
ไทย…กับการพัฒนาตลาดพันธบัตรเอเชีย

ในชวงทีผ่านมา ประเทศไทยไดดาํเนนิการในหลายเรือ่งเพือ่สงเสรมิใหการออกพนัธบตัรเอเชยีบรรลผุล
อยางเปนรปูธรรมโดยเร็ว ซึ่งจะกอใหเกิดประสิทธิผลสูงสุดแกภูมิภาคเอเชีย ดังน้ี

• มกราคม 2547 ไทยไดจัดต้ังสํานักเลขาธิการการพัฒนาตลาดพันธบัตรเอเชีย (Asian Bond
Market Development Secretariat) เพือ่ใหเปนศูนยกลางในการรวบรวมขอมูลและประสานงานในการพฒันาตลาด
พนัธบตัรเอเชียรวมกับประเทศในเอเชีย ภายใตกรอบความรวมมือทางเศรษฐกิจที่สําคัญตาง ๆ ของภูมิภาคเอเชีย

• เมษายน-พฤษภาคม 2547 ไทยอนุญาตใหสถาบันการเงินระหวางประเทศ เชน ธนาคารโลก (World
Bank) ธนาคารเพื่อการพัฒนาแหงเอเชีย (Asian Development Bank : ADB) และธนาคารเพื่อความรวมมือ
ระหวางประเทศแหงญี่ปุน (Japan Bank for International Cooperation : JBIC) รวมทั้งรัฐบาล/สถาบันการเงิน
ของรัฐบาลตางประเทศ (ไดแก กลุมอาเซียน ญ่ีปุน เกาหลีใต จีน เยอรมนี และมิตรประเทศอื่น ๆ ) สามารถออก
พนัธบตัรหรอืหุนกูสกลุเงนิบาทในไทย เพ่ือลงทนุหรอืใหกูยมืแกกจิการในไทยหรอืประเทศเพือ่นบาน โดยกจิการดงักลาว
ตองกอใหเกดิผลประโยชนแกไทย นอกจากน้ี ไทยยงัอนุญาตใหมีการจดทะเบยีนตราสารหนีข้ามชาติ (Cross Listing)
ระหวางตลาดหลักทรัพยของไทยและประเทศอื่น ๆ ในเอเชีย เพื่อพัฒนาใหมีตลาดตราสารหนี้ท่ีหลากหลาย
อันจะชวยใหตลาดตราสารหนี้ของเอเชียสามารถแขงขันกับตลาดตราสารหนี้ในตางประเทศไดตอไป

• มกราคม 2548  ไทยไดออกกฎหมายเพือ่ยกเวนภาษเีงนิไดใหกบัผูลงทนุซึง่เปนบรษิทัหรอืหางหุนสวน
นิติบุคคลที่ต้ังขึ้นตามกฎหมายของตางประเทศ และมิไดประกอบกิจการในประเทศไทย สําหรับเงินไดพึงประเมิน
ดังตอไปนี้ 1) ดอกเบี้ยพันธบัตรหรือดอกเบี้ยหุนกูจากองคการของรัฐบาล  2) ผลตางระหวางราคาไถถอนกับราคา
จาํหนายพนัธบตัรหรอืหุนกูท่ีออกและจาํหนายครัง้แรกในราคาต่าํกวาราคาไถถอน เฉพาะพนัธบตัรหรอืหุนกูของรัฐบาล
องคการของรัฐบาล หรือสถาบันการเงินท่ีมีกฎหมายโดยเฉพาะของประเทศไทย ซึ่งจัดต้ังขึ้นสําหรับใหกูยืมเงิน
เพื่อสงเสริมเกษตรกรรม พาณิชยกรรม หรืออุตสาหกรรม  3) ผลประโยชนท่ีไดจากการโอนพันธบัตรหรือหุนกู
เฉพาะพนัธบตัรหรอืหุนกูของรฐับาล องคการของรฐับาล หรอืสถาบนัการเงนิท่ีมีกฎหมายโดยเฉพาะของประเทศไทย
ซึ่งจัดต้ังขึ้นสําหรับใหกูยืมเงิน เพ่ือสงเสริมเกษตรกรรม พาณิชยกรรม หรืออุตสาหกรรม ท้ังน้ี การยกเวนภาษีฯ
ดังกลาวขางตน คาดวาจะชวยจูงใจใหนักลงทุนตางชาติเขามาลงทุนซื้อพันธบัตรของไทยมากขึ้น อันจะสงผลดีตอ
การพัฒนาตลาดตราสารหนี้ของไทยในระยะตอไป

