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I . 머 리 말

1997년 말의 외환위기 이후 새로운 자금조달 기법으로 등장1)한 資産流動化 거래

(asset - backed securit ization ; ABS )가 1년여만에 주요한 起債手段으로 자리를 잡았다.

1999년 중에는 20개사, 32건에 총 6조 7,709억원의 유동화증권이 발행(私募실적 포함)되

었는데, 公募 기준으로 보더라도 같은 해 회사채 발행액 30조 7,114억원의 14.5%를 차

지하였다.2) 이러한 경향은 올들어 더욱 심화되어 일반 회사채 시장이 거의 동결되다시

피 한 요즈음 자본시장은 CBO(collateralized bond obligat ion ), 프라이머리 CBO 등 유동

화증권으로 그 명맥을 유지하고 있는 형편이다.

반면 지난 60년대 초 擔保附社債信託法3)에 의하여 혁신적인 자금조달원으로 도입된

담보부사채 (mortgage bond)는 유동화증권과 비슷한 구조를 취하고 있음에도 실적이

1999년 중 100억원에도 못 미칠 만큼 기업이나 금융기관들로부터 외면 당하고 있다. 담

보부사채란 원리금 지급을 담보하기 위하여 受託會社(tru stee )에 物上擔保의 관리를 위탁

한 사채를 말하므로, 증권투자자가 원리금을 확실히 지급받을 수 있도록 특수목적기구

(special purpose vehicle; SPV ) 앞으로 대상자산을 양도한 자산유동화와 구조면에서 매

우 유사하다고 할 수 있다.

비슷한 구조를 취하고 있음에도 유동화증권이 담보부사채와 비교도 되지 않을 정도로

발행규모가 급증한 것은 資産流動化에는 무엇인가 특별한 메리트가 있기 때문이다. 본

고는 새로운 자금조달 수단으로서 外國制度를 모방하여 도입한 담보부사채와 유동화증권

이 구조적인 유사점에도 불구하고 실제 이용 면에서 현격한 차이를 보이고 있는 이유를

살펴보고 신금융상품 개발의 가이드로 삼고자 한다.

1) 資産流動化에관한法律 (이하 자산유동화법 이라 함)은 1998년 9월 16일 법률 제5555호로 제정되었으며,
1999년 12월 31일(성업공사의 한국자산관리공사로의 명칭 변경)과 2000년 1월 21일 개정되었다.

2) 금융감독원 발표자료에 의하면 1999년에 公募발행된 회사채 30조 7,114억원 중 보증사채는 1조 2,786억원

(4.2%), 무보증사채 중 일반사채는 22조 4,036억원(72.9%), 전환사채는 2조 5,305억원(8.2%), ABS 증권은

4조 4,447억원(14.5%)의 비중을 차지하였으며 담보부사채는 54억원에 불과하였다.
3) 擔保附社債信託法 은 기업의 자금조달 수단을 다양화하기 위하여 同名의 일본법을 본떠 1962년 1월 20

일 법률 제991호로 제정되었다.



II . 槪念上의 比較

1 . 擔保附社債의 의의

담보부사채란 앞에서 말한 바와 같이 일정한 회사재산을 담보로 제공하고 모집하는 사

채를 말한다. 英美의 信託法理를 이용하여 사채발행회사가 수탁회사로 하여금 총사채권

자를 위하여 물상담보권을 취득, 관리하고 이를 실행하게 하는 것이다. 이에 대하여 人的

擔保(보증기관의 保證)가 붙여진 사채는 보증사채라고 한다.

社債에 있어서는 사채권자가 다수이고 또 유통거래를 통하여 수시로 변동하게 마련이

므로 각 사채권자에 대하여 개별적으로 담보권을 설정하는 것은 사실상 불가능하다. 그

러나 사채의 신용을 확실하게 하려면 사채권자에게 선순위 담보권을 부여하는 것이 효과

적일 것이다. 그리하여 영미법의 신탁제도를 도입하여, 사채발행회사(위탁회사)와 사채권

자 사이에 신탁업자(수탁회사)를 두고, 위탁회사와 수탁회사 사이의 信託계약에 의하여

수탁회사가 물상 담보권을 취득하고 이것을 총사채권자(受益者; beneficiary )를 위하여 보

존·실행할 의무를 지며 총사채권자가 그 채권액에 따라 평등하게 담보의 이익을 받을

수 있도록 하였다(담보 60, 61, 71조).4)

따라서 그 법적 성격은 어디까지나 총사채권자를 위한 담보권(mortgage)의 설정이며,

우리 나라에서는 浮動擔保5)(floating charge)가 인정되지 않는 만큼 담보부사채신탁법에

서는 사채에 붙일 수 있는 물상 담보의 종류를 아래 열거한 것에 한정하고 있다. 즉, 動

産質, 증서있는 債權質, 株式質, 부동산저당 기타 법령이 인정하는 각종 저당(선박저당,

자동차저당, 중기저당, 항공기저당, 공장저당, 광업재단저당 등)에 한한다(담보 4조).

다시 말해서 총사채권자를 위하여 물상 담보로 확보해놓은 자산의 交換價値가 충분하

다면 당해 사채의 신용은 크게 향상될 것이다.

4) 정동윤, 會社法 (제6판), 법문사, 2000, 562면.
5) 영미법상 浮動擔保는 채무자가 목적물을 특정하지 않고 범위만 정하여 기업자산을 담보로 제공할 수 있

다. 미국 통일상법전(Uniform Commercial Code; UCC)에서는 채무자가 현재 소유하는 動産 뿐만 아니라

장래 취득할 動産(after - acquir ed collateral)에 대하여도 擔保權을 설정할 수 있으며, 현재의 債權은 물론

장래 발생할 대출채권(future advances )에 대하여도 담보로 제공할 수 있게 규정하였다(UCC §9- 203).
담보권 설정이 가능한 것이면 채무자의 모든 動産을 담보로 제공할 수 있으므로, 예컨대 在工品이 가공

을 거쳐 완제품이 되면 제품 위에, 팔린 후에는 판매대금 또는 매출채권 위에 담보권이 존속하게 된다.
채무자는 通常의 영업과정에서 담보물을 자유롭게 사용·처분할 수 있으나 그밖의 경우에는 이를 처분

할 때 담보권자의 동의를 받아야 한다. 한편 英國에서는 부동산, 영업권(goodw ill)까지 대상으로 하므로,
예컨대 社債를 발행하는 회사는 증감변동하는 기업자산을 일괄하여 담보로 제공할 수 있고 재산을 자유

롭게 처분할 수 있다. 이 경우 회사의 채무불이행이 있을 때 비로소 담보물건이 확정된다. 拙著, 國際去

來法 한국경영법무연구소, 1995, 51- 52면.



