
시장가치(Market Value) CDO 따라잡기

시장가치형 CDO는 수익이 높은자산을 기초로 신용등급이 우량한 자산유동화증권을 발행함으로써

차익을 실현하고자 하는 투자구조이다. 이때 CDO의 발행을 통해 조달한 자금은 신용도나 차주, 

산업, 계열별 분산도 등의 여러가지 기준에 따라 기초자산을 매입하는데 사용

기초자산 풀의 시장가치를 측정하기 위하여 자산관리자는 1주나 2주 등 사전적으로 정해진

기간마다 개별자산의 시장가격을 계산

세미나 분야 : 신용 /시장/ 파생상품

검사지원국 신용리스크1반
이석형(선임 검사역)

Tel : 3786-7047(prime@fss.or.kr)
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Market Value CDO 구조 및 신용평가(Credit Rating)
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국내의 경우 부실채권과 투기채 거래시장의 부재 및 채권의 시장가치를 산정할 수 있는 시스템의 미비

등의 여건 상 Market Value CDO의 발행은 미비하다. 그러나 채권시장의 활성화, 고수익/고위험

수요를 가진 투자층의 확대 및 채권시장의 인프라 구축 등에 따라 향후에는 Market Value CDO를

비롯한 다양한 구조의 CDO가 등잘할 것으로 기대하고 본 내용에서 Market Value CDO의 구조

및 신용평가 방법을 소개하고자 한다.

1. CDO의 일반적인 구조

2. Market Value CDO

3. CDO의 신용평가

Module

목적 및 차례목적 및 차례

1 2 3

참조참조 : CDO: CDO 분석분석 및및 리스크리스크 측정측정

-- Credit Risk & Valuation of CDOCredit Risk & Valuation of CDO

(2005.10. (2005.10. 신용리스크신용리스크 연구회연구회 세미나세미나))
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CDO (Collateralized Debt Obligation)CDO (Collateralized Debt Obligation)

1.CDO의 일반적 구조 1

NPL MBS
Non-performing loan MBS

RMBS
Residential mortgage-backed securities

CMBS
Commercial mortgage-backed securities

MBS
Mortgage-backed securities

CDO
Collateralised debt obligations (mixed)

CLO
Collateralised loan obligation

CBO
Collateralised bond obligation

CDO
Collateralised debt obligations

Consumer ABS

Trade Receivable ABS

Auto ABS

Other ABS
Consumer loans, auto loans,

trade receivables, public sector loans

ABS
Asset-backed securities
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CDO(Collateralized Debt Obligation)는 회사채, 기업어음 등의 유가증권 또는 대출채권등 기업의 차입채무를

기초자산으로 하여 발행하는 자산 유동화 증권(ABS) 유동화 사채(우리나라 : CASHFLOW, STATIC, Funded   형태)

자산 유형, 발행목적, 위험이전 방식에 따라 다양한 분류가 있음. (CBO,CLO, CDO of ABS 등)

CDO (Collateralized Debt Obligation)CDO (Collateralized Debt Obligation)

Market Value CDO의 발행 유형

1.CDO의 일반적 구조

분류기준 특징 CDO 유형

기초자산유형
회사채
대출채권
구조화채권

CBO(Collateral Bond Obligation)
CLO(Collateral Loan Obligation)
CDO of ABS, CDO of CDO

발행목적
Book-off
재정거래
자금조달

Balance Sheet CDO
Arbitrage CDO
Funding CDO (cf. Funded CDO와는 다름)

위험이전방식
법적 소유권 이전(True Sale)
신용위험만 이전

Cash Flow CDO
Synthetic CDO

상환재원 확보방법
만기상환 원리금
매각대금

Cash Flow CDO
Market Value CDO

기초자산 운용여부
Trading 제한
자산운용기준하에 Trading 가능

Static CDO
Dynamic CDO, Managed CDO

기초자산 Pooling 방식
발행시장(Primary Market)
유동시장(Secondary Market)

Primary CDO
Secondary CDO

1
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Investment 
Grade Bonds

Assets
(자산)

Liability
(부채)

투자기구/증권 발행사; CDO
(Collateralized Debt Obligations)

High Yield 
Bonds

Structured
Finance

Emerging 
Market debts

Distressed
Debts

Funds
(CFOs)

담보자산: 투자대상
(하나의 자산종류에 특화)

Loans
(CLOs)

CBOs

투자자

Senior
(AAA)

Libor + 00

Senior
(AA)

Libor + 00

Mezzanine
(BBB)

L+00 or Fixed

Equity
(Not Rated)
Residuals

자산운용사
(Investment Manager)

보관대리인 (Trustee)

Rating Agency (신용평가사)

상품개발 및 판매대행사
(Structuring& Placement 

Agent)

: RMBS, CMBS
ABS, CDOs

: Bank loans
Syndicate Loan
Middle market loans
Pro Rata loans

: Hedge funds
Private equity funds

CDO 의 일반적 구조CDO 의 일반적 구조

Priority에 따른 Tranche 구분

1.CDO의 일반적 구조 1

Tranche : SPC는 신용도가 높은 선순위 CDO Tranche를 발행함으로써 낮은 이자비용을 발생시키고

기초자산으로부터 얻는 높은 수익과 선순위 Tranche의 낮은 이자비용간에서 차익이 가능함.
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자산실사, 평가

신용평가사

금융감독위원회

유동화 전문회사 투자자

업무수탁자

법무법인

자산관리자

주간사

자산보유자

회계법인

업무위탁 계약

사전준비 및 협의

신용등급 평가

자산양도

양수대금 지급

계약서 작성/법률의견

자산관리 계약

유동화계획 등록

자산양도 등록

cdo 발행

발행대금 지급

신용공여자

신용공여 계약

자산 유동화증권 발행까지 구조도(SPC방식)자산 유동화증권 발행까지 구조도(SPC방식)

1.CDO의 일반적 구조 1

자산유동화에 관한 법률(법률 7615호)에 각 이해관계자의 업무법뮈에 대해 정의

유동화 자산 : “채권, 부동산, 기타의 재산권” , 유동화 증권 : 자산 유동화 계획에 따라 방행되는 출자증권,사채, 수익증권 등
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Asset Liability

Subordinated Notes
Equity(후순위)

