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본 연구에서는 B-스플라인을 사용해서 한국의 국고채 기준수익률의 기간구조를 추

정하였다. 좀 더 실용적으로 사용할 수 있는 이자율기간구조를 얻기 위해서, 기존의

국고채데이터에 콜1일물의 이자율데이터를 추가하였다. 이자율기간구조 전체의 추정

오차를 작게 하는 동시에 만기가 작은 점에서 발생하는 추정오차의 일부분을 만기가

큰 점의 추정오차로 이동시키기 위해서, 확률적 가중값을 사용하는 최소제곱추정법을

시도하였다. 또한, 이자율기간구조의 회귀계수추정량들이 내포하고 있는 정보를 충분

히 반영하기 위해서, 단변량자기회귀모형이 아닌 벡터자기회귀모형을 사용해서 이자

율기간구조의 표본 외 예측을 하였다. 확률적 가중값을 준 회귀모형을 사용해서 이

자율기간구조를 추정하면, 전반적인 추정력이나 예측력을 감소시키지 않으면서 작은

만기에서 추정오차를 작게 만든다는 결과를 얻었다. 즉, 회귀모형으로 표현된 이자율

기간구조를 추정할 때 확률적 가중값을 부여하는 가중최소제곱추정법을 적용하면, 경

제예측, 투자전략 그리고 신용관리에 신뢰성과 더불어 실용성이 높은 이자율기간구조

의 추정모형을 얻을 수 있다. 

1. ⾱ ⣻

채권은 발행주체에 따라 정부가 발행하는 국고채, 국민주택채권 등 국채, 한국은행이

발행하는 통화안정증권, 지방자치단체가 발행하는 지하철공채, 지역개발공채 등 지방채,

회사가 발행하는 회사채, 금융회사가 발행하는 금융채, 한국전력공사, 한국토지공사, 예금

보험공사 등 특수법인이 발행하는 특수채 등으로 구분할 수 있다. 보통 국채, 지방채 그

리고 특수채를 국공채라 부른다. 우리나라의 채권발행잔액은 1995~1997년 중에 연간 20

~30조 원씩 증가하였으나, 외환위기 직후인 1998년에는 약 110조 원 증가하였다. 이는

공공부문에서 구조조정 추진을 위한 수요가 커지고, 기업의 신용위험 증가에 따른 은행들

의 대출기피로 회사채의 발행이 증가되었고, 외환시장의 안정을 위해 통화안정증권의 발

행이 증가했기 때문이다. 국채로는 국고채, 재정증권, 국민주택채권 그리고 보상채권 등

이 있는데, 1998년 42조로서 전체 채권발행잔액의 14%이었던 국채의 발행잔액이 크게 늘

어서 2009년 3월에는 299조로서 전체 채권발행잔액의 32.5% 수준에 이르렀다. 본 연구
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(1) 이 논문은 2008년도 み谷䋚ㇸ⭎䒅㪕⚁의 연구비 지원을 받아 이루어졌음.



의 대상이 되는 국고채는 국채의 발행과 상환업무를 종합적으로 관리하기 위해 만들어진

공공자금관리기금의 부담으로 발행하는 국채로서, 6개월마다 이자가 지급되는 㤐䉋㺌

(coupon bond)이다. 국고채의 발행만기는 3년, 5년, 10년과 20년이다. 또한 오랫동안 3년

만기 회사채의 수익률이 지표금리로 사용되다, 최근에는 3년 만기 국고채의 수익률이 지

표금리로 사용되고 있다.(2)

ㆣ㤶⦟曲が(yield curve)은 원리금 상환가능성에 대한 신용도가 같은 발행주체들이 발행

하는 동질의 채권들을 대상으로 만기별 이자율을 만기에 대해 연결한 곡선이다. 어떤 금

융상품의 미래 현금흐름을 현재시점의 가치로 표현하기 위해서는 적절한 할인율로 할인

해야 하고, 이 할인율을 계산하는 과정에 수익률곡선이 사용된다. 수익률곡선은 무이표채

(zero-coupon bond)의 만기수익률을 나타내므로, 수익률곡선을 현물이자율곡선(spot interest

rate curve)이라고도 부른다. 만기의 차이에 따른 이자율구조를 통칭하여 㤐㧕㡾期間構㱅

(term structure of interest rate)라고 한다.

이자율은 금융상품의 가격결정에 직접 또는 간접으로 영향을 끼친다. 따라서 금융상품

가치를 적절하게 평가하기 위해서는 이자율기간구조를 모형화하는 것이 필수적이다. 이

자율기간구조의 모형화가 필요한 이유를 좀 더 세분화하면 다음과 같다. 첫째, 금융상품

가치를 합리적으로 평가하기 위해서는 이자율기간구조의 모형화가 필요하다. 각 금융상

품의 기초가치결정식(fundamental valuation equation)에는 䓶⦟䋬㥄㛙㥁(stochastic discount

factor: SDF)이 포함된다. 이 확률할인요인을 명시하기 위해서는 이자율기간구조의 모형화

가 필요하다. 즉, 금융상품들 사이에서 상대가치를 파악하거나 차익거래 가능성 여부를

조사하기 위해서는 이자율기간구조를 알고 있어야 한다. 둘째, 장외파생상품시장을 활성

화하기 위해서는 신뢰할 수 있는 이자율기간구조를 얻는 것이 선행되어야 한다. 우리나

라 장내파생상품시장인 주가지수선물시장과 국채선물시장은 양적으로 뿐 아니라 질적으

로 매우 빠르게 성장하고 있다. 자본시장 개방 이후 이자율의 변동성이 확대되면서 금융

기관의 헤지수요가 큰 폭으로 증가하였고, 이에 따라 㳌(cap), 플로어(floor), 스왑(swap),

채권옵션(bond option), 스왑션(swaption)과 같은 이자율파생상품이 장외에서 활발하게 거

래되고 있다. 이렇게 우리나라 장외파생상품시장이 급속하게 성장함에도 불구하고, 우리

나라 장외파생상품의 가격을 고시하는 우리나라 금융기관이 나타나지 않고 있다. 이는

향후 우리나라 통화에 관련된 장외파생상품시장을 외국계 금융기관이 주도하는 상황을
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(2) 우리나라의 채권시장에 대해서는 한국은행(2007)이 발행한『우리나라의 금융시장』의 제3장

제2절을 참조하라. 또한 최근 채권데이터에 관한 내용은 한국거래소(KoRea eXchange: KRX)에

서 매일 발행하는 증권시장지를 참조하라.



야기할 가능성이 있음을 보여준다. 우리나라 금융기관이 능동적으로 우리나라 장외파생

상품시장을 이끌어가기 위해서는 우선 이자율과 채권의 평가에 대한 연구가 활발하게 이

루어져야 한다. 셋째, 금융기관이나 기업이 효율적으로 자산부채위험관리를 하기 위해서

는 이자율기간구조의 모형화가 필요하다. 이자율에 민감한 부채의 위험을 효율적으로 관

리하기 위해서는 이자율기간구조의 모형화를 필요로 한다. 예를 들어, VaR를 사용해서

위험관리를 하기 위해서는 신용스프레드를 추계할 필요가 있고, 신용스프레드를 추계하기

위해서는 이자율기간구조를 필요로 한다. 넷째, 정부가 효율적인 통화정책을 세우기 위해

서는 신뢰할 수 있는 이자율기간구조식을 필요로 한다. 서브프라임모기지사태에서 유발

된 금융위기에서 보았듯이, 한국은행, 미연방준비은행(FRB), 유럽중앙은행(ECB) 등은 단

기이자율을 조정해서 경제상태에 변화를 유도하고자 한다. 반면에 개인이 집을 매입하거

나 기업이나 공공기관이 장기 프로젝트를 시행할 때는 장기이자율이 중요한 변수이다.

따라서 단기이자율이 장기이자율에 어떠한 영향을 미치는지를 파악하는 것은 매우 중요

하다. 이자율기간구조는 이러한 단기이자율과 장기이자율 사이의 관계를 설명하는데 도

움을 준다. 그 외에도 이자율기간구조는 펀드나 자산운용자의 성과를 측정하는데 필요한

정보를 제공한다. 또한, 신Basel 협약에서 요구하는 은행의 소요자기자본 추정을 위해서

도 신뢰할 수 있는 이자율기간구조식이 필요하다.

시장에서 거래되는 채권의 㧹㒤期間(tenor)들은 유한하다. 즉, 현재시점 t`에서 거래되는

채권들의 만기시점들을 T1,` T2, …, TI로 나타낼 수 있다. 만기까지 잔여기간 τ를 연속형

변수로 가정하고 이자율기간구조를 모형화하기 위해서는 통계적 접근법이나 확률해석적

(stochastically analytic) 접근법을 적용한다. 

통계적 접근법은 수익률곡선, 할인곡선, 또는 선도이자율곡선(forward interest rate curve)

등 이자율기간구조를 나타내는 어떤 특정한 함수형태의 함수군을 가정하고, 이 함수군 안

에서 채권시장에서 수집된 데이터를 가장 잘 반영하는 함수를 구하는 것이다. 통계적 접

근법에서 주로 이용되는 함수로는 계단함수, 멱함수, 스플라인, 지수함수 등이 있다. 통계

적 접근법은 이론적인 제약이 없이 어떤 특수한 형태의 함수들 중에서 주어진 이자율기

간구조를 가장 잘 설명하는 함수를 추정하는 회귀모형방법이기 때문에, 실제시장에서 관

찰되는 수익률 또는 할인채가격의 변화를 대부분 설명할 수 있다는 장점이 있다. 그러나

경제학적 이론을 바탕으로 하는 모형을 추정하는 것이 아니기 때문에, 추정된 이자율기간

구조를 재무학적으로 일관성 있게 설명하는 것이 어렵다. 이러한 통계적 접근법으로는

McCulloch(1975), Vasicek and Fong(1982), Nelson and Siegel(1987), Adams and van Devente

(1994), Svensson(1994), Bliss(1997), Ferguson and Raymar(1998), 이준행(2004) 등이 있다. 

