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Asian Bond Market : การพัฒนาตลาดตราสารหนี้เอเชีย 
 

อริยา ตริณะประกจิ 
 

ชวงนี้ หลายทานคงไดยินการกลาวขวัญถึงการพัฒนาตลาด Asian Bond อยูบอยๆ  ท้ังจากสื่อตางๆ  จาก

การจัดสัมมนา  รวมถึงจากผูเช่ียวชาญในวงการตลาดเงินตลาดทุนระดับประเทศและระดับภูมิภาค     และแมแตการ
ประชุม APEC คร้ังท่ีผานมา ก็ไดมีการกลาวถึงการดําเนินงานในเรื่องนี้ดวย  ทานทราบหรือไมวา แนวความคิดของ

การพัฒนา Asian Bond เปนอยางไรอะไร  มีท่ีมาท่ีไปอยางไร  ทําไมจึงไดรับการตอบสนองและสนใจจากประเทศ

ตางๆ เปนอยางมาก  และประชาชนจะไดรับประโยชนอะไรบาง บทความน้ีจะกลาวถึงประเด็นตางเหลานี้ตามลําดับ 
 

แนวความคิดและที่มาของการพัฒนา Asian Bond Market   

อันท่ีจริงแลว แนวความคิดเก่ียวกับการพัฒนาตลาด Asian Bond เร่ิมมีมาตั้งแตหลังเกิดวิกฤตการณทาง

เศรษฐกิจของเอเชียในป 2540 แลว     สาเหตุสําคัญของการเกิดวิกฤตการณดังกลาว ก็คือ ความไมสมดุลของระบบ

การออมและการลงทุนของประเทศตางๆในเอเชีย     ประกอบกับตลาดตราสารหน้ีในแถบเอเชียยังไมพัฒนา
เทาท่ีควร   เงินออมของบางประเทศท่ีมีอยูจํานวนมากในรูปของเงินสํารองระหวางประเทศจึงถกูนําไปลงทุนใน
ตลาดตราสารหน้ีของประเทศท่ีพัฒนาแลวเปนสวนใหญ   เชน พันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ หรือ ยุโรป    ในดานการ
ลงทุน  ประเทศกําลังพัฒนาท่ีขาดแคลนเงินออมในประเทศจําเปนตองพึ่งพาเงินทุนจากสถาบันการเงินตางประเทศ
จากการกูเปนหลัก  เม่ือเกิดปญหาทางเศรษฐกิจขึ้น เจาหนี้ตางชาติเกิดความไมม่ันใจ  และเรียกเงินคืนในเวลา
เดียวกัน  ทําใหเงินทุนไหลออกอยางรวดเร็ว   ซ้ํารายกวานั้น  การกูเงินสวนใหญอยูในรูปของสกุลเงินตางประเทศ 
เชน ดอลลารสหรัฐ    เม่ือเกิดเงินไหลออกก็ทําใหสกุลเงินเอเชียออนคาลงอยางหนัก   มูลหนี้ท่ีกูเม่ือแปลงกลับเปน
สกุลทองถิ่น  ย่ิงเพิ่มเปนทวีคูณ   ย่ิงทําใหสถานการณของภาคธุรกิจตางๆในประเทศเลวรายย่ิงขึ้น    ดังนั้น หนทาง
หน่ึงท่ีจะชวยปองกันไมใหเกิดประวัติศาสตรซ้ํารอยขึ้นอีกก็คือ การพัฒนาตลาดพันธบัตรในภูมิภาค ( Regional 

Bond Market) เพื่อเปนแหลงเงินทุนและเงินออมของเอเชีย  ทดแทนการพึ่งพิงเงินลงทุนจากนอกภูมิภาค  ซึ่งนาจะ

ผอนปรนมากกวาสถาบันการเงินจากประเทศตะวันตกรวมท้ังยังชวยรักษาเสถียรภาพของระบบการเงินในเอเชียดวย 

