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머 리 말

융보증보험은 피보증회사가 부도가 나면 보증회사가 부채소유자에게 부채

를 신 상환해주는 계약으로 창기에는 정부기 에 의하여 보증보험이 제

공되었으나 재는 상업은행,보험회사 등이 보증회사 역할을 하게 됨으로써

보증보험이 부도 험에 노출되어 있는 실정이다.

특히 1990년 이후 구조화 융상품의 발 과 더불어 신용보강을 한 보

증상품에 한 수요가 증가함에 따라 융보증시장은 호황기를 향유하여 왔

다.그러나 2008년 미국발 융 기로 인해 이러한 구조화 신용보증상품의

잠재 리스크를 가격 산정 시 하게 반 하 는가와 발행된 상품에 한

헤징가능여부에 한 문제가 두되고 있다.

이런 문제를 해결하는 첫 단계로 본 보고서에서는 부수청구권분석 방법론을

융보증보험의 공정가치 평가에 용하고 이에 따른 민감도 분석을 제공하고

있다.특히,부도 험이 있는 보증회사가 발행한 포트폴리오 보증보험에 한

분석은 보증료의 공정가치 산출과 보증회사의 헤징 략에 매우 요한 요소라

할 수 있다.따라서 본 보고서는 상 계수 피보증회사수 증가에 따른 보증

료의 특성 민감도를 분석하는데 연구의 이 주어져 있으며,한국외국

학교 최 수 교수가 2009년 1월부터 1년여 간의 탁연구를 통해 수행하 다.

출 에 앞서 유익한 보고서를 작성해 주신 최 수 교수에게 감사를 드리며,

보고서 작성에 아낌없는 자문과 조언을 해 보험연구원 진익 연구 원과 내

외부 문가에 해서도 진심으로 감사를 표한다.

마지막으로 본 보고서에 수록된 내용은 연구자 개인의 의견이며 우리원의

공식 견해가 아님을 밝 둔다.

2010년 7월

보 험 연 구 원

원장 김 식
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Asset Pricing Model on Financial Guarantee Insurance

Weusecontingentclaimsanalysistoevaluateportfoliosofprivatefinan-

cialguaranteesandtoanalysetheirsensitivenesswithrespecttointerest

ratemodelsandcorrelationstructure.Byperformingnumericalsimulations

underplausibleparametersvalue,weshow thattheguaranteevalueper

dollarofdebtproceeds(GVPD)dependsontheinterestratemodels,espe-

ciallyonthelong-runequilibrium meanparameterrelatedwiththebusi-

nesscycle.Furthermore,wetestthehypothesisthatGVPD decreasesas

thenumberofguaranteedfirmsincreases.Asatestresult,itistruefor

sufficientlylargenumberanditisduetothedeclineofguarantor'sguar-

anteecapacity,notbythepoolingeffectofportfolio.Finally,thesensitivity

analysisofGVPD forthecorrelationstructureshowsthatthecorrelation

betweenguarantor(orguaranteedfirms)andinterestrateisofimportance

asfarastheratioofguaranteed amountstoguarantor'sassetvalue

issufficientlysmall,butthecorrelationbetweenguarantorandguaranteed

firmsisimportantastheratioincreases.





요 약

I.   론 

1. 연구 경  목

□ 1990년 이후 구조화 융상품(structuredfinancialinstruments)의 발

과 더불어 이들 상품들의 신용보강을 한 보증상품의 수요도 증가하면서

융시장은 미문의 호황기를 향유

○ 구조화상품의 발 으로 인해 은행을 포함한 융권의 비즈니스모델

은 종 의 매입보유(buy-and-hold)의 소극 인 략에서 생성배분(

O-N-D:Originate-And-Distribute)의 극 인 형태로 변화됨.

○ 이와 더불어 신용보증상품의 발 은 험자산(,서 라임 출

등)들에 한 수요기반을 제공하는 등 투자 상 융상품의 범 를

확 하는데 기여한 것으로 평가되고 있음.

□ 그러나,2008년 미국발 융 기로 인해 이러한 구조화 신용보증상

품의 잠재 리스크를 가격산정 시 하게 반 하 는가에 한 문제

의식이 두되고 있음.

○ O-N-D투자 략은 시장에서 주어진 총량 인 험을 분산하는 데는 유

효하나 새로운 험을 창출한다는 을 간과함.

○ 한 O-N-D 략이 성공하기 해서는 지속 인 유동성 공 이 이루어

져야 한다는 을 간과함.

○ 이자율,주가지수,환율,산업생산성 등 거시경제 환경이 변하거나 투자
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자들의 험선호가 변화할 경우 구조화상품은 연쇄반응(chainreaction)

을 일으켜 융시스템 반에 막 한 부담으로 작용함.

□ 융보증상품의 발 은 험자산에 한 시장성을 넓 융상품의 투자

상을 넓힌다는 장 과 더불어 한 험 리가 이루어지지 않을 경우

융시장의 불안을 증폭한다는 단 도 동시에 보유함.

□ 이러한 장 과 단 은 궁극 으로 융보증상품의 가치가 정하게 평

가되고 있느냐의 문제로 귀결됨.

○ 향후 우리나라에서의 융보증상품 시장 발 을 해서는 융보증

상품의 공정가치 평가를 한 이론 모형 민감도 분석을 통한

실증 분석이 필요함.

○ 기존의 연구는 단일보증에 을 두고 모형에 한 민감도 분석을

하 으나 포트폴리오보증에 한 민감도 분석이 필요함.

2. 연구 황

□ 융보증보험(financialguarantee)은 피보증회사(guaranteedfirm)가 부도

시 보증회사(guarantor)가 부채소유자에게 부채를 신 상환해주는 계약

○ 피보증회사는 신용을 보강하여 낮은 비용으로 자 을 조달코자 융

보증보험을 구매함.

○ 융보증보험 창기에는 정부기 에 의하여 보증보험이 제공되었으

나 재는 은행,보험회사 등이 보증회사 역할을 함으로써 보증보험

이 부도 험에 노출됨.

○ 특히 AsianDevelopmentBank와 WorldBank같은 국제기 은 개



요약 3

발도상국의 민간투자 로젝트에 직 출 신 개인투자자와 상업

은행간의 출에 한 융보증을 제공함.

□ 융보증보험에 한 기존 연구로는

○ Merton(1977):보증 상은 무이표 채권이고 보증회사의 부도 험은

없고 단일부채에 한 연구로서 보증보험은 보증회사가 채권자에게

발행한 풋옵션과 같은 부수청구권(contingentclaims)임.

○ Johnson and Stulz(1987),Lai(1992),Laiand Gendron (1994),

KleinandInglis(1999):무이표 형태의 단일보증부채이지만 보증회

사의 부도 험이 존재하고 확률 인 이자율 모형을 고려함.

○ ChenandMazumdar(1996),Gendron,Lai,andSoumare(2002):만

기가 같은 무이표 형태의 부채로 구성된 포트폴리오를 부도 험이

있는 민간보증회사가 보증함.

— 피보증회사 보증회사 자산수익률간의 상 계는 고려하나 확률

인 이자율모형은 고려하지 않음.

— 피보증회사 수가 증가함에 따라서 험 집합화(riskpooling)에 따

라 험이 감소한다고 언 하고 있지만 보증료에 어떻게 반 되는

지에 한 언 은 없음.

○ Gendron,Lai,andSoumare(2004):이표형태의 부채를 부도 험이

있는 민간보증회사가 보증함.

— 피보증회사 보증회사 자산수익률간의 상 계를 고려하여 출

보증의 만기선택 문제를 으로 연구함.

□ 본 연구에서 새롭게 시도하는 방안

○ 기존 연구 방법론을 체계 으로 정리
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— 기존 보증료 측정단 의 합 여부 검증 새로운 측정단 를 개발함.

— 확률 인 이자율모형 선택에 한 이론 인 근거 제시 Black-

Karasinski모형을 포함시켜 이자율모형에 따른 민감도 분석 역 확 함.

— 선택된 모형의 모수에 따른 민감도를 제공함.

○ “피보증회사 수가 증가함에 따라 보증료는 감소한다.”는 가설 검증

감소원인 규명

— 포트폴리오 보증보험의 특성을 악하기 하여 가설 검증함.

— 보증료 감소원인이 보증포트폴리오 집합화에 따른 험감소 요인인

지 혹은 보증회사 자산가치 비 많은 보증 액 제공에 따른 보증

능력 하에 따른 것인지를 검증함.

○ 상 계 변화에 따른 포트폴리오 보증료 민감도 분석

— 2008년 미국발 융 기의 교훈은 경기변동에 따른 상 계 변화

를 어떻게 보증보험 험 리에 반 할 것인가?

— 상 계를 (피)보증회사 자산수익률간의 상 계수와 (피)보증회사

자산수익률과 이자율간의 상 계수로 측정하고 피보증회사 수가 증

가함에 따라 각각의 상 계수에 따른 보증료 민감도를 분석함.

○ 보증료 공정가치 평가에 경기변동을 반 하는 방법 제시

— 경기변동을 반 하는 요인들 간의 계를 VAR(VectorAutoRegre-

ssive)모형으로 해석

— 자산가치 수익률을 종속변수로 경기변동요인들을 설명변수로 하는

다 회귀분석으로 자산가치를 설명함.

— 구체 인 자료부족으로 이론 방법론만 제시



요약 5

II. 보증보험의  경  능

1. 보증보험의 

□ 융보증보험에 한 기본 인 등가식은

○ 험한 부채에 부도 험이 없는 보증회사가 융보증을 발행하면 부채

는 무 험으로 환됨.

○ 험부채의 가격은 무 험부채가격에서 부채에 한 보증료를 차감하여

구하므로 보증보험에 의한 신용등 상승분에 따라 보증료를 결정함.

○ 통상 으로 신용보강(suretywrap)이 의 등 과 신용보강에 따른

등 간의 이자율 차이의 2/3정도를 보험료로 납부함.

□ 융보증보험의 발 과정을 살펴보면

○ 기에는 주정부기 이 발행한 채권에 한 신용보강사업으로 출발

하 으나 1990년 이후 보증시장의 경쟁력 심화로 인해 새로운 수

익을 창출하기 하여 구조화 증권으로 확 됨.

○ 미국 서 라임에 한 출 등 업무 역 확 는 보증보험사의 부

실보증 증가로 2008년 융 기에 한 원인 제공함.

○ 우리나라에서도 정부의 소기업 육성정책 추진과 기업의 설비투자

확 를 지원하기 해 리스보증보험,사업자주택자 보증보험 사

채보증보험과 같은 융보증상품이 개발됨.

2. 보증보험의 경  능 

□ 신용거래 활성화를 통한 경제활동을 진함.
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○ 융보증보험은 채무자의 신용을 보증해 주고 보험사고가 발생함으

로써 채권자가 입게 되는 손해를 보상해 으로써 채무자의 외

인 신용도를 증진시켜 원활한 경제활동을 진함.

□ 융의 형평성 증진 수단

○ 융보증제도는 상 으로 신용력이 취약한 소기업이나 지방자치

단체들에게 담보력을 제공함으로써 제도 융의 혜택을 받을 수 있는

기회를 증 함.

□ 융 산업의 발 도모

○ 융경제 산업의 발 은 궁극 으로 물 담보가 아닌 신용 자체

가 담보됨으로써 이루어지는 것인데 융보증은 신용 주의 융거

래를 가능하게 함으로써 융발 에 기여함.

○ 융보증의 발 은 신용평가 출심사의 발 이 제되어야 된다

는 에서 융보증은 다양한 융거래 인 라를 구축하는 기능을

수행함.

○ 융보증의 발 은 다양한 보증상품 보증기법의 개발을 유발하고

신용 험의 분산으로 인해 다양한 계층과 험선호도를 가진 투자자

들을 자본시장에 유입하게 함으로써 융시장의 질 양 발

에 기여함.



요약 7

III. 보증보험 평가 법론

1. 경 변동을 고 하지 않는 존 모

□ 보증보험의 공정 가치는 표 인 부수청구권분석(CCA:Contingent

ClaimsAnalysis)을 이용하여 평가함.

○ 이자율모형에 따른 민감도를 악하기 하여 Vasicek모형,CIR모형,

BK모형을 사용함.

○ 무이표 이표 부채를 보증보험 상으로 손실가치 보증보험가치를

평가함.

2. 경 변동을 고 한 모

□ (피)보증회사의 수익률을 체계 인(systematic) 험과 고유(firm-specific)

험으로 분해하여 평가함.

○ 체계 인 험은 경기를 반 하는 경제 재정 변수들의 VAR모형으로

설명함.

○ 자산가치 수익률을 다 회귀분석으로 설명함.
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IV. 시뮬 이션을 이용한 평가 법론 비교분

1. 존 모  구 , 민감도 분   포트폴리  효과분

□ 시뮬 이션 방법으로 보증료 평가 민감도 분석

○ 보증료의 일반 인 특성 이자율모형에 따른 보증료 민감도 분석임.

○ 무이표 부채 포트폴리오 보증보험을 상으로 피보증회사수 증가에 따

른 민감도 분석,피보증회사 증가 상 계수에 따른 민감도 분석을

병행함.

2. 경 변동을 한 모 로 확장가능

□ VAR모형 수익률 회귀분석 구 을 통하여 확장가능 여부를 보임

V. 결론  시사

□ 본 연구에서는 부수청구권분석을 융보증보험의 공정가치 평가모형에

용하여 보증료 계산 민감도분석을 제공함.

○ 보증 상 부채로는 무이표형태 부채,이표형태 부채,무이표부채 포트폴

리오임.

○ 만기별 보증료 변화추이

— 보증료는 보증 액의 가를 보증액면 가로 나 수정보증료를 사

용함.



요약 9

— 리와 보증료 계: 리 → 자산가치 수익률 감소 → 부도 발생

확률 증가 → 양(+)의 보증수익함수 증가 → 보증료 증가

— 자산 비 부채비율이 높으면 보증료가 증가함.

○ 이자율모형에 따른 민감도 분석

— Box-Cox 환으로 이자율모형 선택 범 에 한 이론 인 근거 제

시 &Black-Karasinski모형을 포함한 민감도 역을 확 함.

— 이자율모형 선택이 만기가 긴 보증에 요함.

— 확률 인 모형이 비확률 인 모형보다 보증료가 높음을 확인함.

— 선택된 이자율모형에서 특히 경기변동과 련된 리의 장기균형평균

에 한 미래 측부분이 가장 요하고 다른 모수 에서 변동성도

향을 미침.

○ “보증 상 기업수가 증가함에 따라 보증료는 감소한다.”는 가설 검증

— 검증 결과:보증 상 기업수가 으면 No,많으면 Yes

— 원인분석:보증 상 기업수가 주어진 상황에서는 보증포트폴리오

집합화에 따른 험감소요인은 일정함에도 불구하고 상한이 낮아지

면 보증료는 지속 으로 감소함.이런 상은 보증 상 기업수 증

가에 따른 보증료 감소원인의 주된 요인은 집합화에 따른 험감소

보다는 보증회사의 보증능력 감소에 있음을 시사함.

○ 보증 상 기업수가 증가함에 따라서 (피)보증회사간의 상 계수와 (피)

보증회사와 이자율의 상 계수가 어떻게 향을 미치는 가를 분석함.

— 분석 배경:보증상품 공정가치 평가에서 요한 요인인 상 계수는

경기변동에 따라 변화하므로 이에 한 민감도 분석이 필요함.

— 검증 결과:보증제공계수가 작을 때에는 (피)보증회사와 이자율의
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상 계수가 향을 미치나 계수가 증가함에 따라 (피)보증회사간의

상 계수가 향을 미침.

○ 보증상품 공정가치평가시 경기변동을 반 하는 이론 인 방법 제시함.

— 배경:보증보험 기간이 길면 미래 흐름 할인율 피보증회사

의 부도확률은 보증보험평가에 요함.이런 요인은 경기변동성과

련이 많음.

