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요  약

◾◾ 본 연구는 공사 MBS 콜옵션의 가치를 계산할 수 있는 엄밀한 형태의 

수리적인 모형을 제안하는 것을 목표로 함

ŸŸ 공사의 CMO 방식 MBS에 포함된 콜옵션의 가치 평가는 학계 및 관련 

업계에서 해결하지 못한 난제

ŸŸ 본 연구는 부산대 산업수학센터와의 협력연구로, 총 3년에 걸쳐 3단계로 

연구가 진행되며 본 보고서는 해당 연구의 1차년도 연구 결과

◾◾ 확률적 이자율 모형과 미국형 수의상환채권 가격 결정 방법론을 

적용하여 1단위의 콜옵션 가치를 계산

ŸŸ 확률적 이자율 모형의 Monte Carlo 시뮬레이션을 위해 이자율 모형은 

Hull & White 1-Factor 모형을, 옵션 가치 결정은 LSMC 방법론을 이용

ŸŸ 이후 여러 모수값의 변화에 따른 콜 옵션 및 채권의 가치 변화에 대한 

시사점을 제공

◾◾ 본 연구의 방법론은 공사의 실무 측면에서 보면 여전히 기초 단계이나, 

콜 행사에 대한 직관을 제공한다는 점에서 의미가 있음

ŸŸ 보유가치 평가에 대한 방법론을 제공하여 공사 실무진이 콜 행사 여부를 

결정하는 데 있어 보유가치를 고려할 수 있는 방향을 제시

ŸŸ 이후 Step 2, Step 3가 해결되면 MBS의 가격 불확실성을 감소시켜 MBS 

발행 및 거래 활성화에 크게 기여할 것으로 기대
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I . 개요

1. 연구의 배경 및 목적

◾◾ 연구 배경

ŸŸ 주택금융공사의 MBS는 다음 [표1]과 같이 8개의 선순위 트렌치 및 1개의 

후순위 트렌치로 구성된 CMO(Collateralized Mortgage Obligation) 형태로 발행

[표1] KHFC MBS 2017-29 발행구조

구분 종목 발행금액 만기 금리 이자지급 신용등급 Call조건

선순위 I-1 886억 1년 1.969%
3개월 

이표
AAA -

선순위 I-2 1,600억 2년 2.22%
3개월 

이표
AAA -

선순위 I-3 1,300억 3년 2.385%
3개월 

이표
AAA -

선순위 I-4 2,100억 5년 2.701%
3개월 

이표
AAA 3개월 이후

선순위 I-5 1,200억 7년 2.711%
3개월 

이표
AAA 2년 이후

선순위 I-6 800억 10년 2.725%
3개월 

이표
AAA 3년 이후

선순위 I-7 400억 15년 2.725%
3개월 

이표
AAA 4년 이후

선순위 I-8 100억 20년 2.685%
3개월 

이표
AAA 5년 이후

후순위 II-1 3억 21년 14.052%
만기일시 

연단리
BB -

※ 자료: 한국주택금융공사 K-MBS

- 모든 트렌치의 원금지급은 만기상환이며, 다만 I-4 트렌치부터 I-8 트렌치는 

콜옵션 행사 여부에 따라 원금상환 시기가 가변적

- 이러한 콜옵션은 MBS 발행자인 공사에 유리한 옵션이므로 MBS 투자자는 이 

옵션의 가치를 평가하여 그에 해당하는 추가 수익률을 요구
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ŸŸ 그러나 이 MBS 콜옵션 가치 평가는 학계 및 관련 업계에서 해결하지 

