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금리기간구조를 반영한 통화정책효과 분석*

1) 김 계 홍**

<초　록>

본 연구는 금리 기간구조와 거시경제 변수간 연관관계를 국내 자료에 대하여

처음으로 DRA모형을 추정한 점 특히, 기존 다른 연구들의 축차적 추정에서 발생하는
모수간 상관관계의 미반영 문제를 해소하여 분석결과의 신뢰성을 높인 점에서 의의를

가진다. 주요 분석결과는 다음과 같다. 먼저 콜금리, 소비자물가지수, 제조업가동률지수, 
주택가격지수는 체계적 위험 즉, 일시적 충격보다는 지속성을 갖는 충격의 영향이

상대적으로 크게 나타나며, 충격반응분석 결과 콜금리 충격은 금리 수준을 증가시키지만
기울기와 곡률에는 미미한 영향을 끼치고, 각각의 수준, 기울기, 곡률 충격은 콜금리를
증가시키는 영향을 주고 있는 데,  이러한 결과는 콜금리의 움직임을 결정하는 기준금리
결정시 전반적인 금리수준과 장단기 스프레드 그리고 단기/중기/장기 금리의 상대적
크기 등이 반영되는 것으로 해석할 수 있다. 분산분해 분석 결과 금리 변동은 단기에
거시경제변수의 영향을 상대적으로 작게 받지만 장기로 갈수록 그 효과가 커지고

60개월후에 약 20%정도의 영향을 미치는 것으로 분석하고 있으며, 주택가격의 경우
기간구조 변수들의 영향력은 약 6개월 이후로 10%의 주택가격 변동을 설명하고

제조업가동률이 약 20%를 설명하고 있는 것을 보이고 있다.

주제어 : 동적 기간구조, 칼만필터, 신호-대-잡음비, 충격반응함수, 분산분해
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Ⅰ. 서  론
전통적으로 기준금리 변경 등과 같은 직접적 통화정책 수단이 거시경제에 미치는

효과를 가늠하는 것은 거시정책 입안자와 시장 참여자 모두에게 매우 중요한 문제이다. 

최근들어 미국의 양적완화 종료에 따른 후속조치를 앞두고 금리인상에 따른 거시경제

파급효과에 대한 관심이 매우 높아지고 있다. 일반적으로 기준금리 변경은 서로 다른

만기별 국채금리 기간구조에 영향을 미치고 이 기간구조의 변동이 거시경제 전반에

영향을 미치므로 정책시행과 정책목표 달성 시점간에 시차가 존재한다. 개별 거시경제

변수들이 영향을 받는 시기와 크기가 다르기 때문에 시간에 걸친 변수간 연관관계

파악이 올바른 정책효과 달성을 위해 필수적이다. 

금리 기간구조 분야에서 금리와 거시경제변수간 연관관계에 주목하여 확장된

기간구조모형을 구축하는 연구가 진행되어 왔다. 먼저, Ang 등(2003)은 채권금리와

거시경제변수에 대하여 무차익거래조건을 제약으로 두고 벡터자기회귀(Vector Auto 

Regressive: VAR) 모형을 추정하고 거시경제변수가 금리기간구조의 단기와 중기부분에

대하여 85%을 설명력을 나타내고 장기부분은 40%를 설명함을 보였다. Diebold 등(2006, 

DRA)은 단순한 함수로 다양한 형태의 수익률 곡선을 만들어 낼 수 있는 것으로 잘

알려져 있는 Nelson-Siegel(1987, NS) 금리 기간구조 모형에서 수준(Level), 기울기(Slope) 

그리고 곡률(Curvature)의 세 가지 잠재변수와 제조업가동률, 인플레이션 및

연준정책금리와 같은 거시변수에 대하여 상태공간모형을 추정하고 기간구조와

거시경제변수간의 동태적 상호관계와 그 설명력을 분석하였다. 우리나라의 경우 엄영호

등(1999)은 NS모형을 이용하여 산업금융채권의 기간구조를 추정하고 채권시가평가

기준수익률과 장외시장 유통수익률을 비교분석하므로써 기준수익률의 타당성을

검증하였고,  이준행(2004)은 NS 모형으로 금리 기간구조를 추정하고 예측성과파악을

위해 랜덤워크 모형과 주성분분석 모형의 예측력과 비교하였다. 임형석(2005)은

2004년중 통화안정증권 및 국고채권을 이용하여 NS모형을 추정하고 이에 내재된

시장기대 및 리스크 프리미엄 특징을 고찰함으로써 수익률곡선이 통화정책의 유용한

정보변수로 활용될 수 있는 지의 여부를 평가하였다. 엄영호 등(2007)은 2요인

확장선형모형을 통해 국내채권시장의 금리 기간구조 및 초단기금리를 추정하고

통화정책변경이 금리 기간구조에 미치는 영향을 분석하였다. 정희준(2007)은 적극적

채권운용전략을 위해 NS 모형으로 수익률의 수준, 기울기 그리고 곡률에 대한 모수를

월별로 추정하고 모수들의 변동에 영향을 미치는 주요 증권시장 변수들 및 시장외적
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변수와의 구조적 관계를 외생변수를 포함한 VAR 모형과 SUR 모형으로 추정하고

