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รายงานสรุปภาวะความเคลื่อนไหวของตลาดตราสารหนี้ไทยป 2545 

บทคัดยอสําหรับผูบริหาร   
 
ภาวะเศรษฐกิจ 
ภาวะการฟนตัวทางเศรษฐกิจไทยป 2545 เร่ิมสงสัญญาณการฟนตัวท่ีเดนชัดขึ้น  อัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจที่วัดจาก
ตัวเลขผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศในป 2545 คาดวาจะอยูที่ประมาณรอยละ 4.8 ปรับตัวเพิ่มขึ้นเมื่อเทียบกับที่รอยละ 
1.8ในป 2544 ในขณะที่ตัวเลขการสงออกปรับเพิ่มจากที่ติดลบรอยละ -6.9 ในป 2544 มาเปนรอยละ 4.4 และตัวเลขการนําเขา
เพิ่มขึ้นรอยละ 2.7 ทําใหตัวเลขดุลการคา ดุลบัญชีเดินสะพัด และดุลการชําระเงินของประเทศไทยเปนบวกอยางตอเนื่อง สงผล
ใหเงินทุนสํารองระหวางประเทศปรับตัวสูงขึ้นมาอยูที่ 37.2 พันลานเหรียญ สรอ อยางไรก็ตามในชวงครึ่งปหลัง ผลกระทบ
ของภาวะความตึงเครียดของสงครามซึ่งเปนปจจัยภายนอกก็สงผลลบตอความมั่นใจของนักลงทุนในแงแนวโนมการฟนตัวทาง
เศรษฐกิจในประเทศวาอาจจะไดรับผลกระทบจากปจจัยภายนอกดังกลาว 
ภาวะตลาดตราสารหนี้ 
การออกเสนอขายตราสารหนี้ในตลาดแรกเปนไปอยางคึกคักสงผลใหตลาดตราสารหนี้ขยายตัวจนมีมูลคาคงคางเกิน
กวา 2 ลานลานบาท ปริมาณตราสารหนี้ที่ออกเสนอขายมีมูลคาทั้งสิ้น 1,136.19 พันลานบาท (617.19 พันลานบาท เมื่อ
ไมรวมต๋ัวเงินคลัง) เพิ่มขึ้นจากปที่ผานมาที่มีการออกเสนอขายทั้งสิ้น 868.83 พันลานบาท  (425.43 พันลานบาท เมื่อไม
รวมต๋ัวเงินคลัง) การออกเสนอขายพันธบัตรภาครัฐโดยเฉพาะตั๋วเงินคลัง และพันธบัตรรัฐบาลมีปริมาณเพิ่มขึ้นอยาง
มากเมื่อเทียบกับปที่ผานมาถึงรอยละ   17.6 และ  216.1 ตามลําดับ  ทั้งนี้ การที่รัฐบาลออกพันธบัตรออมทรัพยชวยชาติ 
สงผลใหมูลคาคงคางของพันธบัตรรัฐบาลปรับตัวสูงขึ้นจาก 706.44 พันลานบาท ณ สิ้นป 2544 เปน 1,114.64  พันลาน
บาท ณ สิ้นป 2545 หรือเพิ่มขึ้นถึงรอยละ 57.78 จากปที่ผานมา  ดานตั๋วเงินคลังมีการออกขายรวมทั้งสิ้น 519.0 พันลาน
บาท สงผลใหมูลคาคงคางปรับตัวสูงขึ้นรอยละ 21.8 จาก 110 พันลานบาทเปน 134.0 พันลานบาท   
 ดานพันธบัตรรัฐวิสาหกิจมีการออกใหมรวมทั้งสิ้น 47.49 พันลานบาทลดลงรอยละ 17.54 จากปที่ผานมา โดย 
ณ สิ้นป  มูลคาคงคางของพันธบัตรรัฐวิสาหกิจ ลดลงรอยละ 4.9 จาก 416.03 พันลานบาท ณ สิ้นป 2544 เปน 395.66 
พันลานบาท ณ สิ้นป 2545 

ณ สิ้นป 2545 มูลคาคงคาง ของหุนกูภาคเอกชนมีการขยายตัวเพิ่มขึ้นรอยละ 0.84 ขึ้นมาอยูที่ 542.6 พันลาน
บาทจากเดิมที่ 538.09 พันลานบาท  ณ ปลายปที่ผานมา โดยมีหุนกูที่ออกใหม 98.2 พันลานบาท 

ทั้งนี้มูลคาคงคางรวมของตลาดตราสารหนี้ ณ สิ้นป 2545 เทากับ 2,186.9 พันลานบาท เพิ่มขึ้นจากสิ้นป 2544 
เทากับรอยละ 23.5  
อัตราผลตอบแทนในตลาดตราสารหนี้ในปนี้มีความผันผวนทั้งจากปจจัยภายในและผลกระทบจากภายนอก  อัตรา
ผลตอบแทนในตลาดตราสารหนี้ มีความผันผวนตลอดทั้งป โดยในชวงครึ่งแรกของปอัตราผลตอบแทนมีการปรับตัว
เพิ่มขึ้น ขณะที่ในชวงครึ่งหลังของป อัตราผลตอบแทนมีการปรับตัวลดลงอยางตอเนื่องตามการปรับลดอัตราดอกเบี้ย
ของธนาคารพาณิชย รวมถึงปจจัยภายนอกทั้งภาวะความตึงเครียดของสงคราม การคาดการอัตราการเจริญเติบโตของ
เศรษฐกิจสหรัฐ สงผลใหธนาคารกลางสหรัฐและธนาคารแหงประเทศไทยทําการปรับลดอัตราดอกเบี้ยลง  
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ทั้งนี้ อัตราผลตอบแทนเมื่อวัดจากดัชนีพันธบัตรรัฐบาลในป 2545 อยูที่รอยละ 10.19 เพิ่มขึ้นจากรอยละ 8.3 ในป 2544  
สวนผลตอบแทนของหุนกูภาคเอกชนวัดจากดัชนีหุนกูภาคเอกชน โดยคํานวณเฉพาะหุนกูที่มีการจัดอันดับอยูในระดับ 
Investment Grade  ซึ่งมีอันดับเครดิตตั้งแต BBB ขึ้นไป (Corporate Index)  อยูที่รอยละ 9.6 ตอป 
 
แนวโนมตลาดตราสารหนี้ป 2546 

การฟนตัวทางเศรษฐกิจของประเทศยังคงตองรอดูผลกระทบจากการเกิดสงครามระหวางสหรัฐอเมริกากับ
อิรัก ซึ่งเปนปจจัยหลักในการขยายตัวทางเศรษฐกิจของประเทศซึ่งหลายฝายคาดวาจะเกิดขึ้นในชวงไตรมาสแรกของป 
ทําใหคาดการณไดวาภาวะเศรษฐกิจนาจะยังคงซบเซาโดยเฉพาะในชวงไตรมาสแรกของป สงผลใหทางธนาคารแหง
ประเทศไทยจําเปนตองตรึงอัตราดอกเบี้ยไวในระดับต่ําตอไป หรือมีแนวโนมที่จะลดดอกเบี้ย R/P 14 วันลงไดอีก
เล็กนอยเพื่อเปนการกระตุนเศรษฐกิจ  

