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5���*�
�(�� 
 3. Liquidity Risk ��))R�������)M������������(�6� ��./��%���
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 4. Interest Rate Risk �����*�
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������������$�� ���
�������$�� #$���������      ���������
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5���
�����5������("���$��������
$���(���!./�
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 ���/�!���#�� ������%����������� )����
�$�����(���!./�
�/��*������ +��(����'
%�����
�/�%�����
���
%�R5�����0.6� ��(���!./�
�/��*������ �����
�/�+�����������m���������)��./� ���
3���#$�
�5
(�����./�� ���m����
�/��#������ +��#�� 1) �����),��(��
����T�����*�
�/��*������ 
�/���L*���)!%������6����
�
1����#
��������e)#$���)!%������6
�/���� &6� (����'���
%�+��,��+������)���$������,��+
���$*����6 
2) ���,��(��
����T
�/��(�
R��%�������+����)���������R������������S 
�/���� &6�������,��(��
����T��.�
���,���$��
����� ��(��
����T����$��� 3) )����
�$�����(���!./�
�/��*������(����'������������)�6�
������������$�(�)������
_ �&����/� �0.6�
%�R5�������)('�)���������+����� &6� 
 )����
�$�����(���!./�
�/��*������ �!�������$�
����D 4-5 
_ ��./�����*
#))���T�� )5�$���
���(����'�����) #$���
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$��������e�+��!����
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�/���%�����R5�������!���5�(*��$��
��� &6� �!�� ����%�,���������������)�6���
�/ 
5�!��� 3 
_ 5 
_ 7 
_ �$�����5(���� 30 
_ #$������
����)�6�#)) �6�)��+� 0&/�!�������5�����
����DR5�����
������(���!./����/� &6�������)��&/� #$����+����
���$������(���������%�����R5������) R�������5�+
�  )����
 ����� R�(��
����T (+
�#$��T) �%���� 
(���!�) #$�)����
 $���T,p� ���T
��e� �%���� ���
%�����
�/�
1� Marketing Arms ����������$*����
�/
(����!�)�����(���!./� �� )����
�$�����(���!./�
�/��*������ �$�������6�
�� )����
�$�����(���!./�
�/
��*������ �e(����'#
$�(��
����T�
1��$��
����T ���#����
���
�+
� ,�����#
$�(���!./�
�/��*������
�
1��$��
����T�������������(�����6 Mortgage Backed Securities (MBS) �%���� 600 $���)�
 ��
������$� 1 
_ #�����$�
5� ��./�(����
���m���DT�������#���$��
5���
���
�+
� 
 #���������%�����������������)��������������5���e�
�/ #�� )����
�$�����(���!./�
�/��*������ 
�e+��(����'��)(��������#��+ 
3��������(�/��
�6� 4 
����� ����)) Deposit Taking System  
���
�/�$���+������������6+��  �����6� ��./� )����
�$�����(���!./�
�/��*������ +��(����'
%�����
�/ �������
+�������(�)*�DT#)) �&�
%�������$������(�/�� ����)) Deposit Taking System  ��('�)���������
���$��#��+��������� &6�+�� 0&/��e'.����)����
�$�����(���!./�
�/��*������+��
��()����(%���e����
���'5
��(��T
�/��6�+�� �&��
1�(�/�
�/���(����%����&��������������5���&�+��
��()����(%���e� #$�����
#��
���������	���$�����(���!./�
�/��*�����������+����(����'� ��+
��)
)�
���$��(���!./�
�/��*�
����� ��
���
�+
���
3��5)��+�� 
 �������� ��
�r�T (���,"�� (2537) ��./�� s)
)�
 ���$����������*�
�/��*�������������	����))
�������������t L$(�5
 ���������� �.� ��������6���))�$�����(���!./�
�/��*��������
���
�+
� ��
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�����
1�+
+��
�/������ &6� #$������������(�(%����)��))�������,����� ��
���
�+
� �������
(��L$��������	��#$� ������ ����))(���!./�
�/��*������ 0&/�(��L$,�������������	���$��
�/��*�
����� ��
��!�!� 0&/�!���
�/�&�����6���*���!���
_ 2537 ����
�/������������6���))�$�����(���!./�
�/��*�
�����          (�����(���� 
�����RT���T (2544) ��./�� s
3���#$��5
(����������)0.6�(���!./�
�/��*������ ��
)����
�$�����(���!./�
�/��*������t   L$(�5
 ���������� �.� 
3���#$��5
(�������S �-��������)0.6�
(���!./�
�/��*������ ��)����
�$�����(���!./�
�/��*������ ��!�����6�#��
_ 2543 ��'&�
_ 2544 0&/���*���!���
��6������������))�$�����(���!./�
�/��*�������&���#����� ���)0.6����T�(���!./����('�)����������
����6� 
���+��������%����T�(���!./���
%� Securitization ���������))�$�����(���!./�
�/��*������
�/(�)*�DT#)) 
 �����6�L*�������&������%�'��'&�����������))�$�����(���!./�
�/��*�������$��!���
_ 2544 0&/���)'&�

3��5)�� )�
. +���%����������) 10 
_#$�� ,���5������
�/���&�����
3���#$��5
(���
�/
%������))
�$�����(���!./�
�/��*������+��(����'
%�+��������'5
��(��T
�/+����6� &6��� �����
�6���#��
�������	��
�����))�$�����(���!./�
�/��*������(����'���),�����))(���!./�
�/��*��������
3��5)��+�� 
 
������������ 

1. ��./��&���
3���#$��5
(���
�/��L$��������	��)����
�$�����(���!./�
�/��*������ ��+
� 
2. ��./��&���#��
�������	��)����
�$�����(���!./�
�/��*��������
���
�+
� 

 
���� ! 

 1. ��))(���!./�
�/��*��������(����������� 
 2. ��))(���!./�
�/��*������������l� 
 3. ��))(���!./�
�/��*�����������$�0�� 
 
�	�� "�#����$��#��%�� 

- 
�r�T (���,"��. )
)�
 ���$����������*�
�/��*�������������	����))�������������. 
�����
�����	���(�����)�Du�� "����!������� �5r�$���DT�����
��$��, 2537 

- ��(���� 
�����RT���T. 
3���#$��5
(����������)0.6�(���!./�
�/��*������ ��)����
�$�����
(���!./�
�/��*������. 
����������	���(�����)�Du�� "����!������� �5r�$���DT
�����
��$��, 2544 
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�������	�� "�# 

����&������6���6���&���
3���#$��5
(��� ���'&�#��
����	����))�$�����(���!./�
�/��*�
����� ��
���
�+
���6�#��!���
_ 46 ��'&�
_ 49 �
����6� ��./�����!�������������6+����L*��&���+��#$�� 

 
� #	
&�'���('	� 

1. )����
w ����������� )����
�$�����(���!./�
�/��*������
�/
%�����
�/��)0.6�(���!./� ��./��%���
#
$��
1��$��
����T 

