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บทบาทของ Credit Default Swap ในวิกฤติการเงินโลก 

   ฝายวิจัยและพัฒนา 
 สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย 

ถาเปรียบวิกฤติการเงนิโลก ป 2008 เปนบทละครฉากใหญ Credit Default Swap (CDS) ก็คือ   
ตัวละครเอกทีสํ่าคัญมากที่สุดตัวหนึง่ของเรื่อง เร่ิมตนรับบทบาทในฐานะเปน hedging instrument       
ชวยสรางตลาดเครดิตใหเติบโต แตเมื่อบทบาทในฐานะเปน speculative instrument มาแรงขึน้จนกลบ
บทบาทแรก CDS กลายเปนจําเลยในฐานะเรงปฏิกิริยาระเบิดใหรุนแรงเปนลกูโซ CDS คืออะไร เติบโตได
อยางไร ใครคือผูเลนในตลาด ทําไมจงึเปนตัวเรงวิกฤติ บทเรียนครั้งนีคื้ออะไร ลวนเปนประเด็นทีน่าสนใจ   
ที่จะกลาวถึงในรายงานนี ้
CDS คืออะไร 

CDS เปนสัญญาระหวางสองฝาย ฝายหนึ่งเปนผูซื้อประกันความเสีย่งเครดิต (default protection 
buyer) ซึ่งจะไดรับการคุมครองความเสียหายหากหุนกูทีอ่ยูภายใตการประกันกลายเปนหนี้เสีย และ       
อีกฝายเปนผูขายประกนัความเสี่ยงเครดิต (default protection seller) เปนผูจายคาเสียหายเมื่อหุนกูที่
ประกันกลายเปนหนี้เสีย สัญญา CDS จึงมีคูสัญญาสองฝาย คือ ผูซือ้ประกันและผูขายประกนั  
โดยความเสี่ยงเครดิตผูกติดกับฝายที่สามคือ ผูออกหุนกูที่อยูภายใตประกัน      

ผลตอบแทนทีผู่ขายประกนัจะไดรับ คือคาธรรมเนยีมรายป คํานวณจากคา CDS spread             
ที่ตกลงกันเมื่อทําสัญญา คา CDS spread จะสูงหรือตํ่าขึ้นอยูกับระดับความเสีย่งเครดิตของหุนกูที่อยู
ภายใตประกัน โดยวัดที่อันดบัเครดิตของหุนกู หากวเิคราะหในแงมุมของการมีฐานะความเสีย่งเครดติ 
(credit risk exposure) ผูซื้อ CDS คือผูปลดความเสี่ยงเครดิตออกจากตัว เสมือนหนึ่งเปนผูที่เอาหุนกูที ่
ถืออยูขายออกไป ในขณะทีผู่ขาย CDS เปนผูเพิม่ความเสี่ยงเครดิตในพอรต เสมือนหนึ่งเปนผูซือ้หุนกูเพิม่
เขามาในพอรต และไดรับอัตราผลตอบแทนคือ CDS spread  ซึ่งเสมือนหนึง่คืออัตราดอกเบี้ยรับ          
โดยคุณสมบัติที่กลาวมาขางตน CDS จึงสามารถใชเปนเครื่องมือ credit risk hedging  
CDS เติบโตไดอยางไร 

CDS ถูกพัฒนาข้ึนโดยธนาคารเจพีมอรแกนเชสเมื่อประมาณ 10 ปกอน เมื่อถูกนําออกใชในตลาด 
ไดรับความนิยมอยางรวดเร็ว เนื่องจากการซื้อ/ขายประกนัความเสี่ยงใหฐานะความเสี่ยงดานเครดิตเสมือน
หนึง่ลด/เพิ่มการลงทนุในหุนกู แต CDS มีความยืดหยุนมากกวาการซือ้ขายหุนกูใน cash market 
เนื่องจากสิง่ทีซ่ื้อขายคือสัญญา จึงไมตองมีหุนกูทีเ่ปนของจริงมาสงมอบ สงผลให 
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1. ไมตองเกี่ยวของกับเงินจาํนวนมากเพื่อเพิม่/ลด credit exposure 

