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도입 

본 평가방법론은 2005년 2월 Special Comment에서 밝힌 바와 같이 Joint-default Analysis(JDA)를 
공기업(GRI: Government-related Issuers) 1  평가에 적용하는 방식을 설명한 것이다. 2005년 2월의 Special 
Comment는 2004년 12월에 발표된 Request for Comment에 이어 발표된 것으로서, 당시 무디스는 JDA를 
Structured Finance평가 이외의 다른 부문에도 적용할 것임을 밝힌 바 있다.  

GRI란 정부가 100% 혹은 일부 지분과 통제권을 가지고 있거나, 특별법에 의해 설립되었거나, 또는 
중앙정부나 지방정부의 공공 정책을 수행하는 기관을 의미하며, GRI가 100% 혹은 일부 지분을 소유하고 
있는(혹은 통제권을 행사하고 있는) Issuer의 경우에도 본 평가방법론이 적용될 수 있다.  

JDA관련 방법론은 정부의 100% 혹은 부분적인 지원을 받고 있는 기업이나 채권에 대한 무디스의 
기존 방법론을 보다 구체화하고 체계화한 것이다. 이 평가방법론에는 1) GRI의 자체적(Baseline)인 위험 
분석 2) 지원을 제공하는 정부의 등급 3) 정부와 GRI 사이의 부도상관관계에 대한 추정 4) 정부의 
지원강도 등을 명확하게 설명하고 있다.  

본 평가방법론에서는 우선 JDA와 관련한 기본적인 내용을 살펴보고, GRI의 특성 및 JDA를 GRI에 
적용하는 데 대한 지침을 제시한다. 마지막으로 JDA방법론이 적용되는 가상의 상황을 통해 JDA에 대한 
구체적인 예를 제공하였다. 

 

1  Moody’s Special Comment “The Incorporation of Joint-default analysis into Moody’s Corporate, Financial and Government Rating Methodologies”, 
 2005년 2월 참조 

 



Joint-default Analysis(결합 부도분석) 개요  

JDA의 기본이 되는 원칙은 두 발행사에서 모두 부도가 발생할 확률은 둘 중 더 우량한 발행사에서 
부도가 발생할 확률과 같거나 더 낮다는 것이다. 이 원칙은 두 발행사의 신용도에 따라 달라지는 채권의 
신용등급을 평가하는 문제에 대한 해법을 제시해 준다. 가장 단순한 상황은 두 발행사 중 하나가 다른 
발행사에 대하여 조건 없는 보증을 제공하는 상황이다. 또한, 동일한 분석을 보증(혹은 지원)이 100%가 
아닌 부분적인 경우로 확대 적용하는 것도 가능하다.2  

본 평가방법론은 부록에 자세히 제시된 바와 같이 두 발행사의 신용도가 서로 종속적이라는 것을 
반영하는 조건부 부도확률 분석에 기반을 두고 있다. 이를 위해 가중치 W를 상정하였는데, W는 두 
발행사의 독자적인 부도위험 간의 종속성을 의미한다. 두 발행사의 부도확률의 종속성이 높을수록 – 혹은 
달리 표현하면 상관도가 클수록 – 지원가능성(Joint Support)에 의한 긍정적인 효과는 축소된다.  

이 원리를 GRI에 적용하여 설명하자면, 종속성 가중치 W는 GRI와 그 GRI를 지원하는 정부 사이에 
존재하는 어떤 본질적인 경제적 관계에 대한 함수이다. 이것은 정부와 GRI가 공유하고 있는 사업위험 
혹은 신용위험의 원천에 대한 분석이며, 정부나 GRI의 부도확률과는 관련이 없다. 이는 정부와 GRI의 
개별 신용도는 시간이 가면서 변화할 수 있으나 양자간의 부도 종속성이 반드시 이에 따라 함께 
변화하지는 않는다는 것을 의미한다.  

