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논문초록 본연구는외국인투자자의국채선물시장참여로인한변동이국채현물만기수익률

에미치는영향을분석한다. 이를위해선물시장이현물시장에영향을미치는두가

지경로인기대수익률경로와변동성경로를동시에추정할수있는기본시차분포-

확률적 변동성 모형(Autoregressive Distributed-lag Model with Stochastic

Volatility, ADL-SV)과 시기별전이효과의비대칭성을고려하도록수정된모형을설

정하고 깁스-샘플링을 이용하여 추정한다. 추정결과, 외국인 선물순매도가 현물금

리를 상승시키고현물시장 변동성을확대하는 것으로드러났다. 추가로 거시 및시

장상황별 비대칭적 전이효과를 분석하였는데, 외국인 선물순매도로 인한 3년물 현

물금리 인상폭은 외국인 선물순매도기, 기준금리 인상기, 그리고 미국의 기준금리

인상기에 더 커지는 것으로 나타났다.
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Ⅰ. 서 론

장기금리는 채권가격산정과 기업의 투자 결정의 기준이 되어 경제 전반에 영향을

미치는 거시경제 변수다. 따라서 이를 안정적으로 운용하는 것은 금융안정 측면에서

매우 중요하다. 하지만 최근 한국 장기금리는 큰 폭과 빠른 속도의 상승을 보여 국내

정책입안자들과 투자자들의 우려를 자아내고 있다. 실제로 2021년 8월부터 2022년 4

월까지 국고채금리는 2010년 이후 만기별 최고수준인 +156bp(3년물), +148bp(10년

물) 상승했다. 나아가 3년물이 과거 금리 상승기에 일평균 +1bp 미만의 낮은 상승속

도를 보인 반면, 2021년 8~10월 상승기와 2022년 1~4월 상승기에는 일평균 +1bp 이

상의빠른속도로상승하였다.1) 특히 2022년 1~4월상승기에 3년물과 10년물은각각

일평균 +1.6bp, +1.4bp 상승하여 분석대상 기간 중 역대 최고치를 달성했다.

이처럼전례를 찾아보기 힘든 장기금리 급등 양상은거시경제적요인과 수급요인이

동시에 작용한 결과로 보인다. 첫 번째 거시경제적 요인은 2021년 하반기부터 한은

및 미 연준 등 주요국 중앙은행이 통화정책 완화 정도를 축소하기 시작했다는 것이

다. 이로 인해 IRS 선도금리에 내재된 국내 기준금리 인상기대 및 주요 투자은행의

서베이 기대가 상승세를 보이는 등 완화적 금융여건에 대한 조정 기대가 강화되었다.

둘째, 글로벌 공급 차질 지속 및 지정학적 리스크 고조로 인해 인플레이션에 대한 우

려가 점증되었다. 실제로 미국 및 유로 지역의 2022년 6월 중 소비자물가(CPI) 상승

률은 전년동월대비 각각 9.1%, 8.6%로 미국은 1981.11월 9.6% 이후 40년 만에,

유로 지역은 통계편제 이래 최고 수준을 기록하였다.

수급요인으로는 우선 추경 규모 및 재원 조달 관련 불확실성 확대가 금리 상승에

영향을주었다. 2022년중 국고채발행 규모는 177.3조 원으로코로나이전과 비교할

경우 약 74.3% 높은 수준이다.2) 소상공인 손실보상 관련 2차 추경에 따른 국고채

발행 부담 역시 수급 악화요인으로 작용할 가능성이 있다.3) 마지막으로 외국인에 의

한 대규모 국채선물 순매도가 현물금리에 상당히 유의미한 영향을 준 것으로 보인다.

2010년 이후, 외국인 선물거래규모가 꾸준히 성장하는가운데이들의 매매가 현물금

1) 2011년 이후 국고채 3년 또는 10년물의 상승폭이 +50bp 이상인 시기를 대상으로 분석한 결과

다.

2) 2015~2019년 평균 국고채 발행 규모는 102.1조 원이다.

3) 2022년 1월 중 시행된 1차 추경 규모 16.9조원 중 국고채 추가발행 규모는 11.3조 원으로코로

나19 기간 평균 추가발행 대비 +2.3조 원 수준이다.
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리에 주요한 영향을 미치는 현상이 수시로 발생했다.4) 그 중에도 특히 2021년 9~11

월에 발생한 외국인의 국채선물 대규모 순매도는 규모 및 강도 측면에서 최고 수준이

었으며, 순매도 기간 중 현물금리도 가장 큰 폭으로 상승하였다. 구체적으로 2021년

9월 외국인 국채선물 순매도 규모는 3년물 15.0만 계약, 10년물 3.8만 계약으로 만

기별 월중 사상 최대 수준을 갱신했다. 순매도가 지속된 9~10월 중 국고채금리 상승

압력이 가중되어 3년물, 10년물 모두 8월 말 대비 큰 폭으로 상승하였으며, 10월 중

금리 상승폭은 3년물 +51bp, 10년물 +34bp로 각각 2011년 1월 +58bp, 2016년 11월

+46bp 이후 최대치를 달성했다.

외국인이 전체 선물거래에서 차지하는 비중은 2022년 1~4월 기준 44.2%에 달해,

9.5%인 2022년 4월 기준 현물채권 보유 비중에 비하면 상당히 높은 수치다. 또한,

국채 선물시장에서 거래하는 외국인은 단기매매 성향의 헤지펀드와 은행으로 구성되

어있다. 이들은 국내외 거시경제 여건 변화에 따른 금리전망 등을 토대로 포지션을

수시로 조정하기 때문에 국채 선물시장의 변동성은 현물시장보다 크다.

선물시장이 현물시장에 미치는 영향은 기존 문헌에서도 다루어진 주제다. 대표적

으로 Harris(1989), Bessembinder(1992), Lee and Ohk(1992)은미국 주식 인덱스

선물거래가 시작되며 현물 주식에 나타난 변화를 위주로 진행되었다. 마찬가지로

Bae, Kwon, and Park(2004)는 한국거래소에 주식인덱스 선물이 상장된 전후를 비

교하여 주식 인덱스 선물이 현물에 미치는 영향을 연구했다. Bortz(1984)와

Hegde(1994)의 경우 미국 국채선물이 현물에 미치는 영향에 관해 연구한 바 있다.

국내에서는 홍정효(2006)가 채권선물 및 현물시장 간 가격과 변동성의 상호의존성을

분석했다. 특히 홍정효(2019)는 2013년 1월 2일부터 2018년 3월 30일까지를 대상으

로 벡터오차수정모형을 이용하여 분석하였다. 분석결과, 선물과 현물의 수익률이 양

방향으로 통계적으로 유의한 영향을 주고 받았으며, 특히 국채선물시장의 영향력이

상대적으로 더 강하다는 추정결과를 제시하였다. 한편, 한덕희․문규현(2017)은 홍

정효(2019)의 유사한 계량모형을 추정한 결과를 바탕으로 국채현․선물간의 장기적

인 인과관계는 없지만 단기적 그랜저인과관계는 존재한다는 주장을 하였다.

