
ตลาดตราสารหนีÊไทย  ยคุก้าวไกลสู่สากล 
ปาฐกถาโดยนายธีระชยั ภูวนาถนรานุบาล  เลขาธิการสาํนกังานคณะกรรมการ ก.ล.ต. 
ในงานมอบรางวลัตราสารหนีÊยอดเยีÉยมประจาํปี 2546  กรุงเทพ วนัทีÉ 24 มีนาคม 2547 

 
 
 หนา้ทีÉของระบบการเงินกคื็อจดัใหผู้ที้Éมีโครงการใชเ้งิน สามารถใชเ้งินออมจากระบบได้
อยา่งมีประสิทธิภาพ ในเรืÉองนีÊ มีช่องทางสาํคญัอยู ่3  ช่องทาง  คือ  ผา่นระบบธนาคาร   ผา่นระบบ
ตลาดหุน้  และผา่นระบบตลาดตราสารหนีÊ      สาํหรับประเทศไทยนัÊน   ช่องทางตราสารหนีÊนบัวา่
เป็นช่องทางทีÉมีระดบัการพฒันานอ้ยทีÉสุด 
 

ประเทศทีÉตลาดตราสารหนีÊพฒันามากทีÉสุดไดแ้ก่สหรัฐฯ  ณ สิÊนปี 2546 ปริมาณตราสาร
หนีÊ ทุกประเภททีÉออกมีสูงถึงร้อยละ 63 ของ GDP เทียบกบัของไทยร้อยละ 16  ปริมาณการซืÊอขาย
ในตลาดรองแต่ละวนักสู็งถึงร้อยละ 4  ของมูลค่าคงคา้ง  เทียบกบัร้อยละ 0.4 ของไทย  ปริมาณการ
ซืÊอขายในตลาดรองตราสารหนีÊ ในสหรัฐฯ นัÊนสูงคิดเป็น 12 - 13 เท่าของตลาดหุน้  เทียบกบัของ
ไทยเป็นเพียงครึÉ งหนึÉง  ธุรกิจของตราสารหนีÊ ในต่างประเทศจะเป็นรอง  กเ็พียงตลาดคา้ขายเงินตรา
ต่างประเทศเท่านัÊน  จึงเห็นไดว้า่ระดบัการพฒันาตลาดตราสารหนีÊบา้นเรายงันอ้ยอยูม่าก 

 
ทาํไมถึงเป็นเช่นนีÊ  
 
ปัญหานีÊไม่จาํกดัวงเฉพาะประเทศไทยหรอกครับ  ท่านจะพบวา่เป็นปัญหาทีÉเกิดแก่

ประเทศกาํลงัพฒันาทัÉวไป  สาเหตุเพราะตลาดตราสารหนีÊจะพฒันาไดน้ัÊน  จาํเป็นตอ้งมีโครงสร้าง
พืÊนฐานแน่นหนา   กวา่สองช่องทางแรกมาก  สาํหรับประเทศกาํลงัพฒันา  ช่องทางการระดมทุน 
ทีÉง่ายทีÉสุดคือช่องทางผา่นธนาคาร  ไม่วา่จะโดยธนาคารทอ้งถิÉนหรือธนาคารต่างประเทศ    
เนืÉองจากใชก้ฎหมายแพง่อยา่งเดียว  ถดัมาคือช่องทางตลาดหุน้  ช่องทางนีÊยากมากขึÊน  จาํเป็นตอ้งมี 
มาตรการป้องกนัการฉอ้โกงโดยผูบ้ริหาร  ป้องกนัการแต่งบญัชี  ป้องกนัการเอาเปรียบผูถื้อหุน้ 
รายยอ่ยจากการปัÉนหุน้  หรือการใชข้อ้มูลภายใน  เป็นตน้ 

