
ตลาดตราสารหนีไทย  ยคุก้าวไกลสู่สากล 
ปาฐกถาโดยนายธีระชยั ภูวนาถนรานุบาล  เลขาธิการสาํนกังานคณะกรรมการ ก.ล.ต. 
ในงานมอบรางวลัตราสารหนียอดเยยีมประจาํปี 2546  กรุงเทพ วนัที 24 มีนาคม 2547 

 
 
 หนา้ทีของระบบการเงินกคื็อจดัใหผู้ที้มีโครงการใชเ้งิน สามารถใชเ้งินออมจากระบบได้
อยา่งมีประสิทธิภาพ ในเรืองนีมีช่องทางสาํคญัอยู ่3  ช่องทาง  คือ  ผา่นระบบธนาคาร   ผา่นระบบ
ตลาดหุน้  และผา่นระบบตลาดตราสารหนี     สาํหรับประเทศไทยนนั   ช่องทางตราสารหนีนบัวา่
เป็นช่องทางทีมีระดบัการพฒันานอ้ยทีสุด 
 

ประเทศทีตลาดตราสารหนีพฒันามากทีสุดไดแ้ก่สหรัฐฯ  ณ สินปี 2546 ปริมาณตราสาร
หนีทุกประเภททีออกมีสูงถึงร้อยละ 63 ของ GDP เทียบกบัของไทยร้อยละ 16  ปริมาณการซือขาย
ในตลาดรองแต่ละวนักสู็งถึงร้อยละ 4  ของมูลค่าคงคา้ง  เทียบกบัร้อยละ 0.4 ของไทย  ปริมาณการ
ซือขายในตลาดรองตราสารหนีในสหรัฐฯ นนัสูงคิดเป็น 12 - 13 เท่าของตลาดหุน้  เทียบกบัของ
ไทยเป็นเพียงครึงหนึง  ธุรกิจของตราสารหนีในต่างประเทศจะเป็นรอง  กเ็พียงตลาดคา้ขายเงินตรา
ต่างประเทศเท่านนั  จึงเห็นไดว้า่ระดบัการพฒันาตลาดตราสารหนีบา้นเรายงันอ้ยอยูม่าก 

 
ทาํไมถึงเป็นเช่นนี 
 
ปัญหานีไม่จาํกดัวงเฉพาะประเทศไทยหรอกครับ  ท่านจะพบวา่เป็นปัญหาทีเกิดแก่

ประเทศกาํลงัพฒันาทวัไป  สาเหตุเพราะตลาดตราสารหนีจะพฒันาไดน้นั  จาํเป็นตอ้งมีโครงสร้าง
พนืฐานแน่นหนา   กวา่สองช่องทางแรกมาก  สาํหรับประเทศกาํลงัพฒันา  ช่องทางการระดมทุน 
ทีง่ายทีสุดคือช่องทางผา่นธนาคาร  ไม่วา่จะโดยธนาคารทอ้งถินหรือธนาคารต่างประเทศ    
เนืองจากใชก้ฎหมายแพง่อยา่งเดียว  ถดัมาคือช่องทางตลาดหุน้  ช่องทางนียากมากขึน  จาํเป็นตอ้งมี 
มาตรการป้องกนัการฉอ้โกงโดยผูบ้ริหาร  ป้องกนัการแต่งบญัชี  ป้องกนัการเอาเปรียบผูถื้อหุน้ 
รายยอ่ยจากการปันหุน้  หรือการใชข้อ้มูลภายใน  เป็นตน้ 

 
 แต่เมือขยายไปถึงช่องทางตลาดตราสารหนีแลว้  โครงสร้างพืนฐานจาํเป็นตอ้งรัดกมุมาก
ขึนอีกระดบัหนึง   เพราะผูล้งทุนไดรั้บแต่ผลประโยชน์ในรูปของดอกเบีย  ไม่ไดรั้บประโยชน์จาก
ราคาหุน้ทีอาจสูงขึนไปหลายเท่า  ดว้ยเหตุนี  จึงจาํเป็นตอ้งมีระบบเครดิตเรทติง  และการเพิมเครดิต
ดว้ยวิธีการต่าง ๆ  เพือดูและผลประโยชน์ของผูล้งทุน 
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นอกจากนี  การทีปริมาณซือขายเป็นตวัเลขทีสูงเช่นนี  หากมีปัญหาดา้นภาษี  แมเ้ป็น      
ตวัเลขทีนอ้ย  แต่กจ็ะมีผลมาก  การพฒันาตลาดตราสารหนีจึงมีอุปสรรคต่าง ๆ นานา  สาํหรับ
ประเทศไทยนนั  ทางการไดเ้ลง็เห็นความสาํคญัของตลาดตราสารหนีมานานแลว้  แต่เนืองจากเดิม
มีปัญหาอยูห่ลายดา้น  และกระจายอยูห่ลายหน่วยงานการแกปั้ญหาจึงยงัดาํเนินการไม่ครบทุกดา้น   
แต่ปัจจุบนักน็บัวา่มีความคืบหนา้ไปมาก 

