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수익률곡선 추세와 기간 프리미엄

본 연구는 우리나라 수익률곡선 수준과 기울기(장단기 금리차)의 점진적 구조

변화를 반영하기 위해 추세를 고려한 5-factor 선형 기간구조모형을 새롭게 제시

하고 추정한다. 구체적으로 수익률곡선 자료로부터 수준, 기울기, 곡률 요인을 추

출한 다음, 수준 요인과 기울기 요인을 점진적 구조변화를 반영하는 확률적 추세

와 순환변동치로 분해하였다. 기존 선형 기간구조 모형들과 본 연구가 제시한 

5-factor 모형을 비교한 결과, 5-factor 모형이 통계적 기준 등의 측면에서 우월

한 것으로 나타났다. 핵심적인 추정결과는 세 가지이다. 첫째, 수익률곡선을 추세

와 순환변동치로 분해한 결과, 만기가 짧을수록 금리변동 중 순환변동치가 차지

하는 부분이 크고, 반대로 만기가 길수록 추세가 설명하는 부분이 많다. 둘째, 

5-factor 모형은 시장의 기준금리에 대한 장기적인 기대가 장기적인 성장·물가 

여건을 감안하여 추세적으로 움직이는 것을 잘 설명하는 것으로 나타났다. 셋째, 

기간 프리미엄 추정결과를 이용하여 만기별 시장기대를 추출하고, 이를 기반으로 

시장참가자들의 기준금리에 대한 기대를 다양한 방식으로 분석할 수 있다. 본 연

구에서 제시된 모형은 점진적 구조변화를 반영하기 때문에 금융·경제 충격이 발

생한 경우에도 상대적으로 안정적인 결과를 도출할 수 있다는 점에서 중앙은행이 

보다 유용하게 활용할 수 있을 것이다.

핵심 주제어: 선형기간구조, 점진적 구조변화, 통화정책, 베이지안 추정

JEL Classification Numbers:  G11, G12, G17 
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Ⅰ. 서론

채권의 만기와 만기수익률(yield to maturity) 간의 관계를 나타내는 수익률곡선

은 중앙은행의 통화정책 수행, 투자자의 투자 결정 등 경제주체들이 의사결정을 하

는 데 있어서 중요한 정보이다. 특히 수익률곡선은 금리 기간구조 모형을 통해 정책

금리 경로에 대한 시장의 기대를 반영한 시장기대금리와 채권의 리스크나 수급을 반

영한 기간 프리미엄(term premium)으로 분해될 수 있고, 시장기대금리는 중앙은행

이 기준금리에 대한 시장의 장·단기 기대를 추론하는 데 활용된다. Bernanke(2004)

가 지적한 바와 같이 중앙은행이 통화정책의 유효성을 제고하기 위해서는 시장이 예

상하는 미래 만기수익률의 움직임을 파악하는 것이 매우 중요하다. 한편 시장기대금

리는 미래 단기금리 평균값에 대한 시장의 기대로 정의된다. 예를 들어, 3년물 국채

수익률에 내재된 시장기대금리는 향후 3년간 단기금리1)의 평균값에 대한 기대를 의

미한다. 따라서 본고는 용어에 대한 혼동을 방지하기 위해 시장기대금리를 보다 구

체적인 용어인 기대 평균단기금리로 지칭하기로 한다.

그동안 수익률곡선을 기대 평균단기금리와 기간 프리미엄으로 분해하기 위해 

DNS 모형(Diebold and Li, 2006) 등의 통계적 모형부터 ACM 모형(Adrian, Crump, 

and Moench, 2013), KW 모형(Kim and Wright, 2005), AFNS 모형(Christensen, 

Diebold and Rudebusch, 2011 등) 등의 무재정차익거래 선형 기간구조 모형까지 

다양한 금리 기간구조 모형이 활용되었다. 이러한 모형들의 중요한 공통점은 수익률

곡선과 이를 통해 추정되는 기대 평균단기금리가 장기적으로 수렴하는 균형수준이 

있고, 이것이 시간이 흘러도 변하지 않는다(fixed-endpoint)고 가정하는 것이다. 

즉, 대부분의 기존 모형들은 비록 금리의 높은 지속성을 반영하였지만, 장·단기 금

리의 장기적인 균형수준이 분석대상 기간 동안 일정하다고 가정한다.

그러나 <그림 1>의 우리나라 수익률곡선의 추이를 살펴보면 추세적인 변화가 있

을 가능성이 커 보인다. 우리나라의 만기별 수익률은 긴 시계에서 보면 글로벌 금융

위기(GFC) 이후부터 코로나19 팬데믹을 거치면서 저물가 기조 장기화로 낮아진 기

준금리 수준, 주요국 중앙은행들의 완화적 통화정책(제로 정책금리, 대규모 양적완

화(QE) 등)에 따른 풍부해진 글로벌 유동성 등에 영향받아 전반적으로 크게 하락하

였다. 반면 2021년 이후에는 고물가 충격에 한국은행이 기준금리 인상으로 대응하

면서 수익률곡선이 빠르게 상향조정되었다.

1) 본고의 금리 기간구조모형은 이산형(discrete) 모형으로, 단기금리는 1개월 만기금리를 의미하나 통

상 1개월물 금리가 기준금리와 크게 다르지 않다는 점에서 기준금리로도 해석할 수 있다.
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<그림 1> 우리나라 수익률곡선 추이1)
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         주: 1) 월말 무이표채 금리 기준
       자료: KIS자산평가

한편 피셔 방정식 측면에서 명목금리의 장기적인 균형수준(
)은 실질금리의 장기

적인 균형수준(
)과 인플레이션의 장기추세(

)와 관련 있다2). 국내외 여러 선행 

연구결과에 의하면 비록 우리나라의 
3)나 

4)는 분석 모형에 따라 추정치가 상이

하지만, 대체로 
는 추세적으로 하락하고 

는 코로나19 팬데믹 이전까지 하락하

다 최근 상승한 것으로 나타났다(<그림 2와 3> 참조).

2) Fisher equation(      , 명목금리는 실질금리와 기대인플레이션의 합)에서 가 non- 
stationary할 경우 명목금리의 장기적인 균형수준(

  lim
→∞

  )은 시간에 따라 확률적으로 변하는 

확률변수가 되고, 
  

 
가 성립한다.

3) 실질금리의 장기적인 균형(equilibrium)은 정의에 따라 차이가 있을 수 있으나 종종 중립(neutral)이
나 자연(natural) 등으로 해석될 여지도 있다. 실질중립금리는 중장기 시계에서 한 경제의 실제 GDP
와 잠재 GDP를 일치시켜 인플레이션이 안정적으로 유지되도록 하는 실질금리 수준으로 정의되며, 
국내에서는 김민수·박양수(2013), 오형석(2014), 신인석·강현주(2022), 오형석·최지욱(2023), 강현

주·백인석·장근혁(2024(a)) 등에서 추정된 바 있다. 한편, Kang and Do (2024)에 따르면 국내 실질금

리의 장기적인 균형수준은 미국을 비롯한 주요국과 유사하게 자금 수요 감소(잠재성장률 하락과 

인구감소) 및 자금 공급 증가(인구고령화와 신흥경제가 주도한 글로벌 예방적 저축흐름)가 맞물리

면서 하락세를 보인 것으로 분석된다.
4) 우리나라의 인플레이션 장기추세는 강환구(2017), 김병국·노현주(2019), 오강현 외(2022), 강현주·

백인석·장근혁(2024(b)) 등이 추정한 바 있다. 선행연구에 따르면 인플레이션 장기추세는 세계화에 

따른 경쟁심화, 노동가능인구 감소 등의 인구구조 변화, 통화정책에 따른 기대인플레이션 안정화 

등으로 하향 안정화되는 모습을 보이다, 코로나19 팬데믹 이후에는 글로벌 공급망 재편, 글로벌 원

자재 가격 상승 등에 영향받아 상승 전환하는 것으로 나타났다.
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<그림 2> 한국의 실질중립금리 추정치
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      자료: 오형석·최지욱(2023), 강현주·백인석·장근혁(2024(a)) 재인용

<그림 3> 한국의 인플레이션 장기추세 추정치
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      자료: 오강현 외(2022), 강현주·백인석·장근혁(2024(b)) 등 재인용

이에 더해 시계열 분석 측면에서 보아도 만기별 국채금리는 장기평균으로 빠르게 

돌아가지 않고 높은 지속성을 유지5)하는 대표적인 시계열 데이터이며, 서로 다른 만

기 금리를 공통적으로 완만하게 움직이게 하는 공통 추세(I(1))가 존재한다는 연구결

과도 이미 다수 발표되었다6).

이처럼 금리 관측자료, 실질중립금리와 인플레이션 장기추세 추정결과 그리고 이

론적 측면을 모두 고려할 때 명목금리의 장기적인 균형수준은 시간의 흐름에 따라 

조정된다(shifting-endpoint)고 가정하는 것이 합리적일 것이다. 즉, 금리 기간구조 

5) 이와 관련된 논의로는 Nelson and Plosser (1982), Rose (1988), King et al. (1991) 등이 있다. 우리나라

도 국채금리(수익률곡선)가 높은 지속성을 보였으며(2001.1.1.∼2024.6.28.일 중 자기상관계수 0.98
이상), Augmented Dicky Fuller 검정, Phillips-Perron 검정 결과도 수익률곡선에 단위근이 있다는 귀

무가설이 기각되지 않는 것으로 나타났다.
6) 예를 들어 Campbell and Shiller (1987), Hall, Anderson, and Granger (1992) 등의 연구가 있다.



4 BOK 경제연구 제2024-11호

모형을 추정하는 데 있어 명목금리가 I(1) 성격의 시변하는 장기 균형수준(이하 추

세)을 중심으로 순환변동한다는 가정을 할 필요가 있다. 만약 수익률곡선에 비정상

적인(non-stationary) 추세적 변화가 존재함에도 이를 반영하지 않은 금리 기간구

조 모형을 추정하면, 수익률곡선 전망치와 기대 평균단기금리 및 기간 프리미엄 추

정치에 심각한 편의(bias)가 발생할 수 있다.