2 . 流動化證券의 의의

자산유동화란 대출채권 등의 자산을 유가증권 기타 채무증서의 형태로 전환하는 일련

의 행위를 말한다. 그러므로 자산유동화를 하려면 ▷자산보유자(originator )의 선별된 금

융자산의 집합(pool)을 대상으로 ▷충분한 현금흐름(cash flow )을 확보한 다음 ▷원리금

상환 또는 적시 배당을 보장하는 증권을 발행하되 ▷일정 기준 이상의 신용등급(credit

rating )을 받고 ▷자산보유자가 破産하더라도 원리금 지급에 어떠한 영향도 주지 않아야

(이를 bankruptcy remote 라 함) 한다.

이것을 유동화 대상자산의 관점에서 보면 그 의미가 더욱 분명해진다. 즉 ▷유동화자

산의 선별기준이 있을 것 ▷증권원리금의 상환에 있어 자산보유자의 신용보다도 유동화

자산의 현금흐름에 의존할 것 ▷유동화자산은 자산보유자로부터 SPV인 유동화전문회사

에로 소유권을 이전할 것 ▷자산보유자의 신용불안 사유의 영향을 받지 않도록 절연시킬

것 ▷유동화자산 위에 증권투자자를 위한 담보를 설정할 것 ▷유동화자산은 미리 정한

바에 따라 관리할 것 등의 요건을 갖추어야 한다. 그밖에 ▷信用補强(credit

enhancem ent )에 의해 원리금 지급이 확실해야 하며 ▷유동성 확보를 위한 보완적인 자

금조달 방안이 마련되고 ▷경우에 따라서는 유동화자산의 보충도 가능해야 한다.

그러므로 자금을 조달하는 입장에서는 자산유동화 덕분에 자신의 신용등급보다 높은

신용등급으로 증권을 발행할 수 있어 그만큼 조달 코스트를 낮출 수 있다. 또한 자산유

동화는 반드시 페이퍼 컴퍼니(SPV ) 형태의 유동화전문회사를 두고 SPV에 자산을 양도

(true sale)하거나 신탁하는 방식으로 자금을 조달하게 되므로 대차대조표에서 자산을 공

제할 수 있고(off- balance sheet ) 새로 조달한 자금으로는 신규 사업에 투자 운용할 수도

있다. 자산유동화 거래는 투자자들에게 다양한 高收益 상품을 선보이는 수단도 된다.6)

III . 去來構造上의 比較

1 . 擔保附社債의 구조

사채에 物上擔保를 붙이고자 할 때에는 사채발행회사와 수탁회사와의 신탁계약에 의하

여 사채를 발행하여야 한다(담보 3조). 수탁회사는 통상 신탁회사 또는 은행의 신탁계정

이 담당하게 되며, 금융감독위원회에 등록하여야 한다(담보 5조1,2항). 신탁계약은 발행회

사와 수탁회사 사이에 담보부사채에 관한 신탁의 설정을 목적으로 하는 계약으로서, 법

정 사항을 기재하고 양자의 대표자가 기명날인한 신탁증서(tu st indenture)에 의하여 체

결한다(담보 12조).

6) 자산유동화 실무연구회, 금융혁명- ABS , 한국경제신문사, 1999, 20- 21, 25- 27면 참조.



<그림 1>
담보부사채의 메커니즘

물상 담보 설정
발행 회사 수탁 회사
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담보관리 위탁

물상 담보의
담보부 취득 ·관리 ·

사채 처분

사채권자
(Bondhol der s )

담보부사채는 일반 회사채에 물상 담보가 붙어 있는 것이므로 불특정다수의 사채권자

를 위하여 담보를 취득하고 이를 관리해주는 수탁회사를 필요로 한다. 수탁회사는 발행

회사와의 신탁계약에 의하여 발행회사가 총사채권자를 위하여 제공한 기업동산·부동

산·채권·주식 등 담보물건에 질권 또는 저당권을 취득하고 발행회사의 채무불이행시

총사채권자를 위하여 담보권을 실행하는 것이다. 따라서 담보부사채는 담보물의 교환가

치만큼 신용도가 제고되며, 사채권자는 사채 원리금에 대하여 담보물로부터 우선변제를

받을 수 있게 된다.

2 . 資産流動化의 구조

자산유동화에 있어서는 통상 자산보유자가 자산유동화를 위한 특수목적기구(SPV )를

설립하고 SPV에 유동화자산을 양도하면 이를 담보로 하여, 필요하다면 신용보강을 받아

증권을 발행하고 자산관리자가 채권을 추심하여 증권의 원리금을 상환하는 메커니즘을

취한다. 이와 같은 자산유동화의 메커니즘을 이해하는 데 필요한 범위 내에서 자산유동

화의 구조와 관련당사자를 간략히 살펴보면 다음과 같다.

자산유동화는 우선 현금흐름이 비교적 확실한 자산 또는 자산의 집합(pool)을 소유한

자산보유자(originator )가 당해 자산의 신용만 가지고 자금을 조달하는 것이다. 물론 발행

증권의 신용등급, 표면금리, 자산보유자의 신용상태, 시장여건에 따라 달라지지만, 은행차

입이나 증권시장에서의 주식발행에 비해 자금조달비용이 적게 든다. 비록 자산보유자 자

신의 신용상태는 좋지 않더라도 대상자산의 현금흐름이 양호하다면 유동화가 가능하므로

자금조달 방법을 다양화하고 자산을 처분하여 현금을 조달하는 식으로 재무구조를 개선

할 수 있다.

특수목적기구(SPV )란 유동화증권의 발행을 목적으로 특별히 설립되는 바, 흔히 신탁

이나 조합, 회사의 형태를 취한다.7) 자산보유자로부터 자산을 양도받는 별개의 법적 주



체로서 자산보유자가 파산하더라도 그 영향을 받지 않으며 자산의 현금흐름을 담보로 하

여 채권이나 CP, 신탁수익증권 등을 公募 또는 私募로 발행한다. 증권발행 대전은 자산

보유자에게 자산을 양수한 대금 조로 지급한다.

신용보강기관(credit enhancer )이란 유동화증권이 원활하게 소화될 수 있도록 SPV의

신용을 보강해주는 은행·보험회사·금융보증회사 등의 제3자를 말한다. SPV에의 현금

흐름이 중단되거나 내부유보가 고갈되어 SPV에 의한 원리금 상환이 곤란하게 되었을

때 증권소지인에게 원리금 상환을 보장하는 역할을 한다.