2. สามารถเขาถงึ credit rating, maturity ของหุนกูที่หาซือ้ไมไดใน cash market 

3. หุนกูที่อยูภายใตการประกันสามารถเปนตวัเดียว หรือหลายตัว ที่ม ีrating, maturity 
หลากหลายตามแตจะระบุในสัญญา 

ดวยคุณสมบติัของความยดืหยุน   CDS กลายเปนเครือ่งมือสําคัญในการทํา active portfolio 
management  และไดรับความนิยมอยางรวดเร็ว การเคลื่อนไหวของ คา CDS spread ของหุนกูที่อยู
ภายใตประกัน กลายเปนขอมูลสําคัญชี้วัดถึงความเสี่ยงเครดิตของหุนกูนัน้ๆ ซึ่งเปนประโยชนอยางมากตอ
การบริหารความเสี่ยงพอรตการลงทุน 

ในเวลาตอมา วิวัฒนาการใช CDS ไดทําให CDS กลายเปนสวนประกอบสําคัญมากที่สุดของ
นวัตกรรมการเงินที่เรียกวา synthetic collateralized debt obligation (synthetic CDO) ซึ่งเปนพอรตหุนกู
ที่สรางขึน้โดยความเสีย่งอางอิงหุนกูที่ซื้อขายกนัใน cash market พอรตที่สรางขึ้นเปนพอรตจนิตนาการ 
นักลงทนุในแตละ tranche รับความเสี่ยงเครดิตดวยวิธีขายประกนัความเสี่ยง อัตราผลตอบแทนที่ไดรับ
เทากับ Libor + Premium 

ในชวงที่เศรษฐกิจดีมาก (ป 2002-2005)  หนี้เสยีในระบบอยูในระดับที่ตํ่ามาก  ผูเลนแทบจะลมื
ความเสีย่ง credit default   CDS ถูกใชเปนเครื่องมือทํา active portfolio management  และเก็งกาํไร  
มากกวาความตั้งใจที่จะประกันความเสีย่งจากหนี้เสยี ผูเลนซื้อประกนัเครดิตในหุนกูที่ถูกเก็งวาอนัดับ
เครดิตจะแยลง เพื่อรับรูกําไรจากมูลคาสญัญาที่เพิ่มข้ึน (เพราะหากซื้อ CDS วันนีจ้าย spread 200 bps  
พรุงนี้อาจตองจาย 300 bps) และในทางตรงขาม ผูเลนขายประกนัเครดิตในหุนกูทีถ่กูเก็งวาอนัดับเครดิต
จะดีข้ึน (ขายวนันี้ไดรับ 300 bps พรุงนี้อาจลดลงเหลือ 200 bps)   

การที ่CDS สามารถถูกใชเปนประโยชนทั้งในการบรหิารพอรต เกง็กาํไร ทําใหตลาด CDS            
มีสภาพคลองสูงมาก ทั้งๆ ทีก่ารซื้อขายทํากันในตลาด OTC   CDS แตละสัญญาซื้อขายเปลี่ยนมือกัน
หลายรอบ วากันวาแตละฉบับผานการซือ้ขาย 15-20 รอบ ในขณะทีท่างการไมไดเขามากาํกับดูแล     
ตลาด CDS เติบโตอยางรวดเร็วในชวงเวลาไมกี่ปมาสูระดับ USD 62 trillion (ณ ส้ินป 07) เปนมลูคาที่สูง
กวาตลาดพนัธบัตรรัฐบาลสหรัฐมากกวา 12 เทา (ตลาด US treasury มีมูลคาประมาณ USD 5 trillion) 
ใครคือผูเลนรายสําคัญในตลาด 

ผูเลนรายสาํคญัในตลาด CDS คือกลุมธนาคาร (รวม investment bank) ธนาคารเลนบททัง้เปน  
ผูซื้อและผูขายประกันความเสี่ยง โดยมเีปาหมายหลัก คือการสรางรายไดจากคาธรรมเนียมซื้อขายใหได
มากที่สุด ในฐานะผูคาหลกัทรัพย ธนาคารตองมีพอรต CDS ของตนเองดวย      
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ผูเลนรายสาํคญัรองจากธนาคาร คือ hedge fund โดยเปนผูขายประกันรายใหญของตลาด   
ภาวะตลาดเงนิที่ดอกเบี้ยอยูในระดับตํ่าตอเนื่องหลายป (2001-2004) hedge fund ตองหาชองทางเพิม่
อัตราผลตอบแทนจากการขายประกนัความเสี่ยง ทาํใหไดคาธรรมเนียมรายไดเปนมลูคาสูงมาก 

