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요� � 약

주택유동화증권은� 자본시장을� 통한� 주택시장의� 안정적인� 장기�

자금조달원으로서� 순기능을� 수행해왔음.�

하지만� 특성상� 기초자산과� 발행증권간� 현금흐름� 유출입의� 편차가�

큰� 편으로� 이러한� 자산·부채의� 현금불일치는� 주택유동화증권의� �

독특한� 위험특성을� 구성함.�

기초자산인�주택담보대출의�신용위험(credit� risk)이외에�주택유동화증권의�

조기상환위험(prepayment� risk),� 대지급위험� (advance/guarantee�

payment� risk)은�주택유동화증권�신탁의�주요�위험을�구성함.

주요국은� 자국의� 주택시장� 및� 금융환경에� 맞추어� 차별화된�

주택유동화증권을� 발전시켜왔으며� 이� 과정에서� 신탁의� 안정성�

확보와� 지속가능성을� 위한� 제도적� 장치를� 도입하였음.

이에� 주요국� 주택유동화증권� 신탁관리의� 특징을� 살펴보고� 국내�

주택유동화증권� 신탁의� 지속성� 및� 안정성� 제고를� 위한� 제도적�

시사점을�도출하고자�함.�

(위험분담구조)

미국과� 일본은� 원리금이체식(Pass-through)� 증권이� 주를� 이루며�

주택유동화증권은� 자금� 수요자와� 투자자를� 연결하는� 순수�

도관(conduit)으로의� 기능만을� 수행함.�
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Pass-through� 증권은� 기초자산의� 현금흐름이� 가공되지� 않은� 상태로�

투자자에게�전달되므로�조기상환위험을�투자자가�부담함.

캐나다는� 파생상품(swap)을� 이용해� 발행된� Pass-through�

증권의� 현금흐름� 변동성을� 해소하며,� 이를� 다시� 만기일시상환�

·고정이자형으로� 채권화(CMB,� Canada� Mortgage� Bond)하는�

독특한� 시스템을� 갖추고� 있음.�

채권발행은� 우량자산을� 대상으로� 이루어지며� 스왑을� 이용해� 변동�

현금흐름을� 고정화함으로써� 투자자들의� 선호를� 충족시키는� 동시에�

정부의� 지급보증을� 약정함으로써� 국채� 수준의� 낮은� 금리로� 자금조달이�

가능한�장점을�지님.

따라서� 발행자는� 조기상환위험� 및� 대지급위험을� 외부로� 전가하고� 순수�

신용위험만을�부담함.

(신탁운용의� 유연성)

영국의� 마스터트러스트는� 신탁계정별� 독립운영을� 원칙으로� 하되,�

필요� 시� 신탁계정간� 자금이체를� 허용함으로써� 자체적인� 유동성과�

안정성을� 갖춘� 제도로� 알려져� 있음.�

유사시� 필요자금을� 외부� 자금조달에� 의존하지� 않고� 신탁풀� 내부에서�

조달하므로�적시성과�비용절감의�장점을�지님.�

또한� 커버드본드처럼� 대부분의� RMBS를� 만기연장형(soft� bullet)으로�

발행해�혹시�발생할�수�있는�유동성�상황을�대비하고�있음.�

(부실자산� 처리)

미국과� 일본은� 연체� 발생� 시� 부실자산을� 매입(buyout)함으로서�

신탁자산을� 건전한� 상태로� 유지하도록� 하고� 있음.
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연체가� 발생하면� 일본은� 4개월� 경과� 시� 신탁이� 직접� 부실자산을�

매입해서� 항상� clean한� 자산풀을� 유지하도록� 하고� 있으며,� 이러한�

부분은�신용평가�시�긍정적�요인으로�평가�받고�있음.

미국은� 4개월까지� 은행(servicer)이� 우선적으로� 대지급을� 지급하고�

이후�발행기관(GSEs)� 판단에�따라�선택적으로�매입할�수�있도록�함.�

이러한� 제도는� 대지급� 장기화로� 인한� 부정적이고� 직접적인� 재무적�

부담을� 완화하고� 간접적으로는� 질서있는� 정리(orderly� resolution)를�

실행함으로써�시장참가자들에게�긍정적인�평가를�줄�수�있음.�
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I. 서� 론

주택유동화증권(MBS,� mortgage-backed� security)은� 자본시장을�

통한� 장기� 주택담보대출� 자금조달� 수단으로서� 주택시장의� 핵심적인�

역할을� 수행하며� 지속적으로� 성장해� 왔음.

각국� 정부는� 주택금융시장의� 안정을� 도모하고� 유동성을� 공급하기� 위해�

공공� 주택금융기관을�설립하여�주택유동화증권(MBS·커버드본드)� 발행� 및�

보증을�주도하고�있음.

하지만� 자본시장을� 통해� 주택시장에� 자금을� 공급하는�

주택유동화(증권화)� 과정은� 기초자산·발행부채간� 현금흐름� 불일치를�

필연적으로� 수반하며� 이는� 주택유동화증권� 고유의� 위험특성(risk�

profiles)임.

주택유동화증권은� 자산·부채간� 현금흐름� 불일치(CFs� mismatch)� 정도가�

상당히�높은�상품에�속하는데,�

①� 자산� 측면에서,� 기초자산인� 주택담보대출이� 금융시장과� 실물시장에�

모두� 연계되므로� 변동성이� 크고� 만기가� 길기� 때문에,� 이러한�

기초자산으로부터�유입되는�현금흐름�역시�높은�변동성을�지님.

②� 부채� 측면에서,� 발행증권으로부터� 지급되는� 현금흐름은� 투자자가�

안정적�현금흐름을�선호하는�점을�고려하여�구조화를�통해�평탄화됨.

이처럼� 자산� 및� 부채� 특성에� 내재된� 현금흐름� 불일치는� 조기상환위험,�

대지급위험,� 신용위험�등�신탁자산의�영업위험을�가중시키는�요인이�됨.�

이에� 주요국� 정책모기지� 기관들은� 투자자� 선호를� 반영하면서도�

신탁자산� 안전성을� 확보하기� 위해� 각국� 상품� 특성을� 반영하여� 신탁의�

안정성과� 효율성을� 높일� 수� 있는� 보완적� 제도를� 시행하고� 있음.�
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본� 연구는� 주요국� 정책모기지� 기관들이� 주택유동화증권� 발행기관�

위험을� 완화하고� 신탁자산의� 건전성을� 확보하기� 위해� 도입하고� 있는�

대표적� 신탁관리� 제도를� 검토하고� 이를� 통해� 국내� 주택유동화증권�

의� 발전� 및� 지속가능한� 신탁관리� 제도� 정립에� 도움이� 될� 수� 있는�

시사점� 도출을� 목표로� 함.�

검토대상은�미국,� 영국,� 독일,� 캐나다,� 일본� 5개국이며,� 각국이�시행�중인�

주택유동화증권� 제도� 중� 신탁의� 조기상환위험·대지급위험·신용위험의�

완화�방안을�중심으로�검토하였음.

주요국� 주택유동화증권� 신탁제도� 검토� 결과,� 국가별� 주택금융시장의�

고유특성별� 차이에도� 각국은� 궁극적으로� 기초자산의� 재무적�

건전성을� 높이면서� 유동화가치사슬內 위험분담이� 가능한� 구조를�

취함으로써� 신탁의� 유연성� 및� 안정성을� 확보할� 수� 있는� 제도적�

장치를� 시행하고� 있음.

Ⅱ장에서는� 미국,� 영국,� 독일,� � 캐나다,� 일본� 주택유동화시장의� 시장구조�

및� 증권발행� 형태를� 간략히� 살펴보고,� 그로부터� 파생된� 현금흐름의�

불확실성� 및� 조기상환위험,� 대지급위험,� 신용위험을� 완화하기� 위해�

도입하고�있는�대표적�신탁관리의�특징들을�검토하였음.�

Ⅲ장에서는� 각국이� 도입하고� 있는� 신탁제도의� 특징으로부터� 도출한� 국내�

주택유동화증권�신탁에�대한�시사점을�기술하였음.�
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II. 주요국� 주택유동화증권� 구조� 및� 신탁관리�

1. 미국�

미국은� 장기� 고정금리� 중심의� 주택담보대출(1차� 시장)을� 바탕으로� 30년�

장기� 원리금자동이체식� 주택유동화증권(이하� ‘Pass-Through� MBS’)�

중심의� 2차� 시장이� 형성되어�있으며�높은� 유동성을�갖추고�있음.

미국� MBS� 시장은� 국채,� 회사채에� 이어� 전체� 미국� FI(fixed� income)�

시장에서�약� 23%의�발행잔액�비중을�차지하고�있음.�

따라서� 매우� 유동성이� 높을� 뿐만� 아니라� 발행시장� 강점,� 증권발행� 전�

표준화� 거래가� 가능한� TBA(To-BE-Announced)� 시장,� 조기상환예측을�

표준화한� PSA1)가� 적용된� 가격정보� 제공� 등을� 바탕으로� 가장� 효율적인�

주택유동화증권�시장으로�평가�받고�있음.

1)� Public� Securities� Association이� 만든� 표준� 조기상환곡선으로� 100%� PSA는� 연환산� CPR(conditional�

prepayment� rate)이� 0.2%씩�매월� 증가해� 30개월차에�연� 6%�도달� 후� 유지된다는�가정임.�

<그림� 1>� US� FI� Outstanding <그림� 2>� US� MBS� 변동금리� 비중� 추이

주:� 1)� Agency(FHLMC,� FNMA,� GNMA)�MBS는�

� � � � � � 국채�다음으로�큰�비중을�차지

자료:� SIFMA(2024)

주:� 1)� ‘25.2월�기준�변동금리� �모기지�신청비율은�

� � � � � � 약� 5%�정도임(나머지는�고정금리).

