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This study examines a cointegrated vector autoregressive (VAR) model where parameters are subject to switch 
across the regimes in the term structure of interest rates. To employ the regime switching framework, the 
Markov-switching vector error correction model (MS-VECM) is allowed to the regime shifts in the vector of 
intercept terms, the variance-covariance terms, the error correction terms, and the autoregressive coefficient 
parts. The corresponding approaches are illustrated using the term structure of interest rates in the US Treasury 
bonds over the period of 1958 to 2009. Throughout the modeling procedure, we find that the MS-VECM can 
form a statistically adequate representation of the term structure of interest rate in the US Treasury bonds. 
Moreover, the regime switching effects are analyzed in connection with the historical government monetary 
policy and with the recent global financial crisis. Finally, the results from the comparisons both in information 
criteria and in forecasting exercises with and without the regime switching lead us to conclude that the models in 
the presence of regime dependence are superior to the linear VECM model.
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1.  서  론

공적분(cointegration)과 이자율 기간구조(term structure of in-
terest rate)에 관한 연구는 다변량 시계열분석의 활용과 금융시

장의 분석적 측면에서 중요한 연구로 인식되어왔다. 기존의 

선형오차수정모형(Linear vector error correction model : Linear- 
VECM)은 경기의 변동이나 재정정책의 변화에 대한 외부적인 

상황의 반영이 제한적인 데 반하여 본 연구에서 사용하려고 

하는 마코프 국면전환(markov regime switching)을 고려한 이자

율 모형은 지난 2007년 말에 시작된 미국발 글로벌 금융위기

와 같이 예상치 못한 상황을 보다 잘 반영할 수 있다는 장점을 

가진다. 실제로 Clarida et al.(2006)은 국면전환이 반영된 벡터

오차수정모형(markov switching vector error correction model : 
MS-VECM)에 내재되어있는 국면전환 확률이 재정정책을 이

끄는 주요한 변수인 인플레이션과 경기변동 지표와 밀접하게 

연관되어있다고 밝힌 바 있다.
본 연구에서는 미국채 이자율의 모형화에 국면전환을 고려

한 공분산관계에 있는 벡터자기회귀모형(vector autoregression 
model : VAR)을 적용한다. 구체적으로, 미국채의 장기 및 단기 

이자율의 관계를 규명하는 데 있어서 MS-VECM의 상수항(in-
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tercept), 공분산행렬(variance covariance matrix), 오차 수정항

(error correction), 자기회귀 계수(autoregressive coefficient)의 네 

부분에 국면전환을 고려한 Tillmann(2007)의 모형을 사용하여, 
경제적인 의미를 연관지어 분석하였다. 또한 MS-VECM이 최

근과 같은 금융위기 상황에 적합한지 여부를 알아보기 위하여 

모형의 예측력을 Linear-VECM과 비교 및 분석하였다.
이어지는 제 2장과 제 3장에서는 이자율 기간구조 모형화에 

관한 기존 문헌을 소개하고 본 연구와 관련된 Linear-VECM, 

MS-VECM, 기대이론의 이론적 배경을 논의한다. 그리고 실제 

미국채의 만기별 이자율 시계열 데이터를 이용하여 국면전환

을 고려한 MS-VECM 모형을 추정하고, 모형과 연관된 경제적 

의미를 제 4장에서 해석한다. 또한 예측력 검증 실험을 통하여 

일반 Linear-VECM과 MS-VECM의 차이를 비교 분석하는 것도 

제 4장의 연구내용에 포함된다. 마지막으로 제 5장에서는 본 

연구를 통한 시사점을 논의하는 것으로 결론을 맺는다.

