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Federal Reserve System (2)

รังสรรค  ธนะพรพันธุ

เมื่อแรกกอต้ัง Federal Reserve System ยังมิไดมีหนาที่หลักในการรักษา
เสถียรภาพทางเศรษฐกิจ Federal Reserve Act of 1913 มุงจัดระบบธนาคารกลางเพื่อให 
มีการกระจายอํ านาจและให Federal Reserve System รับซื้อลดตั๋วเงินจากธนาคารกลาง 
ระดับมณฑล โดยที่ยังมิไดมีหนาที่ควบคุมปริมาณเงินที่หมุนเวียนในระบบเศรษฐกิจ ในเวลานั้น 
การซื้อขายหลักทรัพยในตลาด หรือที่เรียกวา Open Market Operation ยังเปนกลไกที่ไมสู 
เปนที่เขาใจมากนัก สวนการกํ าหนดอัตราเงินสํ ารองตามกฎหมาย (reserve requirements) ก็อยู
นอกอํ านาจของ Federal Reserve System เพราะ Federal Reserve Act กํ าหนดอัตราไวตายตัว

เมื่อเกิดภาวะเศรษฐกิจตกตํ่ าครั้งใหญ (The Great Depression) ในทศวรรษ 
1930 มีการเปลี่ยนแปลงกฎหมายการเงินไปในทางที่ทํ าให Federal Reserve System มีอํ านาจ
หนาที่รับผิดชอบมากขึ้นและชัดเจนขึ้น เร่ิมตนดวย The Banking Act of 1933 ซึ่งยังผลใหมีการ 
จัดตั้ง Federal Open Market Committee (FOMC) โดยใหมีอํ านาจหนาที่การซื้อขาย 
หลักทรัพยในตลาด ตามมาดวย The Banking Act of 1935 ซึ่งกํ าหนดใหสภาผูวาการระบบ
ธนาคารกลางมีเสียงขางมากใน FOMC และใหสภาผูวาการมีอํ านาจในการกํ าหนดอัตรา 
เงินสํ ารองตามกฎหมาย

การเปลี่ยนแปลงกฎหมายการเงินดังกลาวขางตนนี้ทํ าให Federal Reserve 
System มีอํ านาจในการใชเครื่องมือทางการเงินอยางคอนขางครบครัน ทั้งอํ านาจในการรับซื้อ 
ลดตั๋วเงิน (Discount Facilities) อํ านาจในการซื้อขายหลักทรัพยในตลาด และอํ านาจในการ
กํ าหนดอัตราเงินสํ ารองตามกฎหมาย อํ านาจเหลานี้ทํ าให Federal Reserve System อยูในฐานะ
ที่จะควบคุมปริมาณเงิน และดูแลสุขภาพของระบบเศรษฐกิจอเมริกันได

ในบรรดากลไกของ Federal Reserve System นอกจากสภาผู วาการ
ระบบธนาคารกลาง (Board of Governors) แลว คณะกรรมการซื้อขายหลักทรัพยแหงสหรัฐฯ 
(FOMC) นับเปนกลไกที่สํ าคัญยิ่งในการกํ าหนดนโยบายการเงิน คณะกรรมการชุดนี้มีสมาชิก 12 
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คน มาจากสภาผูวาการ 7 คน อีก 5 คนเลือกจากประธานผูอํ านวยการธนาคารกลางระดับ 
มณฑล ในจํ านวนนี้ ประธาน Federal Reserve Bank of New York เปนกรรมการโดย 
ตํ าแหนง เนื่องจากประธานผูอํ านวยการธนาคารกลางระดับมณฑลมีถึง 12 คน แตมีเพียง 5 คน 
ที่เปนกรรมการ FOMC สวนที่เหลืออีก 7 คน สามารถเขารวมประชุม FOMC และแสดง 
ความคิดเห็นได แตไมมีสิทธิในการลงคะแนนเสียง ประธานสภาผูวาการระบบธนาคารกลาง 
เปนประธาน FOMC โดยตํ าแหนง ดังนี้ จะเห็นไดวา สภาผูวาการยึดกุมอํ านาจการตัดสินใจ 
ของ FOMC ซึ่งเทากับยึดกุมอํ านาจในการควบคุมปริมาณเงิน เพราะการซื้อหรือขายหลักทรัพย 
มีผลกระทบในการเพิ่มหรือลดปริมาณเงิน FOMC มิไดเปนผู ซื้อขายเอง หากแตเปนผูส่ัง 
ให Federal Reserve Bank of New York ดํ าเนินการตามนโยบายที่กํ าหนด แมวา FOMC  
มิไดมีอํ านาจตามกฎหมายในการกํ าหนดอัตราเงินสํ ารองตามกฎหมายและอัตราดอกเบี้ย 
สํ าหรับการซื้อลดตั๋วเงิน แตในทางปฏิบัติ เมื่อมีการพิจารณานโยบายการซื้อขายหลักทรัพย 
ในตลาด  มักจะมีการพิจารณานโยบายอัตราเงินสํ ารองและนโยบายอัตราดอกเบี้ยควบคูไปดวย