분석하였다. 송준혁(2011)은 NS 모형의 횡단면적 제약을 완화하기 위해 시계열적 특성을

반영한 상태-공간 모형을 설정하여 수익률곡선을 추정하고 미래 수익률에 대한

예측성과를 비교하였다.  윤재호(2012)는 DRA(2006)의 상태공간 NS 모형을 구조적 VAR 

방식으로 추정하고 이를 통해 우리나라의 거시·금융 기간구조 모형을 추정하고

분석하였다. 

본 연구는 기존연구중 DRA모형을 채택하여 금리 기간구조와 거시경제변수간

연관관계를 상태공간모형 체계에서 분석하는데 특히 DRA에서 제외되었던

거시경제변수의 측정방정식 오차를 고려하여 거시경제에 존재하는 지속적 충격과

일시적 충격의 상대적 크기를 규명하기 위하여 신호-대-잡음 비율 분석을 수행한 것과

한국 자료로 DRA모형을 처음으로 추정하고 분석하였다는 것에 의의가 있다고 볼 수

있다. 기존 국내 다른 연구중에서 DRA를 사용한 예가 있었지만 상태공간모형 체계에서

금리와 거시변수를 동시에 고려한 예는 없었다. 송준혁(2011)은 DRA모형에서

거시경제변수를 제외한 NS모형의 수준, 기울기, 곡률 요인 만으로 상태변수를 구성하고

상태공간모형을 구성하였고, 윤재호(2012)는 거시경제변수로 GDP상승률, 물가상승률, 

콜금리, 환율변동률을 고려하여 DRA와 유사한 모형을 구성하였으나 충격반응분석을

위해 원 모형을 칼만필터로 추정한후 오차항 공분산 행렬에 제약을 두고 구조적

벡터자기회귀모형을 다시 추정한 부분에서 본 논문과 차이가 존재한다. 본 연구에서

측정방정식의 오차를 고려한 것은 상태공간모형 분야에서 널리 알려진 신호-대-잡음

(Signal-to-Noise) 비율 측정을 통하여 경제변수에 미치는 일시적 충격과 지속적 충격의

상대적 크기를 비교하므로써 거시경제변수의 특성을 파악하는데 도움이 될 수 있기

때문이다. 

본 연구는 국내 자료에 대하여 처음으로 DRA모형을 추정한 점 특히, 기존 다른

연구들의 단계적 추정에서 발생하는 모수간 상관관계의 미반영 문제를 해소하여

분석결과의 신뢰성을 높였다는 점에서 의의를 갖는다. 물론 이 부분은 기존 연구중 DRA 

형태의 모형을 구사한 연구결과에 비하여 개선이 되었음을 의미하는 것이고 다른 모든

거시경제변수를 반영한 금리 기간구조 모형에 대한 우월성을 지적하는 것은 아님을

밝혀둔다. 사용 자료는 1년/3년/5년/10년 국채 만기수익률과 콜금리, 소비자물가지수, 

제조업가동률지수, 주택가격지수이다. 주요 결과로는 콜금리 또는 기준금리가

정책변수로서 거시경제에 큰 영향을 미치는데 특히 주택가격의 경우 시차를 두고 반응이

나타남을 보이고 있으며 금리의 변동에서 장기로 갈수록 거시경제변수의 효과가 커짐을
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보이고 있다.  콜금리의 체계적 위험 비율이 여타의 변수에 비하여 가장 높게 나타나고

있는데 이는 콜금리 즉, 기준금리가 정책변수인 만큼 거래를 통한 새로운 정보의 축적

보다는 정책의지의 효과가 상대적으로 크기 때문인 것으로 판단된다.

이후의 전개는 2장에서 분석모형과 결과를 설명하고, 3장에서 통화정책 효과에 초점을

맞추어 설명한다. 그리고 4장에서 결론을 맺고 있다.