แนวคิดเร่ืองการพัฒนา Asian Bond เร่ิมเปนท่ีรูจักแพรหลายย่ิงขึ้นในเวลาตอมา    ซึ่งก็ตองใหเครดิตแก  

นายกรัฐมนตรี ทักษิณ ชินวัตร ของไทยซึ่งเปนผูท่ีมีบทบาทสําคัญในการจุดประกายความคิดน้ีแกผูนําของประเทศ
อื่นๆในเอเชีย  โดยทานไดกลาวริเร่ิมถงึแนวคิดนี้ในท่ีประชุมกรอบความรวมมือเอเชีย ( Asia Cooperation 

Dialogues / ACD) เม่ือเดือนมิถุนายน 2545  โดยช้ีใหเห็นวา  ความจริงแลว  ประเทศในเอเชียมีเงินทุนสํารอง

รวมกันสูงเกินกวาคร่ึงหนึ่งของปริมาณเงินทุนสํารองท่ัวโลก  คือประมาณ 1.3 ลานลานดอลลารสหรัฐ  แตเงิน

เหลานี้กลับถูกนําไปลงทุนในพันธบัตรของสหรัฐหรือยุโรป  หากเงินออมปริมาณมหาศาลน้ีถูกนํากลับเขามายัง
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ตลาดพันธบัตรของเอเชีย   เพ่ือสนับสนุนการลงทุนและการพัฒนาเศรษฐกิจในเอเชีย  ยอมจะนําไปสูความมี
เสถียรภาพและมั่งคั่งของระบบการเงินของเอเชีย    ภายใตแนวคิดตลาดพันธบัตรเอเชีย  เพื่อสนับสนุนการลงทุนของ
ชาวเอเชียและชาวโลก ( Regional link, Global reach for  regional bond market)   จากการผลักดันของไทยนี้  

ทําใหหลายประเทศในเอเชียไดตระหนักถึงความสําคัญของการพัฒนาตลาด Asian Bond และเปนท่ีมาใหเกิดการ

การแตงต้ังคณะทํางานตางๆในหมูประเทศเอเชีย  เพื่อผลักดันใหแนวความคิดนี้เปนรูปธรรม และมองเห็น
ความกาวหนามาอยางตอเนื่อง 

 

การดําเนินงานในการพัฒนา Asian Bond 

สําหรับในประเทศไทย  เปนท่ีนายินดีวาแตละหนวยงานท่ีเก่ียวของไดมีการประสานความรวมมือและแบง
หนาท่ีความรับผิดชอบกันอยางลงตัว    โดยในการพัฒนาทางดานเทคนิค   กระทรวงการคลัง และ ธนาคารแหง
ประเทศไทยเปนผูรับผิดชอบ   ซึ่งกระทรวงการคลังจะเนนในเร่ืองการพัฒนาดานอุปทาน (Supply) ในขณะท่ี

ธนาคารแหงประเทศไทยดูแลดานการพัฒนาดานอุปสงค  ( Demand)   สวนกระทรวงการตางประเทศเปน

ผูดําเนินการทางการทูตเพ่ือระดมความสนับสนุนจากประเทศในเอเชีย  โดยผลักดันผานเวทีการประชุมระดับภูมิภาค
หลายเวที  ต้ังแต การประชุมรัฐมนตรีคลังอาเซียน  (ASEAN)  การประชุมผูบริหารธนาคารกลางในภูมิภาคเอเชียแป

ซิฟค (EMEAP)   การประชุมกรอบความรวมมือเอเชีย (ACD)  การประชุมรัฐมนตรีคลังเอเปค (APEC) และ 

ASEAN+3  รวมถึงนํามาตอกยํ้ากันอีกคร้ังในการประชุมความรวมมือทางเศรษฐกิจในภูมิภาคเอเชียแปซฟิก ( Asia-

Pacific Economic Cooperation) หรือ APEC ท่ีเพิ่งผานพนไป 

ดูเหมือนวาการประชุมคร้ังสําคัญท่ีพูดถึงแนวทางพัฒนา Asian Bond คอนขางชัดเจน ก็คือ การประชุม 