2.  문헌 연구

Engle and Granger(1987)에 의해 공적분의 개념이 처음 제안된 

이래로 공적분 관계에 있는 이자율 기간구조에 관한 다양한 

연구가 활발히 진행되어 왔다. Campbell and Shiller(1987)는 장

기 이자율과 단기 이자율 사이에 공적분 관계를 가진다는 것

을 밝힌 바 있다. 또한 Hall et al.(1992)은 Linear-VECM을 사용

하여 장기와 단기 이자율 사이의 공적분 관계를 설명한 것이 있

고 Campbell and Clarida(1986)가 실증 분석을 통해 유로시장

(euromarket)에서 장기와 단기 이자율 사이의 공적분 관계를 보

였다. Shea(1992) 또한 유사한 맥락에서 장기와 단기 이자율 사

이의 공적분 관계를 보였다.
국면전환을 반영하여 이자율 기간구조를 모형화한 연구에

는 Clarida et al.(2006)이 MS-VAR와 MS-VECM을 사용하여 서

로 다른 만기를 가지는 이자율들 사이의 관계를 분석한 것이 

있다. 그들은 MS-VECM이 Linear-VECM보다 예측력과 모형 

적합성 면에서 더 우수함을 보였다. 유사하게, Tillmann(2007)
은 MS-VECM을 통해 이자율의 기간구조를 모형화하고 기간 

프리미엄과 물가 상승률의 기대값(inflation expectation) 사이의 

관계를 설명하였다. Clarida et al.(2006)과 Tillmann(2007)은 이

자율 변동성(volatility)의 정도에 따라 구분되는 두개의 국면을 

가정하였다. Clarida et al.(2006)은 절편과 공분산 행렬 부분에

만 국면전환을 고려한 반면, Tillmann(2007)은 절편, 공분산 행

렬, 오차 수정항, 자기회귀 계수의 네 부분에 국면전환을 고려

하였다.

3.  이론적 배경

3.1 Linear-VECM

벡터 의 모든 성분들이 1차 적분되어 있는 경우( , in-
tegrated of order 1) 벡터 는 래그(lag)가 인 VAR() 모형으로 

표현될 수 있다. 한편 가 공적분 관계를 갖는 경우 VAR()는 

다음과 같은 Linear-VECM으로 표현된다. 

            ∆   




∆  (1)

식 (1)에서 ∆는 차분 연산자를 의미한다. 식 (1)에서 는 

VAR 변수들의 장기균형관계에 대한 정보를 포함하고 있기 때

문에 장기균형행렬(long-run equilibrium matrix)로 설명된다. 또
한 ∆와 는 정상 시계열로 가정하기 때문에, 도 정상 

시계열이 된다. 의 랭크(rank)가 적분된 변수들의 수보다 작

다면(즉, ≤) ′이고, ′의 모든 성분들이 정

상적이 되도록 하는 ×행렬인 와 가 존재한다.
공적분 관계는 벡터 의 변수들이 장기적인 균형관계를 갖

는다고 설명할 수 있다. 장기균형으로부터의 이탈이 발생하

면, 오차수정 메커니즘이 균형을 회복하기 위해 작동한다. 
의 계수들은 그러한 오차수정의 속도를 나타내주는 것으로서, 
수정속도계수(coefficients of adjustment speed)라고도 불린다. 
값이 크다는 것은 에 대응하는 변수가 균형값으로 가기 위

해 더 빠른 속도로 변화한다는 것을 의미한다. 반대로 의 계

수가 0에 가깝다면, 이에 대응하는 변수는 시점에 발생한 

장기균형으로부터의 이탈에 대해 거의 반응하지 않는다는 것

을 의미한다.

3.2 Expectation hypothesis

이자율 기간구조에서 기대가설(expectation hypothesis)은 장

기채권의 이자율이 현재 시점의 단기채권 이자율과 미래에 예

상되는 단기채권 이자율들의 평균과 같다는 것을 가정한다. 
기간 할인채(discount bond)의 수익률을  이라 하면, 기대

가설은 다음 식 (2)로 설명된다.

