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ภาพรวมหนี้พันธบัตรของรัฐ	 จัดท�ำโดยส�ำนักงานนักวิเคราะห์การออกกฎหมาย

เนื้อหาส่วนนี้อธิบายเรื่องหนี้พันธบัตรของรัฐ เนื้อหากล่าวถึงด้วยว่าข้อ
เสนอ 41—ซึ่งเป็นข้อเสนอการใช้เงินจากการออกพันธบัตรมูลค่า 600 
ล้านดอลลาร์เพื่อจัดสร้างบ้านพักส�ำหรับทหารผ่านศึก—จะมีผล 
อย่างไรต่อค่าใช้จ่ายของพันธบัตรของรัฐ

ภูมิหลัง
พันธบัตรคืออะไร พันธบัตรเป็นวิธีที่รัฐบาลและบริษัทกู้เงิน ตัวอย่าง

เช่น ฝ่ายบริหารของรัฐใช้พันธบัตรเป็นค่าใช้จ่ายส�ำหรับวางแผน ก่อสร้าง 
และปรับปรุงโครงการจัดหาโครงสร้างพื้นฐานเป็นหลัก เป็นต้น รัฐ
จ�ำหน่ายพันธบัตรให้แก่นักลงทุนเพื่อจัดหาเงินทุน "ล่วงหน้า" ส�ำหรับ
โครงการเหล่านี้ และสัญญาว่าจะคืนเงินให้นักลงทุนพร้อมดอกเบี้ยภายใน
ระยะเวลาที่ก�ำหนด 

พันธบัตรน�ำไปใช้จัดหาเงินทุนเพื่อวัตถุประสงค์ใด และท�ำไมจึงต้องใช้
วิธีออกพันธบัตร โดยทั่วไป รัฐใช้พันธบัตรเป็นเครื่องมือระดมเงินทุนเพื่อ
น�ำไปใช้ในโครงการจัดสร้างโครงสร้างพื้นฐานสาธารณะ เช่น ถนน สถาน
ศึกษา เรือนจ�ำ สวนสาธารณะ โครงการจัดหาน�้ำ และอาคารส�ำนักงาน 
เป็นต้น นอกจากนี้ ยังมีการใช้พันธบัตรเพื่อช่วยจัดหาเงินทุนส�ำหรับ
โครงสร้างพื้นฐานบางอย่างของภาคเอกชนอีกด้วย เช่น โรงพยาบาล และ
บ้านพักทหารผ่านศึก เป็นต้น สาเหตุหลักของการออกพันธบัตรคือ โดย
ปกติแล้วโครงสร้างพื้นฐานเป็นสิ่งที่ให้บริการสาธารณชนยาวนานหลาย
ปี ดังนั้น จึงสมเหตุสมผลที่ผู้เสียภาษีทั้งในปัจจุบันและอนาคตจะช่วยกัน
ออกค่าใช้จ่ายส่วนนี้ อีกประการหนึ่ง ค่าใช้จ่ายมหาศาลส�ำหรับโครงการ
เหล่านี้ท�ำให้ยากที่จะช�ำระหนี้ทั้งก้อนได้ภายในครั้งเดียว 

รัฐจ�ำหน่ายพันธบัตรชนิดใด รัฐจ�ำหน่ายพันธบัตรหลักอยู่หลายชนิด 
ได้แก่ :

