
 

 

 

글로벌 구조화 금융(Structured Finance)에 대한  

부도 및 전이 연구 -  

1978~2008: 자본시장의 혼돈 속에서 2008년 세계 구조화 금융 
신용도는 급속히 악화 

 

자본시장의 혼란은 세계 구조화 증권의 전반적인 신용도를 급속히 악화시켜 2008년 

한 해 동안 이 분야의 등급은 평균 3.2단계(notch)나 하향 조정되었다. 2007년의 

0.52단계 하락에 이어 2008년에도 등급 하락세가 지속되었으며, 이러한 등급 조정은 

높은 차입 비율 및 유동성 부족 뿐만 아니라 모기지 자산과 같은 기초 담보 자산의 

신용도가 심각히 악화된 점을 반영해 이뤄진 것이다. 상기 언급된 요인과 더불어 채권 

및 주식 시장의 변동성, 채권보증전문보험사를 포함해 주요 금융기관이 겪고 있는 

애로사항, 그에 따른 정부의 구제책 등은 구조화 금융 증권에 대한 유례없는 급격한 

등급 변동을 초래했다. S&P는 총 9조 8천억불 정도의 세계 구조화 증권 중에서 

2008년 한 해 동안 약 1조 9천억불(19.4%)의 구조화 증권 등급을 하향 조정했다.      

2008년 발생된 여러 가지 사건의 여파로 인해 투자 등급 및 투기 등급을 받은 글로벌 

구조화 증권 모두 30년 구조화 금융 역사상 가장 높은 연간 부도율을 기록했다(표본 

사이즈가 적어서 1988년 부도율이 급등한 경우는 제외). 2008년 최종 부도 처리된 

금액은 약 1,120억불 정도이며 글로벌 구조화 증권 전체 발행 금액 중 약 1.1%를 

차지했다. 그러나, 2008년 한해 동안 절대적인 부도율 수준은 증가했지만 등급의 

상대적인 부도 추이(behavior)는 과거와 비슷한 수준이었다. 즉, 등급이 높을수록 평균 

부도율은 낮았으며, 낮은 등급은 상대적으로 부도율이 높았다. 

시장의 혼란은 미국의 서브프라임 모기지 분야에서 발생된 최초 부실을 훨씬 뛰어넘어 

글로벌 금융 시스템 전반에 영향을 미쳤으며, 주택 매매 및 주택 가치 하락, 실업률 

증가, 글로벌 경기 하락 등 주요 경제 지표도 향후 경기 악화를 예측하고 있다. 이러한 

요인과 더불어 압류처분 증가 및 유동성 압박 등은 경기하락을 장기화시킬 수 있으며 그 

결과 2009년의 등급 변동은 더 심해질 수 있다. 현재 상황에서 보다시피 올해 남은 

기간 동안의 신용 퍼포먼스 및 부도율은 각국 정부의 부양책이 얼마나 성공을 거둘 

것이며, 실업률 및 다양한 주택 시장 안정과 같은 글로벌 경제의 체력이 얼마나 

강한지에 달려 있다.   
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연구 방법론에 대한 개요 

 

S&P는 당해 년도의 글로벌 구조화 금융 부도율 및 전이율을 연구할 때 과거 부도율 및 

전이율의 변동을 중점적으로 살펴본다. 특히, 필요할 경우 개별 등급 카테고리의 부도율 

및 전이율의 표준편차를 제공해 단순히 장기 평균만을 살펴보는 것이 아니라 과거의 

변동률을 중점적으로 본다.  

평균만을 집중적으로 연구하는 편이 상대적으로 수월할 수는 있으나, 

변동성(표준편차로 측정된)을 살펴보게 되면 이러한 평균들의 분산 특성에 대해 좀 더 

파악할 수 있고 최근의 중요한 등급 변동성을 알 수 있다. 최근 시장의 혼란을 비롯한 

경제 환경이 등급 변동의 중요한 원인이긴 하지만, 데이터 가용성, 퍼포먼스 기간, 특정 

해의 표본사이즈 부족 등과 같은 기타 요인들도 과거 부도율 및 전이율 변동에 대한 

원인일 수 있다.  

S&P는 본 연구를 위해 ABS, CDO, CMBS, RMBS를 포함한 글로벌 구조화 금융의 

장기 발행 등급에 대한 등급 전이율 추이를 중점적으로 살펴보았다. 자산보증 기업어음 

Conduit이나 발행자 신용등급과 같은 단기 등급은 연구대상에서 제외했다.  

