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Asian Bond Market : การพัฒนาตลาดตราสารหนี้เอเชีย 
 

อริยา ตริณะประกจิ 
 

ชวงนี้ หลายทานคงไดยินการกลาวขวัญถึงการพัฒนาตลาด Asian Bond อยูบอยๆ  ท้ังจากสื่อตางๆ  จาก

การจัดสัมมนา  รวมถึงจากผูเช่ียวชาญในวงการตลาดเงินตลาดทุนระดับประเทศและระดับภูมิภาค     และแมแตการ
ประชุม APEC คร้ังท่ีผานมา ก็ไดมีการกลาวถึงการดําเนินงานในเรื่องนี้ดวย  ทานทราบหรือไมวา แนวความคิดของ

การพัฒนา Asian Bond เปนอยางไรอะไร  มีท่ีมาท่ีไปอยางไร  ทําไมจึงไดรับการตอบสนองและสนใจจากประเทศ

ตางๆ เปนอยางมาก  และประชาชนจะไดรับประโยชนอะไรบาง บทความน้ีจะกลาวถึงประเด็นตางเหลานี้ตามลําดับ 
 

แนวความคิดและที่มาของการพัฒนา Asian Bond Market   

อันท่ีจริงแลว แนวความคิดเก่ียวกับการพัฒนาตลาด Asian Bond เร่ิมมีมาตั้งแตหลังเกิดวิกฤตการณทาง

เศรษฐกิจของเอเชียในป 2540 แลว     สาเหตุสําคัญของการเกิดวิกฤตการณดังกลาว ก็คือ ความไมสมดุลของระบบ

การออมและการลงทุนของประเทศตางๆในเอเชีย     ประกอบกับตลาดตราสารหน้ีในแถบเอเชียยังไมพัฒนา
เทาท่ีควร   เงินออมของบางประเทศท่ีมีอยูจํานวนมากในรูปของเงินสํารองระหวางประเทศจึงถกูนําไปลงทุนใน
ตลาดตราสารหน้ีของประเทศท่ีพัฒนาแลวเปนสวนใหญ   เชน พันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ หรือ ยุโรป    ในดานการ
ลงทุน  ประเทศกําลังพัฒนาท่ีขาดแคลนเงินออมในประเทศจําเปนตองพึ่งพาเงินทุนจากสถาบันการเงินตางประเทศ
จากการกูเปนหลัก  เม่ือเกิดปญหาทางเศรษฐกิจขึ้น เจาหนี้ตางชาติเกิดความไมม่ันใจ  และเรียกเงินคืนในเวลา
เดียวกัน  ทําใหเงินทุนไหลออกอยางรวดเร็ว   ซ้ํารายกวานั้น  การกูเงินสวนใหญอยูในรูปของสกุลเงินตางประเทศ 
เชน ดอลลารสหรัฐ    เม่ือเกิดเงินไหลออกก็ทําใหสกุลเงินเอเชียออนคาลงอยางหนัก   มูลหนี้ท่ีกูเม่ือแปลงกลับเปน
สกุลทองถิ่น  ย่ิงเพิ่มเปนทวีคูณ   ย่ิงทําใหสถานการณของภาคธุรกิจตางๆในประเทศเลวรายย่ิงขึ้น    ดังนั้น หนทาง
หน่ึงท่ีจะชวยปองกันไมใหเกิดประวัติศาสตรซ้ํารอยขึ้นอีกก็คือ การพัฒนาตลาดพันธบัตรในภูมิภาค ( Regional 

Bond Market) เพื่อเปนแหลงเงินทุนและเงินออมของเอเชีย  ทดแทนการพึ่งพิงเงินลงทุนจากนอกภูมิภาค  ซึ่งนาจะ

ผอนปรนมากกวาสถาบันการเงินจากประเทศตะวันตกรวมท้ังยังชวยรักษาเสถียรภาพของระบบการเงินในเอเชียดวย 

