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국내 기준금리 변동이 MBS(Mortgage-Backed 
Securities) 발행금리에 미치는 영향
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요 약

본 연구는 국내 기준금리가 인상되거나 인하된 기간으로 각각 구분한 후 거시경제 상황, 채권 및 
주택시장 요인, MBS(mortgage-backed securities) 특성 등을 이용하여 주로 어떠한 측면이 MBS 
발행금리 스프레드에 영향을 미치는지를 고찰하였다. 전체적으로 금리인상(인하) 기간에 경기선행지수가 
증가하면 MBS 발행금리 스프레드에는 긍정적(부정적) 영향을 미친다. 금리인상 기간에 여타 특수채의 
수요증가 또는 주택담보대출의 증가는 MBS 발행금리 스프레드에 부정적인 영향을 미쳤다. 한편, 만기 
3년 이하(단기물)에서는 금리인상 기간에 경기선행지수가 증가하면 MBS 발행금리 스프레드에 
긍정적인 요인으로 작용하나, 여타 특수채에 대한 투자자 순매수가 높거나 주택담보대출이 증가하면 
MBS 발행금리 스프레드에는 부정적 요인으로 작용하였다. 반면, 만기 5년 이상(중장기물)의 경우 
금리인상 기간의 부정적인 MBS 발행금리 스프레드는 주로 여타 특수채 수요에 기인하는 것으로 
나타났다. 전체적으로, MBS의 발행금리 스프레드는 금리인상 또는 금리인하 기간에 상이한 영향을 
받는 것으로 확인된다. 따라서 금리인상 흐름 하에서 MBS 발행에 영향을 미치는 경기상황이나 
채권시장 측면을 면밀히 고려하여 MBS를 발행할 필요가 있는 것으로 사료된다. 
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Ⅰ. 서론

지난 2020년 시작된 코로나19의 확산 이후 경제 및 금융 충격을 완화하기 위해 세계적으로 사상 
초유의 제로금리 등과 같은 금리인하 조치를 단행하였고, 양적완화 정책을 시행하였다. 그러나 
2021년 하반기부터 본격적으로 시작된 통화정책의 정상화 과정에 있어 인플레이션 문제가 크게 
부각되고 있다. 또한 미국으로부터 시작된 급격한 기준금리 인상의 영향에 따라 글로벌 그리고 국내의 
금리정책에도 큰 영향을 미치고 있는 실정이다.1)

이와 같은 중앙은행의 금리인상은 자본시장 및 실물시장에 광범위한 영향을 미칠 수 있다. 우선 
자본시장 측면에서 금리가 인상되면 기업의 자금조달 비용이 상승하면서 이자비용 부담이 가중될 
수 있다. 또한, 금리인상에 대한 불확실성으로 주식시장은 약세를 보일 가능성도 있으며, 대내외 
금리차에 따라 외환시장에도 영향을 미칠 수 있다. 한편, 실물시장 측면에서 금리가 인상되면 가계의 
대출금리 또한 상승하므로 가계의 이자부담이 높아져 부동산에 대한 수요가 감소할 수 있으며, 원리금 
연체와 같은 파산위험 증가에 따라 부동산시장의 변동성이 확대될 가능성이 있다.

한편, 정책모기지를 기초자산으로 발행되는 MBS(mortgage-backed securities)는 금융상품 
측면에서 채권으로 분류되므로 채권시장의 흐름에 영향을 받을 수 있다. 따라서 금리인상으로 인한 
시장 전반의 불확실성 확대로 여타 자산시장(주식시장, 주택시장 등)은 약세를 보일 수 있으나, 반대로 
리스크 증대 등에 기인한 안전자산 선호 현상에 따라 채권시장이 강세를 나타낸다면 MBS에도 
긍정적인 영향을 미칠 수 있다. 반면, MBS의 기초자산인 정책모기지는 공공기관에서 공급하는 공적 
주택담보대출이다. 이와 같은 주택담보대출은 주택시장이 호황인 상황에서는 수요가 증가할 수 
있으나, 전술한 금리인상에 따른 이자비용 부담 가중이나 연체 등과 같이 주택금융시장 전반적으로 
불확실성이 증대된다면 MBS의 가치에도 부정적인 영향을 미칠 가능성 또한 공존한다.

MBS가 정책모기지 공급을 위한 주요한 재원조달 수단임을 감안할 때 최근의 금리상승 기간에 
MBS의 발행금리가 주로 어떠한 요인에 영향을 받는지를 규명하는 것은 매우 중요한 사항일 수 있다. 
하지만, MBS의 발행시장에 관한 연구는 주로 해외에서만 다루고 있을 뿐, 국내에서는 관련 연구가 
거의 전무한 상황이다. 따라서 본 연구는 기준금리 변동 하에 MBS 발행금리가 어떠한 요인에 의해 
영향을 받는지를 고찰하고자 한다.

구체적으로 2008년부터 2021년까지의 기간에 대해 기준금리 인상 기간 및 기준금리 인하 

1) 코로나19 위기를 극복하기 위해 한국은행은 지난 2020년 5월 역대 최저치인 0.5%로 기준금리를 
인하한 이후 2021년 7월까지 저금리 기조를 유지하였다. 하지만 2021년 8월부터 12월까지 25bp
씩 2차례에 걸쳐 기준금리를 인상하였고, 2022년 들어 총 200bp를 인상하여 2022년 10월 기준 
기준금리는 3.0% 수준에 있다.



국내 기준금리 변동이 MBS(Mortgage-Backed Securities) 발행금리에 미치는 영향

Housing Finance Research, Vol. 6, No. 2, pp. 51-71    53

기간으로 각각 구분한다. 이후 MBS 발행금리 스프레드가 거시경제적 측면, 채권시장 및 주택시장 
특성, MBS 고유특성 중에서 주로 어떠한 요인에 영향을 받는지를 면밀하게 분석한 후 이론적 그리고 
실무적 시사점을 제시하고자 한다.

Ⅱ. 기존연구

중앙은행의 통화정책이 자산가격에 어떠한 영향을 미치는지에 대해 다양한 연구가 이루어졌다. 
통화정책이 변경되는 경우 금융시장에 일련의 영향을 미치며, 주택시장에도 영향을 미친다는 
연구결과가 제시되고 있다. 우선 통화정책이 변경에 따른 금융시장 영향에 관한 기존연구를 살펴보면 
다음과 같다.

우선 한덕희(2006)는 콜금리 변경이 채권시장 및 주식시장에 어떠한 영향을 미치는지에 대해 
시계열 분석방법인 충격반응, 분산분해 등을 통해 분석하였는데, 콜금리가 상승하면 주식수익률에 
음(−)의 영향을 미치나 채권시장에는 유의적인 양(+)의 영향을 미쳐 채권금리가 상승한다는 결과를 
제시하고 있다.