자료:� Urban� Institute(2025)
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30년� 원리금� 분할상환구조(amortizing� loan)� Pass-through�

MBS가� 주된� 형태로� 자리� 잡은� 이유는� 30년� 만기� 주택담보대출이�

주를� 이룬다는� 점� 이외에� 조기상환에� 따른� 제약이� 없기� 때문임.�

유동화� 상품의� 표준화는� 기초자산인� 주택담보대출의� 표준화에서부터�

비롯되는데,� 미국의�경우�주택�구매자들이�장기�납입선택으로�월지급금이�

감소하는�형태를�선호하기�때문임.�

ŸŸ 미국� 가계부문� 대출의� 약� 85%~90%는� 고정금리� 대출로� 알려져� 있으며,� Fed가�

통화량�조절에�사용하는� agency�MBS�비중에서도� 30년물이�약� 88.2%를�차지

미국� agency� MBS(Ginnie� Mae,� Fannie� Mae,� Freddie� Mac)는�

정책적으로�조기상환수수료를�적용하지�않음2).�

발행만기 [A]유효�듀레이션 [B]평균만기 [A]/[B]2)

15년 4.40년 5.02년 87.6%

20년 4.83년 6.08년 79.4%

30년1) 7.22년 9.92년 72.8%

가중평균 6.27년 8.77년

<표� 1>� Fed� 보유� Agency� MBS� 특성

� � � � � � � � � � 주:� 1)� Fed� 보유�전체�MBS� $2.586� trillion� 중� 30yr� MBS는� $2.28� trillion으로�약� 88.2%�차지,

� � � � � � � � � � � � � � � � 나머지� 11.8%는� 20yr,� 15yr,� 10yr로� 구성

� � � � � � � � � � � � � 2)� 발행� 평균만기�대비�유효�듀레이션의�비율이�낮을수록�조기상환위험이�높다는�뜻임.

� � � � � � � � � � � � � � � � 30년물�기준�평균만기(액면만기)는� 9.92년이나�조기상환에�따른�변동을�감안한�유효�듀레이션은�

� � � � � � � � � � � � � � � � 7.22년으로�조기상환분만큼�감소함을�반영

� � � � � � � � � � 자료:� Yield� Book(2023)

조기상환수수료가� 부과되지� 않으므로� 대출자의� 차환(refinancing)�

수요는� 금리상황에� 따라� 밀접하게� 연동되며� 금리인하에� 따른� 즉각적인�

조기상환은� Pass-through� 증권을� 통해� 자본시장� 투자자에게�전가됨.�

2)� Dodd‑Frank� 이후,� “Qualified� Mortgage(일반적인� prime,� fixed-rate,� 30yr-maturity,� conforming)”에
는� 조기상환수수료를� 부과할� 수� 없는� 경우가� 대부분이며,� Fannie� Mae/Freddie� Mac이� 보증하는� 적격�

주택용� 고정금리� 모기지에는� 일반적으로� prepayment� penalty가� 붙지� 않음(단,� Private-label� MBS에는�

부과될�수� 있음)
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이는� ①� 30년� 고정금리� 위주의� 동질적인� 1차시장과� ②� 미국� 국채급�

안정성을�갖춘�글로벌�자본시장의�수요,� 그리고�③� Pass-through� 중심의�

발행구조에�근거함.

<그림� 3>� US� 재융자가능�모기지비율 <그림� 4>� Freddie� Mac�재융자�추이

주:� 1)� �Freddie�Mac’s�Primary�Mortgage�Market�Survey

� � � � � :�모기지금리�대비�50bp가�넘는�대출�refiancable�간주

자료:� Urban� Institute(2025)

주:� 1)� ‘90년�이후의� 1순위�저당권�재융자�신규대출�

� � � 규모를� ‘23년� 물가기준으로�조정한�금액

자료:� Freddie� Mac(2024)

대출자� 입장에서,� 금리인하기� 중도상환이� 발생하더라도�

조기상환수수료가� 부과되지� 않기� 때문에� 차환에� 제약이� 없어�

장기고정금리를� 선택하지� 않을� 유인이� 없음.�

대출금리가� 현재� Mortgage� rate� 대비� 50bp� 이상이면� 차환가능대출�

(refinancable)로�간주됨.�

30년�고정금리� Agency� 주택담보대출�차주는�조기상환수수료를�부담하지�

않으며,� 부분상환이� 언제든지� 가능하므로� 금리여건에� 따라� 언제든지�

차환(refinancing)이�가능한�구조임.�

발행기관� 입장에서,� Pass-through� 구조이므로� 조기상환에� 대한� 부담을�

자본시장으로� 전가할� 수� 있고� 부족한� 자산은� 다시� 유사한� 30년� 고정금리�

대출채권으로�채울�수� 있기�때문에�이러한�구조가�유지될�수� 있음.�
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미국� 전체� 주택담보대출(mortgage� debt)� 중� Single-Family� agency�

MBS� 비중은� ‘24년� 3분기�기준�약� 65%�이상이며,� ‘25년� 1분기� agency�

MBS� 발행액은� Pass-through� 약� $1,211� Bil.,� CMO는� $307� Bil.으로�

80%�정도가� Pass-through로�발행됨.

ŸŸ CMO� MBS� 비중은� 약� 20%� 정도로� 주로� 일차적으로� 발행된� PT� MBS를�

구조화해� 현금흐름� 안정성을� 중요시하는� 연기금� 등의� 투자자를� 위해�

PAC(planned� amortization� class)3)� 형태로�발행되는�것으로�알려짐.�

투자자� 입장에서,� 미국� 국채� 수준의� 낮은� 위험에도� agency� MBS는�

추가적인� 스프레드� 수익이� 가능한� 안전자산(달러화� 채권)인� 동시에�

미국� 국채� 다음으로� 발행물량이� 큰� 시장으로� 거래에� 유리하고,� �

TBA(To-Be-Announced)를� 통한� 헷징� 인프라가� 갖추어져� 있어�

유동성이� 크다는� 이점이� 있으므로� 조기상환부담에도� 불구하고�

투자유인이� 높게� 유지됨.

3)� PAC(planned� amortization� schedule):� 예상된� 상환� 스케줄을� 유지하도록� 설계된� CMOs로� 조기상환�

변동성을� 완화하도록� 설계되며,� 일정� 범위의� PSA� 속도� 내에서� 원금상환이� 유지되고� 변동� 현금흐름은�

Support/Companion� tranche가�흡수하는�상품

<그림�5>� Single-Family�Mortgage�Debt�시장 <그림� 6>� Agency� MBS:� Issuance

주:� 1)�Single-Family(단독·소형�다가구)�모기지�부채�잔액�중

� � � � agency�MBS�비중은� ‘24년�3분기�기준�약�65.4%임.

자료:� Urban� Institute(2024.Q3)

주:� 1)�미국� agency(Fannie�Mae,� Freddie�Mac,�

� � � � Ginnie�Mae)�MBS의� 80%는� Pass-through,�

� � � � 20%는� CMO�구조로�발행

자료:� SIFMA



해외� 정책모기지� 기관의� 신탁관리� 제도� 연구 7

TBA(To-Be-Announced)� MBS� 시장은� 대출실행� 전� MBS� pool이�

확정되지�않은�상태에서�표준화된�조건에�따라�미리�매매가�가능한�MBS�

선도시장(forward� market)임.

ŸŸ 실물채권� 대비� 거래비용이� 낮아� 대규모� 자금� 운용� 시� 포트폴리오� 듀레이션�

조절(hedging)에� 유리하며,� 시장참가자가� 많고� 유동성이� 풍부해� 만기� 시에도�

roll-over가�가능

이처럼� 미국은� 활성화된� Pass-through� 중심의� 주택유동화증권�

시장을� 통해� 조기상환위험을� 투자자가� 분담하는� 구조로� 운영되고�

있어� 발행기관은� 안정적으로� 유동화증권을� 공급할� 수� 있음.

실물� 모기지� 채권과� TBA� 시장의� 풍부한� 유동성은� 미국� MBS� 시장의�

거래용이성과� 투명성을� 높여� 주택유동화시장의� 효율적� 위험분산을�

가능하게�하는�요인으로�작용�

Pass-through�MBS� 구조에서�발행자는�신용위험을�부담하고� � 조기상환위험은�

자본시장�인프라를�통해�위험을�분담(risk� sharing)하는�선순환�구조를�구축

무엇보다� 발행자는� 30년� 장기� 고정금리� 대출과� Pass-through�

중심의� 상품구조를� 통해� 발행단계에서� 자산-부채의� 현금흐름�

불일치를� 상당� 부분� 완화할� 수� 있음.�

기초자산인� 주택담보대출과� 발행� 유동화증권의� 만기가� 30년으로� 같고�

고정금리인� 점도� 현금흐름� 불일치로� 인한� 발행자의� 단기적� 유동성� 압박�

요인을�크게�낮춤.�

Pass-through� 구조하에서� 발행자는� 단순히� 기초자산의� 현금흐름을�

수거해� 투자자에게� 배분하는� 신탁� 고유� 업무와� 순수� 신용위험의� �

지급보증자로서의� 역할만� 수행하면� 되므로� 시장의� 갑작스러운� 충격에서�

자유로울�수�있음.�
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미국은�대지급�발생시에도�민간�대출관리은행(servicer)와�정부보증기관(GSEs)이�

위험을�같이�분담하며,�이와�같은�이원적인�대지급�구조는�신탁의�유동성�부담을�

줄이고�발행자인�공적기관의�자금조달�압력을�낮추는�요소임.�

대지급발생� 시� 은행(servicer)은� 자기자본으로� 대지급을� 먼저� 실행하되�

연체�후�최대� 4개월을�한도로�함4).

4개월� 이후부터는� 은행의� 대지급� 의무가� 면제되며� 발행자인� GSEs의�

지급보증이� 제공되며� 이후� 발행기관� 자금� 상황에� 따라� 해당� 부실대출을�

신탁에서�매입(buyout)하여�대지급을�종료할�수�있음5).�

부실자산을� 담보풀에서� 매입해서� 제거하는� ‘Pass-Through� with�

Buyout’은� 대지급의� 장기화로� 야기될� 수� 있는� 발행기관의� 자금조달�

부담� 및� 신탁운용� 손실의� 누적적� 증가를� 완화할� 수� 있음.