•	 พันธบัตรข้อผูกพันโดยทั่วไป พันธบัตรชนิดนี้ส่วนใหญ่จะได้รับ
การช�ำระหนี้โดยตรงจากกองทุนทั่วไปของรัฐ กองทุนทั่วไปเป็น
บัญชีหลักส�ำหรับใช้จ่ายของรัฐ ซึ่งรัฐใช้เป็นแหล่งเงินส�ำหรับท�ำ
รายการจ่ายให้แก่โรงเรียนรัฐบาล สถานศึกษาระดับสูง เรือนจ�ำ 
สถานดูแลสุขภาพ และบริการอื่นๆ ตัวอย่างพันธบัตรข้อผูกพัน
โดยทั่วไป ได้แก่ พันธบัตรที่ออกจ�ำหน่ายทั่วทั้งรัฐ เพื่อจัดหาเงิน
ทุนส�ำหรับจัดซื้อสิ่งอ�ำนวยความสะดวกให้เขตการศึกษาท้องถิ่น 
อย่างไรก็ตาม พันธบัตรข้อผูกพันโดยทั่วไปบางชนิดจะได้รับการ
ช�ำระหนี้โดยแหล่งรายได้ที่ก�ำหนดไว้ โดยมีกองทุนทั่วไปท�ำหน้าที่
สนับสนุนเท่านั้นในกรณีที่แหล่งรายได้ที่ก�ำหนดประสบปัญหา
สภาพคล่อง ตัวอย่างเช่น รัฐช�ำระหนี้บางส่วนให้แก่ผู้ถือพันธบัตร
โครงการจัดหาน�้ำ โดยใช้เงินจากหน่วยงานต่างๆ ที่ได้รับน�้ำจาก
โครงการจัดหาน�้ำซึ่งอาศัยเงินจากการจ�ำหน่ายพันธบัตรนั้นไป
ด�ำเนินการ เป็นต้น พันธบัตรข้อผูกพันโดยทั่วไปจะต้องผ่านการ
อนุมัติจากผู้ออกเสียงลงคะแนน และผู้มีอ�ำนาจสูงสุดในการจัด
เก็บภาษีของรัฐต้องรับประกันการช�ำระหนี้ 

•	 พันธบัตรเช่าซื้อ-รายได ้พันธบัตรเหล่านี้จะได้รับการช�ำระหนี้จาก
เงินค่างวดเช่าซื้อ (ช�ำระโดยกองทุนทั่วไปเป็นหลัก) ของหน่วย
งานของรัฐที่ใช้สิ่งอ�ำนวยความสะดวกที่จัดซื้อมาด้วยเงินทุนที่ได้
จากการจ�ำหน่ายพันธบัตรนั้น พันธบัตรเหล่านี้ไม่ต้องผ่านการ
อนุมัติจากผู้ออกเสียงลงคะแนน และผู้มีอ�ำนาจสูงสุดในการจัด
เก็บภาษีของรัฐไม่ต้องรับประกันการช�ำระหนี้ ดังนั้น พันธบัตร
เหล่านี้จึงมีค่าใช้จ่ายดอกเบี้ยค่อนข้างสูงกว่าพันธบัตรภาระผูกพัน
ทั่วไป 

•	 พันธบัตรรายได้แบบดั้งเดิม พันธบัตรเหล่านี้ใช้จัดหาเงินทุน
ส�ำหรับโครงการจัดสร้างโครงสร้างพื้นฐานเช่นกัน แต่ไม่ได้อาศัย
การสนับสนุนจากกองทุนทั่วไป แต่พันธบัตรเหล่านี้จะได้รับการ
ช�ำระหนี้จากแหล่งรายได้ที่สม�่ำเสมอตามที่ก�ำหนด ซึ่งเป็นรายได้
จากโครงการที่ใช้เงินทุนจากการจ�ำหน่ายพันธบัตรนั้นไปด�ำเนิน
การเช่น ค่าธรรมเนียมการใช้สะพาน เป็นต้น พันธบัตรเหล่านี้
ไม่มีการรับประกันการช�ำระหนี้โดยผู้มีอ�ำนาจสูงสุดในการจัดเก็บ
ภาษีของรัฐเช่นกัน และไม่ต้องผ่านการอนุมัติจากผู้ออกเสียงลง
คะแนน 