한편 SPV는 일반적으로 페이퍼 컴퍼니의 형태로 설립되므로 양도받은 자산을 관리해주

는 자산관리자(servicer )를 따로 선정하여야 한다. 자산관리자는 자산보유자 또는 신용보강

기관이 이를 겸임하는 예가 많다. 또한 유동화증권을 일반공중에 판매하기 위해서는 투자자

들에게 투자의사결정 자료를 제공하는 신용평가기관(credit rating agency )이 있어야 한다.

이와 같이 자산유동화 거래는 다수의 참가자에 의하여 이루어지는 만큼 시간과 비용이

많이 드는 단점은 있지만 자산유동화의 성공을 보장하는 장치가 되기도 한다. 예를 들어

원리금지급을 위한 유동성이 일시적으로 부족할 경우에 대비하여 신용보강기관, 유동성

공급기관(liquidity provider )이 이를 뒷받침하고 있다. 또한 자산보유자가 우량자산부터

유동화하는 결과 다른 채권자들로서는 양질의 책임재산이 크게 줄어들고 심지어는 변제

불능의 위험에 처하기도 하지만,8) 신용평가기관이 전반적인 현금흐름을 파악하여 유동화

의 구조(structuring )를 제안하고 채권자를 해하는 자산양도가 아니라는 변호사의 확인

<그림 2>

자산유동화의 메커니즘

진정한 매도 (신탁 )
자산보유자 유동화전문회사

(Or i g i na t or ) (SPV)
자산관리 위탁 신용보강기관

(신용정보업자 ) 유동화 (Cr edi t Enhancer )
증권

자산의 (신탁수익 신용평가
관리 ·운용 ·처분 증권 )

투 자 자
( Inves t or s )

7) SPV의 형태에 어떠한 정형이 있는 것은 아니며 우리 나라 자산유동화법에서는 자본금 1천만원의 유한회

사로 하고 있지만(자산 17조), 일본에서는 합명·합자·주식·유한회사에 해당하지 않는 제5의 회사형태

를 취하고 있다.
8) Lois R. Lupica, A ss et S ecuritization: The Uns ecured Creditor 's P ersp ective , 76 T exas Law Re

659, 1998.



(fraudulent conveyance opinion )을 거치게 마련이므로 의도적으로 양질의 자산을 빼돌려

자산보유자를 파산시키는 극단적인 경우는 피할 수 있을 것이다.

IV . 法的 性格의 比較

1 . 擔保附社債의 법률관계

가. 信託관계

담보부사채에는 物上擔保(collateral)가 붙여진다. 이것은 어디까지나 불특정다수의 사

채권자를 위한 것인 만큼 발행회사가 信託契約에 의하여 수탁회사에 담보권의 취득·관

리·실행을 위탁하는 것이다. 그러므로 수탁회사는 발행회사와의 신탁계약에 의하여 물

상 담보권을 취득하고, 이것을 총사채권자를 위하여 보존·실행하게 된다(담보 60조). 또

수탁회사는 사채의 관리도 담당하여 신탁계약에 따로 정함이 없을 때에는 총사채권자를

위하여 채권의 변제를 받는 데 필요한 모든 행위를 할 권한을 가진다(담보 73조). 그러므

로 사채가 기한이 만료되어도 변제되지 않는 경우에는 수탁회사는 지체없이 담보권을 실

행하여야 하고(담보 71조), 또 강제집행을 하거나 담보권의 실행을 위한 경매를 할 수 있

다(담보 72조). 그리고 수탁회사는 사채권자집회를 소집하고 그 결의를 집행하는 등의 권

한을 가진다(담보 41조, 54조).

나. 社債의 分割發行 허용

담보부사채를 발행할 때 담보물건은 여유있게 확보하더라도 사채발행액은 시장여건에

따라 달리 정할 수밖에 없다. 따라서 담보부사채는 동일 순위의 담보권을 가지는 채권을

여러 차례에 나누어 발행(분할발행)하는 것이 허용된다(담보 14조, 17조2항). 이 경우 발

행회사는 주간사회사와 협의하여 사채의 최고액을 정하여 미리 담보권을 설정해 두고,

그 액에 달할 때까지 여러 차례에 나누어 사채를 발행할 수 있으며, 각 회의 사채는 동

일 순위의 담보권을 갖게 된다(담보 60조1항). 다만, 최종회의 발행은 신탁증서 작성일로

부터 5년 이내에 하여야 한다(담보 26조).9)

다. 擔保附社債의 특색

담보부사채의 경우에는 從된 담보권이 主된 권리인 社債權의 성립 전에 효력을 발생하

고(담보 62조), 주된 사채권과 종된 담보권이 각각 사채권자와 수탁회사에 속하게 되며

9) 이것은 미국법상의 開放擔保(open - end mortgage) 제도를 본 딴 것이다. 이는 신주발행에 관한 授權資本

제도와 유사하다. 이와는 달리 동일한 담보에 관하여 사채를 1회만 발행하는 것은 閉鎖擔保라 한다. 채

권발행액이 소액인 경우를 제외하고는 개방담보가 많이 이용된다.



(담보 60조1항), 담보권자인 수탁회사가 담보권을 위탁한 발행회사 외에 수익자인 사채권

자에 대하여도 善管注意義務를 지는(담보 59조) 점이 특색이다. 그리고 물상 담보권의 종

류도 담보부사채신탁법에 의하여 몇 가지로 제한된다(담보 4조).10)

또한 담보부사채 발행의 경우에는 社債請約주의(상법 474조) 대신에 公告주의를 택하

고 있다(담보 17조). 담보부사채의 사채권자집회는 원칙적으로 보통결의(행사된 의결권의

과반수)에 의하고(담보 45조1항), 결의사항에 있어서도 담보부사채신탁법에 규정된 것 외

에는 따로 신탁계약에서 정한 것에 한하며(담보 51조), 집회에 출석하지 아니한 사채권자

는 신탁계약에 따로 정함이 있는 경우를 제외하고는 문서로써 의결권을 행사할 수 있다

(담보 45조2항). 결의의 효력에 있어서 사채권자집회의 결의는 집회의 소집절차 또는 결

의방법이 적법하면 당연히 총사채권자를 구속하고, 法院의 인가를 요하지 않으며, 다만

집회의 소집절차 또는 결의방법이 담보부사채신탁법 또는 신탁계약의 규정에 위반한 때

에 한하여 위탁회사, 수탁회사 또는 각 사채권자가 그 결의의 무효선언을 법원에 청구할

수 있다(담보 50조). 이것은 주주총회 결의취소의 소와 같은 취지의 제도이다. 끝으로 집

회의 결의는 원칙적으로 수탁회사가 이를 집행하게 된다(담보 54조).

