
 

 

 

 

 

 

 

 

ฝ่ายวิจยัธรุกิจ 
27 กนัยายน 2554 

 

มาตรการ Operation Twist ช่วยพยงุเศรษฐกิจสหรฐัฯ ได้จริงหรือ? 

สถานะปัจจบุนั : เมื�อวนัที� 21 กนัยายน 2554 ธนาคารกลางสหรฐัฯ (The Federal Reserve : Fed) ประกาศคงอตัราดอกเบี0ยนโยบายที�ระดบั 0-0.25% พรอ้มทั 0ง
ยนืยนัวา่จะคงอตัราดอกเบี0ยไวท้ี�ระดบัดงักล่าว ซึ�งเป็นระดบัตํ�าสุดเป็นประวตักิารณ์ต่อไปอย่างน้อยจนถงึกลางปี 2556 อกีทั 0ง Fed ยงัประกาศใช้มาตรการ
กระตุ้นเศรษฐกิจใหม่ที;เรียกว่า “Operation Twist” ด้วยการเข้าซื@อพนัธบตัรรฐับาลสหรฐัฯ ที;มีอายุไถ่ถอนตั @งแต่ 6-30 ปี ในวงเงิน 400 พนัล้าน
ดอลลารส์หรฐั พร้อมกบัขายพนัธบตัรรฐับาลสหรฐัฯ ที;มีอายุ 3 ปีหรือตํ;ากว่าในจาํนวนที;เท่ากนั การดําเนินมาตรการดงักล่าวจะเสรจ็สิ0นภายใน 
เดอืนมถุินายน 2555 นอกจากนี0 Fed จะกลบัเขา้ไปลงทุนในตราสารหนี0ที�มสีนิเชื�อที�อยู่อาศยัเป็นหลกัทรพัย์คํ0าประกนัโดยใช้เงนิทุนที�ไดจ้ากการไถ่ถอน 
ตราสารหนี0ครบกําหนด 

ทาํไม Fed ต้องกระตุ้นเศรษฐกิจอีกครั @ง 
 จากการประเมินข้อมูลนับตั 0งแต่การประชุมคณะกรรมการกําหนด
นโยบายการเงนิ (Federal Open Market Committee : FOMC) ครั 0งก่อนเมื�อเดอืน
สงิหาคม 2554 Fed ระบุว่าเศรษฐกิจสหรฐัฯ มีความเสี;ยงที;จะชะลอลงอีก
จากปัจจยัรุ้มเร้าหลายด้าน ทั 0งภาวะตงึตวัในตลาดการเงนิโลก ตลาดแรงงานสหรฐัฯ 
ที�ยงัอ่อนแอและอตัราว่างงานที�อยู่ในระดบัสูงกว่า 9% ขณะที�ตลาดที�อยู่อาศยั
ยงัคงทรดุตวัลง สง่ผลใหก้ารใชจ้า่ยภาคครวัเรอืนขยายตวัเพยีงเลก็น้อย  
ทาํไมต้องใช้มาตรการ Operation Twist 

การที� Fed เลอืกใช้มาตรการดงักล่าวแทนการใช้มาตรการผ่อนคลาย
เชิงปรมิาณรอบสาม (QE3) อาจเป็นเพราะ Fed ไม่ต้องการเพิ;มปริมาณ
เงินดอลลารส์หรฐัในระบบอีกซึ;งจะยิ;งซํ@าเติมปัญหาเงินเฟ้อสูง เนื�องจาก
ในช่วงที�ผ่านมาการดําเนินมาตรการ QE มูลค่ากว่า 2.3 ล้านล้านดอลลารส์หรฐั
ถูกวจิารณ์อย่างหนักว่าเป็นสาเหตุสําคญัที�ทําให้เกิดปญัหาเงนิเฟ้อสูง 
ในหลายประเทศจากราคาสนิคา้โภคภณัฑท์ี�พุ่งสูงขึ0น ขณะที�ผลของมาตรการ QE 
ไม่สามารถช่วยใหเ้ศรษฐกิจสหรฐัฯ เตบิโตอย่างยั �งยนื เนื�องจากปรมิาณเงนิ 
ที�อดัฉีดเขา้ไปไมไ่ดถู้กปล่อยกูใ้หภ้าคเอกชนไดม้ากดงัที�คาดหวงั  

ประเดน็ที;ต้องจบัตามอง : Operation Twist จะช่วยพยงุเศรษฐกิจสหรฐัฯ ได้จริงหรือ? 

