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 이슈 리포트                             `15-16호(8.27)

최근 MBS VaR의 특징적 현상과 시사점
 

 ◾ MBS 발행물량 및 잔액 규모가 급격히 증대하면서 MBS 리스크 
관리에 관심이 집중되고 있음

 ◾ 본고는 MBS 리스크 산정을 위한 방법에 대하여 설명 및 비교

결과를 제시하고 있음 

 ◾ 특히 MBS 거래 관행상 특이점으로 인하여 MBS의 VaR가 국채에 

비하여 상대적으로 작다는 실증결과를 제시하고 있음

□ 2015년 안심전환대출 출시에 따른 발행물량의 급격한 증가로 MBS 잔액이 

85조원(8.6일 현재)을 상회하면서 MBS 리스크 관리에 대한 관심이 집중

되고 있음

□ MBS는 시중 금리수준 뿐만 아니라 모기지 차입자의 조기상환에 연동되어 

가치가 결정되므로 적정가격 및 내재 리스크 계산에 주의가 필요함

□ MBS의 적정 리스크 산정은 투자기관들로 하여금 자산운용과 리스크 

규제 대처에 있어서 효율성을 증진시키는 효과가 있음

□ 투자기관들은 MBS의 리스크 산정시 전통적인 리스크자본(Value at Risk: 

VaR) 계산 방법을 적용하면서 조기상환 리스크의 적용 방법을 고심하고 

있음

 ◦ 기존의 VaR 계산법은 모수적(Parametric) 방법(PVaR)과 역사적 시뮬레이

션(Historical Simulation)을 이용한 방법(HVaR)이 있음

 □ 본고는 일별 MBS 가격 또는 수익률 시계열을 대상으로 계산한 VaR가 

조기상환을 고려하여 계산한 VaR와의 차이가 미미함을 보이고 있음

▪ 작성자: 김계홍 연구위원 (051-663-8172 / weareda@hf.go.kr)

▪ 본고의 내용은 필자의 개인 의견으로 한국주택금융공사의 공식적인 견해와 다를 수 있습니다.

연구배경1
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 ◦ 또한, MBS가 갖는 특징적 현상인 자연헤지(Natural Hedge)에 관해서 설명

하고 있음

□ 본고의 결과는 MBS 리스크에 대하여 전통적인 VaR 계산법을 적용할 

때 평가사간 가격 및 수익률 격차에서 발생할 수 있는 VaR의 불안정성에 

대한 의구심을 해소시키는데 일조할 것으로 기대됨

□ VaR(Value at Risk)는 특정시점 이후 일정기간 동안 주어진 신뢰수준

(confidence level)하에서 관심있는 1개 자산 또는 2개 이상의 자산으로 구

성된 포트폴리오에서 발생가능한 최대손실금액을 의미함 

 ◦ 신뢰수준은 95%와 99%를 사용하여, 고려기간은 10일, 1개월, 1년 단위를 

사용함

 ◦ 전통적 리스크 지표인 표준편차가 자산가치의 평균적 변동 리스크를 의미

하는 반면, VaR는 보유자산에서 발생가능한 최대손실 리스크를 나타냄

□ 어떤 자산의 연평균 수익률의 기대값과 표준편차가 각각 10%와 30%인 정

규분포를 따르고 자산의 현재가치가 100만원이라고 할 때, 1년 후 자산의 

가치에 대하여 다음과 같은 질문이 있을 수 있음

(1) 자산가격 분포에서 20만원의 손실을 볼 가능성이 얼마인가?

(2) 99% 신뢰수준하에 최대 손실을 볼 금액은 얼마인가?