2 . 資産流動化의 법률관계

가. 破産으로부터의 절연

자산유동화에 있어서는 유동화증권의 투자자가 만기까지 원리금을 확실히 변제받을 수

있도록 하기 위해 자산보유자가 그 자금원천이 되는 자산을 일단 SPV에 양도한 다음

SPV가 증권을 발행하는 매우 독특한 구조를 취하고 있다. 유동화증권은 원리금 상환재

원을 거의 전적으로 유동화자산에 의존하기 때문에 자산보유자가 파산하더라도 그 영향

을 받지 않아야(bankruptcy remote)하기 때문이다. 다시 말해서 SPV는 유동화자산이 자

산보유자의 破産財團(bankruptcy estate)에 휩쓸려 들어가지 않도록 하기 위한 제도적 장

치인 셈이다.

그러므로 SPV 앞으로 유동화자산을 양도할 때에는 법적으로나 회계상으로 의문의 여

지없이 진정으로 매각 또는 양도(t rue sale or transfer )된 것이어야 한다. 이에 관하여 자

산유동화가 처음 시작된 미국에서는 SPV의 자산보유자에 대한 상환청구(recourse) 여부,

자산보유자의 환매청구권, 유동화자산에 대한 관리지배(control)의 정도, 증권 가격결정의

메커니즘, 자산보유자의 회계처리, 당사자의 의사 등을 고려하여 판단하고 있다.11)

우리 나라 자산유동화에 관한 법률(이하 자산유동화법 이라 함) 제13조는 진정한 매

매와 관련한 법률관계를 명확히 하고자 진정한 매매로 인정되기 위해 갖추어야 할 요건

10) 정동윤, 전게서, 562- 563면.
11) 자산유동화 실무연구회, 전게서, 95- 102면.



을 규정하고 있다.12) 즉, 자산의 양도가 (i) 매매·교환계약에 의할 것 (ii) 양수인이 양도

된 자산에 대한 수익권 및 처분권을 가지고 양도인은 이를 가지지 아니할 것 (iii) 양도

인은 양도된 자산에 대한 반환청구권을 가지지 아니하고, 양수인은 양도된 자산의 대가

에 대한 반환 청구권을 가지지 아니할 것 (iv ) 양수인이 양도된 자산에 관한 위험을 인

수할 것이라는 네 가지 요건을 구비하면 진정한 매매로 인정하여 이들 자산은 자산보유

자의 파산재단에 속하지 않도록 하고 있다.

자산유동화에 있어서 SPV는 서류상의 회사13)(paper company )로서 자산보유자로부터

대상자산을 양도받아 유동화증권을 발행하는 임무만을 수행하므로 조직으로서의 실체(이

사회와 직원, 독립된 업무 등)는 갖지 않고 앞에서 설명한 자산관리자(servicer )의 존재를

필요로 하게 된다. 그러나 이러한 장치가 파산채권자의 채권회수를 방해하거나 지연시키

려는 의도로 실체가 없는 페이퍼 컴퍼니에 자산을 양도한 것이라는 의심을 받을 수 있으

므로 채권자를 해할 의사로 자산을 양도(fraudulent transfer )한 것이 아니라는 확인을 요

하기도 한다.14)

나. 實質的 聯結의 금지

자산보유자와 SPV와의 연결(consolidation ) 여부가 회계상은 물론 법적으로도 문제가

된다. 전자는 자기자본비율을 개선하기 위하여 위험자산을 축소시켜야 하는 바 SPV를

자회사 형태로 설립하면 연결재무제표상으로는 마찬가지의 결과가 되기 때문이다.

후자의 경우 미국에서는 자산보유자가 파산하였을 때 파산법원은 파산채권자를 보호하

기 위해 파산관재인에게 매우 강력한 권한15)을 부여할 뿐만 아니라 스스로도 파산자와

관련이 있는 회사를 파산자와 동일시하고 있음을 고려하여야 한다. 미국의 판례상 광범

위하게 인정되는 衡平法(equity )의 원칙에 의하면 파산법원의 권한은 실질적으로 관련이

있는 회사를 연결하는 권한을 포함한다. 다시 말해서 실질적으로 연결되어 있으면, 둘 이

12) 우리 나라 자산유동화법에서 진정한 양도의 요건을 일종의 Safe Harbor 로서 명문화한 이유는 현실적으

로 讓渡擔保가 인정되고 있는 만큼 유동화자산의 양도가 이에 해당되는지 여부를 일일이 따져야 한다면

많은 시간과 비용이 소요됨은 물론 거래의 안정성도 해칠 우려가 있기 때문이다.
13) 전형적인 예는 LBO(leveraged buyout )에 의한 기업의 인수·합병에 있어서 상대회사 인수자금의 차입

을 위하여 설립되는 껍데기 회사(shell company )이다. 보다 흔하게는 과세회피의 목적으로 조세피난처

에 설립되는 경우가 많다. 日本에서는 大藏大臣의 사전허가를 받아 해외에 특수목적회사(offshore SPV)
를 설립하여 단기적으로 ABS를 추진하고 있는데, 우리 나라에서도 해외에서 유동화증권을 판매하고자

할 경우에는 국내 자산을 해외 SPV에 매각하여 증권화하는 방식을 취하게 될 것이다.
14) 자산보유자가 법적으로 안전하고 확실하게 자산유동화를 하려면 SPV에게 대상자산을 양도한 것이 진정

한 양도이고 사기적인 양도가 아니며, SPV와 실질적으로 연결되어 있지 않다는 확인이 필요하다. 이와

관련하여 신용평가회사는 자산보유자의 변호사로부터 각각 T rue Sale Opinion , Fraudulent
Conveyance Opinion , Non- substantive Consolidation Opinion 등의 법률의견서를 징구하게 된다. 자산

유동화 실무연구회, 전게서, 99, 104, 108면 참조.
15) 미국의 연방파산법 제544조(a)항은 파산관재인에게 파산채무자가 파산 직전에 재산을 양도한 것을 부인

할 수 있는 매우 강력한 권한(strong arm pow ers )을 부여하고 있다. Lupica, Op .cit., pp.597- 598.



