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요 약< >

이자율 기간구조의 동태를 결정하는 확률모형은 경제 환경의 불확실성을 집약하는 요소로서,

채권 및 관련 파생상품의 가격 결정이나 채권 의 위험관리 채권 포트폴리오 전략의 위험분석을,

위하여 매우 중요한 역할을 한다 그러므로 채권투자에 있어서 모든 분석의 기초가 되는 것이 이.

자율 기간구조의 추정이며 이는 추정된 기간구조모형의 적합성이 분석의 정확성에 큰 영향을 끼,

침을 시사한다 본 논문은 완전 선형모형 과 필수 선형모형 을. (complete model) (essential model)

포함하는 포괄적인 선형 기간구조 모형들을 대상으로 칼만필터 알고리즘을 이용하여 각 모/QML

형을 추정하고 상대적인 적합성 비교를 통한 최적 모형 선정 및 그 특성 분석에 초점을 맞추었

다 비교분석 결과 개의 요인 상태변수 이 단기이자율 변동성에 영향을 주는 요인 필수 선형. 1 ( ) - 3

기간구조모형,   가 한국채권시장의 수익률 변동을 가장 유연하게 반영할 수 있는 최적

선형기간구조모형으로 나타났다.  모형에 대한 예측오차분석과 단기이자율 추정을 통한

타당성 검증결과 높은 적합성을 가짐을 확인할 수 있었다 이때 추정과정을 통하여 구한 각 요인.

상태변수 들은 주성분분석을 통해서 구한 가지 성분들 수준 기울기 곡도( ) 3 ( (level), (slpoe),

중 하나와 밀접한 상관관계를 가지는 것으로 나타났다(curvature)) ( 수준- (level),  -

기울기(slope),  곡도 더불어- (curvature)).  모형으로부터 추정한 시장위험가격은

매우 역동적인 움직임을 보이며 경제와 금융시장의 환경변수들을 잘 반영하고 있음을 확인할 수

있다.
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서론서론서론서론1.1.1.1.

이자율 기간구조의 동태를 결정하는 확률모형은 경제 환경의 불확실성을 집약하는

요소로서 채권 및 관련 파생상품의, 가격 결정이나 채권의 위험관리 채권 포트폴리오,

전략의 위험분석을 위하여 매우 중요한 역할을 한다 그러므로 채권투자에 있어서 모.

든 분석의 기초가 되는 것이 이자율 기간구조의 추정이며 이는 추정된 기간구조모형,

의 적합성이 분석의 정확성에 큰 영향을 끼침을 시사한다.

채권이론가격 결정 모형에 관한 연구는 의 연구를 시작으로 최근까Vasicek (1977)

지 다양한 형태로 발전해왔다 특히 이자율 기간구조에 대한 다양한 실증분석 결과는.

채권 시장 위험 프리미엄 이 시간에 따라 변동한다는 것(bond market risk premium)

을 강하게 뒷받침하며 이를 반영하는, 모형들이 다양하게 제시되었다 대표적인 모형.

으로는 과 의 완전 선형기간구조모형Duffie and Kan (1996) Dai and Singleton (2000)

와 의(complete affine term structure model), Dai and Singleton (2002) Duffee (2002)

필수 선형기간구조모형 와(essential affine term structure model), Zhou (2001) Das

의 점프 모형 의 체제 전환(2002) (jump-diffusion model), Bansal and Zhou (2002)

를 가지는 선형모형 의 가우시안 차(regime shifts) , Ahn, Dittmar, and Gallant (2002) 2

모형 등이 있다 본 논문은 완전 선형모형과 필수 선형모형을 포함하는 포괄적인 선형.

기간구조 모형들의 상대적인 적합성 비교와 타당성 및 특성 분석에 초점을 맞추고 있

다.

이와 더불어 모형의 추정 및 실증분석을 위한 계량적 방법론 역시 다양한 형태로 발전

해왔다 대표적인 방법론으로는 최우추정법. (Maximum Likelihood Estimation),

효율적 적률법 칼만필터 등이 있다EMM(Efficient Method of Moment, ), /QML . Duffee

은 기간구조모형의 추정을 위한 다양한 계량적 방법론들의 유한 표본and Stanton (2004)

특성 에 대하여 연구하였다 최우추정법 칼만필터 방(finite sample properties) . , EMM, /QML

법을 대상으로 한 분석결과 최우추정법의 적용이 불가능한 비가우시안 모형의 경우, ,

방법은 소표본 특성 을 나타내어 추정 방법으로 적합하지EMM (small sample performance)

않았으며 칼만필터 방법이 상대적으로 적용이 간단하면서도 정확한 추정결과를 나타/QML

냄을 시뮬레이션과 실증분석을 통하여 보였다 따라서 본 논문은 기간구조 모형의 추정을.

위한 계량적 방법론으로 칼만필터 방법을 사용한다 는 칼/QML . Duan and Simonato (1999)
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만필터 방법을 사용하여 가우시안 모형인 모형과 비가우시안 모형인/QML Vasicek (1977)

모형 모형의 모수를 추정하고 검증과 몬테칼로 시CIR (1985) , Chen and Scott (1992) LM

뮬레이션 분석을 통하여 추정결과와 모형의 유효성을 검증하였다 은 요. de Jong (2000) 1

인 요인 요인 완전 선형기간구조 모형을 대상으로 칼만필터 방법을 이용하여 모, 2 , 3 /QML

수를 추정하고 그 특성을 분석하였다 분석 결과 조건부 평균과 분산을 기반으로 하는 칼. ,

만필터 추정량은 시계열과 횡단면 정보를 일관적으로 반영하는 좋은 속성을 나타내었으

며 요인 모형은 요인 모형이 가지는 문제점들을 완화시키고 과거 이자율의 동태를, 3 1, 2

가장 잘 반영함을 확인할 수 있었다 는. Tang and Xia (2007) 캐나다 독일 일본 영국, , , ,

미국 각 국을 대상으로 칼만필터 방법을 적용하여 다양한 선형 이자율 기간구조모, /QML

형들의 모수를 추정하고 그 상대적인 적합성을 비교분석하였다.

채권시가평가제 실시와 거래 기법의 다양화로 한국 채권시장의 규모는 확대되고 있

는 추세이며 그에 따라 이자율 기간구조에 대한 연구도 점차 활발히 이루어지고 있

다 국찬표 박영석 이정진 및 김인준 한중호 는 우리나라 단기 이자율. , , (1998) , (2000)

의 변동행태를 규정하는 다양한 확률과정을 추정하고 비교하였으며 김명직 신성환,

은 확장칼만필터를 사용하여 상관관계를 허용한 요인 채권이론 모형을 추정하(2001) 3

였다 그리고 강장구 김성환 한철우 는 요인 제곱근 확산 모형으로부터 이자. , , (2005) 2

율 기간구조 및 부도위험을 추정하고 분석하였다.

