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모기지론 (Fixed-rate mortgage)의 가치평가모형- 부도위험과 이자율위험을 고려한 2-

요인 이항트리모형 

 

 

<연구요약> 

 

본 논문에서는 모기지론의 가치평가를 위해 크게 두 가지를 고려하였다. 첫 번째

는 재무적 요인외에 비재무적 요인을 고려하는 것이고, 두 번째는 모기지론에 내재

된 옵션의 가치는 조기상환옵션과 부도옵션의 합이 아니라는 점이다.  

 

우선 모기지론의 가치평가를 위해 이자율의 움직임과 주택가격의 움직임이 서로

상관관계를 가지는 2-요인 재결합 이항트리를 사용하였고, 생성된 2-요인 재결합 

이항트리를 이용하여 만기시점에서부터 후방축차법으로 모기지론의 가치를 평가하

였다. 매 상환시점에서 대출자가 선택하는 옵션에 따라 결합옵션의 가치는 두 옵션

의 합과 괴리가 생기게 된다. 또한 비재무적 상환은 대출자로 하여금 재무적 상환

요인만 존재하는 경우와 다른 의사결정을 유도한다. 이자율변동과 주택가격변동외

에 결혼, 취업, 이직, 출산 등과 같은 여러 가지 비재무적 요인들은 대출자로 하여

금 의사결정시 영향을 미치는 중요한 요인들임을 알 수 있다. 

 

 

핵심단어: 모기지론 (fixed-rate mortgage), 조기상환위험 (prepayment risk), 부도위험 

(default risk), 2-요인 재결합 이항트리(recombining bivaritate binomial tree), 뒤틀림효

과(torsion effect) 

 

 



 3 

 

ⅠⅠⅠⅠ. 서론서론서론서론    

 

1998년 ‘자산유동화에 관한 법률’이 시행되면서 MBS(mortgage backed securities)

가 처음 발행되어 주택을 증권화하는 기초가 마련되었지만 판매성장이 그다지 활발

하지 않았다. 그러다가 2004년 3월 25일에 한국주택금융공사(이하 공사)가 고정금

리 모기지론(fixed-rate mortgage loan, 이하 모기지론)3을 최장 20년 만기(10년 및 15

년 선택가능)와 고정금리로 출시한 이후 모기지론의 판매액은 5일만에 1천억 원을 

돌파하고 4월 30일까지 5천억 원 이상이 판매되었다. 그 이후, 꾸준히 상승하여 그 

해 12월에는 3조 원을 돌파, 2007년 2월 기준으로 대출잔액은 약 182조에 육박하고 

있다4. 

 

이렇게 모기지론과 MBS시장의 급속한 성장에 발맞춰 이들의 가치평가에 대한 연

구가 필요하게 되었다. 모기지론은 일반채권과 달리 대출자가 모기지론을 만기이전

에 대출잔금을 조기상환할 수 있는 조항이 포함되어 있다. 조기상환을 결정짓는 주

된 요인으로는 이자율과 주택가격의 변동을 꼽을 수 있다. 이자율이 변동하는 상황

에서 대출받을 당시에 결정된 금리보다 대출기간 동안 결정되는 대출금리가 낮게 

되는 경우 대출자는 자신의 대출잔금을 상환하고 유리한 조건으로 새로운 대출을 

하게 된다. 또한 대출기간 동안 주택가격이 대출잔액보다 낮게 되었을 경우 대출자

는 자신의 주택을 인도함으로써 대출을 상환할 수 있다. 이자율변동에 의한 조기상

환과 주택가격변동으로 인한 부도5는 재무적 조기상환이라고 할 수 있다. 

 

재무적 조기상환 이외에 대출자가 모기지론을 조기상환하는 이유들로는 결혼, 이

사, 출산, 전근, 이혼 등과 같은 생활여건의 변화들을 생각해볼 수 있다. 이런 이

유들로 인한 조기상환은 이자율변동이나 주택가격변동과는 달리 비재무적 조기상환

이라고 할 수 있다. 본 논문에서는 대출자가 재무적 상환과 비재무적 상환을 통해 

모기지론을 조기상환하는 의사결정과정을 살펴보고 그런 의사결정의 가치를 분석하

고자 한다.  

 

본 논문은 다음과 같이 구성되어 있다. 2절에서는 모기지론의 가치평가에 관련된 

선행연구들에 대해서 살펴보고 선행연구들과 비교하여 본 논문이 가지는 특징에 대

해서 언급한다. 3절에서는 부도위험과 조기상환위험을 함께 고려한 모기지론의 가

치평가모형을 제시하고, 4절에서는 2-요인 이항트리상에서 가치평가하는 방법을 설
                                            
3
 한국주택금융공사에서 판매하는 모기지론의 명칭은 처음 출시될 당시 ‘장기주택대출’이나 

‘공사 모기지론’으로 불리워지다가 2005년 2월 1일부터 ‘보금자리론’으로 변경되었다. 
4
 한국주택금융공사(www.khfc.co.kr) 

5
 여기서 사용된 부도의 정의는 주택가격이 대출잔액보다 낮아지는 것을 의미한다. 
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명한다. 5절에서는 시뮬레이션결과를 통해 모기지론에 내재된 옵션의 가치와 대출

자의 의사결정에 대해 분석하고, 마지막 6절에서는 결론을 제시하고 있다. 

 

 

ⅡⅡⅡⅡ. . . . 선행연구선행연구선행연구선행연구    

 

모기지론의 가치평가에 관한 연구는 크게 세 가지로 나누어 볼 수 있다. 첫째는 

이자율위험을 포함한 조기상환위험을 연구한 것이고 둘째는 주택가격변동을 포함한 

부도위험을 연구한 것이고, 셋째는 평가방법에 관한 연구이다. 