한편 명목금리와 기대 평균단기금리 모두 장기적인 균형수준이 일정하다고 가정

하는 기존의 금리 기간구조 모형에서 기대 평균단기금리는 매우 안정적인 값으로 추

정되고, 이에 따라 명목금리의 추세적 변화가 상당 부분 기간 프리미엄의 추세적 변

화로 반영되는 것으로 나타난다. 또한 기존 모형에서는 기대 평균단기금리보다 기간 

프리미엄이 상대적으로 더 큰 변동성을 보이는 것으로 추정된다. 반면 추세를 고려

한 금리 기간구조 모형의 경우 명목금리의 추세적 변화나 순환적 변동이 발생했을 

때 기존 모형들에 비해 기대 평균단기금리가 추세적으로 변동하고 기간 프리미엄에 

비해 상대적으로 높은 변동성을 보일 것으로 기대된다.

이를 확인하기 위해 추세를 고려하지 않은 기존의 모형 중, 실무적으로 적용하기 

용이하여 널리 사용되는 ACM 기법으로 기대 평균단기금리와 기간 프리미엄을 추정

(이하 ‘ACM 모형 추정결과’)하였다. 추정결과, 2001년부터 2020년까지 10년물

(장기채) 만기수익률에 내재된 기간 프리미엄의 추세적 하락 폭이 기대 평균단기금

리의 하락 폭보다 훨씬 크다는 결과가 도출된다(<그림 4> 참조).

그러나 2001년 5.5%였던 잠재성장률이 2020년에 1.4%로 하락하고, 동 기간 물가

상승률 추세도 3.2%에서 1.5%로 하락한 점을 고려하면7), 기대 평균단기금리 하락

폭이 소폭이라는 ACM 모형 추정결과는 받아들이기 쉽지 않아 보인다. 게다가 2001

∼2020년 중 채권 파생시장에 반영된 단기금리에 대한 장기 기대(5년 후 1일물 선도

금리)도 ACM 모형 추정치(5년 후 단기금리)에 비해 크게 등락하며 대폭 하락한 것

을 보면 추세를 반영하지 않은 모형에 대한 신뢰성에 다소 의문점을 가질 수밖에 없

다(<그림 5> 참조).

7) 이에 대한 세부 논의는 Kang and Do (2024)을 참고하기 바란다.
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<그림 4> 우리나라 국고채금리(10년물), 기대 평균단기금리 및 기간 프리미엄1)
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        자료: ACM 모형을 활용하여 저자 자체추정

<그림 5> 단기금리에 대한 시장의 장기기대1)2)
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      자료: ACM 모형을 활용하여 저자 자체추정, Bloomberg

이에 본고는 만기별 국고채금리의 추세를 고려한 금리 기간구조 모형을 설정하고 

추정하고자 한다. 이를 위해 국내외 다수의 연구에서 활용되는 Nelson- Siegel 제

약과 무재정 차익거래조건을 만족하는 통상적인 3-factor AFNS 모형을 추세와 순

환 요인을 고려한 5-factor AFNS 모형으로 확장하고자 한다. 한편 5-factor AFNS 

모형과 ACM 모형의 추정결과 간 비교를 통해 추세반영 여부에 따른 수익률곡선의 

기대 평균단기금리와 기간 프리미엄 추정치의 차이, 모형의 강건성 등을 확인하고자 

한다.

참고로 ACM 모형과 일반적인 3-factor AFNS 모형은 둘 다 3-factor 모형이고 

은닉 공통인자가 수준, 기울기 및 곡률 요인으로 식별되고 추정된다는 점에서 대단히 
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유사하다. 다만 추정방법상으로 ACM 모형은 은닉 공통인자와 파라미터가 선형회귀

와 최우추정법 등으로 순차적으로 추정된다. 이런 이유로 파라미터 추정과정에서 은

닉 공통인자에 대한 별도의 식별제약이 부여되지 않는다. 반면, 일반적인 3-factor 

AFNS 모형은 식별제약으로 넬슨-시겔 제약이 부여되며 은닉 공통인자와 파라미터

가 동시에 추정된다는 점에서 두 모형 간 차이점이 존재한다. 다시 말해 두 모형은 

모형 상의 가정 및 설정에는 차이가 거의 없지만, 추정방법 측면에서는 은닉 공통인

자에 대한 식별제약 부여 여부와 추정이 동시에 이루어지는지로 구별이 된다. 따라

서 두 모형 간 추정결과의 차이는 모형 설정의 차이보다는 추정방법의 차이에서 기

인한다.

추세를 고려한 금리 기간구조 모형을 구축함으로써 이론적 측면에 더해 정책적·

실무적 측면에서도 다음과 같은 점들이 개선될 것으로 기대된다. 우선 만기별 국고

채금리를 추세와 순환변동치로 나눌 수 있고, 현재의 명목금리 수준이 추세보다 높

은지 낮은지를 비교할 수 있게 된다. 이를 통해 추세로의 회귀가능성을 감안할 때 

향후 금리의 방향에 대한 예측과 관련된 추가적인 정보를 확보할 수 있게 된다. 또

한 기간 프리미엄과 기대 평균단기금리도 추세와 순환으로 분해할 수 있으므로 명목

금리와 마찬가지로 현재의 수준과 추세를 비교할 수 있게 된다. 이에 따라 명목금리 

변동요인을 분해할 때, 추세적인 (혹은 일시적인) 기간 프리미엄의 변동이 주도했는

지, 추세적인 (혹은 일시적인) 정책금리에 대한 시장기대의 변동이 주도했는지를 구

분할 수 있게 되어 보다 세분화된 분석이 가능할 것으로 기대된다.

마지막으로 선행연구에 따르면 추세를 고려한 금리 기간구조 모형은 추세가 없다

고 가정한 모형들에 비해 추정결과가 표본기간 선택에 훨씬 덜 민감한 것으로 알려

져 있다8). 추세가 없다고 가정한 모형들은 금융위기 이전 기간을 표본기간에 포함

할 것인지, 포함할 경우 구조변화 제약을 부여할 것인지, 코로나19 팬데믹, 글로벌 

고인플레이션 충격 등을 구조변화로 볼 것인지 등 표본기간에 대한 연구자의 다양한 

선택지가 존재하고 선택에 따라 추정결과가 크게 달라진다. 이러한 측면에서 추세를 

고려한 금리 기간구조 모형은 향후 수익률곡선에 구조적인 변화를 유발하는 금융·

경제 충격이 발생한 경우에도 상대적으로 안정적인 결과를 도출할 수 있다는 점에서 

기존 모형보다 유리하다. 달리 표현하자면, 만기별 국고채금리의 높은 지속성으로 

유발되는 소표본 문제를 완화하는 데 있어 추세를 고려한 모형은 구조변화에 따른 

부분 표본기간 분석 등을 별도로 할 필요가 없어 추정 시 자유도를 최대한 확보할 

수 있다는 이점도 있다.

8) 이와 관련된 논의로는 Bauer and Rudebusch (2020), Brand et al. (2021) 등이 있다.
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본고의 구성은 다음과 같다. 제Ⅱ장에서는 추세를 고려한 금리 기간구조 모형과 

관련된 국내외 선행연구를 소개하고 본 연구와 기존 연구의 차별점을 밝혔다. 제Ⅲ

장에서는 학계, 중앙은행 등에서 널리 통용되는 무재정차익거래 넬슨-시겔 모형

(Affine arbitrage-free Nelson-Siegel)을 바탕으로 추세를 고려한 확장모형을 제

시하였다. 제Ⅳ장에서는 본 연구에서 사용된 자료, 모형의 사전분포와 제약을 설명

하고 추정방법을 소개하였다. 제Ⅴ장에서는 각 모형별 추정결과를 토대로 보다 우월

한 모형을 평가하고, 이를 토대로 수익률곡선을 기간 프리미엄과 시장기대가 반영된 

기대 평균단기금리로 분해하였다. 이와 함께 명목금리와 기간 프리미엄을 각각 추세 

부문과 순환 부문으로 분해한 결과를 제시하였다. 제Ⅵ장에서는 본고의 연구결과를 

바탕으로 시사점을 도출하고자 한다.

Ⅱ. 선행연구

금리 기간구조 모형에 추세를 고려하는 연구는 2000년 이후 꾸준히 발표되어 왔

다. 이는 수익률곡선의 장기평균이 일정하다고 가정한 기존의 금리 기간구조 모형9)

으로 기간 프리미엄을 추정하면, 명목금리의 변동이나 장기적인 추세 하락의 상당 

부분이 기간 프리미엄의 움직임으로만 설명되는 경향이 강하다는 점에 대한 비판이 

꾸준히 제기되어 왔기 때문이다10). 이에 따라 Kozicki and Tinsley (2001), van 

Dijk et al. (2014), Cieslak and Povala (2015),  Brooks and Moskowitz (2017), 

Garg and Mazzoleni (2017), Jørgensen (2018) 등과 같이 인플레이션, 성장률, 소

비 증가율 등 다양한 거시변수의 이동평균을 일종의 추세 요인으로 금리 기간구조 

모형에 포함하려는 방식이 활용되어 왔다11).

그러나 추세를 반영한 금리 기간구조 모형에 대한 논의는 Bauer and Rudebusch 

(2020)를 시작으로 Brand et al. (2021) 등이 기간구조 모형의 공통인자의 추세를 

9) 앞서 언급한 DNS 모형, ACM 모형, KW 모형, AFNS 모형 외에도 수익률곡선 데이터만 활용한 Dai 
and Singleton (2000), Cochrane and Piazzesi (2005)이나 거시변수를 통합한 Ang and Piazzesi (2003), 
Wright (2011), Gurkaynak and Wright (2012), Crump et al. (2018)이나, 구조적 거시모형인 Kliem and 
Meyer-Gohde (2017) 등은 모두 수익률곡선의 장기적인 추세를 고려하지 않은 모형들이다.