S&P는 시간 경과에 따른 등급의 상대적인 퍼포먼스를 측정해 부도율과 전이율 모두를 

추적했다. “부도율”이란 특정 시간 경과에 따라 ‘D’ 등급으로 하향 조정된 등급의 

비율을 의미하며, “단기(near) 부도율”은 ‘CC’ 혹은 ‘C’ 등급 카테고리로 하향 조정된 

증권의 비율을 말한다. “전이율”은 특정 기간 동안 상향이든 하향 조정이든 S&P 

신용평가서비스 사업부의 등급이 어느 정도 변화했는지를 일컫는다. S&P의 등급 

체계에서 한 단계 혹은 그 이상으로 등급이 상향 혹은 하향 조정될 수 있다. (예를 들면 

한 단계 하향 조정된다는 것은 ‘AA’에서 ‘AA-‘로 조정됨을 의미한다) 

이러한 부도율 및 전이율은 신용도의 안전성을 보여주며 각기 다른 등급 수준에서 

크레딧 간의 상대적인 부도율을 의미하므로 투자자 및 신용관련 전문가에겐 유용하게 

사용될 수 있다. 투자자가 등급이 높은 증권만을 보유하길 원하고 자신의 포트폴리오 

구성 종목의 안전성 및 변동성을 평가하길 원할 경우 이를 이용할 수 있다.  

 

 
 
 
 
 



 

 
 
2008년 구조화 금융 등급의 퍼포먼스 

 

미국 주택 시장의 문제는 지난 한해 동안 상당한 등급 변동을 초래했다. 미국 

서브프라임, Alt-A, closed-end second-lien RMBS 등은 높은 부도율 및 채무 

불이행율을 보이고 있으며, 모기지 증권 담보 CDO는 전례 없이 심각한 수준의 하향 

조정을 겪었다.  

특히 CDO분야의 등급 하향 조정 및 부도율은 심각했다. 하향 조정된 증권의 84% 

정도는 주택 모기지 증권 및 RMBS 거래, CDO등으로서 규모로는 약 1조 6천억불을 

기록했다. 전 세계적으로, RMBS와 CDO는 2008년 전체 9조 8천억불 가량의 

미상환 증권 중 약 7조원 정도를 차지했다.  

이와 비교해, 미국 CMBS는 전이율 측면에서는 과거보다 악화된 모습이었지만 작년 

한해 등급은 비교적 안정적이었다. 자동차 대출 및 신용카드 담보 거래를 비롯한 소매 

ABS의 부도율 및 손실은 증가하고 있지만, 기업 여신 담보 CLO 및 ABS 거래에 

부여된 등급은 상대적으로 안정적인 모습을 보였다. 작년 한해 동안 ABS에 영향을 

미친 하향 조정 중 많은 부분이 해당 거래의 채권보증전문보험사 및 거래상대방 금융 

기관에 대한 등급 조정으로 인해 발생되었다.    

구조화 투자 기관(SIV)에 부여된 등급은 2008년에 해당 분야의 순자산 가격이 

떨어지고 CP시장이 악화됨에 따라 심각한 변동을 겪었다. SIV의 경우 전반적으로 

2007년 초부터 자산 현금화를 통해 디레버리징이 이뤄지고 있다. 이는 해당 분야의 

채무 상환 연장이 어려워지고 신규 자금조달 방법이 줄어듦에 따라 보여지는 현상이다.   

 

2008년 주요 글로벌 신용 트랜드: 

• 글로벌 구조화 증권의 신용 퍼포먼스는 2004년부터 2006년까지 양호한 모습을 

보였지만, 2007년도부터 악화되기 시작하여 작년 한해 동안에는 심각한 수준으로 

떨어졌다. 

• 글로벌 구조화 증권의 전반적인 신용도는 약 3.2단계 하락했다. 

• S&P는 2008년 9조 8천억불 가량의 글로벌 구조화 금융 최초 발행 금액 중 약 

1조 9천억불(19.4%) 정도를 하향 조정했으며, 부실 채권 금액은 2008년 말 기준 

1,120억불(1.1%)에 달했다.  



 

• 등급이 부도 리스크를 얼마나 잘 서열화하는지를 측정하는 지니 계수를 살펴보면, 

구조화 금융 등급의 지니 계수는 2006년 93%, 2007년 73%를 기록하다가 

2008년에는 76%를 나타냈다. (지니 계수에 대한 자세한 설명은 아래 나와 있는 

“지니 계수는 부도 리스크의 서열화에 대한 등급의 능력을 나타낸다”라는 제목의 글 

참조)  

• 하향조정 대비 상향조정의 비율은 2006년에는 3.1배, 2007년 0.35배, 2008년 

0.03배를 기록했다. 