못한 난제

- 공사는 콜 행사 시점과 금액을 Trial & Error 방식으로 탐색하여 대지급이 

발생하지 않도록 MBS 발행구조를 결정

- 이후 채권평가사는 발행된 MBS의 구조를 감안하여 역시 Trial & Error 

방식으로 콜 행사를 가정하여 대지급이 발생하지 않는 MBS 현금흐름을 구성, 

이후 MBS의 수익률을 평가

ŸŸ 이렇듯 CMO 방식 MBS의 발행구조가 복잡하여 MBS 가치 및 콜옵션 

가격을 평가할 수 있는 수학적인 모델링이 난해한 상황

- 이러한 가치 평가 방법론의 부재는 MBS에 대한 투자 및 유통 저해요인으로 

작용할 우려가 있어 향후 공사 유동화 사업의 성장을 위해 반드시 해결해야 

할 문제

◾◾ 연구 목적 및 방향

ŸŸ 본 연구는 기본적으로 공사 MBS 콜옵션의 가치를 계산할 수 있는 엄밀한 

형태의 수리적인 모형을 제안하는 것을 그 목표로 함

- 특별히 본 연구는 부산대 산업수학센터와의 협력연구로 진행되며, 총 3년에 

걸쳐 3단계로 연구가 진행될 계획

ŸŸ 본 보고서는 해당 연구의 1차 년도 연구 결과이며, 이후 협력연구 진행

계획에 따라 2년간 후속 연구가 이어질 계획

ŸŸ 또한 본 보고서에서 전체적인 MBS 콜옵션 가치 평가 연구의 방향을 

제시하여 공사 실무에 대한 적용 가능성을 살펴봄
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2. 선행연구

ŸŸ 본 연구와 관련한 선행연구 가운데 본 절에서는 공사 MBS 및 조기상환율 

관련한 공사 내부 선행연구를 주로 살펴봄

- 각 구체적인 방법론에 대한 선행연구들은 각 방법론 설명 시 간략하게 소개

◾◾ 공사 MBS 관련 선행연구

ŸŸ 공사 MBS 관련 선행연구 가운데 본 연구과 관계있는 MBS 가치 평가 

방법론에 관한 연구로는 다음과 같은 연구가 있음

- 김계홍(2015)은 국내채권시장에서 MBS의 채권시장 영향력을 강화하기 위해 

공사 MBS 콜옵션의 엄밀한 평가 기법 개발이 필수적이라고 주장

- 안세륭(2015)은 OAS(Option-Adjusted Spread)를 적용한 MBS 가치 평가 방법론을 

개괄하며 콜옵션에 대한 스프레드를 시장가격에서 거꾸로 산출해 내어 

MBS 가격을 평가할 수 있음을 설명

- 태현욱 외(2017)은 Pass-Through MBS의 가격 결정 방법을 제시

◾◾ 공사 MBS 조기상환율 관련 선행연구

ŸŸ 또한 MBS 현금흐름의 중요한 요소인 조기상환에 대한 공사 내부 

연구로는 다음과 같은 연구가 있음

- 김계홍(2013)은 공사 MBS 조기상환율의 구조요인을 추출하고 이를 중립화하여 

단순 경사로형 조기상환모형인 PSK(Prepayment Standard Korea) 모형을 제시

- 안세륭(2016)은 축약형 조기상환 모형을 소개하여 공사 MBS 콜옵션에 대한 

해당 모형들의 적용 가능성을 탐색
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I I . 문제 설정 및 결과 분석

1. MBS 콜옵션 가격결정 방법론 개괄

◾◾ 공사 MBS 콜옵션 구조

ŸŸ 공사 MBS의 콜옵션 구조는 간략히 다음 [그림1]과 같이 나타낼 수 있음

[그림1] 공사 MBS 콜옵션 구조

- 여기서 는 주택담보대출 차입자의 원리금 상환금액, 는 공사가 MBS 

투자자에게 지급하는 정상상환 스케줄에 따른 원리금

- 는 공사가 MBS 투자자에게 원리금을 상환한 이후 여유자금이며, 단기자금

시장에서 운용 후 시장 상황 및 MBS 콜 조건에 따라 공사가 콜 행사 결정

- 공사 MBS 콜 행사를 위한 자금은 해당 신탁의 여유자금으로만 조달할 수 

있어 콜 행사 금액은 의 함수로 결정

ŸŸ 이러한 공사 MBS 콜옵션 가치 평가를 위해 다음과 같이 3개의 단계를 

설정하여 매년 1단계씩 연구를 수행함

- Step 1: 1단위의 콜옵션 가격 계산

- Step 2: 1트렌치의 콜옵션 가격 계산

- Step 3: 각 트렌치별 콜옵션 가격 계산
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◾◾ Step 1 – 1단위의 콜옵션 가격 계산