10) 대표적으로 Bauer, Rudebusch and Wu (2012), Kim and Ophanides (2012) 등은 기존 금리 기간구조 모

형의 추정결과가 정책금리경로에 대한 설문조사에서 산출되는 기대 평균단기금리에 대한 추세 

변화와 상충된다고 비판한 바 있다.
11) Dewachter et al. (2014), Christensen and Rudebusch (2019), Ajevskis (2020) 등과 같이 단기금리의 추

세를 고려한 연구들도 일부 존재한 바 있다.
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명시적으로 포함하는 방식을 도입함으로써 금리 예측력이 향상되고, 실증적 사실이

나 이론에 보다 부합하는 기간 프리미엄 추정치가 도출12)되면서 본격화되었다.

한편 국내에서는 강규호·오형석(2015) 등이 글로벌 금융위기 전후로 수익률곡선

에 구조적 변화가 있었음을 국면변수를 반영한 AFNS 모형으로 입증하였고, 강현

주·백인석·장근혁(2024(a, b))이 실질중립금리와 추세 인플레이션을 각각의 모형

으로 추정하고 그 합을 명목금리의 추세금리로 산출하였으나 본고와 같이 금리 기간

구조에 명시적으로 추세를 반영한 모형은 없었다.

본고는 추세를 반영한 금리 기간구조 모형의 대표적인 방법인 Bauer and 

Rudebusch (2020), Brand et al. (2021)의 방식을 참고하되 기존 모형보다 유연하

고 확장적인 모형을 구축하였다. 구체적으로 Bauer and Rudebusch (2020)의 경우 

수익률곡선을 구성하는 3가지 공통인자에 일괄적으로 영향을 주는 하나의 추세를 

고려하였으며, Brand et al. (2021)의 경우 ANFS 모형에서 수준 요인에만 추세를 

고려하는 방법을 채택하였다. 반면 본고는 수준 요인 및 기울기 요인에 선택적으로 

추세를 고려하는 유연한 모형을 구축하고 추세가 없는 모형(3-factor), 수준 요인에

만 추세를 반영한 모형(4-factor), 수준·기울기 요인 모두에 추세를 반영한 모형

(5-factor)을 추정하고 이를 비교 분석하였다. 특히 <그림 6>에 나타낸 장기금리와 

장단기 금리차(10년물-기준금리)를 보면, 수준뿐만 아니라 기울기 요인에도 구조적 

변화 또는 하락 추세가 존재할 가능성이 있어 보인다. 따라서 수익률곡선의 기울기 

요인13)에도 추세를 고려한 모형을 검토할 필요성이 있으며, 이를 반영한 모형이 

5-factor 모형이다.

12) 실제로 Adrian et al. (2013)으로 추정된 기간 프리미엄에 비해 추세를 고려한 Bauer and Rudebusch 
(2020)이나 Brand et al. (2021)에서 추정된 기간 프리미엄이 보다 경기역행적인 것으로 나타났다.

13) Nelson-Siegel 계열의 모형에서 기울기 요인은 (단기채 수익률 - 장기채 수익률)로 근사할 수 있다.
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<그림 6> 국고채 장단기 금리차1)와 선형 추세
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Ⅲ. 모형

 1. 3-factor AFNS 모형

본 연구에서 소개하는 추세가 포함된 무재정차익거래 넬슨-시겔 모형(Arbitrage- 

Free Nelson-Siegel Affine Term Structure Model with Stochastic Trends, 이하 

AFNST 모형)은 일반적으로 통용되는 3-요인 무재정차익거래 넬슨-시겔 모형

(Arbitrage-Free Nelson-Siegel Affine Model, 이하 AFNS)을 확장한 것이다. 따라서 

논의의 편의를 위해 3-factor AFNS 모형을 우선 간략하게 소개한다. AFNS 모형은 

Christensen, Diebold and Rudebusch (2011) 등이 처음으로 개발한 모형으로, 기존의 

선형 금리 기간구조 모형에서 수익률곡선의 은닉 결정요인이 세 개의 넬슨-시겔 수익

률곡선 요인(수준, 기울기, 곡률 요인)으로 식별 및 추정되도록 특정 제약을 부여한 

모형이다.

일반적인 선형 금리 기간구조 모형에서 시점에 만기까지 기가 남고 액면가가 1

인 무이표 채권의 수익률(  )은 다음과 같이 관찰되지 않는 공통인자()들의 선

형함수로 가정한다.

     ′                         (1)
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다음으로 위험중립 측도 하에서 는 1차 벡터자기회귀(VAR) 과정을 따른다. 

   ⋅   ⋅  
 .                      (2)

그러면 선형 금리 기간구조 모형의 4가지 가정14)을 만족하는 와 는 다음과 

같은 값으로 도출된다.

    

 



  

 






′
 



  

 

′′ , 

  

 



  

 

 




’
                         (3)

이때 넬슨-시겔 제약이란 우선 위험중립 측도 하에서의 파라미터 (,  )에 대

해 아래와 같은 가정을 하고, 과 을 다음과 같이 정규화하는 것이다.

   and   










  
 exp  exp 
  exp 

               (4)

   and       

exp 


exp 
 exp 

′
   (5)

여기서  는 decay 파라미터라고 하는데, 기울기와 곡률 요인의 식별에 가장 

중요한 역할을 하는 파라미터이다.

14) 채권가격을 결정하는 선형 금리 기간구조 모형은 다음과 같은 4가지 가정을 만족해야 한다.
1) (Common Factor Model) 모든 만기의 채권가격과 수익률을 결정하는 공통인자 가 존재한다. 편
의를 위해 공통인자의 개수를 이라고 하면, 는 차원 확률벡터이다.
2) (Short Rate Dynamics) 무위험 이자율은 공통인자의 선형함수이다. 수학적으로    ′를 

만족하는 숫자 와 벡터 이 존재한다.
3) (P-Dynamics) 실제 측도 하에서 공통인자는 벡터 자기회귀(Vector Autoregression Model, VAR) 모
형을 따른다. 수학적으로 모든 에 대해서      ⋅가 성립하고, 여기서 는 실제 
측도 하에서 다변량 정규분포  을 따르는 독립적인 오차항이다.
4) (Q-Dynamics) 위험중립 측도 하에서 공통인자는 VAR 모형을 따른다. 수학적으로 모든 에 대해

서        ⋅
가 성립하고, 여기서 

는 위험중립 측도 하에서 다변량 정규분포 
 을 따르는 독립적인 오차항이다.
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위와 같은 넬슨-시겔 제약과 무재정차익거래 조건에 의해 채권의 만기수익률은 

아래와 같이 도출된다.

      

 exp 


 exp 
 exp  ⋅

















  (6)

이 때, 식 (6)의 팩터로딩이 넬슨-시겔 수익률곡선 모형과 동일하기 때문에 는 

수준 요인(), 기울기 요인(), 곡률 요인()으로 식별된다. 또한 단기 이자율은 

아래와 같이 도출된다.

    

exp 


exp 
 exp  ⋅

















      (7)

 2. 5-factor AFNS(AFNST) 모형

 2.1. AFNST 모형의 P-Dynamics

앞서 간단하게 정리한 3-factor AFNS 모형에 추세를 반영하기 위해 와 에 

추세가 있다고 가정하고 다음과 같이 추세 부분(, )과 순환 부분(, )으로 각각 

분해된다고 가정한다.

    

     (8)

추세 요인 과 는 각각 임의보행과정(random walk process)을 따른다고 가정

하며, 추세 충격은 정규분포를 따른다고 가정한다. 

     ⋅ ,

     ⋅                       (9)
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이때 곡률 요인 는 안정계열이므로 순환 요인 벡터      ′는 다음과 

같은 안정적인(stationary) 1차 VAR 과정을 따른다고 가정한다.

 
  

⋅
                         (10)

단, 
는 대각원소들이 모두 양수인 3x3 하방 삼각행렬, 

  ∼ 은 정규 

오차 벡터이다. 는 안정계열이기 때문에 3x3 행렬 의 고유값(eigenvalue)들의 

절댓값은 모두 1보다 작다. 결국 추세와 순환 요인들의 동학은 아래와 같이 동시에 

나타낼 수 있다.





























    
      

    
      

      

⋅











  

  

  

  

  

















    

  
   

  


    

  
   

  


  
   

  


⋅
  (11)

단, 
  ∼ 은 추세와 순환의 표준화된 충격 벡터이다. 여기서

        ′, 











    
     

    
     

     

,  















    

  
   

  


    

  
   

  


  
   

  


 

로 각각 정의하면, 본 모형에서의 실제 측도(Physical measure) 하 공통인자의 움직

임은 다음과 같은 불안정(non-stationary) VAR로 나타낼 수 있다: 

     ⋅
                         (12)

이는 일반적인 선형 금리 기간구조 모형에서의 P-Dynamics에 해당한다. 

 2.2. AFNST 모형의 Q-Dynamics

앞선 AFNS 모형에서는 위험중립 측도 하에서의 공통인자의 움직임을 결정짓는 
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파라미터 와  에 이미 제약을 부여한 바 있다. 기존 AFNS 모형에는 공통인자

가 세 개이지만, AFNST 모형에서는 수준과 기울기 요인이 추세 부분과 순환 부분으

로 분해되어, 공통인자가 총 다섯 개다. 즉, 는 와 의 합으로, 는 와 의 

합으로 각각 표현된다. 그러므로 이전과 같이 넬슨-시겔의 요인 계수(factor 

loading, 식 (4))를 유지하려면 공통인자에 붙는 계수 ⋅가 모든   에 대해 

다음이 성립하여야 한다.

     

exp


exp


exp
exp

′
   (13)

이를 위해서는 AFNST 모형만의 새로운 Q-Dynamics를 도출해야 한다. 다행히

도, 위의 요인 계수를 도출할 수 있는 Q-Dynamics는 3-factor 모형과 크게 다르지 

않다.