이러한 분석을 부분적인 지원 상황에 확대적용하기 위해서는 두 가지 극단적인 상황, 즉, 지원이 전혀 
없는 상황과 100% 지원이 있는 상황을 고려해 보아야 한다. 지원이 전혀 없을 경우 투자자의 입장에서 
볼 때 GRI의 부도위험은 단순히 그 GRI의 독자적인 부도위험이라 할 수 있다.  

반면, 100% 지원이 있을 경우에는 위에 설명한 바와 같이 결합 부도(달리 표현하면, 결합 지원) 
상황이 되며, 두 발행사간의 신용도 종속성에 대한 함수가 된다. 따라서 이 두 극단적인 상황의 중간 
어딘가에 최종 신용위험이 위치하게 하는 두번째 가중치 S를 사용하여 “지원정도”를 모델링한다.  

JDA를 성공적으로 적용하기 위해서는 각 발행사의 독자적인 부도확률을 우선 파악해야 한다. 
일반적인 경우에 이것은 그다지 어려운 것은 아니다. 그러나 예를 들어 정부가 소유하고 있는 철도회사의 
독자적인 부도위험을 파악한다는 것은 아래 설명한 바와 같이 간단한 문제가 아니다.  

따라서 무디스는 적어도 초기 모델에 투입변수로 들어가는 요소에 대한 범위만 발표할 
계획이다(GRI에 대한 지원을 제공하는 정부의 신용등급과는 별도로 발표할 예정임). 부도의 종속성 및 
지원 가능성은 상, 중, 하로 표시되며, GRI의 개별 부도위험은 1 ~ 6의 척도로 표시되는데, 1이 가장 낮은 
위험을 나타낸다. 다음은 이러한 투입변수들에 대한 개략적인 설명이다.  

JDA를 GRI에 적용하기 위한 가이드라인 

GRI의 정의 

JDA를 GRI에 적용하기 위해서는 우선 GRI의 자체적인 신용위험(기초 신용위험)을 분석해야 한다. GRI로 
분류되기 위한 기준은 다음과 같다.3 

•  중앙정부나 지방정부가 100% 혹은 일부 지분 4 을 가지고 있거나 중앙정부나 지방정부가 제공하는 
면허나 특별법 등의 적용을 받는 업체. GRI에 의해 100% 또는 일부 소유되거나 지배되는 경우에도 
GRI로 간주 가능 

•  독립적으로 세금을 부과할 권리는 없어야 함5 

 

2  본 평가방법론의 부록에는 JDA에 대한 구체적인 설명이 제시되어 있다.  
3  미국의 주정부 및 지방정부의 특수채는 본 분석에서 제외된다.  
4  정부가 최소한 20% 이상의 지분을 가지고 있어야 함.  
5  지방정부 신용등급에 대해서는 추후에 JDA를 적용할 계획이다.  
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GRI의 예로는 정부 소유의 전력회사, 철도회사, 정부 지원기업(Government-sponsored Enterprises), 
개발은행(산업은행), 고속도로공사 등이 있다.  

기초 부도위험 

GRI가 지속적으로 운영되기 위해서는 일정정도의 지원금이나, 세제지원(전력요금), 및 출자지원 등이 
필요하다. GRI의 기반이 되는 특별법(공기업 특별법) 등에는 민간기업이 제공하기 힘들거나 혹은 
민간기업에 맡길 경우 지나치게 높은 비용을 초래하거나 국가 안위와 관련된 서비스를 제공할 수 있도록 
규정되어 있다. 대부분의 국가에서 자연독점 상태가 되는 업체들이 GRI가 되는 경우가 많다.  

대부분의 경우 기초 부도위험을 평가할 때에는 단순히 모기업, 정부, 혹은 그 밖의 제 3자로부터의 
지원을 배제한 상태에서 평가를 한다. 그러나 어떤 형태로든 정부의 지원이 없이는 생존할 수 없는 
GRI에 기초 부도위험이라는 개념을 적용한다는 것은 매우 복잡한 문제이다. GRI는 재무적인 측면에서 
정부의 지원없이는 생존할 수 없으므로 무디스는 GRI에 적용하기 위한 기초 부도위험의 개념을 다음과 
같이 재정의하였다. 