부실자산매입가능(buyout)� 조건이� 없다면� 만기까지� 부실자산이� 신탁� 내�

잔존하게� 되어� 대지급� 기간의� 장기화로� 인한� 신탁운용� 손실의� 누적으로�

발행자�재무제표에�불리한�영향을�줄�수�있음.�

ŸŸ 부실자산매입은� 선·후순위� 영향을� 받지� 않는� Pass-Through� MBS� 구조에서는�

유연하게� 실행될� 수� 있으나� 구조화로� 인해� 트랜치간� 만기나� 현금흐름이�

영향을�받을�수�있는� CMO�구조에서는�적용이�쉽지�않음.�

요약하면,� 미국은� ①� 1차시장과� 2차시장의� 강력한� 표준화,� ②�

低신용위험·高수익률에� 기인한� 높은� 투자자층을� 기반으로� 한�

선순환� 구조를� 형성하며� 높은� 효율성과� 안정성을� 지님.

금리상황에� 연동되는� 조기상환위험은� 투자자,� 담보자산� 연체로� 인해�

발생하는� 대지급� 위험은� 민간(servicer)과� 정부,� 발행자는� 신용위험을�

부담하는�위험분담(risk-sharing)� 구조가�잘�형성되어�있음.�

4)� FHFA(2020,� April� 21):� GSE� Servicer� Advancing� Limit:� Once� a� servicer� has� advanced� four�

months� of� missed� payments� on� a� loan,� it� will� have� no� further� obligation� to� advance�

scheduled� payments.� This� applies� to� all� Enterprise� servicers� regardless� of� type� or� size.�

5)� 120일내� 정상화될� 경우� 회수된� 원리금은� 우선적으로�은행에게�상환되며�제거(buyout)되지� 않고� 정상채

권으로�신탁계정에�잔존



해외� 정책모기지� 기관의� 신탁관리� 제도� 연구 9

2. 영국�

영국의� 주택유동화시장은� Master� Trust� 구조를� 활용한� 대규모�

RMBS� 시장과� 안정적인� 외화� 조달을� 위한� 커버드본드� 시장이� 함께�

발달하였음.�

영국은� 유럽� 내에서� 유동화(securitization)� 시장이� 가장� 발달한� 국가인�

동시에� 독일식� 모델을� 차용한� 법제화� 커버드본드� 시장도� 함께� 보유한�

구조를�형성

Master� Trust� 구조를�활용한�대규모� RMBS�시장

ŸŸ RMBS(residential� MBS)는� 민간� 대형은행� 및� 건축조합을� 주축으로� 민간�

발행이� 주를� 이루며,� 정부보증� 대신� Master� Trust� 형태의� 구조적� 장치를�

활용하여�유동화증권의�신용도를�보강하고�있음.

안정적인�외화�조달을�위한�커버드본드�시장

ŸŸ 영국은� 전통적으로� 1차� 시장(주택담보대출� 시장)에서� 변동금리� 선호도가�

높았으나,� 글로벌� 금융위기� 이후� 자금조달� 구조의� 안정화를� 위해� 독일식�

모델을�수용하면서�구조화�커버드본드�발행을�확대하였음.

<그림�7>�Europe�Securitisation� Issuance <그림� 8>� RMBS� Issuance� by� Country

주:� 1)�유럽시장�전반적으로�은행들이�보유(retained)� �

� � � � � � � 보다는�시장매각(placed)를�늘리는�추세

� � � � 2)� 영국은�유럽�전체�비중과�맞먹는� RMBS�발행

주:� 1)� ‘24년�기준�유럽�전체�RMBS�유동화�발행금액

� � � � � � €49.2� bil.과�비등한�수준의�€43.1� bil.가�

� � � � � � 영국의�발행금액

자료:� ECBC(2024)
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영국� 주택담보대출� 시장은� 주로� 단기� 고정금리� 적용� 후� 변동금리로�

전환되는�방식임.

주택담보대출은� 역사적으로� 건축조합을� 중심으로� 성장해� 왔으며,� 초기�

2~5년� 정도의� 짧은� 고정금리� 적용� 후� 변동금리로� 전환되거나� 처음부터�

변동금리(standard� variable� rate,� SVR)가�적용되는�상품이�주를�이룸.

ŸŸ 건축조합이나� 소규모� 은행들은� stand� alone6)� 형태의� RMBS를� 발행하지만�

대부분� RMBS는�대규모�상업은행�중심의�마스터�트러스트�형태로�발행됨.

[A] [B]

[C]

[D]

[E]

<그림� 9>� UK� Master� Trust� 구조

주:� 1)� 마스터�트러스트는� ‘[B]� 모기지�신탁(Mortgages� Trustee),� [C]� 펀딩(Funding),� [D]� 발행사(Issuer’의�

� � � � � � 전체� 구조(Program)를�통칭

� � � � 2)� Funding� GIC(guaranteed� investment� contract):� 마스터�트러스트(Master� Trust)� 구조에서�중간�

� � � � � � � 자금조달�법인(Funding)이� 보유하는�특수한�형태의�예금�계좌

� � � � 3)� Funding� Reserve� Fund:� 펀딩� 준비금(신용� 보강용)

� � � � 4)� Funding� Liquidity� Facility:� 펀딩�유동성�공여(일시적�자금�부족�지원)

� � � � 5)� Principal� Deficiency� Ledgers(PDL):� 원금�부족� 계정(손실기록�원장)

� � � � 6)� Intercompany� Loan:� SPV간�대출.� 발행사(Issuer)가� 채권� 판� 돈을�펀딩(Funding)에� 빌려주는�대출

자료:� Fitch(2005).� 수정� 인용

6)� 특정� 자산풀을�확정하고�발행�후�종료하는�일반적�신탁
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영국� 주택유동화증권의� 가장� 큰� 특징은� 신탁계정간� 유연한�

자금운영이� 가능한� 마스터� 트러스트(Master� Trust)� 구조를�

활용한다는� 점임.

영국은�유럽�최대의� RMBS� 시장으로�대형�은행들이�주축이�되어�Master�

Trust를�통해�주택시장에�자금을�공급하고�있음.�

Master� Trust는� 하나의� 거대한� 신탁에� 대출채권을� 지속적으로� 양도하고�

여러�시리즈의�채권을�발행하는�구조로�발행의�유연성,�발행비용�감소�및�

Revolving�구조로�현금흐름�유연성을�확보할�수�있음.

구분 회사명 역할

[A]� The� Seller Santander� UK 은행:�대출�실행�후�채권�매각

[B]�Mortgages� Trustee Holmes� Trustees� Ltd

신탁(Trust):�대출자산의�법적�

소유�및�보관.� Seller�

Share(매도자�지분)와� Funding�

Share(펀딩�지분)로�구분

[C]� Funding� SPV Holmes� Funding� Ltd

중간�자금조달� SPV:� 신탁�자산�

중�투자자�지분(funding� share)�

실질적�보유.� Intercompany�

Loan을�통해�신탁자산의�

funding� share�취득

[D]� Issuer� SPV Holmes�Master� Issuer� PLC

발행� SPV:�투자자에게�

채권(Notes)� 발행.�자금을�

Funding에�대여

[E]� Notes Investors 자금�조달

<표� 2>� 마스터� 트러스트� 구조(1):� Santander‘s� Holmes� 예시

주:� Homes는� Santander‘s� 마스터�트러스트

자료:� Fitch(2005),� KPMG(2025)� 참조

마스터� 트러스트는� 신탁� 관리자의� 유동성·상환압박을� SPV간�

공동자금에� 해당하는� Funding(SPV)을� 이용해� 신탁� 내부적으로�

현금흐름� 불일치를� 완화하는� 구조임.
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신탁을� 모기지� 신탁(Mortgages� Trustee),� 펀딩� SPV(Funding),� 발행사�

SPV(Issuer)의� 3단계로�엄격히�분리

대출자산과� 발행증권간� 현금흐름� 불일치를� 자금조달� 단계에서� 설정한�

준비금(reserve� fund)과� 유동성� 공여(liquidity� facility)를� 통해� 관리하며,�

필요�시�신탁계정(SPVs)간�자금이체로�유동성을�확보하여�해결함.

‘[B]� 신탁(mortgage� trustee)� ↔� [C]� 운용(Funding� SPV)� ↔� [D]� 발행사�

(Issuer� SPV)’� 구조를� 통해� RMBS의� 자산과� 부채를� 분리� 관리하며,�

자금유입� (기초자산)과� 상환(발행증권)의� 현금흐름을� 구분하여� 신탁� 운용�

및�자금조달의�유연성을�확보함.�

ŸŸ 뿐만아니라� 필요시� 발행목적에� 따라� Issuer� SPV만� 분리하여� 신규발행(tap�

issuance)이�가능한�확장성을�지님.

구분 Funding� SPV(자금조달�법인) Issuer� SPV(발행사)

형태 유한회사(Private� Limited� Co.,� Ltd) 주식회사(Public� Limited� Co.,� PLC)

자산 모기지�신탁�지분(Trust� Share)
Funding에�대한�대출채권�

(Intercompany� Loan)

부채 Issuer에게�빌린� Intercompany� Loan 투자자에게�발행한�채권(Notes)

목적 자산�보유�및�관리 자금조달

<표� 3>� 마스터� 트러스트�구조(2):� Funding·Issuer� SPVs

주:� Issuer� SPV는�채권시장�상장을�위해�주식회사(PLC,� public� limited� co.)� 구조이나�자산� 보유�및

� � � 관리가�주목적인� Funding� SPV의�경우�관리�용이성을�위해�유한회사(Ltd,� private� limited� co.)� 구조임.