 

 ⋅
 











    
    
  exp  exp
   exp exp
    exp

×⋅
   (14)

이전과 같이   으로 정규화시킨다면, 단기이자율은 아래와 같이 결정된다.

     

exp


exp


exp
exp ⋅    (15)

0에 가까운   에 대해 위의 단기이자율 결정식은 근사적으로 아래와 같은 형

태를 가지므로 기존의 ANFS 모형과 동일하게 단기이자율을 수준 요인과 기울기 요

인의 합으로 근사하여 표현할 수 있다.

        ⋅                  (16)

결과적으로 무재정차익거래 조건과 넬슨-시겔 제약, 그리고 추세-순환 분해 가정

으로부터  시점에 잔존 만기가 인 채권의 만기수익률은 아래와 같이 결정되며, 상

수항인 와 팩터로딩인 는 모든  ≥ 에 대해 아래와 같이 도출된다.
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       

exp 


exp


exp 
exp  ⋅

















    (17)

  

 



 

 






′




 

 

′

    

exp


exp


exp
exp

′
 (18)

 2.3. AFNST 모형의 시장위험가격()

마지막으로 기간 프리미엄 계산15)을 위해 살펴봐야 할 것은 본 모형에서 의미하

는 시장위험가격(market prices of risks) 이다. 본 모형에서는 공통인자가 세 개

가 아니라 다섯 개이기 때문에  또한 5차원 확률벡터가 되고, 확률적 할인인자는 

다음과 같이 주어진다.

     exp rt  


t′t  t′et                 (19)

이는 형태 측면에서 일반적인 선형 금리 기간구조 모형과 차이가 없으므로, 초과 

기대수익률(   
 )은 다음과 같이 공통인자 의 선형함수로 나타낼 수 있다.

   
   ′  ′                  (20)

여기서   이고 모든  ≥ 에 대해   이다. 초과 기대수익률과 

기간 프리미엄 간의 관계식을 이용해 기간 프리미엄( 
)이 유도된다.

15) 위험 프리미엄(또는 초과 기대수익률)은 만기까지 기가 남은 채권에 1기간 투자했을 때의 기대
수익률과 같은 기간 동안 무위험자산에 투자했을 때의 수익률()의 차이

(  
 

  
 )로, 위험자산인 채권에 투자했을 때 무위험자산에 비해 투자자에게 얼마

나 더 많은 보상이 주어지는지로 정의된다. 한편 기간 프리미엄은 만기가 도래할 때까지 채권을 보

유했을 때의 기대수익률과 같은 기간 무위험자산을 보유할 경우의 기대수익률 간 차이

(
  



  

 

    )를 의미한다. 
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 
  

  

 

  
                       (21)

 3. AFNST 모형의 상태공간 형태

본 모형에서 추정할 파라미터는 decay 파라미터 , 실제 측도 하에서의 평균회귀 

파라미터 , 그리고 공통인자의 공분산 행렬을 결정하는 파라미터 이다. 하지만 

파라미터 외에도 공통인자 도 관측되지 않으므로, 의 시계열도 추정 대상이다. 

이 사실을 명시적으로 보이기 위해 AFNST 모형을 상태공간 형태(state-space 

form)로 나타낼 수 있다.

 3.1. 측정식 (Measurement Equation)

특정 만기  ⋯ 에 대해서 만기수익률 ( 
  ⋯ 

  )이 매 시점 관

측된다면, 상태공간 모형의 측정식은 다음과 같다.

 

    ⋅                       (22)

여기서  ∼  
×은 가격 오차항(pricing errors) 또는 측정 오차항

이다. 오차항의 분산은 만기별로 동일하다고 가정한다. 만약 오차항의 분산이 만기

별로 상이할 경우, 일부 만기수익률에 대한 모형의 설명력이 집중되고, 나머지 만기

수익률에 대한 설명력은 크게 낮아지는 국소 극대화(local maxima) 문제가 흔히 발

생한다. 이런 경우를 방지하고자 오차항의 크기가 만기별로 동일하다고 가정한다.

3.2. 전환식 (Transition Equation) 

상태공간 모형에서 전환식은 관측되지 않은 요인들의 시간에 따른 동태성을 나타

내는 식이다. 추세가 포함된 무재정차익거래 넬슨-시겔 모형에서의 관측되지 않은 

요인은 확률벡터         ′이고, 식 (12)의 VAR 과정이 바로 전환식

에 해당한다.
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Ⅳ. 추정

 1. 자료

추정에 사용된 자료는 2001년 1월부터 2024년 6월까지 3, 6, 9, 12, 18, 24, 30, 

36, 48, 60, 84, 120개월 만기에 대한 월말기준 무이표 국고채금리와 익일물 콜금리

이다. 무이표 국고채금리는 KIS자산평가의 채권평가 자료를, 콜금리는 한국은행 경

제통계시스템(ECOS) 자료를 사용하였다. 이하에서는 콜금리와 무이표 국고채금리

를 통틀어서 무이표채 국고채금리로 지칭한다.

 2. 추정방법

모형 추정은 네 가지 단계(multi-step estimation)로 나뉘어 이루어진다. 각 단계

는 구체적으로 인자(factor) 추정, 모수(parameter) 추정, 그리고 기간 프리미엄

(term premium) 추정, 동태적 기준금리 기대 산출로 나뉜다. 각 단계에서는, 이전 

단계의 추정치는 참으로서 주어진 것으로 간주하고 각 단계의 추정을 이행한다.

Multi-step estimation은 one-step estimation에 비해 추정의 정확도가 낮다는 

단점이 있다16). 하지만 이러한 단점에도 불구하고 모형의 설정을 바꿔도 강건

(robustness)하고 국소 극대화 문제가 심각하지 않아서 세부 설정(fine-tuning)의 

필요성이 적고, 추정결과가 수치적으로(numerically) 안정적이라는 장점이 있다. 이

에 따라 추가적인 수익률 자료가 입수되었을 때 추정결과가 급격하게 변화하는 것을 

방지할 수 있다17). 또한, 추정 속도가 빨라 즉각적으로 모형을 수정할 수 있어 추정

에 필요한 가정의 변경 및 추가 등 모형을 확장하는 것이 매우 용이하여 one-step 

estimation에 비해 계산 비용이 엄청나게 줄어든다는 장점이 있다.

 2.1. 인자(factor) 추정

추정의 첫 단계는 채권의 수익률곡선을 생성(span)하는 인자(factor)들을 추정하

16) Goliński & Peter (2021) 등에 따르면 본 고의 모형이나 Adrian et al. (2013)과 같이 multi-step 
estimation을 할 경우 추정치에 불일치성(inconsistency)이 존재할 수 있다.

17) 반면 일반적인 AFNS 모형과 같이 one-step estimation을 할 경우 추가적인 수익률 자료가 입수되었

을 때 초기값, 사전분포(prior distribution) 등을 적절히 조정하지 못할 경우 추정결과가 급격하게 변

할 수 있다.
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는 것이다. 본 고에서는 인자 추정을 2단계로 나눠서 실시하였다. 우선 수익률곡선 

데이터에서 수익률곡선 3요인을 근사한 다음, 이중 첫 번째(수준) 요인과 두 번째(기

울기) 요인을 추세와 순환으로 분해하여 5요인(수준 추세, 수준 순환변동, 기울기 추

세, 기울기 순환변동, 곡률)을 추정하였다. 이와 같이 2단계로 수익률곡선 5요인을 

추정하는 방법은 다음과 같은 점에서 Kalman-filter를 이용한 은닉인자 모형으로 

한번에 5요인을 추정하는 방법의 대안이 될 수 있다18). 첫째, 수익률곡선 설명력 측

면에서 근사방법과 은닉인자 모형 추정법이 큰 차이가 나지 않는 것으로 나타났다. 

둘째, 근사방법에 비해 은닉인자 모형 추정은 지나치게 시간이 오래 걸린다. 셋째, 

은닉인자 모형 추정법에 비해 근사방법은 추정되는 인자가 구조변화 등의 충격에 상

대적으로 강건하다. 끝으로 근사방법은 pile-up 문제19)도 해결할 수 있다는 실무적

인 장점도 있다.

 2.1.1. 3-factor 근사

수익률곡선의 인자를 근사하는 방법은 대표적으로 두 가지가 있다. 첫 번째 방법

은 주성분 분석이다. 주성분 분석은 관측치들의 표본 분산-공분산 행렬의 고유벡터

를 구한 다음, 이 고유벡터를 가중치로 사용하여 관측치의 가중 평균을 계산하는 방

식이다. 수익률곡선 분석에는 일반적으로 고유값이 큰 순서대로 배열했을 때 앞의 

세 개에 해당하는 고유벡터를 가중치로 이용한다. 이렇게 추출된 세 개의 공통인자

는 중요도 순으로 수준 요인(), 기울기 요인(), 곡률 요인()으로 해석된다. 두 

번째 방법은 수익률 관측치로부터 직접적으로 수준, 기울기, 곡률 요인을 근사하는 

방식이다. 구체적으로는, 수준 요인이 10년물 금리, 기울기 요인은 (익일물 금리 - 

10년물 금리), 마지막으로 곡률 요인은 (2×3년물 금리 - 익일물 금리 - 10년물 금

리)로 근사된다. 본 연구는 추정과정에서 두 방식을 모두 시도하였으며, 후자의 방

법이 전자에 비해 모형의 수익률곡선에 대한 설명력이 높다는 것을 확인하고 후자의 

방법을 적용하였다. 특히 주성분 분석에서 생성된 첫 번째 공통인자는 모든 만기 수

익률의 표본 평균치에 해당하는데 해당 인자로 만기별 금리를 적합(fitting)할 경우 

18) 대표적인 선행연구인 Bauer and Rudebusch (2020)도 Estimated shifting endpoint 모형에서 수익률곡

선 요인과 추세를 Kalman-filter로 추정하는 대신 근사하는 방법을 사용하였다.
19) Kim & Kim (2022) 등에 따르면 pile-up 문제는 파라미터의 참값이 경계값(boundary)에 가까울 때 추

정치가 쏠리면서(pile-up) 발생하는 문제이며, 금리기간구조와 같이 추정해야 하는 파라미터와 수

익률곡선 요인의 수가 많을 경우 종종 발생한다. 이러한 문제는 수익률곡선 요인을 근사하거나, 파
라미터에 대한 사전분포(prior)를 고려한 베이지안 추정법을 활용할 때 완화될 수 있다.
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잔차항의 크기는 근사 방식에 비해 상대적으로 크게 나타났으며 특히 장기금리에서 

상당히 크게 나타났다.