ดานการระดมทุนผานตลาดตราสารหนี้ในป 2546 คาดวาจะยังคงอยูในระดับที่สูงตอเนื่องจากปที่ผานมา
โดยเฉพาะการออกพันธบัตรรัฐบาลที่มีตัวเลขการออกพันธบัตรทั้งเพื่อชดเชยการขาดดุลและการทดแทนพันธบัตรที่จะ
หมดอายุลงนาจะอยูที่ประมาณ 210 พันลาน ในขณะที่ต๋ัวเงินคลังคาดวาจะมีการเพิ่มขึ้นอีกประมาณ 45 พันลานบาท 
ดานรัฐวิสาหกิจคาดวาจะมีการออกพันธบัตรจํานวนประมาณ 45 พันลานบาทสงผลใหขนาดของพันธบัตรรัฐวิสาหกิจ
ปรับตัวลดลงเล็กนอย สวนการออกหุนกูภาคเอกชนคาดการณวานาจะอยูที่ประมาณ 100 พันลานบาท ทั้งนี้เปนผลจาก
ภาวะอัตราดอกเบี้ยที่อยูในระดับต่ํา โดยตราสารหนี้ที่ออกคาดวาจะมีความหลากหลายมากขึ้นทั้งดานของประเภทของผู
ออก อายุของการออกคาดวาจะมีอายุเฉลี่ยที่ยาวขึ้น รวมถึงประเภทของตราสารก็นาจะมีความหลากหลายมากขึ้น 
 
สําหรับปริมาณการทําธุรกรรมในตลาดรองตราสารหนี้คาดวาจะอยูในระดับเดียวกับปที่ผานมาหรือสูงกวาเล็กนอย 
ทั้งนี้เนื่องจากปริมาณตราสารหนี้ที่เพิ่มขึ้นทั้งจากภาครัฐและเอกชนตลอดจนการพัฒนาโครงสรางพื้นฐานตางๆ เชน 
การเริ่มตนของตลาดซื้อคืนภาคเอกชน เปนตน 
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รายงานสรุปภาวะความเคลื่อนไหวของตลาดตราสารหนี้ไทยป 2545 
 
I. ภาพรวมภาวะเศรษฐกิจป 2545 
 

ภาวะเศรษฐกิจ 
ภาวะการฟนตัวทางเศรษฐกิจไทยป 2545 เร่ิมสงสัญญาณการฟนตัวท่ีเดนชัดขึ้น  อัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจที่วัดจาก
ตัวเลขผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศในป 2545 คาดวาจะอยูที่ประมาณรอยละ 4.8 ปรับตัวเพิ่มขึ้นเมื่อเทียบกับที่รอยละ 1.8
ในป 2544 สาเหตุหลักเปนผลจากมาตรการกระตุนเศรษฐกิจตางๆที่ไดรับการผลักดันอยางจริงจังจากภาครัฐ สงผลใหปริมาณ
การสงออกของไทยขยายตัวขึ้นจากรอยละ -6.9 ในป 2544 เปนรอยละ 4.4 ในขณะที่ตัวเลขการนําเขาเพิ่มขึ้นรอยละ 2.7 ทําให
ตัวเลขดุลการคา ดุลบัญชีเดินสะพัด และดุลการชําระเงินของประเทศไทยเปนบวกอยางตอเนื่อง ในขณะที่เงินทุนสํารอง
ระหวางประเทศปรับตัวสูงขึ้นมาอยูที่ 37.2พันลานดอลลารสรอ อยางไรก็ตามผลกระทบของภาวะความตึงเครียดของสงคราม
ซึ่งเปนปจจัยภายนอกก็สงผลลบตอความมั่นใจของนักลงทุนโดยเฉพาะในชวงครึ่งหลังของป  
 

TABLE 1: THAILAND KEY ECONOMIC INDICATORS  
Economic Indicators

(Unit: Bln. US$) 2002 (P) 2001 2000

GDP Growth 4.8% 1.8% 4.3%

Headline Inflation 0.5% 1.6% 1.6%

Core Inflation 0.5% 1.3% 0.7%

External Account 

Export Growth 4.4% -6.9% 19.6%

Import Growth 2.7% -2.8% 31.3%

Trade Bal. 2.7 2.5 5.5

Current A/C Bal. 5.9 6.2 9.3

Bal. Of Payment 3.2 1.3 -1.6
Int'l Reserve 37.2 33.0 32.7

Total Debt Outstanding 64.4 67.3 79.7  
Source : Bank of Thailand (BoT), NESDB 
 
นโยบายการเงินและอัตราดอกเบี้ย 
มาตรการทางการเงินยังคงเนนการดําเนินนโยบายอัตราดอกเบี้ยตํ่า แมวาตัวเลขการเติบโตทางเศรษฐกิจจะสงสัญญาณที่ดีขึ้นแต
สภาพคลองทางการเงินก็ยังอยูในปริมาณที่สูงซึ่งเปนผลสืบเนื่องมาจากการที่ภาคการธนาคารยังคงไมสามารถทําหนาที่เปนกลไกที่
สนับสนุนกิจกรรมทางเศรษฐกิจไดอยางสมบูรณ เนื่องจากอุปสรรคของหนี้ที่ไมกอใหเกิดรายได ทําใหธนาคารพาณิชยไทยตองทํา
การปรับลดอัตราดอกเบี้ยลง ประกอบกับการที่ทางธนาคารกลางสหรัฐทําการลดอัตราดอกเบี้ยหลายครั้งดวยกัน ภาวะดังกลาว
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ขางตนสงผลใหธนาคารแหงประเทศไทย (ธปท.) ยังคงตองคงนโยบายอัตราดอกเบี้ยตํ่าอยางตอเนื่อง ทั้งนี้ตลอดทั้งปทาง ธปท.ได
มีการปรับลดอัตราดอกเบี้ยอางอิง R/P 14 วัน ซึ่งเปนเครื่องมือที่ธนาคารกลางของไทยใชสําหรับสงสัญญาณเพื่อกําหนดทิศทางการ
ดําเนินนโยบายทางการเงิน 2 ครั้ง โดยในชวงเดือนมกราคมไดมีการปรับลดจากระดับรอยละ 2.25 ตอปลงมาเหลือรอยละ 2.0 ตอป
และมีการปรับลดอีกครั้งในชวงเดือนพฤศจิกายนลงมาเหลือรอยละ 1.75 ตอป 
 
II. ภาวะการระดมทุนในตลาดแรก 
 

การออกเสนอขายตราสารหนี้ในตลาดแรกเปนไปอยางคึกคักสงผลใหตลาดตราสารหนี้ขยายตัวจนมีมูลคาคงคางเกินกวา 2 
ลานลานบาท   ปริมาณตราสารหนี้ที่ออกเสนอขายมีมูลคาทั้งสิ้น 1,136.19 พันลานบาท (617.19 พันลานบาท เมื่อไมรวมต๋ัวเงิน
คลัง)  เพิ่มขึ้นจากปที่ผานมาที่มีการออกเสนอขายทั้งสิ้น 868.83 พันลานบาท (425.43 พันลานบาท เมื่อไมรวมตั๋วเงินคลัง)  
การออกเสนอขายพันธบัตรภาครัฐโดยเฉพาะตั๋วเงินคลัง และพันธบัตรรัฐบาลมีปริมาณเพิ่มขึ้นอยางมากเมื่อเทียบกับปที่ผาน
มาถึงรอยละ   17.6 และ  216.1 ตามลําดับ  ทั้งนี้ การที่รัฐบาลออกพันธบัตรออมทรัพยชวยชาติ มูลคา 3.2 แสนลานบาท สงผล
ใหมูลคาคงคางของพันธบัตรรัฐบาลปรับตัวสูงขึ้นจาก 706.44 พันลานบาท ณ สิ้นป 2544 เปน 1,114.64  พันลานบาท ณ สิ้นป 
2545 หรือเพิ่มขึ้นถึงรอยละ 57.78 จากปที่ผานมา  ดานตั๋วเงินคลังมีการออกขายรวมทั้งสิ้น 519.0 พันลานบาท สงผลใหมูลคา
คงคางปรับตัวสูงขึ้นรอยละ 21.8 จาก 110 พันลานบาทเปน 134.0 พันลานบาท  พันธบัตรรัฐบาลที่ออกสวนใหญเปนการออก
ในลักษณะ Reopening เพื่อทดแทนพันธบัตรรุนเดิมที่หมดอายุลง โดยมีจํานวน 17 รุน และพันธบัตรที่ออกใหมจํานวน 4 รุน 
ไดแก LB096A  LB171A  LB12NA  และ LB22NA  
 