그리고 정영우 ․ 정현철(2014)은 한국은행의 기준금리 조정이 주가에 미치는 영향에 대해 패널 
자료를 구축한 후 회귀분석하였다. 분석결과에 의하면, 기준금리를 상승 조정하는 경우 주가에는 
음(−)의 영향을 미치며, 반대로 금리를 하락 조정하면 주가는 양(+)의 영향을 미친다는 결과를 
보여주고 있다. 즉, 기준금리 상승은 통화량 감소와 기업의 자본비용 상승으로 이어져 주가에는 
부정적인 영향을 미친다는 결과를 시사하고 있다. 또한, 정석영 ․ 박성태(2015)는 시계열 분석모형인 
벡터오차수정모형(vector autoregressive model)으로 통화정책이 단기금리를 통해 주가에 어떠한 
영향을 미치는지를 분석하였다. 분석결과, 콜 금리와 주가 간에는 음(−)의 관련성을 보여주었고, 미국 
금리를 모형에 추가한 경우에도 동일한 결과를 보여주고 있다. 즉, 기준금리가 인상되는 경우 주가에는 
약세 요인으로 작용함을 시사하고 있다. 그리고 최완수(2017)는 한국은행의 기준금리 변경에 따른 
주가수익률의 변동성 영향을 충격반응함수를 이용하여 분석하였다. 분석결과, 기준금리 변경에 
따른 주가수익률의 변동성 영향은 금리인상 추세에서 금리인하 추세로 전환하는 시점에 더 크게 
나타나며, 한번의 금리충격이 발생한 이후에 주가수익률의 변동성은 지속적으로 감소한다는 결과를 
보여주고 있다.

한편, 기준금리 또는 시장금리의 변동은 주택시장에도 일련의 영향을 미칠 수 있다. 박헌수 ․
안지아(2009)는 주택가격변화에 미치는 요인에 대해 분석하였는데, 금리가 서울시의 주택매매가격에 
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미치는 영향은 비교적 단기적이며, 전세시장과 비교해 볼 때 자산증식수단인 주택매매시장이 
금리변동에 더 민감하게 영향을 받는다는 결과를 제시하고 있다. 또한, 허종만 ․ 이영수(2018)는 
주택대출금리, 주택가격, 주택거래량 간의 상호 동태적인 영향에 대해 분석하였는데, 이자율 
충격으로 인한 영향은 단기적으로 주택가격보다는 주택거래량에서 더 크게 나타난다는 결과를 
제시하고 있다. 반면, 김중규 ․ 정동준(2012)은 유동성과 금리 그리고 아파트 가격 간에 어떠한 
관련성이 존재하는지를 분석하였는데, 유동성 및 금리는 아파트 가격에 단기뿐만 아니라 장기적으로도 
유의한 영향을 미치고 있음을 확인하고 있다. 추가적으로 김재윤 ․ 최창규(2021)는 2008년 금융위기 
이후를 대상으로 금리변동이 주택가격 순환변동에 미치는 영향을 분석하였는데, CD금리 또는 미국 
기준금리 변동은 주택가격 순환변동에 미치는 영향이 제한적이라는 상반된 결과를 제시하고 있다. 

다음으로 MBS 발행금리 또는 MBS 수익률에 미치는 영향에 대해 해외에서는 다양한 연구가 
이루어지고 있는 상황이나 국내의 경우에는 거의 전무한 상황이다. 본 연구와 직접적으로 관련된 
해외 연구를 요약하면 다음과 같다.

Brown(1999)은 미국시장을 대상으로 지니매(Ginnie Mae)와 프레디맥(Freddie Mac)에서 
발행하는 MBS의 초과수익률에 영향을 미치는 요인을 분석하였다. 분석결과, 회사채와 미국 
국채수익률 스프레드는 MBS의 초과수익률과 양(+)의 관련성을 보여 시장의 신용리스크가 증가되면 
MBS의 조기상환 위험도 증가한다는 결과를 보이고 있다. 그리고 Fabozzi & Vink(2012)는 MBS 
발행 시 결정되는 수익률 스프레드가 주로 신용등급에 영향을 받는지에 대해 분석하였는데, 
신용등급을 부여 시 고려되는 후순위 수준이나 MBS 발행을 위한 기초자산 담보유형 등을 통제한 
경우에도 여전히 신용등급은 MBS의 발행 스프레드에 영향을 미친다는 결과를 제시하고 있다. 한편, 
Hancock & Passmore(2015)는 미국 연방준비제도의 대규모 자산매입 정책이 MBS의 수익률에 
어떠한 영향을 미치는지에 대해 고찰하였다. 분석결과, 자산매입 프로그램을 공시한 이후에 MBS 
수익률은 감소하며 실제 자산매입이 행해진 시점에서도 MBS의 수익률 감소는 지속되고 있음을 
발견하였다. 즉, 중앙은행의 자산매입을 통한 완화적 통화정책은 투자자의 미래 금리에 대한 기대를 
변화시키며, 이는 MBS 수익률에 중요한 영향을 미치고 있음을 시사하고 있다. 그리고 Boyarchenko 
et al.(2019)은 MBS의 수익률을 결정하는 위험요인에 대해 고찰하였는데, 시계열적인 측면에서 
MBS 수익률 스프레드는 2008년 글로벌 금융위기와 같은 전반적인 경기위험 상황시기에 증가하고 
있음을 확인하였다. 

한편, Duke et al.(2021)은 금융시장 사이클에 따른 MBS의 수익률 예측력에 대해 분석하였는데, 
자산버블 시기(2005∼2007년 및 1999∼2007년)의 경우 MBS의 발행금리 스프레드가 확대되며, 
MBS 발행금리 스프레드는 향후의 신용등급 하향과 같은 정보가 포함된다는 결과를 제시하고 있다. 
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그리고 Diep et al.(2021)은 모형 기반으로 추정된 옵션 조정 스프레드(OAS)가 아닌 실제의 월별 
MBS 수익률 자료를 이용하여 MBS 기대수익률과 조기상환 위험 간의 관련성을 이론적인 모형 
(linear pricing model)을 이용하여 구축하고 해당 모형을 토대로 실증분석하였다. 분석결과, 
조기상환 충격(예상 조기상환율과 실제 조기상환율 차이)이 증가할수록 MBS의 가치는 감소하여 
조기상환 민감도에 따라 MBS 수익률에 일련의 영향을 받는다는 결과를 제시하고 있다. 특히, 
조기상환 위험을 부담하는데 상응하는 위험 프리미엄은 투자자별 위험 노출 정도에 따라 상이할 
수 있음을 제시하고 있다. 즉, MBS 가격결정에 있어 기대 조기상환은 중요한 요소로 작용하며, 
MBS의 수익률은 위험 프리미엄에 의해 영향을 받을 수 있어 MBS에 대한 투자자 수요는 발행금리 
스프레드에 중요한 요인이 될 수 있음을 시사하고 있다.