ดวยเหตุที่พรรณนาขางตนนี้ แมวา Federal Reserve System มีการจัดองคกร
ในลักษณะการกระจายอํ านาจ แตพัฒนาการทางเศรษฐกิจการเงิน ทํ าให Federal Reserve 
System คอยๆรวบอํ านาจในการใชเครื่องมือของนโยบายการเงิน

แมวาจะมีการกระจายอํ านาจใหธนาคารกลางระดับมณฑล แตธนาคารพาณิชย
ในฐานะผูถือหุนในธนาคารกลางในมณฑลการเงินแตละแหง หามีอํ านาจในฐานะเจาของไม  
ทั้งนี้ดวยเหตุผลและขอเท็จจริงอยางนอย 3 ประการ  ในประการแรก แมวาธนาคารกลางใน 
มณฑลการเงินที่เปนสมาชิกจะมีกํ าไรอยางมหาศาล แตธนาคารที่เปนผูถือหุนมิไดรับสวนแบง 
กํ าไรตามไปดวย เพียงแตไดรับเงินปนผล 6% ของมูลคาหุนที่ถือ หรือกลาวอีกนัยหนึ่งก็คือ  
ไดดอกเบี้ยเพียง 6% สํ าหรับเงินที่ฝากไวในธนาคารกลางนั้น  ประการที่สอง ธนาคารผูเปนผู 
ถือหุนไมมีอํ านาจกํ าหนดนโยบายการใชกํ าไรของธนาคารกลางระดับมณฑล อํ านาจนี้เปน 
ของ Federal Reserve System  ประการที่สาม แมวาตามกฎหมาย ธนาคารพาณิชยที่เปน 
สมาชิกเปนผู เลือกผู อํ านวยการธนาคารระดับกลางระดับมณฑล แตในทางปฏิบัติประธาน 
คณะผูอํ านวยการธนาคารกลางระดับมณฑลเปนผู เสนอชื่อผูอํ านวยการดวยความเห็นชอบ 
ของสภาผูวาการ โดยที่สภาผูวาการใชอิทธิพลในการแตงตั้งประธานคณะผูอํ านวยการธนาคาร
กลางระดับมณฑลอีกทอดหนึ่ง

สภาผูวาการ Federal Reserve System ยังมีอํ านาจเหนือธนาคารกลางระดับ
มณฑลในอีกสองดาน ดานหนึ่งไดแก การกํ าหนดเงินเดือนประธานคณะผูอํ านวยการธนาคาร
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กลางในมณฑลการเงินตางๆ  อีกดานหนึ่งไดแกอํ านาจในการอนุมัติงบประมาณของธนาคารกลาง
ระดับมณฑล

ระบบธนาคารกลางแหงสหรัฐอเมริกามีความเปนอิสระจากฝายบริหารและ
ฝายนิติบัญญัติมากพอสมควร ฝายบริหารยากที่จะสงคนของตนเขาไปยึดกุม Federal  
Reserve System ได เพราะผู ว าการมีวาระการดํ ารงตํ าแหนงยาวนานถึง 14 ป  
โดยที่ประธานาธิบดีไมสามารถปลดออกกลางคัน การจัดโครงสรางสภาผูวาการใหมีผูวาการ 
หนึ่งคนพนจากตํ าแหนงทุกสองป ทํ าใหรัฐบาลอเมริกันชุดหนึ่งๆมีโอกาสตั้งผูวาการไดเพียง  
2 คน แตเนื่องจากผูวาการสวนใหญมิไดอยูในตํ าแหนงจนครบวาระ ทํ าใหรัฐบาลอเมริกันแตละชุด
มีโอกาสแตงตั้งผูวาการ 2-4 คน กระนั้นก็ตาม ประธานาธิบดีมิอาจแตงตั้งผูวาการไดตามใจชอบ 
เพราะตองไดรับความเห็นชอบจากวุฒิสภาดวย

