
ฉบับที่ 94 / 2547       วันที่ 16 พฤศจิกายน 2547

ตลาดพันธบัตรเอเชีย (Asia Bond) มีความคืบหนาในระดับที่นาพอใจ
______________________

นายพงษภาณุ เศวตรุนทร รองผูอํานวยการสํานักงานเศรษฐกิจการคลังเปดเผยวากระทรวง
การคลังประเทศไทยไดเขารวมหารือกับกระทรวงการคลังประเทศสมาชิกอาเซียน+3 เมื่อวันที่ 11-12 
พฤศจิกายน 2547 ณ กรุงโตเกียว ประเทศญี่ปุน เกี่ยวกับความคืบหนาของการพัฒนาตลาดพันธบัตรเอเชีย
(Asia Bond) ดานอุปทาน โครงสรางพื้นฐาน และมาตรการที่จะดําเนินการตอไป สรุปไดดังนี้

1. มูลคาตลาดพันธบัตรสกุลเงินทองถิ่น
       ยอดคงคางพันธบัตรสกุลเงินทองถ่ินในเอเชียตะวันออก (ยกเวนประเทศญี่ปุน) ไดเพิ่มขึ้น

กวา 3 เทาตัว จาก 355.5 พันลานดอลลารสหรัฐฯ ณ ส้ินป 2540 เปน 1,202.8 พันลานดอลลารสหรัฐฯ ณ ส้ิน
ป 2546

ตารางมูลคาตลาดพันธบัตรสกุลเงินทองถิ่นเปรียบเทียบระหวางป 2540 และ 2546
2540 2546

พันลานดอลลาร
สหรัฐฯ

รอยละตอ
GDP

พันลานดอลลาร
สหรัฐฯ

รอยละตอ
GDP

สาธารณรัฐประชาชนจีน 116.4 12.9 440.4 31.3
สาธารณรัฐเกาหลี 130.3 25.1 445.7 73.6
ญ่ีปุน 4,421.9 110.8 8,201.7 176.7
อินโดนีเซีย 45.1 29.1 64.4 26.4
มาเลเซีย 57.0 56.4 98.8 95.3
ฟลิปปนส 18.5 22.4 25.0 31.6
สิงคโปร 23.8 24.9 67.2 73.6
ไทย 9.6 6.1 58.4 40.7
เวียดนาม - - 2.9 7.4
เอเชียตะวันออก 355.5 19.1 1,202.8 44.3
เขตปกครองพิเศษฮองกง 45.8 26.4 71.8 45.7
สหรัฐอเมริกา 11,997.5 144.5 17,644.8 160.3
ยุโรป 15 7,095.7 85.8 10,357.3 98.6
ที่มา: ธนาคารพัฒนาเอเชียซึ่งรวบรวมจากสาธารณรัฐประชาชนจีน สาธารณรัฐเกาหลี มาเลเซีย ฟลิปปนส ไทย (Bank for International
Settlements, International Financial Statistics Table 16A and local currency portion of Table 11); สหรัฐอเมริกา ยุโรป 15 (Bank for
International Settlements, International Financial Statistics Table 16A); เขตปกครองพิเศษฮองกง (Hong Kong Monetary Authority); อินโดนี
เซีย (Bank Indonesia and Surabaya Stock Exchange); สิงคโปร (Monetary Authority of Singapore); และเวียดนาม (Ministry of Finance)
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ในภาพรวมการดําเนินมาตรการริเร่ิมพัฒนาตลาดพันธบัตรเอเชียไดมีสวนชวยใหยอด
คงคางตลาดพันธบัตรสกุลเงินทองถ่ินของประเทศในภูมิภาคเอเชียขยายตัวมากขึ้นอยางชัดเจน อาทิ ตลาด
พันธบัตรสกุลเงินทองถ่ินของสาธารณรัฐประชาชนจีนขยายตัวจาก 116.4 พันลานดอลลารสหรัฐฯ คิดเปน
รอยละ 12.9 ตอ GDP ณ ส้ินป 2540 เปน 440.4 พันลานดอลลารสหรัฐฯ คิดเปนรอยละ 31.3 ตอ GDP       
ณ  ส้ินป 2546 ตลาดพันธบัตรของสาธารณรัฐเกาหลีขยายตัวจาก 130.3 พันลานดอลลารสหรัฐฯ คิดเปนรอย
ละ 25.1 ตอ GDP ณ ส้ินป 2540 เปน 445.7 พันลานดอลลารสหรัฐฯ คิดเปนรอยละ 73.6 ตอ GDP ณ ส้ินป 
2546 ตลาดพันธบัตรของประเทศมาเลเซียขยายตัวจาก 57 พันลานดอลลารสหรัฐฯ คิดเปนรอยละ 56.4 ตอ 
GDP ณ ส้ินป 2540 เปน 98.8 พันลานดอลลารสหรัฐฯ คิดเปนรอยละ 95.3 ตอ GDP ณ ส้ินป 2546 และ
ตลาดพันธบัตรของประเทศไทยขยายตัวจาก 9.6 พันลานดอลลารสหรัฐฯ คิดเปนรอยละ 6.1 ตอ GDP ณ ส้ิน
ป 2540 เปน 58.4 พันลานดอลลารสหรัฐฯ คิดเปนรอยละ 40.7 ตอ GDP ณ ส้ินป 2546 เปนตน หากพิจารณา
จากกลุมประเทศเอเชียตะวันออกทั้งหมด (ยกเวนประเทศญี่ปุน) จะเห็นไดวาการเพิ่มขึ้นของอุปทานของ
พันธบัตรสกุลเงินทองถ่ินมีการขยายตัวในระดับสูงจากรอยละ 19.1 ตอ GDP ณ ส้ินป 2540 เปนรอยละ 44.3 
ตอ GDP ณ ส้ินป 2546