ACD คร้ังท่ี 2 ท่ีจังหวัดเชียงใหม เม่ือเดือนมิถุนายน 2546   ซึ่งไดมีการประกาศเปนปฏิญญาเชียงใหมวาดวยการ

พัฒนาตลาดพันธบัตรเอเชีย (Chiangmai Declaration on Asian Bond Market Development)  เปนการประกาศ

เจตนารมยของ 18 ชาติในกลุม ACD ท่ีจะพัฒนา Asian Bond Market  โดยกําหนดกรอบความรวมมือในการพัฒนา

ท้ังในดานอุปสงค  อุปทาน และโครงสรางพื้นฐานท่ีจําเปน 
 

Asian Bond Fund: กาวแรกสูการพัฒนา Asian Bond 

กาวแรกและกาวสําคัญท่ีเห็นเปนรูปธรรมหลังจากการหารือกันมาหลายรอบ  ก็คือ การประกาศจัดต้ัง
กองทุนพันธบัตรเอเชีย หรือ Asian Bond Fund (ABF) มูลคาเร่ิมตน 1 พันลานดอลลารสหรัฐ   ขึ้นเม่ือวันท่ี 2 

มิถุนายน 2546  ในท่ีประชุมผูบริหารธนาคารกลางในภูมิภาคเอเชียตะวันออกและแปซิฟก ( Executive Meeting of 

East Asia and Pacific Central Banks and Monetary Authorities/ EMEAP)   ซึ่งประกอบดวยผูวาแบงกชาติจาก 

11 ประเทศ คือ จีน  ฮองกง  อนิโดนีเซีย ญี่ปุน เกาหลีใต มาเลเซีย นิวซีแลนด ออสเตรเลีย  ฟลิปปนส สิงคโปร และ

ไทย    
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เงินท่ีใชในการจัดตั้ง Asian Bond Fund นี้จะมาจากการลงขันของประเทศในภูมิภาคเอเชีย  โดยใชเงินทุน

สํารองระหวางประเทศ   โดยประเทศไทยประเดิมดวยเงินลงทุนจํานวน 120 ลานดอลลารสหรัฐ  เกาหลีใตประกาศ

รวมลงทุนอีกอยางนอย  100 ลานดอลลารสหรัฐ สวนญี่ปุน สิงคโปร และฟลิปปนสตางลงทุนกันประเทศละ 100 

ลานดอลลาร  ออสเตรเลีย และอินโดนีเซียประเทศละ 50 ลานดอลลาร และนิวซีแลนด 25 ลานดอลลาร   และลาสุด 

อินเดียประกาศรวมลงทุนในกองทุน ABF อีกจํานวน 1 พันลานดอลลาร 

ผูไดรับมอบหมายใหบริหารกองทุน ABF นี้คือ ธนาคารเพ่ือการชําระหนี้ระหวางประเทศ (Bank for 

International Settlement / BIS) ภายใตการติดตามดูแลของคณะกรรมการที่จะแตงต้ังขึ้น    ในชวงแรกกองทุนนี้จะ

ลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลหรือพันธบัตรท่ีออกโดยองคกรภาครัฐของประเทศในภูมิภาคเอเชีย (ไมรวมพันธบัตรท่ี

ออกโดยญี่ปุน ออสเตรเลีย และนิวซีแลนด)เฉพาะท่ีออกในสกุลเงินดอลลารสหรัฐกอน   หลังจากน้ันจึงจะขยายเปน 
กองทุน ABF II  ABFIII หรือ ABF IV เพื่อลงทุนในตราสารหน้ีสกุลเงินท่ีหลากหลายยิ่งขึ้น   เชน  ลงทุนในพันธบัตร

สกุลเงินบาท  เงินริงกิต  ตลอดจนลงทุนในตราสารหนี้ท่ีออกโดยภาคเอกชนของแตละประเทศดวย    
กองทุน ABF นี้จะเปนเสมือนตัว Catalyst กระตุนใหเกิดอุปสงคของการลงทุนใน Asian Bond   โดย