 
1. ในดา้นการออกพนัธบตัรของรัฐบาลกมี็ความสมาํเสมอมากขึน  มีอายทีุยาวขึน   

และเป็นการออกโดยวิธีประมูล  จึงทาํใหเ้กิด  yield curve  ทีมีสภาพคล่องพอสมควร 
2. ในดา้นการจดัอนัดบัเครดิตกมี็การพฒันาดีขึน  รวมทงัโครงสร้างขบวนการในการ

เพิมเครดิต  เช่น  securitization 
3. ในดา้นระบบการชาํระเงินกมี็ความกา้วหนา้สาํหรับการซือขายพนัธบตัรรัฐบาล  

ส่วนตราสารหนีเอกชนนนั  กมี็แผนทีจะพฒันาต่อไป 
4. ในดา้นภาษี  เมือปีทีแลว้  ธนาคารแห่งประเทศไทยไดติ้ดต่อขอให ้ IMF   

ส่งทีมผูเ้ชียวชาญ  ซึงกไ็ดมี้ขอ้เสนอแนะหลายประการทีขณะนีกระทรวงการคลงักาํลงัพิจารณา 
5. ในดา้น business practice  กมี็การกาํหนดรูปแบบสญัญา repo   รวมทงัการ

สนบัสนุนใหผู้ร่้วมตลาดทาํธุรกรรม private repo  
6. ในดา้นการกาํกบัดูแล  กระทรวงการคลงั ธนาคารแห่งประเทศไทย และสาํนกังาน 

ก.ล.ต. ต่างตระหนกัถึงความสาํคญัของการมีส่วนร่วมของภาคธุรกิจ  ในการออกกฎเกณฑ ์  
และจรรยาบรรณต่าง ๆ  จึงสนบัสนุนให ้ThaiBDC  ทาํหนา้ทีกาํกบัดูแลสมาชิกของตน  รวมทงั 
เป็นศูนยก์ลางขอ้มูลในตลาดตราสารหนี   

 
ถา้ถามวา่เรืองทียงัตอ้งดาํเนินการต่อไป  มีอะไรบา้ง  คงมี  2  เรืองใหญ่ 
 
เรืองแรกคือการจดัใหมี้ระบบการบริหารความเสียงอตัราดอกเบียใหส้ะดวกขึน ไม่วา่จะ

เป็นการจดัตงัตลาดอนุพนัธ์  ซึงหมายถึงตลาดทีขายบริการคุม้ครองความเสียงในลกัษณะสินคา้ 
จานด่วน  แบบ  standardized product   และการอาํนวยความสะดวกสาํหรับธุรกรรมในตลาด  OTC    
ในหวัขอ้เดียวกนันี   สาํนกังาน กลต. กจ็ะทาํการศึกษาเพือหาวิธีจดัระบบใหผู้เ้ล่นในตลาด 
ตราสารหนีสามารถยมื  และใหย้มืตราสารแก่กนั  ซึงจะเปิดโอกาสใหมี้การ  short  ไดส้ะดวกขึน   

 
เรืองทีสองคือการเชือมตลาดตราสารหนีระหว่างกนัในเอเซีย  เรืองนีเป็นเรืองทีท่านนายก 

ทกัษิณ ใหค้วามสาํคญัมาก   และประเทศอืน ๆ กเ็ห็นดว้ย   
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วตัถุประสงคก์เ็พือใหเ้งินออมของเอเซียสามารถไหลเวียน  เพือสร้างงานและการลงทุน
ภายในเอเซียกนัเองมากขึน  และอีกดา้นหนึง  เพือเปิดโอกาสสาํหรับประเทศเอเซีย  เดิมตอ้งนาํ
เงินทุนสาํรองไปลงทุนในประเทศตะวนัตก  ต่อไปควรจะนาํมาลงทุนในเอเซียกนัเองมากขึน  นีคือ 
มิติของความเป็นสากล   ทีเป็นอนาคตของตลาดตราสารหนีไทย 

 
การทาํใหต้ลาดตราสารหนีพร้อมสาํหรับความเป็นสากลไม่ใช่ของง่าย   วิธีการคือทุก

ประเทศตอ้งพยายามเคลือนไปสู่วิธีปฏิบติัทีดีทีสุด  คือ  international best practice  ซึงกวา่จะเป็น
เช่นนนัได ้ จะตอ้งมีการปรับปรุงหลายดา้น  เป้าหมายคือ  ในทีสุด  สินคา้ทีออกขายในประเทศหนึง  
ควรจะสามารถเสนอขายในประเทศเอเซียอืน ๆ ไดพ้ร้อมกนั  โดยไม่ตอ้งเสียเวลายนืขออนุญาตซาํ
ทีประเทศต่าง ๆ  