 2.1.2. 데이터 전처리

앞 단계에서 (, , )가 도출되었고, 이를 바로 모형의 수익률곡선 요인으로 

사용할 수도 있지만, 자료의 측정오차를 제거하면 수치적으로 안정적인 추정결과의 

도출이 가능하다. 측정오차를 일부 제거하기 위해 1차 대칭적 이동평균(1st-order 

symmetric moving average) 방법으로 (, , )를 전처리하였다. 전처리 과정을 

거쳤을 때 수익률곡선 관측치와 적합지(fitted value) 간의 차이인 잔차항의 크기가 

상당히 작아진다는 사실을 확인하였다.

 2.1.3. 수준 및 기울기 요인의 추세-순환 부분 분해

수준 요인 는 추세 부분()과 순환 부분()으로, 기울기 요인 는 추세 부분

()와 순환 부분()으로 각각 분해할 수 있다. 추세 및 순환 부분을 분해하는 방법

은 대표적으로 대칭적 이동평균(24차), HP filter가 있다. 두 방법으로 분해된 결과

는 대체로 유사하게 나왔으나 HP filter가 상대적으로 안정적인 추정결과를 보였다. 

위 과정을 통해 5개의 수익률곡선 요인으로 이루어진 벡터         ′
의 시계열 데이터를 얻을 수 있다.

 2.2. 모수 (parameter) 추정

 2.2.1. 전환식 파라미터 추정

이 단계에서는 주어진 인자(factor) 추정치를 기반으로 전환식 파라미터들의 베이

지안 점 추정치를 구한다. 실제 측도 하에서 모형의 위험 인자들은 다음과 같은 동

태성을 나타낸다.
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 











    
       

    
       

       

⋅   















    

  
   

  


    

  
   

  


  
   

  


⋅
      (23)

단, 
  ∼ 는 추세와 순환의 표준화된 충격 벡터이다. 여기서 추정의 편

의성을 위해 는 대각행렬이라고 가정한다. 

본 연구의 추정방법은 Maximum Likelihood 추정방법을 사용한 ACM과 달리 베

이지안 접근법을 사용한다. 베이지안 접근법을 사용하면 사전분포 설정을 통해 국소 

극대(local maximum) 문제, pile-up 문제 등을 쉽게 극복할 수 있다. 또한 새로운 

자료가 추가되더라도 모형이 안정적으로 추정된다는 장점이 있는데, 이는 추정에 필

요한 정보가 자료에는 충분히 포함되지 않은 파라미터에 대해서 정보성 사전분포

(informative prior distribution)를 부여할 수 있기 때문이다. 베이지안 접근법 중 

추정이 용이한 깁스 샘플링을 적용하기 위해서는 파라미터의 사전분포가 조건부 켤

레(conditionally conjugate)이어야 한다. 그래서 행렬 의 번째 행에 해당하는 

 와 
, 

 그리고 
 의 번째 대각원소  

 에 대해 다음과 같이 사전분포

(prior distribution)로 정규분포(Normal distribution, N)와 역감마분포(Inverse 

Gamma distribution, IG)를 부여한다.

  ∼ 
  

 ∀∈,


 

 ∼    ,

  ∼  ∀∈             (24)

 
 는 

의 번째 행에 대한 사전평균이고, 
는  에서 에 해당하

는 수익률곡선 요인의 (2, 4, 5번째)행과 열을 정리한 블록 행렬을 의미한다. 이는 

초과 수익률에 대한 인자들의 영향력을 측정하는 ( )의 사전평균을 영행렬로 

두는 것과 같다.

 

   
   ′ ⋅                 (25)
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이 사전분포를 통해 인자들의 위험 프리미엄의 영향력에 대한 연구자의 무지

(ignorance)를 표현할 수 있다. 결과적으로 와 
, 

 그리고 의 초기값을 사

전평균으로 설정한 뒤 아래의 깁스 샘플링 알고리즘을 실행한다.

<전환식 추정을 위한 깁스 샘플링 알고리즘>

Step 1. 
, 

 샘플링: 아래의 역감마분포로부터 
, 

를 각각 샘플링 한다.



   


  
  



         




Step 2. 와   샘플링: 각각의 ∈에 대해 2-1단계와 2-2단계를 한 

번씩 실행한다.

Step 2-1.   샘플링: 의 번째 행을 다음의 정규분포로부터 샘플링 한다.

 
   ′   

      
   ′       

   
 


  ′   

     

Step 2-2.  샘플링: 의 번째 대각원소를 다음의 역감마분포로부터 샘플

링 한다.



 


       ′′      ′


위 알고리즘에서  는 벡터 의 번째 원소를 의미한다. 또한, 는 1번째 행

이           이고 마지막 행이                 인 행렬을 의

미한다.   는 1번째 원소가  이고 마지막 원소가  인 벡터를 의미한다. 

위 깁스 샘플링 알고리즘을 충분히 반복한 뒤 와 
, 

 그리고 의 사후 샘플

들(posterior draws)에 대해 평균을 취한다. 그 사후 평균값을 와 
, 

, 그리고 

 에 대한 점 추정치로 설정한 뒤 다음 단계로 이행한다.



수익률곡선 추세와 기간 프리미엄 21

 2.2.2. 측정식 파라미터 추정

측정식에서의 파라미터 ( )는 라플라스 기법(Laplace method)을 이용하여 사

후 분포를 추정한다. 여기서 인자의 개수보다 만기의 개수가 더 많으므로 측정식에

는 필연적으로 측정오차가 존재하게 된다. 측정오차를 라 하고 그 분산을 대각행

렬 라 할 때, 측정식은 다음과 같이 표현할 수 있다.

     ⋅  , 단  ∼ 
          (26)

와 , 그리고 
의 사전분포는 다음과 같은 정규분포와 역감마분포로 설정한다.

∼ 
 ,

 ∼ 
 ,


 ∼                       (27)

각 와 , 
의 초기값을 사전평균으로 설정한 뒤 아래와 같이 파라미터에 대한 

로그 타겟밀도(=로그우도함수와 로그사전밀도의 합)를 극대화한다.

log∣×∣
 ×∣






 ×




∣   (28)

타겟 밀도의 비정규성을 고려하여 확률적 최적화 알고리즘(Simulated 

Annealing)으로 사후 모드(posterior mod)를 추정하였다. 와 의 사후 모드를 

점 추정치로 고정한 뒤 다음 단계로 넘어간다.

 2.2.3. 단기이자율 결정식 파라미터 추정

단기이자율() 결정식의 파라미터 와 은 단순 회귀(OLS)를 통해 추정한다. 

구체적으로, 1개월 만기수익률을 종속변수로 두고, 추정된 인자들을 설명변수로 둔 

뒤 선형회귀를 한다. 추정된 절편을 로 두고, 추정된 기울기를 으로 둔다.

    ′                         (29)
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 2.3. 기간 프리미엄(term premium) 추정

다음은 주어진 인자와 모수 점 추정치들을 이용해 기간 프리미엄 추정치를 구한

다. 우선 주어진 점 추정치를 기반으로 로그 채권 가격에 대한 인자들의 요인 계수 

또는 팩터로딩(factor loading)을 구할 수 있다.

    

exp


exp


exp
exp

′
  (30)

그러면 임의의 와 에 대해 Jensen’s inequality 항을 무시한 위험 프리미엄을 

아래와 같이 구할 수 있다. 단,   이다. 

   
   ’ ’                     (31)

상기 식을 이용하여 시점별()-잔존만기별()로 초과 기대수익률을 계산해서 이

를 기간 프리미엄 결정식에 대입하면, 만기가 인 채권에 대한 시점의 기간 프리미

엄이 계산된다.

    



  

 

       
                        (32)

 2.4. 동태적 기준금리 기대 추정

마지막 단계는 수익률곡선에 내재된 시장참가자들의 기준금리 기대를 각 시점(

별로 추정한다. 이를 위해 아래의 (1)∼(5)의 과정을 반복한다.

(1) 관측되는 만기별(1, 3, 6, 9, 12, …, 84, 120개월물, 이하 지정 만기) 무이표

채 국고채금리(  )에서 지정 만기별 기간 프리미엄( )을 차감하여 

지정 만기별 기대 평균단기금리(  )를 도출한다.

                           (33)
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(2) 지정 만기별 기대 평균단기금리를 종속변수로, 지정 만기에 대한 일반적인 넬

슨-시겔 요인 계수(factor loading,  )를 설명변수로 한 선형회귀식을 추

정하여 계수를 산출한다.

   

 exp 


 exp 
 exp 

′
   (34)

(3) 에 모든 만기( 1, 2, 3, 4, …, 118, 119, 120개월)값을 대입한 후 (2)

에서 구한 계수를 곱하여 모든 만기에 대한 기대 평균단기금리를 산출한다.

(4) 모든 만기에 대한 기대 평균단기금리로부터 기준금리 기대를 산출한다. 예를 

들어 4개월 후 기준금리에 대한 기대는 4개월 만기 기대 평균단기금리에 4를 

곱한 값에서 1, 2, 3개월 만기 기대 단기금리의 합을 차감하여 산출한다.

(5) 모든 시점(    ⋯  )에 대해 (1)∼(4)의 과정을 반복해서 향후 120개월

에 대한 동태적 기준금리 기대를 산출한다.

