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MBS란 무엇인가?

 Mortgage-Backed Securities는 금융회사가 주택구입자에게 주택자금을 대출한 뒤 취득한
주택저당채권을 기초자산으로 하여 발행하는 수익증권

 주택저당채권 유동화에 참여한 차입자, 금융회사, 투자자 모두에게 다음과 같은 장점이 있음
 차입자는 낮은 이자율의 장기 고정금리 대출 가능

 금융회사는 주택대출 보유 시 수반되는 신용위험 및 금리변동 위험 제거

 투자자는 안전하고 유동성이 높은 다양한 만기의 투자 수단 확보

차입자 금융회사 투자자

주택저당채권

대출

MBS

발행대금

우리나라 MBS에대한이해 MBS 개괄
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MBS의 현금흐름

Pass-Through MBS

 채무자가 상환하는 원리금을 투자자에게 그
대로 전달하는 방식

 장점
 투자자가 조기상환위험을 부담하므로 상대적으

로 높은 프리미엄을 지급받음

 차입자의 조기상환에 대한 예측을 통해 미래 현금
흐름 예측 가능

Pay-Through MBS

 MBS 구조나 계약에 따라 채권자의 상환금이
투자자에게 그대로 전달되지 않는 방식

 장점
 다단계채권(CMO, Collateralized Mortgage 

Obligation) 방식을 통해 다양한 만기의 증권 발
행 가능

우리나라 MBS에대한이해 MBS 개괄
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우리나라 MBS 발행구조(1/2)

 한국주택금융공사가 발행하는 MBS는 대부분 CMO 방식

구분 종목 발행금액 만기 금리 이자지급 신용등급 원금지급 Call 조건

선순위 1-1 1,318억 1년 1.275% 3개월 이표 AAA 만기상환

선순위 1-2 1,500억 2년 1.282% 3개월 이표 AAA 만기상환

선순위 1-3 1,700억 3년 1.309% 3개월 이표 AAA 만기상환

선순위 1-4 3,300억 5년 1.365% 3개월 이표 AAA 만기상환 3개월 이후

선순위 1-5 1,600억 7년 1.375% 3개월 이표 AAA 만기상환 2년 이후

선순위 1-6 1,200억 10년 1.38% 3개월 이표 AAA 만기상환 3년 이후

선순위 1-7 600억 15년 1.38% 3개월 이표 AAA 만기상환 4년 이후

선순위 1-8 200억 20년 1.361% 3개월 이표 AAA 만기상환 5년 이후

후순위 2-1 30억 21년 12.725% 만기일시 연단리 BB 만기상환
선순위 상환

완료시

총액 11,448억

표: MBS 2019-16 (CMO 방식) 발행 구조 (출처: 한국주택금융공사)

우리나라 MBS에대한이해 MBS 개괄
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우리나라 MBS 발행구조(2/2)

 최근 주택금융공사가 pass-through MBS를 발행하기 시작

구분 종목 발행금액 만기 금리 이자지급 신용등급 원금지급 Call 조건

선순위 1-1 1,794억 2년 1.509% 3개월 이표 AAA Pass-Through 매배당수익지급일

선순위 1-2 3,100억 5년 1.588% 3개월 이표 AAA Pass-Through 1-1 전액 상환 후

선순위 1-3 1,900억 10년 1.623% 3개월 이표 AAA Pass-Through 1-2 전액 상환 후

선순위 1-4 500억 20년 1.549% 3개월 이표 AAA Pass-Through 1-3 전액 상환 후

후순위 2-1 14억 21년 12.838% 만기일시 연단리 BB 만기상환 선순위 상환완료시

총액 7,308억

표: MBS 2019-17 (Pass-through 방식) 발행 구조 (출처: 한국주택금융공사)

우리나라 MBS에대한이해 MBS 개괄
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MBS 발행 내역

 우리나라 MBS 발행은 2010년 이후 증가해오다 2016년 이후 소폭 감소

그림: 주택금융공사 MBS 발행 추이 (출처: 한국주택금융공사)