마스터트러스트� 구조에서는� 유동성과� 신용보강을� 위해� 완충자본(Seller�

Share)와� 유동성� 준비금(Reserve� Fund)를� 두고� 있음.�

Seller� Share와�General� Reserve� Fund�모두�은행�계정이�아닌� � �신탁구조내�

절연(ring-fenced)된�자산�형태로�구분계리되며�신탁�목적으로만�활용

Seller� Share는� 발행은행(seller)이� 신탁� 지분의� 일부를� 계속� 보유하는�

것으로� 원금� 결손� 시� 투자자보다� 먼저� 손실을� 흡수하는� 유동성�

버퍼역할을�하며� [B]� Mortgages� Trustee가�보유
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ŸŸ 이는� 발행자가� 유동화� 후� 후순위증권을� 사후적으로� 재매입하는� 것과� 유사한�

영향을� 미치며,� (증권발행)사후적� 매입� 대신� (증권발행)사전적으로�

미유동자산을�신탁내부에�보유하는�것임.

ŸŸ Seller� 은행은�대출자산�중�이자수취�권리만�갖고�나머지는�신탁이�통제함.

General� Reserve� Fund:� 신탁� 내부에� 현금을� 유보하여� 일시적인� 원리금�

부족�시�선순위�이자를�지급하거나�최종�손실을�흡수

ŸŸ 신탁과� 발행사� 사이에서� 자금을� 조율하는� 중간단계인� [C]� 펀딩(Funding�

SPV)의� 독립된� 예금� 계좌(� GIC� Account)에� 유보되며� 투자자� 이자� 지급� 후�

잉여현금을�유보

- 2008년�위기�이후�외부�은행의�유동성�공여(Liquidity� Facility)�대신�내부�적립금을�선호

영국� RMBS의� 신용위험은� 유동화� 구조� 내부의� 자본력(‘General�

Reserve� Fund,� Seller� Share’)과� 자본시장(‘후순위� 트랜치�

지분’)을� 통해� 흡수되는� 구조

정부의� 지급보증이� 제공되지� 않으며� 신용사건의� 결손금은� 마스터트러스트�

內�General� Reserve� Fund,� Seller� Share로�우선적으로�보전됨.

ŸŸ General� Reserve� Fund는� 이자지급� 후� 초과이익� 분으로� 채권� 만기� 시� 은행�

귀속예정자금이며,� Seller� Share� 역시� 은행의� 원금에� 해당하므로� 일차적으로�

은행이�부담하는�구조임.

ŸŸ 마스터� 트러스트내� 유보금을� 사용하고� 부족할� 경우에는� 후순위채� 트랜치부터�

손실처리됨.�

마스터트러스트� 구조는� 유사� 시� 원금차입(principal� borrowing)을�

허용하여� 원금� 상환용으로� 들어온� 현금을� 전용하여� 선순위� 이자를�

지급할� 수� 있도록� 하여� 부도발생을� 방지

CMO� 구조하에서는� 트랜치별� 원금� 상환� 스케줄이� 엄격히� 고정되어� 있어�

원금의� 이자� 전용이� 원칙적으로� 불가한� 반면,� 마스터� 트러스트는� 자금�

통합(pooling)과� 만기� 연장(soft� bullet)� 조건을� 결합해� 유동성� 위기� 시�

극대화된�유연성을�발휘
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ŸŸ General� Reserve� 소진� 시,� 부족한� 이자� 지급분만큼� 원금을� 이자전용하고�

해당� 금액을� 원금부족계정(Principal� Deficiency� Ledger,� PDL)에� 기재하고�

차후�상환

ŸŸ 조기상환� 또는� 만기� 도래� 자산을� 우량한� 신규� 채권으로� 교체하는� 자산�

대체(substitution)을�통해�현금흐름을�평탄화(smoothing)함.

마스터� 트러스트는� 조기상환·대지급� 등� 현금과부족� 상황� 발생� 시�

외부� 자금� 조달없이� 신탁� 내부장치를� 이용하여� 현금흐름의�

불확실성을� 통제함.

조기상환으로�인해�일시적으로�막대한�현금이�유입될�경우,� 이를�투자자에게�

즉시�이체(pass-through)하고�신규�자산을�편입해�기초자산�대체

ŸŸ 이러한� 자산대체� 과정을� 통해� 신탁� 담보풀의� 규모와� 투자자에게� 전달되는�

현금흐름은�안정적으로�평탄화�됨.

아울러� 특정� 시리즈(series)의� 예상� 만기일에� 상환� 재원이� 부족할� 경우�

법적� 최종� 만기(Legal� Final� Maturity)까지� 1년� 내외의� 기간을� 자동으로�

연장하는� '소프트�불릿(soft� bullet)'� 조건을�부여

자산대체(loan� substitution)와� 만기조정(soft� bullet)을� 통해서� 발행자의�

채무불이행� 및� 유동성� 조달� 압박을� 낮추어� 유동화증권� 내부에서�

현금흐름의�구조적�유연성을�확보할�수�있음.�

대지급(advancing)� 역시� 신탁(마스터� 트러스트)� 내부의� 자금조달�

방안(Funding� SPV)의� 완충자본(잉여� 자금)을� 활용해� 처리됨.

Funding� SPV에� 여러� 발행증권(series)의� 원리금을� pooling한� 뒤�

시리즈간�자금�이체와�차입(fungibility)을�허용

추가적인�원금� 필요� 시� 원금부족계정(PDL)을� 이용해� 타� 시리즈의�원금을�

지급기일�도래�채권의�이자�지급을�위해�전용
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영국의� 커버드본드는� 주로� 은행들의� 외화조달� 창구로� 이용되며�

발행규모가� 크지는� 않음.

일반적으로� 영국� 커버드본드의� 담보자산� 통화는� 파운드(GBP)인데,�

발행증권(채권)은�유로(EUR)나�달러(USD)임.

ŸŸ ‘24년� 기준� 신규발행에서� 외화조달� 비중이� 내수통화를� 앞지르고� 있는데,� 이는�

영국�은행들이�이�시장을�외화자금�조달수단으로�활용하고�있음을�의미함.

ŸŸ 독일처럼� 공공부문의� 발행이� 없으며� 순수� 주택담보대출(Residential�

Mortgage)을�기초자산으로�발행

- 이는� 커버드본드� 발행이� ‘08년� 금융위기� 이후� 주택금융안정을� 위해� 정책적으로�

설계되었기� 때문이며,� 지난� 10년간의� 발행잔액� 추이를� 보면� 시장이� 성장하기보다는�

일정한�규모를�유지하고�있음.

<그림� 10>� UK� Covered� Bond <그림� 11>� EC� Covered� Bond

주:� 1)� 영국은�전체� 유럽�발행잔액의�약� 3%�비중�차이

� � � � 2)� 금융위기�당시�크게�발행이�증가하였으나�이후에는�일정�수준만�유지

자료:� ECBC(2024)
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3. 독일�

독일은� 은행이� 위험� 발생을� 통제하고� 자사� 시스템� 내부에� 가두어�

위험관리를� 하는� 대출은행� 중심의� 커버드본드(Covered� Bond)형�

주택금융시장� 형성

유럽은� 원칙적으로� 자본시장� 보다는� 은행과� 보험� 등� 1,� 2차� 자금시장을�

중심으로� 발달해� 왔으며� 이에� 따라� 주택자금조달시장� 역시� 은행을�

중심으로�형성되어,�은행이�부내계정(on-balance)화�하는�방식으로�발전

독일� 주택담보대출은� 조기상환이� 엄격하게� 제한되며� 장기� 고정금리�

중심으로� 형성됨.

커버드본드� 발행은행� 고유계정(on-balance)에� 대출자산을� 보유하기�

때문에�은행이�위험관리를�목적으로�투자자의�조기상환을�엄격히�제한함.

ŸŸ 차주는� 원칙적으로� 조기상환이� 불가능하거나� 조기상환을� 하더라도� 은행이�

입게� 되는� 이자수익� 손실(refinancing� loss)� 전액을� 보상해야� 하는� 막대한�

위약금(yield� maintenance� fee)을�지불해야�함.

따라서� 금리가� 하락하더라도� 차환으로� 인한� 이득이� 없으므로� 조기상환이�

발생하지�않고�고정금리�중심의�대출시장이�유지�가능

커버드본드(Phandbrief)7)는� 발행기관(은행)이� 보유한� 주택담보대출을�

기초로� 발행되며� 은행은� 증권발행� 이후에도� 기초자산을�

부내보유(on-balance)함.�

‘24년� 6월� 기준� 독일� Phandbrief� 시장의� 총� 발행잔액은� €약� 4,034억에�

달하며,�이�중�주택유동화증권�판드브리프가�€약�3,000억을�차지

7)� 독일� 커버드본드�명칭
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독일� 판드브리프� 시장은� 과거� 공공부문� 위주였으나� 최근� 들어서는�

주택부문� 중심으로� 재편됨.�

세그먼트별�발행규모를�보면� 최근�들어� 사모(private� placement)� 비중이�

증가하는� 추세이며,� 과거� 공공기관� 중심이었을� 때� 점보(Jumbo)� 형태의�

발행이� 주를� 이루었던� 반면� 주택시장� 중심으로� 재편되면서�

벤치마크(benchmark)� 발행이�증가

<그림� 12>� Phandbrief:� 유형별�발행규모 <그림� 13>� Phandbrief:� 유형별�발행잔액

<그림� 14>� Phandbrief:�세그먼트별�발행규모 <그림� 15>� Phandbrief:�금리유형별�발행규모

주:� 1)주택�Mortgage� Pfandbrief,� Benchmark� Size,� 변동금리가�주를� 이룸.

