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TRADING CONCEPT ตอน Yield Curve Control 

  
“…มีสลงึพงึบรรจบใหครบบาท 
อยาใหขาดสิง่ของตองประสงค 

มีนอย ใชนอย คอยบรรจง 
อยาจายลงใหมาก จะยากนาน…” 

 วันนี้จารยตี่ขอทักทายกันดวยบทกลอนของเชกสเปยรแหง
วงการวรรณกรรมไทยอยางทานสุนทรภู 
 จะวาไป ถาทุกคนพรอมใจกันทําตามบทกลอนนี้ ประเทศ
เตรียมเขาสูภาวะเศรษฐกิจซบเซาไดเลย 
 เพราะเศรษฐศาสตรเปนเรื่องของศาสตรและศิลป 
ออมเงินแลว…ก็ตองใชเงินดวย…เศรษฐกิจถึงจะโต 
มนีโยบายการคลัง…ก็มีนโยบายการเงินดวย ใชประกอบกัน 
 หนึ่งในวิธีกระตุนเศรษฐกิจแบบคลาสสิคคือลดดอกเบี้ย 
…พอดอกเบี้ยต่ํา…คนไมอยากฝาก…ก็เอาเงินออกมาใช 
    พอตนทุนต่ํา…บริษัทกลากู…เศรษฐกิจก็ขยายตัว 

ฟงดูสมเหตุผลดี แต 
บางประเทศลดดอกจนจมดินแลว เศรษฐกิจก็ยงัไมโตสมใจเลย 

เครื่องมือสมัยใหม เลยถูกคิดขึ้นมาเรื่อยๆ อยาง 
“Yield Curve Control” 

 ตอไปเราอาจไดยินคํานี้บอยขึ้น เลยพาแฟนคอลัมนมาทํา
ความรูจักกันกอนครับ 
 

เมื่อดอกเบี้ยนโยบายไมใชทุกอยาง 
 ดอกเบี้ยนโยบายที่ธนาคารกลางกําหนด คืออัตราดอกเบี้ย
ระยะสั้น อยางบานเรา ธนาคารแหงประเทศไทย ใชอัตราดอกเบี้ยซื้อคืน
พันธบัตรระยะเวลา 1 วัน เปนอัตราดอกเบี้ยนโยบาย 
 แตจริงๆ ในตลาดมีอัตราดอกเบี้ยมากมาย จากภาพ yield 
curve เปนของพันธบัตรรัฐบาล ยิ่งอายุเหลือมาก ผลตอบแทนยิ่งมาก 

 
 คราวนี้ลองมาดูวัฏจักรการลงทุน (Investment Cycle) 
จากภาพ จะเห็นวาเมื่อผานชวงที่แยที่สุด ดอกเบี้ยตลาดถูกลดจนต่ํา
เตี้ยติดดิน เศรษฐกิจจะเริ่มฟน ตัวตราสารทุน หรือหุนจะขึ้นนําไปกอน 

เงินที่ชอบผลตอบแทนสูง…กจ็ะไหลไปยังที่ตราสารทุน 

  พอเงินไหลออกจากตราสารหนี้ ไปยังตราสารทุน 

 
 ราคาตราสารทุนก็ขึ้น ราคาตราสารหนี้ก็ลง 
 

ราคากับผลตอบแทนตราสารหนี ้
 ตลาดตราสารหนี้มีคุณสมบัติหนึ่ง คือ ราคาจะปรับจน ทุก
ใบใหผลตอบแทนเทากัน (แมจายดอกเบี้ยไมเทากันก็ตาม) 
สมมติ ตราสารหนี้ 3 ใบหนาตั๋ว 1 พันบาทอายุ 1 ปเทากัน ซื้อใบไหนดี 

 
ใบแรก ครบปกําไร 1000        -951.50 = 48.50 บาท 
ใบสอง ครบปกําไร 1000  +20 -970.50 = 49.50 บาท 
ใบสาม ครบปกําไร 1000 +50 -999     = 51 บาท 
หากเอากําไรหารทุน แตละใบจะไดผลตอบแทน 5.1% ทุกใบ 

…ซื้อใบไหน…ก็เหมือนกัน 
yield curve ของตราสารอายุ 1 ปกจ็ะพล็อตผลตอบแทนที่ 5.1% 

 ในทางทฤษฎีเลยชอบอิงแคใบแรก เพราะงายดีไมตองไปคิด
เรื่องดอก (Zero-Coupon Bond)…งั้นจากนี้เราจะมองภาพใบแรก 
…ยิ่งราคาตกมาก…ใครซื้อก็ไดกําไรมาก…ผลตอบแทนยิ่งมาก 
 จากหัวขอกอน ที่บอกวา พอตลาดหุนเริ่มฟน ราคาตรา
สารหนี้ลด กแ็ปลวาผลตอบแทนของตราสารหนีจ้ะเพิ่มขึ้น 
yield curve ในรูปแรก เลยเลื่อนขึ้นเปนแบบนี ้