การถวงดุลระหวางฝายบริหารกับฝายนิติบัญญัติสรางความกระอักกระอวน
แกรัฐบาลชุดตางๆเปนครั้งคราว เพราะการแตงตั้งผูวาการตองคํ านึงถึงดุลอํ านาจในรัฐสภาของ
พรรคการเมืองแตละพรรค การแตงตั้งประธานสภาผูวาการก็เชนเดียวกัน อาทิเชน วิลเลียม  
แม็กเชสนีย มารติน (William McChesney Martin) ดํ ารงตํ าแหนงประธานสภาผูวาการระหวางป 
2494 จนถึงป 2513 โดยไดรับแตงตั้งจากประธานาธิบดีทรูแมน และตออายุในยุครัฐบาล 
ไอเซนฮาวร เคนเนดี และนิกสันตามลํ าดับ นายพอล โวลกเกอร (Paul Volcker) ไดรับแตงตั้งเปน
ประธานสภาผูวาการในป 2522 ในยุครัฐบาลคารเตอร เมื่อหมดวาระในป 2526 ประธานาธิบดี 
เรแกนจํ าเปนตองตออายุ เนื่องจากรัฐสภายึดครองโดยพรรคเดโมแครต ทายที่สุด นายอลัน   
กรีนสแปน (Alan Greenspan) เปนคนที่พรรครีปบลิกันเลือกขึ้นมาดํ ารงตํ าแหนงประธานสภา 
ผูวาการในยุครัฐบาลเรแกน และตออายุในรัฐบาลบุช เมื่อครบวาระสมัยที่สอง รัฐบาลคลินตัน 
จํ าเปนตองตออายุเปนสมัยที่สาม เนื่องจากรัฐสภายึดครองโดยพรรครีปบลิกัน

ดังนี้ จะเห็นไดวา ประธานาธิบดีและฝายบริหารมิอาจสงคนของตนเขาไป 
ยึดกุมสภาผูวาการระบบธนาคารกลางตามอํ าเภอใจ เพราะไมเพียงแตจํ านวนผูวาการที่จะแตงตั้ง
ไดในชวงอายุรัฐบาลหนึ่งๆจะคอนขางจํ ากัดเทานั้น หากยังตองคํ านึงถึงดุลอํ านาจในรัฐสภาอีก
ดวย

ดวยเหตุที่กฎหมายใหความเปนอิสระแกระบบธนาคารกลางมากพอสมควร 
การณจึงปรากฏอยูเสมอวา ประธานสภาผูวาการมีความขัดแยงกับรัฐบาลในประเด็นวาดวย
นโยบายการเงิน ทั้งๆ ที่เปนรัฐบาลที่แตงตั้งตนก็ตาม ตัวอยางเชน นายอลัน  กรีนสแปน ซึ่งแตงตั้ง
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โดยรัฐบาลเรแกน และเปนผูที่อยูในวงในของพรรครีปบลิกันตั้งแตสมัยที่นายริชารด นิกสัน 
รณรงคเพื่อชิงตํ าแหนงประธานาธิบดีในป 2511 เมื่อลวงเขาสูยุครัฐบาลบุช กลับมีความขัดแยง 
กับรัฐบาลบุชอยางรุนแรง รัฐบาลบุชกลาวหาวา Federal Reserve System ลดอัตราดอกเบี้ย 
ชาเกินไปและนอยเกินไป จนเปนเหตุใหการฟนตัวทางเศรษฐกิจเชื่องชากวาที่ควร ผูนํ าพรรค 
รีปบลิกันบางคนถึงกับกลาวหาวา นายกรีนสแปนเปนตนเหตุที่ทํ าใหนายบุชแพเลือกตั้งนาย 
วิลเลียม  คลินตัน