그러나 다양한 연구에도 불구하고 한국 채권시장을 대상으로 포괄적인 형태의 다요

인 선형 이자율 기간구조 모형들을 추정비교하고 가장 적합한 모형을 찾기 위한 연·

구는 아직까지 미비한 수준에 머물러 있다 실제로 추정된 모형의 적합성은 채권관련.

위험분석의 정확성에 큰 영향을 주며 따라서 우리나라 채권시장에 가장 적합한 형태,

의 이자율 기간구조모형을 찾고 그 특성을 분석하는 본 연구는 중요한 의미를 가진다.

본 논문은 완전 모형 과 필수 모형 을 포함하는 모(complete model) (essential model)

든 요인 선형기간구조 모형들을 대상으로 칼만필터 방법을 사용하여 모수를 추3 /QML

정하고 왈드 검증 및 최우추정량의 비교를 통하여 각 모형의 포함관계를 확인한다 더.

불어 포괄적인 형태의 비제약 모형들과 앞의 검증으로부터 기각되지 않은 모형을 포

함하여 슈바르츠 척도 내표본 가격오차 외표본 가격오차의 가지 척도를 기준으로, , 3

모델의 적합성을 비교분석한다 이로부터 최적 모형을 선택하고 타당성을 검증하며 특.

성을 분석한다.
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본 연구는 다음과 같이 구성되어 있다 제 장에서는 다요인 선형이자율 기간구조모: 2

형의 이론적 배경 및 형태에 대하여 설명하고 제 장에서는 연속적인 선형이자율 모형3

을 관측방정식과 상태방정식으로 구성된 상태 공간 모형으로 이산화하는 과정을 제시-

한다 그리고 제 장에서는 모수추정을 위하여 실증적 분석 방법으로 사용된 칼만필터. 4

과정에 대하여 설명한다 제 장에서는 자료 기술과 더불어 모수추정 및 모형별/QML . 5

비교분석 결과를 제시하며 최적 모형의 타당성을 검증하고 특성을 분석한다 마지막.

제 장에서는 본 연구의 결과 및 의의를 제시한다6 .

다요인 선형 이자율 기간구조모형다요인 선형 이자율 기간구조모형다요인 선형 이자율 기간구조모형다요인 선형 이자율 기간구조모형2.2.2.2.

무차익거래조건 으로부터(no arbitrage condition) 시점을 만기로 하는 무위험 무-

이표채의 시점 가격 은 다음과 같이 구할 수 있다.

  











   



(1)

이때 은 단기 무위험 이자율이며 

는 위험중립확률(equivalent martingale

measure) 하에서 시점의 기댓값을 나타낸다.

다요인 선형기간구조모형 은 단기 이자율(ATSM) 가  벡터로 구성되는 상태-

변수  ⋯ ′의 선형함수로 표현된다는 가정으로부터 얻
어진다.

   ′ (2)

이때 는 상수이며 는 상수들로 구성된 × 벡터이다 상태변수. 는 위

험중립확률 하에서 다음과 같은 선형확산 프로세스를 따른다“ (affine diffusion)” .

     (3)
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이때 와 는 상수들로 구성된 × 행렬이며, 는 상수들로 구성된  벡-

터이다. ×행렬 는 대각행렬로서, 번째 대각항은 다음과 같은 형태로 구성

된다.

  ′ (4)

이때 는 상수들로 구성된 ×행렬 의 번째 항이며 는 상수들로 구성된

×행렬    ⋯   의 번째 열이다. 
는 위험중립확률 하에서

차원 독립표준브라운운동이다 이로부터 표류항. (drift term),  와

조건부 분산항(contidional variance) ′가 모두 위험중립확률 하에서 상태

변수 의 선형함수 형태로 표현됨을 확인할 수 있다.

은 이러한 가정으로부터 무위험 무이표채의 가격Duffie and Kan (1996) 

가 다음과 같은 상태변수 의 지수선형함수 형태로 표현됨을 보였다.

  ′ (5)

이때  이며 와 는 다음과 같은 상미분방정식을 따른다.




  ′ 



 



′  (6)




  ′ 



 



′  (7)

  

식 은 위험중립확률(3) 하에서 상태변수의 프로세스를 나타내고 있다 하지만 실.

제 채권 가격의 시계열 데이터는 원확률 에 의하여 결정된다 따라(physical measure) .

서 실제로 관측되는 채권가격과 수익률 로부터 모형을 추정하기 위해서는 위험(yield)

중립확률 하에서 상태변수 의 프로세스와 원확률 하에서의 프로세스를 연결해주

는 위험가격 의 동태를 결정할 필요가 있다 이를 위하여 균형가격산정(price of risk) .
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함수(pricing kernel), 의 프로세스를 다음과 같이 나타낼 수 있다.



  ′ (8)

이때 는 ×벡터로서 원확률 하에서  차원 브라운운동의 쇄신- (innovation)

와 연관된 위험가격이다 이때 원확률 하에서 상태변수. 의 표류항과 조건

부 분산항이 모두 의 선형 함수 형태로 유지되도록 하기 위하여 Duffee (2002)

는 위험가격 를 다음과 같이 특수한 형태를 가지는 상태변수 의 선형함수로

가정하였다.

   
  (9)

이때 은 상수들로 구성된  벡터이며- 는 상수들로 구성된 × 행렬이며

지표행렬(indicator matrix)  는 대각행렬로서 번째 대각항은 다음과 같은 형태로

구성된다.

       ′ 인경우  다른모든경우

이러한 조건으로부터 원확률 하에서 는 다음과 같은 프로세스를 따른다.

     (10)

이때 와 는 위험중립확률 하에서의 매개변수 , 와 다음과 같은 관계를

가진다.

      (11)

     (12)

는 × 행렬로서 번째 행은 ′의 형태를 가지며 는  벡터로서
번쨰 항은 의 값을 가진다.
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이와 같은 위험가격의 형태를 가지는 모형을 필수 선형기간구조모형“ (essential

affine term structure model)” (E-ATSM) (Duffee (2002), Dai and Singleton (2002))

이라고 하며  이라는 가정으로부터 이 제안한 완전Dai and Singleton (2000) "

선형기간구조모형 이 된다 완전(complete affine term structure model)" (C-ATSM) .

선형기간구조모형의 경우 위험중립확률, 와 원확률 하에서 상태변수 와 균형

가격산정함수 의 표류항과 조건부 분산항이 모두 의 선형함수 형태로 표현된

다 하지만 필수 선형기간구조모형의 경우 상태변수. , 의 표류항과 조건부 분산항

은 의 선형함수 형태로 표현되지만 균형가격산정함수 의 조건부 분산항

′은 의 선형함수 형태로 표현되지 않는다. ≠ 인 필수 모형의 경우 위,

험가격이 단기이자율의 변동성과 독립적으로 변화할 수 있는 이점을 가진다.