스플라인을 ⻋㛴한 䋫國 㤐㧕㡾期間構㱅의 ⬌䏌䒅 ─ 237 ─



확률해석적 접근법은 이론적 접근법이라 불리지만, 본 저자의 생각으로는 이론적이라는

단어는 너무 광의적이다. 이 접근법은 할인채가치에 영향을 미치는 요인, 예를 들어 현물

이자율의 ❫㫂構㱅(dynamics structure)를 확률미분방정식으로 나타낸 다음, 이를 바탕으로

이자율기간구조를 추정한다. 따라서 이 접근법을 확률해석적 접근법이라 부르는 것이 자

연스러운 표현이다. 확률해석적 접근법은 이론적으로 어렵고 수학적으로 흥미를 주나, 추

정된 이자율기간구조가 얼마나 현실 데이터와 잘 부합되느냐는 선택한 확률미분방정식이

시장을 얼마나 잘 반영하느냐에 달려있다. 즉, 확률해석적 접근법에서는 시장에서 측정되

는 관찰값에 대한 설명력이 떨어지는 경우가 발생한다. 반면에 확률해석적 접근법은 현

물이자율 또는 선물이자율에 대한 동적모형을 바탕으로 이자율기간구조를 추정하기 때문

에, 추정된 이자율기간구조를 재무학적으로 일관성 있게 설명하는 것이 가능하다. 이러한

확률해석적 접근법에는 Vasicek(1977), Cox, Ingersoll and Ross(1985), Health, Jarrow and

Morton(1992), Hull and White(1993), Brace, Gatarek and Musiela(1997), 오규택∙김명직∙장

국현(2000), 엄영호∙이준희∙지현준(2007) 등이 있다. 

본 연구에서는 B-스플라인을 사용해서 한국의 국고채 기준수익률의 기간구조를 추정한

다. 즉, B-스플라인을 사용하는 통계적 접근법을 적용한다. 보다 실용적인 이자율기간구

조를 추정하기 위해서, 국고채데이터에 콜1일물의 이자율데이터를 추가하였다. 또한, 이

자율기간구조 전체의 추정오차를 작게 하는 동시에 만기가 작은 점에서 발생하는 추정오

차를 감소시키기 위해서, 확률적 가중값을 사용하는 최소제곱추정법을 시도하였다. 제2장

에서는 이자율기간구조의 최소제곱추정에 가중값을 부과해야 하는 이유를 논의한다. 제3

장에서는 B-스플라인을 소개하고, 확률적 가중값을 갖는 최소제곱추정법을 소개한다. 또

한 이자율기간구조의 추정에서 확률적 가중값 도입의 필요성에 대해 논의한다. 제4장에

서는 B-스플라인을 설명변수로 하고 확률적 가중값을 갖는 최소제곱추정법을 적용해서

국고채의 이자율기간구조를 추정한다. 제5장에서는 벡터자기회귀모형을 사용해서 이자율

기간구조의 표본외예측(out-of-sample forecasting)을 한다. 제6장에서는 결론을 도출하고,

향후 과제에 대해서 논의한다. 

2. 加㴌䔨歸⸊〲

다음 식들을 만족하는 함수 w를 구간 [a, b]에서 가중함수라고 한다.

(2.1) w(x) ≥ 0, (x ∈ [a, b]), ∫
b

a
w(x)dx < ∞
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주어진 가중함수 w에 대한 내적과 노름을 각각 다음과 같이 정의하자.

(2.2) < f, g>w = ∫
b

a
w(x)f(x)g(x)dx

(2.3) ||f||w = 

만일 다음 식이 성립하면, 멱함수열 {ϕn|n = 0, 1, 2, …}이 가중함수 w에 대해서 직교라고

한다.

(2.4) <ϕm, ϕn> = 0, (m ≠ n)

만일 다음 식들이 성립하면, 멱함수열 {ϕn|n = 0, 1, 2, …}가 가중함수 w에 대해서 정규직교

라고 한다.

(2.5) <ϕm, ϕn> = δm, n

여기서 δm, n은 Kronecker의 델타함수이다. 다양한 가중함수들에 대한 직교멱함수열들이

존재한다. 가장 널리 사용되는 직교멱함수로는 Legendre함수, Chebyshev함수, Laguerre함

수, Hermite함수 등이 있다. 

제n차 Chebyshev함수 Tn(x)를 다음과 같이 정의한다.

(2.6) Tn(x) = cos(ncos-1x)

Chebyshev함수열 {Tn(x)}가 다음 식들을 만족함을 증명할 수 있다.

(2.7)

(2.8) Tn + 1(x) = 2xTn(x) – Tn-1(x),   (n = 1, 2, …)

1

1

0

2 0

0
21
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– x

T x T x dx

m n

m n
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식 (2.7)에서 알 수 있듯이, Chebyshev함수열 {Tn(x)}는 가중함수가 다음과 같은 직교멱

함수열이다.

(2.9) w(x) = , (x∈[–1, 1])

식 (2.6)과 (2.8)에서 알 수 있듯이, 다음 식들이 성립한다.

(2.10) T0(x) = 1, T1(x) = x, T2(x) = 2x2 – 1

(2.11) T3(x) = 4x3 – 3x, T4(x) = 8x4 – 8x2 + 1

(2.12) T5(x) = 16x5 – 20x3 + 5x, T6(x) = 32x6 – 48x4 + 18x2 – 1

<그림 2.1>에 Chebyshev함수열 {Tn(x)}가 그려져 있다.

구간 [a, b]에서 함수 f(x)를 근사하는 차수가 n 이하인 멱함수 p(x)를 구하기로 하자.

이러한 근사식을 구하기 위해서, 다음과 같이 가중제곱합을 최소로 하는 가중최소제곱근

1

1 2– x
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<그림 2.1> Chevyshev䋮ㆤ㓠 {Tn(x)}



사법을 적용하기로 하자.

(2.13)

가중함수 w에 대한 직교멱함수열을 {ϕn|n = 0, 1, 2, …}이라 하고, 다음 오차제곱합 S를

최소화하는 회귀계수들 {ck}를 구해보자.

(2.14) S = 

이 가중최소제곱근사법의 정규방정식들은 다음과 같다.

(2.15)

식 (2.15)에서 알 수 있듯이, 다음 식이 성립한다.

(2.16)

식 (2.16)과 직교성에 의해서, 다음 식들이 성립한다.

(2.17)

따라서 이에 해당하는 함수 f(x)의 근사식 pn(x)는 다음과 같다.

(2.18)

만일 함수 f(x)가 적당한 기술적 조건을 만족하면, 이 근사식 pn(x)에 의한 오차 en �

f(x) – pn(x)는 다음 식을 만족한다.

(2.19) en = O(ϕn + 1(x))

최소제곱근사법은 공간 L2[a, b]에서 함수 f(x)를 멱함수 pn(x)로 근사시키는 것이다. 그
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러나 L2-수렴, 즉 평균제곱수렴은 각 점 x에서 수렴에 대해 정보를 제공하지는 않는다.

따라서 다음 식을 만족하는 멱함수열 {pn|n = 0, 1, …}을 구하기로 하자. 

(2.20)

식 (2.20)을 만족하는 pn을 f의 일양근사함수라 한다. 최소제곱근사법에 의해 구한 근사

함수는 구간 [a, b]의 총오차를 최소화한다. 반면에 일양근사법의 목적은 각 점 x(∈ [a,

b])에서 pn(x)가 f(x)의 좋은 근사가 되는 함수를 찾는 것이다. 일양근사법은 최소제곱근

사법보다 더 까다로운 조건을 필요로 하고, 이러한 조건이 만족되면 일양근사법은 최소제

곱근사법보다 더 좋은 점별근사(pointwise approximation)를 제공한다. 함수 f에 일양근사

하는 멱함수를 찾기 위해서 미니맥스근사법(minimax approximation)을 사용할 수도 있으

나, 실제로 미니맥스근사법을 적용하는 것은 어려운 작업이다. 따라서 본 연구에서는 미

니맥스근사법을 대체하는 방법을 살펴본다.

만일 함수 q(x)가 m차 멱함수이면, 함수 q(x)를 다음과 같이 Chebyshev함수로 나타낼

수 있다.

(2.21)

식 (2.17)에서 알 수 있듯이, Chebyshev계수는 다음과 같다.

(2.22) 

함수 q(x)가 멱함수이므로 이 Chebyshev표현을 쉽게 구할 수 있다. 함수 q(x)의 n차 최소

제곱근사식은 다음과 같다.

(2.23)

이 Cn(x)를 함수 q(x)의 n차 Chebyshev절약(Chebyshev economization)이라 부른다. 이

Cn(x)는 함수 q(x)의 n차 미니맥스근사식이다. 이러한 과정을 거쳐서 높은 차수의 멱함

수를 낮은 차수의 멱함수로 근사시킬 수 있다. 예를 들어, 구간 [–1, 1]에서 함수 f(x) =

sinx를 3차 멱함수로 근사시켜보자. 우선 함수 f(x)의 점 x = 0에서 Taylor근사식을 구하
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면, 다음과 같다.

(2.24)

함수 f3(x)를 Chebyshev함수들로 표기하면, 다음과 같다.

(2.25)

따라서 함수 f(x)의 3차 Chebyshev절약은 다음과 같다.

(2.26)

<그림 2.2>에는 Taylor근사식에 의한 오차와 Chebyshev근사식에 의한 오차가 그려져 있

다. <그림 2.2>에서 알 수 있듯이, Taylor 근사식에 의한 오차는 점 x = 0에서 오차가 아

주 작고 이 점에서 멀어질수록 오차의 절대값은 크다. 반면에, Chebyshev절약에 의한 오

차는 등진동성(equi-oscillation)을 보인다.

