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2. A��8�3;a5�	ก��	��
• Structured Products

• 8�������3�?5
• �38���ก��9R�������83�

4. กx�ก;a5
• ก�A������ก`�ก;a5

��	?��� (1982)
• Financial Service 

Modernization Act (1999)

3.A6�������8��
• Hedge Funds/SIVs

• ����3���̂��
• SWFs
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��	���	>����ก6� 

(OD Model)
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�	��	8���	��
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� �	���{|�8=\
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1. 
��	���	8����^R����ก��:������\@��	���DR�

������

������� !"�#$

�����%&' �����%&'

������

������

��()�*�ก !,�������
��ก-.ก"�#$

A6�ก6��̂� A6����ก6��̂�
()��0� ,-!'%&�1)

A6���ก8���
()��0� ,-!'%&�1)


��	���	8���9=�>�9=��@>: Originate-to-Distribute Model (OD Model)

Implications:  1. ?���@��B6ก<\ก3���ก��������2^=�
2. ?���ก�:<������9=�	@>�3	�3ก�	���
3. �8�G�ก����ก6��̂���	?���8=\�	

�3ก�	���
()��0� ,-!'%&�1)
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2. A��8�3;a5�	ก��	����^R����>����ก6�@���ก�DR�

A��8�3;a5�	ก��	��: Collateralised Debt Obligations (CDOs)
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Implications:  1. �9A6���	����ก�DR� ���� �����9=�	ก�:<��ก�DR�
2. ���=����8��	ก��� MBS ���� �9ก�>����ก6��ก�DR�
3. �����9=�	<กก�89�� 

143. ������	�3ก�	����B�3����=��DR� ��:����3���̂��
B̂������3��5A��ก�	������=��DR�
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(#&3�: Global Financial Stability Report (2005), IMF

Investment Companies

Investment Companies

Pension Funds

Pension Funds

Insurance Companies

Insurance Companies

Hedge Funds

Hedge Funds

�����3��5���8�ก��������	�3ก�	����B�3� 

"3���"AB: * GDP E'�F !�(Gก-B�3 OECD

Implications: 1. �3ก�	����B�3��9�����ก�DR�
2. ����3���̂���9ก�B̂������3��5ก��	���ก�DR�
3. <\���A6�����8���9�ก�DR�

154. ก�A������ก`�����:��3ก�ก;a58�	e
�\���ก����	�3���8���6	�DR�

� 1980:  Banking and Mortgage Deregulation

� 1994, 1999:  Financial Services Modernization

� 2000: Accounting (Fair Market Valuation)

Implications: 1. �B�3�ก��	���9ก����	�3��6	�DR�
2. ก�89��8�8�� ���=� pro-cyclicality ���� �����9=�	���=��DR�
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5. ��B9�����	�C�EGก�<��:��
<6	�<����3ก�	���ก������3������9=�	���=��DR�

(#&3�: Bureau of Economic Analysis, U.S. Department of Commerce, 0���PQR�� )F(.

GDP  ��	���3GH  %QoQ annualized, %

Implications:  1. ก�ก6��̂�A��ก��:����� (Leverage) 	���DR�
2. �������	���:��ก��	�����=��DR�
3. ����2^=���:A��8�3;a5�	ก��	�����83����	�����v�
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� OD Model: ก� ���S����R�T��ก� ����S�����'�(��'UA ��'ก�T#$�
���=��DR�  *�EQ!(#&��'�(�������%&'@�����B���>@��

� ก��2�8�������3�?5: ก� ���S���V (U$�S�����'�(��'UA ��'ก�T#$� 
 �0����( UW�X,-!'UA �,-ก�F-#&��@�����B���>@��

� �������	�9=���=��DR�: ก� ���S���V S�����'�(��'UA ��'ก�T#$� 
���	 *�EQ!(#&��'�(�������%&'@�����B���>@��

� ก��ก���ก������ก��9R�: ก� ���S���V ���=��DR�*���'�(��'UA �
�'ก�T#$� EQ!(#&���	*���'�(�������%&'

83����	��	A�ก�:����	���:��������	ก��	���9=
�>�9=��@>8��>�:���?���ก���	A���
���ก��	��
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����	ก�CDกE : ก�@กก���	A���
���ก��	��

��ก��9R�8�� ����2^=� ��
�����3��5

�38�
��ก�>�9=��

ก��̂=��� �38���ก��9R��
���

��>�	�5���

ก���ก�;5

������ �:�:�3R� �:�:��

��?9 : ECM ��?9 : VAR
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1. ก���	A���
���ก��	�� : 2��	�	��ก��9R�

��ก��9R�8��

ก��̂=��� �38���ก��9R��
���

��>�	�5���

ก���ก�;5

������ �:�:�3R� �:�:��

��?9 : ECM

����2^=� ��
�����3��5

�38�
��ก�>�9=��
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ก���	A���
���ก��	�� : 2��	�	��ก��9R�

��ก��9R�8��

������ �:�:�3R� �:�:��

�6ก��23R��9 ����2̂=������
�3�?�38�
3 ��̂��

Commercial 
Paper 1 ��^��

ก6��̂���̂=�

�9=��6��C3�

�3�?�38�
10 >�
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CP = Commercial Paper 1 ��^�� B10Y = �3�?�38� 10 >�

MGL = ก6��̂���̂=��9=��6��C3�
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2. ก���	A���
���ก��	�� : 2��	�	�^=�e

��ก��9R�8��

ก��̂=��� �38���ก��9R��
���

��>�	�5���

ก���ก�;5

������ �:�:�3R� �:�:��

��?9 : VAR
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�����3��5
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83��>������<\��	 VAR

� ��̂=������:�5����^=�>�3���ก��9R��
������� GDP <:�>�9=���>�	

���	@�

Y 83��>�����: GDP, �:�3��� (GDP Deflator), �������


���3;a5, ��ก��9R��
���, �38���ก�>�9=��,����2^=�?���, 

����3	������3��5

Y 83��>�����ก: �����3��5���?���	����3���̂��
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�9=�: Flow of Funds Accounts of the United States, Board of the Governors of the Federal Reserve System , Bloomberg �\��;
�� ?>�.
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2��	�	������9����\�3I���	�2��ก3�

�9=�: Bloomberg �\��;
�� ?>�.
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% �9=�8ก8�	<ก trend
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����9=���<��	

�9=�: Bloomberg �\��;
�� ?>�.
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(Leaning Against the Wind) ??
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�9=�: Bloomberg �\��;
�� ?>�.

GDP

�����

Correlation                  0.91     Correlation                  0.91     0.220.22 0.290.29
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Correlation               0.63     Correlation               0.63     --0.340.34 0.960.96
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�9=�: Bloomberg �\��;
�� ?>�.
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���>������	?���ก�	��ก��6����B9�����:��ก��	��

� ��:{�	��6�������� ���B>|�	ก3���̂��������������	�	@��   
�ก?���ก�	���3G@���	��ก��9R����:�3�8=\���ก��@>

� ����\�������<����3��3�?5��	�3x<3ก��������3��5 ก3��3x<3ก���	

�C�EGก�< ��:��  ��̂=����B�\�����
���ก��	��@�����	���:��

� ก��2��
���ก��	��
��ก�>�3��DR���ก��9R���	 ��̂=��6���������3��5
@�������6����:�3��9=�6	�ก��  ���@���3�ก�CDกE���=��8��
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II. >�:���?�����	ก�@กก���	A��
��	�
���ก��	��
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���ก��	��
��ก�2����6����B9�����:��ก��	��

I. �����������	ก��	���������

IV. �3���ก��\�����
���ก��	�����8������������	ก��	������
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� 
��	���	8��ก��	�� 
� A��8�3;a5�	ก��	�� 
� A6�������8�� 
� ก`�:��9�� 
� ��:�C�EGก�<

� ก�ก6��^��	����:�:���	�����������?9�^=�
�\@��	���DR�

� ����2^=��
�	�	ก��	�����=��6	�DR�
� �������3��5�	ก��	��>�3��>�9=����v���:
A3�A���ก�DR�

1) �3กE;:��	�����������	ก��	���������
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2)

� �C�EGก�<8�����	�����	8��ก�>�3��>�9=����ก��9R��
���
� �
���ก��	���9A�A��2��	�	����2^=� ����� ��:�38���ก�>�9=�� ���	

��ก��9R��
����9A�8��

� ��ก��9R�8�	e ���=��DR�23��<�

� ��ก��9R�8���:�:����:��ก��9R��9=��6��C3� ���	��2��	 1999-2008

� ก���ก�;5��	8���ก9=��ก3�ก��\�����
���ก��	�������8�9A�

���	�9�3��\�3I8��ก���	A���
���ก��	��

ก�@กก���	A����	�
���ก��	��
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���:{�	��6�����������3GH �>S���=	�9=���B>|�	ก3���^��������������	

�	@�� �ก?���ก�	���3GH @���	�38���ก��9R����:�3�8=\���ก��@> 

�  �	��^�ก - ก�>�3��DR���ก��9R���	<: 2���2:��ก����=��DR����	�����v���	 

�������3��5 

�  �����<�;����6�ก3�����������	�:���	�3x<3ก��������3��5ก3��3x<3ก�

��	�C�EGก�< ��:�3x<3ก���	��

3) ������	�
���ก��	����ก��6����B9�����:��ก��	��

46

���������:�2�	�
���

� ก��̂=����ก9=��ก3��
���ก��	���9=23��<�������9=���:�� �9����\�3I

8��>�:���?�����	�
���ก��	���ก��=	�DR� ���:ก���ก�;5��	8��

�ก9=��ก3��
��������8�9����\�3I�ก�DR�  ���BD	8��ก�������

2������^�����:�9=8��ก��	���9>_I� 

>�:ก��9= 1
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• CDกE����>S�@>@���� ก�>�3��DR�

��ก��9R���	��̂=�2���2:�� ��

�����3��5 ��̂=�2����
���

��B9�����:���B�3�ก��	�� 

� �
���ก��	����	@������9������ก��\����ก�����@��������	ก��	��

� �8�ก�ก\ก3��6���B�3�ก��	�� 

 <\�>S�8��	����	����=	�DR���ก�<3�ก�

ก3���:{�	��6�

� �3x<3ก���	�������3��5 �������	ก3� �3x<3ก���	�C�EGก�<��:��

YES NO

>�:ก��9= 2
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