GRI의 기초 부도위험 분석을 위해서는 당해 GRI가 위기에 처하여 정부의 긴급지원이 필요하게 될 
확률을 측정한다. 정부와의 관계로 인해 정기적으로 제공되는 지원금, 신용공여, 혜택 등은 당해 
기관의 일상적인 비즈니스 모델의 일부로 간주한다.  

즉, 정부의 일상적인 경영지원은 이미 GRI의 자체신용도 분석에 포함된 요소이므로 GRI의 기초 
부도위험을 분석하기 위해서는 일상적인 지원 외에 긴급 구제금융을 필요로 하게 될 가능성을 고려한다.6 
기초 부도위험을 측정하는데 있어 GRI의 재무적 특성은 Global Peer Group과 비교될 수 있다. 7 

Baseline Risk Assessments 

A baseline risk assessment is an opinion of the likelihood that an issuer will require an extraordinary bailout. 

Moody’s Baseline Risk Assessment Definitions: 

1. Entities with baseline risk assessments of 1 are judged to exhibit minimal credit risk. 

2. Entities with baseline risk assessments of 2 are judged to be of very low credit risk. 

3. Entities with baseline risk assessments of 3 are judged to be of low credit risk. 

4. Entities with baseline risk assessments of 4 are judged to be of moderate credit risk. 

5. Entities with baseline risk assessments of 4 are judged to exhibit substantial credit risk. 

6. Entities with baseline risk assessments of 4 are judged to be high credit risk. 

 

GRI에 대한 긴급 구제금융지원과 일상적인 재정지원을 구분하는 것이 JDA 방법론을 GRI에 적용하는 
데 있어서 가장 어려운 점이다. 어느 정도까지가 일상적인 지원이며, 어느 정도가 되어야 특별지원이라고 
할 수 있을 것인가? 하는 의문이 제기될 수 있다. 여기서 가장 중요한 원칙은 정부의 지원을 
이중계상하지 않기 위해서 일상적인 보조금(Normal Maintenance)은 이미 고려가 되었으므로 긴급 
지원(Extraordinary “Support”)을 분석할 때에는 포함시키지 않는다는 것이다. 

 

 

6 Sovereign Rating의 경우 전형적인 Baseline 부도확률은 그 정부가 발행하는 채권의 등급으로서 표현된다. Sovereign Bond Rating에서는 그 정부가 
약정대로 채무를 상환하는 능력 및 의지가 핵심이다. 그런데 어떤 경우에는 정부가 어떤 공기업에 대한 특별지원을 할 수 있는 능력이 정부의 
채권 등급보다 강하게 표현되는 경우가 있다.  

7 이것은 명확한 상업적 목적을 가지고 운영되는 공기업에 적용된다. 해당 업종의 무디스 평가방법론 참조.  
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부도 가능성의 상호 종속성/상관도 

GRI와 정부간의 결합부도위험을 분석하기 위해서는 GRI와 정부의 부도 종속성을 평가해야 한다. 8  가장 
종속성이 높은 경우는 정부 부도가 발생하면 GRI도 반드시 부도가 발생하는 경우이다. 달리 표현하면 
정부와 GRI의 기초 신용도가 결속되어 있는 경우이다. 이럴 경우 결합 부도위험은 정부의 부도위험과 
동일하다. 따라서 정부의 완전한 지원을 받는 채권의 등급은 국가신용등급이 상한선이 된다.  

종속성이 가장 낮은 경우는 정부에서 부도가 발생하더라도 GRI의 부도위험은 (외부지원이 
없어도)자체적인 기초 부도위험과 동일하게 유지되는 경우이다. 다르게 말하면, 두 기관에서 공히 부도가 
발생할 가능성은 단순히 두 기관 각각의 부도위험의 곱이다.9  

GRI의 신용도가 정부의 신용도와 관계가 없는 경우를 생각해 볼 수 있다. 예를 들어, 신용등급이 
낮은 개발도상국에 있는 원자재 수출업체(영리기업)의 경우 평가위원회는 종속성 가중치 W를 20% 
정도로 부여할 수 있을 것이다.  