자료:� https://www.pfandbrief.de/en/statistics
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구분 발행�규모 특징 투자자

Jumbo ≥10억�유로 시장�조성자(MM),�유동성�풍부 중앙은행,�국부펀드

Benchmark ≤5억�유로 채권�지수(Index)� 편입,�시장�표준 자산운용사,�은행,� ETF

Traditional 5억�유로 소규모�공모,�유동성�낮음 소형�기관,�만기보유�투자자

Private�Placement 제한�없음 맞춤형�설계,�시가평가�면제 보험사,�연기금

<표� 4>� Pfandbrief:� 시장� Segment

미국이� 증권발행� 시� 담보자산을� 외부화(off-balance)함으로써� 위험을�

관리하는� 것과� 대조적으로� 독일은� 철저히� 은행� 고유계정을� 통해�

신용위험을�관리

담보자산을� 시장가치� 대신� 담보대출가치로� 평가하며,� 대출� 실행� 및� �

담보풀�편입�시에도�담보대출�가치의� 60%까지만�커버풀�편입

ŸŸ 경제적� 실질� 측면에서,� 이러한� 조치는� 유동화증권� 발행� 후� 사후적으로�

후순위채를�매입하는�것과�유사한�효과를�지니며,� 담보자산의�부실위험에�대한�

사전적�위험관리에�해당

신용위험� 발생� 시,� 채권자는� 이중상환청구권(dual� recourse)을� 통해�

우선적으로� 은행의� 모든� 자산에� 대한� 청구권을� 행사할� 수� 있으며� 은행�

파산�시에도�커버풀에�대한�우선변제권을�가짐.

높은� 수수료� 부과로� 독일� 커버드본드는� 조기상환위험이� 실질적으로�

없으며� 유동성� 위험관리� 역시� 발행� 은행이� 담당함.�

법적� 규정에� 따라� 발행은행은� 향후� 180일간� 발생할� 모든� 원리금� 지급�

의무를�충당할�고유동성�자산을�커버풀(cover� pool)내에�보유

또한� 커버드본드� 발행은행� 파산� 시의� 유동성� 위험을� 고려하여� 만기�

연장이� 가능한� Soft� Bullet� 형태로� 발행
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연장형� 만기구조(soft� bullet)는� 자산의� 헐값� 매각(Fire� Sale)을� 막는�

것과� 동시에� 연쇄적인� 부도를� 차단하기� 위한� 것으로� 채권� 만기를� 최대�

12개월�연장할�수�있음.

ŸŸ ​Soft� bullet은� 예정만기일(scheduled� maturity)과� 연장만기일(extended�
maturity)을� 두는� 구조로� 사전에� 정해진� 조건이� 충족되면� 만기가� 일정� 기간�

자동�또는�선택적으로�연장할�수�있음.

독일� 이외에� 많은� 국가들이� 유동성� 위험관리� 차원에서� 대부분�

만기연장형(soft� bullet)� 커버드본드를� 발행하고� 있어� 국내의� 경우에도�

점진적으로�비중을�증가시키는�것이�필요해�보임.�

구분 독일 영국 캐나다 일본 한국 합계1)

[A]� 고정만기�일시상환형(Hard� Bullet)

- 2,103 -� -� 10,576 1,007,850

[B]� 만기연장가능�일시상환형(Soft� Bullet)

399,481 97,917 205,219 5,600 5,250 2,266,304

[B]비중 100.0% 97.9% 100.0% 100.0% 33.2% 68.4%

<표� 5>� 주요국� 커버드본드� 비중:� Soft� Bullet

주:� 1)� ECBC(European� Covered� Bond� Council)� 전체�합계

자료:� ECBS(2024)
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4. 캐나다�

캐나다� 주택금융� 시장은� 정부(CMHC,� Canada� Mortgage� and�

Housing� Corporation)의� 강력한� 공적보증과� 독창적인�

구조화(CMB,� Canada� Mortgage� Bond)를� 갖춘� 안정적인�

시스템으로� 평가받음.

캐나다는� 스왑(swap)� 거래를� 통해� 현금흐름의� 변동성� 리스크를� 신탁�

외부(민간�스왑�은행)로�전가

캐나다� 주택담보대출� 시장은� 5년� 고정금리� 갱신형으로� 표준화�

정도가� 높은� 편임.�

주택담보대출의� 상환� 기간은� 25년(법정� 상한기간)이지만� 5년마다� 시장�

금리로� 계약을� 갱신하며,� 조기상환� 시� 이자율� 차액(IRD,� interest� rate�

differentials)등� 조기상환� 위약금을� 부여하기� 때문에� 조기상환율이�

상대적으로�낮고�현금흐름이�안정적인�편임.

ŸŸ 투자자� 측면에서� 5년마다� 시장금리로� 갱신되므로� 위약금을� 지불하며� 상환할�

유인이�낮아�금리�리스크가�낮은�편임.

또한� LTV� 80%� 초과� 대출에� 대해� 법적으로� 모기지보험� 가입을�

필수적으로�적용하고�있음.

ŸŸ 이와�같은�이유로�기초자산의�안정성이�상대적으로�높게�유지되는�편임.

캐나다� 주택유동화증권� 시장은� 국민주택법상� 주택유동화증권인�

NHA� MBS(National� Housing� Act� MBS)와� CMB(Canada�

Mortgage� Bond)의� 이원화� 구조임.�
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NHA� MBS은� 금융기관이� 발행하고� 캐나다모기지주택공사인�

CMHC(Canada� Mortgage� and� Housing� Corporation)가� 원리금�

적기� 지급을� 보증하는� Pass-Through� 증권임.

기초자산은�반드시�모기지�보험에�가입된�대출이어야�함.

CMB는� 특수목적기구� 캐나다� 주택신탁인� CHT(Canada� Housing�

Trust)가� Pass-through� 구조의� NHA� MBS를� 매입한� 뒤� 이를�

담보로� 발행하는� 채권임.�

매월� 원금� 상환이� 들어오는� MBS와� 달리� 투자자에게� ‘반기� 이자� 및� 만기�

일시상환’�구조로�국채에�맞먹는�유동성을�지님.

ŸŸ CMB는� pass-through� 증권인� NHA� MBS의� 불규칙한�현금흐름을�보다� 확실한�

채권� 형태의� 현금으로� 구조화한� 상품으로� 스왑상대방(swap� counterpary)�

은행이�조기상환�및�재투자위험�회피�등�불확실성을�완벽하게�제거

ŸŸ 이와� 같이� 확실한� 현금흐름으로� 인해� 투자자들의� 선호도가� 높으며� 상대적으로�

안정성을�지닌�것으로�평가받음.�

<그림� 16>� 캐나다:�공공�보증�발행액 <그림� 17>� 캐나다:�공공�보증�발행잔액

주:� 1)� NHA�MBS(National� Housing� Act�Mortgage-Backed� Securities),� CMB(Canada�Mortgage� Bonds)

자료:� CMHC(2024)
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커버드본드는� 대형� 은행들이� 자신들이� 보유한� LTV� 80%� 이하인�

우량� 자산을� 담보로� 발행

ŸŸ LTV� 80%� 이하인� 비보험� 우량� 담보자산을� 대상으로� 은행들이� 발행하며� 정부�

모기지�보험에�가입된�대출은� NHA�MBS/CMB�발행�시�담보와�구분됨.

민간은행1) 발행잔액 비중

TD 70.5 25.3%

RBC 63.3 22.7%

BNS 52.8 18.9%

CIBC 44.6 16.0%

BMO 22.2 8.0%

계 278.9 100.0%

<표�6>�캐나다:� CB� 발행�현황 <그림� 18>� 캐나다:�CB�발행�통화비중

주:� 1)� 캐나다�커버드본드�시장은�상위� 5개� 은행�비중이� 90%�이상인�과점구조

� � � 2)� 캐나다�달러로�발행되는�물량은�전체� 3%�미만이며�나머지는�모두�외화발행

자료:� Canada� Mortgage� and� Housing� Corporation.� (2024).

캐나다는� 이처럼� 담보자산의� LTV� 80%� 수준(우량도)에� 따라� NHA�

MBS/CMB와� 커버드본드� 조달� 시장으로� 이원화하고� 있음.�

LTV� 80%� 이상� 고위험군은� 공적기관인� CMHC가� 스왑을� 통해� CMB로�

유동화하고,� LTV� 80%� 미만� 저위험군은� 대형� 은행이� 자체적으로�

커버드본드로�직접�조달

이는� 공공부문에� 리스크가� 과도하게� 집중되는� 것을� 방지하고� 유사� 시�

활용�가능한�보조적인�자금조달�수단을�확보하기�위함임.

ŸŸ 민간�우량은행들이�발행하는�커버드본드는�대부분�유로화나�달러화로�발행됨.
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구분 발행액 비중 발행잔액 비중 내용

NHA�MBS � 164,468 61.8% 276,587 32.7%
CMHC(정부)

지급보증

CMB � � 60,000 22.5% 276,500 32.7%
CMHC(정부)

지급보증

Covered� Bond � � 41,800 15.7% 292,400 34.6%
정부보증없음

은행담보자산�의존

합계 � 266,268 - 845,487 - 　-

<표� 7>� 캐나다:� 공공� 보증� 및� 민간� 커버드본드�시장� 잔액� 비교

(단위: CAD Million)

자료:� CMHC(2024)

커버드본드가� 민간은행에� 의해� 발행되는� 것과� 달리� 캐나다� 공적보증�

유동화증권은� NHA� MBS� 및� NHA� MBS를�담보로�발행되는� CMB로�구성

캐나다� 공적보증� 주택유동화증권� 시장은� 기초증권인� NHA� MBS와,�

현금흐름의� 변동성을� 스왑으로� 완벽히� 통제하여� 이를� 재가공한� 최종�

증권� CMB(Canada�Mortgage� Bond)가�양대�축을�이루는�구조임.