본 논문과 보다 밀접히 관련하여 외국인 투자자들이 채권시장에 미치는 영향에 관

한 기존연구는 매우 제한적이다. 오승현․한상범(2006)의 경우 선물시장에서외국인

투자자를 포함한 투자자 유형별 수익률과 거래행태를 연구한 바 있다. Park,

4) 외국인의 대규모 선물 순매도 시기에 대한 더욱 자세한 설명은 <부록 A>를 참고하길 바란다.
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Mercado, Choi, and Lim(2017)의 경우외국인의한국 국채선물 투자가현물시장에

미치는 영향을 분석했다는 점에서 본고와 가장 유사하지만, 선물시장의 가격발견기

능에 집중했다는 차이를 지닌다.

이처럼 관련 연구 중 외국인이 선물시장을통해 현물금리에 주는 영향에 대해 규명

한 바는 아직미비하여현재시장참여자들과 정책입안자들은 이와 관련된 의사결정에

정형화된 사실이나 기술적 분석에 의존할 수밖에없는 실정이다. 따라서외국인의 국

채선물시장 참여가 현물시장에 미치는 영향을 규명하는 것은 그 자체로 의의가 있다.

나아가외국인이 선물시장에서미치는영향력이커지는현재 더욱 시의적절할 작업일

것이다.

국채 선물시장의 국채수익률에 대한 파급경로는 기대수익률 경로와 변동성 경로로

구분된다. 이 두 경로 사이에는 상호관련성이 존재하기 때문에 각각의 경로를 따로

추정할 경우 추정치의 정확도가 저하되거나 추정치에 편의가 발생할 가능성이 있다.

따라서 본고는 두 경로를 동시에 추정할 수 있는 시차분포-확률적 변동성 모형

(Autoregressive Distributed-lag model with Stochastic Volatility, ADL-SV)을 사

용한다. 이와 더불어 선물시장 변동이 현물시장에미치는 영향이 시장 수급 상황, 대

내외 통화정책 기조 등 시기별로 상이할 가능성을 고려하기 위해 기본 ADL-SV 모형

에 더미변수와 설명변수 간 교차항을 추가한 비대칭적 전이모형을 사용한다.

ADL-SV 모형과 비대칭적 전이모형에서 변동성이 은닉변수로 포함되어있기 때문

에 우도 함수를 해석적으로 도출하기 어렵다. 나아가 모형에 많은 수의 모수가 포함

되어있어 국소-극대문제가 발생할 가능성이 크다. 이러한 특징은 최우추정법을 사용

하기에 적절하지 않은 환경을 만들기 때문에 최우추정법 대신 베이지안 접근법에 해

당하는 깁스-샘플링(Gibbs-sampling)을 통해 모형을 추정한다.

기본 ADL-SV 모형을 추정한 결과, 외국인의 국채선물 순매수가 3년물 금리 수준

에 강한 영향을 미치는 반면 국채선물 순매도는 3년물 현물금리 변동성을 확대하는

것으로 드러났다. 또한, 미 국채 금리변동이 국채금리 수준과 변동성에 유의미한 영

향을 미치는 것으로 나타나 한미 간 국채시장 동조화 현상을 확인했다. 이에 더해 외

국인 국채선물 순매수 효과가 거시 및 시장상황에 따라 상이할 가능성을 고려하여 비

대칭적 전이모형을 추정하였다. 추정결과, 외국인 국채선물 순매도기, 한국 기준금

리 인상기, 그리고 미 연준의 기준금리 인상기일 경우 현물금리가 외국인선물 순매수

에 가장 민감한 반응을 보였다.

본 논문의 구성은 다음과같다. 제Ⅱ장에서는계량분석에사용되는 모형과추정방
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법에관해설명한다. 제Ⅲ장은자료에 대한 설명과추정결과를 분석한다. 마지막으로

제Ⅳ장에서는 주요 결과를 요약하고 정책적 시사점을 제시한다.

Ⅱ. 계량분석

이 장은 국채 선물시장 변동이 국채만기수익률에 미치는 영향에 대한 통계적 증거

를 도출하기 위해 사용되는 모형과 추정 방법을 제시한다.

1. 모형 설정

(1) 기본 ADL-SV 모형

선물시장변동이 국내 국채 만기수익률에 미치는 영향의 파급경로는 기대수익률 경

로와 변동성경로로 구분된다. 우선기대수익률 경로는국채 선물시장또는 미국채시

장 변동이 국채 미래 만기수익률에 대한 기대치에 영향을 미치는 것을 의미한다. 이

와 달리 변동성 경로는 국채 선물시장 또는 미국채시장 변동이 국채 미래 만기수익률

의 변동성에 영향을 주는 것을 의미한다.

변동성은 예측오차의 표준편차이고, 예측오차는 실현치와 기대치의 차이를 말하기

때문에 기대수익률 경로와 변동성 경로 간에는상호관련성이 존재한다. 따라서 각 경

로를 분리하여 분석하게 되면 추정치의 정확도가 낮아지거나 추정치에 편의가 생길

가능성이 존재한다. 이러한 점을 고려하여 본고는 기대수익률 경로와 변동성 경로를

동시에 추정할 수 있는 시차분포-확률적 변동성(Autoregressive Distributed-lag

model with Stochastic Volatility, ADL-SV) 모형을 사용한다.

가  시점의 국채 만기수익률, exp가 변동성을 나타낸다고 하자. 기본

ADL-SV 추정모형은 국채 만기수익률에 대한 식인 평균식과 로그 변동성에 대한 식

인 분산식으로 구성된다. 평균식은 다음과 같이 표현된다.

평균식:     ′ exp (1)

여기서   는 국채만기수익률의 조건부 기댓값, 즉 기대만기수익률의 결정요인

벡터로 선물금리변동치, 현선물금리차, 그리고 여타 통제변수로 구성된다.5) 여기서
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현선물금리차는 현물금리와 선물금리 간 공적분관계를 반영한 오차수정항이다

본 연구는 Kim et al.(1998)의 표준적 확률적 변동성 모형을 확장하여 아래와 같

이 현재의 로그 변동성()이 변동성의 시차(  )뿐만 아니라 시차 외생변수

(  )의 영향을 받을 수 있다고 가정한다.

분산식:         ′ 

 ∼ 








∣   ∼ 








 


 

   (2)

이때 는 모형 내 모수들로 구성된 벡터이며   는 평균식에서와 마찬가지로 만

기수익률 변동성에 영향을 줄 수 있는 전기 선물금리변동폭과 기타 통제변수로 구성

된 벡터를 나타낸다.6) 선물금리변동폭의 계수는 선물금리에서 현물금리으로의 변동

성 전이효과를 측정한다. 마지막으로 만기수익률 충격()과 변동성 충격()은 각

각 정규분포를 따르며 상호독립이라고 가정한다.