은Dai and Singleton (2000) 요인 모델로서 이들 중 처음 개 요인들이 행렬 S

에 포함되는 모형을 으로 나타내었다 이때 행렬. 는 상태변수의 변동성을 결

정하며 결과적으로 단기 이자율의 변동성에 영향을 준다 우리는 가 사. Duffee (2002)

용한 표기법을 따라 완전 모형을 로 필수 모형을, 로 표기한다.

 인 경우 지표행렬,  는 행렬이 되며 필수 모형과 완전 모형은 일치하게 된

다.

상태 공간 모형상태 공간 모형상태 공간 모형상태 공간 모형3. -3. -3. -3. -

관측방정식3.1 (measurement equation)

식 로부터 채권 수익률(5) 가 다음과 같이 상태변수 의 선형함수 형태로 표

현됨을 알 수 있다.
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  

 
 




′
   (13)

  ⋯  

이때 는 번째 채권의 잔존기간 이며(time-to-maturity) 와 는 식 (6)

과 에서 주어진 상미분방정식의 해이다 모델이나 모델의 경우(7) . Vasicek CIR 

와 에 대한 닫힌 해가 존재하며 일반적인 선형기간구조모형의 경우 수치적인,

방법으로 그 해를 구할 수 있다. 는 모형설정오류나 채권수익률 데이터의 측정오차

등을 반영한 오류항 이며 그 평균값은 이다 완전 선형기간구조모형과(error term) , 0 .

필수 선형기간구조모형의 경우 위험중립확률, 하에서는 동일한 상태변수 프로세스

를 가지며 따라서 같은 채권가격결정식 을 가진다 그러나 두 모델은 위험가격의, (5) .

가정에 있어서 차이점을 가지며 이는 원확률 하에서 상태변수 프로세스의 결정에

영향을 준다 따라서 원확률. 하에서 , , 는 완전 모형과 필수 모형

에서 다른 값을 가지게 된다.

우리는 식 으로부터 다음과 같은 관측방정식을 얻을 수 있다(13) .

       (14)

이때 는 ×벡터로서 번째 항은 만기가 인 채권의 수익률  이며 는

번째 항이 


의 값을 가지는 ×벡터이다. 는 × 행렬로서 번째

행은

′
이며 는 번째 항이 의 값을 가지는 × 벡터이다 본 논문은.

실증분석을 위하여 의 공분산행렬   가 ×대각행렬이며 번째 대각

항이 미지의 모수 에 대하여 


의 값을 가진다고 가정한다 이는 측정오차나 모형.

설정오류로부터 유발되는 각 채권의 가격결정 오차 가 그 채권의 만기(pricing error)

와는 독립적임을 의미한다.
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상태방정식3.2 (transition equation)

과 는 식 으로 정의되는 상태변수de Jong (2000) Duffee (2002) (10) 의 조건

부 평균과 조건부 분산이 다음과 같음을 보였다.

     
∆ ∆ (15)

     ′ 
 




 



 ′ (16)

이때 은 의 대각화   
로부터 나온 행렬이다. 는 대각행렬이며

각 대각항을  ⋯  으로 나타낸다. × 행렬 와 는 다음과 같이 정의

된다.

    
  

∆   ∆ ,   ⋯ 

    
 




    

이때 이를 구성하는 각 항들은 다음과 같다.

        ′   ′
 

′   ′   ⋯ 
이때 


는 의 번째 열이며 와 는 × 행렬들이다 이를 이용하여.

× 행렬들 ∆, ∆   ⋯  의  항은 다음 식과 같이
정의된다.

    
   

 ∆



9

    
   

∆

그러므로 우리는 식 와 으로부터 다음과 같은 상태방정식을 얻을 수 있다(15) (16) .

       (17)









    ∆

 ∆

   

    ′ 
 




 



 ′
이때 는  ×벡터이며 와   는  × 행렬이다.

칼만필터칼만필터칼만필터칼만필터4. /QML4. /QML4. /QML4. /QML

최우추정법 은 일관성 과 점근적 효율(Maximum Likelihood Estimation) (consistency)

성 을 가지기 때문에 선형기간구조모형의 추정에 일반적으로 널(asymptotic efficiency)

리 사용된다 특히 상태변수. 가 잠재변수 로써 사용되는 경우(latent variable) ,

칼만필터 알고리즘이 최우추정법의 모수 추정에 함께 이용된다 그러나 엄밀한 최우추.

정법의 사용은  인 경우 즉 다요인 가우시안 모형, (multi-factor Gaussian

의 경우에만 가능하다 이외의 경우는 준최우추정법models) . (quasi-maximum

이 사용될 수 있다 널리 사용되는 또 다른 방법으로는 효율적 적률법likelihood) .

이 있다 의 경우 유연하며 가 제안한(EMM) . EMM , Ahn, Dittmar and Gallant (2002)

차 모형 과 같은 비선형기간구조의 추정에도 사용될 수 있다는 장2 (quadratic model)

점이 있다 하지만 은 이 추정과정의 복잡성과 긴. Duffee and Stanton (2004) EMM

계산시간에도 불구하고 칼만필터 방법에 비하여 추정치의 개선이 거의 이루어지/QML

지 않음을 시뮬레이션과 실증분석을 통하여 보여주고 있다 특히 선형기간구조모형의.
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추정에 있어서 의 경우 표본부족 현상으로 인한 좋지 않은 결과를 가져오며 칼EMM ,

만필터 접근법이 가장 좋은 결과를 나타냄을 보였다 따라서 본 연구는 선형기/QML .

간구조모형의 추정을 위하여 칼만필터 방법을 사용한다/QML .

절의 논의로부터3 × 관측치 벡터 와 × 잠재상태 변수 벡터( ) 는 다음

과 같은 선형관계식의 상태 공간 모형으로 표현된다 이때- . 와 는 정규분포를 따른

다고 가정한다.

       ,   ⋯ ,  ∼  (18)

       ,   ⋯ , ∼  (19)

칼만필터 과정은 반복적인 알고리즘으로 상태 공간 모형으로부터 상태변수/QML , -

잠재변수 를 예측 하고 갱신 하는 과정을 통하여 관측치의 조건부( ) (prediction) (update)

예측오차와 이의 분산을 계산하고 이들을 사용하여 우도함수를 설정한 후 미지의 모,

수에 대해서 수치최적화 하는 순서로 선형 이자율 기간구조 모형의 모수들을 추정한

다. 시점까지의 정보 집합을 라고 하고 칼만필터 방법을 조금 더 자세히 살/QML

펴보면 다음과 같다.1)

먼저 식 로부터(19) 시점에 상태변수 의 예측치 및 공분산 행렬을 다음과

같은 조건부 평균과 조건부 분산으로 구할 수 있다.

          (20)

       ′   (21)

그리고 이러한 상태변수 의 예측값을 이용하여 관측치 벡터 를 식 로부터(18)

다음과 같이 예측한다.