Mezzanine(중순위)
Fixed or Floating Rate Notes

Senior (선순위)
Fixed or Floating Rate Notes

담보자산
(Collateral)

Equity

Pool 구성
- Ramp-up Period

Pool의 개별자산 분석
-신용등급, 만기

법률적검토

현금흐름 분석

신용리스크 분석

Tranche 구성
- Tranche 비율

이자지급 및 방법
Trigger 조항

Waterfall 분석
(Priority에 따른 CF 분석)

IC,OC MtM

신용공여 필요 여부 결정

1.CDO의 일반적 구조 1

국내에서 발행된 CDO가 가지는 또 하나의 특징은 CDO의 발행시점에서 기초자산이 확정된 후 CDO의

만기까지 새로운 자산의 편입이 없는 Static pool

해외에서는 대부분 Managed pool로 자산이 구성되는데 이때 CDO manager가 미리 설정된 기준에 따라

기초자산을 매입하고 운영(ramp-up period )

B/S에서 본 CDO 분석B/S에서 본 CDO 분석
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구 분 현금 흐름형 CDO 시장가치 CDO

CDO의 상환재원 -기초자산의 원리금 상환대금 기초자산의 매각대금

기초자산의 매매

-기초자산의 신용도 및 만기 등의 제약존재

- 자산운용기준을 충족하는 범위내에서

제한적인 교체매매

적정성 검증을 충족시키는 범위내에서

자유로운 매매가능

주요위험 기초자산의 신용위험 기초자산의 변동성

주요평가요소 기초자산의 부도율, 집중도, 회수율 등
시장가격의 하락가능성, 기초자산의

유동성, 자산관리자 등

적정성 검증

(Quality Test)
OC Test, IC Test OC Test, IC Test,  시장가치평가

CDO는 상환재원에 따라 다음과 같이 구분할 수도 있음.

만기도래 시 예측가능한 기초자산의 원리금을 상환재원으로 하는 현금흐름형 CDO (Cashflow CDO)

기초자산의 시장가치가 바로 상환재원이 되는 시장가치 CDO(Market Value CDO) : 자산의 교체매매가능

**** 현금흐름이 파생상품에 의존하는 합성 CDO (Synthetic CDO)

현금 흐름형 CDO vs 시장가치 CDO현금 흐름형 CDO vs 시장가치 CDO

1.CDO의 일반적 구조 1
예) 굿케이디비 유동화 관련 계약서
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□ Cash Flow CDO

□ Synthetic CDO

□ 자산의 Transfer가 없음

□ 자산의 true-sale

현금 흐름형 CDO vs Synthetic CDO현금 흐름형 CDO vs Synthetic CDO

1.CDO의 일반적 구조 1

Synthetic CDO :신용파생상품을 활용하여 기초 자산군을 실제 양도하지 않고 투자자에게 신용위험을 이전
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담보자산

특징

Cashflow CDO Synthetic CDO

현물 증권
안전자산 + 파생상품

(Credit Default Swap)

만기: 8~12년

손실발생사유 : 채무불이행

신용위험:  대출 /ABS 등

설정에 소요되는 기간:
3~4개월
수익률 (AA): L+45~90

5/7/10년 확정

사전 합의된 신용사건
(Credit Events)
회사의 지불능력

1~2개월

L+100~150

1.CDO의 일반적 구조 1
현금 흐름형 CDO vs Synthetic CDO현금 흐름형 CDO vs Synthetic CDO

CDO는 상환재원에 따라 다음과 같이 구분할 수도 있음.

만기도래 시 예측가능한 기초자산의 원리금을 상환재원으로 하는 현금흐름형 CDO (Cashflow CDO)

기초자산의 시장가치가 바로 상환재원이 되는 시장가치 CDO(Market Value CDO) : 자산의 교체매매가능

**** 현금흐름이 파생상품에 의존하는 합성 CDO (Synthetic CDO)
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I. Synthetic CDO는 Balance Sheet/Arbitrage, Static/Managed 등 여러 가지 기준에 따라

분류가 가능하다. 그 중 하나는 증권(Notes) 발행 혹은 CDS 체결여부에 따라 구분되는

Unfunded/Partially Funded/Funded Synthetic CDO이다.

1.CDO의 일반적 구조

Funded CDO vs Unfunded CDOFunded CDO vs Unfunded CDO
1

보장매입자

(은행)

보장매입자

(은행)

SPC

$75 

+ Swap 

Premium

+ 투자수익

SPC

$75 

+ Swap 

Premium

+ 투자수익

Default 
Swap

$75

Swap 
Premium

CDO
(CLN)

BB $25

CCC $25

AAA $25

AAA 은행AAA 은행

Credit Default 
Swap

Super Senior (AAA) Exposure $25
투자자

Collateral Asset에 투자

Swap
Premium

채권수 :  10  
총 Exposure  : $100
Exposure      : $ 10
Loss 보전 :  BB+

준거자산

Partially Funded CDO
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Credit Event 정산방식(1): 실물정산

보장
매입자

보장
매도자

① 부실자산 양도

① 자산의 원금 100%에
해당하는 금액 지급

② 자산을
매각하거나
회수

Credit Event 정산방식(2): 현금정산

보장
매도자 ② 제시된 잔존가치

기준으로 부실화에
따른 손실규모 산정

보장
매입자

③ 부실자산에
대한 손실액
보전

① 외부기관으로부터
부실자산의
잔존가치에 대한
Quotation 확보

Credit Event 정산방식Credit Event 정산방식
11.CDO의 일반적 구조
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1.CDO의 일반적 구조

Credit Derivatives

Definition of Credit DerivativesDefinition of Credit Derivatives
-. 현금흐름이 정해진 특정 대상자산(Reference Asset) 또는 부채의 신용도 변화(Rating)에 따라 연동되는
금융거래

-. Credit 변화 위험에 대한 보장(Protection)을 제공(Sell)하거나 매입(Buy)하는 형태로 거래가 이루어짐

-. 일반적으로 보장매입자(Protection Buyer)는 신용위험을 효율적으로 헤지(Hedge)할 수 있는 수단이 됨

-. 반면에 보장제공자(Protection Seller)는 신용위험을 부담하지만 이에 추가적인 보상(Premium)을 수취하게 됨

Functions of Credit DerivativesFunctions of Credit Derivatives
-. 금리위험 등의 시장위험으로부터 분리하여 신용위험을 투자 또는 헤지 가능