Ⅱ. 시변 Nelson-Siegel 모형과 추정결과
1. Nelson-Siegel 모형과 상태변수

NS모형에서 시점   만기를 갖는 금리()는 다음과 같이 표현된다.

          
 exp  

 exp 

이 모형은 금리 기간구조가 갖는 특징적 형태, 즉 아래로 오목한(concave) 우상향

형태를 수준(level), 기울기(slope) 그리고 곡률(curvature)의 세가지 성분으로 분리하여

표현하는 형태로 구성되어 있다. 위 모형에서 추정해야 할 모수는     이며,  

각각 수준(level), 기울기(slope)의 민감도, 곡률(curvature)의 민감도, 수렴속도(speed)를

나타낸다. 수준의 변화는 전체 기간구조를 아래위로 수직 이동시키는 효과가 있으며, 

기울기 변화는 장단기 금리차의 변화를 나타내고, 곡률 변화는 기간구조 중간부분의

아래로 오목한 형태를 결정하며 마지막으로 수렴속도는 특정 장기 수준으로 도달하는데

소요되는 시간을 나타내는 것으로 값이 클수록 특정 수준에 빨리 수렴하는 효과가 있다. 

위 식에서 만기()를 무한히 증가시킬 경우와 0으로 수렴시킬 경우 각각의 금리는 다음과

같다.

     ∞  

          
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만기가 무한히 늘어날수록 기울기와 곡률성분은 0으로 수렴하여 수준만 남게 되므로

수준은 장기금리의 의미를 가지며, 잔존만기가 0으로 수렴할 경우 곡률항은 0으로

수렴하고 기울기성분은 민감도를 제외한 부분이 1로 수렴하여 결과적으로   으로

수렴한다. 한편, NS모형의 확장형으로 Svensson(1994)은 다음과 같이 금리기간구조

모형을 설정하였다.

       

          
 exp  

 exp  exp 

NS(및 Svensson)모형은 적은 모수로 다양한 형태의 기간구조 추이를 추정할 수 있다는

장점으로 인하여 주로 유럽지역 다수의 주요국 중앙은행에서 금리기간구조

추정모형으로 채택하고 있다.1) NS모형의 수준, 기울기, 곡률은 금리기간구조 시계열

자료에 대한 주성분분석에서 처음 3개 요인과 각각 관련이 깊으며 이 3개 요인들은

적어도 금리기간구조 변동의 95%를 설명하는 것으로 알려져 있다. NS모형을 다음과

같이 항목을 조정하여 표현하는 것이 의미가 있다.2)

         
 exp 

 





 exp 

 exp 



곡률성분은 만기의 증가에 따라 증가하다가 감소하여 기간구조의 아래로 오목한

형태를 나타내고 있다. 본 연구는 NS모형의 수준, 기울기 그리고 곡률에 대한 민감도가

월별로 변동한다는 가정하에 이러한 민감도 즉, 상태변수와 거시경제변수를 대상으로

동적 NS모형을 설정하고 연관 관계와 설명력을 분석한다. 시변 NS모형은 정태적

NS모형에서 수준, 기울기, 민감도 계수가 시간에 따라 변동하는 모형을 의미한다.

     

2. 시변모수 Nelson-Siegel 모형

금리의 수준, 기울기, 곡률 민감도가 시간에 따라 변동하는 NS 모형은 다음과 같이

표현된다.

1) BIS(2005) Table1 참조
2) Diebold-Li(2006)와 DRA(2006) 참조

김계홍

6

   











 

 

⋮
 















 exp  


 exp  
 exp  



 exp  


 exp  
 exp  

⋮ ⋮ ⋮



  exp  


  exp  
 exp  















             











 
 
⋮
 

      (1)

   










  
  
  













  
  
  











    
    
    














 


,   ⋯         (2)

이를 행렬로 표현하면 다음과 같다.  

              

         

     (3)

    여기서, 

            



 





∼



 


    

 
,

              
   ⋯ ,  

                  ∈  ,

             ′   ,

             ′  

이 모형은 일반적으로 상태공간모형, 동적선형모형(Dynamic Linear Model) 또는

미관찰성분모형(Unobserved Component Model)으로 지칭되며 관찰된 시계열변수가

관찰되지 않은 잠재적 성분의 함수로 표시되고, 미관찰성분이 시간에 따라 변화하는
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형태이다. 행렬 표현식 (3)의 첫 번째 식을 관찰방정식, 두 번째 식을 전이방정식이라고

