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บทที ่1 

บทน ำ 

1.1  ทีม่ำและควำมส ำคัญของปัญหำ 

 ในอตีตท่ีผา่นมา การออมของโลกไดเ้พิ่มสูงข้ึนอยา่งต่อเน่ืองตามการเจริญเติบโตของเศรษฐกิจ
และการพฒันาในดา้นต่างๆ ไม่วา่จะเป็นการคา้ การลงทุน และการเพิ่มข้ึนของผลิตภณัฑท์างการเงินท่ี
หลากหลาย โดยทัว่ไปแล้วเงินออมของประเทศจะถูกเรียกในอีกช่ือหน่ึงว่า “ทุนส ารองระหว่าง
ประเทศ” หรือ “Foreign Exchange Reserve” เน่ืองจากทุนส ารองเหล่าน้ีอยู่ในรูปของเงินตราสกุล
ต่างประเทศ การจะไดม้าซ่ึงเงินตราต่างประเทศนั้นมีดว้ยกนัหลายปัจจยั ยกตวัอย่างเช่น การคา้กบั
ต่างประเทศ หากมีการส่งออกสินคา้ไปยงัต่างประเทศมากกว่าการน าเขา้ ก็จะท าให้การคา้อยู่ในรูป
ของการเกินดุล เงินตราต่างประเทศท่ีได้รับมาก็จะมากกว่าเงินตราต่างประเทศท่ีเสียไป ท าให้ทุน
ส ารองระหว่างประเทศเพิ่มข้ึน นอกจากการคา้แล้ว เรายงัได้รับเงินตราต่างประเทศในรูปของการ
บริการ การท่องเท่ียว และเงินโอน รวมไปถึงการท่ีชาวต่างชาติเขา้มาลงทุนในประเทศอีกดว้ย ซ่ึงการ
ลงทุนนั้น ไม่จ  ากดัเฉพาะการลงทุนในรูปของการผลิตหรืออุสาหกรรม แต่ยงัรวมไปถึงการลงทุนทาง
การเงิน การซ้ือผลิตภณัฑ์ทางการเงินอย่าง กองทุน และพนัธบตัร เป็นตน้ ในภาพท่ี1.1 แสดงถึง
ปริมาณทุนส ารองระหวา่งประเทศท่ีเพิ่มข้ึนของโลก พบวา่ตั้งแต่ปี ค.ศ. 2000 เงินทุนส ารองของโลกก็
ได้ปรับเพิ่มสูงข้ึนอย่างต่อเน่ือง และโดยส่วนใหญ่ประเทศต่างๆมกัจะออมเงินเก็บไวใ้นรูปของ
สินทรัพยป์ลอดภยัหรือก็คือสินทรัพยท่ี์มีความเส่ียงต่อการผดินดัช าระหน้ีต ่าเช่นพนัธบตัรรัฐบาล 

  พนัธบตัรรัฐบาล หรือ Government Bonds หมายถึงตราสารหน้ีท่ีออกโดยรัฐบาล และมีอายุ
ตั้งแต่ 1 ปีข้ึนไป โดยมีขอ้ผกูมดัวา่ ผูอ้อกพนัธบตัรหรือก็คือรัฐบาล มีหนา้ท่ีท่ีจะตอ้งจ่ายผลตอบแทน
ใหก้บัผูถื้อพนัธบตัรตามอตัราและระยะเวลาท่ีก าหนดไวใ้นพนัธบตัรหรือสัญญานั้น โดยวตัถุประสงค์
ของการออกพนัธบตัรก็เพื่อระดมทุนจากนักลงทุนและประชาชนทัว่ไป มาใช้จ่ายในกิจกรรมของ
รัฐบาล ซ่ึงพนัธบตัรรัฐบาลสามารถแบ่งตามระยะเวลาการถือครองไดด้งัน้ี คือ พนัธบตัรระยะสั้นอาย ุ
1 - 5 ปีพนัธบตัรระยะกลางอายุ 5 - 10 ปี และพนัธบตัรระยะยาว(Treasury Bonds) อายุตั้งแต่ 10 ปีข้ึน
ไป ส่วนตราสารหน้ีท่ีออกโดยรัฐบาลแต่อายไุม่ถึง 12 เดือนนั้นจะเรียกวา่ ตัว๋เงินคลงั(Treasury Bills) 
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  ท่ีมา www.federalreserve.gov 
  ภำพที ่1.1  แสดงมูลค่าทุนส ารองระหวา่งประเทศของโลก ตั้งแต่ปี 1994 ถึง ปี 2010  

