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序   言

전 세계적으로 선진 금융투자회사의 수익구조는 수수료를 기반으로 

하는 수익구조에서 자산운용, 파생상품 등 상품운용으로의 수익구조로 

변화되고 있습니다. 특히 글로벌 투자은행에서는 파생상품운용 비중이 

65%~70%에 이르는 등 전 세계적으로 파생상품투자가 활성화되고 있습

니다. 또한 파생상품은 외환위기 이후 금리, 환율 등 가격변수의 변동에 

대응한 헤지수단으로 활용됨에 따라 복합파생상품의 개발, 장외파생상품 

인프라 스트럭쳐 및 금융위험관리 기법의 연구에 대한 중요성이 강조되

고 있습니다.

 예를 들어, 2006년 말 전 세계 신용파생상품시장 규모는 29조 달러

로, 전체 장외파생상품 중 7%의 비중을 차지하면서 빠른 성장을 보이고 

있습니다. 또한 신용파생지수의 개발 및 신용파생거래관련 IT 시스템의 

발달을 통해 구조화된 신용파생상품이 위험관리 수단으로 활용되는 사

례가 증가하고 있습니다. 한편 주식관련 장외파생상품 시장은 거래소 선

물옵션 시장의 급성장 이후 ELS, ELW 시장의 급성장으로 관심이 집중

되고 있는 상황입니다. 그 밖에 부동산 관련 파생상품, 날씨관련 파생상

품 등과 같은 신종금융상품의 대두로 운용자산과 수단이 다양화되면서 

파생금융상품 중심의 자본시장 혁신이 가속화되고 있습니다.

그러나 상품혁신의 가속화 및 장외파생상품 시장의 급성장은 금융위

험을 증가시킬 수 있는 만큼 파생상품 거래에 수반되는 위험관리는 새

로운 도전에 직면해 있습니다. 회사채 발행 잔액을 초과하는 수준까지 

성장한 신용파생상품은 사후관리에 있어 다양한 문제를 유발할 수 있는

데, 최근의 서브 프라임 모기지 사태가 그 예라고 하겠습니다. 

따라서 향후 자본시장통합법 시행과 함께 등장할 금융투자회사들은 
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상품혁신에 따른 금융투자산업의 변화 방안을 모색하고, 상품혁신에 대

응하는 위험관리 시스템을 보다 강화해야 할 것입니다. 특히 해외 금융

선진국의 투자은행 사례를 검토하여 복합금융상품 증가에 따른 대응방

안을 마련해야 할 것입니다. 이러한 필요성을 감안하여 파생상품연구회

에서는 파생상품의 다양한 활용사례를 검토하고 관련 위험을 보다 효과

적으로 관리할 수 있는 대안적인 방법을 모색하고자 노력해 오고 있습

니다.

본 자료집은 한국증권연구원이 주관하는 파생상품연구회에서 2007년

에 금융공학 분과에서 발표하고 토론했던 자료들을 모아서 작성한 자료

집입니다. 이번 자료집에서는 “금융신상품 활용 사례 및 시사점”란 주제 

하에 구조화 신용파생상품 등 금융신상품을 소개하고, 장외파생상품 위

험관리시스템 마련 방안을 살펴보았습니다. 나아가 변화하는 금융 환경

에서 국내 금융투자산업이 나아가야 할 방향 및 파생상품시장의 전망을 

제시하고 있습니다. 앞으로도 연구회 활동에 적극적인 참여와 관심을 기

대합니다.

2007년 11월

한국증권연구원

원장  최 도 성
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Ⅰ. Structured Credit Derivatives

   김용환 팀장 (대한생명)
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정

부
실

의
전

염
은

단
순

공
분

산
에

의
해

계
산

되
는

것
보

다
복

잡
한

경
로

를
통

해

발
생

하
므

로
이

러
한

문
제

를
극

복
하

기
위

해
선

진
금

융
기

관
은

소
위

co
pu

la
 함

수
를

이
용

한
위

험
측

정
기

법
등

신
용

위
험

관
리

기
법

을
더

욱
고

도
화

C
op

ul
a 
함
수

C
op

ul
a 
함
수

Ja
rr

ow
-T

ur
nb

ul
l(1

99
5)

, D
uf

fie
-S

in
gl

et
on

(1
99

9)
 등

의
축

약
모

형
및

M
er

to
n(

19
74

), 
B

la
ck

-C
ox

(1
97

6)
 등

의
구

조
모

형
신
용
위
험

재
무
모
형

신
용
위
험

재
무
모
형

기
업

가
치

의
전

개
과

정
을

가
정

한
후

일
정

조
건

이
만

족
되

면
부

도
가

발
생

한
다

고
가

정
구
조
모
형

구
조
모
형

부
도

의
원

인
을

고
려

하
지

않
고

현
시

점
에

서
관

측
되

는
부

도
가

능
채

권
의

가
격

을
설

명
하

는
모

형
축
약
모
형

축
약
모
형

부
도

가
포

아
송

과
정

등
에

따
라

발
생

하
기

때
문

에
부

도
는

비
예

측
(u

np
re

di
ct

ab
le

)적
성

격
을

띠
고

다
음

과
같

이
t시

점
에

서
T까

지
부

도
확

률
이

위
험

함
수

(h
az

ar
d 

fu
nc

tio
n)

 h
와

위
험

중
립

확
률

P 
에

의
해

결
정

부
도

가
포

아
송

과
정

등
에

따
라

발
생

하
기

때
문

에
부

도
는

비
예

측
(u

np
re

di
ct

ab
le

)적
성

격
을

띠
고

다
음

과
같

이
t시

점
에

서
T까

지
부

도
확

률
이

위
험

함
수

(h
az

ar
d 

fu
nc

tio
n)

 h
와

위
험

중
립

확
률

P 
에

의
해

결
정

축
약

모
형

의

특
성
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7

추
정

: 부
도

위
험

채
권

가
격

또
는

개
별

차
주

에
대

한
C

D
S 

가
격

및
무

위
험

이
자

율
이

주
어

지
면

위
험

채
권

가
격

결
정

모
형

을
이

용
하

여
위

험
함

수
를

추
정

할
수

있
으

며
위

험
함

수
는

채
권

스
프

레
드

와
직

접
적

인
관

련
을

갖
음

. 

부
도

위
험

채
권

가
격

또
는

개
별

차
주

에
대

한
C

D
S 

가
격

의
유

동
성

이
높

지
못

한
경

우
: 

부
도

위
험

채
권

가
격

, 스
왑

, R
ep

o
시

장
등

의
시

계
열

을
이

용
하

여
신

용
위

험
스

프
레

드
를

추
정

해
야

하
며

추
정

모
형

의
구

체
적

형
태

는
H

ou
w

el
in

g-
H

oe
k-

Kl
ei

be
rg

en
(2

00
1)

 등
이

제
시

채
권

을
보

유
의

경
제

적
효

과
: 해

당
기

업
가

치
에

의
해

가
치

가
결

정
되

는
유

럽
피

안
풋

옵
션

을
매

도
한

것
과

동
일

구
조

모
형

: 부
도

가
채

권
의

만
기

또
는

일
정

시
점

이
후

에
발

생
하

는
것

으
로

보
는

M
er

to
n류

의
모

형
과

부
도

가
언

제
든

지
발

생
할

수
있

다
고

보
는

Bl
ac

k-
C

ox
류

의
fir

st
-p

as
sa

ge
 모

형

신
바

젤
협

약
과

M
er

to
n의

모
형

의
이

용
: I

R
B에

따
라

서
규

제
자

본
이

산
출

되
는

경
우

동
모

형
이

사
용

M
er

on
모

형
에

서
는

부
도

의
기

준
점

을
부

채
의

기
간

구
조

를
이

용
하

여
설

정
하

며
기

업
가

치
가

동
기

준
점

이
하

로
떨

어
지

는
경

우
에

부
도

가
발

생
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시
나

리
오

분
석

: 부
도

변
수

L i
 는

과
같

은
베

르
누

이
분

포
를

따
른

다
고

가
정

하
고

로
요

인
모

형
을

가
정

하
는

경
우

시
나

리
오

분
석

을
할

수
있

음
. 

여
기

에
서

R
I 는

회
귀

계
수

,  
   

   
  는

복
합

요
인

(c
om

po
si

te
 fa

ct
or

)이
며

는
해

당
기

업
에

특
유

한
요

인

부
도

율
: 요

인
값

에
따

른
부

도
율

을
으

로
계

산

구
조

모
형

과
축

약
모

형
간

관
계

: G
ie

se
ke

-G
ol

db
er

g(
20

04
)에

서
와

같
이

정
보

의
불

완
전

성
을

가
정

하
거

나
기

업
가

치
결

정
식

에
점

프
(ju

m
p)

를
반

영
하

는
경

우
구

조
모

형
으

로
부

터
축

약
모

형
이

유
도

될
수

있
음

. 

G
ie

se
ke

-G
ol

db
er

g(
20

04
):

 기
업

가
치

의
관

측
에

불
완

전
성

이
없

는
경

우
구

조
모

형
으

로
축

약
모

형
이

유
도

될
수

없
으

며
기

업
가

치
관

측
에

있
어

서
불

완
전

정
보

가
있

는
경

우
에

축
약

모
형

의
유

도
가

가
능
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제
3-

2 
신

용
파

생
상

품
의

가
치

결
정

모
형

현
업

에
서

의
간

편
법

: 신
용

파
생

상
품

의
가

치
를

결
정

방
법

에
는

먼
저

C
D

S
의

경
우

처
럼

A
ss

et
 S

w
ap

을
이

용
하

여
동

일
한

현
금

흐
름

이
생

성
될

수
있

는
경

우
타

자
산

의
수

익
률

을
이

용
하

여
계

산
하

는
것

과
조

달
금

리
상

의
재

정
거

래
기

회
를

이
용

하
여

계
산

.

모
의

실
험

및
요

인
모

형
: L

i(2
00

0)
 또

는
Sc

ho
nb

uc
he

r-
Sc

hu
be

rt(
20

01
) 등

과
같

이
co

pu
la

 함
수

를
이

용
하

는
경

우
와

요
인

정
보

하
에

서
부

도
사

건
간

독
립

성
이

부
여

되
는

La
ur

en
t-G

re
go

ry
(2

00
3)

, H
ul

l-W
hi

te
(2

00
4)

 등
의

요
인

모
형

등

축
약

모
형

: 부
도

시
점

은
다

음
식

과
같

이
누

적
위

험
함

수
가

일
정

한
값

을
초

과
하

는
경

우
에

발
생

하
는

것
으

로
생

각
할

수
있

음
. 

부
도

시
점

간
전

염
반

영
:  
또ג

는
에

반
영

할
수

있
는

데
Li

(2
00

0)
는

전
자

의

방
법

을
Sc

ho
nb

uc
he

r-
Sc

hu
be

rt(
20

01
)는

후
자

의
방

법
θ
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C
op

ul
a 

함
수

:
Sk

ar
정

리
에

따
라

대
상

이
되

는
결

합
누

적
확

률
분

포
함

수
F 

를
개

별
확

률
변

수
들

의
한

계
누

적
확

률
분

포
F i

및
변

수
간

상
호

관
계

를
반

영
하

는
모

수
로

분
해

하
는

유
일

한
함

수

Sk
ar

의
역

: 

C
op

ul
a의

종
류

:
F의

형
태

에
분

류
,

A
rc

hi
m

ed
ea

n 
(G

um
be

l, 
C

la
yt

on
, F

ra
nk

), 
 

G
au

ss
ia

n,
  t

 c
op

ul
a 

등

C
op

ul
a 

특
색

: 상
관

계
수

와
같

이
선

형
상

관
관

계
를

이
용

한
분

석
의

경
우

변
수

를
선

형
변

환
한

후
상

관
관

계
를

추
정

하
면

상
관

계
수

가
변

하
나

, c
op

ul
a에

기
초

한
상

관
관

계
계

수
(켄

달
타

우
등

)는
정

보
가

분
리

됨
으

로
인

하
여

그
값

이
불

변
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Li
 방

법
:  

n개
의

차
주

로
구

성
된

포
트

폴
리

오
에

서
차

주
i의

생
존

기
간

T i
 
가

분
포

함
수

F i
(t)

= 
u i

를
따

른
다

고
가

정
함

. 

T i
의

결
합

분
포

F에
대

응
하

는
co

pu
la

  C
을

특
히

G
au

ss
ia

n 
co

pu
la

를
가

정
하

면
상

기
식

은
다

음
과

같
이

변
형

이
가

능

여
기

에
서

은
n원

누
적

정
규

분
포

함
수

이
고

공
분

산
행

렬
이

∑
이

라
고

가
정

. 