한다. 은 시점에만 영향을 미치는 충격 또는 잡음(noise)을 의미하고 대각행렬인 을

분산으로 가지며, 는 발생이후 수기간에 걸쳐 영향을 미치는 충격 또는 신호(signal)를

의미하고 비대각행렬인 를 공분산 행렬로 갖는다.   를 신호 대 잡음

비율(signal-to-noise ratio)이라 하며, 관찰치에 가해진 신호충격과 잡음충격의 상대적

크기를 나타낸다. 신호충격은 통화정책 또는 경제상황의 변화에 따른 체계적 충격 즉, 

발생이후까지 효과가 지속되는 충격을 의미하고, 잡음충격은 발생시점에 일시적으로

영향을 미치는 비체계적 충격으로 관찰오차 또는 일시적 채권 수급에서 발생한 충격을

의미한다. 즉, 신호 대 잡음 비율은 동학적 관점에서 파악한 체계적 위험 대 비체계적

위험 비율이라고 볼 수 있다. 이와같은 비율 분석은 기존연구에서 Harvey(1985), 

Watson(1986), Clark(1987) 등이 거시시계열을 대상으로 상태공간모형을 통하여 추세

성분과 순환 성분을 추출한 후 각 오차항에 대한 표준편차의 상대적 크기 즉

신호-대-잡음 비의 상대적 크기로 경제에 미치는 영향력의 크기를 판별한 예가

존재한다.3) 위 모형에서 모수( )의 추정은 칼만필터에 의해 매시점별로

생성된 금리에 대한 1단계 예측오차와 예측치 분산으로 구성된 대수 우도함수를

최대화하는 방식으로 이루어진다. 추정모수는 의 9개, 의 3개,   1개, 의 분산과

공분산 6개, 관찰 금리의 만기수 만큼의 분산()을 추정해야 하므로 관찰금리만기가

4개인 경우 총 23개로 결정된다.

3. 시변 Nelson-Siegel 모형 추정

사용한 금리 자료는 한국은행에서 제공하는 만기 1년, 3년, 5년, 10년 국채

만기수익률이며 2000년 10월부터 2015년 5월까지 176개 월평균금리 시계열 자료이다. 

NS모형은 기본적으로 현물수익률과 선도금리 모형이지만 본 연구에서는 금리와

거시변수간 연관관계에 중점을 두고 있으므로 만기수익률 자료를 사용하였다. 

평가사에서 제공하는 현물수익률 자료는 자체 가정에 의해 조금씩 차이가 존재하므로

공식적으로 발표된 평가사 평균 금리자료를 사용하였다. 물론 4개 만기수익률 자료에

대해 선형보간법으로 현물수익률을 추출하는 것이 가능하다. 추출 방법은 1) 

3) 물론 실물을 대표하는 추세성분의 영향력이 크다는 결론은 가성분리(spurious 

decomposiotion) 문제를 노정하지만 그럼에도 불구하고 신호 대 잡음 비율의 적용은

의미가 있다고 볼 수 있음.
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만기수익률과 현물수익률 관계, 2) 스왑금리와 현물수익률 관계, 3) 이표채권의

무이표채권 근사 등의 3가지 방법중 하나를 선택 적용하여 추정할 수 있다. 다음은

국채금리에 대한 기술적 통계량을 나타내고 있다.

<표 1> 국채금리 기술적 통계량     

　 KTB1Y KTB3Y KTB5Y KTB10Y

MEAN 0.039349 0.042297 0.045106 0.048417 

SD 0.011739 0.011894 0.012347 0.012519 

SKEW 0.190244 0.143837 0.137696 0.106736 

KURT 2.222280 2.670272 2.845436 2.794237 

MIN 0.016300 0.017390 0.018570 0.021770 

MAX 0.071300 0.078400 0.081900 0.082500 

다음 <그림 1>은 추정에 사용한 4개 금리 시계열을 나타내고 있다.

<그림 1> 국채금리 추이
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다음 <표 2>는 금리대상 추정결과를 나타내고 있다. 먼저 첫 번째 패널의 전이행렬

계수에서 수준에 대한 계수는 0.9824 로 매우 높은 지속성을 나타내고 있으며 기울기, 

곡률 순으로 지속성의 강도가 낮아지고 있음을 확인할 수 있다(괄호안의 숫자는

확률값을 나타낸다). 또한 곡률이 각각 수준 및 기울기에 미치는 효과는 유의미하지 못한

것으로 나타났으며, 기울기가 수준에 미치는 효과와 수준이 곡률에 미치는 효과 또한

비유의적인 것으로 나타났다. 두 번째 패널에서 수준, 기울기, 곡률 순으로 충격의

표준편차가 작게 나타나고 있으며, 세 충격간 상관계수는 유의적으로 추정되었다. 세

번째 패널에서   검정은 성분 충격간 3개 공분산이 0이라는 가정으로 계산한

통계량이고   검정은 추정된 3개 상관계수의 유의성을 통합적으로 검정한 결과인데

두 결과 공히 상관관계의 유의성을 나타내고 있다.

