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ในขณะทีศ่รษฐกจิไทยยงัอยูใ่นชว่งหดตวั แตภ่าระทางการคลงัของไทยมแีนวโนม้เพิม่ขึน้ จากการขยายกรอบการใชจ้า่ย
สำหรบัโครงการโครงสรา้งพืน้ฐานขนาดใหญ ่ ซึง่เปน็การลงทนุภาครฐัทีห่วงัวา่จะเปน็การกระตุน้เศรษฐกจิ และแมว้า่ปญัหา          
หนีส้าธารณะของไทยจะยงัไมร่นุแรงเหมอืนกรณวีกิฤตเศรษฐกจิยโุรป แตก่อ็ยูใ่นภาวะทีร่ายไดภ้าครฐัไมไ่ดข้ยายตวัอยา่งรวดเรว็ ทำให้
เกดิแนวความคดิในเรือ่งการนำนวตักรรมการระดมทนุในตลาดทนุ เพือ่ลงทนุในโครงการขนาดใหญข่องภาครฐัหรอืรฐัวสิาหกจิ รวมถงึ
การสนบัสนนุใหภ้าคเอกชนเขา้รว่มลงทนุมากขึน้ เพือ่ลดการใชง้บประมาณและการกอ่หนีส้าธารณะ ไดแ้ก ่ การจดัตัง้กองทนุรวม
โครงสรา้งพืน้ฐาน การใหเ้อกชนรว่มลงทนุในกจิการของรฐั (PPPs) หรอืการแปลงสนิทรพัยเ์ปน็หลกัทรพัย ์

อยา่งไรกด็ ี กระทรวงการคลงัโดยกรมธนารกัษเ์คยใชว้ธิกีารระดมทนุโดยการแปลงสนิทรพัยเ์ปน็หลกัทรพัย์ในการกอ่สรา้ง
ศนูยร์าชการกรงุเทพมหานคร ถนนแจง้วฒันะ ซึง่ในขณะนัน้มนีโยบายทีช่ดัเจนวา่ไมต่อ้งการใชเ้งนิงบประมาณและไมก่อ่ใหเ้กดิหนี้
สาธารณะ โดยมกีารจดัตัง้บรษิทัธนารกัษพ์ฒันสนิทรพัย ์ จำกดั เพือ่ทำหนา้ทีล่งทนุกอ่สรา้งอาคารและบรหิารโครงการศนูยร์าชการ
กรงุเทพมหานคร รวมทัง้บรหิารจดัการทรพัยส์นิอืน่ของรฐัตามนโยบายรฐับาล โดยมฐีานะเปน็รฐัวสิาหกจิสงักดักรมธนารกัษ ์       
ซึง่โครงการกอ่สรา้งศนูยร์าชการดงักลา่วเปน็อาคารทนัสมยั มลูคา่รวมประมาณ  20,000 กวา่ลา้นบาท พืน้ทีป่ระมาณ 450 ไร ่     
และนำมาจดัสรรใหก้บัหนว่ยงานราชการตา่ง ๆ เชา่พืน้ที ่ระยะเวลาการกอ่สรา้ง 4 ป ี(พ.ศ. 2548 – พ.ศ. 2551) 

วธิกีารระดมทนุโดยการแปลงสนิทรพัยเ์ปน็หลกัทรพัยเ์พือ่ระดมทนุกอ่สรา้งศนูยร์าชการ มกีระบวนการ ดงันี ้
1.  กรมธนารกัษ์ใหธ้นารกัษพ์ฒันาสนิทรพัย ์(ธพส.) ทำสญัญาเชา่พืน้ทีร่ะยะยาว 
2. ธพส. ดำเนนิการระดมทนุเพือ่กอ่สรา้งอาคารศนูยร์าชการในพืน้ทีเ่ชา่ โดยจดัตัง้นติบิคุคลเฉพาะกจิเพือ่การแปลงสนิทรพัย์