2.   การออกพันธบัตรรัฐบาล/ก่ึงรัฐบาลสกุลเงินทองถิ่น
2.1  รัฐบาลไทยจะออกพันธบัตรหรือหุนกูสกุลเงินบาทเพื่อพัฒนาอุปทานของตลาดพันธ

บัตรสกุลเงินทองถ่ิน ซ่ึงแบงออกเปน 2 สวนหลัก ดังนี้
        (1)  พันธบัตรรัฐบาลเอเชียสกุลเงินบาทโดยกระทรวงการคลังรุนแรกมูลคาประมาณ 

10,000 – 20,000 ลานบาท ภายในสิ้นปนี้ และออกเพิ่มเติมอีกประมาณ 30,000 – 40,000 ลานบาท ภายใน
ไตรมาสแรกของป 2548

(2) การออกพันธบัตร/หุนกูเอเชียสกุลเงินบาทโดยการแปลงสินทรัพยใหเปนหลัก
ทรัพย (Securitization) เพื่อเปนสวนหนึ่งในการระดมทุนใหโครงการกอสรางศูนยราชการบนถนนแจง
วัฒนะ เปนมูลคาประมาณ 2 หมื่นลานบาท และการขยายเพิ่มเติมเสนทางของโครงการรถไฟฟาใตดินมหา
นครจํานวน 7 สาย เปนมูลคาประมาณ 4 หมื่นลานบาท

2.2   รัฐบาลมาเลเซียออกพันธบัตรสกุลเงินริงกิตภายในประเทศโดยใช Mortgage-backed 
Securities เปนจํานวน 1.6 พันลานริงกิต เมื่อวันที่ 13 ตุลาคม 2547

2.3 สาธารณรัฐเกาหลีไดดําเนินการรวมกับประเทศญี่ปุนที่จะออกพันธบัตรประเภท 
Collateralized Bond Obligations   (CBO)   ขายเปนเงินสกุลเยนในประเทศญี่ปุนเปนมูลคา 10 พันลานเยน
ซ่ึงคาดวาจะสามารถออกขายไดภายในสิ้นป 2547 โดย CBO ดังกลาวมีสินเชื่อ SMEs ของสถาบันการเงิน
เฉพาะกิจสาธารณรัฐเกาหลีเปนสินทรัพยหนุนหลังและไดรับการค้ําประกันความนาเชื่อถือจาก Japan Bank 
for International Cooperation (JBIC)
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2.4   การเตรียมการออกพันธบัตรเอเชียประเภทตะกราเงินสกุลทองถ่ิน (Asian Basket 
Currency Bond) โดยใชหลักเกณฑการแปลงสินทรัพยใหเปนหลักทรัพยระหวางประเทศ (Cross-country 
Securitization)    ซ่ึงอาจจะมีการพิจารณานําพันธบัตรหรือหุนกูสกุลเงินทองถ่ินจํานวน 2-3 สกุลเงิน อาทิ
การนําเอาพันธบัตรสกุลเงินวอน เยน และบาท เปนตน มาใชเปนสินทรัพยหนุนหลังในการออกพันธบัตร
เอเชียสกุลเงินรวมหรือพันธบัตรเอเชียประเภทตระกราเงินสกุลทองถ่ิน

