
                                                                                                                                                                         ฝายวิจัยและพัฒนา 

                                                  สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย  

 

 

The information and opinions in this report are those of Thai Bond Market Associations (ThaiBMA) research activity. ThaiBMA does not make any representation or warranty, express or implied, as to the fairness, accuracy, or 

completeness.  While all  reasonable care has no  representation  as to its accuracy or completeness and  it  should not be relied  upon as such. ThaiBMA accepts no   liability whatsoever for any loss arising from use of this report   or its 

contents.  This report is being  supplied  solely  for  informational purposes  and  may not be  reproduced, distributed or published by recipient for any purpose     

หนา 1/2 

  

 

มาตรการ ‘Operation Twist’ 

 

มนุญญา ไพรัชพิบูลย, ฝายกฏระเบียบและตรวจสอบ ThaiBMA 
 

 

 

 หลังจากที่ไดเคยนําเรื่องมาตรการกระตุนเศรษฐกิจของสหรัฐฯ หรือ Quantitative Easing (QE) มาอัพเดทใหคุณผูอานไดทราบกัน

มาแลว ดูเหมือนวาเศรษฐกิจสหรัฐฯ ภายหลังการอัดฉีดเม็ดเงินจํานวนมหาศาลเขาไปในระบบเศรษฐกิจดวยมาตรการ QE1 และ QE2 ไมมี

ทีทาวาจะกระเตื้องขึ้นแมแตนอย เห็นไดชัดจากตัวเลขอัตราการวางงานที่ยังคงอยูในระดับสูงเกินกวารอยละ 9 และอัตราเงินเฟอที่ดูจะเพ่ิม

สูงขึ้นอยางตอเนื่องจนเกินกวาเพดานที่ตั้งไว ลาสุดในการประชุมคณะกรรมการกําหนดนโยบายการเงิน ( Federal Open Market 

Committee : FOMC) ของธนาคารกลางสหรัฐฯ ( Fed) เมื่อวันที่ 20-21 กันยายน 2554 ที่ผานมา Fed ก็ไดประกาศมาตรการกระตุน

เศรษฐกิจอีกระลอก แตคราวนี้ไมใชการพิมพธนบัตรเพ่ืออัดฉีดเม็ดเงินเพ่ือกระตุนเศรษฐกิจดวยมาตรการ QE3 อยางที่นักเศรษฐศาสตรและ

ใครหลายๆ คนคาดการณ แตมาตรการใหมนี้เรียกกันวามาตรการ ‘Operation Twist’ ซึ่ง Fed เชื่อวานาจะตอบโจทยไดดีกวา QE และนาจะ

ชวยกระตุนเศรษฐกิจและลดอัตราการวางงานลงได Global Bond Market ฉบับนี้ จึงขอหยิบยกเอามาตรการ ‘Operation Twist’ มาเลาใหได

ทราบกันนะคะ 
 

Concept ของมาตรการกระตุนเศรษฐกิจที่เรียกกันวา Operation Twist (OT) คือการลดสัดสวนการถือครองตราสารหนี้ระยะส้ัน

โดยเพ่ิมสัดสวนการถือครองตราสารหนี้ระยะยาวเพ่ือยืดอายุการชําระหนี้ออกไป โดยมีเปาหมายเพ่ือที่จะกดดันใหอัตราดอกเบ้ียระยะยาวอยู

ในระดับที่ต่ํากวาอัตราดอกเบ้ียระยะส้ันเพ่ือหลีกเล่ียงการเก็งกําไร นอกจากนี้ยังชวยกระตุนใหเกิดการใชจายและสงเสริมใหเกิดกิจกรรมทาง

เศรษฐกิจ การปรับโครงสรางหนี้ รวมถึงการกูยืมมากยิ่งขึ้นเนื่องจากตนทุนในการกูยืมระยะยาวลดต่ําลง ซึ่งสหรัฐฯ ไดเคยใชมาตรการนี้มา

กอนแลวในป 1960 โดย Fed ไดขายพันธบัตรระยะส้ันและเขาซื้อพันธบัตรระยะยาว ซึ่งการดําเนินมาตรการในขณะนั้น มีเปาหมายเพ่ือสราง

เสถียรภาพทางการเงินผานการจัดการปริมาณเงินในระบบ สําหรับการดําเนินมาตรการ OT ในครั้งนี้นับเปนมาตรการทางนโยบายการเงินซึ่ง