• 등급 상향 조정율은 2007년 3.84%에서 2008년에는 1.3%로 하락했다. 

• 등급 하향 조정율은 2007년의 10.8%에서 2008년 37.9%로 상승했다.  

• 등급 변동율은 2008년 들어 상승했다. 글로벌 구조화 증권의 약 39.2%가 등급 

전이를 경험했으며, 이는 2007년의 14.6%에서 크게 상승한 수치이다. 

• 부도 및 단기 부도의 약 91%가 2008년 초 ‘A’ 이하의 등급을 받은 증권에 영향을 

미쳤다.  

• 구조화 금융 증권의 신규 발행 신용 스프레드는 2008년 한해 동안 줄곧 약세를 

보였으며, 이는 기초 담보물 퍼포먼스에 대한 시장의 우려를 반영한 것이다.  

 



 

 

 

2008년 한해 동안 섹터 및 하위 섹터에서 관찰된 트랜드: 

• 미국 CMBS 및 ABS의 신용도는 전반적으로 하락했으나, RMBS 및 CDO 시장 

보다는 비교적 양호한 모습을 보여주었다. CMBS의 등급 상향 조정율은 약 3.4%를 

기록했고, ABS의 경우는 0.98%였다.  

• 특히 신용카드 및 자동차 대출과 같은 소매 ABS의 신용도는 주로 

채권보증전문보험사와의 연계로 인해 발생되었다. 그러나, 기초 자동차 및 신용카드 

담보물의 채무불이행 및 손실이 증가하기 시작했었다.   

• 미국 RMBS 등급도 작년 한해 동안 상당히 하락했으며, 특히 서브프라임, closed-

end second-lien, 순이자마진증권, Alt-A 거래의 경우가 심각했다.  

• 전 세계적으로는, 모기지 증권 담보 CDO의 등급 하향 조정이 심했고, 기업 증권을 

담보로 하는 글로벌 신디케이트 CDO의 신용 퍼포먼스도 취약한 모습을 보였다.  

• 서브프라임, Alt-A RMBS 거래, 신디케이트 기업 CDO, ABS의 하이브리드 CDO, 

ABS의 현금흐름 CDO의 상당수에 부여된 등급이 현재 부정적 전망을 가진 등급 관찰 

대상에 지정되어 있다. 등급 관찰대상에 지정됨은 해당 하위 섹터에서 관찰된 부정적 

트랜드가 지속될 수 있음을 의미한다. 
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지니 계수는 부도 리스크의 서열화에 대한 등급의 능력을 나타낸다 

 

과거에도 그러했듯이 2008년 한해 동안에도 높은 등급은 통상 낮은 부도율을 보이며, 

낮은 등급은 높은 부도율을 나타냈다. ‘AAA’등급을 받은 증권의 부도 및 단기 부도율 

역시 최고치를 기록했다. 일년 ‘AAA’ 부도율의 과거 가중치 평균은 8bp(표준편차는 

11bp)인 반면, 2008년에는 무려 50bp를 기록했다.  

 
자본시장의 혼돈은 유례없는 등급 변동 초래 
 

시장의 혼돈이 모든 구조화 금융 및 기타 수많은 금융 상품에 영향을 미쳤지만, 모기지 

증권을 담보로 하는 CDO야말로 가장 큰 타격을 입었으며, 특정 RMBS 타입도 심각한 

영향을 받았다. 하향 조정에 대한 잦은 빈도수, 심각성, 연계 등과 더불어 비교적 최근 

증권 및 높은 등급을 받은 증권 모두에게서 나타난 하향 조정은 2008년에 과거 어느 

때보다 높은 등급 변동율을 초래했다. 또한, 전 세계적인 구조화 증권 발행도 2008년 

상당히 감소했으며, 신용 스프레드는 어느 때보다 높았고, 모기지 대출 퍼포먼스도 

상당히 악화되었다.   

 
CDO 및 모기지 증권이 등급 하향 조정 및 부도의 원인  

지난 한해 동안 서브프라임, closed-end second-lien, Alt-A collateral을 담보로 

하는 거래 및 NIMS를 비롯해 CDO 및 미국 RMBS는 가장 높은 등급 하향 조정율 및 

부도율을 겪었다. 일반적으로 이러한 등급 변동은 글로벌 경기 하락 및 미국 주택 

시장의 현황, 신용 시장의 취약성 등을 설명하기 위해 S&P의 등급 관찰 가정이 

수정되고 난 후 일어났다.  