3.   การอนุญาตใหสถาบันการเงินระหวางประเทศ รัฐบาลหรือสถาบันการเงินของรัฐบาล
ตางประเทศออกพันธบัตรหรือหุนกูสกุลเงินทองถิ่น

3.1 รัฐบาลไทยไดประกาศอนุญาตใหสถาบันการเงินระหวางประเทศ อาทิ Asian 
Development Bank (ADB) International Financial Corporation (IFC) และ World Bank เปนตน และรัฐ
บาลหรือสถาบันการเงินของรัฐบาลตางประเทศ อาทิ JBIC เปนตน สามารถออกพันธบัตรสกุลเงินบาทใน
ประเทศไทยไดแลว

3.2 รัฐบาลมาเลเซียอนุญาตใหธนาคารพัฒนาเอเชียออกพันธบัตรสกุลเงินริงกิตภายใน
ประเทศมาเลเซีย เปนมูลคา 400 ลานริงกิต เมื่อวันที่ 10 พฤศจิกายน 2547

3.3  รัฐบาลสาธารณรัฐประชาชนจีนอยูในระหวางการพิจารณาอนุญาตใหสถาบันการเงิน
ระหวางประเทศออกพันธบัตรสกุลเงินหยวน ซ่ึงคาดวาจะสามารถดําเนินการไดในเร็วๆ นี้

3.4 รัฐบาลอินเดียไดอนุญาตใหธนาคารพัฒนาเอเชียออกพันธบัตรสกุลเงินรูปภายใน
ประเทศอินเดีย เปนมูลคา 5 พันลานรูป เมื่อวันที่ 27 กุมภาพันธ 2547

4. การพิจาณาการยกเวนภาษีหัก ณ ท่ีจาย สําหรับการซื้อขายพันธบัตร/ตราสารหนี้ขาม
พรมแดนใน 3 รูปแบบ ดังนี้

(1)  ยกเวนภาษีหัก ณ ที่จายใหแกนักลงทุนที่ไมมีถ่ินฐานที่อยูอาศัยภายในประเทศโดยใช
ประเภทของผูออกพันธบัตรเปนตัวบงชี้ อาทิ พันธบัตรรัฐบาล พันธบัตรหรือหุนกูที่ออกโดยรัฐวิสาหกิจ 
และพันธบัตรหรือหุนกูออกโดยสถาบันการเงินเฉพาะกิจ เปนตน ทั้งนี้ แนวทางนี้เปนรูปแบบการดําเนิน
การของกระทรวงการคลังประเทศไทย

(2) ยกเวนภาษีหัก ณ ที่จายใหแกนักลงทุนโดยกําหนดประเภทของผูลงทุนที่พึงจะมีสิทธิ
โดยมุงเนนนักลงทุนประเภทสถาบันหรือกองทุนซึ่งมีลักษณะตามที่ภาครัฐพึงจะเห็นควร ทั้งนี้ แนวทางนี้ 
เปนที่รูจักกันในนามของ Qualified Foreign Institutional Investor หรือ QFII ซ่ึงเปนแนวทางที่สาธารณรัฐ
ประชาชนจีนเลือกดําเนินการ

(3)  ยกเวนการจัดเก็บภาษีหัก ณ ที่จาย โดยการใชอนุสัญญาภาษีซอน ซ่ึงจะตองมีการ
เจรจาระหวางประเทศคูสัญญาเพื่อกําหนดอัตราการจัดเก็บภาษีหัก ณ ที่จายที่เหมาะสม