CMB는� 발행되는� MBS를� 스왑을� 통해� 채권화되며� 이는� 정부보증�

부담을� 낮추고� 조달비용을� 최소화하기� 위한� 것임.�

CHT는� NHA� MBS에서� 발생하는� 매월� 불규칙한� 원리금을� 스왑� 거래�

상대방(주로� 시중� 은행)에게� 전달(pay� float� CFs)하고,� 대신� 스왑�

상대방으로부터� ‘확정된� 반기� 이자� +� 만기� 원금’을� 받아(receive� fixed�

CFs)� CMB�투자자에게�지급

ŸŸ 이� 과정을� 통해� 조기상환� 위험이� 제거된� Bullet(만기� 원금지급,� 반기� 확정이자�

지급)� 형태의� CMB(Canada�Mortgage� Bond)가�됨.�

반면,� NHA� MBS� 중� CMB로� 편입되지� 않은� 증권은� 금융기관이� 직접�

보유하거나� 조기상환위험을� 감수하더라도� 더� 높은� 수익률을� 원하는�

연기금인�보험사들이�매입
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<그림� 19>� 캐나다:� NHA� MBS/CMB� Securitization� Process

자료:� Crawford(2013)

캐나다� 주택유동화증권� 시장은� 다층적인� 위험분담� 구조를� 지님.

신용위험은�정부가�최종적으로�손실을�흡수하는�형태임.�

ŸŸ 주택유동화증권의� 담보자산은� LTV� 80� 초과� 시� 모기지보험� 가입이� 의무적용되며�

보험사가�지급불능�시�정부(CMHC)가� 100%�수준까지�최종�보증

조기상환위험은�낮거나�없는�것으로�인식8)되는데,�

ŸŸ ①� NHA� MBS는� 기초자산의� 조기상환에� 대해� 상당수준의� 위약금(IRD,� interest�

rate� differential)을� 부과하므로� Pass-through� MBS임에도� 상대적으로�

조기상환�정도가�낮은�편임.

ŸŸ ②� CMB는�스왑을�통해�조기상환�위험이�거래상대방�은행에게�완벽히�전가됨.

CMB는� 스왑을� 통해� 조기상환위험이� 헷지된� 확정지급형� 현금흐름을� 띠며�

캐나다�정부의�지급보증이�포함되기�때문에�국채�수준의�안정성을�인정받음.

8)� NHA�MBS� 경우,� 비슷한�만기�수준의�미국� PT� MBS에�비해� 조기상환위험이�낮음.� 다만� 사망�등�자연적�

조기상환율에�해당하는�현금흐름�변동�요인은�발생하며� CMB�경우에도�거래상대방�위험� 등은�남음.
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또한� 캐나다는� 정부(CMHC)의� 적기� 지급보증과� 대출은행의�

On-Balance식� 연계� 구조를� 통해� 안정적인� 신탁� 유동성� 관리를� 제공

캐나다는� 발행기관이� 원리금을� 지급하지� 못할� 경우,� CMHC가� 즉시� 대신�

지급하는� 원칙을� 고수해왔으며,� 이러한� 적시지급이� 유사� 시� 뱅크런(bank�

run)� 유인을�낮추어�국채�수준의�안전성으로�유동성�유지가�가능

캐나다� 은행들은� NHA� MBS를� 발행하여� 유동성을� 확보하면서도,� IFRS�

기준에� 따라� 자산의� 상당� 부분을� On-Balance로� 유지하며,� 이를� 통해�

대출기관의�도덕적�해이를�완화하고�있음.�

ŸŸ 금융위기� 당시� 미국의� ‘Originate-to-Distribute’� 대출구조하에서� subprime�

loan에� 대해� 느슨한� 대출심사와� 대출증가(credit� boom)가� 발생한� 것과�

대조적으로�캐나다� 은행은� 일정� 부분� 부내보유(on-balance)하므로� 신용평가시�

자기규율이�작동9)

캐나다는� 상품� 및� 위험분담� 형태에서� 이원적� 구조를� 취한다는�

특징을� 지니며,� 이러한� 구조는� 전체적인� 자금조달� 및� 신탁운영의�

효율성을� 높이는� 장점을� 제공�

정부� 기관인� CMHC가� 시장의� 중추� 역할을� 하는� 공적보증� 중심�

모델이기는�하나�은행도�위험을�일정�부분�분담

또한� 유동화� 증권도� NHA� MBS와� 이를� 재가공한� CMB를� 병행�

발행함으로써,� 우량자산을� 이용한� CMB� 발행으로� 전체적인� 조달금리를�

낮추면서도�대형은행을�중심으로�커버드본드를�발행하고�있음.�

9)� 금융위기�당시� 캐나다�모기지�연체율은�미국�모기지�연체율에�비해�현저히�낮은�수준을�유지하였음.�
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5. 일본�

일본은� 은행들의� 풍부한� 유동성을� 바탕으로� 은행� 중심의�

주택금융자금� 조달이� 주를� 이루며� 일본주택금융지원기구� JHFA의�

공급물량은� 전체� 가계� 신용의� 10%� 정도임.�

일본의�공공기관인� JHFA(Japan� Housing� � Finance� Agency)가� 발행하는�

MBS는�기본적으로�미국의� Pass-Through�모델을�따름.

ŸŸ 고정금리�형태의�주택담보대출이�주를�이루며� JHFA가�직접�원리금을�수납함.�

항목 금액 비고

Loans� by� private� financial� institutions 11,277,947

Housing� loans 2,193,537 민간�은행이�대출�후�장부�보유

Consumer� credit 572,026

Loans� to� companies�and�governments 8,512,384

Loans� by� public� financial� institutions1) 2,638,543

Of�which:� housing� loans 204,060 MBS� collateral� pool

JHF�MBS�발행액2)

� � � � � � � � � � (발행잔액)

264,639

(134,074)

<표� 8>� 일본� 주택금융�자금조달� 구조:� 은행� 보유·유동화

(단위: ¥100 Mil.)

주:� 1)� JHF� series� #18~#222� Secured� Pass-Through� Notes� 계(전체� JHFA� 발행액의�약� 99%)

자료:� BoJ(Bank� of� Japan):� Flow� of� Funds� for� the� Third� Quarter� of� 2025,� JHFA� 취합

전체� Housing� loans� 약� ¥ 263조� 중� JHFA� 발행액은� 약� ¥ 26조로�

약� 10%� 정도임10).

10)� ¥ 263조는� <표� 8>의�공공�금융기관�공급물량.� ‘24년� S&P� Global� outlook� 자료에서도�일본의�유동화�
비율을� 10%�미만으로�언급
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일본� 은행권� 대출은� 변동금리를� 중심으로� 형성되어� 있으며� 신탁은행이�

주를�이르고�있는데,�이는�장기�마이너스�금리�환경에서�차주의�변동금리�

선호와�금융기관간�경쟁의�결과임.

JHFA� 유동화증권은�변동금리�대출이�아닌�고정금리�적격상품인� flat� 35를�

기초자산으로�발행되며�이는�전체�일본�가계대출의�약� 10%�정도임.�

ŸŸ 적격대출상품에� 해당하는� 고정금리� 상품인� Flat� 35를� 대상으로만�

유동화증권이�발행되므로�기초자산의�동질성이�높은�편임.

ŸŸ Flat� 35는�차주의� LTV,� DTI� 뿐만�아니라� JHFA가�직접�해당�주택이�내진�설계�

등� 기술� 기준(물적� 심사)를� 확인하며� 이를� 통해� 기초자산풀의� 현금흐름�

예측성을�높임.�

JHFA� MBS는� 기초자산인� 주택담보대출풀(Trust� Loan� Pool)에서�

발생하는� 원리금� 및� 조기상환액이� 매월� 투자자에게� 전달되는�

Pass-Through� 상환� 방식을� 채택하고� 있음.

따라서� 투자자들은� 기초자산의� 조기상환� 속도� 변동에� 따른�

위험(contraction/extension� risk)을�직접�부담함.

일본은� 주택유동화증권� 발행� 시� 신탁자산의� 초과담보�

(overcollateralization)를� 통한� 신용보강(credit� enhancement)을�

구조화하고� 있음.�

JHFA� Secured� Pass-Through� MBS는� 선순위�채권자의�손실을�보장하는�

선·후순위� 구조를� 법적으로� 규정하고� 있으며,� 이에� 따라� 약� 20%의�

신용보강비율(CE� ratio)를�나타냄.�

이는� 단순히� 정상� 시� 손실흡수를� 반영하는� 것이� 아니라� 스트레스� 상황11)에서의�

선순위�채권자에�대한�지급보증을�확보하기�위한�것으로�조기상환12)�등�현금흐름�

불안정�및�시장금리�변동상황에서�지급보증을�확보하기�위한�구조화�장치임.�

11)� JHF는� MBS� 발행� 시,� 글로벌� 신용평가사(S&P,� R&I)의� 대출풀� 심사에� 따라� 산정된� 초과담보(CE)를� 신

탁계약서상� '후순위�수익권�보유�의무'로�명시하고�법적으로�인증

12)� 일본은�조기상환율이�상대적으로�높은�것으로�알려짐.�
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ŸŸ "R&I� has� confirmed� that� the� level� of� credit� enhancement� is� sufficient� for�

the� AAA� level� stress� resilience� of� mortgage� collateral."� (R&I는� 이� 신용보강�

수준이�모기지�담보물의�AAA급�스트레스�복원력을�위해�충분함을�확인)

ŸŸ 이렇듯� 평균� 20%의� 초과담보� 및� 선·후순위� 구조를� 통해� 신탁자산� 자체에�

대한� 신용보강을� 포함하므로� 해외� 발행에서도� S&P기준� 일본� 정부� 신용등급�

A+보다�높은� AAA�등급을�받음13).

<그림� 20>� JHFA� MBS� 신용보강�및� 유형

주:� 1)� S&P도� JHF� series� No.227� RMBS에� 대해� ‘AAA� (sf)’를� 부여했음.

� � � � 2)� ‘26년도� 발행물량�모두� 25%�이상의�선·후순위�구조를�통한�신용보강비율이� 25%� 내외임.�

자료:� Rating� and� Investment� Information,� Inc.� (2025,� March� 12)� Assignment� of� a� rating� (formal):�

Japan� Housing� Finance� Agency� secured� pass-through� bonds� No.� 92:� AAA� [News� release].