แนวคิดเร่ืองการพัฒนา Asian Bond เร่ิมเปนท่ีรูจักแพรหลายย่ิงขึ้นในเวลาตอมา    ซึ่งก็ตองใหเครดิตแก  

นายกรัฐมนตรี ทักษิณ ชินวัตร ของไทยซึ่งเปนผูท่ีมีบทบาทสําคัญในการจุดประกายความคิดน้ีแกผูนําของประเทศ
อื่นๆในเอเชีย  โดยทานไดกลาวริเร่ิมถงึแนวคิดนี้ในท่ีประชุมกรอบความรวมมือเอเชีย ( Asia Cooperation 

Dialogues / ACD) เม่ือเดือนมิถุนายน 2545  โดยช้ีใหเห็นวา  ความจริงแลว  ประเทศในเอเชียมีเงินทุนสํารอง

รวมกันสูงเกินกวาคร่ึงหนึ่งของปริมาณเงินทุนสํารองท่ัวโลก  คือประมาณ 1.3 ลานลานดอลลารสหรัฐ  แตเงิน

เหลานี้กลับถูกนําไปลงทุนในพันธบัตรของสหรัฐหรือยุโรป  หากเงินออมปริมาณมหาศาลน้ีถูกนํากลับเขามายัง
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ตลาดพันธบัตรของเอเชีย   เพ่ือสนับสนุนการลงทุนและการพัฒนาเศรษฐกิจในเอเชีย  ยอมจะนําไปสูความมี
เสถียรภาพและมั่งคั่งของระบบการเงินของเอเชีย    ภายใตแนวคิดตลาดพันธบัตรเอเชีย  เพื่อสนับสนุนการลงทุนของ
ชาวเอเชียและชาวโลก ( Regional link, Global reach for  regional bond market)   จากการผลักดันของไทยนี้  

ทําใหหลายประเทศในเอเชียไดตระหนักถึงความสําคัญของการพัฒนาตลาด Asian Bond และเปนท่ีมาใหเกิดการ

การแตงต้ังคณะทํางานตางๆในหมูประเทศเอเชีย  เพื่อผลักดันใหแนวความคิดนี้เปนรูปธรรม และมองเห็น
ความกาวหนามาอยางตอเนื่อง 

 

การดําเนินงานในการพัฒนา Asian Bond 

สําหรับในประเทศไทย  เปนท่ีนายินดีวาแตละหนวยงานท่ีเก่ียวของไดมีการประสานความรวมมือและแบง
หนาท่ีความรับผิดชอบกันอยางลงตัว    โดยในการพัฒนาทางดานเทคนิค   กระทรวงการคลัง และ ธนาคารแหง
ประเทศไทยเปนผูรับผิดชอบ   ซึ่งกระทรวงการคลังจะเนนในเร่ืองการพัฒนาดานอุปทาน (Supply) ในขณะท่ี

ธนาคารแหงประเทศไทยดูแลดานการพัฒนาดานอุปสงค  ( Demand)   สวนกระทรวงการตางประเทศเปน

ผูดําเนินการทางการทูตเพ่ือระดมความสนับสนุนจากประเทศในเอเชีย  โดยผลักดันผานเวทีการประชุมระดับภูมิภาค
หลายเวที  ต้ังแต การประชุมรัฐมนตรีคลังอาเซียน  (ASEAN)  การประชุมผูบริหารธนาคารกลางในภูมิภาคเอเชียแป

ซิฟค (EMEAP)   การประชุมกรอบความรวมมือเอเชีย (ACD)  การประชุมรัฐมนตรีคลังเอเปค (APEC) และ 

ASEAN+3  รวมถึงนํามาตอกยํ้ากันอีกคร้ังในการประชุมความรวมมือทางเศรษฐกิจในภูมิภาคเอเชียแปซฟิก ( Asia-

Pacific Economic Cooperation) หรือ APEC ท่ีเพิ่งผานพนไป 

ดูเหมือนวาการประชุมคร้ังสําคัญท่ีพูดถึงแนวทางพัฒนา Asian Bond คอนขางชัดเจน ก็คือ การประชุม 

