
บทท่ี 1 
บทนำ

1.1 ความเป็นมาและความสำค้ญของปัญหา

การกำหนดเป ้าหมายทางการเง ิน (Monetary targeting) เป ็นรูปแบบหนึ่งของการดำเน ิน 

นโยบายการเงินท ี่แพร่หลายมากตั้งแต ่ทศวรรษ 1970 โดยบรรดาธนาคารกลางของกลุ่มประเทศ 

อุตสาหกรรมชั้นนำของโลก 7 ประเทศ (G-7) จะอาศ ัยการกำหนดเป ้าหมายทางการเง ินเพ ื่อ 

บรรล ุเป ้าหมายข ั้นส ุดท ้ายทางเศรษฐก ิจ ซ ึ่งก ็ค ือการเจริญเต ิบโตทางเศรษฐกิจและความมีเสถ ียร 

ภาพทางด ้านราคา โดยจะพยายามกำหนดให้ต ัวแปรมวลรวมทางการเง ิน (Monetary

aggregates) ขยายตัวได้ไม่เก ินระดับที่ทางการตั้งไว้ ซ ึ่งต ัวแปรมวลรวมทางการเงินท ี่นำมาใช้ 

อาจจะเป ็นต ัวแปรมวลรวมทางการเง ินตามความหมายแคบ (M1) หร ือตามความหมายกว ้าง

(M2) โดยหลังจากช่วงกลางทศวรรษที่ 70 เป ็นต ้นมา ธนาคารกลางของประเทศในกลุ่ม G-7 

ได้ม ีการทยอยประกาศใช้การกำหนดเป ้าหมายทางการเงิน อาทิเช่น ธนาคารกลางของประเทศ 

แคนาดา เยอรมนี และสหราชอาณาจักร (รังสรรค์ หทัยเสรี, 2540 : 13) (ตารางที่ 1.1)

อย ่าง,ไรก็ตาม การดำเนินนโยบายการเงิน เพ ื่อให ้บรรลุเป ้าหมายดังกล่าวไม่สามารถท ี่จะ 

กระทำได้โดยง่าย เน ื่องจากธนาคารกลางไม่สามารถที่จะควบคุมเป ้าหมายทางเศรษฐกิจได ้โดย

ตรง รวมทั้งผลของการเปลี่ยนแปลงของนโยบายการเงินจะไม ่ล ่งผลต่อการเปลี่ยนแปลงกิจกรรม

ทางเศรษฐกิจและระด ับราคาสินค ้าในท ันท ีท ันใด แต่จำเป็นต้องใช้ระยะเวลาในการล่งผ ่าน

จ า ก ส า เ ห ต ุด ั ง ก ล ่า ว ท ำ ใ ห ้ท า ง ก า ร ต ้อ ง ก ำ ห น ด เ ป ัา ห ม า ย ข ั ้น ก ล า ง ท า ง ก า ร เ ง ิน  

(Intermediate target) ซ ึ่งประกอบด้วยปริมาณเงิน ปรมาณสินเชื่อ และอ ัตราดอกเบ ี้ยระยะยาว 

เพ ื่อ เป ็น เป ้าหมายหล ักในการกำหนดท ิศทางของนโยบายการเง ินแทนเป ้าหมายข ั้นส ุดท ้ายทาง 

เศรษฐกิจ (Ultimate target) เป ้าหมายข ั้นกลางท ี่กำหนดข ึ้นน ั้นจำเป ็นต ้องม ีความส ัมพ ันธ ์อย ่าง 

ใกล ้ช ิดก ับเป ้าหมายข ั้นส ุดท ้าย และลามารถล่งผลผ ่านไปยังเป ้าหมายข ั้นส ุดท ้ายอย ่างม ีเสถ ียร

ภาพ รวมท ั้งเป ็นต ัวแปรท ี่ธนาคารกลางสามารถควบคุมได ้ โดยทางการต ้องควบคุมผ ่านเครื่องม ือ 