2. �$��#��(���!./�
�/��*������ ����������� ('�)���������
�/
%�����
�/
$��������*�
�/��*������
#��
��!�!�,����� ('�)���������
�/�%�����������$��#�� ��+
� �!�� R����������
(�������T R�������D�!�T )����
����
5� )����
������x��0����T )����

�����!���� �
1���� 

3. �$�����(���!./�
�/��*������ ����������� ���
%�R5�����
��������� 
�/���/����)�����)0.6�
(���!./�
�/��*���������('�)������������$��#�� ��./��%����(���!./���$����6���
%����#
$�
(��
����T�
1��$��
����T ��������$�
5� 

4. ���#
$�(��
����T�
1��$��
����T ����������� ����%����(���!./�
�/��*������+
#
$�("��
�
1��$��
����T �����$��
5� ,���%�������L$��)#
�L*�'.��$��
����T &6���*���)���#(
�����)
�/�������(��
����T
�/,���� #$��$��
����T
�/��� ����6 �������� MBS 

 
� )�!�	�� �$	�� "�# 

 �$5��
��!���
�/���&��� 
 1. 
��!��� �.� L*�)����� ����������
�/���/�� ��� �%�#��������)
)�

�/���/�� �����)���
%�R5
���������))�$�����(���!./�
�/��*������ +���
1� 3  �$5�� 
  1.1 �$5�������!���� / L*�
���5D�5	�
�/��
��()���DT��)�$�����(���!./�
�/��*������ 
  1.2 �$5��L*�)�����)����
�$�����(���!./�
�/��*������ 
  1.3 �$5��L*�)�����('�)��������� 
 2. �������$.���$5���������� �!��������$.���$5���������� ,���*����5D(�)����-��� 2 
����� 
�.� 

2.1 �$5���������������������*�/
��()���DT
�/���/�� �������))�$�����(���!./�
�/��*�
�����  
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2.2 �$5����������+����)����(��!./����������T
�/
�&�������
%���
������RT-)�)��6 0&/�

�������%����%�#�����������#$�L*�������)����
�$�����(���!./�
�/��*������ 0&/�'.��
1�L*���
��()���DT
���
�������$�����(���!./�
�/��*�������
1��������  
����*����+���
+����,-% 

 �!���R�(��"��DT#))+����,���(���� ,�����(�)'�����������e����L*��!�/��!��
�6� 3 �$5�� 
 
$	��$.������
�%�
/� 

 1)  ���*$
��"*�� (Primary Data) ������(%����"��(��� ,�����(%�������������e� ��
L*�)������������� �%���� 6 
��� (�!�������$�
����D 2 ��.�� ,�����/���6�#����.��R������ 2549 z 
������ 2550) ��������(��"��DT#))+����,���(���� �������))��
&��


�$�
��� #$��%� ���*$
�/+����
(�5
#��#��
����e���.6��� �����
�6�����(�)����'*����� (�!�������$�
����D 1 ��.�� �$��������
(��"��DTL*��!�/��!��
���#��) 
 2)  ���*$
5���"*�� (Secondary Data) ��������)������(�� �������� 
�/���/�� �����)
������
�����
1��� ����%�������� ��)����
�$�����(���!./�
�/��*������ #$�
3���#$��5
(�������S ��
��))�$�����(���!./�
�/��*���������������������S 
 
$	�� ���	����%�
/� 

 �%� ���*$
�/+��
�6���������������(��#$���������"��(�����
%����(�5
��������T#$�

����$L$ ��./��%����(��L$�������� 
����)���� 
 1)  ���*$��������������(�� ��.� ���*$
5���"*�� L*������+���%���(�5
#$�����)����� ��./��%��(��
���/����)
�����������
1��� #�������
���
�����S �$������%������������))�$�����(���!./�
�/��*�
����� 0&/��%��(�����*
#))���)����� 
 2)  ���*$�����������"��(��� ��.� ���*$
��"*�� L*������+���%� ���*$
�/+��������(��"��DT,��
��R����)��
&��

��6� ����������T����)����� ���������*� (�5

����e� ��./���(����5 ��
3���#$�
�5
(��� ���$�����(���!./�
�/��*������ �������)�%� ���*$
�/+�����%��(����$���D� �����)�����
 ���*$ 
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����!.���	�	
 

 1. �*
#))���
%�R5�������
3��5)�� 
 2. 
3���#$��5
(���������%�����R5�������
3��5)�� 
 3. (����5�����
%�/+��
%�R5�������) )����
�$�����(���!./�
�/��*������ 
 4. #��
�������	��)����
�$�����(���!./�
�/��*������ 
 
���0#-������	!�1	"�2!%��� 

��./��%����!��
1�#��
���(��#�������	��)����
�$�����(���!./�
�/��*�����������
��(�
R�"��
���/� &6� 



����� 2 
��	
	��

�������	
�����������	���� 

 

	���������
��	�� ��
��� ��! (Credit) 
 Cridit ��	
��
������
���������� ������������������ !
"#���	
 $%!
�&'��( � #)*�"#�
%!
�&'��
+,�+)"��-��.�)
�"#��)/0!  ��120.���"3 4���/�56-/'��-6.'��/+.���
"#� $�)/0! ( 
 $�)/0! �
�����/��!
( -��.7�� �*�
"
��!
�56 (Loans) -/'���!
�
!���!

�?&+ (Overdraft) �+�
D
�)�/�
E�� !�-6��#�5�)6� ��"!D+��/F��D
�)�/&��"/1.1�"��-
��� ��1G56406/�
�)/0! �1 6��%#���!
)'

 ���"���+��*�-
04"6 
 $�)/0! �
�����/�H��% /�( -��.7�� ��/�+�
E))�-
���.'��/��.�-/'��E
 20.G56�+��56.'�%�??�
"#��1&*�/1)'
�-6�
�"��F6��-
�/1.1-
��� G56�-6�56 �/+.�"#� G56�-6�)/0!  ��1G56F��56 �/+.�"#� G56/�
�)/0!  
 )*�"#� $�)/0! ( 
+, �+G56�-6)"��-��.-��.�.#�� �&#
 
 Bullock ��#�"4"6"#� �)/0!  ��	
�*�
��&
!0-
����+��1�-6406%!��F��-/'�
/!��/�
FN1
+, ��1
%�??��1%#�)'
�-6�
�*�
"
�+���#���
�
��.-
6� 
 Charles R. Whittlesey ��#�"4"6"#� �)/0! ��
-
+, �+)"��-��. /���
� #������)
�106�

-
+, ��	
F6�G5���
�+��1 6��&*�/1��!
 (������06�
�5�-
+,) %#"
�)/0!  ��	
%!�D!T�+��1406/�
��!
 (������
06�
��6�-
+,) 
 Boris P. Pesek ��1 Thomas R.Saving ��#�"4"6"#� �)/0!  )'� ��/�&6�/��.��/�+��+�.5#�-6�+
�/1%!�D!���F�,
 ��#�")'� 
E))��+��+�/��.��.5#��14�#�/1%�)��&6 �1�-6G56�'�
�����+)"�� 6����/�&6�564� 
(�//N!��/� �/+-!/�?/���+, 2519: 6-7) 
 
�*+,�������-��
� ��#�""#� "��/��/�H�!���!0F�,
�����/F.�. �"��1-0 �"F���/!��N��!
��1
�/!��N%!
�&'���
/1

��/�H�!� �/!��N��!
��1�/!��N%!
�&'���+����F�,
�1%#�G��-6�!��//����
��/�H�!�F.�. �" �
'��������!
��	
 �"�����
��/�',�F�.������+�.
%!
)6���1
/!��/ �/!��N��!
�+��+
����1�*��-6�� /�0���
+,.75��� %#�G��-6�/1&�&
��1��)DE/�!��&6�#�.�
��/
/!2�)��1���E
���
F�,
 G56�%
����c+
+,F�,
�� )'� �!� �
 d/+0��
 (Milton Friedman) ���c+
+,�&'��"#� �g���.06�
��/��!

