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요  약

1. 논의배경

□ 글로벌 금리 인상기 덴마크의 장기고정금리 모기지중심 시장구조와  
 차입자의 자유로운 조기상환 및 유연한 리파이낸스 구조가 주목받음 

2. 덴마크 모기지 시장 구조적 특징

 □ Pass-through 커버드본드 발행을 통한 자금조달 

 ○ 수신기능이 없는 모기지은행을 통한 대출공급이 주를 이루며, 모기지은행은     
균형원리(Balance Principle)에 따라 운용 

ᄋ 균형원리는 현금유입과 유출이 일치되는 방식으로 채권을 발행하고 대출을 실행해야 함을 의미

 ○ 대출결정일 다음날 대출과 동일조건으로 커버드본드를 발행한 후 대출을 실행하며, 
금리변동 및 조기상환리스크를 투자자에게 전가하고 신용리스크만을 모기지은행이 부담

 □ 일 단위 탭 발행(Daily tap issuance) 

 ○ 모기지은행은 커버드본드 시리즈를 일정기간(최대 3년)열고, 일단위 탭발행을    
통해 신규대출 자금조달. 매일 변동하는 금리로 인한 도관리스크가 크지 않고   
이를 차입자가 부담하는 구조

 □ 조기상환 및 바이백옵션(Buyback option or Delivery option) 

 ᄋ (조기상환) 장기고정금리 모기지 이용시 채권액면가액(at par)으로 수수료 없이  
언제든 상환가능

 ᄋ (바이백옵션) 금리상승시, 차입자는 본인 모기지 채무를 담보로 발행된 커버드본드를 
시가(below par)에 매수하여 채무를 상계하는 형태로 상환 가능

3. 결어 및 시사점

 □ 덴마크 주택금융모델은 커버드본드 2차 시장의 발달을 전제로     

 하며, 이는 덴마크 고유의 경제·금융환경과 연관되어 있음  

 ᄋ  전통적으로 채권발행을 통한 자금조달 문화 발달, 국채보다 훨씬 큰 커버드본드시장, 

유럽국가 중 GDP 대비 가장 높은 사적연금자산 및 가계부채 규모, 커버드본드가 

repo-eligible자산으로 분류됨 

 □ 중장기적으로 주택담보대출 공급에 있어 2차 시장을 통한 자금조달 

유용성에 사회적 합의가 도달된다면 강력한 인센티브 제공 등을 

통하여 시장 조성을 검토할 필요가 있음 

    



이슈리포트                        

2 주택금융연구원 (Housing Finance Research Institute)

I . 논의배경

◾◾ 글로벌금리 인상기 덴마크의 장기고정금리 모기지 중심 시장구조와 

차입자의 자유로운 조기상환 및 유연한 리파이낸스 구조가 주목받고 

있음(econimist,8.31)

ŸŸ 덴마크만의 고유한 모기지 시장 구조에 대한 관심은 과거부터 계속

되어 왔음(BIS(2004), IMF(2006), IMF(2011), Berg and Nielsen 2014, 

Berg et al, 2018, Andersen et al, 2020 등)

ŸŸ 글로벌 금융위기시 덴마크 모기지 시장은 2차 시장에 집중된 자금조달 

구조에도 불구하고 유동성 위축없이 안정적인 거래로 크게 주목받았음 

- 2000년대 초 다수 국가들이 저금리 및 공격적 모기지영업 행태에 기인하여 

모기지대출 급증과, 주택가격 급등을 경험하였고, 덴마크와 미국도 이들 국

가에 포함됨

- 미국의 경우 글로벌 금융위기 진원지로 주택가격 급락 및 모기지 부실화와 

MBS시장 유동성 위기 등을 혹독히 경험하였으나, 덴마크는 주택경기 급락에도 

상대적으로 모기지 부실화와 커버드본드 시장 유동성 위축이 약했던 것으로 평가됨 

[그림1] 미국과 덴마크 주택가격지수 (92년 1분기=100) [그림 2] 미국과 덴마크 모기지시장 연체율

※ 자료 : S&P/Case-Shiller U.S National Home Price Index(FRED Economic data),

       One-family houses Index(Statistics Denmark)
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◾◾ 미국과 덴마크는 장기고정금리 모기지가 활성화된 대표적 국가로, 