 

이자율변동에 의해 발생하는 조기상환위험에 대한 연구는 조기상환함수를 추정하

는 것이 중요한데 이에 관련된 연구들은 Richard and Roll (1989), Kang and Zenios 

(1992), Dunn and McConnell (1981a, 1981b), Kutner and Seifert (1989), Hilliard, Kau, 

Slawson (HKS, 1998) 그리고 Kalotay, Yang, and Fabozzi (2005) 등이 있다. Richard 

and Roll (1989)와 Kang and Zenios (1992)는 실증모형(empirical models)을 사용하여 

추정하였고, Dunn and McConnell (1981a, 1981b)과 Kutner and Seifert (1989)는 

option-theoretic prepayment model을 사용하였다. 또한 Dunn and McConnell (1981a, 

1981b)와 Hilliard, Kau, Slawson (1998), 그리고 Kalotay, Yang, and Fabozzi (2005)는 재

무적 상환과 비재무적 상환을 고려한 조기상환모형을 연구했는데, 특히 Dunn and 

McConnell 과 HKS는 포아송 분포를 이용하여 비재무적 상환을 모형화했다. 

 

주택가격변동에 의해 발생하는 부도위험에 대한 연구는 축약모형(reduced model)

과 구조모형(structural model)으로 나누어 볼 수 있다. 축약모형에 대한 연구로는 

LaCour-Little and Huszar (2005), Deng, Pavlov, and Yang (2005), Titman, Tompaidis and 

Tsyplakov (2005), Titman and Torous (1989) 등이 있다. 구조모형에 대한 연구로는 

Dierker, Quan and Torous (2005), Downing, Stanton, and Wallace (2005), Dunn and Spatt 

(2005), 그리고 Longstaff (2005) 등이 있다. 

 

이자율변동과 주택가격변동을 함께 고려한 조기상환모형에 대한 연구는 Leung 

and Sirmans (1990), Kau, Keenan, Muller, and Epperson (KKME, 1992, 1995), 

Schwartz and Torous (1992), DeFranco (1994), Hilliard, Kau, Slawson (HKS, 1998), 

Kau and Slawson (2002), 그리고 Downing, Stanton, and Wallace (DSW, 2005) 등이 있

다. KKME, Schwartz and Torous, DeFranco, Kau and Slawson, 그리고 DSW는 유한차분

법(finite difference method, FDM)을 사용하였다. Leung and Sirmans는 삼항트리모형

(trinomial tree model)을 사용하였고, HKS는 2-요인 이항트리모형을 사용하였다. 
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국내 연구는 공사 모기지론이 출시되기 이전에 MBS의 가치평가에 대한 연구가 

주를 이룬 반면, 모기지론에 대한 연구는 활발히 이루어지지 않았다. 유승동(2004)

는 금리, 주택가격, 그리고 거시경제지표를 이용한 3-요인 벡터자기회귀(VAR)모형

으로 MBS 2000-1에 대한 조기상환의 동태적 변화를 분석하였다. 이한재 • 김규영 • 

노병인(2004)는 모기지론이 옵션성격을 내재한 채권인 점에 착안하여 듀레이션모형

을 통해 조기상환함수를 추정하였다. 

 

본 논문은 이자율변동위험과 주택가격변동위험을 각각 모형화하고 이를 결합하여

2-요인 재결합이항트리모형을 생성한다. 생성된 2-요인 재결합이항트리를 이용하여 

모기지론의 가치를 매 상환시점에서 평가하고 Dunn and McConnell과 KKME의 방법

에 따라 비재무적 상환을 고려한다. 2-요인 재결합이항트리상에서 대출자의 의사결

정모형으로 모기지론의 가치를 평가하고 대출자의 의사결정과정을 분석한다. 

 

ⅢⅢⅢⅢ. . . . 모기모기모기모기지론지론지론지론의의의의    가치평가가치평가가치평가가치평가모형모형모형모형    

 

모기지론은 주택을 담보로 이루어지는 대출이므로 기본적으로 주택가격에 의해 

영향을 받는다. 주택시장에서 주택가격은 주택의 본질적인 가치와 이자율에 의해 

영향을 받는다. 또한 이자율은 모기지론의 대출금리에 영향을 주는데 고정금리 모

기지론의 경우 시장이자율과 동일하게 모기지론의 이자율이 결정된다. 이는 시장이

자율이 대출시점에 대출금리로 결정될 뿐만 아니라 대출기간 동안 새로운 대출의 

대출금리로 결정됨을 의미한다.  

 

 

1. 이자율과 주택가격의 확률확산모형 

 

주택가격이 다음과 같은 확률미분방정식(stochastic differential equation: SDE)를 따

른다고 가정한다. 

 

( ) .H H

dH
r s dt dZ

H
σ= − +    (1) 

 

H 는 주택가격, r 은 무위험 이자율, s 는 임대수익률, 그리고 Hσ 는 주택가격변

동성, 그리고 HdZ 는 표준브라우니언운동(standard Brownian motion)을 나타낸다. 이자

율은 다음과 같은 SDE
6를 따른다고 가정하면, 

                                            
6
 Cox, J.C., J.E. Ingersoll, and S.A. Ross, 1985, A Theory of the Term Structure of Interest. Rates. 
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( ) .r rdr r dt rdZκ θ σ= − +     (2) 

 

r 은 단기이자율, κ 는 평균회귀속도, θ 는 장기평균이자율, 그리고 rσ 는 이자율

변동성, 그리고 rdZ 은 표준브라우니언운동을 나타낸다. 이때 비재무적 상환이 존재

하지 않는다면 주택가격( H )와 이자율( r ) 그리고 시간의 함수인 모기지론(V )의 가

치평가를 위한 편미분방정식(PDE)은 다음과 같다7. 

 

( ) ( )
2 2

2 2 2

2 2

2

1 1

2 2

                 0.

H r

H r

V V V V
r s H r H r

H r H r

V V
H r rV

H r t

κ θ σ σ

ρ σ σ

∂ ∂ ∂ ∂
− + − + +

∂ ∂ ∂ ∂
∂ ∂

+ + − =
∂ ∂ ∂

  (3) 

 

 

 

한편, Dunn and McConnell(1981a)과 KKME는 비재무적 상환의 발생을 불연속적인 

점프로 보아 다음과 같은 포아송 과정으로 설정하였다. 

