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The Fed และ FOMC กับนโยบายอัตราดอกเบี้ย

รังสรรค  ธนะพรพันธุ

หนังสือพิมพรายงานขาวเมื่อปลายเดือนกันยายน 2539 วา ธนาคารกลางแหง
สหรัฐอเมริกา หรือ Federal Reserve System ตัดสินใจในการธํ ารงอัตราดอกเบี้ยในระดับ 5.25% 
ตามเดิม

แทที่จริงแลว องคกรที่ทํ าหนาที่ในการกํ าหนดนโยบายอัตราดอกเบี้ยใน
สหรัฐอเมริกามิใช The Fed หากแตเปน Federal Open Market Committee หรือที่เรียกยอๆวา 
FOMC

FOMC มีหนาที่กํ าหนดนโยบายการซื้อและขายหลักทรัพยของรัฐบาล หรือที่
ภาษาเศรษฐศาสตรการเงินเรียกวา Open Market Operation ในการนี้ FOMC ตองกํ าหนด 
อัตราการซื้อลดหลักทรัพย (discount rate)  ซึ่งมีผลงานในการกํ ากับอัตราดอกเบี้ยตางๆ  
อีกทอดหนึ่ง

คณะกรรมการซื้อขายหลักทรัพยรัฐบาลกลางหรือ FOMC ประกอบดวยกรรมการ 
12 คน ในจํ านวนนี้ ผูวาการธนาคารกลางจํ านวน 7 คน ซึ่งประกอบกันขึ้นเปนคณะผูวาการ 
(Board of Governors) เปนกรรมการ FOMC โดยตํ าแหนง อีก 5 คน เลือกจากประธาน 
ธนาคารกลางระดับมณฑล (ซึ่งมีอยู 12 มณฑล) ทั้งนี้ประธานธนาคารกลางมณฑลนิวยอรก 
(Federal Reserve Bank of New York = FRBNY) เปนกรรมการโดยตํ าแหนง ประธานคณะ 
ผูวาการธนาคารกลางเปนประธาน FOMC โดยตํ าแหนงดวย ดังนี้ จะเห็นไดวา คณะผูวาการ
ธนาคารกลางมีเสียงขางมากใน FOMC จึงมิใชเร่ืองผิดที่จะสรุปวา ธนาคารกลางแหงสหรัฐ
อเมริกาเปนผูกํ าหนดนโยบายอัตราดอกเบี้ย

หนาที่ของ FOMC ในการตัดสินใจซื้อหรือขายหลักทรัพยรัฐบาลมีผลอยาง 
สํ าคัญตอปริมาณเงินที่หมุนเวียนในระบบเศรษฐกิจ ในยามที่ FOMC ตัดสินใจขายหลักทรัพย  
ซึ่งมีผลเสมือนหนึ่งรัฐบาลของกูเงินจากประชาชน ประชาชนที่ซื้อหลักทรัพยรัฐบาลตองจายเงิน 
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ใหแกธนาคารกลาง โดยถือหลักทรัพยในฐานะตราสารที่แสดงสภาพแหงหนี้แทน เงินยอมหลุด 
จากการหมุนเวียนในระบบเศรษฐกิจ ปริมาณเงินยอมลดลง ในกรณีตรงกันขาม เมื่อ FOMC  
ตัดสินใจซื้อหลักทรัพยรัฐบาลคืน เงินยอมถูกอัดฉีดเขาสูการหมุนเวียนในระบบเศรษฐกิจมากขึ้น

ปฏิบัติการของ FOMC ในการซื้อหรือขายหลกัทรัพยรัฐบาลเปนกลไกสํ าคัญ 
ในการกํ ากับปริมาณเงินที่หมุนเวียนในระบบเศรษฐกิจใหเพิ่มข้ึนหรือลดลง ในทางปฏิบัติ FOMC  
มิไดซื้อหรือขายหลักทรัพยรัฐบาลเอง หากแตมอบหมายใหธนาคารกลางแหงมณฑลนิวยอรค 
(FRBNY) เปนผูซื้อขายในตลาดหลักทรัพย ณ Wall Street แทน ดวยเหตุดังนี้ ประธานธนาคาร
กลางแหงมณฑลนิวยอรคจึงเปนกรรมการ FOMC โดยตํ าแหนง