 ◦ 첫 번째 질문에서 1년 후 자산의 가치의 기대값은 110만원이고 변동성은 

30만원이므로 자산의 분포는 다음과 같으며 여기서 자산가치가 80만원에 

해당하는 확률값은 15.87%로 나타남

        
   , : 누적 정규확률분포 함수

VaR의 이해2
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                            자산가치 확률분포

 ◦ 두 번째 질문에서 현재가격에서 누적확률값이 0.01이 되는 자산가치를 차감한 

금액을 계산한 결과는 59.8만원임

      ×    

                       자산가치와 1% 임계값 간의 거리

59.8

□ 95% 또는 99% 신뢰수준하에 최대손실 금액이 작을수록 이 자산은 상대적

으로 안정적인 자산이며 이러한 현상은 자산가격분포가 기댓값 부근에 발

생확률이 몰려있는 경우를 의미함 
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 ◦ 다음 그림에서 왼쪽 자산에 비하여 오른쪽 자산의 손실 리스크가 상대적

으로 작은 경우임

                      분산이 다른 자산가치 확률분포

□ 대표적인 VaR 계산법은 모수적(Parametric) 접근법과 역사적(Historical) 접

근법이 있음

 ◦ 모수적 VaR는 95%(99%) 신뢰수준하 표준편차의 1.65(2.33)배로 결정됨

 ◦ 역사적 VaR는 과거 가격 경험치에서 100분위중 각각 5분위 또는 1분위에 

해당하는 수익률 변동치를 95% 또는 99% 신뢰수준의 VaR로 간주함

□ MBS의 가치를 결정하는 가장 중요한 요인은 금리와 조기상환율이며 두 

요인은 듀레이션에 각각 반대 방향으로 영향을 미침

 ◦ 공사 MBS가 고정이표채권이므로 시중금리의 하락은 MBS의 가치를 증가

시키고 듀레이션을 소폭 증가시키는 한편 모기지 차입자의 조기상환 증대

를 통하여 듀레이션을 대폭 감소시키는 효과가 있음

 ◦ 조기상환에 영향을 미치는 다른 요인으로는 주택가격 등락과 같은 경제적 

요인과 차입자의 이사 등 비경제적 요인이 있음

MBS VaR의 특징적 현상3
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□ 평가사들이 평가한 MBS 가격격차가 존재함에도 불구하고 MBS 가격 또는 

수익률 시계열에 대하여 전통적 방법으로 계산한 VaR가 의미가 있음

 ◦ MBS 1~3년 고정만기 트렌치는 거래가 비교적 활발하게 이루어지고 있으

므로 가격 시계열로 계산한 VaR를 신뢰할 수 있지만 콜 트렌치의 경우 

유통이 미진하므로 다소 의문이 있을 수 있음

 ◦ 그러나 리스크 요인 즉, 금리와 조기상환율로 구분하여 계산한 VaR 결과

와 평가사 평균 가격으로 계산한 VaR가 유사한 값으로 나타나고 있음

□ MBS VaR에서 나타나는 특징적 현상은 다음과 같음

(1) MBS의 VaR는 동일만기 국채의 VaR에 비하여 낮은 값을 가짐

(2) 조기상환은 자연헤지(natural hedge) 효과를 나타냄

□ 먼저 첫 번째 특징과 관련하여 다음 표에 제시한 국채와 MBS의 VaR를 살

펴보면 MBS의 VaR가 국채의 VaR에 비하여 낮게 나타나고 있음을 알 수 

있음

MBS와 국채의 VaR 비교

구분 1Y 2Y 3Y 5Y 7Y 10Y

MBS

듀레이션 0.97 1.90 2.80 2.83 4.91 6.83 

PVaR 0.15% 0.46% 0.76% 0.97% 1.70% 2.56%

HVaR 0.20% 0.56% 1.01% 1.08% 1.81% 2.53%

국채

듀레이션 0.97 1.92 2.84 4.58 6.21 8.45 

PVaR 0.16% 0.50% 0.84% 1.71% 2.39% 3.45%

HVaR 0.20% 0.60% 1.08% 2.12% 2.84% 3.93%

 ◦ 제시한 VaR는 일별 수익률에 대하여 듀레이션 근사법을 적용하여 99% 

신뢰수준으로 계산한 1개월(20영업일) VaR 결과임

     