นักวิเคราะห์คาดว่ามาตรการ Operation Twist จะทําให้เศรษฐกิจสหรฐัฯ 
ขยายตวัเพิ;มขึ@นอีกเพียง 0.2-0.4% ในปี 2555 เนื�องจากปจัจบุนัอตัราดอกเบี0ยระยะยาว
ของสหรฐัฯ อยู่ในระดบัตํ�ามากแล้ว แมม้าตรการ Operation Twist จะทําใหอ้ตัราดอกเบี0ย
ตํ�าลงอีกก็ไม่น่าจะกระตุ้นเศรษฐกิจสหรฐัฯ ได้มากนัก ประกอบกบัภาวะแวดล้อม
ของเศรษฐกจิสหรฐัฯ ขณะนี0ไม่เอื0ออํานวยต่อการลงทุนของภาคธุรกจิและการใช้จ่าย
ของผูบ้รโิภค โดยเฉพาะอตัราวา่งงานที�อยูใ่นระดบัสูง ซึ�งปญัหาดงักล่าวจําเป็นต้องอาศยั
มาตรการทางการคลงัเพื�อกระตุ้นใหเ้กดิการจา้งงานโดยตรง สถานการณ์เศรษฐกจิสหรฐัฯ  
จงึเป็นประเดน็ที�ตอ้งเฝ้าตดิตามอยา่งใกล้ชดิ เพราะเป็นปจัจยัสําคญัที�จะส่งผลกระทบต่อ
การขยายตวัของเศรษฐกจิโลก รวมทั 0งการสง่ออกของไทยในระยะถดัไป 

 - Operation Twist เกิดขึ0นครั 0งแรกในปี 2504 (1961) โดยได้ชื�อมาจากการเต้น 
Twist ซึ�งกําลงัไดร้บัความนิยมในยุคนั 0นเพื�อสื�อความหมายถงึผลของมาตรการนี0 
ที�จะบดิเสน้กราฟอตัราดอกเบี0ยระยะยาวใหป้รบัลดลง ขณะที�เสน้กราฟอตัราดอกเบี0ย
ระยะสั 0นจะปรบัสงูขึ0นเลก็น้อย เนื�องจากทฤษฎีดงักล่าวเชื�อว่าอตัราดอกเบี0ยระยะยาว
เป็นปจัจยัสาํคญัในการตดัสนิใจลงทุนของภาคธรุกจิและการกูซ้ื0อที�อยูอ่าศยั    
- จากการศกึษาของ Federal Reserve Bank of San Francisco พบว่าการดาํเนิน
มาตรการ Operation Twist มูลค่า 8.8 พนัล้านดอลลารส์หรฐั (สดัส่วน 1.7% 
ของ GDP สหรฐัฯ) ในปี 2504 ส่งผลให้อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลสหรฐัฯ 
ระยะยาวปรบัลดลง อาทิ พนัธบตัรอาย ุ10 ปี ปรบัลดลงราว 15 bps. (Basis Points) 
ซึ�งแมจ้ะไมม่ากนกั แต่กส็ง่ผลใหอ้ตัราดอกเบี0ยเงนิกูท้ี�อยูอ่าศยัลดตํ�าลง  

Case Study : Operation Twist 1961 

ความคาดหวงัของการใช้มาตรการ Operation Twist ต่อเศรษฐกิจสหรฐัฯ 
การปรบัสดัส่วนการถือครองพนัธบตัรรฐับาลสหรฐัฯ ของ Fed ให้มี