-. 기업여신의 활성화 : 신용파생상품을 통해 기업여신으로 발생한 신용위험 헤지

-. 신용상품 공매(short sale) 및 신용위험 가격정보 제공 등을 통해 금융시장의 효율성을 증진

-. 신용위험관리의 효율성 증대

-. 신흥시장(emerging market)에서의 국가위험(sovereign risk)을 관리할수 있음

Credit RiskCredit Risk Hedge & Risk TransferHedge & Risk TransferCredit DerivativesCredit Derivatives

1
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Structural FeaturesStructural Features
-. 보장매도자가 기초자산의 신용위험에 대해 일부 또는 전부를 부담하는 대신 보장매입자가

주기적으로 수수료를 지불하는 계약

-. Credit Event가 발생한 경우 약정에 따라 손실분을 보전해주어야 함. 계약기간 동안

신용위험이 발생하지 않는 경우 약정내용 지급없이 종결됨

-. Reference Entity의 수에에 따라 Single-Name과 Multi-Name(Basket)으로 분류됨.

Protection Buyer
(보장매입자)

Protection Buyer
(보장매입자)

Protection Seller
(보장매도자)

Protection Seller
(보장매도자)

Periodic Fee (X bp)

Contingent Payment

Reference Entities
(기초자산 / 준거자산)

Reference Entities
(기초자산 / 준거자산) Credit Event

1.CDO의 일반적 구조 1
Credit Default Swap
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Structural FeaturesStructural Features

-. TRS Payer(또는 Dealer)는 스왑기간동안 특정 준거자산에서 발생하는 원리금 및 시장가치
변동분 등 모든 현금흐름을 신용보장 매도자에게 지급하고, TRS Receiver(또는 Investor)
고정(Fixed 또는 변동금리(spread 포함)를 지급하는 조건의 계약

-. 준거자산에 대한 위험은 TRS Recevier에게 이전됨. TRS Payer는 차주와의 관계는 유지됨. 
다만, 거래관계에서 발생하는 모든 위험 및 수익은 Receiver에게 귀속되며, 직접 조달자금이

없음에도 차주에 대해 신용을 공여한 것과 동일함.

TRS Payer

(보장매입자)

TRS Payer

(보장매입자)
TRS Receiver

(보장매도자)

TRS Receiver

(보장매도자)

Total Return
1. Cash flows of Reference entities

2. Asset Value of Reference Entities

Cash Return + Margin

Fixed % or Floating % + α

Reference Entities

(기초자산 / 준거자산)

Reference Entities

(기초자산 / 준거자산) Credit Event

Total Return Swap

1.CDO의 일반적 구조 1
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Credit Linked Note

General Structural FeaturesGeneral Structural Features

-. Issuer는 기초자산의 신용상태 및 상환구조를 감안하여 CLN 발행(이자 지급)

-. 신용사건이 발생하지 않는 경우 Issuer는 정상적으로 CLN을 상환하지만 신용사건이 발생하게

되면 CLN을 상환하는 대신 약정조건에 따라 상계하거나 부도가 발생한 준거자산으로 지급

Issuer
1.Protection Buyer

2.CLN Seller

Issuer
1.Protection Buyer

2.CLN Seller

Investor
1.Protection Seller

2.CLN Buyer

Investor
1.Protection Seller

2.CLN Buyer

CLN(Credit Linked Note)
1. Coupon (Fixed % or Libor+X)

2. Credit spread((Y%)

3. Contingent payment in case of default of reference entities

Principal (Par)

Reference 
Entities

(기초자산 / 준거자산)

Reference 
Entities

(기초자산 / 준거자산)

Credit Event

1. CDO의 일반적 구조 1
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제 3자의 신용보강
+ 

Tranching

제 3자의 신용보강
+ 

Tranching

예상 손실에 의한
Tanche  크기 결정

자체 신용보강

예상 손실에 의한
Tanche  크기 결정

자체 신용보강

자체 신용보강 +
기초 자산을 Synthetic한

방법 (CDS/TRS)으로 편입

자체 신용보강 +
기초 자산을 Synthetic한

방법 (CDS/TRS)으로 편입

ABS
자산 유동화 증권

ABS
자산 유동화 증권 Cash flow CDOCash flow CDO Synthetic CDOSynthetic CDO

Cashflow CDO 는 Static Cashflow CDO 와 Dynamic Cashflow CDO로 분류할 수 있으며

특히, Dynamic Cashflow CDO는 Market Value CDO임

굿케이디비유동화전문유한회사의 사례처럼 ramp-up period(pre-funding period)가 존재하는

경우에는 최초 유동화자산의 일부분이 신용도가 우량한 저수익 채권(예를 들어 통안채)이지만, 

단기간 내에 자산운용 기준이 허용하는 범위 내의 고수익 고위험(high yield, high risk) 채권으로

교체되기 때문에 최초 유동화자산은 잠정적인 자산 구성으로 이해되어야 함.

CDO의 진화CDO의 진화

1. CDO의 일반적 구조 1
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담보자산의 coverage tests는 각 tranche의 지급되는 현금흐름이 담보자산의 현금흐름으로

충분한지를 알아볼 수 있음.

I. Haircut test, MNV test : haircut collateral 시가 >=액면금액

II. Over-collateralization (OC) test : ratio of the total par collateral value to the sum of par 
value of the tranche and all tranches senior to this tranche >= threshold

III. Interest coverage (IC) test : ratio of total collateral interest to the sum of interest on the 
tranche and tranches senior to this tranche >=threshold

예제) OC Test
N = 담보자산의 가치
A = A채권의 액면가,  B = B채권의 액면가

Tests:   N/A      > q1(tranche A)
N/(A+B) > q2(trancheA)

If tests not satisfied at any coupon period, A and B are reduced by redeeming notes. Similar 
tests for interest payments.

Coverage TestCoverage Test

1.CDO의 일반적 구조 1
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• 담보 Pool의 현금흐름으로 이자(interest)와 원금(principal)이 우선순위(priority)에 따라 지급.