(2) 비대칭적 전이모형

선물시장 변동이 현물시장에 미치는 영향은 시장수급상황, 통화정책 기조 등 시기

별로 상이할 가능성이 존재한다. 우선 외국인 선물순매수와 선물순매도 기간별 전이

효과에 비대칭성이 존재한다. 외국인 선물순매도는 한․미간 장기금리차 축소, 글로

벌 불확실성 확대로 인한 글로벌 안전자산으로의 이동 등 국내 금융경제 상황에 대한

비관적 기대를 일부 반영한다. 이러한 상황에서는 단기적 현물시장 참가자들이 위험

관리를 위해현물을 적극적으로매도할 가능성이크다. 따라서 외국인선물순매수 기

간에 비해 선물순매도 기간 중 선물시장의 전이효과가 상대적으로 클 수 있다.

또한선물시장 변동이현물시장에 미치는영향에통화정책기조에 따른 비대칭성이

5) 미국채금리변동치, 한미금리차, 평가절하율, 전기 국채만기수익률(), 전기 국채만기수익

률변동(∆)가 여타 통제변수에 해당된다.

6) 분산식의 통제변수로는 미국채금리변동폭, 평가절하율의 절대값, 외국인 현물순매수, 외국인

선물순매수가 사용된다.
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존재한다. 기준금리 인상 또는 인하기에는 동결기에 비해 선물시장에 새로운 뉴스가

상대적으로빈번히 공급되고 시장참가자간 기대가교차한다. 따라서 거래규모 및 변

동성이 상대적으로 확대되어 전이효과가 커질 수 있다. 마지막으로 한미간 기준금리

역전 여부에 따른 비대칭성이 존재한다. 한미간 기준금리 역전시기(즉, 미국기준금

리＞한국기준금리, 2018년 3월 - 2020년 2월) 자본 유출에 대한 우려가 증가하였다.

이러한 상황에서 현물금리는 외국인 선물 순매도에 더 민감하게 반응하여 상승할 가

능성이 존재한다.

이러한 전이효과의 비대칭성을 고려하기 위해 본 연구는 기본 모형의 평균식과 분

산식에 더미변수()와 설명변수 간 교차항을 추정하는 모형을 사용한다.

평균식:   
  



  ×  ′   exp (3)

분산식:      
  



  ×  ′   (4)

단, 는 더미변수의 수를 나타낸다.

2. 추정 방법

본 고는 앞서 제시한 모형을 추정하기 위해 베이지안 접근법을 사용한다. 확률적

변동성 모형에서의 변동성은 비관측 은닉인자이고 우도함수를 해석적으로 계산하기

어렵기 때문에 최우추정법을 사용하기 적합하지 않다. 나아가 제시된 모형은 표준적

인 확률적 변동성 모형과 비교하면 추정해야 할 모수의 수가 많아 상대적으로 국소-

극대(local maxima) 문제가 심각하다. 이는 수치적 최적화를 사용하기 어려운 환경

을 만들어최우추정법을 사용하기 더욱 어렵게만든다. 반면 베이지안접근법은 적절

한 사전분포를 설정하고 MCMC(Markov Chain Monte Carlo)을 사용하면 모수의

사후 분포와 통계적 유의성을 점근적 근사법(asymptotic approximation)에 의존하지

않고도 효율적으로 추론 가능하게 한다는 장점을 갖고 있다. 본 모형의 경우 모든 모

수와변동성의조건부분포가표준적이기 때문에 깁스샘플링(Gibbs-sampling)을 적

용할 수 있어 사후 샘플링에 소요되는 계산시간이 짧다는 이점도 존재한다.

       가 모수의 집합이고   
   은 로그 변동성의 시계열을 나

타낸다고하자. 그렇다면 의 사후분포는 각 MCMC 반복(iteration)에서세 개 블락
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(block)으로구분하여순차적으로샘플링하여 도출할수 있다. 다음으로 은하나의

독립된 블락으로, multi-move 샘플링기법을 통해 완전 조건부 분포로부터 샘플링된

다. 시뮬레이션 과정에 대한 자세한 설명은 <부록 B>를 참고하길 바란다.

Ⅲ. 추정결과

1. 통계자료

표본은 2011년 1월 3일부터 2022년 6월 25일까지의 일별자료로 구성되었다. 종속

변수는 3년물과 10년물 국채(현물)만기수익률이며 5년물은 외국인 거래 실적이 매우

적어 분석대상에서 제외했다. 평균식의 설명변수는 현물금리의 근본적 결정요인과

시장수급요인으로 구분된다. 근본적 결정요인은 재정차익거래기회 및 한미간 금리동

조성을 반영하며 이에 현물금리, 현물금리변동, 선물금리변동, 현선물금리차(현물금

리-선물금리), 미국채금리변동, 한미금리차(현물국채금리-미국채금리), 그리고 평

가절하율이 해당된다. 시장수급요인에는 외국인현물순매수와 외국인선물순매수가 해

당된다. 분산식의 설명변수는 로그 변동성, 선물금리변동폭, 미국채금리변동폭, 평

가절하율 절대값, 외국인현물순매수, 외국인선물순매수로 구성된다.

각 변수에 대한 설명은 다음과 같다. 선물금리변동과 현선물금리차는 선물시장의

가격변동이 현물시장의 가격과 변동성에 대한 전이효과를 잡아낸다. 외국인선물순매

수는내국인선물순매도를 의미하기 때문에 내국인에 비해 외국인의 시장영향력이 큰

상황에서 외국인선물순매수가 현물금리를 하락시킬 수 있다. 따라서 외국인선물순매

수는 선물시장 수급변동이 현물시장에 미치는 영향을 측정하는 데 사용된다. 참고로

설명변수의 경우 내생성 문제를 회피하고자 외국인선물순매수를 제외하고 모두 1일

시차변수를 사용했다. 또한 종속변수의만기와 동일한 만기의 현물, 선물, 미국채 만

기수익률을 설명변수로 사용한다. 마지막으로 주가수익률(코스피, 코스닥)을 평균식

과 분산식에추가하더라도 통계적 유의성이 거의 없음을확인하여 설명변수에 포함시

키지 않았다.
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2. 추정결과

(1) 기본 ADL-SV 모형 추정결과

평균식 추정결과에 의하면 3년물과 10년물 현물금리에 선물시장 수급의 영향이 공

통적으로 강하게 존재하는 것으로 나타났다(<표 1> 참조). 구체적으로 외국인순매수

(선물)의 계수가 3년물과 10년물에 각각 -0.146와 -0.440으로 통계적으로 유의하게

추정되었다. 나아가 분산식에서 외국인선물순매수의 계수가 3년물은 -0.469, 10년물

은 -0.915로 통계적으로 유의하게 추정되어 외국인 선물순매도가 현물금리 변동성을

확대하는것으로 드러났다. 마지막으로 3년물과 10년물현물금리각각의 평균식의 미

국채금리변동 계수와 분산식의 미국채금리변동폭 계수가 통계적으로 유의한 양수로

추정되어 미국채시장으로부터의 가격과 변동성 전이효과, 즉 한국과 미국 간 국채시

장 동조화현상이 확인되었다.