ŸŸ Step 1은 미국형 수의상환채권(American Callable Bond) 계산 방법론을 

도입하여 1단위 콜옵션의 가격을 계산하는 방법론을 제시

- 공사 MBS의 콜옵션은 주어진 기간 동안 언제나 행사 가능하다는 점에서 

유럽형 콜옵션(European Call Option)과는 다름

- 또한 실제 공사 MBS 콜옵션은 주어진 특정시기(원리금 상환일)에만 행사가 

가능한 점에서 Bermudan Callable Bond와 더 가깝다고 할 수 있으나 계산의 

수월성을 위해 미국형 옵션으로 모형함

ŸŸ 확률적 이자율 모형을 도입하여 주어진 시점 의 이자율 가 주어진 

상황에서 잔존만기 를 가진 미국형 수의상환채권의 가격을 로 

정의함

[그림2] 콜옵션 가격 평가 Step 1

- [그림2]에서와 같이 미래 이자율이 시뮬레이션되면 해당 시점에서 특정 만기를 

가진 미국형 수의상환채권의 가격을 계산하고자 함
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◾◾ Step 2 - 1트렌치의 콜옵션 가격 계산

ŸŸ Step 1에서 1단위의 미국형 수의상환채권의 가격이 계산되면 조기상환

모형과 접목하여 MBS 1트렌치의 콜옵션 가격을 계산할 수 있음

- MBS 콜옵션은 계약 상 각 트렌치 최초 발행금액의 1% 단위씩 행사할 수 

있으며, 행사 금액은 해당 신탁의 여유자금으로만 가능

- 따라서 특정 시점에 해당 신탁의 여유자금 정도를 시뮬레이션하기 위해선 

차입자의 조기상환에 대한 모형이 필수

ŸŸ 조기상환 모형이 설정되면 다음 [그림3]과 같이 해당 시점에 공사가 

행사 가능한 콜옵션 개수를 시뮬레이션할 수 있음

[그림3] 콜옵션 가격 평가 Step 2

- 다만 조기상환은 시장 이자율과 밀접한 관련이 있으므로, 이자율 프로세스와 

조기상환율 프로세스의 상관관계를 반영할 수 있도록 모형 고안 필요
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◾◾ Step 3 - 각 트렌치별 콜옵션 가격 계산

ŸŸ Step 2는 실제적으로 I-4트렌치의 콜옵션 가격을 계산한 것과 동일

- 예를 들어 I-5트렌치는 MBS 발행 구조 상 2년 이후 콜 행사가 가능하나, 

동시에 I-4트렌치의 원금이 모두 상환된 이후 콜 행사 가능함

- I-4트렌치는 3개월 이후부터 콜 행사 가능하므로, MBS 원리금 상환이 3개월 

주기인 것을 감안하면 첫 번째 원리금 지급일부터 행사 가능

- 그러므로 I-5 ~ I-8트렌치에 포함된 콜옵션은 Step 2의 방법론을 적용함과 

동시에 각 트렌치보다 콜 행사 우선순위에 있는 트렌치의 원금상환 완료 

시점을 반영할 필요가 있음

ŸŸ 그러므로 Step 3에는 MBS의 발행 구조가 반영될 수 있는 모형이 필요

- I-4트렌치 콜 행사 역시 I-1 ~ I-3트렌치의 발행금액과 발행금리를 반영하여 

신탁여유자금을 추정해야 함

- I-5부터 이후 트렌치 역시 이전 트렌치의 발행금액과 발행금리에 따라 현금

흐름 스케줄이 크게 변동

- 따라서 각 트렌치의 발행금액과 발행금리가 상태변수(State Variables)로 포함된 

복합적인 모형 필요

- 다음 [그림4]는 하나의 MBS 전체 현금흐름과 콜 행사 예시

[그림4] 콜옵션 가격 평가 Step 3



17-7호(12.14)                          연구보고서

8 주택금융연구원 (Housing Finance Research Institute)

2. Step 1 모형 설정 및 분석 결과

◾◾ 모형 설정 개요

ŸŸ Step 1은 확률적 이자율 프로세스를 생성하고, 주어진 이자율 path에 

대해 콜 행사 여부를 결정하는 모형을 설정함

- 이자율 모형은 Hull & White 1-Factor 모형을 적용

- 미국형 수의상환채권 가격 결정을 위해 forward-looking exercise가 가능한 

LSMC(Least Squares Monte Carlo) 방법론을 적용

◾◾ 이자율 모형

ŸŸ 이자율 모형은 다음과 같은 Hull & White 1-Factor 모형을 이용

    (1)

