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เมือ่เกดิวกิฤตกิารณการเงิน 2540 ผูคนจํ านวนไมนอยเสนอความเห็นวา วิกฤติการณ
การเงินเกิดขึ้นเพราะธนาคารแหงประเทศไทยขาดความเปนอิสระในการดํ าเนินนโยบายการเงิน 
แตผมกลบัเหน็วา วิกฤติการณการเงินเกิดขึ้นเพราะธนาคารแหงประเทศไทยมีความเปนอิสระมาก
เกินไป

      

        ในระหวางป 2539-2540 ผมใชพื้นที่ในหนังสือพิมพผูจดัการรายวัน ผูจัดการ 
รายสัปดาห  และ Financial Day ในการท ําสงครามทางความคิดกับธนาคารแหงประเทศไทย  
บางครัง้ถงึกบัหํ ้าหัน่ผูน ําวังบางขุนพรหมในฐานที่ดํ าเนินนโยบายผิดพลาด และมีปญหาการขัดกัน
ระหวางผลประโยชนสวนบคุคลกบัผลประโยชนสวนรวม (Conflicts of Interest)  คนเหลานีไ้มรักษา 
‘พรหมจรรย’ ของขุนนางนักวิชาการ  ทัง้ๆที่อาจารยปวย อ๊ึงภากรณ พร่ํ าสอนและประพฤติตนเปน
เยี่ยงอยาง ความเสื่อมทรามทางจริยธรรมและความตกตํ่ าทางวิชาการนํ าสังคมเศรษฐกิจไทย 
รวงหลนสูหุบเหวแหงหายนภัย นาประหลาดที่คนเหลานี้กลับไดดิบไดดีในปจจุบัน ทั้งๆที่เปน
ปฏิกูลทางประวัติศาสตร

 ผมวิพากษธนาคารแหงประเทศไทยในฐานที่ทํ าตัวเปนซานตาคลอสแหงวังบาง 
ขุนพรหม โดยทีผู่น ําบางคนองิแอบผูมอํี านาจทางการเมอืง และชกัน ําการเมอืงเขาสูวงับางขนุพรหม 
ทัง้ๆทีป่ากเรยีกรองความเปนอิสระ  แตกลับอิงแอบอํ านาจฝายการเมืองในการหํ้ าหั่นกันเอง

      

       ในงานวจิยัเรือ่ง “การบริหารนโยบายการรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจในอนาคต : บท
ทดลองเสนอ” (2539) ผมวิเคราะหใหเห็นวา ธนาคารแหงประเทศไทยมีอํ านาจหนาที่มากเกินไป 
และอํ านาจหนาที่บางดานขัดกับความเปนอิสระของธนาคารแหงประเทศไทย กลาวอีกนัยหนึ่ง  
กคื็อ หากธนาคารแหงประเทศไทยยังคงทํ าหนาที่เหลานั้น ธนาคารแหงประเทศไทยจะไมสามารถ
ธ ํารงความเปนอสิระในการดํ าเนินนโยบายการเงินได ในประการสํ าคัญ ธนาคารแหงประเทศไทย
ขาดธรรมาภบิาล (Good Governance) การก ําหนดและบรหิารนโยบายการเงนิขาดการมสีวนรวม
ของประชาชน (Participation)  ขาดความโปรงใส (Transparency)  และขาดความรับผิด 
(Accountability)  ผมไดเตอืนวา หากยงัไมมกีารปฏรูิประบบการบรหิารนโยบายเศรษฐกจิมหภาค  
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รวมทัง้การปฏรูิปธนาคารแหงประเทศไทย การรับมือกับภาวะที่เงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ
โดยเสรจีะเปนเรื่องยากยิ่ง พรอมทั้งใหขอเสนอแนะในการปฏิรูปดังกลาว

ผูที่เปนแฟนติดตามอานคอลัมนของผมในหนังสือพิมพเครือผูจัดการ จะไมรูสึก
ประหลาดใจขอความในยอหนาขางตนนี ้ เพราะเปนเรือ่งทีก่ลาวยํ ้าแลวยํ ้าเลาในบทความตางกรรม
ตางวาระระหวางป 2539-2540 ซึ่งตอมารวบรวมตีพิมพในหนังสือชื่อ วกิฤติการณการเงินและ
เศรษฐกิจการเงินไทย (2541)

      