1) 는 다음과 같이 관측 시스템 에 의하여 생성되는 시그마 대수(measurement system) (

필트레이션으로 정의한다-algebra) .

    ⋯  ,    ⋯ 
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          (22)

따라서 시점이 되어 실제 관측치 값이 알려지면 식 와 같이 예측오(23), (24)

차와 이의 공분산행렬을 구할 수 있다.

    (23)

  ′    ′   (24)

이로부터 시점의 상태변수와 조건부 공분산 행렬을 다음과 같이 교정한다.

      ′  (25)

      ′  (26)

식 와 에서(25) (26)    ′
항은 칼만교정항 이라고 부(Kalman gain)

른다 이때 칼만교정항. 는 교정식에서 새로운 정보에 주어지는 비중을 결정한다.

즉 예측오차의 공분산, 이 크다면 칼만교정항은 작게 되어 새로운 정보에 상대

적으로 적은 비중을 두게 되며 상태변수와 이의 조건부 공분산 행렬의 교정은 상대적,

으로 작게 이루어지게 된다.

이러한 반복적인 일련의 과정을 통하여 구해지는 예측오차 와 공분산 행렬

을 이용하여 우리는 식 과 같은 대수우도함수를 구할 수 있다 그리고 이(27) .

대수우도함수를 미지의 모수 에 대하여 수치최적화함으로써 최우추정량을 구한다.

   



  



   


  




′ 

  (27)
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칼만필터 알고리즘을 정리해보면 다음 표 과 같다/QML < 1 > .

표< 1 >

실증분석실증분석실증분석실증분석5.5.5.5.

상태방정식5.1 (transition equation)

무위험 선형 이자율 기간구조를 추정하기 위하여 년 월 일부터 년 월2001 1 2 2007 10

일까지 한국채권평가에서 공시한 국채 주별 기준 수익률 중 개월31 6 , 1, 2, 3, 4, 5, 6,

년 만기의 할인수익률 을 사용하였다 주 이들 중 개월7, 9, 10 (spot rate) (357 ). 6 , 1, 2, 3,

년 만기의 국채 주별 수익률 자료가 내표본 분석 을 위하5, 7, 10 (in sample analysis)

여 사용되었으며 년 년 년 만기의 자료가 외표본 분석 에4 , 6 , 9 (out-of-sample analysis)

이용되었다 표 는 국채 주별 수익률 자료에 대한 년 월 일부터 년. < 2 > 2001 1 2 2007

월 일까지의 기초통계량을 보여준다 평균과 중위수로부터 수익률의 기간구조는10 31 .

우상향하는 형태를 나타낸다 또한 각 만기별 채권의 차 자기상관계수가 모두 이. 1 0.97

상의 높은 값을 가지며 이로부터 각 만기별 시계열 자료는 매우 높은 지속성,

을 나타냄을 확인할 수 있다 또한 차분자료의 왜도와 첨도(persistence) . , Jarque-Bera

통계량으로부터 수익률의 분포가 정규분포에서 괴리가 있음을 알 수 있다.

표< 2 >

그림 은 국채 주별 수익률 자료의 시계열 기간구조를 나타낸다 이로부터< 1 > .

이자율의 전반적이 추이가 매우 역동적임을 확인할 수 있다 즉 만기수익률의 수준. ,

뿐만 아니라 수익률 곡선의 기울기 와 곡도 도 큰 변동을 보인(level) (slope) (curvature)

다.

그림< 1 >



13

주성분분석 을 실행하여 만기수익률의 움직임을 설(principal component analysis)

명하는 각 성분의 상대적 중요성을 살펴보았다 표 은 개월 개월. < 3 > 3 , 6 , 1, 2, 3, 4,

년 만기의 수익률에 대한 주성분분석 결과로부터 각 성분별로 전체 변동5, 6, 7, 9, 10

에 대해서 가지는 설명력을 나타내고 있다 이로부터 첫 번째 성분의 설명력이.

수준으로 굉장히 높음을 확인할 수 있으며 추가적인 변동은 두 번째 세 번째84.85% ,

성분들로부터 대부분 설명된다 즉 세 가지 주성분이 만기수익률곡선의 총 변동을. ,

수준으로 대부분 설명하고 있다 이는 만기별 채권 수익률 사이의 높은 상호96.95% . -

상관관계로부터 소수의 공통 요소들이 다양한 만기별 수익률 사이의 공통된 동태를

유도함을 의미한다.

표< 3 >

그림 는 가지 만기별 수익률에 대한 가지 주성분의 계수를 보여준다< 2 > 11 3 .

첫 번째 주성분의 경우 전체 만기에 걸쳐 비슷한 값을 가지며 이로부터 수익률 곡선,

의 수준 으로 해석될 수 있다 두 번째 주성분은 짧은 만기의 채권에 대해서는(level) .

음의 값을 가지지만 긴 만기의 채권에 대해서는 양의 값을 가진다 그러므로 이는 수.

익률 곡선의 기울기 로 분석된다 마지막 세 번째 주성분은 짧은 만기와 긴 만기(slope) .

채권에 대해서는 양의 값을 가지고 중간 만기 채권의 경우는 음의 값을 가지는  자

형태를 띠고 있다 뿐만 아니라 짧은 만기와 긴 만기의 채권에 대해서 비슷한 크기의.

값을 가지며 이러한 특성들로부터 이 성분은 수익률 곡선의 곡도 로 해석(curvature)

된다.

그림< 2 >

추정결과 및 모형비교5.2

본 논문에서 관심을 가지는 가장 포괄적인 형태의 선형모델은 요인 필수 선형기간3

구조모형(E-ATSM)  이다 이때. 은 단기이자율 변동성에 영향을 주는 요
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인상태변수 의 숫자를 뜻하며( )    의 숫자를 취할 수 있다 이때.

     는  이라는 제약조건으로부터 각각의 대응하는 완전

선형기간구조모형(C-ATSM)     를 포함한다 또한 각각의.

     는 이보다 더 적은 요인상태변수 을 가지는 모델( )

   ≤   을 포함한다 그리고.  인 경우 지표행렬,  는 행

렬이 되며 과 는 일치하게 된다.

본 논문에서는 모든 모델에 대하여 허용성 과 식별성 을(admissibility) (identification)

보장하기 위하여 를 단위행렬 ×으로 가정하고 의 모수제Tang and Xia (2005)

약방법을 적용하였다.2) 이때 에 대해서는 아무런 제약도 가해지지 않았다.

선형 이자율 기간구조모형들의 비교분석을 위하여 먼저 앞서 제시한 모형들의 포함,

관계에 대한 검증을 시행하였다 포함관계 검증은 모수추정과정을 통해 구해진 최우. 1)

추정량 비교와 왈드 검증 을 통하여 이루어졌다 각각의 필수 선형기간2) (Wald Test) .

구조모형      의 포함관계를 검증하기 위한 모수 제약과 왈드 통

계량 모형별 최우추정량을 표 에 정리하였다 각 모형별 모수추정결과 구해진, < 4 > .