 
 แต่เมืÉอขยายไปถึงช่องทางตลาดตราสารหนีÊแลว้  โครงสร้างพืÊนฐานจาํเป็นตอ้งรัดกมุมาก
ขึÊนอีกระดบัหนึÉง   เพราะผูล้งทุนไดรั้บแต่ผลประโยชน์ในรูปของดอกเบีÊย  ไม่ไดรั้บประโยชน์จาก
ราคาหุน้ทีÉอาจสูงขึÊนไปหลายเท่า  ดว้ยเหตุนีÊ   จึงจาํเป็นตอ้งมีระบบเครดิตเรทติÊง  และการเพิÉมเครดิต
ดว้ยวิธีการต่าง ๆ  เพืÉอดูและผลประโยชน์ของผูล้งทุน 
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นอกจากนีÊ   การทีÉปริมาณซืÊอขายเป็นตวัเลขทีÉสูงเช่นนีÊ   หากมีปัญหาดา้นภาษี  แมเ้ป็น      
ตวัเลขทีÉนอ้ย  แต่กจ็ะมีผลมาก  การพฒันาตลาดตราสารหนีÊ จึงมีอุปสรรคต่าง ๆ นานา  สาํหรับ
ประเทศไทยนัÊน  ทางการไดเ้ลง็เห็นความสาํคญัของตลาดตราสารหนีÊมานานแลว้  แต่เนืÉองจากเดิม
มีปัญหาอยูห่ลายดา้น  และกระจายอยูห่ลายหน่วยงานการแกปั้ญหาจึงยงัดาํเนินการไม่ครบทุกดา้น   
แต่ปัจจุบนักน็บัวา่มีความคืบหนา้ไปมาก 

 
1. ในดา้นการออกพนัธบตัรของรัฐบาลกมี็ความสมํÉาเสมอมากขึÊน  มีอายทีุÉยาวขึÊน   

และเป็นการออกโดยวิธีประมูล  จึงทาํใหเ้กิด  yield curve  ทีÉมีสภาพคล่องพอสมควร 
2. ในดา้นการจดัอนัดบัเครดิตกมี็การพฒันาดีขึÊน  รวมทัÊงโครงสร้างขบวนการในการ

เพิÉมเครดิต  เช่น  securitization 
3. ในดา้นระบบการชาํระเงินกมี็ความกา้วหนา้สาํหรับการซืÊอขายพนัธบตัรรัฐบาล  

ส่วนตราสารหนีÊ เอกชนนัÊน  กมี็แผนทีÉจะพฒันาต่อไป 
4. ในดา้นภาษี  เมืÉอปีทีÉแลว้  ธนาคารแห่งประเทศไทยไดติ้ดต่อขอให ้ IMF   

ส่งทีมผูเ้ชีÉยวชาญ  ซึÉงกไ็ดมี้ขอ้เสนอแนะหลายประการทีÉขณะนีÊกระทรวงการคลงักาํลงัพิจารณา 
5. ในดา้น business practice  กมี็การกาํหนดรูปแบบสญัญา repo   รวมทัÊงการ

สนบัสนุนใหผู้ร่้วมตลาดทาํธุรกรรม private repo  
6. ในดา้นการกาํกบัดูแล  กระทรวงการคลงั ธนาคารแห่งประเทศไทย และสาํนกังาน 

ก.ล.ต. ต่างตระหนกัถึงความสาํคญัของการมีส่วนร่วมของภาคธุรกิจ  ในการออกกฎเกณฑ ์  
และจรรยาบรรณต่าง ๆ  จึงสนบัสนุนให ้ThaiBDC  ทาํหนา้ทีÉกาํกบัดูแลสมาชิกของตน  รวมทัÊง 
เป็นศูนยก์ลางขอ้มูลในตลาดตราสารหนีÊ    

