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เม่ือนโยบายการเงินสหรัฐเปล่ียนทิศทาง : ตัวอย�างการส่ือสารของธนาคารกลาง 

หัวข9ออาทิตย:น้ีค;อนข9างยาวเพราะผมอยากเขียนท้ังสองเรื่อง คือ สาระท่ีได9จากการประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคาร
กลางสหรัฐล;าสุด 

เม่ือวันท่ี 18 - 19 มิถุนายน ท่ีชัดเจนว;า นโยบายการเงินสหรัฐกําลังเปล่ียนทิศทาง อีกประเด็นก็คือ ความสําเร็จของธนาคารกลางสหรัฐ
ในการส่ือสารประเด็นน้ี ซ่ึงต9องถือเปHนตัวอย;างท่ีดีของการส่ือสารของธนาคารกลาง วันน้ีจึงอยากจะเขียนสองประเด็นน้ี 

อาทิตย:ท่ีแล9วตลาดการเงินท่ัวโลกจดจ9องผลการประชุมของธนาคารกลางสหรัฐว;าจะมีความชัดเจนอย;างไรในสองเรื่อง คือ หน่ึง การฟKLน
ตัวของเศรษฐกิจสหรัฐว;าเข9มแข็งมากน9อยแค;ไหน และเพียงพอหรือไม;ท่ีจะเปHนเหตุผลให9ธนาคารกลางสหรัฐเริ่มลดทอนการผ;อนคลาย
นโยบายการเงิน สอง การลดทอนการผ;อนคลายนโยบาย ถ9าจะเกิดขึ้นจะเริ่มเม่ือไรในแง;ของเงื่อนเวลา และจะมีการดําเนินการอย;างไร 
ท้ังสองประเด็นน้ีสําคัญ เพราะจะช้ีให9เห็นถึงแนวโน9มของเศรษฐกิจสหรัฐในอนาคต และทิศทางของนโยบายการเงินสหรัฐ ซ่ึงสําคัญต;อ
การวางแผนของนักลงทุนท่ัวโลก 

ผลการประชุมนโยบายการเงินท่ีออกมา ซ่ึงผู9ว;าการธนาคารกลางสหรัฐเปHนคนแถลงเอง สร9างความชัดเจนในท้ังสองเรื่อง คือ หน่ึง การ
ฟKLนตัวของเศรษฐกิจสหรัฐเข9มแข็งขึ้น ความเส่ียงเชิงลบท่ีจะกระทบการฟKLนตัวของเศรษฐกิจสหรัฐได9ลดลง ทําให9ความเปHนไปได9ท่ี
เศรษฐกิจสหรัฐจะฟKLนตัวต;อเน่ืองในปPน้ีและปPหน9ามีมากขึ้น ซ่ึงธนาคารกลางสหรัฐได9ยืนยันความเห็นน้ีโดยปรับตัวเลขประมาณการ
เศรษฐกิจสหรัฐปPหน9าขึ้น เปHนระหว;างร9อยละ 3 - 3.5 และลดประมาณการอัตราการว;างงานปPหน9าลงเปHนร9อยละ 6.5 การปรับการ
ประมาณการดังกล;าวช้ีชัดเจนว;า ธนาคารกลางสหรัฐมีความเช่ือม่ันว;า เศรษฐกิจสหรัฐจะฟKLนตัวได9ต;อเน่ืองในปPหน9า ซ่ึงจะช;วยลดอัตรา
การว;างงานให9ตํ่าลง 

ความชัดเจนอันท่ีสอง ก็คือ ทิศทางนโยบายการเงิน อาทิตย:ท่ีแล9วในบทความ “อะไรกําลังเกิดขึ้นในตลาดการเงินโลก” ในคอลัมน:
เศรษฐศาสตร:บัณฑิตน้ี ผมได9ช้ีว;า การลดการผ;อนคลายนโยบายการเงินคงต9องทําเปHนสามขั้นตอนคือ หน่ึง ลดขนาดการอัดฉีดของ



มาตรการคิวอีลง สอง เริ่มดูดซับกลับหรือลดสภาพคล;องท่ีได9ปล;อยไปให9น9อยลง และสาม เริ่มปรับอัตราดอกเบ้ียนโยบายขึ้น ท้ังสาม
เรื่องต9องทําเปHนขั้นตอน ซ่ึงหมายถึงการเดินทางท่ีใช9เวลา กว;านโยบายการเงินสหรัฐจะกลับเข9าสู;ระดับท่ีเปHนปกติ และประเด็นท่ีตลาด
ต9องการรู9 หรือต9องการความชัดเจนก็คือ การเดินทางในขั้นตอนดังกล;าวจะมีเงื่อนเวลาคร;าวๆ อย;างไร เพ่ือจะได9ปรับตัวได9ล;วงหน9าใน
แง;การลงทุน 

