่ือผูคนหันไปถือสินทรัพยท่ีอยูในระดับสูงกวาเพ่ือความม่ันคง ดวยเหตุนี้  

เงินของธนาคารกลางจึงทำหนาท่ีเปน “หลักยึด” (anchor) ของระบบการเงินโดยรวม เงินทุกรูปแบบ

ลวนตองพ่ึงพาการเขาถึงเงินของธนาคารกลางในทายท่ีสุด ซ่ึงเปนสิ่งท่ีเห็นไดชัดเจนท่ีสุดในชวงวิกฤต 

ไมวาอนาคตของเงินจะพัฒนาไปในทิศทางใด ผมม่ันใจอยางย่ิงในส่ิงหนึ่ง นั่นคือ เงิน 

ของธนาคารกลางในฐานะศูนยกลางจะยังคงอยูตอไป (the continued centrality of central 

bank of money) และอนาคตของเงินจะไมใชโทเคนดิจิทัลแบบกระจายศูนยท่ีไมไดยึดโยงกับเงินของ

ธนาคารกลางโดยสิ้นเชิง ธนาคารกลางจะยังคงมีบทบาทสำคัญท่ีไมสามารถใหผูอ่ืนดำเนินการแทนได 

ดังนั้น ธนาคารกลางและหนวยงานกำกับดูแลจะตองทำงานอยางตอเนื่องและแข็งขันตอไป เพ่ือรักษา

ความเชื่อม่ันในระบบการเงิน ซ่ึงเปนรากฐานสำคัญสำหรับระบบการเงินในอนาคตท่ีมีประสิทธิภาพ 

ขอบคุณครับ 


