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Micro factors

• 금융신상품의 등장
• MBS pass-through CMO pay-through CDO, 
CDS, CDO2

• Mortgage: Prime( A ) Alt-A Jumbo, 
Subprime

• Mortgage: FixedRM AdjustableRM Option 
ARM, exotic M.

• Conduit, SIV

• 리스크 상품 개발의 배경들
• 금융 vs. 금융 ‘공학’



Macro Environment

• 1998 이후 미국의 저금리 정책
• Easy money와 부동산 투기 유발

• 2004년 FRB의 4차례 금리 인상(1% 2%
포인트) 충격

• 70년대 이후 국제적 달러 유동성 과잉
• Bretton Woods 2

• 달러는 여전히 기축통화, 그러나 부메랑 효과

• 국부펀드의 역공

• 글로벌 자산(특히 부동산) 거품



Institutional factors

• Agent Problem

• 판매인의 윤리, ex: mortgage broker

• IB incentive system

• 신용평가 시스템의 실패

• 모기지 파생 신상품, 정보의 비대칭성

• 신용평가회사의 지배구조와 수익모형 한계

• 인적 요인

• 위기 9賊 (부록 참조)



Regulational Factors

• 감독체계의 분산

• Shadow Banking
• “Greenspan Put”에 대한 기대

• Gramlich (2007)의 지적

• Mark-to-Market 제도?

우연, 사태의 가속화
• 2003 Fannie Mae, Freddie Mac 회계분식
사태와 IB의 모기지 파생시장 적극 진출



구조화상품 위기의 배아(胚芽)

• Larry Fink
• 1980년대 First Boston 증권 Mortgage Trader
• 현 BlackRock자산운용 회장
• Freddie Mac 의 CMO상품 개발 주역
• 모기지 파생상품 혁신의 원조( Tranche  구조)



구조화상품 위기의 배아(胚芽)
• Michael Vranos

• 전 Kidder Peabody 증권 CMO팀장
• 현 Ellington Management Group CEO
• David Askin 과 CMO 시장 지배
• IT기술의 발전,고성능워크스테이션 보편화
• 고 Leverage로 Equity Tranche (Toxic Waste)투자
• 1994 Fed Rate 0.5%포인트 상승 CMO 시장 붕괴
• 당시 CMO 투자 손실은 약 550억 달러

"There is no way to determine [values] that would be simultaneously 
fair both to investors redeeming from these funds and to investors 
remaining in the funds" , M. Vranos, Sep. 2009



몇 가지 전조와 교훈
• 1970년대 S&L사태

• Federal Home Loan Bank Board의 방만경영

• 1987 Black Monday
• Portfolio Insurance 프로그램 매매 오작동

• 1998 LTCM 사태
• 금융공학에 대한 과신

• 2007 붕괴 개시
• 2007 6월 베어스턴스 산하 2개 헤지펀드 파산
• 2007 8월 독일IKB, SachsenLB의 SIV 파산
• 2007 9월 영국 Northern Rock 모기지은행 파산
• 이후 비로소 대중적 issue화



2000년대 Perfect Storm 
• 주택가격의 유례 없는 상승

• 글로벌 현상, 특히 미국

• 초저금리 정책
• 모기지 대출 폭증

• Yield curve play: 단기자금조달 후 장기Mortgage증권 투자

• 유동화 상품의 인프라 결여와 비정상적 성장
• 리스크 관리 툴의 결함

• 전통적 Mortgage Credit Score모형 Prime Mortgage 용

• 2000년대 이후 등장한 Subprime 검증되지 않은 연체율, 부도율

• Subprime CDO는 원래 CDO의 Diversifiation 효과 무의미

• 정보의 비대칭(Information Asymmetry)
• Due Dilligence 한계

• 신평사 의존

조만(2008)



미국 금리정책과 주택가격 추이



2000년대 미국 부채 부문 비중

• 항목



미국 모기지 상품의 진화

• 항목



프라임 vs 서브프라임



모기지 부문별 연체율

• 항목



모기지CDO 신용등급 변경 사례



ABX 지수

www.markit.com



미국의 허술한 규제시스템

• 대부분 선진국은 단일 규제시스템
• FSA (영국), FSA(일본), 금융감독위원회/원
(한국)

• 미국
• 상업 및 투자은행 규제는 6개 연방 규제기관
담당(OCC, FRB, FDIC, OTS, CFTC,SEC)

• 보험산업은 연방규제 주체 없음. 각주 규제기
관만 존재

• 상업은행 대비 투자은행 규제 느슨 IB방만
경영 유발



Edward Grammlich

• 전 FRB Governer
• 2007사망
• Subprime Mortgage: America’s Latest Boom 
and Bust (2007)

• Home Mortgage Disclosure Act(1975)
• 기존의 모기지 대출정보 연방정부 공시 지침
• 미연에 방지할 수도 있었다.



부록
• Richard Fuld
• CEO, Lehman 

Bros
• “Gorrila”

• Jimmy Cayne
• CEO, Bear Sterns
• 파산 몇 주전에도 Central 

Park 인근 2채의 호화주택 구
입



부록
• Stanley O’Neal
• CEO, Merril Lynch
•

• Martin Sullivan
• CEO, AIG
•



부록
• Ken Thompson
• CEO, Wachovia
• Golden West Financial인수

• Kerry Killinger
• CEO, Washington Mutual



부록
• Angelo Mozilo

• CEO, 
CountryFinanicial



부록
• Daniel Mudd

• CEO, Fannie Mae

• 비금융권(GE) 출
신

• Richard Syron

• CEO, Freddie Mac

• 보스톤 FRB 행장 출
신
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