이상과 같이 해외시장을 대상으로 한 연구에서는 조기상환율뿐만 아니라 MBS의 발행측면에서 
MBS의 발행 수익률이 어떠한 측면에 영향을 받아 결정되는지에 관하여 다방면의 연구가 진행되고 
있다. 하지만, 국내의 경우 관련 연구가 전무한 상황이다. 따라서 새로운 측면에서 MBS의 발행금리 
스프레드가 어떠한 요인에 영향을 받는지를 규명해 볼 필요가 있다.

Ⅲ. 연구내용 및 방법

1. 표본의 구성

본 연구는 2008년부터 2021년까지의 기간에 대해 한국주택금융공사에서 발행한 MBS를 이용
하여 분석하고자 한다.2) 현재 국내의 MBS는 총 3가지 방식으로 발행되고 있다. 우선, 다계층저당
채권인 CMO(collateralized mortgage obligation) 방식과 모기지로부터 발생하는 조기상환 금
액을 전부 투자자에게 지급하는 pass-through 방식 그리고 금융기관의 모기지를 한국주택금융공
사가 양수한 후 이를 유동화하여 금융기관이 재매입하는 MBS Swap 방식이 있다.3) 상기 3가지 방식 

2) 미국의 단일 만기 구조의 MBS와 달리 국내의 CMO 방식 MBS는 다양한 만기 구조를 가진 증권 
형태로 발행된다. 여기서 기초자산(정책모기지)의 조기상환이 발생하는 경우 만기 순서대로 트렌치
를 중도상환 할 수 있는 콜옵션이 부여되어 있는 것이 특징적이다. 한편, 한국주택금융공사는 2004년 
6월부터 MBS 발행을 시작하였으나, 분석을 위한 일부 변수(주담대 잔액 변화)의 통계자료가 2007년 
12월부터 제공되어 연구의 시작 기간은 2008년부터로 설정하였다. 

3) CMO 방식은 장기간의 안정적인 수익 보장과 위험 분산을 위해 만기, 금리 또는 원금지급 순서 
등이 각각 상이한 여러 종류의 채권 집합(tranches)으로 MBS를 발행하는 구조이다. 여기서 선순
위 채권의 경우 정해진 기간(3개월 단위)에 확정된 이자를 지급받게 되며, 일반적으로 만기가 길
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중에서 주로 CMO 방식으로 MBS 발행되고 있는 점을 감안하여 만기 및 현금흐름 구조의 특성이 
상이한 pass-through와 MBS swap은 제외한다.

본 연구에 필요한 MBS 발행금리 등의 관련 자료는 한국주택금융공사에서 제공하는 주택금융 
통계시스템과 유동화증권 통합 공시포털(K-MBS)을 통해 수집 ․ 가공하여 이용한다. 그리고 
주택가격 등의 주택시장에 관한 자료는 한국부동산원에서 제공하는 부동산통계정보시스템 
(R-ONE)을 통해 추출 및 가공하여 활용한다. 또한, 코스피지수나 주택담보대출잔액 등의 거시경제 
자료는 한국은행 경제통계시스템(ECOS)에서 추출하여 사용하며, 국고채 등의 발행현황 및 순매수 
현황과 같은 채권시장 자료는 이데일리에서 제공하는 금융정보 플랫폼인 본드웹 (Bondweb)을 통해 
수집 ․ 가공하여 이용한다.

<표 1>은 현재 한국주택금융공사에 발행하고 있는 CMO 방식의 MBS 발행구조 예시이다. CMO 
방식 MBS는 총 10개의 트렌치(9개의 선순위, 1개의 후순위)로 구성되며, 각 트렌치별 발행금리는 
MBS입찰일 기준으로 과거 3영업일에 대한 동일 만기의 국고채(선순위 7년 만기는 국고채 5년, 
선순위 15년 만기는 국고채 10년) 평균 금리를 기준으로 입찰금리(스프레드)를 더하여 결정되는 
구조이다. 여기서 입찰금리는 가장 낮은 스프레드를 입찰한 투자자부터 낙찰되는 단일금리결정방식 
(Dutch 방식)에 의해 결정되는 구조이다.4)

어질수록 해당 트렌치의 발행금리는 높아지게 된다.
4) 2020년 10월 이전까지 발행된 CMO 방식의 MBS는 총 8개 만기로 발행되었으나, 장기채권에 

대한 투자자 니즈 및 초장기 정책모기지(40년 만기) 공급 등을 위해 지난 2020년 10월부터 30년 
만기 트렌치가 추가되어 발행되고 있다. 

구분 종목 만기(년) 기준금리 발행금리(%) 이자지급 Call 조건

선순위

1-1 1 국고1년 0.89

3개월 이표

-1-2 2 국고2년 1.04
1-3 3 국고3년 1.18
1-4 5

국고5년
1.63 3개월 이후

1-5 7 1.70 2년 이후
1-6 10

국고10년
1.92 3년 이후

1-7 15 1.90 4년 이후
1-8 20 국고20년 1.98 5년 이후
1-9 30 국고30년 1.97 6년 이후

후순위 2-1 31 - 13.27 만기일시 연단리 선순위 상환종료 후
CMO, collateralized mortgage obligation; MBS, mortgage-backed securities.

<표 1> 국내 CMO 방식 MBS 발행구조



국내 기준금리 변동이 MBS(Mortgage-Backed Securities) 발행금리에 미치는 영향

Housing Finance Research, Vol. 6, No. 2, pp. 51-71    57

한편, MBS의 발행자인 한국주택금융공사가 특정 만기(트렌치)를 중도상환할 수 있는 콜 옵션(call 
option) 조항은 5년 만기 이후부터 부여된다. 여기서 콜 조항은 MBS 발행일 이후 3개월부터 행사가 
가능하며 특정 만기에 대한 원금상환이 완료된 이후 다음 만기에 대한 콜 행사가 순차적으로 
이루어지는 구조이다. 여기서 MBS의 콜 옵션 조항은 채권 발행자에게 유리한 사항이므로 투자자는 
중도상환 위험에 상응하는 프리미엄을 요구하게 된다.

2. 변수선정 및 분석모형

기준금리 변동으로 인한 MBS 발행금리 스프레드가 거시경제적 요인, 채권시장 요인 등 주로 
어떠한 측면에 영향을 받는지를 분석하기 위해 기존연구를 토대로 거시경제적 또는 채권시장 특성, 
주택시장과 주택담보대출시장, MBS 특성 등을 고려하고자 한다.