— 방법론:피보증회사 부도는 자산가치 수익률로 설명 가능 → 피보

증회사 수익률의 체계 인 험은 경기변동을 반 하는 VAR모형으

로 설명 가능함.

□ 본 연구결과를 바탕으로 시사 향후 연구과제는 다음과 같음.

○ 본 연구에서 사용된 보증제공계수를 바탕으로 이표형태 부채 상 포트

폴리오 보증보험에 하여 보증 상 기업수가 증가함에 따라서 상 계

수가 어떻게 향을 미치는 가를 분석하 음.

— 이표부채 포트폴리오 보증문제는 부도시 흐름에 한 고찰이

필요함.

— 이에 따른 평가방법으로는 경로의존형 혹은 미국형 옵션방법이 혼

재되어 용될 것으로 상됨.

○ 경기변동성을 반 한 방법론의 융보증보험에 용

— 국내에서 매된 융보증상품 상 자료수집이 필요함.

— 2008년 융 기와 같은 상황에서 경기변동을 반 하는 변수간의 상

계가 어떻게 변화하는 가에 한 고찰이 필요하며 이를 바탕으로

VAR에서 사용되는 스트 스 기법을 용하여 민감도분석이 필요함.



Ⅰ.    론1)

융보증보험(financialguarantee)은 피보증회사(guaranteedfirm)가 부도시

보증회사(guarantor)가 부채소유자에게 부채를 신 상환해주는 계약으로

창기에는 정부기 에 의하여 보증보험이 제공되었으나 재는 상업은행,보험

회사 등이 보증회사 역할을 함으로써 보증보험이 부도 험에 노출되어 있다.

보증 상 부채는 신용장(lettersofcredit), 출, 2),부동산 지방채권

등이 있으며 피보증회사는 융보증보험을 구매함으로써 신용을 보강하여 낮

은 비용으로 자 을 조달할 수 있다.

1990년 이후 구조화 융상품(structuredfinancialinstruments)의 발 과

더불어 이들 상품들의 신용보강을 한 보증상품에 한 수요가 증가되면서

융시장은 미문의 호황기를 향유하여 왔다.이런 구조화상품의 발 으로

인해 은행을 포함한 융권의 비즈니스모델은 종 의 매입보유(buy-and-hold)

의 소극 인 략에서 생성배분(O-N-D:Originate-And-Distribute)의 극 인

형태로 변했다.이런 O-N-D 략이 융시장에서 성공하기 해서는 서

라임(subprime) 출과 같은 다양한 험자산들에 한 융보증이 필요하다.

이로 인하여 투자 상 융상품의 범 가 확 되어 융보증보험 시장은 확

장되었다.

그러나 2008년 미국발 융 기로 인해 이러한 구조화 신용보증상품의

잠재 리스크를 가격산정시 하게 반 하 는가와 발행된 상품에 한

헤징가능여부에 한 문제의식이 두되고 있다.특히 O-N-D투자 략은 시

장에서 주어진 총량 인 험을 분산하는 데는 매우 유효하나,O-N-D투자 략

을 지속 으로 활용함에 따라 기 하지 않은 새로운 험이 창출되어 시장의

총량 인 험을 지속 으로 증가시키는 단 이 있다.아울러 O-N-D 략이 성

공하기 해서는 지속 인 유동성 공 이 이루어져야 한다.이자율,주가지수,

환율,산업생산성 등 거시경제 환경이 선순환으로 작용할 때에는 유동성 공 에

1)본 연구에 많은 조언과 도움을 주신 KDI의 송 연구 원에게 감사드린다.

2) 자 보호제도는 정치․경제 으로 요한 표 인 보증보험이다.
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문제가 없어 시장이 확 되나 환경이 악순환으로 환될 때에는 투자자들의

험선호가 변하여 구조화상품에 한 투매가 연쇄 으로 나타나서 유동성이 고

갈되어 결국에는 융시스템 반에 막 한 부담으로 작용한다.즉, 융보증보

험의 발 은 다양한 험자산에 한 시장성을 확 시켜 융상품의 투자

상을 넓힌다는 장 과 더불어 보증보험에 한 한 험 리가 이루어지

지 않을 경우 융시장의 불안을 증폭한다는 단 도 동시에 갖고 있다.

이러한 장 과 단 은 궁극 으로 융보증상품의 가치가 정하게 평가되

고 있느냐의 문제로 귀결되는 데, 재까지 부분의 융보증에 한 연구는

단일부채 보증보험의 공정가치 평가에 심을 두고 진행되어 왔다.Merton

(1977)의 연구에서는 보증 상은 무이표채권이고 보증회사는 정부기 과 같

이 부도 험이 없다.따라서 단일부채에 하여 보증보험은 보증회사가 채

권자에게 발행한 풋옵션과 같은 부수청구권(contingentclaims)임을 이용하

여 닫힌 해를 구하 다.JohnsonandStulz(1987),Lai(1992),Laiand

Gendron(1994),KleinandInglis(1999)의 연구에서는 무이표 형태의 단일

부채에 한 보증이지만 보증회사의 부도 험이 존재하고 확률 인 이자율

모형하에서 보증료의 특성을 악하 다.Chen and Mazumdar(1996),

Gendron,Lai,andSoumare(2002)의 연구에서는 만기가 같은 무이표 형태

의 부채로 구성된 포트폴리오를 부도 험이 있는 민간보증회사가 보증한

경우를 다뤘다.피보증회사 보증회사 자산수익률간의 상 계는 고려하

나 확률 인 이자율모형은 고려하지 않았다. 한 피보증회사 수가 증가함

에 따라서 험 집합화(riskpooling)에 따라 포트폴리오의 표 편차가 감소

한다고 언 하고 있지만 보증료에 어떻게 반 되는 지에 한 언 이 없다.

Gendron,Lai,andSoumare(2004)의 연구에서는 이표형태의 부채를 부도

험이 있는 민간보증회사가 보증한 경우를 다뤘다.피보증회사 보증회

사 자산수익률간의 상 계를 고려하여 출보증의 만기선택 문제를

으로 연구하 다.

본 연구에서는 기존 연구 방법론을 체계 으로 정리하는 측면에서 첫째,

기존 보증료 측정단 의 합 여부를 검증하고 새로운 측정단 를 제공할

것이며 둘째,이자율모형에 한 민감도를 분석함에 있어 Box-Cox 환을
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이용하여 이자율모형 선택에 한 이론 인 근거를 제시함과 동시에 기존

의 연구에서 다루지 않았던 Black-Karasinski모형을 포함시켜 이자율모형에

따른 민감도 분석 역을 확 하 고 셋째,선택된 모형의 모수에 따른 민감도

분석을 병행하여 모수 추정에 한 가이드라인을 제시하 다.

새로운 시도로 포트폴리오 보증보험의 특성을 악하기 하여 “보증 상

기업수가 증가함에 따라 보증료는 감소한다.”는 가설을 검증할 것이다.이 검

증을 통하여 보증료 감소원인이 보증포트폴리오 집합화에 따른 험감소인

지 혹은 보증회사 자산가치 비 많은 보증 액 제공에 따른 보증능력

하에 따른 것인지를 검증할 것이다.

한편 2008년 미국발 융 기의 교훈은 경기변동에 따른 상 계 변화

를 보증보험 험 리에 어떻게 반 할 것인가이다.이에 본 연구에서는 상

계를 (피)보증회사 자산수익률간의 상 계수와 (피)보증회사 자산수익률

과 이자율간의 상 계수로 측정하고 보증 상 기업수가 증가함에 따라 각

각의 상 계수가 포트폴리오 보증료에 향을 어떻게 미치는 가를 분석할

것이다.이런 민감도 분석은 보증보험을 발행함에 있어 보증 상 기업수와

상 계수를 어떻게 고려해야 한 가에 한 요한 정보를 제공할 것이다.

마지막으로 보증상품에 한 공정가치 평가에 경기변동을 반 하는 방법

을 이론 으로 제시할 것이다.먼 경기변동을 반 하는 요인들 간의 계

를 VAR(VectorAutoRegressive)모형으로 해석한 후,자산가치 수익률을 종

속변수로 경기변동요인들을 설명변수로 하는 다 회귀분석으로 자산가치 변

화를 설명하고자 한다.구체 인 자료가 불충분하여 실증분석은 향후과제로

미룰 것이다.이를 해 본 연구는 다음과 같이 구성된다.Ⅱ장에서는 융

보증보험의 기 와 경제 기능에 하여 언 하며,Ⅲ장에서는 구체 인

융보증보험 평가방법론을 제시하며,Ⅳ장에서는 시뮬 이션을 이용하여

평가방법론을 시행하여 민감도 분석을 한다.그리고 Ⅴ장에서는 연구결과를

요약하고 시사 을 도출하여 결론을 맺는다.



Ⅱ. 보증보험의  경  능

1. 보증보험의 

가. 개요

융보증보험(financialguarantyinsurance)은 신용보증의 한 형태로,국채,

지방채,회사채,ABS등과 같은 융상품들에서 신용사건이 발생할 경우 채

권자(debtholders)에게 이자 원 의 시 지 을 보장해주는 보증보험을

의미한다.3)이러한 융보증보험은 주로 채권 련 상품에서 주로 발행하 으

므로 이를 채권보험(bondinsurance) 는 융채권만을 상으로 한다고 하

여 단종보험(monolineinsurance)으로 불리기도 한다.

보증보험에 가입한 상채권의 신용도는 발행자의 신용도가 아니라 보증보

험사(guarantor)의 자체 신용도에 의해 결정된다.보증보험은 한편으로는 보증

보험사의 신용도를 보수(fee)를 받고 채권발행자에게 여해 주는 것으로 해

석될 수 있다.이에 따라 보증보험사의 신용도는 보증업을 수행하기 한 가

장 근본 인 자산이다. 부분의 보증보험사가 신용평가사들의 최고등 인

AAA/Aaa의 신용도를 가짐에 따라 상채권의 신용도도 이와 같은 등 을

가지게 된다.이는 결국 부채발행자의 입장에서는 이자부담의 경감 혜택을 입

게 됨을 의미한다.

한편 보증보험사는 단지 채무불이행시에 원 이자를 변제해 주는 것뿐

만 아니라 이러한 채무불이행의 발생 자체를 최소화하거나,채권발행자의 채

무를 재구조화함으로써 재무 험을 감소시키는 기능도 수행한다. 한 보

3)보증보험은 신용사건에 따른 채권의 발행액(stockofoutstandingdebt) 체를 보장

하는 것이라기보다는 해당시 에서의 원 는 이자의 지불 흐름(flowofpayments)

을 보장해 주는 것으로 이해되어야 한다.즉 신용사건이 발생할 경우 보증보험사는

그 즉시 원 과 이자 액을 보상하는 것이 아니라 각 시 에 도래하는 이자 는

원 부분에 해서만 지불의무를 가지게 된다.
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증 상 채권을 상시 으로 평가하거나 채무불이행 험이 나타날 경우 이를

채권발행자에게 공지하는 등의 역할도 수행한다.결국 보증보험은 경제내의

신용 험에 한 사 방과 사후 보상의 기능을 수행함으로써 신용

험으로 인한 정보비 칭성의 문제로 융거래가 축소되는 것을 방지하는 기

능을 담당하고 있다.

융보증보험의 가격은 체로 부채발행사의 회계자료를 이용하여 결정되

기 보다는 다소 실무 으로 계산되는데,보증보험으로 인한 신용등 상승분

에 의해 나타나는 이자율 차이를 기 으로 설정된다.통상 으로 채권발행자

는 신용보강(suretywrap)이 의 등 과 신용보강에 따른 등 간의 이자율

차이의 2/3정도를 보험료로 납부한다.이러한 가격은 험 집합화(riskpool-

ing)에 따른 이익에 근거한 것이다.만약 험이 집합되지 않는 경우에서 채

무자가 100만원을 빌리기 해 보증회사로부터 10만원의 보증보험을 구입하

다고 하자.채무자는 이러한 보증보험을 기 로 채권자에게 가서 100만원을

빌리고 1년 후 110만원을 갚는다고 하자.이 경우 채무자의 실효이자율은

10%가 아니라 22.22%4)가 되며 이러한 리는 채무자가 보증받지 않은 상태

에서 자신의 신용으로 채무자에게 차입하는 이자율과 동일하게 결정되어야

한다.5)즉 보증회사는 신용보강에 따른 등 간 이자율 차이를 모두 수익으로

인식할 수도 있으나 험 집합화에 따른 이익이 있을 경우 이러한 차이를

액 수익으로 인식하지 않는 것이다.

나. 보증보험의 의의  과

경제가 발 할수록 기업 개인 등 각 경제주체들간의 신용거래가 증가하게

된다.이러한 신용거래에서 채권자는 거래의 안 성을 확보하기 해 채무자의

변제능력 는 지 가능성에 한 보장을 원하게 된다.그러나 경제환경은 항

4)채무자는 채권자에게 100만원을 빌려 10만원을 보증보험사에 지불하므로,실제 으로

90만원을 빌려서 110만원을 갚게 되어 실효이자율은 (110-90)/90인 22.22%가 된다.

5)과거 은행에서 기업 출시 동 출의 일정 부분을 자신의 은행에 치하게끔 만드는

조치(일명 “꺽기”)도 넓게 보면 채권자와 보증회사가 같은 상황에서 일정부분을 보

증료로 환수하는 것과 유사한 융 성격을 가지고 있다.
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상 가변 이고 미래에 한 불확실성이 내포되어 있어 채권자는 채무자가 부담

하는 반 부의 제공능력에 해 일정정도의 신용 험을 부담하게 된다.

이러한 신용 험 정도에 따라 경제주체들의 경제활동은 향을 받게 될 것이

다.즉,신용 험이 을수록 상호거래에 따른 채무불이행에 한 불확실성이

감소하게 되어 경제활동을 진시킬 유인이 증가하게 된다.이는 역으로 경제활

동을 진시킬 유인이 있는 채권자 는 채무자의 경우 신용 험을 경감시킬

필요성을 느끼게 될 것이다.이러한 노력은 개별 경제주체들의 개인 이익을

증가시킬 뿐만 아니라 종국에는 사회 체 이익을 증 시키는 작용을 한다.

이에 따라 채무자 입장에서는 자신의 부족한 신용을 보완하고 채권자에게

는 상 방의 채무불이행으로 부터 자신의 채권을 확실하게 담보할 수 있도록

하는 기능을 하는 제도가 필요하게 되었다.이러한 사회 ,계약 필요에 의

해 발생한 것이 보증보험이며,이는 담보력이 부족한 개인 기업의 경제

지불능력에 한 신용보완을 통해 거래나 교환과 같은 경제행 에 따른 험

을 축소시키는 역할을 담당하게 되었다.

채권을 담보하는 매개체로는 크게 물 ․인 보증을 들 수 있다.물 보증

의 담보물로는 부동산 기타 고정자산 등이 일반 이고 인 담보는 보증인

의 법인격에 따라 자연인이 보증하는 개인보증과 법인보증으로 구분하는 것이

통상 이다.개인보증제도는 채권의 담보를 개인의 신용이나 재력에 의존하는

것으로 보증계약의 성립과 이행과정에서 다양한 문제 이 노출되어 왔다.이

런 문제를 해결하기 하여 해외 선진국에서는 법인이 신용거래를 보증하는

제도를 발 시켜 왔다.보증보험은 법인보증제도의 일환으로 종래 선진국에서

는 증권보험(bondinsurance)이라고 불리는 독립된 보험종목으로 여겨져 왔다.