 

( ) ( )

0  ,    
,

1  ,    

, .

dy

E dy r T dtλ


= 


=

비재무적 상환이발생하지않는 경우

비재무적상환이발생하는 경우

단,    (4) 

 

( ),r Tλ 는 이자율 r 과 만기 T 에 대해 비재무적 상환이 발생할 단위시간당 확률

이다.  식(1), (2), 그리고 (4)를 이용하여 비재무적 상환이 존재한다면 모기지론의 

가치평가를 위한 SDE는  

 

                                            
7
 식 (1)과 (2)를 이용하여 Ito정리를 적용하면

( ) ( )
2

2 2

2

2 2
2

2

1

2
,

1

2

H

H H r r

r H r

V V V
H r s r H

V VH r H
dV dt H dz rdz

H rV V V
r H r

r H r t

κ θ σ
σ σ

σ σ σ ρ

 ∂ ∂ ∂
− + − + +  ∂ ∂∂ ∂ ∂ = + +

∂ ∂ ∂ ∂ ∂
+ + ∂ ∂ ∂ ∂ 

단 .H rdz dz dtρ=  
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( ) ( )

( )( )

( )( )

2
2 2

2

2 2
2

2

1

2

1
min ,

2

min , ,

H

r H r

H H r r

V V V
H r s r H

H r H
dV dt

V V V
r H r H F V

r H r t

V V
H dz rdz H F V dy

H r

κ θ σ

σ σ σ ρ λ

σ σ

 ∂ ∂ ∂
− + − + ∂ ∂ ∂ = +

∂ ∂ ∂ 
+ + + − − ∂ ∂ ∂ ∂ 

∂ ∂
+ + −

∂ ∂

 (5) 

 

이고 이에 대한 PDE는 다음과 같다. 

 

( ) ( )

( )( )

2 2
2 2 2

2 2

2

1 1

2 2

     min , 0.

H r

H r

V V V V
r s H r H r

H r H r

V V
H r H F V rV

H r t

κ θ σ σ

ρ σ σ λ

∂ ∂ ∂ ∂
− + − + +

∂ ∂ ∂ ∂
∂ ∂

+ + − − − =
∂ ∂ ∂

 (6) 

 

 

2. 이자율모형과 주택가격모형을 결합한 2-요인 재결합 이항트리모형

(recombining bivariate binomial tree) 

 

모기지론의 가치평가를 위해서 PDE의 닫힌 해(closed-form solution)를 구할 수도 

있지만 닫힌 해를 유도하는 것이 항상 가능한 것은 아니다. 따라서 본 논문에서는 

보다 직관적이고 간편한 계산을 위해 재결합 이항트리(recombining binomial tree)를 

확장한 2-요인 재결합 이항트리(recombining bivariate binomial tree)를 이용하여 PDE

의 해를 수치적으로 근사하고자 한다. 2-요인 재결합 이항트리는 다음과 같은 절차

를 통해 구축할 수 있다. 

 

1) H 와 r 을 X 와 R 로 변환: 단위변동성 (unit volatility)를 가진 확률과정 

 

2-요인 재결합 이항트리를 유도하기 위한 첫번째 단계는 식(1)과 (2)에 나타난 

주택가격과 이자율의 확률과정을 단위변동성을 가진 과정으로 변환하는 것이다. 

 
2 / 2

,H
H

H

r s
dX dt dZ

σ
σ

− −
= +  

ln
,

H

H
X

σ
=    (7) 
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( )

2
,  ,

.

R r

r

R

r

r
dR dt dZ R

r

r

µ
σ

κ θ
µ

σ

= + =

 −
=  
 

     (8) 

 

2) X 가 R에 직교하도록 변환: Wei (1993) 

  

 이 단계에서는 X 가 R 에 대해 직교하도록 변환한다. R 에 대해 직교하는 Y 는 

다음과 같다8. 

2
,

1

X R
Y

ρ

ρ

−
=

−
 단 ρ 는 H 와 r의 상관계수   (9) 

 

이 식에 Ito정리를 적용하면 다음과 같이 정리할 수 있다.9 

 

( )

( )

[ ]

2 22 2 2

22

2

,

/ 4/ 4 / 21
,

/ 21

1
.

1

Y Y

rr H
Y

H r

Y H r

dY t dt dZ

RR s

R

dZ dZ dZ

µ

κ θ σσ σ
µ ρ

σ σρ

ρ
ρ

= +

 −− −
 = −
 −  

= −
−

 (10) 

 

식(10)에서 보듯이 Y 는 R 에 대해 수직이면서 단위변동성을 가진 확률과정임을 

알 수 있다. 식(8)와 (10)에서 구해진 SDE를 이용하여 R과 Y 의 확산과정을 생성

하는 절차는 다음과 같다. 

 

,  for ,

.

up

down

T
R R h h

m

R R h

≡ + =

≡ −

   (11) 

,

.

up

down

Y Y h

Y Y h

≡ +

≡ −
     (12) 

                                            
8
 Wei, J.Z., 1993, Valuing American Equity Options with a Stochastic Interest Rate: A Note, Journal of 

Financial Engineering, Vol.2, No.2, 195-206. 
9
 자세한 유도과정은 부록을 참고하기 바란다. 
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m 은 전체 대출기간을 나누는 횟수이고 h 는 한 기간에 해당하는 시간을 나타낸

다. 식(11)과 (12)을 이용해서 R과 Y 의 재결합 이항트리를 각각 생성할 수 있다. 

 

3) R과 Y 에서 r과 H 로 역변환 

 

식(11)과 (12)에 의해 생성된 각 이항트리의 마디값들을 식(14)를 이용하여 결합

하면 주택가격의 움직임을 위한 2-요인 재결합 이항트리를 생성할 수 있다. 

 

2 2

.
4

rR
r

σ
=       (13) 

( )2exp 1 .H HH Y Rσ ρ ρσ= − +    (14) 

 

Figure 1의 Panel A는 생성된 R과 Y , 그리고 H 의 이항트리를 기하학적으로 표

현한 것이다. Panel B는 H 의 오른쪽 측면에서 투사한 것인데 n=1일 때 H 는 4개

의 마디를 가지게 되고 n=2일 때 검은 점으로 표시된 9개의 마디를 가지게 된다. 

 

Figure 1. Recombining bivariate binomial tree 

Panel A 

Panel B 

R(n,i) Y(n,j)

R Y

H(n,I,j)

H

n=1 n=2 n=1 n=2 n=1 n=2

n=1 n=2

H
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3. 비음(non-negative)의 확률과 다중점프(multiple jumps) 

 

Nelson•Ramaswamy (1990)는 이항트리모형을 이용하여 SDE를 근사하기 위해서는 

n→∞일 때, 확률과 점프크기는 다음 조건을 만족하도록 정의되어야 한다고 했다
10.  

