15998397 erle/Bdde

Tuingd1ineuAMenIINNIsNa BN
1599 VaULUANTAUlUNTIESULYaINWUUTISRUNINaN5UTUTATIE39
nilasisazuaziauInaInasE i lulssna

drineuimantiamsisugliinilsde duwn 7 nA oxoo/beo avTufl bo
UNIIAN bede Md1UnNuANEnITuNITngun asuanuladn Yeudssunu beee
nsgnsrnsadaiiunuaguiulasadmiiasuiuathsz i ¢oe,dwo.do AU
Tneludnaudasdtustingguia u LB 116A finsufmuathsenigluiudentu fotufl o
g1 beee 193U o000 AU wildesananwadesvesmainnsiiuluilagdy
annsnsossumsszannuluusazasldlinaiulify ¢o,0o0 - bo,000 &1uUM Wiy
?NﬁmmLﬁimﬁmﬁ]ﬁﬂﬁmzmwmiﬂé’thmmamzmmL‘EumﬁmuﬁwmﬂumnLﬁmiéf
fedu ietlosunnudsdunsuiulasasmidngm ﬂinIﬁNﬂﬁﬂaW\‘mﬂ’J’]ﬂJ?\]’]LUUG]EN
fRudmiinieuulasamiassugamnnns be/e” whmszasydfRnsuimani
anssaie 6. bees dudlufinfilaonsyrdydinisuimmitaisisuy QUi ©) e,
bE&&e MNRIUUTEUINU bo,000 ATUUM Im%ﬁmsmaaaﬁﬁuﬁgﬁmLﬁaummau weee Wu
fuly Bedudrudasdeshdudinomuuimaiudifionisuiulasadniassuzuas
fwunanearsnilussma Wevhuihfivimsdely Tnenosmus Tunuazamuiidly
Useineiazansszine siail ilotasudauinissaenidevosniasglunisdGudsmi
ANNAT?

vurinomuuinsiufiiionsuiulasedmiassuzuasinuraians
avillulssmAeg serrinamsfinsanissfouangnssunisnomuuinsiudiensusu
Tnssaimiiassuzuasimumaannasiiulssna 1dondnnas 33013 uazdouls
Tunisasuuazmsigsnssulestuanundss wa. .. 1ilesessunisasmuaeinesun lu
Woummen beee § univssiduilymdongranedt nosua asnsnasmulussiansui
Uszinilaléting esanneaun fanadiuin drin “asransnil” Tuses eo/c” ui

danfounifsde Muan 1 s oxos/cbae asTull be funAl beee Fad1linmu
AMZNITUNSNuiNEiedinauSnsAneSuuns

? 1091 b/ Tunsdiindassugdginsiulasadmiiisunutunnnuas
nsgnsrnsedaiiuildaumsfiuioiulanaimidnariluasaifentu nsensmndienansosd
Gudunsdrmiillifuavaonfeutouuiinifstmundis

FuillésuannmsiRunmssands Tihdadrnemuumsiiufifionisusulaseai

wilanssurweriaumaaramilulssme

* 31091 e/ Tusznindddifanudndudesihtiuvesnsmululditsnumng
o/ WATHNAT] mo/e Buresnasuorniluamuld duteluid

(@) n3diNsaImUluUszIVeA



©

Wiziwﬁ@iﬁamsu‘%mwﬁmmmz WA, bees Judluiuinlnensessdydinisuims
w515y @UUT ) WA, bede annsainuld o Towandaiu ndie

(0) fprumuneauunionlunnns < whnszssyaAnisusmni
A51500E WA, bees Tiundennfin “as1aEnsui” mneanan “Gatunds idayeyld
Gy Wustmsuarasaseuiiiinanelfidaniinuiinaznssunisuleveuaziiunsusms
wises1sazsvun warlimneeusdnsasuiveeniussuullunsansde” donn
Huduilagilinesus amuldudianizanamiveaniadzuiitu liamsaamulun
ansvilnaenuuls wagdiwinlineaus ldervamulusisUszmaldse Jadodiindnan
oF LUuaUaiiﬂiumimLuumumaaﬂawuﬂ L‘Uu@&ﬂﬂiﬂﬂ Lummm]uﬂmiamaﬁlumiawuﬁlu
ATEsTRAANYLTITS AT HaneULUT R kAT A EB AN (12 WU rating AAA) uAY
INNBIYU amulmmLawwﬂumwmwuluﬂismmwmaﬂiz‘vmmaamwv’rﬁ'awmmm@mw
aviluUssmage

(o) ﬁmwwmaaéﬂaﬂﬁﬂﬁamamquﬁamwmwfﬁumm@maﬁumﬂasmw
Falgua “Wustng ddueds Mdyanlddu duanidu Trhskurn Uith} weraeuiielduay
Wasuileldld sumamsansuitaus fidnuazedadoaty” daildiewlslude o vosis
sziliguAnznITuNIINDIYUT MIdendninme 185013 LLa“’L‘f'IIEJuVLﬁUIUf]ﬁanULLaUﬂ’ﬁVT’I
ganssudloaiuanundes wa. . esnuiuin d1i “Pyransui” luvaon & nosnu Bald
whlodinduluniends mammammiwumwwmaaaNmwmmamaummqmwwﬂ
Uszinndineanun ansaasuldnumng ms/c” whansyTsygRnisusmviansisas
.