ACD คร้ังท่ี 2 ท่ีจังหวัดเชียงใหม เม่ือเดือนมิถุนายน 2546   ซึ่งไดมีการประกาศเปนปฏิญญาเชียงใหมวาดวยการ

พัฒนาตลาดพันธบัตรเอเชีย (Chiangmai Declaration on Asian Bond Market Development)  เปนการประกาศ

เจตนารมยของ 18 ชาติในกลุม ACD ท่ีจะพัฒนา Asian Bond Market  โดยกําหนดกรอบความรวมมือในการพัฒนา

ท้ังในดานอุปสงค  อุปทาน และโครงสรางพื้นฐานท่ีจําเปน 
 

Asian Bond Fund: กาวแรกสูการพัฒนา Asian Bond 

กาวแรกและกาวสําคัญท่ีเห็นเปนรูปธรรมหลังจากการหารือกันมาหลายรอบ  ก็คือ การประกาศจัดต้ัง
กองทุนพันธบัตรเอเชีย หรือ Asian Bond Fund (ABF) มูลคาเร่ิมตน 1 พันลานดอลลารสหรัฐ   ขึ้นเม่ือวันท่ี 2 

มิถุนายน 2546  ในท่ีประชุมผูบริหารธนาคารกลางในภูมิภาคเอเชียตะวันออกและแปซิฟก ( Executive Meeting of 

East Asia and Pacific Central Banks and Monetary Authorities/ EMEAP)   ซึ่งประกอบดวยผูวาแบงกชาติจาก 

11 ประเทศ คือ จีน  ฮองกง  อนิโดนีเซีย ญี่ปุน เกาหลีใต มาเลเซีย นิวซีแลนด ออสเตรเลีย  ฟลิปปนส สิงคโปร และ

ไทย    
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เงินท่ีใชในการจัดตั้ง Asian Bond Fund นี้จะมาจากการลงขันของประเทศในภูมิภาคเอเชีย  โดยใชเงินทุน

สํารองระหวางประเทศ   โดยประเทศไทยประเดิมดวยเงินลงทุนจํานวน 120 ลานดอลลารสหรัฐ  เกาหลีใตประกาศ

รวมลงทุนอีกอยางนอย  100 ลานดอลลารสหรัฐ สวนญี่ปุน สิงคโปร และฟลิปปนสตางลงทุนกันประเทศละ 100 

ลานดอลลาร  ออสเตรเลีย และอินโดนีเซียประเทศละ 50 ลานดอลลาร และนิวซีแลนด 25 ลานดอลลาร   และลาสุด 

อินเดียประกาศรวมลงทุนในกองทุน ABF อีกจํานวน 1 พันลานดอลลาร 

ผูไดรับมอบหมายใหบริหารกองทุน ABF นี้คือ ธนาคารเพ่ือการชําระหนี้ระหวางประเทศ (Bank for 

International Settlement / BIS) ภายใตการติดตามดูแลของคณะกรรมการที่จะแตงต้ังขึ้น    ในชวงแรกกองทุนนี้จะ

ลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลหรือพันธบัตรท่ีออกโดยองคกรภาครัฐของประเทศในภูมิภาคเอเชีย (ไมรวมพันธบัตรท่ี

ออกโดยญี่ปุน ออสเตรเลีย และนิวซีแลนด)เฉพาะท่ีออกในสกุลเงินดอลลารสหรัฐกอน   หลังจากน้ันจึงจะขยายเปน 
กองทุน ABF II  ABFIII หรือ ABF IV เพื่อลงทุนในตราสารหน้ีสกุลเงินท่ีหลากหลายยิ่งขึ้น   เชน  ลงทุนในพันธบัตร

สกุลเงินบาท  เงินริงกิต  ตลอดจนลงทุนในตราสารหนี้ท่ีออกโดยภาคเอกชนของแตละประเทศดวย    
กองทุน ABF นี้จะเปนเสมือนตัว Catalyst กระตุนใหเกิดอุปสงคของการลงทุนใน Asian Bond   โดย

