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แฟนน ีเม และเฟรดด ีแมค 

 

โดย ธนภรณ สุชาติปทมกุล 
 

 การที่ แฟนนี เม และเฟรดดี แมค ซึ่งเปนเสาหลักในการแปลงสินเชื่อที่อยูอาศัยใหเปนหลักทรัพย หรือที่เรียกวา Mortgage-
Backed Securities ของสหรัฐอเมริกาไดประสบปญหาการขาดแคลนเงินทุน จนกระทั่งรัฐบาลสหรัฐตองเขาไปใหความชวยเหลือนั้น ไดตอก
ย้ําถึงความออนแอของภาวะตลาดสินเชื่อที่อยูอาศัย และฐานะของสถาบันการเงินในสหรัฐฯ โดยความกังวลตอฐานะทางการเงินของทั้ง
แฟนนี เม และเฟรดดี แมค ทําใหราคาหุนของสถาบันการเงินทั้งสองรวงลงสูระดับต่ําสุดในรอบ 17 ป เมื่อวันที่ 11 ก.ค. ที่ผานมา ในขณะที่ 
มูลคาสินเชื่อที่ทั้งสองสถาบันนี้ค้ําประกันรวมกันแลวมีมูลคาถึงประมาณครึ่งหนึ่งของมูลคาสินเชื่อที่อยูอาศัยของสหรัฐฯทั้งหมด ทําใหเกิด
ความกังวลวา ปญหาของแฟนนี เม และเฟรดดี แมค อาจจะสงผลกระทบอยางมากตอตลาดเงินและเศรษฐกิจของสหรัฐฯ และลุกลามไปยัง
เศรษฐกิจทั่วโลก ดังนั้นในสัปดาหนี้ ขอเสนอความเปนมา และผลกระทบจากปญหาของสถาบันการเงินทั้งสอง 
 

แฟนนี เม (Fannie Mae) หรือชื่อเต็มวา Federal National Mortgage Association และเฟรดดี แมค (Freddie Mac) นั้น มีชื่อเต็ม
วา Federal Home Loan Mortgage Corporation ทั้งสองสถาบันนี้ ทําหนาที่แปลงสินเชื่อที่อยูอาศัยที่รับซื้อมาใหเปนหลักทรัพย หรือที่
เรียกวา Mortgage-Backed Securities เพื่อจําหนายตอใหแกนักลงทุน พรอมทั้งทําการค้ําประกันสินเชื่อที่อยูอาศัยดังกลาวเพื่อสรางความ
มั่นใจใหแกนักลงทุนที่จะเขามาซื้อหลักทรัพยเหลานี้ โดย แฟนนี เม และเฟรดดี แมค จะไดรับผลตอบแทนเปนคาธรรมเนียมในการค้ําประกัน
สินเชื่อทั้งแฟนนี เม และ เฟรดดี แมค จัดไดวาเปนองคกรภายใตการสนับสนุนของรัฐ (Government-Sponsored Enterprise)   ปจจุบัน ทั้ง 
แฟนนี เม และเฟรดดี แมค จดทะเบียนอยูในตลาดหุนนิวยอรก และมียอดสินเชื่อที่อยูอาศัยที่ไดรับการค้ําประกันหรือถือครองโดยสถาบัน
การเงินทั้งสอง มีมูลคารวมสูงถึงประมาณ 5 ลานลานดอลลารสหรัฐฯ ซึ่งมีสัดสวนประมาณครึ่งหนึ่งของสินเชื่อที่อยูอาศัยทั้งหมดของ
ประเทศสหรัฐฯ ที่มีทั้งสิ้นประมาณ 12 ลานลานดอลลารสหรัฐฯ 

 
ทั้งนี้แฟนนี เม และเฟรดดี แมค ไดดําเนินธุรกิจเฉพาะสินเชื่อคุณภาพดีหรือที่เรียกวา Conforming Loan และทั้งสองสถาบันก็ได

จํากัดความเสี่ยงดวยการกําหนดเงื่อนไขที่รัดกุมของลูกหนี้ที่รับซื้อ ทั้งในดานวงเงินสินเชื่อ หลักฐานและเอกสารประกอบที่ชัดเจน รวมทั้งค้ํา
ประกันเฉพาะลูกหนี้ที่จัดวามีฐานะการเงินดี ในขณะเดียวกัน ตนทุนในการระดมทุนของทั้งแฟนนี เม และเฟรดดี แมค ก็ต่ํากวาสถาบัน
การเงินอื่น ๆ เนื่องจากพันธบัตรที่ออกโดยทั้งสองสถาบัน ไดถูกจัดอันดับความนาเชื่อถือเทียบเทากับพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ และนักลงทุน
มองวา รัฐบาลสหรัฐฯยอมไมปลอยใหสถาบันการเงินทั้งสองประสบปญหาทางการเงินเปนอันขาด 
 