 พัฒนาการของตลาดพันธบัตรเอเชียในไทย
ในปท่ีผานมา ธนาคารเพื่อการพัฒนาแหงเอเชีย (Asian Development Bank : ADB) และธนาคารเพื่อ

ความรวมมือระหวางประเทศแหงญี่ปุน (Japan Bank for International Cooperation : JBIC) ไดระดมทุน
ในประเทศไทยดวยการออกพันธบัตรสกุลเงินบาท ดังน้ี

• พฤษภาคม 2548  ธนาคารเพื่อการพัฒนาแหงเอเชีย (Asian Development Bank : ADB) ได
ออกพันธบัตรสกุลเงินบาทเพื่อจําหนายในไทย วงเงิน 4,000 ลานบาท อายุ 5 ป อัตราดอกเบี้ยรอยละ 3.87 ตอป
สงูกวาผลตอบแทนจากการลงทนุในพนัธบตัรรฐับาลไทย ระยะ 5 ป เพยีงรอยละ 0.17 ซึง่เปนสวนตางทีน่อยทีส่ดุใน
การออกตราสารหนีข้องหนวยงานทีมิ่ใชหนวยงานภาครฐั การออกพนัธบตัรสกลุเงนิบาทของ ADB ในครัง้น้ี นับเปน
การออกตราสารหนี้สกุลเงินบาทโดยสถาบันการเงินระหวางประเทศในไทยเปนครั้งแรก และไดรับความสนใจจาก
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นักลงทุนเปนอยางมาก เน่ืองจากมีปรมิาณการเสนอซือ้มากกวาวงเงนิท่ีออกถงึ 2 เทา โดยมีนักลงทนุตางชาตลิงทนุซื้อ
พันธบัตรนี้รอยละ 33 ของวงเงินท่ีออก

• กันยายน 2548 ธนาคารเพื่อความรวมมือระหวางประเทศแหงญี่ปุน (Japan Bank for
International Cooperation : JBIC) ไดออกพนัธบตัรสกลุเงนิบาทเพือ่จาํหนายในไทย โดยมีรฐับาลญีปุ่นเปนผูคํ้าประกนั
วงเงนิ 3,000 ลานบาท อาย ุ5 ป อตัราดอกเบีย้รอยละ 4.78 ตอป สงูกวาอตัราผลตอบแทนจากการลงทนุในพนัธบตัร
รฐับาลไทย ระยะ 5 ป รอยละ 0.28  การออกพนัธบตัรสกลุเงนิบาทของ JBIC ในครัง้น้ี นับเปนครัง้แรกทีส่ถาบนัการเงนิ
ของรัฐบาลตางประเทศไดออกพันธบัตรสกุลเงินบาทภายใตแนวคิดริเริ่มเกี่ยวกับการพัฒนาตลาดพันธบัตรเอเชีย 
(Asian Bond Market Initiative : ABMI) ในไทย ซึง่นอกจากจะชวยพฒันาตลาดตราสารหนีข้องไทยใหมีผลติภัณฑ
ตราสารหนีท่ี้หลากหลายเพิม่ขึน้แลว ยงัเปนการเพิม่ทางเลอืกใหกบันักลงทนุอกีดวย โดยผลการจดัจาํหนายพนัธบตัร
สกลุเงนิบาทของ JBIC ในครัง้น้ี ปรากฏวา มีปรมิาณการเสนอซือ้มากกวาวงเงนิท่ีออกถงึ 1.5 เทา โดยมีนักลงทนุตางชาติ
ลงทุนซื้อพันธบัตรนี้รอยละ 10 ของวงเงินท่ีออก