Tudsuifiudanan ddnauudmswiansisae (@uw) Senudiludediuin
f1i1 “asransuis” Tuunilenn wes « Wunsliimnumneifiessuneisguuuuresnsiiu

=

(n) awulussasnifesnvion s iulaonsensnnisadaviensiarsuioud
isumsdndusiumnindefioguanananiuindusiuanuindedio
(@) Yiganssudelnedidynoseiutmmamifioonlnenseniienisnds
(o) nsdimsasulussdszna Tihlvamulunsansuiioonduiuamanavin
LLasaaﬂﬁaﬁﬁﬂﬁzﬁ’ﬂmEJ%’gmaGiNUizmﬂ anUun1sRuessTUIamIsEnNA IRan1dun1TRuTENINg
Useina Wt mwmwﬁﬁana'nawé’aaiﬁ%’ums%’mé’ué’ummmL%aﬁaqaqmmﬂamﬁ’ua‘i’mé’uﬁumm
unidede

nsasuanIlssAnis idfladeanudung nanauuny wazaudsanmanzaulagli

v
a =

ansnvingInssniletlesiunnudesfiorainiuainnisasmuld ﬁqﬁIﬁﬂmsﬂismmsmamuﬁmum
néninuTuatouluAndunsamu mumsfeiunmanavinuazaniuiadusuniuinieto
"0 @ Tunszsre Ui
18 18
“@3ansvil” muneaudn Sauduads Mdyy ity fusUaswasasansiuiiiing
AoliAanimuiinanssumsimun uarlimnemusuimmaswinesnluszuulilunsansdae
187 187
(;I‘Uifﬂaﬁid@ﬁﬂﬁl o, 719U



TPN388NATIENTMHIUEINIENTINTATIUTELIAT 00" LLﬁaWiziﬁﬂjﬁﬁyﬁﬁamiﬁmwﬁ
A5 WA odes Wil dudi “asanmil” lumnn ¢ NBINU elouAlufisidailu
mevds Saaunsuallfinnumneediniidseseveauiwaasuinnussiniinesmus
a1u135089ulanuLInI1 mo/c UsenaufudesAluundagiuins o/ 1013558y
UsELnnuagAMaN Yy ﬂy’afgaaﬂ analiu uardusuaaidefiovesnsanvill fedretaiau
ué Fdlaiddeniuniemmsasuiilumnam < wilddesy

fathu el A udnaulureunnisamuuaziieduussiagiulunis
fufluauyesnemun Agndosmnzausely uazsdszidusanarnduiymdenguned
ddgiidsldinefinnsinnunarlifanuiiuresanznssunisnguiniludedafiamise
WeuAedld waziinansenulaenseiiunisniiduanugeinomus laglan1gn1snasasi
suifyunnznssunIsneanun devdninaet 35013 wazeulalunisamunagnisvin
ganssuiaatunnuides .. ézmvmawmwﬂmmLaif\ﬁmamLwaiaa'ﬁumiamusumﬂmwuﬂ
Tudeunmey beee i avu. Swendolulssiulamii i “asamil” aud
SyAlune mo/a lumine ¢ nasyuuimsiudiiienisusulasiaimilanssusuay
fananansasiiulssna Gu fenumneaseuaguifiesls wasnsdewesasuiany
o m vssfousnan davseudeiunsesedydinsusmsniasisay W, bees
waruAlufindy @TUTl ) n.a. bees el

AMZNTTUNIINGBYNT (AN ob) laTia1sanTdynidinarilaeiigunu

Y

A5¥N539N15A84 (@19N9UUSMITNUEEITUY) QLquﬁuﬂmiLLmUimﬁlm LLaw:ILmu

N

drrdnnupnznssunsidundnninduazaaiananning Judtuasdeinoasud danui

¢
iﬂe =

Uszifudinde f19n “mwmwﬁ” AIUUIRNTT D/ VBINUIN & NBINU
U‘%mifﬁuﬁlﬁaﬂﬂiﬂ%’uiﬂsqa%ﬁmﬁmﬁﬁmzLLazﬂ’mmmmmmwmwﬁiuﬂizmﬁ fAunLNg
AseumuaTIENsiUssnvilathg

AMENTTUNITNO BN (AR ob) i muwaziwﬁ’zgzjamsu%mwﬁ
a5150E WA, bees WoyaRunioumin “asasi” Blunen < lelimneau
“fhidunds fdualdtu fustnsuarasanseufiinanslminninuiinasnssumsuloue
wasifunsuSmsniiassae s werlimnenusiwsasmidesniuszuullun
d19018” é?fqLﬂuumﬁamﬁ%’fﬁ’wmﬁ’@zﬁanﬂmmiwiuwsziwmﬁmﬁaﬂfﬁqaﬁu Usznauiu

o
o o

& v a wa = S A aa

11951 oo MsfRumunszsryditasiludygmsessnasasninieisnis
duladld viadl anuiinauzSsuunioydd

n13fdumNIsIAnis nsensnisadaziainuieniuyanadula niladuglng
Tnensdlild uuinisiiRulaenisesnasiansmil nsgnsunisedassmviiensasniiiugindimingd
161