<표 1> 기본모형 추정결과

(a) 3년물

　평균식 　 분산식　

　 사후평균 표준편차 　 　 사후평균 표준편차

선물금리변동 0.000 0.030 전기 변동성 0.916 0.018

현선물금리차 -0.015 0.009 선물금리변동폭 0.222 0.138

미국금리변동 0.141 0.013 미국채금리변동폭 0.248 0.079

한미금리차 0.000 0.000 평가절하율 절대값 -0.816 0.386

평가절하율 0.084 0.076 외국인순매수(현물) 0.513 0.554

외국인순매수(현물) -0.026 0.025 외국인순매수(선물) -0.469 0.203

외국인순매수(선물) -0.146 0.006 　

(b) 10년물

평균식　 　 분산식

　 사후평균 표준편차 　 　 사후평균 표준편차

선물금리변동 0.150 0.056 전기 변동성 0.905 0.023

현선물금리차 -0.096 0.028 선물금리변동폭 0.077 0.122

미국금리변동 0.195 0.011 미국채금리변동폭 0.393 0.079

한미금리차 0.001 0.001 평가절하율 절대값 -0.873 0.386

평가절하율 0.164 0.100 외국인순매수(현물) 0.375 0.583

외국인순매수(현물) 0.003 0.045 외국인순매수(선물) -0.915 0.465

외국인순매수(선물) -0.440 0.020 　

주: 음영은 90% 신용구간(credibility interval)이 영(0)을 포함하지 않음을 의미.
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(2) 외국인 순매수․순매도 기간별 비대칭적 전이효과 추정결과

3년물의 경우, 외국인 선물순매수기에 비해 외국인 선물순매도기에 외국인 선물순

매도에 의한 현물금리 상승폭이 더 커지고 변동성 증가효과가 크게 증폭되는 것으로

나타났다.7) <표 2>를 보면 평균식의 외국인순매수(선물)의 계수가 순매도기는

-0.149, 순매수기에는 -0.135로 둘 다 통계적으로 유의하게 추정되었다. 한편 분산

식에서 외국인순매수(선물)의 계수는 순매도기에 -1.513으로 추정되어 통계적 유의

성이 확인되었지만, 순매수기에는 통계적으로 유의하지 않게 추정되었다. 반면 장기

채의경우 외국인 순매수기와순매도기간 외국인선물순매수 효과의 비대칭성이강하

지 않았다.8)

<표 2> 외국인 선물 순매수기와 순매도기 별 전이효과(3년물)

(a) 평균식

　 순매수기　 　 　순매도기

　 사후평균 표준편차 　 사후평균 표준편차

선물금리변동 0.010 0.034 -0.008 0.033

현선물금리차 -0.021 0.011 -0.008 0.012

미국금리변동 0.134 0.017 0.154 0.021

한미금리차 0.000 0.000 0.001 0.001

평가절하율 0.000 0.001 0.002 0.001

외국인순매수(현물) -0.030 0.035 -0.024 0.032

외국인순매수(선물) -0.135 0.012 　 -0.149 0.012

(b) 분산식

　 순매수기　 　 　순매도기

　 사후평균 표준편차 　 사후평균 표준편차

전기 변동성 0.926 0.019 0.926 0.019

선물금리변동폭 0.298 0.165 -0.099 0.151

미국채금리변동폭 0.214 0.139 0.307 0.124

평가절하율 절대값 -0.040 0.039 -0.056 0.040

외국인순매수(현물) -0.034 0.597 0.570 0.608

외국인순매수(선물) 0.749 0.550 　 -1.513 0.357

주: 음영은 90% 신용구간(credibility interval)이 영(0)을 포함하지 않음을 의미.

7) 월단위 누적거래를 기준으로 외국인 순매수와 순매도 기간을 구분하였다.

8) 10년물 결과는 <표 3> 참조.
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<Table 3> 외국인 선물 순매수기와 순매도기 별 전이효과(10년물)

(a) 평균식

　 순매수기 　 순매도기

　 사후평균 표준편차 　 사후평균 표준편차

선물금리변동 0.140 0.059 0.155 0.056

현선물금리차 -0.062 0.040 -0.127 0.039

미국금리변동 0.204 0.016 0.191 0.016

한미금리차 0.000 0.001 0.002 0.001

평가절하율 0.002 0.001 0.002 0.001

외국인순매수(현물) 0.031 0.057 -0.043 0.069

외국인순매수(선물) -0.426 0.037 　 -0.439 0.035

(b) 분산식

　 순매수기 　 순매도기

　 사후평균 표준편차 　 사후평균 표준편차

전기 변동성 0.918 0.020 0.918 0.020

선물금리변동폭 0.194 0.150 -0.106 0.152

미국채금리변동폭 0.487 0.133 0.318 0.123

평가절하율 절대값 -0.044 0.034 -0.071 0.041

외국인순매수(현물) 0.209 0.594 0.197 0.620

외국인순매수(선물) -0.144 0.516 　 -0.900 0.505

주: 음영은 90% 신용구간(credibility interval)이 영(0)을 포함하지 않음을 의미.

(3) 우리나라 통화정책 기조별 비대칭적 전이효과 추정결과

3년물 금리는 기준금리 인상기에 외국인선물순매수에 가장 민감하게 반응하는 것

으로 나타났으며, 추정결과를 <표 4>에 제시하였다. 외국인순매수(선물)의 계수가

인상기에 -0.187, 동결기에 -0.130, 인하기에 -0.162로 추정되었다. 반면 외국인선

물순매도로 인한 10년물 금리 인상폭은 상대적으로 기준금리 인하기(-0.543)에 가장

크고, 기준금리 인상기(-0.319)에 가장 약한 것으로 드러났다(<표 5> 참조).
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<표 4> 기준금리 인상기, 동결기, 인하기별 추정결과(3년물)

(a) 평균식

　 인상기 　 동결기 　 인하기

　 사후평균 표준편차 　 사후평균 표준편차 　 사후평균 표준편차

선물금리변동 0.068 0.039 -0.032 0.034 0.024 0.038

현선물금리차 -0.024 0.014 -0.001 0.012 0.030 0.024

미국금리변동 0.118 0.034 0.207 0.027 0.113 0.017

한미금리차 0.001 0.001 0.001 0.001 0.000 0.001

평가절하율 -0.005 0.002 0.001 0.001 0.003 0.001

외국인순매수(현물) 0.012 0.069 -0.040 0.038 -0.020 0.036

외국인순매수(선물) -0.187 0.024 　 -0.130 0.008 　 -0.162 0.010

(b) 분산식

　 인상기 　 동결기 　 인하기

　 사후평균 표준편차 　 사후평균 표준편차 　 사후평균 표준편차

전기 변동성 0.898 0.022 0.898 0.022 0.898 0.022

선물금리변동폭 0.055 0.205 0.467 0.186 0.081 0.187

미국채금리변동폭 0.657 0.236 0.322 0.173 0.055 0.120

평가절하율 절대값 -0.041 0.058 -0.045 0.041 -0.049 0.041

외국인순매수(현물) -0.285 0.904 1.070 0.881 0.640 0.916

외국인순매수(선물) -0.580 0.443 　 -0.333 0.345 　 -0.551 0.376

주: 1) 음영은 90% 신용구간(credibility interval)이 영(0)을 포함하지 않음을 의미.