แนวทางทั้ง 3 รูปแบบดังกลาวเปนขอเสนอของกระทรวงการคลังประเทศไทย ซ่ึงนําเสนอ
ตอประเทศสมาชิกอาเซียน+3 เพื่อชักจูงใหประเทศสมาชิกอาเซียน+3 เลือกดําเนินการเพื่อนําไปสูการ
ประกอบธุรกรรมซื้อขายเปลี่ยนมือพันธบัตร/หุนกูขามพรมแดนที่สะดวกมากขึ้นในอนาคต
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5.   หนวยงานจัดอันดับความนาเชื่อถือในภูมิภาค (Regional Credit Rating Agency)
ประเทศสมาชิกอาเซียน+3 เห็นควรใหเรงดําเนินการพัฒนาเพิ่มขีดความสามารถของ

บริษัทจัดอันความนาเชื่อถือภายในประเทศโดยการยกระดับ (Upgrading) และสรางมาตรฐาน  
(Standardization) ของวิธีและกระบวนการจัดอันดับความนาเชื่อถือของหนวยงานจัดอันดับความนาเชื่อถือ
ใหเปนมาตรฐานเดียวกัน เพื่อพัฒนาไปสูการจัดตั้งหนวยงานกลางการจัดอันดับความนาเชื่อถือในภูมิภาค 
(Regional Credit Rating Agency) ตอไป

6. การพัฒนาหาแนวทางในการเชื่อมโยงระบบชําระเงินและสงมอบ (Clearing and 
Settlement System) ระหวางประเทศในภูมิภาค

การพัฒนาหาแนวทางในการเชื่อมโยงระบบชําระเงินและสงมอบ (Clearing and 
Settlement System) ระหวางประเทศในภูมิภาคเพื่อชวยอํานวยความสะดวกตอกระบวนการซื้อขายเปลี่ยน
มือพันธบัตรระหวางประเทศโดยการกําหนดระบบการชําระเงินและสงมอบพันธบัตรที่ชัดเจน ซ่ึงธนาคาร
พัฒนาเอเชียที่ทําหนาที่เปนหนวยงานใหความชวยเหลือดานวิชาการและเทคนิคกําลังดําเนินการศึกษาและ
ปรับปรุงขอเสนอเพื่อขอความเห็นชอบจากประเทศสมาชิกอาเซียน+3 ตอไป โดยในชั้นแรกธนาคารพัฒนา
เอเชียไดเสนอแนวทางในการเชื่อมโยงระหวางศูนยรับฝากหลักทรัพยของประเทศในภูมิภาค

7. Asian Bonds Online Website (ABW)
ประเทศสมาชิกอาเซียน+3 โดยการชวยเหลือดานวิชาการและเทคนิคจากธนาคารพัฒนาเอ

เชียไดจัดทํา Asian Bonds Online Website (ABW) ซ่ึงเปนศูนยรวมขอมูลการดําเนินมาตรการริเร่ิมพัฒนา
ตลาดพันธบัตรเอเชียของกรอบการประชุมระหวางประเทศที่สําคัญ ตลอดจนนําเสนอขอมูลที่เกี่ยวของใน
ดานตางๆ ใหแกสาธารณชนรับทราบ ดังนั้น ABW จึงเปนสื่อกลางที่ดีที่สาธารณชนโดยเฉพาะอยางยิ่งสื่อ
มวลชนสามารถหาขอมูลเพิ่มเติมในสวนที่เกี่ยวของกับตลาดพันธบัตรเอเชียไดโดยงาย

8. การสัมมนาเรื่องการพัฒนาตลาดพันธบัตรเอเชีย
ประเทศไทยโดยกระทรวงการคลังและหนวยงานที่เกี่ยวของจะเปนเจาภาพรวมกับ

กระทรวงการคลังญี่ปุนและสํานักเลขาธิการอาเซียนจัดการสัมมนาเรื่องการพัฒนาตลาดพันธบัตรเอเชีย ซ่ึง
คาดวาจะจัดในชวงเดือนกุมภาพันธ 2548 ที่กรุงเทพฯ

______________________
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