해외의 기존연구에서 MBS 수익률에 어떠한 영향을 미치는지 다양한 분석이 이루어진 상황이다. 
Brown(1999)은 미국의 회사채와 국채수익률 차이(스프레드)를 이용하고 있으며, Chernov et al. 
(2018)은 MBS 발행기관의 신용위험 측면에서 패니메이(Fannie Mae) 신용 스프레드 또는 시장 
전반의 유동성 측면(연준의 MBS 매입금액)을 고려하고 있다. 또한, Chernov et al.(2018)은 
거시경제적 측면에의 소비, 실업률, 주식시장 변동성, 연체율과 부도율 등까지 종합적으로 고려하고 
있다. 추가적으로 Diep et al.(2021)은 미국의 주택가격시장 상황을 반영하기 위해 주택가격지수, 
거시경제적 요인인 실질소비지출 증가율, 은행의 대출행태에 대한 요인을 반영하기 위해 
주택담보대출 비중 등도 종합적으로 이용하여 MBS 수익률에 영향을 미치는 요인을 분석하고 있다.

한편, 채권의 수요변화와 이로 인한 영향에 대해 윤예지 ․ 옥기율(2014)은 안전 자산 중 하나인 
채권에 자금이 몰리면 초과수요를 촉발시켜 채권 수익률이 하락한다는 결과를 보여주고 있다. 또한, 
원승연 ․ 심명화(2022)는 채권시장의 수급요인이 기간프리미엄에 영향을 미쳐, 장기투자자의 
순매수가 증가하면 기간프리미엄은 하락한다는 결과를 제시하고 있다. 즉, 특정 채권에 대한 수요가 
증가하는 경우 해당 채권의 수익률에 일련의 영향을 미칠 개연성이 있다. 국내의 채권시장에서 
MBS는 특수채(비금융)로 분류되며 국채와 함께 국내 장기채시장에서 중요한 역할을 담당하고 있는 
점을 감안할 때, MBS의 발행금리 스프레드는 국고채나 여타 특수채 등의 공급(발행) 또는 투자자 
수요에 일련의 영향을 받을 수 있다.

<식 1>은 본 연구에서 이용한 다중회귀모형으로 연도효과를 통제한 합동 OLS(Pooled OLS) 
모형이다. <식 1>에서 종속변수는 월의 MBS 발행금리 스프레드(가산금리)이다.5) 거시경제적 
요인은 경기선행지수변화, 코스피지수변화로써, 각각 전월 대비 당월의 코스피지수와 경기선행지수 
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변화 값이다.
다음으로 채권시장 특성은 국채발행액변화, 특수채발행액변화(MBS를 제외한 비금융특수채), 

국채순매수비율, 특수채순매수비율(MBS 제외)이며 전월 대비 당월의 국채나 특수채 발행액 변화 
또는 월에 대한 국채와 특수채순매수 비율이다. 한편 주택시장에 관한 변수는 주택가격지수변화, 
주담대잔액변화로 각각 전월 대비 당월 변화를 의미한다. 그리고 MBS 또는 MBS 기초자산 
(정책모기지)과 관련된 특성은 선순위발행액변화 ∼ 연체율변화이다. 여기서 선순위발행액변화는 
전월 대비 월의 선순위 발행금액 변화이며, 월1회발행여부는 월에 MBS가 1회만 발행되었으면 
1의 값을 갖는다. 그리고 단기물발행비율은 MBS 총 발행금액 중에서 단기물(만기 3년 이하)의 
발행금액 비율이며, 조기상환율변화와 연체율변화는 각각  월 대비  월의 변동 값이다.6) 
추가적으로 연도별 고유 효과를 통제하기 위해 연도 더미도 포함하여 MBS 스프레드에 영향을 미치는 
요인을 종합적으로 검증한다.7)

스프레드   경기선행지수변화 코스피지수변화 국채발행액변화

특수채발행액변화 국채순매수비율 특수채순매수비율

주택가격지수변화 주담대잔액변화

선순위발행액변화 월회발행여부 단기물발행비율

조기상환율변화 연체율변화  연도더미
<식 1>

변수 변수측정
스프레드 월별 MBS 가중평균 발행금리 스프레드

경기선행지수변화 ln(경기선행지수 당월/전월) 
코스피지수변화 ln(코스피지수 당월/전월) 
국채발행액변화 ln(당월 국채발행금액/전월 국채발행금액) 

5) MBS의 스프레드는 가중평균 발행금리((만기×발행금액×발행금리)/(만기×발행금액))에서 5년
만기 국고채 금리를 차감하여 계산한다. 

6) Augmented Dickey-Fuller의 단위근(unit root) 검정결과에 의하면 경기선행지수, 코스피지수, 
주택가격지수, 주담대잔액, 연체율 등은 단위근이 있는 것으로 나타났다. 따라서 시계열 자료의 
안정성을 확보하기 위해 해당 변수들의 경우 로그차분하거나 차분하여 이용하였다.

7) <식 1>의 모형을 이용하여 전체기간, 금리인상 및 금리인하 기간으로 각각 구분하여 분석한다. 
여기서 금리인상 또는 금리인하 기간에 MBS의 발행금리 스프레드에 차이가 존재하는지를 규명
하고자 한다면 금리인상에 대한 더미변수(일례로 금리인상은 1, 아니면 0)를 설명변수로 이용하
여 분석하면 된다. 하지만, 본 연구는 금리인상과 금리인하 기간에 있어 MBS 발행금리 스프레드
가 상이한 요인들에 영향을 미칠 가능성을 검증하고자 하므로 더미변수를 이용하기 보다는 각각
의 기간을 구분하여 세부적으로 분석하고자 한다.
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<표 2>는 본 연구기간 동안에 대한 한국은행 기준금리 변경 현황이다. 2005년 10월부터 
기준금리는 4개 기간에 걸쳐 총 17회 인상되었으며 평균적인 인상 폭은 25bp 수준이다. 반면, 
2004년부터 총 19회에 걸쳐 기준금리가 인하되었으며 평균적인 변경폭은 각 기간별로 최소 
25bp에서 최대 65bp 나타나 편차가 존재한다. 