Y a aa é’ 4 v 1J a aa

nsfRulagIBnsesnasansvil eenldnudiuiutuy ssesiaiuagisnisesnns)

asvinsguuesUsEMaivug

I‘Usfﬂamaﬁaﬁ o, V199U



&

NI o/’ LLﬁQWi%iﬁﬂﬁmiﬁﬁﬂﬂiU%ﬁﬁiwﬁ/ﬁﬁﬁﬁmz W.fl. beee Taudlufiudulng
wszsseAmsuimaviansisar T ) e, beeo Slldrmumnesinsansnils
Humaiamgliunndnsainuniions nsasmuvesnesmulunaminiuing s/ 3
FosiasaiindulumuunieudidmunlFlunsesadydisngn egdlsfing wes &

LY

T ALOUNIAULNTTUNITULHUNELAL ANUNITUS N SRLENS1TULANNNTONAUA LR S1ES

A

aa

suiidnaneldinni Wunsaswimunszswdyaatiunioldse

Tnefiunns eo/c Winualfluseninddilidanusndudoniiduves
ﬂaanuiﬂi%aiﬂ81141]’@,%%%1?1iaa%ﬁwﬁmmsmzmummw ao/o” waglutniauinainns
ansuiilulssimanannns mo/e” newuanathdudinanluamuld nesmnusliause
amuldidlulssmanazinsssna uazivunveunmsamuluussme Wanansoamuld
Tunsansnilsiteenniomusyfulnensensinsads vseasasnieudilasunisdadusu
arunidefiogagaananiiuindusuanuindetio Ssufwaasminiaoneu dmsy
n1sasuluseuseine mmsaamﬂumwmwﬁﬁaaﬂLﬂuﬁumwaqawé’ﬂLLazaaﬂw%égﬂ
Usziulnedguianieussme a010un15{ureesguIaneussme v3ea010un1stusening
Useina siall asansvildananazdesldsunmsdndusuauindeiegignainanidude
Susupnuindedie  Sudtudn mndlanusidudestmunusuianasiasviiiuiuiie
Uszlewilunisamu ﬂmuﬂii‘ci,Jﬂ’]iuIEJU’]EJ“ﬂ ﬂmmsammmwummlé‘lmamﬂamuwmuw
DT “asiEnsvi” munee @ wimseseUygRnsuSmmaTssaen siel nsisy
yosnesmu Wamudesegmelivaninasivasfouluditmunlinummn ms/c fe

Uszidufiaas 1158810197 “asransni” ausiessdeunnznssunis
nesuuIsRufitonisusulasadimiiassusuasianaanasmilulsza 31
shemdninaet 38113 uazdoulvlunsamuuazmsissnssudesiunuidss wa. .. (s
o o) Afvualinueainudn “Rustng duduads mdyyldey fuandu desdun

o a { v v
TUsnnieessai b, 1196y

< a a v v
TUsaniBeessai m, 1196y

® a v oA v £ & 1% o o 1 }%
11731 eo/o  Rululydusulassadrmiasisay insgnswnmsaaailulgiigls

Farelull

(o) T3z Euduromiansnsasdasyhnsusulasadainunes oe/e

(o) Wi”ﬂaﬂLUULLa“ﬂﬂ%m&JauwLﬂEJ’Jﬂ‘Uﬂ’]iﬂL\‘mmmei’] /e

(en) 15“m°lfuma1ur1’13mmsaaammummvﬂiiumiﬂawummm

(@ ﬁvﬂﬂmmaauwmmmaaﬂumimLuummaaﬂmmumumm“ﬂisummamu
A%UA

01991 eo/e Ruludyd inunnanansiansuiluussne Tnssnsaanisadadnly
Waneldsmelud
(o) ldapunsansuiifioon s oe/e
(b) TrszaendouavAliinesuiifotunisesnasansniinuung /e
(o) TrszAlFielumsuImsnesuauinaznssunisnesuiinug
(@) ﬁz?’lssﬁﬂ%f\iw?iuﬁlﬁ&nﬁﬁmﬁ’umsﬁwLﬁuqwusuaaﬂamumuﬁﬂmzﬂiiumiﬂamu
AU



&

|7
Y Y v a

N =~ v a a M v ] & Aa o 1 a [T o
‘Vjuq Vl\‘W]LUaUuu@iﬂLLagLﬂaﬂumﬂlﬂJlﬂ FIUMIATAITNRUDUS] VUANPUEDYNUAYINUT EUA
- %

WIaudanunses1vdneAn1suSm suilansisue w.a. bees wazNiilaiufy Uui b)
WA bE&o 158k
a ~ < A Yaa o & a = v

ANZNITUNIINOBNT (AT elb) LI s leidadelulszinuiviauadin
UNTHEUANIT “A51815UT” AUNRT & Wianses1vlaaRnsuSmsullaionsags Wuun
Jorunlddunsesradydinisusuisullansisugs veadu waziudiunaves
AMZNTIUNISUTIUIEM TUNEAINURUSENATIaNsuilAuLRLle nsaidaludndudes
Fadsludssiuidn

(A9%B) BYNT A1FIUAT
(UYBYNT 15IUAN)
AUIBNIAENTIUNITNO BN

d1inUANENITUNITNOEANT
Ay beee




 
         