우리나라 MBS에대한이해 MBS 발행추이



우리나라주택금융파생상품에대한이해: MBS와주택연금 2019-09-27 8 / 40 

트렌치별 발행금액 및 발행 스프레드

 트렌치별 발행금액은 5년물이 가장 많고, 발행 스프레드는 5년물과 7년물이 가장 높음
 7년물 스프레드의 경우 기준금리를 5년물과 동일한 국채5년으로 설정하여 실제 데이터와 차이가 있음

우리나라 MBS에대한이해 MBS 발행추이

0

5

10

15

20

25

30

35

40

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

1년 2년 3년 5년 7년 10년 15년 20년

(bp)(억)

평균발행금액(좌) 평균스프레드(우)

그림: 주택금융공사 MBS 트렌치별 발행금액 및 발행 스프레드(출처: 한국주택금융공사)
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MBS 기초자산 – 주택담보대출

 우리나라 MBS의 기초자산은 크게 보금자리론, 적격대출, 디딤돌 대출이 있음
구분 보금자리론 적격대출 디딤돌대출

주택보유수 무주택, 1주택 무주택, 1주택 무주택, 1주택

대상주택 6억원 이하 9억원 이하 5억원 이하, 85m2 이하

소득요건 연소득 7천만원 이하 소득요건 없음 연소득 6천만원 이하

대출한도, LTV 3억원 이하, 70% 이하 5억원 이하 70% 이하

금리 결정 주택금융공사가 매월 고시 취급 은행마다 상이 연 2.0%~3.15%

금리형태 만기고정금리 만기고정금리 만기고정금리

상환방식 원금분할 원금분할 원금분할

거치기간 없음 1년 이하 1년 이하

기타 유한책임대출 가능,
인터넷이나 시중은행 공급,
시중은행 공급 시 양도 의무

시중은행 통해 공급,
은행 양도 의무 없음

유한책임대출 가능,
인터넷이나 시중은행 공급,
시중은행 공급 시 양도 의무

우리나라 MBS에대한이해 MBS 기초자산 - 주택담보대출

표: 주택금융공사 주택담보대출 (출처: 한국주택금융공사)
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미국의 장기 주택담보대출 상품 비교

 미국의 경우 우리나라에 비해 여전히 高 LTV 대출이 많음

관련기관 All FHA Freddie Mac Fannie Mae

상품명
Conforming 

Loan
FHA Loan Home Possible

Home Possible 
Advantage

Home Ready

주택가격 제한 없음 제한 없음 제한 없음 제한 없음 제한 없음

대출한도 $417,000 $271,050 $417,000 $417,000 $417,000

주택보유수 2주택 LTV 강화 - 무주택 무주택 무주택

소득요건 제한 없음 제한 없음
지역별 중위소득

이하
지역별 중위소득

이하
지역별 중위소득

이하

LTV 95% 이하 96.5% 이하 95% 이하 97% 이하 97% 이하

DTI 45% 43% 45% 43% 50%

금리형태 만기고정 만기고정/변동 만기고정/변동 만기고정 만기고정

상환방식 분할상환 분할상환 분할상환 분할상환 분할상환

우리나라 MBS에대한이해 MBS 기초자산 - 주택담보대출

표: 미국의 장기 주택담보대출 (출처: 홍정의, 김형준, 2016)
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주택담보대출 금리 추이

 MBS를 통한 자금조달은 시중은행 대비 더 낮은 금리의 주택담보대출을 공급할 수 있게 함
 시중은행 주택담보대출은 대부분 변동금리 혹은 5년 고정+이후 변동금리 상품

 일반적인 고정-변동금리 스프레드 50~100bp를 감안하면 보금자리론 금리는 시중은행 대비 매우 낮은 수준

우리나라 MBS에대한이해 MBS 기초자산 - 주택담보대출
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그림: 주택담보대출 금리 비교 (출처: 한국은행, 한국주택금융공사)
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MBS 기초자산의 조기상환율(1/4)