��	
�g���.-���F����/���+�.
����F���E�%�)�/"� ��/-0 �"F���/!��N��!
%#�G��-6%���)�#��F��
��/�H�!� �� �" �����1%1�6�
4��+���/�/�
 �"%5�F�,
F���� /�0���
+,. ����%#�G� #��
'���4�&1��
�!��//������/�H�!��� (D//�/���� -�'�
���/, 2547: 17) 
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-�����-��
��
���- (����� �� .�
"�&, 2545: 9) 
 /1

��/��!
�
� #�1�/1����+)"��� � #����
4�F�,
��
�g���.���06�
��/��i
�F��� #�1
�/1��� �&#
 /1

��/�H�!� /1

��/��!
 /1

��/��'�� ��/��)/�� "�i
D//��
��/�.5#����. 
/"���,��/1"� !��% /���1%��)� ��/��!
F���)-��/�1F�,
��
/5��

F����//10���!
��1��/��#�.
%!
�&'����	
%*�)�?  
 
�������
��
���-  
 �+-��./5��

�+��-6
/!��/��'��G56�+��+)"�� 6����/�1�+�+��.5#����.��	
F�� 
��� ��	
�-�'�

��/���E
/5��

-
���F��)/�
)/�" ���� 6����/��!
�E
�6�
�-?#��'����+.
��
/�.406)/�
)/�" 0��
�,

�-�#���!
�)-��/ �����	
�-�#��+�%���/7/"
/"���!
�E
�*�
"
���406 ��1�1 6���/6���+��1�-6�56.'��

/1.1.�" 15-25 �j406 20.���"4��-�#���!
�)-��/�*��
�406 0��
+, 
 1.D
�)�/��N!&.� (Commercial Bank) ��	
�-�#�/10��E
�-�#��-?# �
'�������+%�F�-��.
�-#��+��-6
/!��/)/�
)�E��',
�+�406��� �+���,��+��/�F#�F�
��
-��.D
�)�/ ��!
�+�406�����/k��F��
�/1&�&
��1��)��/���"4� %#"
-
����175���0%//��'����	
�-�#���!
�56��'���+��.5#����. 
 2.D
�)�/���%!
 406��# D
�)�/�+�/10���!
����/1&�&
/�..#�.��	
-��� �

���/1��� 
�&#
 %��
 �! ��+ ��1
!"�+��
0� D
�)�/�/1���
+,�+%�0%#"
��/�-6%!
�&'����'���+��.5#����.%5�7��
�/1��N/6�.�1 20-50% F��%!
�/��.���,�-�0F��D
�)�/ 
 3.%7�
�
��/��!
��'���+��.5#����.20. /� �E#��
6
��/��#�.%!
�&'����'���+��.5#����. ��'���/1&�&

20.���"4� �&#
 Building Society ��1 S&L �����+ 6
�

������/1��������� ��1%-/�Hp %#"
�

�/1���4�. 406��# D
�)�/��)�/%��)/�1-� ��	
 6
 
 ��//10���!
�E
F��D
�)�/��)�/%��)/�1-�406����� ��!
k��F��G56����/�.�����"4� ��!

&#".�-�'����/�H ��/�����
D
� /-E6
�56-/'��56.'���	
)/�,�)/�" 
�������/�-6
E))����"4��56��'���+��.5#
����.��6" D
�)�/.��&#".�-�'������/��!
��#2)/���/F����/�)-1�-#�&� ! ��1���&
G56�56.'���!
��'��
��/�/1��
�!���/06�
�)-1 /"���,���/�-6
/!��/�
06�
��/),*��/1��
 ��1��/�',��0�)/0! �+�
��+�."��
�!���/�)-1�+�06". 
 4.
/!�����!
�E
 (Finance Company) ��1��!
�E
-����/��.� (Finance and Securities 
Company) �
�/1���4�.�/!���!���/�
�j 2512 20.��/�*���
)"
)E�20.�/1�/"���/)�����1
D
�)�/�-#��/1���4�. 20.�+�!���/-��.�/1��� �&#
 �!���/��!
�E
��'����/��N!&.� ��!
�E
��'��
�)-1 ��1�'�
3 %#"
06�
-����/��.��r�+�!���/)6�-����/��.� �!���/�+��/������/���E
 ��	
 6
 
 
/!�����!
�E
%#"
�-?#��	
�)/'�F��D
�)�/��N!&.� �-�#���!
F��
/!�����!
�E
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/!����)/0! d���!��/� ��	

/!����.5#��.� 6 �./.
.��/�/1��
DE/�!���!
�E
 -����/��.� ��1
DE/�!�d���!��/� �.5#��.� 6��/)"
)E�F��D
�)�/�-#��/1���4�. 20./�
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�.���
�/1�/"���/)��� ��	
%7�
�
��/��!
�s��1�+��-6
/!��/%!
�&'��)-1/�..#�.��1F
�0�����
/5�F��
��/�-6�56�*�
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�/1��
�
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�&'��06�
DE/�!��'�
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����� ��/�56.'���!
���%7�
�
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/!�����!
�E
 �����/�*�-
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�+�
/!�������-6��
�/1&�&
���"4� ��1��!
�56�'�
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�
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��/06�
��/�/1��
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���F���/1&�&
�
/5�F���
+,.�/1��
&+"!  ��/����+�406/�
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4��/6��3 ��
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*���!
�+��-�'������/%*�/��
�/�D//���/1��
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 #��
06�
�'�
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D
� //�H
�� ��/�',�-E6
F��
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�� 
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'��������/�/1��
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��/����
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�/1&�&
 G56�/1��
��/ ��1%7�
�
��/��!
�'�
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�
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/5��
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 �
/5��
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�
�!���/F��%-�/N�/#"���
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��
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��	
/5��
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��	
-����-�#� �+/�.406�
#
�
��1�+H�
1��%�)"/ 0*��
!
��//�
k����!
�/1�������/��.� ��!