ปริมาณการออกพันธบัตรรัฐวิสาหกิจมีปริมาณลดลงตอเนื่องจากปท่ีผานมา พันธบัตรรัฐวิสาหกิจมีการออกใหมรวมทั้งสิ้น 
47.49 พันลานบาทลดลงรอยละ 17.54 จากปที่ผานมา โดย ณ สิ้นป  มูลคาคงคางของพันธบัตรรัฐวิสาหกิจ ลดลงรอยละ 4.9 
จาก 416.03 พันลานบาท ณ สิ้นป 2544 เปน 395.66 พันลานบาท ณ สิ้นป 2545   สําหรับกองทุนเพื่อการฟนฟูและพัฒนาระบบ
สถาบันการเงินในปนี้ไมมีการออกพันธบัตรใหม สงผลใหมูลคาคงคางของพันธบัตรกองทุนฟนฟูฯ และพันธบัตรธปท. มี
ปริมาณเทาเดิมที่ 112.3 พันลานบาท ณ สิ้นป 2545  
 
ภาคเอกชนมีการออกหุนกูใหมมีมูลคา 98.20 พันลานบาท    ลดลงรอยละ 7.95 จาก 106.68 พันลานบาทในป 2544 มาเปน 
98.20 พันลานบาท  อยางไรก็ตาม มูลคาคงคาง ของหุนกูภาคเอกชนมีการขยายตัวเพิ่มขึ้นรอยละ 0.84 ขึ้นมาอยูที่ 542.6 
พันลานบาทจากเดิมที่ 538.09 พันลานบาท  ณ ปลายปที่ผานมา โดยหุนกูหมวดสื่อสารยังคงมีการระดมทุนผานตลาดตราสาร
หนี้อยางคึกคัก ทั้งนี้ ลักษณะของการออกหุนกูมีรูปแบบที่หลากหลายมากขึ้น ทั้งลักษณะการจายดอกเบี้ยที่มีการออกหุนกู
ประเภทจายดอกเบี้ยยอนทิศ (Inverse Floater) และตราสารที่เกิดจากการแปลงสินทรัพยนั้นใหเปนหลักทรัพย (Securitization) 
 
มูลคาคงคางของตราสารหนี้ท่ีขึ้นทะเบียนในศูนยซื้อขายตราสารหนี้ไทย 
ตราสารหนี้ทั้งภาครัฐและเอกชนที่ขึ้นทะเบียนกับศูนยซื้อขายตราสารหนี้ไทย ณ สิ้นป 2545 มีปริมาณทั้งสิ้น 1,645.6 พันลาน
บาท คิดเปนอัตราการขยายตัวรอยละ 18 เมื่อเปรียบเทียบกับป 2544  ตราสารหนี้ดังกลาวประกอบดวย พันธบัตรรัฐบาลจํานวน 
724.7 พันลานบาท ต๋ัวเงินคลัง 134 พันลานบาท พันธบัตรรัฐวิสาหกิจประเภทที่มีกระทรวงการคลังค้ําประกันจํานวน 343.7 
พันลานบาท และที่ไมมีกระทรวงการคลังค้ําประกันจํานวน 50.5 พันลานบาท พันธบัตรกองทุนฟนฟูและพัฒนาระบบสถาบัน
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การเงิน 112 พันลานบาท และหุนกูภาคเอกชนจํานวน 280.3 พันลานบาท โดยในสวนของหุนกูภาคเอกชนประกอบไปดวยหุน
กูในหมวดสื่อสาร รอยละ 31  หมวดธนาคารรอยละ 20  หมวดเงินทุนหลักทรัพยรอยละ 13  กลุมพลังงานรอยละ 10  และกลุม
วัสดุกอสรางรอยละ 6  ในขณะที่หุนกูสวนใหญถึงรอยละ 49 เปนหุนกูที่มีอันดับความนาเชื่อถือสูงกวา A- และรอยละ 15 มี
อันดับความนาเชื่อถือในระดับ B  สวนหุนกูที่ไมมีอันดับความนาเชื่อถือยังคงลดลงอยางตอเนื่องมาอยูที่ 36% 
 
TABLE 2: SIZE OF THAI FINANCIAL MARKET  
                                                                                                                                                                         Unit : THB Bln.  

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Bank Loans 1/ 4,230.50 4,825.10 6,037.50 5,372.30 5,119.00 4,585.90 4,298.9 4,532.97(Oct)
Equities (SET mkt. cap) 3,564.60 2,559.60 1,133.30 1,268.20 2,193.10 1,279.20 1,607.31 1,986.24 (Dec)

Domestic Bond (at par) 424.4 519.3 546.8 941.3 1,388.60 1,634.80 1,882.90 2,299.2 (Dec)

GDP 
(current price) 2/ 4,192.70 4,622.80 4,740.30 4,628.40 4,615.40 4,900.30 5,057.10 5,259.40

GDP Growth rate (at 1988 prices) 2/ 9.3 5.9 -1.4 -10.8 4.2 4.4 1.50% 2.00%  
source : BoT, NESDB 

 
TABLE 3: DOMESTIC DEBT ISSUANCE   

                                                                                       Unit: THB Bln.  
Type 2001 Growth(%)

(1) Government Debt Securities 
   Government Bond 149.16 471.50             216.10
    T-Bills 441.40 519.00             17.58
   State enterprise Bond 57.59 47.49               -17.54
   -   Guaranteed 57.51 39.49                 -31.33
   -   Non-Guaranteed 0.08 8.00                   9362.98
   BoT/FIDF/PLMO Bond 112.00 -                  -100.00
(2) Corporate Debt Securities 106.68 98.20               -7.95

Total 866.83 1,136.19             31.07

2002

 
Source : BOT, SEC and MOF 

 TABLE 4: DOMESTIC DEBT OUTSTANDING  

                                                                                                    Unit : THB Bln.  
Type 2001 Change(%)

(1) Government Debt Securities 
   Government Bond 706.44 1,114.64 57.78
   T-Bills 110.00 134.00             21.82
   State enterprise Bond 416.03 395.66 -4.90
   -   Guaranteed 357.28 343.71 -3.80
   -   Non-Guaranteed 58.75 51.95               -11.57
BoT/FIDF/PLMO Bond 112.34 112.34

Sub Total (1) 1,344.81 1,756.64 30.62
(2) Corporate Debt Securities

Sub Total (2) 538.09 542.60 0.84
Grand Total (1+2) 1,882.90 2,299.24         22.11

2002

 
Source : BOT, SEC and MOF 
Remark : Preliminary figures collected from the following registrars  
BAY,BBL,BFIT,TFB.TSD  

TABLE 5: THAIBDC NEW REGISTERED BONDS 
 

                                                                                                                       Unit: THB Bln. 
Type 2001 2002 Growth
1.1 Treasury Bill 441.4 519.0 17.6%
1.2 Government Bond 133.3 166.5 24.9%
1.3 State Agency Bond 112.0 0.0 -100.0%
1.4 SoE 57.5 47.5 -17.4%
Guaranteed 57.5 39.5 -31.3%
Non-guaranteed 0.0 8.0 n.a.
2 Corporate Bond 93.3 86.9 -6.9%
Total 361.3 819.9 126.9%  

Source : BOT, SEC and MOF 

 TABLE 6: THAIBDC REGISTERED BOND 
OUTSTANDING 

                                                                         Unit : THB Bln. 