การทํ างานของ FOMC ยึดถือการเก็บความลับเปนเกณฑสํ าคัญ แมแตรายงาน
การประชุมก็ยังถือเปนเอกสารลับ จารีตที่ FOMC ยึดถือในทางปฏิบัติก็คือ รายงานการประชุม 
จะเผยแพรสูสาธารณชนภายหลังจากที่การประชุมลวงไปแลวระยะเวลาหนึ่ง เดิมกํ าหนดไว 90 วัน 
ในป 2518 มีผูยื่นฟองธนาคารกลางแหงสหรัฐอเมริกาวา การปกปดรายงานการประชุมของ 
FOMC เปนการละเมิดเสรีภาพของประชาชนในการเขาถึงขาวสารขอมูลตาม Freedom of 
Information Act ธนาคารกลางแหงสหรัฐอเมริกาแกขอหาวา การเปดเผยมติในการดํ าเนิน 
นโยบายการเงินปจจุบันอาจทํ าใหอัตราดอกเบี้ยผันผวนมากเกินกวาที่ควร ศาลระดับมณฑล 
(District Court) และศาลอุทธรณ (Court of Appeals) ตัดสินใจใหโจทกชนะ แตศาลฎีกา 
(Supreme Court) สงคดีกลับไปใหศาลชั้นตนพิจารณาใหม โดยกํ าหนดเกณฑการพิจารณา 
บางประการ ภายหลังจากที่ยืดเยื้ออยู 6 ป ศาลระดับมณฑลกลับคํ าพิพากษาวา ศาลไมอยู 
ในฐานะที่จะพิจารณาขอวินิจฉัยของธนาคารกลางแหงสหรัฐอมริกาในประเด็นเกี่ยวกับทฤษฎี
เศรษฐศาสตร

อยางไรก็ตาม ในระหวางที่มีการดํ าเนินคดีนี้นั้นเอง FOMC ตัดสินใจลดความ
ลาในการเผยแพรรายงานการประชุมจาก 90 วัน เหลือ 45 วัน เมื่อมีคํ าพิพากษาใหธนาคารกลาง
แหงสหรัฐอเมริกาชนะคดี FOMC ก็มิไดจดรายงานการประชุมอีกตอไป นักเศรษฐศาสตรจํ านวน 
ไมนอยสนใจศึกษารายงานการประชุมของ FOMC แตแลวก็พากันผิดหวังตามๆกัน เพราะ 
รายงานการประชุมเหลานั้นมิไดใหขอมูลที่ละเอียดพิสดารแตประการใด

FOMC มีการประชุมปละ 8 คร้ัง เฉลี่ยแลวประมาณทุก 6 สัปดาห การประชุม
เมื่อวันที่ 24 กันยายน 2539 นับเปนวาระสํ าคัญยิ่ง ทั้งตอการเมืองภายในสหรัฐอเมริกาและ 
ตอสังคมเศรษฐกิจโลก   FOMC ปรับอัตราดอกเบี้ยครั้งลาสุดในเดือนมกราคม 2539 ผูคนกํ าลัง 
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จับตาวา FOMC จะปรับอัตราดอกเบี้ยขึ้นหรือไม ธนาคารกลางระดับมณฑลจํ านวน 8 แหง  
(จากจํ านวนทั้งสิ้น 12 แหง) เสนอความเห็นตอ FOMC ใหข้ึนอัตราดอกเบี้ย แตเอกสารความเห็น
ของธนาคารกลางระดับมณฑลเหลานี้ร่ัวไหลสูส่ือมวลชน ธนาคารกลางแหงสหรัฐอเมริกาจึง 
รองทุกขตอกระทรวงยุติธรรม ซึ่งสั่งการให FBI สอบสวนเรื่องนี้อีกทอดหนึ่ง

การรั่วไหลของเอกสารความเห็นจากธนาคารกลางระดับมณฑลมีผลไมมาก
ก็นอยตอการตัดสินใจของ FOMC ใหธํ ารงอัตราดอกเบี้ยในระดับ 5.25% ดังเดิม การตัดสินใจ 
ดังกลาวนี้มีทั้งผูที่เห็นดวยและไมเห็นดวย นายอลัน กรีนสแปน (Alan Greenspan) ประธาน 
คณะผูวาการธนาคารกลางแหงสหรัฐอเมริกาตกเปนเปาแหงการวิพากษวิจารณอยางมิอาจ 
หลีกเลี่ยงได