แมวาการดําเนินธุรกิจของ แฟนนี เม และเฟรดดี แมค จะมุงทําธุรกิจเฉพาะกับสินเชื่อที่อยูอาศัยคุณภาพดี แตหลังจากที่เกิดภาวะ
ฟองสบูแตกจากวิกฤตสินเชื่อที่อยูอาศัยคุณภาพต่ํา (Sub-Prime Mortgages) และไดลุกลามไปตลาดที่อยูอาศัยระดับบน รวมถึงที่สอง
สถาบันนี้ใหการค้ําประกัน ซึ่งภาระจากการค้ําประกันนี้ ไดสงผลใหทั้งสองสถาบันรับรูความเสียหายไปแลวกวา 11,000 ลานดอลลารสหรัฐฯ 
ยิ่งไปกวานั้น ดวยลักษณะองคกรของสถาบันการเงินทั้งสอง ซึ่งเปรียบเสมือนวามีรัฐบาลคอยอุดหนุนอยู จึงทําใหสามารถระดมทุนดวย
ตนทุนที่ต่ํามาก และนําเงินเงินไปลงทุนในหลักทรัพยที่ค้ําประกันโดยสินเชื่ออสังหาริมทรัพย (Mortgage Back Securities: MBS) ที่ออกโดย 
สถาบันการเงินอื่น ๆ ที่ใหผลตอบแทนสูงกวา หรือที่เราเรียกวากลยุทธ Carry Trade โดยรวมมูลคาของ MBS ที่ทั้งสองแหงถืออยูมีมูลคาถึง 
400,000 ลานดอลลารสหรัฐฯ ซึ่งถึงแมวาสินทรัพยสวนใหญที่แฟนี เม และเฟรดดี แมค ถือครองอยูนั้นจะไดรับการจัดอันดับเครดิต (Rating) 
ที่ AAA ก็ตามแตก็ไมสามารถที่จะรอดพนจากวิกฤตซับไฟรมได 
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ถึงแมวา แฟนนี เม ไดทําการเพิ่มทุนไปแลวประมาณ 7,400 ลานดอลลารสหรัฐฯ ในชวงเดือน พ.ค. ที่ผานมา และเฟรดดี แมค ก็ได

ประกาศแผนเพิ่มทุน 5,500 ลานดอลลารสหรัฐฯ แตดวยภาระค้ําประกันมูลคามหาศาลของทั้งสองสถาบัน ซึ่งที่ผานมาหนวยงานกํากับดูแล
ไดอนุญาตใหทั้ง แฟนนี เม และเฟรดดี แมค ดํารงเงินกองทุนหรือ Core capital ไวเพียง 83,200 ลานดอลลารสหรัฐฯ ในขณะที่ยอดหนี้และ
ภาระค้ําประกันนั้นมีถึง 5.2 ลานลานดอลลารสหรัฐฯ หรือมีอัตราสวนหนี้สินตอทุนถึง 65 เทา ทําใหสถาบันการเงินทั้งสองยังประสบปญหา
เงินกองทุนไมเพียงพอที่จะใชชําระหนี้ที่ทั้งสองสถาบันไดค้ําประกันไว   ปญหาที่จะตามมาก็คือ ตลาดที่อยูอาศัยในประเทศสหรัฐฯ จะฟนตัว
ไดยากขึ้น เพราะการที่นักลงทุนขาดความเชื่อมั่นยอมสงผลใหแฟนนี เม และเฟรดดี แมค ระดมเงินจากตลาดพันธบัตรไดยากขึ้น และมี
ตนทุนในการระดมทุนสูงขึ้น สงผลใหสถาบันการเงินทั้งสองจําเปนตองกดราคารับซื้อสินเชื่อที่อยูอาศัยจากสถาบันการเงินตาง ๆ ที่ไดปลอยกู
ใหลูกคาตนไปแลว เพื่อลดความเสี่ยงที่ทั้งสองสถาบันตองเขาไปแบกรับ และในที่สุดแลว ภาระตนทุนทางการเงินที่สูงยอมจะถูกสงผานไปยัง
ผูกูรายยอยที่ตองกูเงินดวยอัตราดอกเบี้ยที่แพงขึ้น เยี่ยงนี้แลวตลาดที่อยูอาศัยของสหรัฐฯ ตองใชเวลานานขึ้นอีกกวาจะกลับเขาสูภาวะปกติ
ได  

 
นอกจากนี้ หากปญหาฐานะทางการเงินที่ออนแอของทั้งแฟนนี เม และเฟรดดี แมค ไมไดรับการแกไขอยางทันทวงทีทํา จะใหเกิด

ความปนปวนในตลาดการเงินมากขึ้น และอาจจะลุกลามไปทั่วโลก เนื่องจากตราสารทางการเงินที่ออกโดยสถาบันการเงินทั้งสองแหงนั้น 
เปนที่นิยมของทั้งนักลงทุนสถาบันตลอดจนธนาคารกลางทั่วโลก ที่เขาลงทุนและถือครองตราสารที่หนุนหลังโดยสินเชื่อเพื่อที่อยูอาศัยที่ออก
โดย US Agencies ซึ่งนับรวม แฟนนี เม และเฟรดดี แมค เปนมูลคามหาศาล จะตองไดรับผลกระทบไปดวย 
 

และภาระทางการคลังของรัฐบาลสหรัฐฯยังจะตองเพิ่มขึ้น เพราะการที่ทางการสหรัฐ ตองเขาไปใหความชวยเหลือในการค้ําประกัน
ภาระหนี้ทั้งหมดของแฟนนี เม และเฟรดดี แมค ซึ่งมีมูลคาประมาณครึ่งหนึ่งของ สินเชื่อที่อยูอาศัยทั้งหมดของประเทศสหรัฐ นอกจากจะมี
ผลกระทบตอฐานะการคลังของรัฐบาลสหรัฐฯแลว ยังสงผลตอความเชื่อมั่นของนักลงทุนทั่วโลกที่มีตอคาเงินดอลลารฯได เพราะนอกจากหนี้
สาธารณะของสหรัฐฯอาจจะเพิ่มขึ้นไปใกลเคียงกับระดับ GDP ของประเทศแลว ในที่สุด ภาระทางการคลังดังกลาวคงจะตกอยูกับประชาชน
ผูเสียภาษี ซึ่งจะทําใหเศรษฐกิจสหรัฐฯตองใชเวลายาวนานในการฟนตัว 
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