특히 장기고정금리 모기지에 대한 조기상환 수수료 없이 저금리   

모기지를 장기 이용할 수 있는 기회를 제공함

ŸŸ 변동금리 모기지의 경우, 차입시점에는 고정금리 모기지보다 자금 

조달 비용이 낮을 수 있지만 금리 변동이 큰 시기 예상치 못한 상환

부담증가로 가계에 큰 위협이 될 수 있음

- 이에 다수 국가들은 정책적으로 고정금리 모기지를 권장하며, 장기 고정금리 

모기지 중심의 주택금융시장을 보다 안정적 구조로 평가함

ŸŸ 장기 고정금리 모기지 공급을 위하여, 두 국가 모두 2차 시장을 통하여 

Pass-through 방식 장기 채권을 발행하는 형태로 자금을 조달함

- 미국은 Agency-MBS 발행위주로 MBS 신용리스크에 대한 정부의 암묵적 보증 

등 유례없이 강력한 정부의 개입이 이루어는 고유한 주택금융시장 구조

- 덴마크는 강력한 법적 규제 및 금융감독하에 다른 유럽국가들과 달리 금리 

리스크를 투자자에게 전가시키는 형태의 커버드본드 시장이 활성화되었음  

◾◾ 한편 미국 모기지시장은 금리인상기 주택시장 거래가 위축되며 주택 

경기를 더욱 침체시키는 동조성이 한계로 인식되는데 비하여, 덴마크의 

경우 금리인상기 바이백옵션(Buy-back option or delivery option)을 

통해 가계 선택권 확대가 부각되고 있음

ŸŸ 미국의 경우 금리 인상기 모기지 리파이낸스 및 신규 모기지가 위축

되며 가계이동이 제약받고, 주택시장 거래 침체(lock-in effect) 문제가 

발생함(Gyourlo,and Tracy(2010), Berg et al(2018)등) 

ŸŸ ‘23년 1분기 미국 주택거래는 전년 대비 22% 감소, 한편 덴마크는  

 6% 감소에 그침(economist,08.31)
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I I . 덴마크 모기지 시장 구조적 특징

1. 모기지시장 구조

◾◾ 덴마크 모기지시장은 수신기능이 없는 모기지은행(Mortgage Bank) 

중심으로 운용되고 있음

ŸŸ 모기지대출은 상업은행과 모기지은행을 통해서 가능하나, 모기지은행을 

통해 실행된 모기지 비율이 85%에 달함(hypostata,2023)

ŸŸ 모기지은행은 대출실행, 유동화, 채권관리서비스 모두를 담당하며, 

이는 일련의 절차가 단계별로 세분화되어 있는 미국 모형과 차별적

◾◾ 덴마크 모기지 시장의 역사는 200년 이전으로 거슬러 올라가며, 과거 

독특하게 개별 차주가 채권을 발행받고 이를 유통하여 모기지를 이용하는 

구조를 갖고 있었음

ŸŸ 차입자는 모기지은행을 통해 채권을 발행받아, 이를 유통하여 모기지

자금을 수령하는 방식이었으나, 1980년 통합모기지론 제도가 구축되며 

모기지은행이 이를 모두 수행하는 방식으로 정착됨 

◾◾ 모기지은행은 단일 사업구조로 리스크 헷지가 가능하지 않기 때문에 

금리변동리스크 및 조기상환리스크를 투자자에게 전가하는 방식으로 

자금을 조달하며, 신용리스크만을 모기지은행이 부담하는 구조가 형성됨

ŸŸ 모기지은행은 모기지신용법(Mortgage Credit Act), 금융업법(Financial 

Business Act)에 의거 운용됨

- 모기지은행의 자금조달은 금융업법에 따라 커버드본드로 제한됨

ŸŸ 덴마크 금융당국은 1970년부터 2007년까지 모기지대출과 커버드본드 

표준화를 통하여 시장의 투명성 및 거래 유연성을 보장하고 모기지

은행들간 경쟁을 촉진
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2. 모기지은행 커버드본드 운영원리: Balance Principle