Ⅴ. 추정결과

 1. 모형 선택 및 적합성(fitting)

추세를 고려하지 않은 기본적인 모형(이하 3-factor 모형)부터 기본적인 모형에 

수준 요인의 추세를 추가로 고려한 모형(이하 4-factor 모형), 수준 및 기울기 요인

의 추세를 모두 고려한 모형(이하 5-factor 모형) 중 어느 모형이 우월한 금리 기간

구조 모형인지는 다양한 기준을 통해 평가할 수 있다. 여러 모형 중 우월한 모형을 

선택하는 데는 필요에 따라 수익률곡선이나 정책금리에 대한 시장의 장기기대에 추

세적 변화가 있다는 실증적 사실이나 추정결과가 표본기간 선택에 얼마나 Robust 

한지 등이 기준이 될 수 있으나, 가장 전통적이고 일반적인 방법은 BIC(Baysian 

Information Criterior)를 기준으로 통계적 비교를 하는 것이다. 특히 각 기간구조 

모형을 통해 추정되는 기간 프리미엄과 기대 평균단기금리는 실제로 관측이 불가하

고 모형에 따라 추정되는 값이 다르기 때문에 이를 기준으로 우월한 모형을 선택하
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기는 쉽지 않다. 세 모형이 모두 무재정차익 거래라는 동일한 이론적 제약에 기반한 

것이므로 관측자료에 대한 설명력이 높은 모형, 즉 BIC값이 낮게 나타난 모형이 우

월한 모형이며 해당 모형에서 도출된 기간 프리미엄이 상대적으로 신뢰성이 높다고 

판단할 수 있다.

세 모형의 BIC를 추정20)한 결과, 5-factor 모형의 BIC값이 -1,022로 4-factor 

모형(-857.3), 3-factor 모형(-358.4)의 BIC값보다 낮은 것으로 나타나 5-factor 

모형이 가장 우월한 것으로 평가되었다. 실제로 5-factor 모형의 설명력을 살펴보기 

위해 일부 만기에 대한 실제 국고채금리 관측치와 모형 추정치(fitted value)를 비교

해 보면, 5-factor 모형의 추정치가 실제 관측치 변동의 대부분을 잘 설명하는 것으

로 나타났다(<그림 7> 참조). 이에 따라 이후 추정결과는 5-factor 모형을 중심으로 

설명하고자 한다21). 

<그림 7> 만기별 국고채금리1) 관측치와 모형 추정치2)
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       주: 1) 무이표채 기준
2) 모형 추정치는 5-factor 모형 기준

     자료: 관측치는 KIS자산평가

20) log∣log로 계산한다. 단, ∣는 모형별 우도값, 는 추정치, 는 
파라미터의 수를 의미한다.

21) 4-factor, 3-factor 모형에 대한 추정결과의 비교는 <참고 1> 모형별 추정결과 비교를 참조하기 바란다.
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 2. 기간 프리미엄과 기대 평균단기금리 추정

 2.1. 기간 프리미엄과 기대 평균단기금리 분해 결과

5-factor 모형으로 만기별(1, 3, 5, 10년물) 국고채금리를 기간 프리미엄과 기대 

평균단기금리로 분해하면 <그림 8>과 같다. 우선 전반적인 추정결과는 두 가지 측면

에서 선행연구 결과와 대단히 부합된다. 첫째, 만기별 기간 프리미엄 추정치가 평균

적으로 만기가 길수록 높은 수준을 나타낸다. 둘째, 만기가 짧을수록 명목금리 변동

이 기대 평균단기금리 변동에 의해서 설명되는 부분이 증가하고, 만기가 길수록 기

간 프리미엄 변동에 의해서 설명되는 부분이 증가한다.22)

<그림 8> 만기별 국고채금리1), 기간 프리미엄, 기대 평균단기금리 추이
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       주: 1) 무이표채 기준
     자료: 국고채금리는 KIS자산평가, 모형 추정치는 5-factor 모형 기준

22) 다만 선행연구에서는 추세를 고려한 금리 기간구조 모형에서 추정된 기간 프리미엄이 추세를 고

려하지 않은 모형의 기간 프리미엄보다 경기역행적인 모습을 보이는 것으로 분석하였으나, 우리

나라의 경우 경기침체기에 해당하는 표본이 부족하여 추세를 고려한 모형의 기간 프리미엄 추정

치가 더 경기역행적인지에 대해서는 별도로 평가하지는 않았다. 게다가 경기불황은 위험의 크기

와 위험기피도를 늘려 기간 프리미엄 상승을 유발하는 동시에 안전자산 선호 강화로 기간 프리미

엄을 줄이기 때문에 기간 프리미엄의 경기역행적 성격이 뚜렷하게 나타나지 않을 수 있다.
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분석기간 중 가장 최근 시점인 2024년 6월말 국고채 10년물 금리를 분해해 보면, 

국고채금리 3.234% 중 기대 평균단기금리는 1.832%이고, 기간 프리미엄은 1.402%

인 것으로 추정되었다. 2023년 10월말 4.304%였던 국고채금리가 올해 6월말까지 

107bp 하락하였는데, 동 기간 기준금리는 동결되어 왔음에도 장기금리가 하락한 이

유를 기대 평균단기금리와 기간 프리미엄으로 분해하여 살펴볼 수 있다. 먼저 기대 

평균단기금리는 71bp (=2.540%-1.832%) 하락하였으며, 다음으로 기간 프리미엄은 

36bp (=1.764%-1.402%) 하락하였다. 따라서 시장기대와 기간 프리미엄이 모두 장

기 금리 하락에 상당히 기여한 것으로 추정된다.

기대 평균단기금리 하락의 요인은 크게 두 가지로 해석된다. 첫 번째는 2024년 

중 미 연준이 기준금리를 인하할 것이라는 기대가 높아지고 있다는 대외적인 요인이

며, 두 번째는 근원물가 상승률이 2%대에서 안정화되고 있다는 대내적 요인이다.

한편 기간 프리미엄이 하락한 것은 대외적으로는 미 국채 수급우려 완화로 글로벌 

기간 프리미엄 하락이 국내로 파급되었으며, 대내적으로는 물가상승률 등이 당초 예

상에 부합함에 따라 급격한 금리 인하나 인상 가능성이 작아지면서 금리 불확실성이 

다소 줄어든 데 영향받은 것으로 보인다.

 2.2. 추세를 고려하지 않는 모형(ACM)과의 비교

한편 5-factor 모형과 추세를 고려하지 않은 대표적인 금리 기간구조 모형인 

ACM 모형의 기간 프리미엄과 기대 평균단기금리 추정치를 비교해 보면 변동성이나 

추세적 움직임 측면에서 상당히 다른 것으로 나타났다. 기간 프리미엄(10년물 기준)

은 ACM 모형 추정치가 5-factor 모형 추정치에 비해 변동성이 크고 추세적으로 하

락하면서 장기금리 하락의 상당 부분을 설명하는 것으로 나타났다(<그림 9-(a)> 참

조). 반대로 기대 평균단기금리의 경우 5-factor 모형 추정치가 변동성이 크고 추세

적으로 하락하는 움직임을 보인 반면 ACM 모형 추정치는 변동폭이 작고 추세적인 

움직임도 적은 것으로 나타났다(<그림 9-(b)> 참조). 분석기간 중 10년물 명목금리 

변동에 대한 모형별 기대 평균단기금리와 기간 프리미엄의 기여율을 비교해 보면, 

5-factor 모형은 기대 평균단기금리가 60.5%, 기간 프리미엄이 39.5%로 나타났으

며, ACM 모형은 각각 35.5%, 64.5%로 나타났다23).

23) 2001.1∼2024.6월 중 명목금리(10년물 기준) 변동폭에서 기대 평균단기금리 및 기간 프리미엄 변

동폭이 차지하는 비중으로 측정하였다. 이러한 결과는 Bauer and Rudebusch (2020)에서 추세를 고

려한 모형으로 산출한 기간 프리미엄의 변동이 미국 국채금리 변동의 37%를 설명하는 반면 추세

를 고려하지 않은 모형(ACM 모형)으로 산출한 기간 프리미엄이 75%를 설명하는 것으로 분석한 
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<그림 9> 모형별 10년물 금리의 기간 프리미엄과 기대 평균단기금리
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이러한 차이는 각 모형별로 기준금리에 대한 시장의 장기기대를 나타내는 5년 후 

5년 선도금리를 추정하고 비교해 보면 더욱 뚜렷해진다(<그림 10> 참조). 기준금리 

수준에 대한 장기평균이 일정하다고 가정한 ACM 모형의 5년 후 5년 선도금리 추정

치는 2.5%를 크게 벗어나지 않는 수준에서 변동폭이 크게 제한되었던 반면, 

5-factor 모형에서 추정된 5년 후 5년 선도금리는 상대적으로 높은 변동성을 보이

면서 금융위기 이후 추세적으로 낮아졌다가 코로나19 팬데믹 이후 상승세를 보이는 

것으로 나타났다.

것과 유사하다.
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<그림 10> 모형별 5년 후 5년 선도금리 추정치

0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

07 09 11 13 15 17 19 21 23

AFNST(5-factor) 모형 ACM 모형 파생상품

(%)

한편 추세를 고려한 금리 기간구조 모형은 추세가 없다고 가정한 모형들에 비해 

추정결과가 표본기간 선택에 훨씬 덜 민감한 것으로 나타났다. 이를 비교하기 위해 

표본기간을 전체기간(2001.1∼2024.6월)과 금융위기 이후 기간(2010.1∼2024.6월)

으로 각각 설정하고 5-factor 모형과 ACM 모형으로 추정된 기간 프리미엄을 비교

해 보았다. <그림 11>에서 나타나듯 5-factor 모형은 서로 다른 표본기간에서 추정

된 기간 프리미엄이 상대적으로 큰 차이가 없는 것으로 나타났다. 반면 ACM 모형의 

경우 글로벌 금융위기 이후나 2022년 이후 글로벌 통화긴축기와 같이 채권시장에 

금융·경제 충격이 있을 때 기간 프리미엄 추정치에 큰 차이가 발생하는 것으로 나

타났다. 모형별로 표본기간에 따른 기간 프리미엄 차이의 평균을 비교해 봐도 

5-factor 모형이 평균 15bp 정도의 차이가 난 반면 ACM 모형은 24bp 차이가 나는 

것으로 나타났다(<그림 12> 참조).