              
 













 

 













(2)

식 (2)에서   
 




는 평균적인 기간 프리미엄을 
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의미한다.
투자자들은 장기 채권에 투자하는 경우 유동성(liquidity)에 

대한 위험을 보상받기 위하여 기간 프리미엄을 요구한다. 문
헌에 따라 기간 프리미엄을 0으로 보는 경우도 있고, 일정한 

상수로 보는 경우도 있으며 또는 기간 프리미엄을 특수한 형

태의 함수로 간주하는 경우도 있다. 순수 기대가설 이론에 따

르면 기간 프리미엄은 이지만, 본 연구에서는 약형 기대가설

을 가정하고 기간 프리미엄을 설명한다. 즉, 시간에 따라 변화

하는 기간 프리미엄 을 고려하였다.

            

 












∆ 
(3)

과 은   과정을 따르고 기간 프리미엄이 정상

적(stationary) 과정이라고 가정하면 식 (3)의 우변 또한 정상적 

과정이다. 따라서 이변수(bivariate) VECM에서 를   

′로 정의할 때 의 공적분 벡터(cointegrating vector)는 

  ′가 된다.

3.3 MS-VECM

MS-VECM은 Linear-VECM에 국면전환을 고려하여 일반화 

한 것이다. 즉, 국면의 개수가 한 개라면 모형은 Linear-VECM
이 된다.  개의 국면을 가지는 MS-VAR()는 식 (4)와 같다.

           ∆  




∆ 
 ∼ 

(4)

이산 상태(discrete state) 변수   는 일반적으로 개의 국

면 ∈ ⋯ 을 갖는다. 본 연구에서 국면은 두 가지(Re-
gime 1, Regime 2)로 제한한다. 이러한 선택은 Ang and Bekaert 
(2002)를 따른 것이다.
  과정인 가 공적분 관계가 있는 경우, MS-VAR()는 

식 (5)와 같은 MS-VECM 형태로 표현될 수 있다.

    ∆   




∆ 
 ∼ 

(5)

식 (5)에서 절편  , 장기균형행렬  , 자기회기계수 

  그리고 공분산 행렬 은 국면에 따라 변화하는 조

건부(conditional) 상태 변수이다. Hansen(1998)에 의하면 국면

에 따라 변화하는 절편 벡터를 식 (6)과 같이 기간 프리미엄 

부분과 ∆에 영향을 주는 부분으로 나눌 수 있다.

 ∆   ′ 





 ∆ 
  ′  ′′  
 ∆   ⊥⊥′⊥⊥′ 
      ⊥′ ⊥′⊥⊥

(6)

식 (6)에서 ′ , ′은 각각  , 의 전치행렬(transpose matrix)
을 의미한다. 또한 ⊥, ⊥은 각각  , 의 직교여공간(ortho-
gonal complement)으로 ′⊥  , ′⊥  으로 정의된다.
본 연구에서는 3개월 만기의 미국채 단기 이자율을 (3)로 

생각하고 MS-VECM을 사용하여    (3)  12개
월, 36개월, 60개월, 120개월)을 모형화 하였다. 장기 이자율 

과 단기 이자율 (3)가 1차 적분되어 있다고 하면 는 

이변수 VAR로 표현될 수 있다. 또한 가 공적분 관계를 갖는

다면 이변수 VAR는 Linear-VECM 형태로 변형이 가능하다. 일
반적으로, 가 공적분 관계를 갖는지를 확인하기 위해서 사용

하는 방법은 요한슨 공적분 검정 방법(Johansen cointegration 
test)이다(Johansen, 1998; 1991). 본 연구에서는 요한슨 공적분 

검정 방법을 사용하여 의 공적분 관계를 확인하고 MS-VECM
을 이용하여 를 모형화 하였다.

