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แฟนน ีเม และเฟรดด ีแมค 

 

โดย ธนภรณ สุชาติปทมกุล 
 

 การที่ แฟนนี เม และเฟรดดี แมค ซึ่งเปนเสาหลักในการแปลงสินเชื่อที่อยูอาศัยใหเปนหลักทรัพย หรือที่เรียกวา Mortgage-
Backed Securities ของสหรัฐอเมริกาไดประสบปญหาการขาดแคลนเงินทุน จนกระทั่งรัฐบาลสหรัฐตองเขาไปใหความชวยเหลือนั้น ไดตอก
ย้ําถึงความออนแอของภาวะตลาดสินเชื่อที่อยูอาศัย และฐานะของสถาบันการเงินในสหรัฐฯ โดยความกังวลตอฐานะทางการเงินของทั้ง
แฟนนี เม และเฟรดดี แมค ทําใหราคาหุนของสถาบันการเงินทั้งสองรวงลงสูระดับต่ําสุดในรอบ 17 ป เมื่อวันที่ 11 ก.ค. ที่ผานมา ในขณะที่ 
มูลคาสินเชื่อที่ทั้งสองสถาบันนี้ค้ําประกันรวมกันแลวมีมูลคาถึงประมาณครึ่งหนึ่งของมูลคาสินเชื่อที่อยูอาศัยของสหรัฐฯทั้งหมด ทําใหเกิด
ความกังวลวา ปญหาของแฟนนี เม และเฟรดดี แมค อาจจะสงผลกระทบอยางมากตอตลาดเงินและเศรษฐกิจของสหรัฐฯ และลุกลามไปยัง
เศรษฐกิจทั่วโลก ดังนั้นในสัปดาหนี้ ขอเสนอความเปนมา และผลกระทบจากปญหาของสถาบันการเงินทั้งสอง 
 

แฟนนี เม (Fannie Mae) หรือชื่อเต็มวา Federal National Mortgage Association และเฟรดดี แมค (Freddie Mac) นั้น มีชื่อเต็ม
วา Federal Home Loan Mortgage Corporation ทั้งสองสถาบันนี้ ทําหนาที่แปลงสินเชื่อที่อยูอาศัยที่รับซื้อมาใหเปนหลักทรัพย หรือที่
เรียกวา Mortgage-Backed Securities เพื่อจําหนายตอใหแกนักลงทุน พรอมทั้งทําการค้ําประกันสินเชื่อที่อยูอาศัยดังกลาวเพื่อสรางความ
มั่นใจใหแกนักลงทุนที่จะเขามาซื้อหลักทรัพยเหลานี้ โดย แฟนนี เม และเฟรดดี แมค จะไดรับผลตอบแทนเปนคาธรรมเนียมในการค้ําประกัน
สินเชื่อทั้งแฟนนี เม และ เฟรดดี แมค จัดไดวาเปนองคกรภายใตการสนับสนุนของรัฐ (Government-Sponsored Enterprise)   ปจจุบัน ทั้ง 
แฟนนี เม และเฟรดดี แมค จดทะเบียนอยูในตลาดหุนนิวยอรก และมียอดสินเชื่อที่อยูอาศัยที่ไดรับการค้ําประกันหรือถือครองโดยสถาบัน
การเงินทั้งสอง มีมูลคารวมสูงถึงประมาณ 5 ลานลานดอลลารสหรัฐฯ ซึ่งมีสัดสวนประมาณครึ่งหนึ่งของสินเชื่อที่อยูอาศัยทั้งหมดของ
ประเทศสหรัฐฯ ที่มีทั้งสิ้นประมาณ 12 ลานลานดอลลารสหรัฐฯ 

 
ทั้งนี้แฟนนี เม และเฟรดดี แมค ไดดําเนินธุรกิจเฉพาะสินเชื่อคุณภาพดีหรือที่เรียกวา Conforming Loan และทั้งสองสถาบันก็ได

จํากัดความเสี่ยงดวยการกําหนดเงื่อนไขที่รัดกุมของลูกหนี้ที่รับซื้อ ทั้งในดานวงเงินสินเชื่อ หลักฐานและเอกสารประกอบที่ชัดเจน รวมทั้งค้ํา
ประกันเฉพาะลูกหนี้ที่จัดวามีฐานะการเงินดี ในขณะเดียวกัน ตนทุนในการระดมทุนของทั้งแฟนนี เม และเฟรดดี แมค ก็ต่ํากวาสถาบัน
การเงินอื่น ๆ เนื่องจากพันธบัตรที่ออกโดยทั้งสองสถาบัน ไดถูกจัดอันดับความนาเชื่อถือเทียบเทากับพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ และนักลงทุน
มองวา รัฐบาลสหรัฐฯยอมไมปลอยใหสถาบันการเงินทั้งสองประสบปญหาทางการเงินเปนอันขาด 
 

