
คอลัมน “หอคอยสองโลก”
Financial Day ฉบับวันพุธที่  2 ตุลาคม 2539

The Fed และ FOMC กับนโยบายอัตราดอกเบี้ย

รังสรรค  ธนะพรพันธุ

หนังสือพิมพรายงานขาวเมื่อปลายเดือนกันยายน 2539 วา ธนาคารกลางแหง
สหรัฐอเมริกา หรือ Federal Reserve System ตัดสินใจในการธํ ารงอัตราดอกเบี้ยในระดับ 5.25% 
ตามเดิม

แทที่จริงแลว องคกรที่ทํ าหนาที่ในการกํ าหนดนโยบายอัตราดอกเบี้ยใน
สหรัฐอเมริกามิใช The Fed หากแตเปน Federal Open Market Committee หรือที่เรียกยอๆวา 
FOMC

FOMC มีหนาที่กํ าหนดนโยบายการซื้อและขายหลักทรัพยของรัฐบาล หรือที่
ภาษาเศรษฐศาสตรการเงินเรียกวา Open Market Operation ในการนี้ FOMC ตองกํ าหนด 
อัตราการซื้อลดหลักทรัพย (discount rate)  ซึ่งมีผลงานในการกํ ากับอัตราดอกเบี้ยตางๆ  
อีกทอดหนึ่ง

คณะกรรมการซื้อขายหลักทรัพยรัฐบาลกลางหรือ FOMC ประกอบดวยกรรมการ 
12 คน ในจํ านวนนี้ ผูวาการธนาคารกลางจํ านวน 7 คน ซึ่งประกอบกันขึ้นเปนคณะผูวาการ 
(Board of Governors) เปนกรรมการ FOMC โดยตํ าแหนง อีก 5 คน เลือกจากประธาน 
ธนาคารกลางระดับมณฑล (ซึ่งมีอยู 12 มณฑล) ทั้งนี้ประธานธนาคารกลางมณฑลนิวยอรก 
(Federal Reserve Bank of New York = FRBNY) เปนกรรมการโดยตํ าแหนง ประธานคณะ 
ผูวาการธนาคารกลางเปนประธาน FOMC โดยตํ าแหนงดวย ดังนี้ จะเห็นไดวา คณะผูวาการ
ธนาคารกลางมีเสียงขางมากใน FOMC จึงมิใชเร่ืองผิดที่จะสรุปวา ธนาคารกลางแหงสหรัฐ
อเมริกาเปนผูกํ าหนดนโยบายอัตราดอกเบี้ย

หนาที่ของ FOMC ในการตัดสินใจซื้อหรือขายหลักทรัพยรัฐบาลมีผลอยาง 
สํ าคัญตอปริมาณเงินที่หมุนเวียนในระบบเศรษฐกิจ ในยามที่ FOMC ตัดสินใจขายหลักทรัพย  
ซึ่งมีผลเสมือนหนึ่งรัฐบาลของกูเงินจากประชาชน ประชาชนที่ซื้อหลักทรัพยรัฐบาลตองจายเงิน 
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ใหแกธนาคารกลาง โดยถือหลักทรัพยในฐานะตราสารที่แสดงสภาพแหงหนี้แทน เงินยอมหลุด 
จากการหมุนเวียนในระบบเศรษฐกิจ ปริมาณเงินยอมลดลง ในกรณีตรงกันขาม เมื่อ FOMC  
ตัดสินใจซื้อหลักทรัพยรัฐบาลคืน เงินยอมถูกอัดฉีดเขาสูการหมุนเวียนในระบบเศรษฐกิจมากขึ้น

ปฏิบัติการของ FOMC ในการซื้อหรือขายหลกัทรัพยรัฐบาลเปนกลไกสํ าคัญ 
ในการกํ ากับปริมาณเงินที่หมุนเวียนในระบบเศรษฐกิจใหเพิ่มข้ึนหรือลดลง ในทางปฏิบัติ FOMC  
มิไดซื้อหรือขายหลักทรัพยรัฐบาลเอง หากแตมอบหมายใหธนาคารกลางแหงมณฑลนิวยอรค 
(FRBNY) เปนผูซื้อขายในตลาดหลักทรัพย ณ Wall Street แทน ดวยเหตุดังนี้ ประธานธนาคาร
กลางแหงมณฑลนิวยอรคจึงเปนกรรมการ FOMC โดยตํ าแหนง

