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สรุปผลการศึกษาและอภิปรายผล

7.1 สรุปผลการศึกษา

จากการสืกษาพบว่าอิทธิพลจากปัจจัยภายนอกประเทศและปัจจัยภายในประเทศมีผลกับการ 
ดำเนินนโยบายการเงินของไทยสภาวะโลกาภิวัตน์ทางการเงินเป็นปัจจัยภายนอกท่ีผลักดันให้รัฐไทย 
ปรับเปล่ียนนโยบายการเงินในช่วงต้นทศวรรษ2530จากเดิมท่ีเป็นนโยบายการเงินเชิงอนุรักษ์มาเป็น 
นโยบายการเงินท่ีเน้นการเป็ดเสรีทางการเงินท่ีให้รัฐลดการควบคุมการไหลเข้าออกของเงินทุน 
ต่างประเทศ นโยบายดังกล่าวมีผลให้เงินทุนต่างประเทศจำนวนมากไหลไทย และทำให้เศรษฐกิจไทย 
ขยายตัวอย่างรวดเร็ว

สภาวะโลกาภิวัตน์ทางการเงินได้สร้างและสะสมความเส่ียงท่ีทำให้เศรษฐกิจไทยต้องประสบ 
กับปัญหาเศรษฐกิจจากการใช้นโยบายการเปิดเสรีทางการเงินท่ีให้เงินทุนต่างประเทศไหลเข้าออก 
อย่างเสรีในขณะท่ีทางการยังคงใช้นโยบายอัตราแลกเปล่ียนท่ีมีลักษณะให้ค่าเงินบาทผูกติดกับค่าเงิน 
สกลต่าง  ๆในระบบตะกร้าเงินโดยเฉพาะเงินเหรียณสหรัฐ ฯ นโยบายอัตราแลกเปล่ียนดังกล่าวไม่จ่ เ ^  63
สอดคล้องกับกลไกการตลาดในสภาวะโลกาภิวัตน์ทางการเงินล่งผลให้การดำเนินนโยบาย 
เศรษฐศาสตร์มหภาคของรัฐไม่สามารถบริหารเศรษฐกิจของประเทศให้บรรลุเป้าหมายทางการเงินท่ีได้ 
ต้ังเอาไว้ล่งผลให้อัตราเงินเฟ้อและการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดในประเทศเพ่ิมสูงข้ึน นอกจากน้ีการท่ี 
ทางการได้เปิดเสรีทางการเงินในข้ันลองในช่วงปี 2536 ด้วยการอนุญาตกิจการวิเทศธนกิจกรุงเทพ 
หรือ B I B F  และมีการประกาศใช้พระราชบัญญ้ตกำกับกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพยัในปี 
2535น้ันย่ิงทำให้เงินทุนต่างประเทศไหลเช้ามามากข้ึนล่งผลให้เกิดปัญหาสถาบันการเงินในประเทศ 
ตามมา

น โยบ ายก าร เป ิด เส ร ีท างก าร เง ิน ่ข อ งไท ยเก ิด ข ึ้น โด ยก ารร ิเร ิ่ม ข อ งธ น าค ารแห ่งป ระ เท ศ ไท ยใน ป ี

2 5 3 3  เพ ื่อ ให ้เศ รษ ฐ ก ิจไท ยได ้ร ับ ป ระโยช น ์จาก ก าร เป ล ี่ยน แป ล งใน ระบ บ เศ รษ ฐ ก ิจระห ว ่างป ระ เท ศ ห ร ือ

ส ภ าว ะ โล ก าภ ิว ัต น ์ท างก าร เง ิน  ธ น าค าร แ ห ่งป ร ะ เท ศ ไ ท ย เอ งก ็ต ระ ห น ัก ด ีถ ึงป ัญ ห าค าม ข ัด แ ย ้ง เช ิง
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นโยบายทางการเงินท่ีเกิดจากการเปิดเสรีทางการเงินของไทยในขณะน้ัน (the unholy trinity) และ 
คาดหวังท่ีจะแก้ไขปัญหาดังกล่าวด้วยการปรับนโยบายอัตราแลกเปล่ียนของไทยให้ลอดคล้องกับการ 
เปิดเลรีในการไหลเข้าออกของเงินทุนต่างประเทศ แต่ธนาคารแห่งประเทศไทยก็ไม่ได้ดำเนินการเตรียม 
ความพร้อมของลถาบันการเงินในประเทศและไม่ได้พัฒนาตลาดการเงินในประเทศรวมถึงตลาดทุนแต่ 
อย่างไร ผลจากุการใช้นโยบายการเปิดเสรีทางการเงินดังกล่าวทำให้ภาคเอกชนโดยเฉพาะกลุ่ม 
ผลประโยชน์ทางการเงินขยายตัวอย่างรวดเร็วและทำให้ธนาคารแห่งประเทศไทยเลียความเป็นอิสระ 
ในการดำเนินนโยบายการเงินในเวลาต่อมา

เม่ือกลุ่มผลประโยชน์ทางการเงินในประเทศขยายตัวอย่างรวดเร็วการขยายตัวดังกล่าวเกิดข้ึน 
พร้อมกับกระบวนการพัฒนาความเป็นประชาธิปไตย (Democratization) ในประเทศท่ีพรรคการเมือง 
นักการเมืองมีบทบาทในทางการเมืองมากข้ึน การขยายตัวของนักการเมืองพรรคการเมืองและกลุ่ม 
ผลประโยชน์ทางการเงินได้ทำให้เกิดการพัฒนาของรูปแบบความสัมพันธ์เชิงอุปถัมภ์ทางการเมือง 
ระหว่างนักการเมืองพรรคการเมืองกับกลุ่มผลประโยชน์ทางการเงินข้ึน โดยกลุ่มผลประโยชน์ทาง 
การเงินได้กลายเป็นผู้อุปถัมภ์ท่ีสำคัญในการดำเนินกิจกรรมทางการเมืองของนักการเมือง พรรค 
การเมืองแทนท่ีกลุ่มทุนอุตสาหกรรมท่ีแต่เดิมเป็นผู้อุปถัมภ์หลัก การเปล่ียนแปลงทางการเมืองใน 
ขณะน้ันทำให้นักการเมืองมีบทบาทในการดำเนินนโยบายการเงินมากข้ึน นโยบายการเงินของรัฐ 
โดยเฉพาะการเป็ดเสรีทางการเงินน้ันมืผลกระทบต่อการสะสมทุนของกลุ่มผลประโยชน์ทางการเงินใน 
ประเทศอย่างมากการท่ีกลุ่มผลประโยชน์ทางการเงินได้เข้ามามีความสัมพันธ์ในเชิงอุปถัมภ์ทาง 
การเมืองกับนักการเมืองพรรคการเมืองทำให้กลุ่มผลประโยชน์ทางการเงินเร่ิมเข้ามามืบทบาทในการ 
ดำเนินนโยบายการเงินมากข้ึน

ในขณะท่ีกลุ่มผลประโยชน์ทางการเงินเร่ิมเข้ามามืบทบาทในการดำเนินนโยบายการเงินน้ัน 
ในธนาคารแห่งประเทศไทยได้เกิดความเล่ือมในจริยธรรมของการเป็นนายธนาคารกลางท่ีดีข้ึน 
ผู้บริหารธนาคารแห่งประเทศไทยในขณะน้ันได้ฝักใฝ่ในทางการเมือง และนำความสัมพันธ์ในเชิง 
อุปถัมภ์ทางการเมืองระหว่างนักการเมืองพรรคการเมืองกับกลุ่มผลประโยชน์ทางการเงินมาเป็น 
ข้อสนับลนุนให้ตนได้รับตำแหน่งผู้ว่าการธนาคารแห่งประเทศไทยรวมถึงนำการเมืองมาใช้ในการ 
กำจัดผู้บริหารธนาคารท่ีมืความขัดแย้งกับตน พฤติกรรมการทำงานลักษณะดังกล่าวล่งผลให้การ 
ดำเนินนโยบายการเงินไทยเร่ิมไร้ประสิทธิภาพ ต่อมาภายหลังการเลือกต้ังในปลายปี 2535 
นักการเมืองนาบธนาคารได้เร่ิมเข้ามามืบทบาทในการดำเนินนโยบายการเงินในฐานะรัฐมนตรีว่าการ
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กระทรวงการคลังทำให้ปัญหาในเซิงโครงสร้างของการดำเนินนโยบายการเงินของไทยทวีความรุนแรง 
ของมากข้ึนความสัมพันธ์ในเซิงอุปถัมภ์ระหว่างกลุ่มผลประโยชน์ทางการเงินกับนักการเมือง พรรค 
การเมืองถูกบริหารจัดการโดยตรงจากนักการเมืองนายธนาคารท่ีดำรงตำแหน่งรัฐมนตรีว่าการ 
กระทรวงการคลังในขณะน้ัน