상의 회사의 자산을 집합재산으로 보고 회사 상호간의 채권을 제거하고, 일정한 예외는

있지만 외부채권자의 청구권을 공통재산에 대한 청구권으로 취급하는 것이다. 그렇다면

SPV에 양도된 유동화자산은 비록 형식적으로는 자산보유자로부터 분리되었다 하더라도

파산재단을 구성하게 된다. 그러므로 이러한 형평법상의 원리가 적용되지 않도록 SPV가

다른 회사의 단순한 기관(mere in strumentality )이나 分身(alter ego)에 불과한 것은 아닌

지 신중히 따져볼 필요가 있다.

다. 資産流動化에 대한 特例

위에서 살펴본 대로 자산유동화의 핵심은 자산보유자의 자산을 SPV에 양도하는 것이

므로 양도의 방식과 절차가 적법하여야 한다. 그러나 대량으로 담보부 채권을 양도(bulk

as signment )함에 있어서 현행 법제상 요구되는 요건과 절차를 모두 이행하는 것은 매우

번거로우므로 자산유동화법에서는 몇 가지 특례를 인정하고 있다.

첫째, 우리 민법상 지명채권을 양도할 때에는 양도인이 채무자에게 통지를 하거나 채

무자가 승낙하지 아니하면 채무자 기타 제3자에게 채권양도로써 대항하지 못하게 되어

있다(민법 450조). 이러한 원칙을 지키기로 한다면 채권을 양도할 때마다 확정일자부 증

서에 의한 통지·승낙의 절차를 밟아야 하는 등 매우 번잡해지므로 자산유동화법에서는

금융감독위원회에 자산유동화계획 및 자산양도의 사실을 등록한 경우에는 채권양도에 따

른 통지·승낙의 절차를 생략할 수 있게 하고 있다.

즉, 자산유동화법에서는 債權讓渡의 對抗要件을 채무자와 제3자로 경우를 나누어 우선

채무자에 대하여는 자산의 양도인 또는 양수인이 채권양도의 사실을 통지하거나 채무자

가 이를 승낙하지 않으면 채무자에게 대항할 수 없다고 하고(자산 7조1항), 제3자에 대하

여는 자산양도의 등록을 한 때 민법상의 대항요건을 갖춘 것으로 보았다(자산 7조2항).

만일 채무자의 소재를 알 수 없는 경우(즉 최후의 주소지로 2회 이상 내용증명우편을 발

송하였으나 반송된 경우)에는 일반적인 공시송달 절차에 의하지 않고 전국지와 그 지역

의 지방지에 채권양도 사실을 공고함으로써 채무자에 대한 통지에 갈음하도록 했다(자산

7조1항1, 2호).

둘째, 자산보유자가 저당권부 채권을 양도한 경우에도 절차의 간소화, 비용절감을 위하

여 채권양도의 등록이 있은 때 유동화전문회사등16)이 저당권을 취득하는 것으로 보았다

(자산 8조1항). 즉 민법상으로는 저당권 이전을 위하여 따로 부기등기를 해야 하지만 금

융감독위원회에 채권양도의 등록을 한 것만 가지고도 저당권 이전의 효력을 인정한 것이

다. 만일 유동화전문회사등이 자산보유자로부터 부동산 소유권을 양도받았다면 자산보유

자가 성업공사, 토지공사인 경우에 한하여 금융기관의 부실자산 정리, 기업 구조조정 등

16) 유동화전문회사등 이란 자산유동화법상으로 유동화전문회사 외에 자산유동화 업무를 專業으로 하는 외

국법인 및 신탁회사를 총칭하는 말이다.



을 위해 유동화전문회사등에 부동산을 양도 또는 신탁한 경우 그 등록이 있은 때에 유동

화전문회사등이 소유권을 취득하는 것으로 보았다(자산 8조2항).

셋째, 양도대상 채권이 근저당권으로 담보되어 있는 경우에는 채권의 유동화를 촉진하

기 위하여 채권자인 금융기관 등이 채무자에 대하여 근저당권에 의하여 담보된 채권을

추가로 발생시키지 않고 그 채권을 양도 또는 신탁하겠다는 의사를 내용증명우편으로 통

지한 경우 채무자가 10일 이내에 이의를 제기하는 경우를 제외하고는 그 채권은 통지서

를 발송한 때에 확정된 것으로 보기로 하였다(자산 7조의2).

종래 금융기관이 대출을 할 때 주택 등의 부동산에 근저당권을 설정케 한다면 이러한

住宅抵當債權은 유동화가 곤란하였다. 왜냐하면 주택저당 채권을 유동화하기 위해서는

동 채권을 자산보유자로부터 유동화전문회사 또는 주택저당채권유동화회사에 양도하여야

하는데, 등기소에서 근저당권의 일부 이전을 받아주지 않아 이의 양도가 현실적으로 불

가능하였기 때문이다.

현행 大法院登記例規(1997.9.9 제880호)인 根抵當權에 관한 등기사무 처리지침 에 의

하면 근저당권의 피담보채권이 확정되기 전에는 근저당권 이전등기를 신청할 수 없게 되

어 있다. 금융기관의 주택저당채권은 대부분 근저당권으로 담보되어 있는 바, 민법 제361

조에 의하여 저당권으로 담보한 채권을 양도하려면 저당권도 함께 양도하여야 하며, 이

경우 저당권은 별도로 이전등기를 마쳐야 한다. 이에 따라 자산유동화법과 주택저당채권

유동화회사법의 개정법률에서는 등기없이도 저당권 양도가 가능하게끔 특례를 인정한 것

이다.

현행 법제상 근저당권으로 담보된 채권의 경우에는 채권이 확정되지 않은 상태이므로

이를 확정하여 양도하여야 하는데, 이를 위해서는 채무자의 승낙이 필요하나, 자산유동화

를 위하여 집합된 채권의 수가 보통 수천, 수만 건이 되므로 이에 대한 승낙을 모두 받

아 동 채권의 양도를 수행하기에는 현실적으로 어려운 점이 많았다. 이러한 문제점을 해

결하기 위하여 개정법에서는 근저당권을 설정한 부동산담보채권의 경우에도 이를 양도

내지 신탁할 수 있도록 동 채권의 확정을 위한 특례규정을 신설한 것이다.