최소제곱근사법을 바탕으로 하는 Chebyshev근사식은 미니맥스근사법에 의한 근사식과

거의 비슷하다. 즉, L2 공간에서 오차를 최소화하는 Chebyshev근사식은 L∞공간에서 오차

를 최소화하는 미니맥스근사식과 비슷하다. 더구나 Chebyshev근사식은 선형연산을 사용

해서 쉽게 구할 수 있다. 따라서 미니맥스근사식 대신에 Chebyshev근사식을 사용하는 것

이 실용적이다. 또한 Chebyshev근사식은 일양오차를 갖는다. 반면에 다른 직교함수를 사

용하는 근사식은 오차가 일양이 아니다. 예를 들어, 구간 [-1, 1]에서 정의되는 함수 f(x)

의 가중값을 부여하지 않는 최소제곱근사식인 n차 Legendre근사식 Ln(x)를 살펴보자. 이

Ln(x)는 x가 끝점인 +1이나 -1에 가까이 가면, 오차가 커진다. 그 이유는 자명하다. 점 x

= 0에서 좋은 근사식이 되기 위해서는 점 x = 0의 좌측과 우측의 가까운 점들에서도 좋

은 근사식이 되어야 한다. 반면에 점 x = 1에서 좋은 근사식이 되기 위해서는 점 x = 1의

좌측의 가까운 점들에서만 좋은 근사식이 되면 된다. 따라서, 오차제곱합을 최소화한다는

것은 양 끝점들에서 정확도를 희생해서 가운데 점들의 정확도를 높인다는 것을 의미한

다. 반면에 Chebyshev근사에서는 양 끝점에 가까울수록 오차에 더 큰 벌칙값(penalty
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score)을 부여해서, 양 끝점에서 오차가 커지는 것을 방지하기 때문에 일양오차를 갖는다.

이자율기간구조모형을 할인채의 잔여기간을 설명변수로 하는 회귀분석을 할 때에 가중

값을 부여하지 않는 것이 일반적이다. 이러한 이자율기간구조모형을 최소제곱추정하면,

양 끝점들에서의 정확도를 희생해서 가운데 점들의 정확도를 높인다. 즉, 아주 짧거나 아

주 긴 만기에 대한 추정오차가 크고 중간크기의 만기에 대해서 추정오차가 아주 작다.

즉, 이자율기간구조모형의 추정오차가 <그림 2.2>의 Taylor오차와 같은 형태를 보일 것이

다. 그러나 우리가 이자율기간구조모형을 추정하는 보편적인 목적은 대상 만기 전체에

걸쳐서 오차가 골고루 분산되게 하는 것이다. 즉, <그림 2.2>의 Chebyshev오차와 비슷하

게 오차가 등진동성을 갖도록 하는 것이다. Chebyshev근사를 적용하기 위해서는 아주 작

은 만기나 아주 긴 만기에 대해서 아주 큰 가중값을 부여해야 한다. 그러나 실제로 추정

된 이자율기간구조모형을 바탕으로 의사결정을 할 때에 만기가 20년이나 30년 등 아주

긴 경우보다는 짧은 만기에 대해 추정오차를 작게 할 필요가 있다고 생각한다. 만기가

아주 긴 채권에 대해서는 만기시점 이전에 경제상황이 자주 바뀔 수 있고 또한 의사결정

을 수정할 수 있는 기회가 많기 때문이다. 따라서 본 연구에서는 짧은 만기에 대해서 높

은 가중값을 부여하고 긴 만기에 대해서 낮은 가중값을 부여하는 加㴌䔨歸⸊〲을 사용해

서 이자율기간구조모형을 추정하고자 한다. 
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앞에서 다룬 최소제곱근사법의 오차와 지금부터 다루고자 하는 최소제곱추정법의 오차

에는 차이가 있다. 식 (2.19)에서 최소제곱근사법의 오차를 나타내는 en은 결정적 변수이

지만, 최소제곱추정법에서는 en은 확률변수이다. 이 경우에 다음 식들이 성립한다.

(2.27) E(en)= O(ϕn+1(x))

(2.28) Var(en) = O(ϕ2
n+1(x))

최소제곱추정법, 즉 통계적 추정에 의한 오차에는 편의와 분산이 있다. 최소제곱근사법의

오차는 최소제곱추정법의 편의에 해당한다. 이자율기간구조모형을 추정할 때 사용되는

만기시점들은 10여 개에 불과하다. 즉, 회귀모형을 분석하는데 주어진 관찰점이 10여 개

에 불과하다. 이러한 데이터에 Chebyshev함수와 같은 결정적 가중함수를 부여하면, 몇 개

의 관찰점들이 회귀식에 미치는 영향이 지나치게 커진다. 이러한 단점을 극복하기 위해

서, 본 연구에서는 관찰점들의 개수를 증가시키면서 확률적으로 가중값을 주고자 한다.

이렇게 확률적으로 가중값을 줌으로써 추정값의 분산은 약간 증가되지만, 편의는 감소될

것이다. 또한, 관찰점들 개수의 증가하므로 다른 만기에서 계수추정값의 분산이 감소될

것이다. 

3. B-스플라인법

다음과 같이 정의되는 구간(-∞, ∞)의 분할 Π∞를 살펴보자.

(3.1) Π∞ = {… < τ-n < … < τ-1 < τ0 < τ1 < … < τn < …}

여기서 τi는 마디점이다. 즉, 마디점들이 무한히 많으며, 식 lim
i→∞

τ i = ∞와 식 lim
i→-∞

τ i = -∞가

성립한다고 하자. De Boor(1978, p. 108)의 정의에 의하면, 마디점들 τi, τi+1, …, τi+k를 연결

하는 [k - 1]차 B-스플라인 Bi
k-1(τ)는 다음과 같다.

(3.2) B Ri
k
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여기서 A+ = max{A, 0}이다. 각 i에 대해서 다음 식들이 성립한다.

(3.3) Bi
0(τ) = 1[τi, τi+1)

(τ)

(3.4)

또한 각 정수 i와 각 자연수 k에 대해서 다음 식이 성립한다.

(3.5)

<그림 3.1>에는 마디점들이 0, 1, 3, 7, 13인 3차 B-스플라인이 그려져 있다. 식 (3.5)에

서 알 수 있듯이, 다음 식이 성립한다.

(3.6) Bi
k(τ) = 0, (τ � [τi, τi+k+1))

또한 식 (3.5)와 식 (3.6)에서 알 수 있듯이, k차 스플라인들 {Bj
k(τ)|j ∈ Z}는 서로 독립

이다. 따라서 구간 [τa, τb]에서 함수를 B-스플라인으로 추정하기 위해서는 서로 독립인

B-스플라인들 Bk
a-k(τ), Bk

a-k+1(τ), …, Bk
b-2(τ), Bk

b-1(τ)를 기저로 사용한다. 

시간구간 [0,
–
T – t]의 분할 Π = {0 = τ0 < τ1 < … < τI-1 < τI = 

–
T - t}에서 할인곡선을 추

정하기 위해서는, 즉 B-스플라인을 사용해서 구간 [τ0, τI]에서 차수가 k인 할인곡선을 추

정하기 위해서는 다음과 같이 B-스플라인들 Bk
-k(τ), Bk

-k+1(τ), …, Bk
I-2(τ), Bk

I-1(τ)의 선형결

합으로 할인곡선을 나타낸다.

(3.7)

여기서 B-스플라인들이 서로 독립이므로 식 (3.7)의 회귀계수들 {βi}는 일의적으로 결정

된다. 구간 [τ0, τI]의 마디점들이 [I + 1]개인데 반해서, 식 (3.7)에서는 [I + k]개 계수들

이 추정되어야 한다. 따라서, 다음과 같이 회귀식 (3.7)에서 설명변수인 B-스플라인의

개수를 줄일 필요가 있다. 

B t T Bi i
k

i k

I

I( ,  ) ( ),     ( [ ,  ])
–

–

= ∈
=
∑β τ τ τ τ

1

0

B B Bi
k i

i k i
i
k i k

i k i
i
k( )

–
– ( )

–
– ( )– –τ τ τ

τ τ τ τ τ
τ τ τ= +

+

+ +

+ + +
+

1 1

1 1
1
1

Bi
i

i i

i

i i
i i i i

1

1

2

2 1
1 1

1 1 2
( )

–
–

–
–[ , ) [ , )τ τ τ

τ τ
τ τ

τ ττ τ τ τ= +
+

+

+ ++ + +
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(3.8)

여기서 {εi}는 정규분포 N(0, σ2
ε)를 따르는 쇄신항들이다. 또한 l은 τl이 분할 Π에 속하는

자연수이고 L은 I보다 충분히 작아야 한다. 최소제곱추정량은 불편추정량이라고 알려져

있다. 엄격히 말하면 이 성질이 성립하는 것은 아니다. 이 성질은 회귀분석을 하기 전에

선형회귀모형의 차수 L을 알고 있다는 전제 하에 성립하는 것이다. 우리는 최소제곱추정

법을 적용하기 전에 차수 L을 선택해야 한다. 만일 이 회귀모형의 차수 L이 [I + k]보다

작고 또한 L 대신에 추정량 L̂를 사용한다면, 이 L̂를 바탕으로 추정한 회귀모형에서 회귀

계수의 최소제곱추정량은 편의를 갖는다. 또한 추정량 L̂가 커질수록 이 최소제곱추정량

의 편의는 작아지나 분산은 커진다. 따라서 우리는 적당한 크기의 추정량 L̂를 선택해야

회귀계수의 좋은 추정량을 얻을 수 있다. 