<표 5> 기준금리 인상기, 동결기, 인하기별 추정결과(10년물)

(a) 평균식

　 인상기 　 동결기 　 인하기

　 사후평균 표준편차 　 사후평균 표준편차 　 사후평균 표준편차

선물금리변동 0.113 0.065 0.140 0.059 0.173 0.062

현선물금리차 -0.112 0.051 -0.115 0.042 -0.066 0.055

미국금리변동 0.192 0.026 0.213 0.017 0.172 0.019

한미금리차 0.005 0.002 0.001 0.001 0.000 0.001

평가절하율 -0.005 0.003 0.003 0.002 0.003 0.002

외국인순매수(현물) 0.199 0.108 0.005 0.059 -0.130 0.090

외국인순매수(선물) -0.319 0.048 　 -0.424 0.026 　 -0.543 0.036

(b) 분산식

　 인상기 　 동결기 　 인하기

　 사후평균 표준편차 　 사후평균 표준편차 　 사후평균 표준편차

전기 변동성 0.903 0.019 0.903 0.019 0.903 0.019

선물금리변동폭 0.110 0.199 0.288 0.138 -0.090 0.186

미국채금리변동폭 0.449 0.184 0.543 0.132 0.353 0.139

평가절하율 절대값 -0.061 0.054 -0.094 0.038 -0.019 0.038

외국인순매수(현물) 0.328 0.908 0.349 0.852 0.363 0.908

외국인순매수(선물) -0.982 0.761 　 -0.899 0.729 　 -0.384 0.756

주: 음영은 90% 신용구간(credibility interval)이 영(0)을 포함하지 않음을 의미.
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(4) 미 연준 통화정책 기조별 비대칭적 전이효과 추정결과

<표 6>의 추정결과에 의하면 연준의 기준금리 인상기에 일반적으로 발생하는 자본

유출에 대한 우려 증가로 인해 3년물의 경우 외국인 선물순매수에 대한 민감도

(-0.246)가 동결기(-0.142)와 인하기(-0.151)에 비해 훨씬 높은 것으로 나타났다.

10년물도 마찬가지로 외국인 선물순매도의 현물금리 인상효과가 미 기준금리 인상기

에 가장 큰 것으로 추정되었다(<표 7> 참조).

<표 6> 미연준 통화정책 기조별 전이효과(3년)

(a) 평균식

　 인상기 　 동결기 　 인하기

　 사후평균 표준편차 　 사후평균 표준편차 　 사후평균 표준편차

선물금리변동 -0.028 0.080 0.000 0.034 0.008 0.035

현선물금리차 -0.042 0.065 -0.016 0.012 -0.017 0.013

미국금리변동 0.154 0.046 0.140 0.019 0.146 0.023

한미금리차 0.005 0.007 0.000 0.001 0.001 0.001

평가절하율 0.002 0.005 0.002 0.001 0.000 0.001

외국인순매수(현물) -0.222 0.183 -0.040 0.032 0.007 0.040

외국인순매수(선물) -0.246 0.046 　 -0.142 0.008 　 -0.151 0.011

(b) 분산식

　 인상기 　 동결기 　 인하기

　 사후평균 표준편차 　 사후평균 표준편차 　 사후평균 표준편차

전기 변동성 0.913 0.018 0.913 0.018 0.913 0.018

선물금리변동폭 0.182 0.382 0.198 0.133 0.378 0.175

미국채금리변동폭 0.248 0.201 0.206 0.099 0.337 0.166

평가절하율 절대값 -0.078 0.126 -0.014 0.030 -0.128 0.055

외국인순매수(현물) -0.026 0.637 0.588 0.597 -0.005 0.591

외국인순매수(선물) -0.174 0.546 　 -0.304 0.263 　 -0.602 0.342

주: 음영은 90% 신용구간(credibility interval)이 영(0)을 포함하지 않음을 의미.
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<표 7> 미연준 통화정책 기조별 전이효과(10년)

(a) 평균식

　 인상기 　 동결기 　 인하기

　 사후평균 표준편차 　 사후평균 표준편차 　 사후평균 표준편차

선물금리변동 0.162 0.096 0.173 0.057 0.108 0.061

현선물금리차 -0.268 0.152 -0.062 0.037 -0.145 0.047

미국금리변동 0.169 0.055 0.186 0.014 0.226 0.021

한미금리차 0.019 0.009 0.001 0.001 0.006 0.003

평가절하율 0.004 0.007 0.001 0.001 0.002 0.002

외국인순매수(현물) -0.023 0.208 0.024 0.057 -0.059 0.081

외국인순매수(선물) -0.481 0.107 　 -0.445 0.025 　 -0.418 0.033

(b) 분산식

　 인상기 　 동결기 　 인하기

　 사후평균 표준편차 　 사후평균 표준편차 　 사후평균 표준편차

전기 변동성 0.908 0.018 0.908 0.018 0.908 0.018

선물금리변동폭 -0.042 0.374 0.142 0.127 0.125 0.155

미국채금리변동폭 0.454 0.251 0.397 0.101 0.524 0.179

평가절하율 절대값 -0.158 0.114 -0.025 0.029 -0.119 0.050

외국인순매수(현물) 0.040 0.620 0.399 0.582 -0.018 0.619

외국인순매수(선물) 0.104 0.580 　 -0.709 0.540 　 -0.450 0.551

주: 음영은 90% 신용구간(credibility interval)이 영(0)을 포함하지 않음을 의미.

Ⅳ. 결 론

1. 요약

본고는 국채 선물시장이 국채 현물시장에 미치는 영향을 분석하기 위해 기본

ADL-SV 모형과비대칭적 전이모형을추정한다. 제시된모형의우도함수를해석적으

로 계산하는 것은 매우 어려울뿐더러 많은 수의 모수가 존재하기 때문에 최우추정법

을 사용하기 적합하지 않다. 따라서 베이지안 접근법 중 하나인 Gibbs-sampling을

사용하여 추정하였다.