최우추정량을 괄호 안에 나타내었다 왈드 통계량은 점근적으로. 

분포를 따르며,

이때 는 제약의 수를 나타낸다 왈드 검증 결과 모든 포함관계에 대하여 왈드 통계. ,

량은 매우 큰 값을 나타내며 모수제약에 대한 귀무가설이 기각됨을 확인할 수 있었다.

표< 4 >

그러나  모형의 경우 왈드 통계량이 상대적으로 작은 값을 가지며 최우추,

정량이 충분히 큰 값을 가짐을 확인할 수 있었다 그러므로 본 논문은.  모형

을 요인 필수 선형 기간구조모형과 더불어 추정 및 비교 대상에 포함시켰다 그리고3 .

기각되지 않은 선형 이자율 기간구조모형들(, , , ,

 의 모수를 칼만필터 방법을 사용하여 추정하였다 각 모형별 모수 추정) /QML .

2) Tang and Xia (2007) 참고p.77 Table A1 .
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결과 및 최우추정량은 표 과 같다< 5 > .

표< 5 - 1 >

표< 5 - 2 >

표< 5 - 3 >

추정된 각 모형의 적합성 비교를 위하여 다음과 같은 세 가지 기준 척도를 사용하

였다.

첫 번째는 슈바르츠 척도(Schwarz Criterion), (Bayesian Information

이다Criterion) .

    

  

이때 는 추정하는 모수의 수이며 는 관측되는 자료의 수이다 슈바르츠 척도는.

최우추정량을 과모수화 에 대하여 보정한 값이다 따라서 이 값(over parametrization) .

이 클수록 모형의 적합성은 더욱 높다고 할 수 있다.

두 번째 척도는 내표본 절대 가격오차(in-sample absolute pricing error), 이

다 각 시점. 에 절대 가격오차는 다음과 같이 정의된다.

  


 



 

이때 는 추정에 사용되는 채권 만기의 종류이며 본 논문에서   이다 또한.

는 시점에 만기가 인 채권의 예측 수익률이며 는 실제로 관측되는 값

이다 시계열에 대한 평균값으로부터 절대 가격예측오차를 다음과 같이 구할 수 있다. .

  


  





정의로부터 이 값은 작을수록 모형의 높은 적합성을 의미한다.
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마지막 세 번째 척도는 외표본 절대 가격오차(out-of-sample absolute pricing

error), 이다 추정에 사용되지 않은 년 년 년 만기 채권의 수익률 자료로. 4 , 6 , 9

부터(  ) 와 같은 방법으로 계산되었다 그러므로 값이 작을수록 모델의 적.

합성은 더욱 높음을 의미한다.

추정의 대상이 된 기각되지 않은 모든 모형에 대하여,  , , 의 값을

표 에 정리하였다 이때 각 척도 별로 최적화된 값을 굵은 활자로 나타내었다< 6 > . .

표< 6 >

기각되지 않은 모든 모형에 대한 기준 척도 별 비교 결과 슈바르츠 척도,  와

내표본 절대 가격오차  의 경우,  모형이 가장 높은 적합성을 가지고 있

으며 외표본 절대 가격오차,  는  모형이 가장 작은 값을 나타내고 있음

을 확인할 수 있다 더불어.  의 경우,  모형은 번째로 작은 값을 가지3

며 그 차이가 와 크지 않다 그러므로 전반적으로.  모형이 가장 뛰어

난 적합성을 나타내고 있다 즉. ,  모형은 한국채권시장의 수익률 변동을 가장

유연하게 반영할 수 있는 최적 선형기간구조모형이라고 할 수 있다. Tang and Xia

의 연구 결과에 따르면(2007)  모형은 캐나다 독일 일본 영국 미국에서도, , , ,

각 국가별 기간구조의 특성을 잘 반영하는 높은 적합성을 나타낸다 이는. 모

형이 한국을 포함한 다양한 채권 시장에서 여러 기간구조의 행태적 특성을 잘 반영할

수 있는 가장 유연한 모형임을 의미한다 절에서는. 5.3  모형을 대상으로 그 적

합성을 분석하고 특성에 대하여 살펴본다.

적합성 검증 및 특성 분석5.3

적합성 검증을 위하여 각 만기별 채권의 수익률에 대한  모형의 예측오차를

구하고 관련 통계량을 표 에 정리하였다 이때 예측오차는 각 주별로 예측된 수< 7 > .
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익률과 실제 수익률의 차이로 계산된다 추정에 사용된 내표본과 추정에 사용되지 않.

은 외표본 모두를 대상으로 예측오차의 평균과 표준편차 최대값과 최소값을 나타내었,

다 이때 평균과 표준편차는 절대예측오차에 대하여 계산되었고 최대값과 최소값은 원.

예측오차로부터 구해졌다 분석결과 내표본 절대예측오차의 평균은 에서. , 8.3956bp

사이의 크지 않은 값을 가지며 외표본 절대예측오차 역시 에서11.4052bp 10.1594bp

사이의 값으로 내표본의 경우와 큰 차이가 없음을 확인할 수 있다 뿐만10.8229bp .

아니라 내표본과 외표본 전반에 걸친 표준편차 역시 에서 범위10.9275bp 12.7795bp

의 크지 않은 값을 가지며 최대예측오차의 경우 개월 만기 채권의 수익률이6

로 가장 큰 값을 보이며 최소예측오차는 년 만기 채권이130.9210bp 10 -60.9053bp

로 가장 작은 값을 나타내었다 이러한 전반적인 통계량분석으로부터 예측오차는 내. ,

표본과 외표본 모두를 대상으로 매우 유사한 형태를 가지며 그 값은 매우 작게 나타

남을 확인할 수 있었다 이는.  모형이 한국 채권시장의 기간구조를 아주 잘

반영하는 적합한 모형임을 뒷받침한다.

표< 7 >

그리고 본 논문은  모형으로부터 추정되는 단기 이자율의 행태가 개월의3

짧은 만기 채권의 수익률 변화를 얼마나 잘 반영하는지 분석하였다 즉 추정에 사용. ,

되지 않은 개월 만기 국고채권의 수익률로부터3  모형을 사용하여 단기이자율

을 추정하고 그 관계를 비교하였다.3) 추정된 단기 이자율 은 다음과 같은 형태

를 가진다.

  
′ (28)

추정결과 의 표본 평균은 의 값을 가지며 표준편차는 이다4.2791% 0.6431% .

또한 개월 만기 채권 수익률의 표본 평균은 이며 표준편차는 이다3 4.3307% 0.6361% .