<표 2> 금리기간구조모형 모수추정 결과

전이방정식 계수

         


0.9824 0.0354 -0.0021 0.0644
(0.00) (0.34) (0.48) (0.00)


-0.0365 0.7233 0.0269 -0.0108

(0.00) (0.00) (0.40) (0.00)


0.0354 0.0088 0.1009 0.0085
(0.29) (0.01) (0.00) (0.00)

전이방정식 충격 표준편차 및 상관계수

모수 추정값 모수 추정값


 0.0041


 -0.6741

(0.00) (0.00)


 0.0018


 0.5671

(0.00) (0.00)


 0.0002


 0.3685

(0.09) (0.00)

전이방정식 충격 독립성 검정 


98.5005


822.9765

(0.00) (0.00)
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조정속도는 1.12223(0.00)로 추정되었으며 곡률 성분은 1.6년 만기에서 최고치를

달성하는 것으로 나타났다. 다음 표는 관찰방정식 오차항의 표준편차를 베이시스

포인트(bp)로 나타내고 있다. 시변 NS모형은 5년과 1년 만기의 오차가 작게 나타나며

장기인 10년 만기수익률의 추정오차가 가장 크게 나타나고 있다.

<표 3> 관찰방정식 오차항 표준편차 

모수 추정값(bp) 모수 추정값(bp)


 2.63


 8.90

(0.00) (0.00)


 0.10


 36.04

(0.00) (0.00)

다음 <그림 2>는 추정된 수준, 기울기, 곡률 성분과 금리자료 근사치를 비교한

결과인데, 추정치과 경험근사치는 수준과 기울기의 경우 매우 높은 일치성을 나타내고

있다. 첫 번째 그림에서 수준 추정치는 4개 금리의 평균으로 근사시킨 값과 전반적으로

일치하며 상관계수는 98.3%로 나타났다. 두 번째 그림은 기울기 추정치와 장단기

스프레드 즉, 국채1년-국채10년 근사치를 비교한 것으로 전반적으로 정점과 저점이

일치하는 가운데 경험치의 변동폭이 보다 높게 나타나고 있으며 상관계수는 96.4%로

나타났다. 세 번째 그림은 곡률 추정치와 근사치 즉, 2×국채3년-국채1년-국채10년의

시계열 추이를 나타내는데, 여기서 추정치와 경험치의 크기에 차이가 존재하므로

스케일을 조정하여 표시한 결과이며, 두 시계열간 상관계수는 10.6%로 추정되었다. 

다음 <표 4>는 앞서 언급한 동학 관점의 체계적 위험 대 비체계적 위험 비율을

나타내고 있다. 비율이 1보다 큰 경우 체계적 위험이 상대적으로 큼을 나타낸다. 주목할

만한 특징은 국채5년의 경우 수준, 기울기, 곡률의 체계적 위험이 비체계적 위험보다

상대적으로 크게 나타남을 알 수 있는데 이는 국채5년이 지표물로써 체계적 정보의

반영이 타 만기 국채에 비하여 두드러지게 나타나는 것으로 볼 수 있다. 만기 5년을

제외한 다른 금리에서는 곡률의 효과가 상대적으로 작게 나타나며, 국채10년의 경우

기울기 충격이 비체계적 위험 대비 작게 나타나고 있다.
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<그림 2> 수준 기울기 곡률 성분 추정치와 경험근사치 추이
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<표 4> 금리변수의 상대적 위험

체계적 위험


 

 


비체계적 

위험


 15.48 6.86 0.88


 4.58 2.03 0.26


 394.57 174.71 22.48


 1.13 0.50 0.06

4. 거시경제변수를 반영한 시변 Nelson-Siegel 모형

거시변수를 반영한 시변 NS 모형은 다음과 같이 표현된다.