ภาครัฐทําหนาท่ีเปนผูนํารอง  เพื่อกระตุนใหเกิดการขยายฐานผูลงทุนไปถึงภาคเอกชนตอไป   ซึ่งขณะนี้ประเทศไทย
เองก็ไดมีการปรับเปลี่ยนกฎระเบียบการลงทุนของภาคเอกชนใหสอดรับกับแนวคิดนี้มาเปนลําดับ    โดยต้ังแตเดือน
กรกฎาคม 2546    ธนาคารแหงประเทศไทยไดอนุญาตใหผูลงทุนสถาบันบางประเภท เชน กองทุนรวม กองทุน

บําเหน็จบํานาญขาราชการ กองทุนประกันสังคม  กองทุนสํารองเลี้ยงชีพ  บริษัทประกัน  สามารถออกไปลงทุนใน
ตราสารหนี้ท่ีออกในตางประเทศไดแลว   เร่ิมจากพันธบัตรรัฐบาลตางชาติ ท่ีเปน  Investment Grade และหุนกู

ภาคเอกชนท่ีออกขายในตางประเทศ   และยังสนับสนุนใหภาคเอกชนจัดต้ังกองทุนรวมเพื่อลงทุนใน Asian Bond 

ท่ีออกโดยรัฐบาลเอเชีย หรือรัฐวิสาหกิจท่ีรัฐบาลค้ําประกัน  เพื่อเสนอขายแกผูลงทุนรายยอย  โดยจะประสานงาน

กับ กลต. เพื่อประเมินความสนใจของผูลงทุนและกําหนดวงเงินตอไป 
 

กาวตอไป : การพัฒนาดาน Supply และ Infrastructure  

ในขณะท่ีการจัดต้ังกองทุน ABF เปนจุดเร่ิมตนท่ีสําคัญของการพัฒนาดาน Demand   ทางผูท่ีเก่ียวของก็ได

ดําเนินการควบคูกันในความพยายามท่ีจะพัฒนาดาน Supply และ Infrastructure ท่ียังอาจเปนอุปสรรคของการ

พัฒนา Asian Bond Market      

สําหรับประเทศไทย  การพัฒนาดาน Supply และ Infra-structure กระทรวงการคลังทําหนาท่ีเปนเจาภาพ

ประสานงานกับ หนวยงานอื่นๆท่ีเก่ียวของ  เชน  สํานักงานคณะกรรมการ กลต.   ศูนยซื้อขายตราสารหนี้ไทย  และ
ตลาดหลักทรัพยฯเพื่อหารือเตรียมการรองรับในดานตางๆ เชน    เกณฑการออกและเสนอขายในตลาดแรก   การ
จัดอันดับความนาเช่ือถือ  ระบบการซื้อขายในตลาดรอง ระบบขอมูล  รวมถึง การชําระราคาและสงมอบ   โดยจะ
แบงขั้นตอนการดําเนินงานออกเปน 3 ระยะ ดวยกันคือ 
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• ระยะแรก เปนการออกพันธบัตรสกุลเงินบาทเสนอขายในประเทศไทย เชน พันธบัตรท่ีกระทรวงการคลังจะกู
เงินเพื่อชวยเหลือกองทุนเพ่ือการฟนฟูและพัฒนาระบบสถาบันการเงิน (FIDF 3) 

• ระยะที่สอง เพ่ือรองรับการออกพันธบัตรสกุลเงินบาทของสถาบันระหวางประเทศ (Supranational Institution) 

ไดแก World Bank, International Finance Corporation (IFC), Asian Development Bank (ADB), Japan 

Bank for International Cooperation (JBIC) เปนตน 

• ระยะที่สาม เพื่อรองรับการออกหุนกูภาคเอกชนสกุลเงินบาท  ซึ่งรวมท้ัง  ตราสารหน้ีท่ีเกิดจากการแปลง
สินทรัพยใหเปนหลักทรัพย (Securitization) 

 