หลังจากจ�ำหน่ายพันธบัตรแล้ว รัฐจะต้องช�ำระเงินต้นและดอกเบี้ยเป็น
รายปีจนกว่าจะครบจ�ำนวน โดยทั่วไปแล้ว นักลงทุนไม่ต้องช�ำระภาษีเงิน
ได้ตามกฎหมายของรัฐและรัฐบาลกลาง ส�ำหรับรายได้จากพันธบัตรซึ่งรัฐ
เป็นผู้ออก การยกเว้นภาษีแก่นักลงทุนเช่นนี้ ช่วยให้รัฐสามารถจ�ำหน่าย
พันธบัตรโดยเสนออัตราดออกเบี้ยที่ต�่ำลงได้ ซึ่งช่วยให้รัฐมีภาระช�ำระหนี้
น้อยลง อย่างไรก็ตาม ในบางกรณี รัฐก็จ�ำหน่ายพันธบัตรที่ไม่อยู่ในข่าย
ได้รับการยกเว้นภาษีจากรัฐบาลกลาง ตัวอย่างเช่น เท่าที่ปฏิบัติกันมา 
การจ�ำหน่ายพันธบัตรที่เกี่ยวข้องกับการจัดสร้างบ้าน หลายครั้งไม่ได้รับ
การยกเว้นภาษีจากรัฐบาลกลาง เป็นต้น

ค่าใช้จ่ายของการจัดหาเงินผ่านพันธบัตรอยู่ที่เท่าไร ค่าใช้จ่ายรายปี
ส�ำหรับการช�ำระคืนพันธบัตรขึ้นอยู่กับอัตราดอกเบี้ยและระยะเวลาการ
ช�ำระเป็นหลัก รัฐมักจะช�ำระพันธบัตรภายในระยะเวลา 30 ปี (คล้ายคลึง
กับการผ่อนช�ำระหนี้ตามสัญญาเงินกู้ดอกเบี้ยคงที่เพื่อซื้อบ้านที่ก�ำหนด
ระยะเวลาการผ่อนช�ำระนาน 30 ปี) สมมุติว่าอัตราดอกเบี้ยอยู่ที่ 5 
เปอร์เซ็นต์ รัฐจะต้องช�ำระหนี้เป็นเงินเกือบ 2 ดอลลาร์ต่อทุก 1 ดอลลาร์
ที่กู้ยืมตลอดระยะเวลาการผ่อนช�ำระปกติ 30 ปี จากจ�ำนวนเงินที่ใช้ช�ำระ
หนี้ 2 ดอลลาร์ดังกล่าว ประมาณ 1 ดอลลาร์เป็นการช�ำระเงินต้น ส่วนที่
เหลืออีกเกือบ 1 ดอลลาร์เป็นการช�ำระดอกเบี้ย อย่างไรก็ตาม เนื่องจาก
การช�ำระหนี้ส�ำหรับแต่ละพันธบัตรเป็นการแบ่งช�ำระตลอดระยะเวลา 30 
ปี ดังนั้นค่าใช้จ่ายหลังปรับยอดโดยพิจารณาอัตราเงินเฟ้อประกอบแล้ว
จึงต�่ำลง—กล่าวคือ ประมาณ 1.30 ดอลลาร์ ต่อทุก 1 ดอลลาร์ที่กู้ยืม 
เมื่อรัฐออกพันธบัตรที่ผู้ซื้อต้องช�ำระภาษี รัฐมักจะเลือกระยะเวลาการผ่อน
ช�ำระที่สั้นลง—เช่น สิบปี เป็นต้น ระยะเวลาการผ่อนช�ำระที่สั้นลงท�ำให้
ยอดช�ำระรายปีสูงขึ้น แต่ขณะเดียวกันก็ท�ำให้ค่าใช้จ่ายดอกเบี้ยโดยรวม
ลดลงด้วย ดังนั้นจึงส่งผลให้ค่าใช้จ่ายในการช�ำระหนี้ทั้งหมดลดลง
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ภาพรวมหนี้พันธบัตรของรัฐ	 ต่อ