특히 융보증보험은 1971년 미국 Wisconsin주의 Milwaukee에서 MGIC가

Alaska주정부로 하여 이자지 부담 경감을 해 65만 달러 규모의 주정

부 채권에 한 보증보험에 가입하게 함으로써 시작되었다.그 이후 융보증

보험은 주로 지방정부의 도로,교량,학교 건설 재원 마련을 한 지방채 보

증 업무를 담하 으나 1990년 이후에는 업무 역을 항공리스,투자신탁,

신용카드 매출채권 등 ABS,CDS,CDO,SLBS등의 다양한 구조화증권까지

확장하 다.
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주정부채권의 경우 궁극 으로 채무불이행은 거의 나타나지 않았으나 설사

있다고 하다라도 부분 채무재조정(debtrestructuring)과정을 겪음에 따라 보

증보험사의 부담은 이러한 조정기간에 있어서의 비용지 (costofcarry)에 한정

되는 속성을 가지고 있었다.이에 따라 신용보강 사업은 보증보험사의 주력 업

무로 성장하게 되었다.6)1990년 이후 부상한 구조화증권의 경우 주정부채권

의 신용보증 시장의 경쟁 격화를 회피하고 새로운 수익을 제공할 수 있는 시장

으로 인식되면서 보증보험사들의 극 인 심을 받아왔다.그러나 2007년 하

반기 이후 발생한 미국 서 라임 융 기와 련해서 업계 상 권의 보증보

험사들이 ABS,CDO와 련해서 상당한 부실보증을 한 것이 드러나면서 보증

보험사들의 문성 결여에 한 사회 비 이 높아지고 융보증에 따른 도덕

해이(moralhazard)유발을 방지하기 해 버리지 보증 역 규제 등을

통해 신용거품이 확 를 규제해야 한다는 지 이 제기되고 있다.

우리나라에서도 정부의 소기업 육성정책 추진과 기업의 설비투자 확 를

지원하기 해 리스보증보험,사업자주택자 보증보험 사채보증보험과 같

은 융보증상품이 개발되어왔다.특히 자본시장을 통한 융보증은 2000년 1

월 소기업진흥공단이 소기업자 지원을 목 으로 견기업들이 발행한

채권을 집합화(pooling)하여 발행한 Primary-CBO에 해 신용보증기 이나

기술신용보증기 이 신용보강의 형태로 참여함으로써 최 로 도입되었다.7)

다. 신용보험과의 차이

보증보험과 신용보험은 둘 다 신용거래를 제로 하여 미래의 기치 못한

신용사건을 비한다는 측면에서는 동일하나,일반 으로 두 보험은 다음과

같은 에서 구별된다고 할 수 있다.신용보험(creditinsurance)은 신용거래에

따른 상치 못한 험에 비하여 재화나 용역을 담보 없이 신용으로 제공

6)신용평가사들은 신용보강으로 AAA등 을 받기 해서는 신용보강 이 의 채권등

이 최소한 투자등 (BBB-)이상이 되어야 함을 요구하고 있다.

7)PrimaryCBO는 그룹 유동성 사태 새한 부도사태 이후 회사채시장이 속히

냉각됨에 따라 자본시장을 통한 기업자 조달을 원활히 하는 것을 목 으로 도입되

었다.
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하는 경제주체(즉 채권자)가 외상이나 할부구매자 는 출을 받는 채무자의

지 불능이나 채무이행 지체에 따른 손해를 보상받기 해 채권자 스스로 보

험계약자 피보험자가 되어 보험에 가입하는 것으로 이는 자기를 신용 험

으로부터 보호하기 해 스스로 드는 보험이다.신용보험에 련된 경제주체

는 보험계약자와 피보험자가 동일인이므로 보험계약자(피보험자)와 보증보험

사라는 2자 계로 형성된다.

보증보험(guarantyinsurance)역시 채권자 채무자 사이의 신용거래를

제로 하나 보험계약자가 채권자가 아니라 채무자이며 피보험자는 채권자라

는 측면과 타인을 한 보험이라는 에서 신용보험과는 차별된다고 할 수

있다. 한 보험계약자와 피보험자가 상이한 경제주체이므로 동 보험에서의

당사자 계는 항상 3자 계로 형성됨에 따라 련된 법 차와 구속력에

서 차이가 발생한다.

2. 보증보험의 경  능

가. 신용거래 활 화를 통한 경 활동 진

융보증보험은 채무자의 신용을 보증해 주고 보험사고가 발생함으로써 피

보험자가 입게 되는 손해를 보상해 다.따라서 채무자는 보증보험을 이용하

여 자신의 담보력 는 자본력을 확장할 수 있으며 이를 근거로 외 인 신

용도를 증진시켜 원활한 경제활동을 진할 수 있다.

일상 인 상거래 계에서 채권자는 채무이행의 확보수단으로 보증인 는

물 담보를 요구하나 채무자의 입장에서는 이러한 담보의 확보 제공이

어려운 경우가 발생할 수 있다.이 경우 보증보험은 채무자의 이행능력을 보

장하면서 채무가 이행되지 않을 경우 손해배상을 확실히 할 수 있어 신용거

래를 활성화하는데 유용한 수단으로 작용한다.즉,채권자는 보증보험을 채권

담보물로 제공받아 거래상의 안 을 기할 수 있고 손해 발생시 보험사로부터

시 흐름을 보장받을 수 있다.
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나. 의 평  증진

보증보험을 수요하는 계층은 부분 스스로의 담보력이나 자본력이 부족한

소기업이나 지방자치단체가 부분이라 할 수 있다.이와 같은 수요자들은

신용 주의 보증업을 하는 제도가 없을 경우 제도 융의 혜택으로부터

소외되는 반면 담보력이나 신용력이 뛰어난 기업들의 은행융자 융거

래의 혜택이 독 됨으로써 융발 의 혜택이 소수에게 집 될 우려가 높다.

따라서 융보증제도는 상 으로 신용력이 취약한 소기업들의 잠재 인

발 가능성을 제고함으로써 융기능의 형평성을 높이는 수단으로 작용할

수 있다.

다. 산업의  도모

융보증은 다양한 신용도를 가진 기업의 회사채 발행 자산을 기 로

하여 이들 자산들이 발생하는 미래의 흐름을 보장해 주는 것이다.이는

신용 출의 기반을 조성함으로써 궁극 으로 융경제의 발 을 진하는 기

능을 수행한다고 할 수 있다. 융경제 산업의 발 은 궁극 으로 물 담

보가 아닌 신용 자체가 담보됨으로써 이루어지는 것인데 융보증은 신용

주의 융거래를 가능하게 함으로써 융발 에 기여하게 된다. 한 융보

증의 발 은 신용평가 출심사의 발 이 제되어야 된다는 에서 융

보증은 다양한 융거래 인 라를 구축하는 기능을 수행하게 된다.

한 융보증의 발 은 다양한 보증상품 보증기법의 개발을 유발하고

신용 험의 분산으로 인해 다양한 계층과 험선호도를 가진 투자자들을 자

본시장에 유입하게 함으로써 융시장의 질 양 발 에 기여하게 된다.



Ⅲ. 보증보험 평가 법론

1. 경 변동을 고 하지 않는 존모

보증회사(guarantor)가 제공하는 보증부채(debtwithguarantee)포트폴리오에

한 분석을 하여 본 연구에서는 우선 포트폴리오를 구성하는 단일부채보증에

하여 살펴본다.단일부채보증은 부채에 한 이표지 이 없이 만기에 원 을

상환하는 부채에 한 보증을 의미한다.Merton(1977)은 정부가 보증회사인 경

우에는 보증보험은 무 험 보증(default-freeguarantee)으로서 보증회사가 채권

자(debtholders)에게 제공한 풋옵션(putoption)과 같은 부수청구권(contingent

claims)임을 보 다.본 연구의 보증회사는 부도를 낼 가능성이 있는 민간보증회

사(vulnerableguarantor)로서 보증보험은 피보증회사들(guaranteedfirms)과 보

증회사의 자산가치에 의해 결정되는 복잡한 구조의 생상품이다.

한편 부채의 흐름 구조측면에서 무이표채권과 같이 만기에만 발생하는

부채가 있고 이표채권과 같이 흐름이 주기 으로 발생하는 부채가 있다.

포트폴리오를 구성하는 모든 부채가 단일 만기를 가정하는 경우와 부채의 만기

가 각각 다른 경우를 가정할 수 있다.이런 일반 인 특징을 설명할 수 있도록

피보증회사 보증회사의 자산가치에 한 모형을 먼 제시하고자 한다.

보증보험의 가치를 공정하게 평가하기 하여 표 인 부수청구권분석(

CCA:ContingentClaimsAnalysis)에 필요한 가정들을 사용하여 분석하고자

한다. 한 이자율모형 상 계에 한 민감도를 분석하기 하여 확률

인 이자율모형과 자산 수익률간의 상 계를 허용하는 일반 인 모형을 사용

코자 한다.이로 인하여 보증보험의 공정 가치는 닫힌 해로 표 되지 않으며

몬테카를로 시뮬 이션을 이용하여 구하고자 한다.



금 보증보험 평가 법론 21

가. 자산가치모  

보증보험의 가치를 평가하기 하여 표 인 CCA가정들(를 들어,완 시

장,제약없는 시장,거래비용 세 은 고려하지 않음, 칭 인 정보,연속 인

거래가능 등등)을 사용한다.CCA가정아래, 우선권(APR:AbsolutePriority

Rule)8)이 배되는 경우와 배되지 않는 경우를 고려하고 융보증보험계약에

서 발생되는 피보험사와 보증회사간의 리인 문제(agencyproblems)는 무시한

다. 한 피보증회사의 자본구조(capitalstructure)는 주식과 단일부채9)로 구성되

어 있다는 가정아래에서 개하고 조기상환권(call)이나 감채기 (sinkingfund)과

같은 복잡한 구조를 갖는 부채들은 논의의 상에서 제외코자 한다.부채의 만기

가 도래하기 에는 피보증회사의 자산에서 배당과 같은 유출은 없고 보증

상인 부채보다 우선권을 갖는 부채는 없다고 가정한다.

Merton(1974)의 모형과 같이 피보증회사 자산가치는 추세모수와 변동성모수를

갖는 기하 라운운동(geometricBrownianmotion)을 따른다고 가정하자.보증보

험 포트폴리오에 편입된 피보증회사는 개로 구성되어 있으며 수익률 상호간에

는 상 되어(correlated)있다고 가정하자.공정가치 평가는 험 립화된 측도

(risk-neutralmeasure)하에서 계산되므로 피보증회사 자산가치  ⋯

는 험 립화에서 다음과 같이 확률방정식으로 나타낸다.

8)APR이란 “차주인 피보증회사가 부채를 제 때에 지불하지 않으면,보증회사는 피보험

사의 소유주(equityholders)에 우선하여 부도회사가치를 보상받는다.”는 것이나 Eber

hart,Moore,andRoenfeldt(1990)의 실증 분석에 의하면 부도시 부도회사의 소유

주가 회사가치의 7.57%를 받고 채권자가 나머지인 92.43%를 받는다고 보고하 다.그

러나 FranksandTorous(1994)는 많은 부도자료를 분석하여 부도의 종류가 워크아우

트(workouts)의 경우에는 9.51%,Chapter11인 경우에는 2.28%를 부도회사의 소유주

가 받는다는 다른 실증분석을 제시하 다.그 원인으로는 "“Withthegrowthinthema

rketfordistresseddebtsecuritiesandthegreaterinvolvementofinstitutionalinvestorssuc

has‘'vulturefunds,’'debtholdersmayhaveincreasedtheirbargainingpowerattheexpe

nseofequityholders”"(FranksandTorous[1994],p.364)를 제시하 다.

9) 흐름 측면에서 만기이 에는 어떠한 흐름이 발생하지 않는 무이표부채와 이

표채권과 같이 주기 으로 흐름이 발생하고 만기에는 이표와 원리 이 지불되는

두 개의 경우를 분리하여 분석할 것이다.
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      ⋯

corr 

(3-1)

여기서 는 시 에서 피보증회사 의 자산가치를, 는 험 립화측도

하의 표 라운운동(standardBrownianmotion)을,는 단기이자율을,는

피보증회사 와  자산수익률간의 상 계수를 의미한다.

Merton(1977)의 분석에서는 보증보험이 무 험으로 피보증회사가 부도 발생

시 부채보유자는 부채 액을 환불받을 수 있어 보증보험의 기 자산(underlying

asset)은 피보증회사 자산가치이고 행사가격은 부채 액인 풋옵션과 같은 부수청

구권이었다.본 연구에서는 보증회사도 부도가 발생할 수 있어 부도 발생시 부

채의 일부만을 환불받을 수 있는 경우를 가정하자.시 에서 보증회사의 자산

가치  는 차 조표의 부채가치  와 주식가치  의 합인     

로 표시된다.보증회사의 보증능력은 부채가치를 제외한 자산가치로서 양()의

가치를 가지므로 보증에 사용가능한 가치 는 다음과 같다.

 max     (3-2)

따라서 보증회사의 보증가치 는 험 립화된 측도하에서 다음과 같은 확

률방정식을 따른다고 가정하자.

   

corr     ⋯

(3-3)

여기서 는 보증가치 수익률의 변동성을,는 험 립화측도하의 표

라운운동이며 피보증회사의 자산수익률과의 상 계수는 을 갖는다.
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나. 이자 모

융보증보험의 가치평가 할인율을 계산하기 해서 만기가 인 무이표채

권 가격모형이 필요한 데,이는 단기이자율의 모형으로부터 구할 수 있다. 표

인 단일요인 모형(single-factormodel)은 다음과 같은 형태를 따른다.

      ln       
  (3-4)

여기서 연속함수    와 는 시간구간  에서 실수로의 함

수이고  는 험 립화측도인 -측도하의 표 라운운동이며 표 인

모형은 다음 표와 같다.

<표 Ⅲ-1> 표 인 단일요인 모형 모수들

모 형      

Cox-Ingersoll-Ross ∘ ∘ ∘ 
Merton(Ho-Lee) ∘ ∘ 
Vasicek ∘ ∘ ∘ 
Black-Karasinski ∘ ∘ ∘ 

Black-Karasinski(BK)모형의 확률방정식은 다음과 같은 형태로 주어지나,

ln   ln   

Ito의 공식을 용하면 <표 Ⅱ-1>의 형태로 나타낼 수 있다.

    
   ln      

<표 Ⅲ-1>의 모형 에서 BK를 제외한 모형은 시 에서 만기가 인 무이표

채권가격  는 다음과 같은 지수선형(exponential-affine)형태로 표시된다.
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       (3-5)

여기서 함수  는 무이표채권의 듀 이션(duration)과 한 계10)를

갖고 있고 양의 실수값을 갖는 함수이다.따라서 식 (3-5)에 Ito의 공식을 용

하면 무이표채권 로그값에 한 확률방정식은 다음과 같다.

ln      ′   ′   (3-6)

즉,무이표채권 로그값의 변동성 항은   
 으로 단

기이자율의 변동성에 듀 이션 련 함수  의 곱으로 표 됨을 알 수 있

다. 의 값이 양이고 단기이자율과 무이표채권 로그값의 확률항은 공통

으로  이므로 두 변수간의 상 계수는  임을 쉽게 알 수 있다.

한편,시장에서 측되는 단기이자율에 한 정규성(normality)검증을 해보

면 유의 으로 기각됨을 알 수 있다.이런 문제를 해결하기 하여 아래와 같

이 이자율에 Box-Cox 환(transform)을 한 후, 환된 이자율이 Vasicek모형

과 같은 형태를 따른다고 가정한다.


 














 ≠

ln   

  이면 가정에 의해 Vasicek모형이 되고,  이면 Ito공식을 용하

면 CIR(Cox-Ingersoll-Ross)모형이 됨을 알 수 있고,마지막으로   이면 BK

모형이 됨을 알 수 있다.즉,가 에서 으로 변함에 따라서 단기이자율에

10)함수  는 Merton(Ho-Lee)모형의 경우 이고 Vasicek모형의 경우에는

이다.여기서 는 장기균형평균에 회귀하는 속도를 의미하는 양

()의 값을 갖는다.즉, 재 시 이 이고 만기가 인 무이표채권의 Macaulay

듀 이션은 이므로  는 듀 이션과 긴 한 계가 있음을 알 수 있다.
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한 표 인 모형(lognormal)분포를 따르는 BK모형11)으로 변함을 알 수 있

다.Box-Cox 환과정에서 CIR모형은 간 단계에 해당됨을 알 수 있다.따라

서 에서 언 된 3개 이자율모형에 한 민감도 분석을 실행함이 타당함을 알

수 있다.