≈ 
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     일
  ≈ 

       여기서,  : 수정 듀레이션, : 1일 표준편차

 ◦ PVaR는 모수적 VaR, HVaR는 역사적 VaR를 의미함

 ◦ 사용한 자료는 금융투자협회에서 제공한 국채와 MBS 고정만기 트렌치(1

년, 2년, 3년)의 2012년 8월 1일부터 2015년 8월 11일까지 일별 수익률 자

료와 MBS 콜 트렌치(5년, 7년, 10년) 2013년 10월 25일부터 2015년 8월 

11일까지 일별 수익률 자료임

 ◦ MBS 듀레이션은 금리수준과 조기상환을 고려하여 본 연구자가 자체 개발한 

MBS 2013-1회차의 가격 및 듀레이션 계산 결과를 사용하였음

□ 첫 번째 특징과 관련하여 MBS의 VaR가 국채에 비하여 작게 나타나는 것

은 각각 고정만기 트렌치의 경우 국채 벤치마크의 지연 반영과 평활화

(smoothing) 효과, 콜 트렌치의 경우 조기상환에 따른 듀레이션 축소 효과

에 기인하는 것으로 파악됨

 ◦ 여기서 국채 벤치마크의 지연 반영과 평활화란 MBS 고정만기 트렌치의 

수익률이 전 영업일 동일만기 국채 수익률 변동에서 다소 완화된 형태로 

반영되는 것을 의미함 
 

□ 고정만기 트렌치 MBS 수익률은 국채 수익률에 비하여 변동성이 높지만 

수익률 차분의 경우 변동성 크기가 역전되며, 금일 MBS 수익률 차분은 전

일 국채 수익률 차분과 매우 높은 교차상관관계를 나타냄

 ◦ MBS-국채 수익률 스프레드는 수익률 수준에 비례하며 MBS와 국채 수익

률의 변동성은 각각 0.451과 0.406으로 MBS의 변동성이 높게 나타남

 ◦ 그러나 수익률 차분의 변동성은 MBS와 국채가 각각 0.0263과 0.0278로 오

히려 MBS가 보다 낮게 나타나고 있으므로 이에 대한 원인을 살펴보는 것

이 의미 있음

 ◦ 국채와 MBS 수익률 차분의 자기상관함수(AutoCorrelation Function: ACF)

를 보면 국채 수익률 차분의 자기상관은 처음 10일 시차까지 반대 방향

(-) 움직임을 나타내는 반면 MBS 수익률 차분은 일방향(+)으로 지속성을 

갖는 움직임이 존재하고 있음을 알 수 있음
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   MBS와 국채 3년 수익률 추이 

 

              자료: 금융투자협회 

 

 ◦ 따라서 주어진 수익률 수준의 변동폭 내에서 일방향 움직임이 존재하는 

MBS 수익률 차분의 변동성이 양방향 움직임을 나타내는 국채 수익률 차

분의 움직임에 비하여 작게 나타나는 것으로 파악할 수 있음

MBS와 국채 수익률 차분의 자기상관함수

 ◦ 한편, 국채 수익률 차분과 MBS 수익률 차분간 교차상관관계(CrossCorrelation 

Function: CCF)를 살펴보면 금일의 MBS 수익률 차분은 전일 국채 수익률 

차분과 매우 높은 상관관계(0.984)를 나타내고 동영업일의 경우 –0.027로 

미미한 (-)의 상관관계를 나타내고 있음을 알 수 있음
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MBS와 국채 수익률 차분의 교차상관함수