회귀모형 (3.8)을 다음과 같은 표준적 형태로 표기하기로 하자.

(3.9) y = Xβ + ε

여기서 y = [y1, y2, …, yI + 1]t는 [I + 1]차원 열벡터, 행렬 X는 [I + 1]×L 행렬, β는 L차원

B t t B j Ij l l
k

l

L

j j( ,  ) ( )   ,     ( ,  ,  ,  )+ = + =
=
∑τ β τ ε

1

0 1 L
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<그림 3.1> B-스플라인



열벡터 그리고 ε은 서로 독립이며 동일하고 평균이 0이고 분산이 σ2
ε인 확률분포를 따르

는 확률변수들로 구성된 [Ι + 1]차원 열벡터이다. 회귀식 (3.9)의 최소제곱추정량은 다음

과 같다.

(3.10) β = [X tX]-1Xty

다음과 같이 ⬆㧕䎊⣀(hat matrix)을 정의하자.

(3.11) H = X [X tX]-1 Xt

행렬 H의 (i, j) 원소를 hij라고 하자. 최병선(1997, p. 617)에서 알 수 있듯이, 회귀모형

(3.9)에 최소제곱추정법을 적용해서 얻은 yj의 적합값 ŷj, 오차 ε̂j 그리고 적합값 ŷj의 분산

은 각각 다음과 같다.

(3.12)

(3.13)

(3.14)

추정오차를 줄이고자 하는 마디점을 τs라고 하자. 확률적으로 가중값을 주기 위해서 다음

과 같은 유사관찰값(pseudo-observation)들 z1, z2, …, zm을 발생시키자.

(3.15) zi = B(t, t + τs) + vi, (i = 1, 2, …, m)

여기서 {vi}는 정규분포 N(0, σv
2)에서 발생시킨 정규난수열이고, {εi}와 {vi}는 서로 독립

이라고 가정하자. 즉, zi의 오차항은 εi + vi로서 다음 확률분포를 따른다.

(3.16) εi + vi ~
d

N(0, σ2
ε + σ2

v)

Var( ˆ )y hj jj= σε
2

ˆ [ – ] –ε j jj j jk k
k j

h y h y=
≠
∑1

ŷ h y h yj jj j jk k
k j

= +
≠
∑
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관찰점들을 다음과 같이 나열한 열벡터를 살펴보자. 

(3.17) ỹ = [y0, …, ys, z1, …, zm, ys+1, …, yI+1]t

이 관찰점들을 사용하는 선형회귀식을 다음과 같이 표기하자.

(3.18)

여기서 ỹ = [ỹ1, ỹ2, …, ỹI+1]t는 [I + m + 1]차원 열벡터, 행렬 X̃는 [I + m + 1]×L행렬, β̃

는 L차원 열벡터 그리고 ε̃는 [I + m + 1]차원 열벡터이다. 회귀식 (3.16)의 최소제곱추정

량은 다음과 같다.

(3.19) β̌ = 

또한 모자행렬은 다음과 같다.

(3.20)

행렬 H̃의 (i, j) 원소를 h̃ij라고 하자. 회귀모형 (3.15)에 최소제곱추정법을 적용해서 얻은

ỹj의 적합값 y̌j, 오차 ε̌j 그리고 적합값 y̌j의 분산은 각각 다음과 같다.

(3.21) y̌j

(3.22) ε̌j

(3.23) Var( y̌j) = 

식 (3.11)과 식 (3.20)에서 다음 식을 유도할 수 있다.

(3.24) h hjj jj< ˜

[ ] ˜σ σε
2 2+ v jjh

=
≠
∑[ – ˜ ]˜ – ˜ ˜1 h y h yjj j jk k
k j

= +
≠
∑˜ ˜ ˜ ˜h y h yjj j jk k
k j

˜ ˜ [ ˜ ˜ ] ˜H X X X Xt t= −1

[ ˜ ˜ ] ˜ ˜X X X yt t−1

˜ ˜ ˜ ˜y X= +β ε
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식 (3.13), 식 (3.22) 그리고 식 (3.24)에서 알 수 있듯이, 적합값 y̌j의 편의가 적합값 ŷj

의 편의보다 작다. 즉, 확률적으로 가중값을 부과하는 최소제곱추정법에 의한 편의가 그

렇지 않은 경우에 비해서 작다. 식 (3.14), 식 (3.23) 그리고 식 (3.24)에서 알 수 있듯

이, 적합값 y̌j의 분산이 적합값 ŷj의 분산보다 크다. 이자율기간구조모형을 추정하는 목적

은 각 만기에서 신뢰구간을 구하는 것보다는 적합값 또는 예측값을 구하는 경우가 많다.

이러한 목적을 달성하기 위해서는 추정오차에서 분산을 약간 늘리더라도 편의를 감소시

키는 것이 더 타당할 것이다. 즉, 확률적으로 가중값을 주는 가중최소제곱추정법을 사용

하는 것이 더 실용적일 것이다.

4. ㊵㴛⸊〲

본 연구에서 사용한 데이터는 2006년 1월 24일부터 2008년 8월 14일까지 국고채 기준

수익률이다.(3) 국고채는 이표채이나, 2006년 3월부터 5년물 이상의 국고채를 대상으로 원

금∙이자분리제도(STRIPS)가 시행되었고, 한국증권선물거래소에서 채권지수를 개발하여

발표하였다. 또한, 채권시가평가회사들도 국고채 기준수익률을 산출해서 제공하고 있다.

본 연구에 사용되는 국고채 기준수익률은 KIS-net에서 제공되는 것으로서, 잔여기간 즉

만기는 3개월, 6개월, 9개월, 1년, 1년 반, 2년, 2년 반, 3년, 5년, 7년, 10년, 15년 그리고

20년이다. 

이 데이터만을 사용해서 이자율기간구조를 추정한다면, 3개월 미만의 만기에 대해서는

㙔⽾(extrapolation)해야하는 문제가 발생한다. 외삽에 의한 오차는 內⽾(interpolation)에

의한 오차에 비해서 크다. 외삽을 해야하는 시점이 주어진 시간구간에서 멀어질수록 이

오차는 커진다. 데이터분석에서는 이 현상을 심각하게 다루어야 한다. 예를 들어, 이준행

(2004)은 Nelson-Siegel모형을 사용해서 이자율기간구조를 추정하고, 1개월 이내의 단기

예측에서는 Nelson-Siegel모형이 䓶⦟ⵐ䎊⬌䏌(random walk model)에 비해서 우수한 성과

를 보이지 못한다는 결론을 얻었다. 반면에 예측기간이 길어진 3개월 후, 6개월 후의 예

측에서는 우월한 예측력을 보이며 또한 만기가 긴 장기이자율의 예측에 상대적으로 더

좋은 예측성과를 보인다는 결론을 내렸다. 본 저자는 이러한 결과가 Nelson-Siegel모형을

사용해서 나타나는 현상이 아니라, 외삽을 사용했기 때문에 발생했으리라 생각한다. 즉,
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(3) 채권의 기준수익률을 KIS-net에서 다운받을 수 있다. 우선 KIS-net에서 시계열데이터정보를

제공하는 YTM매트릭스 화면에 들어가서, 금리선택박스에서 국고채를 클릭한다. 다음으로 기

준일박스에서 얻고자하는 기간을 설정하면, 국고채의 기준수익률을 다운받을 수 있다.



다른 어떤 회귀모형을 사용했어도 같은 현상을 보였으리라 생각한다. 따라서 데이터분석

에서는 가능하면 외삽을 피해야만 한다. 먼 시점에 대한 경제정책을 수립하거나 만기가

먼 채권만을 포함하는 포트폴리오를 구성하는 경우에는, 그 시점에 도달하기 전에 경제상

황이 크게 변할 수 있고 또한 이미 내린 결정을 조정할 기회가 자주 있다. 그러나 단기

적 경제정책을 수립하거나 만기가 짧은 채권을 포함하는 포트폴리오를 구성하는 경우에

는 이러한 조정의 기회가 적다. 따라서 이자율기간구조를 추정하는 목적에서 잔여기간이

1일부터 3개월 미만인 할인채가치를 잘 추정하는 것은 매우 중요하다. 즉, 잔여기간이 1

일부터 3개월 미만인 할인채가치를 외삽을 하는 것은 이자율기간구조를 추정하는 목적과

잘 부합되지 않는다. 만기가 1일인 콜1일물의 이자율은 초단기 䎬⮸㤐㧕㡾(spot rate)로서

디폴트위험이 없다고 할 수 있다. 따라서 시장에 재정기회가 존재하지 않는다면, 이 이자

율을 무위험이자율이라 할 수 있다. 본 연구에서는 앞에서 언급된 기준수익률 이외에도

콜1일물의 이자율을 데이터에 추가해서, 이자율기간구조를 추정하고자 한다.(4) 이렇게 합

해진 데이터를 요약한 것이 <그림 4.1>에 그려져 있다. <그림 4.1>에서 알 수 있듯이, 만

기가 증가함에 따라 기준수익률도 증가하는 경향을 보인다. <그림 4.2>에는 기준수익률

의 표준편차가 그려져 있다. 표준편차는 만기가 9개월인 경우에 최소가 되며, 만기가 2년

반인 경우 최대가 되었다가 서서히 감소한다. 