นอกจาก hedge fund แลว  ผูขายประกนัความเสีย่งที่สําคัญยังมีบริษทัประกนัภัย และ Monoline 
โดยสายธุรกิจ ผูเลนกลุมนี้เปนบริษัทที่ขายประกันความเสี่ยง ทั้งนี้โดยเฉพาะ Monoline ธุรกิจเกี่ยวของ
โดยตรงกับการประกันความเสี่ยงเครดิตในตลาดหุนกูโดยเฉพาะ   

กองทนุบาํเหนจ็บํานาญ เปนผูเลนอีกกลุมในตลาด CDS โดยเปนผูซื้อประกัน เพื่อใหพอรตการ
ลงทนุเปนไปตามเกณฑขอกาํหนดของทางการ ที่ตองลงทุนในหุนกูที่ม ีrating AAA- ข้ึนไป การซื้อประกัน
ความเสีย่ง เปน credit enhancement ทาํใหสามารถลงทนุในหุนกูทีม่ีเครดิตต่ํากวาเกณฑทีก่ําหนดได 
CDS เปนตัวเรงวิกฤติใหรนุแรงไดอยางไร  

ในตลาดเงนิกู ถาลูกหนีก้ลายเปนหนีเ้สีย ความเสยีหายจะจํากัดอยูกบัภาคธนาคาร แตในตลาด 
CDS ถาหุนกูที่อยูภายใตประกันแมจะยังไมเปนหนี้เสยี เพียงแคอันดบัเครดิตถูกปรับลดลง ความเสียหายก็
สามารถเกิดขึ้น แผกระจายไปยังผูขายประกันทุกกลุม และขยายผลตอไปยังกลุม counterparty ในวงกวาง 

แรกเริ่มของวกิฤติในสหรัฐ เปนวกิฤติ subprime เมื่อ subprime loan กลายเปนหนี้เสีย อันดับ
เครดิต CDO ถูกปรับลดต่ําลง ผูลงทนุใน CDO และผูขายประกนัความเสี่ยงเครดิตบน CDO ตางตองรับรู
ขาดทุนทางบญัชี ในขณะทีส่ถาบนัการเงนิสวนใหญอยูในสถานะมหีนี้สินมาก ดังจะพบวา  leverage ratio 
ของสถาบนัการเงนิรายใหญหลายๆ แหงอยูในระดับ 20-30 เทา ผลขาดทุนที่เกิดขึน้เพยีง 3- 5% ของ
ทรัพยสินก็สามารถหกัลางทนุที่มีอยูจนติดลบ สงผลใหสถาบนัการเงินหลายๆ แหงตองเรงเพิ่มทนุเปน
มูลคามหาศาลตั้งแตกลางป 2007 เปนตนมา นี่คือฉากแรกเริ่มของวกิฤติการเงินโลก 

เมื่อวิกฤติ subprime รุนแรงขึ้น  สถาบันการเงนิประสบความยากลาํบากในการเพิ่มทนุ ผูขาย
ประกันความเสี่ยงเครดิตรายใหญหลายราย เชน Ambac, MBIA, AIG   ตางถูกปรับลดอันดับเครดิต การ
ลดอันดับเครดิตของผูขายประกันความเสี่ยงเครดิตจุดระเบิดลูกใหมที่มีอานุภาพรุนแรง เรงวิกฤติความ
เชื่อมั่น วิกฤตสิภาพคลองใหถลําลกึ ตัวอยางที่เห็นไดชดั คือ AIG เมื่อถูกปรับลดอันดับเครดิตเมื่อวันที่    
15 ก.ย. 2008 ไดสรางคลื่นวกิฤติลูกใหญแผกระจายไปทัว่โลก ผลกระทบที่เปนลูกโซเกิดจาก 