 

0 1,

.

p

R h R h

≤ ≤

−∞ < − ≤ + < ∞
   (15) 

 

만약 위의 조건들이 충족되지 않는다면 R 에 대해 다중점프(multiple jumps)를 허

용할 수 있다. 이를 Y 에도 적용하면 다음과 같이 정리할 수 있다. 

 

      

     

,

,

down

R R

up down

R R

down

R R

up down

R R

r Rup

R

r Rdown

R

k

k

R h R Jump h
p

Jump h Jump h

h Jump h

Jump h Jump h

R k h r h k h h
Jump

R k h r h k h h
Jump

µ

µ

σ θ µ

σ θ µ

 + − − ⋅ =
⋅ + ⋅

+ ⋅
=

⋅ + ⋅

  + − ≥ ⇒ ≥  ≡
  

 − − ≤ ⇒ − ≤ ≡


을 만족하는 가장 작은 양의홀수 

을 만족하는 가장 작은 양의홀수 
.




 

  (16) 

 

     

     

,

 ,

.

down

Y Y

up down

Y Y

Yup

Y

Ydown

Y

k

k

h Jump h
q

Jump h Jump h

Y k h Y k h h
Jump

Y k h Y k h h
Jump

µ

µ

µ

+ ⋅
=

⋅ + ⋅

  + − = ≥  ≡
  

  − − = − ≤  ≡
  

을 만족하는 가장 작은 양의홀수 

을 만족하는 가장 작은 양의홀수 

  (17) 

                                            
10

 Nelson and Ramaswamy, 1990, Simple Binomial Processes as Diffusion Approximations in Financial 

Models. 
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ⅣⅣⅣⅣ. . . . 모기지모기지모기지모기지론과론과론과론과    내재된내재된내재된내재된    옵션옵션옵션옵션((((embedded option))))의의의의    가치평가가치평가가치평가가치평가    

 

일반적으로 모기지론에는 여러 가지 옵션들이 포함되어 있다. 고정금리 모기지론

의 경우 만기이전에 조기상환할 수 있는 옵션과 주택가격이 대출잔액보다 낮아졌을 

때 주택으로 상환할 수 있는 부도옵션이 그 대표적인 것들이다. 대출자는 옵션행사

시점에서 자신에게 이 옵션들을 행사할 수 있고 이를 통해 모기지론의 가치를 극소

화하고자 할 것이다. 이런 의사결정의 가치는 내재된 옵션들의 단순 합과 다를 수 

있는데 이를 여러 옵션들이 결합된 결합옵션(joint option)으로 보아야 한다. 따라서 

모지지론의 가치는 옵션이 내재되어 있지 않은 일반채권(option-free bond)에 비해 

가치가 낮을 것이고 모기지론과 내재된 옵션, 그리고 일반채권은 다음의 관계를 가

지게 된다. 

 

.OB V J= +      (18) 

 

OB 는 일반채권을 나타내고, V 와 J 는 모기지론과 내재된 결합옵션의 가치를 의

미한다. 식(18)에서 모기지론의 가치는 일반채권과 결합옵션의 차이가 되고, 결합

옵션의 가치는 일반채권과 모기지론의 차이로 구할 수 있다. 다음에서 일반채권과 

모기지론의 가치, 결합옵션, 그리고 각 개별 옵션의 가치평가를 위해 위의 관계를 

2-요인 재결합 이항트리에서 적용하고자 한다. 

 

1. 만기시점(n m= )에서의 상환조건 

 

2-요인 재결합 이항트리에서 모기지론과 내재된 옵션들의 가치를 평가하기 위해

서 우선 만기시점에서의 상환조건을 고려해야 한다. 또한 비재무적 상환이 모기지

론의 가치나 옵션의 가치에 영향을 주는지를 살펴보기 위해 비재무적 상환이 없는 

경우와 비재무적 상환이 있는 경우로 나누어서 살펴보아야 한다. 

 

우선 재무적 상환만 존재하는 경우를 살펴보면 만기시점에서 대출자는 대출금액

을 상환하는 것과 주택으로 양도하는 것 그리고 새로운 대출로 대출금액을 상환하

는 것을 선택하게 된다. 즉, 대출금액과 주택가격 그리고 채권가격 중에서 가장 작

은 것을 선택한다.  
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( )
( ) ( )
( ) ( )
( ) ( ) ( )

,

min , ,

min , ,

min , , .

n

n n

n n

n n n

OB M

CB M F

DB M H

V M H F

τ

τ τ

τ τ

τ τ τ

=

=   

=   

=   

   (19) 

 

nτ 은 년으로 표시된 n번째 달의 상환시점(즉, /12n nτ = )을 나타내고 M 11은 대

출시점마다 고정적으로 상환되는 금액, ( )nF τ 은 n시점에서 대출잔액의 시장가치, 

그리고 ( )nH τ 은 n시점의 주택가격을 나타낸다. 또한 ( )nOB τ 은 n시점에서 일반채권

의 가치, ( )nCB τ 은 조기상환조항이 포함된 채권(callable bond)의 가치, ( )nDB τ 은 부

도위험이 포함된 채권(defaultable bond)의 가치, 그리고 ( )nV τ 은 모기지론의 가치를 

나타낸다.  

 

( ) ( ) ( )
( ) ( ) ( )
( ) ( ) ( )

,

,

.

n n n

n n n

n n n

P OB CB

D OB DB

J OB V

τ τ τ

τ τ τ

τ τ τ

= −

= −

= −

    (20) 

 

( )nP τ 은 조기상환옵션의 가치, ( )nD τ 은 부도옵션의 가치, 그리고 ( )nJ τ 은 모기지

론에 내재된 결합옵션의 가치를 나타낸다. 즉, 옵션부 채권에 내재된 옵션의 가치

는 일반채의 가치와 옵션부 채권의 가치의 차이가 됨을 의미한다. 

 

비재무적 상환이 만기시점에서는 발생하지 않는다고 가정하면 비재무적 상환을 

포함하는 모기지론의 가치는 비재무적 상환을 포함하지 않는 모기지론의 가치와 같

다. 

