
 

 

 
 

 

Thu r sday ,  25  June  2020  T r a d i n g  W i z a r d ,  I s s u e  2 3 4  

T H A I L A N D  

w w w . u t r a d e . c o . t h  1 

TRADING CONCEPT ตอน Yield Curve Control 

  
“…มีสลงึพงึบรรจบใหครบบาท 
อยาใหขาดสิง่ของตองประสงค 

มีนอย ใชนอย คอยบรรจง 
อยาจายลงใหมาก จะยากนาน…” 

 วันนี้จารยตี่ขอทักทายกันดวยบทกลอนของเชกสเปยรแหง
วงการวรรณกรรมไทยอยางทานสุนทรภู 
 จะวาไป ถาทุกคนพรอมใจกันทําตามบทกลอนนี้ ประเทศ
เตรียมเขาสูภาวะเศรษฐกิจซบเซาไดเลย 
 เพราะเศรษฐศาสตรเปนเรื่องของศาสตรและศิลป 
ออมเงินแลว…ก็ตองใชเงินดวย…เศรษฐกิจถึงจะโต 
มนีโยบายการคลัง…ก็มีนโยบายการเงินดวย ใชประกอบกัน 
 หนึ่งในวิธีกระตุนเศรษฐกิจแบบคลาสสิคคือลดดอกเบี้ย 
…พอดอกเบี้ยต่ํา…คนไมอยากฝาก…ก็เอาเงินออกมาใช 
    พอตนทุนต่ํา…บริษัทกลากู…เศรษฐกิจก็ขยายตัว 

ฟงดูสมเหตุผลดี แต 
บางประเทศลดดอกจนจมดินแลว เศรษฐกิจก็ยงัไมโตสมใจเลย 

เครื่องมือสมัยใหม เลยถูกคิดขึ้นมาเรื่อยๆ อยาง 
“Yield Curve Control” 

 ตอไปเราอาจไดยินคํานี้บอยขึ้น เลยพาแฟนคอลัมนมาทํา
ความรูจักกันกอนครับ 
 

เมื่อดอกเบี้ยนโยบายไมใชทุกอยาง 
 ดอกเบี้ยนโยบายที่ธนาคารกลางกําหนด คืออัตราดอกเบี้ย
ระยะสั้น อยางบานเรา ธนาคารแหงประเทศไทย ใชอัตราดอกเบี้ยซื้อคืน
พันธบัตรระยะเวลา 1 วัน เปนอัตราดอกเบี้ยนโยบาย 
 แตจริงๆ ในตลาดมีอัตราดอกเบี้ยมากมาย จากภาพ yield 
curve เปนของพันธบัตรรัฐบาล ยิ่งอายุเหลือมาก ผลตอบแทนยิ่งมาก 

 
 คราวนี้ลองมาดูวัฏจักรการลงทุน (Investment Cycle) 
จากภาพ จะเห็นวาเมื่อผานชวงที่แยที่สุด ดอกเบี้ยตลาดถูกลดจนต่ํา
เตี้ยติดดิน เศรษฐกิจจะเริ่มฟน ตัวตราสารทุน หรือหุนจะขึ้นนําไปกอน 

เงินที่ชอบผลตอบแทนสูง…กจ็ะไหลไปยังที่ตราสารทุน 

  พอเงินไหลออกจากตราสารหนี้ ไปยังตราสารทุน 

 
 ราคาตราสารทุนก็ขึ้น ราคาตราสารหนี้ก็ลง 
 

ราคากับผลตอบแทนตราสารหนี ้
 ตลาดตราสารหนี้มีคุณสมบัติหนึ่ง คือ ราคาจะปรับจน ทุก
ใบใหผลตอบแทนเทากัน (แมจายดอกเบี้ยไมเทากันก็ตาม) 
สมมติ ตราสารหนี้ 3 ใบหนาตั๋ว 1 พันบาทอายุ 1 ปเทากัน ซื้อใบไหนดี 

 
ใบแรก ครบปกําไร 1000        -951.50 = 48.50 บาท 
ใบสอง ครบปกําไร 1000  +20 -970.50 = 49.50 บาท 
ใบสาม ครบปกําไร 1000 +50 -999     = 51 บาท 
หากเอากําไรหารทุน แตละใบจะไดผลตอบแทน 5.1% ทุกใบ 

…ซื้อใบไหน…ก็เหมือนกัน 
yield curve ของตราสารอายุ 1 ปกจ็ะพล็อตผลตอบแทนที่ 5.1% 

 ในทางทฤษฎีเลยชอบอิงแคใบแรก เพราะงายดีไมตองไปคิด
เรื่องดอก (Zero-Coupon Bond)…งั้นจากนี้เราจะมองภาพใบแรก 
…ยิ่งราคาตกมาก…ใครซื้อก็ไดกําไรมาก…ผลตอบแทนยิ่งมาก 
 จากหัวขอกอน ที่บอกวา พอตลาดหุนเริ่มฟน ราคาตรา
สารหนี้ลด กแ็ปลวาผลตอบแทนของตราสารหนีจ้ะเพิ่มขึ้น 
yield curve ในรูปแรก เลยเลื่อนขึ้นเปนแบบนี ้