그림 은 추정된 단기이자율과 개월 만기 채권수익률의 시계열 그래프를 보여< 3 > 3

준다 이때 실선은 추정된 단기이자율을 점선은 개월 만기 국고채권의 수익률을 나. , 3

3) 한국채권평가에서 공시한 개월 만기 국고채권의 주별 수익률 자료를 사용하였다3 .
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타낸다 추정된 단기 이자율 곡선은 대부분의 시점에 걸쳐서 개월 만기 채권수익률. 3

보다 작은 값을 가지며 두 곡선의 동태는 거의 일치한다 즉 개월 만기 채권수익률, . , 3

은 모수 추정에 사용되지 않았음에도 불구하고 단기 이자율의 행태를 아주 잘 설명함

을 확인할 수 있다 이러한 분석결과는 외표본 검증의 한 방법으로써. ,  모형이

수익률 곡선상의 단기 부분을 설명하는데도 매우 높은 적합성을 나타냄을 의미한다.

그림< 3 >

다음으로  모형으로부터 추정된 위험가격 의 시계열 동태에(price of risk)

대하여 살펴보았다 추정된 위험가격은 다음 식 와 같이 주어진다. (29) .

  
 

 
 (29)

이때 는 ×벡터로서, 번째 항
     는 시점 에 번째 상태변

수요인 의 위험가격을 의미한다 그림 는 추정된 각 상태변수의 위험가격( ) . < 4 >

      의 시계열 동태를 보여준다 각각의 상태변수별 위험가격은 전반적.

으로 매우 역동적인 움직임을 보인다 특히 공통적으로 년 말부터 년 초에. 2001 2002

걸쳐 증가하다가 급격히 하락하는 돌출현상이 나타난다 또한 년 중순에도 급격. 2003

히 하락하는 돌출형태의 동태적 특성을 살펴볼 수 있다 그림 는 이러한 각 상. < 5 >

태변수별 위험가격의 동태적 특성을 반영하는 전체 채권시장의 위험가격 최대샤프지,

수(maximum sharpe ratio) 의 시계열 그래프이다 이는 다음 식 과 같이 계산. (30)

할 수 있다.

  ′ (30)

이때 계산된 전체 시계열의 표본 평균은 이며 표준편차는 의 값을 가진1.2963 1.0782

다 시장위험가격 역시 상태변수별 위험가격의 시계열 특성을 반영하여 매우 역동적인.

움직임을 보이며 년 초와 년 중순에 급격히 증가하는 돌출현상을 확인할 수, 2002 2003

있다 이러한 시장위험가격의 첫 번째 급등현상은 년부터 년에 걸친 한국을. 2000 2002
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포함한 세계 버블 붕괴와 일본금융공황에 따른 아시아 금융위험에 대한 불안감 확IT

산과 같은 시대적 이슈에 뒤따르고 있다 더불어 두 번째 돌출현상은 신용카드의 버블.

붕괴로 인하여 나타난 년 카드대란과 시기적으로 일치한다 이로부터 채권시장의2003 .

위험가격 동태는 경제와 금융시장 전반의 환경변수들로부터 큰 영향을 받고 있음을

확인할 수 있다.

그림< 4 >

그림< 5 >

더불어 칼만필터 알고리즘을 통해 구한/QML  모형의 요인들상태변수의( )

동태적 특성을 살펴보기 위하여 추정된 요인들, (    과 주성분분석을 통해서)

구한 가지 성분들수준 기울기 곡도 사이의 관계에 대해3 ( (level), (slpoe), (curvature))

분석하였다 표 은 서로 높은 상관관계를 가지는 요인과 주성분 사이의 상관계. < 8 >

수를 나타낸다 분석결과 두 번째 요인. , 는 첫 번째 주성분인 수준 과(level) 0.9533

의 매우 높은 상관계수를 가짐을 확인할 수 있었다 그리고. 은 두 번째 주성분인

기울기 와 의 상관계수를 가지며(slope) 0.5190 , 는 세 번째 주성분 곡도(curvature)

와 상대적으로 작은 의 상관계수를 나타내었다 따라서0.2142 .  모형으로부터

추정된 각 요인들이 수익률 곡선의 동태를 설명하는데 있어서 두 번째 요인, 는 주

성분 수준 과 밀접한 관계를 가지며 첫 번째 요인(level) 은 기울기 와 충분한(slope)

상관관계를, 는 곡도 와 약한 상관관계를 가짐을 확인할 수 있다 높은(curvature) .

상관관계를 가지는 요인 주성분 사이의 관계를 확인하기 위하여 그림 은 두 시- < 6 >

계열 동태를 한 그래프 안에 함께 나타내었다 즉. , 와 수준그림( 6-1), 과 기울기

그림( 6-2), 와 곡도 그림 를 각각 한 그래프 안에 그려서 그들 사이의 관계를( 6-3)

비교하였다 이때 추정된 요인과 주성분은 스케일이 다르므로 비교를 위하여 각 자료. ,

는 표본 평균과 표준편차를 사용해 정규화 하였다 짙은 실선은 추정된(normalization) .

요인 상태변수 의 시계열을 옅은 실선은 주성분의 시계열을 나타낸다 이로부터 높은( ) , .
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상관관계를 가지는 두 번째 요인 와 주성분 수준 의 시계열 동태는 거의 일(level)

치하고 있으며, 과 기울기 역시 유사한 움직임을 나타낸다 뿐만 아니라 상(slope) .

관계수가 상대적으로 낮은 와 곡도 역시 어느 정도 밀접한 관계를 가지(curvature)

고 변화함을 확인할 수 있다.

표< 8 >

그림< 6 - 1 >

그림< 6 - 2 >

그림< 6 - 3 >

결론결론결론결론6.6.6.6.

이자율 기간구조의 동태에 대한 확률모형은 채권 및 관련 파생상품의 가격 결정이

나 위험관리분석을 위하여 매우 중요한 역할을 한다 하지만 국내문헌의 기간구조에· .

대한 다양한 연구에도 불구하고 한국 채권시장을 대상으로 포괄적인 형태의 다요인

선형 이자율 기간구조 모형들을 추정비교하고 가장 적합한 모형을 찾기 위한 연구는·

아직까지 이루어지지 않았다 실제로 추정된 모형의 적합성은 채권관련 위험분석의 정.

확성에 큰 영향을 주며 따라서 우리나라 채권시장에 가장 적합한 형태의 이자율 기간,

구조모형을 찾고 그 특성을 분석하는 연구는 중요한 의미를 가진다 본 논문은 완전.

선형모형 과 필수 선형모형 을 포함하는 포괄적인 선(complete model) (essential model)

형 기간구조 모형들의 상대적인 적합성 비교를 통한 최적 모형 선정 및 그 특성 분석

에 초점을 맞추었다.

먼저 완전 모형 과 필수 모형 을 포함하는 모든 요(complete model) (essential model) 3

인 선형기간구조 모형들을 대상으로 칼만필터 방법을 사용하여 모수를 추정하고/QML

왈드 검증 및 최우추정량의 비교를 통하여 각 모형의 포함관계를 확인하였다 더불어.
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포괄적인 비제약 형태의 요인 필수 선형기간구조모형3 (E-ATSM) 

     과 앞의 검증으로부터 기각되지 않은 모형  을 포함하여 슈

바르츠 척도 내표본 가격오차 외표본 가격오차의 가지 척도를 기준으로 모델의 적, , 3

합성을 비교하였다.