 ◦ 자기상관함수와 교차자기상관함수는 국채 수익률 차분의 경우 거래관련 

정보가 즉각적으로 반영되는 반면 MBS 수익률 차분은 신규 정보에 비해 

전영업일 국채 수익률 변동이 매우 큰 영향을 미치는데 시간의 경과에 

따른 cooling 효과로 그 크기는 다소 완화된 형태임을 알 수 있으며 이에 

따라 MBS의 VaR가 국채에 비하여 작게 나타나는 것으로 볼 수 있음

□ MBS 콜 트렌치의 경우 조기상환에 따른 듀레이션 축소 효과로 인하여 국채

에 비하여 상대적으로 작은 VaR를 갖게 되는데 여기서 만일 VaR 계산시 

리스크 요인을 금리(또는 이와 상관된 듀레이션) 이외에 조기상환을 고려

할 경우 VaR의 상대적 크기에 대한 의문이 있을 수 있음

□ 그러나 이러한 의문은 MBS의 VaR가 갖는 두 번째 특징적 현상인 자연 헤지 

즉, 수익률과 조기상환의 (-)의 상관관계에 의해 해소될 수 있음 

 ◦ 자연 헤지란 특별한 도구를 사용하지 않고 자산의 리스크 요인이 갖는 고유한 

특성에 의해 리스크가 상계(netting)되는 효과를 의미함

 ◦ 물론 리스크 상계를 통하여 MBS의 VaR는 감소하지만 투자자는 재투자 

리스크를 부담하게 되는데 이는 MBS의 VaR와 상관이 없음 즉, 조기상환

으로 인하여 MBS의 가치가 하락하는 것이 아니므로 VaR에 미치는 영향

이 없음
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□ 추가로 조기상환을 고려할 경우 자산 수익률 변동과 VaR관계식은 다음과 

같이 표현됨

  

≈ 




  개월
 

≈

  


 

 




 ◦ 위 식에서 근호 안에 있는 수익률과 조기상환의 상관계수()가 음수인 경우 

자연헤지임

□ 위 식을 적용하여 2개의 리스크 요인에 대하여 VaR를 계산한 결과는 앞서 

언급한 금리만의 VaR와 유사하게 나타나므로 평가사에서 발표한 MBS 가

격 또는 수익률 시계열 평균값 시계열을 대상으로 계산한 VaR가 충분히 

의미 있음을 시사하고 있음 

리스크 요인에 따른 VaR 계산결과

    

구분 5Y 7Y 10Y

VaR
금리 0.97% 1.70% 2.56%

금리,조기상환 0.86% 1.57% 2.29%

상관계수 -0.403 -0.378 -0.361 


 -0.01% 0.06% 0.09%

 ◦ 조기상환율은 공사가 매월 발표하는 전체 가중평균을 사용함에 따라 MBS 

수익률 자료도 월평균 값을 별도로 계산하여 분석하였음

 ◦ 조기상환율과 MBS 수익률은 (-)의 상관관계를 나타냄

 ◦ 


는 조기상환율 변화에 대한 MBS 수익률 변화 비율로 이 값은 

자체 개발한 MBS 가격계산 모듈을 통하여 수치적 미분값을 별도로 계산

한 결과임
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□ 최근 거래 경향에서 나타난 MBS의 VaR는 국채에 비하여 상대적으로 작은 

값을 갖는 것으로 나타남

 ◦ 이러한 시사점은 MBS 거래 시장의 낮은 심도(shallow market depth)에 기인

하며 이에 따라 국채거래 결과의 지연 반영과 평활화 그리고 금리와 조기

상환 상관관계에 따른 자연헤지 현상이 존재하는 것으로 볼 수 있음

 ◦ 단, 향후 MBS 거래시장의 심도가 개선될 경우 국채 VaR의 크기와 역전될 

가능성이 있으며 또한 조기상환에 따른 재투자 리스크를 반영한 리스크 

측도가 필요함

 ◦ 이와 관련하여 향후 보다 엄밀한 실증분석이 필요할 것으로 사료됨

□ 거래가 비교적 활발한 MBS 고정만기 트렌치 뿐만 아니라 콜 트렌치의 경우

에도 평가사 평균 가격 또는 수익률 시계열을 이용하여 VaR를 계산하는 

것이 의미가 있음

 ◦ 이 결론은 발표되는 수익률 곡선 상의 만기에 한하며 개별 MBS 채권에 

대해서는 향후 보다 심층적인 실증분석이 필요함  

시사점4