Trigger : 기술적 신용보강(Credit Enhance )수단

Performance Trigger : 기초자산의 발생 및 회수 등의 성과저하 OC/IC/NMV Test

Rating Trigger : 기관의 신용등급 하락

Credit Event Trigger : 현금창출 능력을 크게 악화시키게 되는 예기치 못하는

신용사건이 발생

Trigger 장치를 마련하여 발행된 사채의 등급 하향 및 원리금 지급능력 하락

위험으로부터 투자자를 사전에 보호

유동화 거래에 있어 통상적으로 사용되는 ‘조기상환사유’라는 표현은 여러

가지 Trigger 조항들 가운데 대표적인 예

Trigger 상황에서 발효될 수 있는 다양한 위험 통제 방법들 가운데

유동화 증권의 조기상환(Early Amortization)이라는 조치를 예정하고 설정된

장치로서, 유동화 증권에 대한 신용위험으로 인하여 발행된 사채의 등급 저하

위험을 강력하게 저지할 수 있는 방어책

TriggerTrigger

1.CDO의 일반적 구조 1
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□ 담보자산의 손실에 따른 각 Tranche의 손실량 :

( )t a<A

( )a t b< <A

( )t b>A

Senior

0

0

( )t b−A

Subordinated

( )tA

a

a

a

b

100%

0

senior

Mezzanine

Subordinated 

1.CDO의 일반적 구조 1
( )tA

각 Tranche의 손실각 Tranche의 손실

( )t a−A

0

b a−

Mezzanine
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Failed 

Failed 

Collateralization PoolCollateralization Pool

이자지급이자지급 원금상환원금상환

수수료/관리비용수수료/관리비용

Tranche A:
이자지급

Tranche A:
이자지급

재투자기간
Reinvestment period

재투자기간
Reinvestment period

만기(후)
After reinvestment period

만기(후)
After reinvestment period

적격 기준에 따라
투자

적격 기준에 따라
투자

Test가 통과될 떄
까지 우선 순위에

따라 Amortiing 함

Test가 통과될 떄
까지 우선 순위에

따라 Amortiing 함

Tranche A : 
원금지급

Tranche A : 
원금지급

Tranche B : 
원금지급

Tranche B : 
원금지급

Tranche C : 
원금지급

Tranche C : 
원금지급

Tranche A:
IC, OC Test 
Tranche A:
IC, OC Test 

Tranche B: 
이자지급

Tranche B: 
이자지급

Tranche B :
IC, OC Test
Tranche B :
IC, OC Test

이자지급의 Waterfall 이자지급의 Waterfall 원금상환의 Waterfall 원금상환의 Waterfall 

Equity Tranche
원금지급

Equity Tranche
원금지급

Failed 

Failed 

Tranche C: 
이자지급

Tranche C: 
이자지급

Tranche C :
IC, OC Test
Tranche C :
IC, OC Test

EQUITYEQUITY

Passed 

Passed 

Passed 

O/C, I/C Test
Passed 

O/C Test
Passed 

O/C, I/C Test failed 

Failed 

Failed 

Waterfall 분석Waterfall 분석

1.CDO의 일반적 구조 1

I/C Test
Passed 
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Class 원금
Tranche

비율
신용등급

기준금리 대

Spread(bps)

최소 요구 O/C 

비율

최소 요구 I/C 

비율

A tranche 225,000,000 75% Aa2 100 120% 140%

B tranche 30,000,000 10% Baa3 250 110% 125%

C tranche 15,000,000 5% Ba1 550 105% 110%

Equity(잔여) 30,000,000 10% Not Rated

min/ ( / ) 120%Pool
A A

A

PARO C O C
PAR

= ≥ =

min/ ( / ) 110%Pool
B B

A B

PARO C O C
PAR PAR

= ≥ =
+

min/ ( / ) 105%Pool
C C

A B C

PARO C O C
PAR PAR PAR

= ≥ =
+ +

poolPAR

: 담보자산 포트폴리오의 원금상환액

만약 이 비율이 발행 정관의 120% 가 넘으면 발행시 조건의 현금흐름과 같지만 그렇지 않을 경우는
우선순위에 따라 상환이 이루어 진다.

1.CDO의 일반적 구조 1
O/C Test O/C Test 총 투자금액 : 300,000,000

OC Test (A)

300, 000, 000 133%
225, 000, 000

=

OC Test (B)

300, 000, 000 118%
225, 000, 000 30, 000, 000

=
+

300,000,000 118%
225,000,000 30,000,000 15,000,000

=
+ +

OC Test (C)

poolPAR
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/ Pool
A

A A

PAR WAC FeesI C
PAR C
× −

=
×

/ Pool
B

A A B B

PAR WAC FeesI C
PAR C PAR C

× −
=

× + ×

/ Pool
C

A A B B C C

PAR WAC FeesI C
PAR C PAR C PAR C

× −
=

× + × + ×

Class 원금
Tranche

비율
신용등급

기준금리 대

Spread(bps)

최소 요구 O/C 

비율

최소 요구 I/C 

비율

A 225,000,000 75% Aa2 100 120% 140%

B 30,000,000 10% Baa3 250 110% 125%

C 15,000,000 5% Ba1 550 105% 110%

Equity 30,000,000 10% Not Rated

WAC : Weight Average coupon

1.CDO의 일반적 구조 1

Fee 450,000

국채이자율 4%

WAC(Pool) 10.40%

300,000,000*10.4% 450,000/ 273%
225,000,000*(4% 100 )AI C

bp
−

= =
+

300,000,000*10.4% 450,000/ 233%
225,000,000*(4% 100 ) 30,000,000*(4% 250 )BI C

bp bp
−

= =
+ + +

/ 210%CI C =

I/C Test I/C Test 
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기초자산의 교체매매를 통하여 획득한 자산운용수익을 바탕을 유동화 구조 유지비용 및 유동화

사채 이자를 지급하고, 유동화사채 최종만기에 맞춰 기초자산을 매각처분 함으로써 원금을 상환

현금흐름형 CDO의 경우 기초자산이 유동화사채 만기이전에 만기가 도래해야아하는 제한이
존해하는 반면, 시장가치 CDO의 경우 제한을 받지 않음

자산관리상 유연성은 투자자의 특정한 선호(preference)에 입각하여 Pool을 구성할 수 있는
가능성 기회제공( 차익거래 기회, 투기자산 포함)

현금흐름형 CDO와 같이 자산보유자로 부터 기초자산을 양도받은 편입자산의 현금흐름에

기초하여 선순위 / 후순위 유동사채를 발행하는 구조

유동화사채 발행 자산편입 가능

시장리스크와 자산운용사의 능력을 잘 관리되어야 함.