피보증회사 보증회사의 자산가치 수익률과 단기이자율간의 상 계를 고

려해 주기 하여 본 연구에서는 단기이자율 모형 (3-4)의 변동성항에서  

과 자산수익률의 변동성항에서 가 상 되어 있다고 가정하자.구체 으

로,단기이자율 모형이 Vasicek모형과 CIR모형인 경우에는 다음과 같다.

   
      

corr     ⋯

(3-7)

여기서 단기이자율과 자산가치 수익률간의 상 계수는 이다.

다. 손실가치  보증보험가치: 이표 태 부채

손실가치에 하여 모형화하기 하여 보증회사의 보증 상을 구분할 필요가

있다.우선 보증 상 부채들의 흐름이 만기에만 발생하고 모든 부채의 만

기가 동일하다고 가정하자.피보증회사 의 만기 부도시 발생되는 단 액면당

손실 액은 다음과 같다.

  

max
 (3-8)

여기서 는 피보증회사 의 만기 시 에서 자산가치이고 는 피보증회

사 의 부채액면가격이다.식 (3-8)의 분자는 기 자산 에 행사가격이 인

11)Ⅳ장의 식 (4-1)~(4-3)에서 각각의 모형에 한 이산 인 분포에 한 닫힌 해 근

사 해를 제시한다.
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풋옵션의 만기 시 수익함수임을 알 수 있다.

개의 피보증회사로 구성된 포트폴리오에 한 만기부도 시 발생되는 액면

당 손실 액은 아래와 같이 의 가 평균으로 나타난다.

 
  



  (3-9)

여기서 는 체 보증 액 에서 피보증회사 에 보증한 액에 한 가

값으로   이고  
 



이다.

험 립화된 측도를 이용한 만기 부도 시 발생되는 단 보증 액당 손실의

시 의 가치는 다음과 같이 나타낼 수 있다.

  E




exp






  





max 


 (3-10)

여기서 E
는 시 까지의 정보를 바탕으로 구한 기댓값을 의미한다.식

(3-9)의 손실 액은 피보증회사 의 자산가치 에 행사가격이 인 풋옵션들

의 합으로 표시됨을 알 수 있다.식 (3-10)과 같이 정의된 단 보증 액당 손실

액에서 분자부분의 손실은 만기시의 손실액에 한 재가치를 의미하나 분모

부분은 만기 때 노출된 액으로 시간불일치가 발생하여 장기부채에 하여 작

게 평가하는 단 을 갖고 있다.이에 본 연구에서는 채권 포트폴리오에 한

수익률 듀 이션(duration)을 계산할 때 각각의 채권 재가격을 이용하여 가

치를 주듯이 단 액당 수정손실액을 다음과 같이 정의한다.

  Et
Q



exp






  



max



/⋅ (3-11)

여기서  Et
Q


exp









는 만기가 인 무 험 무이표채권의 

시 에서 가격을 의미한다.
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민간보증회사는 부도를 낼 수 있으므로,만기 시 보증 액의 최 는 보증회

사의 보증가치인 가 된다.따라서 민간 보증회사에 의한 만기 보증 액은

피보증회사들로부터 발생되는 손실액과 보증회사의 보증 액 에서 은

액으로 결정되며 만기 시 단 보증 액당 보증 액은 다음과 같다.

  


min




  



max 



 (3-12)

마찬가지로 험 립화된 측도를 이용한 만기 부도시 발생되는 단 보증

액당 보증 액의 시 의 가치는 다음과 같이 나타낼 수 있다.

  E




exp





 


min 
  



max



 (3-13)

식 (3-12)은 풋옵션으로 구성된 포트폴리오와 보증회사의 보증가치에 한

유럽형옵션(Europeanoption)으로서 닫힌 해가 존재하지 않으므로 시뮬 이

션을 통하여 구해야 한다.역시 식 (3-11)과 마찬가지로 단 액당 수정보증

액은 다음과 같이 정의한다.

  E




exp





 min 
  



max



/⋅ (3-14)

라. 손실가치  보증보험가치: 이표 태 부채

다음으로 고려할 융보증 상은 이표채권과 같이 주기 으로 이표 액을

지불하고 만기에는 이표와 원리 을 지불하는 이표형태 부채(coupon-bearing

debt)이다.피보증회사는 보증보험을 구매한 이후에는 부채를 발행하지도 배

당을 지 하지 않는다고 가정하자.시 에 부채의 이표가 지불되면 피보증회

사의 자산가치는 지불된 이표 액만큼 차감된다고 가정하자.만약 피보증회사
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가 이표지 을 못할 경우,피보증회사가 지불할 미래의 이표들과 원리 은

단될 것이고 동시에 보증회사는 재 지불할 이표 액을 부채보유자에게 지

불할 것이다.무이표 형태의 부채경우와 마찬가지로 보증회사는 보증 액의

손실 액과 보증회사의 보증가치의 크기를 비교하여 보증보험의 부도여부를

결정할 것이다.

먼 피보증회사 가 발행한 부채의 이표가 이고 원리 이 인 경우에

부채가 무 험하다고 가정하면 시 에서 무 험부채가치는 험 립화된 측

도를 이용하여 다음과 같이 구할 수 있다.

  E









exp



 exp









 (3-15)

여기서 가 이표지불간격12)이면  로 에서 만기까지 지불

될 이표횟수이고 이때 이표를 지불할 시기는 ≤  ⋯ 
이다. 식은

부채로부터 발생되는 흐름을 이자율로 할인하여 구한 시 에서의 가치

를 의미한다.

한편,피보증회사 가 부도를 낸 시간은 피보증회사의 시 자산가치인

가 지불할 이표 액 보다 거나 만기에 이표 액과 원리 액의 합보다

으면 발생하므로 다음과 같이 첫 번째 출구시간(firstexittime)을 이용하여

정의할 수 있다.

 min    or   (3-16)

따라서 보증보험이 없는 피보증회사 가 발행한 이표형태의 험부채에

한 시 의 가치는 만약 만기까지 부도가 발생하면,즉  ≤이면,다음과

같이 나타낼 수 있다.

12) 를 들어,1년에 4번 지불하는 부채이면 이다.
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  E










exp



 exp




 




 (3-17)

여기서  로 시 에서 부도시  이 까지 지불될 이표

횟수이고 이때 이표를 지불할 시기는 ≤  ⋯  ≤이고,
13)는 APR

이 반되었을 경우에 피보증회사 의 가치로부터 채권자가 회수할 비율인

회수율(recoveryrate)을 의미한다.한편,만약  이면,부채 만기시 에서

피보증회사는 생존하므로 부채가치는 식 (3-15)와 같이 무 험부채가치로 구

하면 된다.

부도발생시 은 확률 인 과정에서나 이표지 시 에 발생하므로 부채의

흐름이 무이표채권 형태인 경우에는 부도는 부채의 만기에서만 발생함을

알 수 있다.피보증회사의 부채비율이 높으면 부도발생시 에 한 기댓값

E 가 작아서 무보증 험부채 가치인 
가 무 험 부채가치에 비해 많이

작아질 것이다.한편 손실율인 가 높으면 APR이 심하게 반되어 무보증

험부채의 가치가 역시 많이 작아질 것이다.

민간보증회사가 발행한 보증보험 범 를 낮추기 하여 보증회사 보증가치

 에서 일정비율인 만 보증보험에 사용할 수 있도록 상한(cap)을 설정

하자.피보증회사의 자산가치가 무 험 부채가치보다 으면 부도가 발생하게

되고 보증부채 보유자가 보상받을 수 있는 액은 1)무 험 부채가치에서

피보증회사의 회수가능한 자산가치의 차이이거나 2)보증회사 보증가치의 일

부분이므로 시 에서 보증 험부채의 가격 
 은 다음과 같다.

 
   

 E



exp




 min max  




 (3-18)

한편,피보증회사가 만기시 까지 생존한 경우에는 보증보험으로부터 발생

되는 수익은 없으므로 식 (3-18)의 등호 오른쪽 수식에서 두 번째 항은 ()

이 됨을 알 수 있다.

13)APR이 반되지 않을 경우에는  가 된다.
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피보증회사의 부도시 이 부채만기에 가까우면 부채가 지불할 액 에서

많은 부분의 이표 액이 이미 지불되어 보증회사의 보증 액이 감소하게 된

다.보증회사의 보증가치가 크면 부도발생 시 보증회사의 상력(bargaining

power)이 커지므로 피보증회사에 한 손실율이 작아진다.따라서 식 (3-18)

을 통하여 보증보험의 가치가 감소함을 알 수 있다.만약 상한이 높게 책정되

면 보증보험의 가치가 증가됨을 식 (3-18)을 통해서도 확인할 수 있다.

식 (3-18)은 기 보증가치(GV:expectedguaranteevalue)는 보증 험부채

가치에서 무보증 험부채가치와의 차로 표시되며 단 부채 액당 기 보증

액(GVPD:expectedguaranteevalueperdollarofdebtproceeds)는 무

험 부채가치에 한 기 보증가치의 비율로 나타내며 다음과 같다.

   

 
  



(3-19)

GVPD는 부도시 단 부채 액에 한 보증회사가 부채보유자에게 지불할

가치를 나타내고 보증회사의 보증상한 이 높거나 보증가치 가 높으면

증가하는 계임을 식 (3-18)을 통해 알 수 있다.

한편 무보증 험부채에 한 기 손실(expectedloss)은   
이고 단

부채 액당 기 손실(ELPD:expectedlossperdollarofdebtproceeds)은

무 험 부채가치에 한 기 손실의 비율로 표시되며 다음과 같다.

   

  


(3-20)

ELPD는 피보증회사의 부채비율(leverage)이나 특유한 험(specific

risk)정도를 측정할 수 있을 뿐만 아니라 이자율 험 노출정도,피보증회

사 자산 수익률과 이자율간의 상 계를 악할 수 있다.특히,피보증

회사가 부도 험이 높은 경우에는 부도발생시 기댓값이 낮아지고

ELPD도 커지는 상이 나타난다.14)

ELPD에서 GVPD의 차는 보증보험의 보상범 와 연 되어 있으며 차가 
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이면 보증회사는 정부와 같은 기 을 의미하고 민간보증회사의 경우에는

  은 보증보험으로 회수가 불가능한 단 액당 회수불능손실

(NRPD:non-recoverableexpectedlossperdollarloaned)을 의미한다.

2. 경 변동을 고 한 모

보증보험 기간이 장기이면 미래 흐름에 한 할인율 피보증회사

의 부도확률이 보증보험평가에 요한 데,피보증회사의 부도는 자산가치가

부도 (defaultpoint)이하로 떨어졌을 때 발생하고 자산가치는 자산에 한

수익률을 통해 제어할 수 있다.피보증회사의 자산수익률은 체계 인

(systematic) 험과 고유의(firm-specific) 험으로 분류할 수 있고 체계 인

요인은 주로 경기를 반 하는 여러 요인들(를 들어,GDP,인 이션,단기

이자율 수 ,환율,주가지수)로 설명할 수 있다.본 에서는 경기 변동을 반

하는 요인들 간의 계를 VAR(VectorAutoregressive)모형으로 해석하고

자산가치 수익률을 의존변수로 하고 요인들을 설명변수로 하는 다 회귀분석

으로 변수들 간을 연결할 것이다.

가. VAR 모  

VAR모형은 경제 재정 변수 시계열자료의 동 움직임을 설명하고 측하

는 데 매우 유용하다고 알려져 있다.특히 VAR모형은 모형에 속한 특정변수

에 하여 미래의 특정한 경로를 조건부로부터 측할 수 있는 유연성을 갖

고 있다. 한 충격반응함수(impulseresponsefunction)를 통하여 모형에 속

한 특정변수의 랜덤 충격에 다른 변수들이 어떻게 반응하는 가를 알 수 있어

모형의 구조 분석에도 유용하다.

경기변동을 반 하는 요인들이  
⊤     ⋯ 일 때,선형 인

14)이에 한 자세한 내용은 Gendron,et.al.(2004)을 참고
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경향을 갖고 있는 VAR()모형(-lagvectorautoregressivemodel)은 다음과

같은 형태를 갖는다.

   ⋯  (3-21)

여기서   ⋯이고 은 선형 인 경향을 나타내는 ×벡터,는

래그변수 련 ×행렬,는 측되지 않는 백색잡음(시차 으로 상 계

가 없고 독립 인 충격)벡터로 시간에 변함없는 공분산행렬 을 갖는다.

나. 익률 회귀분  

보증회사 피보증회사의 자산가치 시계열 Wt Vit는 재무제표를 이용하

여 먼 부채자료   ⋯을 구하고 보통주가와 우선주가의 합을 통

해   ⋯ 구한 후,두 시계열 자료의 합을 자산가치 시계열로 한다.

시계열 자료를 이용하여 자산가치 로그수익률   ln 을 구한다.자

산가치 수익률은 체계 인 험과 특정회사 고유의 험으로 분류할 수 있으

므로 식 (3-21)의 VAR모형에 있는 변수들을 체계 인 험을 설명하는 변수로

자산가치 수익률의 변화를 다음과 같은 다 회귀분석을 통해 모형화한다.


 



  (3-22)

여기서 는 (피)보증회사 고유의 험을 나타내는 백색잡음으로 체계 인

험에 있는 백색잡음과는 서로 독립인 계이다.

융보증보험 공정가치는 유럽형 옵션 평가방식이나 경로의존형 옵션 평가

방식으로 계산되나 특수한 수익함수 구조를 제외한 보증보험은 닫힌 해가 존

재하지 않으므로 수법칙(SLL:StrongLaw ofLargenumbers)에 의해서 몬

테카를로 시뮬 이션을 통해 얻어진다.따라서 식 (3-22)을 이용한 시 에서

자산가치 는 수익함수의 기본변수이며 다음과 같이 표 된다.



금 보증보험 평가 법론 33

   exp
  





구체 인 시뮬 이션 용 방법론은 다음 장에서 언 할 것이다.



Ⅳ. 시뮬 이션을 이용한 평가 법론 비교분

1. 존모  구 , 민감도분   포트폴리  효과분   

융보증보험의 특성 민감도를 악하기 하여 보증 상 부채로는 무

이표형태 단일부채,이표형태 단일부채,무이표부채 포트폴리오로 나 어 분

석하고자 한다.먼 융보증보험에 한 반 인 특성을 악하기 하여

무이표형태 단일보증에 하여 보증보험에 향을 끼치는 요인으로 부채만기,

피보증회사의 자산부채비율(ratioofdebtvaluetoassetvalue)과 변동성

(volatility),할인함수와 연 된 이자율모형 선택 각 모형의 모수선택,보증

회사의 변동성을 고려한다.다음으로 보증만기이 에 피보증회사의 부도 향

을 분석하기 하여 이표형태 단일부채를 상으로 부채만기,피보증회사의

자산부채비율,이자율모형이 어떻게 향을 미치는 가를 보일 뿐만 아니라 보

증상한 상 계수가 보증가치에 어떻게 향을 미치는 지를 분석하고자 한

다.마지막으로 보증 포트폴리오에 한 집합화에 따른 보증 상의 험감소

요인과 피보증회사의 증가에 따른 보증회사의 보증능력 감소요인뿐만 아니라

두요인간의 상호 작용이 융보증료(financialguaranteepremium)에 어떻게

향을 미치는 가를 분석할 것이다.

가. 이표 태 부채 보증보험 분

보증 포트폴리오 분석 상에 한 기 자료는 <표 Ⅳ-1>에 나타나 있다.