기본 ADL-SV 모형을 추정한 결과 외국인선물순매수가 3년물 현물금리 수준에 강

한 영향을 미치는 것으로 나타났다. 추가적으로 3년물의 경우 외국인 선물순매도가

3년물현물금리변동성을확대하는것으로드러났으며 3년물과 10년물모두미국채시
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장으로부터의 가격과 변동성 전이효과가 존재한다는 것을 확인했다. 비대칭적 전이

모형을 추정한 결과 외국인 선물 순매수기에 비해 순매도기에 외국인선물 순매도에

의한 현물금리 상승폭이 더 커지고 변동성 증가효과가 크게 증폭되었다. 또한, 현물

금리는 기준금리 인상기와 미 연준 금리 인상기에 외국인 선물 순매수에 더 민감하게

반응하는 것으로 나타났다.

2. 정책적 시사점

기본적으로 외국인 투자자는 국내기관의 헤지거래에 대해 반대포지션을 취함으로

써 선물시장의 유동성을 제고시키는 역할을 한다. 국내기관은 대체로 현물매수 포지

션에 대한 헤지(hedge)를 위해 선물시장에서 순매도 포지션을 유지한다. 따라서 평

상시 국채선물시장에는 매도우위의 수급상황이 형성되어 선물가격이 이론가격보다

낮은 저평가상태가 유지된다. 이때외국인 투자자는이러한 국채선물시장의 구조적

저평가 상황을 이용한 차익거래를 목적으로 순매수포지션을 상당기간 보유한다. 실

제로 2010년 이후 외국인의 일평균 순매수 포지션 규모(3년물, 10년물)는 약 7만 계

약으로 주로 순매도 포지션을 보유하고 있는 증권사 및 투신사와는 대비된다.

다만 기본 ADL-SV 모형추정결과에 나타나듯이 이러한 거래형태는외국인의 대규

모 포지션 조정에 의한 가격변동성 확대를 초래 및 국채현물 저평가 상황을 심화시키

는 부작용을 초래한다. 실제로 2021년 10월 중 3년물 저평가 수준이 일평균 기준 17

틱9)으로 2013년 7월(19틱) 이후 최대치를 기록하였으며 2022년 3월 이후 재차 확대

되었다. 최근에는 국내은행의손절성매도물량등으로 국채(3년물) 선물가격이큰 폭

하락하면서 가격 변동성이 크게 상승하기도 하였다.

또한, 대내외 통화정책에 대한 불확실성이 높은 상황에서 외국인 투자자의 대규모

일방향 매매 패턴은 시장의 쏠림현상 유발요인으로 작용한다. 실제로 지난해 외국인

선물투자의 방향성거래 비중은 각각 18.1%로 국내투자자(5.3%~10.9%)에 비해 높

은 수준이다. 외국인의 일중 국고채선물 투자는 국내 투자자들에 비해 방향성

(trend-chasing)거래10) 경향이 뚜렷한 모습을 보인다. 특히 작년 8월 말 이후에는

9) 국채선물 액면가(1억원)는 100.00으로 환산․표시하며 1틱은 0.01을 의미한다.

10) 향후 금리정책전망, 선물가격에 대한 기술적 분석 등을 기초로 일정 기간 중 한 방향의 투자를

지속하는 현상. 판단지표로 5영업일 이상 연속 순매수․순매도한 거래일/전체거래일 x 100을

사용한다.
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24일 연속(9.8~10.18일) 대규모 순매도가 이어졌으며 이는 지난 2013년 11월(24일)

이후 최장 수준이다. 외국인 현물투자(29.6%)도 종합금융사(32.9%)를 제외한 여

타 국내투자자에 비해 방향성거래비중이 높은상황이다. 다만 최근 초단기 투기거래

확대 등으로 과거 대규모 순매도 기간에 비해서는 방향성 거래 경향이 다소 완화되는

추세다.

다음으로 대내외 통화정책 기조가 변화하는 시기에 외국인 투자자의 금리 경로 전

망에 따른선물 포지션 조정은 현물채권 금리변동에 주요한 파급경로로 작용한다. 현

물투자의 경우 보유 잔액이 지속적으로 증가함에 따라 금리 조정기에도 거래 규모 및

변동성에 큰 변화가 없는 반면 선물투자의 경우 비대칭적 전이모형 추정결과에 나타

나듯이 기준금리 동결기에 비해 조정기 중에 거래 규모 및 변동성이 크게 확대된다.

특히 기준금리 인상기보다는 인하기에 거래 규모 및 변동성이 상대적으로 크게 확대

되는 등 금리 기조에 따른 민감도 변화는 비대칭적인 모습을 보인다.11)

외국인 투자자의 선물시장 참여로 인한 현물금리 오버슈팅 및 변동성 증폭을 완화

하기 위해 다음과 같은 제도개선 방향을 제시하고자 한다. 우선 본 연구에 이어 외국

인 선물시장의 투기적 거래가 우려할 만한 상황인지 대한 면밀한 미시적 관점에서의

시장 분석이 선행되어야 한다. 만약 그러한 투기적 거래로 인해 현물시장의 왜곡이

이례적으로 심해지거나 금융시장의 변동성이 과도하게 확대될 경우에는 위탁증거금

률의 일시적 조건부 인상 방안12)을 고려할 수 있다.

증거금은 선물시장에서 거래당사자의 결제이행을 위한 담보로써 위탁증거금과 거

래증거금으로 나뉜다. 전자는 선물거래를 개시하기 위해 계좌에 준비해야 하는 금액

을, 후자는 포지션을 유지하기 위해 계좌에 유지해야하는 이행 보증금을 말한다. 위

탁증거금을 낮게 설정하면 시장 유동성은 확보되지만, 계약 불이행의 위험이 올라가

게 된다. 반대로이를 높게 설정할수록 위험은 감소하지만, 유동성도 감소하게된다.

따라서 증거금 설정은 유동성과 거래 안정성을 절충하는 선에서 결정하게 된다.

11) 다만 작년 8월 이후 기준금리 인상기의 경우 일평균 거래 규모(5.8만 계약) 및 변동성(2.2)이

인상기 평균수준을 크게 상회하였다.