반면, 동일한 국가에 있는 GRI라 하더라도 전력회사는 중앙정부에 대한 높은 부도 종속성이 존재할 
것이다. 이럴 경우, 평가위원회는 종속성 가중치 W를 70% 혹은 그 이상으로 결정할 수 있을 것이다. 이 
두 경우처럼 분명하게 극단적이지 않은 경우에는 종속성 가중치 W가 50% 정도, 즉, GRI와 정부 사이의 
결합 부도확률이 각각의 부도확률의 곱과 정부의 부도확률 사이의 중간 정도에 위치하게 된다고 볼 수 
있을 것이다.  

지원 정도 

평가프로세스에서 마지막으로 고려하는 요소는 GRI에 대한 정부지원의 강도이다. 이것은 GRI가 심각한 
손실을 입었을 때 정부가 개입하여 지원을 할 가능성을 말한다. 지급보증은 S=100%에 해당하는 전적인 
지원의 예이다. 이럴 경우 GRI가 발행한 채권의 부도위험은 GRI와 정부의 결합부도위험이며, 이 
결합부도위험은 GRI와 정부 각각의 개별 등급과 종속성 가중치간의 함수이다.  

이와 정반대의 경우는 전혀 지원이 없는 경우이다. 이때에는 GRI가 발행한 채권의 부도위험은 GRI의 
자체적인 부도위험이다. 그러나 정부가 GRI에 대하여 제공하는 지원이 보증의 형태가 아닐 경우에는 
지원 정도가 연속선상에서 어디에 위치하는지를 판단해야 한다. GRI에 대한 정부의 지원이 전혀 없는 
경우(S=0%)는 그다지 많지 않으며 여러 가지 요인들에 따라 0~100% 사이에 위치하는 경우가 대부분이다. 
이 요인들 중에는 정부의 지분율, GRI가 국가 경제에서 갖는 중요성, 민영화 정도, 정부의 지원에 대한 
정치적인 허용 수준 등이 포함된다. 아래 표는 이런 요소들이 지원을 평가하는 데 있어서 어떻게 
매핑되는지를 요약한 것이다.  

 

8 본 리포트에서 부도 “종속성(Dependence)”은  “부도 상관도(Correlation)”와 유사한 의미이지만 반드시 동일한 의미는 아니다.  
9  일반적인 관행대로 부도율에 있어서 음의 상관관계가 존재할 가능성은 고려하지 않았다. 만약 음의 상관관계를 상정할 경우 최소의 결합 부도 

확률은 0이 된다.  
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GRI에 대한 정부의 지원의 전형적인 특성 

구  분 
하 

0 – 30% 
중 

31 – 70% 
상 

71 – 100% 

1. 정부 지분 - 51% 미만 - 51%~99% - 100% 
    

2. 민영화 수준 - 현재 민영화 진행중 

- 법적으로 규정된 최하 정부 

지분율이 50% 이하 

- 중기적(5년내)으로 민영화 가능
- 법적으로 규정된 최하 정부 

지분율이 50% 

- 향후 5년내 민영화 가능성 

부재 

- 정부 지분이 줄어들 경우 

보증(Full Guarantee) 필요 
 

3. 지배구조와 

사업모델 

- 정부가 지분을 가지고 있으나 

직접적으로 영향력을 행사하지는 

않음 

- GRI가 완전히 독립적인 운영 및 

자금조달 

- 법적지위 특이사항 없음 

- 정부와 GRI 사이에 배당금, 

자금지원 등의 형태로 자금이 

오고 간 사례 존재. 법적 

규정이 있거나 예산에 포함된 

것은 아님 

- 임원 임명에 있어 정부가 

지분율 이상의 영향력 행사 

- 법적 지위상 특이사항 없음 
 

- 법적으로 정부당국과 같거나 

유사 

- 법적 지위 안정적이고 자산 

및 부채가 향후 정부로 

이관될 가능성 존재 

- 특정 법적지위가 없다면, GRI 

예산이 정부의 재정지원에 

실질적으로 의존 

- 자체적인 비즈니스 

모델만으로는 생존 불가 
 

4. 정부의 개입 및  

지원에 대한  

정치적 허용수준 

- 정부개입 허용불가 

- 정부의 직접적인 지원의지를 

보여주는 증거가 없고 정부가 

직접적인 지원 의지를 밝힌 바도 

없음 

- 정부보다 의회나 규제기구(EU 

등)가 정부의 직접적인 지원에 

대하여 반대를 하고 그 

반대의견이 관철될 가능성이 큼 
 

- 정부의 개입은 중간정도 

- 정부의 간접적 지원 가능(예: 