Unit:THB Bln.
Type 2001 2002 Growth
1.1 Treasury Bill 110.0 134.0 22%
1.2 Government Bond 618.2 724.7 17%
1.3 State Agency Bond 112.3 112.3 0%
1.4 SoE 414.5 394.2 -5%
Guaranteed 357.2 343.7 -4%
Non-guaranteed 57.3 50.5 -12%
2 Corporate Bond 271.7 280.3 3%
Total 1,526.7 1,645.6 8%

Table5:ThaiBDC  REGISTERED BONDS OUTSTANDING

 
Source : BOT, SEC and MOF 
Remark : Preliminary figures collected from the following registrars : 
BAY,BBL,BFIT,TFB.TSD etc. 
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 FIGURE 1:CORPORATE BONDS BY BUSINESS SECTOR 

(as of December 27th 2002) 
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 FIGURE 2: CORPORATE BONDS BY RATING 
(as of December 27th 2002) 
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FIGURE 3 : GOVERNMENT BONDS’ OUTSTANDING  
BY YEAR TO EXPIRE 
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 TABLE 7: THAIBDC REGISTERED BONDS BY TTM 
 
Issue Term(Yrs) Amount(THB bln.) % of total #Issues
Government Bonds
0-5. 361.9 49.94% 26
6-10. 219.8 30.33% 5
11-15. 101.0 13.93% 3
15>. 42.0 5.80% 2
Total 724.7 100.00% 36
State Owned Enterprise Bonds
0-5  239.1 61% 164
6-10. 139.0 35% 90
11-15. 14.0 4% 10
15>  2.0 1% 2
Total 394.1 100% 266
Corporate Bonds
0-5. 124.7 44% 76
6-10. 110.0 39% 17
11-15. 45.6 16% 13
Total 280.3 100% 106
State Agency Bonds
0-3. 72.3 64.39% 4
4-5. 40.0 35.61% 2
>5. 0.0 0
Total 112.3 100.00% 4  

                      

III. ภาวะความเคลื่อนไหวในตลาดรองตราสารหนี้ไทยป 2545 
 
ภาวะการซื้อขายในตลาดรองตราสารหนี้ไทย 
 
ปริมาณการซื้อขายตราสารหนี้ในรอบป 2545  มีจํานวนรวม 2,145.04 พันลานบาท เพิ่มขึ้นจากปกอนรอยละ 34.72 คิดเปน
ปริมาณซื้อขายเฉลี่ยวันละ 8.75 พันลานบาท เทียบกับวันละ 6.47 พันลานบาท ในป 2544 โดยมีอัตราการเปลี่ยนมือ 
(Turnover Ratio) เทากับรอยละ 130.36 เพิ่มขึ้นรอยละ 106 เมื่อเทียบกับป 2544  
 
พันธบัตรรัฐบาลยังคงมีปริมาณการซื้อขายสูงสุดดวยมูลคา 1,77.2 พันลานบาท คิดเปนสัดสวนรอยละ 54.88 ลดลงจากป
กอนที่มีรอยละ 57.56 รองลงมาเปนตั๋วเงินคลังมูลคา 700 พันลานบาท คิดเปนสัดสวนรอยละ 32.67 เพิ่มขึ้นเมื่อเปรียบเทียบ
กับปที่แลวที่รอยละ 22.03  ทั้งนี้เนื่องจาก ปริมาณอุปทานที่ออกมาอยางตอเนื่องในตลาดแรก  สงผลใหผูเลนในตลาดรองให
ความสนใจลงทุนในต๋ัวเงินคลังมากขึ้น กลุมพันธบัตรรัฐวิสาหกิจมีปริมาณการซื้อขายรวม 113.55 พันลานบาท คิดเปน
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สัดสวนรอยละ 5.29 ลดลงจากรอยละ 8.82 ในป 2544 โดยแบงเปนพันธบัตรรัฐวิสาหกิจที่กระทรวงการคลังค้ําประกัน 104.6 
พันลานบาท และกระทรวงการคลังไมค้ําประกันจํานวน 8.9 พันลานบาท ดานพันธบัตรกองทุนฟนฟูฯ มีมูลคาการซื้อขายทั้ง
ป 63.35 พันลานบาท หรือคิดเปนรอยละ 2.95  
 
หุนกูภาคเอกชน มีการซื้อขายรวม 90.08 พันลานบาท คิดเปนสัดสวนรอยละ 4.2  ถาหากพิจารณาตามอุตสาหกรรม พบวา 
หุนกูสวนใหญถึงรอยละ 41.09 ที่มีการซื้อขายอยูในกลุมอุตสาหกรรรมสื่อสาร ทั้งนี้เนื่องจาก ในชวงปที่ผานมากลุมสื่อสาร
ไดมีบทบาทอยางมากทั้งในตลาดแรก และในตลาดรองที่มีปริมาณซื้อขายคึกคักตลอดป รองลงมาเปนกลุมสถาบันการเงิน 
รอยละ 20.52  และกลุมธนาคารพาณิชยมีสัดสวนอยูที่รอยละ 6.5  ดานอันดับความนาเชื่อถือนั้น พบวา นักลงทุนสวนใหญ
ยังคงใหน้ําหนักกับการลงทุนในหุนกูที่ไดรับการจัดอันดับความนาเชื่อถือต้ังแต A- ขึ้นไป โดยมีสัดสวนถึงรอยละ 59.56 ของ
ปริมาณซื้อขายรวม เพิ่มขึ้นจากรอยละ 50  รองลงมาเปนหุนกูที่ไมมีการจัดอันดับความนาเชื่อถือรอยละ 33.80 และหุนกูเร
ตต้ิง B ที่รอยละ 6.62 

 
TABLE 8: THAIBDC TRADING AND OUTSTANDING VALUE IN 2001-2002 

                                                                                                                                                      Unit : THB Million  
Types of 
securities Trading Outstanding Trading Outstanding Trading Outstanding

Government 916,472.70        618,176.00           1,177,212.24        724,676.00         28.45 17.23
State enterprise 140,382.86        414,448.15           113,549.13           394,075.68         -19.11 -4.92
  - Guaranteed 123,871.04        357,278.26           104,596.80           343,705.94         -15.56 -3.80
  - Non-guaranteed 16,511.82          57,169.89             8,952.33               50,369.74           -45.78 -11.89
T-Bills 350,836.79        110,000.00           700,850.45           134,000.00         99.77 21.82
BoT/FIDF/PLMO 93,233.25          112,337.28           63,346.59             112,337.28         -32.06 0.00
Corporate 91,293.74          251,720.30           90,081.71             280,341.90         -1.33 11.37
Total  Value 1,592,219.33    1,506,681.73       2,145,040.12       1,645,430.87     34.72 9.21
  - Monthly Average 132,684.94        178,753.34           34.72
  - Daily Average 6,472.44            8,755.27               35.27
  - No. of trading days 246 245
No. of transactions 44,588            57,449               
  - Monthly Average 3,716                4,787                    28.84
  - Daily Average 181                   234                       29.37
Dealer Participation 39 44