พันธบัตรโครงสร้างพื้นฐานและงบประมาณของรัฐ
ปริมาณหนี้ของกองทุนทั่วไป รัฐมีพันธบัตรส�ำหรับโครงสร้างพื้นฐาน

มูลค่าประมาณ 85 พันล้านดอลลาร์ที่ใช้เงินสนับสนุนจากกองทุนทั่วไป 
และเป็นพันธบัตรที่ยังค้างช�ำระ—กล่าวคือ เป็นพันธบัตรที่กองทุนทั่วไป
ยังต้องช�ำระเงินต้นและดอกเบี้ยให้อยู่ พันธบัตรเหล่านี้ประกอบด้วย
พันธบัตรข้อผูกพันโดยทั่วไปมูลค่าประมาณ 75 พันล้านดอลลาร์ และ
พันธบัตรเช่าซื้อ-รายได้มูลค่า 10 พันล้านดอลลาร์ อนึ่ง ผู้ออกเสียงลง
คะแนนและสภานิติบัญญัติได้ลงมติอนุมัติพันธบัตรโครงสร้างพื้นฐาน
มูลค่าประมาณ 33 พันล้านดอลลาร์แบบภาระผูกพันทั่วไปและแบบเช่า
ซื้อ-รายได้ ซึ่งทั้งหมดยังมิได้น�ำออกจ�ำหน่ายแก่นักลงทุน เป็นที่คาดกัน
ว่าส่วนใหญ่ของพันธบัตรเหล่านี้จะออกจ�ำหน่ายภายในไม่กี่ปีข้างหน้าเมื่อ
มีความต้องการใช้เงินทุนส�ำหรับโครงการเพิ่มเติมต่างๆ 

การช�ำระหนี้ของกองทุนทั่วไป ในปี 2013–14 การช�ำระหนี้โดย
กองทุนทั่วไปในส่วนพันธบัตรโครงสร้างพื้นฐาน คาดว่าจะมีมูลค่ารวมกว่า 
5 พันล้านดอลลาร์ เมื่อพันธบัตรที่ผ่านการอนุมัติแล้วแต่ยังมิได้น�ำออก
จ�ำหน่ายถูกน�ำออกจ�ำหน่ายให้แก่นักลงทุน ค่าใช้จ่ายเกี่ยวกับหนี้พันธบัตร
ซึ่งยังค้างช�ำระจะเพิ่มสูงขึ้นอีก โดยน่าจะขึ้นถึงระดับสูงสุดที่กว่า 7 พัน
ล้านดอลลาร์ในปี 2019–20

ผลกระทบจากการเลือกตั้งครั้งนี้ที่มีต่อการช�ำระหนี ้ข้อเสนอเรื่องการ
ออกพันธบัตรจัดสร้างบ้านพักทหารผ่านศึกในการออกเสียงลงคะแนนครั้ง
นี้ (ข้อเสนอ 41) จะอนุญาตให้รัฐกู้ยืมเงินไม่เกิน 600 ล้านดอลลาร์ด้วย
วิธีจ�ำหน่ายพันธบัตรข้อผูกพันโดยทั่วไปให้แก่นักลงทุน มูลค่าการช�ำระหนี้
ต่อปีโดยเฉลี่ยซึ่งเกิดจากการจ�ำหน่ายพันธบัตรดังกล่าวจะขึ้นอยู่กับช่วง
เวลาและเงื่อนไขการจ�ำหน่าย อย่างไรก็ตาม สมมุติว่าอัตราดอกเบี้ยอยู่
ที่ 5 เปอร์เซ็นต์ โดยจะออกจ�ำหน่ายในระยเวลาห้าปี และพันธบัตรแต่ละ