ทางการเง ินท ี่สามารถควบคุมได้โดยตรง ซึ่งก็ค ือการซื้อขายหลักทรัพยํในตลาด (Open-market 

operation) การกำหนดอัตราซื้อลด (Discount rate) และการกำหนดอัตราเง ินสดสำรองตาม 

กฎหมาย (Reserve requirement) เป็นต้น โดยเครื่องม ือเหล ่าน ี้จะม ีผลกระทบต ่อเป ้าหมายใน
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การดำเน ินการ (Operational target) ท ี่ประกอบด ้วยฐานเง ิน ส ินทรัพย์และหนี้ส ินของธนาคาร 

และอ ัตราดอกเบ ี้ยระยะส ั้น  ซึ่งตัวแปรเหล่านี้จะชี้นำทิศทางของนโยบายการเงิน และจะม ีผล

กระทบต ่อไปย ังเป ้าหมายข ั้นกลางทางการเง ินซ ึ่งจะทำให ้บรรล ุเป ้าหมายทางเศรษฐก ิจท ี่ต ้องการ 

ได้ (ภาพท ี่ใ.1)

กรณ ีประเทศไทย แม้ธนาคารแห่งประเทศไทยจะไม่เคยประกาศการกำหนดเป ้าหมาย

ทางการเง ินอย ่างเป ็นทางการ แต่ก ็ม ีการติดตามการเคลื่อนไหวของตัวเลขปริมาณเงินตามความ 

หมายแคบ (M1 ) และตามความหมายกว้าง (M2) ตลอดจนตัวเลขของสินเชื่อเอกชนอย่างใกล้ 

ชิด เพ ื่อใช้ประกอบการกำหนดนโยบายการเงิน

ในช ่วงท ี่ผ ่านมาทางการของไทยได ้นำนโยบายการเง ินเสร ีมาใช ้ รวมท ั้งการม ีนว ัตกรรม

ทางการเง ินใหม ่ๆ เก ิดข ึ้นมากมาย ตลอดจนระบบการเง ินไทยในป ัจจ ุบ ันม ีการเช ื่อมโยงก ับระบบ

การเง ินของโลกมากข ึ้น  ด ้วยสาเหต ุต ังกล ่าว ทำให ้ความต ้องการถ ือเง ิน  แ ล ะค วาม ส ัม พ ัน ธ ์

ระหว ่างปร ิมาณ เง ินก ับ เป ้าห มายข ั้นส ุดท ้ายไม ่ม ีเสถ ียรภาพ  ซ ึ่งม ีผลกระทบต ่อประส ิทธ ิภาพ ในการ 

ดำเน ินนโยบายการเง ิน  ต ังน ั้นจ ึงล ่งผลให ้นโยบายการเง ินร ูปแบบน ี้ได ้ร ับการยอมร ับน ้อยลง และ 

ม าให ้ค วามสำคัญมากก ับนโยบาย รูปแบบอ ื่น  ซ ึ่งก ็ค ือการกำหนดเป ้าหมายเง ิน เฟ ้อ  ( In fla tio n

ta rg e t in g )  ในฐานะท ี่เป ็นกลย ุทธ ์การบร ิหารนโยบายการเง ินแนวใหม ่ท ี่ใช ้อ ัตราเง ิน เฟ ้อเป ็น เป ้า

ห ม าย ท ี่สำคัญท ี่ส ุดในการร ักษาเสถ ียรภาพทางเศรษฐก ิจของประเทศ อย ่างไรก ็ตาม ความผ ิด

พลาดท ี่เก ิดข ึ้นก ับการกำหนดเป ้าหมายทางการเง ินน ั้น  เก ิดจากเป ้าหมายข ั้นกลางทางการเง ินท ี่ใช ้ 

อ ย ู่ใน ป ัจจ ุบ ัน ไม ่เห มาะสม  เน ื่องจากว ิธ ีในการรวมส ินทร ัพย ์ทางการเง ิน เพ ื่อสร ้างเป ็นต ัวแปรมวล