 MBS 가치 평가를 위해 기초자산의 조기상환에 대한 이해가 필수

 PSK(Prepayment Standard Korea)표준 모형
 시장 참여자들의 이해도 제고를 위해 연간 조기상환율을 단순 경사로 함수로 간결하게 표현

그림: PSK (출처: 한국주택금융공사)

우리나라 MBS에대한이해 MBS 기초자산의조기상환율
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MBS 기초자산의 조기상환율(2/4)

 우리나라의 경우 미국, 일본에 비해 조기상환율이 빠르게 증가하며 높은 수준을 유지하는 편

그림: PSK와 PSA, PSJ 비교

우리나라 MBS에대한이해 MBS 기초자산의조기상환율
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MBS 기초자산의 조기상환율(3/4)

 우리나라 조기상환율은 미국, 일본에 비해 매우 높게 나타남
 아래 그림은 2010~2015년 발행된 MBS의 기초자산 조기상환율 추이

 2015년 안심전환대출 직후 조기상환율이 급등, 이후 평균 수준으로 회귀

그림: MBS 기초자산 월별 조기상환율 추이 (출처: 한국주택금융공사)

우리나라 MBS에대한이해 MBS 기초자산의조기상환율
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MBS 기초자산의 조기상환율(4/4)

 MBS 기초자산의 조기상환율을 경과월별로 살펴보면 상승 이후 정체하는 양상이 뚜렷함

그림: 경과월 기준 MBS 기초자산 월별 조기상환율 추이 (출처: 한국주택금융공사)

우리나라 MBS에대한이해 MBS 기초자산의조기상환율
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통계적 조기상환율 모형과 구조적 조기상환율 모형

 통계적 모형은 경제변수와 모기지 특성을 독립변수로 하여 조기상환율을 추정하는 방법

 구조적 모형은 조기상환을 차입자의 콜옵션 행사로 모형
 주택담보대출의 가치가 상환해야할 원리금보다 클 경우 조기상환

𝑃𝑟𝑒𝑝𝑎𝑦𝑚𝑒𝑛𝑡 𝑅𝑎𝑡𝑒 = 𝛽0 + 𝛽1𝑥1 + 𝛽2𝑥2 + 𝛽3𝑥3 +⋯

효과 내용 관계 효과 내용 관계

금리효과
계약금리와

현재금리의 차이
+ 성숙효과

대출잔액비율,
혹 대출경과월

+

주택가격효과 주택가격상승/하락 +, -
계절효과
(주기효과)

이사철 등 +

경쟁위험효과 연체율 -

𝑃𝑎𝑦𝑜𝑓𝑓 = 𝑀𝑉 − 𝑋 +

우리나라 MBS에대한이해 MBS 기초자산의조기상환율
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축약형 조기상환율 모형(1/2)

 축약형 모형은 주로 기본위험률(Baseline Hazard Rate)과 조기상환함수를 구분하는 이중 확
률과정(Dual Stochastic Process)을 가정

 Schwartz and Torous(1989)의 모형

𝑝 𝑡 = 𝑝0 𝑡 𝑒𝛽𝑋 𝑡

𝑝0 𝑡 =
𝛾𝜌 𝛾𝑡 𝜌−1

1 + 𝛾𝑡 𝜌

우리나라 MBS에대한이해 MBS 기초자산의조기상환율
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축약형 조기상환율 모형(2/2)

Kau, Keenan, and Smurov(2004)

 조기상환함수

 기본위험함수

 𝛽𝑋 𝑡 가 거시경제 영향을 반영하는 부분

Kolbe and Zagst(2008)

 조기상환함수

 기본위험함수

 𝑤 𝑡 는 GDP 프로세스

𝑝 𝑡 = 𝑝0 𝑡 𝑒𝛽𝑋 𝑡

𝑑𝑝0 𝑡 = 𝜅 𝜃 𝑡 − 𝑝0 𝑡 𝑑𝑡

+𝜎 𝑝0 𝑡 𝑑𝑊 𝑡

𝑝 𝑡 = 𝑒𝑓 𝛽,𝑋 𝑡 +𝑝0 𝑡

𝑑𝑝0 𝑡 = 𝜅 𝜃 − 𝑏𝑝𝑤𝑤 𝑡 − 𝑝0 𝑡 𝑑𝑡

+𝜎𝑑𝑊 𝑡

우리나라 MBS에대한이해 MBS 기초자산의조기상환율
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MBS 가격 평가 방법론