  และในบรรดาพนัธบตัรรัฐบาลของทุกประเทศ พนัธบตัรท่ีเป็นท่ีนิยมและมีผูส้นใจถือครอง
เป็นจ านวนมากก็คือ พนัธบตัรรัฐบาลของสหรัฐอเมริกา เน่ืองจากสกุลเงินดอลลาร์เป็นสกุลเงินหลกัท่ี
เป็นท่ียอมรับโดยทัว่ไป ท าให้ประเทศต่างๆเก็บสะสมทุนส ารองระหว่างประเทศในรูปแบบของเงิน
สกุลดอลลาร์ และเม่ือการออมของโลกเพิ่มสูงข้ึน ความต้องการถือครองพันธบัตรรัฐบาล
สหรัฐอเมริกาก็เพิ่มสูงข้ึนตามไปดว้ย โดยเฉพาะอยา่งยิง่ พนัธบตัรรัฐบาลระยะยาวอายุตั้งแต่ 10 ปีข้ึน
ไป(Treasury Bonds) 

 
ท่ีมา www.federalreserve.gov 

ภำพที1่.2 แสดงสัดส่วนความตอ้งการถือครองพนัธบตัรระยะยาวของสหรัฐอเมริกา ตั้งแต่ปี
ค.ศ. 1994 ถึง ค.ศ. 2010 
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 Individuals Funds Banking    Insurance Monetary  Governments   Foreign Pension Funds   Other Total

1996 899.3 217.4 203.1 219.4 390.9 257.0 1,121.0 914.0 94.4 4,316.5

1997 804.2 226.5 199.8 181.9 430.7 239.3 1,248.3 964.3 85.0 4,380.0

1998 751.3 240.2 168.4 148.1 452.1 280.8 1,251.0 987.8 86.7 4,366.6

1999 825.1 214.8 111.5 127.6 478.0 304.5 1,152.9 1,034.7 87.5 4,336.7

2000 591.7 213.5 104.2 115.9 511.7 310.0 1,115.5 1,028.5 71.7 4,062.7

2001 443.4 254.7 87.4 115.4 551.7 328.4 1,199.0 1,065.0 73.3 4,118.5

2002 278.1 273.0 101.9 161.3 629.4 354.7 1,402.2 1,098.6 100.7 4,400.1

2003 423.5 274.0 157.4 166.4 666.7 361.5 1,546.9 1,132.5 94.1 4,823.2

2004 476.0 267.4 52.7 188.5 717.8 405.0 1,841.3 1,173.3 104.6 5,226.6

2005 423.7 278.7 24.7 202.3 744.2 511.8 2,012.2 1,214.9 148.3 5,560.9

2006 333.9 278.1 21.0 197.9 778.9 570.9 2,153.0 1,280.2 166.6 5,780.4

2007 199.9 392.5 14.4 141.9 740.6 648.6 2,406.8 1,315.0 191.4 6,051.2

2008 173.5 822.0 260.1 171.4 475.9 600.9 3,288.5 1,394.5 166.7 7,353.5

2009 840.0 747.4 268.0 222.0 776.6 586.5 3,728.1 1,512.8 177.7 8,859.2

2010 1,106.7 815.6 352.8 248.4 1,021.5 595.5 4,519.8 1,626.7 217.5 10,504.4

2011 702.0 989.1 402.8 271.8 1,663.4 561.1 5,064.8 1,766.3 220.6 11,642.0

2012 943.9 1,094.3 517.7 270.6 1,666.1 603.9 5,648.1 1,894.4 184.0 12,822.9

2013 1,144.9 1,031.8 390.1 264.7 2,208.8 586.1 5,860.9 2,018.6 174.8 13,680.6

2014 842.1 1,177.6 517.4 285.4 2,461.4 622.6 6,212.7 2,107.1 190.5 14,416.7

2015 1,123.5 1,398.8 542.3 296.8 2,461.6 686.7 6,217.8 2,200.5 213.2 15,141.1

Holders of U.S. Treasury Securities (USD Billions)

ตำรำงที่1.1แสดงสัดส่วนการถือครองพันธบัตรระยะยาวของอเมริกาแยกตามประเภท 
ของผูถื้อครอง 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

  ท่ีมา: Federal Reserve System, Financial Accounts of the United States 

จากภาพ 2 และตารางท่ี 1 จะเห็นวา่ปริมาณของการเขา้ถือครองพนัธบตัรรัฐบาลระยะยาวของ
สหรัฐอเมริกาเพิ่มสูงข้ึนเร่ือยๆตั้งแต่ปี ค.ศ. 2000 ซ่ึงสอดคลอ้งกบัปริมาณทุนส ารองของโลกท่ีเพิ่มข้ึน 
ดงันั้นอาจสรุปได้ว่าปริมาณทุนส ารองของโลกท่ีเพิ่มสูงข้ึนนั้นมาจากการเพิ่มข้ึนในการถือครอง
พนัธบตัรระยะยาวของสหรัฐอเมริกา ยิ่งไปกวา่นั้น เม่ือเราพิจารณาในสัดส่วนของความตอ้งการการ
เขา้ถือของพนัธบตัรระยะยาวสหรัฐฯท่ีเพิ่มสูงข้ึน พบว่า สัดส่วนท่ีเพิ่มสูงข้ึนนั้นมาจากการเขา้ถือ
ครองของต่างชาติ มากกวา่การถือครองในประเทศ  

