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논문초록 1) 본 논문은 글로벌 금융위기 이후 선진국 중앙은행의 대규모 양적완화정책에 따른 
선진국과 우리나라 시장금리간의 동조화 현상을 수익률곡선 측면에서 실증적으
로 분석하였다. 이를 위해 동태적 Nelson-Siegel 모형을 활용하여 우리나라와 미
국의 수익률곡선 결정요인들을 추정하였으며, 동 요인들을 변수로 사용하여 시변
모수 VAR모형을 구축한 다음 동태적 관점에서 예측오차 분산분해 분석을 실시하
였다. 분석결과, 미국 수익률곡선의 수준 요인이 우리나라 수익률곡선의 수준 요
인에 미치는 파급효과가 글로벌 금융위기 이후 크게 높아진 것으로 분석되었다. 
특히 3년 만기 국고채 수익률에 대한 미국 장기금리의 영향력은 2014년 들어 약 
40%를 상회하고 있는 것으로 나타났다. 반면 미국 장기금리가 우리나라 단기금
리에 미치는 영향은 통계적으로 유의하지 않은 것으로 밝혀졌다. 이와 같이 글로
벌 금융위기 이후 우리나라와 미국의 장기금리간 동조화 현상이 강화되었다는 분
석결과 등에 비추어 볼 때 향후 미 연준의 통화정책 정상화에 따라 미국의 장기금
리가 상승할 경우 우리나라 장기금리도 상승압력을 받을 것으로 예상된다. 이같
은 경우 국내 장단기 금리차가 확대되면서 수익률곡선의 기울기가 가팔라지는 등 
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방안 등이 모색되어야 할 것으로 판단된다.
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Ⅰ. 머리말   

글로벌 금융위기 이후 경기회복 속도가 국별로 상이하게 나타나면서 각국 중앙은

행간 통화정책 차별화 현상이 점차 심화되고 있는 반면, 국가간 장기금리의 동조화 

정도는 오히려 높아지고 있다(Miyajima et al., 2012, 2014; Turner, 2014). 전통적

으로 장기금리는 중앙은행의 통화정책과 실물경제 상황 및 전망 등에 의해 결정되

어 왔으나, 글로벌 금융위기 이후 국제투자자금이 크게 늘어나면서 대외 채권수요 

변동에 따라서도 큰 영향을 받고 있다.

예를 들면 미 연준의 양적완화 조기축소 논의가 부각되었던 2013년 5월 이후에는 

미국의 장기금리가 크게 상승함에 따라 글로벌 금리도 동조화되는 모습을 보였다. 

선진국 및 신흥국의 장기금리가 동반 상승하는 가운데 특히 신흥국중 대규모 경상

수지 적자 등으로 기초경제여건이 매우 취약한 신흥시장국1)의 경우 글로벌 투자자

금이 대규모로 유출되면서 장기금리가 큰 폭으로 상승하고 환율도 가파르게 상승하

면서 금융시장의 변동성이 확대되는 등 금융불안이 확산되는 모습을 보였다.

이와 같이 장기금리에 대한 대외요인의 영향력이 확대될수록 거시경제안정 등 대

내균형을 도모하기 위한 각국 중앙은행의 자율적인 통화정책 운용이 제약될 소지가 

있다. 예를 들어 저성장․저물가 현상에 대응하기 위해 중앙은행이 금융완화기조를 

지속하더라도 대외여건 변화에 따라 글로벌 투자자금이 유출되면서 장기금리가 상

승하게 될 경우 의도하지 않은 금융긴축이 초래될 수도 있기 때문이다.

현재 미 연준은 양적완화를 종료(2014.10월)한 데 이어 정책금리 인상 등 통화정

책 정상화를 추진 중인데, 2015년 하반기 이후 미국의 정책금리가 인상될 경우 글

로벌 유동성 축소 등으로 인해 신흥국에서는 자본이 유출되면서 시장금리가 상승할 

가능성이 있다. 다만, 이 과정에서 ECB 및 일본은행 등의 완화정책 유지 등으로 

미 연준의 정책금리 인상에 따른 긴축 효과가 일부 상쇄될 수는 있겠으나 글로벌 유

동성중 미 달러화가 차지하는 높은 비중2) 등에 비추어 볼 때 상쇄효과가 크지 않을 

가능성이 있다. 

 1) 신흥시장국 중 경제규모 대비 경상적자 및 재정적자의 폭이 크고 대외부채 비중이 매우 높은 

인도, 인도네시아, 브라질, 남아공, 터키 등이 소위 ‘취약 5개국’으로 분류된 바 있다.

 2) BIS에 따르면 글로벌 유동성(비거주자에 대한 신용 기준) 중에서 미 달러화가 차지하는 비중

이 70%를 상회하는 것으로 추정(2014.1/4분기 현재).
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소규모 개방경제인 우리나라가 이에 대응하기 위해서는 미국 시장금리가 우리나

라 시장금리에 미치는 파급효과를 정도 높게 분석하는 연구가 반드시 필요하며, 이

를 위해 본고는 미국 시장금리가 우리나라 시장금리 변동에 미치는 영향을 양국간 

수익률곡선의 관계를 중심으로 분석해 보았다. 이는 금융위기 이후 글로벌 투자자

금이 큰 폭으로 늘어난 가운데 주요선진국의 통화정책 변화가 신흥시장국 금융시장

에 미치는 영향이 높아졌다는 의견 등을 검증하기 위해서는 우리나라 수익률곡선 

변화를 분석할 때 미국 시장금리 등 대외요인을 포함해야 할 필요성이 높아졌기 때

문이다.3) 이에 따라 본고에서는 우리나라와 미국의 금리동조화 현상을 분석하기 

위해 동태적 Nelson-Siegel 모형을 활용하여 양 국가의 수익률곡선 결정요인들을 

추정하고, 동 요인들로 구성된 시변모수 VAR모형을 통해 미국 수익률곡선의 변화

가 우리나라 수익률곡선에 미치는 영향을 동태적 관점에서 분석하였다. 동태적 

Nelson-Siegel 모형 및 시변모수 VAR모형 추정을 위해 베이지안 방식을 활용하였

다.

본 논문의 구성은 다음과 같다. 먼저 제Ⅱ장에서는 글로벌 장기금리 동조화 현상

과 관련된 선행연구를 간략히 소개하고, 제Ⅲ장 및 제Ⅳ장에서는 동태적 Nelson 

Siegel 모형과 시변모수 VAR모형, 모형 추정방식 및 추정결과 등에 대해서 자세히 

설명한다. 마지막으로 제Ⅴ장에서는 추정결과를 바탕으로 논문의 결론과 시사점 등

에 대해 간략히 논의한다.

Ⅱ. 선행연구 개관

글로벌 금융위기 이후 국가간 시장금리 동조화 현상에 대한 분석은 선진국 통화

정책의 신흥국에 대한 파급효과분석 및 정책대응방안 마련 측면에서 주로 국제기구

에 의해 논의되어 왔다. 우선 BIS(2013)는 선진국이 시행중인 제로금리 및 양적완

화정책이 글로벌자금의 수익추구행위를 강화시키고 신흥국 채권시장으로의 투자규

 3) 일반적으로 폐쇄경제 관점에서는 일국의 수익률곡선 움직임이 미래의 인플레이션 기대, 경기

상황 및 향후 전망, 자국 중앙은행의 통화정책 기조 등과 관련이 높다고 해석하고 있으나

(Diebold et al., 2006; Adrian and Shin, 2011) 개방경제 관점에서는 상기 요인 이외에도 

글로벌 경기상황 및 전망, 주요 선진국 중앙은행의 통화정책 기조, 글로벌 투자자금 유출입 

등이 각국 수익률곡선의 움직임에 유의한 영향을 미치고 있는 것으로 해석하고 있다(Diebold 

et al., 2008; Jotikasthira et al., 2015).
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모를 확대시켜 선진국과 신흥국간 시장금리의 동조화 경향을 높이고 있는 것으로 

분석하였다. 이 외에도 Peiris(2010)는 10개 신흥국을 대상으로 분석한 결과 외국

인의 신흥국에 대한 국채보유비중 증가는 신흥국 시장금리에 하락압력으로 작용하

고 있음을 보였으며, Miyajima et al.(2012), Turner(2013)는 글로벌 금융위기 이

후 미국 장기금리가 신흥국 장기금리에 미치는 영향력이 높아졌음을 보였다. 한편 

BIS(2013)는 글로벌 시장금리 동조화현상이 주로 기간프리미엄4)에 의해 발생하고 

있다고 분석하였으며, Miyajima et al.(2014)은 미 연준의 대규모 양적완화에 따른 

미 국채 기간프리미엄의 변동이 신흥국 장기금리에 큰 영향을 미치고 있다고 주장

하였다.