             2.16.764.1.4.100.21.1.1.1
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             1753943437
             0171_2554
             2025-07-31T06:30:37+00:00
        
         
             
                 สำนักงานคณะกรรมการกฤษฎีกา
                 
                     2CAS
                
            
             
                 หน่วยงานที่เกี่ยวข้อง
                 
                     บุคคลที่เกี่ยวข้อง
                
            
        
         
             0171/2554 - บันทึกสํานักงานคณะกรรมการกฤษฎีกา เรื่อง ขอบเขตการลงทุนในตราสารหนี้ของกองทุนบริหารเงินกู้เพื่อการปรับโครงสร้างหนี้สาธารณะและพัฒนาตลาดตราสารหนี้ในประเทศ

เรื่องเสร็จที่ ๑๕๑/๒๕๕๕

บันทึกสํานักงานคณะกรรมการกฤษฎีกา
Bea ขอบเขตการลงทุนในตราสารหนี่ของกองทุนบริหารเงินกู้เพื่อการปรับโครงสร้าง
หนีสาธารณะและพัฒนาตลาดตราสารหนี่ในประเทศ

สํานักงานบริหารหนี้สาธารณะได้มีหนังสือ ด่วนมาก ที่ กค ๐๕๐๐/๒๑๐ ลงวันที่ bo
มกราคม ๒๕๕๕ ถึงสํานักงานคณะกรรมการกฤษฎีกา สรุปความได้ว่า ปีงบประมาณ ๒๕๕๕
กระทรวงการคลัง
             มีแผนจะปรับโครงสร้างหนี้ที่ครบกําหนดซําระจํานวน ๕๐๑,ญ๓๕๒.๕๒ ล้านบาท
โดยในจํานวนนี้จะมีพันธบัตรรัฐบาล qu LB 116A ที่ครบกําหนดซําระภายในวันเดียวกัน คือวันที่ ๑๓
มิถุนายน ๒๕๕๕ วงเงิน ๕๑,๐๐๐ ล้านบาท แต่เนื่องจากสภาพคล่องของตลาดการเงินในปัจจุบัน
สามารถรองรับการระดมทุนในแต่ละครั้งได้ในวงเงินไม่เกิน ๕๐,๐๐๐ -= ๒๐,๐๐๐ ล้านบาท เท่านั้น
จึงมีความเสี่ยงที่อาจทําให้กระทรวงการคลังไม่สามารถระดมเงินคู้ให้ครบจํานวนในคราวเดียวได้
ดังนั้น เพื่อป้องกันความเสี่ยงในการปรับโครงสร้างหนี้ดังกล่าว กระ ทรวงการคลังจึงมีควา
             มจําเป็นต้อง
กู้เงินล่วงหน้าเพื่อปรับโครงสร้างหนี้สาธารณะตามมาตรา ๒๕/๑” แห่งพระราชบัญญัติการบริหารหนี้
สาธารณะ WA. ๒๕๕๕ ซึ่งแก้ไขเพิ่มเติมโดยพระราชบัญญัติการบริหารหนี้สาธารณะ (ฉบับที่ ๒) พ.ศ.
๒๕๕๓๑ วงเงินประมาณ ๒๐,๐๐๐ ล้านบาท โดยจะมีการทยอยกู้เงินตั้งแต่เดือนเมษายน ๒๕๕๕ เป็น
ต้นไป ซึ่งเงินจํานวนนี้จะต้องนําส่งเข้ากองทุนบริหารเงินกู้เพื่อการปรับโครงสร้างหนี้สาธารณะและ
พัฒนาตลาดตราสารหนี้ในประเทศ เพื่อทําหน้าที่บริหารต่อไป โดยกองทุนฯ มีแผนจะลงทุนทั้งใน
ประเทศและต่างประเทศ ทั้งนี้ เพื่อช่วยแบ่งเบาภ
             าระดอกเบี้ยของภาครัฐในการกู้เงินล่วงหน้า
ดังกล่าว

ขณะนี้กองทุนบริหารเงินกู้เพื่อการปรับโครงสร้างหนี้สาธารณะและพัฒนาตลาดตรา
สารหนี้ในประเทศอยู่ระหว่างการพิจารณาร่างระเบียบคณะกรรมการกองทุนบริหารเงินคู้เพื่อการปรับ
โครงสร้างหนี้สาธารณะและพัฒนาตลาดตราสารหนี้ในประเทศ ว่าด้วยหลักเกณฑ์ วิธีการ และเงื่อนไข
ในการลงทุนและการทําธุรกรรมป้องกันความเสี่ยง wa. .... เพื่อรองรับการลงทุนของกองทุนฯ ใน
เดือนเมษายน ๒๕๕๕ นี้ แต่มีประเด็นปัญหาข้อกฎหมายว่า กองทุนฯ สามารถลงทุนในตราสารหนี้
ประเภทใดได้บ้าง เนื่องจากกองทุ
             นฯ มีความเห็นว่า คําว่า *ตราสารหนี้” ในมาตรา ๓๒/๕” แห่ง