ภาครัฐทําหนาท่ีเปนผูนํารอง  เพื่อกระตุนใหเกิดการขยายฐานผูลงทุนไปถึงภาคเอกชนตอไป   ซึ่งขณะนี้ประเทศไทย
เองก็ไดมีการปรับเปลี่ยนกฎระเบียบการลงทุนของภาคเอกชนใหสอดรับกับแนวคิดนี้มาเปนลําดับ    โดยต้ังแตเดือน
กรกฎาคม 2546    ธนาคารแหงประเทศไทยไดอนุญาตใหผูลงทุนสถาบันบางประเภท เชน กองทุนรวม กองทุน

บําเหน็จบํานาญขาราชการ กองทุนประกันสังคม  กองทุนสํารองเลี้ยงชีพ  บริษัทประกัน  สามารถออกไปลงทุนใน
ตราสารหนี้ท่ีออกในตางประเทศไดแลว   เร่ิมจากพันธบัตรรัฐบาลตางชาติ ท่ีเปน  Investment Grade และหุนกู

ภาคเอกชนท่ีออกขายในตางประเทศ   และยังสนับสนุนใหภาคเอกชนจัดต้ังกองทุนรวมเพื่อลงทุนใน Asian Bond 

ท่ีออกโดยรัฐบาลเอเชีย หรือรัฐวิสาหกิจท่ีรัฐบาลค้ําประกัน  เพื่อเสนอขายแกผูลงทุนรายยอย  โดยจะประสานงาน

กับ กลต. เพื่อประเมินความสนใจของผูลงทุนและกําหนดวงเงินตอไป 
 

กาวตอไป : การพัฒนาดาน Supply และ Infrastructure  

ในขณะท่ีการจัดต้ังกองทุน ABF เปนจุดเร่ิมตนท่ีสําคัญของการพัฒนาดาน Demand   ทางผูท่ีเก่ียวของก็ได

ดําเนินการควบคูกันในความพยายามท่ีจะพัฒนาดาน Supply และ Infrastructure ท่ียังอาจเปนอุปสรรคของการ

พัฒนา Asian Bond Market      

สําหรับประเทศไทย  การพัฒนาดาน Supply และ Infra-structure กระทรวงการคลังทําหนาท่ีเปนเจาภาพ

ประสานงานกับ หนวยงานอื่นๆท่ีเก่ียวของ  เชน  สํานักงานคณะกรรมการ กลต.   ศูนยซื้อขายตราสารหนี้ไทย  และ
ตลาดหลักทรัพยฯเพื่อหารือเตรียมการรองรับในดานตางๆ เชน    เกณฑการออกและเสนอขายในตลาดแรก   การ
จัดอันดับความนาเช่ือถือ  ระบบการซื้อขายในตลาดรอง ระบบขอมูล  รวมถึง การชําระราคาและสงมอบ   โดยจะ
แบงขั้นตอนการดําเนินงานออกเปน 3 ระยะ ดวยกันคือ 
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• ระยะแรก เปนการออกพันธบัตรสกุลเงินบาทเสนอขายในประเทศไทย เชน พันธบัตรท่ีกระทรวงการคลังจะกู
เงินเพื่อชวยเหลือกองทุนเพ่ือการฟนฟูและพัฒนาระบบสถาบันการเงิน (FIDF 3) 

• ระยะที่สอง เพ่ือรองรับการออกพันธบัตรสกุลเงินบาทของสถาบันระหวางประเทศ (Supranational Institution) 

ไดแก World Bank, International Finance Corporation (IFC), Asian Development Bank (ADB), Japan 

Bank for International Cooperation (JBIC) เปนตน 

• ระยะที่สาม เพื่อรองรับการออกหุนกูภาคเอกชนสกุลเงินบาท  ซึ่งรวมท้ัง  ตราสารหน้ีท่ีเกิดจากการแปลง
สินทรัพยใหเปนหลักทรัพย (Securitization) 

 

