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ⅠⅠ.  MBS .  MBS 시장시장 개요개요

◊ 채권의 분류

◊ ABS (Asset-Backed Securities) 구조

◊ MBS (Mortgage-Backed Securities) 구조

- MBS  종류

◊ 미국 채권시장의 구성

- MBS 신규발행 추이

Reserve Investment Office
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◊◊ 채권의채권의 분류분류

일반 채권
(Straight Bond)

구조화 채권
(Structured Products)

광의의 ABS 금리파생상품

MBS 협의의 ABS CDO

• Agency MBS
- Pass-through

- CMO

• Non-Agency MBS
(Jumbo, Alt-A, Subprime)

• CMBS

• Credit Card
• Auto Loan
• Student Loan

• Cash CDO
- CLO
- CBO
- ABS CDO

• Synthetic CDO

Reserve Investment Office
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◊◊ ABS ABS (Asset(Asset--Backed Securities)Backed Securities) 구조구조

자산보유자 1

자산보유자 2

SPV (Special  Purpose Vehicle)*

기초자산 부 채

• 모기지

• Loans

• Bonds

• ABS

• CDO

• CDS

AAA

AA

BBB+

Equity

자산양도

자산양도

현금

현금

ABS

高

低

低

高

원금보장
우선순위

수익률
수준

* SPV는 기초자산을 자산보유자의 신용위험과 분리(bankruptcy-remoted)하여 ABS 
채권의 원리금 지급을 보장하는 장치

• MBS

• CLO

• CBO

• ABS CDO

• CDO^2

• Synthetic 
CDO

Reserve Investment Office

자산유동화
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◊◊ MBS MBS (Mortgage(Mortgage--Backed Securities) Backed Securities) 구조구조

Reserve Investment Office

모기지 차입자 1

모기지 차입자 2

MBS 발행기관

기초자산 MBS 

모기지

자산

AAA

AA

BBB+

원리금 상환

원리금 상환

모기지 대출

모기지 대출

• Agency 기관
- Fannie Mae
- Freddie Mac
- Ginnie Mae

• Non-Agency 기관
- 상업은행
- 모기지 전문기관

:
• Agency MBS

- Agency 기관이
원리금 지급보증

⇒ AAA등급

• Non-Agency MBS
- 원금보장 순위에

따라 다양한
신용등급

모기지자산 유동화
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◊◊ MBS MBS 종류종류

주: 1) Agency 대출(Conforming loan) 한도로서 2008년 현재 $730,000 (1가구 주택 기준) 

2) 신용평가사(Fair Isaac and Company)가 과거 대출실적(35%), 대출잔액(30%), 거래기간(15%),   
신규대출실적 및 신용조회수(10%), 적정수준 대출유지(10%) 등 5개 부문에 걸쳐 개인신용도를 평가

하고 점수화 (300~850 범위이며 점수가 높을수록 신용도가 높음)

Reserve Investment Office
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Money
Market
13.9%

정부기관채
9.9%

회사채
19.6%

MBS
24.3%

정부채
5.2%

지방채
8.8%

ABS
8.3%

◊◊ 미국미국 채권시장채권시장 구성구성

주 : 2007년말 기준 (전체 채권시장 29.7조)
자료 : SIFMA(Bond Market Association)

Reserve Investment Office

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

MBS

회사채

정부채

Money Market

정부기관채
지방채

ABS
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◊◊ MBS MBS 신규발행신규발행 추이추이

자료 : SIFMA(Bond Market Association)

서브프라임 모기지 부실화 ▪ Non-Agency MBS  발행 위축
▪ Agency MBS 발행 증가

△66.9+8.5△22.4

Non-AgencyAgencyMBS

2007년중 신규발행 증감
(전년동기대비)                      (%)

Reserve Investment Office
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ⅡⅡ.  .  서브프라임서브프라임 모기지모기지
부실화부실화 현황현황 및및 원인원인

◊ 금융불안정 진행 상황

◊ 서브프라임 모기지 부실화 원인

▪ 주택경기 침체

▪ 대출규모 급증

▪ 신종 고위험 모기지 상품 증가

▪ 비합리적 대출기준

Reserve Investment Office
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◊◊ 금융불안정금융불안정 진행진행 상황상황

서브프라임 모기지 부실화
▪ 주택경기 침체
▪ 서브프라임 모기지 연체 및 부도 증가

금융기관 손실 확대

모기지 시장 위축
▪ 대출기준 강화
▪ 대출기관(Originators) 도산

헤지펀드 위축(Deleveraging)

Bear Stearns 산하 2개 ABS 펀드 도산 (07.6)