피보증회사는 3개15)로 구성되어 있으며 기 자산가치는 각각 30,40,50이고

보증회사의 기자산가치는 피보증회사 총자산가치의 2/3인 80이다.피보증회

사의 험은 변동성(volatility)으로 측정하는 데,각각 20%,30%,50%이고 피보

15)피보증회사를 3개로 구성한 특별한 이유는 없고 기존 연구와 비교분석하기 하여

Gendron,et.al.(2002)와 같이 기 자료를 구성하 다.
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증회사의 변동성은 25%이다.피보증회사들이 같은 산업군에 속하는 경우와 다

른 산업군에 속하는 경우를 고려하기 하여 -0.30부터 0.50인 경우를 가정하

고 피보증회사와 보증회사간에는 상 계가 없다고 가정하자.피보증회사의

험을 측정하는 다른 측도인 자산부채비율은 각각 67%,75%,60%를 가정하고

기 단기이자율은 6%이라고 가정하자.

<표 Ⅳ-1>3개의 피보증회사 보증회사에 한 기 자료

피보증회사 보증회사 기자산가치
   

30 40 50 80

회사들의 변동성
   

20% 30% 50% 25%

피보증회사간의 상 계
  

0.1 0.5 -0.3

피보증회사들과 보증회사간의 상 계
  

0 0 0

이자율과의 상 계
   

0 0 0 0

피보증회사들의 부채 액
  
20 30 30

자산부채비율 0.67 0.75 0.60

주 :기 자료는 Gendron,Lai,Soumare(2002)와 같은 자료 사용

1)시뮬 이션 과정

보증 포트폴리오 상이 만기가 같은 무이표 부채이기 때문에 부도발생시

이 만기에서만 발생하므로 보증보험의 가치는 유럽형 CCA방식으로 평가가

능하나 확률 인 이자율모형을 사용하여 할인하므로 만기시 까지 이산 인

과정을 통해 먼 단기이자율을 생성하고 이를 이용하여 자산가치를 생성하

여야 한다.먼 본 연구에서 고려하고 있는 이자율모형은 Vasicek,CIR,BK

모형으로 CIR모형을 제외한 두 모형은 다음과 같은 닫힌 해를 통하여 생성할

수 있다.Vasicek모형의 경우,t시 에서 Δ만큼 시간이 지난 후 실 될 단기
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이자율은 다음과 같고

     
        



   
  (4-1)

BK모형의 경우는 다음과 같다.

     exp  ln  
    



   
  (4-2)

여기서 ε∼N(0,1)이다.CIR모형의 경우에는 닫힌 해가 존재하지 않아서

Alfonsi(2005)가 제시한 다음과 같은 명시 이산화 체계(explicitscheme)

 ≤  를 사용하 다.

       
  



   (4-3)

본 연구에서는 <표 Ⅳ-2>와 같이 추정된 모수를 사용하 고 단기이자율

생성에 사용된 이산구간은 1개월(  )이다.

<표 Ⅳ-2>이자율 모형에 따른 모수

이자율 모형 (회귀속도) (장기평균) (변동성)

Vasicek 0.4485 6.7146% 0.0191

CIR 0.2339 6.83% 0.0234

BK 0.4335 log 0.3176

주 :모수를 추정하기 하여 사용된 자료는 Chan,Karolyi,Longstaff,andSanders

(1992)와 같이 WRDS의 Averagebid/askyieldon1monthTbills를 상으로

1964년 6월부터 1989년 11월까지 월말자료를 사용하 다.추정방법은 일반 률화

법(GeneralizedMethodofMoments)을 사용하 다.단기이자율의 기값은 6%를

가정한다.
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본 연구에서는 자산가치들과 단기이자율간의 상 계를 고려해주기 하

여 개의 피보증회사와 보증회사로 구성된 보증포트폴리오에 한 험요소

를 생성할 때  개의 충격을 사용하 다.구체 으로, 개의 자산가치

수익률과 국고채 시장의 단기이자율 과거자료를 이용하여 식 (3-1)과 (3-3)의

상 계수행렬 을 구하면 이는 칭이고 하 삼각행렬(lowertriangularma-

trix)을 이용하여 콜 스키(Cholesky)분해를 하면   ⊤이다.시

에서 이미 식 (4-1)~(4-3)을 통해 생성된 단기이자율 을 이용하여 시

에서 피보증회사 보증회사의 자산가치는 다음과 같이 생성된다.

       exp   
 

  

  

      (4-4)

여기서  ∼이고 서로 독립이다. 를 들어,만기 3년의 보증가

치를 평가하기 해서는   부터   까지 36개의 시간구간에서 해당변

수를 순차 으로 생성하면 된다.

수법칙(SLL)에 의하여 식 (3-14)과 같은 유럽형 옵션의 경우에는 몬테카

를로 시뮬 이션의 시행횟수를 증가시키면 다음과 같이 만족됨을 알 수 있다.

즉,만기시의 보증료 수익함수가

   ⋯   min 
  



max   (4-5)

이면,식 (3-14)의 값은 근사 으로 다음과 같다.

≈ 







exp
  



 







exp
  



 

여기서  
 



이다.본 연구에서는 시행횟수 을 으로 사용하

고 시뮬 이션 결과값의 표 편차를 이기 하여 상반된(antithetic)시뮬
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이션을 수행한다.특히,식 (4-5)에서 피보증회사 수가 1개이면 Laiand

Gendron(1994)의 수익함수와 같음을 다음과 같이 알 수 있다.

상황               

보증부분   

식 (3-18)과 같이 경로 간에 부도가 발생할 경우에는 먼 식 (3-14)의 구

과정에서와 같이 먼 단기이자율,피보증회사 자산가치,보증회사 자산가

치를   부터   까지 생성한다.이 과정에서 차이 은 이표지 시

에 생성된 피보증회사의 자산가치에서 이표지 액을 차감하여 자산가치를 계

산하면 된다.감액후 자산가치가 ()이하가 발생하면 이 경로 은 시

에서 부도가 발생하 다고 단하고 피보증회사의 자산가치 은 이미 차감

했던 이표지 액을 더하면 된다.이때 식 (3-18)의 은 시 부터 만기까

지의 정된 흐름을 무 험자산으로 취 하여 시 가격으로 계산하면

된다.이 게 계산된 값을 식 (3-18)의 보증 액부분에 입하여 계산하면 다

음과 같다.

exp  
  

 

 minmax   

만약 만기 때까지 피보증회사에 부도가 발생하지 않으면,이 경로의 보증수

익함수 값은 ()으로 간주하면 된다.이후의 과정은 유럽형 옵션과 같이

수법칙을 이용하여 근사 값을 구할 수 있다.

2)시뮬 이션 결과 분석:무이표형태 단일부채

<그림 Ⅳ-1>은 피보증회사 1의 험측도인 변동성이 20%에서 50%까지 변

할 때 식 (3-14)의 보증료가 만기별로 변화는 추세를 그린 그림이다.일반 으

로 변동성이 증가함에 따라 험이 증가되어 보증료가 증가함을 알 수 있고

만기가 증가함에 따라서 보증료가 빠르게 증가하다가 5년 이후는 서서히 증
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가함을 알 수 있다.특히,변동성이 낮은 20%인 경우에는 만기에 따른 보증

료가 천천히 증가하나 변동성이 높은 50%인 경우에는 피보증회사가 부도가

발생할 가능성이 높으므로 보증료가 빠르게 증가함을 알 수 있다.

<그림 Ⅳ-1>피보증회사의 변동성(20~50%)에 따른 보증료 변화추이

<그림 Ⅳ-2>는 피보증회사 1에 하여 보증회사의 험측도인 변동성이

10%에서 50%까지 변할 때 식 (3-13)과 (3-14)의 보증료가 만기별로 변하는 추

세를 그린 그림이다.두 개의 보증료가 보여주는 것은 피보증회사의 채무 20

은 보증회사의 기 자산가치인 80에 비해 매우 으므로 만기가 8년까지 증

가하더라도 보증회사의 변동성에 향을 받지 않음을 알 수 있다.그림 왼쪽

은 식 (3-13)의 보증료로 만기에 실 된 보증 액의 가를 만기시의 보증액면

액으로 나 보증료다.만기가 길어짐에 따라 보증 액의 가는 감소하는

데 반해 분모는 만기와 무 하게 유지되므로,8년 이후에는 만기가 증가하여

피보증회사의 험이 증가되어 보증료가 증가되어야 함에도 불구하고 감소하

는 상을 보임을 알 수 있다.따라서 기존의 단 액당 보증료로 사용되는

식 (3-13)은 보증료로 당하지 않다고 단된다.즉,식 (3-14)과 같이 보증

액의 가를 보증 액면 액의 가로 나 수정보증료는 오른쪽 그림과 같고

이는 만기증가에 따른 보증료 증가추세를 잘 나타내고 있음을 알 수 있다.
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<그림 Ⅳ-2>피보증회사의 변동성(10~50%)에 따른 보증료 변화추이

<그림 Ⅳ-3>단기이자율 변화에 따른 보증료 변화추이

<그림 Ⅳ-3>은 피보증회사 1에 하여 보증 액 보증액면 액의 가를

구할 때 필요한 1개월 단기이자율이 변함에 따라 보증료가 어떻게 변하는가
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를 보여주는 그림이다.보증만기에 따른 특성을 악하기 하여 만기는 1년,

3년,5년인 경우에 하여 분석하 다.본 연구에서는 피보증회사의 자산가치

는 로그정규분포를 따른다고 가정하 으나 단기이자율이 감소하더라도 자산

가치의 변동성은 변동이 없다는 가정아래 분석하고 있다. 한 기에 주어진

단기이자율은 분석기간 동안 변함이 없이 상수상태를 유지한다고 가정하 다.

융보증보험은 험 립측도 하에서 평가되는 데,단기이자율이 감소하면 피

보증회사의 자산가치 수익률도 감소하게 되어 피보증회사가 부도가 발생할

확률은 증가하게 된다.특히 만기가 증가되면 수익률 감소에 따른 부도확률이

빠르게 증가되어 만기 때에 보증 액이 양(+)이 될 확률이 증가됨과 동시에

리로 인하여 재가치도 증가하게 된다.역시 리로 인해 보증액면

액의 재가치가 증가됨에도 불구하고 보증료가 증가함을 <그림 Ⅳ-3>이 보

여주고 있다.이는 앞에서 설명한바와 같이 리로 인한 부도확률 증가에

따른 보증보험이 사용될 기회증 에 기인함을 알 수 있다.

<그림 Ⅳ-4>자산부채비율에 따른 보증료 변화추이

<그림 Ⅳ-4>는 피보증회사 1에 하여 자산부채비율에 따른 보증료 변화추

이를 보여주는 그림으로 다양한 자산부채비율을 생성하기 하여 피보증회사

기 자산가치가 10에서 120으로 변하고 보증액면 액은 10에서 100까지 변
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하는 경우이다.자산가치가 많고 보증 액이 작으면 자산부채비율이 낮아서

보증료가 매우 낮으나 자산가치가 고 보증 액이 많으면 보증료는 매우 큼

을 알 수 있다.

3)이자율모형에 따른 민감도 분석

시장에서 이자율이 확률 으로 변함을 알 수 있고 채권 련 생상품에서

도 이자율모형의 선택이 요함이 이미 잘 알려져 있다. 융보증보험은 상품

구조상 환채권과 같이 기 자산인 피보증회사의 자산가치에 의해 수익함수

가 결정되고 이를 할인하는 이자율에 따라 보증료가 결정된다.할인함수는 단

기이자율을 이용하여 구할 수 있고 단기이자율의 표 인 모형으로 본 연구

에서는 Vasicek,CIR,BK모형으로 분석하고자 한다.모형에 필요한 모수는

<표 Ⅳ-2>에 나타나 있고 추정방법 자료에 한 자세한 설명은 표 설명에

주어져 있다.이자율모형의 향만을 고려하기 하여 이자율과 자산가치 수

익률과의 상 계는 독립 이라고 가정한다.

<그림 Ⅳ-5>는 피보증회사 1에 하여 이자율모형에 따른 보증료 변화추

이를 보여주고 있다.보증 상인 부채의 만기가 짧으면 이자율모형에 따른 보

증료의 차이가 거의 없으나 만기가 증가함에 따라 이자율모형에 따라서 보증

료차이가 증가함을 알 수 있다. 한 확률 이자율모형인 식 (4-1)~(4-2)

신 비확률 인 이자율 모형을 사용한 보증료가 낮게 나타난 상은 Jones

andMason(1980)의 “확률 인 이자율에 의한 변동은 체 인 험을 증가

시켜 비확률 인 이자율모형을 사용한 보증가치보다 확률 인 이자율을 사용

한 보증가치가 높다”라는 측과 일치된 결과를 보여주고 있다.비확률 인

이자율 모형은 확률 인 이산모형의 기댓값을 사용한 것으로 식 (4-1)의

Vasicek모형의 기댓값16)은

     
      

16)∼ 이면 E  을 사용하 고 BK모형의 경우에는 Eeb  eb
을 사용

하여 구하 다.
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이고 BK모형의 경우는 다음과 같다.

     exp  ln  
   



     

<그림 Ⅳ-5>이자율모형에 따른 보증료 변화추이

특히 BK모형의 비확률 인 모형의 경우에 만기가 증가함에 다른 모형에

비해 보증료가 낮게 나타나는 상은 생성된 단기이자율의 상·하 5%17)를

의미하는 <그림 Ⅳ-5>의 우측 그림을 통해 설명할 수 있다.BK모형의 경우

정규분포를 따르는 Vasicek모형과는 다르게 비 칭 인 구조를 갖고 있으며

특히 상 5%를 보면 다른 모형에 비해 이자율이 매우 높게 나타남을 알 수

있다.즉,BK모형은 다른 모형에 비해 이자율이 높게 나타날 확률이 커짐을

17)만기별로 생성된 단기이자율을 크기순으로 나열한 후,모형의 특성을 악하기

하여 하 5%와 상 5%를 뽑아 그린 그림이다.
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추론할 수 있다. 융보증보험은 험 립측도 하에서 평가되므로 이자율이

높아지면 피보증회사의 자산가치 수익률도 증가되어 피보증회사에 부도가 발

생될 가능성이 낮아져 보증 액 수익함수가 감소하게 된다.한편 BK모형의

경우 확률 인 모형과 비확률 인 모형과의 보증료 차이가 많이 발생하는 이

유는 이자율모형의 비 칭 인 특성이 이자율로 인한 변동성을 증가시키기

때문이다.CIR모형의 보증료가 Vasicek모형에 비해 보증료가 낮게 나타나는

이유는 우측그림부터 알 수 있듯이 이자율이 칭 인 구조를 갖고 있고 변

동성이 작기 때문이다.

<그림 Ⅳ-6>장기균형평균 측에 따른 보증료 변화추이

앞의 결과는 이자율모형 선택이 만기가 긴 보증에 요함을 보여 이고

<그림 Ⅳ-6>는 선택된 이자율모형에서 요한 요인이 어떤 모수를 사용할 것

인가를 보여주며 이 에서 리에 한 미래 측부분18)이 매우 요함을 시

18)이 부분은 나 에 언 될 경기변동을 감안한 모형에서도 같은 맥락에서 리 측이

보증료 평가에 요함을 보여주고 있다.
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<그림 Ⅳ-7>모형에 따른 보증료 변화추이:장기균형평균 측별

<그림 Ⅳ-8>이자율모형 변동성에 따른 보증료 변화추이

사하고 있다.구체 으로 과거 자료가 제시하는 장기균형평균 신 장기균형평

균이 150% 상승할 것으로 가정한 경우와 50% 하락할 것으로 가정한 경우를

Vasicek모형과 BK모형에 용한 이다. 리에 한 측은 피보증회사의

자산가치 수익률에 한 측과 같은 방향으로 움직이는 모형의 특성상 만기
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가 증가함에 따라 보증료의 차이가 확 됨을 알 수 있고 특히 리가 하락할

것으로 측한 경우에는 차이가 매우 크게 나타남을 알 수 있다.