กาวตอไปสูความรวมมือในการขจัดปญหา อุปสรรคอื่นๆ 
ไดมีการกลาวถึงประเด็นท่ีอาจเปนอุปสรรคตอการพัฒนา Asian Bond ดาน Supply มากเร่ืองหนึ่งก็คือ

เร่ือง คุณภาพของตราสาร  ท้ังนี้เพราะประเทศในแถบเอเชียจํานวนหนึ่งยังไดรับการจัดอันดับเครดิตในระดับตํ่ากวา 
Investment grade  ซึ่งในเร่ืองนี้  ไดมีการหยิบยกเร่ืองของ Credit Enhancement เชน การค้ําประกันโดยองคกรท่ี

มีความนาเช่ือถือ  หรือ ใชการทํา Securitization มาชวยเพ่ือเพิ่มความม่ันใจใหกับนักลงทุน   และย่ิงกวานั้น ยังไดมี

การริเร่ิมแนวคิดของการพัฒนาสถาบันการจัดอันดับความนาเช่ือถือของเอเชีย  เพ่ือใหเกิดมาตรฐานท่ีเหมือนกัน
สําหรับภูมิภาคเอเชีย 

ในดานของภาษี  ปจจุบัน  ผูลงทุนตางประเทศตองเสียภาษีหัก ณ ท่ีจายสําหรับรายไดจากดอกเบ้ียของตรา
สารหนี้  ซึ่งอาจทําใหไมเกิดแรงจูงใจในการลงทุน   แตสําหรับประเทศไทยไดแสดงทาทีคอนขางชัดเจนแลววา  จะ
ยกเวนภาษีดังกลาวใหแกนักลงทุนตางประเทศ   ซึ่งนาจะเปนสัญญาณท่ีดีสําหรับประเทศอื่นท่ีจะมีการพิจารณา
ยกเวนภาษีในแนวทางเดียวกัน 

 อยางไรก็ตาม  ปญหา อุปสรรค ของการพัฒนายังคงมีอีกหลายประเด็น  เชน   กฎระเบียบในการลงทุนท่ี
แตกตางกันของแตละประเทศ  การเขาถึงขอมูลขาวสาร   ความโปรงใสของการเผยแพรขอมูลราคา   ระบบการชําระ
ราคาและสงมอบ  รวมไปถึง เคร่ืองมือ กลไกในการบริหารความเสี่ยงท่ียังมีอยูคอนขางจํากัด   การแกไขปญหา 
อุปสรรค เหลานี้  หลายอยางตองกินเวลานานและเก่ียวของกับกระบวนการทางกฎหมายมากมาย   จึงจําเปนตอง
อาศัยการผลักดันทางนโยบายจากผูบริหารระดับสูงของภาครัฐ   ดังนั้น  จึงเปนท่ีนายินดีวาเจตนารมณและความ
มุงม่ันรวมของประเทศในเอเชีย  ท่ีประกาศผานเวทีและกรอบความรวมมือตางๆในระดับภูมิภาค  นาจะสามารถฝา
ฟนอุปสรรคตางๆ และกาวไปสูการพัฒนา Asian Bond Market ใหบรรลุวัตถุประสงคท่ีตั้งไวในเวลาอันใกล 

 

ประชาชนจะไดรับประโยชนอะไรจากการพัฒนา Asian Bond Market 

 การพัฒนา Asian Bond อาจฟงดูเหมือนเปนเร่ืองไกลตัวของประชาชนท่ัวไป   เพราะเปนประเด็นท่ีอาจจะ

ซับซอนและนําเสนอกันในเวทีระดับชาติ และระดับภูมิภาค      แตพัฒนาการของตลาด Asian Bond นี้หากประสบ
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ความสําเร็จ   จะเปนประโยชนอยางย่ิงตอประชาชนและนักลงทุนท่ัวไปท้ังแงการลงทุนและความม่ันคงของระบบ
การเงินของประเทศ      