การดํ าเนินนโยบายอัตราดอกเบี้ยของนายกรีนสแปน ประสบความสํ าเร็จ 
อยางสํ าคัญในการรักษาเสถียรภาพของราคา มิหนํ าซํ้ ายังเกื้อกูลใหระบบเศรษฐกิจเจริญเติบโต 
ในอัตรา 2.0-2.5% ตอปอีกดวย นอกจากนี้ การวางงานยังลดลงไปเปนอันมาก อัตราการ 
วางงานเหลือเพียง 5.1% นับเปนระดับต่ํ าสุดในรอบ 7 ป สถานการณทางเศรษฐกิจดังกลาวนี้ 
นับวาเกื้อกูลตอการธํ ารงตํ าแหนงประธานาธิบดีของนายวิลเลียม คลินตันอยางยิ่ง นับต้ังแตเดือน
มิถุนายน 2539 เปนตนมา รัฐบาลประสบความสํ าเร็จในการสรางงานถึงเดือนละ 260,000 
ตํ าแหนง สถานการณทางเศรษฐกิจดังกลาวนี้แตกตางจากป 2535 เมื่อนายยอรช บุช รณรงค 
เพื่อชิงตํ าแหนงประธานาธิบดีอเมริกันสมัยที่สอง ภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจทํ าใหนายบุชตอง 
สูญเสียตํ าแหนงแกนายคลินตัน ทั้งๆที่ประธานคณะผูวาการธนาคารกลางแหงสหรัฐอเมริกาเปน
คนเดียวกัน คือ  นายอลัน  กรีนสแปน

ดวยเหตุที่การเลือกตั้งประธานาธิบดีอเมริกันจะมีในอีก 6 สัปดาหขางหนา 
การที่ FOMC ตัดสินใจไมข้ึนอัตราดอกเบี้ยจึงเกื้อกูลตอการรณรงคการเลือกตั้งของนายคลินตัน 
เพราะการขึ้นอัตราดอกเบี้ยยอมทํ าใหการลงทุนชะลอตัว และกระทบตอการจางงาน การไมข้ึน
อัตราดอกเบี้ยและปลอยใหเศรษฐกิจดํ าเนินตามครรลองที่เปนอยู ยอมไมมีผลในการบั่นทอน
ฐานะการแขงขันของนายคลินตัน

อยางไรก็ตาม นักเศรษฐศาสตรจํ านวนไมนอยมีความเห็นวา FOMC ควรจะ 
ปรับอัตราดอกเบี้ยขึ้นไปอีก เพราะมีสัญญาณวา แรงกดดันของอัตราเงินเฟอกํ าลังเพิ่มข้ึน  
นักเศรษฐศาสตรบางคนเชื่อวา อัตราการวางงานตามธรรมชาติ (natural rate of unemployment) 
ในสหรัฐอเมริกาตกประมาณ 6% อัตรากาารวางงานตามธรรมชาติดังกลาวนี้เปนอัตราการ 
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วางงานที่ไมสรางแรงกดดันของเงินเฟอ เมื่อการวางงานลดลงเหลือ 5.1% ยอมเปนสัญญาณวา 
แรงกดดันของภาวะเงินเฟอมีมากขึ้น นอกจากนี้ อัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจในไตรมาส 
ที่สอง (เมษายน-มิถุนายน) ของป 2539 ยังสูงถึง 4.6% อีกดวย  สัญญาณตางๆเหลานี้ลวนสื่อสาร
ในทิศทางเดียวกันวา FOMC ควรจะขึ้นอัตราดอกเบี้ยเพื่อลดแรงกดดันของเงินเฟอ

นักเศรษฐศาสตรกลุมที่สนับสนุนจุดยืนของธนาคารกลางชี้ใหเห็นวา ในเวลานี้ 
อัตราเงินเฟออยู ในระดับ 2-3% ซึ่งนับวาตํ่ ามาก จึงไมมีเหตุตองหวั่นเกรงแรงกดดันของ 
เงินเฟอ การขึ้นอัตราดอกเบี้ยอาจทํ าใหการเติบโตของระบบเศรษฐกิจชะลอตัวลง และการวางงาน
มีมากขึ้น ผูนํ าพรรครีปบลิกันบางคนถึงกับหนุนใหธนาคารกลางลดลงอัตราดอกเบี้ยเพื่อกระตุน
เศรษฐกิจมากกวาที่เปนอยูเสียอีก

ธนาคารกลางแหงสหรัฐอเมริกานับเปนตัวอยางของธนาคารกลางที่มีความ 
เปนอิสระในการดํ าเนินนโยบายการเงินมากพอสมควร แมจะตองเผชิญกับความพยายามในการ
แทรกแซงทั้งจากฝายบริหารและฝายนิติบัญญัติในรูปแบบตางๆ การบริหารนโยบายการเงินเพื่อ
การรักษาเสถียรภาพของราคาของธนาคารกลางแหงสหรัฐอเมริกามีสวนกํ าหนดทิศทางการ
จํ าเริญเติบโตของระบบเศรษฐกิจ และมีสวนกํ าหนดชะตากรรมทางการเมืองในปที่มีการเลือกตั้ง
ประธานาธิบดีอเมริกันดวย


