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หลังจากที่ได้เคยน าเรื่องมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของสหรัฐฯ หรือ Quantitative Easing (QE) มาอัพเดทให้คุณผู้อ่านได้ทราบกัน
มาแล้ว ดูเหมือนว่าเศรษฐกิจสหรัฐฯ ภายหลังการอัดฉีดเม็ดเงินจ านวนมหาศาลเข้าไปในระบบเศรษฐกิจด้วยมาตรการ QE1 และ QE2 
ไม่มีทีท่าว่าจะกระเตื้องขึ้นแม้แต่น้อย เห็นได้ชัดจากตัวเลขอัตราการว่างงานท่ียังคงอยู่ในระดับสูงเกินกว่าร้อยละ 9 และอัตราเงินเฟ้อท่ี
ดูจะเพิ่มสูงขึ้นอย่างต่อเน่ืองจนเกินกว่าเพดานท่ีตั้งไว้ ล่าสุดในการประชุมคณะกรรมการก าหนดนโยบายการเงิน (Federal Open 
Market Committee : FOMC) ของธนาคารกลางสหรัฐฯ (Fed) เมื่อวันท่ี 20-21 กันยายน 2554 ท่ีผ่านมา Fed ก็ได้ประกาศ
มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจอีกระลอก แต่คราวน้ีไม่ใช่การพิมพ์ธนบัตรเพื่ออัดฉีดเม็ดเงินเพื่อกระตุ้นเศรษฐกิจด้วยมาตรการ QE3 อย่างที่
นักเศรษฐศาสตร์และใครหลายๆ คนคาดการณ์ แต่มาตรการใหม่น้ีเรียกกันว่ามาตรการ ‘Operation Twist’ ซ่ึง Fed เชื่อว่าน่าจะตอบ
โจทย์ได้ดีกว่า QE และน่าจะช่วยกระตุ้นเศรษฐกิจและลดอัตราการว่างงานลงได้ Global Bond Market ฉบับน้ี จึงขอหยิบยกเอา
มาตรการ ‘Operation Twist’ มาเล่าให้ได้ทราบกันนะคะ 

Concept ของมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจท่ีเรียกกันว่า Operation Twist (OT) คือการลดสัดส่วนการถือครองตราสารหน้ีระยะสั้นโดย
เพิ่มสัดส่วนการถือครองตราสารหน้ีระยะยาวเพ่ือยืดอายุการช าระหน้ีออกไป โดยมีเป้าหมายเพื่อท่ีจะกดดันให้อัตราดอกเบี้ยระยะยาว
อยู่ในระดับท่ีต่ ากว่าอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นเพื่อหลีกเลี่ยงการเก็งก าไร นอกจากนี้ยังช่วยกระตุ้นให้เกิดการใช้จ่ายและส่งเสริมให้เกิด
กิจกรรมทางเศรษฐกิจ การปรับโครงสร้างหนี้ รวมถึงการกู้ยืมมากยิ่งขึ้นเน่ืองจากต้นทุนในการกู้ยืมระยะยาวลดต่ าลง ซ่ึงสหรัฐฯ ได้เคย
ใช้มาตรการน้ีมาก่อนแล้วในปี 1960 โดย Fed ได้ขายพันธบัตรระยะสั้นและเข้าซ้ือพันธบัตรระยะยาว ซ่ึงการด าเนินมาตรการใน
ขณะน้ัน มีเป้าหมายเพื่อสร้างเสถียรภาพทางการเงินผ่านการจัดการปริมาณเงินในระบบ ส าหรับการด าเนินมาตรการ OT ในครั้งน้ี
นับเป็นมาตรการทางนโยบายการเงินซ่ึงถูกใช้เพื่อกระตุ้นเศรษฐกิจเป็นรอบท่ี 3 นับจากที่เกิดวิกฤติการเงินในปี 2007 แถลงการณ์ของ 
Fed ระบุว่า เพื่อเป็นการเอื้อหนุนต่อการฟื้นตัวของเศรษฐกิจให้แข็งแกร่งขึ้น เนื่องจากข้อมูลท่ีรวบรวมได้จากการประชุมในเดือน
สิงหาคมพบว่า เศรษฐกิจสหรัฐฯ ยังคงขยายตัวอย่างเชื่องช้า และเมื่อดูจากปัจจัยชี้วัดพบว่าตลาดแรงงานยังมีความเปราะบาง และมี
อัตราการว่างงานอยู่ในระดับท่ีสูงมาก นอกจากนี้ยังมีความเสี่ยงอีกหลายด้านท่ีจะท าให้แนวโน้มเศรษฐกิจเผชิญกับภาวะขาลง เช่น 
ภาวะตึงตัวในตลาดเงินท่ัวโลก ท่ีประชุม FOMC จึงมีมติด้วยคะแนนเสียง 7 ต่อ 3 ให้ใช้มาตรการ OT โดยจะเข้าซ้ือพันธบัตรระยะยาว
อายุ 6-30 ปีวงเงินรวม 4 แสนล้านดอลลาร์ พร้อมกับขายพันธบัตรอายุ 3 ปีหรือต่ ากว่า ในวงเงินเท่ากัน ซ่ึงไม่เป็นการเพิ่มมูลค่าของ
พันธบัตรแต่อย่างใด การด าเนินการดังกล่าวน้ีจะแล้วเสร็จภายในเดือนมิถุนายน 2012 ซ่ึงมาตรการดังกล่าวจะช่วยยืด Average 
Maturity ของพอร์ตการลงทุนของ Fed ออกไป ซ่ึง Fed เชื่อว่าจะช่วยกระตุ้นเศรษฐกิจท่ียังทรงตัวอยู่ในภาวะถดถอยให้กระเตื้อง
ขึ้นมาได้บ้าง และช่วยให้สถานการณ์ในตลาดอสังหาริมทรัพย์คล่ีคลายไปในทางท่ีดีขึ้น นอกจากน้ี FOMC ยังมีมติท่ีจะคงอัตราดอกเบี้ย
อยู่ในระดับต่ าท่ีร้อยละ 0 - 0.25 ต่อไปจนถึงกลางปี 2013 