 

( ) ( ).n nV Vτ τ− =     (21) 

 

이때 ( )nV τ− 은 재무적 상환과 비재무적 상환이 고려한 후의 모기지론의 가치를 

나타낸다.  

 

2. 만기이전 시점( 0 n m< < )에서 상환조건: 후방축차법(Backward recursive 

method) 

                                            

11
 

( )( )
( )
/12 1 /12

,
1 /12 1

T

m m

T

m

r r
M

r

+
=

+ −
 단 

m
r 은 모기지 이자율. 
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만기이전 시점에서는 대출자는 그 시점에서의 모기지론의 가치와 대출잔액의 시

장가치 그리고 주택가격을 근거로 자신의 포지션을 결정하게 된다. 이항트리모형에

서 일반채권과 옵션부 채권, 그리고 모기지론의 가치가 식(22)에 의해 후방축차법

으로 결정되어짐과 동시에 대출자는 식(23)에 의해 조기상환의 여부와 부도 여부를 

선택하게 된다.  

 

( ) ( ) ( ) ( ) ( )( ) ( )

( ) ( ) ( ) ( ) ( )( ) ( )

( )

( ) ( ) ( )

( ) ( ) ( )( )
( ) ( )( ) ( )

( ) ( )( ) ( )( )

,

1 1

,

1 1

1

1

1

1

, , , , 1 , ,

, , , , 1 , ,

, 1, 1 , ,

, 1, , 1 ,
, ,

, , 1 1 , ,

, , 1 , 1 ,

r n i h

n n n

r n i h

n n n

n

n

n

n

n

OB i OB i p n i OB i p n i e

CB i CB i p n i CB i p n i e

DB i j p n i q n j

DB i j p n i q n j
DB i j

DB i j p n i q n j

DB i j p n i q n j

τ τ τ

τ τ τ

τ

τ
τ

τ

τ

−+
+ +

−+
+ +

+

++

+

+

 = + − 

 = + − 

 + + +

 + − +
=

+ − +

− −

( )

( )

( ) ( ) ( )

( ) ( ) ( )( )
( ) ( )( ) ( )

( ) ( )( ) ( )( )

( )

,

1

1 ,

1

1

,

, 1, 1 , ,

, 1, , 1 ,
, , .

, , 1 1 , ,

, , 1 , 1 ,

r n i h

n

n r n i h

n

n

n

e

V i j p n i q n j

V i j p n i q n j
V i j e

V i j p n i q n j

V i j p n i q n j

τ

τ
τ

τ

τ

−

+

+ −+

+

+






 
 
 



 + + +
 
 + − +
 =
 + − +
 
 − − 

(22) 

 

n번째 달의 상환시점에서 nτ
+
는 재무적 상환이 발생하기 직전의 시점을 나타낸다. 

( ),nOB iτ + , ( ),nCB iτ + , ( ), ,nDB i jτ + , ( ), ,nV i jτ + 는 재무적 상환을 결정하기 전에 후방축차적

으로 결정된 값들이다. n번째 달의 상환시점에서 재무적 상환은 다음과 같이 발생

한다. 

 

( ) ( )
( ) ( ) ( )

( ) ( ) ( )
( ) ( ) ( ) ( )

, , ,

, min , , , ,

, , min , , , , , ,

, , min min , , , , , , , .

n n

n n n

n n n

n n n n

OB i OB i M

CB i CB i M F i

DB i j DB i j H i j

V i j V i j M H i j F i

τ τ

τ τ τ

τ τ τ

τ τ τ τ

= +

 = + 

 =  

  = +  

(23) 
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위 식에서 ( ) ( )min , , , , ,n nV i j M H i jτ τ+ + +  은 모기지론의 부도를 결정하는 조건이다. 

즉, ( ), ,nH i jτ + 가 ( ), ,nV i j Mτ + + 보다 크면 부도가 발생하고, 대출자는 자신의 주택으

로 대출을 대신하게 되어 대출자의 포지션은 H가 된다. ( ), ,nV i j Mτ + + 이 ( ), ,nH i jτ +

보다 크면 대출자의 포지션은 ( ), ,nV i j Mτ + + 이 된다. 대출자는 자신의 주택가격이 

모기지론의 가치보다 낮아지게 되면 대출자의 입장에서는 가치가 높은 모기지론을 

보유하는 것보다 가치가 낮은 주택을 양도함으로써 자신의 대출포지션을 극소화하

려는 것이다. 

 

( ) ( ) ( )min min , , , , , , ,n n nV i j M H i j F iτ τ τ+ + +  +   는 모기지론의 조기상환을 결정하는 조건

이다. ( ) ( )min , , , , ,n nV i j M H i jτ τ+ + +  가 ( ),nF iτ + 보다 작으면 조기상환이 발생하여 대출

자의 포지션은 ( ),nF iτ + 가 된다. 그렇지 않을 경우에는 조기상환이 발생하지 않아 

( ) ( )min , , , , ,n nV i j M H i jτ τ+ + +  가 최종적인 장기주택대출의 가치가 된다. 이것은 대출

자가 자신의 모기지 이자율과 현재 시장에서 정해지고 있는 모기지 이자율의 차이

에 의해 결정함을 의미한다. 즉, 대출자의 모기지 이자율이 현재 모기지 이자율보

다 높으면 대출자는 자신의 모기지론을 상환하고 낮은(유리한) 모기지 이자율로 새

로운 모기지론을 대출받게 된다. 

 

KKME(1992)는 비재무적 상환을 다음과 같이 정의하였다. 

 

( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( )( )
( ) ( )( ) ( ) ( ) ( )

, , , , min , , , , , ,

, , 1 min , , , , .

n n n i n

n n i

V i j V i j n H i j F i V i j

V i j n n H i j F i

τ τ λ τ τ τ

τ λ λ τ τ

−  = + − 

 = − +  

 (24) 

 

n번째 달의 상환시점에서 비재무적 상환은 부도가 발생하면 

( ) ( ) ( )( ), , ,n nn F i V i jλ τ τ− − 가 되고, 그렇지 않으면 ( ) ( ) ( )( ), , , ,n nn H i j V i jλ τ τ− 가 된다. 이

것은 부도가 발생하지 않을 경우에는 비재무적 상환이 잔존하는 대출금액에 대해서 

발생하게 되고, 부도가 발생하는 경우에는 주택가격에 대해서 발생하게 됨을 나타
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낸다. 