 
ถา้ถามวา่เรืÉองทีÉยงัตอ้งดาํเนินการต่อไป  มีอะไรบา้ง  คงมี  2  เรืÉองใหญ่ 
 
เรืÉองแรกคือการจดัใหมี้ระบบการบริหารความเสีÉยงอตัราดอกเบีÊยใหส้ะดวกขึÊน ไม่วา่จะ

เป็นการจดัตัÊงตลาดอนุพนัธ์  ซึÉงหมายถึงตลาดทีÉขายบริการคุม้ครองความเสีÉยงในลกัษณะสินคา้ 
จานด่วน  แบบ  standardized product   และการอาํนวยความสะดวกสาํหรับธุรกรรมในตลาด  OTC    
ในหวัขอ้เดียวกนันีÊ    สาํนกังาน กลต. กจ็ะทาํการศึกษาเพืÉอหาวิธีจดัระบบใหผู้เ้ล่นในตลาด 
ตราสารหนีÊสามารถยมื  และใหย้มืตราสารแก่กนั  ซึÉงจะเปิดโอกาสใหมี้การ  short  ไดส้ะดวกขึÊน   

 
เรืÉองทีÉสองคือการเชืÉอมตลาดตราสารหนีÊระหว่างกนัในเอเซีย  เรืÉองนีÊ เป็นเรืÉองทีÉท่านนายก 

ทกัษิณ ใหค้วามสาํคญัมาก   และประเทศอืÉน ๆ กเ็ห็นดว้ย   
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วตัถุประสงคก์เ็พืÉอใหเ้งินออมของเอเซียสามารถไหลเวียน  เพืÉอสร้างงานและการลงทุน
ภายในเอเซียกนัเองมากขึÊน  และอีกดา้นหนึÉง  เพืÉอเปิดโอกาสสาํหรับประเทศเอเซีย  เดิมตอ้งนาํ
เงินทุนสาํรองไปลงทุนในประเทศตะวนัตก  ต่อไปควรจะนาํมาลงทุนในเอเซียกนัเองมากขึÊน  นีÉคือ 
มิติของความเป็นสากล   ทีÉเป็นอนาคตของตลาดตราสารหนีÊไทย 

 
การทาํใหต้ลาดตราสารหนีÊพร้อมสาํหรับความเป็นสากลไม่ใช่ของง่าย   วิธีการคือทุก

ประเทศตอ้งพยายามเคลืÉอนไปสู่วิธีปฏิบติัทีÉดีทีÉสุด  คือ  international best practice  ซึÉงกวา่จะเป็น
เช่นนัÊนได ้ จะตอ้งมีการปรับปรุงหลายดา้น  เป้าหมายคือ  ในทีÉสุด  สินคา้ทีÉออกขายในประเทศหนึÉง  
ควรจะสามารถเสนอขายในประเทศเอเซียอืÉน ๆ ไดพ้ร้อมกนั  โดยไม่ตอ้งเสียเวลายืÉนขออนุญาตซํÊา
ทีÉประเทศต่าง ๆ  

 
นอกจากนัÊนแลว้  แต่ละประเทศจะตอ้งมีตลาดทีÉเปิดใหน้กัลงทุนต่างประเทศสามารถ 

ป้องกนัความเสีÉยงดา้นอตัราแลกเปลีÉยนไดด้ว้ย  มิใช่เฉพาะดา้นอตัราดอกเบีÊย  รวมทัÊงตอ้งมี 
ความพร้อมทีÉจะเปิดใหผู้อ้อมในประเทศออกไปลงทุนต่างประเทศไดร้ะดบัหนึÉง   ดงันัÊน  วนัหนึÉง
เมืÉอเงินทุนไหลเวียนระหวา่งประเทศคล่องตวัมากขึÊน ๆ   ประเทศใดทีÉยงัมีกฎระเบียบเกีÉยวกบั
การคา้ขายของชาวต่างชาติ  กอ็าจจะตอ้งมีการทบทวนในลกัษณะทีÉค่อยเป็นค่อยไป   