ส่งพร้อมหนังสือ ด่วนมาก ที่ นร ๐๓๐๑/๐๒๕๓ ลงวันที่ ๒๕ มีนาคม ๒๕๕๕ ซึ่งสํานักงาน
คณะกรรมการกฤษฎีกามีถึงสํานักเลขาธิการคณะรัฐมนตรี
* มาตรา ๒๕/๑ ในกรณีที่หนี้สาธารณะซึ่งจะทําการปรับโครงสร้างหนี้มีจํานวนเงินมากและ
รระทรวงการคลังเห็นว่าไม่สมควรกู้เงินเพื่อปรับโครงสร้างหนี้ดังกล่าวในคราวเดียวกัน กระทรวงการคลังอาจทยอยกู้
เงินเป็นการล่วงหน้าได้ไม่เกินสิบสองเดือนก่อนวันที่หนี้ถึงกําหนดชําระ
เงินที่ได้รับจากการกู้เงินตามวรรคหนึ่ง ให้นําส่งเข้ากองทุนบ
             ริหารเงินกู้เพื่อการปรับโครงสร้าง
หนี้สาธารณะและพัฒนาตลาดตราสารหนี้ในประเทศ
" มาตรา ๓๒/๕ ในระหว่างที่ยังไม่มีความจําเป็นต้องนําเงินของกองทุนไปใช้จ่ายตามมาตรา
๓๒/๒ และมาตรา ๓๒/๓ เงินของกองทุนอาจนําไปลงทุนได้ ดังต่อไปนี้
(๑) กรณีการดงทุนในประเทศพระราชบัญญัติการบริหารหนี้สาธารณะ พ.ศ. ๒๕๕๕ ซึ่งแก้ไขเพิ่มเติมโดยพระราชบัญญัติการบริหาร

หนี่สาธารณะ (ฉบับที ๒) พ.ศ. ๒๕๕๑ สามารถตีความได้ ๒ นัยแตกต่างกัน กล่าวคือ
(๑) มีความหมายตามบทนิยามในมาตรา ๕" แห่งพระราชบัญญัติการบริหารหนี

the

สาธารณะ พ.ศ. ๒๕๕๕ ซึ่งม
             ีบทนิยามคําว่า “ตราสารหนี่” หมายความว่า “ตัวเงินคลัง ตัวสัญญาใช้

Qu พันธบัตรและตราสารอื่นที่มีผลก่อให้เคิดหนี้ตามที่คณะกรรมการนโยบายและกํากับการบริหาร
หนี้สาธารณะกําหนด และให้หมายความรวมถึงตราสารหนี้ที่ออกในระบบไร้ใบตราสารด้วย” ซึ่งหาก
เป็นเซ่นนี้จะทําให้กองทุนฯ ลงทุนได้แต่เฉพาะตราสารหนี้ของภาครัฐเท่านั้น ไม่สามารถลงทุนในตรา
สารหนี้ภาคเอกซนได้ และยังทําให้กองทุนฯ ไม่อาจลงทุนในต่างประเทศได้ด้วย ซึ่งข้อจํากัดดังกล่าว
จะเป็นอุปสรรคในการดําเนินงานของกองทุนฯ เป็นอย่างมาก เนื่องจากจะปิดโอกาสในการลงทุ
             นใน
ตราสารหนี้ภาคเอกซนที่มีอัตราผลตอบแทนที่ดีและความเสี่ยงตํา (เช่น หุ้นกู้ที่มี 8ยก6 AAA) wae
หากกองทุนฯ ลงทุนได้แต่เฉพาะในตราสารหนี้ในประเทศจะมีผลกระทบต่อสภาพคล่องของตลาดตรา
สารหนี้ในประเทศด้วย

(๒ มีความหมายอย่างกว้างซึ่งครอบคลุมถึงตราสารหนี้ในตลาดการเงินทุกประเภท
ซึ่งได้แก่ “พันธบัตร ตั๋วเงินคลัง ตั๋วสัญญาใช้เงิน ตั๋วแลกเงิน บัตรเงินฝาก หุ้นกู้ ทั้งที่เปลี่ยนมือได้และ
เปลี่ยนมือไม่ได้ รวมทั้งตราสารหนี้อื่นๆ ที่มีลึกษณะอย่างเดียวกัน” ดังที่ได้นิยามไว้ในข้อ ๓ ของร่าง
ระเบียบคณะกรรมการกองทุนฯ ว
             ่าด้วยหลักเกณฑ์ วิธีการ และเงื่อนไขในการลงทุนและการทํา
ธุรกรรมป้องกันความเสี่ยง WA... เนื่องจากเห็นว่า คําว่า *ตราสารหนี้” ในหมวด ๕ กองทุนฯ ซึ่งได้
แก้ไขเพิ่มเติมในภายหลัง มีเจตนารมณ์ให้มีความหมายอย่างกร้างซึ่งครอบคลุมถึงตราสารหนี้ทุก
ประเภทที่กองทุนฯ สามารถลงทุนได้ตามมาตรา ๓๐/๕์๊  แห่งพระราชบัญญัติการบริหารหนี้สาธารณะ
ฯ

ในประเด็นดังกล่าว สํานักงานบริหารหนี้สาธารณะ (สบน.) มีความเห็นในเบื้องต้นว่า
คําว่า “ตราสารหนี้” ในบทนิยาม มาตรา ๕ เป็นการให้ความหมายเพื่ออธิบายถึงรูปแบบของการภู้เงิน