정부가 주주로서 자금지원) 

- 향후의 추가적인 지원에 

대해서는 의회나 규제기구(EU 

등)가 반대할 가능성 존재 

- 정부의 개입정도가 높음 

- 문서화된 지원의지 존재 (예: 

Letter of Comfort나 정부의 

회계장부에 연결) 

- 해당 GRI가 국가경제에서 

차지하는 비중이 큼 

- 의회나 규제기구(EU 등)가 

정부의 지원에 반대할 가능성 

미미 

5. GRI가 국가 

경제에서 갖는 

중요성 

- 낮음 

- 해당 GRI의 재무적 건전성이 

정부의 전략적 관점에서 

중요하지 않음 
 

- 해당 GRI가 그 나라의 

대표적인 공기업 

- 해당 GRI의 부도를 방지하는 

것이 정부의 신용도에 

직접적으로 연관 

6. 정부 지원의  

 지연 가능성 

- 정부가 지원을 하려고 해도 

신속한 지원을 어렵게 하는 

내부적 문제(행정절차, 

지원절차가 명확하게 규정되어 

있지 않거나 정치적임) 존재 
 

- 내부적인 절차가 명확히 

정의되어 있으나 복잡한 

절차(다수의 지방정부 포함)나 

외부의 개입(입법절차 등) 가능 

- 어떠한 경우에도 적시 지원 

가능 
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적용 및 예시 

이번에는 결합부도분석 방법론이 GRI에 어떻게 적용되는지를 파악하기 위해 아래에 제시된 가상의 
업체를 통해 구체적으로 살펴보기로 하겠다. 

정부 소유의 전력회사 

Aaa 국가신용등급을 가진 선진국 정부가 50% 지분을 소유하고 있는 전력회사를 가정해 보자. 
평가위원회에서 기본적인 재무상태에 기초하여 이 전력회사의 자체 부도위험을 Baa2로 산정하였다고 하자. 
이는 법적으로 보장된 전력요금은 반영하였으나, 비경상적인 위기 발생시 정부의 긴급지원 제공 가능성은 
고려하지 않았다.  

이 전력회사와 정부 사이의 부도 종속성은 중간정도(W=50%)로 예상된다. 이는 전력수요와 그 나라의 
전반적 경제상황 사이에는 중간정도의 연관이 있다는 것과 정부의 자국통화 채권에서 부도가 발생할 경우 
전력요금에 대한 통제를 실시할 가능성이 중간 정도임을 반영하는 것이다.  

또한, 이 전력회사가 부도위기에 처할 경우 정부가 투자자들의 손실을 방지해 줄 가능성은 중간 
정도이다. 이런 요소들을 종합적으로 고려하여 평가위원회에서는 S=60%라는 결정을 내렸다고 하자. 이럴 
경우 이 전력회사의 등급은 A3가 된다.  

정부 소유의 정유회사 

정부가 100% 지분을 가지고 있는 정유회사를 생각해 보자. 정부의 신용등급은 A3이다. 평가위원회를 
통해서 그 정유회사의 기초 신용등급은 Baa3로 산정되었다. 종속성은 낮은 수준으로 W=25%이며, 지원 
가능성은 높은 수준인 S=75%이다. 이럴 경우 이 정유회사의 등급은 정부의 신용등급보다 1Notch 낮은 
Baa1으로 결정된다.  

