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□ 시 류에 리트 재 각 상Focus:

주식시 락 는진 는양상

다.

신용경색 경 체 확산 가능

것 단 다.

,

변동 상태가

지 겠지만 여가는 움직 상 다.

(CDO )

,

. ,

.

미 브프라 사태 후 경



II

□ 신 골 락스 마감과 한 경 에 미 는 향

근 계 경 특 에 한 단1.

골 락스 경 신 골 락스 경( )

1990

- .

. 2003

,

.

2003 ‘ ( )新

’ .

골 락스 경 비 한 신 골 락스 경 특징( )

90

, 첫째 주 견 문 없다. IT

.

. 째고 가시 진 물가상승압 다. 90 (

) 18.5 ,

7 70 .

, 2003 2.3%, 2004

2.7%, 2005 2006 3.4% 3.2% . 째 리

에 한 동 확 를 들 수 다.

5% .

2003 2004

, 2006

.

신 골 락스 경 에 한 평가( )

,

,

.

,

.

.



III

신 골 락스 경 마감 가능 진단2.

브 프라 지 실 현황과 망( )

. 2006

2007 ,

. 2006

12%

.

,

, ,

.

, .

.

,

.

신골 락스 경 마감 가능 진단( )

,

IT .

,

. 첫째 산 가격 하락할 가능

아 보 다.

. 2006

, ,

, . 째 엔

리 청산 시 혼란 우 고 다.

,

. 째 러한 산시 과 시 혼란 생할경우결 동 경

식 어질 것 다.

,

.

,

.



IV

신 골 락스 마감 브 프라 문 가 한 경 에 미 는 효과3.

신용 경색 없 경우 시 화( : )

, 우 내 비는 산시 역 산효

과에 해 다 는 도가 상 다.

,

.

. 째 내 환 동 시 변동

확 것 보 다.

,

. 째 계경 화에 른수 경 하강 들수 다.

,

.

신용 경색 나타날 경우 내 경 타격( : )

, ,

,

. 우 산 시

락에 한 가계 산 가 상 다.

, ,

.

째 내 신용경색 업 도가 가할것 다.

, , .

1997 ,

. 째 계 경 황에

른 수 경 랭 들 수 다.

,

.

책 시사4.

, 첫째

는 능 확충해야 할 것 다.

(Contingency Plan) , . 째

동 에 한 니 링과 에 한건 감독 강화해야한다.

. 째 동산경 연착륙 도 가계 채문 화가필 하다.

,

. 째 비회복 복원시켜야한다.

, ,

.



본시

1

시 류에 리트 재 각Focus : 상

주식시 락 고비 가운 확KOSPI○

-

- 8

․

1998 LTCM․

2-3

․

극 화 가능 시한 미 연 에 맞 는 안 필○

- 8 10 18%

- 8 17 FOMC ‘

(monitoring) (prepared) ’

,

-
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2

미 주식시 변동 확 별 특 비

브프라 실 LTCM 러9 11ㆍ 라크 쟁02

생시 ‘07 7 -?(42 ?) ‘98 7-8 (55 ) ‘01 7-9 (81 ) 02 5-8 (81 )

생

- - - ㆍ - IT

-
- LTCM

-
-

-
-

- 00 IT
　

실규

- Fed 1,000 $

(07 GDP

0.8%)

- 2,500 $

- -
- AEI 2,500 $

(07 GDP

1.9%)

(98 GDP 2.9%)

경 여건
- 06 2 - - IT -

미연

- FED ECB,

4,375 $

- ,

3 (5.5%→

4.75%)

- ,

100bp (3.5%→

2.5%)

- ,

(1.75%

1%)→

- ,

(6.25%→

5.75%)

- 36 LTCM - 900 -

연

효과
?

-
- -

지수S&P500 - 5.5% ? - 17% - 22% - 25%

변동 (VIX)
-15.2 22(49.9% )→

?
-16.2 45.3(179% )→ -18.8 43.7(133% )→ -17.7 45.1(155% )→

월 미 시 원회 문2007 8 17 FOMC

Financial market conditions have deteriorated, and tighter credit conditions and

increased uncertainty have the potential to restrain economic growth going forward.

In these circumstances, although recent data suggest that the economy has

continued to expand at a moderate pace, the Federal Open Market Committee

judges that the downside risks to growth have increased appreciably. The

Committee is monitoring the situation and is prepared to act as needed to

mitigate the adverse effects on the economy arising from the disruptions in

원회는상황 주시하고 시 혼란 경 에미financial markets. (

효과를 누그러뜨리 한 를 취할 비가 어 다.)