이
를

모
의

실
험

하
기

위
해

서

을
정

의
하

면
Ti

와
Yi

 간
에

는
일

대
일

대
응

관
계

가
성

립
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금

융
신

상
품

 활
용

사
례

 및
 시

사
점

12

부
도

시
점

의
모

의
실

험
효

과
:  

{ T
i I

 I 
=1

,??
?,
N

}을
모

의
실

험
하

는
것

은
{ Y

i I
 I 

=1
,••

•,N
}을

모
의

실
험

하
는

것
과

동
일

, 

부
도

시
점

의
모

의
실

험
: 공

분
산

행
렬

∑
을

갖
는

{ Y
i I

 I 
=1

,••
•,N

}을
모

의
실

험
한

후
관

계
를

이
용

Sc
ho

nb
uc

he
r-

Sc
hu

be
rt

(2
00

1)
: 아

르
케

미
디

안
co

pu
la

중
G

um
be

lc
op

ul
a 

M
as

ha
l-N

al
di

(2
00

2)
:

t -
co

pu
la

 

요
인

모
형

: 모
의

실
험

을
통

한
가

격
결

정
모

형
의

경
우

가
치

산
정

에
시

간
이

많
이

소
요

되
는

문
제

점
을

극
복

하
기

위
해

La
ur

en
t-G

re
go

ry
(2

00
3)

, H
ul

l-W
hi

te
(2

00
4)

는
요

인
모

형
을

제
시

H
ul

l-W
hi

te
(2

00
4)

: F
FT

를
이

용
한

부
도

확
률

계
산

의
불

안
정

성
을

제
기

하
고

순
차

적
방

법
에

의
한

부
도

확
률

계
산

방
법

을
제

시
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대
상

차
주

의
부

도
확

률
(P

D
),

 회
수

율
(L

G
D

) 
및

만
기

를
결

정
하

는
모

수
를

추
정

한
후

해
당

값
을

계
산

하
고

이
를

바
젤

이
제

시
하

는
공

식
에

삽
입

하
여

필
요

자
본

량
을

계
산

고
급

IR
B

이
중

부
도

(d
o
u
b
le

 d
e
fa

u
lt
) 

및
이

중
회

수
(d

o
u
b
le

 r
e
c
o
v
e
ry

) 
효

과
를

기
존

의
M

e
rt
o
n
모

형
체

계
에

서
수

용
하

는
방

법
(A

S
R
F
, 

a
s
ym

p
to

ti
c
 s

in
g
le

 r
is

k 
fa

c
to

r)
을

제
시

F
R
B

공
분

산
은

바
젤

이
제

시
하

는
공

식
에

맞
추

어
계

산
, 
자

본
규

제
의

적
정

성
은

동
공

분
산

공
식

의
적

정
성

에
크

게
의

존
하

며
일

정
한

조
건

이
만

족
하

는
경

우
신

뢰
도

9
9
.9

%
의

V
a
R
을

만
족

(G
o
rd

y
(2

0
0
3
)참

조
).

포
트

폴
리

오
효

과
의

반
영

IR
B
를

사
용

하
는

경
우

M
e
rt
o
n
의

1
요

인
모

형
에
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업
의

O
b
li
g
a
ti
o
n
의

범
주

와
특

성
을

결
정

?
C

D
S
계

약
으

로
보

장
되

는
신

용
사

건
을

신
용

파
생

정
의

집
에

근
거

하
여

선
택

?
신

용
사

건
촉

발
의

근
거

가
되

는
준

거
기

업
의

O
b
li
g
a
ti
o
n
의

범
주

와
특

성
을

결
정

C
re

d
it
 E

v
e
n
t의

선
택

C
re

d
it
 E

v
e
n
t의

선
택

?
신

용
사

건
발

생
시

정
산

을
P
h
y
s
ic

a
l 
S
e
tt

le
m

e
n
t로

할
지

C
a
sh

 S
e
tt

le
m

e
n
t로

할
지

를
결

정

?
이

때
, 
현

물
결

재
가

선
택

되
면

현
물

인
도

시
인

도
되

어
야

하
는

채
무

인

D
e
li
v
e
ra

b
le

 O
b
li
g
a
ti
o
n
의

범
주

와
특

성
을

결
정

?
평

가
방

식
을

결
정

?
신

용
사

건
발

생
시

정
산

을
P
h
y
s
ic

a
l 
S
e
tt

le
m

e
n
t로

할
지

C
a
sh

 S
e
tt

le
m

e
n
t로

할
지

를
결

정

?
이

때
, 
현

물
결

재
가

선
택

되
면

현
물

인
도

시
인

도
되

어
야

하
는

채
무

인

D
e
li
v
e
ra

b
le

 O
b
li
g
a
ti
o
n
의

범
주

와
특

성
을

결
정

?
평

가
방

식
을

결
정

S
e
tt

le
m

e
n
t 

M
e
th

o
d
의

결
정

S
e
tt

le
m

e
n
t 

M
e
th

o
d
의

결
정

T
ra

d
e
 D

a
te

, 
E
ff

e
c
ti
ve

 D
a
te

, 
B
u
s
in

e
s
s 

D
a
y 

C
o
n
ve

n
ti
o
n
 등

일
반

조
건

의
결

정

N
o
ti
o
n
a
l 
A
m

o
u
n
t 

(F
lo

a
ti
n
g
 R

a
te

 P
a
ye

r 
C

a
lc

u
la

ti
o
n
 A

m
o
u
n
t)
 결

정
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1
3

C
re

d
it
 E

v
e
n
ts

파
산

(B
an

kr
up

tc
y)

 
파

산
(B

an
kr

up
tc

y)
 

계
약

당
사

자
간

현
금

정
산

이
나

실
물

인
도

등
의

계
약

이
행

을
촉

발
시

키
는

사

전
에

정
의

된
신

용
위

험
관

련
사

건
들

계
약

당
사

자
간

계
약

당
사

자
간

현
금

정
산

이
나

현
금

정
산

이
나

실
물

인
도

등
의

실
물

인
도

등
의

계
약

이
행

을
계

약
이

행
을

촉
발

시
키

는
촉

발
시

키
는

사사

전
에

전
에

정
의

된
정

의
된

신
용

위
험

관
련

신
용

위
험

관
련

사
건

들
사

건
들

지
급

불
이

행
(F

ai
lu

re
 to

 p
ay

)
지

급
불

이
행

(F
ai

lu
re

 to
 p

ay
)

채
무

불
이

행
(O

bl
ig

at
io

n 
de

fa
ul

t)
채

무
불

이
행

(O
bl

ig
at

io
n 

de
fa

ul
t)

지
불

유
예

/지
불

거
절

(M
or

at
or

iu
m

/R
ep

ud
ia

tio
n)

지
불

유
예

/지
불

거
절

(M
or

at
or

iu
m

/R
ep

ud
ia

tio
n)

IS
D

A 
D

ef
in

iti
on

s
(1

99
6,

19
99

,2
00

3)

IS
D

A 
D

ef
in

iti
on

s
(1

99
6,

19
99

,2
00

3)

기
한

의
이

익
상

실
(O

bl
ig

at
io

n 
ac

ce
le

ra
tio

n)
 

기
한

의
이

익
상

실
(O

bl
ig

at
io

n 
ac

ce
le

ra
tio

n)
 

채
무

재
조

정
(R

es
tr

uc
tu

ri
ng

)
채

무
재

조
정

(R
es

tr
uc

tu
rin

g)
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금

융
신

상
품

 활
용

사
례

 및
 시

사
점

1
4

신
용

사
건

의
정

의

파
산

(B
a
n
kr

u
p
tc

y)

–
준

거
기

업
이

합
병

이
외

의
사

유
로

해
산

하
는

경
우

–
준

거
기

업
이

사
업

의
계

속
에

현
저

한
지

장
을

초
래

하
지

아
니

하
고

는
변

제
기

에
있

는
채

무
를

변
제

할
수

없
거

나
채

무
에

대
하

여
사

실
상

지
급

불
능

상
태

인
경

우
또

는
만

기
도

래
한

채
무

에
대

하
여

지
급

할
수

없
음

을
서

면
으

로
인

정
한

경
우

및
채

권
자

를
위

하
여

준
거

기
업

의
재

산
을

양
도

하
거

나
, 

합
의

, 
조

정
등

을
행

하
는

경
우

–
준

거
기

업
이

“채
권

자
회

생
및

파
산

에
관

한
법

률
”에

따
라

파
산

신
청

, 
회

생
절

차
개

시
신

청
, 
기

타

이
와

유
사

한
소

의
제

기
를

한
경

우
등

지
급

불
이

행
(F

a
ilu

re
 t
o
 p

a
y)

–
준

거
기

업
이

지
급

일
이

도
래

하
고

지
불

유
예

기
간

(G
ra

c
e
 P

e
ri
o
d
)이

있
는

경
우

해
당

기
간

이
만

료
된

하
나

또
는

그
이

상
의

채
무

와
관

련
하

여
합

계
기

준
으

로
지

급
요

구
금

액
이

상
에

해
당

하
는

금
액

을
지

급
기

일
또

는
지

불
유

예
기

간
만

료
일

에
지

급
하

지
않

은
경

우

지
급

거
절

(R
e
p
u
d
ia

ti
o
n
)

–
준

거
기

업
이

채
무

에
대

하
여

지
급

불
능

상
태

가
되

지
않

았
음

에
도

불
구

하
고

만
기

도
래

한
채

무
또

는
만

기
도

래
예

정
인

채
무

에
대

하
여

지
급

을
거

절
하

는
경

우
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1
5

신
용

사
건

의
정

의

채
무

재
조

정
(R

e
s
tr
u
c
tu

ri
n
g
)

–
서

로
계

열
회

사
관

계
에

있
지

않
은

3
이

상
의

채
권

자
이

상
이

보
유

하
고

있
는

하
나

또
는

그
이

상
의

채
무

와
관

련
하

여
, 

준
거

기
업

또
는

관
계

당
국

과
최

소
한

해
당

채
무

의
2
/3

 이
상

을
보

유
하

는
채

권
자

들
간

의
합

의
나

해
당

채
무

의
모

든
채

권
자

에
게

공
통

으
로

적
용

된
다

는
취

지
의

준
거

기
업

이
나

관
계

당
국

에
의

한
발

표
를

통
하

여
해

당
채

무
의

모
든

채
권

자
에

대
한

구
속

력
이

인
정

되
는

아
래

에
기

술
하

는
하

나
또

는
그

이
상

의
사

건
이

발
생

하
는

경
우

로
서

사
건

발
생

과
관

련
한

금
액

의
합

계
액

이
불

이
행

요
구

금
액

(D
e
fa

u
lt
 

R
e
q
u
ir
e
m

e
n
t)

이
상

인
경

우

적
용

이
자

율
, 

예
정

이
자

금
액

, 
발

생
한

경
과

이
자

금
액

등
의

삭
감

만
기

일
, 

예
정

된
상

환
일

혹
은

지
급

일
에

채
무

원
금

또
는

지
급

프
리

미
엄

금
액

에
대

한
삭

감

지
급

금
액

, 
이

자
금

액
, 

채
무

원
금

또
는

지
급

프
리

미
엄

등
의

지
급

일
의

연
기

또
는

거
치

하
는

경
우

해
당

채
무

를
다

른
채

무
에

대
하

여
후

순
위

로
만

드
는

채
무

의
우

선
순

위
를

변
경

하
는

경
우

해
당

채
무

의
원

리
금

의
지

급
통

화
또

는
원

리
금

의
구

성
을

허
용

된
통

화
가

아
닌

통
화

로
변

경
하

는
경

우

–
전

항
의

조
항

에
도

불
구

하
고

아
래

의
경

우
에

는
채

무
재

조
정

에
해

당
하

지
않

음

유
럽

공
동

체
조

약
의

유
럽

연
합

조
약

으
로

의
변

경
에

의
해

단
일

통
화

를
도

입
한

유
럽

연
합

회
원

국
의

통
화

로
표

시
된

채
무

의
원

리
금

의
지

급
을

유
로

화
로

하
는

경
우

정
부

의
행

정
상

의
조

정
, 
회

계
조

정
또

는
세

금
조

정
또

는
정

상
적

인
경

영
활

동
과

정
에

서
발

생
하

는
다

른
기

술
적

조
정

등
에

기
인

한
전

항
에

기
술

된
사

건
의

발
생

, 
동

의
또

는
발

표
가

있
는

경
우



6
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금

융
신

상
품

 활
용

사
례

 및
 시

사
점

1
6

신
용

사
건

발
생

시
현

물
인

도
의

요
건

인
도

가
능

채
무

(D
e
liv

e
ra

b
le

 O
b
lig

a
ti
o
n
)의

범
주

및
특

성

–
인

도
가

능
채

무
의

범
주

란
준

거
기

업
에

대
하

여
신

용
사

건
이

발
생

하
여

신
용

사
건

발
생

에
따

른
상

환
이

현
금

이
아

닌
현

물
로

이
루

어
지

는
경

우
에

있
어

현
물

에
해

당
하

는
채

무
의

범
위

를
말

하
는

것
으

로
다

음
에

해
당

하
는

것

준
거

채
무

채
권

(B
o
n
d
)

대
출

(L
o
a
n
)

준
거

기
업

이
계

열
기

업
에

대
하

여
제

공
한

지
급

보
증

에
의

해
발

행
된

계
열

기
업

의
채

권
및

대
출

–
인

도
가

능
채

무
의

특
성

비
후

순
위

표
시

통
화

의
해

외
표

준
통

화

비
국

가
대

주

비
우

발
적

확
정

채
무

양
도

가
능

대
출

사
전

동
의

요
구

대
출

권
리

보
유

자
지

급
방

식
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1
7

신
용

사
건

발
생

시
처

리
절

차

신
용

사
건

지
불

최
종

가
격

통
지

신
용

손
실

금
액

확
정

가
치

평
가

일

신
용

사
건

통
지

신
용

사
건

발
생

현
물

인
도

의
경

우
인

도
가

능
채

무
(D

e
liv

e
ra

b
le

 O
b
lig

a
ti
o
n
)의

확
정

현
금

정
산

의
경

우
준

거
채

무
(R

e
fe

re
n
c
e
 O

b
lig

a
ti
o
n
)의

시
장

가
치

평
가

계
산

기
관

은
신

용
사

건
관

찰
기

간
안

에
발

생
한

신
용

사
건

통
지

시
에

계
산

기
관

의
합

리
적

판
단

으
로

신
용

사
건

의
발

생
을

확
인

해
주

는
정

보
를

인
용

–
공

개
된

언
론

에
의

하
여

공
표

된
정

보

블
룸

버
그

, 
로

이
터

, 
다

우
존

스
, 

월
스

트
리

트
저

널
, 

뉴
욕

타
임

즈
, 

한
경

, 
매

경
, 
등
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융
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상
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용