Bernanke (2005) เบอนันเก้ อดีตประธานธนาคารกลางของสหรัฐอเมริกา เคยออกมาให้
สัมภาษณ์ถึงความกงัวลเก่ียวกบัอตัราดอกเบ้ียระยะยาวของอเมริกา(Long-Term Interest Rate) และ
อตัราการออมของโลกท่ีเพิ่มสูงข้ึนอย่างมากเกินไป โดยพบว่าเงินทุนส ารองต่างประเทศของโลก
(Global Foreign Exchange Reserve) มีการเพิ่มสูงข้ึนอย่างต่อเน่ือง ซ่ึงสัดส่วนส าคญัของการเพิ่มข้ึน
ในเงินทุนส ารองต่างประเทศของโลกนั้น อยู่ในรูปของการลงทุนในตราสารระยะยาวของอเมริกา
(U.S. Treasury Securities) โดย ณ เดือนมิถุนายน ปี 2010 คิดเป็นสัดส่วนสูงถึง 36 เปอร์เซนต์ของ
เงินทุนส ารองต่างประเทศของโลกทั้งหมดท่ีถืออยู ่หรือก็คือสัดส่วนการถือครองตราสารระยะยาวของ
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สหรัฐอเมริกาเพิ่มสูงข้ึนจาก 400 พนัล้านเหรียญสหรัฐฯในเดือนมกราคม ปี 1994 เป็น 3 ล้านล้าน
เหรียญสหรัฐในเดือนมิถุนายน 2010 

ส่วนส าคัญท่ีท าให้ปริมาณเงินทุนส ารองของโลกเพิ่มสูงข้ึนนั้ นมาจากมาตรการกระตุ้น
เศรษฐกิจของสหรัฐฯ หรือท่ีเราเรียกอีกอย่างหน่ึงว่ามาตรการผ่อนคลายในเชิงปริมาณทางการเงิน
(Quantitative Easing : QE) ผลของการท า QE ท าให้ค่าเงินดอลลาร์อ่อนค่าลง เน่ืองจากมาตรการ
ดงักล่าวท าโดยการพิมพเ์งินเขา้สู่ระบบเศรษฐกิจ การท่ีมีเงินไหลเขา้สู่เศรษฐกิจของสหรัฐอเมริกามาก
ข้ึน หรือการท่ีปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจเพิ่มสูงข้ึนนั้น ท าให้ค่าเงินของสหรัฐอเมริกาอ่อนค่าลง
เม่ือเทียบกบัสกุลเงินต่างประเทศยิง่ไปกวา่นั้นมาตรการดงักล่าวยงัท าให้อตัราผลตอบแทน หรืออตัรา
ดอกเบ้ียของสหรัฐอเมริกาลดลงอยูใ่นระดบัต ่า เพื่อหวงัท่ีจะกระตุน้ภาคการผลิตภายในประเทศ ให้
คนกลา้ท่ีจะเอาเงินออกมาลงทุน และใหป้ระชาชนหนัมาบริโภคแทนการออมมากข้ึน 

การท่ีอตัราดอกเบ้ียของสหรัฐฯปรับลดลงนั้น จึงเป็นเสมือนสัญญาณให้นกัลงทุนเปล่ียนแปลง
พฤติกรรมการลงทุนเพื่อแสวงหาแหล่งลงทุนท่ีให้ผลตอบแทนดีกวา่ อยา่งเช่น กลุ่มประเทศเกิดใหม่
ในอาเซียน เช่น อินโดนีเซีย มาเลเซีย ฟิลิปินส์ สิงค์โปร์ และประเทศไทย หรือท่ีเรียกกนัในช่ือของ 
Emerging Market Economie : EMEs เพราะเม่ือเทียบผลตอบแทนกับประเทศขนาดใหญ่อย่าง
สหรัฐอเมริกา ประเทศในตลาดเกิดใหม่มีการใหผ้ลตอบแทนจากการลงทุนท่ีสูงกวา่  