รวมน ั้น  ไม ่สอดคล ้องก ับล ักษณ ะของส ินทร ัพ ย ์ท ี่เป ็นล ่วนประกอบในปร ิมาณ เง ิน

ตัวแปรมวลรวมทางการเงินที่ธนาคารแห่งประเทศไทยใช้อยู่ เช่น M1 และ M2 นั้นถูก 

สร้างโดยวิธ ี Simple-sum ซึ่งก็คือ ล ่วนประกอบท ั้งหมดม ีน ํ้าหน ักท ี่คงท ี่และเท ่าก ัน ซึ่งหมาย 

ความว่า ท ุกล ่วนประกอบสามารถทดแทนกันได ้อย ่างสมบ ูรณ ์ เช่น ธนบ ัตรและเหร ียญกษาปณ ์ม ี 

ล ักษณะที่เหม ือนกับเงินฝากประจำ ในความเป็นจริง ธนบัตรและเหรียญกษาปณ ์ถ ูกใช ้เป ็นล ื่อ 

กลางในการแลกเปล ี่ยน ในขณะที่เง ินฝากประจำคือการออมทรัพย์ของประชาซน ตังนั้นตัวแปร 

มวลรวมทางการเง ินท ี่คำนวณด้วยวิธ ี Simple-sum จ ึงไม ่เหมาะสม (Lecarpentier, 1996 : 

187-188)
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พ . Erwin Diewert (1 9 7 8  : 8 8 3 -9 0 0 )  ได ้ทำการค ิกษาเก ี่ยวก ับการสร ้างด ัชน ีทางการ 

เง ินท ี่ม ีการถ ่วงนำหน ัก  ท ี่เร ืยกว ่า Superlative index numbers หรือ W eighted monetary 

aggregate โดยเป ็นการเซ ือมโยงระหว ่าง Aggregation theory และ Index num ber theory 

ซ ึ่งจะทำให ้การประมาณ ค ่าต ัวแปรทางเศรษ ฐก ิจด ีฃ ึ้น  ในการสร ้างด ัชน ีจะม ีการถ ่วงน ํ้าหน ักส ่วน

ประกอบของต ัวแปรมวลรวมตามส ัดส ่วนค ่าใช ้จ ่ายในส ินทร ัพ ย ์ทางการเง ินท ี่เป ็นส ่วนประกอบ ตัว 

อย ่างด ัช น ีถ ่วงน ํ้าห น ักประกอบด ้วย  Fisher ideal index และ Tornquist-Theil (หรือ Divisia) 

index เป ็นต ้น  โดย Fisher ideal index เป ็นด ัชน ีท ี่เก ิดจากการหาค ่าเฉล ี่ยเรขาคณ ิตของ 

Laspeyres quantity index และ Paasche quantity index โดย Laspeyres quantity 

index และ Paasche quantity index เป ็นด ัชน ีท ีถ ่วงนำหน ักด ้วย User cost ข องป ีฐาน และ 

ป ีป ัจ จ ุบ ัน ต าม ล ำด ับ  ในขณะท ี่ Divisia index เป ็นแนวค ิดหน ึ่งท ี่น ่าสนใจของ William A. 

Barnett โดยน ํ้าหน ักข ึ้นก ับส ัดส ่วนของค ่าใช ้จ ่ายในส ินทร ัพย ์ท ี่เป ็นส ่วนประกอบ

การใช ้ปริมาณเงินท ี่ม ีการถ ่วงน ํ้าหน ักท ี่เหมาะสมเป ็นเป ้าหมายขั้นกลางทางการเง ิน จะ 

ทำให ้ลามารถรองรับก ับการเปลี่ยนแปลงท ี่เก ิดข ึ้นได้ และทำให ้ความส ัมพ ันธ ์ก ับเป ้าหมายทาง