그러나 수천 건의 피담보채권 채무자에 대해 일일이 내용증명우편을 발송하는 일이 수

월치 않다는 현실적인 문제와, 채무자와 근저당권 설정자(物上保證人)가 서로 다른 경우

채무자에게만 통지하여도 되는지, 채무자가 서면에 의하지 아니하고 구두나 전화로 이의

를 제기하는 경우에는 이를 어떻게 입증케 할 것인지, 이의기간 10일 동안에는 유동화자

산의 양도 확정시기가 유보되는지 하는 법률적인 문제점이 대두되고 있다. 구체적인 경

우에 가장 합리적인 해결방안을 모색하여 관행(best practice)으로 굳혀나가야 하리라고

생각된다.

종래 국내 민법학계의 다수설과 대법원 판례는 근저당 거래관계가 계속중인 경우, 즉

근저당권의 피담보 채권이 확정되기 전에는 근저당권을 이전할 수 없다는 입장이었다.



日本 민법도 기본적으로는 근저당권 설정자의 승낙이 없는 한 피담보채권이 확정되기 전

의 근저당권 양도를 인정하지 않았으나, 1998년에 제정된 근저당권부 채권양도의 원활

화를 위한 임시조치법 에서는 채권양도시 채무자에 대하여 추가채권을 발생시키지 않겠

다는 의사를 통지하면 근저당권의 피담보 채권액은 확정된다고 규정하여 우리 법과 동일

한 특례를 인정하고 있다.

V . 適用分野의 比較

1 . 擔保附社債의 경우

담보부사채는 총사채권자를 위하여 담보권을 설정한 사채이므로 담보부사채신탁법에

규정되어 있는 물상 담보를 법이 인정하는 절차와 방법에 의하여 수탁회사가 취득하고

이를 관리하게 된다. 다시 말해서 법률로써 허용되는 범위를 벗어난 사채발행은 불가능

하며, 법이 인정하는 물상 담보를 설정할 수 있는 양질의 자산을 가진 기업만이 이를 발

행할 수 있을 것이다.

담보부사채를 발행할 때에는 대상자산의 담보가치(交換價値)를 파악하는 것이므로 비

록 여러 차례로 나누어 사채를 분할발행할지라도 담보를 환가처분하는 것은 1회로 그치

게 된다.

2 . 資産流動化의 적용분야

가. 현금흐름의 중시

반면 자산유동화에 있어서 중시하는 것채권 등으로 나누어볼 수은 대상자산의 收益價

値(현금흐름)이다. 유동화증권의 원리금상환에 적합한 정도17)의 현금흐름을 창출하고 집

합(pooling )이 가능한 同質的(hom ogeneous )인 자산이라면 거의 제한없이 이를 SPV에 양

도함으로써 유동화할 수 있다.

신용평가기관의 입장에서는 資産實査(due diligence investigation )를 통하여 기존 채권

의 회수, 현금흐름을 분석하고 이를 토대로 신용도를 평가할 수 있어야 하며, 현금흐름이

다소 불확실하더라도 원리금상환을 담보할 자산가치가 충분히 안정적이고 자산의 처분에

많은 시간과 비용이 들지 않는다면 자산유동화에 적합한 것으로 보고 있다.

자산유동화의 대상자산은 금융기관의 대출채권, 수출업체나 서비스업체의 매출채권, 부

17) 현금흐름을 분석하여 유동화자산에서 창출되는 현금흐름을 당해 연도중 유동화증권의 원리금 상환액으

로 나눈 비율(debt service coverage ratio; DSCR)이 120% 이상이 되어야 적합한 것으로 알려져 있다.



동산관련 채권 기타 장기계약상의 채권 등이 있는데 이를 자산보유자별로 살펴보면 별표

와 같다.

<표>
자산보유자별 유동화 대상자산의 예시

구 분 유동화의 대상

은행

금융회사

보험회사

- 대출채권, 장기채, 주택저당채권, 비업무용 부동산

- 신용카드 채권, 보증·무보증 대출채권, 중소기업 채권, 자동차

대출채권, 각종 기계설비·항공기 리스 채권

- 보험료 예상수입

정부기관

지방자치단체

공공시설 운영기관

- 국세 기타 정부수입 채권, 공공자금 대출채권

- 지방세수입 채권, 공공 임대주택 임대료 채권

- 이용료, 임대료 기타 수수료 수입

무역회사

제조회사

유통회사

통신회사

- 외상매출(수출대금) 채권

- 할부판매채권, 공급자신용 채권, 부품공급대금 채권

- 외상매출 채권, 장기공급계약상의 채권

- 국제전화 정산요금 채권, 장비대여료 채권, 장기계약상의 채권

자료: ABN AMRO, International S ecuritisation , May 1998, p.5; 자산유동화 실무연구회, 전게서 29면에서

전재.

나. 不實債權·將來債權의 유동화

IMF 위기 이후 자산유동화의 필요성이 크게 대두된 것은 금융기관의 부실채권, 기업

의 부동산이었다. 이에 따라 자산유동화는 자기자본비율을 개선하고 부채비율을 축소함

과 동시에 유동성을 확보할 수 비방으로 인식되기까지 하였다.

그러나 부동산 담보부 부실채권(non - performing loan )을 유동화하는 것은 유동화 대상

자산의 평가나 구조화에 있어서 일반 저당채권을 유동화하는 것과는 사뭇 다르다. 무엇

보다도 정상적인 현금흐름을 예측할 수 없으므로 정확한 통계자료에 입각하여 현금흐름

의 예상 및 추가 부실화의 가능성을 분석할 필요가 있다. 이 경우에는 다양한 상황별로

스트레스가 주어지는 시나리오를 설정하여 각각의 신용등급에 따른 예상손실을 산출한

다음 대출채권의 종류와 특성에 따라 선순위- 후순위채(senior/ subordinated debt )의 비중

을 결정하여야 할 것이다.18) 또한 초과 현금흐름이 있는 경우에는 선순위채의 원리금 상

환에 충당하고, 부실자산의 관리·처분에 관한 특별 노하우를 가진 자산관리자를 기용하

18) 송태준 譯, 부동산 담보부 부실채권 평가 , 기평정보 , 한국기업평가(주), 1999.8; 拙稿, 부동산 담보부

채권의 유동화방안 , 경영법무 , 한국경영법무연구소, 2000.4, 61- 65면.



는 것이 중요하다.

회사정리 또는 화의채권의 경우도 이와 크게 다르지 않다. 비록 도산 위기에 처한 채

무자가 회사정리 또는 화의 절차를 통하여 법원이 인가한 원리금 상환계획을 새로 마련

[rescheduling]하여 파산 위기를 모면하였다고 하지만 채권은행으로서는 원리금의 회수가

확실하지도 않고 법률비용이 늘어날 뿐만 아니라 채권회수기간이 장기화되어 오히려 자

산가치가 하락하는 경우도 많기 때문이다.