 
 ธุรกิจก็ซวยสิครับ จะฟนอยูดีๆ เจอดอกเบี้ยตูมเขาไป แผน
ขยายกิจการที่วาจะเริ่ม เลยตองพับเก็บใสลิ้นชัก เพราะไมกลากู ทุก
อยางเลยหยุดชะงัก เศรษฐกิจที่ทําทาจะฟนจะโต ก็โดนเตะสะกัดขา 
 แกไงดี…ก็ Yield Curve Control สิครับ 
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Yield Curve Control ไดอยางไร 
 งายๆ ครับ ก็พอเรารูแลววา ถาปลอยราคาตราสารหนี้ลง 
จะทําใหผลตอบแทน (ดอกเบี้ย) เพิ่มขึ้น งั้นแค…อยาปลอยใหราคาลง 
เชน อยากใหพันธบัตรอายุ 10 ป มผีลตอบแทนไมเกิน 2% 
 ก็คิดยอนกลับ สมมติที่ราคา 820 บาท จะใหผลตอบแทน 
2% ตอปพอดี (คิดแบบ zero-coupon) เจามือ…เอยผูกําหนด
นโยบายก็คอยดันราคาไวอยาใหต่ํากวา 820 บาท 
 เห็นไหมครับ แคนี้ก็สามารถกําหนดนโยบายดอกเบี้ยไดแลว 
ไมเฉพาะแตดอกระยะสั้นเหมือนที่เคยทําสมัยเกา แตขยายไปถงึดอกเบีย้
ระยะยาวอีกดวย คนคิดนี่รายกาจจริงๆ 

 
 

จาก QE สู YCC 
 หลายคนอาจเริ่มคิดวา ฟงดูดี แตจะเอาเงินที่ไหนมาไลซื้อ
พันธบัตร จะตองซื้อจนถังแตกหรือเปลา 
 ยังจํามาตรการผอนคลายทางการเงิน (QE) ที่ถูกคิดคนมา
ตอนวิกฤตซับไพรม 2008 ไดไหมครับ ครั้งนั้น FED พิมพเงินออกมา 

  ไลซื้อตราสารตางๆ ในตลาดการเงิน เพื่อเพิ่มสภาพคลองใหระบบ จน
เศรษฐกิจสหรัฐกลับมาฟน นําชาวโลกเคาไป 
 สวนมาตรการควบคุมเสนโคงอัตราดอกเบี้ย (Yield Curve 
Control, YCC) เปรียบเหมือนชองทางหนึ่งของ QE คือ การพิมพเงิน
ออกมาโดยมีวัตถุประสงคเพื่อรักษาอัตราดอกเบี้ยใหเปนไปตาม
เปาหมายที่ประกาศไว ดังนั้นการซื้อขายจะเปนไปเทาที่จําเปนเทานั้น 
 

Yield Curve Control ใครไดใครเสีย 
 การเปลี่ยนเปาหมายจากจํานวนเงิน (QE) มาเปนอัตรา
ดอกเบี้ย (YCC) ทําใหธนาคารกลางใชเงินนอยลงเพื่อใหบรรลุ
เปาหมาย แถมถานักลงทุนเชื่อมั่นวาธนาคารกลางจะดําเนินนโยบายดนั
ราคาตราสารหนี้ขึ้นไดจริง ก็จะเกิดแรงซื้อเก็งกําไรเขามาในตลาดตรา
สารหนี้ ทําใหธนาคารกลางไมตองเหนื่อยเปลืองตัวไปดันราคาเอง 
 อัตราดอกเบี้ยในตลาดก็จะมีเสถียรภาพมากขึ้น 
 เมื่อภาคเอกชนเชื่อมั่นวาตนทุนการกูยืมเงินที่ต่ํานี้จะอยูไป
อีกหลายปตามนโยบาย ก็กลากูเงินทั้งเพื่อนําไปลงทุนหรือใชจาย ซื้อ
สินทรัพยราคาสูง เชน บาน รถ เปนตน เศรษฐกิจก็ขยายตวัตอไปได 
 แตการที่อัตราดอกเบี้ยถูกกดต่ําตอเนื่องก็มีผลเสีย ทั้งตอผู
ออมเงิน รวมไปถึงกองทุนบําเหน็จ/บํานาญ และตอธุรกิจธนาคาร ที่
อัตราดอกเบี้ยเงินฝาก (ที่ต่ําอยูแลว) และอัตราดอกเบี้ยเงินกู (ทีถ่กูกด
ใหต่ํา) โดนบีบใหมีสวนตางแคบลง ทําให NIM (Net Interest 
Margin) ซึ่งเปนกําไรของธนาคารลดลงครับ 
 ตอนนี้อาจวิชาการแนนสักหนอย ตอนหนา จะมาเฮฮาชด 
เชยใหครับ…จารยตี ่

 
 
 

คําคมเซียนหุน 
“จงเรียนรูอยูเสมอ… 

เพราะยังมี “อีกส่ิง” 
  …ใหเรียนรูตลอดเวลา” 

 

 
 

สตฟี จอบส ์(Steve P. Jobs) 

 

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