사
례
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1
8

R
e
fe

re
n
c
e
 E

n
ti
ty

 D
a
ta

b
a
se

의
필

요
성

대
두

미
국

의
건

축
자

재
기

업
인

A
rm

s
tr
o
n
g
 W

o
rl
d
 I
n
d
u
s
tr
ie

s
의

부
도

–
급

증
하

는
석

면
관

련
소

송
으

로
2
0
0
0
년

1
2
월

파
산

–
반

면
에

모
회

사
인

A
rm

s
tr
o
n
g
 H

o
ld

in
g
s
는

파
산

을
모

면
함

준
거

기
업

의
식

별
에

관
한

혼
란

발
생

–
당

시
에

는
준

거
기

업
에

대
한

명
확

한
구

분
없

이
C

o
n
fi
rm

a
ti
o
n
에

준
거

기
업

을
‘A

rm
s
tr
o
n
g

’이
라

고
기

입
하

여
거

래
하

였
음

–
보

장
매

도
자

와
매

수
자

간
에

는
해

당
준

거
기

업
이

모
회

사
인

지
자

회
사

인
지

에
대

한
분

쟁
이

발
생

U
B

S
와

D
e
u
ts

c
h
e
 B

a
n
k의

분
쟁

–
보

장
매

도
자

인
도

이
치

은
행

이
보

장
매

입
자

인
U

B
S
와

단
순

히
‘A

rm
s
tr
o
n
g

’이
라

고
기

입
된

C
D

S
계

약
의

보
장

금
액

지
불

을
거

절
하

여
발

생

–
소

송
이

공
개

되
자

소
송

철
회

후
법

정
밖

에
서

합
의

–
동

일
사

건
에

대
해

서
S
w

is
s
 R

e
 F

in
a
n
c
ia

l 
P
ro

d
u
c
ts

와
X
L
 I
n
s
u
ra

n
c
e
가

소
송

후
법

정
밖

화
해

과
정

을

거
침

준
거

기
업

과
부

채
에

대
한

체
계

적
인

데
이

타
베

이
스

구
축

필
요

성
제

기
됨

–
P
ro

je
c
t 

‘R
E
D

’시
작

2
0
0
2
년

G
o
ld

m
a
n
 S

a
c
h
s
, 
JP

 M
o
rg

a
n
 C

h
a
s
e
 및

D
e
u
ts

c
h
e
 B

a
n
k가

법
률

회
사

A
lle

n
 &

 O
ve

ry
와

함
께

착
수

2
0
0
3
년

2
월

신
용

파
생

데
이

터
제

공
회

사
인

M
a
rk

it
p
a
rt
n
e
rs

에
서

비
스

를
매

각

M
a
rk

it
은

9
자

리
코

드
인

C
lip

으
로

R
e
fe

re
n
c
e
 E

n
ti
ty

를
체

계
화

하
여

관
리
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1
9

기
업

분
할

과
계

승
자

(S
u
c
c
e
ss

o
r)

 개
념

의
변

화

영
국

의
전

력
회

사
인

N
a
ti
o
n
a
l 
P
o
w

e
r의

기
업

분
할

–
2
0
0
0
년

1
0
월

2
일

, 
N

a
ti
o
n
a
l 
P
o
w

e
r는

두
개

의
기

업
으

로
분

할
In

te
rn

a
ti
o
n
a
l 
P
o
w

e
r와

In
n
o
g
y로

분
리

–
In

te
rn

a
ti
o
n
a
l 
P
o
w

e
r는

영
국

밖
에

있
는

거
의

모
든

자
산

을
인

수
하

였
고

, 
In

n
o
g
y
는

영
국

내
의

소
매

산
업

으
로

분
리

계
승

자
요

건
의

혼
란

발
생

–
1
9
9
9
년

신
용

파
생

상
품

정
의

집
에

서
는

계
승

자
를

'모
든

또
는

실
질

적
으

로
모

든
채

무
(a

ll 
o
r 

s
u
b
s
ta

n
ti
a
lly

 a
ll 

o
f 

th
e
 o

b
lig

a
ti
o
n
s
)'
를

보
유

하
고

있
는

기
업

으
로

서
정

의
하

여
적

용
되

는
준

거
법

마
다

다
른

해
석

의
여

지
가

있
었

음

–
또

한
2
개

이
상

의
다

중
계

승
자

에
대

한
문

제
를

다
루

지
않

아
분

쟁
해

결
에

한
계

각
계

승
자

의
신

용
위

험
이

서
로

다
르

게
되

어
시

장
참

여
자

간
에

이
해

가
엇

갈
리

게
됨

2
0
0
3
년

정
의

집
에

서
의

계
승

자
개

념
수

정

–
2
0
0
3
년

에
개

정
된

신
용

파
생

상
품

정
의

집
에

서
는

1
9
9
9
년

정
의

집
의

계
승

자
요

건
의

‘실
질

적
으

로
모

든
’

이
라

는
모

호
한

규
정

은
명

확
한

하
한

선
으

로
대

체

–
새

로
운

규
정

에
서

s
u
c
c
e
s
s
o
r는

원
래

의
준

거
기

업
에

속
하

는
채

권
및

대
출

중
7
5
%

 또
는

그
이

상
을

소
유

하
고

있
는

기
업

으
로

서
정

의

–
또

한
만

약
7
5
%

라
는

기
준

은
만

족
시

키
지

못
하

지
만

하
나

또
는

그
이

상
의

기
업

이
직

접
또

는
간

접
적

으
로

2
5
%

 또
는

그
이

상
의

채
무

를
인

수
하

게
된

경
우

, 
이

러
한

기
업

을
계

승
자

로
보

아
개

별
적

인
C

D
S
로

분
리



6
8 

 
  

 
금

융
신

상
품

 활
용

사
례

 및
 시

사
점

2
0

2
0
0
3
 신

용
파

생
상

품
정

의
집

의
계

승
자

요
건

신
규

기
업

중
준

거
기

업
의

준
거

채
무

7
5
%

이
상

을
인

수
한

기
업

이
있

는
경

우
단

독
계

승
자

로
지

정
예

신
규

기
업

과
기

존
준

거
기

업
을

포
함

하
여

준
거

채
무

2
5
%

이
상

을
보

유
한

기
업

이
있

는
경

우

1
개

인
경

우
단

독
계

승
자

로
지

정
,

여
러

개
인

경
우

기
존

계
약

을
등

분
하

여
만

든
새

로
운

C
D

S
의

준
거

기
업

으
로

지
정

예

아
니

오

기
존

준
거

기
업

이
존

재
하

는
경

우

아
니

오

기
존

C
D

S
계

약
에

변
경

없
음

예

준
거

채
무

의
인

수
기

업
중

가
장

큰
비

중
의

신
규

기
업

을
계

승
자

로
지

정

아
니

오
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2
1

기
업

조
직

재
편

활
동

과
신

용
파

생
상

품
의

연
관

기
업

의
인

수
합

병
, 
분

할
등

기
업

조
직

재
편

이
신

용
파

생
상

품
계

약
의

불
확

실
성

을
증

가
시

킴

–
기

업
의

인
수

합
병

을
비

롯
한

다
양

한
c
o
rp

o
ra

te
 a

c
ti
o
n
은

겉
으

로
는

무
관

해
보

이
는

신
용

파
생

상
품

시
장

의
참

여
자

에
게

예
기

치
못

한
이

익
이

나
손

해
를

주
게

되
는

일
이

종
종

발
생

–
인

수
합

병
과

정
에

서
는

합
병

대
상

기
업

의
기

존
부

채
의

처
리

문
제

가
자

연
스

럽
게

발
생

하
는

데
, 
이

에
대

한
처

리
방

식
에

따
라

서
보

장
매

수
자

와
매

도
자

의
이

해
가

엇
갈

리
게

됨

기
존

준
거

기
업

의
채

무
가

소
멸

되
는

경
우

–
2
0
0
3
년

2
월

S
ix

 C
o
n
ti
n
e
n
ts

는
M

it
c
h
e
ll 

&
 B

u
tl
e
rs

와
In

te
rC

o
n
ti
n
e
n
ta

l 
호

텔
로

기
업

을
분

할
하

였
으

며
S
ix

 C
o
n
ti
n
e
n
t의

기
존

채
무

를
전

부
상

환
하

였
음

–
S
ix

 C
o
n
ti
n
e
n
t의

C
D

S
 보

장
매

수
자

는
관

련
부

채
가

없
이

보
장

의
권

리
만

을
갖

게
됨

신
규

채
무

에
대

한
보

장
이

발
생

하
여

보
장

매
수

가
치

의
급

격
한

하
락

은
방

지

헤
지

펀
드

의
E
ve

n
t에

대
한

거
래

전
략

등
장

–
다

양
한

기
업

조
직

재
편

활
동

이
신

용
파

생
상

품
의

가
치

에
적

지
않

은
영

향
을

주
면

서
이

러
한

이
벤

트
의

결
과

를
예

상
하

여
공

격
적

으
로

거
래

를
시

도
하

는
사

례
가

증
가

–
신

용
파

생
상

품
시

장
에

주
요

참
여

자
로

등
장

한
헤

지
펀

드
들

이
이

벤
트

거
래

에
적

극
적

이
었

는
데

IS
S
의

사
례

처
럼

재
무

의
사

결
정

의
결

과
가

의
도

한
방

향
과

반
대

가
되

어
큰

손
해

를
보

게
되

는
경

우
도

나
타

남

2
0
0
5
년

4
월

, 
G

o
ld

m
a
n
 S

a
c
h
s
 C

a
p
it
a
l 
P
a
rt
n
e
rs

와
스

웨
덴

의
W

a
lle

n
b
e
rg

 f
a
m

ily
에

의
해

후
원

받
는

E
Q

T
가

덴
마

크
의

위
생

서
비

스
제

공
회

사
인

IS
S
를

인
수

헤
지

펀
드

는
기

존
채

권
의

B
u
y
b
a
c
k을

기
대

하
고

보
장

매
도

를
했

으
나

결
국

회
사

에
서

는
B

u
yb

a
c
k

을
결

정
하

지
않

았
음



7
0 

 
  

 
금

융
신

상
품

 활
용

사
례

 및
 시

사
점

2
2

시
장

의
유

동
성

과
범

용
성

의
갈

림
길

C
o
n
s
e
c
o
의

채
무

재
조

정

–
2
0
0
0
년

9
월

, 
미

국
기

업
C

o
n
s
e
c
o
는

임
박

한
유

동
성

위
기

를
극

복
하

고
자

9
억

달
러

에
해

당
하

는
은

행
부

채
에

대
한

1
5
개

월
의

만
기

연
장

을
요

청
하

여
은

행
(B

o
A
)으

로
부

터
채

무
재

조
정

을
승

인
받

음

C
o
n
s
e
c
o
의

채
무

재
조

정
을

둘
러

싼
혼

란

–
이

러
한

채
무

재
조

정
은

신
용

사
건

으
로

인
정

되
어

C
D

S
의

보
장

매
수

자
와

매
도

자
간

의
실

물
정

산
을

촉
발

–
하

지
만

채
무

재
조

정
을

통
해

C
o
n
s
e
c
o
의

단
기

재
무

상
황

에
크

게
개

선
되

어
주

로
단

기
부

채
였

던
은

행
채

무
의

시
장

가
격

이
장

기
채

권
보

다
상

당
히

높
게

가
격

이
형

성
된

점
임

보
장

매
수

은
행

들
은

자
신

이
보

유
하

고
있

던
C

o
n
s
e
c
o
의

은
행

부
채

대
신

에
훨

씬
저

렴
한

장
기

채
권

을
보

장
매

도
자

에
게

지
급

하
는

방
식

으
로

현
물

결
제

를
하

게
됨

–
문

제
는

보
장

매
수

기
관

의
이

익
(w

in
d
fa

ll)
에

보
장

매
도

기
관

이
조

직
적

으
로

반
발

하
여

신
용

사
건

에
서

채
무

재
조

정
을

배
제

하
려

는
움

직
임

이
미

국
을

중
심

으
로

나
타

남

유
럽

의
시

장
참

여
기

관
은

채
무

재
조

정
의

신
용

사
건

편
입

을
지

지
함

수
정

채
무

재
조

정
(M

o
d
if
ie

d
 R

e
s
tr
u
c
tu

ri
n
g
)과

재
수

정
채

무
재

조
정

(M
o
d
if
ie

d
 M

o
d
if
ie

d
 R

e
s
tr

u
c
tu

ri
n
g
) 

의
등

장

–
양

대
륙

간
의

채
무

재
조

정
에

대
한

의
견

대
립

은
IS

D
A
에

서
새

로
이

개
정

된
수

정
채

무
재

조
정

을
내

놓
게

되
었

으
나

제
록

스
의

채
무

재
조

정
(2

0
0
2
년

6
월

)을
거

쳐
다

시
한

번
재

수
정

된
채

무
재

조
정

을
2
0
0
3
년

정
의

집
에

발
표

함 채
무

재
조

정
이

후
인

도
가

능
채

무
의

만
기

조
건

, 
무

조
건

적
인

양
도

조
건

과
고

의
적

이
거

나
대

표
성

이
없

는
채

무
재

조
정

의
방

지
대

책
이

포
함

됨

–
재

수
정

채
무

재
조

정
에

서
는

유
럽

은
행

의
입

장
을

반
영

하
여

기
존

수
정

채
무

재
조

정
의

일
부

를
수

정
함

–
2
0
0
3
년

4
월

에
B

IS
는

은
행

이
채

무
재

조
정

을
포

함
하

지
않

아
도

신
용

위
험

을
헤

지
한

것
으

로
볼

수
있

는
경

우
를

제
시

이
러

한
경

우
는

은
행

이
채

무
재

조
정

에
대

한
의

사
결

정
권

을
갖

고
있

을
때

임
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2
3

인
도

가
능

채
무

의
조

건

R
a
ilt

ra
c
k의

파
산

–
2
0
0
0
년

1
0
월

,영
국

의
철

도
관

리
회

사
인

R
a
ilt

ra
c
k
이

파
산

하
여

신
용

사
건

이
발

생

전
환

사
채

의
인

도
가

능
채

무
조

건
충

족
여

부
논

란

–
당

시
보

장
매

수
기

관
중

하
나

인
노

무
라

는
R

a
ilt

ra
c
k이

발
행

한
전

환
사

채
로

현
물

인
도

방
식

의
정

산
을

하
고

자
하

였
으

나
보

장
매

도
자

인
C

S
F
B

가
이

를
거

절
하

여
법

적
분

쟁
이

일
어

남

인
도

당
시

R
a
ilt

ra
c
k이

발
행

한
일

반
회

사
채

가
액

면
의

9
8
.7

%
 전

환
사

채
는

액
면

의
8
3
.9

%
에

거
래

가
되

고
있

어
전

환
사

채
로

인
도

할
유

인
이

컸
음

–
논

란
의

핵
심

은
전

환
사

채
가

인
도

가
능

채
무

의
조

건
중

하
나

인
“N

o
t 
C

o
n
ti
n
g
e
n
t"