<그림 Ⅳ-7>은 장기균형평균 측에 따른 모형별 특성을 악하기 해 그

린 그림으로 리 기조가 상되는 상황(mu*0.5)인 좌측 그림에서는 분석모

형 특성상 Vasicek모형이 세 모형 에서 리가 낮게 나타날 확률이 가장

크다.따라서 부도발생 가능성이 증가되어 보증료가 제일 높게 나타난다.반

로 고 리 기조가 상되는 상황(mu*1.5)인 우측 그림에서는 BK모형이 세

모형 에서 리가 높게 나타날 확률이 가장 크다.따라서 부도발생 가능성

이 낮아져 보증료가 제일 낮게 나타난다.

<그림 Ⅳ-8>은 이자율모형의 변동성이 보증료에 어떻게 향을 미치는 가

를 살펴보기 한 그림이다.이자율 변동성도 보증상품의 체 험을 증가시

키는 데 기여하므로 이자율의 변동성이 증가되면 보증료가 증가됨을 알 수

있다.보증만기가 짧은 경우에는 민감도가 작지만 보증만기가 증가함에 따라

서 보증료가 민감하게 변하는 것을 알 수 있다.특히,만기가 긴 보증보험은

이자율모형 이자율 변동성에 매우 민감함을 알 수 있다.

나. 이표 부채 보증보험 분

보증회사의 보증 상 부채는 주기 으로 이표 액을 지 하고 만기에는 이

표액과 원리 을 지불하는 형태이고 분석에 사용된 기 자료는 <표 Ⅳ-3>에

주어져 있다.ELPD와 GVPD의 일반 인 특성을 악하기 하여 피보증회사

는 2개로 구성되어 있으며 기 자산가치는 각각 2000이고 변동성은 20%와

35%로 다르며 이표형 부채의 원리 액은 각각 1000이며 이표 액은 100,150

으로 다르다.보증회사의 기 자산가치는 4000,변동성은 20%,(피)보증회사

간의 상 계수는 0.3이다.단기이자율19)의 기값은 5%이고 이자율과 (피)보

증회사간의 상 계수는 -0.2이다.피보증회사 부도시 손실율(LGD:LossGiven

Default)은 기본 으로 0.08을 사용하나 APR 배 시 민감도 분석을 해서

19)이자율모형에 따른 분석을 제외한 다른 분석에서는 Vasicek모형을 이용하 다.
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는 0.05,0.2,0.35를 사용하고 상한은 기본 으로 0.5를 사용하고 민감도 분석

을 해서는 0.5,0.7,0.9를 사용한다.

<표 Ⅳ-3>2개의 피보증회사 보증회사에 한 기 자료

피보증회사 보증회사 기

자산가치

   

2000 2000 4000 0.05

회사들의 변동성
   

20% 35% 20% <표 Ⅳ-2>

(피)보증회사들과

이자율간의 상 계

  ,

0.3 0.3 -0.2

피보증회사들의 원리 액
 

1000 1000

피보증회사들의 이표 액
 

100 150

회수율() 1-0.08 1-0.08

상한() .5,.7,.9 .5,.7,.9

주 :이자율모형의 모수에 한 자료는 <표 Ⅳ-2>과 동일한 자료 사용.비교분석을 하

기 하여 Gendron,et.al.(2004)와 같은 포트폴리오를 구성함.

1)ELPD와 GVPD의 일반 인 특성

<그림 Ⅳ-9>는 만기가 증가함에 따라서 ELPD와 GVPD가 변화하는 추이를

그린 그림이다.피보증회사 1과 2는 기 자산가치가 같으나 2는 1에 비해 이

표율이 커서 1보다 부채가 많고 변동성도 높다. 반 으로 피보증회사 2는

변동 인 수익구조를 갖고 있으면서 부채는 많은 형태로 신용등 이 1보다

낮다.20)따라서 보증이 없을 때 단 액당 손실인 ELPD의 경우 피보증회사

20)<그림 Ⅳ-9>을 제외한 <그림 Ⅳ-10>에서 <그림 Ⅳ-12>까지의 분석에서는 변동성이

20%인 피보증회사 1을 상으로 분석하 다.
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<그림 Ⅳ-9>만기에 따른 GVPD와 ELPD변화추이

<그림 Ⅳ-10>LGD에 따른 GVPD와 ELPD변화추이

2는 만기가 증가함에 있어 지속 으로 ELPD가 증가하나 1은 처음에는 손

실이 거의 발생하지 않다가 만기가 길어짐에 따라 증가한다.이런 상은 신

용 험이 있는 채권에 한 손실과 매우 유사한 형태다.한편 단 액당 보
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증액인 GVPD의 경우 만기가 짧은 때에는 손실을 그 로 흡수할 수 있는 여

력을 갖고 있으나 만기가 길어짐에 따라 커진 손실을 보증보험이 완 히 보

상할 수 없음을 알 수 있다.

<그림 Ⅳ-10>은 LGD변화가 손실액인 ELPD와 보증료인 GVPD에 어떻게

향을 미치는 가를 보여주는 그림이다.우측의 그림은 만기가 5년 미만인 경

우 손실율에 따른 ELPD와 GVPD의 차이가 거의 없음을 알 수 있다.좌측의

그림은 만기가 길어지면 보증에 의하여 손실부분이 100% 보상될 수 없음을

알 수 있고 보증보험의 만기가 10년 이상이 되면 손실율이 크게 변하더라도

ELPD와 GVPD는 차이가 매우 미미함을 알 수 있다.

<그림 Ⅳ-11>Cap에 따른 GVPD와 ELPD변화추이

<그림 Ⅳ-11>은 보증회사 보증가치 상한 변화에 따른 ELPD와 GVPD의 변

화추이를 그린 그림이다.좌측의 그림은 만기가 6~7년 미만인 경우에는 상한

변화에 따른 GVPD의 차이가 거의 없으나 만기가 길어짐에 따라서 보증되는

부분의 비율을 결정해주는 상한에 따라 매우 크게 변함을 알 수 있다.즉 보

증상한이 낮으면 GVPD가 빠르게 감소함을 알 수 있다.우측의 그림은 만기
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가 짧은 1년인 경우에는 ELPD와 GVPD의 차이에 향을 미치는 상한값이

(0)에 가까움을 알 수 있다.만기가 3년,5년으로 증가함에 따라 두 값의 차

이가 발생하는 상한이 0.3에서 0.5로 증가함을 알 수 있다.즉,우측의 그림은

만기가 짧은 경우에도 상한의 크기에 따라서 ELPD와 GVPD의 차이가 발생

됨을 확인할 수 있었다.

<그림 Ⅳ-12>이자율모형에 따른 GVPD변화추이

<그림 Ⅳ-12>은 이자율모형 선택에 따른 GVPD의 변화추이를 그린 그림으

로 좌측은 장기균형평균이 측된 자료로부터 구한 값을 그 로 사용한 경우

인 데 반해서 우측은 장기균형평균이 추정값의 150%로 상승할 것으로 가정

한 경우이다.양측의 그림에서 정사각형으로 표시된 Constant는 Vasicek모형

을 사용함에 있어서 장기균형값은 추정된 값을 그 로 사용하고 비확률 인

모형을 이용하여 구한 GVPD이다.좌측그림은 확률 인 Vasicek모형은 CIR모

형과는 GVPD의 차이가 거의 없고 BK모형과는 GVPD가 만기가 길어짐에 따

라 많이 발생함을 알 수 있다.우측 그림은 이자율의 장기균형값이 클 것으로

측한 경우에 이자율모형에 따른 보증료의 차이가 만기가 증가함에 따라서
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커짐을 알 수 있다.즉,좌측과 우측 그림이 암시하는 것은 이자율모형 선택

도 요하지만 미래 경기 측과 연 된 장기균형평균값에 한 추정도 매우

요함을 보여주고 있다.

<그림 Ⅳ-13>상 계수에 따른 GVPD변화추이
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2)GVPD의 상 계수에 한 민감도 분석

본 소 에서는 (피)보증회사간의 상 계와 (피)보증회사와 이자율간의 상

계 변화가 GVPD에 어떻게 향을 끼치는 가를 분석하고자 한다.분석에

사용된 모수들은 <표 Ⅳ-3>에 나타나 있는 것들이며 분석 상 피보증회사는

1개로 변동성이 20%인 회사이다.<표 Ⅳ-3>의 값과 차이 은 상 계 변화

에 따른 민감도분석을 하여 (피)보증회사간의 상 계수 는 -0.6에서 0.6까

지 변하고 (피)보증회사와 이자율간의 상 계수 는 -0.4에서 0.4까지 변한

경우에 분석한다.21)

<그림 Ⅳ-13>는 상 계수 변화에 따른 GVPD 변화추이를 나타낸 그림으로

왼쪽 그림은 상 계수 변화에 따른 반 인 특성을 악할 수 있도록 3

차원 그림으로 나타낸 것이다.(피)보증회사간의 상 계수 변화보다는 (피)보

증회사와 이자율간의 상 계수 변화에 GVPD가 민감하게 반응함을 알 수 있

다.의 값이 음(-)의 값보다 양(+)의 값에서 GVPD값이 크게 나타난 이유는

다음과 같다.식 (3-7)의 가 양의 상 계인 상황에서는 리이면 공정

가치모형의 특성상 자산가치 수익률도 감소하게 되고 이로 인해 부도발생 가

능성이 높아진다.따라서 융보증 수익함수가 양(+)의 값을 갖게 될 확률이

높아지고 이는 보증료를 높게 만든다.한편 음의 상 계인 상황에서는

리이면 반 로 작용하여 보증료를 낮게 만든다.

오른쪽 그림은 주어진 만기에  변함에 따른 GVPD변화를 나타낸 그

림으로 만기가 길어짐에 따라서 에 민감하게 변함을 알 수 있을 뿐만 아

니라 부채의 만기가 상 계 변함보다 보증료에 큰 향을 끼침을 알 수 있

다.왼쪽 아래 그림은  변화보다는 변화에 GVPD가 민감하게 반응함을

알 수 있다.이런 상은 단일부채를 상으로 분석함에 따라서 GVPD에 집

합화 효과는 나타나지 않고 할인함수와 부도발생에 연 된 의 향이 주

로 나타나기 때문이다.오른쪽 아래는 보증회사와 피보증회사간의 상 계수

21)언 된 역 밖의 값을 사용할 수 있으나 직사각형 형태의 역을 택한 경우 많은 경우

에서 상 계수 행렬이 양의 정부호(positivedefinite)를 갖지 않아서 상 계수행렬에

배된다.
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변함에 따른 GVPD변화를 그린 그림이다.상 계수가 음(-)의 값이면 피보증

회사의 수익률이 낮아 부도가 발생할 경우에는 반 로 보증회사의 수익률은

높아진다.따라서 부도발생에 따른 손실액은 커지고 보증회사의 보증가능 액

은 증가되어 보증수익함수가 증가되어 GVPD를 증가시킨다.이런 상은 상

계수 가 양이면 더욱 뚜렷이 나타남을 알 수 있다.즉,가 양이고 

가 음이면 GVPD가 가장 크게 나타남을 알 수 있다.

다. 이표 부채 포트폴리  보증보험 분

보증회사의 보증 상 자산이 만기가 같은 무이표형태의 부채이고 이런 부

채로 구성된 포트폴리오 보증보험료가 보증 상 기업수가 증가함에 따라 어

떻게 변하는 가를 검증하고자 한다. 한 보증료 변화원인이 집합화에 따른

험감소인지 혹은 보증회사 자산 비 보증 액 증가로 인한 보증능력 감소

에 따른 것인지를 살펴보고자 한다.

우선 보증포트폴리오에 한 보증료의 일반 인 특성을 악하기 하여

<표 Ⅳ-1>에 나타난 피보증회사 보증회사에 한 기 자료를 사용하여 분

석하고자 한다.피보증회사 1의 자산부채비율은 0.67이고 변동성은 20%이나

이에 추가 인 피보증회사 2의 자산부채비율이 0.75이고 변동성은 30%,피보

증회사 3의 자산부채비율이 0.6이고 변동성은 50%이다.피보증회사들 간의

상 계수는 1과 2는   ,1과 3은   ,2와 3은   이고

다른 요인에 의한 향을 최소화하기 하여 나머지 변수들 간의 상 계수는

(0)이라고 가정하자.

<그림 Ⅳ-14>는 피보증회사 수가 증가함에 따라 보증료 변화추이를 보이는

그림으로 일반화하기에는 힘들고 피보증회사들의 자산부채비율과 변동성의

요인에 근거하여 단하면 다음과 같은 을 추론할 수 있다.피보증회사 2는

1에 비해 신용등 이 낮은 차주에 해당하므로 1과 2를 포함한 2firms보증

료가 1firm 보증료보다 증가되는 것은 당연한 결과이나 3firms에서 새로 추

가된 3은 자산부채비율이 0.6으로 가장 작으나 변동성 50%로 가장 큰 특성을
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갖고 있다.새로 추가된 피보증회사의 자산부채비율이 가장 작음에도 불구하

고 보증료가 증가되는 상은 높은 변동성에 기인하여 만기 때에 보증 수익

함수가 양(+)이 될 확률이 높아져 나타나는 상이다.

<그림 Ⅳ-14>피보증회사 수에 따른 보증료 변화추이

1)피보증회사 증가에 따른 민감도 분석

피보증 상 기업수 증가에 따른 보증료 변화 추이의 특성을 먼 악하

기 하여 <그림 Ⅳ-15>는 보증회사가 보증여력보다 많은 액을 보증한 경

우를 분석한 그림이다.분석 상 피보증회사 6개의 기 자산가치는 동일하게

40이고 보증액면 액은 36으로 자산부채비율은 0.9로 매우 높다.피보증회사

자산수익률 변동성은 동일하게 30%를 가정하고 피보증회사간의 상 계수는

동일하게 0.3으로 가정한다.한편 보증회사의 자산가치는 50이고 변동성은

20%로 피보증회사가 증가됨에 따라서 보증회사 자산 비 총보증 액이 선

형 으로 증가됨을 알 수 있다.피보증회사의 수가 증가됨에 모든 만기에서

보증료가 감소하는 상이 나타남을 알 수 있다.이런 감소원인으로는 첫째,

보증포트폴리오 집합화에 따른 험감소를 들 수 있고 둘째,자산부채비율이
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매우 높아서 만기 때에 부도가 발생할 보증 상 기업수가 증가되어 기 손실

은 증가되나 보증회사가 제공하는 보증가치는 일정하므로 보증능력하락을 들

수 있다. 한 두 요인의 상호작용으로 감소할 수 있다.

<그림 Ⅳ-15>피보증회사 수에 따른 보증료 변화추이

앞의 찰이 정한가를 검증하고자 “보증 상 회사수가 증가함에 따라 보

증료는 감소한다.”라는 가정을 세우자.이런 검증이 강건성(robustness)과 일

치성 (consistentness)을 갖도록 다음과 같은 시뮬 이션 설계를 한다.

첫째,시뮬 이션의 일치성을 확보하기 하여 검증하고자 하는 피보증회사

최 수 을 먼 정한 후 피보증회사 개,보증회사,단기이자율을 식

(3-1),(3-3) (3-7)을 이용하여 시나리오를 생성한다.

둘째,선택된 피보증회사가 개인 경우에 개 가운데 선택 가능한 경우의

수는     개로 경우수가 무 많으므로 보증료에 한 표본 평

균이 필요한 데,본 연구에서는 이  혹은  이면 표본으로 개의 경

우를 선택하고 나머지 경우는 최 개를 선택하여 보증료에 한 표본평

균을 구한다.