Ⅳ. 실증분석 결과

<그림 1>은 한국주택금융공사에서 MBS를 발행하기 시작한 2004년부터 2021년까지의 MBS 

구분 기간 총횟수(회) 총변경폭(bp) 평균변경폭(bp)

금리인상

2005.10∼2008.09 8 200 25

2010.07∼2012.06 5 125 25

2017.11∼2019.06 2 50 25

2021.08∼2021.12 2 50 25

금리인하

2004.01∼2005.09 2 50 25

2008.10∼2010.06 5 325 65

2012.07∼2017.10 8 200 25

2019.07∼2021.07 4 125 31.25

<표 2> 한국은행 기준금리 변경 시기 구분

특수채발행액변화 ln(당월 특수채발행금액/전월 특수채발행금액) 
국채순매수비율 (당월 국채매수–국채매도)/전월 국채 발행 잔액

특수채순매수비율 (당월 특수채매수–특수채매도)/전월 특수채 발행 잔액
주택가격지수변화 ln(주택가격지수 당월/전월)
주담대잔액변화 ln(당월 주택담보대출 잔액/전월 주택담보대출잔액)

선순위발행액변화 ln(당월 선순위 발행금액/전월 선순위 발행금액)
월1회발행여부 특정월에 MBS가 1회 발행되었으면 1, 아니면 0
단기물발행비율 당월 단기물(3년 이하) 발행금액/MBS 총 발행금액
조기상환율변화 전월 조기상환율–전전월 조기상환율

연체율변화 전월 연체율–전전월 연체율
MBS, mortgage-backed securities.
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발행금리 및 발행금리 스프레드(가산금리) 추이를 도식화한 것으로, 실선은 MBS 발행금리를 그리고 
점선은 MBS 발행금리 스프레드를 의미한다. 

<그림 1>을 보면 한국주택금융공사에서 MBS를 발행하기 시작한 2004년부터 2010년까지 
기간의 경우에는 MBS 발행금리와 발행금리 스프레드가 상이한 움직임을 보인다. 반면, 2010년부터는 
대체적으로 MBS 발행금리도 하락하고 발행금리 스프레드도 하락하여 유사하게 움직인다. 한편, 
2015년부터 최근 기간까지(2021년)의 경우 MBS 발행금리와 발행금리 스프레드는 비교적 상이한 
추세를 보이고 있다. 

<표 3>은 본 연구에서 사용한 변수들의 기초통계량 분석결과이다. 우선, MBS 발행금리의 평균은 
2.865이며, 최대값과 최소값은 각각 6.644와 1.361로 나타나 큰 편차를 보인다. 그리고 MBS 
발행금리 스프레드 평균은 36.042bp로 나타난다. 다음으로 경기선행지수변화 평균은 0.307로 
나타나 본 연구기간 동안의 경우 전반적으로 경기가 상승하는 추세였으며, 코스피지수변화의 평균은 
0.609로 나타난다.

한편, 채권시장 변수인 국채발행액변화와 특수채발행액변화의 평균은 각각 1.203과 0.206으로 
나타나 월별 국채발행액의 변동이 더 크게 나타난다. 그리고 국채순매수비율과 특수채순매수비율의 
평균은 각각 1.849와 2.073으로 발행금액 수준을 고려할 때 국채보다는 특수채에 대한 투자자의 
순매수비중이 더 높은 수준을 보이고 있다. 다음으로 주택가격지수변화는 0.266으로 나타나 본 
연구기간 동안에 평균적으로 주택시장은 상승하는 추세였고, 주담대잔액변화 또한 0.440으로 

<그림 1> MBS(mortgage-backed securities) 발행금리와 스프레드 추이
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나타나 주택담보대출잔액은 지속적으로 증가하는 추세를 보인다. 한편, 선순위발행액변화는 
0.127이며, 월1회발행여부의 평균은 0.214로 본 연구기간 동안 월에 1회만 MBS를 발행한 경우가 
약 20%를 차지한다. 그리고 단기물발행비율의 평균은 40.456으로 만기 3년 이하의 MBS 발행금액은 
약 40%를 차지하고 있다.

1. MBS(Mortgage-Backed Securities)의 발행금리 스프레드에 대한 
회귀분석 결과

본 절에서는 <식 1>의 분석모형을 이용하여 전체기간 및 기준금리 인상 ․ 인하 기간으로 각각 
구분하여 MBS 발행금리 스프레드가 거시경제적 요인, 채권시장 요인, 주택시장 요인, MBS 특성 
요인 중에서 주로 어떠한 부문에 영향을 받는지에 대해 고찰한다.

　 N Mean Median St. Dev Max Min
MBS 발행금리 285 2.865 1.104 2.507 6.644 1.361

MBS 발행금리 스프레드 285 36.042 14.546 33.956 12.724 131.464

경기선행지수 285 0.307 0.239 0.300 −0.300 1.500

코스피지수 285 0.609 4.170 0.985 −14.358 13.365

국채발행액 285 1.203 221.913 5.517 −383.136 365.629

특수채발행액 285 0.206 44.235 0.841 −140.422 130.981

국채순매수비율 285 1.849 0.862 1.906 0.097 4.025

특수채순매수비율 285 2.073 0.995 1.803 0.855 6.442

주택가격지수 285 0.266 0.355 0.152 −0.175 1.511

주담대잔액 285 0.440 0.558 0.461 −2.423 1.683

선순위발행 285 0.127 0.594 0.095 −2.210 1.996

월1회발행 285 0.214 0.411 0.000 0.000 1.000

단기물발행비중 285 40.456 6.122 40.791 23.718 50.836

조기상환율 285 −0.038 0.486 −0.020 −2.463 2.639

연체율 285 0.123 2.961 0.316 −27.200 25.200

MBS, mortgage-backed securities.

<표 3> 기초통계량
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<표 4>는 전체 MBS를 대상으로 MBS 발행금리 스프레드에 미치는 영향을 회귀분석한 결과이다. 
모형(1)의 전체기간은 모든 분석기간이고, 모형(2)의 금리인상 기간 또는 모형(3)의 금리인하 기간은 
<표 3>을 기준으로 각각의 기간을 구분하여 분석한 결과이다.8)

모형(1)의 전체기간에 대한 분석결과를 보면 경기선행지수변화 계수는 8.313의 유의한 양(+)의 
값으로 나타난다. 일반적으로 경기가 호황이거나 향후 경기가 호황일 것으로 기대되는 경우 
투자자들은 안전자산보다는 더 많은 투자 수익을 가져다 줄 수 있는 위험자산에 대한 선호가 증대될 
가능성이 있다. 따라서 채권 성격인 MBS보다는 주식 등에 대한 투자가 증대될 수 있어 채권 가격은 
약세를 보일 수 있고, 이로 인해 MBS의 발행금리 스프레드는 증대되는 것으로 추론해 볼 수 있다. 
하지만 모형(2)의 금리인상 기간과 모형(3)의 금리인하 기간에서 상이한 결과를 보여, 시장금리 
수준에 따른 영향은 차별적일 가능성이 있다.

다음으로 채권시장 특성에 있어 국채의 발행액 변동 또는 순매수 수준은 MBS 발행금리 스프레드에 
유의적인 영향을 미치지 않는다. 하지만, 특수채순매수비율 회귀계수가 4.781의 유의적인 양(+)으로 
나타나 국채순매수비율 계수와 차별적인 결과를 보인다. 