 조
건

을
충

족
하

는
지

여
부

였
음

–
영

국
에

서
열

린
재

판
은

2
0
0
3
년

2
월

고
등

법
원

에
서

1
심

의
‘전

환
사

채
는

인
도

가
능

채
무

가
될

수
없

다
’라

는

판
결

을
무

효
화

하
고

전
환

사
채

의
인

도
가

능
채

무
조

건
을

만
족

함
을

인
정

하
여

노
무

라
가

승
소

함
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금

융
신

상
품

 활
용

사
례

 및
 시

사
점

2
4

신
용

사
건

발
생

시
지

불
방

식
의

변
화

초
기

현
물

지
급

방
식

에
서

점
차

현
금

지
급

의
비

중
증

가

–
C

D
S
를

비
롯

한
신

용
파

생
상

품
의

규
모

의
폭

발
적

인
증

가
로

신
용

사
건

발
생

시
인

도
가

능
채

무
(D

e
liv

e
ra

b
le

 
o
b
lig

a
ti
o
n
)의

수
량

을
넘

게
되

면
서

현
물

지
급

방
식

의
한

계
가

드
러

남

2
0
0
5
 I
S
D

A
 C

D
S
 I
n
d
e
x 

P
ro

to
c
o
l의

등
장

–
2
0
0
5
년

5
월

에
D

o
w

 J
o
n
e
s
 C

D
S
 및

T
R

A
C

-
X
에

준
거

기
업

으
로

포
함

되
어

있
던

C
o
lli

n
s
 &

 A
ik

m
a
n
 

P
ro

d
u
c
ts

 C
o
.(

자
동

차
부

품
공

급
업

체
)의

도
산

으
로

신
용

사
건

이
발

생
하

였
으

나
잔

존
회

사
채

가
1
건

으
로

인
도

가
능

채
권

의
수

가
한

정
됨

에
따

라
IS

D
A
는

P
ro

to
c
o
l을

통
해

C
o
lli

n
s
 &

 A
ik

m
a
n
 발

행
채

권
의

시
장

가
치

산
정

을
위

한
A
u
c
ti
o
n
 을

수
행

–
1
3
개

딜
러

들
이

참
여

하
여

최
종

시
장

가
격

을
m

id
-
m

a
rk

e
t 
p
ri
c
e
 인

4
3
.6

2
5
로

결
정

–
C

D
S
 I
n
d
e
x 

거
래

참
가

자
들

은
경

매
에

의
한

현
금

정
산

방
식

으
로

신
용

사
건

의
정

산
이

이
루

어
질

수
록

계
약

서
를

수
정

2
0
0
6
 I
S
D

A
  
C

D
S
 P

ro
to

c
o
l의

등
장

–
2
0
0
5
년

1
0
월

과
2
0
0
6
년

신
용

사
건

이
발

생
한

D
e
lp

h
i와

D
a
n
a
의

경
우

인
덱

스
의

현
금

정
산

과
개

별
C

D
S
의

현
물

정
산

의
괴

리
가

발
생

하
여

2
0
0
5
 p

ro
to

c
o
l의

한
계

가
발

생

–
2
0
0
6
년

1
1
월

D
u
ra

의
신

용
사

건
발

생
에

는
C

D
S
 I
n
d
e
x 

뿐
만

아
니

라
S
in

g
le

-
n
a
m

e
 C

D
S
, 
F
T
D

 b
a
s
k
e
t 

등
의

신
용

파
생

상
품

에
대

해
서

도
현

금
정

산
으

로
정

산
방

식
을

수
정

할
수

있
도

록
새

로
운

p
ro

to
c
o
l을

마
련

2
4
%

 
1
1
%

 
현

금
지

급
(c

a
s
h
 s

e
tt
le

m
e
n
t)

 

7
3
%

 
8
6
%

 
현

물
지

급
(p

h
ys

ic
a
l 
s
e
tt
le

m
e
n
t)

 

3
%

 
3
%

 
고

정
액

지
급

(f
ix

e
d
 a

m
o
u
n
t)

 

2
0
0
6
 

2
0
0
4
 

<
 신

용
사

건
발

생
시

지
불

방
식

>

*자
료

: 
B

ri
ti
s
h
 B

a
n
ke

rs
 A

s
s
o
c
ia

ti
o
n
, 

C
re

d
it
 D

e
ri
va

ti
v
e
s
 R

e
p
o
rt
 2

0
0
6

’
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2
5

신
용

파
생

상
품

계
약

의
시

장
별

표
준

B
&

L
 

B
 

B
&

L
 

B
 

B
&

L
 

B
&

L
 

D
e
li
v
e
ra

b
le

 
O

b
li
g
a
ti
o
n
s
 

B
&

L
 

B
 

B
&

L
 

B
 

B
M

 
B

M
 

O
b
li
g
a
ti
n
s

○
○

○
○

M
/×

M
M

 
채

무
재

조
정

○
○

○
○

×
×

R
e
p
u
d
ia

ti
o
n
/

M
o
ra

to
ri

u
m

 

○
○

○
○

○
○

F
a
il
u
re

 t
o
 P

a
y
 

○
○

○
○

×
×

O
b
li
g
a
ti
o
n
 

A
c
c
e
le

ra
ti
o
n
 

○
×

×
×

○
○

파
산

기
업

L
A

T
A

M
 

A
S
IA

 
E

M
E

A
 

기
업

기
업

신
용

사
건

신
흥

시
장

미
국

유
럽

M
M

=
재

수
정

채
무

재
조

정
, 
M

=
수

정
채

무
재

조
정

, 
X
=
적

용
안

함
, 

B
=
채

권
, 

B
M

=
B

o
rr
o
w

e
d
 M

o
n
e
y

B
&

L
=
채

권
과

대
출

자
료

: 
M

e
ri
ll

L
yn

c
h
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금

융
신

상
품

 활
용

사
례

 및
 시

사
점

2
6

신
용

파
생

상
품

시
장

의
성

장
과

정

신
용

파
생

상
품

시
장

현
황

주
요

신
용

사
건

과
신

용
파

생
계

약
의

변
화

신
용

파
생

지
수

의
등

장
및

인
프

라
의

발
전
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2
7

신
용

파
생

지
수

의
등

장

2
0
0
2
년

4
월

M
o
rg

a
n
 S

ta
n
le

y는
N

o
rt
h
 A

m
e
ri
c
a
 투

자
등

급
C

D
S
를

대
상

으
로

지
수

를
만

든
S
yn

th
e
ti
c
 T

ra
c
e
r

을
출

시
–

회
사

채
지

수
가

갖
고

있
는

유
동

성
과

복
제

가
능

성
의

약
점

을
보

완
하

고
자

tr
a
d
a
b
le

 i
n
d
e
x로

개
발

2
0
0
3
년

4
월

M
o
rg

a
n
 S

ta
n
le

y의
T
ra

c
e
r 
in

d
e
x와

JP
 M

o
rg

a
n
의

Je
c
i
a
n
d
 H

yd
i
in

d
ic

e
s
가

T
ra

c
-
x로

통
합

2
0
0
3
년

1
0
월

JP
 M

o
rg

a
n
과

M
o
rg

a
n
 S

ta
n
le

y는
D

o
w

 J
o
n
e
s
에

게
c
re

d
it
 d

e
ri
va

ti
ve

 i
n
d
ic

e
s
의

관
리

를
외

주
하

기
로

결
정

–
T
ra

c
-
x

in
d
ic

e
s
의

독
립

성
부

족
및

라
이

센
스

조
건

에
대

한
불

만
족

으
로

1
1
개

의
g
lo

b
a
l 
d
e
a
le

r가
iB

o
xx

라
는

U
S
 C

D
S
 i
n
d
e
x
를

시
작

한
것

에
영

향
을

받
음

–
2
0
0
3
년

1
1
월

D
o
w

 J
o
n
e
s
가

T
ra

c
-
x의

관
리

를
인

계
하

는
데

합
의

하
고

, 
다

른
시

장
조

성
자

들
에

게
이

제
품

에
대

한
소

유
권

을
공

개
할

것
을

계
획

하
였

으
며

, 
이

지
수

는
D

o
w

 J
o
n
e
s
 T

ra
c
-
x

In
d
e
xe

s
로

이
름

이
바

뀜

2
0
0
4
년

6
월

iB
o
xx

와
T
ra

c
-
x

fa
m

ily
 합

병
: 
iT

ra
xx

, 
C

D
X
의

탄
생

–
D

o
w

 J
o
n
e
s
는

북
아

메
리

카
, 
유

럽
및

아
시

아
모

두
에

서
in

d
e
x
에

대
한

마
케

팅
과

라
이

센
스

를
담

당
하

며
, 

미
국

시
장

에
서

주
도

적
역

할
을

수
행

. 
이

시
장

의
in

d
e
x는

D
o
w

 J
o
n
e
s
 C

D
S
 i
n
d
ic

e
s
로

불
리

며
, 

미
국

시
장

에
서

iB
o
xx

의
이

름
은

더
이

상
사

용
되

지
않

음
. 
iB

o
x
x는

E
u
ro

p
e
에

서
주

도
적

역
할

을
담

당
하

며
, 

b
o
n
d
 i
n
d
ic

e
s
에

대
해

서
는

D
o
w

 J
o
n
e
s
 i
B

o
xx

라
는

이
름

이
, 
c
re

d
it
 d

e
ri
va

ti
v
e
 i
n
d
ic

e
s
에

대
해

서
는

D
o
w

 J
o
n
e
s
 i
T
ra

xx
라

는
이

름
이

정
해

짐

–
2
0
0
5
년

3
월

에
주

요
딜

러
들

의
요

구
로

D
o
w

 J
o
n
e
s
는

iT
ra

xx
에

대
한

모
든

역
할

을
상

실
하

였
으

며
, 
북

미
시

장
에

서
도

2
0
0
7
년

3
월

이
후

부
터

는
역

할
을

잃
음
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금

융
신

상
품

 활
용

사
례

 및
 시

사
점

2
8

신
용

파
생

지
수

의
구

성

iT
ra

xx
지

수
의

특
징

–
개

별
C

D
S
에

서
1
2
5
개

의
가

장
유

동
적

인
n
a
m

e
s
를

포
함

하
며

개
별

기
업

은
등

가
중

으
로

0
.8

%
의

비
중

을
갖

음

–
지

수
는

스
왑

에
대

해
서

는
5
년

과
1
0
년

, 
n
o
te

에
대

해
서

는
5
년

의
표

준
만

기
를

가
진

u
n
fu

n
d
e
d
(C

D
S

fo
rm

a
t)

 및
fu

n
d
e
d
(i
B

o
n
d

S
e
c
u
ri
ti
e
s
 P

lc
.에

의
해

발
행

되
고

S
&

P
 및

M
o
o
d
y'

s
에

의
해

등
급

이
매

겨
진

n
o
te

) 
형

태
로

거
래

–
6
개

월
마

다
새

로
운

지
수

시
리

즈
가

발
표

되
고

있
다

. 
호

가
는

신
용

시
장

에
서

의
수

요
와

공
급

에
의

해
결

정
되

나
, 
M

a
rk

-
IT

이
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초
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산
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소
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호

가
를

제
공

–
개

별
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D
S
와

는
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격
괴

리
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만
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불
일

치
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괴
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차
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존
재
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나
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와
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별
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D
S
간
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헤

지
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편
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주
요

거
래

소
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신
용

파
생

상
품

시
장

진
입

2
0
0
3
년

1
2
월

: 
E
u
re
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o
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re

d
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n
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a
c
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대
한
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e
n
s
e
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수
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발
표

2
0
0
년

1
월

T
h
e
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g
a
p
o
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h
a
n
g
e
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G
X
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최
초

로
아

시
아

거
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소
상

장
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용
파

생
상
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상
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래
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인
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B
O

T
는

신
용

파
생

상
품

의
상

장
을

위
하

여
기

존
지

수
의

라
이

센
스

획
득

을
모

색
하

되
여

의
치

않
은

경
우

독
자

적
인

지
수

개
발

을
통

해
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라
도

1
년

이
내
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는

새
로

운
신

용
파

생
상

품
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상
장

할
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획
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2
0
0
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3
월
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기
초

자
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최
초
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소
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상
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p
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p
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외
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초
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수
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옵
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준
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사
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사
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영
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정
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종
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격
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기
월

2
0
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후
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번
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거

래
일
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종
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래
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월
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월

중
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월
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채
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사
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소
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리
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가
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호
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0
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월
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된
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1