채권시가평가회사들에서는 국고채의 수익률기간구조를 구하기 위해서, 유통수익률에

Nelson-Siegel모형이나 3차 스플라인(cubic spline)과 같은 통계적 접근법을 사용하고 있

다.(5) 그러나 본 연구에서는 3차 B-스플라인을 사용해서, 이자율기간구조를 추정하고자

한다. 이자율기간구조를 추정하는데 처음으로 B-스플라인을 적용한 것은 Steeley(1991)

로 알려져 있다. Steeley는 1986년 3월 6일부터 1987년 10월 15일까지 데이터를 바탕으

로 B-스플라인을 사용해서 영국의 우량증권인 길트(gilt)의 수익률기간구조를 추정하였

다. 또한, Lin(2002)은 B-스플라인을 사용해서 타이완국채의 수익률기간구조를 추정하

였다.
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(4) 한국은행에서 제공하는 콜1일물(또는 콜익일물) 이자율에는 전체거래의 이자율과 중개회사거

래의 이자율이 있다. 중개회사거래는 한국자금중개(주), 서울외국환중개(주), KIDB자금중개

(주) 등 자금중개회사가 성사시키는 거래이다. 직거래는 은행 등 금융회사들이 자금중개회사

를 통하지 않고 직접 거래를 하는 것이다. 본 연구에서 사용되는 콜1일물 이자율은 중개회사

거래와 직거래를 합한 전체거래에 대한 것이다. 한국은행은 직거래에 의한 콜금리와 더불어

세 자금중개회사들을 통해서 거래되는 콜1일물에 대해 거래금액으로 가중평균한 지표금리를

산출해서 공표한다. 한국은행은 콜금리를 360일 기준으로 고시한다. 이 콜금리데이터를 한국

은행 경제통계시스템(ecos.bok.or.kr)에서 다운받을 수 있다.

(5) 오규택∙김명직∙장국현(2000)을 참조하라.



주어진 데이터에 대한 매듭점들은

이다. 매듭점들 1/360과 20에

해당하는 B-스플라인을 생성하기 위해서는 시점이 1/360작거나 20보다 큰 점을 매듭

점으로 하는 B-스플라인도 생성해야 한다. 이러한 매듭점들을 τ τ τ– / – /– ,  – ,  3 4 2 4
3
4

2
4= =

τ τ τ τ τ τ τ τ2 5 2 3 5 7 10 15 202 5
2 3 5 7 10 15 20= = = = = = = =,  ,  ,  ,  ,  ,  ,  /

τ τ τ τ τ τ1 360 1 4 2 4 3 4 1 3 2
1

360
1
4

1
2

3
4 1 3

2/ / / / /,  ,  ,  ,  ,  ,  = = = = = =

─ 252 ─ 經 㰏 � 㸾 㰑48卷 㰑2∙3䑨

<그림 4.1> 國庫㺌 基㳾ㆣ㤶㡾과 콜1일물 㤐㧕㡾

<그림 4.2> 基㳾ㆣ㤶⦟의 䉈㳾䈈㹈



과 τ30 = 30, τ40 = 40, τ50 = 50이라 하자. 매듭점들을 τ-3/4, τ-2/4, τ-1/4, τ1/360, τ1/4

로 하는 B-스플라인 B-3/4(τ)는 다음과 같다.

(4.1)

매듭점들을 τ-2/4, τ-1/4, τ1/360, τ1/4, τ2/4로 하는 B-스플라인 B-2/4(τ)는 다음과 같다.

(4.2)

매듭점들을 τ-1/4, τ1/360, τ1/4, τ2/4, τ3/4로 하는 B-스플라인 B-1/4(τ)는 다음과 같다.

(4.3)
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매듭점들을 τ1/360, τ1/4, τ2/4, τ3/4, τ1로 하는 B-스플라인 B1/360(τ)는 다음과 같다.

(4.4) 

매듭점들을 τ1/4, τ2/4, τ3/4, τ1, τ3/2로 하는 B-스플라인 B1/4(τ)는 다음과 같다.

(4.5)

매듭점들을 τ2/4, τ3/4, τ1, τ3/2, τ2로 하는 B-스플라인 B2/4(τ)는 다음과 같다.

(4.6)
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매듭점들을 τ3/4, τ1, τ3/2, τ2, τ5/2로 하는 B-스플라인 B3/4(τ)는 다음과 같다.

(4.7) 

매듭점들을 τ1, τ3/2, τ2, τ5/2, τ3로 하는 B-스플라인 B1(τ)는 다음과 같다.

(4.8)

매듭점들을 τ3/2, τ2, τ5/2, τ3, τ5로 하는 B-스플라인 B3/2(τ)는 다음과 같다.

(4.9)
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매듭점들을 τ2, τ5/2, τ3, τ5, τ7로 하는 B-스플라인 B2(τ)는 다음과 같다.

(4.10)

매듭점들을 τ5/2, τ3, τ5, τ7, τ10로 하는 B-스플라인 B5/2(τ)는 다음과 같다.

(4.11)

매듭점들을 τ3, τ5, τ7, τ10, τ15로 하는 B-스플라인 B3(τ)는 다음과 같다.

(4.12)

매듭점들을 τ5, τ7, τ10, τ15, τ20로 하는 B-스플라인 B5(τ)는 다음과 같다.
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(4.13)

매듭점들을 τ7, τ10, τ15, τ20, τ30로 하는 B-스플라인 B7(τ)는 다음과 같다.

(4.14)

매듭점들을 τ10, τ15, τ20, τ30, τ40로 하는 B-스플라인 B10(τ)는 다음과 같다.

(4.15)

매듭점들을 τ15, τ20, τ30, τ40, τ50로 하는 B-스플라인 B15(τ)는 다음과 같다.
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(4.16)

기준수익률의 기간구조를 구하기 위해서, 종속변수를 기준수익률로 설명변수들을

B-2/4(τ), B-1/4(τ), B1/360(τ), B1/4(τ), B2/4(τ), B3/4(τ), B1(τ), B3/2(τ), B2(τ), B5/2(τ), B3(τ),

B5(τ), B7(τ), B10(τ), B15(τ)로 하는 선형회귀모형들 중에서 최적의 모형을 선택하기로 하

자. 이 경우에 선택한 모형은 전체 데이터에 적합한 것이어야 한다. 따라서 633개 관찰

점들 모두를 반영하는 선형회귀모형, 즉 수익률기간구조모형을 선택해야 한다. 설명변수

들 B10(τ)과 B15(τ)는 다른 설명변수들의 선형결합으로 나타낼 수 있다. 즉, 가능한 설명

변수들을 모두 사용하는 선형회귀모형에는 심각한 다중공선성문제가 발생한다. 따라서,

B10(τ)과 B15(τ)를 가능한 설명변수군에서 제외하고, B-2/4(τ), B-1/4(τ), B1/360(τ), B1/4(τ),

B2/4(τ), B3/4(τ), B1(τ), B3/2(τ), B2(τ), B5/2(τ), B3(τ), B5(τ), B7(τ) 중에서 종속변수인 기

준수익률을 잘 반영하는 설명변수들을 선택하기로 하자. 통계적으로 적합한 회귀식을 구

한다는 것은 䈓䔋ぷ(smoothness)을 적절하게 유지하기 위해서 분산을 작게 하는 동시에

㫐䋺⛔(goodness of fit)를 충분히 유지하기 위해서 편의를 작게 해야한다. 그러나 분산과

편의는 서로 반대로 가는 Grenander현상을 보인다. 따라서 평활성과 적합도 사이에서 적

당한 타협을 하는 선형회귀모형을 선택해야 한다. 이러한 선택의 문제는 어떤 설명변수

들, 즉 B-스플라인들을 선택하느냐로 귀결된다. 가능한 선형회귀모형들의 결정계수 R2,

수정결정계수 Ra
2, Akaike판단기준 AIC와 베이지안판단기준 BIC가 <그림 4.3>에 그려져

있다. <그림 4.3>에서 알 수 있듯이, 결정계수와 수정결정계수는 설명변수들의 개수가 6

이상이면 평활해진다. Akaike판단기준이나 베이지안판단기준은 설명변수들의 개수가 4보

다 커지면 평활해진다. 원래 Akaike판단기준이나 베이지안판단기준은 첫 번째 극소값을

갖는 설명변수들을 선택해야한다.(6) 그러나, 분석대상이 되는 만기시점들의 개수가 14개
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(6) 회귀모형의 설명변수 선택에 관해서는 Choi(1992)와 최병선(1997, 제5장)을 참조하라.



에 불과하므로, 설명변수들의 개수가 그 반인 7개를 초과하는 선형회귀모형은 다중공선성

문제(multicollinearity problem)를 일으키며 또한 회귀계수추정량의 분산을 크게 한다. 또

한, 이는 ⬍ㆤ㭡㏫㞙䂤(principle of parsimony)에 어긋난다. 따라서, 우리는 이 회귀분석에

서 설명변수들을 7개 이하로 제한하기로 하자. 

주어진 8,862(= 633×14)개의 관찰점들에 대해 종속변수를 기준수익률로 하고 설명변수

들을 7개로 하는 선형회귀모형 중에서 결정계수를 가장 크게 하는 모형을 추정한 결과는

다음과 같다.

yt(τ) = 5.1564 - 0.74119 B-2/4(τ) - 0.27346 B-1/4(τ)

(4.17) - 0.25833B1/360(τ) - 0.16322 B1/4(τ) - 0.18854 B2/4(τ)

+ 0.26345 B3(τ) + 0.44191B7(τ) + ε̃t(τ)

이 추정모형의 결정계수는 R2 = 0.2855이고 F값은 505.42이고, 각 추정된 회귀계수는 유

의적으로 0과 다르다. 회귀모형 (4.17)은 설명변수들 B-2/4(τ), B-1/4(τ), B1/360(τ), B1/4(τ),

B2/4(τ), B3(τ), B7(τ)에서 타당한 변수들을 선택하기 위한 과정에서 출력되는 부산물이지,

추정식 (4.17) 자체는 큰 의미가 없다.