สําหรับเงินท่ีไดจากการออกพันธบัตรในครั้งน้ี JBIC จะนําไปใหกูตอแกธนาคารพาณิชยญ่ีปุนท่ีดําเนินการ
อยูในไทย เพ่ือนําไปใหบรษิทัญีปุ่นท่ีดําเนินกจิการในไทยกูตออกีทอดหน่ึง ซึง่จะสนบัสนุนใหบรษิทัญีปุ่นสามารถจดัหา
เงนิทุนท่ีมีตนทุนตํ่าและไมมีความเสีย่งในเรือ่งอตัราแลกเปลีย่น ทําใหบรษิทัญีปุ่นสามารถขยายธรุกจิในไทยไดมากขึน้
ซึง่จะเปนผลดีตอไทยในฐานะทีเ่ปนฐานการผลติทีส่าํคัญของภมิูภาคเอเชยีตอไป อกีท้ังยงัถอืเปนกาวสาํคัญอกีกาวหน่ึง
ของการสงเสรมิความรวมมือทางดานเศรษฐกจิระหวางไทยและญีปุ่นใหแนนแฟนยิง่ขึน้

 บทบาทของธนาคารเพื่อการสงออกและนําเขาแหงประเทศไทย (ธสน.)
ธนาคารเพือ่การสงออกและนาํเขาแหงประเทศไทย (ธสน.) ซึง่เปนรฐัวสิาหกจิ ภายใตการกาํกบัดูแลของ

กระทรวงการคลงั ไดรบัมอบหมายจากกระทรวงการคลงัใหเปนหนวยงานทีร่บัผดิชอบการออกพนัธบตัรเอเชยีในรปูสกลุเงนิบาท
เพือ่ระดมเงนิทุนไปชวยพฒันาโครงการลงทนุท่ีเกีย่วของกบัระบบสาธารณปูโภคของประเทศเพือ่นบาน (ไดแก สปป.ลาว 
กัมพูชา พมา และเวียดนาม) ซึ่งธสน. อาจดําเนินการไดในหลายรูปแบบตามความเหมาะสม อาทิ

• ทําหนาท่ีประกันความนาเชื่อถือของพันธบัตรประเทศเพื่อนบาน หากประเทศหรือหนวยงานของ
ประเทศเหลาน้ันมีความประสงคจะระดมทนุดวยการออกพนัธบตัรสกลุเงนิบาทในประเทศไทย

• ทําหนาท่ี Underwrite พันธบัตร/หุนกูในตลาดแรก (Primary Market) และ/หรือ รวมใหสินเชื่อแก
โครงการสาธารณูปโภคของประเทศเพื่อนบาน และนําสินเชื่อดังกลาวมาแปลงเปนหลักทรัพยผานกระบวนการ 
Securitization เพื่อออกเปนหุนกูสกุลเงินบาท
         ท้ังน้ี การที ่ธสน. เขาไปชวยสนับสนุนการออกพนัธบตัร/หุนกูสกลุเงนิบาทของประเทศเพือ่นบานดังกลาวขางตน
นอกจากจะเปนการชวยพฒันาตลาดเงนิตลาดทนุในประเทศเพือ่นบาน และสรางประสบการณในการออกพนัธบตัรใหแก
ประเทศเพื่อนบานเพื่อใหเปนท่ีรูจักในตลาดตางประเทศในระยะยาวแลว ยังจะไดรับประโยชนจากการสราง
ความหลากหลายใหแกตลาดพันธบัตรไทย ซึ่งเปนสวนหนึ่งของการพัฒนาตลาดพันธบัตรเอเชีย ตลอดจนยังเปน
การชวยเหลือและสรางความสัมพันธอันดีกับประเทศเพื่อนบานใหแนนแฟนยิ่งขึ้นอีกดวย

สวนเศรษฐกิจตางประเทศ ฝายวิชาการ
กรกฎาคม 2549