ประเด็นน้ี เปHนอีกประเด็นท่ีมีความชัดเจน และช้ีให9เห็นถึงศิลปะขั้นสูงของการส่ือสารของธนาคารกลางท่ีย้ําว;า การเปล่ียนแปลง
นโยบายการเงินจะขึ้นอยู;กับเงื่อนไขและเหตุผลทางเศรษฐกิจของประเทศเปHนสําคัญ (ไม;ใช;โดยปWจจัยอื่น) และให9ความชัดเจนพอท่ี
ตลาดจะสามารถเข9าใจได9ว;า ถ9าเศรษฐกิจไปได9ดี เงื่อนเวลาของการลดทอนการผ;อนคลายนโยบายการเงิน ขณะน้ีธนาคารกลางสหรัฐ
มองอย;างไร 

อย;างคร;าวๆ ก็คือ ถ9าเศรษฐกิจฟKLนตัวสอดคล9องกับแนวโน9มท่ีธนาคารกลางสหรัฐได9ประเมินใหม; คือ ฟKLนตัวต;อเน่ือง ถึงปPหน9าและอัตรา
การว;างงานลดลง การลดทอนการผ;อนคลายนโยบายการเงินในรูปของการลดขนาดการซ้ือพันธบัตรใหม; หรืออัดฉีดเงินก็จะสามารถเริ่ม
ได9ในช;วงครึ่งหลังปPน้ี ต;อเน่ืองไปถึงปPหน9า จนถึงกลางปPหน9าท่ีการอัดฉีดเงินอาจจะสามารถยุติได9 คือจบขั้นตอนท่ีหน่ึงตามผมได9กล;าวไว9 
ซ่ึงก็หมายความว;า ขั้นตอนท่ีสองของการลดการผ;อนคลายนโยบายการเงินคงจะเริ่มได9ต้ังแต;ประมาณกลางปPหน9าท่ีธนาคารกลางสหรัฐ
จะเริ่มดูดสภาพคล;องท่ีปล;อยไว9เดิมกลับ 

ต;อคําถามท่ีว;า การปรับขึ้นอัตราดอกเบ้ียนโยบายจะเริ่มได9เม่ือไร (ขั้นตอนท่ีสาม) ผู9ว;าธนาคารกลางสหรัฐตอบชัดเจนว;า ยังจะอีกไกล 
(Far in the future) เพราะเงื่อนไขในการปรับขึ้นอัตราดอกเบ้ียนโยบาย (ซ่ึงปWจจุบันอยู;ในระดับท่ีใกล9ศูนย:มาต้ังแต;ปP 2008) จะขึ้นอยู;
กับแนวโน9มเศรษฐกิจ (ซ่ึงตัวเลขสําคัญก็คืออัตราการว;างงาน) และแนวโน9มเงินเฟ]อเปHนสําคัญ คือ ตราบใดท่ีอัตราการว;างงานยังไม;
ลดลงตํ่ากว;าร9อยละ 6.5 และเป]าอัตราเงินเฟ]อท่ีร9อยละ 2.5 ยังไม;ถูกกดดันจากการฟKLนตัวของเศรษฐกิจ ก็อาจจะไม;มีความจําเปHนท่ี
ธนาคารกลางสหรัฐจะเริ่มปรับอัตราดอกเบ้ียนโยบายขึ้น 

นอกจากน้ี ผู9ว;าธนาคารกลางสหรัฐยังได9ย้ําว;า ถ9าภาพเศรษฐกิจท่ีจะออกมาในอนาคตไม;สอดคล9องกับส่ิงหรือแนวโน9มท่ีได9คาดการณ:
ใหม; เงื่อนเวลาการลดทอนการอัดฉีดสภาพคล;องก็อาจปรับเปล่ียนได9 หรืออาจต9องเพ่ิมการอัดฉีดก็ได9ถ9าสถานการณ:เศรษฐกิจช้ีว;ามี
ความจําเปHน 