 1.  ทันทีทีถู่กปรับลดเครดิต AIG สอเคาลมละลาย เพราะตองเรงจัดหาเงนิสดหลายหมืน่ลาน
เหรียญสรอ. เพื่อเพิ่มหลักค้าํประกนัสําหรับสัญญาที่มีเงือ่นไขระบุเร่ืองการเพิม่หลกัค้ําประกนั
เมื่ออันดับเครดิตลดลง และตองปดสัญญาชําระหนี้ภาระผูกพนัสําหรบัสัญญาที่มีเงือ่นไขระบุ 
ในที่สุดธนาคารกลางตองเขามาอุมAIG โดยอัดฉีดเงินกูสูงถึง USD 85 billion   
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2.  การปรับลดอันดับเครดิต AIG ไมเพียงกอใหเกิดวกิฤติกบัตัว AIG แตสงคลื่นวกิฤติใหกับ
สถาบนัการเงนิอื่นๆ ที่ขาย CDS ประกันหุนกูที่ออกโดย AIG หรืออางอิง AIG ซึ่งสามารถ
สงผลใหสถาบนัการเงนิผูขายประกันกลุมหลังเผชิญชะตากรรมเดียวเชน AIG   

3.   การปรับลดเครดิต AIG สงผลกระทบผูซื้อประกันความเสีย่งในวงกวาง    

(1)  enhanced credit ที่ลดลง เทากบัอันดับเครดิตของหุนกู/CDO ที่อยูในพอรตถูกปรับ
ลดลง มูลคายติุธรรมของ CDO ยอมลดต่าํลง ตองรับรูขาดทนุ 

(2)  pension fund ตองขายหุนกู/CDO เพราะอันดับเครดิตต่ํากวาเกณฑทางการกาํหนด  
ตองรับรูขาดทุน  

ดวยอานุภาพของ CDS และดวยขนาดตลาดที่ใหญระดับ USD 62 trillion สงผลใหวิกฤติ 
subprime loan ที่ควรจะจาํกัดในภาคธนาคารและในตลาดสหรัฐ ไดขยายผลแผกวางกลายเปนวิกฤติ
การเงนิโลกครัง้ที่รุนแรงที่สุด แตวิกฤติยงัไมจบส้ิน หากเศรษฐกิจสหรัฐและยุโรปเขาสูภาวะถดถอยรุนแรง 
หุนกูที่ออกโดยบริษัทชัน้นาํถูกปรับลดอันดับเครดิตหรือกลายเปนหนี้เสีย ผูเลนในตลาดนี้คงตองเผชิญ
วิบากกรรมที่ยิง่ใหญกวาวิกฤติหนีเ้สียที่เกดิจาก subprime  
บทเรียนคืออะไร 

สัญญา CDS เหมือนตราสารอนุพันธอ่ืน ๆ ที่สามารถนํามาใชทัง้เปน hedging และเปน 
speculative tools  ถาหากบทบาทการเกง็กําไรมีมากจนกลบบทบาทแรก ยอมสามารถกอใหเกิดความ
เสียหายแกผูเลนและแกระบบการเงนิอยางไมจาํกัด  วกิฤติคร้ังนี ้เตอืนใหเห็นถึงความสาํคัญของการ
บริหารความเสี่ยงตั้งแตระดบัจุลภาคสูระดับมหภาค ในทุกระดับควรมีหนวยงานตดิตาม และประเมิน
ความเสีย่งทุกประเภท (market risk, credit risk, liquidity risk, counterparty risk, concentration risk, 
financial risk, systemic risk)  ที่อาจจะเกดิขึ้นและสงสญัญาณ early warning ทางการควรมีบทบาทชวย
ติดตาม systemic risk พรอมทั้งปรับกฎเกณฑกํากับดูแลตลาด CDS ใหเหมาะสมกบัสถานการณ      
วิกฤติการเงนินาจะหลกีเลี่ยงไดในอนาคต หากระบบบรหิารความเสี่ยงสามารถทาํงานอยางมีประสิทธิภาพ 

 

 

          

 