ในภาพท่ี1.3แสดงให้เห็นว่าเม่ือมีการใช้มาตรการQEเพื่อกระตุน้เศรษฐกิจของสหรัฐอเมริกา 
เงินทุนจากต่างประเทศก็ไหลเขา้มาลงทุนในกลุ่มประเทศเกิดใหม่มากข้ึน และเม่ือมีการไหลเขา้ของ
เงินทุนต่างประเทศ(Foreign Capital Inflow)  มากข้ึน ก็ท  าให้ประเทศเหล่าน้ีมีการเกินดุลใน
ดุลการช าระเงิน(Balance of Payment Surplus) หรือก็คือท าให้ประเทศมีทุนส ารองระหว่างประเทศ
(Foreign Exchange Reserve)ท่ีอยูใ่นรูปของสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐฯเพิ่มมากข้ึน สอดคลอ้งกบัการให้
สัมภาษณ์ของเบอนันเก้ Bernanke (2005) ท่ีกล่าวว่า การท่ีสัดส่วนของพนัธบัตรระยะยาวของ
สหรัฐอเมริกาเพิ่มสูงข้ึนนั้นมีสาเหตุส่วนหน่ึงมาจากจากการท่ีกลุ่มประเทศ EME มีการเกินดุลในดุล
ช าระเงินนั้นเอง 
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ท่ีมา www.bofaml.com/en-us/content/global-research-about.   

ภำพที ่1.3 แสดงภาพรวมการลงทุนของนักลงทุนต่างชาวชาติ กับประเทศในกลุ่มอาเซียน 
(ASEAN) ปี ค.ศ. 2004-ค.ศ. 2013 

 

ท่ีมา https://www.treasury.gov/resource-center/data-chart-center/tic/Pages/ticsec2.aspx 

ภำพที ่1.4 การถือครองพนัธบตัรรัฐบาลระยะยาวของสหรัฐอเมริกาแยกตามรายประเทศ 

เน่ืองจากพนัธบตัรรัฐบาล ก็คือตราสารหน้ีประเภทหน่ึง ผูท่ี้ถือพนัธบตัรรัฐบาลสหรัฐฯก็
เปรียบเสมือนเจา้หน้ีของสหรัฐอเมริการนั้นเอง ซ่ึงจากภาพท่ี 4. จะเป็นว่าประเทศท่ีมีการถือครอง
พนัธบตัรของสหรัฐอเมริกาสูงสุดนั้น ไดแ้ก่ประเทศจีน และรองลงมาคือประเทศญ่ีปุ่น จากรายงาน
ของ Congressional Research Service, Wayne and Marc (2013) จีนมีการถือครองสินทรัพยใ์นรูปของ
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สกุลเงินดอลลาร์เป็นจ านวนมาก ท่ีผ่านมาจีนมีการถือครองสินทรัพยข์องสหรัฐอเมริกาเป็นอนัดบั
หน่ึง แต่หลงัจากเดือนมิถุนายน ปี 2012 จีนกลายเป็นผูถื้อครองสูงสุดเป็นอนัดบัสองรองจากญ่ีปุ่น ซ่ึง
ก็คือประมาณ1.6ลา้นลา้นเหรียญสหรัฐฯลดลงจาก1.7ลา้นลา้นเหรียญสหรัฐฯในช่วงเดียวกนัของปี
ก่อน 

 
ท่ีมา www.fas.org/sgp/crs/mise 

ภำพที1่.5 แสดงถึงเงินทุนส ารองระหวา่งประเทศของจีนท่ีถืออยูใ่นรูปของสินทรัพยส์หรัฐฯ 