 
 ธุรกิจก็ซวยสิครับ จะฟนอยูดีๆ เจอดอกเบี้ยตูมเขาไป แผน
ขยายกิจการที่วาจะเริ่ม เลยตองพับเก็บใสลิ้นชัก เพราะไมกลากู ทุก
อยางเลยหยุดชะงัก เศรษฐกิจที่ทําทาจะฟนจะโต ก็โดนเตะสะกัดขา 
 แกไงดี…ก็ Yield Curve Control สิครับ 
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Yield Curve Control ไดอยางไร 
 งายๆ ครับ ก็พอเรารูแลววา ถาปลอยราคาตราสารหนี้ลง 
จะทําใหผลตอบแทน (ดอกเบี้ย) เพิ่มขึ้น งั้นแค…อยาปลอยใหราคาลง 
เชน อยากใหพันธบัตรอายุ 10 ป มผีลตอบแทนไมเกิน 2% 
 ก็คิดยอนกลับ สมมติที่ราคา 820 บาท จะใหผลตอบแทน 
2% ตอปพอดี (คิดแบบ zero-coupon) เจามือ…เอยผูกําหนด
นโยบายก็คอยดันราคาไวอยาใหต่ํากวา 820 บาท 
 เห็นไหมครับ แคนี้ก็สามารถกําหนดนโยบายดอกเบี้ยไดแลว 
ไมเฉพาะแตดอกระยะสั้นเหมือนที่เคยทําสมัยเกา แตขยายไปถงึดอกเบีย้
ระยะยาวอีกดวย คนคิดนี่รายกาจจริงๆ 

 
 

จาก QE สู YCC 
 หลายคนอาจเริ่มคิดวา ฟงดูดี แตจะเอาเงินที่ไหนมาไลซื้อ
พันธบัตร จะตองซื้อจนถังแตกหรือเปลา 
 ยังจํามาตรการผอนคลายทางการเงิน (QE) ที่ถูกคิดคนมา
ตอนวิกฤตซับไพรม 2008 ไดไหมครับ ครั้งนั้น FED พิมพเงินออกมา 

  ไลซื้อตราสารตางๆ ในตลาดการเงิน เพื่อเพิ่มสภาพคลองใหระบบ จน
เศรษฐกิจสหรัฐกลับมาฟน นําชาวโลกเคาไป 
 สวนมาตรการควบคุมเสนโคงอัตราดอกเบี้ย (Yield Curve 
Control, YCC) เปรียบเหมือนชองทางหนึ่งของ QE คือ การพิมพเงิน
ออกมาโดยมีวัตถุประสงคเพื่อรักษาอัตราดอกเบี้ยใหเปนไปตาม
เปาหมายที่ประกาศไว ดังนั้นการซื้อขายจะเปนไปเทาที่จําเปนเทานั้น 
 

Yield Curve Control ใครไดใครเสีย 
 การเปลี่ยนเปาหมายจากจํานวนเงิน (QE) มาเปนอัตรา
ดอกเบี้ย (YCC) ทําใหธนาคารกลางใชเงินนอยลงเพื่อใหบรรลุ
เปาหมาย แถมถานักลงทุนเชื่อมั่นวาธนาคารกลางจะดําเนินนโยบายดนั
ราคาตราสารหนี้ขึ้นไดจริง ก็จะเกิดแรงซื้อเก็งกําไรเขามาในตลาดตรา
สารหนี้ ทําใหธนาคารกลางไมตองเหนื่อยเปลืองตัวไปดันราคาเอง 
 อัตราดอกเบี้ยในตลาดก็จะมีเสถียรภาพมากขึ้น 
 เมื่อภาคเอกชนเชื่อมั่นวาตนทุนการกูยืมเงินที่ต่ํานี้จะอยูไป
อีกหลายปตามนโยบาย ก็กลากูเงินทั้งเพื่อนําไปลงทุนหรือใชจาย ซื้อ
สินทรัพยราคาสูง เชน บาน รถ เปนตน เศรษฐกิจก็ขยายตวัตอไปได 
 แตการที่อัตราดอกเบี้ยถูกกดต่ําตอเนื่องก็มีผลเสีย ทั้งตอผู
ออมเงิน รวมไปถึงกองทุนบําเหน็จ/บํานาญ และตอธุรกิจธนาคาร ที่
อัตราดอกเบี้ยเงินฝาก (ที่ต่ําอยูแลว) และอัตราดอกเบี้ยเงินกู (ทีถ่กูกด
ใหต่ํา) โดนบีบใหมีสวนตางแคบลง ทําให NIM (Net Interest 
Margin) ซึ่งเปนกําไรของธนาคารลดลงครับ 
 ตอนนี้อาจวิชาการแนนสักหนอย ตอนหนา จะมาเฮฮาชด 
เชยใหครับ…จารยตี ่

 
 
 

คําคมเซียนหุน 
“จงเรียนรูอยูเสมอ… 

เพราะยังมี “อีกส่ิง” 
  …ใหเรียนรูตลอดเวลา” 

 

 
 

สตฟี จอบส ์(Steve P. Jobs) 

 

"Learn continually – there's always 
"one more thing" to learn." 
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