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เมือ่เกดิวกิฤตกิารณการเงิน 2540 ผูคนจํ านวนไมนอยเสนอความเห็นวา วิกฤติการณ
การเงินเกิดขึ้นเพราะธนาคารแหงประเทศไทยขาดความเปนอิสระในการดํ าเนินนโยบายการเงิน 
แตผมกลบัเหน็วา วิกฤติการณการเงินเกิดขึ้นเพราะธนาคารแหงประเทศไทยมีความเปนอิสระมาก
เกินไป

      

        ในระหวางป 2539-2540 ผมใชพื้นที่ในหนังสือพิมพผูจดัการรายวัน ผูจัดการ 
รายสัปดาห  และ Financial Day ในการท ําสงครามทางความคิดกับธนาคารแหงประเทศไทย  
บางครัง้ถงึกบัหํ ้าหัน่ผูน ําวังบางขุนพรหมในฐานที่ดํ าเนินนโยบายผิดพลาด และมีปญหาการขัดกัน
ระหวางผลประโยชนสวนบคุคลกบัผลประโยชนสวนรวม (Conflicts of Interest)  คนเหลานีไ้มรักษา 
‘พรหมจรรย’ ของขุนนางนักวิชาการ  ทัง้ๆที่อาจารยปวย อ๊ึงภากรณ พร่ํ าสอนและประพฤติตนเปน
เยี่ยงอยาง ความเสื่อมทรามทางจริยธรรมและความตกตํ่ าทางวิชาการนํ าสังคมเศรษฐกิจไทย 
รวงหลนสูหุบเหวแหงหายนภัย นาประหลาดที่คนเหลานี้กลับไดดิบไดดีในปจจุบัน ทั้งๆที่เปน
ปฏิกูลทางประวัติศาสตร

 ผมวิพากษธนาคารแหงประเทศไทยในฐานที่ทํ าตัวเปนซานตาคลอสแหงวังบาง 
ขุนพรหม โดยทีผู่น ําบางคนองิแอบผูมอํี านาจทางการเมอืง และชกัน ําการเมอืงเขาสูวงับางขนุพรหม 
ทัง้ๆทีป่ากเรยีกรองความเปนอิสระ  แตกลับอิงแอบอํ านาจฝายการเมืองในการหํ้ าหั่นกันเอง

      

       ในงานวจิยัเรือ่ง “การบริหารนโยบายการรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจในอนาคต : บท
ทดลองเสนอ” (2539) ผมวิเคราะหใหเห็นวา ธนาคารแหงประเทศไทยมีอํ านาจหนาที่มากเกินไป 
และอํ านาจหนาที่บางดานขัดกับความเปนอิสระของธนาคารแหงประเทศไทย กลาวอีกนัยหนึ่ง  
กคื็อ หากธนาคารแหงประเทศไทยยังคงทํ าหนาที่เหลานั้น ธนาคารแหงประเทศไทยจะไมสามารถ
ธ ํารงความเปนอสิระในการดํ าเนินนโยบายการเงินได ในประการสํ าคัญ ธนาคารแหงประเทศไทย
ขาดธรรมาภบิาล (Good Governance) การก ําหนดและบรหิารนโยบายการเงนิขาดการมสีวนรวม
ของประชาชน (Participation)  ขาดความโปรงใส (Transparency)  และขาดความรับผิด 
(Accountability)  ผมไดเตอืนวา หากยงัไมมกีารปฏรูิประบบการบรหิารนโยบายเศรษฐกจิมหภาค  
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รวมทัง้การปฏรูิปธนาคารแหงประเทศไทย การรับมือกับภาวะที่เงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ
โดยเสรจีะเปนเรื่องยากยิ่ง พรอมทั้งใหขอเสนอแนะในการปฏิรูปดังกลาว

ผูที่เปนแฟนติดตามอานคอลัมนของผมในหนังสือพิมพเครือผูจัดการ จะไมรูสึก
ประหลาดใจขอความในยอหนาขางตนนี ้ เพราะเปนเรือ่งทีก่ลาวยํ ้าแลวยํ ้าเลาในบทความตางกรรม
ตางวาระระหวางป 2539-2540 ซึ่งตอมารวบรวมตีพิมพในหนังสือชื่อ วกิฤติการณการเงินและ
เศรษฐกิจการเงินไทย (2541)

      