 차입자의 조기상환 모형을 고려한 closed-form 가격 평가 식을 유도하기는 매우 어려움

 대신 할인율에 OAS(Option-Adjusted Spread)를 적용(Fabozzi, 2016)

 OAS는 조기상환, 신용, 유동성위험 등 MBS에 내재된 리스크를 반영

 기존 MBS의 시장가격에서 OAS를 추출하여 평가 대상 MBS의 가격을 산출

 OAS에서 조기상환위험 프리미엄과 신용위험 프리미엄을 구분(Levin and Davidson, 2005, 2008)

 최근 축약형 조기상환 모형을 고려한 방법론이 등장
 축약형 조기상환 모형의 경우 OAS 대신 조기상환 프로세스의 measure change를 통해 시장가격과 매칭

𝑉 = 𝔼 න
0

𝑇

𝑒− 0׬
𝑡
𝑟+𝑂𝐴𝑆 𝑑𝑠𝐶𝑡 𝑑𝑡

우리나라 MBS에대한이해 MBS 가격평가방법론
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 중개기관이 채무자의 상환원리금을 기반으
로 한 콜옵션 보유

조기상환위험중립 가격평가 모형(안세륭 외 2인, 2019)(1/3)

Pay-Through MBS Pass-Through MBS(한국)

 채무자가 상환하는 원리금을 투자자에게 그
대로 전달하는 방식

 Pass-through MBS가 pay-through 방식
보다 높은 가격을 보여야 함
 Pay-through MBS에 내재된 call option 가격

때문

𝑉𝑐 = 𝔼 ෍𝑃 𝑡 𝐶 𝑡 𝑍 𝑡 + 𝑌 𝑡

𝑉𝑝 = 𝔼 ෍𝑃 𝑡 𝑋 𝑡

우리나라 MBS에대한이해 MBS 가격평가방법론
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조기상환위험중립 가격평가 모형(2/3)

 축약형 조기상환 모형

 기본위험함수를 위험중립측도로 변환
 시장가격으로부터 위험중립 조기상환 조정 상수 𝜆𝑝 추정

𝑝 𝑡 = 𝑒𝑓 𝛽,𝑋 𝑡 +𝑝0 𝑡

𝑓 𝛽, 𝑋 𝑡 = 𝛽1𝑎𝑟𝑐𝑡𝑎𝑛 𝛽2 𝑠𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑 𝑡 + 𝛽3 + 𝛽4𝑎𝑔𝑒 𝑡 + 𝛽5𝑎𝑔𝑒 𝑡 2 + 𝛽6𝑎𝑔𝑒 𝑡 3

𝑑𝑝0 𝑡 = 𝜅 ෨𝜃𝑝 − 𝑝0 𝑡 𝑑𝑡 + 𝜎𝑝𝑑 ෩𝑊𝑝 𝑡

𝑑 ෩𝑊𝑝 𝑡 = 𝑑𝑊𝑝 𝑡 − 𝜆𝑝𝑑𝑡

우리나라 MBS에대한이해 MBS 가격평가방법론
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조기상환위험중립 가격평가 모형(3/3)

 CMO에 내재된 위험중립 조기상환 조정 상수를 이용하여 추정한 결과, 약 26bp의 가격 차이가
나타남

그림: Pass-through MBS와 CMO MBS 가격 비교

우리나라 MBS에대한이해 MBS 가격평가방법론
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MBS 관련 최근 이슈(김계홍, 2015)