ถูกใชเพ่ือกระตุนเศรษฐกิจเปนรอบที่ 3 นับจากที่เกิดวิกฤติการเงินในป 2007 แถลงการณของ Fed ระบุวา เพ่ือเปนการเอื้อหนุนตอการฟนตัว

ของเศรษฐกิจใหแข็งแกรงขึ้น  เนื่องจากขอมูลที่รวบรวมไดจากการประชุมในเดือนสิงหาคมพบวา เศรษฐกิจสหรัฐฯ ยังคงขยายตัวอยาง

เชื่องชา และเมื่อดูจากปจจัยชี้วัดพบวาตลาดแรงงานยังมีความเปราะบาง และมีอัตราการวางงานอยูในระดับที่สูงมาก นอกจากนี้ยังมีความ

เส่ียงอีกหลายดานที่จะทําใหแนวโนมเศรษฐกิจเผชิญกับภาวะขาลง เชน ภาวะตึงตัวในตลาดเงินทั่วโลก  ที่ประชุม FOMC จึงมีมติดวย

คะแนนเสียง 7 ตอ 3  ใหใชมาตรการ OT โดยจะเขาซื้อพันธบัตรระยะยาวอายุ 6-30 ปวงเงินรวม 4 แสนลานดอลลาร พรอมกับขายพันธบัตร

อายุ 3 ปหรือต่ํากวา ในวงเงินเทากัน ซึ่งไมเปนการเพ่ิมมูลคาของพันธบัตรแตอยางใด การดําเนินการดังกลาวนี้จะแลวเสร็จภายในเดือน

มิถุนายน 2012 ซึ่งมาตรการดังกลาวจะชวยยืด Average Maturity ของพอรตการลงทุนของ Fed ออกไป ซึ่ง Fed เชื่อวาจะชวยกระตุน

เศรษฐกิจที่ยังทรงตัวอยูในภาวะถดถอยใหกระเตื้องขึ้นมาไดบาง และชวยใหสถานการณในตลาดอสังหาริมทรัพยคล่ีคลายไปในทางที่ดีขึ้น  

นอกจากนี้ FOMC ยังมีมติที่จะคงอัตราดอกเบ้ียอยูในระดับต่ําที่รอยละ 0 - 0.25  ตอไปจนถึงกลางป 2013  
 

 การใชมาตรการ OT ของ Fed ถือเปนการดําเนินนโยบายทางการเงินแบบ Unconventional Monetary Policy เพราะโดยสวนใหญ

แลวธนาคารกลางของประเทศตางๆ จะดําเนินนโยบายการเงินโดยการเพ่ิมหรือลดอัตราดอกเบ้ียระยะส้ันในตลาดกูยืม Inter-Bank แต

เนื่องจากในปจจุบันอัตราดอกเบ้ียระยะส้ันลดลงต่ําจนอยูในระดับเกือบ0% การกระตุนเศรษฐกิจผานการลดอัตราดอกเบ้ียระยะส้ันจึงไม

สามารถทําได Fed จึงจําเปนตองลดอัตราดอกเบ้ียระยะยาวแทนโดยการเขาซื้อพันธบัตรระยะยาวเขาพอรต อยางไรก็ตามการประกาศใช

มาตรการดังกลาวถูกวิพากษวิจารณวา อาจจะไมสงผลในทางบวกเหมือนที่ Fed คาดการณ โดยเห็นไดจากดัชนีดาวโจนสที่ดิ่งลงทันที 
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106.26 จุดภายหลัง Fed แถลงวาจะนํามาตรการ OT มาใช  ซึ่งหากมาตรการดังกลาวไมไดผล Fed  ก็อาจตองงัดเอามาตรการเพ่ิมเติมอื่นๆ

มาใช เชน การปรับลดหรือยกเลิกอัตราดอกเบ้ียที่ Fed จายใหกับธนาคารพาณิชยที่นําเงินสดมาสํารองไวกับ Fed เพ่ือกดดันใหธนาคาร

พาณิชยนําเงินไปปลอยกูใหกับภาคธุรกิจและประชาชนแทน ซึ่งเราคงจะตองจับตาดูกันตอไปวามาตรการของ Fed จะใชไดผลมากนอย

เพียงใด และ ThaiBMA จะคอยติดตามเพ่ือนํามาอัพเดทใหคุณผูอานไดทราบความเคล่ือนไหวกันตอไปคะ 

 

 