       งานวิจัยเรื่อง "การบริหารนโยบายการรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจในอนาคต : บท
ทดลองเสนอ" (2539) เขยีนขึน้กอนเกดิวกิฤตกิารณการเงนิ 2540 ในเวลานัน้ ทัง้ธนาคารแหง
ประเทศไทยและกระทรวงการคลงั มไิดสนใจขอเสนอแนะทางนโยบายในงานวจิยันี ้จวบจนภายหลัง
วิกฤติการณการเงิน 2540 ซึ่งทํ าใหธนาคารแหงประเทศไทยเปนสิ่งชํ ารุดทางประวัติศาสตร 
ธนาคารแหงประเทศไทยตองกลับมาสนใจงานวิจัยและการวิพากษของผม ซึ่งเปนเวลาหลังจากที่
มลูนธิโิตโยตาประเทศไทย ใหรางวัล TTF Award แกงานวิจัยนี้ (2541)

ทัง้ๆทีผ่มวพิากษธนาคารแหงประเทศไทย แตผมยังเห็นวา ธนาคารแหงประเทศไทย
ตองมีความเปนอิสระในการกํ าหนดและบริหารนโยบายการเงิน เพียงแตตองดํ าเนินการสํ าคัญ
อยางนอย 2 เร่ือง เร่ืองแรก ไดแก การจํ ากัดอํ านาจหนาที่ของธนาคารแหงประเทศไทย เฉพาะ 
ในเรื่องการรักษาเสถียรภาพทางการเงิน ไมควรใหมีอํ านาจหนาที่ในการพัฒนาเศรษฐกิจและ
สังคม และไมควรใหมีอํ านาจหนาที่ในการกํ ากับและตรวจสอบสถาบันการเงิน รวมตลอดจนการ
ฟนฟแูละพฒันาระบบสถาบันการเงิน เร่ืองที่สอง ไดแก การสรางกลไกการรับผิด (Accountability 
Mechanism) เพือ่ใหธนาคารแหงประเทศไทยตองรับผิดตอประชาชน

ความเปนอสิระในการดํ าเนินนโยบายมีอยางนอย 2 ดาน ดานหนึ่ง ไดแก ความเปน
อิสระในการเลอืกเปาหมายและกํ าหนดมูลคาของเปาหมาย (Target Independence) ดานที่สอง 
ไดแก ความเปนอิสระในการใชเครื่องมือ (Instrument Independence)

ผมมีความเห็นวา ธนาคารแหงประเทศไทยไมควรมีอิสระในการเลือกเปาหมายและ
ก ําหนดมลูคาของเปาหมาย ในสังคมประชาธิปไตย การเลือกเปาหมายเปนอํ านาจหนาที่ของฝาย
การเมอืง เนือ่งเพราะฝายการเมืองตองรับผิดตอประชาชน หากเปาหมายขัดแยงกัน (Conflicts of 
Targets) การจดัล ําดบัความสํ าคัญของเปาหมายตองเปนอํ านาจของฝายการเมือง ธนาคารแหง
ประเทศไทยมิควรมีอํ านาจที่จะสั่งการวา เปาหมายการรักษาเสถียรภาพทางการเงินที่ตน 
รับผิดชอบ มีความสํ าคัญเหนือกวาเปาหมายอื่นๆ อํ านาจเชนนี้จักตองเปนอํ านาจของฝาย 
การเมือง
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ฝายการเมอืงนอกจากตองมีอํ านาจในการเลือกเปาหมายแลว ยังตองมีอํ านาจในการ
กํ าหนดมูลคาของเปาหมายอีกดวย ในปจจุบัน ธนาคารแหงประเทศไทยมีหนาที่โดยพฤตินัย 
ในการรักษาเสถียรภาพของราคา ธนาคารแหงประเทศไทยใชอํ านาจในการกํ าหนดเปาหมาย 
เงินเฟอ โดยที่กระบวนการกํ าหนดเปาหมายเงินเฟอขาดกลไกความรับผิดตอประชาชน หาก
ธนาคารแหงประเทศไทยกดอัตราเงินเฟอใหต่ํ า (Disinflation) ยอมกอผลกระทบตอเปาหมายอื่นๆ 
ของระบบเศรษฐกิจ โดยเฉพาะอยางยิ่ง เปาหมายการจางงานและเปาหมายการจํ าเริญเติบโต 
ทางเศรษฐกิจ เนื่องจากมีปญหาความขัดกันระหวางเปาหมาย ปญหานี้ยังไมเกิดในปจจุบัน  
เนือ่งเพราะโลกกํ าลังเผชิญภาวะเงินฝด (Global Deflation)