การทํ างานของ FOMC ยึดถือการเก็บความลับเปนเกณฑสํ าคัญ แมแตรายงาน
การประชุมก็ยังถือเปนเอกสารลับ จารีตที่ FOMC ยึดถือในทางปฏิบัติก็คือ รายงานการประชุม 
จะเผยแพรสูสาธารณชนภายหลังจากที่การประชุมลวงไปแลวระยะเวลาหนึ่ง เดิมกํ าหนดไว 90 วัน 
ในป 2518 มีผูยื่นฟองธนาคารกลางแหงสหรัฐอเมริกาวา การปกปดรายงานการประชุมของ 
FOMC เปนการละเมิดเสรีภาพของประชาชนในการเขาถึงขาวสารขอมูลตาม Freedom of 
Information Act ธนาคารกลางแหงสหรัฐอเมริกาแกขอหาวา การเปดเผยมติในการดํ าเนิน 
นโยบายการเงินปจจุบันอาจทํ าใหอัตราดอกเบี้ยผันผวนมากเกินกวาที่ควร ศาลระดับมณฑล 
(District Court) และศาลอุทธรณ (Court of Appeals) ตัดสินใจใหโจทกชนะ แตศาลฎีกา 
(Supreme Court) สงคดีกลับไปใหศาลชั้นตนพิจารณาใหม โดยกํ าหนดเกณฑการพิจารณา 
บางประการ ภายหลังจากที่ยืดเยื้ออยู 6 ป ศาลระดับมณฑลกลับคํ าพิพากษาวา ศาลไมอยู 
ในฐานะที่จะพิจารณาขอวินิจฉัยของธนาคารกลางแหงสหรัฐอมริกาในประเด็นเกี่ยวกับทฤษฎี
เศรษฐศาสตร

อยางไรก็ตาม ในระหวางที่มีการดํ าเนินคดีนี้นั้นเอง FOMC ตัดสินใจลดความ
ลาในการเผยแพรรายงานการประชุมจาก 90 วัน เหลือ 45 วัน เมื่อมีคํ าพิพากษาใหธนาคารกลาง
แหงสหรัฐอเมริกาชนะคดี FOMC ก็มิไดจดรายงานการประชุมอีกตอไป นักเศรษฐศาสตรจํ านวน 
ไมนอยสนใจศึกษารายงานการประชุมของ FOMC แตแลวก็พากันผิดหวังตามๆกัน เพราะ 
รายงานการประชุมเหลานั้นมิไดใหขอมูลที่ละเอียดพิสดารแตประการใด

FOMC มีการประชุมปละ 8 คร้ัง เฉลี่ยแลวประมาณทุก 6 สัปดาห การประชุม
เมื่อวันที่ 24 กันยายน 2539 นับเปนวาระสํ าคัญยิ่ง ทั้งตอการเมืองภายในสหรัฐอเมริกาและ 
ตอสังคมเศรษฐกิจโลก   FOMC ปรับอัตราดอกเบี้ยครั้งลาสุดในเดือนมกราคม 2539 ผูคนกํ าลัง 
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จับตาวา FOMC จะปรับอัตราดอกเบี้ยขึ้นหรือไม ธนาคารกลางระดับมณฑลจํ านวน 8 แหง  
(จากจํ านวนทั้งสิ้น 12 แหง) เสนอความเห็นตอ FOMC ใหข้ึนอัตราดอกเบี้ย แตเอกสารความเห็น
ของธนาคารกลางระดับมณฑลเหลานี้ร่ัวไหลสูส่ือมวลชน ธนาคารกลางแหงสหรัฐอเมริกาจึง 
รองทุกขตอกระทรวงยุติธรรม ซึ่งสั่งการให FBI สอบสวนเรื่องนี้อีกทอดหนึ่ง

การรั่วไหลของเอกสารความเห็นจากธนาคารกลางระดับมณฑลมีผลไมมาก
ก็นอยตอการตัดสินใจของ FOMC ใหธํ ารงอัตราดอกเบี้ยในระดับ 5.25% ดังเดิม การตัดสินใจ 
ดังกลาวนี้มีทั้งผูที่เห็นดวยและไมเห็นดวย นายอลัน กรีนสแปน (Alan Greenspan) ประธาน 
คณะผูวาการธนาคารกลางแหงสหรัฐอเมริกาตกเปนเปาแหงการวิพากษวิจารณอยางมิอาจ 
หลีกเลี่ยงได