◾◾ 균형원칙(Balance principle)은 모기지은행의 현금유입과 유출이 

일치되는 방식으로 채권을 발행하고 대출을 실행해야 함을 의미

ŸŸ 차입자가 대출을 신청하면 모기지은행이 차입자의 신용 및 재무상태를 

파악하여 대출여부와 대출금액을 결정하고, 대출결정일 다음날    

커버드본드를 발행(ISIN 코드부여) 후 대출 실행

- 예를 들어, 모기지은행이 30년 만기고정금리 대출 1백만 DKK 실행시, 발행

가액 1백만 DKK, 고정금리 5%, 30년 만기의 커버드본드를 발행해야 함

[그림 3] 덴마크 모기지은행 운영방식

※ 자료 : Nykredit Markets

ŸŸ 모기지이자율은 커버드본드 발행일 채권금리에 모기지 은행의 마진

(통상 50bp)을 더해서 결정되며 모기지 수수료는 평균 70bp 수준

- 이자마진, 부대수수료, 채권관리 수수료 등을 통해 운영비용을 충당하는 구조
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- 이자 및 원금상환은 매월 상환이 아니라, 분기별(표준일:1.1일, 4.1일, 7.1일, 

10.1일)로 이루어짐 

ŸŸ 모기지 은행은 커버드본드 시리즈를 일정기간(최대 3년)를 열고, 탭

발행을 통해 신규대출을 이에 판매하여 대출 실행. 매일 변동하는 

금리로 인한 도관리스크가 크지 않고 이를 차입자가 부담하는 구조

- 예를 들어, 1백만 DKK 차입의 경우. 30년 만기 고정금리 5% 채권이 대출

실행일에 99만 DKK일 경우 차입자의 대출잔액은 1.01(=1/0.99)백만 DKK가 됨

- 또한 분기별 지급해야 할 이자는 5%/4*(1.01)이 되어 유효이자율은 5%을 

약간 초과하게 됨

◾◾ 모기지은행은 균형원칙(Balance principle)과 신용위험에 대한   

엄격한 스트레스테스트 등을 통해 리스크를 관리하여왔고, 이에 일반은행

들에 비하여 신용손실율(Credit loss rate)이 낮게 유지됨

ŸŸ 모기지은행의 낮은 손실율은 효율적인 덴마크의 강제공매 시스템  

운용(채무불이행이후 강제매각까지 통상적으로 6~9개월 소요), 소구대출  

특성 등에 영향을 받기도 함(FRB, 2018)

[그림 4] 덴마크 일반은행과 모기지은행 손실율*

※ 자료 : Danmarks Nationalbank, FRB(2018)재인용
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◾◾ 덴마크의 경우 조기상환이 가능한 장기고정금리 모기지가 가장 일반적인 

형태이나, 2000년대 이후 변동금리 및 거치식 모기지 비중이 빠르게 증가함 

ŸŸ 1990년대 후반까지 조기상환이 가능한 장기고정금리 모기지만을 공급

하였으나, 이후 변동금리 모기지 선호가 증가하고 있음 

- 주택보유 친화 정책의 일환으로 모기지이자에 대한 비과세 혜택을 제공하고 

있어, 상대적으로 혜택을 극대화 할 수 있는 변동금리(floaters), 거치식(Bullet) 

모기지 선호가 증가함

[그림 5] 덴마크 커버드본드 유형별 발행잔액

※ 자료 : Nykredit Markets

3. 덴마크 모기지 커버드본드 시장

◾◾ 2007년 이후 상업은행의 커버드본드 발행을 허용하였으나, 여전히 

커버드본드 발행은 모기지은행에 집중된 구조

ŸŸ 5개 모기지은행과 1개 상업은행이 커버드본드를 발행하고 있으며, 모기지

은행의 시장점유율이 95%을초과(DanskeBank, 2020) 

- 모기지 커버드본드 발행은 모기지은행만 가능한 구조였으나, 2007년 이후 

상업은행의 커버드 본드 발행을 허용하며 시장참여자를 확대하고자 함. 또한 

균형원칙에 의한 자금조달 방식 의무규정을 완화 하였으나, 여전히 균형원칙 

방식 자금조달이 일반적임
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◾◾ 덴마크의 GDP 대비 모기지 커버드본드 발행잔액은 129%(2021년 기준)에 

달하며(HYPOSTAT,2022), 커버드본드 시장 규모가 국채 발행시장 규모보다    

크고, 유동성이 좋음

ŸŸ 덴마크 커버드본드 발행규모는‘09년말 유럽 3번째 규모였으나,   

지속적으로 성장하여 현재 유럽에서 가장 큰 시장을 형성

◾◾ 덴마크 커버드본드는 repo 거래 대상채권(repo-eligible)으로   

활용되고 있으며, 연금시장의 발달로 금융기관 수요가 높음

ŸŸ  은행 및 모기지은행, 생명보험, 연금회사가 주요 투자자로 비중이 

높고(66%), 해외투자자도 25%에 달함(2022년 기준)