       งานวิจัยเรื่อง "การบริหารนโยบายการรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจในอนาคต : บท
ทดลองเสนอ" (2539) เขยีนขึน้กอนเกดิวกิฤตกิารณการเงนิ 2540 ในเวลานัน้ ทัง้ธนาคารแหง
ประเทศไทยและกระทรวงการคลงั มไิดสนใจขอเสนอแนะทางนโยบายในงานวจิยันี ้จวบจนภายหลัง
วิกฤติการณการเงิน 2540 ซึ่งทํ าใหธนาคารแหงประเทศไทยเปนสิ่งชํ ารุดทางประวัติศาสตร 
ธนาคารแหงประเทศไทยตองกลับมาสนใจงานวิจัยและการวิพากษของผม ซึ่งเปนเวลาหลังจากที่
มลูนธิโิตโยตาประเทศไทย ใหรางวัล TTF Award แกงานวิจัยนี้ (2541)

ทัง้ๆทีผ่มวพิากษธนาคารแหงประเทศไทย แตผมยังเห็นวา ธนาคารแหงประเทศไทย
ตองมีความเปนอิสระในการกํ าหนดและบริหารนโยบายการเงิน เพียงแตตองดํ าเนินการสํ าคัญ
อยางนอย 2 เร่ือง เร่ืองแรก ไดแก การจํ ากัดอํ านาจหนาที่ของธนาคารแหงประเทศไทย เฉพาะ 
ในเรื่องการรักษาเสถียรภาพทางการเงิน ไมควรใหมีอํ านาจหนาที่ในการพัฒนาเศรษฐกิจและ
สังคม และไมควรใหมีอํ านาจหนาที่ในการกํ ากับและตรวจสอบสถาบันการเงิน รวมตลอดจนการ
ฟนฟแูละพฒันาระบบสถาบันการเงิน เร่ืองที่สอง ไดแก การสรางกลไกการรับผิด (Accountability 
Mechanism) เพือ่ใหธนาคารแหงประเทศไทยตองรับผิดตอประชาชน

ความเปนอสิระในการดํ าเนินนโยบายมีอยางนอย 2 ดาน ดานหนึ่ง ไดแก ความเปน
อิสระในการเลอืกเปาหมายและกํ าหนดมูลคาของเปาหมาย (Target Independence) ดานที่สอง 
ไดแก ความเปนอิสระในการใชเครื่องมือ (Instrument Independence)

ผมมีความเห็นวา ธนาคารแหงประเทศไทยไมควรมีอิสระในการเลือกเปาหมายและ
ก ําหนดมลูคาของเปาหมาย ในสังคมประชาธิปไตย การเลือกเปาหมายเปนอํ านาจหนาที่ของฝาย
การเมอืง เนือ่งเพราะฝายการเมืองตองรับผิดตอประชาชน หากเปาหมายขัดแยงกัน (Conflicts of 
Targets) การจดัล ําดบัความสํ าคัญของเปาหมายตองเปนอํ านาจของฝายการเมือง ธนาคารแหง
ประเทศไทยมิควรมีอํ านาจที่จะสั่งการวา เปาหมายการรักษาเสถียรภาพทางการเงินที่ตน 
รับผิดชอบ มีความสํ าคัญเหนือกวาเปาหมายอื่นๆ อํ านาจเชนนี้จักตองเปนอํ านาจของฝาย 
การเมือง
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ฝายการเมอืงนอกจากตองมีอํ านาจในการเลือกเปาหมายแลว ยังตองมีอํ านาจในการ
กํ าหนดมูลคาของเปาหมายอีกดวย ในปจจุบัน ธนาคารแหงประเทศไทยมีหนาที่โดยพฤตินัย 
ในการรักษาเสถียรภาพของราคา ธนาคารแหงประเทศไทยใชอํ านาจในการกํ าหนดเปาหมาย 
เงินเฟอ โดยที่กระบวนการกํ าหนดเปาหมายเงินเฟอขาดกลไกความรับผิดตอประชาชน หาก
ธนาคารแหงประเทศไทยกดอัตราเงินเฟอใหต่ํ า (Disinflation) ยอมกอผลกระทบตอเปาหมายอื่นๆ 
ของระบบเศรษฐกิจ โดยเฉพาะอยางยิ่ง เปาหมายการจางงานและเปาหมายการจํ าเริญเติบโต 
ทางเศรษฐกิจ เนื่องจากมีปญหาความขัดกันระหวางเปาหมาย ปญหานี้ยังไมเกิดในปจจุบัน  
เนือ่งเพราะโลกกํ าลังเผชิญภาวะเงินฝด (Global Deflation)