<그림 11> 모형-표본기간별 기간 프리미엄1)
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       주: 1) 각 모형별로 전체기간(2001.1∼2024.6월)과 금융위기 이후 기간(2010.1∼2024.6월)에 대해서 
기간 프리미엄을 추정한 후 금융위기 이후 기간에 대해서 비교
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<그림 12> 모형-표본기간별 기간 프리미엄의 차이1)
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주: 1) 표본기간별(전체기간 및 금융위기 이후 기간) 기간 프리미엄의 차이의 절대값 기준 

 2.3. 시장의 기준금리 기대

모형에서 추정된 기간 프리미엄, 기대 평균단기금리 등을 활용하여 다양한 방법으

로 시장이 예상하는 기준금리의 기대를 분석할 수 있다. 시장의 기준금리 기대를 분

석하는 방법 중 대표적인 (1) 금리 스프레드와 시장기대 스프레드 비교, (2) 수익률

곡선과 기대 평균단기금리곡선 비교, (3) 미래 시점별 기대 기준금리 산출 방법을 활

용하여 시장의 기준금리 기대를 분석해 보았다.

 2.3.1. 금리 스프레드 및 시장기대 스프레드 비교

2022년 이후 금리 스프레드(만기별 국고채금리-콜금리)는 모든 만기에서 감소하

였는데, 특히 장단기 금리 스프레드(국고채 10년물 금리-콜금리)의 감소폭이 큰 것

으로 나타났다. 만기별 금리 스프레드를 기간 프리미엄과 시장기대 스프레드(국고채

금리의 기대 평균단기금리–콜금리)의 변동으로 나눠볼 수 있다. 여기서 시장기대 스

프레드가 양수라는 것은 시장에서 미래 기준금리가 평균적으로 현재 기준금리보다 

높을 것으로 기대한다는 것을 의미한다. 반대로 시장기대 스프레드가 음수인 것은 

향후 기준금리가 평균적으로 현재 기준금리보다 낮을 것이라는 걸 의미한다.

만기별로 금리 스프레드를 분해해 보면 금리 스프레드의 하락은 주로 시장기대 스

프레드 하락에 기인했음을 알 수 있다(<그림 13> 참조). 이는 2022년 이후 기간 프

리미엄은 대내외 불확실성 지속, 미 국채의 수급우려에 따른 글로벌 기간 프리미

엄 급등 등으로 오히려 증가한 반면, 미래 평균적인 기준금리가 현재 기준금리보다 
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상당히 낮아질 것이라는 채권시장의 기대로 시장기대 스프레드는 큰 폭 하락한 데 

기인한 것으로 평가된다.

<그림 13> 만기별 금리 스프레드1), 기간 프리미엄, 시장기대 스프레드2) 추이
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       주: 1) 만기별 무이표 국고채금리 - 콜금리 기준

2) 만기별 기대 평균단기금리 - 콜금리 기준
     자료: 국고채금리는 KIS자산평가, 모형 추정치는 5-factor 모형 기준

 2.3.2. 수익률곡선과 기대 평균단기금리곡선 비교

시장의 기준금리 기대는 수익률곡선과 만기별 국고채금리에서 기간 프리미엄을 

차감한 기대 평균단기금리곡선24)을 통해서도 확인할 수 있다. <그림 14(a)>는 2024

년 6월말의 수익률곡선과 기대 평균단기금리곡선을 나타낸 것이다. 최근 수익률곡

선은 상당히 평평한 형태로 나타났지만 기대 평균단기금리곡선은 우하향하면서 역

전된 것으로 추정되었다. 기대 평균단기금리곡선의 역전은 만기가 길수록 단기금리

의 기댓값이 낮다는 것을 의미하고 이는 향후 기준금리가 지속적으로 하락할 것이라

는 시장의 기대를 반영한다. 

24) 3년물 국고채금리의 기대 평균단기금리는 3년 이후 시점의 기준금리 기대를 의미하는 것이 아니

라, 다음달부터 향후 3년 동안 기대되는 기준금리의 평균을 의미한다. 기대 평균단기금리곡선은 

이러한 기대 평균단기금리를 만기별로 연결한 곡선이다.
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<그림 14> 수익률곡선1)과 기대 평균단기금리곡선
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0

1

2

3

4

5

0 20 40 60 80 100 120

수익률곡선 기대 평균단기금리곡선

(%)

(만기, 월)

(b) 2022.9월

0

1

2

3

4

5

0 20 40 60 80 100 120

수익률곡선 기대 평균단기금리곡선

(%)

(만기, 월)

(c) 2021.5월
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  주: 1) 무이표 국고채금리 기준

자료: 국고채금리는 KIS자산평가, 모형 추정치는 5-factor 모형 기준

한편 <그림 14(b)>와 <그림 14(c)>는 각각 2022년 9월과 2021년 5월의 수익률곡

선과 기대 평균단기금리곡선을 보여준다. 물가상승률이 6%대에서 5%대로 다소 둔

화되고 경기둔화에 대한 우려가 대두되던 2022년 9월에는 2년 내로 기준금리가 하

락할 것이라는 기대가 형성되면서 기대 평균단기금리곡선이 약 2년 만기까지 상승

하다가 이후 하락하는 모습을 나타내었다. 반면, 0%대를 기록하던 물가상승률이 2%

대로 높아진 2021년 5월에는 기대인플레이션 상승하면서 이에 대응한 한국은행의 

기준금리가 높아질 것이라는 시장의 기대가 형성되었다. 이에 따라 수익률곡선, 기

대 평균단기금리곡선 모두 우상향하는 모습을 보였다.
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 2.3.3. 미래 기준금리에 대한 시장기대

한편 만기까지의 평균적인 기준금리 기대를 의미하는 기대 평균단기금리를 이용

하여 각 시점별 미래 기준금리 기댓값의 경로를 직접적으로 도출할 수도 있다. <그

림 15>는 특정 시점으로부터 향후 10년간 기준금리 수준에 대한 시장의 기대를 보다 

직접적으로 보여준다. 예를 들어, 2024년 6월에는 채권시장 참가자들이 향후 기준

금리가 지속적으로 완만하게 하락할 것으로 기대하는 것으로 추정되었다. 이는 

2024년 6월 현재의 물가상승률(전년동기대비, 2.4%)이 물가안정목표치를 소폭 상회

하지만 최근 기대인플레이션과 잠재성장률이 추세적으로 낮아진 데 기인한 것으로 

보인다. 반면 2022년 9월에는 앞서 기대 평균단기금리곡선으로 살펴본 바와 같이 

한동안 기준금리가 인상되다가 완만한 속도로 인하될 것이라는 기대가 형성되었으

며, 물가상승률이 높아지던 2021년 5월에는 기준금리 인상 기대가 강했던 것으로 나

타났음을 알 수 있다. 

<그림 15> 특정 시점의 미래 기준금리에 대한 시장기대
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자료: 5-factor 모형 기준

 3. 명목금리와 기간 프리미엄의 추세-순환 부분 분해

 3.1. 명목금리 추세-순환 부분 분해

만기별 명목금리(무이표 국고채 기준)를 추세 부분과 순환 부분으로 분해하면 <그

림 16>과 같이 나타난다. 추세는 만기수익률과 기간 프리미엄의 결정요인 중에서 수

준 요인의 추세 요인 와 기울기 요인의 추세 요인 에 의해서 설명되는 부분으로 

산출한 것이다. 명목금리의 추세를 보면 모든 만기에서 글로벌 금융위기 이전 완만

하게 하락하다가 금융위기 이후 하락 폭이 가팔라졌으며, 대체로 2018년 말에서 

2019년 상반기 사이25)에 저점을 지나 다시 상승하는 것으로 나타났다.

25) 표본 기간이나 추정 모형(5-factor, 4-factor)에 따라 조금씩 차이는 있으나 명목금리(무이표 국고채 

기준) 추세의 저점은 대체로 2018.12월에서 2019.6월 사이로 추정되었으며, 이는 강현주·백인석·
장근형(2024(a))의 추정치와 유사한 것으로 나타났다.
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<그림 16> 만기별 국고채금리1) 및 추세
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    주: 1) 무이표채 기준

  자료: 국고채금리는 KIS자산평가, 추세는 5-factor 모형 기준

명목금리 변동을 추세와 순환변동치의 변화로 나눠보면, 단기금리 변동에는 추세

보다 순환변동치의 영향이 크지만, 장기금리 변동은 상대적으로 추세 변화에 의해서 

설명되는 부분이 더 많은 것으로 나타났다. 특히 이러한 현상은 코로나19 팬데믹 이

후 더욱 두드러졌다. 단기금리 변동에서 순환변동치의 영향이 상대적으로 큰 것은 

한국은행이 물가상승률뿐만 아니라 순환주기가 짧은 경기변동에도 대응하며 기준금

리를 결정한 데 기인한 것으로 보인다. 반면 장기금리는 지속성 높은 물가상승률 추

세나 잠재성장률(실질중립금리)을 반영한 미래 기준금리의 장기적인 평균 수준을 반

영하기 때문에 추세 변화에 상대적으로 큰 영향을 받는 것으로 보인다.