ความหย่อนยานและไร้ประสิทธิภาพในการกำกับและตรวจลอบสถาบันการเงินในประเทศ 
ของธนาคารแห่งประเทศไทยปรากฏชัดเจนในกรณีธนาคารกรุงเทพพาณิชย์การและบริษัทเงินทุนเอก 
ธนกิจ ธนาคารแห่งประเทศ1โทยและคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ใม่มี 
ความสามารถในการกำกับตรวจสอบธุระกรรมวานิชธนกิจของสถาบันการเงินเหล่าน้ี ความล้มเหลวใน 
การแกํใขปัญหาธนคารกรุงเทพพาณิชย์การเกิดจากปัญหาระดับตัวบุคคลโดยเฉพาะผู้บริหารระดับสูง 
ในธนาคารแห่งประเทศไทยและคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ซ่ึงต่างฝักใฝ่ทาง 
การเมืองและใช้กลไกทางการเมืองเพ่ือได้รับการสนับสนุนในการรับราชการ

ความชัดแย้งระหว่างนายวิจิตร ฯ และนายเอกกมล ฯ มืผลทำให้เกิดความแตกแยกในธนาคาร 
แห่งประเทศไทยมืผลทำให้ฝ่ายการเมืองซ่ึงมีอำนาจตามกฎหมายสามารถเช้ามาแทรกแซงการทำงาน 
ของธนาคารแห่งประเทศไทย และคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ได้ง่าย การใช้ 
นโยบายเปิดเสรีทางการเงินได้ทำให้กลุ่มผลประโยชน์ทางการเงินขยายตัวอย่างมากกลุ่มผลประโยชน์ 
ทางการเงินดังกล่าวได้อาศัยความสัมพันธ์ในเซิงอุปถัมภ์ทางการเมืองกับนักการเมืองพรรคการเมือง 
นการดำเนินนโยบายการเงินในแนวทางสนับสนุนให้เกิดการสะสมทุนของกลุ่มผลประโยชน์ทาง 
การเงิน และสนับสนุนเครือข่ายกลุ่มทุ'นของพรรคการเมือง นักการเมือง นโยบายการเปิดเสรีทางการ 
เงินท่ีให้เงินทุนต่างประเทศไหลเช้าประเทศจำนวนมากเป็นปัจจัยท่ีสำคัญในการสร้างการเติบโตของ 
ระบบเศรษฐกิจ นักการเมืองนายธนาคารจึงเน้นการเพ่ิมระดับการเปิดเสรีทางการเงินโดยละเลยท่ีจะ 
ปรับนโยบายอัตราแลกเปล่ียนให้มีความยืดหยุ่น การดำเนินนโยบายดังกล่าวล่งผลเสียต่อระบบ 
เศรษฐกิจไทยโดยเฉพาะปัญหาการเพ่ิมข้ึนของอัตราเงินเฟ้อ และการขาดดุลบัญชีเดินสะพัด รวมถึง 
การเพ่ิมข้ึนของหน้ีต่างประเทศของภาคเอกชนโดยเฉพาะของหน้ีต่างประเทศของกลุ่มผลประโยชน์ 
ทางการเงินท่ีเพ่ิมมากข้ึนเร่ือง  ๆจนถึงระดับท่ีไม่สามารถชำระหน้ีเงินต้นและดอกเบ้ียได้ การออก 
มาตรการทางการเงินของธนาคารแห่งประเทศไทยและคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาด 
หลักทรัพย์เพ่ือชะลอการไหลเช้าของเงินทุนต่างประเทศท่ีเป็นเงินกู้จาก BIBF และการระดมทุนผ่าน 
กลไกตลาดทุนโดยเฉพาะตราสารหน้ีจึงเป็นไปได้ยาก



2 5 0

ธนาคารแห่งประเทศไทยได้ละเลยในการท้วงติงการใช้นโยบายการคลังท่ีผิดพลาดของรัฐท่ีใช้ 
นโยบายงบประมาณแบบสมดุลและขาดดุล ในยามท่ีสภาพคล่องในระบบการเงินสูงจากการไหลเข้า 
ของเงินทุนต่างประเทศ รัฐควรใช้นโยบายการคลังแบบเกินดุลเพ่ือลดการขยายตัวของอัตราเงินเฟ้อ 
และการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดแต่การกระทำตังกล่าวย่อมท่ีจะต้องขัดกับความต้องการของรัฐบาล 
และฝ่ายการเมืองตังน้ันผู้บริหารธนาคารแห่งประเทศไทยในขณะน้ันจึงน่ิงเฉย เม่ือโครงสร้างระบบ 
เศรษฐกิจระหว่างประเทศเปล่ียนแปลงไปโดยเฉพาะอัตราแลกเปล่ียนของเงินเหรียญสหรัฐ ฯ 
เปล่ียนแปลงในทิศทางท่ีแข็งค่าข้ึนล่งผลต่อภาคการล่งออกของไทย การชะลอการเติบโตของภาคการ 
ส่งออกในขณะท่ีการนำเข้ายังคงเพ่ิมข้ึนล่งผลต่อการขาดดุลบัญชีเดินสะพัด ในปัญหาตังกล่าว 
ธนาคารแห่งประเทศไทยมองว่าเป็นเร่ืองของวัฎจักรทางการค้า การลงทุน การผลิตระหว่างประเทศ 
มากกว่าปัญหาในเชิงโครงสร้างความขัดแย้งของนโยบายการเงินท่ีต้องแก้ไขด้วยการปรับระบบอัตรา 
แลกเปล่ียนให้มีช่วงในการเคล่ือนไหวมากข้ึน การปรับนโยบายตังกล่าวมีแนวโน้มท่ีจะทำให้ค่าเงิน 
บาทอ่อนตัวลงเท่ีอเทียบกับค่าเงินเหรียญสหรัฐ ฯ ซ่ึงมีผลต่อภาระหน้ีต่างประเทศท่ีเพ่ิมข้ึนของ 
ภาคเอกชนโดยเฉพาะกลุ่มผลประโยชน์ทางการเงิน

การตกต่ํา'ไนภาคธุรกิจอลังหาริมทรัพยัได้ ความเช่ือม่ันของนักลงทุนในเศรษฐกิจของไทยเร่ิม 
ลดลงล่งผลให้ดัชนีราคาหลักทรัพย็ในตลาดหลักทรัพย็ในระหว่างปี 2538-2539 ตกลงอย่างมาก 
ปัญหาตังกล่าวทำให้สถาบันการเงินในประเทศเร่ิมประลบปัญหาคุณภาพหน้ีทางการได้เข้ามาแก้ไข 
ปัญหาในภาคธุรกิจอลังหาริมทรัพย์ และกาตกต่ําของตลาดหลักทรัพย์ฯ ด้วยการต้ังกองทุนเพ่ือเข้า 
แทรกแซงราคาซ่ึงก็ไม่ประสบความสำเร็จความล้มเหลวของธนาคารแห่งประเทศไทยในการแก้ไข 
ปัญหาธนาคารกรุงเทพพาณิชย์การทำH เกิดความเสียหายอย่างมากกับรัฐและระบบสถาบันการเงิน 
ในประเทศ เม่ือเกิดการเปล่ียนแปลงในโครงสร้างทางเศรษฐกิจระหว่างประเทศค่าเงินเหรียญสหรัฐ ฯ 
ท่ีเพ่ิมข้ึนล่งผลให้พ้ืนฐานทางเศรษฐกิจไทยเปล่ียนแปลงไป โดยเฉพาะภาคการส่งออกท่ีตกต่ําลงอย่าง 
มาก ธนาคารแห่งประเทศไทยไม่มีทางเลือกนอกจากจำต้องปรับระบบอัตราแลกเปล่ียนโดยเร็วเพ่ือให้ 
ค่าเงินบาทมีความยืดหยุ่นมากข้ึน แต่ธนาคารแห่งประเทศก็มิได้กระทำเน่ืองจากเหตุผลท่ีเกรงว่าจะ 
ล่งผลกระทบท่ีรุนแรงต่อภาคเอกชนท่ีได้ก่อหน้ีต่างประเทศไว้จำนวนมากซ่ึงหน้ีตังกล่าวเป็นหน้ีระยะ 
ส้ันโดยได้รับการต่อต้านจากตัวแทนกลุ่มผลประโยชน์ทางการเงินในขณะน้ัน
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การใช้นโยบายอัตราแลกเปล่ียนแบบตะกร้าเงินของธนาคารแห่งประเทศไทยได้รับการ 
สนับสนุนอย่างเต็มท่ีจากรัฐบาล และภาคเอกชนโดยเฉพาะกลุ่มผลประโยชน์ทางการเงิน ซ่ึงการ 
สนับลนุนดังกล่าวมีผลทำให้ธนาคารแห่งประเทศต้องรักษาค่าเงินบาทจากการโจมตีของนักเก็งกำไร 
ค่าเงินในตลาดการเงินระหว่างประเทศเป็นระยะจากปลายปี 2538 จนถึงกลางปี 2540 ซ่ึงการกระทำ 
ดังกล่าวมีต้นทุนการดำเนินการท่ีสูงมากเน่ืองจากขัดกับแนวปฎินัติท่ีสถาบันการเงินระหว่างประเทศ 
ต่างยึดถือและเป็นผลมาจากโลกาภิวัตน์ทางการเงิน นโยบายการปกป้องค่าเงินบาทของธนาคารแห่ง 
ประเทศไทยจึงเป็นเสมือนฟางเต้นสุดท้ายท่ีทำให้ไทยต้องประสบปัญหาเศรษฐกิจในปี 2540 ท้ังท่ีต้น 
ตอของปัญหาเกิดจากการใช้นโยบายการเงินท่ีผิดพลาดมาต้ังแต่ปี 2533