만약, 특수채 시장 전반에 대한 투자자 수요가 증대되는 경우 MBS의 수요도 개선될 수 있어 MBS 
발행금리 스프레드에는 긍정적 요인으로 작용할 수 있으나, 반대로 여타 특수채의 수요 증가가 
증가하면 MBS 수요는 감소하여 MBS 발행금리 스프레드에 부정적인 영향을 미칠 개연성이 
존재한다. 본 연구결과에 의하면 여타 특수채에 대한 순매수비율이 증가할수록 MBS 발행금리 
스프레드는 증가한다. 이는 MBS를 제외한 여타 특수채에 대한 투자자들의 수요(순매수)가 증가하면 
MBS에 대한 투자자 수요는 상대적으로 감소할 수 있으며, 이로 인해 MBS의 발행금리 스프레드는 
증가하는 것으로 추론해 볼 수 있다. 즉, 채권시장에서 MBS를 제외한 비금융특수채의 수요 증가는 
MBS에 부정적인 영향을 미치는 것으로 판단된다.

주택시장과 관련된 변수인 주담대잔액변화 계수는 6.280의 유의한 양(+)으로 나타난다. 
주택담보대출에 대한 시장 수요가 확대되는 경우 공적 주택담보대출인 정책모기지에 대한 수요도 
동시에 증가할 수 있으며, 이는 정책모기지를 기초자산으로 한 MBS 발행에도 영향을 미쳐 MBS 
발행금액이 증가할 수 있다. 따라서 MBS 발행금액이 늘어남에 따라 발행금리 스프레드는 증가하는 
것으로 사료된다. 추가적으로 MBS 특성에 있어 월1회 발행하는 경우 발행금리 스프레드가 증가하며, 

8) 본 연구에서 사용한 설명변수들 간에 상관관계가 높으면 다중공선성(multicollinearity) 문제가 발생
할 수 있다. 따라서 지면관계상 본문에 제시하지는 않았으나 상관관계 분석을 시행하였는데, 변수
들 간에 상관계수는 높지 않은 것으로 나타났다. 추가적으로 이하의 모든 회귀분석에서 분산팽창
계수(VIF, variance inflation factor)를 통해 다중공선성 여부를 점검하였는데, 모든 설명변수
들의 VIF 값이 5 이하로 낮게 나타나 다중공선성 문제는 낮을 것으로 판단된다.
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MBS 중에서 단기물(만기 3년 이하) 발행 비중이 클수록 발행금리 스프레드는 감소하고 있다.9)

한편, 금리인상과 금리인하 기간으로 각각 구분하면 일부 차별적인 결과를 보인다. 우선, 
코스피지수변화 계수는 모형(3)의 금리인하 기간에 1.007의 유의적인 양(+)으로 나타난다. 따라서 
시장 전반의 금리 수준이 낮게 유지되어 채권에 대한 투자 매력이 상대적으로 떨어지면 MBS에도 
부정적 요인으로 작용하며 이로 인해 MBS 발행금리 스프레드가 증가한다고 추론 가능하다.

9) MBS 5년 이상의 중장기물과 달리 3년 이하의 경우 투자자에 대한 조기상환 조건(콜 옵션)이 없
고 만기가 짧으므로 MBS 발행금리 스프레드는 더 낮은 것이 일반적이다.

　
(1) 전체기간 (2) 금리인상 (3) 금리인하

계수값 (표준오차) 계수값 (표준오차) 계수값 (표준오차)
Intercept 61.040*** (7.127) 16.795*** (10.455) 82.423*** (9.616)

경기선행지수변화 8.313*** (3.063) −20.231*** (6.176) 21.926*** (4.034)

코스피지수변화 0.681 (0.175) 0.295 (0.229) 1.007*** (0.213)

국채발행액변화 −0.003 (0.003) −0.007 (0.005) −0.006 (0.004)

특수채발행액변화 0.004 (0.016) −0.032 (0.021) 0.030 (0.020)

국채순매수비율 −0.675 (0.814) −2.051 (1.291) 0.501 (0.985)

특수채순매수비율 4.781*** (0.962) 10.968*** (1.375) −0.261 (1.275)

주택가격지수변화 2.417 (2.257) 2.123 (3.218) −7.825*** (2.966)

주담대잔액변화 6.280*** (1.911) 10.642** (5.273) 1.235 (2.202)

선순위발행액변화 −0.781 (1.338) −0.421 (2.787) −1.585 (1.471)

월1회발행 4.645** (1.818) 4.919 (3.039) 4.617** (2.252)

단기물발행비율 −1.012*** (0.146) −0.073 (0.239) −1.361*** (0.184)

조기상환율변화 −0.294 (1.735) −0.833 (4.061) −1.648 (1.828)

연체율변화 −0.013 (0.234) −0.102 (0.590) 0.311 (0.242)

연도더미 포함 포함 포함

Observations 285    79 206

F-value 15.47*** 10.68*** 15.11***

Adj. R-squared 0.398 0.617 0.472

주: ***, **, *는 각각 유의수준 1%, 5%, 10% 수준에서 통계적으로 유의적임.
MBS, mortgage-backed securities.

<표 4> MBS 발행금리 스프레드에 영향을 미치는 요인: 전체 MBS
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 다음으로 특수채순매수비율의 계수와 주담대잔액변화 계수의 경우 모형(2)의 금리인상 기간에만 
유의적인 양(+)으로 나타난다. 따라서 여타 특수채에 대한 투자자의 수요 증가 또는 주택담보대출 
잔액 증가에 기인한 MBS 발행금리 스프레드는 주로 금리인상 기간에 부정적인 영향을 미친다고 
파악해 볼 수 있다.

그리고 모형(3)의 금리인하 시기의 경우 주택가격지수변화 계수는 MBS 발행금리 스프레드에 
음(−)의 영향을 미치고 있어 모형(1)의 전체기간 또는 모형(2)의 금리인상 기간과는 차별적인 결과를 
보인다. 다음으로 월1회발행여부 회귀계수는 양(+)의 값을 그리고 단기물발행비율의 회귀계수는 
유의적인 음(−)으로 나타난다. 그러므로 전반적인 주택시장 상황이나 단기물에 대한 발행금액이 
MBS 발행금리 스프레드에 미치는 영향은 주로 금리인하 기간에 해당됨을 파악해 볼 수 있다.

2. 단기 및 중장기 MBS(Mortgage-Backed Securities)로 구분한 회귀
분석 결과

본 절에서는 중장기물과 단기물을 각각 구분하여 MBS 발행금리 스프레드에 미치는 영향에 대해 
분석한다. 전술한 바와 같이 국내의 MBS는 만기 3년물까지는 일반채로 발행되며, 5년물 이상부터는 
조기상환 조건이 부여된 수의상환채로 발행된다. 따라서 MBS의 발행 스프레드에 있어 상이한 영향을 
받을 개연성이 있다.