k���/1�*� ��!
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�����/�',�-E6
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4F 
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��'�� 12 �E�����
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1��	
/�H"!%�-�!� %����0
�/1�/"��-�04�. 20.�#� �,�F�,
����'��&#".�-�'��/1&�&
G56�+/�.406��
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�*�
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�+��.5#����. �*��-6��!0
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2.
�.06�
��/��!
F����/�)-1p 
�,
 ��	
4���'����/��0%/6���+��.5#����.�+��+)EN���
�/1-.�0 ��'���-6�&#� -/'��&#��',� ����� � #�������/�-6%!
�&'��F��%7�
�
��/��!
�/1����'�
 G#�
&*�/1
20. /���
��/�)-1p 7'���	
��/��0�-6�&#�-/'��&#��',�%*�-/�
�+��.5#����.�
2)/���/F����/�)-1p 
��#�
�,
 4�#406��#�.%!
�&'����#�+��.5#����.�'�
 (����� �� .�
"�&, 2545: 10-12) 
 

	�����
�.���-�����-��
��/ �������0���1�� %���/7�
#������	
 2 �/1��/ (%!/!"�i
� �/-�
E/+, 
2548) 
 1. /1

��/��!
��'���+��.5#����.��	
�g���.-����
��/%/6��&E�&
 %/6����'�� /1


%�D�/N5�2�) %�D�/N5���/ ��1%!���"0�6�� #��3 �+���+�."��
��
"!7+&+"! F���/1&�&
�E�)
�

�/1��� ����+G��/1�
�.#��%*�)�? #���/�*�-
0
2.
�.�����/�H�!� %��)� ��1��/��'�� 
 2. /1

��/��!
��'���+��.5#����.�+G��/1�
�.#�������1 #��
'����
DE/�!���1�E %�-�//�
�.#���"6��F"�� ��,�DE/�!��#�%/6���%��-�/!��/��.� ��'���-6�+&+"! )"����	
�.5#�+�%EF%�
5/N� �&#
 
�5
.���/)6�  ��0 2/��.�
�� /"���,���	
��/%#��%/!���&+�G56�/1��
��//�
%/6��
6�
 ��)�/ ��1
 �"��
-
�.-
6��',�F�.�%��-�/!��/��.�  ����7'�"#���	
 ��0�+��+�5�)#�/"���
�-���� 0��
�,
/1


��/��!
��'���+��.5#����.�����	
�g���.%*�)�? #���/F.�. �"�����/�H�!� ��1��/%/6���/���
06". 
 
-�����-��
��/ �������0���1��  �
#������	
 2 %#"
�-?#3 )'� 
 1. %7�
�
��/��!
�-6�56.'���#G56�/1��
DE/�!���'��
*�4���0�',��+�0!
 ��i
��+�0!
 20.��/��0%/6��
/1

%�D�/N5�2�)��.�
2)/���/��0%// ��1
*�4���0%/6��
6�
��'��F�.�-6�/1&�&
 ��/�-6�56.'��

����N1
+, �/+.�"#� Pre-financing �/1��
4�06". "���!
�56�
!���!

�?&+ "���!
),*��/1��
��/&*�/1��!
 
��1"���!
/�
/�� �u"%�??��&6��!
 
 2. %7�
�
��/��!
��#�.�56��#�/1&�&
���"4� �/+.�"#� Post-financing �
�/1��� #��3 ���"2�� 
%���/7�
#����406��	
 5 /1

 )'� 
  2.1 /1

��/��!
��� /� (Direct System) )'� /1

��/��!
��'���+��.5#����.20.��/
�&6��!
���F�� 
��� -/'��56.'���!
������
E))����6&!0 �&#
 
E���/+ ?� ! �+�
6�� -/'�G#�
&*�/1��
G56
��0%//20. /� 
  2.2 /1

D
�)�//�
k����!
 (Deposit Taking System) )'� /1

��/��!
��'���+��.5#
����.20.�56.'�G#�
%7�
�
��/��!
�+���	
D
�)�/��N!&.� ��1%7�
�
�s��1�!���'���+��.5#����.�+�/�
k��
��!
����/1&�&
 7'���	
/1

�+���/#-��.��1
*�4��&6��'�
�E��/1����
2�� /"���,��/1���4�.
06". 
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  2.3 /1

 ��0/��%!
�&'���+��.5#����. (Securitization System) )'� /1

��/��!

��'���+��.5#����.G#�
%7�
�
/�
�*�
�� ��1%7�
�
��/��!
�+�/�
�',�%!
�&'���+���	
%7�
�
����/�H
�� �&#
 
Fannie Mai �����*�-
6��+�
*����%!
�&'���+�/�
�',������ /�%�/�+��/+.�"#� Security ��1),*��/1��
 /�
%�/-
+,�+��+)"���%+�.� �*���� ��/�1406/�
��/�/1��
��/&*�/1��!
 20.%7�
�
����/�H �+��/2�
%!�D!
�*�
�����-6G56���E
 ����+��/�/+.� /�%�/�/1���
+,"#� MBS  ��1�
��//"����%!
�&'��� #�1����1

*�4���� Security �/1��N 80% F�����%!
�&'����#�
�,
 �/+.�"#� Senior class F�.�-6
�����E
 %#"

�+��-�'��+� 20% �/+.�"#� Sub-Ordinated G56��� /�%�/�17'�4"6 ��/��0%// Clashflow  �����!
&*�/1
-
+,�1 6����0�-6��
 Senior class �#�
 ��'���-�'����)#�. �0�-6 Sub-Ordinated ���7'���	
��/�/1��

��/06�.)#�F���%��-�/!��/��.���1/��/�
 Non-Performing loan 4067�� 20% 
  2.4 /1

 Mortgage Bond )'� /1

��/��!
��'���+��.5#����.�+��&6�-�#���!
�E
���
 ��0�E
 20.%7�
�
��/��!
�-6�56.'���!
��#G56�+� 6����/��!
�56��'���+��.5#����.��	
�� /�0���
+,.)��+� ��
0*��
!
��/�*�
��-����/1��
��6"������
�
0�4�F�.�-6G56���E
�
 ��0�E
 /1


+,0*��
!
��/�

�7
%��
0!�
�"+. ��	
/1

�+��+�/1%!�D!���%5���14�#��
�6�
.E#�.���-�'�
/1

 Securitization 
  2.5 /1

%�??�����#�
�56 (Coutractual System) )'� /1

��/��!
��'���+��.5#����.
G#�
%7�
�
��/��!
�s��1�!� 20.G56 6����/�',��+��.5#����.�1 6���*�%�??�����#�
�56��
%7�
�

��/��!
�s��1�!� ��1 6��k����!
�
�*�
"
�+� �����
4"6�E��0'�
��	
/1.1�"�� 7 �j ��1�1%���/7�56
406�
"���!
 3 ��#�F��.�0��!
�����,�%!,
��'��)/
�*�-
0 7 �j �
�� /�0���
+,.�+� �*��"#��� /� ��0
��!
�56���"4� /1


+,�/!��������/1����.�/��
  #�������+��/
*�4��&6��/#-��.�
 ��%� /+. �! ��+ 
/"���,�-��.�/1����
�"+���d/!�� 
 ���/1