เศรษฐก ิจม ีเสถ ียรภาพมากข ึ้น ซึ่งจะทำให้การกำหนดเป้าหมายทางการเงินโดยใช้เป ้าหมายขั้น

กลางท ี่เหมาะสมจะสามารถเป ็นอ ีกทางเล ือกหน ึ่งท ี'ทำให ้การดำเน ินนโยบายการเง ินม ีประส ิทธ ิ 

ภาพได ้ โดยในการคิกษานี้จะพ ิจารณาว่าสำหรับประเทศไทย ปริมาณเงินท ี่ม ีการถ ่วงน ํ้าหน ักแบบ 

ใดมีความเหมาะสมในการเป ็นเป ้าหมายข ั้นกลางทางการเง ิน ซ ึ่งจะสามารถใช้เพ ื่อเป ็นข ้อมูล

ประกอบการตัดสินใจของเจ้าหน้าท ี่ทางการเงินของไทยและหน่วยงานที่เก ี่ยวช้องได้ต ่อไป

1.2 ว้ตถุประสงค์ของการวิจ้ย

1. เพ ื่อคิกษาพโเต ิกรรมของปริมาณเงินในประเทศไทยทั้งตามความหมายแคบ (M1) ท่ี 

คำนวณด้วยวิธ ี Simple-sum และปริมาณเงินตามความหมายกว้าง (M2) ท ี่คำนวณด้วยวิธ ี 

Simple-sum 1 Fisher ideal และ Divisia

2. เพ ื่อเปร ียบเท ียบระหว ่างปร ิมาณ เง ินตามความหมายแคบ (M1) ท ี่คำนวณด้วยวิธ ี 

Simple-sum และปร ิมาณ เง ินตามความหมายกว ้าง (M2) ท ี่คำนวณด้วยวิธ ี Simple-sum 1 

Fisher ideal และ Divisia ว ่าต ัวแปรใดเป ็นเป ้าหมายข ั้นกลางทางการเง ินท ี่เหมาะสมสำหรับ

ประเทศไทย
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1.3 ขอบเขตของการวิจัย

เปร ียบเท ียบปร ิมาณ เง ินท ี่ธนาคารแห ่งประเทศไทยใช ้เป ็นเป ้าหมายข ั้นกลางทางการเง ิน  

ในป ัจจ ุบ ัน ซึ่งก็คือ M1 และ M2 ที่คำนวณด้วยวิธ ี Simple-sum ก ับปร ิมาณ เงิน M2 ท ี่ม ีการ 

คำนวณ แบบ Fisher ideal และ Divisia ว ่าต ัวแปรใดเป ็นเป ้าหมายขันกลางทางการเงินท ี่ม ี 

ความเหมาะสมมากท ี่ส ุด  โดยพ ิจารณาตามคุณสมบัต ิของเป ้าหมายขั้นกลางทางการเงินท ี่ด ีซ ึ่ง

ประกอบด ้วย ความสัมพ ันธ์ท ี่ม ีเสถ ียรภาพระหว่างต ัวแปรข ั้นกลางทางการเง ินก ับเป ้าหมายทาง

เศรษฐกิจ และเจ้าหน ้าท ี่ทางการเงินต ้องสามารถควบคุมต ัวแปรข ั้นกลางทางการเงินได ้ โดย

สืกษาจากข้อม ูลรายไตรมาสในอดีตในช่วงปี 2531 -2542

1.4 ประโยชน์ท่ีคาดว่าจะได้รับ

1. ทราบถ ึงพฤติกรรมของปรมาณเงินในประเทศไทยทั้งตามความหมายแคบ (M1) ท่ี 

คำนวณด้วยวิธ ี Simple-sum และปริมาณเงินตามความหมายกว้าง (M2) ท ี่คำนวณด้วยวิธ ี 

Simple-sum 1 Fisher ideal และ Divisia

2. ทราบถ ึงปริมาณเงินแบบถ ่วงน ํ้าหน ักท ี่เหมาะสมในการเป ็นเป ้าหมายข ั้นกลางทางการ 