ในขณะที่ผมเห็นวา ธนาคารแหงประเทศไทยมิควรมีอิสระในการเลือกเปาหมายและ
การกํ าหนดมูลคาของเปาหมาย แตผมกลับมีความเห็นวา ธนาคารแหงประเทศไทยควรมีอิสระ 
ในการใชเครื่องมือของนโยบายการเงิน

หากมีการจํ ากัดอํ านาจหนาที่ของธนาคารแหงประเทศไทยใหแคบลงและชัดเจนขึ้น 
และมกีารสรางกลไกเพื่อใหธนาคารแหงประเทศไทยตองรับผิดตอประชาชน ธนาคารแหงประเทศ
ไทยสมควรมีอิสระในการใชเครื่องมือทางการเงิน

การบรหิารนโยบายการเงินเปนเรื่องละเอียดออน เพราะเสถียรภาพทางการเงินขึ้นอยู
กับการคาดการณของตลาดอยางสํ าคัญ ตลาดการเงิน ทั้งภายในประเทศและระหวางประเทศ 
โดยพื้นฐานเปนตลาดที่ไมสมบูรณ ความไมสมบูรณที่สํ าคัญเปนความไมสมบูรณดานสารสนเทศ 
หากฝายการเมืองใชอํ านาจแทรกแซงการบริหารนโยบายการเงินของธนาคารแหงประเทศไทย 
ตลาดยอมต้ังขอกังขาไดเสมอวา ฝายการเมืองใชอํ านาจแทรกแซงเพื่อใคร เพื่อตนเองและ 
พวกพองหรือไม

การแทรกแซงของฝายการเมือง นอกจากจะทํ าลายความเปนอิสระของธนาคารแหง
ประเทศไทยแลว ยงัท ําลายความนาเชือ่ถอื (Credibility) ของธนาคารแหงประเทศไทยอกีดวย หาก
ตลาดขาดความเชื่อถือธนาคารแหงประเทศไทยเสียแลว ตลาดยอมไมเชื่อวา ธนาคารแหงประเทศ
ไทยบริหารนโยบายการเงินดวยความซื่อสัตยสุจริต และบริหารอยางมืออาชีพเพื่อบรรลุเปาหมาย
เสถียรภาพทางการเงิน หากแตบริหารเพื่อผลประโยชนของผูมีอํ านาจทางการเมืองและลิ่วลอ  
การขาดความนาเชื่อถือเชนนี้ยอมสรางความเปราะบางแกภาคเศรษฐกิจการเงิน (Financial 
Fragility)  โดยทีค่วามเปราะบางดงักลาวนีน้ ําไปสูภาวะตืน่ตระหนกทางการเงนิ (Financial Panic) 
ไดโดยงาย

แทนที่รัฐบาลและผูคนในแวดวงรัฐบาลจะมุงเลนงานธนาคารแหงประเทศไทย และ
หมายตาในการลิดรอนความเปนอิสระของธนาคารแหงประเทศไทย สมควรเพงพินิจประเด็น 
การปฏิรูประบบการบริหารนโยบายเศรษฐกิจมหภาค รวมทั้งการปฏิรูปธนาคารแหงประเทศไทย 
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นบัต้ังแตเกดิวกิฤติการณการเงิน 2540 เปนตนมา การขับเคลื่อนการปฏิรูปเร่ืองนี้มีอยูนอยมาก 
บัดนีล้วงเขาป 2546 ระบบการบริหารนโยบายเศรษฐกิจมหภาคเกือบจะไมแตกตางจากระบบที่กอ
ใหเกิดวิกฤติการณการเงิน 2540

การแยกแยะความแตกตางระหวางความเปนอิสระในการเลือกเปาหมายและกํ าหนด
มลูคาของเปาหมาย กับความเปนอิสระในการใชเครื่องมือ ดังที่ผมนํ าเสนอขางตนนี้ นาจะชวยให
เขาใจไดดีข้ึนวา เมื่อกลาวถึงความเปนอิสระของธนาคารแหงประเทศไทย เราหมายถึงความเปน
อิสระในดานใด

ในทํ านองเดียวกับที่ผมเห็นวา ธนาคารแหงประเทศไทยควรมีความเปนอิสระในการ
บริหารนโยบายการเงินในระดับที่แนนอนระดับหนึ่ง ผมเห็นวา คณะกรรมการหลักทรัพยและตลาด
หลกัทรพัย (ก.ล.ต.) สมควรมีความเปนอิสระดวยเหตุผลคลายคลึงกัน