 
ในดา้นภาคเอกชน  มีอะไรทีÉท่านช่วยพฒันาตลาดนีÊไดบ้า้ง  ผมมีโจทย์ทีÉสําคญัในเรืÉอง

สภาพคล่องของตราสารหนีÊ 
 
ในปีทีÉแลว้เราประสบปัญหาสภาพคล่องกองทุนรวมประเภทตราสารหนีÊ   ปัญหารุนแรง

มาก  สาเหตุหลกัเกิดจาก yield ของตลาดพนัธบตัรรัฐบาลไทยซึÉงปกติจะสูงกวา่สหรัฐฯ ประมาณ  
1 เปอรเซนต ์  แต่ปีทีÉแลว้กลบัลดตํÉากวา่สหรัฐฯ อยูช่่วงเวลาหนึÉง  ดงันัÊน  เมืÉอ  yield  กลบัไปเป็น
ปกติ  คือกลบัไปสูงกวา่สหรัฐฯ  จึงทาํใหร้าคาตกแรง  และ  NAV  ลดลงรวดเร็ว  นอกจากนีÊ    
ปีทีÉแลว้  ธนาคารกลางสหรัฐฯ กมี็ปัญหาพิเศษในการสืÉอสารแนวนโยบายการเงิน  โดยมีการพดู
ทาํนองวา่  ธนาคารกลางอาจเขา้ไปซืÊอ long bond  เพืÉอป้องกนัภาวะเงินฝืด  จากคาํพดูเช่นนีÊ     
จึงทาํใหมี้การเกง็กาํไรไล่ซืÊอ  long bond กนัยกใหญ่  ทาํให ้yield ของสหรัฐฯ ลดลงไปตํÉาเป็น
ประวติัการณ์  และแน่นอน  ภายหลงัเมืÉอธนาคารกลางมิไดท้าํเช่นนัÊนจริง ๆ  ตลาดสหรัฐฯ กต็กแรง  
เป็นอีกปัจจยัหนึÉงทีÉกดดนัให ้NAV ลดลง 

 



 4

เมืÉอ  NAV  ปรับตวัลดลงแรงดว้ยสองปัจจยัดงักล่าว  จึงทาํใหผู้ถื้อหน่วยตอ้งการ  lock in  
ผลกาํไร  ดว้ยการไถ่ถอนหน่วย  และทาํใหปั้ญหาการขาดสภาพคล่องของตราสารหนีÊบางชนิด   
ซึÉงเดิมซ่อนอยูใ่ตน้ํÊ า  กลบัโผล่ขึÊนเหนือนํÊาเป็นครัÊ งแรก 

  
  ผมคิดวา่เราตอ้งถือเหตุการณ์ดงักล่าวเป็นบทเรียน  ในขณะนีÊ   กลต. กาํลงัหารือกบัสมาคม
บริษทัจดัการลงทุนเพืÉอกาํหนดมาตรฐานการดาํรงสภาพคล่องของ  port  ใหส้อดคลอ้งกบัระยะเวลา
ในการไถ่ถอน  แต่ในส่วนของสถาบนัการเงิน  ทีÉทาํหนา้ทีÉตวักลางนัÊน  หากท่านจะช่วยกนับทบาท
ในเรืÉอง  market maker  กจ็ะช่วยทาํใหปั้ญหานีÊแกไ้ขง่ายขึÊน  ในดา้น กลต. เองกก็าํลงัเร่งทีÉจะพฒันา
ตลาดอนุพนัธ์   และสร้างความสะดวกในการขอยมืและการใหย้มืพนัธบตัร  เพืÉอจะเอืÊออาํนวย 
ต่อการทาํหนา้ทีÉ  market maker  มากขึÊน 

 
ท่านผูมี้เกียรติคงเห็นดว้ยกบัผมนะครับ  วา่ตลาดตราสารหนีÊไทย  ยคุกา้วไกลสู่สากลนัÊน  

เป็นยคุทีÉน่าตืÉนเตน้  เป็นการเปิดประตูเชืÉอมโยงทีÉสาํคญั  เปิดโอกาสใหผู้ที้Éมีความรู้และความพร้อม
ไดรั้บประโยชน์  แต่เรากย็งัมีงานหนกัทีÉตอ้งทาํกนัอีกมาก  ทัÊงภาคราชการและภาคเอกชน 