비교분석 결과  모형이 가장 뛰어난 적합성을 나타내었으며 따라서 한국채,

권시장의 수익률 변동을 가장 유연하게 반영할 수 있는 최적 선형기간구조모형이라고

할 수 있다 실제로. 모형의 예측오차에 대한 분석 결과 내표본 뿐만 아니라,

추정에 사용되지 않은 외표본 자료에 대해서도 아주 높은 적합성을 확인할 수 있었다.

더불어 개월 만기 채권수익률로부터3  모형을 사용하여 단기이자율의 동태를

추정하고 분석한 결과 개월 만기 채권은 모수 추정에 사용되지 않았음에도 불구하, 3

고 단기 이자율의 행태를 아주 잘 설명함을 확인할 수 있었다 이는.  모형이

수익률 곡선상의 단기 부분을 설명하는데 역시 매우 높은 적합성을 나타냄을 시사한

다.

모형으로부터 추정된 각 요인 상태변수들과 관련된 위험가격은 매우 역동적( )

인 움직임을 나타내며 이를 반영한 전체 채권시장의 위험가격 역시 매우 역동적인 시,

계열 동태를 보인다 특히 년 초와 년 중순에는 급격히 증가하는 돌출현상. , 2002 2003

을 확인할 수 있었다 이는 국내와 국외 경제 및 금융시장 환경을 반영한 결과이다. .

그리고 칼만필터 알고리즘을 통하여 구해진/QML  모형의 요인들

(   의 동태적 특성에 대한 분석 결과 각각의 요인들은 주성분분석을 통해) ,

서 구한 가지 성분들수준 기울기 곡도 중 하나와 밀접한3 ( (level), (slpoe), (curvature))

관계를 가지는 것으로 나타났다 즉 두 번째 요인. , 는 첫 번째 주성분인 수준

과(level) , 은 두 번째 주성분인 기울기 와(slope) 는 세 번째 주성분 곡도

와 높은 상관관계를 가짐을 확인할 수 있었다(curvature) .
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표 칼만필터 알고리즘< 1 > /QML
      

            

          ′  

                   

         ′  

     


     


   
′    

     

             ′        

             ′        
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표 국채 수익률의 기초 통계량주별< 2 > ( )

( 2001.01.02 - 2007.10.31 )

표 각 성분별 전체 변동에 대한 설명력< 3 >

주성분주성분주성분주성분 전체 변동에 대한 설명력전체 변동에 대한 설명력전체 변동에 대한 설명력전체 변동에 대한 설명력

첫 번째 주성분 수준( ) 84.85%

두 번째 주성분 기울기( ) 8.06%

세 번째 주성분 곡도( ) 4.05%

총 96.95%

만기만기만기만기 평균평균평균평균 중위수중위수중위수중위수 표준편차표준편차표준편차표준편차
자기상관자기상관자기상관자기상관

계수계수계수계수
왜도왜도왜도왜도 첨도첨도첨도첨도 Jarque-BeraJarque-BeraJarque-BeraJarque-Bera

개월6 0.04467 0.04530 0.006452 0.972 -0.4883 10.9740 957.3088

년1 0.04642 0.04620 0.006617 0.974 0.1511 11.0416 960.5757

년2 0.04883 0.04850 0.007576 0.976 0.4420 8.0031 382.8909

년3 0.05010 0.04900 0.008357 0.976 0.9372 8.8488 559.5459

년4 0.05187 0.04990 0.009153 0.979 1.2525 10.0886 838.4320

년5 0.05293 0.05060 0.009603 0.984 0.4868 5.8835 137.3907

년6 0.05389 0.05160 0.009495 0.985 0.3807 5.9944 141.6025

년7 0.05449 0.05220 0.009210 0.985 0.3553 6.0605 146.4239

년9 0.05503 0.05260 0.009058 0.985 0.0714 5.6227 102.3373

년10 0.05536 0.05310 0.008963 0.984 0.0222 5.3266 80.3204
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표 내포 가설 검증을 위한 모수 제약들< 4 >

각각의 필수 선형기간구조모형     의 포함관계를 검증하기 위한 모수 제약들을

나열하였다 각 모형별 모수추정결과 구해진 최우추정량을 괄호 안에 나타내었다 이때 왈드 통계량. .

은 점근적으로 
 (는 제약의 수 분포를 따른다 괄호안의 값은 이 통계량의 값을 나타낸다) . P .

모형모형모형모형 내포 모형내포 모형내포 모형내포 모형 모수 제약모수 제약모수 제약모수 제약 왈드 통계량왈드 통계량왈드 통계량왈드 통계량



(13925.9)



(13571.8)

      
     

   

  



 ×



(11337.1)

      
     

   

    

     

  







(13917.5)
    

 







(13962.7)



(13859.5)

      
   

   

  



 ×



(11515.9)

      
   

   

    

   

  







(13910.9)
    

 







(13953.2)



(13538.2)

      
     

  



× 



(13938.3)
    

 



 ×



(13938.3)



(13538.2)
       -

 - - -
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표 추정 결과 정리< 5-1 > (, )

기각되지 않은 모든 모형에 대하여 칼만필터 과정을 통해 구한 모수 추정 결과 및 최우추정량/QML

을 정리하였다 이때 괄호안의 값은 표준 오차를 나타낸다. .

(13926.6)

 

 0.0010 (0.000016) 0.0010 (0.000018)

 0.0506 (0.0059) 0.0491 (0.0211)

 

1 2 3 1 2 3

 
0.000034
(0.0010)

0.0040
(0.00049)

0.0057
(0.00060)

0.0023
(0.0025)

0.0018
(0.00094)

0.0038
(0.0014)

 0 0 0 1
6.7529
(2.6367)

0.0491
(0.1513)

 0 0 0 0 0 0

 0 0 0 0 0 0

 0 0 0
1.1265
(1.7761)

0 0

  1.0122
(0.6859)

0 0
0.7161
(0.3280)

0 0

  -0.1660
(0.5146)

0.3260
(0.3450)

0
-0.5561
(1.1870)

0.2664
(0.6427)

-0.6452
(0.3241)

  -1.7662
(1.5948)

-1.1197
(0.7416)

2.0727
(1.4281)

0.000000
(7.3278)

-0.1115
(0.8844)

0.8497
(2.2554)

 
-0.4675
(0.1724)

-0.5260
(0.3594)

-0.5618
(0.5248)

0.2059
(0.4217)

-4.5529
(1.8703)

-2.3324
(6.5327)

 
-0.8236
(0.4359)

-0.4524
(0.3843)

0.4572
(0.8277)

0 0 0

 
0.1415
(0.1715)

-0.7928
(0.1015)