시장가치 CDO시장가치 CDO

2. 시장가치(Market Value) CDO 2

시장가치 CDO의 구조적 특징시장가치 CDO의 구조적 특징
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1. 기준 적용 유예기간

SPC를 설립하고 유동화 사채 및 출자증권등을 발행하여 투자자들에게서 자금을 모집하는 경우가 많음

모집된 자금을 바탕으로 일정기간(Ramp-up period) 동안 소정의 기준을 갖춘 채권 매입후 자산유동화 개시

이간동안은 OC(Overcollateral trigger), MNW(Minimum Net Worth) trigger 등 자산운용 적격기준의

제약을 받지 않음 (기준적용유예기간)

2. 자산운용 적격기준 (자산관리위탁계약서)

기준적융유예기간 종료 후 자산관리자는 자산운용적격기준을 위배하지 않는 한도내에 적극적 운용

시장가치형 CDO 기초자산의 시장위험이 주요 위험요인임. 최소분산기준(차주별,업종별,자산유형별, 

외화표시 유형별

* 최소분산기준 :기초자산의 Pool을 적절히 분산시킴으로써 시장위험의 노출정도를 효과적으로 감소시킬 수

있는 장치를 구조설계과정에서 마련할 필요가 있음.

3. 정기적인 시가평가 및 사후관리(surveillance)

Pool 편입자산의 시장가치가 곧바로 상환재원 정기적인 시가평가가 필수 OC Test,  MNW Test를 통한

자산운용 적격기준 부합여부 결정(자산관리위탁계약서)

시가평가 : 미리설정된 딜러들의 매수호가 중 낮은 값이나 세 매수호과의 평균, 거래소의 종가 및 시가평가회사의

평가금액을 이용.(자산관리위탁계약서)

2. 시장가치(Market Value) CDO

시장가치 CDO의 구조적 특징(계속)시장가치 CDO의 구조적 특징(계속) 2
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4. 치유기간(cure period) 및 노출기간(exposure period)

최소분산기준 등의 자산운용 적격기준 위배 및 기초자산의 변동으로 인한 OT test 문제 발생한 경우

상기기준을 회복할 수 있는 기유기간을 둠(cure period)

자산관리자는 유동화 사채를 부분적으로 조기상환하거나 기초자산의 일부를 처분함으로써 상기기준을 회복.

회복을 하지 못한 경우 유동화 사채 전체의 조기상환

시가평가 주기와 치유기간을 감안할 때, 실질적으로 시장에 노출되어 있는 기간

예) 치유기간 :1 주 , 시가평가 기간 1주, 청산기간 3주 최소 노출기간 (2주), 최대노출기간 (5주)

2. 시장가치(Market Value) CDO

시장가치 CDO의 구조적 특징(계속)시장가치 CDO의 구조적 특징(계속) 2



26 26For Credit Risk Management, 검사지원국, FSS

개별 기초자산의 가격 변동성에 영향을 주는 요인으로는 신용도 변동, 이자율 변동, 투자자

선호의 변동(및 이에 따른 신용스프레드의 변동) 등

2. 이자율 변동

이자율 변동은 시장가치변동을 초래하는 주요한 요인

3. 투자자 선호의 변동

수요와 공급에 영향 : 투자자들이 향후경기에 대해 비관적으로 전망 안전자산 선호현상(flight 

to quality) 투기등급 채권에 대한 수요가 감소 스프레드는 확대되는 경향 자산가격하락

->  특정 업체 발행 채권에 대한 수요 변동으로 그 가격이 크게 변동할 수도 있음

1. 신용등급 변동 및 부도

신용등급 하락 할인율 등에 영향 주어 시장가치 하락

시장가치형 CDO평가에 있어서는 기초자산채권의 현재신용 등급 뿐만 아니라 등급변동

가능성도 중요하게 고려되어야 한다.

등급의 변동가능성 : 등급전이행렬 (ratings transition matrix)을 통해 파악

시장가치 CDO의 위험요인 :  변동성시장가치 CDO의 위험요인 :  변동성

2. 시장가치(Market Value) CDO 2
Cf > RP와 채권
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Advance rate(유동성 지수)

자산의 종류, exposure period 등에 따라 신용보강 수준을 어떻게 가져가야 하는지의 기준

시가를 기준으로 얼마나 많은 부채가능 금액, 즉 특정목표등급 하에서 최대 얼마까지

유동화증권을 발행 할수 있는가를 가름

자산을 여러 가지 유형으로 분류할 때 동일한 유형에 속하는 자산들은 가격 변동성이나

유동성에서 비슷한 특성을 나타냄

예) 현재 시가가 100억인 기초자산으로부터 CDO를 AAA등급으로 75억까지 발행할 수 있음.

AR을 적용함으로써 기초자산의 시장가치가 현재 유동화 사채 액면금액의 일정비율 이상으로

유지되도록 하는 것은 시장가치형 CDO에 있어 효과적인 신용보강. 

▣ AR을 반영하여 초과담보 테스트(OC test)를 수행

시장가치 CDO의 위험요인 :  변동성시장가치 CDO의 위험요인 :  변동성

2. 시장가치(Market Value) CDO 2
S
ta

tic
 A

L
M
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Advance rate와 OC test 
V : 기초자산의 포트폴리오의 가치

D : 현재 미상환된 유동화 사채의 액면금액

AR : Advance Rate

OC Test : V AR D≥i

(1 ) ( )V AR V AR D V D− + − = −i i

: 기초자산의 시장변동성을 흡수하는 버퍼(buffer)

: 주기적인 OC test에 의하여 보장되는 부분(Additional OC)

: AR를 적용한 Haircut(차감)(1 )V AR−i

( )V AR D−i

V D−

Advance rate와 기대손실률 : 시가평가 주기 : 2주, 치유기간 2주, 1개월 수익률 r

V AR D=i

(1 )D V r≤ +

(1 )D V r> +

0

(1 )D V r− +

손실

(1 )( ) 0 [ 1] [ 1]D D V r DE L P r P r
V D V

− +
= ≥ − + < −i i

기대손실률

시장가치 CDO의 위험요인 :  변동성시장가치 CDO의 위험요인 :  변동성

2. 시장가치(Market Value) CDO 2
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Advance Rate의 예