신용경색
▪ ABCP 차환발행 중단

→ SIV 부실화
▪ 단기금리 급등

스프레드 확대
▪ MBS, 회사채 등 스프레드

상품 가격 급락

▪ Fed 금리인하 및 유동성 공급

▪ 경기부양대책 ($1,520억)

▪ 서브프라임 모기지 시장 안정화 대책
- 채무재조정
- Agency 기관 기능 강화
- 정부 보증 모기지 확대

경기침체경기회복



11

◊◊ 서브프라임서브프라임 MBS MBS 가격가격(ABX*)(ABX*) 폭락폭락

* 각 신용등급별로 20개 서브프라임 모기지대출을 기초자산으로 하는 HEL ABS의
CDS(Credit Default Swap)로 구성

Reserve Investment Office
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◊◊ MBS MBS 스프레드스프레드((가산금리가산금리)) 확대확대

Reserve Investment Office

OAS (Option Adjusted Spread) : 조기상환을 감안한 신용 리스크 및 유동성 리스크
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◊◊ 금융기관금융기관 손실손실 확대확대

▪ 금융기관의 서브프라임 관련 손실 규모 : 3,190억 달러

⇒ 지분매각 등을 통해 2,312억 달러 자본확충

Reserve Investment Office

(10억달러)

자료 : Bloomberg

금융기관 손실 규모
(08.4.30 현재)
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NAHB 주택가격지수 (좌축)

신규주택판매 (우축)

기존주택판매 (좌축)

◊◊ 서브프라임서브프라임 부실화부실화 원인원인

주택경기 주택담보대출 연체율

Reserve Investment Office

1.  주택경기 침체

2005년 3분기 이후
주택경기 하락세

주택담보대출주택담보대출
연체율연체율 상승상승

모기지모기지 대출대출 및및 투자투자 기관기관
건전성건전성 악화악화
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◊◊ 서브프라임서브프라임 부실화부실화 원인원인

미국 주택담보대출 증가 추이

Reserve Investment Office

2001년 이후
주택경기 호황

서브프라임 모기지
대출 급증

03~04년중
연55% 이상

급증

주 : 연중 증감액, ( )내는 증감률
자료: FRB, Inside Mortgage Finance 

2.  대출규모 급증
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◊◊ 서브프라임서브프라임 부실화부실화 원인원인

* 2006년중 서브프라임 모기지대출중 변형 ARM의 비중은 80%에 달함

Reserve Investment Office

시장확장
노력

신종상품
적극개발

대출시장
저변확대

초기 원금 및 이자지급 부담이 낮은 상품
⇒ 지급능력이 낮은 차입자 증가

• 變形 Adjustable Rate Mortgage(ARM)* 

• Interest-Only Loan, 

• Negative Amortization

신용도 낮은 차입자에
대한 대출증가

3. 신종 고위험 모기지 상품 증가
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◊◊ 서브프라임서브프라임 부실화부실화 원인원인

변형 ARM 금리재조정 규모

Reserve Investment Office

변형 ARM
금리재조정

연체 및 부도
증가

Refinancing
곤란

금년중 5,000억 달러
금리재조정

• 차입자의 낮은 신용도
• 대출기준 강화
• 주택가격 하락

3. 신종 고위험 모기지 상품 증가
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◊◊ 서브프라임서브프라임 부실화부실화 원인원인

Reserve Investment Office

담보자산 ≫ 차입자
청산가치 상환능력

고위험 모기지상품
적극 도입

상환능력 낮은
저소득층 대출 증가

주택가격 하락
⇒ 담보자산 가치 하락

대출기관 부실화

고위험 모기지 상품
내재 위험 미고지

<변형 ARM 사례>

• 차입 초기 : 낮은 고정금리 적용
• 2~3년후 : 변동금리로 전환
• 금리 상승 ⇒ 상환부담 증가

4.  비합리적 대출기준
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ⅢⅢ.  .  정책당국의정책당국의 대응대응

◊ 연준의 금리인하

◊ 연준의 유동성 공급 확대

◊ 정부의 모기지 시장 안정화 대책

Reserve Investment Office
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◊◊ 연준의연준의 금리인하금리인하

Reserve Investment Office

금융위기와 연준의 금리인하 사례

공격적 금리인하
(07.9.18 이후 7차례)

5.25% 2.00%

신속하고 적극적

(325bp 인하 소요기간)

2007년 :  8개월
2001년 :  9개월
1989년 : 21개월
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◊◊ 연준의연준의 금리인하금리인하

Reserve Investment Office

정책금리와 MBS OAS 추이

연준의
금리인하

스프레드
하향안정

MBS 시장
안정
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◊◊ 연준의연준의 유동성유동성 공급공급 확대확대

Reserve Investment Office

연준의 유동성 공급 제도 비교

유동성 공급제도
신규 도입

담보자산의 범위
MBS로 확대

MBS 시장
유동성 확대
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◊◊ 정부의정부의 모기지시장모기지시장 안정화안정화 대책대책