본시

3

미 주도 견 한 경 확 효○

- 8

- 8-9

- 2000 IT ,

2-3

-

경 률 망GDP

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

6.0

7.0

8.0

50 55 60 65 70 75 80 85 90 95 00 05 10

1951-1973년
CAGR 4.9%

1974-2002년
CAGR 2.8%

5년 이동평균

(%)

: Angus Maddison A Millennial Per spective, IMF.

: 2002 IMF , 2007 ~2012 IMF .
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에 는 호 주식비 확 회○

- 8 , 2007

- Fed ,

6 1 1.34%p 8 17

2.64%p

-

-

미 한 주식과 채 수 률갭

-2.5

-2

-1.5

-1

-0.5

0

0.5

1

1.5

2

2.5

3

07/00 07/01 07/02 07/03 07/04 07/05 07/06 07/07 07/08

-15

-10

-5

0

5

10

15

미국(좌축) 한국(우축)% %

: Datastream.

: MSCI Earnings Yield(PER ) 10 Bond Yield .



본시

5

한 주식시 상 매 양호 지,○

-

, IBES( )․

12 3

. 5 17 5.8% 12

EPS 8 17 11.6%

, PER 8․

. 7 24 13.3 PER 8

17 10.5 , 8 22 11.7

,․

PER

변동 지 나 여가는 름 망○

가 지 고 류에 매 재차 형

4

6

8

1 0

1 2

1 4

1 6

03 /07 04 /07 0 5/0 7 0 6/07 07 /0 7 0 8/0 7 0 9/0 7

8

9

10

11

12

13

14

20 07 년  EP S 증 가 (좌 축 ) 20 08년  EP S 증 가 (좌 축 ) 향 후  1 2개 월  PE R(우 축 )

자료 : Thoms IBES.　

한동욱 연 원 (2014-1708, tuksan.han@hrcviews.com)
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신 골 락스 마감과 한 경 에 미 는 향

근 계 경 특 에 한 단1.

골 락스 경 신 골 락스 경1) ( )新

골 락스(Goldilocks)○ 1) 경

- : 1990 (New

Economy) -

, ,․

,

( )․

, ( )正

- 90 (OECD

Jean-Philippe Cotis)

Gordon(1998)․

2)

90 (1991 95 ) (1996 00 ) ,～ ～․

2.5% 4.1% ,

3.1% 2.5% -

근 골 락스 경○

- 2003 90 -

1) 'Goldilocks and the Three Bears'

.

2) Gordon, R.J., (1998), “Foundations of the Goldilocks Economy: Supply Shocks and the

Time-Varying NAIRU”, Brookings Papers on Economic Activity, II pp. 297-346.
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2003 2006․

, 3.0%, 2.9%

IT․

, 4.9%

- ,

( )․

,

계 미 경 률 물가상승률
( , %)

1980~90 1991~95 1996~00 2001~02 2003~06

IT

3.3 2.8 3.9 2.8 4.9

16.5 26.9 5.8 3.7 3.7

3.0 2.5 4.1 1.2 3.0

5.5 3.1 2.5 2.2 2.9

: IMF.

: .

신 골 락스 경 개( ) (Goldilocks)新○

- 90

, 2002 ( )

신 골 락스 경‘ ( ) ’新

- 90

,
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골 락스 경 비 한 신 골 락스 경 특징2)

주 견 문 재○

- IT

,

( )

- ( ) 72.2%

73.8%

- ( ) 35.0% 26.9% , (

)3) 28.0% 16.4%

미 후 주 문별 여1990
(%)

1991~95 1996~00 2003~06

2.5 4.1 3.0

45.8 72.2 73.8

148.9 35.0 26.9

78.3 28.0 16.4

: (BEA).

: .

고 가 시 진 물가 상승 압 가○

-

,

3) NIPA( ) (nonresidential investment)美

, .
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1996 2.9%, 1997․

2.3%, 1998 1.5%, 1999 2.2%, 2000 3.4%

2003 2.3%,․

2004 2.7%, 2005 2006 3.4% 3.2%

-

90 ( ) 18.5․

, 2000 2007 7 70

미 물가 지

2002 2003 2004 2005 2006 2007

( / , )
23.9 26.8 33.6 49.4 61.6

69.7

(7 )

(%, )
1.6 2.3 2.7 3.4 3.2

2.7

(6 )

: , , , FRB.美

리 에 한 동 확○

- 5% ,

2003 2004 1%～

5.5%․

, 1995 5.6% 2000 6.4%

2003 7 3.0% ,․

2003 0.98% 2007 7 5.26%
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미 연 기금 금 추이< >

0

2

4

6

8

91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 7

(%)

신경제 (골 락 최근 고성장 기간

: FRB.