첫째 단계를 시행하기 해 본 연구에서는 최 피보증회사 수를   

으로 하고,각 피보증회사의 기 자산가치는 40으로,변동성은 10~35%를
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갖는 데 균등분포를 통해 랜덤하게 할당한다.보증액면 액은 자산부채비율

이 60%,75%,90%인 상황별로 분리하여 분석하고,피보증회사들과 보증회사

간의 상 계수는 0.2로,보증회사의 기 자산가치는 100 변동성은 20%로

가정한다.단기이자율의 기값은 6%이고,이자율과 피보증회사간에는 상

계수가 -0.2,이자율과 보증회사간의 상 계수는 -0.3이라 가정22)하고 이자율

모형에 사용된 기 자료는 <표 Ⅳ-4>와 같다.시뮬 이션 시간 간격은

로 하여 최 10년(×  구간)동안 피보증회사 50개와 보

증회사, 리를 포함하여 52개의 기 요인들의 값을 먼 생성한다.둘째

단계에서 피보증 상 기업수를 체 로 행하지 않고 각각 ⋯인 경

우에만 분석을 한다.

<표 Ⅳ-4>50개의 피보증회사 보증회사에 한 기 자료

피보증회사 보증회사 기자산가치

이자율 기값

  

40 100 0.06

회사들의 변동성
  

10~35%23) 20% <표 Ⅳ-2>

(피)보증회사들간의 상 계
 

0.2 0.2

(피)보증회사들과 이자율간의 상 계
 

-0.2 -0.3

피보증회사들의 부채 액
24)

24,30,36

자산부채비율 .6,.75,.9

주 :이자율모형의 모수에 한 자료는 <표 Ⅳ-2>과 동일한 자료 사용.

<그림 Ⅳ-16>은 피보증 상 기업수가 증가하고 만기가 길어짐에 따른 보증

22)Gendron,et.al.(2002)과 비교분석 할 수 있도록 같은 기 자료를 사용하 다.차이

은 확률 인 이자율모형을 고려하기 하여 (피)보증회사들과 이자율간의 상 계

수부분이 추가되어 있으며 상 계수 행렬이 양의 정부호가 갖도록 선택하 다.

23)균등분포로부터 랜덤하게 변동성을 생성하여 할당하 다.

24)모든 피보증회사가 동일하게 24인 경우와 30,36인 경우로 상황을 나눠 분석한다.
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료 변화추이를 보여주는 그림으로 사용된 이자율모형은 Vasicek모형이다.만

기가 길어지면 보증 상의 험증가로 보증료가 증가함을 알 수 있고 보증

<그림 Ⅳ-16>피보증회사 수에 따른 보증료 변화추이:Vasicek모형

<그림 Ⅳ-17>피보증회사 수 이자율모형에 따른 보증료 변화추이
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상 기업수가 1에서 5까지는 매우 게 증가하다가 5를 기 으로 차 으로

감소함을 알 수 있다.보증료가 차 으로 감소하는 이유는 <그림 Ⅳ-15>에

서 지 했듯이 보증 상 기업수가 증가함에 따라 집 화에 따른 험감소와

보증회사의 보증능력감소를 들 수 있다.기업수가 1에서 5까지로 증가함에 보

증료가 소폭 증가하는 이유는 이 그림으로는 설명하기 힘들고 차후 분석 상

인 자산부채비율을 결합하면 설명이 가능하다.

<그림 Ⅳ-17>은 피보증 상 기업수가 증가함에 따라서 한 이자율모형이

변함에 따른 보증료 변화추이를 보여주는 그림으로 고려되는 모든 모형에서

기업수가 증가하면 차 으로 보증료가 감소함을 알 수 있다.앞선 분석에서

와 마찬가지로 BK모형의 보증료가 낮게 나온 이유는 본 모형이 향후 발생시

키는 이자율이 비 칭 이고 다른 모형에 비해 이자율이 높게 나타날 확률이

크기 때문이다.

<그림 Ⅳ-18>은 보증 상 기업수가 증가하고 자산부채비율이 0.6에서 0.9로

변함에 따른 보증료 변화추이를 보여주는 그림이다.먼 자산부채비율이 낮

은 경우인 0.6에서는 보증 상 기업수가 증가함에 따라 보증료 감소가 매우

미미함을 알 수 있고 자산부채비율이 높은 경우인 0.9에서는 보증 상 기업수

가 증가함에 따라 보증료가 지속 으로 감소함을 알 수 있다.특히 자산부채

비율이 0.9일 때, 상기업수가 1에서 5로 증가함에 따라 보증료가 매우 크게

증가한 이유는 1)피보증회사는 자산 비 부채가 많아서 만기시 부도가 발생

할 보증 상 기업수가 증가하여 보증수익함수 에서 피보증회사 련 함수값

인 손실 액이 선형 으로 증가하고 2)한편 보증회사 자산가치는 피보증회사

들의 부도로 인한 손실 액보다 커서 보증보험액이 손실 액으로 나타나기 때

문이다.그러나 보증 상 기업수가 5에서 10까지는 서서히 감소하다가 10이후

에는 지속 으로 감소한다.이런 상은 다음과 같이 설명할 수 있다.1)피보

증회사의 부도로 인한 피보증회사 련 함수값인 손실 액은 선형 으로 증가

하나 2)보증회사의 보증능력과 련된 보증회사 자산가치는 보증 상 기업수

와 무 하게 일정하므로 1)과 2)에 의하여 만기시 보증수익함수는 보증회사

자산가치에 의해 결정된다.한편 보증료는 단 액당 보증보험액이므로 분모

부분은 선형 으로 증가하나 분자부문은 앞의 설명과 같이 일정하기 때문에
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보증 상 기업수가 증가함에 따라 보증료는 감소한다.보증료 감소원인으로

보증 상 기업수가 증가함에 따른 집 화 효과를 들 수 있으나 자산부채비율

이 낮은 경우에는 보증료 감소가 크게 나타나지 않는 것으로부터 추론하건데

보증료 감소의 주된 원인은 보증회사의 보증능력 감소에 있다고 단된다.마

지막으로 상기업수가 50일 때,보증료가 크게 감소하는데 이는 단 하나의

표본을 사용하고 있으므로 신뢰도가 낮아 어떠한 결론을 내릴 수가 없다.

<그림 Ⅳ-18>피보증회사 수 자산부채비율에 따른 보증료 변화추이

2)피보증회사 증가 보증료 상한에 따른 민감도 분석

본 분석은 보증보험 액을 계산할 때 보증회사 자산가치에 상한이 주어져

있을 때 보증 상 기업수가 증가함에 따른 민감도 분석을 하고자 한다.보증

상인 무이표형태 부채의 민감도를 분석하기 한 기 자료는 1)항과 동일

하며 차이 은 이표형태 부채에 용한 식 (3-18)과 같은 보증료 상한제를 식

(3-14)에 다음과 같이 용한다.
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<그림 Ⅳ-19>은 보증 상 기업수가 증가하고 보증료 상한이 0.5에서 0.9로

변함에 따른 보증료 변화추이를 보여주는 그림으로 분석에 사용된 이자율모

형은 Vasicek모형이고 피보증회사들의 자산부채비율은 0.75이다.먼 상기

업수가 1에서 10으로 증가함에 따라 보증료가 매우 크게 증가하다가 이후에

는 상기업수의 증가에 선형 으로 감소하는 상을 보여주고 있다.앞의 항

에서도 언 했듯이 보증회사의 보증능력이 보증료 결정에 매우 요함을 보

여주고 있다.구체 으로 보증함수식인 식을 보면,상한이 0.5인 경우 만기

때에 보증회사의 보증능력이 50% 감소했다고 가정해도 정량 으로는 차이가

없음을 알 수 있다.따라서 보증 상 기업수가 5에서 10으로 증가할 때,상한

이 0.7과 0.9인 경우에는 보증회사의 보증능력에 문제가 발생되지 않으므로

보증료가 선형 으로 증가한다.그러나 0.5인 경우에는 보증료 증가가 둔화되

는 상은 가)항에서 언 했듯이 1)보증 상 기업수가 증가함에 따라서 부도

발생 기업수도 증가하게 되어 보증수익함수 에서 피보증회사 련 함수값

인 손실 액은 선형 으로 증가하나 2)상한이 0.5인 경우에는 보증회사가 지

가능한 보증자산가치는 일정하므로 1)과 2)에 의하여 보증 상 기업수가

어떤 수를 지나면 만기 때에 보증수익함수는 보증회사 자산가치에 의해 결정

된다.한편 보증료는 단 액당 보증보험액으로 결정되기 때문에 보증 상

기업수가 증가함에 따라 분모부분은 선형 으로 증가하나 분자부문은 일정하

여 보증료 증가는 둔화한다.

보증 상 기업수가 주어진 경우에는 보증포트폴리오 집합화에 따른 험감

소요인은 일정함을 알 수 있고 한 보증 상회사의 자산부채비율과 자산수

익률에 변화가 없음을 알 수 있다.그럼에도 불구하고 보증료 상한이 감소함

에 따라 보증료가 지속 으로 감소하는 상은 보증회사의 보증능력감소가

주된 감소원인임을 나타낸다.
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<그림 Ⅳ-19>피보증회사 수 보증료 상한제에 따른 보증료

변화추이

3)피보증회사 증가 상 계수에 따른 민감도 분석

본 민감도분석은 보증 상 기업수가 증가하고 상 계수가 변함에 따른 분석

으로 <표 Ⅳ-4>의 기 자료를 부분 사용할 것이나 보증회사의 기 자산가

치 100이 무 작아서 이를 250으로 확 할 것이고 상한은 0.5로 할 것이다.

할인함수와 련된 단기이자율은 <표 Ⅳ-2>의 Vasicek모형을 사용한다.

(피)보증회사간의 상 계수는 모든 상 기업이 -0.6에서 0.6까지 변하고 (피)

보증회사와 이자율간의 상 계수는 -0.4에서 0.4까지 변한다고 가정한다.가)

항의 시뮬 이션 생성과정에서 식 (4-4)에 용할 때,상 계수 행렬 가 양

(+)의 정부호(positivedefinite)이어야 한데 이를 만족하는 경우는 다음 표에

정리되어 있다.
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<표 Ⅳ-5>(피)보증회사와 이자율간의 상 행렬식 부호

╲ -0.4 -0.3 -0.2 -0.1 0 0.1 0.2 0.3 0.4

-0.6         

-0.4         

-0.2         

0         

0.2         

0.4         

0.6         

주 :50개의 보증회사와 피보증회사 자산수익률,이자율간의 상 계수 행렬로 ×

행렬이고 를 들어,이고  
인 경우에는 1~51까지의 행렬의 상

계수는 0.2이고 52번째 행과 1~51열의 상 계수와 52번째 열과 1~51행의 상

계수는 -0.3이고 이 때 행렬식(determinant)은 9.1487/100000으로 양(+)의 부호를

갖는다.여기서 제시된 상 행렬식은 <표 Ⅳ-4>의 상 행렬식을 포함한 일반 인

경우를 언 하고 있다.

<그림 Ⅳ-20>피보증회사 수 상 계수 에 따른 GVPD변화추이

앞 의 이표부채 보증보험에서는 단일부채를 상으로 분석함에 따라서

상 계수와 보증료와의 계에서 요한 상 계수가 (피)보증회사간의 상
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계보다 (피)보증회사와 이자율간의 상 계수가 요함을 알 수 있었다.이런

특성이 보증포트폴리오에도 유사하게 나타나는 지를 확인하기 하여 보증

상 기업수가 증가하고 상 계수 에서 가 변함에 따른 보증료 변화추이

를 나타낸 것이 <그림 Ⅳ-20>이다.피보증회사 수가 125)인 경우를 제외하고

특성을 악해보면 보증 상 기업수가 증가함에 따라 차 으로 보증료가

감소함을 알 수 있고 가 -0.4에서 0.4로 증가함에 따라 선형 으로 증가함

을 알 수 있다.(피)보증회사간에 상 계수 가 클수록 보증 상 기업수가

증가함에 따른 보증료 감소는 부드럽게 변함을 알 수 있다.

<그림 Ⅳ-21>상 계수 에 따른 GVPD변화추이

보증 상 기업수가 증가하고 가 변함에 따른 보증료의 특성을 악하기

하여 그린 그림이 <그림 Ⅳ-21>이다.이때 보증 상 부채 만기는 10년26)이

25)피보증회사 수가 1인 경우에는 피보증회사의 변동성이 10%~35%까지 변하므로 어

떤 피보증회사가 선택됨에 따라 보증료가 크게 변해 보증료의 표본편차가 표본평

균의 60~80%에 해당되므로 특성을 악하는 데 제외하는 것이 타당하다.

26)보증만기 5년의 경우에도 비슷한 상을 보이나 변화의 크기가 10년보다는 작다.
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다.보증 상 기업수가 1인 경우는 논의의 상에서 제외하면 다음과 같은 특

성을 악할 수 있다;1)보증 상 기업수가 증가하면 처음에는 보증료가 증

가하다가 감소하는 상을 측할 수 있고,2)보증 상 기업수가 으면 

변화에 따른 보증료 변화가 큼을 좌측의 그림을 통해 알 수 있고,3)보증

상 기업수가 은 5개 혹은 10개의 경우에는 가 0.2에서 0.4로 변하더라도

보증료의 차이가 크게 나타나지 않으나 보증 상 기업수가 많아지면 집 화

효과가 나타나서 가 0.2에서 0.4로 증가하면 보증료가 감소함을 알 수 있

다.마지막 상은 단일보증에서는 나타나지 않고 포트폴리오 보증에서만 나

타나는 상임을 알 수 있다.

<그림 Ⅳ-22>보증제공계수에 따른 GVPD변화추이 신뢰구간

앞의 분석과 같이 보증 상 기업수의 증가에 따른 분석을 하면 보증능력에

한 객 인 지표로 부 합하다.따라서 본 연구에서는 보증 상 기업수가

개이고 보증회사의 기 자산가치는 이고 보증에 사용될 수 있는 상한이

인 경우에 보증제공계수는 보증액면의 총합 
 



을 보증회사가 재 제공
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할 수 있는 보증가능 액 ×으로 나 값이라고 다음과 같이 정의한다.


 



 / ⋅

본 연구의 상황에서는 피보증회사의 보증 액이 같으므로 보증 상 기업수

와 보증제공계수는 선형 인 계임을 알 수 있다.

<그림 Ⅳ-22>은 보증만기가 10년이고 가 0.2인 경우에 보증제공계수가

변함에 따른 보증료의 변화를 의 범 가 -0.4~0.4일 때 그린 그림이다.

좌측의 그림은 보증제공계수가 증가함에 따라서 1)고려하는 모든 값에서

보증료가 증가하다가 차 으로 감소하는 상을 측할 수 있고,2)이표부

채형태의 단일보증에서와 마찬가지로 값이 음(-)에서 양(+)의 값으로 변함

에 따라 증가함27)을 알 수 있다.

본 연구에서 구한 보증 상 기업수에 따른 보증료는 표본공간 체를 계산

한 것이 아니라 모평균을 표본평균으로 추정하듯이 표본을 최 100까지 랜덤

으로 선택하여 구한 표본평균이다.표본평균에 한 안정성을 측하기 하

여 표본평균에서 표본편차만큼 더해주거나 빼 값이 우측 그림이다.이 그림

은 보증 상 기업수가 1인 경우에 일반 인 특성을 도출해 낼 때 제외한 이유

를 보여 다. 를 들어,가 -0.4일 때,표본평균(사각형)은 6%에 가까우나

표 편차를 더한 경우에는 11%(선)을 상회함을 알 수 있고 따라서 표본평균

에 비해 표본편차28)가 무 커서 신뢰도가 매우 낮음을알 수 있다.보증제공

계수가 증가함에 따라서 보증료에 한 표 편차는 감소함을 알 수 있고 이런

감소 상은 집합화에 따른 보증료 기댓값 감소와 같은 맥락을 갖는다.

<그림 Ⅳ-23>은 보증제공계수가 변함에 따라서 보증료 변화추이를 그린 그

27)<그림 Ⅳ-13>의 아래 그림을 보면 자산가치 수익률과 이자율의 상 계수가 -0.4에

서 0.4로 증가함에 따라 보증료가 증가함을 확인할 수 있다.