(ก) ลงทุ
             นในตราสารหนี้ที่ออกหรือค้าประกันโดยกระทรวงการคลังหรือตราสารหนี้อื่นที่
ได้รับการจัดอันดับความน่าเชื่อถือสูงสุดจากสถาบันจัดอันดับความน่าเชื่อถือ
(ข) ทําธุรกรรมซื้อโดยมีสัญญาจะขายคืนซิ่งตราสารหนี้ที่ออกโดยกระทรวงการคสัง
(๒) กรณีการลงทุนในต่างประเทศ ให้นําไปลงทุนในตราสารหนี้ที่ออกเป็นเงินตราสกุลหลัก
และออกหรือค้าประกันโดยรัฐบาลต่างประเทศ สถาบันการเงินของรัฐบาลต่างประเทศ หรือสถาบันการเงินระหว่าง

ประเทศ ทั้งนี้ ตราสารหนี้ดังกล่าวจะต้องได้รับการจัดอันดับความน่าเชื่อถือสูงสุดจากสถาบันจัดอันดับความ
นํา
             เชื่อถือ

การลงทุนตามวรรคหนึ่ง ให้คํานึงถึงความมั่นคง ผลตอบแทน และความเสี่ยงที่เหมาะสมโดยให้
สามารถทําธุรกรรมเพื่อป้องกันความเสี่ยงที่อาจเกิดขึ้นจากการลงทุนได้ ทั้งนี้ ให้คณะกรรมการกองทุนกําหนด
หลักเกณฑ์และเงื่อนไขเกี่ยวกับการลงทุน รวมทั้งรายชื่อเงินตราสกุลหลักและสถาบันจัดอันดับความน่าเชื่อถือ

"มาตรา ๕ ในพระราชบัญญัตินี้
ฯสฯ                      ฯสฯ
“ตราสารหนี้” หมายความว่า ตั๋วเงินคลัง ตั๋วสัญญาใช้เงิน พันธบัตรและตราสารอื่นที่มีผล
ก่อให้เกิดหนี้ตามที่คณะกรรมการกําหนด และให้หมายความรวมถึงตราสาร
             หนี้ที่ออกในระบบไร้ใบตราสารด้วย
ฯสฯ                      ฯสฯ

“โปรดดูเชิงอรรถที่ ๒, ข้างต้นโดยการออกตราสารหนี้ของกระทรวงการคลังตามนัยมาตรา oo” แห่งพระราชบัญญัติการบริหารหนี้
สาธารณะ พ.ศ. ๒๕๕๕ เท่านั้น ส่วนคําว่า “ตราสารหนี้” ในหมวด ๕ กองทุนฯ ซึ่งได้แก้ไขเพิ่มเติมใน
ภายหลัง มีเจตนารมณ์ให้มีความหมายอย่างกว้างซึ่งครอบคลุมถึงตราสารหนี้ทุกประเภทที่กองทุนฯ
สามารถลงทุนได้ตามมาตรา ๓๒/๕ ประกอบกับถ้อยคําในบทบัญญัติมาตรา ๓๒/๕ มีการระบุ
ประเภทและคุณลักษณะ ทั้งผู้ออก สกุลเงิน และอันดับความน่าเชื่อถือของตราสา
             รหนี้ไว้อย่างขัดเจน
แล้ว จึงไม่จําต้องนําบทนิยามตราสารหนี้ในมาตรา ๕ มาใช้บังคับ

ดังนั้น เพื่อให้เกิดความชัดเจนในขอบเขตการลงทุนและเพื่อเป็นบรรทัดฐานในการ
ดําเนินงานของกองทุนฯ ที่ถูกต้องเหมาะสมต่อไป และประเด็นดังกล่าวเป็นปัญหาข้อกฎหมายที่

สําคัญที่ยังไม่เคยมีการตีความและไม่มีความเห็นของคณะกรรมการกฤษฎีกาในเรืองใดที่สามารถ

เทียบเคียงได้ และมีผลกระทบโดยตรงกับการดําเนินงานของกองทุนฯ โดยเฉพาะการพิจารณาร่าง
ระเบียบคณะกรรมการกองทุนฯ ว่าด้วยหลักเกณฑ์ วิธีการ และเงื่อนไขในการลงทุนและการทํา
ธุรกรรมป้องกั
             นความเสี่ยง พ.ศ. ... ซึ่งจะต้องจัดทําให้แล้วเสร็จโดยเร็วเพื่อรองรับการลงทุนของกองทุนฯ
ในเดือนเมษายน ๒๕๕๕ ที่จะถึงนี้ สบน. จึงขอหารือในประเด็นปัญหาว่า คําว่า *ตราสารหนี้” ตามที่

บัญญัติในมาตรา ๓๐/๕ ในหมวด ๕ กองทุนบริหารเงินกู้เพื่อการปรับโครงสร้างหนี้สาธารณะและ

พัฒนาตลาดตราสารหนี่ในประเทศ นัน มีความหมายครอบคลุมเพียงไร และการนิยามตราสารหนี่ตาม

ข้อ ๓ ของร่างระเบียบดังกล่าว ขัดหรือแย้งกับพระราชบัญญัติการบริหารหนี้สาธารณะ พ.ศ. ๒๕๕๕
และที่แก้ไขเพิมเติม (ฉบับที ๒) พ.ศ. ๒๕๕๑ หรือไม่