: .

신 골 락스 경 에 한 평가3)

동 견 하는 본주 경○

- ,

-

-

,



빅 슈

11

미 주택가격 주가지수

50

100

150

200

250

300

90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07

0

3,000

6,000

9,000

12,000

15,000

(주택종합지수) (다우존수지수)

신경제 (골 락 최근 고성장 기간

: S&P Case-Shiller HPI , YAHOO.

: 1) , 2007 5

2) , 2007 8 16 .

신 골 락스 경 마감 가능 진단2.

브 프라 지 실 현황과 망1)

브 프라 지 실 본격화○

- 2006 2007

, ,

- 2006 1 1,900

10 11 12%～

- (Mortage Bankers Associtation) 2006 4/4美

13.3% 2002 3/4
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참고< > 브프라 지(subprime) 미

- ( ) ( )

‘ (prime)’, ‘

(Alt-A)’, ‘ (subprime)’

-

, FICO(Fair Issac and Company)

620

-

4%p

브 프라 지 실 문 진행 과○

-

, ,․

- ,

(FRB) 8 9 240 16․

880 , 17

6.25% 5.75% 0.5%p

(ECB) BNP․

, 17 2,100

브 프라 지 실 문 망○

-
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FRB 8 17․

, 6 1.8%

1 3,000

-

,

․

,

, ,․

,

,

신 골 락스 경 마감 가능 진단2)

신 골 락스 경 마감 경○

- ,

IT ,

- ,

산 가격 락 가능○

- ,

FRB 8 17․

13,000 , 16 12,800

DAX 8 17 7 11.5%․

2.7%
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- , , ,

2004 ,․

2006

․

,

주 근 주택가격 감률

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07

미 국

뉴 질 랜 드

국

: S&P/Case-Shiller® Home Price Indices,
Quotable Value Limited, RBNZ estimates Aggregate private sector
residential dwelling values,

Halifax House Price Index All Houses (allbuyers).
: 1) ,
2) 2007 5 , 2/4 , 1/4

.

엔 리 청산 우○

-

,

1998․

10 17%
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- IMF 4) 1998

,

IMF ,․

, ,

4) IMF, Global Financial Stability Report, 2007.4.
5) Mikka Pineda, Size up the leveraged yen carry trade: estimates and methods, 2007.7

참고< > 엔 리 트 드 미 규

- (Yen-Carry Trade) :

․

- :

, 80

80 ' '․

,

90 ,․

’ ‘

- : (Mikka Pineda) 2007

1 1,590 1.8 5)

1.8 , 2006 1 2007 1․

1 5,100

,․

,․
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신 골 락스 경 마감 가능○

- 2005 2006

, ,

2005 707.6 6 ( )․

575 , 284.6 419.6

, ,․

2/4

미 주택 경 지
( : , %)

2005 2006 2007
3/4 4/4 1/4 2/4 6

1) 707.6

(4.4)

628.7

(-5.1)

626.3

(-0.4)

647.8

(-8.5)

642.3

(2.6)

591.3

(-7.9)

575.0

(-3.8)
2) 284.6 378.3 345.0 345.0 380.6 419.6 419.6
3) 12.9 -1.1 -2.7 1.7 -1.4 -1.1 0.3

1) 128.3

(6.7)

99.4

(-8.4)

98.6

(-0.8)

105.1

(-18.1)

85.3

(-13.5)

88.0

(3.1)

83.4

(-6.6)
2) 51.1 56.0 53.5 53.5 54.8 53.7 53.7
3) 7.5 -0.1 2.1 3.8 4.5 -2.6 -2.2

: , 2007-32 .「 」

: 1) , ( )

2)

3) .

-

,

, 美

94 11%․

, 2007 1/4 14.3%

․

,
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,․

(2003 06～

4 3 )

미 가계 채상환 담률(DSR)

10

11

12

13

14

15

80 85 90 95 00 05 07

(%)

: FRB.

: 1) DSR(debt service ratio)

2) .

