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1. 경제위기를 보는 시각

2. 유로존위기의 현주소

3. 글로벌금융위기

4. 전망 및 결론
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1. 경제위기를 보는 시각

● 비관론과 낙관론
● 뉴스 좇아가기
● 경제위기의 실현가능성과 대처방안
● Fundamental Analysis

○ Macro Fundamentals
○ Financial Fundamentals
○ System Fundamentals

 
 
 
 
 
 



Fundamental Analysis

Macro Fundamentals
GDP, Inflation/Deflation, Unemployment

Financial Fundamentals
Debt, Reserves, Liquidity

System Fundamentals
Institutions, Leadership, Confidence



2. 유로존 위기

● 그리스
● 스페인과 이태리
● Fundamental Analysis
● 전망



 
 
Greece: 이미난 결론

 

● 사실상 파산
● 유로탈퇴 
● 구제방식의문제점

○ 긴축정책

부채탕감: Bear-Stearns bailout 의 교훈



다음단계: Spain, Italy, Portugal 

● macro (through charts)
● finance
● system
 
     Spain -- March 30, announced spending cut of E40 bn. 

     General strike late March

     Sunday, "Indignants" demonstration

 



 
 

 
 



 
 

 
 



 
 

 
 



유로존 전망

구제방안
   ESM e500 bn; IMF $430+ bn
   ECB's LTRO of e530 bn to 800 banks 2월말   

 
시나리오

● 점진적 회복
● 조기 붕괴
● 점진적 붕괴: North-South Split
● Euro, Swiss Franc

 
 



3. 글로벌 금융위기

● 미국경제 Macro/financial Fundamentals 
● 미국: System faults
● 금융위기의 교훈 

 



 
GDP growth 

 
 



 
US (and EU) unemployment rates

 
 



US unemployment duration



 
 
 
                                                  
Origins of Financial Crisis
 
● Low interest regime (2001-2004)
● Housing bubble
● Deregulation

■ Glass-Steagall Act (1933) replaced by             .... 
Gramm-Leach-Bliley Act (1999) 

● Securitization and Derivatives: CDO, CDS
● Excessive Debt
● Institutional failures: 

○ Congress
○ Administration 
○ FRB
○ Regulators -- FDIC, SEC

 



US monetary policy 
 

 
 



US Housing bubble
● House prices  -- unprecedented rise since 1997 
● Revisions in home sale tax exemption rules

○ Taxpayer Relief Act of 1997 
○ Before: $125,000 exemption; for couples; once-

in-life
○ After: $250,000 each person; every two years
○ Most powerful opportunity for after-tax return 

○ Subprime loans
○ Normally 8% of total mortgage; became 20% 
○ Abuses and excesses -- NINJA loans 

 

 



 
 

 
 



 
 

 
 



 
 

 
 



 
 

 
 



 
 

 
 



금융위기: Lessons 

Lessons unlearned
● 바뀐것이 무엇인가? 
● 규제강화및 개혁입법 부재
● 정책수단의 부재
● Business as usual in finance sector
 
Lessons to learn
● Macro fundamentals 만 볼수없다
● Micro profitability 만 볼수도 없다
● Overconfidence -- S&L crisis 의 교훈
● Unprepared bail-out measures



4. 전망및 결론

● 중장기 전망
● 세계통화질서의 재편성?

● 한국은?

 
 



세계통화질서의 재편성?

● Knife-edge 균형 
○ Deflation or High Inflation
 

● Euro 에서 Dollar로?
○ 대안부재론
○ James Rickards, Currency Wars

● 통화위기의 시나리오
○ 다중통화 체제
○ SDR모델
○ 금본위제도로의 복귀
○ 전면적인 통화전쟁

 
 



 
 
한국은?

● 대비책과 주의점
○ 먼산의 불이아니다 -- IMF 위기
○ System을 점검하는 계기로
○ 정부복지예산의 합리성
○ 신중한 통화정책
○ Euro 에서 Dollar로 경사될시의 위험

 
● 한국의 기회

 




