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อาทิตย�ท่ีแล�ว สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย หรือ ThaiBMA ได�จัดสัมมนากับสมาชิกสมาคม เพ่ือระดมความคิดเห็นเก่ียวกับงาน

ของสมาคม 

และทิศทางตลาดตราสารหน้ีไทย เพ่ือเป:นแนวทางการพัฒนาตลาดตราสารหน้ีในระยะต<อไป โดยมีสมาชิกเข@าร<วมให@ความคิดเห็นมาก
และเป:นการสัมมนาท่ีเป:นประโยชนB แม@สถานการณBและบรรยากาศการลงทุนในตลาดการเงินบ@านเราจะผันผวนและซบเซาจากความไม<
แน<นอนของสถานการณBการเมืองในประเทศ วันน้ีก็เลยอยากเขียนเรื่องน้ี คือ ตลาดพันธบัตรหรือตลาดตราสารหน้ีไทย โดยต้ังช่ือให@
เหมาะกับสถานการณBปFจจุบันคือ ตลาดตราสารหน้ีไทยในวิกฤติการเมืองประเทศ 

ตลาดตราสารหน้ีหมายถึง ตลาดกู@ยืมเงินระหว<างผู@ออมกับผู@ลงทุนโดยใช@พันธบัตรหรือตราสารหน้ีเป:นเครื่องมือ ซ่ึงในกรณีของไทย
ตลาดตราสารหน้ีได@เติบโตเป:นเสาหลักสําคัญเสาท่ีสามของการระดมทุนในประเทศรองจากตลาดหุ@นและตลาดสินเช่ือธนาคารพาณิชยB 
และถ@านับเป:นสัดส<วนต<อรายได@ประชาชาติหรือจีดีพี ยอดคงค@างตราสารหน้ีไทยมีขนาดคิดเป:นร@อยละ 77 ของจีดีพี ณ ส้ินปL 2012 
เทียบกับตลาดหุ@น ท่ีมีมูลค<าตลาดคิดเป:นร@อยละ 106 ของรายได@ประชาชาติและตลาดสินเช่ือของธนาคารพาณิชยB ท่ีมียอดคงค@างคิด
เป:นร@อยละ 99 ของจีดีพี พูดง<ายๆ ก็คือ ตลาดตราสารหน้ีขณะน้ีเป:นตลาดระดมทุนท่ีสําคัญเป:นอันดับสามของประเทศ รองจากตลาด
หุ@นและตลาดสินเช่ือธนาคารพาณิชยB และเป:นตลาดระดมทุนท่ีเติบโตเร็วมากในช<วง 15 ปLท่ีผ<านมา 

ท่ีพูดว<าเติบโตเร็วเพราะตลาดตราสารหน้ีไทยโตจากมูลค<าประมาณ 94 พันล@านบาทในปL 1997 เป:น 9 ล@านล@านบาทในปL 2013 คิดเป:น
การเติบโตเฉล่ียปLละ 19 เปอรBเซ็นตB มากกว<าการเติบโตของเศรษฐกิจในรูปตัวเงิน การเติบโตถูกขับเคล่ือนโดยการระดมทุนของท้ัง
ภาครัฐ เอกชน รัฐวิสาหกิจและผู@ระดมทุนต<างประเทศ พูดได@ว<าตลาดตราสารหน้ีไทยได@พัฒนาขึ้นมาเป:นตลาดพันธบัตรท่ีสําคัญใน
ภูมิภาคเอเชียท้ังในแง<สภาพคล<อง ขนาดและความหลากหลายของพันธบัตร และเป:นตลาดท่ีได@รับการยอมรับจากนักลงทุนต<างประเทศ 

ประเด็นท่ีน<าสนใจของพัฒนาการตลาดตราสารหน้ีไทยขณะน้ีมีสามประเด็น 

หนึ่ง การระดมทุนของภาคทางการ ผ<านการออกพันธบัตรรัฐบาลเพ่ือกู@ยืมเงินและการออกพันธบัตรของรัฐวิสาหกิจเพ่ือระดมเงินลงทุน 
ได@เป:นกลไกสําคัญท่ีขับเคล่ือนการเติบโตของตลาดตราสารหน้ีไทย เฉพาะพันธบัตรรัฐบาลการเติบโตเฉล่ียร@อยละ 16 ต<อปL ซ่ึงหมายถึง