เปน็หลกัทรพัย ์(Special Purpose Vehicles; SPV) ขึน้ และขายสทิธเิรยีกรอ้งในคา่เชา่ทีห่นว่ยงานราชการตา่ง ๆ  ทีม่คีวามประสงคจ์ะมาใช้
อาคารศนูยร์าชการภายหลงัจากทีก่อ่สรา้งเสรจ็ดงักลา่ว (โดยมกีรมธนารกัษเ์ปน็ผูจ้า่ยคา่เชา่แทนหนว่ยงานราชการอืน่ ๆ ) ใหก้บั SPV 
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แผนภาพแสดงโครงสร้างการระดมทุนโครงการก่อสร้างศูนย์ราชการ กรุงเทพมหานคร ถนนแจ้งวัฒนะ
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3.  SPV ออกหุน้กูภ้ายใตโ้ครงการแปลงสนิทรพัยเ์ปน็หลกัทรพัยเ์พือ่ขายใหก้บันกัลงทนุทัว่ไป โดยหุน้กูด้งักลา่วมหีลกัประกนั
คอื สทิธเิรยีกรอ้งในคา่เชา่ที ่ธพส. ไดโ้อนมาที ่SPV  

4. นกัลงทนุจา่ยเงนิจากการซือ้หุน้กู้ใหแ้ก ่SPV  
5. SPV นำรายไดจ้ากการระดมทนุจา่ยเปน็คา่สทิธเิรยีกรอ้งดงักลา่วใหแ้ก ่ธพส.  
6.  ธพส. นำเงนิจากการขายคา่สทิธเิรยีกรอ้งไปชำระคา่กอ่สรา้ง และอืน่ ๆ  
7. ภายหลงัจากการกอ่สรา้งอาคารศนูยร์าชการเสรจ็หนว่ยงานตา่ง ๆ  ยา้ยเขา้ไปใชพ้ืน้ทีอ่าคาร ภาครฐัไดต้ัง้งบประมาณคา่เชา่

ใหก้รมธนารกัษเ์พือ่ไปจา่ยเปน็คา่เชา่ใหก้บั ธพส. โดย ธพส. จะโอนคา่เชา่ทัง้หมดนัน้ใหแ้ก ่SPV 
8.  SPV นำเงนิคา่เชา่นัน้ไปชำระคา่ภาษแีละคา่ธรรมเนยีมตา่ง ๆ เงนิตน้พรอ้มดอกเบีย้ใหก้บันกัลงทนุรวมทัง้ชำระคา่

บรกิารใหแ้ก ่ธพส. 
9.  ธพส. ชำระคา่ธรรมเนยีมการจดัใหเ้ชา่ และคา่เชา่ทีด่นิรายปใีหแ้กก่รมธนารกัษ ์

10. กรมธนารกัษน์ำสง่เงนิเปน็รายไดข้องแผน่ดนิ 
11. เมือ่ SPV จา่ยเงนิตน้และดอกเบีย้คนืนกัลงทนุจนครบตามจำนวน เชน่ 30 ปแีลว้ หนว่ยงานตา่ง ๆ  ทีเ่ขา้มาใชส้ถานที่

ราชการกไ็มต่อ้งจา่ยคา่เชา่อกีตอ่ไป (กรมธนารกัษไ์มม่ภีาระทีจ่ะตอ้งตัง้ของบประมาณอกี) ทรพัยส์นิอาคารศนูยร์าชการกจ็ะ    
ตกเปน็ของภาครฐัตอ่ไป 

ทัง้นี ้ จากระบวนการดงักลา่วมผีลตอ่ดา้นระบบบญัช ี โดยมปีระเดน็การพจิารณาวา่เกีย่วขอ้งกบัการกอ่ใหเ้กดิเปน็หนีส้าธารณะ
หรอืไม ่3 ประเดน็ ดงันี ้

1. การออกแบบจดัตัง้ DAD SPV และหุน้กูข้อง DAD SPV  
กรมธนารกัษจ์ดัตัง้ ธพส. เปน็รฐัวสิาหกจิ และ ธพส. จดัตัง้ บรษิทั ดเีอด ีเอสพวี ีจำกดั (DAD SPV) ซึง่ DAD SPV มฐีานะ