นอกจากนั้ นแล้วการท่ีค่าเงินดอลลาร์สหรัฐอ่อนค่าลง ยงัส่งผลกระทบต่อการถือครอง
พนัธบตัรรัฐบาลระยะยาวของสหรัฐอเมริกาของประเทศจีน WenJiabao (2009) ผูด้  ารงต าแหน่ง
นายกรัฐมนตรีของประเทศจีนเคยออกมาแสดงความกังวลจากเหตุการณ์การอ่อนค่าของค่าเงิน
ดอลลาร์วา่เป็นสาเหตุท่ีท าใหมู้ลค่าของพนัธบตัรรัฐบาลสหรัฐฯท่ีจีนถือครองอยูน่ั้นมีมูลค่าลดลง และ
จากการท่ีจีนมีการถือครองเงินทุนส ารองต่างประเทศในรูปพนัธบตัรรัฐบาลสหรัฐฯเป็นจ านวนมาก 
ผลกระทบของการอ่อนค่าของเงินดอลลาร์จึงมีมูลค่ามหาศาล ท าให้นกัวิเคราะห์ของประเทศจีนส่วน
หน่ึงออกมาเสนอความคิดเห็นให้ลดการถือครองสินทรัพยท่ี์อยูใ่นรูปเงินสกุลดอลลาร์ลง เพื่อป้องกนั
ความเส่ียงจากค่าเงิน การออกมาแสดงความคิดเห็นของนักวิเคราะห์ดังกล่าวเพิ่มความกังวลต่อ
เศรษฐกิจสหรัฐอเมริกาเช่นกนั  เพราะหากจีนท าการขายสินทรัพยข์นาดใหญ่ในสกุลเงินดอลลาร์
ออกมา ยอ่มส่งผลต่อความมัน่คงของเศรษฐกิจสหรัฐอยา่งแน่นอน 
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หลงัจากท่ีใชน้โยบายกระตุน้เศรษฐกิจมาอยา่งยาวนาน มาตรการ QE ของสหรัฐอเมริกาก็เร่ิม
เป็นผลเม่ือเศรษฐกิจของสหรัฐเร่ิมฟ้ืนตวัเป็นไปตามคาด ท าให้ปี ค.ศ.2016 สหรัฐอเมริกาก็ไดยุ้ติการ
ใชม้าตรการกระตุน้เศรษฐกิจ เม่ือเศรษฐกิจของสหรัฐฯเร่ิมกลบัมามีแนวโนม้ดีอีกคร้ัง อตัราดอกเบ้ียท่ี
เคยอยู่ในระดบัต ่ามาโดยตลอดตั้งแต่ปี ค.ศ.2009 ก็เร่ิมมีแนวโน้มฟ้ืนตวัตามไปด้วย จากภาพท่ี 6. 
แสดงถึงอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรระยะสั้ นและระยะยาว และอตัราดอกเบ้ียของสหรัฐอเมริกา 
พบว่า ตั้งแต่ปี ค.ศ.2009 ท่ีสหรัฐฯเร่ิมมีการใช้มาตรการQE อตัราดอกเบ้ียของสหรัฐอเมริกา (Fed 
Fund Rate:FFR) ก็อยู่ในระดบัต ่ามาโดยตลอด เช่นเดียวกบัอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรอายุสองปี 
(Two-Year Yield) และอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรอายุสิบปี (Ten-Year Yield) แต่หลงัจากปี ค.ศ.
2015 ท่ีเศรษฐกิจสหรัฐอเมริกาดีข้ึนจนสามารถหยุดใชม้าตรการกระตุน้เศรษฐกิจลงไดอ้ตัราดอกเบ้ีย 
และอัตราผลตอบแทนพนัธบัตรรัฐบาลก็กลับมามีทิศทางท่ีดีข้ึน โดยเฉพาะอัตราผลตอบแทน
พนัธบตัรอายุสองปีท่ีปรับเพิ่มข้ึนเร่ือยๆ ในขณะท่ีผลตอบแทนพนัธบตัรอายุสิบปีมีการปรับตัว
เพิ่มข้ึนจากระดบัไม่ถึง 2 เปอร์เซ็นตใ์นช่วงปลายปี ค.ศ.2015 เป็น 2.5 เปอร์เซ็นตใ์นช่วงกลางปี ก่อน
จะกลบัมาทรงตวัอีกคร้ังในปี ค.ศ.2016 

 

 

ท่ีมา http://www.advisorperspectives.com/dshort/updates/Treasury-Yield-Snapshot 

ภำพที ่1.6 แสดงอตัราดอกเบ้ียระยะสั้นและอตัราดอกเบ้ียระยะยาวของสหรัฐอเมริกา  

 

 

http://www.advisorperspectives.com/dshort/updates/Treasury-Yield-Snapshot
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ผลท่ีตามมาจากการท่ีเศรษฐกิจสหรัฐฯฟ้ืนตวั และอตัราดอกเบ้ียท่ีก าลงัจะปรับตวัเพิ่มสูงข้ึนนั้น
แน่นอนวา่ตอ้งกระทบกบักระแสเงินทุนท่ีหมุนเวยีนทัว่โลก เน่ืองจากนกัลงทุนมีพฤติกรรมการลงทุน
ในประเทศท่ีให้ผลตอบแทนสูง หากดอกเบ้ียของสหรัฐฯปรับตวัเพิ่มข้ึน จะเป็นการดึงเงินทุนท่ีเคย
ออกนอกประเทศให้กลบัเขา้มายงัเศรษฐกิจสหรัฐอีกคร้ัง และนอกจากน้ี ผลพวงจากการใชม้าตรการ
กระตุน้เศรษฐกิจมาอยา่งยาวนานของสหรัฐฯ ยงักระทบเศรษฐกิจของประเทศต่างๆทัว่โลกอีกดว้ย 

ท่ีมา Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU) 

ภำพที ่1.7  ทุนส ารองระหวา่งประเทศ (USD, bn)ของจีนกลุ่มประเทศผูส่้งออกน ้ามนัเร่ิมมีแนวโนม้
ลงตั้งแต่กลางปี2014 ในขณะท่ีทุนส ารองสวติส์แลนดแ์ละญ่ีปุ่นเร่ิมทรงตวั 