เงิน ซ ึ่งจะทำให้การดำเน ินนโยบายทางการเงินม ีประสิทธิภาพมากขึ้น

1.5 วิธึดำเนินการวิด้ย

ในการว ิจ ัยเพ ื่อพ ิจารณ าว ่าต ัวแปรใดท ี่เหมาะสมจะเป ็นเป ้าหมายข ั้นกลางทางการเง ินใน 

ประเทศไทยนั้น ดำเน ินการโดยเรื่มจากคำนวณปริมาณเงิน M1 ท ี่คำนวณแบบ Simple-sum 

และปร ิมาณ เง ิน M2 ท ี่คำนวณแบบ Simple-sum 1 Fisher ideal และ Divisia ขั้นต่อไปจะทำ 

การคืกษาพฤติกรรมการเคลื่อนไหวของดัชนีโดยพิจารณาจากกราฟของดัชนีปริมาณเงิน หลังจาก 

น ั้นจะทำการทดสอบค ุณ สมป ้ต ิการเป ็นเป ้าหมายข ั้นกลางทางการเง ินท ี่เหมาะสม โดยเปรียบ

เท ียบด ัชน ีต ่างๆตามค ุณ สมบ ัต ิ 2 ข้อคือ การม ีความส ัมพ ันธ ์ท ี่ม ีเสถ ียรภาพและสามารถพยากรณ ์ 

ต ัวแปรทางเศรษฐก ิจได ้ และด ัชน ีด ังกล ่าวทางการต ้องสามารถควบคุมได้ โดยใช้เครื่องมือทาง

การเงินที่ม ือยู' และในการวิเคราะห ์จะใช ้การทดสอบทางเศรษฐมิต ิซ ึ่งประกอบด้วย การทดสอบ
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Unit root 1 การทดสอบ Cointegration 1 การประมาณการ Error-correction model และการ 

ทดสอบความสัมพ ันธ์เช ิงเหตุภาพโดยใช้ Granger causality test

1.6 ลำจับขนตอนในการเสนอผลการวิจัย

ในการวิจ ัยครั้งน ี้ม ีข ั้นตอนในการเสนอผลคือ บทแรกกล ่าวถ ึงความเป ็นมาและความ

สำค ัญของป ัญหา ว ัตถ ุประสงค ์ ขอบเขต และวิธ ีดำเน ินการวิจ ัย ในบทที่สองเป ็นการทบทวน 

แนวคิดทางทถุษฎ ีและงานวิจ ัยต ่างๆท ี่เก ี่ยวช ้อง บทที่ลามกล่าวถ ึงภาพรวมของการดำเน ิน

นโยบายการเงินของประเทศไทย ในล่วนของบทที่ส ี่น ั้น กล่าวถึงวิธีการคืกษาที่ใช้ในการวิจัยครั้ง 

นี้ นอกจากน ี้ย ังรวมถ ึงน ิยามและแหล่งท ี่มาของข ้อม ูลด ้วย บทที่ห ้าแสดงถึงผลการวิเคราะห ์ท ี่เก ิด 

ขึ้น ประโยชน์ในทางประยุกต์ผลการวิจ ัยที่ได ้ และในบทสุดท ้ายกล ่าวถ ึงบทสรุป ข้อจำกัดในการ 

ว ิจ ัยคร ั้งน ี้ ตลอดจนข้อเสนอแนะเกี่ยวกับการวิจ ัยในครั้งต ่อไป
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ภาพที 1.1

ความสัมพ ันธ์ระหว่างต ัวแปรทางการเงินและต ัวแปรทางเศรษฐกิจ 

Ultimate Target 

( เป้าหมายขั ้นสุดท้าย)

- อัตราเงินเฟ้อ

- อ ัตราการเจรณเติบโตทางเศรษฐกิจ

Indicator quality 

- stability ( เสถียรภาพ ) 