국영 철도회사 

전 세계에서 많은 철도회사들이 적자를 내고 있으며 정부의 보조금으로 운영되고 채무를 상환한다. 
국가신용등급이 A2인 나라의 국영 철도회사를 생각해 보자. 평가위원회를 통해서 자체신용등급은 Ba1으로 
결정되었다. 이 등급에는 정부의 일상적인 보조금은 반영되었으나 위기 시 정부의 긴급 지원 가능성은 
반영되지 않았다.  

평가위원회는 정부와 철도회사의 부도 종속성은  중간정도인 W=50%라는 결정을 내렸다. 정부의 
지원 수준은 상대적으로 높아서 S=85%로 추정되었다. 이러한 경우 최종적으로 결정되는 이 GRI의 
신용등급은 Baa1이다.  
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부록 – A Review of Joint-Default Analysis 

조건부 부도확률 

두 업체가 동시에 부도날 확률은 a) 둘 중 하나가 부도날 확률 및 b) 첫번째 업체가 부도난 경우 나머지 
한 업체가 부도날 확률에 의해 결정된다. 수학적으로 표현하면 각 사건 A와 B에 대해 다음과 같이 표현할 
수 있다.10 

 

P(A and B) = P(A|B) x P(B)  (1) 

또는   

P(A and B) = P(B|A) x P(A)  (2) 

 

여기서 A는 “발행사 A의 채무 부도”, B는 “발행사 B의 채무 부도”로 정의한다. 그리고 “A and B”란 
“발행사 A와 B가 동시에 부도 발생하는 사건”, 즉 결합 부도의 경우로 정의된다.11 P(·)는 “• ”라고 하는 
사건이 발생할 가능성이며 P(·|*)는 “*”라고 하는 사건이 발생했을 때 “·”라고 하는 사건이 발생할 확률을 
뜻한다.  

어떤 개별 업체가 부도날 확률(즉, P(A)와 P(B))을 추정하는 데에는 무디스의 신용등급을 이용할 수 
있다. 12  그러나 조건부 부도확률 P(A|B)와 P(B|A)를 측정하기 위해서는 A와 B 두 업체의 부도를 
발생시키는 요인(Driver of Default) 사이의 관계를 살펴보아야 한다. P(A), P(B), P(A|B), P(B|A)는 모두 
지원이나 의존이 없을 경우의 부도확률을 나타낸다. 즉, 어떠한 지원이나 의존이 없을 경우 특정 업체의 
부도 발생 확률을 나타낸다. 지원과 의존을 고려하는 방식은 위의 “적용 및 예시” 부분에서 설명하였다.  

이론적으로는 결합 부도확률을 계산하기 위해서는 식(1)의 P(A|B)나 식(2)의P(B|A) 중 어느 것이든지 
하나만 계산을 하면 된다. 그러나 실질적으로는 보다 신용등급이 낮은 업체 혹은 지원을 받는 업체가 
부도날 확률을 조건부 확률로 계산하고, 신용등급이 높은 업체 혹은 지원을 제공하는 업체의 부도확률은 
단순 부도확률로 계산하는 편이 나을 것이다. 따라서 신용등급이 낮은 업체가 부도나는 사건을 “L”로 
표현하고, 등급이 높은 업체가 부도나는 사건을 “H”로 표현할 경우, 다음과 같은 수식으로 표현할 수 
있다: 

 

P(L and H) = P(L|H) x P(H) (3) 

 

어떤 경우에 P(L|H)가 이론적으로 가능한 최고치(즉, 1)가 되거나 또는 이론적으로 가능한 최저치(즉, 
P(L))가 되는지를 생각하는 것은 어렵지 않다.13 이 두 가지 극단적인 경우를 차례로 예로 들어 살펴보자.  

 

10  이것은 통계학에서 베이지언 정리(Bayes’ Theorem)의 기초가 되는 확률이론의 공식이다.  
11 엄밀히 따지자면 이 수식이 의미하는 바는 두 부도 사건이 동시에 발생하는 것이지만, 여기서는 지원을 받는 업체의 채권을 보유한 투자자가 일정 

기간 내에 손실을 입을 확률로 정의한다.  
12 무디스의 신용등급은 어떤 기수적 혹은 절대적인 수치로 나타낸 부도 위험이 아닌 서열로 나타낸(혹은 상대적인) 부도위험의 의미를 가지고 있다. 