-  :  시점 초단기이자율

-  : 위험중립측도 하에서  시점 표준 브라운 운동

-  : 장기 평균으로 수렴하는 속도

-  : 이자율변동성

-  : 초기 이자율 구간구조 만족하도록 다음과 같은 식으로 결정




  



  (2)

-   : 순간 선도이자율

  


   (3)

-   :  시점 관찰되는  만기의 현물이자율
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- Hull & White 1-Factor 모형을 이용하여 현물이자율을 도출하려면 다음과 

같이 시점에 평가한 만기 의 무이표채 가격 계산 과정이 필요함

             

   

  

log   log 
  

   

log  




       

(4)

- 다음과 같이 무이표채 가격으로부터 시점 및 만기 의 현물이자율을 도출할 

수 있음

    

log     
(5)

- 위 식에서 계산된 현물이자율을 이용하여 이자율 변동에 따른 채권가격의 

변동을 시뮬레이션할 수 있음

ŸŸ 모수 추정 결과 =0.004623, =0.002511을 얻음

- `07년 5월부터 `17년 5월까지 국고채 수익률을 이용

- 다만 이후 시뮬레이션 적용 모수값은 임의로 조정

- 초기 이자율 기간구조는 다음 [표2]에 나타난 `17.11.09일 종가 기준 국채 

수익률을 적용

[표2] 이자율 기간구조

만기(년) 0.25 0.5 0.75 1 1.5 2 2.5 3

수익률 1.359 1.499 1.638 1.752 1.987 2.061 2.094 2.145

만기(년) 4 5 7 10 20 30 50

수익률 2.316 2.355 2.486 2.532 2.5 2.497 2.497

※ 자료 : 금융투자협회 채권정보센터, 민평평균
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ŸŸ 추정된 모수를 이용하여 10년간의 short rate 추이를 살펴보면 다음 

[그림5]와 같음

[그림5] 이자율 모형 Short Rate 추이

- [그림5]는 50회 시뮬레이션 결과이며, 실제 Step 1 수행 시 각 10,000번 

시뮬레이션 수행

- 모델의 특성 상, 특정 상태에서 이자율이 마이너스인 경우가 발생할 수 

있으므로 계산 프로세스에서 제외하는 작업 필요
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◾◾ LSMC 방법론

ŸŸ 미국형 수의상환채권의 경우 앞선 이자율 모형과 같은 Monte Carlo 

시뮬레이션 상에서 다음 [그림 6]과 같이 최적행사규칙을 정하기는 

어려움

[그림6] 수의상환채권 콜 행사 여부 예시

- Monte Carlo 방법론은 특정 시점에서 바라볼 때 미래 이자율 변동이 여전히 

확률적인데, 미국형 옵션의 경우 미래 옵션 가격변동을 미리 알아야 해당 

시점에서 행사 여부를 결정할 수 있기 때문

- 이런 제약 때문에 미국형 옵션의 경우 만기 시점부터 가치를 계산하여 시간 

역순으로 가치를 계산해 내려오는 형태의 접근법을 주로 이용

ŸŸ Longstaff and Schwartz(2001)는 각 행사가능시점에서 옵션 보유가치를 

근사적으로 추정하고, 이에 따라 조기행사여부를 결정하는 LSMC 방법을 

고안

- 이 방법은 매 시점마다 옵션 행사 없이 그대로 보유할 때 얻게 되는  보유

가치와 옵션을 행사할 때 얻게 되는 행사가치를 계산, 둘 가운데 보유가치가 

크면 옵션 행사를 미루고 행사가치가 크면 그 시점에서 행사하는 방법

- 수의상환채권 행사가치의 경우 다음 식(6)과 같이 상대적으로 간단히 계산됨

행사가치max채권가격액면가 (6)
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- 다만 보유가치는 계산이 어려운데, Longstaff and Schwartz(2001)는 2차함수 

형태의 회귀식 역시 제안했으나 본 연구에선 다음 식(7)과 같은 Laguerre 

Polynomials를 이용하여 계산

보유가치     


 

 





  

(7)