 

        

    

     (4)

    여기서, 

       













 exp  


 exp  
 exp      

⋮ ⋮ ⋮ ⋮⋮⋮⋮



 exp  


 exp  
 exp      

      
      
      
      

,

       ′           ,

        










⋯ 
⋮ ⋮ ⋮
⋯ 
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DRA(2006)는   행렬을 하단 4행이 없는 보이기에 무관한 회귀분석(Seemingly 

Unrelated Regression) 유사모형을 사용하였지만, 본 연구는 거시경제변수의 비체계적

위험 반영을 위하여 0행렬과 단위행렬을 추가하였다. 고려한 거시경제변수는

콜금리(), 소비자물가지수 차분(), 제조업체 가동률지수 차분( ), 

주택가격지수 차분()의 4가지로 콜금리를 제외한 나머지 3개 변수는 대수변환후

HP필터로 추출한 순환치를 사용하였다. 경제변수 자료들은 한국은행에서 제공하는

자료이다. 여기서 처음의 3개 변수는 각각 통화정책수단, 인플레이션, 실물경제활동을

나타내는 변수로 DRA가 채택한 변수4)이며 주택가격지수는 부동산과 금리기간구조 및

거시경제변수간의 관계를 살펴보기 위하여 채택한 변수이다. 4개 변수를 추가함에 따라

와 도 오차항이 확장되었으며, 추정모수의 수는 의 49개, 의 7개,   1개, 의

분산과 공분산 28개, 의 8개를 포함하여 총 93개이다. 다음은 거시자료에 대한 기술적

통계량을 나타내고 있다.

<표 5> 거시자료 기술적 통계량

　 CALL dCPI dMCU dHPI

MEAN 0.034792 0.000055 -0.000327 -0.000413 

SD 0.010322 0.002347 0.015243 0.008961 

SKEW 0.032247 0.238469 -2.936399 -0.080661 

KURT 1.851194 2.807251 16.453979 2.393284 

MIN 0.017300 -0.005066 -0.091327 -0.020568 

MAX 0.053400 0.007543 0.022373 0.018989 

다음 <표 6>은 확장모형의 추정결과를 나타내고 있다. 확장모형의 전이방정식 계수는

전반적으로 유의한 것으로 나타나고 있는데 이는 계수의 극한분산 계산시 사용되는

대수우도함수의 헤시안 행렬이 과대추정되는 경향이 있기 때문인 것으로 판단된다. 이는

과도한 변수 수에 기인하는 것으로 짐작되는데 이에 대해서는 본 연구의 범위를

넘어서므로 추후 과제로 남겨둔다. 그럼에도 불구하고 곡률은 전기 수준과 곡률에서만

의미있게 영향을 받고 다른 변수들은 비유의적으로 나타나고 있다. 한편, 본 연구에서

4) 물론 DRA는 통화정책수단 대용변수로 미 연준 기준금리를 사용하였음
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관심을 갖고 있는 주택가격은 금리 수준에서 대해서 (-)의 영향을 받지만 콜금리에

대하여 (+)의 영향을 받는 것으로 나타나고 있다. 세 번째 패널에서   검정은 성분

충격간 21개 공분산이 0이라는 가정으로 계산한 통계량이고 Wald 검정은 추정된 21개

상관계수의 유의성을 통합적으로 검정한 결과인데 두 결과 공히 상관관계의 유의성을

나타내고 있다. 조정속도는 1.142558(0.00)로 추정되었으며 곡률 성분은 거시변수를

제외한 모형과 마찬가지로 1.6년 만기에서 최고치가 나타나고 있다.

<표 6> 금리기간구조모형 모수추정 결과

전이방정식 계수

                     


0.9096 0.0367 -0.0526 0.2485 -0.0192 -0.0051 -0.0363 0.0645
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.04) (0.03) (0.00) (0.00)


-0.0369 0.7431 0.0288 -0.0520 0.0490 0.0190 0.0094 -0.0098
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)


0.0387 0.0089 0.1271 0.0010 0.0025 -0.0002 -0.0000 0.0089
(0.00) (0.27) (0.00) (0.30) (0.40) (0.50) (0.50) (0.00)


0.2093 0.7349 0.0481 0.7459 -0.0062 0.0296 -0.0072 0.0350
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.040) (0.00)


-0.0900 -0.0354 -0.0248 0.0114 0.7520 0.0073 -0.0107 0.0085
(0.00) (0.01) (0.00) (0.00) (0.00) (0.14) (0.00) (0.00)


0.4566 0.0441 0.0810 -0.0577 -0.0196 0.7099 0.0198 -0.0673
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.01) (0.00) (0.01) (0.00)


-0.1117 -0.0514 -0.0399 0.1377 -0.0364 0.0400 0.9635 -0.0690
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
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<표 6> 금리기간구조모형 모수추정 결과(계속) 

전이방정식 충격 표준편차 및 상관계수

모수 추정값 모수 추정값 모수 추정값 모수 추정값


 0.0026


 -0.6145


 -0.0794


 0.1429

(0.00) (0.00) (0.00) (0.00)


 0.0008


 -0.1835


 -0.0575


 0.2181

(0.00) (0.00) (0.00) (0.00)