เปน็เอกชนภายใต้โครงการแปลงสนิทรพัยเ์ปน็หลกัทรพัย ์ เพือ่เปน็ตวักลางในการออกหุน้กูต้ามหลกัการหา่งไกลจากลม้ละลาย 
(Bankruptcy Remoteness) ซึง่เปน็คนละนติบิคุคลกนั และการกูย้มืของ SPV จงึไมถ่อืเปน็หนีส้าธารณะ และกระทรวงการคลงักไ็มไ่ด้
คำ้ประกนัหุน้กู้ใด  ๆ 

2. การจา่ยคา่เชา่อาคารสถานทีข่องหนว่ยราชการทีเ่ขา้ไปเชา่พืน้ที ่ 
โดยมกีรมธนารกัษท์ำสญัญาเชา่แทนหนว่ยงานอืน่ ๆ กบั ธพส. เปน็ระยะเวลา 30 ป ีซึง่กไ็มถ่อืวา่เปน็หนีส้าธารณะ เนือ่งจาก

ไมใ่ชก่ารเชา่ซือ้ และหากพจิารณาตามมาตรฐานบญัช ีฉบบัที ่29 พบวา่ ถงึแมจ้ะมกีารทำสญัญาผกูพนัเปน็สญัญาเชา่ระยะยาว แตห่าก
มกีารปรบัอตัราคา่เชา่ตามอตัราตลาดเปน็ระยะ รวมทัง้มกีารบนัทกึรายการเชา่อาคารเปน็สญัญาเชา่ดำเนนิการใหถ้อืวา่ไมเ่ขา้ขา่ย
เปน็การกอ่หนีส้าธารณะ โดยมลีกัษณะเชน่เดยีวกบัการทีห่นว่ยงานราชการทัว่ไปเชา่อาคารเอกชน แตอ่าจจะพจิารณาไดว้า่ เปน็ภาระ
ทางการคลงัผกูพนัระยะยาวตามทีส่ำนกับรหิารหนีส้าธารณะไดร้ายงานหนีส้าธารณะคงคา้ง โดยระบเุปน็หมายเหตวุา่ ไมร่วมหนี ้ SPV  
ทีร่ฐับาลมภีาระผกูพนัตอ้งจา่ยภายใตส้ญัญาเชา่พืน้ทีอ่าคารสญัญาบรกิารจดัหาเฟอรน์เิจอร ์ และสญัญาโอนสทิธเิรยีกรอ้งของโครงการ
ศนูยร์าชการกรงุเทพมหานคร ถนนแจง้วฒันะ  

3. กรณกีารขายสทิธเิรยีกรอ้งในคา่เชา่  
ระหวา่ง ธพส. กบั SPV โดย ธพส. ขายสทิธใินการรบัคา่เชา่ลว่งหนา้แก ่ SPV กเ็ปรยีบเทยีบกบัการเกบ็เงนิคา่สมัปทาน    

รบัลว่งหนา้ ซึง่ไมเ่ขา้ขา่ยเปน็การกอ่หนีส้าธารณะเชน่กนั 

กลา่วโดยสรปุ การดำเนนิโครงการกอ่สรา้งศนูยร์าชการกรงุเทพมหานคร ถนนแจง้วฒันะ โดยมกีารออกแบบการระดมทนุ 
และจากนยิามคำวา่ “หนีส้าธารณะ” ตามพระราชบญัญตักิารบรหิารหนีส้าธารณะ พ.ศ. 2548 ทำใหภ้าระผกูพนัทีภ่าครฐัตอ้งตัง้       
งบประมาณจา่ยคนืเงนิตน้พรอ้มดอกเบีย้ใหก้บันกัลงทนุในตราสารหุน้กูภ้ายใตโ้ครงการแปลงสนิทรพัยเ์ปน็หลกัทรพัย ์ (อนัดบัเครดติ  
ทีร่ะดบั AAAsf (tha) (FITCH 15-May-2015)) ประเภทตราสารทีม่โีครงสรา้งซบัซอ้น) เปน็ระยะเวลา 30 ป ี ไมถ่กูนบัรว่มเปน็หนี้
สาธารณะ แตอ่าจจะเปน็ภาระผกูพนัทีร่ฐั “ตอ้งจา่ย” ในอนาคต ตามแบบรายงานหนีส้าธารณะคงคา้งของสำนกังานบรหิารหนีส้าธารณะ  
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