만약 무디스 신용등급이 상대적인 부도위험을 일관성 있게 측정하고 등급에 따라 부도확률이 비례적으로 증감한다면 본 리포트에 제시된 방법론은 
지원관계에 있는 업체들의 평가(Jointly Supported Rating)에 대한 논리적이고 일관성 있는 측정방법이 될 것이다.  

13 이론적으로는 조건부 확률 P(L|H)의 최소치는 0이다. 두 업체의 부도 상관관계가 이론적으로 가능한 최대의 음의 상관관계를 나타낼 경우는 
P(L|H)가 거의 0이 된다. 그러나 본 리포트에서는 일반적인 관행대로 두 업체의 부도위험 사이에 음의 상관관계가 존재할 가능성은 고려하지 
않는다.  
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•  P(L|H)=1. 어떤 업체의 재정상태가 다른 보다 신용도가 높은 업체의 영업에 절대적으로 
의존한다고 가정하자. 예를 들어, 생산자는 단 하나밖에 없고 유통업체들 사이에 경쟁이 매우 
치열하다고 할 때 한 유통업체의 재무상태는 생산업체의 재무상태에 크게 의존한다고 할 수 있을 
것이다. 즉, 두 업체 중 신용도가 높은 업체인 생산업체가 부도날 경우에 신용도가 더 낮은 업체인 
유통업체가 부도날 확률 P(L|H)는 1이라고 할 수 있다. 이 경우, L이라고 하는 사건과 H라고 
하는 사건은 최대의 상관관계를 갖는다. 14  이런 시나리오 하에서 결합부도확률 P(L|H)는 P(H)와 
동일하다. 달리 말하자면, 이러한 지원관계가 있는 채무에 적용하는 등급은 L의 독자적인 등급과 
상관없이 어떠한 등급상향조정도 적용되지 않으며 우량업체 H의 등급과 같게 된다.   

•  P(L|H)=P(L). 유럽의 어떤 신용도가 높은 은행이 미국에 있는 신용도가 낮은 농산물회사에 
신용장을 발행한다고 가정하자. 이 농산물회사는 자체적인 어떤 요인으로 인하여 재정적 문제를 
겪을 수는 있겠지만 이 회사의 근본적인 영업건전성은 신용장을 발행한 유럽은행이 부도발생한 
요인들과는 관계가 없다. 이런 시나리오 하에서 조건부 확률 P(L|H), 즉 은행의 부도발생시 
농산물 회사도 부도발생할 확률은 P(L), 즉 농산물 회사의 독자적인 부도위험과 동일하다. 다시 
말하면, L이라고 하는 사건과 H라고 하는 사건은 서로 상관이 없으며 독립적이라고 할 수 있다. 
이럴 경우, 결합부도확률은 두 업체의 개별적인 부도확률의 곱, 즉, P(L)*P(H)와 같다. 또한 이런 
경우의 지원관계가 있는 채권의 등급은 일반적으로 H의 신용등급보다 높다.  

현실적으로는 신용도가 높은 업체가 부도난다고 할 때 신용도가 낮은 업체의 조건부 부도발생 확률은 
위에 제시한 두 가지 극단적인 경우 즉, 강한 상관관계의 P(L|H)=1인 경우와 서로 독립적인 경우인 
P(L|H)=P(L)인 경우 사이에 위치하게 된다.  

중간정도의 상관관계 

여기서는 부도위험의 연관성이 중간 정도인 경우에 적용할 수 있는 간단한 모델을 제시한다. 변수 W를 
상관관계 가중치라고 하면 W=1인 경우는 신용등급이 낮은 업체와 신용등급이 높은 업체 사이에 
이론적으로 가능한 최대의 상관관계가 존재하는 경우를 나타낸다. W=0인 경우는 신용등급이 낮은 업체와 
신용등급이 높은 업체 사이에 전혀 상관관계가 없는 경우, 즉, 두 부도 사건이 완전히 독립적인 경우를 
나타낸다. W가 0보다 크고 1보다 작은 값을 갖는다는 것은 두 부도사건간에 중간정도의 상관관계가 
있다는 것을 의미하는 것이다.  