국내 선행연구 중 우리나라 수익률곡선과 해외요인 간의 관련성에 초점을 맞추어 

진행한 연구로는 김도완(2011), 김도완․오형석(2014), 강태수․이병주(2014), 강

규호․오형석(2015)을 들 수 있다. 이중 김도완(2011)은 2국가(한국, 미국) 

Nelson-Siegel 모형을 구축하고 수익률곡선을 추정하였으며, 해외요인(미국 수익률

곡선)을 고려할 경우 우리나라 수익률곡선에 대한 예측력이 통계적으로 우월해짐을 

보였다. 또한 김도완․오형석(2014), 강태수․이병주(2014)는 Nelson-Siegel 모형

을 활용하여 글로벌 금융위기 이후 미국 수익률곡선이 우리나라 수익률곡선에 미치

는 영향력이 확대되었다고 분석하였다. 강규호․오형석(2015)은 미국 장기금리가 

포함된 Affine Term Structure 모형을 활용하여 우리나라 수익률곡선이 2008년 12

월에 구조변화가 발생했음을 입증하였으며, 동 구조변화 이후 미국 장기금리가 우

리나라 장기금리에 미치는 영향력이 증대되었음을 밝혔다. 본 논문은 김도완․오형

석(2014)이 사용한 시변모수VAR의 방법론적 한계를 보완하여 금융위기 전후 미국 

수익률곡선이 우리나라 수익률곡선에 미친 영향력의 변화 여부를 보다 정도 높게 

분석하였다. 또한 금융위기 전후 우리나라 수익률곡선에 대한 미국 수익률곡선의 

영향력 증대 현상이 우리나라 국채에 대한 외국인의 투자 증가 현상과도 연관되어 

있음을 보였다.

한편 글로벌 장기금리 동조화 현상에 수반되는 부정적인 효과에 대해서도 여러 

연구가 발표되었는데 우선 Bruno and Shin(2015)은 미 연준의 제로금리정책 지속

 4) 이론적으로 장기금리는 미래 단기금리에 대한 기대와 기간프리미엄의 합으로 구성되는데 글

로벌 금융위기 이후 선진국의 정책금리는 forward guidance를 통해 관리되고 있으므로 장기

금리 변동은 주로 기간프리미엄 변동을 통해 이루어지게 된다.



글로벌 금융위기 이후 국내외 시장금리 동조화 현상 분석 115

으로 장기금리의 기간프리미엄이 크게 낮아짐에 따라 미국 상업은행의 신흥국에 대

한 대출이 크게 늘어나면서 신흥국 대외부채의 통화불일치 현상 및 금융시스템 리

스크 발생 가능성이 높아졌다고 분석하였다. BIS(2013)는 글로벌 투자자금의 국가 

간 이동이 크게 증대된 상황에서 국제금융시장에 부정적인 충격이 발생할 경우 신

흥국의 금융불안 가능성이 높아질 수 있음을 경고하였다. Turner(2014)는 글로벌 

투자자금이 2010년 중반 이후 신흥국으로 크게 유입됨에 따라 신흥국 금융상황이 

매우 완화적인 상황으로 변화하였다고 분석하였으며 이같은 상황에서는 미 연준이 

통화정책을 긴축 기조로 전환할 경우 신흥국에서 글로벌 투자자금이 유출되고 시장

금리가 큰 폭으로 상승하면서 국제금융시장의 변동성이 확대될 가능성이 높아질 수 

있다고 주장하였다.5)

Ⅲ. 동태적 Nelson-Siegel 모형

Nelson and Siegel(1987)이 제안한 Nelson-Siegel 모형은 수익률곡선의 움직임

을 통계적 관점에서 설정된 수준, 기울기, 곡도 등 3개의 비관측요인을 바탕으로 

설명하는 모형으로 특정만기 수익률과 3개 요인과의 관계는 식 (1)과 같다.

      
 

 

  
 

 

 
  (1)

여기서  는 만기가 인 현물수익률,   는 수익률곡선의 결정요인인 

수준, 기울기, 곡도를 의미하며, [ 
 

 

 
 

 

 
  ]는 각 결정

요인의 요인계수이다.6) 한편 는 수익률곡선의 최대 곡도의 위치를 결정하는 모수

이다.7) Nelson-Siegel 모형은 요인계수에 특정한 제약을 부과하여 위 3개 요인을 

추정하는 모형으로 부여된 제약조건 하에서 추정된 요인은 수익률곡선의 수준, 기

울기, 곡도로 해석될 수 있다(Diebold and Li, 2006). 또한 추정된 3개 요인에는 각 

 5) 이와 관련된 논의는 Taylor(2014), Chen et al(2014), IMF(2014) 등도 참고하길 바란다.

 6) 각 결정요인의 특징은 Diebold and Li(2006)를 참조하길 바란다.

 7) 값이 사전에 지정되면 선형모형이 되어 추정이 용이해지므로 본고에서도 Diebold and 

Li(2006)의 방식을 준용하여 값을 0.0609로 설정하였다.
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만기별 수익률의 공통된 움직임을 설명하는 정보가 담겨 있으므로 Nelson-Siegel 

모형은 여러 만기의 수익률에 담겨있는 정보를 요약하는 일종의 요인모형으로도 해

석가능하다.8)

동태적 Nelson-Siegel 모형은 식 (1)에 동태적 특징을 부여하기 위해 추가하여 

위 3개 요인이 1차 자기회귀 과정을 따른다고 가정한다. 이 경우 동태적 

Nelson-Siegel 모형은 관측방정식과 전이방정식으로 구성된 상태공간모형으로 나

타낼 수 있다(Diebold et al., 2006). 본고에서는 한국과 미국의 동태적 Nelson- 

Siegel 모형을 각각 구축하여 베이지안 Markov Chain Monte Carlo(이하 ‘MCMC’) 

방법을 이용하여 양국의 수익률곡선 결정요인을 추정하였다.9) 모형 추정시 2001년 

1월부터 2014년 2월까지 한국과 미국의 월별 국채수익률을 이용하였으며, 한국의 

경우 한국자산평가(주), 미국의 경우 Gurkaynak et al.(2007)이 제공하는 무이표

채 기준 수익률자료를 이용하였고 국채수익률의 만기는 양국 모두 3, 6, 9, 12, 

18, 24, 30, 36, 48, 60, 84, 120개월의 12개 만기를 사용하였다. 

<Figure 1>에는 상기 모형을 베이지안 방식을 이용해서 추정한 우리나라 및 미국 

수익률곡선의 3가지 결정요인이 제시되어 있다.10) 수익률곡선 결정요인의 추정치

로는 수준, 기울기 및 곡도에 대한 사후분포의 평균값을 사용하였다. 추정결과를 

살펴보면 수익률곡선의 결정요인 중 수준()의 경우 양국 추정치의 움직임이 매

우 흡사한 모습을 보이고 있으며 기울기()는 시기에 따라 다소 상이한 모습을 

나타내고 있다. 한편 곡도()의 경우에는 양국 추정치의 상관정도가 매우 낮은 

것으로 보인다. 동태적 Nelson-Siegel 모형에서 수준요인은 장기금리에 주된 영향

을 미치는 변수이므로, 양국의 수준요인 추정치가 유사한 움직임을 보이고 있다는 

것은 양국 장기금리도 매우 유사하게 변동할 가능성이 높음을 시사한다.