การกู@ยืมของรัฐบาลเพ่ือชดเชยการขาดดุลงบประมาณและเพ่ือการลงทุนต<างๆ รัฐวิสาหกิจเองก็ใช@ตลาดตราสารหน้ีระดมทุนมากขึ้น
จากเฉล่ียท่ีออกพันธบัตรไม<ถึงปLละแสนล@านบาท ขณะน้ีเพ่ิมเป:นปLละกว<าสองแสนล@านบาท ท่ีสําคัญปริมาณพันธบัตรรัฐบาลท่ีออกได@
เป:นพ้ืนฐานสําคัญของการพัฒนาตลาดตราสารหน้ีท้ังในแง<สภาพคล<อง อัตราดอกเบ้ียอ@างอิง และประโยชนBจากความแน<นอนใน
ระยะเวลาการออกตราสารภาครัฐ ทําให@ตลาดมีข@อมูลท่ีดีเกี่ยวกับอัตราดอกเบ้ียอ@างอิง และสภาพคล<อง นอกจากน้ีก็มีการพัฒนา
ผลิตภัณฑBใหม<ๆ เช<น พันธบัตรระยะยาว พันธบัตรออมทรัพยBและพันธบัตรอ@างอิงอัตราเงินเฟVอ ทําให@ตลาดตราสารหน้ีไทยมีโมเมนตัมท่ี
จะเติบโตและพัฒนาต<อไป 

สอง บริษัทเอกชนใช@ตลาดตราสารหน้ีมากขึ้นในการระดมทุน เสริมช<องทางของการกู@ยืมปกติจากสถาบันการเงิน บริษัทเอกชนจะใช@
ตลาดตราสารหน้ีท้ังในฐานะผู@ออมและผู@ลงทุน คือเลือกออมเงินส<วนหน่ึงโดยลงทุนในตราสารหน้ี และใช@ตลาดตราสารหน้ีเป:นกลไก
ระดมทุน ปFจจุบันแต<ละปLเราจะเห็นบริษัทเอกชนรายใหม<ๆ เข@ามากู@ยืมโดยการออกตราสารหน้ีประมาณปLละ 12-14 บริษัท ทําให@
ปFจจุบันยอดรวมของบริษัทท่ีออกตราสารหน้ีเพ่ือระดมทุนมีแล@วกว<า 149 บริษัท ซ่ึงยังน@อยมากเม่ือเทียบกับจํานวนบริษัทในประเทศท่ี
มีอยู< แสดงถึงศักยภาพของตลาดท่ีจะเติบโตต<อไปได@อีกมาก ขณะท่ีในส<วนการออม สัดส<วนของนักลงทุนในประเทศท่ีลงทุนในตลาด
ตราสารหน้ีก็เพ่ิมมากขึ้นท้ังโดยธนาคารพาณิชยB นักลงทุนสถาบันและนักลงทุนรายย<อย ซ่ึงเป:นแนวโน@มท่ีดี 

สาม บทบาทนักลงทุนต<างประเทศในตลาดตราสารหน้ีไทยได@เพ่ิมขึ้นต<อเน่ือง ปFจจุบันสัดส<วนการถือครองของนักลงทุนต<างประเทศใน
ตลาดพันธบัตรไทยเพ่ิมเป:น 11 เปอรBเซ็นตB ส<วนใหญ<เป:นการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาล และเติบโตเร็วมากในช<วงห@าปLท่ีผ<านมา จาก
สัดส<วนการถือครองร@อยละ 2 ปL 2009 เพ่ิมเป:นร@อยละ 11 ในปFจจุบัน อีกด@านหน่ึงต<างประเทศท้ังภาครัฐและเอกชนก็ใช@ตลาดพันธบัตร
ไทยเป:นแหล<งระดมทุนด@วย ส<วนใหญ<เป:นการออกตราสารขององคBกรระหว<างประเทศ บริษัท ธนาคารพาณิชยB และรัฐบาลต<างประเทศ
ท่ีต@องการระดมเงินในสกุลบาท 

สําหรับปLน้ี ภาวะตลาดพันธบัตรไม<ดีเท<าปLท่ีแล@วสะท@อนส่ิงท่ีเกิดขึ้นในตลาดการเงินโลกและสถานการณBการเมืองและเศรษฐกิจของ
ประเทศ โดยเฉพาะข<าวการลดทอนมาตรการคิวอี ท่ีกระทบให@เกิดเงินทุนไหลออกช<วงไตรมาสสอง จากไตรมาสหน่ึงท่ีมีเงินทุนไหลเข@า
ตลาดพันธบัตรมาก คือสุทธิกว<าหน่ึงแสนส่ีหม่ืนล@านบาท ความห<วงใยเรื่อง QE ทําให@มีการไหลออกของเงินทุนในไตรมาสสองและสาม 
แต<เริ่มกลับมาดีขึ้นเดือนตุลาคม จากท<าทีของธนาคารกลางสหรัฐว<าการลดทอนมาตรการคิวอีอาจยังไม<เริ่ม อย<างไรก็ตาม ความไม<
แน<นอนของสถานการณBการเมืองของประเทศและความห<วงใยเรื่องมาตรการคิวอีก็กลับมาเป:นประเด็นอีกในเดือนพฤศจิกายน ทําให@มี
เงินทุนไหลออกในเดือนพฤศจิกายนท้ังตลาดพันธบัตรและตลาดหลักทรัพยB ประมาณว<าถ@าความไม<ชัดเจนของสถานการณBการเมืองใน
ประเทศยังมีอยู< บวกกับผลกระทบของมาตรการคิวอี ในปLหน@า สองปFจจัยน้ีคงกดดันกระแสเงินทุนให@อ<อนไหวต<อการไหลออกในปLหน@า 
ปFจจุบันถึงส้ินเดือนพฤศจิกายน ตลาดพันธบัตรมียอดคงค@างประมาณ 9 ล@านล@านบาท เพ่ิมขึ้นร@อยละ 5.5 จากปLท่ีแล@ว 