 

3. 대출시점( 0n = )에서의 가치평가 

 

대출시점에서는 비재무적 상환을 포함하는 모기지론의 가치와 비재무적 상환을 

포함하는 모기지론의 가치 모두 후방축차법으로 결정된 가치들이다. 

 

( ) ( ) ( )
( ) ( ) ( )

( ) ( ) ( )
( ) ( ) ( )

0 0 0

0 0 0

0 0 0

0 0 0

,0 ,0 ,0 ,

,0 ,0 ,0 ,

,0,0 ,0,0 ,0,0 ,

,0,0 ,0,0 ,0,0 .

OB OB OB

CB CB CB

DB DB DB

V V V

τ τ τ

τ τ τ

τ τ τ

τ τ τ

− +

− +

− +

− +

= =

= =

= =

= =

  (25) 

 

ⅤⅤⅤⅤ. . . . 시뮬레이션과시뮬레이션과시뮬레이션과시뮬레이션과    분석분석분석분석    

 

본절에서는 앞에서 정의된 변수들이 모기지론의 가치에 어떤 영향을 주는지 시뮬

레이션을 통해 분석하고자 한다. 분석을 위한 측정도구로 뒤틀림(torsion)이란 개념

을 사용한다. 이것은 모기지론에 내재된 결합옵션의 가치가 두 옵션의 합과 다를 

수 있음을 나타낸다. 뒤틀림의 정도를 측정하기 위한 지표로 뒤틀림비율(torsion 

ratio)와 뒤틀림효과(torsion effect)를 다음과 같이 정의한다. 

 

( ) ( )torsion effect 1 torsion ratio ,

torsion ratio .
J

C P

= −

≡
+

뒤틀림효과 뒤틀림비율

  (26) 

 

식(26)에서 조기상환옵션과 부도옵션의 가치가 0보다 크다면 ( 0 P<  and 0 D< ) 

결합옵션은 두 옵션 중 가치가 큰 옵션 하나만 선택하기 때문에 뒤틀림비율은 0보

다 크고 1보다 작다( 0 torsion ratio 1< < ). 조기상환옵션이나 부도옵션의 가치가 0인 

경우(0 P=  or 0 D= )에는 뒤틀림비율이 1이 됨을 알 수 있다. 

 

다음에서는 모기지론의 가치에 영향을 주는 변수들 중 채권가치와 주택가치에 영

향을 주는 변수들에 대해 비틀림비율이 어떻게 변하는지 살펴보고 이를 통해 대출

자의 의사결정을 분석한다. 

 

1. 재무적 상환만 존재하는 경우 뒤틀림비율의 변화 
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우선 재무적 상환만 존재하는 경우 주택가격변동성과 이자율변동성 그리고 둘의 

상관관계의 변화에 대한 뒤틀림비율의 변화를 살펴보도록 한다. Figure 2는 주택가

격변동성에 대한 뒤틀림비율의 변화를 나타낸 것이다. 주택가격변동성과 이자율변

동성이 모두 낮으면 뒤틀림비율은 1에 가깝게 된다. 이때에는 옵션가치가 0에 가깝

기 때문에 뒤틀림효과가 거의 발생하지 않음을 알 수 있다. 반면 이자율변동성과 

주택가격변동성 중 하나가 높고 둘의 상관관계가 양일 때는 뒤틀림효과가 높게 나

타난다. 상관관계가 음(-)인 경우 주택가격변동성이 증가할수록 뒤틀림비율은 감소

하지만 상관관계가 양(+)인 경우 주택가격변동성이 0.25지점을 기준으로 뒤틀림비

율은 감소하다가 다시 증가하는 스마일(smile)현상이 나타난다. 이는 Figure 3에서 

보여지는 것과 같이 이자율변동성이 0.05이나 0.1로 주어지고 주택가격변동성이 증

가하는 경우, 조기상환옵션의 가치는 하나의 값으로 고정되지만 부도옵션과 결합옵

션의 가치는 증가하기 때문이다. 특히, 결합옵션의 가치는 식(23)에 의해 조기상환

옵션과 부도옵션의 상호작용(interaction)이 발생하여 부도옵션보다 늦게 증가하기 

시작하여 주택가격변동성이 0.25지점을 기준으로 더 빨리 증가하기 때문이다.  

 

Figure 2. Torsion ratio as the house price volatility 

T = 360 months, m = 720, 0r = 0.1, κ  = 0.25, θ =0.0, µ = 0.1, s = 0.0, 0H = 100, LTV = 

0.8, mr = 0.1, λ = 0. 
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0.35rσ =  

Figure 3. Option profiles as the house price volatility 

T = 360 months, m = 720, 0r = 0.1, κ  = 0.25, θ =0.0, µ = 0.1, s = 0.0, 0H = 100, LTV = 

0.8, mr = 0.1, λ = 0. 

 

0.05rσ =  

 

0.1rσ =  

 

Figure 4에 나타난 이자율변동성에 대한 뒤틀림비율의 변화를 보면 주택가격변동

성과 상관계수가 주어졌을 때 이자율변동성이 증가할수록 뒤틀림비율은 감소함을 

알 수 있다. 이것은 Figure 5에서 보듯이 이자율변동성이 증가하면 조기상환옵션과 

부도옵션 그리고 결합옵션의 가치가 모두 유사하게 증가함을 볼 수 있고 이로 인해 

뒤틀림비율은 이자율변동성이 증가할수록 감소하게 된다. 또한 Figure 2와 달리 이

자율변동성의 증가에 따른 스마일현상은 보이지 않는다. 
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Figure 4. Torsion ratio as the interest rate volatility 

T = 360 months, m = 720, 0r = 0.1, κ = 0.25, θ = 0.0, µ = 0.1, s = 0.0, 0H = 100, LTV = 

0.8, mr = 0.1, λ = 0. 
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Figure 5. Option profiles as the interest rate volatility 

T = 360 months, m = 720, 0r = 0.1, κ  = 0.25, θ =0.0, µ = 0.1, s = 0.0, 0H = 100, LTV = 

0.8, mr = 0.1, λ = 0. 
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0.1Hσ =  

 

Figure 6에서 상관계수에 대한 뒤틀림비율의 변화를 보면 주택가격변동성과 이자

율변동성이 주어졌을 때 뒤틀림비율은 상관관계가 증가할수록 감소한다. 이는 

Figure 7에서 볼 수 있듯이 주택가격변동성과 이자율변동성이 주어지면 조기상환옵

션의 가치와 결합옵션의 가치는 상관계수에 관계없이 하나의 값으로 고정되지만 부

도옵션의 가치는 증가하기 때문이다. 