장래 현금흐름(future cash flow )이 어느 정도 확실히 예상되는 채권에 대하여도 유동

화가 가능하다. 예컨대 국가신인도가 낮은 개도국 자산보유자의 경우 신용도가 투자등급

에 미달하는 경우가 많지만, 선진국의 유수의 기업(제3 채무자)들로부터 받을 수 있는 매

출채권(account receivables ), 장래의 채권을 대상으로 유동화증권을 발행할 수 있다.

1987년 멕시코 국영전화회사(T elefonos de Mexico SA )는 미국의 장거리 전화회사로부터

받게 될 국제전화 정산료 채권을 담보로 유동화증권을 발행하는 데 성공하였다.

또 석유·가스 등의 전략물자를 생산하는 대형 프로젝트 역시 프로젝트 파이낸스의 형

태로 자산유동화가 이루어질 수 있다.19) 현금흐름이 다소 불확실하더라도 원리금상환을

담보할 자산가치가 충분히 안정적이고 자산의 처분에 많은 시간과 비용이 들지 않는다면

자산유동화에 적합할 것이다. 이러한 견지에서 유료 고속도로의 통행료 수입, 발전소 건

설에 따른 전력판매 수입, 석유화학단지 건설 후의 석유화학제품 매출 수입 등이 유동화

에 적합한 것으로 알려져 있다.

다. 特定債權의 유동화

우리 나라 자산유동화법은 유동화 대상자산을 채권·부동산 기타의 재산권(자산 2조3

호)이라 하여 현금흐름의 확정성 또는 예측가능성을 기준으로 하지 않는다.20) 일반적으

로 유동화증권은 경상적인 현금흐름을 창출할 수 있는 기초자산을 전제로 하므로 부동산

은 최적대상이 아니지만, 다양한 자산을 기초자산으로 활용하고 특히 부동산시장이 침체

되어 있는 상황에서 자산관리공사나 금융기관, 기업들이 보유하고 있는 부동산을 조기

매각하고 부동산시장 및 주택산업을 활성화하기 위해서는 자산유동화가 유력한 방법으로

19) 프로젝트 파이낸스와 자산유동화는 SPV를 도구로 쓰고 장래의 현금흐름을 금융의 기초로 할뿐만 아니

라 모두 非遡求금융(non - recourse financing)에 속한다는 점에서 공통점이 많다. 자산유동화 기법이 고

도화되고 각종 신용보강 장치가 고안되고 있어 프로젝트 파이낸스를 유동화하는 자금조달도 점차 활기

를 띨 것으로 예상된다. 프로젝트 파이낸스 法律 가이드 를 저술한 영국의 그래함 빈터 변호사는 1995
년의 初版에서 프로젝트 증권의 발행을 장래의 과제 (T he Future)로 서술하였으나, 1998년 全訂版에서

는 최신 경향 (Current T rends )으로 다루고 있다. Graham Vinter , P roj ect F inance - A L egal Guide ,
2nd Ed., Sw eet & Maxw ell, 1998, pp.273- 283.

20) 立法과정에서 不動産은 확정적인 현금흐름을 제공할 수 없으므로 제외하여야 한다는 의견도 있었으나,
자산관리공사 부실채권 정리기금의 유동화 등 당초의 입법취지와 외국의 성공 사례를 감안하여 이에 포

함시켰다.



떠오르고 있다. 특히 구조화를 통하여 주택저당채권(mortgage- backed securit ies ; MBS )

을 발행할 수 있는 주택대출채권의 경우 조건이 표준화되어 있는 데다 현금흐름이 상대

적으로 안정되어 있어 유동화가 용이할 것으로 전망된다.21)

라. 新商品開發에의 적합성

자산유동화는 정형화된 특정 자산만을 유동화하는 게 아니라 현금흐름이 어느 정도 확

실하게 창출될 수만 있으면 적절한 신용보강을 통하여 새로운 유동화상품을 개발할 수

있다.

예컨대 1983년 미국에서 첫 선을 보인 CMO(collateralized mortgage obligation ; 多段

階 住宅抵當債權담보부 증권)는 MBS의 조기상환 위험(early repayment risk )을 보완하

기 위하여 단일한 滿期構造를 취하는 대신 유동화 대상자산과 같게 다양한 만기를 가지

는 유동화증권을 발행하는 것이다. 대상자산이 社債인 유동화증권은 CBO (다단계 債券

담보부 증권)라 할 수 있는데, 1999년 말 워크아웃에 들어간 대우 그룹의 무보증사채를

기초로 발행된 CBO가 좋은 예라 할 수 있다.

당시 금융감독위원회는 枯死위기에 처한 은행의 신탁계정과 투자신탁회사들을 살리기

위해 은행 보유 신탁자산과 투신사의 펀드에 편입되어 있는 부실자산을 원활히 소화할

수 있도록 투기등급 채권이나 채권담보부 증권(CBO)의 유동화 과정에서 나오는 후순위

채에 50% 이상 투자하는 後順位擔保債 펀드(subordinated bond fund)의 판매를 허용하

였다.22) 자산유동화 구조를 이용하여 그 자체가 부실채권인 대우 사채를 담보로 1차로

CBO를 발행하고, 신용보강 차원에서 금융기관이 인수한 후순위채를 2차로 유동화하기

위해 후순위담보채 펀드를 조성하였던 것이다.

뿐만 아니라 자산유동화는 신용보강을 통해 투자자에 대한 원리금상환이 보장될 수만

있으면23) 약간의 현금흐름만 있어도 구조화가 가능하다. 2000년 봄 投信圈에 대한 공적

21) 일본에서 1998년 9월 시행된 특정목적회사에 의한 특정자산의 유동화에 관한 법률 은 금융기관의 리스

크가 높은 부실채권 및 擔保부동산의 유동화를 목적으로 미국의 부동산투자신탁(REIT s )과 비슷한 제도

를 도입하였다. 미국의 REIT s는 부동산을 장기 보유하는 SPV로서 투자자들을 대상으로 주식을 공모하

는데 수익의 95% 이상을 이익으로 배당하는 경우에는 배당액이 손금처리되므로 법인세를 내지 않는다.
REIT s는 세제 상의 특례를 이용하여 부동산을 대상으로 주식형 유동화증권을 발행하는 SPV라 할 수

있다. 자산유동화 실무연구회, 전게서, 280면; 國枝繁樹, 特定目的會社による特定資産の流動化に關する

法律 およびその關係法律の整備法の槪要 , 金融法務事情 , 1998.8.25, 6면.
22) 1999년 하반기 대우 그룹의 금융위기가 심화되면서 대우 사채에 투자한 투자신탁의 채권펀드도 함께 부