ในขณะที่ผมเห็นวา ธนาคารแหงประเทศไทยมิควรมีอิสระในการเลือกเปาหมายและ
การกํ าหนดมูลคาของเปาหมาย แตผมกลับมีความเห็นวา ธนาคารแหงประเทศไทยควรมีอิสระ 
ในการใชเครื่องมือของนโยบายการเงิน

หากมีการจํ ากัดอํ านาจหนาที่ของธนาคารแหงประเทศไทยใหแคบลงและชัดเจนขึ้น 
และมกีารสรางกลไกเพื่อใหธนาคารแหงประเทศไทยตองรับผิดตอประชาชน ธนาคารแหงประเทศ
ไทยสมควรมีอิสระในการใชเครื่องมือทางการเงิน

การบรหิารนโยบายการเงินเปนเรื่องละเอียดออน เพราะเสถียรภาพทางการเงินขึ้นอยู
กับการคาดการณของตลาดอยางสํ าคัญ ตลาดการเงิน ทั้งภายในประเทศและระหวางประเทศ 
โดยพื้นฐานเปนตลาดที่ไมสมบูรณ ความไมสมบูรณที่สํ าคัญเปนความไมสมบูรณดานสารสนเทศ 
หากฝายการเมืองใชอํ านาจแทรกแซงการบริหารนโยบายการเงินของธนาคารแหงประเทศไทย 
ตลาดยอมต้ังขอกังขาไดเสมอวา ฝายการเมืองใชอํ านาจแทรกแซงเพื่อใคร เพื่อตนเองและ 
พวกพองหรือไม

การแทรกแซงของฝายการเมือง นอกจากจะทํ าลายความเปนอิสระของธนาคารแหง
ประเทศไทยแลว ยงัท ําลายความนาเชือ่ถอื (Credibility) ของธนาคารแหงประเทศไทยอกีดวย หาก
ตลาดขาดความเชื่อถือธนาคารแหงประเทศไทยเสียแลว ตลาดยอมไมเชื่อวา ธนาคารแหงประเทศ
ไทยบริหารนโยบายการเงินดวยความซื่อสัตยสุจริต และบริหารอยางมืออาชีพเพื่อบรรลุเปาหมาย
เสถียรภาพทางการเงิน หากแตบริหารเพื่อผลประโยชนของผูมีอํ านาจทางการเมืองและลิ่วลอ  
การขาดความนาเชื่อถือเชนนี้ยอมสรางความเปราะบางแกภาคเศรษฐกิจการเงิน (Financial 
Fragility)  โดยทีค่วามเปราะบางดงักลาวนีน้ ําไปสูภาวะตืน่ตระหนกทางการเงนิ (Financial Panic) 
ไดโดยงาย

แทนที่รัฐบาลและผูคนในแวดวงรัฐบาลจะมุงเลนงานธนาคารแหงประเทศไทย และ
หมายตาในการลิดรอนความเปนอิสระของธนาคารแหงประเทศไทย สมควรเพงพินิจประเด็น 
การปฏิรูประบบการบริหารนโยบายเศรษฐกิจมหภาค รวมทั้งการปฏิรูปธนาคารแหงประเทศไทย 
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นบัต้ังแตเกดิวกิฤติการณการเงิน 2540 เปนตนมา การขับเคลื่อนการปฏิรูปเร่ืองนี้มีอยูนอยมาก 
บัดนีล้วงเขาป 2546 ระบบการบริหารนโยบายเศรษฐกิจมหภาคเกือบจะไมแตกตางจากระบบที่กอ
ใหเกิดวิกฤติการณการเงิน 2540

การแยกแยะความแตกตางระหวางความเปนอิสระในการเลือกเปาหมายและกํ าหนด
มลูคาของเปาหมาย กับความเปนอิสระในการใชเครื่องมือ ดังที่ผมนํ าเสนอขางตนนี้ นาจะชวยให
เขาใจไดดีข้ึนวา เมื่อกลาวถึงความเปนอิสระของธนาคารแหงประเทศไทย เราหมายถึงความเปน
อิสระในดานใด

ในทํ านองเดียวกับที่ผมเห็นวา ธนาคารแหงประเทศไทยควรมีความเปนอิสระในการ
บริหารนโยบายการเงินในระดับที่แนนอนระดับหนึ่ง ผมเห็นวา คณะกรรมการหลักทรัพยและตลาด
หลกัทรพัย (ก.ล.ต.) สมควรมีความเปนอิสระดวยเหตุผลคลายคลึงกัน