กล่าวได้ว่าตลอดทศวรรษ 2530 โครงสร้างความสัมพันธ์ของกลุ่มผลประโยชน์ทางการเงิน 
นักการเมือง พรรคการเมือง และภาคราชการมืผลทำให้นโยบายการเงินของไทยไม่สอดคล้องกับการ 
เปล่ียนแปลงในสภาพเศรษฐกิจระหว่างประเทศหรือโลกาภิวัตน์ทางการเงิน สภาพโครงสร้างดังกล่าว 
นักการเมืองเข้ามาแทรกแซงการทำงานของธนาคารแห่งประเทศไทยเพ่ือประโยชน์ต่อเครือข่ายเชิง 
อุปถัมภ์ของตนในขณะท่ีโครงสร้างของธนาคารแห่งประเทศไทยท่ีทำให้ตำแหน่งผู้ว่าการฯ ผูกพันกับ 
นักการเมืองมากเกินไป ความเส่ือมในจริยธรรมของผู้บริหารระดับสูงในธนาคารแห่งประเทศไทยท่ี 
เกิดข้ึนในช่วงเวลาน้ันก็เป็นประเด็นท่ีมืความสำคัญท่ีทำให้การดำเนินนโยบายการเงินของธนาคารแห่ง 
ประเทศไทยเป็นไปในลักษณะท่ีเอ้ือประโยชน์แก่กลุ่มผลประโยชน์ทางการเงินและนักการเมือง พรรค 
การเมือง ปัญหาในเชิงโครงสร้างของไทยท่ีไม่สอดคล้องกับโครงสร้างเศรษฐกิจระหว่างประเทศ 
ดังกล่าวก็เป็นไปตามสมมติฐานท่ีได้ต้ังไว้

การเปล่ียนแปลงในโครงสร้างเศรษฐกิจ การเมือง และระบบราชการของไทยในทศวรรษ 2530 
ดังกล่าวได้ทำให้กลุ่มผลประโยชน์ทางการเงินขยายตัวอย่างขาดการควบคุมท่ีเหมาะสม ล่งผลให้เกิด 
ปัญหาวิกทุติสถาบันการเงินโดยเฉพาะกรณีธนาคารกรุงเทพพาณิชย์การซ่ึงล่งผลให้เกิดปัญหาสถาบัน 
การเงินท้ังระบบในประเทศ ปัญหาดังกล่าวเกิดข้ึนพร้อมกับการเพ่ิมข้ึนของการขาดดุลบัญชี 
เดินสะพัดซ่ึงมืผลให้เศรษฐกิจไทยเร่ิมอ่อนแอลงและพร้อมจะประสบปัญหาเศรษฐกิจท่ีรุนแรงได้ 
ตลอดเวลา การเปล่ียนแปลงของค่าเงินเหรียญสหรัฐ ฯ ในตลาดการเงินระหว่างประเทศเป็นแรง 
กระตุ้นท่ีทำให้เกิดปัญหาเศรษฐกิจท่ีรุนแรงตามมาโดยเฉพาะการลดลงของการล่งออก และการเข้ามา 
โจมตีค่าเงินบาทของกองทุนเก็งกำไร ความอ่อนแอในเชิงโครงสร้างของรัฐไทยในขณะน้ันไม่สามารถ 
ตอบสนองต่อปัญหาเศรษฐกิจดังกล่าวได้ซ่ึงปัญหาสถาบันการเงินในประเทศท่ีเกิดข้ึนน้ันตรงกับกรอบ
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แนวคิดท่ีใช้ในการวิเคราะห์ท่ีว่าปัญหาวิกฤติเศรษฐกิจในประเทศท่ีใช้เปิดเสรีทางการเงินในสภาวะ  

โลกาภิวัตน์ทางการเงินจะเกิดจากปัญหาสถาบันการเงินในประเทศเป็นหลัก

7.2 อภิปรายผล

จากการคิกษานโยบายการเงินใทยระหว่างปี2531-2540ในเชิงเศรษฐศาสตร์การเมืองคร้ังน้ี 
พบว่าความผิดพลาดดังกล่าวเร่ิมจากการท่ีสภาวะโลกาภิวัตน์ทางการเงินมืผลต่อระบบเศรษฐกิจไทย 
โดยท่ีทำให้เกิดการเปล่ียนแปลงในเชิงโครงสร้างทางเศรษฐกิจ การเมือง และภาคราชการในประเทศ 
ซ่ึงมืผลต่อการดำเนินนโยบายการเงินในลักษณะท่ีทำให้เกิดสะสมทุนอย่างรวดเร็วของกลุ่ม 
ผลประโยชน์ทางการเงินในประเทศ ซ่ึงต่อมากลุ่มผลประโยชน์ทางการเงินดังกล่าวก็ได้สร้าง 
ความสัมพันธ์เชิงอุปถัมภ์ทางกๅรเมืองกุบนักการเมืองพรรคการเมืองและเข้ามามีบทบาทในการ 
ดำเนินนโยบายการเงิน

การอภิปรายผลท่ีได้การคิกษาคร้ังน้ีมืประเด็นท่ีน่าสนใจ 2 ประเด็น ดังน้ี

ประเด็นท่ีหน่ึง

ความล้มเหลวของนโยบายการเงินไทยเกิดจากความล้มเหลวในเชิงโครงสร้างของ 
ระบบเศรษฐกิจไทยท่ีไม่สามารถปรับตัวให้เข้ากับสภาพการเปล่ียนแปลงในระบบเศรษฐกิจระหว่าง 
ประเทศได้ รวมถึงบทบาทของนักการเมืองพรรคการเมืองไทยในการดำเนินนโยบายการเงินท่ีเพ่ิมข้ึน 
ทำให้บทบาทในการดำเนินนโยบายของธนาคารแห่งประเทศไทยลดลงน้ัน ปัญหาเชิงโครงสร้าง 
ดังกล่าวทำให้การดำเนินนโยบายการเงินไทยเป็นไปอย่างไม่มืประสิทธิภาพนำเศรษฐกิจไทยไปล่วิกฤติ 
เศรษฐกิจ

การเปิดเสรีทางการเงินของไทยได้รับอิทธิพลจากสภาวะโลกาภิวัตน์ทางการเงินซ่ึงเป็นผลมา 
จากการขยายตัวของระบบทุนนิยมโลกท่ีประเทศมหาอำนาจทางเศรษฐกิจปรับยุทธศาสตร์การสะสม 
ทุนจากภาคการผลิตมาล่ภาคอุตสาหกรรมท่ีใช้เทคโนโลยีช้ันสูง เช่น อุตสาหกรรมการล่ือสาร 
คอมพิวเตอร์ และภาคปริการทางการเงินโดยมีการพัฒนาสถาบันการการเงินกองทุนต่างๆรวมถึง
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การประดิษฐ์เคร่ืองมือทางการเงินจำนวนมาก เพ่ือไว้เพ่ือลดความเล่ียงจากการเคล่ือนย้ายเงินลงทุน 
ไปในประเทศต่าง  ๆซ่ึงให้ผลตอบแทนท่ีสูงกว่าการสะสมทุนในภาคอุตสาหกรรมการผลิตแบบเดิม 
ประเทศมหาอำนาจทางเศรษฐกิจในฐานะเจ้าของทุน และเทคโนโลยีจึงได้ผลักดันให้ประเทศต่าง  ๆ
หันมาใช้นโยบายการเปิดเสรีทางการเงินเพ่ือเป็นการขยายฐานทางตลาดการเงินระหว่างประเทศเพ่ือ 
เพ่ิมโอกาสในการละลมทุนของตน