ก.ล.ต. มีหนาที่กํ ากับและควบคุมตลาดหลักทรัพยใหมีการดํ าเนินงานอยางมี 
ประสิทธิภาพและอยางสุจริตและเที่ยงธรรม กติกาการเลนเกมในตลาดหลักทรัพยที่เปนสาระ
สํ าคญัปรากฏอยูแลวใน พ.ร.บ.หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 ก.ล.ต.มีอํ านาจในการ
ก ําหนดกติกาการเลนเกมเพิ่มเติมได

รัฐบาลมอํี านาจแทรกแซง ก.ล.ต.ทางออมอยูแลว เพราะรฐับาลมอํี านาจในการแตงตัง้ 
ก.ล.ต. จงึสามารถสงคนของรฐับาลเขาไปนัง่ใน ก.ล.ต. หากตองการผลกัดนัการก ําหนดหรอืการ
เปลีย่นแปลงกฎกติกา ก็สามารถผลักดันผานคนของรัฐบาลได ดวยเหตุดังนี้ รัฐบาลจึงไมสมควร 
ใชอํ านาจแทรกแซงการทํ างานของ ก.ล.ต.โดยตรง

หากรัฐบาลแทรกแซงการทํ างานของ ก.ล.ต.โดยตรง ตลาดยอมกังขาไดเสมอวา  
รัฐบาลแทรกแซง ก.ล.ต.เพื่อใคร เพื่อตนเองและพวกพองใชหรือไม หากขอกังขาเชนนี้แพรระบาด 
ก.ล.ต.ยอมส้ินความนาเชื่อถือ และตลาดยอมเห็นวา การซื้อขายหลักทรัพยในตลาดขาดความ
สุจริตและเที่ยงธรรม ซึ่งไมเปนผลดีตอสุขภาพของตลาดเอง

แทนทีรั่ฐบาลจะมุงแทรกแซงการทํ างานของ ก.ล.ต. สมควรหันมาจับประเด็นธรรมา 
ภิบาลของ ก.ล.ต.  ในเมื่อ ก.ล.ต. มีหนาที่ควบคุมและกํ ากับตลาดหลักทรัพย สมควรที่จะมี  
‘กฎเหลก็’ ในการปองกันมิให ก.ล.ต. ใชประโยชนจากขอมูลภายใน (Inside Information) โดย
เฉพาะอยางยิง่การหาม กลต. เลนหุน  และการหามผูประกอบธุรกิจเงินทุนและหลักทรัพยดํ ารง
ตํ าแหนง กลต.

      

       หากเลขาธกิารและกรรมการ ก.ล.ต. รวมตลอดจนผูจัดการตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทยเลนหุนได จะปองกันมิใหบุคคลเหลานี้หาประโยชนสวนบุคคลจากขอมูลภายในไดอยางไร 
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และการด ําเนนิงานของตลาดหลักทรัพยจะเปนไปอยางสุจริตและเที่ยงธรรมไดอยางไร รวมทั้งการ
อนมุติัหลกัทรพัยเขาตลาดจะเปนไปในทางที่รักษาประโยชนของประชาชนไดอยางไร ?

ผมใครขอกลาวสรุปทายบทความนี้วา บรรดาองคกรที่ทํ าหนาที่ผูควบคุมกํ ากับสังคม
เศรษฐกจิไทย (Regulators) จํ าเปนตองมีความเปนอิสระในการทํ าหนาที่ในระดับที่แนนอนระดับ
หนึง่ เพือ่ใหการท ําหนาที่มีประสิทธิภาพและประสิทธิผล ผูคนจํ านวนมากมักจะเขาใจผิดวา ความ
เปนอสิระจะท ําใหองคกรเหลานี้ไมทํ างานสนองตอบนโยบายของรัฐบาล แทที่จริงแลวมิจํ าตองเปน
เชนนัน้เสมอไป หากเราแยกแยะความแตกตางระหวางความเปนอิสระในการกํ าหนดเปาหมายกับ
ความเปนอิสระในการใชเครื่องมือ และกํ าหนดหนาที่ความรับผิดชอบใหชัดเจน โดยที่รัฐเปนผู
กํ าหนดเปาหมายและองคกรเหลานี้เปนผูดํ าเนินนโยบายใหบรรลุเปาหมาย เพียงแตใหมีอิสระใน
การใชเครื่องมือ

ประเด็นสํ าคัญยิ่งก็คือ องคกรผูควบคุมและกํ ากับสังคมเศรษฐกิจไทย ไมวาภาค
เศรษฐกิจใด จักตองมีธรรมาภิบาล และจักตองรับผิดตอประชาชน การไรธรรมาภิบาลและการ 
ขาดความรับผิดตอประชาชนเปนเรื่องเรงดวนที่ตองเยียวยาแกไข
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