 8) Litterman and Scheinkman(1991)에 따르면 수준 및 기울기 요인이 수익률곡선 변동의 약 

90% 이상을 설명한다. 

 9) Carter and Kohn(1994)의 방법을 이용하여 사후분포(posterior)를 추정할 수 있으며, 상태

공간모형을 베이지안 방법을 이용해서 추정하는 방법은 Kim and Nelson(1999)을 참조하길 

바란다. 

10) 결정요인의 사후분포는 수렴을 위해 초기 5000번을 제외(burn-in)한 이후 10,000번의 Gibbs 

샘플링을 이용해서 구하였으며 동태적 Nelson-Siegel 모형의 상태공간모형 및 추정에 사용된 

사전확률분포는 <부록 1>을 참조하길 바란다.
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<Figure 1> Estimates of 3 factors of Korean and U.S. yield curves

Note: The solid lines are the estimates of 3 factors of Korean yield curve and the dashed lines 

are those of the U.S. yield curve.

Ⅳ. 시변모수 VAR모형

제Ⅲ장에서는 동태적 Nelson-Siegel 모형을 이용하여 우리나라 및 미국 수익률

곡선에 대한 결정요인을 추정하고 그 결과를 살펴보았다. 본장에서는 제Ⅲ장에서 

추정한 양국 수익률곡선의 결정요인(수준, 기울기, 곡도)을 활용하여 글로벌 금융위

기 이후 미국의 수익률곡선이 우리나라 수익률곡선에 미친 영향력의 변화를 동태적 

관점에서 분석하였다. 우선 기본적인 VAR모형을 통해 표본기간을 글로벌 금융위기 

전후로 구분했을 경우 분석결과에 차이가 발생하는지를 사전 분석하였으며, 이와 

동시에 설명변수로서 환율의 유용성도 함께 검증해 보았다. 이후 시변모수 VAR모

형을 구축하고 동태적 관점에서 예측오차 분산분해 분석을 실시하였다. 

1. 기본 VAR모형을 이용한 기간별 분석

Nelson-Siegel 모형을 이용해서 추정한 수준 및 기울기 요인에는 수익률곡선의 
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장기 및 단기 금리의 움직임과 관련된 대부분의 정보들이 담겨있으며11) 기존연구들

은 수준요인의 경우 미래인플레이션의 기대치, 기울기요인은 경기상황 및 정책금리 

변화와 관련되어 있다고 보고 있다(Diebold et al., 2006; Adrian and Shin, 2011). 

이는 수익률곡선의 각 결정요인별로 변동의 원인이 상이함을 시사한다. 따라서 우

리나라 및 미국의 장기금리 대신 각 국가 수익률곡선의 수준 및 기울기 요인을 이용

하면 대내외 금리 동조화 현상이 장단기 금리 중 어느 만기의 금리에서 발생하였는

지 확인할 수 있을 뿐만 아니라 이 현상이 무엇과 관련되어 있는지를 파악할 수 있

다. 이에 글로벌 금융위기 이후 우리나라에 대내외 금리 동조화 현상 여부를 확인

하기 위해 금융위기 전후 기간에 대해서 미국 및 한국의 수준, 기울기 요인을 변수

로 사용하는 베이지안 VAR모형을 추정하여 예측오차 분산분해 분석을 실시하였다.

분석과정에서 우리나라의 소규모 개방경제 특성을 감안할 필요가 있으므로 다음 

사항을 고려하여 Block VAR모형을 설정하였다.12) VAR모형은 변수들 간 상호작용 

관계가 고려되나 미국의 수익률곡선이 우리나라의 과거 수익률곡선 및 환율의 움직

임에 영향 받는다고 보는 것은 무리가 있으므로 Block VAR모형에 우리나라 수익률

곡선의 수준 및 기울기, 환율의 과거변수가 미국의 수준 및 기울기에 영향을 주지 

않는다는 제약을 부여하였다. 또한 유위험 이자율평가이론에 따르면 각국의 이자율 

차이와 환율간의 관련성이 존재할 수 있으므로 추가 통제변수로 환율을 고려할 필

요가 있을 것이다. 이같은 점들을 종합적으로 감안하여 다음과 같은 VAR모형을 설

정하였다.

          …  










 
 
 
 
 































    
    
    
    
    











  
   
   
   
   



















(2)

11) Litterman and Scheinkman(1991) 등.

12) VAR모형 분석시 고려해야 하는 시차 선정의 경우 본고에서는 Diebold et al.(2006)이 설정한 

방식을 준용하여 과거 시차는 지난 기 변수만을 고려하였다. VAR(2)모형도 추정해 보았으나 

결과에 큰 차이가 없기에 추정의 효율성을 위해 VAR(1)모형만을 사용하였다. 
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단, 











 
 
 
 
 













 
 ∆



 ,     (3)

단, : 수준, : 기울기, : 미국, : 한국, ∆: 대미달

러환율 변화율(전기비)

분석에 사용된 Block VAR모형은 미국 수익률곡선의 수준 및 기울기 요인, 대미

달러환율 변화율, 우리나라 수익률곡선의 수준 및 기울기 요인 등 총 5변수로 구성

하였다. 위 VAR모형은 베이지안 MCMC 방법 중 하나인 Gibbs 샘플링 방법을 이

용해서 추정하였으며 MCMC 시행시 초기 5,000번을 버리고 남은 10,000번의 샘

플링을 이용하였다.13) 예측오차 분산분해 분석을 위한 식별조건은 Cholesky 분해

방법을 사용하였으며, 변수들 간 외생성 정도는 미국 수익률곡선의 수준 및 기울

기, 대미달러환율 변화율(전기비), 우리나라 수익률곡선의 수준 및 기울기의 순서

로 설정하였다.14) 금융위기 이전 기간은 2001년 1월부터 2007년 12월 기간까지, 

금융위기 이후 기간은 2010년 1월부터 2014년 2월까지의 기간으로 설정하고 각 기

간별로 위 모형을 추정하고 예측오차 분산분해 분석을 실시하였다.15)

예측오차 분산분해 분석결과는 <Figure 2>에 제시되어 있으며, 이에 따르면 글

로벌 금융위기 이전 대비, 이후 기간에서 미국 수익률곡선의 수준요인이 우리나라 

수익률곡선의 수준 및 기울기요인에 미치는 영향력이 크게 증가한 것으로 나타났

다.16) 반면 미국의 기울기요인이 미치는 영향력은 우리나라 수준요인의 경우 금융

13) 베이지안 VAR모형 추정시 사용한 사전분포는 <부록 2>를 참조하길 바란다. 

14) 수준요인은 인플레이션 기대치 또는 민간에서 인식하는 중앙은행의 목표 인플레이션과 연관

지어 해석되며 기울기요인은 경기상황 및 인플레이션을 감안한 중앙은행의 정책대응 즉 정책

금리의 움직임과 관련이 있다(Diebold et al., 2006; Rudebusch and Wu, 2008; Adrian 

and Shin, 2011). 통화정책은 인플레이션 기대치 혹은 목표인플레이션을 감안해서 이루어진

다고 보고 수준요인이 기울기요인보다 동시점에서 외생적이라고 가정하였다. 우리나라의 소

규모 개방경제의 특징을 감안하여, 미국 수익률곡선 관련 변수룰 외생변수로 가정하였다. 이

러한 점들을 감안하여 변수 간 외생성 정도는 미국 수익률곡선의 수준, 기울기 요인 및 우리

나라 수익률곡선의 수준, 기울기 요인 순서로 설정하였다.

15) 부분 표본분석의 임의성을 감안하기 위해 금융위기 이전의 맨끝기간을 2008년 8월, 금융위기 

이후 시작시점을 2009년 1월로 변경하여 추정한 결과 전반적인 메시지는 본문과 동일하였다.