ในการสัมมนานอกจากประเด็นข@อจํากัดหรือปFญหาในตลาดตราสารหน้ี ท่ีมีการหารือกัน สมาคมตลาดตราสารหน้ีไทยได@พูดถึง
เปVาหมายหรือแนวทางการพัฒนาตลาดตราสารหน้ีช<วงต<อไป ภายใต@สถานการณBตลาดปLหน@าท่ีจะยากและท@าทายขึ้น เพราะตลาด
พันธบัตรและตลาดการเงินโลกจะต@องปรับตัวกับแนวโน@มอัตราดอกเบ้ียสหรัฐท่ีจะเริ่มเป:นขาขึ้น ขับเคล่ือนโดยการฟZ[นตัวของเศรษฐกิจ
สหรัฐและการลดทอนนโยบายการเงิน ในภาวะดังกล<าวสภาพคล<องในระบบการเงินโลกจะถูกกระทบมาก ขณะท่ีเกณฑBบาเซิลสามซ่ึง
เป:นเกณฑBกํากับดูแลธนาคารพาณิชยBสากลท่ีได@เริ่มนํามาใช@ จะทําให@สถาบันการเงินยิ่งระมัดระวังการปล<อยกู@ ประเด็นเหล<าน้ีจะทําให@
ต@นทุนการระดมทุนในตลาดการเงินโลกเพ่ิมขึ้น ในภาวะท่ีหลายประเทศต@องการระดมเงินเพ่ือลงทุน โดยเฉพาะการลงทุนในโครงสร@าง
พ้ืนฐาน ส่ิงเหล<าน้ียิ่งจะทําให@ตลาดพันธบัตรมีความสําคัญมากขึ้นในฐานะตลาดระดมทุนของภาครัฐและเอกชน 

กรณีของไทยก็เช<นกัน การระดมทุนของภาคทางการ ท้ังเพ่ือชดเชยการขาดดุลงบประมาณและเพ่ือลงทุนในโครงสร@างพ้ืนฐาน ก็ต@องพ่ึง
ตลาดพันธบัตร ทําให@มีคําถามว<าตลาดพันธบัตรไทยมีความพร@อมแค<ไหนท่ีจะรองรับความต@องการดังกล<าว คําตอบก็คือ พร@อม เพราะ
ยอดคงค@างของการระดมทุนในตลาดตราสารหน้ีขณะน้ีมีกว<า 9 ล@านล@านบาท ทําให@ตลาดมีขนาดใหญ<พอท่ีจะรองรับการระดมทุนท่ีจะ



เพ่ิมขึ้น อย<างไรก็ตาม ก็มีประเด็นท่ีตลาดตราสารหน้ีสามารถพัฒนาได@อีกซ่ึงเป:นงานท่ีสมาคมตลาดตราสารหน้ีไทยกําลังดําเนินการอยู< 
เช<น การขยายฐานนักลงทุนท้ังในประเทศและต<างประเทศ การพัฒนาผลิตภัณฑBในตลาดตราสารหน้ีให@มีความหลากหลาย การพัฒนา
เครื่องมือปVองกันความเส่ียงทางการเงิน ส่ิงเหล<าน้ีอยู<ในแผนงานท่ีสมาคมจะขับเคล่ือนโดยประสานงานร<วมกับผู@กํากับดูแลภาครัฐ คือ 
กระทรวงการคลัง ธนาคารแห<งประเทศไทยและสํานักงาน กลต. 

การพัฒนาในประเด็นเหล<าน้ีจะทําให@ศักยภาพของตลาดตราสารหน้ีไทยเติบโตตรงความต@องการของการลงทุนในประเทศ ในภาวะท่ี
ประเทศต@องการความแน<นอน และการเดินต<อของเศรษฐกิจภายใต@ความอ<อนแอของระบบการเมืองในประเทศ ท่ีสะสมมาจนกลายเป:น
ข@อจํากัดสําคัญของการพัฒนาประเทศ 

  

ท่ีมา: http://www.bangkokbiznews.com/home/detail/politics/opinion/bandid/20121022/474821/ตรวจอาการเศรษฐกิจ
โลกและผลต<อเศรษฐกิจไทย.html 

 

 

 

 