실화되었다. 이에 금융감독위원회는 투신사에 대하여 대우 사채를 비롯한 투기등급(BBB- , Baa3 미달)
채권을 담보로 선순위- 후순위채권(CBO)을 발행케 하고, 선순위채는 公募로, 후순위채는 따로 펀드를 조

성하여 투자자들의 환매요구에 따른 유동성위기를 타개하도록 했다. 투신사의 後順位債 펀드는 기존 投

機債 펀드(High Yield Fund)와 비슷하지만 이자소득세 감면 혜택 외에도 후순위채를 25% 이상 편입하

고 더 많은 공모주를 배정받을 수 있는 등 기대수익률이 17%선을 웃돌아 선풍적인 인기를 모았다. 한국

경제신문 1999.12.7자 1면; 매일경제신문 2000.2.2자 41면.
23) 유동화자산에서 창출되는 현금흐름이 대부분 기대치 이하인 우리 나라에서는 대부분 선순위- 후순위채

구조의 신용보강(internal credit enhancement ) 방법을 취하고 있다. 다시 말해서 先順位債는 일반매출



자금 지원의 필요성이 대두되자 정부는 그 재원을 마련하기 위하여 일정 수준의 이익배

당이 예상되는 예금보험공사의 보유 은행주를 대상으로 유동화증권을 발행하는 방안을

적극 검토하였다.

V I. 맺 음 말

담보부 사채는 신탁법리에 입각하여 불특정 다수의 사채권자가 담보의 혜택을 누릴 수

있게 한 특수 채권으로서 도입 당시에는 획기적인 금융상품이었다. 그러나 앞에서 설명

한 여러 가지 제약으로 인하여 지금은 거의 이용되지 않고 담보자산의 교환가치보다도

현금흐름을 파악하는 유동화증권이 더 각광을 받고 있다.

그렇다고 자산유동화가 현재 국내 금융기관·기업들이 당면해 있는 자금조달에 관한

모든 문제를 해결할 수 있는 것은 아니다. 무엇보다도 유동화의 대상자산이 同質的

(homogeneous )이어야 하고 충분한 현금흐름이 창출될 수 있어야 한다. 자산관리자로서

노하우가 충분치 않으면 신용보강을 위한 추가비용이 더 들 수도 있다. 발행규모가 크지

않다면 상대적으로 부대비용이 과다하게 소요될 수 있으며, 금리 하락기에는 보다 싼 이

자를 빌려 고금리의 차입금을 갚는 사례가 많으므로 유동화 대상채권의 중도상환이 늘어

나 構造化(structuring ) 자체가 불가능해질 수도 있다.

그러나 우리 나라가 외환위기를 극복하는 과정에서 자산유동화는 하나의 패러다임의

전환을 촉구하는 계기가 되었다. 그것은 자산유동화가 전통적인 자기자본(equity )과 타인

자본(debt )의 조달이 아닌 대차대조표 자산의 부에서 자금을 조달하는 이른바 LHS

Funding 24)으로서 주목을 받게 되었기 때문이다. 이 점에서 담보부사채가 참신한 자금조

달 기법이었음에도 정형화된 틀을 사용하여 새로운 아이디어의 접목이 불가능하였던 것

과 대비된다. 무엇보다도 자산유동화의 원리는 다음에 소개하는 사례에서 볼 수 있듯이

단순한 사업 아이디어가 업계를 주도할 수 있는 개방적인 툴(tool)로 활용되었던 것이

다.25)

1960- 70년대에 걸쳐 미국에서는 기후가 온화하고 살기 좋은 선 벨트 지역으로 인구가 대거

방식으로 자금을 조달하고, 後順位債는 자산보유자가 인수케 하여 SPV의 원리금 상환재원으로 하고 있

다.
24) 자산유동화는 기업의 자금조달과 관련하여 그 중점이 기업 자체의 신용에서 자산에서 발생하는 현금흐

름으로 이동하는 현상을 반영한 금융기법이다. 미국에서는 이를 LHS Funding (left hand side balance
sheet funding)이라고도 하며, ABS 외에 리스, 프로젝트 파이낸스, 팩토링 등이 이에 속한다. Lupica,
Op .cit, p.596.

25) Michael Lewis , L iar 's P ok er , Norton , 1989, p.89. 이 논픽션 소설에서는 1978년 봄 살로몬 브라더즈가

3쪽 짜리 사업계획서를 토대로 모기지채권 전담부서를 새로 만들고 시장을 개척해나간 과정을 재미있게

묘사하고 있다.



이동하였다. 자연히 북동부와 중서부의 러스트 벨트 지역에서는 인구가 크게 감소하였는데

금융기관들로서는 새로운 대출수요가 일지 않아 큰 문제였다. 특히 지역주민들로부터 예금을

받아 이들을 상대로 주택자금(mortgage loa n)을 빌려주는 저축기관(savings a nd loa n

association; S&L)들은 영업이 어려울 지경이었다. 반대로 선 벨트 지역에서는 새로운 주택자

금 대출수요가 급증하는 대신 새로운 예금수입은 미미한 실정이었다.

1980년대 들어 이러한 전국적인 주택자금 수급의 불균형에 착안한 살로먼 브라더즈

(Sa lomon Brothe rs )26)는 선 벨트 지역의 S&L이 주택을 담보로 대출해 준 채권(mo rtga ge loa n)

을 거두어(pooling) 이를 증권화하여 인구 감소지역의 S&L에 인수시키는 판촉활동을 벌였다.

주택담보 대출을 하는 것이나 주택저당채권 담보부 증권(MBS)에 투자하는 것이나 마찬가지

라는 마케팅 전략이었다.

MBS는 그 자체가 담보를 안고 있었지만 정부기관인 GNMA(정부저당금융공사), FNMA(연방

저당금융공사)가 보증을 하기 때문에 신용도는 시장에서 최고 수준이었다. 80년대 후반 마이

클 밀켄의 고수익 상품인 정크 본드에 시장을 잠식당할 때까지 살로먼 브라더즈는 MBS의 판

매로 미국 자본시장에서 확고부동한 지위를 누릴 수 있었다.

26) 월스트리트에서 첫손가락에 꼽히던 트레이딩 전문의 대형 투자은행이었으나 1990년대 초 國債引受의 부

정이 탄로나 명성에 회복불능의 타격을 입고 결국 스미스바니에 합병되었다.