기준수익률의 기간구조를 추정하기 위해서는 각 시점 t(= 1, 2, …, 633)에서 기준수익

률을 종속변수로 하고 B-2/4(τ), B-1/4(τ), B1/360(τ), B1/4(τ), B2/4(τ), B3(τ), B7(τ)를 설명변

수로 하는 선형회귀분석을 한다. 각 시점에는 관찰점들이 14개 있다. 시점 t의 기준수익
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<그림 4.3> づ⫵ⴲㆤ ざ䅝의 䆋⚄基㳾들



률 yt(τ)에서 선형회귀모형의 적합값 ŷt(τ)을 뺀 잔차를 ε̂t(τ)라 하자. 잔차들 { ε̂t(τ)|t = 1,

2, …, 633}를 요약한 것이 <그림 4.4>에 그려져 있다. 잔차의 형태를 쉽게 파악하기 위

해서, <그림 4.4>에는 X축으로 만기가 아닌 만기의 순서로 나타냈음을 유의하라. <그림

4.4>에서 알 수 있듯이, 만기가 커질수록 잔차들의 평균과 표준편차가 커진다. 이러한 현

상이 나타나는 이유는 만기가 작은 부분에 관찰점들이 모여 있고 만기가 큰 부분에 관찰

점들이 성기게 있기 때문이다. <그림 4.4>에서 알 수 있듯이, 만기 1년 반인 기준수익률

에 㤠⾖㭫(outlier)이 있다. 만기가 1/360와 1/4인 잔차들의 표본평균과 표본표준편차는

각각 다음과 같다.

(4.18) mean(ε̂t(1/360))= 0.000125, SD(ε̂t(1/360))= 0.000271

(4.19) mean(ε̂t(1/4))= - 0.000495, SD(ε̂t(1/4))= 0.001076

가중값을 부여하지 않는 최소제곱추정법을 적용하면, 만기가 아주 작거나 아주 큰 경우

에 추정오차가 커진다. 그러나 본 연구의 목적을 달성하기 위해서는 만기가 작은 경우에

추정오차를 작게 하는 것이 더 합리적이다. 따라서 앞에서 도입한 확률적 가중값을 부여

하는 최소제곱추정법을 적용해서, 이자율기간구조를 추정하자. 이러한 목적을 달성하기

위한 첫 번째 단계로, 만기 1일인 콜금리를 평균으로 하고 표준편차가 α SD(ε̂t(1/360))인

정규난수들 4개와 만기 3개월인 기준수익률을 평균으로 하고 표준편차가 α SD(ε̂t(1/4))

인 정규난수들 2개를 생성한다. 이 관찰점들을 원래 기준수익률데이터에 추가한다. 여기
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<그림 4.4> 㿧㭶된 期間構㱅의 㧹㹈들



서는 α값으로 α1 = 0.1, α2 = 0.3, α3 = 0.5, α4 = 0.7을 사용하고, 편의상 관찰점들을 추

가하지 않은 원래 데이터에 해당하는 α값을 α0 = 0라고 하자. 두 번째 단계로, 각 α값에

대해서 기준수익률의 기간구조를 추정하기 위해서는 각 시점에서 관찰값이 20개인 기준

수익률을 종속변수로 하고 B-2/4(τ), B-1/4(τ), B1/360(τ), B1/4(τ), B2/4(τ), B3(τ), B7(τ)를 설

명변수로 하는 선형회귀분석을 한다. 앞에서와 마찬가지로, 시점 t에서 기준수익률 yt(τ)

에서 선형회귀모형의 적합값 ŷt(τ)을 뺀 잔차를 ε̂t(τ)라 하자. 각 α값에 대해서 만기가

1/360인 잔차들의 표본평균과 표본표준편차를 그린 것이 <그림 4.5>이다. <그림 4.5>에

서 알 수 있듯이, 확률적 가중값을 부여한 가중최소제곱추정법에 의한 만기가 1/360인 잔

차들의 표본평균의 절대값은 가중값을 사용하지 않은 경우에 비해서 약간 작으나, 표준편

차는 많이 작다. 특히, α값이 α1 = 0.1인 경우에 만기가 1/360인 잔차들의 표본평균의 절

대값과 표본표준편차가 가장 작다. <그림 4.6>에는 각 α값에 대해서 만기가 1/4인 잔차

들의 표본평균과 표본표준편차가 그려져 있다. <그림 4.6>에서 알 수 있듯이, 확률적 가

중값을 부여한 가중최소제곱추정법에 의한 만기가 1/4인 잔차들의 표본평균의 절대값은

가중값을 사용하지 않은 경우에 비해서 약간 작으나, 표준편차는 많이 작다. 특히, α값이

α1 = 0.1인 경우에 만기가 1/4인 잔차들의 표본평균과 표본표준편차가 가장 작다. 따라

서, α값이 α1 = 0.1인 확률적 가중값을 사용하면 작은 만기에서 추정오차를 작게 만든다

는 것을 알 수 있다. 이 경우에, 만기가 1/360와 1/4인 잔차들의 표본평균과 표본표준편
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<그림 4.5> ⩍期가 1/360인 㧹㹈 대 加㴌값



차는 각각 다음과 같다.

(4.20) mean(ε̂t(1/360))= 0.000056, SD(ε̂t(1/360))= 0.000113

(4.21) mean(ε̂t(1/4))= -0.000165, SD(ε̂t(1/4))= 0.000362

5. 䉈⵬㙔㖗䂊

미래에 대한 경제정책의 선택, 포트폴리오관리, 금융파생상품의 가치평가 그리고 위험

관리를 위해서는 이자율기간구조 자체를 예측할 필요가 있다. Duffee(2002)가 지적했듯

이, 이자율기간구조의 아핀형모형(affine model)을 사용해서 표본외예측(out-of-sample

forecast)을 하면 좋은 결과를 얻지 못한다. 즉, 이자율기간구조의 예측에는 확률해석적

모형보다는 䅪計㫂 ⬌䏌이 더 적당하다. Diebold and Li(2003)은 Nelson-Siegel모형을 사용

해서 이자율기간구조를 추정한 다음, 㳋べ⸊⸊〲(principle component analysis)의 결과에서

와 마찬가지로 세 회귀계수들을 ㆧ㳾(level), 기울기(slope) 그리고 曲⦜(curvature)로 해석

하였다. 또한 각 회귀계수를 시간의 함수로 본 시계열데이터를 차수가 1인 자기회귀모형,

즉 AR(1)에 적용해서 회귀계수를 예측하고, 이 예측값을 사용해서 이자율기간구조의 표
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<그림 4.6> ⩍期가 1/4인 㧹㹈 대 加㴌값



본외예측을 하였다. 현재로서는 Diebold-Li방법이 이자율기간구조를 예측하는 가장 보편

적인 방법이다. 그러나 Dahl and Bauer(2007)는 Diebold and Li(2003)이 제시한 실험을 다

시 하였으나 원래 논문에서 언급된 만큼 좋은 결과를 얻지 못했음을 보고하였다. 또한

관찰시점들을 확장해서 Diebold-Li방법을 적용한 결과, 더 좋지 않은 결과를 얻었다고 보

고하였다. 이자율기간구조의 표본외예측에 관해서는 Berardi and Torous(2002), De Pooter,

Ravazzolo and Van Dijk(2007), Koivu, Nyholm and Stromberg(2007)을 참조하라. 이준행(2004)

은 Diebold-Li방법을 적용해서 우리나라 이자율기간구조의 표본외예측을 하였다. 

우리나라에서도 채권시가평가제도가 실시되고 채권시가평가회사들이 설립되고 발전함

에 따라, 이자율의 예측이나 이자율기간구조의 추정에 많은 연구가 이루어지고 있다. 그

러나 아직 국내에서는 이자율기간구조 자체의 예측에 대한 연구가 활발하게 이루어지고

있지는 않다.(7) 그러나 경제정책의 설립, 효율적인 포트폴리오의 운용이나 위험관리를 위

해서는 이자율기간구조의 예측이 반드시 필요하다. 이자율기간구조를 예측한다는 것은

미래시점의 이자율을 나타내는 함수를 예측한다는 것이다. 만기에 대해 연속인 함수를

예측한다는 것은 미래의 한 시점에서 무수히 많은 만기에 대해 예측을 한다는 것이다.

직접적으로 이러한 예측함수를 구하는 것은 불가능하므로 유한개의 모수들만을 예측하는

방법으로 이자율기간구조를 예측하는 것이 현실적이다. 이 절에서는 B-스플라인을 핵

(kernel)으로 해서 이자율기간구조를 예측하기로 하자. 

설명변수들을 B-2/4(τ), B-1/4(τ), B1/360(τ), B1/4(τ), B2/4(τ), B3(τ), B7(τ)로 하는 선형회

귀모형을 다음과 같이 표기하자.

(5.1) yt(τ)= βt,0 + βt,1B-2/4(τ) + βt,2B-1/4(τ) + βt,3B1/360(τ) + βt,4B1/4(τ)

+ βt,5B2/4(τ) + βt,6B3(τ) +βt,7B7(τ) + εt(τ)

여기서 βt,i를 제i번째 설명변수의 회귀계수라고 하자. 

가중계수 α를 α1 =0.1로 하는 633개 선형회귀식들의 회귀계수추정값들의 표본평균, 최

소값, 최대값 그리고 표본표준편차가 <그림 5.1>에 요약되어 있다. 
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(7) 이준행(2004) 등 참조.



이 회귀계수추정값들 β̂t,0, β̂t,1, β̂t,2, β̂t,3, β̂t,4, β̂t,5, β̂t,6, β̂t,7의 상관계수행렬 P는 다음과 같다.