กาวตอไปสูความรวมมือในการขจัดปญหา อุปสรรคอื่นๆ 
ไดมีการกลาวถึงประเด็นท่ีอาจเปนอุปสรรคตอการพัฒนา Asian Bond ดาน Supply มากเร่ืองหนึ่งก็คือ

เร่ือง คุณภาพของตราสาร  ท้ังนี้เพราะประเทศในแถบเอเชียจํานวนหนึ่งยังไดรับการจัดอันดับเครดิตในระดับตํ่ากวา 
Investment grade  ซึ่งในเร่ืองนี้  ไดมีการหยิบยกเร่ืองของ Credit Enhancement เชน การค้ําประกันโดยองคกรท่ี

มีความนาเช่ือถือ  หรือ ใชการทํา Securitization มาชวยเพ่ือเพิ่มความม่ันใจใหกับนักลงทุน   และย่ิงกวานั้น ยังไดมี

การริเร่ิมแนวคิดของการพัฒนาสถาบันการจัดอันดับความนาเช่ือถือของเอเชีย  เพ่ือใหเกิดมาตรฐานท่ีเหมือนกัน
สําหรับภูมิภาคเอเชีย 

ในดานของภาษี  ปจจุบัน  ผูลงทุนตางประเทศตองเสียภาษีหัก ณ ท่ีจายสําหรับรายไดจากดอกเบ้ียของตรา
สารหนี้  ซึ่งอาจทําใหไมเกิดแรงจูงใจในการลงทุน   แตสําหรับประเทศไทยไดแสดงทาทีคอนขางชัดเจนแลววา  จะ
ยกเวนภาษีดังกลาวใหแกนักลงทุนตางประเทศ   ซึ่งนาจะเปนสัญญาณท่ีดีสําหรับประเทศอื่นท่ีจะมีการพิจารณา
ยกเวนภาษีในแนวทางเดียวกัน 

 อยางไรก็ตาม  ปญหา อุปสรรค ของการพัฒนายังคงมีอีกหลายประเด็น  เชน   กฎระเบียบในการลงทุนท่ี
แตกตางกันของแตละประเทศ  การเขาถึงขอมูลขาวสาร   ความโปรงใสของการเผยแพรขอมูลราคา   ระบบการชําระ
ราคาและสงมอบ  รวมไปถึง เคร่ืองมือ กลไกในการบริหารความเสี่ยงท่ียังมีอยูคอนขางจํากัด   การแกไขปญหา 
อุปสรรค เหลานี้  หลายอยางตองกินเวลานานและเก่ียวของกับกระบวนการทางกฎหมายมากมาย   จึงจําเปนตอง
อาศัยการผลักดันทางนโยบายจากผูบริหารระดับสูงของภาครัฐ   ดังนั้น  จึงเปนท่ีนายินดีวาเจตนารมณและความ
มุงม่ันรวมของประเทศในเอเชีย  ท่ีประกาศผานเวทีและกรอบความรวมมือตางๆในระดับภูมิภาค  นาจะสามารถฝา
ฟนอุปสรรคตางๆ และกาวไปสูการพัฒนา Asian Bond Market ใหบรรลุวัตถุประสงคท่ีตั้งไวในเวลาอันใกล 

 

ประชาชนจะไดรับประโยชนอะไรจากการพัฒนา Asian Bond Market 

 การพัฒนา Asian Bond อาจฟงดูเหมือนเปนเร่ืองไกลตัวของประชาชนท่ัวไป   เพราะเปนประเด็นท่ีอาจจะ

ซับซอนและนําเสนอกันในเวทีระดับชาติ และระดับภูมิภาค      แตพัฒนาการของตลาด Asian Bond นี้หากประสบ
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ความสําเร็จ   จะเปนประโยชนอยางย่ิงตอประชาชนและนักลงทุนท่ัวไปท้ังแงการลงทุนและความม่ันคงของระบบ
การเงินของประเทศ      