목표등급이 높을수록 Advance rate이 감소

기초자산의 채권인 경우신용등급이 낮을수록 Advance rate이 감소

신용등급이 낮을수록 가격변동성이 커서 목표등급 Stress 하에서 인정금액이 감소함

* 등급 전이행렬의 특징 : 신용등급이 낮을수록 변동성이 큼

주의 : 동일한 자산유형이라도 자산운용 적격기준 상의 차이 등의 원인으로 풀(Pool)의 특성이

달라지면 이에 따라 해당 자산유형의 AR도 달라질 수 있음

시장가치 CDO의 위험요인 :  변동성시장가치 CDO의 위험요인 :  변동성

2. 시장가치(Market Value) CDO 2
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신용보강구조

자산운용 적격기준 : 자산유형별, 차주별, 업종별 일정이상 수준으로 유지해야 하는 분산도를 반영

예 ) 부채성 유가증권 취득의 경우, 당해 부채성 유가증권의 최근 유효신용등급이 회사채의 경우 BB-

이상이거나 기업어음의 경우 B+ 이상일 것

(단, 유효신용등급이 없는 보증 회사채의 경우 해당 보증기관이 발행한 다른 회사채에 대한 최근

유효신용등급이 BB- 이상이어야 하며, 국공채는 유효신용등급이 없어도 본호의 요건을 충족한 것으로 본다)

(가) 유효신용등급 BB+ 이하의 부채성 유가증권 : 유동화증권 발행금액의 30%

(나) 유효신용등급 BB 이하의 부채성 유가증권 :   유동화증권 발행금액의 14%

(다) 유효신용등급 BB- 이하의 부채성 유가증권 : 유동화증권 발행금액의 5%

2. 시장가치(Market Value) CDO 2
시장가치 CDO의 위험요인 :  변동성시장가치 CDO의 위험요인 :  변동성

(자산관리위탁계약서)
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초과담보(Overcollateral) Test

예) 자산관리자는 매월 최종 영업일 현재 각 회차별 유동화사채의 초과담보비율을 다음과 같이 유지하여야 함

가. 제1-1회 유동화사채 초과담보비율 : 115 % 이상

나. 제1-2회 유동화사채 초과담보비율 : 110 % 이상

다. 제1-3회 유동화사채 초과담보비율 : 105 % 이상

제1-1회 유동화사채 초과담보비율 :원금계정 위탁자자산가액을 제1-1회 유동화사채 액면 잔액으로 나눈 비율, 

제1-2회 유동화사채 초과담보비율은 원금계정 위탁자자산가액을 제1-1회, 제1-2회 유동화사채 액면 잔액

합계액으로 나눈 비율

제1-3회 유동화사채 초과담보비율은 원금계정 위탁자자산가액을 제1-1회 내지 제1-3회 유동화사채 액면 잔액

합계액으로 나눈 비율.

OC test 결과 기초자산의 시가가 충분치 않다면, 치유기간 내에 Pool 편입자산 가운데 상대적으로 AR이 낮은

자산을 매각 처분하거나, 부채 일부(선순위, 예 제1-1회 유동사채) 를 조기 상환함으로써 OC기준을 회복할 수

있다.

만약 OC 위반사항을 회복하지 못하면 ‘조기지급 사유’에 해당하여 CDO 원리금 변제가 이루어짐

2. 시장가치(Market Value) CDO

시장가치 CDO의 위험요인 :  변동성시장가치 CDO의 위험요인 :  변동성 2

(자산관리위탁계약서)
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예) 기초자산 평가액 :100억 , 채무 80억, AR =86%

CDO 채무액 = 80 억원 , AR* V=80억원 OC Test  통과( OC 기준 100%인 경우)

시장가격 10% 하락 한 경우

- AR*V = 86%*90억원 =77.4억원 OT Test  위반

- 조치 : 이를 치유하기 위하여 자산 관리자가 기초자산 중 액면금액 기준으로 20.6억원을 매각하여 CDO 채무를

18.6억원 부분 조기상환 하였다고 가정하면

AR*V =64.5억원 CDO 채무 =61.4억원 회복

2. 시장가치(Market Value) CDO

시장가치 CDO의 위험요인 :  변동성시장가치 CDO의 위험요인 :  변동성 2
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IC( Interest Overcollateral) Test

자산관리자는 매 유동화증권 분기 동안 항상 각 회차별 유동화사채에 대한 이자보상비율을 다음과 같이

유지하여야 한다.

가. 제1-1회 유동화사채 이자보상비율 : 135 % 이상

나. 제1-2회 유동화사채 이자보상비율 : 120 % 이상

다. 제1-3회 유동화사채 이자보상비율 : 110 % 이상

제1-1회 유동화사채 이자보상비율은 해당 유동화증권 분기에 관한 이자수입금액을 동 유동화증권 분기

종료일에 지급하여야 하는 제1-1회 유동화사채 이자금액과 수수료금액의 합계액으로 나눈 비율

제1-2회 유동화사채 이자보상비율은 위 이자수입금액을 해당 유동화증권 분기 종료일에 지급하여야 하는

제1-1회, 제1-2회 유동화사채 이자금액과 수수료금액의 합계액으로 나눈 비율

제1-3회 유동화사채 이자보상비율은 역시 위 이자수입금액을 해당 유동화증권 분기 종료일에 지급하여야

하는 제1-1회 내지 제1-3회 유동화사채 이자금액과 수수료금액의 합계액으로 나눈 비율

IC test 결과 기초자산의 시가가 충분치 않다면, 치유기간 내에 Pool 편입자산 가운데 상대적으로 AR이 낮은

자산을 매각 처분하거나, 부채 일부를 조기 상환함으로써 IC 기준을 회복할 수 있다.