-

,

EU․

,

․

,
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참고 미 실물 경 현황< > 2/4

- 2/4 3.4%

, ,

- 1/4 3.7% 2/4

1.3%

- 1/4 0.3% 2/4 2.3% , 1/4

0.5% 2/4 4.2%

- 1/4 16.3% , 2/4 9.3%

- (6.4%) (-2.6%) 1/4

6,121 2/4 5,779 ( )

미 민계 주 지 감률
( , %)

2005
2006 2007

2/4 3/4 4/4 1/4 2/4

GDP 3.1 2.4 1.1 2.1 2.9 0.6 3.4

3.2 2.4 2.8 3.9 3.1 3.7 1.3

5.6 0.6 -4.1 -14.1 2.7 -8.2 3.1

9.6 -0.1 2.9 -4.9 5.9 0.3 2.3

6.6 -11.7 -20.4 -17.2 -4.6 -16.3 -9.3

0.7 1.0 0.8 3.5 1.8 -0.5 4.2

(10 ) -618.0 -626.6 -633.8 -597.3 -624.5 -612.1 -577.9

: .

: .
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한 경 에 미 는 효과3.

신용 경색 없 경우 시 화1) :

○

-

, ,

산 시 역 산 효과 생○

- ,

- ,

․

-

내 환 동 시 변동 확○

-

, , ,
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-

,

50 60～․

2% (1/4

371 ) 16% 6)

․

,․

- ,

2006 9 ,․

문별 화 액
( : , %)

2004 2005 2006 9

7.0 1.8 1.4

113.5 133.1 212.5

76.6 111.5 186.0

197.1 246.4 399.9

: , , 2006. 12.『 』

6) , 2007 8 15 .
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계 경 화에 른 수 경 하강○

- EU

,

- EU

,

- EU GDP GDP 22.1% 26.7%

,

-

GDP 8.4% 5.9% (2006

8.5%, 6.2%)

- ,

미 경 률 계 역량 가 과 한 수 가

0

1

2

3

4

5

6

1997 1999 2001 2003 2005 2007(E)

-20

-10

0

10

20

30

40

미국 경제성장률

세계교역량증가율

한국수출증가율

(미국 성장률, %) (세계 교역량증가율, 한국 수출증가율, %)

: IMF.
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신용 경색 나타날 경우 내 경 타격 상2) :

○

- , ,

,

산 시 락에 한 가계 산○

- ,

- , ( ,

)

1/4 1.3 2/4․

6 5

,․

240

합주가지수 신용 고 말( )

( : , )

2005 2006
2007

1/4 2/4 7 8. 20.

1,379.37 1,434.46 1,452.55 1,743.60 1,933.27 1,731.27

0.5 0.5 1.3 6.6 5.6 4.9 (8.17.)

101.7 113.5 115.1 115.4 115.7 -

208.4 241.0 243.6 242.4(5 ) - -

: , , , .

:

.․ ․
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내 신용 경색 업 동 직○

- , ,

- 1997

,

계 경 황에 른 수 경 랭○

- ,

책 시사4.

시 안 과 동 해 를 동시에 하는 책 지‘ ’ ‘ ’○

-

-

,

능 검○

- ,

, (Contingency Plan) ,
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동 에 한 니 링과 에 한 건 감독 강화○

- ,

-

,

동산 경 연착륙 도 가계 채 문 화○

-

,

- ,

․

비 회복 강화○

-

, ,

경 연 본 주 원 연 원 (3669-4030, juwon@hri.co.kr )
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참고< > 브 프라 후 미 시 에 한 본 시각7)

브 프라 사태 안 산 동하는 미 시○

다우평균지수 하락- : 7 18 14,000

8.2%

1998 (LTCM) 14.2%, 2001․

7.2%, 2002 22.5%

안 산 동 가 화- : 3 , 2

재할 하 책 심 동- : (FRB) 8 17

6.25% 5.75%

8 7 (FOMC)․

5.25%

현재미 경 는가계 문과 업 문 브프라 충격에 할수 는○

내 가지고

가계 문 고용과 득 양호한상황 므 비 체 어지지않-

것

․

․

․

․
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7) ( , 2007 9 ) .

업 문 경 순환 회복 에 채비 건 함 고용-

악화를 래하지 않 것

․

․

․

․

향후 미 경 환경 망○

과거 차-

1998 9 LTCM 2001~02 ,․

미 연 비 도 사회에 한 리 하 가능- FF

9 0.5%․

8 17․

시 시-

, 2~3․

10~12

향후 또는 후 시 망- 1

2008․

2008․

5%

- 미 경 가 가 주 해야 할 리스크는 고용 감

․

, 2008․
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메모
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