ปจจุบันนี้  อัตราดอกเบ้ียในประเทศไทยอยูในระดับตํ่ามาก   ทางเลือกในการลงทุนของนักลงทุนยังมีอยู
จํากัดอยูเพียงการลงทุนในประเทศ   การลงทุนตางประเทศยังทําไดจํากัด  แมวาท่ีผานมาสํานักงาน กลต. อนุญาตให 
กองทุนรวมจํานวน 5 แหงสามารถออกไปลงทุนในตางประเทศไดแตก็มีขอกําหนดและวงเงินท่ีคอนขางจํากัด   จึง

ไมไดรับความนิยมเทาท่ีควร    ดังนั้น  เม่ือแตละประเทศในภูมิภาคเอเชียมีเจตนารมณแนวแนท่ีจะรวมมือกันในการ
พัฒนาตลาด Asian Bond อยางจริงจัง    ขอจํากัดตางๆในการลงทุนระหวางประเทศก็นาจะไดรับการผอนคลาย    

กองทุนหรือบริษัทประกันตาง ๆ ก็สามารถท่ีจะเลือกลงทุนในตราสารหนี้ท่ีออกในตางประเทศซึ่งอาจจะให
ผลตอบแทนสูงกวา     สามารถกระจายความเส่ียงในการบริหารพอรทการลงทุนตาง ๆ ไดมากข้ึน   หรือเลือกลงทุน
ในสกุลเงินท่ีเหมาะสมกับภาระในอนาคตของตนเองได      นักลงทุนรายยอยเองก็มีทางเลือกในการลงทุนผาน
กองทุนรวมตางๆไดหลากหลายขึ้นตามความเหมาะสม       

ในดานของผูตองการระดมทุน  ผูออกหุนกูหรือพันธบัตรจะมีชองทางในการระดมเงินทุนไดมากขึ้น   แม
ในเวลาท่ีสภาพคลองหรืออัตราดอกเบี้ยในประเทศอาจไมเอื้ออํานวย    โดยเฉพาะหากผูออกหูนกูสามารถขายใหนัก
ลงทุนตางประเทศ   ในสกุลเงินทองถ่ินของตนเอง  แทนท่ีจะเปนการกูเปนสกุลเงินสหรัฐหรือยุโรป   ก็จะชวยลด
ความเส่ียงจากความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนไดดวย  

 ประเทศตางๆในเอเชียเองตางก็ไดประโยชนจากการท่ีเงินออมในระบบการเงินของประเทศ  หมุนเวียนอยู
ในภูมิภาค  เพือ่สนับสนุนการพัฒนาเศรษฐกิจของภูมิภาค    หากมีปญหาขึ้นกับประเทศใดประเทศหน่ึง  นักลงทุนท่ี
ไมม่ันใจก็อาจเทขายตราสารหนี้ในตลาดรองไดแมจะขาดทุนจากราคาท่ีลดลง   แตผลกระทบจะไมรุนแรงและเกิด
เปนวงกวางเหมือนกับท่ีเคยเกิดขึ้นเม่ือเจาหนี้เงินกูนอกภูมิภาคเอเชียพรอมใจกันเรียกเงินคืนจากลูกหนี้ในเอเชีย   
และทําใหเกิดภาวะขาดสภาพคลองทางการเงนิและวิกฤติเศรษฐกิจอยางรุนแรงท้ังภูมิภาคเอเชีย 

จึงนับเปนความภาคภูมิใจของชาวไทยอยูไมนอย   ท่ีประเทศไทยเปนผูจุดประกายความคิดริเร่ิมผลักดันให 
การพัฒนา Asian Bond Market บังเกิดผลจนเปนรูปธรรม     เพราะการดําเนินการนั้นหากปราศจากการผลักดัน

และสนับสนุนอยางจริงจังแลว      คงจะไมสามารถสําเร็จเห็นผลไดในเวลาอันสั้น     และการผลักดันในระดับ
ภูมิภาคก็จะย่ิงเปนตัวเรงใหการพัฒนาตลาดตราสารหนี้ทองถ่ินของแตละประเทศดําเนินไปรวดเร็วย่ิงขึ้นดวยเชนกัน 

 
 

 

 

 