ฉบับมีระยะเวลาการผ่อนช�ำระสิบปี มูลค่าค่าใช้จ่ายช�ำระหนี้ต่อปีโดย
ประมาณที่กองทุนทั่วไปจะต้องแบกรับ จะอยู่ที่ประมาณ 50 ล้านดอลลาร์ 
โดยรวมแล้ว เราประมาณการว่าร่างกฎหมายนี้จะต้องใช้เงินช�ำระหนี้
ทั้งหมดประมาณ 750 ล้านดอลลาร์ภายในเวลา 15 ปี ซึ่งเป็นระยะเวลา
ที่พันธบัตรทั้งหมดจะได้รับการผ่อนช�ำระครบ 

ผลกระทบจากการเลือกตั้งครั้งนี้ที่มีต่ออัตราส่วนการช�ำระคืนหนี้สิน
จากรายได้ ตัวชี้วัดสถานการณ์หนี้สินของรัฐประการหนึ่งคือ อัตราส่วน
การช�ำระคืนหนี้สินจากรายได้ (DSR) อัตราส่วนนี้จะระบุรายได้ประจ�ำปี
ของกองทุนทั่วไปของรัฐ ซึ่งรายได้ส่วนนี้จะต้องถูกแยกไว้ต่างหากส�ำหรับ
ใช้ช�ำระหนี้ที่เกิดจากการจ�ำหน่ายพันธบัตรโครงสร้างพื้นฐาน และดังนั้น
จึงไม่สามารถน�ำไปใช้จ่ายในโครงการอื่นของรัฐได้ ดังแสดงในรูป 1 ขณะ
นี้ DSR ก�ำลังจะขึ้นถึงระดับ 6 เปอร์เซ็นต์ของรายได้ประจ�ำปีของกอง
ทุนทั่วไป หากไม่มีพันธบัตรอื่นเพิ่มเติมที่อนุมัติโดยผู้ออกเสียงลงคะแนน
หรือสภานิติบัญญัติ ประมาณกันว่าภาระหนี้ของรัฐที่มีต่อพันธบัตรต่างๆ 
ที่อนุมัติไปแล้วจะอยู่ในระดับสูงสุดที่เกือบ 6 เปอร์เซ็นต์ของรายได้
ของกองทุนทั่วไปในปี 2017–18 และจะลดลงหลังจากนั้น 

หากผู้ออกเสียงลงคะแนนอนุมัติให้มีการจ�ำหน่ายพันธบัตรเพื่อจัดสร้าง
บ้านพักทหารผ่านศึกตามที่เสนอในการออกเสียงลงคะแนนครั้งนี้ ก็จะ
ท�ำให้ DSR เพิ่มขึ้นอีกน้อยกว่าหนึ่งในสิบจุด อย่างไรก็ตาม หากผู้ออก
เสียงลงคะแนนลงมติอนุมัติให้จ�ำหน่ายพันธบัตรอื่นเพิ่มเติมในการเลือก
ตั้งครั้งอื่นหลังเดือนมิถุนายน 2014 ค่าใช้จ่ายในการช�ำระหนี้ในอนาคต
ดังแสดงในรูป 1 ก็จะสูงขึ้น ตัวอย่างเช่น ณ เวลาที่จัดท�ำบทวิเคราะห์
พันธบัตรนี้ ได้มีการก�ำหนดให้ออกเสียงลงคะแนนเรื่องการจ�ำหน่าย
พันธบัตรโครงการจัดหาน�้ำแล้วในเดือนพฤศจิกายน 2014 เป็นต้น

รูป 1

อัตราส่วนการช�ำระคืนหนี้สินจากรายได้ของกองทุนทั่วไปก

อนุมัติแล้วแต่ยังไม่ได้จ�ำหน่าย พันธบัตรเพื่อบ้าน
ทหารผ่านศึกที่เสนอ
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ก อัตราส่วนของการช�ำระหนี้ประจ�ำปีโดยใช้เงินจากกองทุนทั่วไปต่อรายได้และเงินโอนของกองทุนทั่วไป

พันธบัตรที่จ�ำหน่ายแล้ว