MBS 유통활성화

 만기구조 단순화를 통한 발행잔액 확대
 채권의 회전율은 잔액 규모에 비례하는 경향

 가격 안정성 및 정보 공시 강화
 MBS 평가를 위한 정보의 제공 범위와 주기 확대

 현재 평가사는 신규 발행 시 생성했던 정보를 발
행일 당시 1회 제공 중

 투자 기반 강화
 Liquidity Provider, Primary Dealer 등 MBS 

시장조성 기능 전담 금융기관 선정

TBA 거래방안도입검토

 미국의 전체 MBS 거래의 90%가 TBA 거래
 TBA(To-Be-Announced)는 특정 조건을 갖춘

MBS에 대한 선도 매매계약

 TBA는 유동화도관위험을 헤지할 수 있게 함
 유동화도관위험은 중개기관이 주택담보대출을

양수한 이후 MBS 발행 전까지 2~3개월 동안 금
리변동에 노출되는 위험

 기초자산 풀의 표준화가 관건
 개별 주택담보대출로 구성된 기초자산 풀이 일정

수준 이상의 고품질 유지 필요

우리나라 MBS에대한이해 MBS 관련최근이슈
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주택연금이란 무엇인가?

 소유주택을 담보로 맡기고 평생 혹은 일정한 기간 동안 매월 연금방식으로 노후생활 자금을 지급
받는 비소구 역모기지론(Reverse Mortgage)
 가입 기준: 부부 중 1명이 만 60세 이상, 부부 기준 9억원 이하 주택 소유자

출처: 한국주택금융공사

우리나라주택연금에대한이해 주택연금개괄
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주택연금의 장점

 가입 가구가 유동성 현금 제약에서 벗어나 생애주기 소비 평활화를 가능하게 함
 Artle and Varaiya, 1978; Davidoff, 2009, 2010; Nakajima and Telyukova, 2017

 가입 가구가 자신의 주택에 지속적으로 거주하면서 종신 자가 거주의 효용을 누림
 Davidoff, 2010c

 노령층의 좋은 노후대비 방안 가운데 하나
 Chou et al., 2006; Szymanoski et al., 2007; Ong, 2008

 빈곤 노령층의 소득 상승과 유사한 효과가 있음
 Mayer and Simons, 1994; Kutty, 1995; 김안나, 2007; 여윤경, 2013; 김진기 외 3인, 2019

 주택연금을 이용하면 보증기관의 자금조달역량에 편승하여 유동화비용을 절감할 수 있음
 안세륭, 2018

우리나라주택연금에대한이해 주택연금개괄



우리나라주택금융파생상품에대한이해: MBS와주택연금 2019-09-27 26 / 40 

주택연금 보증 공급 추이

 우리나라 주택연금 공급은 도입 이후 꾸준히 상승 추세
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월별공급액 누적공급액

그림: 주택연금 보증 공급 추이 (출처: 한국주택금융공사)

우리나라주택연금에대한이해 주택연금개괄
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주택연금 월지급금 예시

 주택금융공사는 매년 연령별, 주택가격별 월지급금을 재산정하여 고시

그림: 주택연금 월지급금 예시 (출처: 한국주택금융공사)

우리나라주택연금에대한이해 주택연금월지급금과보증료율
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주택연금 월지급금의 결정(Wang, 2011)(1/2)

 주택연금의 월지급금과 보증료율은 기대 보증료 수입의 현가와 기대 손실의 현가가 동일하게 되
는 수지상등원칙에 따라 일대일로 매칭

 가입자는 가입 시 초기 보증료를 납부하고, 이후 매월 대출 잔액에 대한 월보증료를 납부

 따라서 기대 보증료 수입의 현가는 다음과 같이 계산
 PVMIP=Present Value of total Mortgage Insurance Premium at Inception

 𝑡𝑗
𝑃𝑥0,𝑡0는 𝑡0년에 𝑥0세인 사람이 𝑡𝑗년까지 생존할 확률

 𝑈𝑃0는 초기 보증료, 𝑀𝐼𝑃𝑡𝑗는 월 보증료

𝑃𝑉𝑀𝐼𝑃 = 𝑈𝑃0 + 𝔼 ෍

𝑗=1

𝑇

𝑒− 0׬

𝑡𝑗
𝑟𝑠𝑑𝑠

𝑡𝑗
𝑃𝑥0,𝑡0𝑀𝐼𝑃𝑡𝑗

우리나라주택연금에대한이해 주택연금월지급금과보증료율
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주택연금 월지급금의 결정(2/2)