- 덴마크는 GDP 대비 사적연금자산 규모가 OECD 국가중 가장 큰 국가임

ŸŸ 커버드본드는 금융기관 고유동성자산(HQLA) level1 자산으로 분류되어 

금융기관들 수요가 많음  

- 특히 모기지은행의 경우, LCR 규제에서 다른기관이 발행한 커버드본드만 

고유동성자산으로 분류되기 때문에, 타기관이 발행한 커버드본드를 교차 보유함 

4. 모기지차입자 선택권 강화: 조기상환 및 바이백옵션

(Buy-back option or delivery option)

◾◾ 덴마크 모기지 시장의 고유한 특징 중 하나는 모기지 이용자의 리파

이낸스 유연성에 있음. 이를 가능하게 하는 옵션으로 장기고정금리 

모기지의 조기상환 옵션 및 모기지 유형에 상관없는 바이백옵션임

ŸŸ 이는 모기지와 커버드본드발행이 일대일 매칭되는 방식의 자금조달 

방식하에서 가능하며 표준화된 방식이 커버드본드 발행과 풍부한  

커버드본드 시장 유동성하에 가능함 
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◾◾ 장기고정금리 모기지의 경우 채권액면가액(at par)으로 언제든 상환가능함

ŸŸ 금리 인하시기 대출채권 액면가로 상환하고 낮은 이자율로 재대출

(re-finance)가능, 발행가능 금리 인하폭이 추가 대출 수수료 등을   

커버할 정도로 클 때 유인

ŸŸ 차입자는 조기상환예정 최소 2개월전 모기지은행에 관련 정보를   

통보해야함 

- 모기지은행은 차입자에게 가장 저렴한 조기상환 방법을 통지해야 하는 의무를 짐

◾◾ 바이백옵션은 차입자가 본인 모기지채무를 담보로 발행된 커버드본드를 

시가에 매수하여 채무를 상계하는 방식임  

ŸŸ Pass-through 방식으로 실행된 모든 모기지대출에 적용가능함. 금리 인상

시기 차입자는 할인된 가격(below par)으로 본인 채무를 상환 가능함

- 모기지대출과 커버드본드 발행이 표준코드(ISIN)로 일대일 매칭되어 바이백옵션 실행

- 차입자들은 본인 모기지와 연계된 채권의 시장가격을 쉽게 모니터링 할 수 있음

- 상환금액의 0.1~0.3% 거래비용 발생. 금리 인상에 따른 채권가격 하락으로 

차익 발생, 재대출 필요시 금리인상분이 차익 상쇄

ŸŸ 바이백옵션은 시장가격으로 채권이 거래되는 이상 시장 왜곡없이  

커버드본드 수요를 증대시키는 효과

- 금리 인상에 따라 2022년 이후 덴마크커버드본드 바이백 규모가 증가하고 있음 

[그림 6] 덴마크 커버드본드 발행액 및 바이백

※ 자료 : : Nykredit Markets 
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◾◾ 글로벌 금융위기 당시 바이백옵션은 금리인상과 주택가격 급락이 동시에 