2001 % change2002
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FIGURE 4: CORPORATE BOND'S TRADING & 
OUTSTANDING VALUE BY SECTORS : 2002 
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FIGURE 5: CORPORATE BOND'S TRADING &OUTSTANDIN
VALUE BY RATING :  2002 
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• การซื้อขายตามประเภทผูลงทุน  
 
กลุมนักลงทุนสถาบันยังคงมีบทบาทที่สําคัญในตลาดรอง  ในป 2545 เมื่อพิจารณาเฉพาะธุรกรรมซื้อขายปกติ Outright 
Transactions มูลคารวม 1,986.72 พันลานบาท แบงเปนการซื้อขายในกลุมนักลงทุนสถาบันที่ซื้อขายกับ Dealers (Dealer to 
Client Transactions) จํานวน 1,267.91 พันลานบาท หรือรอยละ 63.82  ลดลงจากรอยละ 69.78 ในป 2544  สวนที่เหลือรอยละ 
36.18 เปนการซื้อขายระหวางกลุมสถาบันการเงินที่มีใบอนุญาตคาตราสารหนี้ (Inter-dealer Transactions) รวมมูลคา 718.81 
พันลานบาท  
 
FIGURE 6: COMPOSITION OF MARKET PARTICIPANTS 

43%41%
31%27%

57%59%

69%73%

30
60
90

120
150
180
210
240
270
300
330
360
390
420
450
480

1 2 3 4

Quarter

Tr
ad

in
g 

Va
lu

e 
(T

H
B 

bl
n.

)

Inter dealer transactions Dealer to Client transactions  

FIGURE 7 :COMPOSTION OF DEALER TO CLIENT 
TRANSACTIONS 
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FIGURE 8 : COMPOSTION OF DEALER TO CLIENT 
TRANSACTIONS IN YEAR 2002 
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Remark : 

1) "NDL" are local financial institutions that do not have Dealer Licenses 
(Securities or debt securities trading license) 

2) "CSF" includes Provident Funds and Government Pension Funds 
3)  "Others" includes Private Funds, Domestic Cos., Social Security 
Funds, Foreign Cos. Individual Investors and Holding Companies. 

TABBLE 9: TOP TEN ACTIVE DEALERS 
2002 

1 Siam Commercial Bank Plc. 12.61           
2 Thai Farmers Bank Plc. 11.65           
3 Bangkok Bank Plc. 11.24           
4 Bank of Asia Plc. 11.05           
5 The Hongkong And Shanghai Banking Corp.,Ltd. 9.06             
6 ABN-AMRO Bank N.V. 8.47             
7 Standard Chartered Bank 6.62             
8 CITI Bank, N.A. 6.46             
9 Deutsche Bank AG, Bangkok Branch 4.86             
10 Nation Securities Co.,Ltd. 2.90             

Others 15.09           
Total 100.00         

Rank Dealers 
% Market 

share

 
 

 

 
ธุรกรรมการซื้อขายระหวาง Dealers และผูลงทุนประเภทตางๆ นั้นสามารถแบงตามประเภทผูลงทุนได ดังนี้ เปนการลงทุน
ของกลุมสถาบันการเงินซึ่งไมมีใบอนุญาตคาตราสารหนี้ (NDL) รอยละ 37.83 ลดลงจากรอละ 46.16  กลุมกองทุนรวมรอยละ 
21.05 ลดลงจากรอยละ 22.53  กลุมกองทุนสํารองเลี้ยงชีพและกองทุนบําเหน็จบํานาญขาราชการ รอยละ 17.8 เพิ่มขึ้นจากรอย
ละ 15.78  กลุมบริษัทประกันรอยละ 7.19 เพิ่มขึ้นจากรอยละ 5.77  และกลุมนักลงทุนอื่นๆ รอยละ 16.12  เพิ่มขึ้นจากรอยละ 
9.76 

 
ในกลุม Dealer ในปที่ผานมา Dealer ที่มีธุรกรรมสูงสุด 10 อันดับแรก (Top Ten Active Dealers) ไดแก ธนาคารพาณิชยใน
ประเทศ 4 แหง ไดแก ธนาคารไทยพาณิชย ธนาคารกสิกรไทย ธนาคารกรุงเทพ ธนาคารเอเชีย ธนาคารพาณิชยตางประเทศ 5 
แหง ไดแก ธนาคารฮองกงและเซี่ยงไฮแบงกก้ิงคอรปอเรชั่น ธนาคารเอบีเอ็น แอมโร เอ็น.วี. ธนาคารดอยชแบงก เอจี 
กรุงเทพฯ ธนาคารซิต้ีแบงก เอ็น เอ และ ธนาคารสแตนดารดชารเตอรด และบริษัทหลักทรัพย 1 แหง ไดแก บล. ธนชาติ ซึ่ง
เปนกลุมเดียวกับป 2544 เกือบทั้งหมด ยกเวนเพียง บล.ธนชาติ ซึ่งเขามาแทน บล. เมอริลลินซภัทร ในป 2545  ธนาคารพาณิชย
ไทยมีสัดสวนการทําธุรกรรมในอันดับที่สูงกวาธนาคารพาณิชยตางประเทศ  โดยธนาคารไทยพาณิชยมีปริมาณการทําธุรกรรม
สูงสุดคิดเปนรอยละ 12.61 ขึ้นจากอันดับ 3  อันดับสอง ธนาคารกสิกรไทย รอยละ 11.65  ปรับขึ้นจากอันดับ 5  อันดับ 3 
ธนาคารกรุงเทพ รอยละ 11.24 เพิ่มขึ้นจากอันดับที่ 6 ในปที่ผานมา  อันดับ 4 ธนาคารเอเชีย รอยละ 11.05 ปรับจากอันดับ 7  
อันดับ 5 ธนาคารฮองกงและเซี่ยงไฮ รอยละ 9.06 ปรับลดจากอันดับ 1 เมื่อปที่ผานมา  อันดับ 6 ธนาคารเอบีเอ็น แอมโร รอยละ 
8.47 ปรับลงจากอันดับ 2  อันดับ 7 ธนาคารแสตนดารดชารเตอร รอยละ 6.62 ปรับเพิ่มจากอันดับ 9  อันดับ 8 ธนาคารซิต้ี
แบงค รอละ 6.46 คงที่ในอันดับเดิม  อันดับ 9 ธนาคารดอยซแบงก ปรับลดจากอันดับ 4  และอันดับ 10 บล.ธนชาติ 
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FIGURE 9 : PROVIDENT FUND : PORTFOLIO INVESTMENT 
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FIGURE 10: INSURANCE COMPANIES : PORTFOLIO 
INVESTMENT 
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FIGURE 11: GOVERNMENT PENSION FUND: ASSET SIZE 
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 FIGURE 12: FIXED INCOME FUND : NET ASSET VALUE 
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TABLE 10: ASSET SIZE OF INSTITUTION INVESTORS 

Unit : THB bln. 
 