만약 IC 위반사항을 회복하지 못하면 ‘조기지급 사유’에 해당하여 CDO 원리금 변제가 이루어짐

2. 시장가치(Market Value) CDO

시장가치 CDO의 위험요인 :  변동성시장가치 CDO의 위험요인 :  변동성 2
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후순위채(subordinated) 및 출자증권(Equity)

후순위채 및 출자증권(Equity tranche)은 손실을 흡수하는 Buffer 역할을 함

MNW 검증(Minimum Net Worth Test) : 출자증권의 가치가 발생 시의 가치 대비 일정 비율이상 유지

포트폴리오 가치가 발생시점의 포트폴리오 가치 이하로 떨어지면, OC Test기준으로 아무 문제가 없다고

해도 향후 CDO 원리긐 지급능력이 현저히 하락할 수 있음.(일반적으로 분기별 이상 실시)

2. 시장가치(Market Value) CDO

시장가치 CDO의 위험요인 :  변동성시장가치 CDO의 위험요인 :  변동성
2

전형적인 분석 - 다양한 수익결정 요인

+ Total Revenue

- Credit Loss(부도손실)

+ Alpha (자산운용)

- Funding Costs

- Expenses

Spread 등 -자산 종류 및 투자시기

누적 부도율, 연간 부도율, 회수율, 부도상관관계

종목 선택, Trading

Debt 조달 비용

모집 기간 , 운용보수, Marketing 비용 등

CDO 성과의 결정요인CDO 성과의 결정요인
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3. CDO의 신용평가

신용평가사는 각 Tranche의 상환확실성을 근거로 신용등급을 부여

신용평가는 기본적으로 기초자산에 대한 현금흐름분석과 유동화 관련

약정서들에 대한 법률검토를 통해 이루어짐

CDO 평가방법CDO 평가방법

기초자산에 대한 정보가 확보되면 발행될 CDO의 신용등급에 상당하는 Stress 가정

하에서 인정이 가능한 SPC의 현금흐름규모를 각종 정량적 모델을 활용하여 산출

3

Stress l :  업종, 계열 등의 집중도 등을 고려하여 실제 등급별 부도율을 가중

기초분석

자산보유자 또는 포트폴리오 매니저에 대한 Due Diligence 실시

유동화 구조에 대한 법률적 검토

신용보강규모의 적정성 검토(review)와 사후관리(surveillance)의 단계

기초분석

자산보유자 또는 포트폴리오 매니저에 대한 Due Diligence 실시

유동화 구조에 대한 법률적 검토

신용보강규모의 적정성 검토(review)와 사후관리(surveillance)의 단계
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3. CDO의 신용평가

CDO 평가의 핵심CDO 평가의 핵심
3

포트폴리오로부터 창출되는 현금흐름이 CDO 상환 등에 충분한지에 근거하여 이루어짐.

발행구조의 안정성

혼장위험(Commingling Risk) 

유동화회사의 업무 대행과 관련한 자산관리자 및 업무수탁자의 신용위험

신용공여자의 위험

자산양도가 진정한 양도(True Sale)의 요건을 갖추고 있느냐의 문제

자산유동화구조를 구현하는 계약서의 유효성 및 구속력 등의 문제

기초자산 포트폴리오의 신용위험 : Core

포트폴리오를 구성하고 있는 개별 자산의 신용도와 집중위험을 기초로 판단

포트폴리오의 신용위험에 따라 목표등급 Stress 하에서의 기초자산 현금창출능력이 달라짐.

기초자산 풀의 부도발생 가능성과 손실규모 등을 바탕으로 기초자산의 현금흐름의 변동성을 파악

신용보강

기초자산 포트폴리오의 신용위험과 유동화증권의 안전성을 보완하기 위한 수단

Tranche 구조- 후순위사채 발행을 통한 초과담보, 신용공여 및 유보금 등의 다양한 구조

IIIIII

IIII

II
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A사C P
( 1 0 0원)

B사C P 
( 5 0 원)

기초자산에서
발생현금흐름

경우가발생할
확률

누적확률
비고

( 확률의
계산) 

경우1 부실화 부실화 0 원 1% 1 0 0 % 10% x 10 % 

경우2 부실화 만기상환 5 0원 9% 9 9 % 10 %x 9 0% 

경우3 만기상환 부실화 1 0 0원 9% 9 0 % 90 %x 10 % 

경우4 만기상환 만기상환 1 5 0원 8 1 % 8 1 % 9 0% X90%

합계1 0 0 % 

신용평가를 위한 Idea
Pool  :A사 CP : 100원, B사 CP 50원, 부도확률 각각 10%

무이자 C D O 발행

유동화 회사는 Tranche의 상환확실성을 근거로 신용등급을 부여

99%의 상환가능성을 지닌 선순위 CDO 50원 발행 가능 -> 신용등급 ????

90%의 상환가능성을 지닌 중순위 5 0원을 발행 가능 신용등급 ????

81%의 상환가능성을 지닌 후순위 5 0원을 발행 가능 - 신용등급 ????

선순위 : 50원

중순위 : 50원

후순위 : 50원

신용등급을 부여하기 위해서는 등급별 목표 부도율이 필요

신용평가 회사마다 다른 평가방법을 사용함

3. CDO의 신용평가 3

Cf. 상관관계는 어떻게 영향을 미치는가 ?

ABS는 복수 평가가 아님
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유동화 자산의 종류, 규모 및 만기에 관한 정보

유동화 자산의 채무자명과 그 채무자의 신용등급 및 소속산업

유동화 자산의 종류, 규모 및 만기에 관한 정보

유동화 자산의 채무자명과 그 채무자의 신용등급 및 소속산업

기초자산의 부도율, 기초자산간 상관계수,회수율

CDO 등급별 목표 부도율 설정

기초자산의 부도율, 기초자산간 상관계수,회수율

CDO 등급별 목표 부도율 설정

CDO의 목표 등급별로 가정되어야 할 기초자산 부실화 규모산출CDO의 목표 등급별로 가정되어야 할 기초자산 부실화 규모산출

예상회수율 산정

기초자산의 부실화 시점 계산

예상회수율 산정

기초자산의 부실화 시점 계산

우선순위 분석(waterfall), 신용보강 등 유동화 구조 반영

Tranche 별 신용등급 및 규모 결정

우선순위 분석(waterfall), 신용보강 등 유동화 구조 반영

Tranche 별 신용등급 및 규모 결정

3. CDO의 신용평가

현금흐름 모형

가정 및 분석

현금흐름 모형

가정 및 분석

현금흐름 모형

작성 및 분석

현금흐름 모형

작성 및 분석

기초자산 확정

및 정보확인

MC simulation

기초변수

Mc simulation

실행

Rating  등급의 정의는 채무 원리금의 적기상환 (Timely Payment )