การใช้มาตรการ OT ของ Fed ถือเป็นการด าเนินนโยบายทางการเงินแบบ Unconventional Monetary Policy เพราะโดยส่วนใหญ่
แล้วธนาคารกลางของประเทศต่างๆ จะด าเนินนโยบายการเงินโดยการเพิ่มหรือลดอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นในตลาดกู้ยืม Inter-Bank แต่
เนื่องจากในปัจจุบันอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นลดลงต่ าจนอยู่ในระดับเกือบ0% การกระตุ้นเศรษฐกิจผ่านการลดอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นจึง
ไม่สามารถท าได้ Fed จึงจ าเป็นต้องลดอัตราดอกเบี้ยระยะยาวแทนโดยการเข้าซ้ือพันธบัตรระยะยาวเข้าพอร์ต อย่างไรก็ตามการ
ประกาศใช้มาตรการดังกล่าวถูกวิพากษ์วิจารณ์ว่า อาจจะไม่ส่งผลในทางบวกเหมือนท่ี Fed คาดการณ์ โดยเห็นได้จากดัชนีดาวโจนส์ท่ี



ดิ่งลงทันที 106.26 จุดภายหลัง Fed แถลงว่าจะน ามาตรการ OT มาใช้ ซ่ึงหากมาตรการดังกล่าวไม่ได้ผล Fed ก็อาจต้องงัดเอา
มาตรการเพิ่มเติมอื่นๆมาใช้ เช่น การปรับลดหรือยกเลิกอัตราดอกเบี้ยที่ Fed จ่ายให้กับธนาคารพาณิชย์ท่ีน าเงินสดมาส ารองไว้กับ 
Fed เพื่อกดดันให้ธนาคารพาณิชย์น าเงินไปปล่อยกู้ให้กับภาคธุรกิจและประชาชนแทน ซ่ึงเราคงจะต้องจับตาดูกันต่อไปว่ามาตรการ
ของ Fed จะใช้ได้ผลมากน้อยเพียงใด และ ThaiBMA จะคอยติดตามเพื่อน ามาอัพเดทให้คุณผู้อ่านได้ทราบความเคลื่อนไหวกันต่อไป
ค่ะ 

  

  

  

  

  
 

ข้อจ ำกัดควำมรับผิด (Disclaimer) 
บทความฉบับน้ี จัดท าขึ้นโดยมีวัตถุประสงค์เพื่อเผยแพร่ความรู้ท่ัวไปท่ีเกี่ยวข้องกับตลาดตราสารหน้ี โดยอ้างอิงจากข้อมูลสถิติใน
อดีต   ประกอบกับทัศนะส่วนตัวของผู้เขียน ท้ังน้ี ThaiBMA ไม่ไดม้ีจุดประสงค์เพื่อจะชี้น าการลงทุน หรือสร้างข้อสรุปว่าการลงทุนใน
ทางเลือกใดถือเป็นทางเลือกท่ีดีท่ีสุด ThaiBMA ขอสงวนสิทธิ์ท่ีจะไม่รับผิดชอบต่อผู้ท่ีน าเอกสารฉบับน้ีไปใช้แล้วก่อให้เกิดซ่ึงความ
สูญเสียก าไรหรือสูญเสียโอกาส หรือความเสียหายใดๆท่ีเกิดขึ้นท้ังสิ้น 

 

 

 