การเปล่ียนแปลงดังกล่าวมืผลกับการดำเนินนโยบายการเงินไทยในต้นทศวรรษ2530 
เน่ืองจากทางการเองกัต้องการท่ีจะดึงดูดเงินทุนต่างประเทศจึงได้ปรับใช้นโยบายการเปิดเสรีทางการ 
เงินในปี2533 และ2535 ซ่ึงการใช้นโยบายดังกล่าวมีผลให้เงินทุนต่างประเทศจำนวนมากก็ได้ไหล 
เช้าประเทศซ่ึงก็ทำให้เศรษฐกิจของไทยขยายตัวอย่างรวดเร็วซ่ึงก็เป็นปกติท่ีประเทศใดท่ีมืเงินทุน 
ต่างประเทศไหลเช้าจำนวนมากในระยะส้ัน เศรษฐกิจของประเทศน้ันก็มักจะสำลักเงินทุนทำให้ 
เศรษฐกิจของประเทศเกิดสภาวะเศรษฐกิจขยายตัวอย่างร้อนแรงจนเกิดปัญหาการขาดดุลบัญชี 
เดินสะพัดและอัตราเงินเฟ้อสูงข้ึนตามมา การแกไขปัญหาเศรษฐกิจท่ีมาจากการไหลเช้าของเงินทุน 
ต่างประเทศจำนวนมากดังกล่าวมีความซับช้อนมากกว่าเดิม ในสภาพท่ีระบบเศรษฐกิจมีการผูกพัน 
กับระบบเศรษฐกิจโลกมากข้ึนเช่นน้ี นโยบายการเงินในล่วนของนโยบายอัตราดอกเบ้ียอย่างเดียวไม่ 
สามารถแก้ไขปัญหาดังกล่าวได้ต้องอาศัยกลไกอัตราแลกเปล่ียนท่ีลอยตัวให้ค่าเงินสะท้อนถึงความ 
ต้องการของเงินในตลาดอัตราแลกเปล่ียนระหว่างประเทศ หรีอให้ค่าเงินมีการเคล่ือนไหวข้ึนลงได้ 
อย่างมีอิสระจากการแทรกแซงของทางการ ประกอบกับการใช้นโยบายการคลังท่ีมีวินัยของรัฐ ปัญหา 
การขาดดุลบัญชีเดินสะพัดและอัตราเงินเฟ้อจึงบรรเทาลงได้

กรณีของไทยน้ันการใช้นโยบายการเปิดเสรีทางการเงินในรูปแบบท่ีมีความซัดแย้งกันของการ 
ให้เงินทุนต่างประเทศไหลเข้าออกอย่างเสรีกับการคงนโยบายอัตราแลกเปล่ียนคงท่ีมีล่วนทำให้ 
ความลามารถของรัฐหรือธนาคารแห่งประเทศไทยในการแก้ไขปัญหาการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดและ 
อัตราเงินเฟ้อลดํลง รวมถึงการเปิดเสรีทางการเงินยังทำให้เกิดปัญหาในสถาบันการเงินในประเทศ 
ตามมา ซ่ึงความผิดพลาดในการดำเนินนโยบายการเงินของไทยดังกล่าวก็เป็นแบบท่ีเกิดในประเทศใน 
แถบลาตินอเมริกาซ่ึงได้ใช้นโยบายการเปิดเสรีทางการเงินมาก่อนไทย

กรณีของไทยน้ัน ในทศวรรษท่ี 2530 นักการเมืองพรรคการเมืองเข้ามามีบทบาทในการดำเนิน 
นโยบายการเงินตามการเปล่ียนแปลงในทางการเมือง การศึกษาวิกฤติเศรษฐกิจไทยในปี 2540 ว่าเกิด
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จากการดำเนินนโยบายท่ีผิดพลาดของธนาคารแห่งประเทศไทย และช้ีถึงการไร้ประสิทธิภาพในการ 
ดำเนินนโยบายการเงินของธนาคารแห่งประเทศไทยว่าเกิดจากท่ีการเมืองเข้ามาแทรกแซงการทำงาน 
ของธนาคาร ฯ ชงทำให้มืรัฐดำเนินนโยบ่ายการเงินเพ่ือผลทางการเมืองของนักการเมืองพรรคการเมือง 
ซ่ึงโครงสร้างทางการเมืองของไทยดังกล่าวก็มิได้ต่างกับประเทศกำลังพัฒนาท่ัวไปท่ีรัฐโดยนักการเมือง 
มักมืบทบาทเหนือการดำเนินนโยบายการเงินของธนาคารกลาง

ธนาคารกลางมักดำเนินนโยบายการเงินเพ่ือรักษาเสถียรภาพในระบบเศรษฐกิจท้ังในระดับ 
ราคา และให้เกิดการขยายดัวเพ่ือลดอัตราการว่างงานในประเทศ เป้าหมายดังกล่าวเป็นเป้าหมายใน 
ระยะกลางหรือระยะยาว โดยดำเนินการอย่างมีอิสระภายในรัฐบาลโดยให้ปลอดจากการแทรกแซง 
จากฝ่ายการเมือง เพ่ือลดอัตราเงินเฟ้อในประทศซ่ึงเป็นผลเสียต่อเสถียรภาพของประเทศอันเกิดจาก 
การใช้นโยบายการเงินเพ่ือผลทางการเมืองของนักการเมืองพรรคการเมือง จึงเป็นไปได้ยาก

ในขณะท่ีนักการเมืองพรรคการเมืองมีลักษณะของผู้ท่ีต้องการคะแนนนิยมสูงสุดโดยตลอด 
(Vote-maximizer) นักการเมืองจึงพยายามเข้าไปมืบทบาทในการดำเนินนโยบายสาธารณะ 
นักการเมืองมัก*มืล่วนสำคัญในก่ารผลักํดันให้รัฐใช้นโยบายการเงินแบบขยายตัว (Expansionary 
Monetary Policies) เพ่ือลดอัตราการว่างงานในประเทศเพ่ือนักการเมืองจะได้รับประโยชน์จากการ 
ขยายตัวดังกล่าว รัฐใช้นโยบายการเงินแบบขยายตัวควบดู่ไปกับนโยบายการคลังแบบขาดดุล 
โดยเฉพาะในช่วงเวลาก่อนการเสือกต้ังเพ่ือสร้างคะแนนนิยมทางการเมืองให้กับตนหรือพรรคได้รับการ 
เลือกต้ัง (re-elect) และเม่ือหลังการเสือกต้ังจะเกิดปัญหาเศรษฐกิจมหภาคตามมาจากการใช้นโยบาย 
การเงินท่ีหวังผลทางการเมืองดังกล่าวดังน้ันผลของการใช้นโยบายดังกล่าวมักทำให้เกิดวัฎอักรธุรกิจ 
การเมือง (Political Business Cycle) การดำเนินนโยบายการเงินจึงหวังผลในระยะส้ัน มีแนวโน้มท่ีจะ 
ทำให้อัตราเงินเฟ้อในประเทศเพ่ิมสูงข้ึนเกิดความผันผวน (inconsistency) ในระบบเศรษฐกิจของ 
ประเทศ

การเมืองในประเทศท่ีกำลังพัฒนาท่ีอยู่ในช่วงการเปล่ียนผ่านไปล่การธำรงความเป็น 
ประชาธิปไตย เช่น ไทยน้ันรัฐบาลท่ีมาจากการเสือกต้ังมักไม่มีเสถียรภาพทางการเมืองเน่ืองจาก 
ประกอบจากพรรคร่วมรัฐบาลจำนวนมาก การท่ีรัฐบาลพลเรือนท่ีมาจากการเลือกต้ังไม่มืเสถียรภาพ 
และอายุส้ัน เม่ือเกิดความขัดแย้งทางการเมืองรัฐบาลมักลาออกหรือยุบสภา ฯ ก่อนท่ีจะหมดวาระ 
ดังน้ันทำให้เกิดการเสือกต้ังท่ัวไปบ่อยคร้ัง วัฎจักรทางการเมืองของไทยจึงมืรอบท่ีส้ันและไม่แน่นอน
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ส่งผลให้การดำเนินนโยบายการเงินของรัฐบาลเน้นท่ีการสะสมความม่ังค่ังของนักการเมืองพรรค 
การเมืองและกลุ่มผลประโยชน์ทางการเงินของพรรคดังน้ันการดำเนินนโยบายการเงินของนักการเมือง 
พรรคการเมืองกับธนาคารแห่งประเทศไทยจึงมืแนวโน้มท่ีจะทำให้เกิดความขัดแย้งกันข้ึน