經濟學硏究 제 63 집 제 2 호120

위기 전후로 증가하였으나 우리나라 기울기요인에는 어떠한 변화가 발생하였다고 

보기는 어려운 것으로 나타났다. 환율 변화율의 경우 금융위기 이후 기간에서는 우

리나라 수익률곡선의 수준 및 기울기 요인에 미치는 영향력이 거의 없는 것으로 나

타났다. 본 분석결과는 글로벌 금융위기 이후 우리나라와 미국의 장기금리 동조화 

현상은 환율과는 별개의 요인에 의해서 발생하였음을 시사하고 있으며, 이는 엄상

민(2013) 등 우리나라에서는 UIP 조건이 성립하기 어렵다는 기존 연구결과와 맥락

을 같이하고 있다.

<Figure 2> Variance Decompositions for the level and slope factor of Korean yield curve

                  (Level Factor)                               (Slope Factor)

  

Note: The solid line shows the posterior median of the forecast error variance decomposition and 

the dashed lines are 15th and 85th percentiles of the posterior distribution.

2. 시변모수 VAR모형의 개요 및 추정

전절에서 기본 VAR모형을 통한 예측오차 분산분해 분석결과, 글로벌 금융위기 

이후 단기금리와 관련이 높은 미국의 기울기요인이 미치는 영향력은 큰 변화가 없

16) 금융위기 이후 기간은 가용한 표본수가 적기에 신뢰구간이 넓어진 점을 감안할 필요가 있다. 

그리고 미국의 수준요인처럼 지속성 모수가 큰 경우에는 분산분해 분석에서 예측오차 기간이 

길어질수록 이들 요인이 우리나라의 수준 및 기울기요인에 미치는 영향력이 증가하는 현상이 

발생하므로 결과 해석 시 주의가 필요하다(강태수․이병주, 2014).
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는 반면, 장기금리와 관련이 높은 미국의 수준요인이 우리나라 수준요인에 미치는 

영향력이 증가한 것으로 나타났다. 이 결과는 글로벌 금융위기 이후 대내외 금리 

동조화가 주로 장기금리에서 발생하였음을 시사한다. 이같은 대내외 금리 동조화의 

동태적 양상은 표본기간 동안 변수들 간 상호관계 및 발생하는 충격의 크기가 일정

하다고 암묵적으로 가정하는 VAR모형으로서는 분석에 한계가 있다. 이에 따라 본

고에서는 미국의 수익률곡선이 우리나라 수익률곡선에 미치는 영향력의 상대적인 

변화를 각 시점별로 동태적으로 분석하기 위해 Primiceri(2005)가 제안한 시변모수 

VAR모형을 도입하였다.17)

동 모형은 기본적인 VAR모형에서 계수행렬() 및 오차항의 공분산()이 시

변할 수 있도록 확장된 모형으로서 오차항의 공분산()은 구조충격에 대한 분산

() 및 구조충격들 간 공분산()관계의 시변성으로 인해 시간에 따라 변화하게 

된다.18) 한편 시변모수 VAR모형을 이용한 분석과정은 설명변수의 계수 및 오차항

의 공분산 행렬에 대응하는 모수가 시간에 따라 변화한다는 것을 제외하고는 기본

적인 VAR모형과 동일하다.19) 본고에서 사용된 시변모수 VAR모형의 구성은 다음

과 같다.

17) Mumtaz and Surico(2009)는 시변모수 VAR을 이용하여 미국의 거시경제 변수들과 수익률곡

선 간 관계의 시변성을 조사하였으며, Nelson-Siegel 모형을 사용하여 수익률곡선에 내재된 

정보가 요약된 요인을 추정하여 사용하였다.

18) Cogley and Sargent(2002)은 동분산을 전제한 시변모수 VAR모형을 사용하였다. 그러나 

Cogley and Sargent(2005)가 지적한 바와 같이 이분산을 고려하지 않고 시변모수 VAR모형

을 추정하면 매 시점에서 발생한 충격의 차이가 변수들 간의 반응에 대응하는 계수의 변화로 

추정되는 등 편의의 문제가 발생할 수 있다. Nakajima(2011)의 시뮬레이션 결과에 의하면, 

실제 이분산이 존재하는 시변모수 VAR 추정 시 동분산을 가정할 경우 시변모수 추정에 편의

가 발생한다. 따라서 시변모수 VAR을 이용하는 경우에는 VAR의 추정계수 뿐만 아니라 충격

에 대한 이분산()도 고려해야 한다. 이 경우 Primiceri(2005)가 주지한 바와 같이 시변모

수 VAR 회귀식의 오차항에 대한 분산 의 구성행렬 중 공분산과 관련된 
의 가변성도 

고려해야만 번째 변수에 발생한 충격이 번째 변수에 미치는 영향의 시변성도 포착할 수 있

게 된다. 

19) 기본 VAR모형을 사용할 경우 적용되는 축약식을 추정한 후 특정 제약조건을 부과하여 충격반

응 또는 예측오차 분산분해 분석을 실시하는 등 일련의 분석과정이 시변계수 VAR모형에서도 

동일하게 적용된다. 
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단, 
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


          (5)

     : 수준,   : 기울기,   : 미국,  : 한국  

                
 

 ′ (6)

 









   
    
     
      

  









    

    

    

    

(7)

              (8)

            ∼ 
  (9)

VAR모형 설정시 일반적으로는 절편을 포함하지만, 시변모수 VAR모형에서는 절

편의 변화에 기인한 변화가 설명변수들 간의 동태적 관계의 변화로 포착되는 현상

이 발생할 수 있다. 이같은 점 등을 고려하기 위해서 본고에서는 평균을 차감하는 

방식을 사용해서 모형에서 절편을 제거하였다. 그리고 각 변수별 평균을 산출할 때

에는 우리나라 수익률 곡선에 구조변화가 발생했다는 강규호(2012), 강규호․오형

석(2015) 등 기존 연구결과20)를 참고하여 2008년 12월을 기준으로 표본기간을 구

20) 강규호(2012), 강규호․오형석(2015)에 따르면 우리나라 수익률곡선은 2008년 12월에 구조
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분한 후 각각의 기간에 해당하는 평균을 차감하는 방식을 사용하였다. 이는 수익률

곡선의 구조변화 발생 이후 우리나라의 모든 만기에 걸친 국채수익률이 하락한 것

으로 나타났기 때문에 이같은 점을 고려하지 않을 경우 미국의 수익률곡선이 우리

나라 수익률곡선에 미치는 영향력의 동태적인 변화를 추정함에 있어 상당한 편의가 

발생할 가능성이 있기 때문이다.

모형의 설명변수로는 앞절의 분석에서 글로벌 금융위기 이후 수익률곡선에 대한 

설명력이 거의 없는 것으로 나타난 환율을 제외하고 미국 및 우리나라의 수익률곡

선의 수준 및 기울기 요인의 4변수를 이용하였다.21)

3. 추정방법 

위 시변모수 VAR모형은 베이지안 MCMC를 이용하여 추정하였다.22) MCMC는 

조건부 사후분포를 이용하여 순차적으로 샘플링하는 방법으로 특정 모수를 샘플링

하는 과정에서 모형 내의 나머지 모수들은 주어진 것으로 간주한다. 위 모형 추정

은 시변하는 계수행렬(), 공분산() 및 분산()의 추정이 주요 사항이므로 

MCMC를 이용한 추정방법은 계수행렬(), 공분산() 및 분산()을 어떻게 

각 조건부 사후분포에서 샘플링 할 것인지의 관점으로 구성되어 있다. MCMC 과

정은 다음과 같다. 

[1단계] 시변모수 VAR모형의 계수행렬(), 공분산(), 구조충격에 대한 분산

() 및 관련 모수에 대한 사전분포 지정23)

변화가 발생한 것으로 추정되었으며, 구조변화 원인으로는 글로벌 금융위기 이후 모든 만기

에 걸친 국채수익률이 평균적으로 하락한 데다 대내외 불확실성 증대 등으로 채권금리에 내재

된 리스크 프리미엄이 크게 상승한 데 기인했던 것으로 나타났다.