E
u
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신

용
파

생
선

물
의

특
징

신
용

사
건

발
생

시
선

물
의

처
리

방
식

–
선

물
의

만
기

이
전

에
회

수
율

이
결

정
되

는
경

우

–
선

물
만

기
이

후
회

수
율

이
결

정
되

는
경

우

2
0
.0

8
2
0
.0

3
1
5
.0

9
2
0
.0

9
 +

 5
일

(거
래

일
기

준
)
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D

A
에

의
한

C
D

S
 p

ro
to

c
o
l의

발
표
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D

A
 p

ro
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c
o
l의

발
표

에
따

른
최

종
가

격
결

정

선
물

만
기

파
산

한
e
n
ti
ty

에
대

한
프

리
미

엄
지

불
중

지
파

산
한

e
n
ti
ty

에
대

한
결

제
가

격

1
0
.0

9
2
0
.0

9
 +
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일

(거
래

일
기

준
)

1
0
.1

0
1
0
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0
 +
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일
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래

일
기

준
)
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D

A
 p

ro
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c
o
l의

발
표

에
따

른
최

종
가

격
결

정
선

물
만

기
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D

A
에

의
한

C
D

S
 p

ro
to

c
o
l의

발
표

2
0
.0
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산

한
e
n
ti
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에
대

한
프

리
미

엄
지

불
중

지
S
in

g
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a
m

e
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e
c
o
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사
점
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신
용

파
생

상
품

의
거

래
투

명
성

및
관

련
인

프
라

발
전

거
래

만
기

일
표

준
화

시
도

(2
0
0
2
~

2
0
0
3
)

–
북

미
딜

러
들

이
신

용
파

생
에

대
한

유
동

성
을

높
이

기
위

하
여

s
in

g
le

 n
a
m

e
 C

D
S
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만
기

와
지

급
일

을
통

일
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켜
서

거
래

하
기

시
작

함
, 

후
에

JP
 M

o
rg

a
n
의

주
도

로
유

럽
지

역
딜

러
들

도
이

방
식

을
받

아
들

임

–
거

래
만
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는

3
월

2
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일
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월
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일
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월

2
0
일
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1
2
월
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일
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통

일

R
e
fe
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n
c
e
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n
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 D
a
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b
a
s
e
(R

E
D
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구

축
및

관
리
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0
0
2
년

4
월

)

–
딜

러
들

은
준

거
기

업
에

대
한

분
쟁

에
대

비
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여
R

e
fe

re
n
c
e
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n
ti
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 d
a
ta

b
a
s
e
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구
축

시
작
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용
파

생
데
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전
문
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인
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와
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생
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T
C

거
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처
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촉
구
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0
0
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년

1
2
월

)

–
N

e
w

 Y
o
rk

 F
e
d
에

서
전

세
계

주
요

신
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파
생

딜
러

와
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제
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국
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의
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의
소
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0
0
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사
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사
, 
JP

 M
o
rg

a
n
 C
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a
s
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u
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c
h
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a
n
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B
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S
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B
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원
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C
D

S
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전
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거
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강
점
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d
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본
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a
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주
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Abstract

The CPC (Climate Prediction Center) seasonal outlook can be 

incorporated into a simulation model of the temperature process 

so that the conditional mean and the conditional variance of the 

temperature and CDD (Cooling Degree Days) may be determined 

for a given set of seasonal outlook probabilities. The temperature 

process is assumed to follow the Ornstein-Uhlenbeck process, 

which is a Gaussian process, and hence CDD also follows a 

Gaussian process. The option price for the CDD weather 

derivatives can be easily derived using the normality property of 

the underlying density when there is no truncation for 

temperatures below 65℉ . Using the temperature data for five 

cities on the East Coast of the USA in the case where there is no 

truncation in the temperature process, the Monte Carlo simulation 

shows the appropriate accuracy, which means that the CDD 

option values obtained through both the pricing formula and the 

Monte Carlo simulation are close together. In cases where 

temperature paths less than 65℉ are truncated the option values 

obtained by the Monte Carlo simulation are very sensitive to the 

seasonal outlook probabilities. This is because the density of CDD 

over a summer season, conditional on the seasonal outlook, shifts 

a large amount as a result of the truncation of temperature.

Keywords: Weather derivatives, Seasonal forecast, Incomplete market, 

Ornstein- Uhlenbeck process, Cooling degree days(CDDs).
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1. Introduction

In recent years, there has been a large increase in the traded 

volume of weather derivatives at various locations in the United 

States as well as in Europe as the importance of weather risk is 

being increasingly recognized. These weather derivatives are 

different in some respects from traditional financial assets. Unlike 

financial derivatives that are useful for price hedging but not for 

quantity hedging, weather derivatives are mainly used to hedge 

volumetric risk, even though weather-related quantity and price 

changes may be closely related to each other. Weather derivatives 

are also different from weather insurance. Whereas weather 

insurance covers high-risk, low-probability events, weather 

derivatives protect revenue against lower-risk, high-probability 

events. Weather derivatives can also have benefits over weather 

insurance in that they remove moral hazard.

The weather derivatives market has grown rapidly. The history 

of weather derivatives began in 1996 when deregulated energy 

markets were exposed to weather risk. Energy companies such as 

Enron, Koch Industries, and Aquila were the first parties to arrange 

for and issue weather derivatives in 1996, and one of the first 

publicized trades was executed between Koch Energy and Enron in 

1997. Since the weather derivatives market first launched in the 

U.S. energy market, it has been getting more liquid and global. In 

September 1999, the Chicago Mercantile Exchange (CME) established 

an electronic market place for weather derivatives, in order to 

increase the size of the market and to remove credit risk from 
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trading weather contracts. However, it is not likely to be as liquid 

as traditional price-hedging markets since weather is by its nature a 

very location-specific and non-standardized commodity, unlike a 

specific grade of crude oil (Campbell and Diebold, 2004), for 

instance. Because the over-the-counter (OTC) market is still more 

active than the exchange, the bid/ask spreads are quite large.

Weather derivatives depend on the outcome of meteorological 

variables such as heating degree days, cooling degree days, and 

precipitation (rainfall, snowfall). These contracts are widely used by 

many economic agents whose economic outcome depends on those 

meteorological variables. The electricity sector is especially sensitive 

to the temperature. Not only the electricity load but also the 

electricity price are affected by meteorological variables. According 

to Li and Sailor (1995), and Sailor and Muñoz (1997), temperature 

is the most significant weather factor in explaining electricity and 

gas demand in the United States. The impact of temperature on 

both electricity demand and price has been considered in many 

other papers, including Peirson and Henley (1994), Henley and 

Peirson (1988), Engle et al. (1992), Pardo et al. (2000), and Ning 

(2001).

In general, a strong relationship between electricity load and 

temperature can be observed in the PJM (Pennsylvania-New 

Jersey-Maryland), the NYISO (New York Independent Operating 

System), and  the ISO New England market (See Figure Ⅶ-1). The 

dependence of electricity load on temperature is significant, and the 

relation is non-linear, showing an increasing electricity demand both 

for low and high temperatures, corresponding to the winter and 



summer, respectively. Weather risk is typically volumetric risk and 

is a separate issue from price risk that may also be present. There 

are many derivative instruments at utilities' disposal to hedge price 

risks, but weather derivatives are unique in enabling agents to 

hedge their volume risks.

Weather derivatives are a classic incomplete market, because 

underlying weather variables are not tradable. When a market is 

incomplete, prices cannot be derived from the no-arbitrage 

condition since it is not possible to replicate the payoff of a given 

contingent claim by a controlled portfolio of the basic securities. 

This is why the classical Black-Sholes-Merton methodology cannot 

be directly applied. There are several approaches for dealing with 

incomplete markets.2) One of them is to introduce the "market price 

of risk" for the particular type of incomplete market, namely a 

"factor model," a market where there are some non-traded 

underlying objects.

2) In incomplete markets, exact replication is impossible and holding an 

option is a risky business, meaning that no preference-free pricing 

formula is possible. There are some approaches for dealing with 

incomplete markets even though none are quite satisfactory. After all, 

to get exactly one price for the derivative is equivalent to picking one 

equivalent martingale measure (EMM). Using utility-maximization or 

risk-minimization methodology, one EMM can be determined so that 

the exact price can be derived, because the potential option 

purchaser's attitude to risk is specified in the utility function, and 

from it the unique EMM (pricing kernel) can be derived naturally. 

However, there can be more than one EMM. In that case, the bid/ask 

price or the no-arbitrage interval can be obtained using coherent risk 

measures (See Carr et al. (2001) for a discussion of the coherent risk 

measure approach) or super/sub-replication.
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Weather derivatives are also path-dependent. They are very 

similar to the average price Asian option. Geman and Yor (1993) 

used Bessel processes, which have the merit of being stable by 

additivity and of being related to the geometric Brownian motion 

through a time change, to obtain an exact analytical expression of 

the Laplace transformation in time of the option price. The greeks3) 

are obtained with the same accuracy due to the linearity of the 

operators derivation and a Laplace transformation. Another possible 

way of pricing an Asian option is to use a Monte Carlo simulation. 

Geman and Eydeland (1995) show that because of the smoothness 

of the Asian payout, a good approximation is obtained by a 

relatively low number of runs (e.g., 10,000). The same accuracy for 

the greeks, however, requires a higher number of simulations.

Alaton et al. (2002) derived the closed form pricing formula for 

a weather derivative using the Gaussianity property of the 

underlying distribution of the temperature process.4) The sum of 

the temperature processes over a certain period also follows the 

Gaussian process if the individual temperature process follows the 

Ornstein-Uhlenbeck (O-U) process that is Gaussian.

The price of a weather derivative heavily depends upon the 

expectation of the future temperature behavior. Without any 

information regarding future temperature patterns, all the risk and 

the uncertainty regarding future temperature are embedded in the 

market price of risk. However, since the dynamics of a climate 

3) Hedge parameters such as delta, gamma, vega, theta, and rho.

4) For a study on the Korean weather market, see Lee(2002). 
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system are chaotic (Wilks, 2002), seasonal outlooks (long-term 

weather forecasts) are necessarily less specific than typical weather 

forecasts. Furthermore, since the chaotic dynamics of the system 

preclude even approaching exact specifications of some seasonally 

aggregated variables, the outlooks are expressed as probability 

distributions rather than deterministic point values. However, 

information about these probability distributions can be crucial in 

determining the price of weather derivatives.

In this paper, the effects of the CPC (Climate Prediction Center) 

seasonal outlook probabilities on the price of weather derivatives 

are explored. This paper is organized as follows. In section 2, the 

temperature process is modeled and estimated. Specifically, and the 

mean temperature process is specified to reflect the CPC seasonal 

outlook probabilities under the assumption that the conditional 

variance is constant. In section 3, the closed form pricing formula 

for a weather derivative in an incomplete market is derived, 

following Alaton et al. (2002). In section 4, the long-term weather 

outlook is incorporated into pricing the weather derivatives. In 

section 5, by comparing the results from both the formula and the 

Monte Carlo simulation, the accuracy of the Monte Carlo simulation 

is checked. The results from the sensitivity test of the market price 

of risk are also presented. Section 6 summarizes the conclusions.
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2. Seasonal Outlooks and the Temperature 

Process

가. Seasonal Outlook

Recent advances in understanding the climate system have allowed 

successful forecasts of seasonal temperature and precipitation at lead 

times up to one year in advance. At least two groups currently 

produce operational seasonal outlooks: the Climate Prediction Center 

(CPC) of the U.S. National Centers for Environmental Prediction, and 

International Research Institute (IRI) for Climate Prediction. While 

much of their predictive ability is thought to derive from the effects 

of ENSO (El Niño-Southern Oscillation) on other parts of the climate 

system, the operational outlooks have demonstrated predictive skill 

during non-ENSO periods as well.

Briggs and Wilks (1996) proposed that subseasonal statistics 

consistent with a given probabilistic seasonal outlook could be 

estimated by resampling the observed climate record for a location 

according to the probabilities in that outlook. Essentially, the 

procedure produces climatological statistics by weighting the 

contributions of the data from a particular year according to the

probabilities in an outlook and the seasonal mean in that year, 

rather than weighting all years equally. One class of subseasonal 

statistics that can be estimated in this way (i.e., conditionally, on a 

seasonal outlook) is the parameter set of a stochastic weather 

generator.
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The NOAA (National Oceanic and Atmospheric Administration) 

has been issuing long-term weather outlooks for many years. The 

seasonal outlook has a lead time of from two weeks to as long as 

one year. It is issued in the form of probability anomaly of 

above-normal (), near-normal ( ), and below-normal (). The 

probability of above-normal is determined as    , whereas 

the probability of near-normal usually remains unchanged at   . 

The three categories are defined by the two terciles of the relevant 

climatological probability distribution,  and , which divide the 

climatological distribution into three equal parts:


∞



 



and 


∞



 




where     is the climatological probability density function 

(assumed to be Gaussian) for the climatic variable , i.e., the sum 

of the temperature over the summer. The summer is below normal 

(or cool) if the sum of the whole summer temperature, , falls into 

the region of (∞ ], near normal (or normal) if ∊    , 

and above normal (or warm) if ∊  ∞



176     금융신상품 활용사례 및 시사점

나. Temperature Process

Modeling and forecasting the temperature process is crucial in 

determining the price of the weather derivatives because it determines 

the amounts of predictable and unpredictable components of weather 

fluctuations.

There are some basic statistical features of the daily temperature 

that help finding the appropriate statistical process. Firstly, the 

daily temperature process shows a significant seasonal behavior that 

is not shown by other financial variables such as bond prices, stock 

indices, and currencies.5) A strong seasonal cycle with an annual 

period can be seen in Figure Ⅶ-2, and this should be taken into 

account in modeling the temperature process. The temperature process 

shows also a mean-reversion property. This means that the level of 

the daily temperature does not deviate too far from a long run 

equilibrium value. There exists heteroskedasticity in the temperature 

process across seasons for the whole year, but for only one season it 

is not a major factor. Even though it is very common in financial 

assets, heteroskedasticity is not considered here since only the summer 

season is considered. Instead, constant seasonal volatility is used to 

reflect seasonally different volatilities.6) Consequently, the temperature 

5)  Seasonality is also observed in many commodity prices.