 월보증료 수입은 다음과 같이 계산

 𝑔는 월보증료율, 𝐵𝐴𝐿𝑡𝑗는 대출 잔액, 𝑀𝑃는 월지급금, 𝑦는 가산금리

 기대 손실의 현재가치는 다음과 같이 계산
 PVL=Present Value of total claim Losses at inception

 월지급금 산정(혹은 보증료율 산정)을 위해 이자율, 주택가격, 생존율에 대한 모형 필요

𝑀𝐼𝑃𝑡𝑗 = 𝑔 𝐵𝐴𝐿𝑡𝑗−1 +𝑀𝑃

𝐵𝐴𝐿𝑡𝑗 = 𝐵𝐴𝐿𝑡𝑗−1 +𝑀𝑃 +𝑀𝐼𝑃𝑡𝑗 1 + 𝑟𝑡 + 𝑦

𝑃𝑉𝐿 = 𝔼 ෍

𝑗=1

𝑇

𝑒− 0׬

𝑡𝑗
𝑟𝑠𝑑𝑠

𝑡𝑗−1
𝑃𝑥0,𝑡0 − 𝑡𝑗

𝑃𝑥0,𝑡0 max 𝐵𝐴𝐿𝑡𝑗 − 𝐻𝑡𝑗 , 0

우리나라주택연금에대한이해 주택연금월지급금과보증료율
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주택연금의 초기보증료와 연보증료

 초기보증료는 가입자의 전략적 인출 행태 등에 대비한 보증기관의 사업 영속성을 담보

 연보증료는 대출잔액 증가에 따른 크로스오버 손실 위험에 대한 보증 재원

그림: 초기보증료와 연보증료 비교

우리나라주택연금에대한이해 주택연금월지급금과보증료율
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주택연금 크로스오버 리스크

 크로스오버 리스크: 특정 시기가 지나면 주택연금 대출 잔액이 주택가격보다 더 커지는 위험

A

B

C

그림: 주택연금 크로스오버 리스크

우리나라주택연금에대한이해 주택연금월지급금과보증료율
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주택연금 월지급금의 결정의 어려움

이자율과주택가격모형

 주택연금은 초장기 금융상품이므로 이자율
과 주택가격 모형은 장기 추세를 반영해야 함
 따라서 거시 경제변수와의 관계가 적절히 반영된

모형이 필요하나, 여전히 쉽지 않음

 이자율 모형의 경우 short-rate 모형보다는
장기 추세를 반영하는 모형 필요

 주택가격 모형의 경우 GDP, inflation, 인구
구조 등 다양한 거시 경제변수를 반영한 모형
필요

생존율(사망률) 모형

 매년 통계청의 완전생명표를 이용하여 각 연
령별, 시기별 생존율 추정 가능
 하지만 100세 이후 생존율에 대한 데이터 부재

 보험업계의 경험생명표
 100세 이후 생존율 데이터가 있으나, 각 보험사

가입자만의 데이터라는 한계 존재

 장기적으로 사망률이 감소하는 추세에 있어
이를 반영할 수 있는 모형 필요
 관련 연구가 활발히 진행되고 있으나, 대표성을

가진 모형 선정에 어려움

우리나라주택연금에대한이해 주택연금월지급금과보증료율
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주택연금 제도의 재무적 가치(안세륭, 2018)

 주택연금 잠재 가입가구가 주택연금 도입으로 인해 누리게 된 재무적 가치를 추정
 주택연금 가입을 옵션 실행으로 모형하여 미국형 옵션 가치 평가 방법 적용

 이자율 모형은 1요인 CIR 모형, 주택가격 모형은 GBM, 생존율은 통계청 완전생명표 여성 데이터

그림: 주택연금 제도의 재무적 가치 추정

우리나라주택연금에대한이해 주택연금제도의효용



주택연금 노후소득보장 효과(변준석, 2016)