우선, <표 5>는 단기 MBS(만기 3년 이하)를 대상으로 MBS 발행금리 스프레드에 미치는 영향을 
회귀분석한 것이다. <표 4>와 동일하게 모형(1)의 전체기간은 모든 분석기간 그리고 모형(2)의 
금리인상 기간 또는 모형(3)의 금리인하 기간은 전체기간을 각각의 기간으로 구분하여 분석한 
결과이다.

분석결과를 보면, 모형(1)에서 경기선행지수변화 계수는 유의적이지 않으며 코스피지수변화는 
10% 수준에서 유의적인 양(+)의 영향을 미치나 통계적 유의성은 떨어진다. 반면, 금리인상 기간과 
금리인하 기간으로 구분하면 상반된 결과를 보인다. 모형(2)의 금리인상 기간에는 경기선행지수변화 
계수가 –10.835로 발행금리 스프레드에 유의적인 음(−)의 영향을, 반대로 모형(3)의 금리인하 
기간에는 경기선행지수변화 계수가 17.390으로 발행금리 스프레드에 유의적인 양(+)의 영향을 
미친다. 따라서 금리인상 기간에는 향후 경기전망이 긍정적으로 기대되는 경우 단기물의 발행금리 
스프레드에 긍정적인 요인으로 작용하며, 반대로 금리인하 기간에는 단기물의 발행금리 스프레드에 
부정적인 요인으로 영향을 미치고 있다.
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다음으로 채권시장 특성에 있어 모형(1)에서 국채순매수비율의 회귀계수는 –1.403으로 
유의적이나 유의성은 떨어지며, 모형(2)의 금리인상 기간 또는 모형(3)의 금리인하 기간 모두에서 
국채발행액변화와 국채순매수비율 계수는 유의적이지 않아 단기물에 미치는 영향은 제한적인 
것으로 볼 수 있다. 반면, 특수채순매수비율 계수의 경우 모형(1)의 전체기간 그리고 모형(2)의 
금리인상 기간에 유의적인 양(+)으로 나타난다. 따라서 여타 특수채에 대한 투자자의 순매수 증가와 
이로 인한 단기물의 발행금리 스프레드 영향은 주로 금리인상 기간에 해당된다고 파악 가능하다.

추가적으로 금리인상 또는 금리인하 기간이 단기물의 발행금리 스프레드에 미치는 영향은 일부 
차별적인 결과를 보인다. 모형(2)에서 주담대잔액변화 회귀계수는 18.581로 주택담보대출 증가는 

　
(1) 전체기간 (2) 금리인상 (3) 금리인하

계수값 (표준오차) 계수값 (표준오차) 계수값 (표준오차)
Intercept 1.562 (2.844) 1.709 (3.418) 0.267 (3.738)

경기선행지수변화 −0.634 (3.143) −10.835** (5.173) 17.390*** (4.238)

코스피지수변화 0.319* (0.181) 0.183 (0.221) 0.537** (0.224)

국채발행액변화 −0.001 (0.003) −0.006 (0.004) −0.003 (0.004)

특수채발행액변화 −0.019 (0.017) −0.015 (0.020) 0.005 (0.021)

국채순매수비율 −1.403* (0.843) −0.093 (1.236) 0.466 (1.020)

특수채순매수비율 7.974*** (0.942) 9.216*** (1.142) 4.908 (1.238)

주택가격지수변화 2.055 (2.096) 0.591 (3.112) −5.637** (2.632)

주담대잔액변화 7.779*** (1.876) 18.581*** (4.960) 1.512 (2.183)

선순위발행액변화 1.356 (1.386) 0.677 (2.676) −0.870 (1.543)

월1회발행 13.408*** (1.856) 5.321* (2.846) 13.924*** (2.329)

조기상환율변화 −0.027 (1.748) −2.426 (3.927) 2.867 (1.823)

연체율변화 1.562 (0.243) −0.377 (0.544) 0.102 (0.253)

연도더미 포함 포함 포함

Observations 285 79 206

F-value 12.98 *** 11.00 *** 9.534 ***

Adj. R-squared 0.336 0.606 0.372

주: ***, **, *는 각각 유의수준 1%, 5%, 10% 수준에서 통계적으로 유의적임.
MBS, mortgage-backed securities.

<표 5> MBS 발행금리 스프레드에 영향을 미치는 요인 분석: 만기 3년 이하
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단기물의 발행금리 스프레드에 부정적인 영향을 미치고 있다. 한편, 모형(3)에서는 주택가격지수변화 
계수가 –5.637로 나타나 주택시장이 호황인 경우 단기물의 발행금리 스프레드에 긍정적 요인으로 
작용하며, 월1회발행에 따른 단기물의 부정적인 발행금리 스프레드는 주로 금리인하 기간에 
해당된다.

마지막으로 <표 6>은 중장기물(만기 5년 이상)의 MBS 발행금리 스프레드 대한 회귀분석 결과이다. 
<표 4>와 동일하게 모형(1)의 전체기간은 모든 분석기간 그리고 모형(2)의 금리인상 기간 또는 
모형(3)의 금리인하 기간은 전체기간을 각각의 기간으로 구분한 것이다.

분석결과를 보면, 모형(2)의 금리인상 기간에는 경기선행지수변화 계수가 –19.988로 발행금리 

　
(1) 전체기간 (2) 금리인상 (3) 금리인하

계수값 (표준오차) 계수값 (표준오차) 계수값 (표준오차)
Intercept 17.098*** (2.733) 16.094*** (4.177) 17.718*** (3.525)

경기선행지수변화 3.860 (3.020) −19.988*** (6.322) 18.673*** (3.997)

코스피지수변화 0.634*** (0.174) 0.313 (0.270) 0.960*** (0.212)

국채발행액변화 −0.002 (0.003) −0.003 (0.005) −0.004 (0.004)

특수채발행액변화 −0.001 (0.016) −0.019 (0.024) 0.011 (0.020)

국채순매수비율 −1.339* (0.810) −2.222 (1.511) 0.441 (0.962)

특수채순매수비율 5.012*** (0.905) 8.362*** (1.395) 1.812 (1.167)

주택가격지수변화 3.440* (2.015) 3.070 (3.803) −3.641 (2.482)

주담대잔액변화 4.724*** (1.803) 6.194 (6.061) −0.186 (2.059)

선순위발행액변화 −1.034 (1.332) −1.732 (3.270) −1.530 (1.455)

월1회발행 3.539** (1.783) 1.848 (3.478) 3.245 (2.197)

조기상환율변화 1.330 (1.680) −0.363 (4.799) 0.848 (1.720)

연체율변화 −0.033 (0.233) −0.201 (0.664) 0.145 (0.239)

연도더미 포함 포함 포함

Observations 285     79 206

F-value 5.95 *** 4.94 *** 6.28 ***

Adj. R-squared 0.173 0.377 0.236

주: ***, **, *는 각각 유의수준 1%, 5%, 10% 수준에서 통계적으로 유의적임.
MBS, mortgage-backed securities.