1 Dec 98 1 Dec 99 1 Dec 00 1 Dec 01 2 Sep 02
Fixed-Income Mutual Funds 51.6 62.8 87.2 92.9 86.55
Insurance Companies 288.6 311.5 344 396.3 338.63
Govt Pension Fund 95.4 111.6 135.2 158.6 180.9
Provident Fund 158.4 182.7 201.3 201.3 238.3
Total 594 668.6 767.7 849.1 844.35 
 
 
Source: SEC, MoF and Department of Insurance 

FIGURE 13: ASSET SIZE OF INSTITUTION INVESTORS 
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• สภาพคลองการซื้อขาย 
 
การคาตราสารหนี้ในตลาดรองยังคงกระจุกตัวในตราสารภาครัฐ โดยเฉพาะอยางยิ่งพันธบัตรรัฐบาลและตั๋วเงินคลัง เนื่องจาก
เปนตราสารที่มีสภาพคลองสูง โดยตราสารหนี้ที่มีการซื้อขายสูงสุด 5 อันดับแรกแยกตามประเภทตราสารในป 2545 เปน
พันธบัตรรัฐบาล 5 รายการดวยมูลคาการซื้อขายรวมทั้งสิ้น 528 พันลานบาท หรือคิดเปนรอยละ 24.6 ของมูลคาการซื้อขายรวม
ของตลาด พันธบัตรดังกลาว ไดแก LB08DA  LB104A  LB06DA LB11NA  และ  LB077A  โดยมีอายุคงเหลือระหวาง 4 ถึง 
10 ป ดานตั๋วเงินคลังไดรับความนิยมจากตลาดอยางกาวกระโดดจากเดิมที่มีสัดสวนเพียงรอยละ 22 มาเปนรอยละ 32.67 
 
สวนพันธบัตรรัฐวิสาหกิจที่มีการซื้อขายสูงสุด 5 อันดับแรก ไดแก พันธบัตรที่ออกโดยการทางพิเศษแหงประเทศไทย (ETA) 
การไฟฟาฝายผลิตแหงประเทศไทย (EGAT) และธนาคารอาคารสงเคราะห (GHB) ซึ่งประกอบดวย ETA02NA  ETA046A   
GHB02DA   ETA031A  และ EGAT02OA  ซึ่งเปนพันธบัตรระยะสั้นทั้งสิ้น 
 
ในขณะที่หุนกูภาคเอกชนในปที่ผานมานั้น หุนกูภาคเอกชนที่มีปริมาณการซื้อขายสูงสุด 5 อันดับแรก ไดแก หุนกูของบมจ. โท
เทิ่ล แอ็คเซ็ส คอมมูนิเคชั่น (TAC064A) บมจ. แอดวานซ อินโฟร เซอรวิส (AIS06NA  และ AIS04NA) บมจ. ปูนซีเมนตนคร
หลวง (SCCC#1) และ บมจ. จีอี แคปปตอล ออโต ลีส (GECAL#2)  
 
ดานสภาพคลองการซื้อขาย หากพิจารณาจากอัตราการหมุนเวียนเปลี่ยนมือ (Turnover Ratio) จะพบวาทั้งหมดเปนตราสารหนี้
ในกลุมเดียวกับกลุมที่มีมูลคาการซื้อขายสูงสุด 
Top Most Active Bonds (Ranked by Turn Over Ratio) 
  TABLE 11 : TOP 5 MOST ACTIVE GOVERNMENT 
BONDS 

Symbol Outstanding Trading Turn Over Weight Yield
LB08DA 50.00 153.30 306.59 2.650
LB104A 34.44 118.57 344.27 3.235
LB06DA 35.00 91.52 261.49 2.120
LB11NA 31.10 90.36 290.56 3.485
LB077A 37.00 74.25 200.68 2.273

 

TABLE 12 :TOP 5 MOST ACTIVE STATE OWNED 
ENTERPRISE BONDS    

Symbol Outstanding Trading Turn Over Weight Yield
ETA02NA 1.8 4.86 270.16% 1.700
ETA046A 2.00 3.79 189.56 1.940
GHB02DA 2 3.32 166.04% 1.700
ETA031A 1.50 3.02 201.11 1.685
EGAT02OA 3 2.66 88.78% 1.600

 

TABLE 13 : TOP 5 MOST ACTIVE REGISTERED 
CORPORATE BONDS  

Symbol Outstanding Trading Turn Over Weight Yield
TAC064A 15.00 10.36 69.10% 3.506481
SCCC#1 5 6.44 128.86% 2.497628
GECAL#1 5.00 4.16 83.25% 2.299993
AIS06NA 10.00 3.68 36.81% 3.404999
AIS04NA 5.00 3.60 71.92% 2.683000  

TABLE 14 : TOP 5 HIGHSEST TURNOVER REGSITERED 
BONDS 

symbol T/O symbol T/O symbol T/O
LB08DA 306.59 ETA02NA 270.16% TAC064A 69.10%
LB104A 344.27 ETA046A 189.56 SCCC#1 128.86%
LB06DA 261.49 GHB02DA 166.04% GECAL#1 83.25%
LB11NA 290.56 ETA031A 201.11 AIS06NA 36.81%
LB077A 200.68 EGAT02OA 88.78% AIS04NA 71.92%

Government Bond State Enterprise Bonds Corporate Debentures
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• ความเคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทน และดัชนีตราสารหนี้ 
 
การเคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลตามเสน Thai BDC Government Bond Yield Curve ปรับตัว
ลดลงทุกชวงอายุ  โดยพันธบัตรระยะยาวถึงยาวอายุ 10-19 ป ปรับตัวลดลงมากที่สุด 110-155 bp. ระยะกลางอายุ 3-10 ป 
นั้น ปรับตัวลดลง 74-110 bp  ตามดวยระยะสั้นอายุ 1-3 ป ปรับลดลง 68-74 bp ในขณะที่อัตราผลตอบแทนระยะสั้น 1-3 
เดือน เปลี่ยนแปลงลดลง 32-45 bp.  การเคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทนดังกลาว สงผลใหเสนอัตราผลตอบแทนมี
ความชันลดลง โดยสวนตางอัตราผลตอบแทนอายุ 10 ป กับพันธบัตรอายุ 1 ป ณ สิ้นป 2545 อยูที่ 187 bp. ปรับตัวลดลง 
48 bp. เมื่อเทียบกับ ณ สิ้นป 2544  
 

เสนอัตราผลตอบแทนมีความผันผวนคอนขางสูง เมื่อพิจารณาทิศทางการเคลื่อนไหวของเสนอัตราผลตอบแทนในรอบป
พบวา เสนอัตราผลตอบแทนปรับตัวเพิ่มขึ้นในชวงครึ่งปแรก  ทําใหเสนอัตราผลตอบแทน ณ สิ้นเดือนมิถุนายนอยูสูงกวา
เสนอัตราผลตอบแทน ณ สิ้นป 2544 อยางไรก็ตาม เสนอัตราผลตอบแทนมีการปรับตัวลดลงอยางรวดเร็ว  โดยเฉพาะ
ระยะกลางถึงยาวปรับลดลงอยางตอเนื่องจนถึงสิ้นป หลังจากการปรับลดอัตราดอกเบี้ยโดยธนาคารกลางสหรัฐและ
ธนาคารพาณิชยไทยตลอดจนธนาคารแหงประเทศไทย ตลอดจนธนาคารแหงประเทศไทยโดยเฉพาะในชวงเดือน
กันยายนเปนตนมา 

อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลสําหรับป 2545  เทากับ รอยละ10.19  ตอป  อัตราผลตอบแทนดังกลาว
เพิ่มขึ้นเมื่อเทียบกับรอยละ 8.33 ตอป ในป 2544 เมื่อพิจารณาผลตอบแทนที่ไดรับจากการลงทุนพันธบัตรรัฐบาล โดยวัด
จาก ThaiBDC Government Bond Index พบวา Total Return Index ณ สิ้นป 2545 ปรับเพิ่มขึ้นจากระดับ 133.37 จุด ณ สิ้น
ป 2544 เปนระดับ 146.95 จุด ณ สิ้นป 2545  ทั้งนี้  พันธบัตรระยะยาวจะไดรับผลตอบแทนสูงสุด โดยในกลุมอายุมากกวา 
10 ป ใหผลตอบแทนสูงถึงรอยละ 21.06 ตอป รองลงมาเปนกลุมพันธบัตรอายุ 7-10 ป อัตราผลตอบแทนรอยละ 13.36 ตอ
ป และกลุมพันธบัตรอายุ 3-7 ป อัตราผลตอบแทนรอยละ 9.19 ตอป สวนพันธบัตรอายุ 1-3 ป นั้นใหอัตราผลตอบแทนต่ํา
ที่สุดเมื่อเปรียบเทียบกับดัชนีกลุมยอยกลุมอื่น ๆ โดยมีอัตราผลตอบแทนที่ระดับ รอยละ 4.41 ตอป 

ผลตอบแทนจากการลงทุนของหุนกูภาคเอกชนในป 2545 เทากับรอยละ 9.61 ตอป เมื่อพิจารณาจาก Investment Grade 
Corporate Bond Index   ดัชนีดังกลาวปรับตัวสูงขึ้นอยางตอเนื่องตลอดทั้งป โดยมาปดสูงสุดในวันที่ 27 ธันวาคมที่ระดับ 
116.41 จุด โดยมีอัตราผลตอบแทนโดยรวมเทากับรอยละ 9.61 ตอป  ปรับลดลงจากรอยละ 12.4 ตอป ณ ป 2544 
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FIGURE 14: THAIBDC GOVERNMENT BOND  
YIELD CURVE  
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 FIGURE 15 : 1-MONTH YIELD MOVEMENT  
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FIGURE 16 : 5-YEAR YIELD MOVEMENT  
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 FIGURE 17 : 10-YEAR YIELD MOVEMENT  
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FIGURE 18:GOVERNMENT BOND INDEX 
MOVEMENT  
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 FIGURE 19: INVESTMENT GRADE CORPORATE 
BONDINDEX 
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TABLE 15:  THAIBDC GOVERNMENT INTERPOLAITON YIELD  (%) 

Term 1 Mth. 3 Mth 1 Yr. 2 Yr. 3 Yr. 5 Yr. 7 Yr. 10 Yr. 12 Yr. 14 Yr. 18 Yr.
28-ธ.ค.-01 2.02 2.19 2.49 2.68 2.79 3.37 3.97 4.84 5.12 5.37 5.85
27-ธ.ค.-02 1.69 1.71 1.77 1.89 2.02 2.41 3.10 3.64 3.84 4.00 4.34

Change(bp.) -34 -48 -72 -79 -77 -96 -87 -120 -129 -137 -152  
 

TABLE 16: THAIBDC BOND INDICES  
Government Bond Index 2002 2001 Return (annually %)
Clean Price Index 113.17 108.78 4.04%
Gross Price Index 112.83 108.59 3.91%
Total Return Index 146.95 133.37 10.18%  

 
Corporate Bond Index 2002 2001 Return (annually %)
Clean Price Index 106.40 103.03 3.17%
Gross Price Index 107.39 104.11 3.05%
Total Return Index 116.41 106.20 8.77%  

 

 TABLE 17: BOND RETURN  (%) 

2002 2001
All Government Bonds Index 10.19 8.33
Maturity Sub Group
Group 1 (1<TTM<=3) 4.41 4.33
Group 2 (3<TTM<=7) 9.19 7.78
Group 3 (7<TTM<=10) 13.36 12.26
Group 4 (TTM>10) 21.06 20.27
Thai BDC Corporate Bond Index 9.61 12.40

Return (annually %)
Thai BDC Bond Indices

 
 

TABLE 18 YIELD VOLATILITY (15 DAY ANNUALIZED)   
Date/TTM 0.08         0.25         0.50         1             3             5             7             10           15           18           
28/12/2001 1.60 1.25 na 0.77 1.39 2.17 1.64 1.44 1.17 0.91
27/12/2002 0.33 0.07 0.07 0.14 0.06 0.44 0.58 0.29 0.41 0.51
Change -1.27 -1.18 na -0.63 -1.33 -1.73 -1.05 -1.15 -0.76 -0.40  