 
นอกจากนนัแลว้  แต่ละประเทศจะตอ้งมีตลาดทีเปิดใหน้กัลงทุนต่างประเทศสามารถ 

ป้องกนัความเสียงดา้นอตัราแลกเปลียนไดด้ว้ย  มิใช่เฉพาะดา้นอตัราดอกเบีย  รวมทงัตอ้งมี 
ความพร้อมทีจะเปิดใหผู้อ้อมในประเทศออกไปลงทุนต่างประเทศไดร้ะดบัหนึง   ดงันนั  วนัหนึง
เมือเงินทุนไหลเวียนระหวา่งประเทศคล่องตวัมากขึน ๆ   ประเทศใดทียงัมีกฎระเบียบเกียวกบั
การคา้ขายของชาวต่างชาติ  กอ็าจจะตอ้งมีการทบทวนในลกัษณะทีค่อยเป็นค่อยไป   

 
ในดา้นภาคเอกชน  มีอะไรทีท่านช่วยพฒันาตลาดนีไดบ้า้ง  ผมมีโจทย์ทสํีาคญัในเรือง

สภาพคล่องของตราสารหนี 
 
ในปีทีแลว้เราประสบปัญหาสภาพคล่องกองทุนรวมประเภทตราสารหนี  ปัญหารุนแรง

มาก  สาเหตุหลกัเกิดจาก yield ของตลาดพนัธบตัรรัฐบาลไทยซึงปกติจะสูงกวา่สหรัฐฯ ประมาณ  
1 เปอรเซนต ์  แต่ปีทีแลว้กลบัลดตาํกวา่สหรัฐฯ อยูช่่วงเวลาหนึง  ดงันนั  เมือ  yield  กลบัไปเป็น
ปกติ  คือกลบัไปสูงกวา่สหรัฐฯ  จึงทาํใหร้าคาตกแรง  และ  NAV  ลดลงรวดเร็ว  นอกจากนี   
ปีทีแลว้  ธนาคารกลางสหรัฐฯ กมี็ปัญหาพิเศษในการสือสารแนวนโยบายการเงิน  โดยมีการพดู
ทาํนองวา่  ธนาคารกลางอาจเขา้ไปซือ long bond  เพือป้องกนัภาวะเงินฝืด  จากคาํพดูเช่นนี    
จึงทาํใหมี้การเกง็กาํไรไล่ซือ  long bond กนัยกใหญ่  ทาํให ้yield ของสหรัฐฯ ลดลงไปตาํเป็น
ประวติัการณ์  และแน่นอน  ภายหลงัเมือธนาคารกลางมิไดท้าํเช่นนนัจริง ๆ  ตลาดสหรัฐฯ กต็กแรง  
เป็นอีกปัจจยัหนึงทีกดดนัให ้NAV ลดลง 
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เมือ  NAV  ปรับตวัลดลงแรงดว้ยสองปัจจยัดงักล่าว  จึงทาํใหผู้ถื้อหน่วยตอ้งการ  lock in  
ผลกาํไร  ดว้ยการไถ่ถอนหน่วย  และทาํใหปั้ญหาการขาดสภาพคล่องของตราสารหนีบางชนิด   
ซึงเดิมซ่อนอยูใ่ตน้าํ  กลบัโผล่ขึนเหนือนาํเป็นครังแรก 

  
  ผมคิดวา่เราตอ้งถือเหตุการณ์ดงักล่าวเป็นบทเรียน  ในขณะนี  กลต. กาํลงัหารือกบัสมาคม
บริษทัจดัการลงทุนเพือกาํหนดมาตรฐานการดาํรงสภาพคล่องของ  port  ใหส้อดคลอ้งกบัระยะเวลา
ในการไถ่ถอน  แต่ในส่วนของสถาบนัการเงิน  ทีทาํหนา้ทีตวักลางนนั  หากท่านจะช่วยกนับทบาท
ในเรือง  market maker  กจ็ะช่วยทาํใหปั้ญหานีแกไ้ขง่ายขึน  ในดา้น กลต. เองกก็าํลงัเร่งทีจะพฒันา
ตลาดอนุพนัธ์   และสร้างความสะดวกในการขอยมืและการใหย้มืพนัธบตัร  เพือจะเอืออาํนวย 
ต่อการทาํหนา้ที  market maker  มากขึน 

 
ท่านผูมี้เกียรติคงเห็นดว้ยกบัผมนะครับ  วา่ตลาดตราสารหนีไทย  ยคุกา้วไกลสู่สากลนนั  

เป็นยคุทีน่าตืนเตน้  เป็นการเปิดประตูเชือมโยงทีสาํคญั  เปิดโอกาสใหผู้ที้มีความรู้และความพร้อม
ไดรั้บประโยชน์  แต่เรากย็งัมีงานหนกัทีตอ้งทาํกนัอีกมาก  ทงัภาคราชการและภาคเอกชน 