식 (5.2)의 상관계수행렬에서 알 수 있듯이, 회귀계수추정값들 β̂t,0, β̂t,1, β̂t,2, β̂t,3, β̂t,4, β̂t,5,

β̂t,6, β̂t,7 사이에는 강한 ⾗關關係가 있다. 따라서 이 상관성을 반영하는 회귀계수벡터 β̂t =

[βt,0, β̂t,1, β̂t,2, β̂t,3, β̂t,4, β̂t,5, β̂t,6, β̂t,7]t의 모형을 선택해야 한다. <그림 5.1>에서 알 수 있듯이,

이 회귀계수추정값들의 표준편차들은 작다. 이는 각 회귀계수추정값이 넓은 의미에서 정

상성(stationarity)을 갖음을 의미한다. 따라서, 이 절에서는 벡터자기회귀모형(vector

autoregressive model: VAR model)를 사용해서 회귀계수벡터의 시계열 { β̂t}를 모형화하기로

하자.(8) 만일 VAR모형의 차수를 p로 하면, 추정해야 할 모수들의 개수 N은 다음과 같다.
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<그림 5.1> 䔨歸係ㆤ㿧㭶값의 㛙㏫䅪計⠹

(5.2)  P =

1.00000 -0.37836 -0.37545 -0.40633 -0.52878 -0.38979 -0.31929 -0.50055

-0.37836 1.00000 0.74511 0.81919 0.73638 0.61897 -0.38568 -0.34199

-0.37545 0.74511 1.00000 0.90258 0.93301 0.74716 -0.49805 -0.40589

-0.40633 0.81919 0.90258 1.00000 0.91066 0.89866 -0.58041 -0.45513

-0.52878 0.73638 0.93301 0.91066 1.00000 0.77872 -0.41280 -0.27628

-0.38979 0.61897 0.74716 0.89866 0.77872 1.00000 -0.58451 -0.42859

-0.31929 -0.38568 -0.49805 -0.58041 -0.41280 -0.58451 1.00000 0.95919

-0.50055 -0.34199 -0.40589 -0.45513 -0.27628 -0.42859 0.95919 1.00000



(5.3)

관찰점의 개수가 633개인 것을 감안하면, VAR모형의 차수 p를 1로 하는 것이 타당하다.

즉, 다음과 같은 VAR모형을 회귀계수벡터의 시계열 {β̂t}에 적합시키기로 하자.

(5.4) β̂t = φ0 + Φ1 β̂t–1 + vt, (t = 2, 3, …, 633)

여기서 ㄬ㊢䍱(innovation)들 {vt}는 서로 독립이고 동일하고 평균이 0이고 분산공분산행

렬이 Σv인 결합확률분포를 따른다. 최소제곱추정법을 사용해서 VAR모형 (5.4)를 추정하

면, 계수벡터 φ0의 추정벡터 φ̂0, 자기회귀계수행렬 Φ1의 추정행렬 Φ̂1과 쇄신항의 분산공분

산추정행렬 Σ̂v는 각각 다음과 같다.

(5.5) φ̂0 = [-0.00784  0.28872  -0.07435  0.02434  -0.00976  0.01400  0.08468  0.09515]t

N p= ∗ + +64 8 8 1
2

[ ]
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(8) AR모형의 추정에 관해서는 최병선(1992)을 그리고 VAR모형의 추정에 관해서는 최병선

(1995)을 참조하라.

(5.6)  Φ̂1=

1.00400 0.03281 -0.01008 -0.00759 -0.01328 -0.03558 -0.09320 0.08954

-0.06346 0.85510 0.24975 0.03870 -0.16239 0.03060 0.28161 -0.30646

0.01382 0.00266 0.88179 0.02946 0.10744 0.00923 -0.00105 0.00143

-0.00663 -0.01844 0.00201 0.94167 0.03320 0.03207 0.01058 -0.03015

0.00060 -0.01107 0.00602 -0.01495 0.98719 0.02496 0.00377 -0.00730

-0.00393 -0.01423 -0.01649 0.02622 -0.00295 0.97757 -0.05834 0.03647

-0.01595 -0.00854 0.01813 -0.00754 -0.02254 0.02012 1.07687 -0.09636

-0.01839 -0.01358 0.01078 0.01279 -0.01783 0.01581 0.11102 0.87474



이 VAR모형의 자기계수들의 행렬 Φ = [φ0, Φ1]의 유의성을 다음과 같은 행렬 Φ̂s로 요약

할 수 있다.

행렬 Φ̂s에서 기호 +는 해당 자기계수추정값이 표준오차의 2배보다 큰 경우를, 기호 -는

해당 자기계수추정값이 표준오차의 (-2)배보다 작은 경우를, 그리고 기호 0는 해당 자기

계수추정값의 절대값이 표준오차의 2배보다 작은 경우를 나타낸다. 이 기호 0에 해당하

는 자기회귀계수를 0으로 지정하고 나머지 자기회귀계수들만을 추정하는 부분벡터자기회

귀모형(partial VAR model)을 적용하면, 좀 더 모수절약원칙에 충실한 모형화가 된다. 그

러나 추정 자체가 아닌 예측이 목적인 경우에는 좀 더 많은 모수들을 사용하는 것이 일

반적이다. 그 이유는 좀 더 많은 모수들을 사용함으로써 약간의 㮕⯙⛔(precision)를 희생

하는 대신 편의를 많이 줄일 수 있기 때문이다. 우리의 목적은 이자율기간구조의 예측이

므로, 부분벡터자기회귀모형이 아닌 벡터자기회귀모형을 사용하기로 하자. 추정된 VAR

모형의 퍼트맨토우통계값(portmanteau statistic)이 <䉌 5.1>에 실려있다. <䉌 5.1>에서 알
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(5.7)  Σ̂v=

0.00201 -0.00300 -0.00121 -0.00147 -0.00109 -0.00102 -0.00007 -0.00017

-0.00300 0.01437 -0.00069 0.00296 0.00148 0.00161 0.00003 0.00019

-0.00121 -0.00069 0.00171 0.00081 0.00081 0.00070 0.00002 0.00008

-0.00147 0.00296 0.00081 0.00137 0.00088 0.00088 -0.00001 0.00008

-0.00109 0.00148 0.00081 0.00088 0.00077 0.00059 -0.00001 0.00005

-0.00102 0.00161 0.00070 0.00088 0.00059 0.00100 -0.00017 -0.00007

-0.00007 0.00003 0.00002 -0.00001 -0.00001 -0.00017 0.00077 0.00064

-0.00017 0.00019 0.00008 0.00008 0.00005 -0.00007 0.00064 0.00062

(5.8)           Φ̂s=

0 + + 0 0 0 0 0 0

0 0 + + 0 0 0 + -

0 0 0 + 0 + 0 0 0

0 0 - 0 + 0 0 0 0

0 0 0 0 0 + 0 0 0

0 0 - 0 0 0 + 0 0

+ - 0 0 0 0 0 + -

+ - - 0 0 0 0 + +



수 있듯이, 이 추정모형은 檢㶾⚇階(diagnostics step)를 통과하고 따라서 통계적으로 적절

한 모형임을 알 수 있다.

이 VAR모형을 구성하는 성분인 각 AR모형에 대한 결정계수는 0.92에서 0.99 사이이

고 F값은 920에서 6,500 사이를 움직인다. 따라서 각 AR모형은 유의적이며 해당 회귀계

수를 충분히 잘 나타내고 있다고 할 수 있다. 각 AR모형에 의한 잔차들의 Dubin-Watson

통계값, 정규성검정통계값 그리고 ARCH검정통계값이 <䉌 5.2>에 수록되어 있다. <䉌

5.2>에서 알 수 있듯이, 각 Dubin-Watson통계값은 2에 가까우므로 잔차들 사이에 유의적

인 계열상관은 없다고 결론지을 수 있다. 각 정규성검정통계값에서 알 수 있듯이, 잔차들

은 정규성을 갖는다고 결론지을 수 있다. 또한, β3과 β4의 ARCH검정통계값들은 유의적으
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<䉌 5-1> 퍼트맨토우통계값

시차 자유도 퍼트맨토우통계값 p값

2 64 306.80 <.0001

3 128 396.08 <.0001

4 192 482.57 <.0001

5 256 579.17 <.0001

6 320 674.19 <.0001

7 384 758.11 <.0001

8 448 820.18 <.0001

9 512 887.47 <.0001

10 576 995.00 <.0001

11 640 1066.73 <.0001

12 704 1157.34 <.0001

<䉌 5-2> 㧹㹈들의 䅪計⠹

정규성검정 ARCH
변수 DW

카이제곱통계값 p값 F값 p값

β0 1.99583 704.93 <.0001 5.20 0.0229

β1 1.78502 4817.75 <.0001 0.52 0.4724

β2 1.86555 445.55 <.0001 7.76 0.0055

β3 1.99833 906.93 <.0001 16.30 <.0001

β4 2.07256 704.04 <.0001 42.62 <.0001

β5 1.86728 688.91 <.0001 0.59 0.4424

β6 1.49356 1993.33 <.0001 3.08 0.0799

β7 1.48363 2779.21 <.0001 2.54 0.1117



로 0과 다르다. 즉, 잔차들에 이분산성이 있음을 알 수 있다. 이는 회귀계수벡터의 시계

열 {βt}를 모형화하는데 이 시계열들 사이의 상관성을 고려하지 않는 복수의 단변량AR모

형들을 사용하는 것은 타당하지 않고, 상관성을 고려하는 다변량AR모형인 VAR모형을 사

용하는 것이 타당함을 의미한다. 

모형의 적합성을 검진하기 위해서 交㹅䂼⚳ぷ(cross-validation)을 조사해보자. 우선 가

중계수 α를 α1 = 0.1로 하는 첫 623개 선형회귀식들의 회귀계수추정값들로 이루어진 시계

열 {β̂t}의 분산공분산행렬 Γ는 다음과 같다.

다음과 같은 VAR모형을 회귀계수벡터의 시계열 {β̂t}에 적합시키기로 하자.