 
 
신용 스프레드가 최고치로 상승 

모기지 시장의 문제로부터 시작된 신용시장의 혼란은 구조화 증권에 대한 발행시장 및 

유통시장의 스프레드를 최고로 올려놓았다. 주택 시장 펀더멘털의 지속적인 취약성에 

대한 투자자들의 우려로 인해 2008년 내내 스프레드는 높은 수준을 기록했고 2009년 

현재까지도 이어져오고 있다. 일반적으로 2007년 7월 이후로 모든 글로벌 구조화 

금융 섹터 및 등급 카테고리에 걸쳐 스프레드가 올라갔으며, 여기에는 신용 카드 및 

자동차 대출 ABS, 전통적으로 스프레드 높았던 시장 등도 포함된다. 또한 

CMBS스프레드도 취약한 경제 상황과 더불어 주택 시장의 악화로 인해 기록적으로 

높은 수준을 보이고 있다.  



 

기업 부도율 및 실업률 증가는 더 큰 문제를 초래할 수 있음 

경기 둔화로 인해 투기등급을 받은 미국 기업들의 부도율이 향후 1년 동안 2008년의 

4% 수준에서 2009년에는 14%정도로 상승할 것으로 예상되며, 기업 부도는 이 

일년이 지나면 더욱 심각한 수준으로 악화될 가능성이 있다. 이러한 부도율 상승은 기업 

증권을 담보로 하는 CDO의 신용도를 악화시킬 가능성을 있는 것으로 분석된다. 

높은 실업률 역시 자동차 대출 및 학자금 대출, 신용카드 매출과 같은 소매 자산을 

담보로 하는 미국 ABS 거래에 상당한 압력을 가하고 있다. 시장에서는 모기지 부실 및 

부도 증가, 모기지 신용 시장의 어려움 등이 다른 소매 자산에 대한 전망 역시 

악화시키고 있으며, 이러한 자산들의 경우 실제로 부실 및 손실이 높아지기 시작했다.  

 
하향조정은 증가, 상향 조정은 감소 

2008년 동안 글로벌 구조화 증권에 대한 일년간의 하향 조정율은 2007년의 

10.8%에서 37.9%로 증가한 반면, 상향 조정율은 3.8%에서 1.3%로 감소했다. 

전반적인 신용 퍼포먼스도 나빠져서, 등급 전이의 규모 및 빈도 모두를 감안했을 때 

평균 3.2 단계의 하락을 보였다. 그러나 개별 증권에 동일한 가중치를 부여하기 보다는 

개별 증권의 최초 발행 금액에 따라 전이율에 가중치를 부여할 경우에는 하향 조정율은 

최초 발행 금액인 9조 8천억불 중 19.8%를 기록하면서 훨씬 낮아지게 된다.  
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2008년의 등급 전이를 통해 등급이 안정적인 분야 및 부도율의 변동성, 최초 등급 

수준과의 연관관계 등을 살펴볼 수 있었다. 즉, 등급이 높은 증권은 낮은 등급 보다 

비교적 안정적인 모습을 보였다(혹은 등급이 상향 조정됨). 

 

아래 차트는 2008년 개별 섹터의 개별 등급 카테고리에 대한 상향 조정 대비 하향 

조정율을 보여준다. RMBS 및 CDO의 하향 조정율이 비교적 높고, CMBS 및 ABS의 

하향 조정은 상대적으로 낮았다.  
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  Global SF 2008 Transition Rate By Sector And Rating 



 

아래 차트는 2008년의 글로벌 구조화 금융 등급에 대한 상향 조정 및 하향 조정의 

빈도수를 보여주며, 2008년 이전의 통합 지역 및 섹터의 총 신용 퍼포먼스를 

나타낸다. 2008년 1.3%를 기록한 등급 상향 조정율은 2007년의 3.8%에서 

하락한 수치이며, 하향 조정율은 2007년의 10.8%에서 상승해 2008년 말에는 

37.9%를 기록했다. 
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• Approximately 41% of the downgrades in 2008 were 10 notches or more, 
the highest annual percentage we've ever observed. At the same time, roughly 
52% of upgraded securities and 4% of downgraded securities 
experienced only a one-notch rating change. About 24% of upgraded 
securities and 89% of downgraded securities had transitions of three 
notches or more Distribution of 2008 Global SF Transition Severity 
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CDO Asia vs, US 
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  Global SF 2008 Rating Transition By Region 
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The Recent Rating Movement in 2009 
 

 
 
 
Global Corporate Rating Movement 
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  Asia SF Rating Movement  

•  1Q 2008 ~ 1Q 2009,  

•   273 in total as of 1Q 09 
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; Ratings in Asia have been 
more volatile than in global  
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