13)� S&P� 신용등급표:� AAA,� AA+,� AA,� AA-,� A+,...로� AAA와� A+는� 4� notch� 차이
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JHFA가� 이처럼� 구조화� 원리금이체식채권(secured� pass-through�

bonds)� 형태의� 유동화증권을� 발행하는� 것은� 정부의� 명시적� 지급보증�

없이� 신탁자산� 및� JHFA� 신용에� 근거한� 지급보증을� 하기� 때문임.�

JHFA는� defaulted� loan에� 대한� 신용위험� 부담의무를� 명시한� 동시에�

부도� 발생(event� trigger)� 시� 채권에서� 수익증권으로� 전환되는� 상황� 및�

절차를�규정하고�있음.�

ŸŸ JHFA의� 영문� MBS� 문서에는� JHF� bearing� the� burden� of� credit� risks� of�

defaulted� loans를� 규정하고� 있으나,� 동시에� 지급불이행� 및� 채무불이행� 시�

채권에서�수익증권으로�증권의�법적�성격이�바뀜을�명시

또한� 일본� 금융당국에� 의한� BIS� 규제비율에� 대한� 위험가중치가� 10%을�

밝혀�국가�지급보증이�포함되지�않는�상품임도�적시하고�있음14).�

<그림� 21>� JHFA� MBS� 수익증권�전환:� Event� Trigger� 상황

주:� 1)� beneficiary� certificate� trigger� events:� JHFA� 해산�및�승계�주체� 부재,� 파산절차�대상자로의�

� � � � � � 의무�승계,� 지급불능�및�채무불이행�등을� 명시

자료:� JHFA(2025)

14)� 바젤Ⅰ은� 국가부채에� 대해� 일괄적으로� 0%를� 적용했으나� 바젤Ⅱ·Ⅲ는� OECD� 국채라� 할지라도� 외부신

용평가기관�등급별로� 0~150%의�위험가중치를�적용하고�있음.� 하지만�현재� 국내에서�일본� 국채에�대해

서는� 0%가�적용� 중임.�
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이처럼� JHFA가� 발행하는� Secured� Pass-through� MBS는�

원칙적으로� 자체� 담보자산풀에� 의해� 강화된� 신용보강를� 통해�

신용위험을� 부담하는� 구조임.�

단,� trigger� event� 이후� JHFA의� 원리금� 지급의무는� 소멸되며� 투자자가�

신탁자산� 자체의� 신용을� 통해� 신용위험을� 부담하는� 구조로� 전환되므로�

상대적으로�높은�신용보강비율이�발행의�필수�사항임.�

ŸŸ the� rights� under� JHF�Monthly�MBS� shall� be� extinguished:� JHF의�지급�의무�소멸

ŸŸ sole� credit� of� the� trust� asset:� 투자자의� 상환� 재원은� 오직� 신탁된�

대출채권에서�들어오는�원리금으로�한정

ŸŸ 일본� 금융감독당국(FSA)도� 국채� 및� 국가� 지급보증� 기관에� 대해서는� BIS�

위험가중치� 0%�적용하나,� JHFA�MBS에�대해서는� BIS� 위험가중치� 10%�부여

따라서� 발행� 유동화증권의� 높은� 신용보강비율(CE� ratio)은� 정부보증에�

대한� 명시적� 규정을� 대신하여� 담보자산의� 부도절연(bankruptcy�

remote)을�확보하기�위한�조처임.

또한� JHFA는� 주택담보대출� 신탁자산의� 건전한� 관리를� 위해� 4개월�

이상� 연체� 시� 부실자산매입� 규정을� 두고� 있음.�

발행� MBS의� 원리금� 지급� 연체가� 4개월� 이상일� 경우� 담보자산을�

발행자가�매입하여�자산풀을�항상� clean상태로�관리함.�

이러한� 부실채권제거(Buyout)는� 투자자� 측면에서는� 비자발적� 조기상환�

가능성이� 되기도� 하지만� 이러한� 선제적� 부실자산� 매입은� 신탁자산의�

부도절연을� 확보한다는� 점에서� 발행� 신용평가시� 긍정적� 평가요소15)로�

작용

15)� 글로벌� 신용평가사인� S&P가� JHF의� MBS에� 'AAA� (sf)'� 등급을� 부여하면서,� 그� 핵심� 근거� 중� 하나로�

신탁� 풀의� '4개월� 컷오프(Eliminate/Withdrawal)’를� 평가하였음.� 등급� 평가방식이� 정부� 보증� 기반이� 아

니라�신탁� 구조�내에서�정량적�스트레스테스트�등�정량적�평가를�반영한�결과임.
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결론적으로� JHFA� MBS는� secured� Pass-Through� 구조를� 띠므로�

발행증권이� 유입� 현금흐름에� 대한� 순수� 도관(conduit)으로서만� 기능

발행기관(JHFA)은� 4개월� 이내의� 대지급위험,� 정상시� 신용위험을�

부담하며� 이후에는� 자산매입을� 통해� 지연될� 수� 있는� 대지급� 관련� 유동성�

위험을�제한

Pass-through�구조이므로�콜상환분(조기상환위험)은�투자자�부담으로�귀속

때문에� 신탁운용� 과정에서� 발생하는� 운용� 역마진� 및� 대지급� 기한�

지연으로�인한�마찰적�비용이�상대적으로�적은�구조임.�

<그림� 22>� JHFA� Trust� Loan� Pool’s� Cancellation� Method

자료: JHFA(2025)
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III. 주요국� 신탁관리의� 시사점

검토한� 바와� 같이� 각국은� 고유의� 주택금융� 환경에� 따라� 다른�

구조와� 관리체계를� 갖추고� 발전해왔으나� 신탁(발행기관)의� 건전성�

및� 안전성� 확보를� 위한� 다음과� 같은� 제도적� 유사성을� 지님.�

발행�단계에서,� 신탁이�부담하는�리스크를�시장참여자와�분담하는�장치를�

마련함으로써� 발행자가� 부담하는� 총위험� 수준을� 낮출� 수� 있는� 위험분담�

구조를�체계화하는�것.

신탁운영� 단계에서,� 급변하는� 시장상황에� 대비하여� 신탁� 자체적으로�

위험을�관리할�수�있도록�신탁관리의�유연성을�확보하는�것.

위기상황� 혹은� 기초자산� 부실로� 인한� 원리금� 미지급� 상황에서,� 신탁�

손실발생의� 장기화를� 막고� 신탁자산의� 건전성을� 높일� 수� 있도록�

계약종료에�대한�안전장치를�마련하는�것임.�

이하에서는� 신탁� 위험부담� 완화와� 신탁관리� 유연성을� 확보하기� 위해�

주요국이� 도입하고� 있는� 신탁적� 요소들을� 다시� 한번� 기술하고� 국내�

주택유동화증권의� 신탁관리� 측면에서� 제도적� 함의를� 기술하였음.�

<그림� 23>� 유동화� 가치사슬
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1. 위험분담� 구조

주요국은� 각국별� 주택금융시장� 특성에� 따라� 주택유동화증권에� 내재된�

위험을� 구조적으로� 완화(외부화)할� 수� 있는� 제도적� 장치를� 마련하고�

있으며,� 이러한� 목적에서� 신탁(발행기관)으로� 위험이� 집중되는� 것을�

구조적으로� 경감할� 수� 있는� 상품적� 요소를� 적용하고� 있음.�

주택유동화증권의� 근원적� 위험은� 발행구조상� 기초자산인�

주택담보대출의� 불규칙한� 현금흐름을� 투자자들의� 선호에� 맞추어�

평탄화하는� 증권화� 과정에서� 발생함.�

주택유동화증권은� 기초자산인� 주택담보대출� 차주의� 원리금상환과� 유동화�

부채간�현금흐름�불일치를�어떤�식으로�배분하는가에�따라서�PT(pass-through)�

MBS와�CMO(collateralized�mortgage� obligation)�MBS로�구분됨.�

불규칙한� 현금흐름을� 어떻게� 분담하는� 지에� 따라� 신탁이� 부담하는�

위험감내� 수준이� 결정되며� 각국은� 발행기관으로의� 과도한� 위험�

집중화를� 완화하기� 위해� 분담구조를� 채택하고� 있음.�

<그림� 24>� 기초자산� Cash� In-flows <그림� 25>� 발행증권� Cash� Out-Flows

주:� 1)� 기초자산Pool별� 조기상환율(가로축은�발행이후�경과월)은� 시장금리�상황에�따라� 편차가�큼.

� � 2)� 주택유동화증권�현금흐름(예시)
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조기상환위험(prepayment� risk):� 금리하락�시,� 시장금리가�대출이자율보다�

하락하는� 경우� 낮은� 금리� 상황에서� 대출� 차환수요(refinancing� burst)�

증가하며,� 신탁은� 조기상환된� 원리금을� 낮은� 이자율� 상황에서� 재투자해야�

하므로�운용손실�발생

대지급위험(advance� payment� risk):� 금리상승� 시,� 시장금리� 상승으로�

인해� 연체가� 증가하면서� 투자자에게� 약정된� 원리금� 지급을� 위해�

발행자는�회사채�발행�등�유동성�부담�증가

신용위험(credit� risk):� 차주의� 채무불이행(default)으로� 기초자산의�

원리금� 상환� 중단� 시� 신탁이� 투자자에게� 약정된� 원리금을� 지급하기� 위해�

부담하는�재무적�손실

발행기관이� 기초자산의� 불규칙한� 현금흐름으로부터� 야기되는�

위험을� ’대출기관과� 분담하는지,� 투자자와� 분담하는지‘는� 국가별로�

차이가� 있음.�

미국,� 일본은� Pass-through� 구조로� 발행되므로� 투자자가� 원자산의�

현금흐름을�그대로�수취하므로�발행자는�조기상환위험을�부담하지�않음16).�

미국� GSEs의� 경우,� 민간� 대출관리자(servicer)가� 대지급� 의무� 발생� 시�

우선적으로�부담하고�이에�대해�발행기관이�신용공여�및�자본지원을�함.