ในช่วงปี 2531-2533 นักการเมืองพรรคการเมือง เร่ิมมืบทบาทในการดำเนินนโยบายการเงิน 
เพ่ือสร้างความนิยมท่างการเมือง ซ่ึงก็ถูกต่อต้านจากธนาคารแห่งประเทศไทย แต่ด้วยโครงสร้าง 
อำนาจในทางกฎหมายท่ีให้รัฐมนตรีว่าการกระทรวงการคลังเป็นผู้เสนอคณะรัฐมนตรีเห็นชอบในการ 
แต่งต้ัง ปลด ถอดถอนผู้ว่าการธนาคารแห่งประเทศไทยทำให้เกิดการปลดผู้ว่าการ ฯ ตามมา แต่ 
เน่ืองจากบทบาทของนักการเมือง พรรคการเมืองในคร้ังน้ันเป็นการเสนอนโยบายการเงินท่ีผิดพลาด 
ประกอบกับตัวนักการเมืองท่ีดำรงตำแหน่งรัฐมนตรีว่าการกระทรวงการคลัง นายประมวล ฯ น้ันไม่มื 
ความสามารถทางนโยบายการเงินจึงทำให้เกิดความเลียหายทางเศรษฐกิจไทย รัฐบาลจึงต้องลด 
บทบาทในการดำเนินนโยบายการเงินของนักการเมืองลงอย่างรวดเร็วด้วยการแต่งต้ังนักวิชาการมา 
เป็นรัฐมนตรี ฯ แทน

ภายหลังปี 2535 เกิดการเปล่ียนแปลงทางการเมืองท่ีสร้างความเข้มแข็งให้กับระบอบ 
ประชาธิปไตย บทบาททางการเมืองของนักการเมืองนายธนาคารในฐานะรัฐมนตรีว่าการ 
กระทรวงการคลังมืผลทำให้บทบาทของธนาคารแห่งประเทศไทยในการดำเนินนโยบายการเงินลดลง 
และไร้ประสิทธิภาพ โดยเฉพาะการกำกับและตรวจสอบสถาบันการเงิน เน่ืองจากนักการเมือง พรรค 
การเมือง มืความสัมพันธ์เซิงอุปถัมภ์ทางการเมืองกับกลุ่มทุนผลประโยชน์ทางการเงิน ดังน้ันการ 
ดำเนินงานของธนาคารแห่งประเทศไทยในการดำเนินกำกับ ตรวจสอบจึงเป็นไปอย่างไม่มื 
ประสิทธิภาพ ความสัมพันธ์[นเซิงอุปถัมภ์ทางการเมืองในบรีบทการใช้เงินในการเลือกต้ังจึงเป็น 
สาเหตุสำคัญท่ีทำให้บทบาทของธนาคารแห่งประเทศไทยในการดำเนินนโยบายการเงินลดลงอย่าง 
มาก แต่จากการท่ีนักการเมืองนายธนาคารมีประสบการณ์ทางการเงินมากกว่านักการเมืองในช่วงท่ี 
ผ่านมาดังน้ันนักการเมืองนายธนาคารจะไม่เข้าไปแทรกแซงโดยตรงในการดำเนินนโยบายการเงินใน 
ส่วนท่ีเก่ียวข้องกับอัตราแลกเปล่ียน และอัตราดอกเบ้ียเน่ืองจากประเด็นท้ังสองละเอียดอ่อนต่อการ 
เกิดปัญหาเงินเฟ้อในประเทศและการขาดดุลบัญชีเดินสะพัด

นักการเมืองนายธนาคารในฐานะรัฐมนตรีว่าการกระทรวงการคลังได้ลานต่อนโยบายการเปิด 
เสรีทางการเงินเพ่ือให้เงินทุนต่างประเทศไหลเข้าอย่างต่อเน่ืองเพ่ือประโยชน์แก่กลุ่มผลประโยชน์ทาง
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การเงิน เช่น การให้ใบอนุญาตกิจการวิเทศธนกิจเพ่ือประโยชน์ด้านตลาดเงิน, การใช้ประโยชน์จาก 
กลไกของคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ในการกำกับตลาดทุนของประเทศ 
นอกจากน้ีนักการเมืองนายธนาคารยังสร้างอิทธิพลเหนือธนคารแห่งประเทศไทยในการกำกับและ 
ตรวจสอบสถาบันการเงินในประเทศ

การเปล่ียนแปลงในทางการเมือง และการขยายตัวของกลุ่มผลประโยชน์ทางการเงินได้ทำให้ 
รูปแบบความสัมพันธ์ในเชิงอุปถัมภ์ทางการเมืองระหว่างพรรคการเมือง นักการเมือง และกลุ่ม 
ผลประโยชน์ทางการเงินเป็นไปอย่างกว้างขวางในพรรคการเมืองต่าง  ๆ ตังน้ันบทบาทในการดำเนิน 
นโยบายการเงินของนักการเมืองพรรคการเมืองหรือนักการเมืองนายธนาคาร จึงเน้นท่ีจะตอบสนอง 
การขยายตัวของกลุ่มผลประโยชน์ทางการเงินซ่ึงเป็นกลุ่มอุปถัมภ์ทางการเมืองท่ีสำคัญ นโยบาย 
การเงินจึงมิต่างจากนโยบายเศรษฐกิจจุลภาค (sectoral policies) อ่ืนท่ีถูกแสวงหาประโยชน์จาก 
นักการเมือง พรรคการเมือง และกลุ่มทุนอุตสาหกรรมต่าง ๆ

การดำเนินนโยบายการเงินเพ่ือตอบสนองต่อฝ่ายการเมืองและกลุ่มผลประโยชน์ทางการเงิน 
ตังกล่าวได้ทำให้เงินทุนต่างประเทศไหลเช้าประเทศจำนวนมากในรูปของเงินกู้ยืม เงินฝาก'ในบัญชีผู้มี 
ถ่ินฐานต่างประเทศ และเงินลงทุนในตลาดทุน การไหลของเงินทุนทำให้เกิดปัญหาเศรษฐกิจมหภาค 
ในประเทศท่ีธนาคารแห่งประเทศไทยไม่สามารถแกํไขอย่างมีประสิทธิภาพด้วยกลไกท่ีมือยู่ การใช้ 
นโยบายอัตราดอกเบ้ียสูงเพ่ือปัญหาทางเศรษฐกิจมหภาคตังกล่าวได้สะสมปัญหาด้านหน้ีต่างประเทศ 
จำนวนมาก

เม่ือฝ่ายการเมือง และกลุ่มทุนผลประโยชน์ทางการเงินมีเหตุผลในตัวท่ีใช้นโยบายการเงิน 
แสวงประโยชน์ทางการเมืองและใช้เพ่ือสะสมทุนโดยเน้นผลประโยชน์ในระยะส้ัน ในขณะท่ีการ 
ดำเนินนโยบายการเงินของธนาคารแห่งประเทศไทยท่ีเน้นการรักษาเสถียรภาพในระตับราคาใน 
ประเทศ และสร้างความม่ันคงในระบบเศรษฐกิจของไทยในระยะยาว การดำเนินนโยบายการเงินของ 
นักการเมือง แล'ะธนาคารแห่งประเทศไทยจึงมืความแตกต่างกันอย่างมากท้ังในด้านนโยบายอัตรา 
ดอกเบ้ีย นโยบายอัตราแลกเปล่ียน และนโยบายกำกับสถาบันการเงิน

การเปล่ียนแปลงในระตับบุคคลท่ีเป็นผู้บริหารธนาคารแห่งประเทศไทยในปี 2533 ทำให้การ 
ทำงานของธนาคารแห่งประเทศไทยมีลักษณะท่ีต่างไปจากเดิมโดยเฉพาะการกำกับตรวจสอบสถาบัน
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การเงินของธนาคารแห่งประเทศไทยขาดประสิทธิภาพ ส่งผลให้เกิดความเสียหายรุนแรงในสถาบัน 
การเงินตามมา ในสภาพการณ์'ท่ีฝ่ายการเมืองและกลุ่มผลประโยชน์ทางการเงินขยายตัวและมี 
ความสัมพันธ์ในเชิงอุปถัมภ์น้ัน ธนาคารแห่งประเทศไทยกสับไม่มือำนาจการต่อรองใด  ๆในการ 
เรียกร้องความเป็นอิสระในการดำเนินนโยบายการเงินเลย ดังน้ันในทศวรรษ 2530 บทบาทของ 
นักการเมืองและกลุ่มผลประโยชน์ทางการเงินจึงจะมีอิทธิพลต่อการดำเนินนโยบายการเงินของไทย 
เพ่ิมมากข้ึนในขณะท่ีบทบาทในการดำเนินนโยบายการเงินอย่างอิสระของธนาคารแห่งประเทศไทยจะ 
ลดลงอย่างมาก