คณะกรรมการกฤษฎีก
             า (คณะที่ ๑๒) ได้พิจารณาปัญหาดังกล่าวโดยมีผู้แทน

กระทรวงการคลัง (สํานักงานบริหารหนี้สาธารณะ) ผู้แทนธนาคารแห่งประเทศไทย และผู้แทน

สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ เป็นผู้ขีแจงข้อเท็จจริงแล้ว มีความเห็น

นั
ดังนี้

ประเด็นที่หนึ่ง คําว่า “ตราสารหนี้” ตามมาตรา ๓๒/๕ ของหมวด ๕ กองทุน
บริหารเงินคู้เพื่อการปรับโครงสร้างหนี้สาธารณะและพัฒนาตลาดตราสารหนี้ในประเทศ มีความหมาย
ครอบคลุมตราสารหนี้ประเภทใดบ้าง

คณะกรรมการกฤษฎีกา (คณะที่ ๑๒) เห็นว่า ตามพระราชบัญญัติการบริหารหนี้
สาธารณะ WA.
              ๒๕๕๕ ได้บัญญัติบทนิยามคําว่า “ตราสารหนี้” ไว้ในมาตรา ๕” โดยให้หมายความว่า
“ตั๋วเงินคลัง ตั๋วสัญญาใช้เงิน พันธบัตรและตราสารอื่นที่มีผลค่อให้เกิดหนี้ตามที่คณะกรรมการนโยบาย
และกํากับการบริหารหนี้สาธารณะกําหนด และให้หมายความรวมถึงตราสารหนี้ที่ออกในระบบไร้ใบตรา

สารด้วย” ซึ่งเป็นบทนิยามที่ใช้กับบทบัญญัติทุกมาตราในพระราชบัญญัตินี้ทั้งฉบับ ประกอบกับ

๕        Be.       on ead oo      4       At net
มาตรา ๑๐ การกูเงนตามพระราชบญญ่ตันจะทําเบนสญูญาหรอออกตราสารหนหรอวกิการ

อื่นใดก็ได้ ทั้งนี้ ตามที่คณะรัฐม
             นตรีอนุมั
เงินตามวรรคหนึ่ง กระทรวงการคลังจะกู้จากหรือผ่านบุคคลอื่นใดที่มิใช่เป็นผู้ให้กู้

a

โดยตรงไม่ได้ เว้นแต่การกู้เงินโดยการออกตราสารหนี่ กระทรวงการคลังจะจําหน่ายตราสารหนี่ผ่านผู้จัดจําหน่ายก็

การกู้เงินโดยวิธีการออกตราสารหนี่ ให้ออกได้ตามจํานวนเงิน ระยะเวลาและวิธีการออกตรา
รัฐมนตรีประกาศกําหนด
“โปรดดูเชิงอรรถที่ ๓, ข้างต้น๕

มาตรา m/e" แห่งพระราชบัญญัติการบริหารหนี้สาธารณะ พ.ศ. ๒๕๕๕ ซึ่งแก้ไขเพิ่มเติมโดย
พระราชบัญญัติการบริหารหนี้สาธารณะ (ฉบับที่ ๒) พ.ศ. ๒๕๕๑ มีได้ให้ความหมายคําว่าตราสาร
             หนี้ไว้
เป็นการเฉพาะให้แตกต่างจากบทนิยาม การลงทุนของกองทุนในตราสารหนี้ตามมาตรา ๓๒/๕ จึง
ต้องพิจารณาให้เป็นไปตามบทนิยามที่กําหนดไว้ในพระราชบัญญัติดังกล่าว อย่างไรก็ตาม มาตรา ๕
บัญญัติให้อํานาจคณะกรรมการนโยบายและกํากับการบริหารหนี้สาธารณะสามารถกําหนดให้ตราสาร

อื่นที่มีผลก่อให้เกิดหนี้ เป็นตราสารหนี้ตามพระราชบัญญัตินี้เพิ่มเติมได้ด้วย

โดยที่มาตรา ๓๒/๕ ได้กําหนดให้ในระหว่างที่ยังไม่มีความจําเป็นต้องนําเงินของ
กองทุนไปใช้จ่ายในบัญชีปรับโครงสร้างหนี้สาธารณะตามมาตรา ๓๒/๒" และในบัญชีพัฒนาตลาดตรา
สารหน
             ี้ในประเทศตามมาตรา ๓๒/๓”” กองทุนอาจนําเงินดังกล่าวไปลงทุนได้ โดยกําหนดให้สามารถ
ลงทุนได้ทั้งในประเทศและต่างประเทศ และกําหนดขอบเขตการลงทุนในประเทศ ให้สามารถลงทุนได้
ในตราสารหนี้ทั้งที่ออกหรือค้าประกันโดยกระทรวงการคลัง หรือตราสารหนี้อื่นที่ได้รับการจัดอันดับ
ความน่าเชื่อถือสูงสุดจากสถาบันจัดอันดับความน่าเชื่อถือ ซึ่งรวมถึงตราสารหนี้ภาคเอกซน สําหรับ
การลงทุนในต่างประเทศ สามารถลงทุนในตราสารหนี้ที่ออกเป็นเงินตราสกุลหลักและออกหรือค้้า
ประกันโดยรัฐบาลต่างประเทศ สถาบันการเงินของรัฐบาลต่างประเทศ หรือสถาบ
             ันการเงินระหว่าง
ประเทศ ทั้งนี้ ตราสารหนี้ดังกล่าวจะต้องได้รับการจัดอันดับความน่าเชื่อถือสูงสุดจากสถาบันจัด
อันดับความน่าเชื่อถือ จึงเห็นว่า หากมีความจําเป็นต้องกําหนดประเภทตราสารหนี้เพิ่มเติมเพื่อ
ประโยชน์ในการลงทุน .คณะกรรมการนโยบายฯ ก็สามารถกําหนดเพิ่มเติมได้โดยอาศัยอํานาจตามบท
นิยามคําว่า “ตราสารหนี้” ตามมาตรา ๕ แห่งพระราชบัญญัติการบริหารหนี้สาธารณะฯ ทั้งนี้ การนําเงิน
ของกองทุนฯ ไปลงทุนต้องอยู่ภายใต้หลักเกณฑ์และเงื่อนไขที่กําหนดไว้ตามมาตรา ๓๒/๕ ด้วย