ŸŸ 미국은� 약� 90%를� 원리금이체식(Pass-through)으로� 발행하므로�

조기상환위험을�자본시장(투자자)이�부담

캐나다는� Pass-through� MBS를� 발행하며,� MBS에� 내재된� 조기상환� 등�

현금흐름� 불확실성을� 파생상품으로� 제거하여� 투자자들이� 선호하는� 형태인�

만기상환·확정금리�채권인� CMB(Canada� Mortgage� Bond)로� 발행

NHA� MBS는� 다시� CMB� 채권으로� 발행되며,� CMB로� 채권화되지� 않는�

잔여� pass-through�MBS는�대출은행이�보유하도록�강제

16)� 따라서�투자자가�조기상환위험�부담함.�
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ŸŸ CMB는� 스왑(Swap)을� 이용해� 현금흐름의� 변동성� 위험(조기상환,� 대지급)을�

전가하고�스왑은행으로부터�확정금리를�수취

ŸŸ 미전환� 채권을� 대출실행� 은행이� 보유하게� 함으로써� 대출실행단계에서의�

위험선별(risk� screening)을�강화함으로써�기초자산의�건전성�유지

이처럼� 주요국은� 발행자뿐만� 아니라� 유동화� 가치사슬내� 전후방�

시장참여자(대출은행·발행자·투자자)간� 위험공유장치(risk-sharing�

mechanism)를� 신탁제도에� 반영함으로써� 신탁의� 재무적� 부담을�

완화하고� 있음.�

2. 신탁운용의� 유연성

대지급(advancing)은� 조기상환과� 반대의� 금리상황(혹은� 차주의�

재무적� 곤궁상황)에서� 발생되는� 현금흐름� 불일치� 위험으로� 신탁운영에�

대한� 영향력� 측면에서� 조기상환보다� 더� 중요한� 관리� 대상임.

조기상환으로� 인한� 신탁자산� 운용손실이� 단기적이고� 제한적인� 영향을�

미치는� 반면,� 대지급은� 발행자의� 자금� 투입과� 조달비용� 발생을� 수반하기�

때문에�재무적�영향이�좀�더�장기간�지속됨.

ŸŸ ①� 조기상환은� 주로� 금리하락� 시� 증가하는� 반면,� 대지급은� 금리상승� 시�

증가하기� 때문에� 고금리� 환경에서� 자금조달� 증가를� 야기하므로� 발행자� 즉,�

신탁의�총괄적인�유동성�위험을�가중시킬�수�있음.�

ŸŸ ②�조기상환은�주로�금리수준과�연동하여�증감하는�경향을�보이지만,� 대지급은�

금리수준� 이외에� 발행잔액� 증가와도� 관련성이� 있어� 발행규모가� 증가할� 때�

같이�증가하는�경향을�보임.�

ŸŸ ③� 또한� 조기상환은� 금리하락� 시� 증가하므로� 유동화마진(수익성)과� 상쇄되며�

영업이익에�미치는�영향력이�제한적이지만,� 대지급은�금리인상기�영업이익�감소와�

같은�방향으로�증가할�개연성이�높으므로�보다�중요하게�다루어질�필요가�있음.
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때문에� 대지급의� 재무적� 영향력이� 중대한� 만큼� 불가피한�

대지급으로부터� 신탁의� 안전성을� 확보하기� 위해서� 신탁제도의�

유연한� 적용이� 필요

신탁계정별� 자금관리를� 하되� 필요� 시� 신탁간� 자금� 이체를� 조정할� 수�

있도록�함으로써�위기�시�자금조달�위험을�낮출�수�있음.�

ŸŸ 대지급� 지급을� 위해� 부족한� 자금을� 외부에서� 조달하는� 것보다� 신탁내부에서�

조달�시�적시성과�조달비용을�줄일�수�있음.�

신탁자금� 운용의� 유연성을� 갖춘� 대표적� 사례는� 영국의� RMBS로� �

마스터트러스트�구조를�활용하여�신탁의�유동성�위험을�완화하고�있음.�

마스터� 트러스트� 구조는� 다수의� 유동화� 시리즈를� 하나의� 통합� 계정에서�

관리하며� 특정� 신탁의� 일시적� 자금� 부족을� 타� 신탁의� 여유� 자금으로�

보전할�수�있음.�

마스터� 트러스트� 구조를� 통한� 자금� 융통,� 내부� 준비금� 적립� 및� 활용은�

신탁간� 자금이체� 및� 유동화증권� 발행� 절차� 및� 비용을� 낮출� 수� 있어�

신용카드�유동화�등에�많이�활용되고�있음.�

영국은� 정부보증� 없이� 민간중심의� RMBS� 시장이� 발달했기� 때문에�

신탁� 자체의� 유연성� 확보가� 중요하며,� 때문에� 시장상황� 악화� 시�

부도를� 막기� 소프트� 불릿(Soft� Bullet)� 구조도� 널리� 활용되고� 있음.

소프트불릿은� 만기를� 유연하게� 연장하거나� 조정할� 수� 있는� 특성으로�

일시적� 신용경색� 시점의� 불가피한� 부도� 혹은� 유동성� 압박을� 피할� 수�

있다는�점에서�유동성�위험�완화에�도움이�될�수�있음.

ŸŸ 유럽�커버드본드의�대부분은�소프트불릿�형태로�발행되고�있음17).�

17)� 커버드본드는� 발행기관이� 대차대조표(On-Balance)에� 보유하는� 채권이므로� 파산시� 자산분리를� 위해� 소프트

불렛�조항이�필요하고,� RMBS와�같은�신탁에서는�유사시�현금흐름�불일치를�완화하기�위한�조항으로�포함.
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영국은� 또한� 신탁� 내부의� 완충� 자본� 및� 비상� 조항을� 제도화하여� ①�

평상시� 이자� 초과(excess� spread)분이� 적립된� 일반준비금(General�

Reserve� Fund)을� 1차� 대지급� 재원으로� 활용하며,� ②� 위기� 시� 원금�

상환분의� 이자� 지급� 전용(principal� borrowing)을� 허용함으로써�

시스템적�부도가능성18)을�막을�수�있는�제도적�장치를�갖추고�있음.�

3. 부실자산� 처리

일본은� 신탁자산의� 안정적� 현금흐름� 및� 건전성� 확보를� 위해� 상당한�

수준의� 초과담보를� 설정하고� 있으며,� 대지급� 발생� 시� 부실자산을�

즉시� 매입(cancellation� method)함으로써� 신탁자산을� 건전한�

상태로� 유지하도록� 하고� 있음.�

부실자산의� 선제적� 매입� 및� 분리는� 불가피하게� 발생하는� 대지급� 기간의�

장기화로� 인한� 누적� 손실� 및� 대지급� 관련� 신탁관리� 불확실성을� 완화할�

수�있는�방법임.

미국도� 필요� 시� 발행기관이� 기초자산을� 선택적� 매입(optional�

buyout)하도록� 선택할� 수� 있는� 조항을� 포함하고� 있음.�

연체� 시� 4개월까지� 일차적으로� 은행(servicer)이� 원리금을� 대지급하고�

이후� GSE의� 재무적� 상황� 및� 판단에� 따라� 대출원금을� 신탁에� 지급하고�

매입할�수�있음.�

18)� 원금의� 이자� 전용은� 원칙적으로� 불가하기� 때문에� 일시적인� 유동성� 부족으로� 인한� 기술적� 부도

(liquidity� default)� 차단을�의미
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일본·미국의� 이러한� 선제적� 부실자산� 처리는� 신탁자산의� 건전성에� 대해�

긍정적� 신호를� 줌으로써�장기적·간접적인�기대효과를�가져올� 수� 있음.�

질서있는� 정리(orderly� resolution)를� 통해� 회계처리상� 미실현� 손실을�

인식하는� 것보다� 투명하게� 손실을� 인식하는� 것이� 시장에� 긍정적인�

정보를�전달할�수�있음.�

ŸŸ 질서있는� 정리(orderly� resolution)는� 2008년� 금융위기� 이후� G20과�

금융안정위원회(FSB)가� 특정� 금융기관� 위험이� 시스템� 전체로� 전이되는� 것을�

방지하기� 위해� 권고한� 주요� 개념으로� ①� Buyout이나� 자산이전� 등� 사전적으로�

정해진� 절차에� 따라� ‘투명하게’� 문제를� 해결함으로써,� ②� 부실자산이� 장기간�

신탁내부에� 잔류하며� 우량자산으로� 위험전이(contagion� of� risk)를� 차단하지�

않도록�부실자산을�격리하도록�함.�

또한,� 기초자산의� 담보력과� 재무적� 강건성을� 항상� 깨끗한� 상태로�

유지하고� 이를� 투자자와� 시장참가자에� 전달함으로써� 장기적으로�

자본조달�비용을�낮출�수�있는�긍정적�측면이�있음.

국가

(상품)

조기상환위험

(현금흐름�변동시)

대지급위험

(연체�발생시)

신용위험

(부도�발생시)

미국

(Pass-Through)
PT�구조로�투자자�부담

민간(Servicer)�우선부담

�이후�보증기관�지급
정부기관(GSEs)�보증

영국

(RMBS)

마스터�트러스트�

구조내�분산

은행간�유동성�공여로�

부족�자금�조달

준비금�계정을�이용한�

구조적�흡수

독일

(Covered� Bond)

발행�은행�통제

(조기상환�제한�및�위약금)

법적�유동성�요건에�따라�

은행이�180일치�현금�보유

발행�은행�부담

(On-Balance,이중상환청구권)

캐나다

(Canada�Mortgage�Bond)

제3자(은행)�부담

(스왑으로�변동성�헤지)

책임�분담�구조로�은행�

1차�책임�및�스왑

정부(CMHC)�부담

(공적�보험�및�보증)

일본

(Secured�Pass-Through)
PT�구조로�투자자�부담

발행자(JHF)�부담

4개월�이후�부실자산매입

발행자(JHF)�부담

(부실자산�매입으로�제거)

<표� 9>� 주요국� 신탁� 위험부담�비교
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