��,� 5 �

 �1�-r
"#�/1

 Deposit Taking System 406/�
)"��
!.�����+�%E0��'�

�E��/1��� � #/1


+,�+�E0�#�
%*�)�?�.5# 4 �/1��/ )'� 
 1. Credit Risk -��.7�� ��/�-6�56��'���+��.5#����.��	
��/�-6�56�
/1.1.�"7�� 30 �j (
��
�/1��� �&#
 ?+��E|
 �-6�56.�"
�
7�� 50 �j) 20.����.��!
����
�
�) F��G56�56��G#�
&*�/1 0��
�,

%��"1�����/�H�!��+��,�&#"�F�F�,
-F���-��.&#"� ��"��/DE/�!� .#��%#�G��/1�
 #�)"��%���/7
�
��/
*���!
��&*�/1-
+,)'
%7�
�
��/��!
�

��&#"� �*��-6%7�
�
��/��!
��!0)"���%+�.�.!��
�
.!��
���F�,
 
 2. )"��4�#����+.�F����!
�E
 )'� %7�
�
��/��!
75�
��)�
�-6 6��0*�/���!
����E
 #�
%!
�/��.��%+�.� (��!
�-6�56) 4%  ���� /H�
 B.I.S 20.%7�
�
��/��!
4�#%���/7��#�.�56%!
�&'���+��.5#
����.406��!
 24 ��#�F����!
����E
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�&'���+��.5#����. ��/�1"#���/��#�.�56%!
�&'���+��.5#����.��#�. 1 
/�.�
�/!��N��!
�+���� � #���
 6���&6/1.1�"��/���!
)'
���G56�56
�
7�� 30 �j�"#��1406)/
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��10���
+,. ����*��-6%7�
�
��/��!
-����#�.�
)/
 24 ��#���6" �r�14�#%���/7��#�.�56/�.
�-�#406 ��� 6���+��/��!���E
�.5#�%�� 
 3. Liquidity Risk /1

D
�)�//�
k����!
�
/1.1%�,
 ��'��
*�����#�.�56�+��.5#����.�
/1.1
.�" �*��-6��!0)"��4�#%�0)�6��F���-�#���!
�E
 (Funding Mismatching) �����!0)"���%+�.��
06�

%���)�#�� 
 4. Interest Rate Risk ��!
�56�+��.5#����.��	
�� /�0���
+,.�

)��+� FN1�+� 6
�E
F����!
�+�
��#�.�56������� /�0���
+,.�

��. �" ����*��-6%7�
�
��/��!
�+)"���%+�.��
�/'�����/
/!-�/%#"

 #��F���� /�0���
+,.�+�4�#�
#
�
 -��0���
+,.�E
��!��%5�F�,
 �
FN1�+�0���
+,.&*�/1)��+��r�*��-6��!0
�g?-�F�,
406 
 0��
�,
�/1��� #��3 ���
*�/1

��!
�56�

 Deposit Taking System ���/�
�/E�06".��/
*�4�
G5���
��
��//10��E
�
 ��0�E
�+��+/1.1.�" ��1�� /�0���
+,.)��+���	
/1

 Securitization 
,Mortgage Bond  ��1 Contractual ���&6/#"���
"���!
�56
��%#"
���D
�)�/��N!&.� 
 %#"
/1

��!
�56�+��.5#����.�
�/1���4�. �&6�

 Deposit Taking System 20.�-6�56��'���+��.5#
����.G#�
/1

D
�)�/��N!&.��/1��N  D
�)�/�s��1�!�F��/�H 2 �-#� )'� D
�)�/��)�/
%��)/�1-��/1��N  ��1D
�)�/���%!
�/1��N 
��
�,
��	

/!�����!
�E
��1
/!����/1��
&+"!  ���
�-r
406"#� /1

��!
�56�+��.5#����.�
�/1���4�.�+)"���%+�.���,�06�
�)/0!  )"��4�#����+.�F��
��!
����E
 ��1)"���%+�.�06�
�� /�0���
+,. 20.�s��1�g?-���/ Funding Mismatching 
 /1

 Deposit Taking System �+)"���%+�.��/'���2)/�%/6��%!
�&'���+��.5#����. N F
�0
�,
 �.5#
�+��/1��N 1 �6�
�6�

�� )!0��	
�/1��N 25% F��.�0)�)6��%!
�&'����,�/1

 20.�s��1D
�)�/
��)�/%��)/�1-��+��+.�0)�)6��%!
�&'���+��.5#����.�/1��N 400,000 �6�

����� /"���,� D.�.%. �+ 
funding /1.1%�,
 ��10*��
!
DE/�!��/1����0+." ����+)"���%+�.�06�
 Liquidity Risk %5���� 
 
-����
��� �������0���1��2���-�3���-
�� 
 
4�/-	�5��������0���1��2���-�3���-
�� (�!  ! ��i
�����!
5�.�, 2548: 6-10) 

�E %�-�//��+��.5#����.F��%-/�H���/!��7'���	
�E %�-�//��+��+
�
�� #�/1

 
��/�H�!�F���/1��� �
�j 2000 �E %�-�//��/1���
+,406%/6���5�)#�)!0��	
 12.1 F���5�)#�G�! 
�"�/"��/1&�&� ! (GDP) 
�����
+, .���#��-6��!0��/�6����
��1��/F.�. �"F�� 
�E %�-�//� #��
'����+������. %-/�H���/!��4067'�"#� %7! !��/�/!���#�%/6���+��.5#����. (housing 
start) ��	
0�&
+&+,"�0��/��/!?� !
2 �����/�H�!��+�%*�)�?0�&
+-
��� ��,�
+, �
'��������/G�! �+� 
�.5#����.�+)"��%����
D���
��"1)"���d����d5-/'� � �*�F����/�H�!�F���/1��� 
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"�c���/DE/�!�06�
�+��.5#����.F��%-/�H���/!���+)"��G�

"
)#�
F6������
'��������) 

/6H406��#�.�-6��/��i
��+��.5#����.��	
4� ����4�F�� ��0 �+��/�F6���/����
6�.��� 
%7! !�/!���#�%/6���+��.5#����.�+�%5�%E0 �.5#�
�j 1972 �����+���7�� 2.4 �6�
-
#". �
�+� 3 �j7�0�� 
)'��j 1975 �0�-�'���+.� 1.2 �6�
-
#". (�0��)/���-
���)  #����
�j 1986 ��!��F�,
��	
 1.8 
�6�
-
#". -������
�,
��/�#�%/6���/!��&1�� �"�� �
�j 1991 �+��/�#�%/6����+.� 1.O �6�
 
-
#". � #�
&#"��j 1992 - 1999 ��/�#�%/6���+��.5#����.�
� #�1�j�+�*�
"
���F�,
 �s�+�. 1.3 
�6�
-
#". #��j 20.�/!����� 1.1 �6�
-
#".�
�j 1992 ��	
 1.6 �6�
-
#". �
�j 1999 