- 식(7)의 각 계수인    를 회귀분석을 통해 추정

[그림7] 행사가치와 보유가치 예시

ŸŸ 전체적인 LSMC 접근법은 다음과 같은 순서로 적용함

① Monte Carlo 시뮬레이션을 이용하여 이자율 path 생성

② 만기까지 행사하지 않는다는 가정 하에 옵션 실행 시 얻는 행사치 계산

③ 만기 직전 행사영역의 path에 대한 옵션 보유가치를 회귀분석으로 추정

④ 추정한 보유가치와 행사가치 비교로 행사여부 결정 및 현금흐름 계산

⑤ 이를 0 시점까지 반복 수행함

ŸŸ 이러한 방법론을 통해 미국형 수의상환채권의 가격을 계산하여 동일한 

만기와 금리 및 이자 지급 주기를 가진 일반채권의 가격에서 미국형 

수의상환채권의 가격을 차감하면 콜옵션의 가격을 얻을 수 있음
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◾◾ 수의상환채권 가격 분석

ŸŸ 이제 [표2]의 기간구조와 다음 [표3]의 모수값을 이용하여 이자율 모형과 

LSMC 방법론을 적용한 결과를 제시하고 분석함

[표3] 시뮬레이션 모수값

액면가 1 만기 5년 이자지급 3개월 이표

이자율 2.619%  0.0046226  0.002511

ŸŸ [표3]의 모수 가운데 만기와 금리변동성 를 달리해가며 결과 분석

- 콜옵션 가치에 대한 값 움직임의 영향은 매우 미미하여 생략

- 또한 [표2]의 기간구조 금리를 상하 평행이동해가며 결과 분석

◾◾ 채권 만기 변동에 따른 수의상환채권 가격 분석

ŸŸ 다음 [그림8]은 [표3]의 모수 가운데 만기를 달리해 가면서 일반채권

가격(Non-Callable Bond Price), 수의상환채권가격(Callable Bond Price), 콜옵션

가격(Call Option Price)을 관찰한 결과

[그림8] 채권 만기 변동에 따른 수의상환채권 가격

- 만기는 MBS 콜 트렌치의 만기를 따라 5년~20년까지 변동
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ŸŸ [그림8]의 결과를 통해 만기가 길어질수록 일반채권의 가격과 콜옵션 

가격은 항상 상승하지는 않으나 대체로 상승함을 알 수 있음

- 현재 [표3]의 쿠폰 이자율은 [표2]의 현물이자율보다 높으므로 가격이 1 이상

이며, 기간이 길어질수록 이자마진으로 인해 채권 가격이 상승함

- 다만 5~10년 사이 채권 가격이 조금 하락하는 것은 [표2]의 기간구조 상 선도

이자율(Forward Interest Rate)의 급격한 상승/하락에 따라 오히려 만기가 짧은 

채권이 더 비쌀 수도 있기 때문

- 콜옵션 가치는 콜 행사 가능 시기의 증가로 인해 만기가 길어지면서 상승하기 

마련

ŸŸ 다만 수의상환채권의 가치는 만기가 길어질수록 하락하는 경향

- 이는 만기가 길어질수록 만기 이전 콜 행사 가능성이 상승하고, 이로 인해 

쿠폰 이자율의 이자마진을 충분히 누리지 못할 가능성이 있기 때문
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◾◾ 이자율 변동성에 따른 수의상환채권 가격 분석

ŸŸ 이자율 변동성을 나타내는 를 달리해가며 시뮬레이션 수행

- 가 증가(감소)하면 이자율의 변동성이 증가(감소)한다는 의미

ŸŸ 다음 [그림9]는 의 변동에 따른 시뮬레이션 결과

[그림9] 금리 변동성에 따른 수의상환채권 가격

- 일반채권가격은 금리변동성과 관계없으나, 콜옵션 가치는 변동성이 증가할수록 

상승함

- 이는 이자율 변동성이 증가하면 이자율 하락폭이 더 커질 수 있어 콜옵션 

보유자의 행사 가능성이 증대하는 반면 이자율 상승폭은 커지더라도 옵션을 

행사하지 않고 보유하므로 옵션 보유자에게 유리한 상황

- 이로 인해 수의상환채권 가격은 금리변동성이 증가함에 따라 감소
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◾◾ 이자율 수준 변동에 따른 수의상환채권 가격 분석