รูปแบบความสัมพันธ์ในเชิงอุปถัมภ์ทางการเมืองระหว่างนักการเมือง พรรคการเมือง และ 
กลุ่มผลประโยชน์ทางการเงินในช่วงทศวรรษ 2530 น้ันมืส่วนสำคัญท่ีทำให้การดำเนินนโยบายการเงิน 
ของไทยขาดประสิทธิภาพ วิกฤติเศรษฐกิจในปี 2540 มักถูกมองว่าเกิดจากความผิดพลาดการดำเนิน 
นโยบายการเงินของÔนาคารแห่งประเทศไทยเป็นสำคัญ ซ่ึงจากการศึกษาพบว่าธนาคารแห่งประเทศ 
ไทยน้ันเป็นเพียงส่วนหน่ึงของท่ีมาของปัญหา การดำเนินนโยบายการเงินของธนาคารแห่งประเทศไทย 
น้ันอยู่ภายใต้การกำถับฃองรัฐมนตรีว่าการกระทรวงการคลังหรืออยู่ภายใต้การกำกับของนักการเมือง 
โดยหลังจากปี 2531 เป็นต้นมาน้ันรัฐมนตรีว่าการกระทรวงการคลังส่วนใหญ่มาจากนักการเมืองนาย 
ธนาคาร ภายใต้โครงสร้างทางการเมืองดังกล่าวการทำงานของธนาคารแห่งประเทศไทยจึงไม่ต่างกับ 
กระทรวง หรือหน่วยงานวางแผนทางเศรษฐกิจมหภาคอ่ืน  ๆท่ีต่างได้รับอิทธิพลจากการบริหารงานของ 
รัฐมนตรีท่ีมาจากการเสือกต้ัง ในส่วนของธนาคารแห่งประเทศไทยอาจจะเป็นหน่วยงานท่ีพิเศษท่ี 
ความม่ันคงของผู้ดำรงตำแหน่งผู้ว่าการธนาคารแห่งประเทศไทยมีน้อยมากเน่ืองจากไม่มืวาระการ 
ดำรงตำแหน่งท่ีชัดเจนและเม่ือพ้นจากตำแหน่งผู้ว่าการ ฯ ก็ไม่มีตำแหน่งใด  ๆรองรับ

การขยายตัวอย่างมากของกลุ่มผลประโยชน์ทางการเงินท้ังกลุ่มทุนธนาคาร กลุ่มทุนบริษัท 
เงินทุน กลุ่มทุนส่ือสาร และกลุ่มทุนพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ เกิดจากการใช้นโยบายการเปิดเสรีทางการ 
เงินท่ีทำให้เงินทุนต่าง่ประเทศไหลเช้ามาจำนวนมากดังน้ันกลุ่มผลประโยชน์ทางการเงินจึงให้การ 
สนับลนุนนโยบายดังกล่าวอย่างมาก การเปล่ียนแปลงในทางนโยบายการเงินท่ีจะส่งผลให้เกิดการ 
ชะลอการไหลเข้าของเงินทุนต่างประเทศไม่ได้รับการสนับสนุนจากกลุ่มผลประโยชน์ทางการเงิน เช่น 
การขยายช่วงการเคล่ือนไหวของอัตราแลกเปล่ียน, การเก็บภาษีกำไรจากการซ้ือขยายในตลาด 
หลักทรัพย์ เป็นต้น
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เม่ือกลุ่มทุนเหล่าน้ีได้สร้างความสัมพันธ์เชิงอุปกัมภํในทางการเมืองกับนักการเมือง พรรค 
การเมือง และหลังปี 2535 เม่ือนักการเมืองนายธนาคารมีบทบาทางการเมืองย่ิงทำให้กลุ่ม 
ผลประโยชน์ทางการ'เงินขยายตัวอย่างรวดเร็วโดยอาศัยเงินทุนจากต่างประเทศโดยเฉพาะการกู้ยืม 
จากต่างประเทศและการทำธุระกรรมวานิชธนกิจ ล่งผลให้กลุ่มทุนตังกล่าวมีภาระหน้ีในประเทศและ 
ต่างประเทศจำนวนมาก โดยท่ีธนาคารแห่งประเทศไทยเองไมสามารถดำเนินการใด  ๆอย่างจริงจังเพ่ือ 
ป้องกันความเสียหายท่ีจะเกิดตามมา

ความเสียหายในทางเศรษฐกิจในปี 2540 จึงไม่ได้เกิดจากความผิดพลาดของธนาคารแห่ง 
ประเทศไทย แต่เกิดจากโครงสร้างทางเศรษฐกิจ และการเมืองท่ีทำให้กลุ่มทุนท่ีเป็นกลุ่มผลประโยชน์ 
ทางการเงินมีบทบาทในทางการเมือง และใช้นโยบายการเงินเพ่ือผลในทางการเมือง รูปแบบ 
ความสัมพันธ์เชิงโครงสร้างตังกล่าวได้สะสมความอ่อนแอให้กับระบบเศรษฐกิจภายในประเทศ (weak 
domestic institutions) เม่ือประกอบกับความสามารถของรัฐท่ีลดลงจากการใช้นโยบายการเงินท่ี 
ขัดแย้งกันต้ังแต่ต้นทศวรรษ 2530 ท่ีเกิดจากการเปิดเสรีทางการเงินในขณะท่ีรักษาช่วงการเคล่ือนไหว 
ของอัตราแลกเปล่ียนไว้เกือบคงท่ีแล้ว ส่งผลเศรษฐกิจไทยโดยเฉพาะภาคการผลิตและการล่งออก 
ขาดประสิทธิภาพในการผลิตและขาดการพัฒนา การขยายตัวของการส่งออกเกิดจากผลการอ่อนตัว 
ลงของเงินเหรียญสหรัฐ ฯ เป็นสำคัญ มากกว่าการพัฒนารูปแบบการผลิต สินค้า การขยายตลาดและ 
การลดต้นทุนการผลิต

เม่ือโครงสร้างเศรษฐกิจระหว่างประเทศเปล่ียนแปลงไป โดยเฉพาะสภาพเศรษฐกิจของสหรัฐ 
ฯ เร่ิมพ้ืเนตัว ประกอบกับวิกฤติในเม็กซิโกในปี 2537 การไหลเช้าของเงินลงทุนจากต่างประเทศเร่ิม 
ชะลอตัวลงรวมถึงการเปล่ียนแปลงในค่าเงินประเทศคู่แข่งทางการค้าท่ีลดลงล่งผลให้การส่งออกของ 
ไทยเร่ิมประสบปัญหาการแข่งขันในตลาดระหว่างประเทศ ปัญหาเงินเฟ้อในประเทศท่ีลูงข้ึนจากการ 
ขยายตัวของภาคการผลิตท่ีไม่ก่อให้เกิดรายได้โดยเฉพาะภาคพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ การขยายตัวของ 
สินเช่ือส่วนบุคคล และการบริโภคภายในท่ีเกิดจากการไหลเช้าของเงินกู้จากต่างประเทศ การแกไข 
ปัญหาเศรษฐกิจเหล่าน้ีต้องกระทบต่อการดำเนินธุรกิจของกลุ่มผลประโยชน์ทางการเงิน

นโยบายอัต^าแลกเปล่ียนมิได้เป็นหน้าท่ีตามกฎหมายของธนาคารแห่งประเทศไทยแต่ผู้เดียว 
แต่เป็นอำนาจร่วมกันระหว่างรัฐมนตรีว่าการกระทรวงการคลัง และผู้ว่าการธนาคารแห่งประเทศไทย 
ความผิดพลาดท่ีสำคัญของธนาคารแห่งประเทศไทย คือ การขาดความกล้าท่ีจะเสนอฝ่ายการเมืองให้
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ขยายช่วงการเคล่ือนไหวของค่าเงินบาทให้กว้างข้ึนเพ่ือใช้แกไขปัญหาเศรษฐกิจในขณะน้ัน ซ่ึง 
แนวทางดังกล่าวลามารถแก้ไขปัญหาท่ีเกิดจากการขัดแย้งกันของนโยบายการเงิน และทำให้นโยบาย 
อัตราดอกเบ้ียสูงในประเทศเป็นไปอย่างมีประสิทธิภาพ ซ่ึงธนาคารแห่งประทศไทยมิได้ประทำ 
เน่ืองจากเกรงผลกระทบต่อภาคการล่งออกและภาระหน้ีของกลุ่มผลประโยชน์ทางการเงิน

ประเด็นท่ีสอง

ในขณะท่ีมีการธำรงความเป็นประชาธิปไตยในไทย ธนาคารแห่งประเทศไทยได้รับการ 
ลนับสนุนจากฝ่ายการเมืองและกลุ่มผลประโยชน์ทางการเงินให้มีบทบาทในการดำเนินนโยบาย 
การเงินอย่างเป็นอิลระหรือไม่ จากผลการศึกษาพบว่าความสัมพันธ์เชิงอุปถัมภ์ทางการเมืองระหว่าง 
นักการเมืองพรรคการเมืองและกลุ่มผลประโยชน์ทางการเงินมีอิทธิพลเหนือผู้บริหารระดับสูงใน 
ธนาคารแห่งประเทศไทย ระบอบประชาธิปไตยทำให้นักการเมืองและกลุ่มผลประโยชน์ทางการเงิน 
สร้างระบบอุปถัมภ์ทางการเมืองซ่ึงทำให้นักการเมืองและกลุ่มผลประโยชน์ทางการเงินลามารถดำเนิน 
นโยบายการเงินในลักษณะท่ีเป็นประโยชน์กับตนภายใต้โครงสร้างทางการเมืองเช่นน้ีธนาคารแห่ง 
ประเทศไทยจะสามารถดำเนินนโยบายการเงินอย่างเป็นอิสระได้หรือไม่ เน่ืองจากบทบาทในการ 
ดำเนินนโยบายการเงินของธนาคารแห่งประเทศไทยอาจจะขัดกับการละสมทุนของกลุ่มผลประโยชน์ 
ทางการเงินและไม่สนับสนุนให้เกิดความสัมพันธ์เชิงอุปถัมภ์ทางการเมืองระหว่างกลุ่มผลประโยชน์ 
ทางการเงินและนักการเมืองพรรคการเมือง