แม9การฟKLนตัวของเศรษฐกิจสหรัฐจะเปHนข;าวดี แต;ตลาดหุ9นสหรัฐตอบรับกับข;าวดังกล;าวในทางลบ คือ หุ9นตก ขณะท่ีค;าเงินดอลล;าห:
สหรัฐแข็งค;าขึ้น และอัตราดอกเบ้ียระยะยาวในสหรัฐปรับสูงขึ้น ซ่ึงก็สะท9อนการตอบรับของตลาดหุ9นต;อความเปHนไปได9ท่ีสภาพคล;องใน
ตลาดการเงินโลกจะลดลงในอนาคต ขณะท่ีการปรับขึ้นของอัตราดอกเบ้ียระยะยาวสอดคล9องกับทิศทางของเศรษฐกิจท่ีจะฟKLนตัวหรือ
เปHนขาขึ้น แต;ท่ีกระทบมากก็คือ เศรษฐกิจประเทศตลาดเกิดใหม;ท่ีเกิดภาวะเงินทุนไหลออก หุ9นตกมาก ค;าเงินอ;อน และอัตราดอกเบ้ีย
ระยะยาวเริ่มปรับสูงขึ้น ซ่ึงเปHนการเปล่ียนแปลงท่ีตรงกันข9ามกับตอนเงินทุนไหลเข9า ดังน้ัน ส่ิงท่ีต9องระวังในแง;การบริหารจัดการ
เศรษฐกิจ ก็คือ อัตราแลกเปล่ียนอ;อนค;าเร็วเกินไป และเกิดปWญหาการขาดสภาพคล;องในระบบเศรษฐกิจ 

แต;ในแง;การทํางานของธนาคารกลาง ต9องถือว;าเปHนความสําเร็จของการส่ือสารของธนาคารกลางครั้งสําคัญท่ีสามารถส่ือสารการเปล่ียน
ทิศทางของนโยบายได9อย;างชัดเจน และสามารถส่ือสารได9ดีมากในสามประเด็น 

หน่ึง สร9างความชัดเจนในเรื่องภาพเศรษฐกิจ ในเรื่องการฟKLนตัว ภาวะการมีงานทํา ซ่ึงเปHนส่ิงท่ีภาคธุรกิจและประชาชนอยากรู9 เพ่ือนัก
ธุรกิจจะได9วางแผนธุรกิจได9ถูก และคนท่ีไม;มีงานทํา ก็ไม;หมดหวัง เพราะชัดเจนว;าเศรษฐกิจจะดีขึ้น ซ่ึงเปHนการสร9างขวัญและกําลังใจ
ให9กับคนท้ังประเทศ 

สอง สร9างความชัดเจนว;า นโยบายการเงินสหรัฐกําลังเปล่ียนทิศทาง จากผ;อนคลายมากเปHนผ;อนคลายน9อยลง พร9อมท้ังให9เงื่อนเวลา



การลดการผ;อนคลายท่ีเปHนขั้นตอนชัดเจน เพ่ือให9ตลาดการเงินสามารถปรับตัวได9ล;วงหน9า ท่ีสําคัญ ก็มีการบริหารความเส่ียงโดยสร9าง
ความชัดเจนว;า การผ;อนคลายจะมีความยืดหยุ;น ไม;ตายตัว คือ สามารถปรับเปล่ียนได9ถ9าการฟKLนตัวของเศรษฐกิจไม;ออกมาอย;างท่ี
ประเมิน 

สาม โยงการปรับอัตราดอกเบ้ียนโยบาย ซ่ึงเปHนเครื่องมือท่ีเปHนหน9าตาท่ีสําคัญท่ีสุดในการรักษาความน;าเช่ือถือของธนาคารกลางไว9กับ
เป]าหมายอัตราเงินเฟ]อ หรือเสถียรภาพราคา ซ่ึงเปHนหน9าท่ีหลักของธนาคารกลาง ซ่ึงเหมือนย้ําว;าการปรับอัตราดอกเบ้ียนโยบายของ
ธนาคารกลาง จะต9องขึ้นอยู;กับเหตุผลด9านเศรษฐกิจในแง;การรักษาเสถียรภาพราคาเปHนสําคัญ 

ดังน้ัน ในความเห็นของผม วันพุธท่ีแล9ว ธนาคารกลางสหรัฐสอบผ;านอีกครั้งในความเปHนธนาคารกลางมืออาชีพ 

ท่ีมา http://www.bangkokbiznews.com/home/detail/politics/opinion/bandid/20130624/512797/เม่ือนโยบายการเงิน
สหรัฐเปล่ียนทิศทาง-:-ตัวอย;างการส่ือสารของธนาคารกลาง.html 

 

 

 