12) 국채선물 시장의 증거금 제도는 중앙청산소(CCP, Central Counterparty)가 시장 참가자의 신

용 익스포져(credit exposure) 관리를 목적으로 운영하고 있으나 금융시장 안정화 측면의 수단

으로서의 활용 가능성을 고려하는 차원에서의 방안이다. 다만 증거금률이 국제기준(PFMI,

Principles for Financial Market Infrastructures)에 따라 산정되기 때문에 인상률을 결정하는

과정에서 국제기준에 부합하는 적정한 수준에 대한 분석 및 사례조사 등이 필요할 것으로 예상

된다.
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과거 위탁증거금이 상품별로 정해져 있던 것과 달리 현재 한국거래소는 <증권파생

상품시장 증거금 관리기준>에 따라가격 변동성을 계산하여 이를 기반으로각 상품의

위탁 및 거래증거금을 계산한다. 이에 따라 정해진 국채선물 위탁증거금은 2022년 6

월 기준 3년물과 10년물이각각 1.53%, 3.675%이다. 이처럼 낮은증거금률은 투기

적 목적의 대규모 선물거래를 가능케 한다. 반대로 위탁증거금 인상 등의 건전화 방

안은 국채선물 등 파생상품에 대한 투기적 거래를 어느 정도 낮출 수 있을 것으로 기

대할 수 있다. 국채선물의 경우와는 차이가 있으나 실제로 KOSPI 200선물의 경우

2011년 이후 시행된 개인투자자의 장내파생상품 위탁증거금 현금예탁비율 상향 조정

등의일련의시장건전화 조치로헤지목적의 장기거래와연관성이높은미결제약정 규

모가 증가하고 회전율은 큰 폭으로 하락한 사례가 있다. 다만 동시에 개인투자자의

해외 이탈및 기관거래 감소등 부작용도 발생해 정책 시행에유의할 필요가 있다.13)

김학겸․박진우(2016)는 증거금 조정을 통해 유동성을 높이는 것은 효과가 작다는

결론을 내린 바 있으나 이외의 부작용을 충분히 고려하기 위한 추가적인 연구가 필요

한 상황이다.

한편선물결제방식을현금결제(cash settlement)에서 현물결제(physical settlement)

로 변경하는방안을 고려할필요가 있다. 우리나라는사전에 약정한 선물가격과 결제

일 선물가격을현금으로 정산하는 현금결제방식을 채택하여 현물을 보유하지 않고 선

물포지션만 보유하는 것이 가능하다. 반면 미국, 영국, 독일, 일본 등 금융선진국은

현물결제방식을 채택한다. 그럼에도 불구하고 현물의 유동성이 크지 않은 상황에서

현물결제방식을채택하면 오히려 현물가격에 왜곡을 가져올 수있기 때문에 시장유동

성의 충분한 확보가 선행되어야 할 것이다. 또한 선물 결제방식에 따른 차이에 관한

연구는원자재위주로진행되어결제방식 변경이 채권선물에 어떠한 영향이 있는지는

명확히 규명되지 않았다. 따라서 이 역시 추후 충분한 연구를 통해 판단해야 하는 사

안으로 보인다. 마지막으로 우리나라 국채선물시장에서 미결제약정수량14)에 제한이

없어 대규모 투자자들의 포지션 조정의 영향이 크다. 미결제약정수량을 일정수준으

로 제한하는 미국, 독일, 호주 등의 선물시장제도 도입을 검토할 필요가 있다.

13) 금융위원회, ‘파생상품시장 발전방안 보고서’ (2019년 5월 30일).

14) 선물시장 참가자가 매수․매도 거래 뒤 반대매매를 하거나 결제하지 않고 보유하는 계약.
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3. 한계 및 추가 연구방향

본 연구의 실증분석시 선정된 각 설명변수는 현물금리 결정요인(또는 차익거래요

인)과 시장수급요인 중 하나의 카테고리로 분류된다. 하지만 유복근(2018) 및 이명

종(2019)과 같은 외국인의 국내 채권시장 투자 관련 연구에 의하면 차익거래유인 외

에 CDS 프리미엄, VIX 지수, EMBI+ 스프레드, TED 스프레드 등 글로벌 요인이

중요한 투자결정요인으로 작용하며, Bevilaqua and Nechio(2016)의 연구에서는 신

흥국 시장의펀더멘털 요인의중요성이 보고되었다. 또한 글로벌 채권시장유동성 지

표와 MOVE지수와 같은 변동성 지표를 설명변수에 추가로 포함시킬 필요가 있음을

언급하였습니다. 이를 통해 국채선물 시장에서의 외국인 거래에 의한 수급변화가 현

물시장에 미치는 전이효과가 글로벌 및 펀더멘털 요인 채널에 의한 것인지 아니면 투

기와 같은 여타 거래 요인에 의한 것인지가 분석 가능할 것으로 보인다. 이에 대한

추가 연구는 향후 연구과제로 남기고자 한다.
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부록 A. 과거 외국인 국채선물 대규모 순매도 시기

2010년 이후 국채 선물시장에서 외국인 선물거래 규모가 지속적으로 증가하는 가

운데 이들의매매가 현물금리에주요한 영향을미치는 현상이 수시로 발생했다. 구체

적으로 외국인 누적순매수 잔액이 마이너스로 전환하는 대규모 순매도기간이 8번 존

재하였는데, 공통적으로 3년물 금리가 급등하는 양상을 확인할 수 있었다(<그림

A.1>와 <그림 A.1> 참조).

<그림 A.1> 외국인 국채선물(3년) 누적순매수
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3)

① ②
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⑦

⑧

주: 1) 2010년부터 일별 순매수를 누적.

2) 음영은 외국인의 누적순매수 잔액이 마이너스로 전환된 시기.

3) 2022년은 4.15일 기준.

자료: KOSCOM.

특히 <그림 A.2>를 보면 외국인 국채선물 대규모 순매도가 발생한 시기 중 2021년

9~11월은 규모및 강도 측면에서최고 수준을 보였으며 국고채 현물금리도 큰 폭으로

상승했다. 이 기간 20.5만 계약이 순매도 되었으며, 이는 직전 미 트럼프 행정부 출

범 당시 재정지출 확대 및 인플레이션에 대한 우려 및 연속적인 기준금리 인상에 대

한 기대로 미국채 및 주요국 금리가 상승하였던 시기를 상회하는 수치다. 일평균 순

매도규모는미 연준의 양적완화조기 축소가 전망되었던 시기를 상회한다. 당시 미국

고용지표 등 주요 경제지표가 호조되었고 수 개월내 자산매입규모 축소를 시사한 10

월 FOMC 의사록이 공개되었다. 국고채 현물금리의 경우 약 69bp 상승하여 2010년

7월부터 2011년 3월까지의기준금리연속인상시기이후가장큰폭으로상승하였다.
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<표 A.1> 외국인 국채선물 대규모 순매도1) 사례

기 간
영업

일수
순매도 배경

한국 및 미국

금리정책

① 10.7.28~11.3.11 155
기준금리 연속 인상

물가오름세 확대

한국 금리 인상

미국 초저금리 상당기간 유지

② 12.1.2～12.4.19 75
유로재정 위기 완화

기준금리 인하 기대 약화

한국 금리 동결

미국 초저금리 상당기간 유지

③ 13.5.6~9.16 93 Taper tantrum
한국 금리 인하

미국 초저금리 상당기간 유지

④ 13.10.30~12.17 35
연준 QE 조기화 전망

국내 경기회복 기대 강화
한․미 금리 동결

⑤ 16.8.1～17.3.20 157
미 트럼프 행정부 출범

연준 정책금리 연속 인상 기대

한국 금리 동결

미국 금리 인상

⑥ 17.6.12～9.1 59
기준금리 인상기대 확대

북한관련 지정학적 리스크

한국 금리 동결

미국 금리 인상

⑦ 17.9.19～11.24 43
기준금리 인상기대 확대

북한관련 지정학적 리스크

한국 금리 동결(11월 인상)

미국 금리 인상

⑧ 21.9.1～11.29 59
기준금리 연속 인상 기대

연준 자산매입규모 축소 전망

한국 금리 동결(11월 인상)

미국 초저금리 상당기간 유지

<그림 A.2> 외국인 국채선물(3년) 누적순매수와 대규모 순매도 시기 비교

<매도규모> <매도강도> <금리변동폭1)>
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주: 분석 대상기간중 최고치 - 최저치.