การท่ีกลุ่มผลประโยชน์ทางการเงินได้เข้ามามืบทบาทในการดำเนินนโยบายการเงินร่วมกับ 
นักการเมืองพรรคการเมืองด้วยเหตุผลสำคัญคือ ต้องการมีอิทธิพลต่อรัฐในการดำเนินนโยบายการเงิน 
ในลักษณะท่ีตอบสนองต่อความต้องการในการละลมทุนสูงสุดอย่างต่อเน่ือง ในสภาวะ'โลกาภิว้ตน์ทาง 
การเงินน้ันการไหลเช้าออกของเงินทุนต่างประเทศล่งผลดีและผลเลียต่อระบบเศรษฐกิจทำให้ 
เศรษฐกิจไทยขยายตัวและชะลอตัวอย่างรวดเร็ว ท่ีผ่านมากลุ่มผลประโยชน์ทางการเงินในประเทศน้ัน 
มักจะสนับสนุนให้รัฐดำเนินนโยบายการเงินเสรีอย่างต่อเน่ืองโดยท่ีกลุ่มผลประโยชน์ทางการเงินขาด 
ความรู้ความเข้าในในสภาวะโลกาภิวัตน์ทางการเงิน กลไกการเปล่ียนแปลงในตลาดการเงินระหว่าง 
ประเทศท่ีส่งผลให้เกิดการเคล่ือนไหวของเงินทุนน้ันไม่ได้ทำให้เกิดการไหลเข้าของเงินทุนแต่ประการ
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เดียวแต่สภาวะโลกากิวัตน์ทางกฺารเงินยังทำให้เกิดการไหลออกของเงินทุนต่างประเทศซ่ึงหากไหลออก  

จำนวนมากในระยะเวลาส้ันย่อมส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจของประเทศได้

ดังน้ันการดำเนินนโยบายการเงินในลภาวะโลกากิวัตน์ทางการเงินของประเทศต่าง «] ที,มี 
ประสิทธิภาพต้องเกิดจากความรู้ความเข้าใจในสภาวะโลกากิวัตน์ทางการเงินร่วมกันของสถาบันหลัก  

ในประเทศ คือ นักการเมืองพรรคการเมือง, ธนาคารกลาง และกลุ่มผลประโยชน์ทางการเงิน ในกรณี 
ของประเทศไทยน้ันวิกฤติเศรษฐกิจเกิดจากการท่ีสถาบันหลักท้ังสาม คือ ธนาคารแห่งประเทศไทย, 
นักการเมืองพรรคการเมือง, และกลุ่มผลประโยชน์ทางการเงินต่างขาดความรู้ความเข้าใจในสภาวะ 
โลกากิวัตน์ทางการเงินและมีความรู้เร่ืองสภาวะโลกากิวัตน์ทางการเงินในระดับท่ีแตกต่างกัน

ธนาคารแห่งประเทศไทยน้ันเป็นสถาบันท่ีมีบุคลาการท่ีมีความรู้ความสามารถด้านการเงิน 
จำนวนมาก บุคลาการเหล่าน้ีส่วนใหญ่เข้าใจในกลไกสภาวะโลกากิวัตน์เป็นอย่างดีและได้เรียนรู้ถึง 
ผลกระทบในทางบวกและทางลบของสภาวะโลกากิวัตน์ทางการเงินท่ีมีต่อเศรษฐกิจของประเทศต่าง 
 ๆท่ีเปิดเสรีทางการเงิน แต่ด้วยข้อจำกัดด้านตำแหน่งหน้าท่ีของบุคลาการเหล่าน้ีท่ีมักเป็นเพียง 

ผู้บริหารระดับกลางซ่ึงในลักษณะวัฒนธรรมองค์กรของธนาคารแห่งประเทศไทยน้ันมักปิดก้ันไม่ให้ให้ 
โอกาสกับพนักงานระดับกลางเหล่าน้ีได้มีอิสระในการแสดงความเห็นมากนัก ในขณะเดียวกัน 
ผู้บริหารระดับสูงก็คำนึงถึงแต่การดำรงตำแหน่งให้ยาวนานท่ีสุดจึงมุ่งเพียงแต่ตอบสนองนโยบาย 
ทางการเมืองของนักการเมืองซ่ึงเป็นผู้แต่งต้ังตน ลักษณะโครงสร้างของตำแหน่งและวัฒนธรรมองค์กร 
เช่นน้ีทำให้ผู้บริหารระดับสูงของธนาคารแห่งประเทศไทยขาดความกล้าหาญในการเสนอการ 
เปล่ียนแปลงในนโยบายการเงินท่ีจะทำให้เศรษฐกิจของประเทศมีเสถียรภาพในระยะยาวเน่ืองจากการ 
ปรับนโยบายดังกล่าวมักจะกระทบต่อผลประโยชน์ระยะส้ันของกลุ่มผลประโยชน์ทางการเงิน

ส่วนนักการเมืองพรรคการเมืองของไทยน้ันเป็นกลุ่มท่ีมีความรู้เก่ียวกับสภาวะโลกากิวัตน์ทาง 
การเงินน้อยท่ีลุด เน่ืองจากเหตุผลด้านประสบการณ์การทำงานและความจำเป็นด้านอาชีพท่ีทำให้ 
นักการเมืองต้องสัมผัสกับประชาชนในเขตพ้ืนท่ีเลือกต้ังของตนเอง คุณภาพของนักการเมืองพรรค 
การเมืองของไทยสะท้อนถึงคุณภาพของประชาชนท่ีเลือกนักการเมืองเข้ามาดังน้ันเม่ือนักการเมือง 
เหล่าน้ีเข้ามามือำนาจทางการเมืองในขณะท่ีระบบเศรษฐกิจมีการเปิดกว้างมากข้ึนตามสภาวะโลกากิ 
วัตน์ทางการเงินนักการเมืองพรรคการเมืองตระหนักดีว่าตนขาดความรู้ด้านการเงินจึงได้เปิดโอกาสให้
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กลุ่มผลประโยชน์ทางการเงินซ่ึงมีความสัมพันธ์เซิงอุปถัมภ์ทางการเมืองเข้ามามีบทบาทในฐาน ะ  

รัฐมนตรีว่าการกระทรวงการคลัง

นักการ;มืองพรรคการเมืองมืควฺามต้องการพื้นฐานคือการได้รับการเลือกตั้งซํ้าเพื่อให้ตนอยู่ใน 
อำนาจอย่างต่อเนื่อง แต่จากข้อจำถัดทางการเมืองไทยในทศวรรษ 2530 ที่รัฐบาลที่มาจากการ 
เลือกตั้งเป็นรัฐบาลผสมที่มาจากการรวมตัวถันของพรรคการเมืองจำนวนมากและการมีกลุ่มการเมือง 
ย่อยในพรรคการเมืองทำให้รัฐบาลผสมมักมืความอ่อนแอทางการเมือง, ขาดเสถียรภาพทางการเมือง 
มักประสบปัญหาทางการเมืองอยู่เสมอ, มีการปรับคณะรัฐมนตรีบ่อยครั้งซึ่งส่งผลให้รัฐบาลอายุสั้น 
รูปแบบของรัฐบาลผสมตังกล่าวทำให้การเมืองไทยขาดเสถียรภาพเมื่อมีการเลือกตั้งบ่อยครั้งความ 
ต้องการใช้เงินในการเลือกตั้งก็มืจำนวนมากตามทั้งนี้เนื่องจากประชาชนและนักการเมืองพรรค 
การเมืองเห็นการซื้อขายเสียงเป็นปกติ การใช้จ่ายเงินในการเลือกตั้งเป็นสาเหตุที่ทำให้มืการแสวงหา 
ประโยชน์จากงบประมาณแผ่นดินรวมถึงโครงการการลงทุนขาดใหญ่ในภาครัฐและรัฐวิสาหกิจ 
นักการเมืองยังแสวงหาประโยชน์จากสัมปทานของรัฐซึ่งมืจำนวนวงเงินที่สูงมากกล่าวได้ว่าเมื่อการใช้ 
เงินในทางการเมืองทวีความรุนแรงมากขึ้นการสะสมทุนของนักการเมืองพรรคการเมืองที่เป็นรัฐบาลใน 
รูปแบบต่าง  ๆจึงเป็นสิ่งที่หลีกเลี่ยงไม่ไต้