Federal Reserve System เปนอิสระจากฝายนิติบัญญัติมากพอสมควร 
ระบบธนาคารกลางไมตองขออนุมัติงบประมาณจากรัฐสภา เพราะมีรายไดจากการซื้อขาย 
หลักทรัพยและจากการใหกู แกธนาคารตางๆ การที่ระบบธนาคารกลางไมตองขออนุมัติ 
งบประมาณจากรัฐสภา ทํ าใหรัฐสภาขาดบังเหียนที่จะควบคุมและตรวจสอบการทํ างานของระบบ
ธนาคารกลาง ในประวัติศาสตรที่เปนมา เมื่อรัฐสภาไมพอใจการทํ างานของระบบธนาคารกลาง  
ผูนํ ารัฐสภามักจะเรียกรองใหรัฐสภาควบคุมและกํ ากับระบบธนาคารกลางอยางเขมงวดมากขึ้น 
และขอเรียกรองขอหนึ่งที่ปรากฏเปนขาวอยูเนืองๆ ก็คือ การตรากฎหมายใหระบบธนาคารกลาง
ตองขออนุมัติงบประมาณจากรัฐสภา แตคํ าขูในเรื่องนี้ยังไมปรากฏวาเปนจริง

อยางไรก็ตาม การปลอยใหระบบธนาคารกลางเปนอิสระยอมทํ าใหระบบธนาคาร
กลางไมตองรับผิดตอผูใด ผูนํ ารัฐสภาเรียกรองใหระบบธนาคารกลางตองรับผิดตอรัฐสภามากขึ้น 
ความรับผิด (accountability) กับความเปนอิสระ (independence) จึงตองมีการถวงดุลอยาง
เหมาะสม

ในป 2518 รัฐสภาโดยสภาผูแทนราษฎรมีมติ House Concurrent Resolution 
133 กํ าหนดใหระบบธนาคารกลางตองประกาาศเปาหมายอัตราการเพิ่มของตัวแปรมหภาคทาง
การเงิน (growth rate of monetary aggregates) ดังเชนอัตราการเพิ่มข้ึนของปริมาณเงิน

ในป 2521 รัฐสภาตรากฎหมายชื่อ Full Employment and Balanced Growth 
Act of 1978 หรือที่รูจักกันในชื่อ Humphrey-Hawkins Act กํ าหนดใหระบบธนาคารกลางมีหนาที่
ในการแกปญหาการวางงาน และตองรายงานตอรัฐสภาวา เปาหมายทางการเงินที่กํ าหนด 
สอดคลองกับแผนเศรษฐกิจของประธานาธิบดีแหงสหรัฐอเมริกาหรือไม ประธานสภาผูวาการ 
ตองรายงานตอรัฐสภาปละ 2 คร้ัง Humphrey-Hawkins Act ทํ าใหระบบธนาคารกลางมีหนาที่
ตองดูแลทั้งเปาหมายการจํ าเริญเติบโตทางเศรษฐกิจ การวางงาน และเสถียรภาพของราคา  
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เมื่อการวางงานเพิ่มข้ึน ระบบธนาคารกลางก็ตองดํ าเนินมาตรการในการกระตุนการจํ าเริญเติบโต
ทางเศรษฐกิจ  และเมื่อระบบเศรษฐกิจเติบโต  ก็ตองระมัดระวังมิใหเกิดเงินเฟอ

แตเดิมระบบธนาคารกลางพยายามกํ ากับมิใหปริมาณเงินเพิ่มมากจนเกินไป  
แลวพบวา การควบคุมปริมาณเงินเปนเรื่องยากยิ่ง ตอมาภายหลัง จึงหันมากํ ากับอัตราดอกเบี้ย 
เพราะการปรับอัตราดอกเบี้ยมีผลตอการลงทุนและการบริโภค ซึ่งกระทบตอการเติบโตทาง
เศรษฐกิจ

ผูนํ ารัฐสภาพยายามผลักดันใหยกเลิก Humphrey-Hawkins Act ลาสุด 
วุฒิสมาชิกคอนนี แม็ก (Connie Mack) แหงมลรัฐฟลอริดา พรอมดวยผูนํ าพรรครีปบลิกันเสนอให
รัฐสภาพิจารณาอนุมัติกฎหมายชื่อ Economic Growth and Price Stability Act เพื่อใชแทน 
Humphrey-Hawkins Act ตามกฎหมายฉบับนี้ การเติบโตทางเศรษฐกิจเปนเปาหมายสูงสุดของ
การดํ าเนินนโยบายเศรษฐกิจ และระบบธนาคารกลางมีหนาที่เฉพาะการรักษาเสถียรภาพของ
ราคาเทานั้น รัฐสภากํ าลังพิจารณากฎหมายฉบับนี้