-predictability (ทำนาย1ไ ด ้; 

Intermediate Target 

( เป ้าหมายขั้นกลางทางการเงิน )

-ปริ:มาณเงิน M1.M2

- สินเชื่อเอกซน

- controllability

Operational Target

(เป้าหมายขั้นดำเนินการ) 

-รทนเงิน

Policy Instruments

( เครื่องมือทางการเงิน )

-การแทรกแซงผ่านตลาดชื้อคืน 

-การแทรกแซงผ่านการปรับรานเงิน

ท ี่มา : ประย ุกต ์จาก รังสรรค์ หทัยเสรี และ ธ ีระพล รัตนาสังการ 1 (2541 : 33)
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ตารางที่ 1.1

ประว ัต ิการประกาศใช ้เป ้าหมายทางการเง ิน หรอตัวเลขคาดการณ ์ทางการเงิน 

ในกลุ่มประเทศอุตสาหกรรมชั้นนำของโลก (กลุ่ม G-7)

ประเทศ

ช่วงระยะเวลาครั้งแรกที่ใซ้เป้าหมายทาง 

การเงินหรือตัวเลขคาดการณ์ทางการเงิน

ช่วงระยะเวลาที่ 

เป้าหมายเข้าเป้าหรือ 

ต่ําก'ว่า เป้า

ช่วงระยะเวลาที่ 

เป้าหมายเกินเป้า

แคนาดา1 M1, 1975 : Q2 to 1976 : Q2 1976-82 1977-79

ฝรั่งเศส2 M2, December 1976 to December 1980 1977-79

1977 1982 1981

M3, 1985 : Q4 to1986 : Q4 1987-90 1983-85

1986 1987

1991-93

เยอรมนี Central bank money, December 1974 1979-85 1975-78

to December 1975 1986-87

M3,1987 : Q4 to 1988 : Q4 1989-91 1988

1994 1992-93

อิตาลี3 M2, December 1983 to December 1986 1984-85

1984 1992 1987-91

1994 1993

ญี่ปุน4 M2 + CDs, 1977 : Q3 to 1978 : Q3

สหราชอาณาจักร5 M3, 1976/77 (fiscal year ending 1976/77 1977/78

March 31, 1977) 1978/79-1979/80 1980/81-1981/82

1982/83-1983/84 1984/85-1985/86

PLS2, February 1982 to April 1983

M1, February 1982 to April 1983 1982/83-1983/84

MO, February 1984 to April 1985

M4, October 1992 1982/83 1983/84

1984/85-87 1988-89

1990-91 1992
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ประเทศ

ช,วงระยะเวลาครั้งแรกที่ใช้เป ๋าหมายทาง 

การเงินหรือตัวเลขคาดการณ์ทางการเงิน

ช่วงระยะเวลาที่ 

เป้าหมายเข้าเป้าหรือ 

ตํ่ากว่าเป้า

ช่วงระยะเวลาที, 

เป้าหมายเกินเป้า

สหรัฐอเมริกา6 M1, March 1975 to March 1976 1976:Q1-77:Q2 1977:Q3-78:Q4

1979:Q1-Q3 1979-80

1981 1982

M2, March 1975 to March 1976 1983-84 1985-86

1976:Q1-Q3 1976:Q4-77:Q3

M3, March 1975 to March 1976 1977:Q4-79:Q3 1979-82

1983-84

1976:Q1-Q3 1976:Q4-77:Q4

1978 : Q1-79 : Q3 1979-84

1985-94

ท ีมา : ร ังสรรค ์ หท ัยเสร ี , (2540 : 13) 

หมายเหต ุ :

1. ธนาคารกลางของประเทศแคนาดาได้ยกเล ิกการต ั้งเป ้าหมายทางการเง ิน เม ื่อเด ือน 

พฤศจิกายน 1982

2. ในช่วงปี 1976 ถึง 1981 ธนาคารกลางของฝรั่งเศสได้ประกาศตัวเลขเป้าหมายการ 

ขยายตัวของปริมาณเงินในอัตราเด ียว โดยเป็นอัตราเพ ิ่มจากวันที่ 1 ธ ันวาคม ถึงวันที่ 1 