ก.ล.ต. มีหนาที่กํ ากับและควบคุมตลาดหลักทรัพยใหมีการดํ าเนินงานอยางมี 
ประสิทธิภาพและอยางสุจริตและเที่ยงธรรม กติกาการเลนเกมในตลาดหลักทรัพยที่เปนสาระ
สํ าคญัปรากฏอยูแลวใน พ.ร.บ.หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 ก.ล.ต.มีอํ านาจในการ
ก ําหนดกติกาการเลนเกมเพิ่มเติมได

รัฐบาลมอํี านาจแทรกแซง ก.ล.ต.ทางออมอยูแลว เพราะรฐับาลมอํี านาจในการแตงตัง้ 
ก.ล.ต. จงึสามารถสงคนของรฐับาลเขาไปนัง่ใน ก.ล.ต. หากตองการผลกัดนัการก ําหนดหรอืการ
เปลีย่นแปลงกฎกติกา ก็สามารถผลักดันผานคนของรัฐบาลได ดวยเหตุดังนี้ รัฐบาลจึงไมสมควร 
ใชอํ านาจแทรกแซงการทํ างานของ ก.ล.ต.โดยตรง

หากรัฐบาลแทรกแซงการทํ างานของ ก.ล.ต.โดยตรง ตลาดยอมกังขาไดเสมอวา  
รัฐบาลแทรกแซง ก.ล.ต.เพื่อใคร เพื่อตนเองและพวกพองใชหรือไม หากขอกังขาเชนนี้แพรระบาด 
ก.ล.ต.ยอมส้ินความนาเชื่อถือ และตลาดยอมเห็นวา การซื้อขายหลักทรัพยในตลาดขาดความ
สุจริตและเที่ยงธรรม ซึ่งไมเปนผลดีตอสุขภาพของตลาดเอง

แทนทีรั่ฐบาลจะมุงแทรกแซงการทํ างานของ ก.ล.ต. สมควรหันมาจับประเด็นธรรมา 
ภิบาลของ ก.ล.ต.  ในเมื่อ ก.ล.ต. มีหนาที่ควบคุมและกํ ากับตลาดหลักทรัพย สมควรที่จะมี  
‘กฎเหลก็’ ในการปองกันมิให ก.ล.ต. ใชประโยชนจากขอมูลภายใน (Inside Information) โดย
เฉพาะอยางยิง่การหาม กลต. เลนหุน  และการหามผูประกอบธุรกิจเงินทุนและหลักทรัพยดํ ารง
ตํ าแหนง กลต.

      

       หากเลขาธกิารและกรรมการ ก.ล.ต. รวมตลอดจนผูจัดการตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทยเลนหุนได จะปองกันมิใหบุคคลเหลานี้หาประโยชนสวนบุคคลจากขอมูลภายในไดอยางไร 
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และการด ําเนนิงานของตลาดหลักทรัพยจะเปนไปอยางสุจริตและเที่ยงธรรมไดอยางไร รวมทั้งการ
อนมุติัหลกัทรพัยเขาตลาดจะเปนไปในทางที่รักษาประโยชนของประชาชนไดอยางไร ?

ผมใครขอกลาวสรุปทายบทความนี้วา บรรดาองคกรที่ทํ าหนาที่ผูควบคุมกํ ากับสังคม
เศรษฐกจิไทย (Regulators) จํ าเปนตองมีความเปนอิสระในการทํ าหนาที่ในระดับที่แนนอนระดับ
หนึง่ เพือ่ใหการท ําหนาที่มีประสิทธิภาพและประสิทธิผล ผูคนจํ านวนมากมักจะเขาใจผิดวา ความ
เปนอสิระจะท ําใหองคกรเหลานี้ไมทํ างานสนองตอบนโยบายของรัฐบาล แทที่จริงแลวมิจํ าตองเปน
เชนนัน้เสมอไป หากเราแยกแยะความแตกตางระหวางความเปนอิสระในการกํ าหนดเปาหมายกับ
ความเปนอิสระในการใชเครื่องมือ และกํ าหนดหนาที่ความรับผิดชอบใหชัดเจน โดยที่รัฐเปนผู
กํ าหนดเปาหมายและองคกรเหลานี้เปนผูดํ าเนินนโยบายใหบรรลุเปาหมาย เพียงแตใหมีอิสระใน
การใชเครื่องมือ

ประเด็นสํ าคัญยิ่งก็คือ องคกรผูควบคุมและกํ ากับสังคมเศรษฐกิจไทย ไมวาภาค
เศรษฐกิจใด จักตองมีธรรมาภิบาล และจักตองรับผิดตอประชาชน การไรธรรมาภิบาลและการ 
ขาดความรับผิดตอประชาชนเปนเรื่องเรงดวนที่ตองเยียวยาแกไข
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