  นบัตั้งแต่ช่วงกลางปี ค.ศ.2014 ปริมาณเงินทุนส ารองระหว่างประเทศของโลกไดป้รับลดลง 
โดยเฉพาะทุนส ารองระหวา่งประเทศในประเทศจีน ญ่ีปุ่น กลุ่มประเทศผูส่้งออกน ้ ามนั และประเทศ
สวิตเซอร์แลนด์ สาเหตุส าคัญท่ีท าให้ปริมาณทุนส ารองระหว่างประเทศลดลงเกิดจาก 1.)การ
แทรกแซงค่าเงินหยวนของจีน เพื่อไม่ให้ค่าเงินหยวนอ่อนค่าเร็วเกินไป ธนาคารกลางจีนได้เข้า
แทรกแซงดว้ยการขายเงินสกุลต่างประเทศ (สกุลเงินดอลลาร์) และซ้ือคืนเงินหยวน ท าให้ทุนส ารอง
ระหวา่งประเทศท่ีอยูใ่นรูปเงินสกุลดอลลาร์ลดลง 2.)การชะลอตวัของการคา้โลก ท าใหป้ระเทศต่างๆ
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ท่ีเคยมีการส่งออกเกินดุลในบญัชีเดินสะพดัลดลง 3.)การปรับตวัลงลงของราคาน ้ ามนัและสินคา้โภค
ภณัฑ์ เน่ืองจากจีนเป็นผูน้ าเขา้สุทธิของสินคา้โภคภณัฑ์ ท าให้พอค่าเงินหยวนอ่อนค่ากลุ่มประเทศท่ี
ส่งออกไปจีนก็ส่งออกไดน้อ้ยลง ทุนส ารองระหวา่งประเทศจึงลดลงตามไปดว้ย 4.)ภาวะเงินทุนไหล
ออกจากตลาดเกิดใหม่ จากการยุติการใช้มาตรการกระตุน้เศรษฐกิจของสหรัฐอเมริกา ท าให้ค่าเงิน
ดอลลาร์แข็งค่า และอตัราดอกเบ้ียของสหรัฐฯปรับเพิ่มข้ึน ท าใหเ้งินทุนมีแนวโนม้เคล่ือนยา้ยกลบัไป
ยงัสหรัฐอเมริกา เงินทุนท่ีเคยอยู่ในกลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่จึงลดลง ท าให้ประเทศเหล่าน้ีมีทุน
ส ารองระหว่างประเทศลดลง 5.)การลดการแทรกแซงค่าเงินของธนาคารกลางสวิสเซอร์แลนด์และ
ญ่ีปุ่น จากท่ีสวิสเซอร์แลนด์เคยประกาศตรึงค่าเงินสวิสฟรังก์ก็ไดเ้ปล่ียนมาเป็นยกเลิกการตรึงค่าเงิน 
ท าให้ทุนส ารองระหว่างประเทศท่ีเคยเพิ่มสูงข้ึนจากความกลวัในวิกฤติหน้ียุโรปก็ไดก้ลบัมาสู่ภาวะ
ปกติแทน (ก าพล, 2558) 

ท่ีมา Federal Reserve System, Financial Accounts of the United States 

  ภำพที ่1.8 สัดส่วนการถือครองพนัธบตัรระยะยาวของอเมริกาแยกตามประเภทของผูถื้อครอง 

ในภาวะท่ีเงินทุนส ารองระหวา่งประเทศของธนาคารกลางทัว่โลกมีแนวโนม้ลดลง ถูกเรียก
ในอีกช่ือหน่ึงว่า “Quantitative Tightening” หรือ “QT” เพราะเม่ือทุนส ารองระหว่างประเทศของ
ประเทศต่างๆลงลง ซ่ึงทุนส ารองน้ีส่วนใหญ่อยู่ในรูปของพนัธบตัรรัฐบาลสหรัฐฯ และจากภาพ .. 
พนัธบตัรรัฐบาลสหรัฐฯโดยส่วนใหญ่ก็ถือครองโดยต่างประเทศมากกว่าในประเทศ การลดลงของ
ทุนส ารองระหว่างประเทศในประเทศท่ีถือครองขนาดใหญ่อย่าง จีน ญ่ีปุ่น กลุ่มประเทศผูส่้งออก
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น ้ ามนั และสวิตเซอร์แลนด ์จึงอาจส่งผลให้เกิดแรงขายในตลาดพนัธบตัร และท าให้ผลตอบแทนของ
พนัธบตัรปรับเพิ่มข้ึนจนอาจส่งผลต่อการเงินตึงตวัในท่ีสุด 

จากภาพท่ี 1.9 แสดงสัดส่วนการถือครองพนัธบตัรสหรัฐอเมริกา ณ เดือนธันวาคม ปี 2015 
พบวา่ ประเทศท่ีมีสัดส่วนการถือครองพนัธบตัรสูงสุดคือ จีน ถืออยู ่20 เปอร์เซนตข์องมูลค่าพนัธบตัร
รัฐบาลสหรัฐฯท่ีงหมด รองลงมาเป็น ญ่ีปุ่น ถืออยู่ 1. เปอร์เซนต์ของมูลค่าพนัธบตัรรัฐบาลสหรัฐฯ 
ตามดว้ยอิสราเอล บราซิล และกลุ่มประเทศในหมู่เกาะเคยเ์เมน 