%*�-/�
/�)��+��.5#����. �,�� #�j 1990 - 1999 �+�
"2
6�%5�F�,
�E��j ������	
G������ 
�� /���!
�dv��+�%5�F�,
 �
&#"��j 1990 - 1993 /�)�
6�
�.5#�+��/1��N 140,000 0����/�%-/�H 
��1��!����	
�/1��N 150,000 0����/�%-/�H �
&#"��j 1995 - 1996 �
�j 1999 /�)�
6�
 
��!��%5�F�,
��	
 190,000 0����/�%-/�H ��'����+�.
/�)�
6�
�
&#"� 10 �j (�j 1990 - 1999) 
/�)�
6�
��!�%5�F�,
7��/6�.�1 35 �.#��4/�r �� )"��%���/7�
��/�#�.��'���+��.5#����.F��)
 
���/!��
 .��%���/7�#�.406 7����6"#�/�)��+��.5#����.�1���F�,
 /"�7���� /�0���
+,.�+�%5�F�,
06". 
��,�
+, �
'������/10�
/�.406�+���!�� ����/��/!?� !
2 F����/�H�!� /"�7����/�+/1

%!
�&'���+��.5#
����.�+�&#".%#��%/!���/�+�+��.5#����.��	
F�� 
��� 

��/�+�//�%!�D!T�
�+��.5#����.F��)
���/!��
7'���	
)"���k|kg
F���E�)
(American 
Dream) 0��
�,
 /�H
�����7'���	

2.
�.%*�)�?�
���
��/�+��1%#��%/!��-6)
�
&� !406��	
��6�F����+�
�.5#����. � #��/G�! �+��.5#����.%#"
�-?�
�/1�����	
F����)���&
 %#"
��)/�H�+
�
���
��/
��i
��+��.5#����.%*�-/�
)
.���
�/1���%"�%0!��/%��)/�1-� �.#��4/�r �� /�H�+
�
���
��/
%
�
%
E
��/0*��
!
��
F����)���&
�
����6�� �&#
 ��/�-6%!�D!�!���������+ ��/),*��/1��
��!
�56
�+��.5#����.%*�-/�
G56�+/�.406
6�.��1��
���� ��/%#��%/!��-6��!0/1

 ��0/��%!
�&'����'���+��.5#����. 
�����*��-6�+�/!��N��!
��'���&6�
�/'���%!
�&'���+��.5#����.�*�
"
��� 
 
4�/-	����-�����-��
������0���1��2���-�36 

%-/�H���/!����	
�/1����+��+%����5�!��% /� ��/��)/�� ��1 ��0�E
 ��0��!
 #�� 
�����������1.E2/� �/1����+F
�0�-?#2 ��� ����+��/�
#��*�
����/��)/���-6��/�H � # 
�5
.���/��!
.���/1�E� �"�.5#�+�
)/
!".�/�� �*��-6%7�
�
��/��!
�+��.5#����.�+��/1��.�.5#���" 
�/1���4�#%���/�/10���!
����5
.���/��!
406�.#��%10"� �/1&�&
�
�/1����).&!
7�
��/ 
406/�
%!
�&'���+��.5#����./1.1.�"�
�� /�0���
+,.)��+� 20./�H
���+
2.
�.%
�
%
E
��1)"
 
)E�%!
�&'���+��.5#����.�+�� /�0�7�
+,.)��+���1�.5#�
/10�
 �*�����	
�"��
�
 � �
�+�%E0 /�H
�� 
 6���
��
�g?-������.�
 6��.���!���/)"
)E��� /�0���
+,./�" ).� 1970� s 
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���+7��������-�����-��
������0���1��2���-�36 ������8-���- �����9 

1. %-/�H���/!���+/1

��/�H�!�F
�0�-?#��1�+�!�D!������+�%E0�
2�� 0��
�,
 ��/ 
0*��
!
��
06�
��/��!
F��%-/�Hp����+G��/1�
 #� ��0��/��!
F���/1��� #��3 06".�&#
��
 

2. �0!�%7�
�
��/��!
�+��-6%!
�&'���+��.5#����.75��*���0��/�*�DE/�!��s��1�
��/�H � # 
��/���0/1

%�F�F6��/�H ��!���1�/!���+��/0*��
!
��/ 

3. ����N1��/�56��'��&',��+��.5����. G56�56
!.��5606".�� /�0���
+,.)��+� %*�-/�
�� /�0�� 
�
+,.��. �" ��!0F�,
�
��.-��� 

4. )"��
!.�%!
�&'���+��.5#����.06".�� /�0���
+,.)��+��*��-6�+��/��i
�"!D+/10���!
 
��� ��0�E
��1 ��0 /�%�/
+, ��'��%
�
%
E
��/�-�%!
�&'���+��.5#����.06".�� /�0�� 
�
+,.)��+� 

5 �+/1

%!
�&'���+��.5#����.�&6/1

 ��0/��(secondary Market) 20.�&6"!D+��/���� 
%!
�/��.���	
-����/��.� (securitization) ��	
-��� 
 
-�����-��
��/ �������0���1�� 

��/0*��
!
��
�
/1

��/��!
��'���+��.5#����. �/1��
06". 2 %#"
 )'� %#"
�+���	
 ��0 
�/���!
�56�+��.5#����. (Primary Mortgage Market) ��1%#"
�+���	
 ��0/����!
�56�+��.5#����. 
(secondary Mortgage Market) 0��
+, 
 
5����-���
��0������0���1�� (primary Mortgage Market) 

 ��0�/���	
 ��0�+�%7�
�
��/��!
��#�.%!
�&'���+��.5#����.�-6�/1&�&
20. /� 
%7�
�
��/��!
�+��+
�
���
��/�-�%!
�&'���+��.5#����.�+��+
�
���
%-/�Hp �+�/1��N 9,000 
%7�
�
 20.�
#���	
4 ��E#� 0��
+, 
1) savings and Loan Association (S&L) 

��/0*��
!
��
F��%7�
�
 S&L �+����N1)�6�.%-�/N�����/��.� Building Society 
F���/1��������� �
�g��E
�
�+%7�
�
 S&L �/1��.�.5# ��/�H #��3 ���"�/1��� �/1��N 
3,000 �-#� 20.� #�1��-#��+-
6��+��
��/��#�.%!
�&'���+��.5#����.%*�-/�
�/1&�&
�
�6��7!�
F�� 
 
��#�
�,
 � #4�#�+/1

�)/'�F#�.%�F����"4��-�'�
 Building Society F���/1��������� 
�0!��
� #�1/�H�1�����/)"
)E���0�
�� /�0���
+,.��!
k�� ���1��#�.�5606".�� /�0���
+,.)� 
�+� ��0/1.1�"��%�??���!
�56 )"��G�
G"
F���� /�0���
+,.F�� ��0 �����	
�g?-�%*�)�? 
F�� S&L 
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)"����	
��F�� S&L �+�%*�)�? �'� �
�j 1831 �+��/��0 �,�%-�/N� Oxford Provident 