상관관계 가중치 W라는 개념을 사용하여 L이라는 업체와 H라는 업체의 결합부도확률을 수식으로 
나타내면 다음과 같다. 

 

P(L and H) = W*P(L and H|W=1) + (1-W)*P(L and H|W=0)    (4) 

또는 보다 간단히 정리하면, 

P(L and H) = W*P(H) + (1-W)*P(L)*P(H)      (5) 

 

달리 말하면, 두 업체의 개별 등급을 결정했으면 지원관계가 있는 채무(Jointly Supported Obligation)에 
대해 등급을 산정하는 것은 상관관계가중치(Correlation Weight)를 결정하는 것과 같이 간단해진다.15  

 

14 여기서 “상관관계”라 함은 이항분포를 따르는 부도사건에 적용되는 것이다. 이것을 등급 변동 가능성이나 혹은 어떤 연속선상의 부도 
가능성(Default Intensity)의 상관관계와 혼동해서는 안된다. 두 업체의 부도(Default Profile)가 최대의 상관관계를 보일 경우 P(L|H)=1이고 
P(H|L)=P(H)|P(L)이다. 즉, 신용도가 높은 우량 업체가 부도날 경우 신용도가 낮은 업체는 반드시 부도가 나고, 신용도가 높은 업체는 신용도가 
낮은 업체도 부도가 날 때만 부도가 난다. 이런 논리로 P(H|L)=P(H)|P(L)이 되는 것이다. 한가지 주의할 점은 두 업체의 신용등급이 서로 다를 
경우에는 가능한 최대의 상관계수가 1보다 작다는 것이다. 

15 이 식에서는 P(L|H)로 계산을 했지만 P(H|L)로 계산을 할 수도 있다. Douglas Lucas의 논문 “Default Correlation and Credit Analysis,” The Journal of 
Fixed Income, Vol.4, March 1995에는 본 리포트와는 다른 방법론이 제시되어 있다.  
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부분적인 지원 

외부의 지원을 받고 있더라도, 그 지원이 완전한 법적인 보증은 아닌 경우가 많다. 대표적인 예가 
상대적으로 신용도가 높은 모회사의 신용도가 낮은 자회사, 혹은 정부가 부분적으로 지분을 가지고 있는 
업체가 발행한 채권이다. 정부가 부분적으로 지분을 가지고 있는 업체의 경우, 이 업체가 재정적인 
어려움을 겪을 때 정부가 긴급 구제금융을 제공할 확률은 이 업체에 대한 정부의 지분, 혹은 그 업체가 
전반적인 국가 경제에 대하여 갖는 중요성에 따라 결정될 것이다.  

투자자가 손실을 입게 되는 극단적인 경우 두 가지를 생각해보면 도움이 될 것이다. 첫번째 경우는 
채권의 발행사가 부도나고 외부 지원이 전혀 없는 경우이다. 이런 사건이 발생할 확률은 단순히 P(L), 즉 
L이 부도날 할 확률이다. 두 번째는 전적인 지원이 있지만 발행사 L과 지원업체 H 모두 부도나는 
경우이다. 지원의 정도 역시 일종의 확률로 표현할 수 있으며, 0과 1 사이의 값을 갖는다. 따라서 투자자에 
대한 위험도를 P(L)와 P(L and H) 사이에서 변동되는 확률로 모델링할 수 있다. 

P(L and H|S) = (1-S)*P(L)+S*P(L and H) (6) 

여기서 가중치 S라는 변수는 지원가능성을 나타낸다. 전적인 지원이 있을 경우(즉, S=1인 경우) 결합 
부도의 결과치로 나타나며, 전혀 지원이 없는 경우(즉, S=0인 경우)에는 L 업체의 독자적인 부도위험이 
된다.
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관련보고서 

Special Comment: 
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