ท่ีมา https://www.treasury.gov/resource-center/data-chart-center/tic/Pages/ticsec2.aspx 

ภำพที ่1.9  แสดงสัดส่วนการถือครองพนัธบตัรสหรัฐอเมริกา ณ เดือนธนัวาคม ปี 2015  

ดังนั้นแล้วจากเหตุการณ์ท่ีภาวะเงินทุนส ารองระหว่างประเทศของโลกลดลง เป็นผลให้
ประเทศขนาดใหญ่ท่ีมีทุนส ารองมาก และถือครองพนัธบตัรรัฐบาลสหรัฐฯเป็นจ านวนมาก ตอ้งลด
การการซ้ือพนัธบตัรลง จึงเป็นท่ีสนใจท่ีจะศึกษาผลกระทบและการเปล่ียนแปลงของการเขา้ถือครอง
พนัธบตัรรัฐบาลสหรัฐอเมริกา ในกลุ่มประเทศท่ีมีการถือครองขนาดใหญ่ต่อการเปล่ียนแปลงใน
อตัราผลตอบแทนพนัธบตัร หรือดอกเบ้ียของสหรัฐอเมริกาอยา่งไร โดยเฉพาะประเทศจีน ญ่ีปุ่น ท่ีมี
สัดส่วนการถือครองพนัธบตัรสหรัฐอเมริกา เป็นอนัดับสูงสุด 2 อนัดับแรก โดยคิดจากค่าเฉล่ีย
ยอ้นหลงั 10 ปี (ตั้งแต่ปี 2006-2016) ประเทศจีน ถือพนัธบตัรของสหรัฐคิดเป็นสัดส่วนเกิน 20% ของ
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มูลค่าพนัธบตัรรัฐบาลทั้งหมดท่ีประเทศสหรัฐฯจ าหน่ายอยู ่ส่วนประเทศญ่ีปุ่นนั้น คิดเป็นสัดส่วนเกิน 
1.% 

 
1.2 วตัถุประสงค์ของกำรศึกษำ 

  เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์และผลกระทบของการเปล่ียนแปลงการเขา้ถือครองพนัธบตัรรัฐบาล
อายุ 10 ปีของสหรัฐอเมริกา ของกลุ่มประเทศท่ีมีสัดส่วนการถือครองขนาดใหญ่(Large Holdings of 
U.S. Treasuries) กบั ผลตอบแทนพนัธบตัร(Yield of Treasuries) 
 

1.3 ประโยชน์ทีจ่ะได้รับกำรศึกษำ 

 1. เพื่อให้ภาครัฐและประชาชน ทราบถึงความสัมพนัธ์และผลกระทบ จากการเปล่ียนแปลงการ
เขา้ถือครองพนัธบตัรรัฐบาลอายุ 10 ปีของสหรัฐอเมริกา ของกลุ่มประเทศท่ีมีสัดส่วนการถือครอง
ขนาดใหญ่(Large Holdings of U.S. Treasuries) กบั การเปล่ียนแปลงของผลตอบแทนพนัธบตัร(Yield 
of Treasuries) เพื่อใหเ้กิดการเตรียมการรับมือ ถึงการเปล่ียนแปลงของเศรษฐกิจท่ีจะเกิดข้ึน 

 2.  เพื่อเป็นขอ้มูลให้นกัลงทุน ใชใ้นการประกอบการตดัสินใจเข้าลงทุนในตลาดตราสารหน้ี และ
ตลาดตราสารทุน  
 