 0.0001


 0.1556


 -0.0123


 0.1908

(0.00) (0.00) (0.14) (0.00)


 0.0011


 -0.0959


 -0.0692


 0.0000

(0.00) (0.00) (0.00) (0.00)


 0.0015


 0.1400


 0.2121


 0.0012

(0.00) (0.00) (0.00) (0.00)


 0.0101


 0.2165


 0.5219


 0.0001

(0.00) (0.00) (0.00) (0.00)


 0.0022


 0.0416


 0.1728


 0.0035

(0.00) (0.00) (0.00) (0.00)

전이방정식 충격 독립성 검정 


2259.9380


60821.0100

(0.00) (0.00)

다음의 <표 7>은 관찰방정식 오차항의 표준편차를 베이시스 포인트(bp)로 나타내고

있다. 확장모형에서도 1년과 5년 만기의 오차가 상대적으로 작게 나타나지만 콜금리의

오차가 가장 작은 것으로 추정되었는데 이는 콜금리가 비체계적 위험보다는 체계적

위험이 상대적으로 높음을 의미한다.

<표 8>은 확장모형에서 체계적 위험 대 비체계적 위험 비율을 나타내고 있다. 

콜금리의 위험 비율이 가장 높게 나타나는 것은 콜금리가 기준금리와 거의 동일하게

움직이기 때문에 체계적 위험이 상대적으로 크게 반영되기 때문인 것으로 판단된다. 

특이한 사실은 거시경제변수 포함시 국채5년에 비해 국채1년의 위험 비율이 높게

나타나는 점인데, 이는 국채 거래가 거시경제의 영향을 받는데 단기국채의 경우 유동성

목적으로 상대적으로 유통이 활발하여 비체계적 위험이 저감된 결과로 판단된다. 4개

거시경제 변수들은 체계적 위험 즉, 일시적 충격보다는 지속성을 갖는 충격의 영향이
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상대적으로 크게 나타나는데 제조업 가동률의 경우 타변수들의 체계적 위험이 제조업

가동률 고유의 비체계적 위험보다 상대적으로 작게 나타나고 있다.

<표 7> 관찰방정식 오차항 표준편차

모수 추정값(bp) 모수 추정값(bp)


 0.27


 0.13

(0.00) (0.00)


 11.60


 2.45

(0.00) (0.00)


 1.13


 92.47

(0.00) (0.00)


 35.10


 3.73

(0.00) (0.00)

<표 8> 금리와 거시 변수의 상대적 위험

체계적 위험


 

 
 

 
 

 


비체계적 

위험


 95.25 29.54 1.79 40.81 53.74 367.83 78.57


 2.25 0.70 0.04 0.96 1.27 8.67 1.85


 23.16 7.18 0.44 9.92 13.07 89.43 19.10


 0.74 0.23 0.01 0.32 0.42 2.87 0.61


 194.29 60.26 3.66 83.24 109.61 750.30 160.26


 10.66 3.31 0.20 4.57 6.01 41.16 8.79


 0.28 0.09 0.01 0.12 0.16 1.09 0.23


 6.99 2.17 0.13 2.99 3.94 26.98 5.76

<그림 3>은 콜금리와 기준금리 추이를 나타내고 있다. 콜금리는 약간의 차이가 있기는

하지만 전반적으로 기준금리와 유사한 추세를 나타내고 있음을 알 수 있으며, 이에 따라

기준금리 대신 콜금리를 분석하는 것이 의미가 있음을 알 수 있다.
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<그림 3> 콜금리와 기준금리

콜금리와 4개 국채금리간 교차상관관계에서 정점(peak)이 동일시점(0시차)에서

나타나며 왼쪽(국채금리 선행)에 비하여 오른쪽(국채금리 후행)으로 2기간 정도 높은

상관관계가 유지되는 것은 앞의 위험비율 결과와 연계하여 기준금리 변동효과가 1내지

2기간 동안 유지되는 것으로 짐작 할 수 있다. 2000년 2월부터 사용할 경우 국채3년과

국채5년의 교차상관관계 정점은 1시차에서 발생함. 여기서 기준금리의 움직임은 과거

국채금리 움직임을 반영하므로 내생성으로 기준금리의 선제적 정책효과 존재여부를

판단하는 것은 다소 무리인 것으로 판단된다.