 

Figure 6. Torsion ratio as the rho 

T = 360 months, m = 720, 0r = 0.1, κ = 0.25, θ =0.0, µ = 0.1, s = 0.0, 0H = 100, LTV = 0.8, 

mr = 0.1, λ = 0. 
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0.35Hσ =  

 

Figure 7. Option profiles as the rho 

T = 360 months, m = 720, 0r = 0.1, κ  = 0.25, θ =0.0, µ = 0.1, s = 0.0, 0H = 100, LTV = 

0.8, mr = 0.1, λ = 0. 
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2. 비재무적 상환이 존재하는 경우 뒤틀림비율의 변화 

 

비재무적 상환은 발생시점에서만 모기지론과 결합옵션의 가치에 영향을 주는 것

이 아니라 만기시점까지 영향이 누적된다. 따라서 비재무적 상환이 존재하는 경우 

대출자의 의사결정에 변함이 있는지를 살펴보기 위해 비재무적 상환이 존재하지 않

는 경우와 비교해 보아야 한다. 
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Figure 8는 비재무적 상환이 존재하는 경우 주택가격변동성에 대한 뒤틀림비율의 

변화를 나타낸 것이다. 비재무적 상환이 있는 경우의 뒤틀림비율은 비재무적 상환

이 없는 경우(Figure 2)에 비해 아래로 이동한 모습이고 그 차이는 Figure 9에서 보

여주고 있다. 뒤틀림비율의 차이는 이자율변동성이 낮을수록 크게 나타나고 이자율

변동성이 주어지면 주택가격변동성이 증가할수록 차이는 감소하다가 증가하는 것을 

볼 수 있다.  

 

Figure 8. Torsion ratio as house price volatility with non-financial termination 

T = 360 months, m = 720, 0r = 0.1, κ  = 0.25, θ =0.0, µ = 0.1, s = 0.0, 0H = 100, LTV = 

0.8, mr = 0.1, λ = 50%PSA
12
. 

 

0.05rσ =        0.1rσ =         0.15rσ =   

 

0.2rσ =       0.25rσ =          0.3rσ =  

 

0.35rσ =  

                                            
12

 Fabozzi, Frank, 2006, The Handbook of Mortgage-Backed Securities, 6th ed., 27-28. 
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Figure 9. Difference of torsion ratio between with and without non-financial termination 

as house volatilities 

T = 360 months, m = 720, 0r = 0.1, κ  = 0.25, θ =0.0, µ = 0.1, s = 0.0, 0H = 100, LTV = 

0.8, mr = 0.1, λ = 50%PSA. 

 

0.05rσ =        0.1rσ =        0.15rσ =   

 

0.2rσ =       0.25rσ =         0.3rσ =  

 

0.35rσ =  

 

 

Figure 10는 비재무적 상환이 존재하는 경우 이자율변동성에 따른 뒤틀림비율의 

변화를 나타낸 것이다. 주택가격변동성이 0.2이하인 경우에는 이자율변동성이 증가

할수록 뒤틀림비율이 증가하다가 감소하고 주택가격변동성이 0.25이상인 경우에는 

이자율변동성이 증가할수록 뒤틀림비율은 감소함을 볼 수 있다. 예를 들면, 

0.05Hσ = 이고  0.05rσ = 인 경우 뒤틀림비율이 약 0.91정도로 시작하여 rσ 이 증

0.05 0.1 0.15 0.2 0.25 0.3 0.35
House price Vol

0.02

0.04

0.06

0.08

0.1

o
i
t
a
R

r =0.5
r =0.4
r =0.3
r =0.2
r =0.1
r =0.0
r =-0.1
r =-0.2
r =-0.3
r =-0.4
r =-0.5

0.05 0.1 0.15 0.2 0.25 0.3 0.35
House price Vol

0.02

0.04

0.06

0.08

0.1

o
i
t
a
R

r =0.5
r =0.4
r =0.3
r =0.2
r =0.1
r =0.0
r =-0.1
r =-0.2
r =-0.3
r =-0.4
r =-0.5

0.05 0.1 0.15 0.2 0.25 0.3 0.35
House price Vol

0.02

0.04

0.06

0.08

0.1

o
i
t
a
R

r =0.5
r =0.4
r =0.3
r =0.2
r =0.1
r =0.0
r =-0.1
r =-0.2
r =-0.3
r =-0.4
r =-0.5

0.05 0.1 0.15 0.2 0.25 0.3 0.35
House price Vol

0.02

0.04

0.06

0.08

0.1

o
i
t
a
R

r =0.5
r =0.4
r =0.3
r =0.2
r =0.1
r =0.0
r =-0.1
r =-0.2
r =-0.3
r =-0.4
r =-0.5

0.05 0.1 0.15 0.2 0.25 0.3 0.35
House price Vol

0.02

0.04

0.06

0.08

0.1

o
i
t
a
R

r =0.5
r =0.4
r =0.3
r =0.2
r =0.1
r =0.0
r =-0.1
r =-0.2
r =-0.3
r =-0.4
r =-0.5

0.05 0.1 0.15 0.2 0.25 0.3 0.35
House price Vol

0.02

0.04

0.06

0.08

0.1

o
i
t
a
R

r =0.5
r =0.4
r =0.3
r =0.2
r =0.1
r =0.0
r =-0.1
r =-0.2
r =-0.3
r =-0.4
r =-0.5

0.05 0.1 0.15 0.2 0.25 0.3 0.35
House price Vol

0.02

0.04

0.06

0.08

0.1

o
i
t
a
R

r =0.5
r =0.4
r =0.3
r =0.2
r =0.1
r =0.0
r =-0.1
r =-0.2
r =-0.3
r =-0.4
r =-0.5



 23 

가함에 따라 뒤틀림비율은 증가했다가 감소한다. 비재무적 상환이 없는 경우(Figure 

3)와 비교했을 때 비재무적 상환이 존재하면 뒤틀림비율이 낮은 결과를 보여준다. 