Reserve Investment Office

서브프라임 차입자 지원 MBS 수요기반 확충
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ⅣⅣ.  .  향후향후 전망전망 및및 과제과제

◊ 주택시장 침체 장기화

◊ 경기회복 가능성

◊ 향후 정책 대안

Reserve Investment Office
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◊◊ 주택경기주택경기 침체침체 장기화장기화

주택경기
회복

차입자의
상환부담 완화

모기지 건전성
회복

금융시장 안정
경기회복

향후 수년간 주택경기 부진 예상

▪ 주택경기 순환주기는 장기*
* 1987~1997년 순환주기時 이전 정점 수준

회복에 8년 이상이 소요

높은 수준의 모기지 상환부담

▪ 모기지 관련 부채부담비율* : 사상최고

* 모기지 관련 비용(원금 및 이자지급)/가처분 소득

주택경기 순환주기 부채부담비율

Reserve Investment Office
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◊◊ 경기회복경기회복 가능성가능성

실질 GDP 성장율 예상

자료 : Bloomberg

주요 경제지표별 경기침체 정도

Reserve Investment Office

자료 : Merrill Lynch
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08.3월

시장참여자들의 기대 08. 2분기 이후 경기회복 전망

연준의 경기 판단 금리인하 중단 가능성 시사(4.30)
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◊◊ 향후향후 정책정책 대안대안

Reserve Investment Office

1. 추가 금리인하 ▪ 신용경색 우려 감소
▪ 인플레이션 우려 증대

실현가능성
낮음

금리 및 TED 스프레드 추이 인플레이션 추이
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◊◊ 향후향후 정책정책 대안대안

Reserve Investment Office

2. 추가 유동성 공급 ▪ 보유자산 위험 증대
▪ 인플레이션 우려 증대
▪ 도덕적 해이 증대

실현가능성

낮음

연준 대차대조표

(10억달러)

2007.8.1 2008.4.9

자료 : JPMorgan
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◊◊ 향후향후 정책정책 대안대안

Reserve Investment Office

3. 재정지원 확대 실현가능성 높음

▪ 세금환급

▪ MBS 직접매입

▪ 주택 직접매입

▪ Refinancing
제공

- 기 시행(4.28~7월말)
- 1,100억달러 세금환급
- 사업자 대상 세금감면 정책

- 1980년대 정리신탁공사* 사례
* 저축대부조합 부실 정리

- Greenspan/Bill Gross 등 지지

- 정부가 압류주택을 매입한 후
주택소유자에게 저금리 모기지 제공

- 정부가 Refinancing이 어려운 차입자에
대해 직접 대출
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◊◊ 결결 론론

경기침체 경기회복

주택경기 침체 지속

금융기관 손실 확대

고용 및 소비 침체

Fed 유동성 공급
정부 경기부양책

금융시장 안정

서브프라임 모기지 부실화

Reserve Investment Office

≈

신용경색 완화
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Q & A 

Reserve Investment Office
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◊◊ 용어해설용어해설

Reserve Investment Office

▪ ABS (자산담보부증권)
Asset Backed Securities

- 특정 자산을 기초로 하여 발행한 채권
- 금융기관 등이 보유한 자산을 유동화하기 위해 발행

▪ MBS (모기지담보부증권)
Mortgage Backed Securities

- 주택담보대출(모기지)을 기초로 하여 발행한 채권
- 발행기관에 따라 Agency /Non-Agency로 구분

▪ Pass-through MBS
- 모기지에서 발생하는 조기상환이 MBS의 원금상환에

그대로 전가(Pass-through)되는 형태의 MBS

▪ CMO
Collateralized Mortgage Obligation

- 모기지에서 발생하는 조기상환이 우선순위에 따라
순차적으로 원금상환되는 형태의 MBS

▪ CMBS
Commercial MBS

- 상업용 부동산(Commercial Real Estate)을 담보로
하는 모기지를 기초자산으로 하여 발행된 MBS

▪ CDO (Cash CDO)
Collateralized Debt Obligation

- 다양한 債權(Loan, Bond, ABS)을 기초자산으로 하여
발행된 ABS
* Loan→CLO, Bond→CBO, ABS→ABS CDO
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◊◊ 용어해설용어해설

Reserve Investment Office

▪ CDS
Credit Default Swap

- 특정 회사의 도산 등 신용사건 발생시 원금의 지급을
보장하는 대신 일정 프리미엄을 수취하는 계약

▪ Synthetic CDO - CDS로 구성된 portfolio를 기초자산으로 하는 CDO

Cash CDO Synthetic CDO

일반(Cash) CDO와 Synthetic CDO 비교