한편 만기별 순환변동치(명목금리-추세) 추이를 비교해보면, 코로나19 팬데믹 이

후 모든 만기에서 명목금리가 추세를 하회하면서 순환변동치가 음(-)의 값으로 나타

났으나 2022년 이후 글로벌 통화긴축기를 거치면서 명목금리의 가파른 상승으로 순

환변동치가 양(+)의 값으로 전환되었다(<그림 17> 참조). 다만 2023년 이후에는 한

국은행이 기준금리를 동결함에 따라 만기별 명목금리의 가파른 상승세가 멈추면서 

순환변동치가 하향 조정되었다. 이에 따라 장기 명목금리가 추세를 소폭 하회한 것

으로 나타났으며 중기 명목금리는 추세를 대폭 상회하는 수준에서 소폭 상회하는 수

준으로 하락하였다.
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<그림 17> 만기별 국고채금리1)의 순환변동치

-3

-2

-1

0

1

2

3

01 03 05 07 09 11 13 15 17 19 21 23

1년물 3년물 5년물 10년물

(%)

 3.2. 기간 프리미엄 및 기대 평균단기금리의 추세-순환 부분 분해

한편 기간 프리미엄과 기대 평균단기금리도 명목금리와 마찬가지로 추세 부분과 

순환 부분으로 분해할 수 있다. <그림 18(a)>를 보면 수익률곡선과 동일하게 기간 

프리미엄 추세도 글로벌 금융위기 이전 완만하게 하락하다가 금융위기 이후 하락 폭

이 가팔라졌으며, 대체로 2018년 말에서 2019년 상반기 사이에 저점을 지나 다시 상

승하는 것으로 나타났다. 

특히 10년물 금리에 대한 기간 프리미엄 수준과 추세를 비교해 보면 2020년 들어 

미 연준의 양적완화 등의 영향으로 기간 프리미엄이 추세를 크게 하회하였으나, 

2022년 들어서는 글로벌 물가충격과 미 연준의 강도 높은 통화긴축으로 유발된 달

러 강세 등의 영향으로 인플레이션 리스크 프리미엄이 상승하면서 기간 프리미엄 수

준이 추세를 상회하는 것으로 나타났다. 2023년 4/4분기 들어서는 국채수급 우려에 

따른 미 국채 기간 프리미엄 상승에 영향받아 다시 기간 프리미엄이 일시적으로 추

세를 크게 상회하였으나, 수급우려 등의 영향이 약해지면서 추세 수준으로 돌아오고 

있는 것으로 평가된다.

기대 평균단기금리도 <그림 18(b)>와 같이 수준과 추세로 나타낼 수 있으며 기간 

프리미엄과 비슷하게 2018년 말에서 2019년 상반기 사이에 저점을 지나 상승하였

다. 기대 평균단기금리도 만기수익률과 마찬가지로 단기로 갈수록 순환적 변동이, 

장기로 갈수록 추세적 변동이 차지하지는 부분이 큰 것을 볼 수 있다. 따라서 미래 

단기금리에 대한 시장기대를 단기 시계에서 모니터링할 때는 단기물의 기대 평균단

기금리를, 장기 시계에서 모니터링할 때는 장기물의 기대 평균단기금리 추세를 중점

적으로 살펴볼 필요가 있다.
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<그림 18> 만기별 기간 프리미엄, 시장기대 및 추세
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Ⅵ. 요약 및 결론

명목금리 및 이를 구성하는 실질중립금리와 인플레이션의 장기균형에 추세적인 

움직임이 있다는 실증적 사실과 수익률곡선이 높은 지속성을 보이는 대표적인 시계

열 데이터라는 이론적 측면을 모두 고려했을 때, 금리 기간구조 모형을 추정할 때 

추세를 고려하는 것이 합리적이다. 또한 금융·경제적 충격으로 수익률곡선의 구조

적 변화가 발생할 경우 금리 기간구조 모형이 이를 적절히 반영해야 보다 안정적인 

추정이 가능하다는 점에서도 추세를 고려한 금리 기간구조 모형이 필요하다.

이에 본 연구는 기존에 널리 통용되던 Nelson-Siegel 제약이 부여된 AFNS 모형

(수준, 기울기, 곡률 요인)을 추세 제약이 추가된 AFNST 모형(수준 추세, 수준 순

환, 기울기 추세, 기울기 순환, 곡률 요인)으로 확장하고 이를 통해 국내 수익률곡선

을 분석하였다. 추정결과 AFNST 모형이 추세를 고려하지 않은 3-factor 모형이나 

수준 추세만 고려한 4-factor 모형에 비해 통계적 기준(낮은 BIC 추정치), 표본기간 

선택에 대한 낮은 민감도 등의 측면에서 우월한 것으로 나타났다.

AFNST 모형으로 수익률곡선을 기간 프리미엄과 기대 평균단기금리로 분해한 결

과 추세를 고려하지 않은 기존의 모형에 비해 기간 프리미엄은 변동성과 추세적 변

화가 줄어들고 기대 평균단기금리는 변동성과 추세적 변화가 늘어난 것으로 추정되

었다. 이처럼 기존의 모형 추정치에 비해 추세적으로 감소하는 기대 평균단기금리는 

기준금리에 대한 시장의 장기적인 기대가 장기적인 성장·물가 여건을 감안하여 추

세적인 움직임을 보이는 사실을 잘 설명할 수 있다.

정책분석 측면에서 AFNST 모형은 수익률곡선과 기간 프리미엄을 추세와 순환변

동치로 구분하여 추정할 수 있고 이는 기존의 금리 기간구조 모형이 제시하지 못한 

추가적인 정보가 된다. 이를 토대로 현재의 만기별 금리 및 기간 프리미엄 수준이 

추세와 얼마나 떨어져 있는지, 명목금리가 변동했을 때 추세적 변화로 인한 것인지 

일시적 변화(순환변동)인지를 식별할 수 있다. 이에 따라 짧게는 한·미 통화정책 

기조 전환(pivot) 과정에서 수익률곡선의 변화와 이에 따른 시장의 기준금리에 대한 

기대 변화를 보다 정교하게 파악할 수 있다. 장기적으로는 실질중립금리나 인플레이

션의 장기균형에 대한 전망이 엇갈리는 상황에서 향후 수익률곡선의 추세적 변화가 

발생할 경우 이를 포착하고 효과적인 통화정책 의사결정에 도움이 될 수 있을 것으

로 기대된다.

한편 실무적 측면에서는 기존의 AFNS 모형에서 널리 사용되던 은닉인자 모형 추

정법에 비해 본 연구의 추정방법이 추정에 훨씬 용이하고 추정시간도 대폭 단축되며, 
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pile-up 문제도 해결이 간편하다는 장점이 있다. 또한 Nelson-Siegel 제약의 가정

에 따라 3가지 추정 모형(3-, 4-, 5-factor 모형)을 모두 활용할 수 있어 상호 비교 

및 유연한 추정이 가능하다. 따라서 본 연구 성과가 향후 한국은행의 국채시장 모니

터링과 통화정책 결정에 적극적으로 활용되기를 기대한다.
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부 록. AFNS 모형별 추정결과

<그림 19> 모형별 국고채금리1) 관측치와 모형 추정치
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주: 1) 무이표채 기준

  자료: 관측치는 KIS자산평가, 모형 추정치는 각각 5-factor, 4-factor, 3-factor 모형 기준

<그림 20> 4-factor 모형의 만기별 국고채금리1), 기간 프리미엄, 기대 평균단기금리 추이
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    주: 1) 무이표채 기준
  자료: 국고채금리는 KIS자산평가, 모형 추정치는 4-factor 모형 기준

<그림 21> 3-factor 모형의 만기별 국고채금리1), 기간 프리미엄, 기대 평균단기금리 추이
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    주: 1) 무이표채 기준
  자료: 국고채금리는 KIS자산평가, 모형 추정치는 3-factor 모형 기준
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<그림 22> 모형별 기간 프리미엄 비교

(1년물) (3년물) (10년물)

0

1

2

3

4

01 03 05 07 09 11 13 15 17 19 21 23

5-factor 4-factor 3-factor

(%)

0

1

2

3

4

01 03 05 07 09 11 13 15 17 19 21 23

5-factor 4-factor 3-factor

(%)

0

1

2

3

4

01 03 05 07 09 11 13 15 17 19 21 23

5-factor 4-factor 3-factor

(%)

    주: 1) 무이표채 기준
  자료: 국고채금리는 KIS자산평가

<그림 23> 모형별 기대 평균단기금리 비교
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    주: 1) 무이표채 기준
  자료: 국고채금리는 KIS자산평가
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<그림 24> 모형-표본기간별 기간 프리미엄1)
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주: 1) 각 모형별로 전체기간(2001.1∼2024.6월)과 금융위기 이후 기간(2010.1∼2024.6월)에 대해

서 기간 프리미엄을 추정한 후 금융위기 이후 기간에 대해서 비교

<그림 25> 만기별 국고채금리1) 및 추세(4-, 5-factor)
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    주: 1) 무이표채 기준

  자료: 국고채금리는 KIS자산평가

<그림 26> 만기별 기간 프리미엄 및 추세
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<그림 27> 만기별 기대 평균단기금리 및 추세
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In this paper, we introduce and estimate a novel five-factor affine 
term structure model with trends. This model is designed to 
incorporate the gradual structural changes in the level and slope (term 
spread) of the yield curve in South Korea. Specifically, the model 
extracts level, slope, and curvature factors from yield curve data, then 
decomposes the level and slope factors into stochastic trends and 
cyclical components in order to reflect gradual structural changes. The 
results demonstrate that the five-factor model exhibits superior 
performance in terms of statistical criteria when compared to existing 
affine term structure models. The principal findings can be summarized 
in three key points. First, while the cyclical components account for a 
larger proportion of interest rate fluctuations for shorter maturities, for 
longer maturities, the proportion of the trend components increases. 
Secondly, the five-factor model provides an adequate explanation of 
the trend movement of the market's long-run expectations for the 
policy rate, which takes account of long-term growth and inflation. 
Thirdly, the model allows for the extraction of market expectations 
across different maturities from the estimation of the term premium, 
thereby providing a variety of methodologies for the analysis of market 
participants' expectations for policy rates. The model presented in this 
study, which incorporates gradual structural changes, offers relatively 
stable results even in the face of financial and economic shocks, 
thereby making it particularly useful for central banks.
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