진행되는 시기에 차입자의 자본 손실을 감소시키는 기능으로 평가 받음

ŸŸ 예를 들어, 차입자가 1억 주택 구입시, 자기자본 2000만원, 모기지대출 

8000만원을 차입하였고 주택가격이 30%로 급락하였다고 가정

- 일반 모기지 이용의 경우, 담보주택 가치는 7000만원으로, 모기지대출은 

8000만원인 상황에서 차입자의 자본은 –1000만원이 됨. 덴마크 모기지 이용시  

주택가격이 7000만원으로 하락함과 동시에 8000만원 채권의 가치가 금리인상으로 

6000만으로 떨어짐에 따라, 여전히 자기자본 1000만원이 남게 됨 

- 서브프라임위기시 미국은 모기지 원금보다 담보주택가치가 낮아져 차입자들

이 전략적 부도를 선택하고 이는 주택시장을 더욱 침체시키는 악순환 생성

I I I . 결어

◾◾ 덴마크 모기지시장 구조가 주목받는 이유는 크게 두 가지로 요약됨

ŸŸ 첫째, 효율적인 커버드본드발행을 통해 상대적으로 낮은 비용으로 

장기 고정금리모기지 이용이 가능하다는 점

ŸŸ 둘째, 조기상환의 유연성 및 바이백옵션 등 차입자들이 금리변동에 

대응할 수 있는 선택의 폭이 크다는 점

◾◾ 덴마크 고유의 모기지 모델에 다수 국가들이 관심을 갖고, 덴마크형 

커버드본드 발행 등 시도가 있었으나 성공적으로 정착한 사례는   

아직 찾기 어려움

ŸŸ 덴마크예탁원(VP; Danish Central Depository Institution)과 소로스펀드

(Soros Fund management)가 벤처(Absalon Project)를 조성, 다른 국가에 

덴마크 모기지 모델 서비스를 제공하고자 하였음 

- 멕시코, 노르웨이, 아이슬랜드 등에서 일부 도입, 남아프리카, 나이지리아 등 

개발도상국들이 도입 시도(Boyce,2011)
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ŸŸ 덴마크 모기지모델의 효율성은 전통적으로 채권발행을 통한 자금  

조달 문화, 유럽국가 중 GDP 대비 가계부채 및 사적연금자산규모가 

가장 큰 덴마크의 고유한 금융·경제환경을 배경으로 성립됨

◾◾ 시장친화적으로 평가받는 덴마크 모기지시장은 정부의 직접적 개입은 

없지만 사실상 강력한 정부 지원을 기반으로 함 

ŸŸ 모기지은행의 운영방식 및 대출 취급 조건 등이 법으로 규정되며

(Mortgage Credit Act), 커버드본드 발행에 있어서 덴마크 금융당국

Dansih Financial Supervisory Authority)의 감독기능이 강화되어 있음 

- 예를 들어, 변동금리 커버드본드 발행이 증가함에 따라, 대환위험에 대응하

기 위해 채권금리 급상승시기 보유채권의 만기를 강제적으로 연기할 수 있도

록 법 개정(주택금융연구원, 2018)

ŸŸ 덴마크 중앙은행은 모기지 커버드본드를 repo-eligible 자산으로 분류

하여 투자유인을 제공하며, 효율적인 주택 및 토지등록시스템(title 

registration system)을 갖고 있어 담보자산 관리 및 평가가 용이한 

구조라 평가받음

◾◾ 금리 변동에 있어 차입자 친화적 시장환경은, 덴마크 모기지 유형별 

증감에서도 확인됨. 한편 역설적이게 금리인상기 기존 고정금리   

모기지 이용자들이 상환유예 변동금리로 리파이낸스가 증가함(EC,2023)

ŸŸ 저금리 기조가 유지되던 2017~2021년은 고정금리(fixed rate) 모기지 

증가율이 두드러지고, 2022년이후 고정금리 모기지는 감소하고, 상환

유예 변동금리 모기지 증가가 두드러짐

- 특히 덴마크 시스템리스크위원회는 2022년 상반기 상환유예 변동금리 신규   

모기지 이용자 중 약 37%가 LTV 60%을 초과하여 우려를 표명함

- 바이백옵션으로 금리 인상기 대출원금을 줄일 수 있게 됨에 따라 리파이낸스가 

확대된 것으로 평가됨(EC,2023) 
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[그림 7] 덴마크 모기지 유형별 증가율

※ 자료 : EC(2023)

◾◾ 절대적 장기고정금리 비중으로 주택금융시장의 안정성을 평가한다면, 

덴마크 모기지 시장의 안정성은 저하되고 있다고 볼 수도 있음.   

한편 안정적인 장기고정금리 모기지 공급시스템 및 차입자의 유연한 

금리리스크 대응이 가능한 시장환경은 여전히 시사하는 바가 큼

ŸŸ 덴마크 주택금융 모델 성공의 핵심은 국채보다 유동성이 풍부한 2차 

시장형성에 있음

ŸŸ 상대적으로 주택금융 역사가 짧은 한국은 예금은행 중심으로 주택담보대출 

시장 구조가 형성되어 있고, 공적보증하에 MBS 발행을 통하여 장기고정

금리 주택담보대출 공급을 빠르게 정착시켰지만 상대적으로 협소한 

채권시장으로 한계에 봉착하고 있음

ŸŸ 중장기적으로 주택담보대출 공급의 안정성 및 차입자의 시장리스크 

대응 측면에서 2차 시장을 통한 자금 조달의 유용성에 대한 사회적 

합의가 도달된다면 강력한 인센티브 제공을 부여하여 시장을 조성할 

필요가 있다고 생각됨  
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