Figure 11에서 보듯이 이자율변동성이 증가할수록 뒤틀림비율의 차이는 감소하고 있

음을 알 수 있다. 

 

Figure 10. Torsion ratio as interest rate volatility with non-financial termination 

T = 360 months, m = 720, 0r = 0.1, κ  = 0.25, θ =0.0, µ = 0.1, s = 0.0, 0H = 100, LTV = 

0.8, mr = 0.1, λ = 50%PSA. 

 

0.05Hσ =       0.1Hσ =      0.15Hσ =  

 

0.2Hσ =      0.25Hσ =        0.3Hσ =  

 

0.35Hσ =  

 

 

Figure 11. Difference of torsion ratio between with and without non-financial termination 

as interest rate volatility 
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T = 360 months, m = 720, 0r = 0.1, κ  = 0.25, θ =0.0, µ = 0.1, s = 0.0, 0H = 100, LTV = 

0.8, mr = 0.1, λ = 50%PSA. 

 

0.05Hσ =       0.1Hσ =     0.15Hσ =  

 

0.2Hσ =      0.25Hσ =       0.3Hσ =  

 

0.35Hσ =  

 

 

Figure 12은 비재무적 상환이 존재하는 경우 상관계수에 따른 뒤틀림비율의 변화

를 나타낸 것이다. 주택가격변동성과 이자율변동성이 주어졌을 때 상관계수가 증가

함에 따라 뒤틀림비율은 점차 감소함을 볼 수 있다. 비재무적 상환이 존재하지 않

는 경우와 마찬가지로 주택가격변동성이 작은 경우에는 뒤틀림비율의 변화가 크지 

않고 주택가격변동성이 클 경우 뒤틀림비율의 변화가 상대적으로 크다는 것을 알 

수 있다. 

 

비재무적 상환이 없는 경우와 있는 경우의 차이는 Figure 13에서 보듯이 상관계수

의 변화에 따라 변화가 크지 않음을 알 수 있다. 특히 주택가격변동성이 0.25보다 
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낮은 경우에는 뒤틀림비율의 차이가 감소하다가 그 이후에는 뒤틀림비율의 차이가 

증가함을 알 수 있다. 이것으로 Figure 9에서 나타난 결과를 확인할 수 있다. 

 

Figure 12. Torsion ratio as correlation with non-financial termination 

T = 360 months, m = 720, 0r = 0.1, κ  = 0.25, θ =0.0, µ = 0.1, s = 0.0, 0H = 100, LTV = 

0.8, mr = 0.1, λ = 50%PSA. 

 

0.05Hσ =        0.1Hσ =       0.15Hσ =  

 

0.2Hσ =        0.25Hσ =       0.3Hσ =  

 

0.35Hσ =  

 

 

Figure 13. Difference of torsion ratio between with and without non-financial termination 

as correlation  

T = 360 months, m = 720, 0r = 0.1, κ  = 0.25, θ =0.0, µ = 0.1, s = 0.0, 0H = 100, LTV = 

0.8, mr = 0.1, λ = 50%PSA. 
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0.05Hσ =        0.1Hσ =       0.15Hσ =  

 

0.2Hσ =        0.25Hσ =       0.3Hσ =  

 

0.35Hσ =  

 

 

ⅥⅥⅥⅥ. . . . 결론결론결론결론    

 

지금까지 살펴본 바와 같이 본 논문에서는 모기지론의 가치평가를 위한 적절한 

모형을 제시하고 그를 통해 매 상환시점에서 대출자가 자신의 대출포지션을 위해 

어떤 선택을 하게 되는지 살펴 보았다. 

 

우선 모기지론의 가치평가를 위해 이자율과 주택가격의 움직임을 결합한 2-요인 

이항트리를 사용하였다. 2-요인 이항트리를 생성하기 위해 이자율의 움직임과 주택

가격의 움직임을 각각 단위변동성을 가지도록 변환하였고 다음은 이들이 서로 직교

하도록 변환을 하였다. 모기지론의 가치평가를 위한 2-요인 이항트리를 이자율과 

주택가격의 이항트리를 결합함으로써 생성할 수 있다. 
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생성된 2-요인 이항트리를 이용하여 만기시점에서부터 후방축차법으로 모기지론

의 가치를 평가하였다. 이때, 대출자는 자신의 대출포지션을 최소화하기 위해 모기

지론에 내재된 조기상환옵션과 부도옵션 중 대출포지션을 최소화하는 하나의 옵션

만 선택하는 의사결정을 하게 된다. 따라서 모기지론에 내재된 옵션의 성격은 조기

상환옵션과 부도옵션의 합이 아니라 두 옵션이 결합된 형태를 가지게 된다. 

 

매 상환시점에서 대출자가 조기상환옵션을 행사할지 부도옵션을 행사할지에 따라

결합옵션의 가치는 다르게 된다. 대출자가 선택하는 옵션이 변할수록 결합옵션의 

가치는 두 옵션의 합과 차이가 발생하고 이를 측정하기 위해 뒤틀림비율을 사용하

였다. 뒤틀림비율은 주택가격변동성에 대해서는 스마일 현상을 보이고, 이자율변동

성과 상관계수에 대해서는 감소하는 경향을 보인다. 또한 비재무적 상환이 존재하

면 비재무적 상환이 존재하지 않는 경우와 차이가 발생함을 볼 수 있고 이는 이자

율변동과 주택가격변동 외에 결혼, 취업, 이직, 출산 등과 같은 여러 가지 요인들

은 대출자의 의사결정시 영향을 미치는 것을 알 수 있다. 

 

앞으로의 연구과제는 다양한 이자율모형과 주택가격의 움직임을 반영할 수 있도

록 확장하는 것이 첫 번째이고 그 다음으로 확장된 모형들이 실제 시장에 존재하는 

모기지 상품들을 얼마나 잘 설명하는지 살펴보는 실증분석이 두 번째라고 할 수 있

다. 두 과제 모두 주택담보대출시장의 확대와 중요성이 증가하는 시점에 많은 공헌

을 할 수 있을 것이라 본다. 



 28 
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