6) Torró et al. (2001) found some characteristics observed in the Spanish 

temperature index fluctuations: a mean reversion to the seasonal 

trend, an autoregressive behavior in the temperature conditional 

volatility, low sensitivity of the volatility to the temperature level, 

and inverse relation between volatility and temperature level. They 

show that the temperature model is significantly improved by 
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process basically incorporates seasonality and mean reversion.

The deterministic cyclical part of the unconditional temperature 

fluctuation can be explained by the following sinusoidal function: 

  sin  cos ,                  (1)

where  denotes the date, and    , since the period is 

one year (neglecting leap years).7) To incorporate the seasonal 

outlook, the unconditional mean temperature process is assumed to 

be explained by the linear combination of above-normal (warm), 

near-normal, and below-normal (cool) mean temperature processes 

(See Section 5.4):  

  




 


 

where          , 

          , and 

         . 

incorporating a mean reversion to a seasonal trend and generalized 

autoregressive conditional heteroskedasticity (GARCH) structure. Moreno 

(2000) showed that even though residuals from the estimated process 

have constant mean and variance through time, higher moments differ 

though time. It was therefore suggested that estimated temperature 

processes should not be used to simulate the temperature because the 

distribution of the noise is not identical through time.

7) Some temperature data reveal a positive trend, even though it is very 

weak and almost zero, because of global warming and the urban 

heating effect. A time trend was therefore included to incorporate that 

kind of the trend. However, the data in this paper show that the 

estimate of the time trend is significantly zero, and the time trend is 

not included in equation (1).
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A standard Wiener process  ≥ with respect to the 

natural probability measure  defined on the fundamental probability 

space      is used for the residuals of the temperature process. 

That is, the residuals part of the temperature process is assumed to 

be  ≥  It is assumed that the volatility  of the residual 

process is constant for each three-month season, denoted by 

    , for December through February, March through 

May, June through August, and September through November, 

respectively.

Putting all these assumptions together, the temperature process 

can be modeled as the solution of the following stochastic 

differential equation (SDE)(Alaton et al., 2002):

     








                (2)

where  ∊   determines the speed of the mean-reversion, and 

      

The solution of such an equation is called an Ornstein-Uhlenbeck 

process. As the mean temperature   is not constant, this term 

will adjust the drift so that the solution of the SDE has the long 

run mean  .

For ≤≤ , the solution of the above SDE is as follows:

  
    


 


  





  

where        . The temperature process 
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is a Gaussian process with the following conditional mean and 

conditional variance: 

    
   


 


 

    





  



       

where   is a filtration, that is, the information generated by the 

temperature process up to time . Therefore, as →∞, the limiting 

conditional mean and variance become  



, respectively.

다. Parameter Estimation

The daily average temperature data from Boston, New York 

City, Allentown, Philadelphia and Washington, D.C. for the 54-year 

period of January 1949 through December 2002 are summarized in 

Table Ⅶ-1.

City #(obs) Mean Median Min Max STD Skew Kurt

Boston 4968 71.3 71.5 6.7 48.5 92.5 -0.15 -0.16 

New York 4968 74.7 75.0 6.0 53.5 93.0 -0.25 0.07

Allentown 4968 71.9 72.0 5.9 52.0 88.5 -0.22 -0.23

Philadelphia 4968 75.0 75.5 5.9 54.0 92.0 -0.34 -0.08

D.C. 4968 77.3 78.0 5.6 55.5 93.0 -0.44 0.09

<표 Ⅶ-1> Summer (June-July-August) Temperature (1949～2002)
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Cooling degree-days (CDD) are defined as follows:

≡ 




    

The CDD summary statistics corresponding to the five cities in 

Table Ⅶ-1 are summarized in Table Ⅶ-2.

City #(obs) Mean Median Min Max STD Skew Kurt

Boston 54 640 636 113 410 872 0.12 -0.78

New York 54 909 895 126 678 1144 0.14 -1.17

Allentown 54 672 645 125 470 967 0.60 -0.64

Philadelphia 54 939 932 147 648 1249 0.28 -0.57

D.C. 54 1135 1124 129 899 1384 -0.05 -0.89

<표 Ⅶ-2> Summer (June-July-August) Cooling Degree 

Days (1949～2002)

The mean-reversion parameter    and the constant volatility 

      for each season can be estimated by discretizing 

equation (2) for each season:

  

 





   

where   is  . N(0,1). Putting ≡     

  


  , 

the following equation can be regarded as a regression equation:

 

    .

And then the efficient estimator of   is obtained by the mean 

square error as follows:
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 


    

 


   




where  is the number of days in the season. 

The least squares estimates of the mean-reversion parameters 

and constant volatility per day during the summer are listed in 

Table Ⅶ-3.

Parameter Boston New York Allentown Philadelphia D.C.

 0.3892 0.3445 0.3402 0.3203 0.3085

 4.8397 4.1014 4.1196 3.9391 3.6815

<표 Ⅶ-3> Mean-Reversion Parameter    and

 Constant Volatility   

3. Pricing Weather Derivatives

The market for weather derivatives is a typical example of an 

incomplete market because the underlying variable-the 

temperature-is not tradable. Therefore, the market price of risk   is 

introduced in order to obtain unique prices for such contracts. For 

simplicity, it is assumed that the market price of risk is constant. 

Furthermore, a risk free interest rate   is assumed to be constant 

and the tick price is given as $1 per degree day.
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Thus, under a martingale measure , characterized by the 

market price of risk  , the price process also denoted by  

satisfies the following dynamics:

 








      


             (3)

where 
  ≥  is a -Wiener process. For ≤≤ , its 

solution under -measure is:

  
  


  


 



   




 

 

This follows the Gaussian process with conditional mean and 

conditional variance, respectively:

      
       


   


 



            (4)

   



                                 (5)

The market price of risk is negatively correlated to the level of 

the conditional mean and has no effect on the conditional variance 

of the temperature process.

The covariance of the temperature between two different days, 

for ≤≤≤

     
        

     



       

Since the price of a derivative is expressed as a discounted 

value under the martingale measure  , the expected value and the 

variance of the price process  can be easily computed. Indeed, as 
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a Girsanov transformation only changes the drift term, the variance 

of the price process  is the same under both measures.

Suppose now that  and  denote the first and last day of a 

season, and the process starts at some time  from the season 

before  ∊    . To compute the expected value and variance of 

  in this case, we split the integrals in equation (4) and equation 

(5) into two integrals where  is constant in each one of them. For 

≪  and  ∊   , the conditional mean is

≡
  

    

  


 



   

  


  





and the conditional variance is

≡
  


  





   



   




where   is the variance of the season where  is and   is 

that of the season of   .

  Therefore, under   and the given information set at time , 

each temperature value process follows the Gaussian process:

∼ .
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가. Pricing a CDD under the Assumption of 

No-truncation

The payout of the CDD European call option is of the form 

   

where, for simplicity,    , the unit of currency per degree day 

and   is the strike, and

  
 



    

To derive a closed form pricing formula, we need the 

assumption that       8) The contract above is very 

similar to an Asian option, which depends upon the arithmetic 

average of the stock price during some period. In case of a 

log-normally distributed underlying asset, the distribution for the 

summation of the log-normal distribution does not preserve the 

log-normal property. For a normally distributed underlying asset, 

however, the property of the normal distribution is preserved under 

the summation. The cooling degree days option depends on the 

summation of the CDD over the summer in which each temperature 

process follows a Gaussian process, that is, ∼  . Therefore, 

the CDD is a Gaussian process with the following conditional mean 

and conditional variance:

8) This assumption implies that the price of a CDD ought be obtained 

only through a Monte Carlo simulation when temperatures are 

truncated at 65℉ .
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∼ 

 ,

where,

≡
   

  



    

≡
    

  



     
  

    .

Thus, the price of the CDD call option at ≤ is as follows 

(Alaton et al., 2002):

            

   


∞

 

   






















 

where,   is the probability density function for the normal 

distribution, and   denotes the cumulative distribution function for 

the standard normal distribution.

In the same way, the price of the CDD put option

      

can be derived as follows:
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            

  


∞

 

   






 



























  











 
 





 

The above formula holds for typical summer months in which 

temperatures are above 65℉ . For the case where temperatures less 

than 65℉ are truncated, the method of Monte Carlo simulations 

can be used. 

4. Seasonal Outlooks

Even though temperature predictions, more than a week or so 

in advance, usually are not very reliable, the CPC seasonal outlook 

probabilities give information about whether patterns will be warmer 

or colder than normal during a certain period.

Since the model used here is a Gaussian pricing model, the 

mean and variance are the two most important statistics. Without 

any knowledge of future weather conditions, the shape of the 

distribution of the CDD is based solely on historical data. However, 

in the presence of a seasonal outlook, the probability distribution of 

the CDD should be reshaped in order to reflect the seasonal 
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outlook. This implies that a different mean and standard deviation 

should be used for option pricing if a seasonal outlook is available.

If a seasonal outlook is used for the pricing model, the 

temperature model should be adjusted. The adjustment can be 

made in several ways. For example, if the seasonal outlook says 

that the temperature will be higher than normal during the contract  

period, the forecasting probability of, for instance,  = 0.45 or 

0.50, can be used for the above-normal mean temperature process 

 . This will lead to an increased mean temperature, and thus 

increased value of   for the period. And   0.15 or 0.10 is 

used in the case of a fairly confident prediction of a cool summer.

Briggs and Wilks (1996) presented a procedure to estimate 

climatological statistics for a broad range of subseasonal variables, 

conditional on seasonal outlook probabilities, by bootstrapping the 

observed climatological record consistent with the outlook 

probabilities. Instead of weighting each datum equally, this 

procedure computes conventional climatological statistics using 

weights equal to the probabilities specified in the outlook.

가. Sub-seasonal (Summer) Temperature Process 

The mean temperature process and the volatility can be modeled 

as a function of the seasonal outlook probabilities. Note that the 

constant volatility per day during a summer   now is described 

as time-varying in order to get more realistic realizations of 

temperature.
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Daily variations of mean temperature   and standard 

deviation (volatility)   for each categorical summer at each 

location are assumed to be a sinusoidal function of day, that is, . 

For each type of summer  ∊  { c  (below-normal: cool), n  

(near-normal), w  (above-normal: warm)},

      

      

where,

  


  ∊    ∊ 
  


  ∊      ∊ 

  

 



and, ∼ 

  ∼ 


 , and  is the 

temperature at date t in year i. 

Parameter estimates of the daily mean temperature  , volatility 

 , and the adjusted- R 2  for each type of summer are listed in 

Tables Ⅶ-4 and Ⅶ-5. They all are statistically significant at the 1 

percent significance level.
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State Parameter Boston New York Allentown Phil. D.C.

Below  47.906 55.326 53.008 55.292 60.230

Normal  -10.303 -8.201 -7.055 -8.314 -7.598

(pA=0.1)  -22.395 -18.458 -18.341 -18.557 -15.854

  0.78 0.77 0.70 0.72 0.75

Near  53.876 56.582 54.288 57.161 57.003

Normal  -8.491 -9.539 -7.552 -8.218 -7.649

(pA=1/3)  -17.886 -18.411 -18.108 -18.465 -21.291

  0.72 0.81 0.64 0.82 0.75

Above  46.134 52.567 48.534 52.726 58.634

Normal  -11.166 -10.511 -10.419 -10.897 -9.274

(pA=0.5)  -27.769 -24.626 -26.246 -25.255 -20.883

  0.78 0.82 0.80 0.80 0.82

<표 Ⅶ-4> Parameter Estimates for the Each Type of 

Summer (Mean Temperature )
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State Parameter Boston New York Allentown Phil. D.C.

Below  8.843 7.800 8.471 8.384 6.500

Normal  1.857 1.548 1.537 1.718 1.229

(pA=0.1)  3.334 2.750 3.573 3.396 1.716

  0.23 0.26 0.25 0.24 0.17

Near  9.576 8.534 8.475 10.008 12.306

Normal  2.030 1.848 1.575 2.140 2.953

(pA=1/3)  3.756 3.411 3.344 5.383 7.925

  0.22 0.21 0.20 0.36 0.52

Above  9.016 7.800 8.963 8.834 8.889

Normal  1.854 1.739 1.763 2.100 2.079

(pA=0.5)  2.870 2.431 3.659 3.590 4.033

  0.24 0.27 0.22 0.31 0.32

<표 Ⅶ-5> Parameter Estimates for Each Type of Summer 

(Volatility)

나. Parameters as a Function of Seasonal Outlook

  Let   , and  be the number of years in a 

climatological record for a given location and season in which the 

temperature was either below, near, or above normal, respectively, 

as determined using tercile format. Note that these three subsample 

sizes do not need to be equal, and will not  tend to be equal if 

the terciles  and  of the climatological distribution   are 

defined using only a subset of the data (e.g., only the years 
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1961-1990). Assume that a bootstrapping procedure in which some 

large number  resamples are taken from this record with 

replacement according to the probabilities in a seasonal outlook 

    . On average there will be  bootstrap samples from 

the below-normal years, and   bootstrap samples from a 

given below-normal year, with the corresponding numbers for near- 

and above-normal years computed analogously. Let   be some 

climatological statistic of interest, that is, the mean temperature at 

date . The bootstrap expected value (i.e., climatological average, 

conditional on the outlook) of this statistic is then:

 

   lim

→∞


   

 

  

  

 

  

  

 



 lim
→∞




  



 

   



 

  





 

 


 




where, for example,   is the temperature from the  th 

below-normal year at date  and  ≡

  



 . Essentially, this 

is done by weighting the contributions of the data from a particular 

year according to the probabilities in a outlook and the seasonal 

mean in that year, rather than weighting all years equally, that is, 

by putting 


 



 



   where     .