ŸŸ 다음 [그림10]은 [표2]의 이자율 기간구조 전체를 상하 평행이동시켜 가며 

콜옵션 가치를 관찰한 결과

[그림10] 금리 수준 변동에 따른 수의상환채권 가격

- 기본적으로 금리 수준이 상승함에 따라 일반채권과 수의상환채권 모두 가치가 

하락함을 확인

- 또한 콜옵션 가격 역시 금리 수준이 상승하면서 하락하는데, 이는 시장 금리가 

전체적으로 상승하면 콜 행사 가능성이 감소함에 따라 옵션의 가치가 줄어들기 

때문

- [그림10]에서 x축의 금리변동폭이 크지 않아 일반채권의 가격변동 기울기가 

직선에 가깝게 나타났으나 실제로는 볼록한(convex) 형태

- 그럼에도 불구하고 수의상환채권의 가격은 오목(concave)하게 나타나 

negative convexity를 가지고 있음을 확인
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◾◾ 이자율 수준 변동에 따른 수의상환채권 듀레이션 분석

ŸŸ 다음 [그림11]은 수의상환채권과 일반채권의 듀레이션을 비교한 결과

[그림11] 금리 수준 변동에 따른 듀레이션 변화

- 다만 [그림11]의 듀레이션은 다음 식(8)을 이용하여 계산한 유효 듀레이션

(Effective Duration, 이후 ED)임

×

 
(8)

- 여기서 는 금리 하락 시 채권 가격, 는 금리 상승 시 채권 가격, 는 

현재 금리에서의 채권 가격, 그리고 는 이자율 변동폭

- [그림11]에 나타난바와 같이 수의상환채권과 일반채권의 듀레이션은 반대 

방향으로 움직임

- 금리가 상승하면 일반채권의 금리 변동에 대한 민감도는 감소하게 마련이며, 

달리 말하면 할인율이 상승함에 따라 초기 현금흐름의 중요도가 커진다는 의미

- 그에 반해 수의상환채권은 금리가 상승함에 따라 듀레이션이 증가하는데, 

이는 금리가 상승하면 콜 행사 시점이 늦어져 해당 채권의 만기가 증가하게 

됨을 의미
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- 다만 모든 금리 변동폭에 대하여 수의상환채권의 듀레이션은 일반채권의 

듀레이션보다 작거나 같음을 확인

3. Step 2 & 3 연구 방향

◾◾ Step 2 연구 방향

ŸŸ Step 2는 앞서 서술한 바와 같이 조기상환 모형과 이자율 모형을 

접목시키는 것이 핵심

- 공사 MBS 콜옵션은 해당 트렌치 최초 발행금액의 1% 단위로 행사 가능하므로 

최초 발행 시 각 트렌치별로 콜옵션 100단위가 보유 가능한 것으로 생각할 

수 있음

- 그러나 콜 행사 자금은 신탁 여유자금만으로 조달 가능하므로, 최초 발행 시 

콜옵션 0단위를 보유한 상황에서 신탁 여유자금 상황에 따라 보유 옵션 개수가 

변화

ŸŸ 현재 계획 중인 조기상환 프로세스는 안세륭(2016)에서 언급한 Kau et 

al.(2004)이 제시한 축약형 조기상환 모형임

- 축약형 조기상환 모형은 조기상환이 대출 차입자의 의사결정이지만 공사 

입장에서는 외생적인 변수로 가정할 수 있음을 착안하여 조기상환 프로세스를 

외부적인 특정 random process로 가정할 수 있게 함

- 따라서 이는 조기상환이 내생적으로 결정되는 구조적(structural) 조기상환 

모형에 비해 계량적인 모형 적용에 탁월함

ŸŸ Kau et al.(2004)의 모형을 간단히 소개하면 다음과 같음

- Kau et al.(2004)은 다음 식(9)-식(10)과 같이 축약형 조기상환모형을 제시함

  
 (9)

 ′ (10)

- 여기서 가 시점의 베이스 조기상환율로 CIR(Cox-Ingersol-Ross) 형태를 

가짐
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- 가 시점의 조기상환율로 베이스 조기상환율과 ′ 의 계수와의 곱으로 