21) 본장에서는 수익률곡선 결정요인 중 곡도 요인을 제외하였다. 이는 수익률곡선 결정요인 중 

수준과 기울기가 전체 수익률곡선 움직임의 대부분을 설명하며(Litterman and Scheinkman, 

1991) 2국가에 대한 수익률곡선 분석시 수준, 기울기, 곡도의 6변수를 사용하는 것 보다는 

수준, 기울기만을 활용한 4변수를 사용하는 것이 보다 효율적인 추정을 할 수 있기 때문이다

(Diebold et al., 2008).

22) 시변모수 VAR모형 추정과 관련된 보다 세부적인 사항은 Blake and Mumtaz(2012)및 Koop 

and Korobolis(2009)를 참조하길 바란다.

23) 시변모수 VAR모형의 모수에 대한 사전확률분포는 <부록 2>를 참조하길 바란다. 
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시변모수 VAR모형의 모수에 대한 사전분포 설정은 Primiceri(2005)가 제안한 방

식을 참고하여 전체 표본 기간에서 2000.1월부터 2003.12월 기간까지 자료를 이용

해서 구한 VAR(1) 모형의 추정치들을 이용하였다.24)

[2단계] 계수행렬() 및 계수행렬의 분산() 샘플링

(2.1단계) ,  그리고 계수행렬의 분산()이 주어진 상황에서 계수행렬() 

샘플링 

  및 이 주어진 경우, 시변모수 VAR모형은 계수행렬() 기준으로 다음의 상

태공간모형으로 나타낼 수 있다.

 ′     ∼     …   (10)

단, 

′

 × 












   
′   

   
′  

     
′ 

      
′

   



 






   
















        ∼  (11)

단,    …  ′

식 (10)은 측정방정식, 식 (11)은 전이방정식에 해당하며, 상태공간모형에서 

 … 의 조건부 사후분포 추정은 Carter and Kohn(1994)이 제시한 방법

에 따라 샘플링 한다.25)

(2.2단계)  …  주어진 상황에서 를 샘플링

 … 이 주어진 경우, 식 (11)에 존재하는 모수 는 규모행렬이 


 

 ′이고 자유도가 인 역 Wishart 분포에서 샘플링

한다.

24) 사전분포 설정에 대한 보다 자세한 사항은 <부록 2>를 참조하길 바란다.

25) Carter and Kohn(1994) 방식을 이용한 베이지안 추정과정은 Kim and Nelson(1999)을 참조

하길 바란다.
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[3단계] 공분산()행렬 및 행렬의 분산() 샘플링

(3.1단계) 계수행렬(), 및   그리고 분산()이 주어진 상황에서 공분산 

행렬 샘플링 

VAR모형에서 오차항()과 구조충격()은   관계가 성립하고    

이며, 계수행렬() 및 이 주어진 경우,  
 ′이다. 이 경우 오차항

()과 구조충격()간의 관계를 오차항의 각 구성원소별로 나타내면 다음과 같다.

  
      
         
            

(12)

단,         

식 (12)에서     의 각 식은 상태공간모형의 측정방정식에 해당하며, 식 

(8)의  의 동학은 상태공간모형에서 전이방정식에 해당한다. 오차항의 각 구성

원소에 대한 상태공간모형은 다음과 같다. 

[측정방정식]        (13)

[전이방정식]              

[측정방정식]           (14)

[전이방정식]   
 

   
 

        

[측정방정식]              (15)

[전이방정식] 









 
 
 











   
   
   















 













   

  및 분산()가 주어진 상황에서 식 (13), (14), (15) 및 상태공간모형의 
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     의 조건부 사후분포는 계수행렬()의 사후분포 추정 때와 동

일하게 Carter and Kohn(1994)이 제시한 방법에 따라 샘플링하여 추정한다.

(3.2단계)      이 주어진 상황에서 분산() 샘플링 

     이 주어진 경우, 식 (13)의 분산()은 규모모수가 ′
이고 자유도가 인 역 Gamma분포, 식 (14) 및 식 (15)의 분산(, 

)은 각각 규모행렬이 ′, ′이고 자유도가 인 역 

Wishart 분포에서 샘플링한다. 단     ′,      ′이다.

[4단계] 구조충격분산() 및 분산(
 ) 샘플링

(4.1단계) 계수행렬(), 및 공분산()행렬 그리고 분산(
 ) 주어진 상황에

서   샘플링 

 
 ′,     관계는 계수행렬(), 및 공분산()행렬이 주어진 경

우 다음과 같이 나타낼 수 있다.

  
    

    


            ∼ 
 

(16)

단,  
   ,          ∼

계수행렬()과 공분산()행렬의 경우와 달리 식 (16)에서 오차항(  
)이 

정규분포를 따르지 않기 때문에  의 조건부 사후분포는 정규분포를 따르지 않

는다.    추정은 식 (9)와 같은 설정으로 인해  의 값이 매기에 확률적으로 

변하는 확률변동성모형 추정에 해당한다. 확률변동성모형을 MCMC로 추정하는 방

법 중 본고에서는 Jacquier et al.(2002)가 제시한 방법을 사용하였다.26) Jacquier 

et al.(2002)은 매 시점  를 제외한 나머지 기간( )값들이 주어진 경우에 

26) 확률변동성 모형을 독립적 Metropolis-Hastings 방법으로 추정하는 보다 상세한 과정은 

Jacquier et al.(2002), Blake and Mumtaz(2012)을 참조하길 바란다. 
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 를 샘플링하는 독립적 Metropolis-Hastings 방법을 제시하였다.27) 이 경우 

필요한 매 시점에서  의 조건부 사후분포는 다음과 같다.

   
 

            
 

  (17)

         
 

    
 

  
 

 

                                ×
 

    


 (18)

단,  

        
  




Jacquier et al.(2002)는 독립적 Metropolis-Hastings 방법 사용을 위해 필요한 

후보 밀도함수로 식 (18)의 우변의 두 번째 항의 사용을 제안하였다. 이 경우 

Metropolis-Hastings 방법 사용 시 샘플링한  채택여부 결정에 이용되는 수락

확률 는 다음과 같다.

  





  ≠ 
   ≠ 

  
 







 





  
   

  
 







(19)

(4.2단계)      이 주어진 상황에서 분산(
 ) 샘플링 

이 주어진 경우, 식 (16)의 분산(
 )은 규모모수가 

  



 
  이고 자유

도가  인 역 Gamma분포에서 샘플링한다.

[5단계] 2단계에서 4단계까지의 과정을 100,000번 반복한 다음 초기 90,000번을 

버리고 남은 10,000번의 샘플링을 사후분포에서 샘플링한 것으로 채택한다.28)

27) 여기서 는 시점을 제외한 나머지 모든 기간을 의미한다.

28) 일반적인 MCMC에서 100,000번 샘플링을 시행한다면 10%인 10,000번을 버리는 것으로도 

사후분포 수렴에 충분할 것이다. 하지만 Jacquier et al.(2002)이 제시한 확률변동성 모형추
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4. 추정결과 

미국 및 우리나라 수익률곡선에 대한 시변모수 VAR모형을 베이지안 방식을 통해 

추정하고 모수들에 대한 사후분포를 활용하여 2004.1월부터 2014.2월까지 최근 10

년간의 기간을 대상으로 우리나라 수익률곡선의 수준과 기울기 요인에 대한 예측오

차 분산분해 분석을 실시하였다.29)

(1) 예측오차 분산분해 분석 

본고의 주요 관심사인 해외요인이 우리나라 장기시장금리에 미치는 영향력의 상

대적 변화를 살펴보기 위해 매 시점별로 예측오차 분산분해 분석을 실시하였다. 이

를 통해 우리나라 수익률곡선의 수준 및 기울기에 대한 미국 수익률곡선의 수준 및 

기울기에서 발생하는 충격의 상대적 영향력의 변화 여부를 분석하였다. <Figure 3>

에는 우리나라 수익률곡선의 수준(level) 및 기울기(slope) 요인에 대한 예측오차 

분산분해 결과가 나타나 있다.