ภายใต้โครงสร้างทางการเมืองตังกล่าวทำให้การดำเนินนโยบายการเงินของนักการเมืองหรือ 
นักการเมืองนายธนาคารเป็นไปเพื่อเหตุผลด้านการเมืองเป็นหลักมากกว่าเพื่อเหตุผลด้านเสถียรภาพ 
ของระบบเศรษฐกิจ เนื่องจากที่ผ่านมาวัฐจักรการเมืองของไทยไม่มืรอบเวลาการเลือกตั้งที่แน่นอน 
รัฐบาลมีอายุสั้นและขาดเสถียรภาพ ตังนั้นนักการเมืองจึงมักเร่งออกนโยบายการเงินที่ให้ผลในระยะ 
ส้ัน เน้นการสะสมทุนเพื่อการเลือกตั้งครั้งต่อไปมากกว่าดำเนินนโยบายการเงินที่เห็นผลในระยะยาว 
การดำเนินนโยบายการเงินของรัฐจึงเน้นให้ประโยชน์แก่กลุ่มทุนการเมือง เช่น กลุ่มสถาบันการเงิน 
กลุ่มพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ กลุ่มสื่อสาร การตอบสนองความต้องการของกลุ่มทุนเหล่านี้เป็นไปเพื่อ 
ประโยชน์แก่รัฐบาลที่ประกอบจากพรรคร่วมรัฐบาล และกลุ่มย่อยต่าง  ๆ การไม่มืเสถียรภาพทาง 
การเมืองของรัฐบาลจึงมืล่วนทำให้การดำเนินนโยบายการเงินมุ่งเน้นผลในระยะสั้นโดยที่ไม่ให้ 
ความสำคัญกับผลเลียในระยะยาวของการใช้นโยบายการเงินที่หวังผลในระยะสั้นตังกล่าว

ด้านกลุ่มผลประโยชน์ทางการเงินนั้น กลุ่มนี้มืความรู้ความเช้าใจในสภาวะโลกาภิวัตน์ทาง 
การเงินมากพอลมควรแต่กลุ่มทุนนี้นั้นไม่ต่างจากกลุ่มทุนอื่นที่ต่างมีเหตุผลในการดำเนินธุรกิจ คือ เน้น
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การสะสมทุนและขยายการกิจการ เมื่อสภาวะโลกาภิวัตน์ทางการเงินและนโยบายการเปิดเสรทางการ 

เงินทำให้เงินทุนต่างประเทศจำนวนมากไหลเข้าประเทศล่งผลให้กลุ่มผลประโยชน์ทางการเงินขยายตัๆ 
กลุ่มทุนเหล่านี้จึงสนับสนุนนโยบายดังกล่าวผ่านการสนับสนุนนักการเมืองพรรคการเมือง การขาด 
ประสบการณ์ในการบรีหารจัดการของกลุ่มผลประโยชน์ทางการเงินในสภาวะโลกาภิกัตน์ได้ทำให้ทลุ่น 
ทุนดังกล่าวขยายตัวจนเกินกำลังในการชำระหนี้ รวมถึงเกินความต้องการภายในประเทศ 
ความสามารถของกลุ่มในการมีอิทธิพลเหนือการดำเนินนโยบายการเงินใต้ทำให้นโยบายการเงินของ 
ไทยในขณะนั้นเน้นที่จะตอบลนอฺงความฺต้องการของกลุ่มทุนดังกล่าวในระยะสั้น

กลุ่มผลประโยชน์ทางการเงินไม่สนับสนุนนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนที่สร้างความผันผวนใน 
ค่าเงินบาท แม้จะเป็นสิงที่ตามมาจากการเปิดเสรีของเงินทุนที่ไหลเข้าออกประเทศที่หลายประเทศ 
ปฏิบติก็ตาม กลุ่มผลประโยชน์ทางการเงินสนับสนุนการไหลเข้าของเงินกู้ต่างประเทศระยะสั้นเพื่อ 
ขยายธุรกิจของตนจนทำให้ภาพรวมหนี้ต่างประเทศของไทยอยู่ในระดับที่อันตราย นโยบายการเงิน 
ของไทยภายใต้การสนับสนุนของภาคเอกชนเองทำให้ภาคเอกชนในประเทศความสามารถในการ 
เข้าถึงแหล่งเงินทุนต่างประเทศได้ง่ายทำให้ภาคเอกซนเหล่านี้ต้องประสบปัญหาทางการเงินในเวลา 
ต่อมา กลุ่มผลประโยชน์ทางการเงินไม่ให้ความสำคัญกับการรักษาเสถียรภาพของระบบเศรษฐกิจใน 
ระยะยาวเนื่องจากมองว่ามิใช่หน้าที่ของตนแต่เป็นหน้าที่ของธนาคารแห่งประเทศไทยโดยพื้นฐาน 
แนวความคิดดังกล่าวของกลุ่มทุนการเงินได้ถูกปลูกฝังมานานตั้งแต่มีการก่อตั้งธนาคารแห่งประเทศ 
ไทย แม้ว่าสภาวะโลกาภิวัตน์ทางการเงินและการใช้นโยบายาารเปิดเสรีทางการเงินจะได้ลด 
ความสามารถในการดำเนินนโยบายการเงินของธนาคารแห่งประเทศไทยไปจากเดิมแล้ว กลุ่ม 
ผลประโยชน์ทางการเงินแทนที่จะร่วมมือกับธนาคารแห่งประเทศไทยเพื่อสร้างนโยบายการเงินที่จะ 
ล่งเสรีมเสถียรภาพให้กับระบบเศรษฐกิจในระยะยาวกลับร่วมมือกับนักการเมืองพรรคการเมืองในการ 
ดำเนินนโยบายการเงินเพื่อผลประโยชน์ของตนและทางการเมืองในระยะสั้น

ความรู้ความเช้าใจในสภาวะโลกภิวัตน์ทางการเงิน และความต้องการพ้ืนฐานของธนาคาร 
แห่งประเทศไทย, นักการเมืองพรรคการเมือง และกลุ่มผลประโยชน์ทางการเงิน ภายใต้ส่ิงแวดล้อม 
ทางการเมือง เศรษฐกิจ และลังคมของไทยในทศวรรษ 2530 มีผลให้การดำเนินนโยบายการเงินของ 
ธนาคารแห่งประเทศไทยท่ีเน้นการรักษาเสถียรภาพเศรษฐกิจในระยะยาวน้ันไม่ลามารถกระทำได้ 
และทำให้โครงสร้างทางเศรษฐกิจภายในประเทศอ่อนแอลง
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ธนาคารแห่งประเทศไทยไม่สามารถต้านความต้องการของกลุ่มผลประโยชน์ทางการเงินและ 
นักการเมืองพรรคการเมืองในการดำเนินนโยบายการเงินเพื่อหวังผลประโยชน์ในระยะสั้นได้ การลร้าง 
ความเป็นอิสระในการดำเนินนโยบายการเงินของธนาคารแห่งประเทศไทยในระบอบประชาธิปไตยจะ 
เกิดขึ้นเมื่อกลุ่มผลประโยชน์ทางการเงินในประเทศมีความเชื่อว่าความเป็นอิสระดังกล่าวมืผลต่อการ 
สร้างเสถียรภาพในระบบเศรษฐกิจ ซึ่งแนวทางดังกล่าวได้เกิดในประเทศอุตสาหกรรมตะวันตกที่เจริญ 
แล้ว หากกลุ่มผลประโยชน์ทางการเงินไม่มีความเชื่อถือในการดำเนินนโยบายการเงินของธนาคาร 
แห่งประเทศไทยและไม่ให้ความร่วมมือ การดำเนินนโยบายการเงินของธนาคารแห่งประเทศไทยก็ยาก 
ที่จะประสบความสำเร็จเนื่องจากความลัมพันธํในเซิงอุปถัมภ์ทางการเมืองระหว่างกลุ่มผลประโยชน์ 
ทางการเงินกับนักการเมืองพรรคการเมืองเป็นไปในแนวทางที่กลุ่มผลประโยชน์ทางการเงินสามารถ 
กำหนดทิศทางฃฺองนโยบายการเงินได้ ดังนั้นธนาคารแห่งประเทศไทยซึ่งเป็นหน่วยงานในกำกับของ 
รัฐมนตรีว่าการกระทรวงการคลัง จึงยากที่จะปฏิเสธความต้องการของนักการเมืองและกลุ่ม 
ผลประโยชน์ทางการเงิน
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