For each daily mean temperature process, the procedure to 

calculate the bootstrap expected value can be applied to the 

temperature data for each date within a season, with different 
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sinusoidal functions of date then being produced for each seasonal 

temperature outlook     . In the case of the CPC outlook, 

each parameter can be specified as a function of the outlook 

probabilities  (See Table Ⅶ-6), since      :

          

 



  



                 (6)

For each location and date within a season, the raw weighted 

sample variance is calculated as follows: 

    

  



  

  




   



  

  





  



 

  



where    is the mean temperature on day , conditional 

on the seasonal temperature outlook (from equation 6).

The seasonal variations of these sample standard deviation 

estimates are then represented as sinusoidal functions of the date, 

the parameters of which are themselves functions of . As is done 

in the case of mean temperature process, this is also done by 

weighting the contributions of the data from a particular year 

according to the probabilities in a outlook and the seasonal mean 

in that year, rather than weighting all years equally, that is, by 

putting 


 



  



  

 

 



   

 

  
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










∊

   
∊

   
∊

   

  



 

 


    

 




    

 


  


    






   


 






    








   

    



  

   


 





    







    

    



≡                                                  (7)

Since it is assumed that the daily volatility of the temperature 

process is constant over a season in section 2.2, the seasonal 

volatility of a summer, conditional on the seasonal outlook, is then 

calculated as the square root of the average of sample variances 

over the summer.9) The conditional seasonal volatility estimates in 

Table Ⅶ-6 show that the conditional summer volatility increases as 

the seasonal forecasting probability of the warm summer  

increases.

9) In the simulation of generating a temperature process for a season, it 

turns out that the statistical characteristics of the generated 

temperatures are almost the same whether the constant or 

time-varying volatility used.
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Parameter Boston New York Allentown Philadelphia D.C.

     5.8206 5.2444 5.2360 5.1798 4.9116

     5.9989 5.3542 5.3988 5.3196 5.0164

     6.0692 5.3681 5.4459 5.3221 5.0226

<표 Ⅶ-6> Volatility Estimates during a Summer 

Conditional on the Seasonal Outlook

Then, the temperatures  for each location are constructed by 

reversing the standardization process: 

  

     ,

where    and   are the mean and standard deviation 

of the daily variation of the temperature, respectively, and the 

standardized temperature process ≡



  

  
 is assumed to 

follow a first-order autoregressive process (AR(1)):

   ,                             (8)

where ∼  N(0,1). Parameter estimates are listed in Table Ⅶ-7.
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Parameter Boston New York Allentown Philadelphia D.C.

 0.6066 0.6536 0.6564 0.6794 0.6930

t-value 53.77 60.87 61.33 65.26 67.73

 0.7877 0.7498 0.7474 0.7269 0.7144

<표 Ⅶ-7> Parameter Estimates of the Standardized 

Temperature Process

5. Monte Carlo Simulations

The Monte Carlo simulation technique can be applied to 

calculating the expected value       , where   is the 

solution to some SDE,   is some function, and  is the risk-neutral 

equivalent martingale probability measure. The approximation is 

based on 

    ≈ 
   



     ,

where  is an approximation of  , which has to be used if 

the exact solution is not available.

The basic idea of the Monte Carlo simulation approach for 

evaluating such expectations is to simulate under the equivalent 

martingale measure a state variable which depends on the 

underlying variable, and then evaluate the sample average of the 

derivative's payoff over all trials. This is an unbiased estimate of 
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the derivative's price, and when the number of trials   is large, 

the central limit theorem provides a confidence interval for the 

estimate, based on the sample variance of the discounted payoff. 

The standard error is then proportional to  .

Regarding the initial value, the expected mean temperature for 

that day can be used as the initial value, if the contract period is 

far enough ahead in time, because the initial temperature converges 

to the equilibrium value quickly as time passes. On the other hand, 

if the contract period is close enough, then the temperature of 

current date must be used. Two types of simulations are performed 

in this paper. The first simulation is performed in order to check 

the accuracy of the Monte Carlo simulation for the closed-form 

formula under no truncation in the temperature process. After 

obtaining the appropriate accuracy, the long-term simulation is 

performed for daily temperature variations. In this simulation, the 

long-term mean temperature for each day    and long-term 

volatility   for each day are used.

In order to perform the simulation for the accuracy check, it is 

necessary to discretize the underlying temperature process under 

the -measure. The discretized version of the equation (3) is as 

follows:

  

    


             (9)

where   is the constant volatility per day during a summer. 

Note that mean temperature and constant volatility are now 

expressed as a function of the seasonal outlook probability. For the 
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long-term simulation, the long-term mean temperature for each day 

   and long-term volatility   for each day are used:

  

                          (10)

where,  is from equation (8).

가. Calibration of the Market Price of Risk

In an incomplete market the price of an option is partly 

determined in a nontrivial way by the aggregate demand and 

supply. The aggregate demand and supply for a specific derivative 

are in turn determined by the aggregate risk aversion in the 

market, as well as by the liquidity of the market and other factors. 

In the market, all of these factors are aggregated into the particular 

equivalent martingale measure to determine the market price of 

risk.

The market price of risk   is calibrated rather than estimated, 

since suitable price data for weather derivatives are not publicly 

available yet. The purpose of the calibration is to obtain implicit 

information about the market price of risk using the limited 

existing price data in the market. For a more accurate pricing 

model, the meteorological forecasts should also be taken into 

account.

As seen in equation (4), the market price of risk is negatively 

related to the conditional mean of the temperature process and has 
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no effect on the conditional volatility. This fact suggests that a 

positive increase in the market price of risk will reduce the 

conditional mean of CDD, so that the price of a call option will 

decrease and the price of a put option will increase.

It is assumed initially that all the market prices of risk are zero. 

However, it is very clear that the market price of risk is one of the 

important factors in determining the price of weather derivatives. 

Therefore, a sensitivity test for different market prices of risk will 

be performed.

나. Results

The price of a CDD option can be obtained only by a Monte 

Carlo simulation when temperatures less than 65℉ are truncated. 

However, to guarantee the accuracy of the Monte Carlo simulation 

for the CDD price, it is first necessary to compare the prices from 

the pricing formula and the Monte Carlo simulations when there is 

no-truncation (this corresponds to hedging against the average 

temperature being above or below normal). If we can achieve 

accuracy under no-truncation, the CDD option prices obtained by 

Monte Carlo simulations with truncation will also be accurate.
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1) The Case of No Truncation

Type Option Boston New York Allentown

Cool

   

Call 58.29 60.28 62.3

Put 58.29 60.28 62.3

Call 57.98(-0.5%) 60.52(0.4%) 61.16(-1.8%)

Put 57.11(-2.0%) 60.74(0.8%) 62.52(0.3%)

Normal

   

Call 60.04 61.5 64.19

Put 60.04 61.5 64.19

Call 60.46(0.7%) 62.10(1.0%) 63.83(-0.6%)

Put 58.79(-2.1%) 61.10(-0.7%) 65.79(2.5%)

Warm

   

Call 60.73 61.66 64.73

Put 60.73 61.66 64.73

Call 60.77(0.1%) 61.07(-1.0%) 63.96(-1.2%)

Put 61.29(0.9%) 61.42(-0.4%) 63.72(-1.6%)

<표 Ⅶ-8> Option Prices by the Pricing Formula

(top two rows) and a Monte Carlo Simulation 

(bottom two rows): No Truncation

Type Option Philadelphia D.C.

Cool

   

Call 61.62 60.00

Put 61.62 60.00

Call 62.10(0.8%) 59.00(-1.7%) 

Put 60.44(-1.9%) 59.80(-0.3%)  

Normal

   

Call 63.24 61.24

Put 63.24 61.24

Call 63.49(0.4%) 59.91(-2.2%)

Put 63.10(-0.2%) 61.53(0.5%)

Warm

   

Call 63.27 61.31

Put 63.27 61.31

Call 63.29(0.0%) 60.68(-1.0%)

Put 61.88(-2.2%) 61.47(0.3%)
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It is assumed that the CDD is defined as 

  
  



    , and the market price of risk is assumed to 

be zero, that is,    . A tick price of $1.00 and a risk free interest 

rate of 0.05 are also assumed. Ten thousand sample paths are used 

for the Monte Carlo simulation. Strike levels are set to the mean of 

the estimated CDD so that the prices of both call and put options 

ought to be the same.

The resulting prices at the beginning of May from the Monte 

Carlo simulations and pricing formulae are listed in Table Ⅶ-8. 

(The first two rows are from the pricing formula derived in section 

3.1, the next two rows are from the Monte Carlo simulation, and 

the number in the parentheses is the percentage difference between 

them.) Overall, the accuracy of the Monte Carlo simulation seems 

acceptable, and the differences are all less than 3 percent and over 

half of them are less than 1 percent.

2) The Case of Truncation (Long-term Simulation)

Now let us turn to the real problem where temperatures less 

than 65℉ are truncated. In this case, the CDD is defined as 

  
  



     . The CDD option prices can only be 

obtained by Monte Carlo simulation.

The market price of risk is assumed to be zero,    . Strikes 

for the call and put options are set at the historical mean of the 
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CDD in Table Ⅶ-2. The resulting prices at the beginning of May 

from 10000 simulations of temperature paths with the tick price of 

$1.00 and risk free interest rate of 0.05 are listed in Table Ⅶ-9. The 

CDD option price changes, in relation to changes in the seasonal 

outlook probabilities, are relatively large, compared to the results in 

Table Ⅶ-8.

The density of the simulated summer temperatures and the 

density of the CDD demonstrate the option prices are so different 

(See Figures Ⅶ-3 and Ⅶ-4). As the probability of a warm summer 

increases, the density of the temperature shifts smoothly toward the 

right (Figure Ⅶ-3), corresponding to the case with no truncation. 

When temperature paths less than 65℉ are truncated, however, the 

density of the CDD shifts a large amount to the right (Figure Ⅶ-4). 

Therefore, changes in the mean and the volatility of the CDD, 

conditional on the seasonal outlook, are substantial, and as a result, 

changes in option values are also relatively large.

Forecasting Option Boston New York Allentown Phil. D.C.

Below Normal Call 15.75 19.15 17.67 18.20 18.78

    Put 70.30 71.88 68.93 78.72 77.57

Near Normal Call 39.85 46.90 45.35 52.62 46.24

    Put 36.32 35.44 33.46 34.10 38.89

Above Normal Call 62.91 73.38 71.86 87.62 72.66

    Put 20.39 18.54 17.39 15.23 20.63

<표 Ⅶ-9> CDD Option Prices by a Monte Carlo 

Simulation: With Truncation at 65℉
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3) A Sensitivity Test for the Market Price of Risk

For a sensitivity test of the market price of risk  , the value of 

the market price of risk is specified from -1 to 5. As expected, the 

price of a call option increases as the value of the market price of 

risk decreases (Figure Ⅶ-5). This is because a decreasing market 

price of risk increases the conditional mean of temperature under 

the martingale measure and hence the mean of CDD. If the market 

price of risk is larger than 0.2, the price of a call option shrinks to 

zero. This is because the increased market price of risk results in 

all the paths of the modified temperature processes being below 65

℉ so that the density of CDD is far below the strike level.

In contrast, when the market price of risk is below -0.2, the 

price of a put option shrinks to zero. This is because the decreased 

market price of risk causes all the paths of the modified 

temperature processes to be above 65℉ so that the density of the 

CDD is above the strike level.

The prices of a put option for different types of summer 

increase as the level of the market price of risk increases and then 

converge to a limiting value (Figure Ⅶ-6). This is because the 

increasing market price of risk causes the density of the CDD to 

shift leftward so that the probability of CDD being below the strike 

level converges to one, and the amount of the difference between 

the strike    and the realized CDD converges to a constant 

amount   (i.e., →  → ).
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6. Conclusion

The CPC (Climate Prediction Center) seasonal outlook can be 

incorporated in a simulation model of the temperature process so 

that the conditional mean and the conditional variance of the 

temperature and the CDD (Cooling Degree Days) may be 

determined for a given set of seasonal outlook probabilities. The 

temperature process is assumed to follow the Ornstein-Uhlenbeck 

process, which is a Gaussian process, and hence the CDD also 

follows a Gaussian process. The option price for the CDD weather 

derivatives can be easily derived using the normality property of 

the underlying density when there is no truncation for 

temperatures below 65℉ .

Using the temperature data for five cities on the East Coast of 

the USA in the case where there is no truncation in the 

temperature process, the Monte Carlo simulation shows the 

appropriate accuracy, which means that the CDD option values 

obtained through both the pricing formula and the Monte Carlo 

simulation are close together.

In cases where temperature paths less than 65℉ are truncated 

the option values obtained by the Monte Carlo simulation are very 

sensitive to the seasonal outlook probabilities. This is because the 

density of the CDD over a summer season, conditional on the 

seasonal outlook, shifts a large amount as a result of the truncation 

of temperature.

The market price of risk is also a crucial factor in determining 
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the price of weather derivatives. The market price of risk is 

negatively related to the conditional mean of the modified 

temperature process (under a risk neutral martingale measure) and 

has no effect on the conditional volatility. A positive increase in the 

market price of risk reduces the conditional mean of CDD, so that 

the price of a call option decreases and that the price of a put 

option increases. A sensitivity test shows that option values vary 

dramatically as the value of the market price of risk changes, and 

these changes are far greater than those from the variation of 

summer types.
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<부  록>

<그림 Ⅶ-1> Load and Temperature (1999-2001)
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<그림 Ⅶ-2> Daily Average Temperature (1997-2001)

<그림 Ⅶ-3> Relative Frequency of Temperature  
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<그림 Ⅶ-4> Relative Frequency of Cooling Degree Days

<그림 Ⅶ-5> Sensitivity Test of the Market Price of Risk: 

Call Option
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<그림 Ⅶ-6> Sensitivity Test of the Market Price of 

Risk: Put Option 
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중
및

격
차

해
소

를
위

한
파

트
너

쉽
활

용

-
최

고
학

력
의

외
국

인
영

입

-
기

술
보

완
을

위
해

외
국

계
증

권
사

와
제

휴
관

계
구

축

-국
내

시
장

복
귀

후
국

내
시

장
이

해
와

상
품

니
즈

파
악

을
위

한
노

력

-비
핵

심
업

무
자

회
사

로
분

리

주
요

성
공

요
인

-
1
4
-



Ⅷ
. 