IV. แนวโนมตลาดและการคาตราสารหนีใ้นป 2546 
  

ภาวะเศรษฐกิจและแนวโนมอัตราดอกเบี้ย 
ภาวะเศรษฐกิจในป 2546 คาดวาจะยังคงขยายตัวตอเนื่องตอจากป2545 แตทั้งนี้ยังคงมีความไมแนนอนที่จากปจจัย
เสี่ยงจากภาวะเศรษฐกิจโลกที่อาจสงผลกระทบกับอัตราการขยายตัวในประเทศได โดยปจจัยหลักยังคงมาจาก
ผลกระทบจากภาวะและแนวโนมของสงครามที่อาจเกิดขึ้นและอาจสงผลกระทบตอสภาวะการฟนตัวทางเศรษฐกิจของ
สหรัฐ  ทั้งนี้ในสวนของตลาดตราสารหนี้ในประเทศไทยนั้นคาดวาจะมีปริมาณการซื้อขายเพิ่มขึ้นจากป 2546 เนื่องจาก
สภาวะความไมแนนอนของเศรษฐกิจโลกดังกลาวประกอบการที่รัฐบาลนาจะคงนโยบายอัตราดอกเบี้ยตํ่าตอไปอีกเพื่อ
กระตุนการฟนตัวทางเศรษฐกิจตอเนื่อง นอกจากนี้จากการที่สภาพคลองในระบบการเงินไทยยังคงมีอยูสูงประกอบกับ
ผลตอบแทนที่ไดจากการลงทุนในตลาดตราสารหนี้ที่ผานมาคอนขางดีเมื่อเทียบกับการลงทุนในรูปแบบอื่นหรือการ
ฝากเงินจึงทําใหอุปสงคในตลาดตราสารหนี้ยังคงมีอยูมาก  ถึงแมจะมีการคาดการณวาจะมีการออกตราสารหนี้
โดยเฉพาะหุนกูเอกชนเพิ่มมากขึ้นจากป 2545 แตก็คาดวาจะยังมีอุปสงคสวนเกินอยูเมื่อเทียบกับปริมาณตราสารหนี้ที่
ออก ทั้งนี้คาดวาอัตราผลตอบแทนจะยังคงปรับตัวลดลงตอจากป 2546 โดยเฉพาะในชวงครึ่งปแรก โดยอาจจะมีการ
ขายทํากําไรออกมาเปนชวง ๆ ในสวนของทิศทางของอัตราผลตอบแทนครึ่งปหลังคงขึ้นอยูกับทิศทางการขยายตัวทาง
เศรษฐกิจวาจะมีมากหรือนอย ทั้งนี้หากเศรษฐกิจมีการขยายตัวเพิ่มอยางตอเนื่องหรือไดรับผลกระทบจากภาวะสงคราม
ที่อาจเกิดขึ้นไมมากนักก็คาดวาอัตราผลตอบแทนนาจะเริ่มทรงตัว     
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ภาวะการณออกตราสารหนี้ในป 2546 
 ในป 2546 ตลาดตราสารหนี้คาดวาจะมีการขยายตัวอยางตอเนื่องทั้งภาครัฐและเอกชน โดยคาดวาจะมีอัตรา
การขยายตัวอยูที่รอยละ 8.2 ทําใหมูลคาคงคางเพิ่มขึ้นเปน  2,488.1 พันลานบาท ทั้งนี้ สืบเนื่องมาจากการที่ภาครัฐยังคง
ดําเนินนโยบายขาดดุลอยูทําใหตองมีการระดมทุนโดยการออกพันธบัตรรัฐบาล ซึ่งตราสารหนี้ภาครัฐที่ออกในป 2546 
คาดวาจะเปนพันธบัตรระยะยาวประมาณ 210 พันลานบาท เมื่อหักพันธบัตรที่จะหมดอายุในป 2546  90 พันลานบาท
สงผลใหในป 2546 พันธบัตรรัฐบาลจะเพิ่มขึ้นประมาณ 120 พันลานบาท  ดานตั๋วเงินคลังคาดวาจะมีมูลคาที่เพิ่มขึ้นอีก
ประมาณ 45 พันลานบาท ดังนั้นเมื่อสิ้นป 2546 คาดวาจะปริมาณพันธบัตรรัฐบาลที่คงคางจะอยูที่ประมาณ 1234.6 
พันลานบาท ในขณะที่ต๋ัวเงินคลังจะอยูที่ประมาณ 188.9 พันลานบาท 
 ดานพันธบัตรรัฐวิสาหกิจในปหนาคาดวาจะมีการออกประมาณ 45 พันลานบาทและมีพันธบัตรที่จะหมดอายุ
ลงในป 2546 จํานวน 47.6 พันลานบาทสงผลใหปริมาณพันธบัตรรัฐวิสาหกิจคงคางอยูที่ 393.1 พันลานบาท ในขณะที่
พันธบัตรกองทุนเพื่อการฟนฟูและพัฒนาระบบสถาบันการเงินจะหมดอายุลงในป 2546 อีก 50 พันลานบาท โดยคาดวา
ไมนาจะมีการออกพันธบัตรใหมชดเชย ดังนั้นมูลคาพันธบัตรกองทุนฟนฟูฯ จะลดลงเหลือ 62.3 พันลานบาท 
 ดานหุนกูภาคเอกชนในป 2546 นาจะมีการขยายตัวในระดับเดียวกับป 2545 ที่ประมาณ 100 พันลานบาท 
ทั้งนี้สืบเนื่องมาจากอัตราดอกเบี้ยที่ยังคงอยูในระดับต่ํา ในขณะที่ภาวะเศรษฐกิจที่ยังคงตองรอความชัดเจนจากปจจัย
ภายนอกประเทศ รวมถึงภาวะของหนี้ที่ไมเกิดรายได ที่อาจสงผลใหธนาคารพาณิชยยังคงไมสามารถทําหนาที่ในการ
ปลอยสินเชื่ออยางเต็มรูปแบบ ประกอบกับ การปรับปรุงกฏระเบียบในการออกBE ของสํานักงาน กลต ซึ่งถาออกไดเร็ว
นาจะสงผลดีตอตลาดตราสารหนี้ไทยภาคเอกชนได ทั้งนี้ตราสารหนี้ภาคเอกชนที่คาดวาจะออกมนป 2546 นี้นาจะมี
ความหลากหลายมากยิ่งขึ้นทั้งในแงของผูออกที่จะมีประเภทธุรกิจที่หลากหลายขึ้น ดานของอายุของหุนกูคาดวาจะมี
อายุเฉลี่ยที่ยาวขึ้น ตลอดจนประเภทของตราสารคาดวาจะมีตราสารหนี้ที่หลากประเภทยิ่งขึ้น ซื่งสืบเนื่องมาจาก
แนวโนมของตลาดที่มีการแขงขันที่เพิ่มสูงขึ้นทําใหตองมีการนําเอาแนวคิดใหมๆของรูปแบบของตราสารที่มีความ
สอดคลองกับความตองการของผูออกและนักลงทุนมากยิ่งขึ้น 
   
 

2002 2003
Type of Bond Outstanding Total issuance Expired Net Change Outstanding

Government Bonds 1,114.6           210.00 90.0         120.0           1,234.6           
T-bill 134.0              45.00 -           45.0             179.0              
BoT, PLMO Bonds -                  -                  -           -               -                  
FIDF Bonds 112.3              50.0         (50.0)            62.3                
State Owned Enterprise Bon 395.7              45.0                47.6         (2.6)              393.1              
Corporate Bonds 542.6              100.0              23.6         76.4             619.0              
Total Outstanding Value 2,299.2           400.0              211.2       188.8           2,488.1            
 
การซื้อขายในตลาดรองตราสารหนี้ไทย 
 ในป 2546 มูลคาการซื้อขายในตลาดรองตราสารหนี้ในป 2546 คาดวาจะยังคงคึกคักเชนเดียวกับป 2545 

คือซื้อขายที่ประมาณ วันละ 8.7 พันลานบาท ทั้งนี้สืบเนื่องจากปริมาณตราสารหนี้ที่ยังคงมีออกมาอยางตอเนื่องตลอดจนอัตรา
ดอกเบี้ยที่ยังคงอยูในระดับต่ําโดยเฉพาะในชวงครึ่งปแรกซึ่งจะสงผลใหภาวะการณซื้อขายในตลาดรองคึกคักขึ้น ประกอบกับ
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ความชัดเจนขึ้นของการประกอบธุรกรรมซื้อคืนภาคเอกชนในแงของแนวทางการปฎิบัตินาจะสงผลในทางบวกตอการ
ประกอบธุรกรรมการซื้อขาย  
แนวโนมการเคลื่อนไหวของอัตราดอกเบี้ย 
 ศูนยซื้อขายฯไดดําเนินการสงแบบสอบถามไปยังกลุม Active  Dealer ทั้ง 12 ราย  เพื่อสํารวจความคิดเห็นตอ
แนวโนมของอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลในป  2546  ซึ่งมีผูตอบแบบสํารวจทั้งหมด 5 ราย  พบวาการ
คาดการณถึงแนวโนมของอัตราดอกเบี้ยยังคงลดลงทุกชวงอายุในชวงไตรมาสแรกของป อันเปนผลสืบเนื่องจากภาวะ
ความกังวลตอการเกิดสงคราม ตลอดจนสภาพคลองทางการเงินที่ยังลนอยูในปจจุบัน หลังจากนั้นจะปรับเพิ่มสูงขึ้น
ในชวงไตรมาสสอง ซึ่งเปนระดับที่สูงสุดของป หลังจากนั้นจึงคอยๆทยอยปรับตัวลดลงในชวงครึ่งหลังของป 
 

Yield Projection 2003
Yield (%)

Year 0.08 0.5 1 3 5 7 10 15
27 Dec 02 1.69 1.72 1.77 2.02 2.41 3.1 3.64 4.08
31-Mar-03 1.612 1.656 1.757 1.942 2.334 2.930 3.468 3.944
30-Jun-03 1.614 1.672 1.903 2.124 2.534 3.146 3.724 4.148

30 Sept 03 1.628 1.698 1.870 2.090 2.534 3.146 3.682 4.150
31-Dec-03 1.660 1.730 1.826 2.040 2.490 3.060 3.600 4.104 
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