การดํ าเนินนโยบายอัตราดอกเบี้ยของนายกรีนสแปน ประสบความสํ าเร็จ 
อยางสํ าคัญในการรักษาเสถียรภาพของราคา มิหนํ าซํ้ ายังเกื้อกูลใหระบบเศรษฐกิจเจริญเติบโต 
ในอัตรา 2.0-2.5% ตอปอีกดวย นอกจากนี้ การวางงานยังลดลงไปเปนอันมาก อัตราการ 
วางงานเหลือเพียง 5.1% นับเปนระดับต่ํ าสุดในรอบ 7 ป สถานการณทางเศรษฐกิจดังกลาวนี้ 
นับวาเกื้อกูลตอการธํ ารงตํ าแหนงประธานาธิบดีของนายวิลเลียม คลินตันอยางยิ่ง นับต้ังแตเดือน
มิถุนายน 2539 เปนตนมา รัฐบาลประสบความสํ าเร็จในการสรางงานถึงเดือนละ 260,000 
ตํ าแหนง สถานการณทางเศรษฐกิจดังกลาวนี้แตกตางจากป 2535 เมื่อนายยอรช บุช รณรงค 
เพื่อชิงตํ าแหนงประธานาธิบดีอเมริกันสมัยที่สอง ภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจทํ าใหนายบุชตอง 
สูญเสียตํ าแหนงแกนายคลินตัน ทั้งๆที่ประธานคณะผูวาการธนาคารกลางแหงสหรัฐอเมริกาเปน
คนเดียวกัน คือ  นายอลัน  กรีนสแปน

ดวยเหตุที่การเลือกตั้งประธานาธิบดีอเมริกันจะมีในอีก 6 สัปดาหขางหนา 
การที่ FOMC ตัดสินใจไมข้ึนอัตราดอกเบี้ยจึงเกื้อกูลตอการรณรงคการเลือกตั้งของนายคลินตัน 
เพราะการขึ้นอัตราดอกเบี้ยยอมทํ าใหการลงทุนชะลอตัว และกระทบตอการจางงาน การไมข้ึน
อัตราดอกเบี้ยและปลอยใหเศรษฐกิจดํ าเนินตามครรลองที่เปนอยู ยอมไมมีผลในการบั่นทอน
ฐานะการแขงขันของนายคลินตัน

อยางไรก็ตาม นักเศรษฐศาสตรจํ านวนไมนอยมีความเห็นวา FOMC ควรจะ 
ปรับอัตราดอกเบี้ยขึ้นไปอีก เพราะมีสัญญาณวา แรงกดดันของอัตราเงินเฟอกํ าลังเพิ่มข้ึน  
นักเศรษฐศาสตรบางคนเชื่อวา อัตราการวางงานตามธรรมชาติ (natural rate of unemployment) 
ในสหรัฐอเมริกาตกประมาณ 6% อัตรากาารวางงานตามธรรมชาติดังกลาวนี้เปนอัตราการ 
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วางงานที่ไมสรางแรงกดดันของเงินเฟอ เมื่อการวางงานลดลงเหลือ 5.1% ยอมเปนสัญญาณวา 
แรงกดดันของภาวะเงินเฟอมีมากขึ้น นอกจากนี้ อัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจในไตรมาส 
ที่สอง (เมษายน-มิถุนายน) ของป 2539 ยังสูงถึง 4.6% อีกดวย  สัญญาณตางๆเหลานี้ลวนสื่อสาร
ในทิศทางเดียวกันวา FOMC ควรจะขึ้นอัตราดอกเบี้ยเพื่อลดแรงกดดันของเงินเฟอ

นักเศรษฐศาสตรกลุมที่สนับสนุนจุดยืนของธนาคารกลางชี้ใหเห็นวา ในเวลานี้ 
อัตราเงินเฟออยู ในระดับ 2-3% ซึ่งนับวาตํ่ ามาก จึงไมมีเหตุตองหวั่นเกรงแรงกดดันของ 
เงินเฟอ การขึ้นอัตราดอกเบี้ยอาจทํ าใหการเติบโตของระบบเศรษฐกิจชะลอตัวลง และการวางงาน
มีมากขึ้น ผูนํ าพรรครีปบลิกันบางคนถึงกับหนุนใหธนาคารกลางลดลงอัตราดอกเบี้ยเพื่อกระตุน
เศรษฐกิจมากกวาที่เปนอยูเสียอีก

ธนาคารกลางแหงสหรัฐอเมริกานับเปนตัวอยางของธนาคารกลางที่มีความ 
เปนอิสระในการดํ าเนินนโยบายการเงินมากพอสมควร แมจะตองเผชิญกับความพยายามในการ
แทรกแซงทั้งจากฝายบริหารและฝายนิติบัญญัติในรูปแบบตางๆ การบริหารนโยบายการเงินเพื่อ
การรักษาเสถียรภาพของราคาของธนาคารกลางแหงสหรัฐอเมริกามีสวนกํ าหนดทิศทางการ
จํ าเริญเติบโตของระบบเศรษฐกิจ และมีสวนกํ าหนดชะตากรรมทางการเมืองในปที่มีการเลือกตั้ง
ประธานาธิบดีอเมริกันดวย


