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【 주간포커스 】

커버드본드의 특징  망 

경  연 원

  커 드본드는 거래  청  등  특징  갖고  주택저당

 에 비해  적 해  투 에 한 험전가  낮출  는 

점  다. 에 라 주택 시  조달원 다 , 조달비  감 , 

원 보 등  적  행  심  커 드본드 행에 한 심  

높다. 감 원  커 드본드 할   적 프라 축  해 커 드본드 

규  조만간 할 정 다.

□ 커 드본드(covered bond)란 주택담보 출채 나 공공 출채  등   

량  담보  행 는 담보 채  미하  럽에  행  

o 럽에  커 드본드 행   것  적  담보 처  한 

적 프라가  비  고 주택 출  동  비  높  문

o 미  경  담보 주 보다는 조   한 주  주택  

달하여 주택저당 (MBS: Mortgage-Backed Securities)  주택담보 출  

주  동  단  

   □ 커 드본드  특징  펴보  첫째, 출  내거래(on-balance sheet)라는 

에  MBS  고  출   시 파 절연(bankruptcy remoteness)

 가능하다는 점에  담보 채  차 가 .

o 출  내거래란  담보  보 한 태에   행하는 

것   행 에  해당 담보   차 조 에 남 .

  -  MBS는 출  거래(off-balance sheet)  동  시점에   

 특 적 (SPE)   출  차 조 에  제거 .

o 출 ( 행 )  시 담보 채 는 달  행 과 초 (담보

)  적 계가 (파 절연) .
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□ 째, 커 드본드는 투 에게 청 (dual recourse)  여한다는 점

에  MBS  .

o 청 란 담보  실 시 투 에게 담보 에 한 제  

뿐만 니라 행 에 한 청  보 하는 

o 행 에  담보  행 ( 출 )   계 처  뿐만 니

라 담보  실 시 행   험  담

o 라   해 투 에게 험  전가하는 동 보다는 차

에 한 행  니   강하고  해 극적  행  

적 해  낮출  
1)
.

 커 드본드 MBS 담보 채

처  여 내거래(on-balance) 거래(off-balance) 내거래(on-balance)

행 출 특 적 (SPE) 출

파 절연

행  청

채 조 단 채  Tranche 조 -

조 험 행  담 투  담 -

<  1> 커 드본드  간 비

   주: (2010), 신 (2010)  정·보

□ 째, 행  에 는 채 에 비해 조달비  절감  가능하고, 투  

에 는 담보  실에  험  감

o 행  경  청  보  강   무담보 채보다 

낮   조달  가능

  - 적  커 드본드  평균 만 가 4년  점  고 할  단 동

 고객 보다 좀  정적  태   조달 단  보할 

 .

o 투  경  청  담보  뿐만 니라 행 에 한 

행 가 가능해져 담보  실에  험  적  전

1) Keys et al.(2008), " Did Securitization Lead to Lax Screening? Evidence from Subprime from Subprime Loans", 동

 채 과 동   채 간   실 적  비 · 한 결과, 동  채   계적  한 

에  20% 정  높게 나타났 .
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  - 또한 동 에 내  조 험(prepayment risk)  제거할  . 
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<그  1 > 커 드본드/ 채   프 드 추

       주: 각 채   만 5-7년  채는 BBB등

          료: Bloomberg

   □ 최근 들  내 들  시 커 드본드 행  루 고 는  

적 프라가 축   조 태  커 드본드만 행 가능

o 2009년 민 행  내 최초  시 커 드본드  행하 , 2010년 

주택 공  5  달러 규  5년 6개월 만  커 드본드  행

  - 주택 공  경 , 무  가신 등 보다 한 단계 높  Aa3등

  조달  하가 가능했  

  - 민 행    주택 출시 에 한 , 내 최초 행  

담, 파 절연  적 프라 미비에  추가 보 비  생 등  조

달 가 높게 

□ 적 프라 축  해 감 원  커 드본드 규  조만간 할 정

 규     정비  경  커 드본드 행   것  

o  커 드본드 행과 하여 담보  파 절연  적  전

히 보 할  는 규정     조  태  커 드본드만 행

- 조  행  경  제  행보다 보 비 , 특 적   비  등 추

가비  생하게  조달  에  
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- 또한 제적  투 들 또한 청  적  보  제  커

드본드  하는 경향  . 

o  감 원과 행들  태 크포  하여   커 드본드  

규  조만간  정 KiRi

 

<그  2>  제 / 조  커 드본드  행 조

 료: American Securitization Forum, U.S. Covered Bonds

 