동 분석결과 중 우선 좌측의 수준요인을 살펴보면, 우리나라 수준요인의 자체 영

향력은 추세적으로 낮아지고 있으나 미국의 수준요인에 의해 영향을 받는 정도는 

기간에 따라 등락을 거듭하기는 하나 추세적으로 높아지고 있다. 특히 2014년 들어 

미국의 수준 요인이 우리나라 수준 요인에 미치는 영향력은 약 50% 정도에 달하여 

우리나라 수준요인 자체 영향력과 대등한 것으로 나타났다. 또한 기울기 요인에 대

한 분산분해 결과를 살펴보면, 수준 요인과 마찬가지로 미국의 수준 요인에 의해 

영향을 받는 정도가 추세적으로 높아지고 있는 것으로 나타났다. 수익률곡선의 기

울기 요인은 장단기 금리차로도 해석할 수 있는데 글로벌 금융위기 이후 우리나라

의 장기금리가 대외요인에 의해 크게 영향 받으면서 결과적으로 장단기 금리차에 

대한 대외요인의 영향력도 함께 확대된 것으로 해석할 수 있다.

정 방법은 표본기간의 매 시점에서 샘플링하는 방법으로 사후분포수렴에 긴 시간이 소요되기 

때문에 이를 감안하여 샘플링 과정에서 버리는 횟수를 높게 설정하였다(Blake and Mumtaz, 

2012; Kim et al., 1998). 

29) 충격반응분석과 분산분해 분석결과 중 지면관계상 본고의 관심사와 관련이 높은 분산분해 결

과만 첨부하였으며, 분산분해 결과는 신뢰구간의 불확실성을 감안하여 1기 이후 예측오차 분

산분해 결과를 중심으로 살펴보았다.
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<Figure 3> Variance Decompositions for the level and slope factor of Korean yield curve

                (Level Factor)                               (Slope Factor)

  

Note: The solid line shows the posterior median of one period ahead forecast error variance 

decomposition and the dashed lines are 15th and 85th percentiles of the posterior 

distribution.

예를 들어 우리나라의 경우 한국은행이 2010년 하반기부터 2011년 상반기까지 

기준금리를 5차례에 걸쳐 1.25%p 인상했을 때 장기금리는 미 연준의 2차 양적완

화30)에 따른 미국 장기금리 하락 및 외국인의 국채매입규모 확대 등으로 오히려 하

락세를 나타내면서 장단기 금리차가 축소되는 현상이 발생했었다.31) 한편 2013년 

5월에는 한국은행이 정책금리를 25bp 인하하였는데 미 연준의 양적완화 조기축소 

가능성이 제기되면서 장기금리가 오히려 큰 폭으로 상승하여 장단기 금리차가 더욱 

확대되는 등 우리나라 수익률곡선의 기울기가 미 연준의 통화정책 변화에 크게 영

향받는 모습을 보였다.

(2) 특정 만기(3개월 및 3년) 수익률에 대한 예측오차 분산분해 분석 

앞 절에서는 우리나라 수익률곡선의 수준 및 기울기 요인에 대한 예측오차 분산

분해 분석을 통해서 미국 수익률곡선의 수준에 발생한 충격이 우리나라 수익률곡선

의 수준 및 기울기에 미치는 파급효과가 글로벌 금융위기 이후 크게 높아졌음을 확

인할 수 있었다. 그러나 여수신금리나 회사채발행금리 등 실물경제에 직접적으로 

30) 미 연준은 2010년 11월부터 2011년 6월까지 0.6조 달러 규모의 국채 직매입을 실시하였다.

31) 이에 따라 우리나라에서도 과거 미국에서 발생했던 국채시장의 ‘conundrum’ 현상이 발생했다

는 논의가 제기되기도 하였다. 
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영향을 미치는 금리에 대해 미국의 수익률곡선이 어떠한 영향을 미치는지에 대해서

는 별도의 분석이 필요하다. 이는 Nelson-Siegel 모형의 가정 상 각 만기별 국고채 

수익률은 수익률곡선의 수준(level) 및 기울기(slope) 요인의 가중 합으로 구성되기 

때문이다.32)

<Figure 4> Household and Business loan rate, Corporate and Government bond yield 

and Variance Decomposition for the 3-month and 3-year Government bond yield

(Household and Business loan rate, 
Corporate and Government bond yield)

(Variance Decomposition for the 3-month 
and 3-year Government bond yield )

  

Note: In the left upper graph, the solid line is the household and business loan rate (marked 

by *) and the dashed line is the CD rate (91-days) and government bond (3-month) 

yields (marked by o). In the left lower graph, the solid and dashed lines indicate the 

corporate (AA-, 3-year) and government (3-year) bond yield respectively. In the right 

graph, the solid line shows the posterior median of one period ahead forecast error 

variance decomposition of the 3-month (upper graph) and 3-year (lower graph) Korean 

government bond yield due to the U.S. level shock and the dashed lines are 15th and 

85th percentiles of the posterior distribution.

금융시장에서 가계 및 기업에 대한 여신금리 및 기업의 회사채발행금리는 자금조

달 비용 및 만기 등의 특성으로 각각 단기시장금리 및 장기시장금리와 높은 연관성

을 보이고 있다. 실제로 가계 및 기업 대출금리와 91일물 CD수익률 또는 3개월 만

기 국고채수익률, 회사채금리와 3년만기 국고채수익률은 매우 높은 상관관계를 보

이고 있으며 <Figure 4>에서 각 금리간의 유사한 움직임을 확인할 수 있다.33) 이같

32) 각 만기별 수익률에 대한 예측오차 분산분해 분석 방법은 <부록 3>을 참조하길 바란다.
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은 특성을 감안하여 본 절에서는 3개월 및 3년 만기 국고채 수익률이 해외요인, 특

히 미국 수익률곡선의 수준에 발생한 충격에 의해서 받는 효과를 예측오차 분산분

해를 통해 분석하였다.

예측오차 분산분해 분석결과, 미국 수익률곡선의 수준에 발생한 충격이 3개월 만

기 국고채 수익률의 변동에 미치는 영향력은 매우 미미한 것으로 나타난 반면, 3년 

만기 국고채 수익률의 경우 2014년 들어 약 40%를 상회하는 등 2009년 이후 해외

요인의 영향력이 급격히 증가한 것으로 나타났다. 동 분석결과를 보면, 글로벌 금

융위기 이후 미국 장기금리가 국내금융시장에서 단기금리보다는 장기금리에 더 큰 

영향을 미치고 있음을 확인할 수 있다. 따라서 향후 대외요인에 의해 장기금리가 

변화할 경우 이와 관련성이 높은 회사채 발행금리 변동을 통해 기업의 자금조달비

용에 영향을 미칠 가능성이 있다. 

(3) 미국 장기금리의 기간프리미엄 및 외국인의 우리나라 국채보유 비중

<Figure 5> 좌측에는 미국 수익률곡선의 수준요인과 미 국채 10년물 금리의 기간

프리미엄이 제시되어 있다. 전반적으로 두 변수 간의 움직임이 유사하나 2009년 이

후부터는 두 변수 간의 움직임이 거의 일치하는 것을 확인할 수 있다. 이는 글로벌 

금융위기 이후 우리나라 수익률곡선에 주된 영향을 미치는 미국 수익률곡선의 수준

요인에 발생하는 충격은 미국 기간프리미엄의 변화와 밀접하게 관련되어 있다는 것

을 시사한다. <Figure 5> 우측에는 외국인의 우리나라 국채보유 비중과 미국 수익

률곡선의 수준요인 충격에 대한 3년 만기 국고채 수익률의 예측오차 분산분해 결과

가 나타나 있으며, <Figure 6>에는 잔존만기 기준 외국인의 우리나라 국채보유규모 

등이 제시되어 있다.