자
본

시
장

통
합

법
 
이

후
의

 증
권

산
업

의
 
변

화
 

  
 

 2
6

5

N
ic

h
e
 M

a
rk

e
t 
P
la

ye
r의

벤
치

마
크

C
H

A
R
E
S
 S

C
H

W
A
B

C
a
s
e

1
9
2
5
-
1
9
6
0
년

대

저
비

용
거

래
및

보
관

서
비

스
를

통
해

“자
율

적
인

투
자

자
(D

IY
)”

의
니

즈
를

충
족

시
킴

조
기

에
메

인
프

레
임

시
스

템
을

도
입

함

국
내

D
is

c
o
u
n
t 
위

탁
매

매

1
9
7
0
-
1
9
9
0
년

대

새
로

운
첨

단
상

품
/서

비
스

를
도

입
함

온
라

인
투

자
부

문
의

혁
명

을
주

도
함

전
세

계
적

으
로

고
객

을
확

대
하

기
위

해
인

수
를

추
진

함

혁
신

적
상

품
및

투
자

업
체

2
0
0
0
년

-
현

재

부
유

층
고

객
니

즈
→

U
S
 T

ru
s
t와

합
병

리
서

치
활

용
위

해
G

o
ld

m
a
n
 S

a
c
h
s
와

제
휴

기
업

임
원

을
대

상
퇴

직
연

금
서

비
스

전
담

부
서

를
구

성

종
합

서
비

스
위

탁
매

매

새
로

운
서

비
스

및
경

향
의

조
기

수
용

/도
입

새
로

운
서

비
스

및
경

향
의

조
기

수
용

/도
입

업
계

의
주

요
업

체
와

의

유
리

한
제

휴
관

계

업
계

의
주

요
업

체
와

의

유
리

한
제

휴
관

계

채
널

최
적

화
/ 

체
계

적
인

상
품

개
발

채
널

최
적

화
/ 

체
계

적
인

상
품

개
발

-
저

비
용

거
래

및
보

관
서

비
스

개
발

/ 
메

인
프

레
임

조
기

도
입

-
첨

단
서

비
스

도
입

/ 
온

라
인

투
자

도
입

-
부

유
층

고
객

니
즈

→
U

S
 T

ru
st

와
합

병

-
리

서
치

활
용

위
해

G
o
ld

m
a
n
 S

a
c
h
s
와

제
휴

-
기

업
임

원
을

대
상

퇴
직

연
금

서
비

스
전

담
부

서
를

구
성

주
요

성
공

요
인

-
1
5
-
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 금

융
신

상
품

 활
용

사
례

 및
 시

사
점

A
X
A

보
험

계
금

융
지

주
회

사
의

벤
치

마
크

A
X
A
 C

a
s
e

1
9
8
0
년

대
후

반

국
제

화
된

대
형

보
험

사
와

달
리

개
인

과
S
M

E
를

T
a
rg

e
t으

로
국

제
화

전
략

선
택

핵
심

시
장

: 
미

국
, 
일

본
, 

독
일

, 
영

국
, 

프
랑

스

국
제

화
전

략
선

택

1
9
9
5
  

N
a
ti
o
n
a
l 
M

u
tu

a
l 
H

o
ld

in
g
s
 

인
수

1
9
9
7
  
U

A
P
 인

수
(프

랑
스

1
위

보
험

/금
융

서
비

스
사

) 
: 

E
U

 제
3
차

보
험

관
련

지
침

으
로

가
속

화
되

는
보

험
시

장
자

유
화

대
비

목
적

금
융

서
비

스
사

인
수

1
9
9
8
  

 R
o
ya

l 
B

e
lg

e
인

수

벨
기

에
저

축
은

행
A
N

H
Y
P
 인

수
: 

은
행

업
무

통
합

을
통

해
독

립
모

집
인

의
은

행
판

매
채

널
을

통
한

네
트

워
크

확
장

목
적

은
행

인
수

대
형

화
를

위
한

목
적

적
합

한
M

&
A

대
형

화
를

위
한

목
적

적
합

한
M

&
A

겸
업

화
를

통
한

S
yn

e
rg

y 
e
ff
e
c
t 
창

출
겸

업
화

를
통

한
S
yn

e
rg

y 
e
ff
e
c
t 
창

출

세
계

최
고

수
준

의
보

험
모

집
인

네
트

워
크

보
유

세
계

최
고

수
준

의
보

험
모

집
인

네
트

워
크

보
유

-
M

&
A
를

통
한

대
형

화
: 
모

체
인

보
험

회
사

대
형

화
후

금
융

그
룹

으
로

변
화

-
금

융
시

장
의

변
화

에
대

처
하

기
위

한
M

&
A

증
권

업
무

: 
A
X
A
 F

in
a
n
c
ia

l 
in

c
.의

자
회

사
를

통
해

유
가

증
권

인
수

/판
매

, 
투

자
은

행
업

무
수

행
은

행
업

무
: 
보

험
판

매
지

원
은

행
→

A
X
A
 B

a
n
k 

B
e
lg

iu
m

 /
 

은
행

서
비

스
제

공
은

행
→

A
X
A
 B

a
n
q
u
e

그
룹

차
원

의
인

사
관

리
T
o
ta

l 
R

e
w

a
rd

s
, 
T
a
le

n
t 
M

a
n
a
g
e
m

e
n
t를

통
한

전
문

인
력

양
성

및
적

재
적

소
활

용

주
요

성
공

요
인

-
1
6
-



Ⅷ
. 

자
본

시
장

통
합

법
 
이

후
의

 증
권

산
업

의
 
변

화
 

  
 

 2
6

7

경 영 환 경 변 화 동 인경
영

환
경

변
화

동
인

분
석

F
ra

m
e
w

o
rk

금
융

IT
의

변
혁

금
융

IT
의

변
혁

4

고
객

N
e
e
d
s
의

다
변

화

고
객

N
e
e
d
s
의

다
변

화

3

R
e
g
u
la

ti
o
n
의

변
화

R
e
g
u
la

ti
o
n
의

변
화

1

경
쟁

환
경

의
변

화
경

쟁
환

경
의

변
화

2

자
본

시
장

통
합

법
발

효

자
본

시
장

규
모

의
지

속
적

성
장

외
국

증
권

사
점

유
율

증
가

대
형

화
및

겸
업

화

A
g
e
n
c
y 

B
u
si

n
e
s
s
 마

진
축

소

비
정

형
파

생
상

품
시

장
급

성
장

고
객

구
매

력
증

대

간
접

투
자

보
편

화

대
안

투
자

확
대

공
통

기
능

의
통

합
화

업
계

의
차

세
대

구
축

비
즈

니
스

모
델

, 
상

품
/서

비
스

, 
고

객
, 
채

널
측

면
에

서
혁

신
적

인
변

화
요

구

연
금

시
장

확
대

, 
부

동
산

자
금

유
입

및
저

금
리

기
조

등
으

로
인

한
자

본
시

장
성

장

외
국

계
IB

의
비

즈
니

스
영

역
확

대
로

인
한

경
쟁

심
화

자
본

시
장

통
합

법
이

후
동

업
종

/이
업

종
간

합
병

통
한

경
쟁

력
강

화
추

구

경
쟁

심
화

로
인

한
R
e
ta

il 
B
ro

ke
ra

g
e
의

M
a
rg

in
 축

소

전
세

계
장

외
파

생
시

장
의

성
장

및
국

내
금

융
기

관
의

파
생

상
품

부
문

역
량

강
화

L
if
e
s
ty

le
 다

양
화

, 
상

품
/서

비
스

채
널

선
택

범
위

증
대

등
으

로
고

객
구

매
력

증
대

개
인

증
권

자
산

보
유

액
증

가
, 
특

히
간

접
투

자
에

대
한

관
심

증
가

다
양

한
대

안
투

자
에

대
한

고
객

니
즈

증
가

공
통

업
무

기
능

에
대

한
통

합
지

향

경
영

환
경

변
화

및
업

무
기

능
통

합
화

를
위

한
경

쟁
사

들
의

차
세

대
추

진
B
o
o
m

한
미

무
역

협
정

체
결

부
분

적
인

개
방

확
대

, 
제

도
의

정
비

및
규

제
의

투
명

성
강

화
등

의
변

화
예

상

-
1
7
-
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 금

융
신

상
품

 활
용

사
례

 및
 시

사
점

R
e
g
u
la

ti
o
n
의

변
화

: 
자

본
시

장
통

합
법

발
효

자
본

시
장

통
합

법
의

개
요

다
수

법
률

에
산

재
한

금
융

투
자

업
을

기
능

별
로

재
분

류

재
분

류
6
대

범
주

: 
매

매
업

, 
중

개
업

, 
자

산
운

용
업

, 
투

자
일

임
업

, 
투

자
자

문
업

, 
자

산
보

관
관

리
업

증
권

업
에

미
치

는
효

과

펀
드

운
용

의
편

입
자

산
제

한
철

폐

기
존

증
권

사
상

품
별

규
제

규
율

을
대

부
분

철
폐

증
권

사
의

위
탁

계
좌

현
금

에
관

한
지

급
결

제
기

능
부

가

금
융

투
자

업
간

겸
영

허
용

, 
종

합
금

융
투

자
회

사
설

립
허

용

금
융

투
자

회
사

도
은

행
과

동
일

한
송

, 
출

금
가

능
(C

M
A
 종

합
증

권
계

좌
)

금
융

자
본

시
장

관
련

법
통

합

금
융

상
품

개
념

의
포

괄
주

의
도

입

금
융

산
업

진
입

규
제

개
편

종
금

사

증 권 사

선 물 회 사

자 산 운 용 회 사

투 자 자 문 회 사

금
융

투
자

회
사

투
자

회
사

형
태

의
사

업
모

델
전

환
대

형
화

, 
전

문
화

지
향

최
적

리
스

크
수

준
유

지
전

략
적

제
휴

강
화

비
즈

니
스

복
합

파
생

상
품

/M
u
lt
i-

A
s
s
e
t 
처

리
능

력
강

화
겸

업
화

허
용

에
따

른
상

품
서

비
스

확
대

(지
급

, 
결

제
, 

자
산

운
용

등
)

상
품

고
객

기
반

확
대

와
고

객
관

리
기

능
개

선
종

합
자

산
관

리
, 

통
합

고
객

관
리

강
화

고
객

투
자

권
유

자
제

도
에

따
라

고
객

밀
착

영
업

활
성

화
고

객
세

그
멘

트
별

채
널

세
분

화
가

속
화

채
널

금
융

산
업

의
재

편

-
1
8
-
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시
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통
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후
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산
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의
 
변
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 2
6

9

R
e
g
u
la

ti
o
n
의

변
화

: 
한

미
무

역
협

정
체

결

한
미

무
역

협
정

주
요

변
화

보
험

중
개

업
및

일
부

금
융

부
수

서
비

스
(구

조
조

정
/보

험
자

문
) 

등
의

국
경

간
거

래
허

용

-우
리

나
라

에
현

지
법

인
/지

점
등

을
설

립
하

지
않

고
해

외
에

서
인

터
넷

을
통

해
금

융
서

비
스

공
급

금
융

정
보

의
해

외
위

탁
처

리
허

용
(2

년
유

예
)

우
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원
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적
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원
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종
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종
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Ⅸ. Equity Default Swap

   진  익 연구위원 (한국증권연구원)
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부록. 파생상품연구회 안내

1. 파생상품연구회 분과 안내

• 금융 신상품개발 연구

• OTC 인프라 스트럭쳐 연구

• QUANT 연구

• OTC 시장 활성화 연구

• 중국파생금융시장 연구

Financial Engineering 분과

• Hedge Fund 연구

• Investment Banking 연구

• Structure Finance 연구

• Alternatives Investment 연구

• Credit Derivatives 연구

Hedge Fund and AI 분과

• 윤리의식, 준법감시, 투자자 보호 제고

• 건전한 동업자 관계 정착

• 합리적인 보상체계, 기업문화 정착

• 국제 펀드성과보고기준(GIPS) 도입

Ethics and Compliance 분과
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2. 파생상품연구회 운영위원

성    명 기 관 명 직    책

최 도 성

(연구회주관)

한국증권연구원 원장

진    익

(연구회실무주관)

한국증권연구원 연구위원

전 정 용

(연구회실무주관)

한국금융리스크전문가협회 사무국장

반 기 로 KIAMCO 사장

오 세 경 건국대학교 교수

유 시 용 중앙대학교 교수

이 건 호 국제정책대학원 교수

이 상 빈 한양대학교 교수

장    욱 예금보험공사 연구위원

정 현 진 우리은행 부행장

최 영 한 국민은행 부행장

홍 인 기 한국증권연구원 고문
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성    명 기 관 명 직    책

강 승 희 SC HK 팀장

고 일 용 금융감독원 팀장

금 승 원 블리스자산운용 이사

김 상 수 산업은행 박사

김 종 훈 한화증권 과장

김 태 용 모닝스타 박사

남 궁 훈 굿모닝신한증권 부장

류 혁 선 미래에셋증권 박사

박 도 현 한국투자증권 박사

서 정 두 알리안츠자산운용 이사

유 승 덕 대신증권 상무

임 상 규 금융감독원 팀장

임 철 순 금융감독원 팀장

정 명 수 코리아 본드웹 부장

조 영 로 Permal 이사

하 홍 철 SK증권 상무

황 태 식 금융감독원 조사역

현 종 석 메리츠증권 과장