แมวาการดําเนินธุรกิจของ แฟนนี เม และเฟรดดี แมค จะมุงทําธุรกิจเฉพาะกับสินเชื่อที่อยูอาศัยคุณภาพดี แตหลังจากที่เกิดภาวะ
ฟองสบูแตกจากวิกฤตสินเชื่อที่อยูอาศัยคุณภาพต่ํา (Sub-Prime Mortgages) และไดลุกลามไปตลาดที่อยูอาศัยระดับบน รวมถึงที่สอง
สถาบันนี้ใหการค้ําประกัน ซึ่งภาระจากการค้ําประกันนี้ ไดสงผลใหทั้งสองสถาบันรับรูความเสียหายไปแลวกวา 11,000 ลานดอลลารสหรัฐฯ 
ยิ่งไปกวานั้น ดวยลักษณะองคกรของสถาบันการเงินทั้งสอง ซึ่งเปรียบเสมือนวามีรัฐบาลคอยอุดหนุนอยู จึงทําใหสามารถระดมทุนดวย
ตนทุนที่ต่ํามาก และนําเงินเงินไปลงทุนในหลักทรัพยที่ค้ําประกันโดยสินเชื่ออสังหาริมทรัพย (Mortgage Back Securities: MBS) ที่ออกโดย 
สถาบันการเงินอื่น ๆ ที่ใหผลตอบแทนสูงกวา หรือที่เราเรียกวากลยุทธ Carry Trade โดยรวมมูลคาของ MBS ที่ทั้งสองแหงถืออยูมีมูลคาถึง 
400,000 ลานดอลลารสหรัฐฯ ซึ่งถึงแมวาสินทรัพยสวนใหญที่แฟนี เม และเฟรดดี แมค ถือครองอยูนั้นจะไดรับการจัดอันดับเครดิต (Rating) 
ที่ AAA ก็ตามแตก็ไมสามารถที่จะรอดพนจากวิกฤตซับไฟรมได 
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ถึงแมวา แฟนนี เม ไดทําการเพิ่มทุนไปแลวประมาณ 7,400 ลานดอลลารสหรัฐฯ ในชวงเดือน พ.ค. ที่ผานมา และเฟรดดี แมค ก็ได

ประกาศแผนเพิ่มทุน 5,500 ลานดอลลารสหรัฐฯ แตดวยภาระค้ําประกันมูลคามหาศาลของทั้งสองสถาบัน ซึ่งที่ผานมาหนวยงานกํากับดูแล
ไดอนุญาตใหทั้ง แฟนนี เม และเฟรดดี แมค ดํารงเงินกองทุนหรือ Core capital ไวเพียง 83,200 ลานดอลลารสหรัฐฯ ในขณะที่ยอดหนี้และ
ภาระค้ําประกันนั้นมีถึง 5.2 ลานลานดอลลารสหรัฐฯ หรือมีอัตราสวนหนี้สินตอทุนถึง 65 เทา ทําใหสถาบันการเงินทั้งสองยังประสบปญหา
เงินกองทุนไมเพียงพอที่จะใชชําระหนี้ที่ทั้งสองสถาบันไดค้ําประกันไว   ปญหาที่จะตามมาก็คือ ตลาดที่อยูอาศัยในประเทศสหรัฐฯ จะฟนตัว
ไดยากขึ้น เพราะการที่นักลงทุนขาดความเชื่อมั่นยอมสงผลใหแฟนนี เม และเฟรดดี แมค ระดมเงินจากตลาดพันธบัตรไดยากขึ้น และมี
ตนทุนในการระดมทุนสูงขึ้น สงผลใหสถาบันการเงินทั้งสองจําเปนตองกดราคารับซื้อสินเชื่อที่อยูอาศัยจากสถาบันการเงินตาง ๆ ที่ไดปลอยกู
ใหลูกคาตนไปแลว เพื่อลดความเสี่ยงที่ทั้งสองสถาบันตองเขาไปแบกรับ และในที่สุดแลว ภาระตนทุนทางการเงินที่สูงยอมจะถูกสงผานไปยัง
ผูกูรายยอยที่ตองกูเงินดวยอัตราดอกเบี้ยที่แพงขึ้น เยี่ยงนี้แลวตลาดที่อยูอาศัยของสหรัฐฯ ตองใชเวลานานขึ้นอีกกวาจะกลับเขาสูภาวะปกติ
ได  

 
นอกจากนี้ หากปญหาฐานะทางการเงินที่ออนแอของทั้งแฟนนี เม และเฟรดดี แมค ไมไดรับการแกไขอยางทันทวงทีทํา จะใหเกิด

ความปนปวนในตลาดการเงินมากขึ้น และอาจจะลุกลามไปทั่วโลก เนื่องจากตราสารทางการเงินที่ออกโดยสถาบันการเงินทั้งสองแหงนั้น 
เปนที่นิยมของทั้งนักลงทุนสถาบันตลอดจนธนาคารกลางทั่วโลก ที่เขาลงทุนและถือครองตราสารที่หนุนหลังโดยสินเชื่อเพื่อที่อยูอาศัยที่ออก
โดย US Agencies ซึ่งนับรวม แฟนนี เม และเฟรดดี แมค เปนมูลคามหาศาล จะตองไดรับผลกระทบไปดวย 
 

และภาระทางการคลังของรัฐบาลสหรัฐฯยังจะตองเพิ่มขึ้น เพราะการที่ทางการสหรัฐ ตองเขาไปใหความชวยเหลือในการค้ําประกัน
ภาระหนี้ทั้งหมดของแฟนนี เม และเฟรดดี แมค ซึ่งมีมูลคาประมาณครึ่งหนึ่งของ สินเชื่อที่อยูอาศัยทั้งหมดของประเทศสหรัฐ นอกจากจะมี
ผลกระทบตอฐานะการคลังของรัฐบาลสหรัฐฯแลว ยังสงผลตอความเชื่อมั่นของนักลงทุนทั่วโลกที่มีตอคาเงินดอลลารฯได เพราะนอกจากหนี้
สาธารณะของสหรัฐฯอาจจะเพิ่มขึ้นไปใกลเคียงกับระดับ GDP ของประเทศแลว ในที่สุด ภาระทางการคลังดังกลาวคงจะตกอยูกับประชาชน
ผูเสียภาษี ซึ่งจะทําใหเศรษฐกิจสหรัฐฯตองใชเวลายาวนานในการฟนตัว 
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