ตราสารหนี0ระยะยาวมากขึ0นมีเป้าหมายที;จะดึงให้อตัราดอกเบี@ยระยะยาว
ปรบัลดลง เพื;อให้อตัราดอกเบี@ยหลายประเภทในตลาด โดยเฉพาะ
อตัราดอกเบี@ยเงินกู้ที;อยู่อาศยั ซึ;งอ้างอิงกบัอตัราดอกเบี@ยระยะยาว
ลดลงตาม อนัจะช่วยกระตุ้นตลาดอสงัหารมิทรพัยแ์ละการลงทุนของภาคธุรกจิ 
โดย Fed หวงัวา่อตัราดอกเบี0ยเงนิกู้ที�อยู่อาศยัที�ลดลงจะทําใหช้าวอเมรกินั
ตดัสนิใจซื0อหรอื Refinance บา้นเพิ�มขึ0น นอกจากนี0 อตัราดอกเบี0ยที�ลดลง
จะช่วยลดภาระการจา่ยดอกเบี0ยลง ทําใหผู้กู้ซ้ื0อบา้นมคีวามสามารถในการ
ผ่อนชําระเพิ�มขึ0น ซึ�งคาดว่าจะช่วยลดการยึดจํานองบ้านและทําให้
ตลาดที�อยูอ่าศยัฟื0นตวัขึ0น รวมทั 0งการบรโิภคของชาวอเมรกินั (สดัส่วนราว 70% 
ของ GDP สหรฐัฯ) กระเตื0องขึ0น ขณะที�พนัธบตัรรฐับาลสหรฐัฯ ระยะสั 0นที� 
Fed ขายออกจะส่งผลให้อตัราดอกเบี0ยระยะสั 0นเพิ�มขึ0นเพียงเล็กน้อย 
เนื�องจากคาดว่าธนาคารและนักลงทุนจะเขา้ซื0อพนัธบตัรระยะสั 0นดงักล่าว
ที�ให้ผลตอบแทนสูงกว่าอตัราดอกเบี0ยระยะสั 0นในปจัจุบนั ซึ�งจะส่งผลให้
อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลสหรฐัฯ ระยะสั 0นปรบัขึ0นไมม่ากนกั 

เบื@องหลงัมาตรการ “Operation Twist” 

อัต ร าผ ล ตอ บ แท น ลด ล งต่ อ เนื; อ ง
นับตั @งแต่ปลายเดือนกรกฎาคม 2554 
ที;ตลาดเริ;มคาดการณ์ว่า Fed จะเข้าซื@อ
พันธบัตรระยะยาว ทําให้นักลงทุน
ทยอยเข้าซื@อพนัธบตัรระยะยาว 

Yield Curve หรอืเสน้อตัราผลตอบแทนในช่วงพนัธบตัรระยะยาว
มคีวามชนัลดลง สะท้อนถึงอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรระยะยาว
ลดลง ซึ�งเป็นไปตามที� Fed คาดหวงัไว ้

Yield Curve ณ วนัที; 1 ส.ค. 2554 
Yield Curve ณ วนัที; 26 ก.ย.  2554 

ที;มา :  Bloomberg 

ที;มา :  Bloomberg 

Yield Curve ของพนัธบตัรรฐับาลสหรฐัฯ   

อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลสหรฐัฯ อายุ  10 ปี 

Disclaimer : ข้อมูลต่าง ๆ ที�ปรากฏ เป็นขอ้มูลที�ได้จากแหล่งข้อมูลที�หลากหลาย และการเผยแพร่ขอ้มูลเป็นไปเพื�อ
วตัถุประสงค์ในการให้ขอ้มูลแก่ผูท้ี�สนใจเท่านั 0น โดยธนาคารเพื�อการส่งออกและนําเขา้แห่งประเทศไทยจะไม่รบัผดิชอบ 
ในความเสยีหายใดๆ ที�อาจเกดิขึ0นจากการที�มบุีคคลนําขอ้มลูนี0ไปใชไ้ม่วา่โดยทางใด 


