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금융보험 해설
금융상품의 이해 14: 
신용부도스왑(CDS) (3)

이경아 연구원

 신용부도스왑(CDS: Credit Default Swap)의 가격결정에 있어서 가장 핵심적인 부분은 기초자산 발행자

의 신용위험을 정확히 파악하는 것임.

 신용위험은 거래상대방(기초자산 발행자)의 파산가능성으로 인해 일정기간 발생할 수 있는 금전적 

손실 또는 거래상대방의 신용도 하락에 따른 자산가치의 변화임. 

 신용위험(credit risk) 측정은 신용자료의 수집과 분석, 신용위험의 확률분포 측정, 개별자산 간 상관관계 

측면에서 시장위험(market risk) 측정에 비해 어려움이 있음.1)

 첫째, 이자율 등 시장위험의 경우 동일한 상품의 가격변화 자료를 시장에서 반복적으로 수집할 수 

있는데 비해 부도 등 신용위험에 대한 통계자료는 발생빈도가 낮고 장기간 관측되어야하기 때문에 

자료의 수집과 분석에 어려움이 있음. 

 둘째, 시장위험의 확률분포는 일반적으로 대칭적이어서 정규분포와 유사한 반면 신용위험의 확률

분포는 매우 비대칭적인 형태(highly skewed pattern)를 띠어 시뮬레이션 등의 기법을 활용하여 

측정하는 데 어려움이 있음.

 셋째, 투자수익률 간의 상관관계에 비해 개별자산의 부도위험 간 상관관계가 더 낮고 측정하기 어려움. 

 신용부도스왑(CDS)의 주요 가격결정 방법으로는 부도율 모형(probability model)과 차익거래 모형

(no-arbitrage model)이 있음. 

 부도율 모형은 기초자산 발행기관의 부도율을 직접 추정하여 CDS 프리미엄을 구하는 방법이며, 

차익거래 모형은 시장에 존재하는 다른 자산을 복제(replication)하는 방식으로 CDS 프리미엄을 

구하는 개념임.

1) 이 내용은 '한정훈·김태준(2003), ｢신용파생상품의 거래위험과 가격결정원리에 관한 고찰｣, 한국은행'을 중심으로 발췌되
었음.
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CDS 현금흐름 예시

<그림 1> CDS 현금흐름 예시

 부도율모형은 기초자산 발행자의 신용위험을 반영하는 부도율(PD: Probability of Default)과 부도 시 

회수가능금액인 회수율(R: Recovery Rate)에 대한 추정을 바탕으로 ‘부도 전 현금흐름의 현재가치 = 

부도 후 현금흐름의 현재가치’를 일치시키는 수준에서 CDS 프리미엄을 산정함.

 CDS 가격산정 변수는 부도율, 회수율, 이자율(Rf), 지급시점, 부도시점에 대한 가정 등 임(<그림 2> 

참조).

   - CDS 프리미엄 가격결정의 주요 변수는 부도율과 회수율이며, 대개 회수율은 국제신용평가기관

이 제시하는 역사적 회수율을 사용하므로 CDS 프리미엄 수준은 CDS 거래당사자들이 합의하는 

부도율에 따라 크게 달라질 수 있음.

 보장매입자의 총기대현금흐름은 ‘부도 전 premium 지급액(-) + 부도 시 약정에 의한 손실보전액

(+)’이 되며, 계약시점에서 CDS 총현금흐름을 무위험이자율로 할인한 CDS의 적정가격은 ‘0’이 되

어야 함.

 ‘위험채권 수익률 = 무위험채권 수익률 + 신용스프레드(credit spread)’인데 부도율 모형은 신용

위험의 기대수익률인 신용스프레드로부터 내재 부도율 즉, 내재 신용위험(implied credit risk)을 

추정하는 방식임.

   - 신용스프레드는 부도율뿐만 아니라 부도 시 예상손실액(율) 또한 반영하며, 따라서 시장참가자

들은 위험채권의 수익률곡선(yield curve)을 통해 해당 기업의 부도율을 추정할 수 있음.

 ‘위험채권 보유 + CDS 보장매입자’의 기대수익은 무위험채권 투자자의 기대수익과 같아야 하므

로, (1+무위험수익률)=[1-부도율(1-회수율)](1+유효만기수익률)의 관계가 성립되는 부도율을 산

정한 뒤 이를 반영한 CDS 프리미엄 가격을 산정

   - 무위험이자율, 위험채권의 유효만기수익률(YTM: Yield-To-Maturity), 부도 시 예상손실율(= 

1-회수율), 부도율 
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부도율 모형 확률 가정 예시

Ÿ N: 채권 액면금액
Ÿ pd(t): 부도확률(t)
Ÿ 1-pd(t): 생존확률(t)
Ÿ c: CDS 프리미엄(%)
Ÿ Nc/4: 분기별 CDS 프리미엄 지

급액
Ÿ R: 회수율

자료: Wikipedia. 

<그림 2> 부도율 모형 확률분포

     

           

CDS 가격결정 예시 고려요소

Ÿ 부도율: 연 2%
Ÿ 회수율: 40%
Ÿ 금리: 연 5%
Ÿ 프리미엄 지급 시점: 

기말
Ÿ 부도시점: 기간 중

자료: 김성욱, ｢복합신용파생상품에 대한 이해｣, 한국은행 수정인용.

<그림 3> CDS 가격결정 예시
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