자료: KOSCOM, 자체 시산.



한국경제포럼 제 15권 제 3호48

부록 B. 사전분포 설정과 사후분포 시뮬레이션 과정

MCMC 반복시행 내에서 모수와 확률적 변동성의 사후 샘플링 알고리즘의 구체적

인 과정은 다음과 같다.

0단계. 초기값(, ) 설정

확률적 변동성 시계열()의 초기값은 절대수익률의 3차 이동평균으로 설정하고,

의 초기값은 각 모수의 사전 평균으로 설정한다.

1단계.  샘플링


  exp, 

  exp으로 정의한다. 
  와 확률적 변동성의

시계열 그리고 모든 모수가 주어지면 
의 조건부 분포는 정규분포이며, 기댓값은


  의 선형함수다.


∣∼

  ′ 

다음으로 의 켤레사전분포를 ∼ 으로 설정하면, 의 완전조건부 분포

(full conditional distribution)은 아래와 같은 정규분포로 도출

∣  ∼ ′ 
     ′ 

   
′   

    

단, 는 관측된 자료의 집합,  은 을 제외한 나머지 모수집합,  는 
의

시계열,  은 
  의 시계열을 나타낸다.

2단계.      샘플링

   … ′은 확률적 변동성의 시계열이다.    ′은 분산식의
설명변수 벡터라고 하면   

⋯   은 분산식의 설명변수를 행렬로 표현

한 것이다. 분산식 또한 가우시안 선형회귀식에 해당하므로, 분산식의 모수벡터 의

사전분포가 켤레인 정규분포 로 가정하면, 를 아래 완전조건부 정규분포
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로부터 샘플링할 수 있다.

∣ ∼


′  

 





′  

 


′  






도 표준적인 선형회귀모형 추정방법과 동일한 방식을 적용하여 샘플링한다. 구

체적으로 켤레사전분포가 역감분포,  일 때, 아래 역감마 완전조건

부 분포으로부터 샘플링된다.

∣  ∼

   


   ′  

3단계.  샘플링


        exp은 만기수익률에서 조건부 평균을 제거한 값을 나

타낸다. 양변을 제곱한 다음 로그를 취하면 log      log이 된다. log를
10개의 정규분포의 혼합으로 근사하면(Omori et al., 2007), 로그 변동성에깁스-샘

플링을 적용할 수 있다.

<표> log의 혼합정규분포 근사
 Pr  ≡ 



1 0.00609 1.92677 0.11265

2 0.04775 1.34744 0.17788

3 0.13057 0.73504 0.26768

4 0.20674 0.02266 0.40611

5 0.22715 -0.85173 0.62699

6 0.18842 -1.97278 0.98583

7 0.12047 -3.46788 1.57469

8 0.05591 -5.55246 2.54498

9 0.01575 -8.68384 4.16591

10 0.00115 -14.65000 7.33342

log  에 대한 모형을 로그 변동성 추정을 위해 아래와 같은 상태공간모형 형태
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로 표현한다.

Pr    

log 

   log 

        ′ 

log


 ∣
 ∼ 













 


 

  

   가 주어져 있을 때 
   의 완전조건부분포는 log 의 우도함수와

사전분포의 곱에 비례한다.

  ∣ ∝log  ∣     ×Pr  

 log ∣      ×Pr  

따라서 각각의   …는 다음의 완전조건부확률로부터 추출한다.

  ∣ 


  

log ∣      ×Pr  

log ∣      ×Pr  


   가 주어지면 log 에 대한 상태공간모형은 조건부 가우시안 모형

에 해당하므로 Carter and Kohn(1994)의 forward and backward recursions 기법을

이용해 를 단일 블락으로 샘플링 가능하다.

Forward recursion 과정은 다음과 같다. 우선     


을 정의하고, 아래 칼

만 필터(Kalman filter) 알고리즘를통해 필터드분포의조건부평균 ∣Y t  과
조건부 분산 ∣Y t  을 도출한다.

 ∣       ∣          ∣       ′
∣       ∣       ∣      
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∣         ∣        ∣     


∣        ∣        ∣     


 ∣      ∣    ∣      ∣     ∣    
   

∣    

∣     ∣    ∣      ∣     ∣    
 ∣   

Backward recursion에서는 필터드 분포를 이용하여 스무디드(smmoothed) 분포

의 조건부 평균과 분산 (즉, ∣Y  , ∣ht Y t  , ∣Y  ,
 ht Y t  )을 계산한 다음, t= T, T-1,...,1에 대해 역순으로 샘플링한

다.

 ∣          ∼ ∣    
  ∣    



단, 위 스무디드 정규분포의 기댓값과 분산은 아래와 같이 유도된다.

 ∣    
  ∣    ∣  ’  ∣                ∣   ′

 ∣    
  ∣    ∣  ’  ∣       ∣ 
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Impact of Foreign Investment in Korea Treasury Bill

Futures and Its Policy Implication*

Kyu Ho Kang**․Young Kyung Suh***

Abstract15)

This study analyzes the effect of fluctuations caused by foreign investors’

participation in the Korea Treasury Bill (KTB) futures market on the yield to

maturity of KTBs. To this end, we develop an auto-regressive distributed-lag

model with stochastic volatility that can simultaneously estimate the expected

return channel and the volatility channel, which are two channels that the

futures market affects on the spot market. A modified model is set up to take

into account the asymmetry of the transition effect by time period, and it is

estimated using Gibbs-sampling. According to estimation results, foreign net

selling of futures raises the spot interest rate and increases the volatility of the

spot market. In addition, the asymmetric transfer effect by macro and market

conditions was analyzed, and it was found that the increase in the 3-year spot

rate due to the net selling of foreign futures was larger during the period of net

selling of foreign futures, the period of raising the Bank of Korea base rate, and

the period of raising the US policy rate.

Key Words: foreign investors, long-term interest rates, government bond futures,

stochastic volatility model, Bayesian estimation
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