33) 2001.1월～2014.2월까지의 기간을 대상으로 산출한 상관관계는 다음과 같다.

    - 가계대출금리(규취급액 기준)와 CD수익률(91일물 기준): 0.85

    - 기업대출금리(신규취급액 기준)와 CD수익률(91일물 기준): 0.90

    - 회사채수익률(AA-, 3년만기 기준)과 국고채수익률(3년만기 기준): 0.87
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<Figure 5> The U.S. Term premium and Foreign holding-ratio 

of the Korean government bond

(The estimated level factor of U.S. yield 
curve and term premium of 10-year U.S. 

government bond yield)

(Variance Decomposition for the 3-year 
Government bond yield and Foreign holdings 

ratio of Korean government bond)

  

Note: In the left graph, the solid line is the estimated level factor of U.S. yield curve (LHS) 
and the dashed line shows the term premium of U.S. 10-year government bond yield 

estimated by Kim and Wright (2005) model (RHS). In the right panel, the solid line is 
the one period ahead the forecast error variance decomposition for the 3-year Korean 
Government bond yield (LHS) and the dashed line shows the portion of the foreigner’s 

Korean government bond holdings in the total Korean bond holdings (RHS).

<Figure 6> Foreign Investor’s Ownership of Korean Government Bond

 

Note: The left panel shows the foreign investor’s holdings of the Korean government bonds over 
(lighter bars) and below (darker bars) 2 years with time to maturity basis. The right 
panel shows the holdings ratio of the foreigner’s Korean government bond over 2 years 
with time to maturity in the total Korean government bond holdings.

Source: Yonhap Infomax.

글로벌 금융위기 이후 선진국의 대규모 양적완화정책을 배경으로 외국인이 장기

국채를 중심으로 우리나라 채권에 대한 투자규모를 지속적으로 확대함에 따라 외국
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인의 우리나라 국채보유 비중이 큰 폭으로 상승하였다. 외국인의 우리나라 전체 국

채 보유규모 중에서 매입당시 국채의 발행만기를 기준으로 한 매입규모를 정확하게 

파악하기는 어려우나, 국채의 잔존만기별 기준에서 살펴보면 외국인이 보유중인 우

리나라 전체 국채 중에서 잔존만기 기준으로 2년을 초과한 국채의 보유비중이 2014

년말 기준으로 약 60% 수준에 근접하고 있는 점 등을 감안할 경우 외국인이 우리

나라의 국채를 매입할 때 중장기물 위주로 투자하고 있는 것으로 보인다. 아울러 

본고에서 분석된 장기금리에 대한 대외요인의 영향력 확대 현상은 이같은 외국인의 

우리나라 국채보유비중 증가와 상호 관련성이 높을 것으로 판단된다.

Ⅴ. 맺음말

글로벌 금융위기 이후 미 연준, ECB 등 주요 선진국 중앙은행의 제로금리 지속 

및 적극적인 양적완화 정책 등으로 글로벌 투자자금이 크게 늘어나면서 이를 매개

로 신흥국의 장기금리가 각국의 실물경제 상황이나 통화정책 기조와는 달리 미국 

등 선진국의 장기금리에 동조화되는 현상이 높아지고 있다. BIS 등 국제기구가 글

로벌 금융위기 이후 선진국과 신흥국간 시장금리 동조화에 대한 이슈를 제기하고 

있는 가운데 우리나라에서도 미연준의 통화정책 정상화를 앞두고 국내외 시장금리

간 동조화에 대한 관심이 크게 높아지고 있다. 

이같은 상황을 보다 심도있게 분석하기 위해 본고는 우리나라 수익률곡선이 대외

요인, 즉 미국의 수익률곡선에 의해 영향받는 정도를 시변모수 VAR모형을 통해 분

석하였다. 우선 동태적 Nelson-Siegel 모형을 활용하여 우리나라와 미국 수익률곡

선의 결정요인을 추출하고 동 요인을 활용하여 시변모수 VAR모형을 구축한 다음 

베이지안 추정방식을 통해 예측오차 분산분해 분석을 실시하였다. 분석결과, 글로

벌 금융위기 이후 미국 수익률곡선의 수준요인이 우리나라 수익률곡선의 수준요인

에 미치는 영향력이 크게 높아진 것으로 나타난 가운데 특히 3년물 국고채 수익률

에 대한 미국 장기금리의 영향력은 약 40%를 상회하는 것으로 추정되었다. 이와 

같은 장기금리에 대한 대외요인의 영향력 확대 현상은 글로벌 금융위기 이후 주요 

선진국 중앙은행의 대규모 양적완화정책을 배경으로 외국인이 우리나라의 국채매입 

규모를 큰 폭으로 확대한 데 기인하는 것으로 보인다. 반면 미국 장기금리가 우리

나라 단기금리에 미치는 영향은 통계적으로 유의하지 않은 것으로 밝혀졌다.
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향후 미 연준이 정책금리를 점진적이고 완만한 속도로 인상할 경우 미국의 통화

정책 정상화가 국제금융시장에 미칠 부정적인 영향은 제한적일 것으로 보인다. 그

러나 이 과정에서 예상치 못한 충격 등으로 국제금융시장에서 쏠림현상이 발생하여 

미국 장기금리가 큰 폭으로 상승하게 될 경우에는 우리나라 장기금리도 높은 수준

의 상승압력을 받을 것으로 예상된다. 이같은 경우 국내 장단기 금리차가 확대되면

서 수익률곡선의 기울기가 가팔라지는 등 금융시장의 변동성이 확대될 가능성이 있

으므로 이를 완화할 수 있는 정책 대응 방안 등이 모색되어야 할 것으로 판단된다.
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<부록 1> 동태적 Nelson-Siegel 모형의 상태공간 모형형태 및 사전분포

본고에서 각 국가의 수익률곡선의 요인추정에 사용한 동태적 Nelson-Siegel 모

형은 다음과 같다. 

[관측방정식(measurement equation)]











  

  

⋮
  













 

 
 

 

 
 

 
 

 

 
 

 

 
 

 
 

⋮ ⋮ ⋮

 

 
 

 

 
 

 
  














 , 

 ∼    










 ⋯ 


⋮ ⋱


⋮

 ⋯ 


  (A1)

[전이방정식(transition equation)]






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






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





















  

  

  











  
  
  
















,   ∼   (A2)

관측방정식의 종속변수는 각 만기별 수익률이며 는 관측방정식의 오차항, 은 

의 분산․공분산행렬이다. 전이방정식의    및    

  은 각 요인의 절편 및 계수이다.    는 전이방정식의 오차항, 

는 의 분산․공분산행렬이다. 각 모수에 대한 사전확률분포는 다음과 같다.
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<Table A1> Prior distributions

Parameter Density Range Mean Variance


    ⋯ Inverse Gamma ∞ 0.01 0.01

      Normal ∞∞ (0,0.9) (10,10)

D.F. Scale matrix

 Inverse Wishart (positive definite) 2










  
  
  

Note: In generating      , rejection sampling is employed to hold stationarity 

condition.

<부록 2> VAR모형 및 시변모수 VAR모형의 사전확률분포34)

VAR모형의 모수에 대한 사전확률분포로는 Minnesota 사전분포를 사용하였다. 

Minnesota 사전분포는 VAR모형의 각 변수가 임의보행 또는 AR(1)모형을 따른다

고 보고 계수의 사전분포 평균과 분산을 설정하는 방법이다. 계수행렬()의 사전

분포는 ∼ 을 따르며, 본고는    의 경우 계수의 사전분포 

평균은 0.95, 나머지 계수의 평균은 0으로 설정하였다. 는 계수행렬()을 쌓아

서(stacked) 열벡터로 정렬한 벡터이다. 분산()은 지난 기 시차 계수에 대한 분

산  
, 나머지 계수에 대한 분산 

 


  ≠ , 상수항은 
으로 설정

하였다.    이며, 추정 시      으로 지정하였다.    