 공적연금과 더불어 주택연금의 노후소득보장
효과를 추정
 공적연금: 기초연금, 국민연금

 노후소득보장 기여도를 제안
 노후소득보장 기여도는 소득대체율 40%를 달성

하기 위해 해당 연금제도가 기여하는 비율
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우리나라주택연금에대한이해 주택연금제도의효용

표 및 그림: 주택연금 노후소득보장 효과, 고령층 소득 및 거주주택 가격 (출처: 변준석, 
2016)

구분 기초연금 국민연금 주택연금

월 평균 수령액 178,155원 330,000원 627,604원

실질소득 대체율 9.0% 16.7% 31.7%

수급률 66.7% 34.8% 39.5%

노후소득보장 기여도 15.0% 14.5% 31.3%
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주택연금과 HECM의 역모기지론 비교

 주택연금은 미국 HECM(Home Equity 
Conversion Mortgage)를 벤치마크하여
도입
 美 HECM의 역모기지론 상품은 FHA가 ‘Aging 

in Place’를 목적으로 운영하는 역모기지 제도로, 
HECM은 은행의 역모기지론 대출을 보증

 주택연금과 HECM의 역모기지론은 주요 지
급방식, 기타비용, 대출 취급기관 등에서 차이
를 나타냄
 미국의 경우 주택수선비 및 의료비 발생부담을 주

이유로 HECM에 가입함에 따라 목돈을 인출할 수
있는 수시인출방식이 대부분

구분 주택연금 HECM 역모기지

가입연령 부부 중 1인 만 60세 이상 만 62세 이상

주택보유
합산 가격 9억 이하 1주택자 및

다주택자
1주택자

대출기간 종신 종신

지급방식

종신지급/혼합방식

확정혼합방식

대출상환방식

우대지급/혼합방식

종신지급/혼합방식

확정기간/혼합방식

한도설정방식

보증료율
초기보증료: 1.5%

연보증료: 0.75%

초기보증료: 2.0%

연보증료: 1.25%

대출금리
CD+1.1%,

COFIX+0.85%

CMT,

LIBOR+2.25~2.75%,

고정금리

대출비용

감정/신용평가: 462천원

근저당권설정비: 162천원

인지세 등: 75천원

취급수수료: $5,000

상담수수료: $125

감정/신용평가: $450

근저당권설정비: $155

권원보험/검사비: $1,000

세제혜택

이자비용 소득공제

재산세 25% 감면

근저당권 설정관련 등록세 등 75% 

감면
출처: 한국주택금융공사

우리나라주택연금에대한이해 주택연금과 HECM의역모기지론비교



우리나라주택금융파생상품에대한이해: MBS와주택연금 2019-09-27 36 / 40 

HECM의 역모기지론 공급 추이

 1990년 최초 도입된 이후 2000년대 들어 신규가입자가 급증하다 2009년 이후 감소 추세

그림: HECM 역모기지론 보증 공급 추이 (출처: NRMLA, FHFA)

우리나라주택연금에대한이해 주택연금과 HECM의역모기지론비교
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한국과 미국의 주택연금 보증료율 조정

 주택금융공사는 2015년 초기보증료율을 인하, 연보증료율 인상
 주택연금 가입자의 초기보증료 부담을 줄이기 위한 목적

 초기보증료율은 기존 주택가격의 2.0%에서 1.5%로 인하

 연보증료율은 대출잔액의 0.5%에서 0.75%로 인상

 美 HECM은 2017년10월부터 초기보증료율을 인상하고 연보증료율을 인하
 기존에 초기 인출비율에 따라 차등부과(최대 2.5%)하던 초기보증료율을 초기 인출비율에 관계없이 2.0%로