0.6567
(0.5375)

33.3444
(1.4535)

-0.6677
(0.8862)

2.8922
(0.7544)

 
0.5759
(0.1224)

-0.0722
(0.3372)

-0.1384
(0.6088)

1.7459
(7.4420)

-0.1063
(0.6307)

0.1981
(1.8386)

LL 13926.0 13962.7



26

표 추정 결과 정리< 5-2 > (, )

 

 0.0010 (0.000013) 0.0010 (0.0014)

 0.0464 (0.0065) -0.0172 (0.3008)

 

1 2 3 1 2 3

 
0.0022

(0.00070)
-0.00057
(0.00043)

0.0026
(0.00030)

-0.0014
(0.0203)

0.00046
(0.0067)

0.00086
(0.0053)

 1 0
2.3080
(0.4340)

1 0 0

 0 1
0.5984
(0.1882)

0 1 0

 0 0 0 0 0 1


1.4554
(0.3838)

3.3685
(0.5863)

0
2.0074
(0.4834)

6.6899
(0.5033)

64.0311
(0.2072)

  0.6832
(0.1068)

-0.0718
(0.0492)

0
1.0407
(0.2268)

-0.3006
(0.4145)

-0.0012
(0.2414)

  -1.5053
(0.2959)

0.6788
(0.1311)

0
0.0000022
(0.4411)

0.2665
(0.1152)

-0.0031
(0.0322)

  -0.7868
(0.7567)

-0.3642
(0.4632)

0.3407
(0.2479)

-10.0030
(0.2792)

-0.00000073
(0.0274)

0.3136
(0.7382)

 
0.2672
(0.0720)

-0.1139
(0.1118)

-0.8149
(0.2313)

-0.0814
(0.2897)

0.0560
(0.4380)

-0.1015
(0.1493)

  0 0 0 0 0 0

  0 0 0 0 0 0

 
6.0828
(0.8191)

-1.1535
(0.6435)

-0.1998
(0.2478)

0 0 0

LL 13953.2 13926.6
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표 추정 결과 정리< 5-3 > ()



 0.0010 (0.0123)

 0.0597 (1.1511)



1 2 3

 
0.00093
(0.1598)

-0.0018
(0.2491)

0.0013
(0.0233)

 1 0
7.5508
(0.1301)

 0 1
0.000000
(0.000000)

 0 0 0


3.5030
(0.0920)

2.6455
(0.0866)

0

  0.3392
(0.0119)

0.000000
(2.3021)

0

  -0.5910
(0.1611)

1.1361
(0.1080)

0

  0.000000
(0.8834)

-4.5661
(0.8084)

0.1437
(0.1044)

 
0.0464
(0.1802)

-0.1364
(0.1966)

0.0082
(0.3309)

  0 0 0

  0 0 0

  0 0 0

LL 13938.3
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표 기준 척도 별 모형 비교< 6 >

기각되지 않은 모든 모형에 대하여 슈바르츠 척도(schwarz criterion)  내표본 절대 가격오차,

(in-sample absolute pricing error)  외표본 절대 가격오차, (out-of-sample absolute

pricing error)  를 나열하였다 이때. 와 는 단위로 표시되었으며bp(basis point) ,

각 기준 척도 별로 최적화된 갚을 굵은 활자로 나타내었다.

표< 7 >  모형의 예측오차에 대한 통계량

이 표는 각 만기별로   모형의 수익률에 대한 예측오차의 통계량을 보여준다 이때 예측오차.

는 각 주별로 예측된 수익률과 실제 수익률의 차이로 계산된다 평균과 표준편차는 절대예측오차에.

대하여 계산되었고 최대값과 최소값은 원예측오차로부터 구해진 값이다 모든 결과는. bp(basis

단위로 표시되었다point) .

    

 13858.4 13891.1 13888.4 13867.9 13882.5

 10.249 10.242 10.428 10.622 10.341

 10.620 10.687 10.584 10.711 10.765

내 표 본 외 표 본

만기 개월6 년1 년2 년3 년5 년7 년10 년4 년6 년9

평균 8.3956 8.1633 9.7035 10.7131 9.9883 11.4052 10.0056 10.8229 10.1594 10.2650

표준편차 10.9275 10.8190 11.2583 12.1889 10.6318 12.7795 10.4502 11.2907 10.5913 10.8964

최대값 130.9210 125.8345 113.5772 108.2746 107.0981 109.0628 108.6924 108.4092 110.0510 108.6339

최소값 -56.7616 -56.7172 -57.1527 -50.2412 -52.4463 -55.2365 -60.9053 -49.2280 -59.9679 -53.2098
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표 추정된 상태변수들과 주성분들 사이의 상관관계< 8 >

칼만필터 추정을 통하여 구해진 가지 요인들/QML 3 (   과 주성분분석을 통하여 구해진 성)

분들 수준 기울기 곡도 사이의 상관계수를 나타낸다( (level), (slope), (curvature)) .

수준(level) 기울기(slope) 곡도(curvature)

SV 상관계수 SV 상관계수 SV 상관계수

 0.9533  0.5190  0.2142
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그림 국채 수익률의 시계열 기간구조주별< 1 > ( )
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그림 가지 만기별 채권수익률에 대한 가지 주성분의 계수< 2 > 11 3

가지 만기별 채권수익률 개월 개월 년 에 대한 이자율변동 주성분분석11 (3 , 6 , 1, 2, 3, 4, 5, 6, 7, 9, 10 )

결과 처음 가지 주성분의 계수들을 나타낸다3 .
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그림< 3 >  모형으로부터 구한 단기이자율

추정에 사용되지 않은 개월 만기 국고채권의 수익률로부터 구한 단기이자율 그래프이다 이때 실선3 .

은 추정된 단기이자율을 나타내며 점선은 개월 만기 국고채권의 수익률을 보여준다3 .
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그림< 4 >  모형으로부터 구한 요인별 위험가격

 모형으로부터 추정결과 구해진 각 상태변수 요인 별 위험가격이다( ) .        는

번째 상태변수의 위험가격을 나타낸다.





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그림< 5 >  모형으로부터 구한 총 시장 위험가격
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그림 두 번째 상태변수< 6-1 > 와 주성분 수준의 상관관계1( )

 모형으로부터 추정결과 구해진 두 번째 상태변수 와 첫 번째 주성분 수준 사이의 관계( )

를 그림으로 나타내었다 이때 비교를 위하여 모든 결과는 표본평균과 표준편차를 사용해 정규화하.

였다 짙은 실선은 상태변수. 의 시계열을 옅은 실선은 주성분 수준 의 시계열을 나타낸다, 1( ) .
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그림 첫 번째 상태변수< 6-2 > 와 주성분 기울기의 상관관계2( )

그림 주석참고< 6-1 >
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그림 세 번째 상태변수< 6-3 > 와 주성분 곡도의 상관관계3( )

그림 주석참고< 6-1 >
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