ปจจุบันนี้  อัตราดอกเบ้ียในประเทศไทยอยูในระดับตํ่ามาก   ทางเลือกในการลงทุนของนักลงทุนยังมีอยู
จํากัดอยูเพียงการลงทุนในประเทศ   การลงทุนตางประเทศยังทําไดจํากัด  แมวาท่ีผานมาสํานักงาน กลต. อนุญาตให 
กองทุนรวมจํานวน 5 แหงสามารถออกไปลงทุนในตางประเทศไดแตก็มีขอกําหนดและวงเงินท่ีคอนขางจํากัด   จึง

ไมไดรับความนิยมเทาท่ีควร    ดังนั้น  เม่ือแตละประเทศในภูมิภาคเอเชียมีเจตนารมณแนวแนท่ีจะรวมมือกันในการ
พัฒนาตลาด Asian Bond อยางจริงจัง    ขอจํากัดตางๆในการลงทุนระหวางประเทศก็นาจะไดรับการผอนคลาย    

กองทุนหรือบริษัทประกันตาง ๆ ก็สามารถท่ีจะเลือกลงทุนในตราสารหนี้ท่ีออกในตางประเทศซึ่งอาจจะให
ผลตอบแทนสูงกวา     สามารถกระจายความเส่ียงในการบริหารพอรทการลงทุนตาง ๆ ไดมากข้ึน   หรือเลือกลงทุน
ในสกุลเงินท่ีเหมาะสมกับภาระในอนาคตของตนเองได      นักลงทุนรายยอยเองก็มีทางเลือกในการลงทุนผาน
กองทุนรวมตางๆไดหลากหลายขึ้นตามความเหมาะสม       

ในดานของผูตองการระดมทุน  ผูออกหุนกูหรือพันธบัตรจะมีชองทางในการระดมเงินทุนไดมากขึ้น   แม
ในเวลาท่ีสภาพคลองหรืออัตราดอกเบี้ยในประเทศอาจไมเอื้ออํานวย    โดยเฉพาะหากผูออกหูนกูสามารถขายใหนัก
ลงทุนตางประเทศ   ในสกุลเงินทองถ่ินของตนเอง  แทนท่ีจะเปนการกูเปนสกุลเงินสหรัฐหรือยุโรป   ก็จะชวยลด
ความเส่ียงจากความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนไดดวย  

 ประเทศตางๆในเอเชียเองตางก็ไดประโยชนจากการท่ีเงินออมในระบบการเงินของประเทศ  หมุนเวียนอยู
ในภูมิภาค  เพือ่สนับสนุนการพัฒนาเศรษฐกิจของภูมิภาค    หากมีปญหาขึ้นกับประเทศใดประเทศหน่ึง  นักลงทุนท่ี
ไมม่ันใจก็อาจเทขายตราสารหนี้ในตลาดรองไดแมจะขาดทุนจากราคาท่ีลดลง   แตผลกระทบจะไมรุนแรงและเกิด
เปนวงกวางเหมือนกับท่ีเคยเกิดขึ้นเม่ือเจาหนี้เงินกูนอกภูมิภาคเอเชียพรอมใจกันเรียกเงินคืนจากลูกหนี้ในเอเชีย   
และทําใหเกิดภาวะขาดสภาพคลองทางการเงนิและวิกฤติเศรษฐกิจอยางรุนแรงท้ังภูมิภาคเอเชีย 

จึงนับเปนความภาคภูมิใจของชาวไทยอยูไมนอย   ท่ีประเทศไทยเปนผูจุดประกายความคิดริเร่ิมผลักดันให 
การพัฒนา Asian Bond Market บังเกิดผลจนเปนรูปธรรม     เพราะการดําเนินการนั้นหากปราศจากการผลักดัน

และสนับสนุนอยางจริงจังแลว      คงจะไมสามารถสําเร็จเห็นผลไดในเวลาอันสั้น     และการผลักดันในระดับ
ภูมิภาคก็จะย่ิงเปนตัวเรงใหการพัฒนาตลาดตราสารหนี้ทองถ่ินของแตละประเทศดําเนินไปรวดเร็วย่ิงขึ้นดวยเชนกัน 

 
 

 

 

 