1.4 ขอบเขตของกำรศึกษำ 

การศึกษาความสัมพนัธ์ของการเขา้ถือครองพนัธบตัรระยะยาวสหรัฐฯและอตัราผลตอบแทน
ของพนัธบตัร โดยในการศึกษาคร้ังน้ีไดมี้ขอ้สมมุติฐานท่ีวา่ อตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรระยะยาว
สหรัฐฯ และปริมาณการเขา้ถือครองพนัธบตัร มีผลกระทบซ่ึงกนัและกนั  ส าหรับขอ้มูลการถือครอง
พนัธบตัรรัฐบาลของสหรัฐฯนั้นไดเ้ลือกใชข้อ้มูลทุติยภูมิแบบอนุกรมเวลา รายเดือน  ตั้งแต่กุมภาพนัธ์ 
ปี พ.ศ. 2556 ถึงเดือน พฤษภาคม ปี พ.ศ.2559 รวมทั้งส้ิน 40 เดือน โดยอา้งอิงและรวบรวมขอ้มูลจาก
แหล่งขอ้มูลท่ีมีความน่าเช่ือถือ ไดแ้ก่ ธนาคารโลก (World Bank) และธนาคารกลางของสหรัฐอเมริกา 
(Federal Reserve) โดยประเทศท่ีน ามาวิเคราะห์ถึงความสัมพนัธ์นั้น ไดท้  าการเลือกจากประเทศท่ีมี
มูลค่าการถือครองพนัธบตัรรัฐบาลของสหรัฐฯอเมริกาสูงสุด 2 อนัดบัแรก ไดแ้ก่ จีน  ญ่ีปุ่น  เน่ืองจาก
ทั้ งประเทศจีนและประเทศญ่ีปุ่น ในช่วงเวลาดังกล่าว ตั้ งแต่ เดือนกุมภาพันธ์ 2556 ถึง เดือน 
พฤษภาคม 2559 ทั้งสองประเทศมีการถือครองพนัธบตัรรัฐบาลสหรัฐคิดเป็นสัดส่วนมากกว่า 20% 
ของมูลค่าพนัธบตัรรัฐบาลทั้งหมดท่ีสหรัฐฯจ าหน่ายอยู่ ส่วนประเทศอ่ืนคิดเป็นสัดส่วนไม่ถึง 4% 
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ในขณะท่ีอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรบตัร (Yield of Treasury) ผูศึ้กษาไดเ้ลือกอตัราผลตอบแทนระยะ
กลางถึงยาว มาใช้ในการเปรียบเทียบ ประกอบไปด้วย อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรอายุ 5 ปี อตัรา
ผลตอบแทนพนัธบตัรอาย ุ7 ปี และ อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรอาย ุ10 ปี ทั้งน้ี ไดใ้ชว้ธีิการเก็บขอ้มูล
โดยเลือกขอ้มูลอตัราผลตอบแทนพนัธบตัร ณ วนัสุดทา้ยของเดือน เพื่อจะไดส้อดคลอ้งกบัขอ้มูลการ
เขา้ถือครองพนัธบตัรท่ีมีการเก็บรวมรวมขอ้มูล ณ ส้ินวนัสุดทา้ยของเดือนเช่นกนั 
 
1.5 นิยำมศัพท์ 

  พนัธบัตรรัฐบำล (Government Bonds) หมายถึงตราสารหน้ีท่ีออกโดยรัฐบาล และมีอายตุั้งแต่ 
1 ปีข้ึนไป โดยมีขอ้ผกูมดัวา่ ผูอ้อกพนัธบตัรหรือก็คือรัฐบาล มีหนา้ท่ีท่ีจะตอ้งจ่ายผลตอบแทนใหก้บั
ผูถื้อพนัธบตัรตามอตัราและระยะเวลาท่ีก าหนดไวใ้นพนัธบตัรหรือสัญญานั้น 

  มูลค่ำกำรเข้ำถือครองพันธบัตรรัฐบำลสหรัฐฯของนักลงทุนชำวต่ำงชำติ (Foreign Holding 
U.S. Treasury) หมายถึง มูลค่าหรือจ านวนเงินทั้งหมดท่ีประเทศใช้เพื่อเข้าซ้ือพนัธบัตรรัฐบาล
สหรัฐฯในช่วงเวลาในเวลาหน่ึง ซ่ึงโดยทั้วไปจะมีการเก็บข้อมูลสถิติในรูปแบบรายเดือน และ
เน่ืองจากพนัธบตัรรัฐบาลสหรัฐมีความน่าเช่ือถือ และถือเป็นหน่ึงสินทรัพยป์ลอดภยัของโลก ดงันั้น
แลว้พนัธบตัรรัฐบาลสหรัฐจึงมกัถูกเก็บสระสมอยูใ่นรูปของเงิทุนส ารองระหวา่งประเทศ 

  เงินทุนส ำรองระหว่ำประเทศ (Foreign Exchange Reserve) คือเงินทุนท่ีประเทศเก็บสะสมไว้
เป็นทุนส ารอง ซ่ึงอยูใ่นรูปตราสารทางการเงินในสกุลเงินต่างประเทศ  ตวัอยา่งเช่น หากประเทศมีการ
ส่งออกมากกวา่การน าเขา้ แปลวา่ ประเทศมีการไดม้าซ่ึงเงินตราสกุลต่างประเทศมากกวา่การเสียไป
ของเงินตราสกุลต่างประเทศ ดงันั้นจึงเป็นรายรับสุทธิ กรณีน้ีจะท าใหเ้งินตราสกุลต่างประเทศเพิ่มข้ึน 
หรือก็คือ ประเทศมีเงินทุนส ารองระหวา่งประเทศเพิ่มข้ึน 

  อัตรำผลตอบแทนพันธบัตร (Yield of Treasury) หมายถึง ผลตอบแทนจากการถือครอง
พนัธบตัรเม่ือถือครองจนถึงวนัส้ินสุดอายสุัญญา โดยคิดใหอ้ยูใ่นรูปร้อยละหรือ เปอร์เซ็นต ์


