
『BOK경제연구』 2024-11호 요약 2024년 9월 6일 (금)

수익률곡선 추세와 기간 프리미엄

강규호(고려대학교), 구병수(채권시장팀)

1. 채권의 만기와 만기수익률(yield to maturity) 간의 관계를 나타내는 수익률곡선
은 금리 기간구조(term structure) 모형을 통해 정책금리 경로에 대한 시장의
기대를 반영한 시장기대금리와 채권의 리스크나 수급을 반영한 기간 프리미엄
(term premium)으로 분해될 수 있다. 시장기대금리는 중앙은행이 기준금리에
대한 시장의 장·단기 기대를 추론하는데 활용된다.

2. 여러 가지 측면에서 국내 수익률곡선의 장기적인 균형수준은 시간의 흐름에
따라 조정된다(shifting-endpoint)고 가정하는 것이 합리적이다. 그러나 기존에
활용되어 온 대부분의 금리 기간구조 모형들은 수익률곡선과 이를 통해 추정
되는 시장기대금리가 장기적으로 수렴하는 균형수준이 있고, 이것이 시간이
흘러도 변하지 않는다(fixed-endpoint)고 가정한다.

3. 이에 수익률곡선의 추세를 고려한 금리 기간구조 모형을 설정하고 추정하였
다. 무재정차익거래 넬슨-시겔(Affine arbitrage-free Nelson-Siegel) 모형을 바탕
으로 추세가 없는 모형(3-factor), 수익률곡선 수준에만 추세가 있는 모형
(4-factor), 수익률곡선 수준과 기울기(장단기금리차)에 추세가 있는 모형(5-factor)
을 모두 추정하고 이를 비교 분석하였다.

4. 추정 결과, 통계적 측면, 금융·경제 충격에 대한 민감도 등에서 추세를 고려한
모형이 우월한 것으로 나타났다. BIC(Baysian Information Criterior)를 기준으로
통계적 비교를 한 결과 5-factor 모형, 4-factor 모형, 3-factor 모형 순으로
낮게 나타나 5-factor 모형이 가장 우월한 것으로 평가되었다. 또한 추세를
고려한 모형은 점진적 구조변화를 반영하기 때문에 금융·경제 충격이 발생한
경우에도 상대적으로 안정적인 결과를 도출할 수 있는 것으로 나타났다.

5. 핵심적인 추정결과는 세 가지이다. 첫째, 수익률곡선을 추세와 순환변동치로
분해한 결과, 만기가 짧을수록 금리변동 중 순환변동치가 차지하는 부분이 크
고 반대로 만기가 길수록 추세가 설명하는 부분이 많다. 둘째, 5-factor 모형
은 기준금리에 대한 시장의 장기적인 기대가 장기적인 성장·물가 여건을 감안
하여 추세적으로 움직이는 것을 잘 설명하는 것으로 나타났다. 셋째, 기간 프
리미엄 추정 결과를 이용하여 만기별 시장기대를 추출하고, 이를 기반으로 시
장참가자들의 기준금리에 대한 기대를 다양한 방식으로 분석할 수 있다.
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