결정됨

- 또한 는 시점의 외부변수들인데, 이 변수 벡터에 조기상환율에 영향을 

미칠 것으로 기대되는 거시 및 미시변수를 포함시켜 조기상환율이 이러한 

외생 변수의 움직임의 영향을 받을 수 있도록 모형

- 따라서 ′은 해당 외부변수에 대한 조기상환율의 민감도를 의미

ŸŸ Step 2 해결을 위해선 양질의 데이터를 확보하거나, 부족한 데이터에서도 

적절한 모수값을 찾아낼 수 있는 방법론을 확보해야 함

- 식(1)의 브라운 운동 항 와 식(9)의 브라운 운동 항 는 확률 측도

(Probability Measure)가 달라 하나의 확률 공간에서 시뮬레이션 할 수 없음

- 는 위험중립확률(Risk-Neutral Probability) 공간에서 정의된 브라운 운동으로,  

시장에서 거래되는 채권가격으로부터 산출해낸 확률 공간의 브라운 운동

- 이에 반해 는 실제 조기상환율 프로세스를 관찰하여 얻은 실제 측도

(Actual Measure) 하에서의 브라운 운동

- 충분한 시장 거래 데이터가 있으면 실제확률측도는 위험중립측도로 변환

(Measure Change)이 가능하나, 조기상환옵션 자체가 시장에서 거래되지 않고, 

조기상환옵션을 포함한 MBS의 거래 데이터 역시 충분하지 않은 상황

- 그러므로 데이터를 확보하거나 부족한 데이터 상에서 해결할 수 있는 방향을 

찾는 것이 Step 2 문제 해결의 관건

- Kau et al.(2004)의 경우 30년 만기 고정금리 MBS의 30년 동안의 거래 데이터를 

수집하여 모수를 추출

- 물론 공사 MBS의 데이터가 Kau et al.(2004)의 모수 추출 방식에 적합한지 

먼저 검증하는 단계도 필요
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◾◾ Step 3 연구 방향

ŸŸ Step 3는 Step 2가 해결되면 해당 MBS의 발행 구조 하에서 대지급이 

발생하지 않는 콜 행사를 반영할 수 있는 방법론이 필요

- I-4트렌치의 경우 Step 2의 조기상환율이 생성된 상태에서 I-1 ~ I-3트렌치의 

원리금 상환을 위한 여유자금을 얼마나 가져가는지를 결정하는 것이 관건

- 따라서 I-4트렌치 콜옵션은 I-1 ~ I-3트렌치의 발행 구조를 상태변수로 

설정하고 대지급 발생 가능성을 특정 확률 이하로 하는 제약조건을 포함하여 

옵션 행사 여부를 결정하는 모형이 바람직해 보임

- I-5트렌치 및 이후 트렌치는 발행 구조 상 2년 이후 콜 행사 가능하나, 

실질적으로는 I-4트렌치가 3년 이후 전액 상환되는 점을 생각하면 I-4트렌치의 

완전 상환시점만 계산되면 매우 간단한 가격 결정이 이루어질 것으로 기대함
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I I I. 결론

◾◾ 결론 및 시사점

ŸŸ 본 연구는 공사 MBS 콜옵션 가치 평가를 위한 첫 번째 단계인 미국형 

수의상환채권의 가격 결정 방법을 설명하고 있음

- 확률적 이자율 모형의 Monte Carlo 시뮬레이션을 위해 이자율 모형은 Hull & 

White 1-Factor 모형을, 옵션 가치 결정은 LSMC 방법론을 이용

ŸŸ 또한 본 연구는 다음 단계인 축약형 조기상환 모형 연구에 대한 방향을 

제시하고, 그 적용 가능성을 논의하고 있음

- 축약형 조기상환 모형과 이자율 모형의 접합이 관건으로, 이 문제가 해결되면 

Step 2 역시 수월하게 해결될 것으로 기대

- 이후 Step 3는 대지급 관련 문제를 도입해야 하므로, 추후 깊이 있는 연구가 

필요함

ŸŸ 본 연구의 방법론은 공사의 실무 측면에서 보면 여전히 기초 단계이나, 

어느 정도 콜 행사에 대한 직관을 제공한다는 점에서 의미가 있음

- 보유가치 평가에 대한 방법론을 제공하여 공사 실무진이 콜 행사 여부를 

결정하는 데 있어 보유가치를 고려할 수 있는 방향을 제시

- 이후 Step 2, Step 3가 해결되면 MBS의 가격 불확실성을 크게 감소시켜 

MBS 발행 및 거래 활성화에 크게 기여할 것으로 기대

- MBS 거래 부진이 상대적으로 큰 유동성 프리미엄으로 나타나는 점을 감안하면 

이러한 콜옵션 가격 결정으로 인한 거래 활성화는 MBS 스프레드 감소에 기여

- 이는 결국 원활한 MBS 발행과 더욱 낮은 금리의 주택담보대출 공급으로 

이어져 국가 서민 경제에 크게 이바지할 것으로 기대됨
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