CDO 상환 가능성 판단을 위한 현금흐름 분석 시 목표 신용등급별 스트레스 시나리오 하에서 원리금 상환 가능성

이자 및 원금이 1원이라도 상환되지 못할 가능성 부도여부

3

IIII

II

IIIIII

IVIV

VV
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(1) 기초분석

자산보유자의 CDO 발행목적, 기초자산Pool의 특성, 정량적 분석에 필요한 충분한 데이터의 확보

- 개별채권에 관한 정보

기초자산인 채권의 발행자 / 해당산업 / 신용등급(또는 shadow rating) / 표면이자율 / 만기

/ 액면금액 / 이자지급방식 / 변제순위 / 매입가격 개별채권에 관한 정보

기초자산Pool내의 산업별, 신용등급별, 이자결정 방식별, 만기별 특성에대한 전반적인 정보

포트폴리오를 구성하는 자산들의 가격변동성 및 수익률

3. CDO의 신용평가

(2) Due Diligence

시장가치형 CDO에 있어서 포트폴리오 매니저의 역량은 신용보강규모에 큰 영향

(3) 법률적 검토

기초자산 양도시 진정한 양도(true sale)의 성립여부, 유동화증권 발행자 또는 신탁의 파산절연성,  

기초자산 양도의 적법성과 기초자산에 대한 자산양수인의 완전한 권리 확보에 초점

자산관리자의 업무수행불능으로 인해 유동화 계획의 수행이 지장을 받을 가능성에 대한 충분한 검토

필요

IIII

II

3
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IVIV

3. CDO의 신용평가 3

CDO의 가치를 결정하기 위하여 시뮬레이션 절차를 통하여 이루어짐.

Default times

Collateral Asset
- 차주의 풀

Default times

Simulated Cash Flow

Waterfall

Evaluate collateral quality
Rating, Maturity, Coupon, Recovery

Evaluate collateral quality
Rating, Maturity, Coupon, Recovery

상관관계를 반영한 부도 시점을 계산
(예) Copula function Approach

상관관계를 반영한 부도 시점을 계산
(예) Copula function Approach

Over-Collateralisation tests ,Interest Coverage test at each level
Sequential Flow (Trigger 기준 결정 및 검증)

Over-Collateralisation tests ,Interest Coverage test at each level
Sequential Flow (Trigger 기준 결정 및 검증)

Calculate performance
Statistics on senior, Mezzanine, Equity

Calculate performance
Statistics on senior, Mezzanine, Equity

Default times
Default times

손익(P&L) 
풀의 분포생성

Simulated Cash Flow 위험 및 통계량 산출

Asset

Liability

현금흐름모델현금흐름모델
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신뢰도 구간

자산의 등급별 부도율, 자산간 상관관계, 회수율 Monte Carlo Simulation 실행

현금흐름 확률 분포 생성

Tranche에 대해 특정 신용등급을 요구할 경우 해당 신용등급에 대한 목표부도율을 산정하여 그

신용등급이 요구하는 상환 확실성 수준( 1 – 목표부도율 ) 확정

예 > AAA :목표 부도율 수준이 1%인 신용등급을 부여받은 Tranche는 상환가능성이 99%임

각 Tranche에 대해 특정 신용등급을 부여코자 하면 그 신용등급이 요구하는 상환 확실성을 기

초로 인정 가능한 현금유입 수준을 이상과 같이 산출하게 되며 해당 Tranche의 크기는 동

금액이 유입될 때에 상환 가능한 규모로 한다. FRR 개념

Monte Carlo Simulation Model(예, 국내 신평가 A)

요구 신용등급에서 유동화자산 중 부실화될 것으로 가정해야 하는 자산의 총 규모를 산출

IVIV

3. CDO의 신용평가 3

목표부도율을 위한 시나리오

VV

IIIIII
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자산 부실화 확률 분포도 < 개별 부도율 (또는 가중평균 부도율), 회수율, 상관관계 반영 >

X축 : 기초자산 Pool의 전체규모 중 부실화된 자산의 비중을 백분율로 표시한 것

Y축 : X축 상의 각 결과가 발생할 확률

1% 부실화될 가능성이 2 %이고 3%가 부실화될 가능성이 5%  7%으 신뢰도를 가지고 97% 회수

이러한 방식으로 신뢰도구간을 계속해서 확장해 가다 보면92.5 %의 신뢰도를 가지고 최소한 73%의

정상 회수를 기대할 수 있고 9 7 %의 신뢰도를 가지고 최소한 66%의 정상회수를 기대

등급은 정상회수율을 결정 <부도율이 낮더라도 신용공여에 따른 정상회수가 높아지면 등급이 상향>

예예

3. CDO의 신용평가3. CDO의 신용평가 3
IIIIII

개별 Tranche의 규모 및 신용등급은 현금흐름모델을 이용한 분석의 결과에 따라 결정

부도율에 따른

손실률을 고려

신용등급 결정

(예, 국내 신평가 B)



43 43For Credit Risk Management, 검사지원국, FSS

Moody’s “Idealized” Cumulative Expected Loss Rates  (%)

BET(Binomial Expansion Technique) 기법

실제의 포트폴리오에 이항분포를 적용하기 위하여, 동일한

신용도(또는 가중평균부도율, Weighted Average Default 

Probability)를 갖는 Diversity  Score 개수만큼의 독립적인

채권으로 구성된 가상의 포트폴리오로 전환하여 분석

이항분포(Binomial Distribution)를 이용하여 포트폴리오의 부도행태(또는 기대손실)를 분석. 

포트폴리오를 구성하는 개별 채권들이 동질적(Homogeneous) 5이고 독립적(Independent)이라는 가정

하에, 이항분포를 이용하여 포트폴리오의 기대손실을 추정

3. CDO의 신용평가3. CDO의 신용평가 3
(예, 국내 신평가 C)



44 44For Credit Risk Management, 검사지원국, FSS

Based on the simulation, under the “A” probability of default is 3.04%, the asset pool 

would experience no more than 28.56% default rate.
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14%
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100%

Default Rate (% total principal balance Defaulted)
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ΑΑ 33.30%

Α 28.56%

ΒΒΒ 24.18%

ΒΒΒ

Α

ΑΑ

ΑΑΑ

3. CDO의 신용평가3. CDO의 신용평가 3
(예, 국내 신평가 C)
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Q & A

Conclusion

Issue : 상관관계의 고려, 회수율, Shadow rating
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