일원화하고 연보증료율은 기존 대출잔액의 1.25%에서 대출잔액의 0.5%로 인하

 금융위기 이후 주택가격 하락으로 인해 HECM의 예상손실이 커지자 재정건전성을 강화하는 방향으로 개선

구분 `17년 10월 이전 `17년 10월 이후

초기보증료율
대출한도의 60% 이하: 0.5%

대출한도의 60% 초과: 2.5%
초기인출비율 관계없이 MCA×2.0%

연보증료율 대출잔액×1.25% 대출잔액×0.5%

표: HECM의 보증료율 조정 (출처: HECM)

우리나라주택연금에대한이해 주택연금과 HECM의역모기지론비교
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주택연금 관련 최근 이슈 – 유동화(1/2)

 생존채권을 이용하여 주택연금의 장수리스크를 유동화하는 방안 제시(Wang et al., 2008)

 매 시기별 특정 손실 수준을 미리 설정하고, 이 손실 수준을 초과하는 손실에 대해 보험금의 형태로 보상

 보상된 보험금만큼 채권 투자자의 이자 차감

주택연금
가입자

주택연금
공급자 SPC

자본시장

대출상환 연금지급 채권가격 원리금

보험금

보험료

𝐶𝑡 =

ҧ𝐶 𝑖𝑓 𝐿𝑡 < ෠𝐿𝑡
ҧ𝐶 − 𝐿𝑡 − ෠𝐿𝑡 𝑖𝑓 ෠𝐿𝑡 < 𝐿𝑡 < ത𝐿

ҧ𝐶 − ത𝐿 − ෠𝐿𝑡 𝑖𝑓 ത𝐿 < 𝐿𝑡

𝐵𝑡 = ൞

0 𝑖𝑓 𝐿𝑡 < ෠𝐿𝑡
𝐿𝑡 − ෠𝐿𝑡 𝑖𝑓 ෠𝐿𝑡 < 𝐿𝑡 < ത𝐿
ത𝐿 − ෠𝐿𝑡 𝑖𝑓 ത𝐿 < 𝐿𝑡

우리나라주택연금에대한이해 주택연금관련최근이슈
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주택연금 관련 최근 이슈 – 유동화(2/2)

 다중 트렌치의 구조화증권을 이용한 크로스오버 리스크 유동화 방안 제시(Yang, 2011)

 CDO와 유사하게 다중 트렌치 구조로, 각 트렌치마다 이자율 스프레드를 제시하는 방식

 기초자산인 주택연금에서 손실이 발생하면 Equity, Mezzanine, Senior 트렌치 순서로 원금 손실 발생

주택연금
가입자

주택연금
공급자

SPC

Senior

Mezzanine

Equity

대출상환

연금지급

보험료 보험금

증권가격

원리금

𝐹𝑡+1
𝐸 = ൞

𝐹𝑡
𝐸 𝑖𝑓 𝐿𝑡 ≤ 0

𝐹𝑡
𝐸 − 𝐿𝑡 𝑖𝑓 0 < 𝐿𝑡 ≤ 𝐹𝑡

𝐸

0 𝑖𝑓 𝐹𝑡
𝐸 < 𝐿𝑡

𝐹𝑡+1
𝑀 = ൞

𝐹𝑡
𝑀 𝑖𝑓 𝐿𝑡 ≤ 𝐹𝑡

𝐸

𝐹𝑡
𝑀 − 𝐿𝑡 − 𝐹𝑡

𝐸 𝑖𝑓 𝐹𝑡
𝐸 < 𝐿𝑡 ≤ 𝐹𝑡

𝐸 + 𝐹𝑡
𝑀

0 𝑖𝑓 𝐹𝑡
𝐸 + 𝐹𝑡

𝑀 < 𝐿𝑡

𝐹𝑡+1
𝑆 = ቐ

⋯
⋯
⋯

우리나라주택연금에대한이해 주택연금관련최근이슈
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맺음말

우리나라 주택금융 파생상품

•다양한 주택금융 파생상품 가운데 MBS와 주택연금을 살펴봄

주택금융 파생상품의 의의

•MBS와 주택연금은 서민의 주거안정 증진을 위한 상품

앞으로 나아가야 할 길

•상품 구조 개선, 자금 조달 재원 확보, 유동성 증진 등 비용 감소 노력 필요