이고  ≥ 인 경우에는 
 



 대신 1e-9의 값으로 지정하여 Block VAR

의 제약조건을 부여하였다. 오차항의 분산()의 사전분포는 ∼   

         으로 설정하였다. 는 역 Wishart 분포를 의미하며 

은 자유도 은 양의 정부호행렬, 은 VAR변수 추정에 사용된 변수의 개수이다. 

사후분포 추정 시 모수 샘플링은 정상성 조건을 만족하는 경우에만 샘플링하였다.

Primiceri(2005)와 Blake and Mumtaz(2012)에 따르면 시변모수 VAR모형 분석 

시 모수에 대한 사전분포 설정이 중요하다. 위 저자들은 모수의 사전분포 설정 시 필

34) 본고에서 사용한 베이지안 VAR 및 시변모수 VAR의 사전분포 지정방법은 Blake and 

Mumtaz(2012)을 참조하여 설정하였다.
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요한 초기값을 전체 표본기간 중 데이터 시작점부터 40개 내외의 표본데이터를 이용

하여 구하였다. 본고에서도 이 방법론을 사용하여 전체 표본기간 중 36개(01.1월～

03.12월)의 데이터를 이용해서 시변모수 추정에 필요한 사전분포와 관련된 초기값

을 계산하였다. 이로 인해 충격반응 분석 및 예측오차 분산분해의 분석기간은 2004

년 1월부터 시작한다. 시변모수 VAR모형에서 모수는 ,,, 및 
   

이다.   행렬의 사전분포는 ∼  으로 설정하였으며,  

 × ×이다. 는 사전분포를 구하는데 이용된 표본기간 수, 는  기간의 

OLS 추정치의 분산공분산 행렬, 는 의 크기를 조정하는 규모요인으로 

   으로 지정하였다. 의 사전분포는  ∼  , 는 역 

감마분포를 의미한다.  및 행렬의 사전분포는  ∼  , 

 ∼  로 설정하였다. 추정 시   ,    ×

,    ×으로 설정하였다. 
 의 사전분포는  

 ∼

  설정하였으며,   
   로 지정하였다. 시변모수 VAR에서도 

사후분포 추정 시 모수 샘플링은 정상성 조건을 만족하는 경우에만 샘플링하였다.

Carter and Kohn(1994) 방식을 이용한 사후분포 추정 시 필요한 계수행렬()

의 초기값은 기간의 OLS 추정치 및 분산공분산 행렬, 의 초기값은  기간

의 OLS 추정치를 이용해서 구한 잔차항의 분산․공분산 행렬을 Cholesky 분해를 

적용하여 구한 값의 역행렬을 사용하였다. 의 초기값은  기간의 관측치 자료

의 분산을 이용하였다. Jacquier et al.(2002)가 제시한 확률변동성모형 추정방법

을 사용하려면  ∼

에 대한 평균과 분산을 지정해야 하며. 본고는 

는  기간의 잔차항의 분산․공분산행렬의 대각원소의 로그값을 은 10으로 지

정하였다. 

<부록 3> 시변모수 VAR모형을 이용한 예측오차 분산분해 분석

본고에서 사용된 시변모수 VAR모형을 이용하여 우리나라 수익률곡선의 수준 및 

기울기 요인에 대한 미국의 수준 및 기울기 요인의 영향력 변화 여부는 기존 VAR

모형 분석에서 사용되는 예측오차 분산분해 분석을 통해서 파악할 수 있다. 그러나 
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특정 만기(예를 들어 3개월 또는 3년 만기) 국채수익률에 대한 미국의 수준 및 기울

기 요인의 영향력 변화 여부를 파악하기 위해서는 다음에 유도된 식을 이용하여 예

측오차 분산분해를 실시해야 한다.35)

우선 만기가 인 국채수익률( )은 Nelson-Siegel 모형의 수준() 및 기울

기()요인을 이용해서 다음의 식 (A3)와 같이 근사해서 나타낼 수 있다.

 

 ≃    단    
  

 (A3)

여기서 기 이후에 대한 예측오차(   )는 식 (A5)와 같이 표현할 수 있으며, 

   ≃        (A4)

    ≃          (A5)

단,             

                         

만기가 인 국채 수익률에 대한 기 이후에 대한 예측오차의 분산(    )

은 식 (A6)와 같다. 

    ≃       
   

                     (A6)

위 예측오차 분산에서 미국 수익률곡선의 수준 및 기울기에 발생하는 충격에 의해

서 변동되는 부분들이          및        항에 

포함되어 있으므로 예측오차 분산분해는 각 항에 포함되어 있는 충격의 변동분을 

35) 보다 정확한 예측오차 분산분해 분석이 되기 위해서는 관측방정식 오차항의 표준편차 및 곡도 

요인을 함께 고려해주는 것이 필요할 수 있다. 그러나 수익률곡선 변동의 대부분이 수준 및 

기울기 요인에 의해서 설명되기 때문에 이 부분들을 배제하더라도 장단기 금리의 경우에는 분

석결과에 큰 차이가 발생하지 않는다. 아울러 <부록 1>의 예측오차 분산분해 분석은 Diebold 

et al.(2006)을 참고하여 유도하였다. 
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별도로 시산하여 계산하면 된다.

[예제] h = 1기 이후에 대한 예측오차 분산분해 

만기가 인 국채 수익률에 대한 1기 이후에 대한 예측오차의 분산(    )

은 다음의 식 (A7)과 같다.

    ≃       
   

                     (A7)

단,       
 …  ,       

 …  

          …  

아울러 는 다음의 VAR모형 구조식에서 충격에 대한 기 이후의 반응계수행렬

을 의미한다.

    

      
      …   …
        …   …
       …    …

(A8)

단,  












 
 
 













 
 



,   
   (4 by 4) 

 

한편  행렬의 3번째 및 4번째 행은 각각 우리나라 수익률곡선의 수준 및 기울

기 요인이 미국과 우리나라 수익률곡선의 수준 및 기울기 요인에 발생한 구조충격

에 대한 기 이후에 반응정도를 나타낸다. 미국 수익률곡선의 수준 요인에 발생한 

충격은 각  행렬의 첫번째 열, 기울기 요인에 발생한 충격은 각  행렬의 두번째 

열에 해당하므로 이를 고려해주면 미국 수익률곡선의 수준 및 기울기에 발생한 충

격에 대하여 만기가 인 국채수익률의 기 이후에 대한 예측오차의 분산을 시산할 

수 있다.
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An Analysis of the Dynamic Effect of the U.S. Yield 

Curve on Korean Yield Curve after the Global 

Financial Crisis*

Do-wan Kim**․Hyoung Seok Oh***

Abstract36)

  We examine empirically the co-movements of market rates between Korea 

and the U.S., focusing on the yield curve, driven by the large-scale 

quantitative easing carried out by major advanced countries since the global 

financial crisis. We extract major factors from the Korean and U.S. yield 

curves by employing the dynamic Nelson-Siegel model. After establishing a 

time-varying parameter VAR model, which deploys these factors as variables, 

we conduct a forecast-error variance decomposition analysis from a dynamic 

perspective. Our main results confirm that the effects of the U.S. yield curve’s 

level factors on those of Korea have grown significantly since the global 

financial crisis. This is particularly true for the impact of U.S. long-term 

interest rates on three-year Korean government bond yields, as its explanatory 
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power exceeded 40% in 2014. Meanwhile, as for Korean short-term interest 

rates, we do not find any significant effects of U.S. long term interest rates. 

Our findings suggest that Korean long-term interest rates are likely to face 

upward pressures from the rise in US long-term interest rates following the 

monetary policy normalization by the Federal Reserve Board. This may 

increase the volatility of Korean financial market by, for example, widening the 

spread between short- and long-term interest rates, which would in turn cause 

Korean yield curve to steepen. It is thus important to devise relevant policy 

measures in response.

Key Words: global financial crisis, yield curve, Nelson-Siegel model, time varying 

parameter VAR
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