28)표 편차는 신용 VaR(ValueatRisk)을 계산할 때 매우 유용한 값이다.다수의 보

증 상 기업에 한 보증료에 한 기댓값은 GVPD이고 보증료에 한 기 (unexp

ected)하지 않는 보증료 개념이 표 편차에 해당된다.
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림으로 상 계수 과 의 향을 어떻게 받는 지를 설명해 주는 그림이

다.좌측의 그림은 보증제공계수가 을 때에는 상 계수 에서 향을 미치

는 것은 이나 계수가 증가함에 따라 향을 미치는 것은 로 바뀜29)을 알

수 있다.이런 분석은 보증료에 상 계수가 어떻게 향을 끼치는 가를 설명한

것으로 보증보험 험 리에 매우 유용한 정보를 제공한다.본 연구에서 우측 그

림은 역시 보증료에 한 신뢰구간을 나타내는 것으로 다이아몬드 실선과 선

은     
인 경우이고 사각형 실선과 선은     



인 경우를 나타낸다.

<그림 Ⅳ-23>보증제공계수에 따른 GVPD변화추이: vs 

29)본 그림에서는 수렴하는 것이 보이지 않으나 보증회사의 기 자산 가치를 낮추고

실행하면 수렴됨을 확인할 수 있다.
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2. 경 변동 을 한 모 로 확장가능  

본 에서는 (피)보증회사의 자산가치를 추정할 실제 자료가 없으므로 매크

로변수간의 VAR모형을 심으로 내용을 개하겠다.

가. VAR 모  구

본 연구에서는 경기변동을 반 하는 변수로 이자율의 경우에는 단기 국채시

장의 유동성이 높지 않기 때문에 주택담보 출에서 기 리 역할을 하는 CD

91일물을,주식시장의 지표로는 KOSPI지수를,국가 체의 경기상황을 나타

내는 지표로는 국내총생산(GDP)을 사용할 수 있으나 자료가 분기별로 측되

므로 이와 유사한 역할을 하는 산업생산지수(IPI)를,수출입에 직 인 향

을 주는 변수로는 원/US$환율을 사용코자 한다.네 변수간의 축척(scale)을

조정해 주기 하여 주가지수,환율,산업생산지수는 로그값을 사용할 것이며

VAR모형의 변수로 합 여부를 검증한 것이 <표 Ⅳ-6>,<표 Ⅳ-7>이다.

<표 Ⅵ-6>매크로변수에 한 기술통계 Ⅰ

CD91-rate log(KOSPI)

수 차 분 수 차 분

평 균 8.08 -0.0578 6.75 0.0043

앙값 5.84 -0.0100 6.74 0.0014

최 값 23.10 4.5500 5.70 -0.3181

최소값 2.41 -2.9800 7.63 0.4106

표 평균 4.61 0.7601 0.39 0.0913

정규성

(p-value)

29.19

(0.0000)

1351.2

(0.0000)

0.0538

(0.9734)

43.50

(0.0000)

ADF
(p-value)
-lag2

-3.567
(0.0353)

-7.24
(8.8e-9)

-1.702
(0.4285)

-9.45
(7.6e-15)

PPtest

(p-value)

-2.868

(0.1752)

-8.067

(1.1e-10)

-1.576

(0.49)

-11.78

(9.8e-20)

ERStest 6.9088 2.0237** 5.8886 0.3807**

KPSStest 0.3343** 0.0312 1.7026** 0.0707

주 :*:5%수 에서 유의함,**:1%수 에서 유의함.ERS검증 KPSS검증에서 *혹은

**표시가 없는 경우에는 유의하지 않음을 나타냄.
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<표 Ⅵ-7>매크로변수에 한 기술통계 Ⅱ

log(Won/US$) log(IPI)

수 차 분 수 차 분

평 균 6.94 0.0023 4.27 0.0061

앙값 6.95 -0.0005 4.32 0.0066

최 값 7.40 0.1956 4.82 0.0689

최소값 6.63 -0.1735 3.60 -0.1065

표 평균 0.19 0.0396 0.36 0.0243

정규성

(p-value)

11.41

(0.0033)

604.7

(0.0000)

13.71

(0.0011)

134.1

(0.0000)

ADF

(p-value)

-lag2

-1.904

(0.33)

-11.59

(2.3e-19)

-2.802

(0.198)

-8.683

(4.1e-12)

PPtest

(p-value)

-1.817

(0.37)

-11.57

(2.5e-19)

-2.948

(0.15)

-13.46

(3.58e-22)

ERStest 12.2091 0.2834** 8.6557 1.2037**

KPSStest 1.3253** 0.0811 0.2064* 0.0274

주 :*:5%수 에서 유의함,**:1%수 에서 유의함.ERS검증 KPSS검증에서 *혹은

**표시가 없는 경우에는 유의하지 않음을 나타냄.

각 변수들의 정규성 검증에서는 주가지수 로그값 수 만이 정규분포를 따른

다는 귀무가설을 기각하지 않게 나타난다.VAR모형에 편입된 변수들은 단 근

(unitroot)을 갖지 않아야 하므로 단 근 검증을 한다.귀무가설(nullhypoth-

esis)이 단 근이 존재한다는 ADF,PP,ERS검증에서 수 은 기각하지 못하지만

변수에 한 차분은 유의수 1%미만에서도 기각되고 귀무가설이 상수근방에

서 정상 (stationary)이라는 정상성 검증에서 반 로 나타남을 알 수 있다.

따라서 본 연구에서 사용되는 VAR모형의 변수로는 앞에서 정의된 의

차분이며 기호로는 다음과 같다.

 









 CD일물
 lnKOSPI

 lnWonUS

 lnIPI

선택된 변수들간의 시계열 변화추이를 살펴보기 하여 1993년 1월부터 2009
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년 9월까지 월말자료를 이용하여 그린 그림이 <그림 Ⅳ-24>이다.

<그림 Ⅳ-24>의 시계열자료 추이
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산업생산지수 련 변수를 제외한 모든 변수들이 1997년 IMF구제 융 ·

후에 큰 변화가 있음을 알 수 있고 CD91일물은 차분의 변화가 매우 안정

으로 변했으나 환율은 구제 융이후에 변동환율제를 용함에 따라 변동폭이

증가되었음을 알 수 있다. 한 2008년 융 기는 우리나라의 모든 분야의

매크로 변수에 매우 큰 향을 주었음을 알 수 있다.특히 환율의 경우에 구

제 융 ·후 융 기 시기에 매우 크게 변했음을 알 수 있다.

<그림 Ⅳ-25>는 선택된 변수들의 상 계를 악하기 하여 ACF(au-

to-correlationfunction)30)을 그린 그림으로 1)CD91일물은 래그 2까지 자기

상 함수가 유의하고 환율은 2기간 정도 리를 선행하는 변수로서 유의함을

알 수 있고,2)주가지수는 래그 1까지 자기상 함수가 유의하고 환율과 산업

생산성지수는 2기간 정도 주가지수를 선행하는 변수로서 유의함을 알 수 있

고,3)환율은 래그 1까지 자기상 함수가 유의하고 산업생산성지수는 2기간

정도 환율과 반 방향으로 선행하는 변수로서 유의함을 알 수 있다.즉,산

업생산지수는 리,주가지수,환율 등 다른 변수에 하여 선행하는 것을 알

수 있다.

30)ACF는   std⋅std

Cov  
을 의미하며 래그값 이 양(+)이면 후자가 자

의 선행변수를 의미한다.
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<그림 Ⅳ-25>의 자기상 계수함수
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ACF을 통한 래그 선택은 략 으로 2로 단할 수 있으나 최 래그 4를

포함하여 Akaike(AIC)기 으로 단하면 래그 3까지 포함되고 Hannan-

Quinn(HQ)기 으로 단하면 래그 2까지 포함되고 Schwarz-Bayesian(BIC)

기 으로 단하면 래그 1까지 포함되나 본 연구에서는 래그 2까지 포함한

VAR(2)모형을 다음과 같이 사용한다.

      ⋯

여기서 은 ×벡터인 상수항이고 는 래그변수 련 ×행렬,

는 측되지 않는 백색잡음 벡터로 시간에 변함없는 공분산행렬 을 갖는다.

이에 한 추정결과는 <표 Ⅳ-8>에 나타나 있으며 설명변수에 의한 설명력을

나타내는 수정  값은 CD 91일물이 31.75%로 가장 높으며 환율의 경우가

가장 낮아 11.42%이다.VAR추정값을 분석해 보면 1)산업생산지수가 환율

에 반 방향으로 작용하는 것이 래그 1과 2의 계수에서 음(-)의 값이 유의

인 나타남으로 알 수 있고,2) 리에는 리와 환율의 래그 1이 유의 인 변

수로 나타나고,3)주가지수는 복합 으로 반응함을 알 수 있고 래그 1의

리,주가지수,산업생산지수에 양(+)의 반응을 하는 데 반해 래그 2의 리에

는 음(-)의 반응을 환율에는 양(+)의 반응을 보임을 알 수 있고,4)산업생산

지수는 환율에는 반 방향으로 반응함을 알 수 있고 래그 1의 주가지수에

유의 으로 반응함을 알 수 있고,5)이런 추정계수들은 ACF을 통한 분석과

유사함을 알 수 있다.
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<표 Ⅳ-8>VAR(2)모형 추정

Const.

래그 1 래그 2

Adg-R
2

CD91-

rate

ln
(KOSPI)

ln
(환율)

ln
(IPI)

CD91-

rate

ln
(KOSPI)

ln
(환율)

ln
(IPI)

CD91-

rate

(t-stat)

-.0544

(-1.133)

0.456

(6.012)

-0.223

(-0.417)

5.445

(4.280)

2.439

(1.236)

-.0131

(-0.184)

0.786

(1.484)

-0.818

(-0.613)

0.208

(0.106)
0.3185

ln

(KOSPI)

(t-stat)

-.0049

(-0.769)

0.025

(2.520)

0.189

(2.666)

0.275

(1.634)

0.650

(2.487)

-0.043

(-4.527)

-.0043

(-0.062)

0.535

(3.025)

0.235

(0.906)
0.1840

ln

(환율)

(t-stat)

.0062

(2.161)

.0098

(2.152)

-0.028

(-0.878)

0.091

(1.191)

-0.262

(-2.219)

-.0050

(-1.169)

-0.070

(-2.192)

-0.155

(-1.936)

-0.276

(-2.357)
0.1142

ln

(IPI)

(t-stat)

.0066

(3.859)

.0027

(1.001)

0.064

(3.345)

-0.090

(-1.996)

-0.082

(-1.169)

-.0046

(-1.831)

0.029

(1.529)

-0.154

(-3.248)

.0041

(0.060)
0.1604

나. 익률 회귀분  구

이후 분석에는 (피)보증회사의 자산가치 시계열 자료가 필요하나 구체 인

벤치마크 상에 한 요건 정의가 불충분하여 향후 과제에서 구체 인 요건

이 정의되면 수행할 것이다.앞 분석에서 사용한 VAR(2)모형을 이용하여 설

명변수들의 향후 개될 시나리오를 생성할 수 있으며 식 (3-22)의 회귀분석

을 통하여 (피)보증회사의 자산가치 수익률을 생성할 수 있으며 이를 보증료

계산 몬테카를로 시뮬 이션에 입하여 계산하면 특정변수에 의한 민감도

분석 다양한 분석을 할 수 있다. 한 매크로 변수에 하여 특정 시나리

오를 생성하여 보증료의 변화추이를 계산할 수 있어 보증회사 혹은 감독기

이 보증 험에 하여 리할 수 있다.



Ⅴ. 결론  시사

본 연구에서는 부수청구권분석을 융보증보험의 공정가치 평가에 용하고

이에 따른 민감도 분석을 제공한다.보증 상 부채로는 무이표형태 부채,이표

형태 부채,무이표부채 포트폴리오이고 부도 험이 있는 보증회사가 발행한 보

증보험을 상으로 한다.

만기별 보증료 변화추이를 살펴보면 1)보증료 측정단 로는 보증 액의 가

를 보증액면 가로 나 수정보증료가 합함을 알 수 있고,2) 리와 보증료

와의 계는 리 상황이면 분석모형 특성상 자산가치 수익률이 감소하고 이

로 인해 부도발생확률이 증가되어 양(+)의 보증수익함수 발생증가로 보증료가

증가하게 되고,3)자산부채비율이 높으면 당연히 보증료가 증가하게 된다.

이자율모형에 한 민감도를 분석함에 있어 Box-Cox 환을 이용하여

이자율모형 선택 범 에 한 이론 인 근거를 제시함과 동시에 기존의 연

구에서 다루지 않았던 Black-Karasinski모형을 포함시켜 민감도 역을 확

하 다.분석 결과로는 1)이자율모형 선택이 만기가 긴 보증에 요함을 알

수 있었고,2)확률 인 모형이 비확률 인 모형보다 보증료가 높음을 확인할

수 있었고,3)선택된 이자율모형에서 특히 경기변동과 련된 리의 장기균

형평균에 한 미래 측부분이 가장 요하고 다른 모수 에서 변동성도 보증

료에 향을 미침을 알 수 있었다.

포트폴리오 보증보험에 한 새로운 시도로 “피보증회사가 증가함에 따라

보증료는 감소한다”는 가설 검증에서 피보증회사수가 으면 가설이 성립되

지 않으나 많으면 가설이 성립됨을 확인할 수 있었다.구체 으로 보증회사의

보증상한이 낮은 경우에는 피보증회사수 증가에 따라서 보증료는 선형 으로

감소하나 높은 경우에는 감소폭이 매우 음을 확인할 수 있었다.이를 근거

로 포트폴리오 집합화에 따른 험감소요인보다는 보증료 감소의 주된 요인

은 보증회사의 보증능력 감소에 있음을 추론할 수 있다.

한편 보증상품에 한 공정가치 평가에서 요한 요인인 상 계수는 경
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기변동에 따라 변화하므로 이에 한 민감도 분석이 요한데,본 연구에서

는 (피)보증회사간의 상 계수와 (피)보증회사와 이자율의 상 계수가 피보

증회사가 증가함에 따라 어떻게 향을 미치는 가를 분석하 다.검증 결과

로는 보증제공계수가 을 때에는 (피)보증회사와 이자율의 상 계수가 향

을 많이 미치나 계수가 증가함에 따라 (피)보증회사간의 상 계수가 향을

많이 미침을 알 수 있었다.

마지막으로 보증보험 기간이 길면 미래 흐름 할인율 피보증회사의

부도확률이 보증보험평가에 요한 데 이런 요인은 경기변동성과 련이 많

다.따라서 본 연구에서는 피보증회사 부도는 자산가치 수익률로 제어가 가능

함을 이용하여 피보증회사 수익률의 체계 인 험을 경기변동을 반 하는

VAR모형으로 설명하 다.구체 인 자료의 부족으로 경기변동변수간의 움직

임만 분석하 고 실증분석은 향후 과제로 남겼다.

본 연구결과를 바탕으로 향후 과제에서는 이표형태 부채 상 포트폴리오 보

증보험에 하여 피보증회사가 증가함에 따라서 상 계수가 어떻게 향을 미

치는 가를 분석할 것이다.이표부채 포트폴리오 보증문제는 부도시 흐름

에 한 고찰이 필요하고 이에 따른 평가방법으로는 경로의존형 혹은 미국형

옵션방법이 혼재되어 용될 것으로 상된다. 한 경기변동성을 반 한 방

법론의 융보증보험 평가에 용함에 있어서 고려해야 할 은 2008년 융

기와 같은 상황에서 경기변동을 반 하는 변수간의 상 계가 어떻게 변화하

는 가에 한 고찰이 필요하다.아울러 이를 바탕으로 VAR에서 사용되는 스트

스 기법을 용하여 보증보험에 한 민감도분석이 필요하다.
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