<그림 4> 콜금리와 국채금리간 교차상관관계
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Ⅲ. 정책효과 분석
1. 충격반응 분석

다음 <그림 5>는 확장모형에서 충격반응함수와 95% 신뢰구간을 나타내고 있다. 먼저

콜금리 충격은 금리 수준을 증가시키지만 기울기와 곡률에는 미미한 영향을 끼치며, 

각각의 수준, 기울기, 곡률 충격은 콜금리를 증가시키는 영향을 주고 있는 것으로

나타나고 있다.

<그림 5> 확장모형의 충격반응함수

      충격

반응
         














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이러한 결과는 콜금리의 움직임을 결정하는 기준금리 결정시 전반적인 금리수준과

장단기 스프레드 그리고 단기/중기/장기 금리의 상대적 크기 등이 반영됨을 의미하는

것으로 볼 수 있으며, 콜금리 충격은 일시적으로 기울기에 미미한 영향을 미치지만

결국은 금리수준을 높이는 형태로 영향을 미치는 것을 의미한다. 기간구조 상태변수간

충격반응함수 결과에서 특이한 사실은 수준과 기울기가 곡률에 미미한 영향을 끼치는

반면 곡률은 두 변수에 의미있는 영향을 끼치는 것으로 나타난 점이다. 기간구조와

거시변수간 관계를 보면 기간구조 상태변수 충격은 소비자물가지수, 제조업가동률, 

주택가격지수를 하락시키는 것으로 나타나고 있으며 특히 수준 충격에 비해 기울기

충격이 보다 강화된 반응을 이끌어내고 있다. 한편, 콜금리 충격은 제조업가동률을

하락시키지만 소비자물가지수와 주택가격지수를 상승시키는 것으로 나타나고 있는데

이 이유는 다음의 교차상관관계 그림에서 알 수 있듯이 수준은 주택가격지수와

동일시점에서 (-)의 상관관계를 갖지만 콜은 (+)의 상관관계를 갖고 약 10개월후에

주택가격지수와 (-)의 상관관계를 갖는 것으로 나타나고 있다. 즉, 콜금리 충격은 약간의

시차를 갖고 주택가격에 영향을 미친다는 것을 알 수 있다.

<그림 6> 수준 및 콜금리와 주택가격간 교차상관관계

2. 분산분해 분석

다음 그림은 확장모형에서 향후 60개월동안 국채금리에 대한 분산분해 결과를

나타내고 있다. 여기서 국채금리에 대한 분산분해 결과는 DRA(2006)가 제시한 바와
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같이 관측방정식을 이용하여 각 금리의 오차제곱평균(MSE)을 상태변수의

오차제곱평균의 함수로 분해하여 계산한 결과이다. 금리의 변동은 단기에

거시경제변수의 영향을 상대적으로 작게 받지만 장기로 갈수록 그 효과가 커지고

60개월후에 약 20%정도의 영향을 미치는 것으로 나타나고 있다. 또한 만기가 길어질수록

수준의 영향력이 커지며 상대적으로 단기금리는 기울기의 변동이 의미있는 영향을

미치고 있음을 알 수 있다. 

<그림 7> 국채금리 분산분해 결과

국채1년 국채3년

국채5년                        국채10년 
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다음 그림은 확장모형에서 향후 60개월동안 거시경제변수에 대한 분산분해 결과를

나타내고 있다. 특이한 사실은 거시경제변수들의 변동에서 기간구조 변수들이 미치는

영향은 매우 작게 나타난다는 사실이다. 다만 콜금리의 경우만 거시경제변수들의 영향에

비해 기간구조 변수들의영향이 의미있게 큰 것으로 나타나고 있다. 주택가격의 경우

기간구조 변수들의 영향력은 약 6개월 이후로 10%의 주택가격 변동을 설명하는 것으로

나타나고 있으며 제조업가동률이 약 20%를 설명하고 있는 것으로 나타나고 있다.

<그림 8> 거시변수 분산분해 결과

Call                          CPI 

MCU                          HPI 
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V. 결  론
본 연구는 DRA(2006)의 시변 Nelson-Siegel 모형을 거시경제변수의 관측방정식

오차를 고려하여 상태공간모형 방식으로 추정하고 거시경제변수와의 연관관계를

분석하였다. 기존 연구들이 추정방법을 달리하거나 또는 금리만을 고려하는 형태로

분석을 시행한 반면 본 연구는 금리와 거시 변수들로 구성된 상태공간모형을 칼만필터를

적용하여 한번에 추정하였다. 주요 결과로 콜금리가 정책변수로서 거시경제에 큰 영향을

미치고 특히 주택가격의 경우 시차를 두고 반응이 나타남을 보였으며 금리의 변동에서

장기로 갈수록 거시경제변수의 효과가 커짐을 실증 결과로 제시하였다.
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