ประเด็นที่สอง การนิยามคําว่า “ตราสารหนี้
             ” ตามร่างระเบียบคณะกรรมการ
กองทุนบริหารเงินกู้เพื่อการปรับโครงสร้างหนี้สาธารณะและพัฒนาตลาดตราสารหนี้ในประเทศ ว่า
ด้วยหลักเกณฑ์ วิธีการ และเงื่อนไขในการลงทุนและการทําธุรกรรมป้องกันความเสี่ยง พ.ศ. .... (ร่าง

ข้อ ๓) ที่กําหนดให้หมายความว่า “พันธบัตร ตั๋วเงินคลัง ตั๋วสัญญาใช้เงิน ตั๋วแลกเงิน บัตรเงินฝาก

"โปรดดูเชิงอรร

ที่ ๒, ข้าง
” โปรดดูเชิงอรรถที่ ส,

x gt

ักระทรวงการคลังนําไปใช้จ่ายได้
ดังต่อไปนี้
ชําระเงินต้นของหนี้สาธารณะซึ่งจะทําการปรับโครงสร้างหนี้ตามมาตรา ๒๕/๑
ชําระดอกเบี้ยและค่าใช้จ่ายอ
             ื่นที่เกี่ยวกับการกู้เงินตามมาตรา ๒๕/๑
ชําระค่าใช้จ่ายในการบริหารกองทุนตามที่คณะกรรมการกองทุนกําหนด
ชําระค่าใช้จ่ายอื่นที่เกี่ยวข้องกับการดําเนินงานของกองทุนตามที่คณะกรรมการกองทุน
กําหนด
% มาตรา ๓๒/ซ เงินในบัญชีพัฒนาตลาดตราสารหนี้ในประเทศ ให้กระทรวงการคลังนําไป
ใช้จ่ายได้ดังต่อไปนี้
๑) ไถ่ถอนตราสารหนี้ที่ออกตามมาตรา ๒๕/๑
16) ชําระดอกเบี้ยและค่าใช้จ่ายอื่นที่เกี่ยวกับการออกตราสารหนี้ตามมาตรา ๒๕/๑
ชําระค่าใช้จ่ายในการบริหารกองทุนตามที่คณะกรรมการกองทุนกําหนด
ชําระค่าใช้จ่ายอื่นที่เกี่ยวข้องกับการดํ
             าเนินงานของกองทุนตามที่คณะกรรมการกองทุน

(๑)
(๒)
(๓)
(๕๓)
กําหนด๕

หุ้นกู้ ทั้งที่เปลี่ยนมือได้และเปลี่ยนมือไม่ได้ รวมทั้งตราสารหนี่อืนๆ ที่มีลักษณะอย่างเดียวกัน” จะขัด

หรือแย้งกับพระราชบัญญัติการบริหารหนีสาธารณะ พ.ศ. ๒๕๕๕ และที่แก้ไขเพิมเติม (ฉบับที่ ๒)

พ.ศ. ๒๕๕๑ หรือไม่
        ซ่      aot   a   Man จะ 0   wo
คณะกรรมการกฤษฎีกา (คณะที่ ๑๒) เห็นว่า เมื่อได้วินิจฉัยในประเด็นที่หนึ่งแล้วว่า

บทนิยามคําว่า *ตราสารหนี่” ตามมาตรา ๕ แห่งพระราชบัญญัติการบริหารหนีสาธารณะฯ เป็นบท
นิยามที่ใช้กับพระราชบั
             ญญัติการบริหารหนี้สาธารณะฯ ทั้งฉบับ และเป็นอํานาจของ
คณะกรรมการนโยบายฯ เท่านั้นที่จะกําหนดประเภทตราสารหนีเพิ่มเติมได้ กรณีจึงไม่จําเป็นต้อง

วินิจฉัยในประเด็นนี่อีก

(asta) Sows จารุจินดา
(นายอัชพร จารุจินดา)
เลขาธิการคณะกรรมการกฤษฎีกา

สํานักงานคณะกรรมการกฤษฎีกา
มีนาคม ๒๕๕๕
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