ธ ันวาคมในปีก ่อน แต่หลังจากช่วงปี 1982 ธนาคารกลางฝรั่งเศสได้ประกาศตัวเลขเป ้าหมายทาง 

การเงินเป็นช่วงแทน M3 ได ้ถ ูกนำมาเป็นเป ้าหมายทางการเงินในปี 1986 แต่ได ้เปลี่ยนเป ็น M2 

ในปี 1987 และการต ั้งเป ้าหมายสำหรับ M3 ได้ถูกยกเลิกไปในปี 1988 ในปี 1991 M3 ได้ถูก 

นำกลับมาใช้ใหม่แทนที่ M2 ในเด ือนมกราคมปี 1994 คณะกรรมการกลางนโยบายการเงินของ 

ฝรั่งเศส ได ้ลดความสำค ัญของเป ้าหมายอัตราการขยายตัวของปริมาณเงิน โดยการประกาศใช้ 

เป ้าหมายการขยายตัวของปริมาณเงิน M3 ให้เท ่าก ับร้อยละ 5 ในช่วงระยะเวลา 4 ป ี

3. ก ่อนหน้าป ี 1991 ช ่วงเวลาของการใช ้เป ้าหมายทางการเง ินจะเป ็นปีปฏ ิท ิน แต่ได้ 

เปล ี่ยนเป ็นไตรมาสต่อไตรมาสหลังจากป ี 1991

4. ธนาคารกลางของญ ี่ป ่นประกาศใช้ต ัวเลขคาดการณ ์ล ่วงหน้า 1 ไตรมาส ทางด้าน 

อ ัตราการเปล ี่ยนแปลงของปริมาณเงิน M2 บวกกับ CDs ใน 4 ไตรมาส อย่างไรก็ตาม ไม่เคย 

ประกาศใช้เป ้าหมายทางการเง ินอย ่างเป ็นทางการ
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5. ธนาคารกลางของอังกฤษได้ประกาศใช้เป ้าหมายทางการเงินเป ็นครั้งแรกในปี 1986 

ในช ่วงระยะเวลาระหว่างพฤษภาคม 1985 ถ ึงม ีนาคม 1992 เป ้าหมายทางการเงินท ี่ใช ้จะเป ็น 

ตัวเลขอัตราการขยายตัวในรอบ 12 เดือน โดยคำนวณจากต ัวเลขแต่ละเด ือนของป ีงบประมาณ 

(เมษายนถ ึงม ีนาคม) M4 ได้ถ ูกนำมาใช้เป ็นเป้าหมายทางการเงินครั้งแรกในเดือนตุลาคม 1992 

ป ัจจ ุบ ันธนาคารกลางได ้ควบค ุมด ูแลอ ัตราการขยายตัวของปริมาณเงิน MO ถึง M4 เพื่อให้อยู่ใน 

ช่วงที่ได้กำหนดไว้

6. ในเด ือนพฤษภาคม 1976 ธนาคารกลางของสหรัฐ ได ้เร ิ่มพ ิมพ ์เผยแพร่เป ้าหมาย 

อ ัตราการขยายตัวของปริมาณเงินที่สำคัญในช่วง 12 เดือน ล ิ้นส ุด ณ เด ือนม ีนาคม 1976 แต่ 

หล ังจากน ั้น  ได้ประกาศใช้เป ้าหมายทางการเงินเป ็นรายไตรมาส สำหรับอัตราการขยายตัวของ 

ปริมาณเงินในช ่วง 4 รายไตรมาสช้างหน้า นับตั้งแต่ 1979 การคิดอัตราการขยายตัวของ 

ปร ิมาณ เง ินจะเป ็นแบบไตรมาส 1 ไตรมาส
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