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옵션부 채권평가 : Hull & White 모형 

Hull - White의 이자율 모형  

 

 단기 이자율    이 다음과 같은 Process를 따르는 이자율 모형 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

- 여기서     는 평균회귀 계수이며,           는  일종의 이자율의 장기 균형점 

 

- HW의 이자율 모형은 현재의 단기 이자율이 장기 균형점보다 낮으면 추세항이 +가 되어 단기 이자율 변동의  
기대값이 +가 되는 압력이 발생함. 

 

- 즉, 단기 이자율이 장기 균형점보다 낮은 상태에 있으면 단기 이자율에 상승압력이 발생하는데, 이때 상승하는  
속도는 양수인 평균회귀 계수      에 의존하는 모형임 

 

- 단기 이자율이 장기 균형점 보다 높으면 반대의 움직임이 나타남. 

 

- 모형에서의 모수인   와    는 해당 채권의 가장 짧은 수익률인 3개월 만기 수익률의 월별 종가를 과거 5년 간의 
historical 데이터를 통해 추정하였음  
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이자율의 평균회귀 현상을 

반영하는 추세항 

Random Shock에  

의해 발생하는 확산항 
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옵션부 채권평가 : Hull & White 모형 

Hull - White의 이자율 Tree 

  

- 상수인 평균회귀 계수   와, 변동성    를 적절히 추정하고 현재 시장의 Term Structure에 정확히 Fitting하는 이자율의 
Trinomial Tree를 구축하는 방법 

 

- 현재 시장의 Term Structure에 정확히 Fitting한다는 의미는 만들어진 이자율 Tree를 이용하여 실제 채권을 Pricing했을 때, 
채권의 현재 시장가격과 동일해야 한다는 의미임. 

 

- HW는 상기의 이자율 모형을 Discretize하여 Trinomial Tree를 만드는 방법을 제시하였음 
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HW Tree를 이용한 이자율 파생상품의 Pricing 

 

- HW의 이자율 Tree가 구해지면 이를 이용하여 Cap, Floor, FRN, 옵션부 채권과 같은 각종 이자율 파생상품의  

가치를 Pricing 할 수 있음.  

 

- 각 노드에서의 현금흐름을 결정하고 직전  노드에서 이들의 기대값을 구하여 Backwardation 방법으로 할인하여 

현재 시점의 가치를 구하는 것임. 

 

 



단기 이자율의 움직임 추정 
(이자율 tree생성) 

옵션가치 평가 

채권가치 + 옵션가치 
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Hull - White의 이자율 모형을 이용한 옵션부채권 평가과정  

 

평가 시점의 term structure와 동일하도록  
단기이자율의 움직임을 fit시킴 

채권가격 계산 
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