Building Association �+���'��d����0�dj. /�H��
�!�"��
+. ��	
�-#���/� ���
�,
��.-������ 
��/��!0"!7� !��/�H�!�)/�,��-?#�
�j 1932 �+��/����c-��. FederaI Home Loan Bank 
Act ��1�+��/��0 �,�%��
�
 FederaI Home Loan Bank Board (FHLBB) ��'���*�-
6��+��%/!� 
%���)�#����1)"
)E���/0*��
!
��
F�� S&L  2 �j  #��� )'��j 1934 406�+��/��� 
�c-��. NationaI Housing Act ��1�*�-
0�-6�+��/��0 �,�%7�
�
),*��/1��
��!
k�� S&L �/+.� 
"#� Federal Savings and Loan Insurance Corporation (FSLIC) 
�����
+, ��.� 6�c-��. 
National Housing Act /�H
��.��406��0 �,� Fedeal Housing Administration (FHA) ��'���*� 
-
6��+�&#".�-�'�G56�+/�.406
6�.��1/�.406��
�����-6%���/7�',�-��+��.5#����. 20.��/),*� 
�/1��
%!
�&'���*�
��F����)���&
�+��+��!
0�"
���1�� /�0���
+,. �*��"#� ��) �*��-6��)��� 
&
��#�.%!
�&'���+��.5#����.406���F�,
 

�
�0+  S&L �+
�
��%*�)�?�
��/��#�.%!
�&'���+��.5#����. � #�g��E
�
�+
�
���0�� 
�
'������ �
&#"��j ).� 1970�s-1980�s ��!0"!�� ��/N�
,*���
�+�/E
�/���1�� /�0���
+,.%5�F+,
�
 
�j 1980 �*��-6 S&L  6���/�
�� /�0���
+,.�#�.%5�F�,
 �� ��0�
��//10���!
k�� FN1�+�%!
�&'���+��.5#
����.�� /�0���
+,.)��+��+���#�.4���6"4�#%���/7�/�
F�,
406 �*��-6 S&L -��.�-#�F�0 
�E
��1 6����0�!���/4���	
�*�
"
��� %#�G��/1�
 #�/1

��/��!
�+��.5#����.F���/1��� 
�.#���"6��F"�� -�������+� S&L �/1%
�g?-��/'���%���)�#����1�/������ /�0���
+,. /�H
��406�+
�� /��/ #��3������&#
  

1. �
�j 1981 �+��/�
E?� �-6 S&L ��#�.�5620.�&6�� /�0���
+,.��. �" 
2. �
�j 1982 �+��/�
E?� �-6 S&L 0*��
!
��#�.%!
�&'��
E))� ��1��#�.%!
�&'����'����/

��N!&.�4064�#��!
/6�.�1 5 F��%!
�/��.� �.#��4/�r �� �1 6���+%!
�/��.��/1�����!
�56�+��.5#����.�.#��

6�./6�.�1 70 F��%!
�/��.���,�-�0 

3. �
�j 1989 -������"!�� ��/N� 6����0%7�
�
 FSLIC &�����	
%7�
�
�/1��
��!
k��F�� 
S&L ��1406��0 �,� Saving Association Insurance Fund (SAIF) &�����	
����E
�+��*�-
6��+�),*��/1��

��!
k��F�� S&L ��
 ����E
 SAIF
/!-�/��
20. FederaI Deposlt lnsurance corporation 
(FDIC) ������	
%7�
�
�+�),*��/1��
��!
k��F��D
�)�/��1 mutual savings banks 

4. �+��/��0 �,� Resolutlon Fundlng corporatlon (Refcorp) ��'��/10��E
20.��/��� 
zero coupon securities /1.1�"�� 30 �j �5�)#� 30,000 �6�
�-/+.? ��'���&6�
��/��6�g?-�-
+,�%+.
��1��/F�0%���)�#��F�� S&L 
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2) Saving Banks 

��	
%7�
�
��/��!
�+�0*��
!
��/�
/5��

D
�)�/ 4�#�&#/5��

%-�/N��-�'�
 S&L 
��1�-6�56.'���#�/1&�&
�
�6��7!�
��#�
�,
 
 
3) CommerciaI Banks 

D
�)�/��N!&.��+
�
���
��/��#�.%!
�&'���+��.5#����.�-6��
�/1&�&

6�.�"#� 
Savings and Loan Association -/'� Mortgage companies %#"
�-?#�-6%!
�&'����'����/)6� 
����"#� 
 
4) Mortgage companies Mortgage Brokers 

��	

/!���DE/�!�-/'��!���/�+�406�*�-
6��+�/�
k����!
 � #�*�-
6��+���#�.%!
�&'���+��.5#����.�-6��

�/1&�&
 20.����.��!
�E
 
���-/'���!
�����/F�.%�??���!
�56�+��.5#����.�-6��
 
%7�
�
 ��0/�� 
 
5���-����
��0������0���1�� (Secondary Mortgage Market) (�!%/!.� �/1��
D�"���, 2544: 5) 
 �
�g��E
�
 ��0/��%!
�&'���+��.5#����.�
%-/�H��	
 ��0�+��+F
�0�-?#��� ��1.��)��+��/
F.�. �"�
�� /��+�%5�7���/1��N/6�.�1 15-20  #��j �
�j ).�. 1995 �+�5�)#�)�)6���+��+�.5#�
/1


 ��0/��%5�7���/1��N $1,745,000 �6�
 )!0��	
%�0%#"
�/1��N/6�.�1 48 F��.�0-
+,%!
�&'���+��.5#
����.)�)6����,�-�0�
/1

 
 
8-�	�5

	���8E������5���-���
��� �������0���1�� (�!%/!.� �/1��
D�"���, 2544: 6) 

�
/1.1�/�D
�)�/��N!&.���1%7�
�
��/��!
%#"
�-?#�
%-/�H���/!��4�#�-6)"��%*�)�?
�
�/'�����/�-6%!
�&'��/1.1.�"��'���+��.5#����.���
�� ����+���&
/"� �"��
�#� �,�%7�
�
��/��!
F�,
��
20.�s��1�*�-
6��+�/�
k����!
������%��&!���1�-6
/!��/%!
�&'���+��.5#����.F�,
���
/�H #��3 ���"
�/1��� �/+.�&'��"#� Saving and Loan Association (S&L) 
��)/�,��/+.�"#� Thrifts ����)�6�.��

%-�/N�����/��.���'���+��.5#����. -/'�
/!����)/0! d���!��/��
�/1���4�. S&L �10*��
!
��
�
�E�3 
/�H�/1��.���"�/1��� (�*�
"
�"#� 4,000 �-#� �
�j ).�. 1980) �*�-
6��+�-����
��//�
k����!
��1
�-6%!
�&'����'���+��.5#����. (Residential Mortgage Lending) ��#�/1&�&
�
�6��7!�
F�� 
 � #%7�
�

�-�#�
+,-��.�-#��+��+��//10���!
�
�6��7!�
4�#��+.�����
)"�� 6����/ 
�����
+,��/
/!-�/��

����175��*���0��/�-6�56�s��1�%��-�/!��/��.���#�/1&�&
20. /� 20.�+��/�*�
����	
�/1��
��#�
�,
 
4�#406�*�DE/�!���/��!
�.#���'�
��/�1G56
/!-�/4�#�+)"���&+�."&�?�����/��!
 /�H��� 6���F6���)"
)E�
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��/
/!-�/��
��'��4�#�-6��!0)"���%+.-�. �
FN1�0+."��
�r�.�.��-�"!D+��/%
�
%
E
���
��/��!
�-6��
%7�
�
�-�#�
+, ��'���-6%���/7/10���!
�E
406�.#����+.��� 
 �
")"��)!0�/'��� ��0/��%!
�&'���+��.5#����. ��'����/��!��%���)�#����!
�E
��1��/
�)�'��
.6�.�E
/1-"#���5�!��)406�+��
�
 �,�� #�/1��N��"//��+� 1920 � #�
&#"�
�,
G56�&+�."&�?
06�
��/D
�)�/��1��/��!
-��.k|�.�-r
"#�  ��0/��%!
�&'���+��.5#����..��4�#�+)"���*���	
��1
��!
� !4�#406(Unnecessary and Impractical) ��/�1�
&#"�
�,
��	
&#"��+���/�H�!���/!?� !
2 �.#��
/"0�/r"��1/1

��/��!
.���+%���)�#��%5� �
")!0��+�."��
 ��0/��%!
�&'���+��.5#����.���.��4�#�+��/
0*��
!
��/�03 �
�/1������/�H�!�F���/1����F6�%5#��"1 � �*��.#����� (Great Depression) �

��"//��+� 1930 ��1�+G��/1�
�.#����� #�%7�
��/N�06�
%!
�&'���+��.5#����. 0��
�,
�
�j ).�.1935 
/�H
�����406��0 �,� Reconstruction Finance Corporation � RFC F�,
 ��'���E#��-6��!0�%7+./���F��
 ��0�+��.5#����.F�,
 20.��//�
�',�%!
�&'���+��.5#����.��� Federal Housing Administration � FHA 
��1 Veterals Administration � VA 
  #����j ).�.1938 /�H
��������0 �,� Federal National Mortgage Association � FNMA 
-/'��/+.�"#� $Fannie Mae( F�,
 20.��i
������ RFC �+"� 7E�/1%�)���/0*��
!
��
�+�%*�)�? )'� 1)
%
�
%
E
�����/��!
��# S&L �-6�+%���)�#��%5�F�,
 20.��//�
�',�%�??�%!
�&'���+��.5#����.��� S&L 
2)/�
�',�%�??�%!
�&'���+��.5#����.���-
#".��
/�H
�� 406��# FHA, VA ��1  3) S&L 406/�
��!
��� 
FNMA �r%���/7
*���!
4��-6�56406�-�# �*��-6-�0�g?-��
��//10���!
�E
/1.1.�" 4) FNMA 406/�

��/%
�
%
E
���/�H
������ �����+
2.
�.%#��%/!��+��.5#����.����*��-6%���/7�����
D
� /4�F�.�

 ��0��!
�
�� /�0���
+,. �*����6�)+.���
��
D
� //�H
������	
��!
�E
0���
+,. �*�406 
 ��1�
�j ).�.1968 /�H
�����406��0 �,� Government National Mortgage Association � 
GNMA -/'��+��/+.�"#� $Ginnie Mae( ��'��/�
-
6��+�
/!-�/��!
�56F�� VA ��1 FHA /"���,���/%
�
%
E

��/��!
�+��.5#����.��#�/1&�&
G56�+/�.406
6�. 
 �
�/1�����j ).�.1970 /�H
��406��0 �,� Federal Home Loan Mortgage Corporation � 
FHLMC -/'� $Freddie Mac( ��'���*�
".)"��%10"��
�!��//� ��0/��%!
�&'���+��.5#����.
20.�s��1  
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��������5���-���
��� �������0���1��2�-����1-+3�
������-��
� 

Marshall Dennis 406�%0�7��
�
�������/�H�!�F��/1

 ��0/��%!
�&'���+��.5#����."#��+ 
4 �/1��/ 

5�-����� 1 : �������������1-+3�
����-���5���-���
��� �������0���1�� 
�- ��� -����������� 9��� 

1.%/6���%/!�%���)�#�� %7�
�
��/��!
�+��-6%!
�&'���+��.5#����.�
 ��0�/�%���/7F�.
%�??�%!
�&'���+��.5#����.
�,
�-6��#%7�
�
�'�
406�E���'�� ��'��&#".�-6406
��!
���%/!�%���)�#�������/��!
F�� 
 

2.&#"./����/10�
�/1�%
��!
�E
06�
�+��.5#����. 

&#"./����/10�
�/1�%��!
�E
06�
�+��.5#����.�!�-6 � �*���!
4��
.��
�+���/�H�!��.5#�
"��/ � �*��
'�������
��"1��!
 �� -/'���"1F�0
�)�
��!
�
/1

��/��!
%!
�&'���+��.5#����.����175��*���0 ��1DE/�!�
�+��.5#����.�1/�
�',� /�%�/0����#�"�+��+�.5#���%7�
�
�
 ��0�/� 
��1�*��-6%7�
�
�
 ��0�/��+��!
�E
�
��/��#�.%!
�&'���+��.5#����.
 #�4�406 �����1&#".�0%7�
��/N�F�0�)�
%!
�&'���+��.5#����.�

��"1�
��� 

3.&#".�-6�/1�%��!
�E

4-�����',
�+��+��!
�E

%#"
��!
���4�%5#�',
�+�F�0
�)�
 

&#".�-6�/1�%��!
�E
4-�����',
�+��+��!
�E
%#"
��!
���4�%5#�',
�+��+�
F�0�)�
 ��/0*��
!
��
F�� ��0/��%!
�&'���+��.5#����.�1&#".�-6�+

�����E
���
/!�"N�+��+��!
�E
%5�%���/7���E
�

/!�"N�+��+��!
�E


6�. �*��-6�+��!
�E
��'���+��.5#����.�

/!�"N�+��+)"�� 6����/406 

4.&#".�0)"��� � #��
�
�� /�0���
+,./1-"#��
�6��7!�
 #��3 

&#".�0)"��� � #���
�� /�0���
+,./1-"#���6��7!�
 #��3 ��/
�)�'��
.6�.�/1�%��!
�E
�1&#".�0)"��� � #��F���� /�0���
+,.
�
�6��7!�
 #��3 �-6
6�.�� ��,�
+,��/�1��!
�E
�14-�����6���+��+��+
�� /�0���
+,. �*�4�%5#7!�
�+��+�� /�0���
+,.%5� ��1��'����!
�E
4-����
F�,
 �r�1�*��-6�� /�0���
+,.�0���
/10�
���6�)+.���
�
� #�1
�6��7!�
 

 �+��� : �!%/!.� �/1��
D�"���, 2544: 7-8.) 
 
�H������������
����2�5���-���
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