(5.10) β̂t = φe
0 + Φe

1 β̂t–1 + ve
t, (t = 2, 3, …, 623)

여기서 쇄신항들 { ve
t}는 서로 독립이고 동일하며 평균이 0이고 분산공분산행렬이 Σe

v인

결합확률분포를 따른다. 이 VAR모형 (5.10)을 최소제곱추정법으로 추정하고, 이를 바탕

으로 회귀계수벡터들 {β̂t|t = 624, 625, …, 633}의 예측벡터들 {β̃t|t = 624, 625, …, 633}를

구하면, 다음과 같다.
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(5.9) Γ =

0.125 -0.058 -0.030 -0.029 -0.028 -0.028 -0.025 -0.040

-0.058 0.186 0.072 0.073 0.049 0.059 -0.037 -0.034

-0.030 0.072 0.050 0.042 0.032 0.037 -0.025 -0.021

-0.029 0.073 0.042 0.043 0.029 0.041 -0.027 -0.022

-0.028 0.049 0.032 0.029 0.023 0.026 -0.014 -0.010

-0.028 0.059 0.037 0.041 0.026 0.048 -0.030 -0.023

-0.025 -0.037 -0.025 -0.027 -0.014 -0.030 0.050 0.049

-0.040 -0.034 -0.021 -0.022 -0.010 -0.023 0.049 0.052



다음으로 가중계수 α를 α0 = 0로 하는, 즉 가중값을 사용하지 않는 최소제곱추정법을 적용

해서, 첫 623개 선형회귀식들의 회귀계수추정벡터들 {β̌t}를 구한다. 이 시계열 {β̌t}에 다

음과 같은 VAR모형을 적합시키자. 

(5.12) β̌t = φc
0 + Φc

1β̌t-1 + vc
t, (t = 2, 3, …, 623)

여기서 쇄신항들 { vc
t}는 서로 독립이고 동일하며 평균이 0이고 분산공분산행렬이 Σv

c 인

결합확률분포를 따른다. 이 VAR모형 (5.12)을 최소제곱추정법으로 추정하고, 이를 바탕

으로 회귀계수벡터들 {β̌t| t = 624, 625, …, 633}의 예측벡터들 {β̆t| t = 624, 625, …, 633}

를 구하면, 다음과 같다.
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(5.11)

5.83515 -0.78718 -0.38078 -0.46047 -0.29615 -0.51009 0.31595 0.17682

5.84060 -0.80037 -0.38172 -0.46242 -0.29813 -0.51328 0.31449 0.17549

5.84583 -0.81209 -0.38282 -0.46419 -0.29998 -0.51621 0.31306 0.17419

5.85086 -0.82257 -0.38402 -0.46581 -0.30173 -0.51893 0.31163 0.17292

5.85572 -0.83203 -0.38530 -0.46730 -0.30338 -0.52143 0.31020 0.17164

5.86046 -0.84062 -0.38663 -0.46867 -0.30495 -0.52374 0.30877 0.17037

5.86507 -0.84848 -0.38799 -0.46994 -0.30644 -0.52586 0.30731 0.16908

5.86959 -0.85573 -0.38936 -0.47112 -0.30786 -0.52782 0.30584 0.16778

5.87402 -0.86244 -0.39074 -0.47222 -0.30922 -0.52961 0.30435 0.16646

5.87837 -0.86870 -0.39210 -0.47324 -0.31051 -0.53124 0.30284 0.16511

β̃624

β̃625

β̃626

β̃627

β̃628

β̃629

β̃630

β̃631

β̃632

β̃633

=

(5.13)

5.84139 -0.79996 -0.38202 -0.46711 -0.29918 -0.51749 0.30291 0.21401

5.84800 -0.81732 -0.38274 -0.46911 -0.30105 -0.51961 0.30028 0.20961

5.85419 -0.83241 -0.38364 -0.47079 -0.30273 -0.52147 0.29779 0.20543

5.86003 -0.84559 -0.38467 -0.47221 -0.30424 -0.52308 0.29539 0.20145

5.86556 -0.85718 -0.38579 -0.47339 -0.30561 -0.52446 0.29308 0.19762

5.87083 -0.86744 -0.38695 -0.47436 -0.30685 -0.52565 0.29083 0.19393

5.87587 -0.87657 -0.38812 -0.47516 -0.30798 -0.52664 0.28864 0.19035

5.88071 -0.88475 -0.38928 -0.47580 -0.30901 -0.52746 0.28650 0.18686

5.88536 -0.89210 -0.39042 -0.47630 -0.30995 -0.52811 0.28440 0.18346

5.88986 -0.89875 -0.39151 -0.47668 -0.31080 -0.52861 0.28233 0.18013

β̆624

β̆625

β̆626

β̆627

β̆628

β̆629

β̆630

β̆631

β̆632

β̆633

=



예측벡터들 {β̃t| t = 624, 625, …, 633}과 예측벡터들 {β̆t| t = 624, 625, …, 633}를 비교하

기 위해서, 예측벡터들 { β̆t| t = 624, 625, …, 633}가 주어진 것으로 가정하고, 다음 가설

들을 검정하기로 하자. 

(5.14) H0
t: β̂t = β̌t

vs.   Ha
t: β̂t ≠ β̌t

각 t(= 624, 625, …, 633)에 대해서 다음 교차타당성통계량을 생각해보자. 

(5.15) CVSt = [β̃t - β̆t]tΓ-1[β̃t - β̆t]

귀무가설 H0
t 하에서 CVSt는 자유도가 8인 카이제곱분포를 따른다. <그림 5.2>에 시점 t대

교차타당성통계값 CVSt의 그림이 그려져 있다. 자유도가 8인 카이제곱통계량의 유의수준

10%에서 임계값이 13.4임을 고려하면, <그림 5.2>에서 알 수 있듯이 각 t(= 624, 625, …,

633)에서 귀무가설 H0
t가 기각되지 않는다. 즉, 예측의 관점에서 보면 확률적 가중값을 주

는 최소제곱추정에 의해 추정된 이자율기간구조와 가중값을 주지 않는 최소제곱추정법에

의해 추정된 이자율기간구조는 유의적인 차이가 없다. <그림 5.2>에서 시점 t가 커짐에

따라 교차타당성통계값 CVSt가 작아지는 것은 확률적 가중값을 부여한 결과 시점 t가 작
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<그림 5.2> 交㹅䂼⚳ぷ䅪計⠹



은 경우에 발생하는 β̂t와 β̌t의 차이가 크기 때문인 것으로 판단된다. 또한 상수항추정값

이 다른 회귀계수추정값보다 훨씬 큰 영향을 받는다고 판단된다. 

6. 結 ⣻

본 연구에서는 B-스플라인을 사용해서 우리나라 국고채의 수익률기간구조를 추정하였

다. 이러한 과정에서 가중값을 부여하지 않는 최소제곱추정법을 적용하면, 만기가 작은

경우나 만기가 큰 경우 추정오차가 커진다. 또한 국고채는 3개월물부터 고시되므로 만기

가 1일부터 3개월 미만인 경우에는 내삽이 아닌 외삽을 해야한다. 통계적으로 보아 외삽

은 내삽보다 더 큰 오차를 유발하므로, 만기가 1일부터 3개월 미만인 경우 보편적인 최소

제곱추정법을 적용하면 이자율기간구조의 좋은 추정식을 얻을 수 없다. 그러나 이러한

작은 만기에서 이자율이 포트폴리오의 구성, 경제정책을 결정 그리고 신용위험을 관리하

는 데 차지하는 비중이 크기 때문에, 이자율기간구조의 좋은 추정식을 구할 수 있는 대안

이 필요하다. 본 연구에서는 이러한 목적을 달성하기 위해서 두 가지 새로운 기법들을

도입해서 이자율기간구조를 추정하였다. 첫째, 외삽을 피하기 위해서 콜1일물의 이자율을

국고채수익률데이터에 추가하였다. 둘째, 확률적 가중값을 부과한 최소제곱추정법을 적용

함으로써 작은 만기에서 추정오차를 작게 만들었다. 이러한 기법들을 도입해서 구한 이

자율기간구조추정량은 이자율기간구조 전체의 오차를 작게 할 뿐 아니라 작은 만기에서

추정오차를 큰 만기의 추정오차로 이동시키는 효과를 보였다. 또한, 본 연구에서는 B-스

플라인을 사용해서 이자율기간구조의 표본외예측을 시도하였다. 각 시점에서 이자율기간

구조를 나타내는 B-스플라인들의 회귀계수추정량들이 서로 높게 상관되어 있으므로, 이

상관성을 반영하는 VAR모형을 적용해서 이자율기간구조를 예측하였다. 만일 이 상관성

을 반영하지 않는 단변량 AR모형들을 사용하면, 잔차들은 ARCH성, 즉 자기상관적인 이

분산성을 보인다. 이는 VAR모형을 사용해야 하는 다른 정당성을 보여준다. 확률적 가중

값을 주어 구한 회귀계수추정값들의 예측값들과 그렇지 않은 회귀계수추정값들의 예측값

들의 교차타당성을 검진한 결과, 두 기법들이 예측에서 유의적 차이가 없음을 알 수 있

다. 결론적으로 확률적 가중값을 주어 이자율기간구조를 추정하면, 전반적인 추정력이나

예측력을 감소시키지 않으면서 작은 만기에서 추정오차를 작게 만든다. 따라서 B-스플라

인을 사용한 회귀모형으로 이자율기간구조를 구할 때는 확률적 가중값을 부여하는 가중

최소제곱추정법을 적용하는 것이 좋다는 결론을 지을 수 있다. 이자율기간구조를 추정하

는 다른 통계적 접근법에서도 이 확률적 가중값을 부여하는 최소제곱추정법을 적용하면,
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비슷한 결론을 얻을 수 있으리라 추측한다. 이에 대한 실증분석은 향후 과제로 남겨

둔다.
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