<표 6> MBS 발행금리 스프레드에 영향을 미치는 요인: 만기 5년 이상 
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스프레드에 유의적인 음(−)의 영향을, 반대로 모형(3)의 금리인하 기간에는 경기선행지수변화 
계수가 18.673으로 발행금리 스프레드에 유의적인 양(+)의 영향을 미쳐. 단기물에 대한 분석과 
유사한 결과가 확인된다. 

다음으로 채권시장 특성에 있어 모형(1)에서 국채순매수비율 회귀계수는 –1.339로 10%에서 
유의적이며, 모형(2)의 금리인상 기간 또는 모형(3)의 금리인하 기간에서는 유의적이지 않다. 반면, 
특수채순매수비율 회귀계수의 경우 모형(1)의 전체기간 그리고 모형(2)의 금리인상 기간에 유의적인 
양(+)으로 나타난다. 따라서 여타 특수채에 대한 투자자의 순매수 증가와 이로 인한 중장기물의 
부정적인 발행금리 스프레드는 단기물과 동일하게 주로 금리인상 기간에만 영향을 미치고 있다.

추가적으로 모형(1)의 전체기간에서는 주택가격지수변화, 주담대잔액변화, 월1회 발행여부 
회귀계수가 유의적이나, 모형(2)의 금리인상 기간 또는 모형(3)의 금리인상 기간으로 구분하는 
경우에는 유의적이지 않은 결과를 보인다. 따라서 중장기물에 대한 MBS 발행금리 스프레드는 주로 
거시경제적 측면 및 채권시장 특성이 주요한 요인으로 작용하고 있음을 추론해 볼 수 있다. 

Ⅴ. 결론 및 시사점

본 연구는 MBS 발행금리 스프레드에 영향을 미치는 요인에 대해 금리인상 및 금리인하 기간으로 
각각 구분한 후 거시경제적 요인, 채권시장 및 주택시장 요인, MBS 특성 등을 고려하여 분석하였다. 
본 연구의 주요 분석결과를 요약하면 다음과 같다. 첫째, 전체기간을 대상으로 한 분석에서 향후 
경기가 호황으로 예상되는 경우 MBS의 발행금리 스프레드에 부정적인 영향으로 작용하였으나, 
금리인상 기간의 경우 오히려 경기선행지수가 증가하면 MBS 발행금리 스프레드에는 긍정적인 
영향을 미치고 있었다. 또한, 여타 특수채에 대한 투자자의 수요가 증대되는 경우 MBS 발행금리 
스프레드는 증가하였는데, 이는 주로 금리인상 기간에서 확인되고 있다. 한편, 금리인상 기간에 시장 
전반적인 주택담보대출이 증가하는 경우 MBS의 발행금리 스프레드에는 음(−)의 영향을 미치고 
있었고, 금리인하 기간의 경우 주택시장이 호황이거나 단기물발행비중이 높은 경우 MBS 발행금리 
스프레드에 양(+)의 영향을 미치고 있음이 확인되었다.

둘째, MBS를 만기 3년 이하의 단기물과 만기 5년 이상의 장기물로 각각 구분하는 경우 일부 상이한 
결과가 나타났다. 우선 만기 3년 이하의 단기물에서는 금리인상 기간에 경기선행지수가 증가하면 
MBS 발행금리 스프레드에도 긍정적인 요인으로 작용하나, 여타 특수채에 대한 투자자 순매수가 
높거나 주택담보대출 잔액이 증가하면 MBS 발행금리 스프레드는 증가하였다. 반면, 만기 5년 이상의 
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중장기물의 경우 금리인상 기간에서의 부정적인 MBS 발행금리 스프레드는 주로 여타 특수채순매수 
요인에 기인할 뿐 주택담보대출 잔액 변화의 영향은 제한적인 것으로 나타났다.

종합하면, MBS의 발행금리 스프레드는 금리인상 기간 또는 금리인하 기간에 따라 각각 상이한 
요인에 의해 영향을 받고 있음이 확인되었다. 따라서 정책모기지 공급을 위한 자금조달에 있어 
MBS가 중요한 역할을 행하는 점을 감안할 때, 현재의 금리인상 흐름 하에서 전반적 경기상황이나 
채권시장 요인 등을 면밀히 고려하여 보다 유리한 상황하에서 MBS를 발행할 필요가 있는 것으로 
판단된다.

본 연구는 MBS의 발행금리 스프레드에 금리인상 시기 또는 금리인하 시기별로 일부 상이한 
요인들이 영향을 미치고 있음을 제시하고 있다. 따라서 MBS 발행 측면에서 볼 때 금리인상이나 
금리인하 시기에 MBS의 발행환경에 구조적 변화(structural breaks)가 발생할 가능성도 존재한다. 
그러므로 2004년 MBS 발행을 본격적으로 시작한 이후 MBS의 발행 여건에 구조적 변화가 
야기되었는지 여부를 고찰해 볼 필요성이 있는 것으로 사료된다. 추가적으로 본 연구결과에 의하면 
여타 특수채의 수급이 개선되는 경우 MBS의 발행금리 스프레드가 증가함이 확인된다. 분석결과 
상 MBS와 특수채 간에 대체적 관계가 확인되나, 이를 엄정하게 고찰하기 위해서는 두 채권 간의 
발행 스프레드 변화 추이 또는 두 채권 스프레드 간의 상호 영향 등을 엄정하게 분석할 필요성이 
있다. 해당 내용에 대해서는 향후 연구과제로 남기고자 한다.
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The Effect of Base Rate Changes on 
Initial Yield Spread of Mortgage-Backed

Securities in Korea

Byungkwon Lim*, Hyungkeun Kim**

Abstract

This study examines whether the change in base rate affects the initial yield spread 
of mortgage-backed securities in Korea. We classify the whole period into increase or 
decrease base rate periods and we analyze which factors such as macroeconomic 
conditions, bond and housing market factors, and mortgage-backed securities (MBS) 
characteristics mainly affect the MBS initial yield spread. We find that the leading 
economic index positively (negatively) affects MBS initial yield spread during the increase 
(decrease) base rate period. In addition, MBS initial yield spread is negatively influenced 
by an increase in demand for other bonds issued by state sponsored enterprises or the 
increase of mortgages under the increased base rate period. We also identify the different 
effects by the MBS maturity. The MBS under 3-year maturity shows similar effects to the 
total MBS. However, the MBS over 5-year maturity is affected by only the bond market 
factors such as the demand for other bonds issued by state sponsored enterprise. Overall, 
MBS initial yield spread is differently affected by the trend of base rate. Therefore, it is 
necessary to consider macroeconomic conditions or the bond market to issue MBS under 
favorable conditions. 
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