4.  실증 연구

4.1 Descriptive statistics

실험에 사용한 기본 데이터는 St. Louis Federal Reserve Bank
에서 제공하는 1958년 12월부터 2009년 12월 사이의 3개월

(TB3), 1년(TB12), 3년(TB36), 5년(TB60), 10년(TB120) 만기 미

국채 월간 수익률(yield to maturity)이다. 본 연구는 기본적으로 

기대가설을 기반으로 하고 있으며, 만기별 수익률 데이터를 통

해 계산한 할인 이자율(discount bond yield)을 이용하여 장기 이

자율과 단기 이자율의 관계, 즉 [TB12, TB3], [TB36, TB3], [TB60, 
TB3], [TB120, TB3]을 모형화 하였다(Campbell and Shiller, 1991; 
Clarida et al., 2006; Tillmann, 2007).

1958년 12월에서 2009년 12월 사이의 미국채 이자율의 추이

를 나타내는 <Figure 1>을 통해 다양한 만기의 이자율은 비슷

한 방향으로 움직이며, 장기 이자율이 단기 이자율보다 상대

적으로 변동성이 작음을 관찰할 수 있다. 또한 만기의 차이가 

많이 날수록 만기별 이자율 사이의 차이도 커진다는 사실을 

확인할 수 있다.
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Level 1st Difference

ADF PP ADF PP

TB3
-2.460 
(0.348)

-2.513 
(0.322)

-12.385 
(0.000)

-17.009 
(0.000)

TB12
-2.237 
(0.468)

-2.362 
(0.399)

-11.927 
(0.000)

-17.010 
(0.000)

TB36
-1.857 
(0.675)

-1.971 
(0.616)

-17.949 
(0.000)

-16.517 
(0.000)

TB60
-1.680 
(0.759)

-1.779 
(0.714)

-18.078 
(0.000)

-16.308 
(0.000)

TB120
-1.429 
(0.852)

-1.515 
(0.824)

-17.729 
(0.000)

-18.077 
(0.000)

Table 1. Unit root test

Figure 1. Term structure of interest rate of US Treasury bonds 
from Dec. 1958 to Dec. 2009

실증연구에서는 미국채 이자율 시계열 데이터를 통하여 국

면전환을 반영한 장기와 단기 이자율의 MS-VECM이 Linear- 
VECM보다 이자율의 추이를 보다 잘 설명할 수 있다는 사실을 

확인하고자 한다. 또한 2008년과 2009년의 금융위기 기간을 예

측기간으로 정하고, 추정한 MS-VECM이 예상하지 못한 상황

에 대한 이자율 추이를 설명하는데 Linear-VECM에 비하여 우

수한 능력을 지닌다는 점을 확인하고자 한다. 먼저 모형을 구현

하는 데 1958년 12월부터 2007년 12월까지의 월별 이자율 데이

터(in-sample)를 사용하였고, 나머지 2008년 1월부터 2009년 12
월까지를 예측 실험을 위한 데이터(out-of-sample)로 이용하였다.

4.2 Estimation results for the Linear-VECM

Linear-VECM을 추정하기에 앞서 단위근 검정(unit root test)
과 공적분 검정을 실시하였다. 먼저 모형 내의 래그의 결정은 

AIC(Akaike information criteria), SC(Schwarz information criteria) 
정보기준을 토대로 모형의 간결화(parsimony) 원칙에 따라 VECM 
(2)로 결정하였다(Gray, 1996).

<Table 1>은 단위근 검정 결과를 나타낸다. 괄호 안의 숫자

는 해당 이자율의 시계열이 단위근을 가지고 있다는 귀무가설

에 대한 -value를 나타낸다. ADF(Augmented Dickey-Fuller)와 

PP(Phillips-Peron) 검정 결과 실험에 사용되는 모든 경우의 이

자율은 에서 정상적인, 즉 이자율 는 인 적분과정임

을 확인하였다.
다음으로 장기 이자율과 단기 이자율 사이의 공적분 관계를 

확인하기 위하여 요한슨 공적분 검정을 실시하였다. 요한슨 

공적분 검정은 데이터의 특성근(eigenvalue)을 이용한 Trace 통
계량 과 max 통계량  으로 이루

어지며 그 결과는 <Table 2>와 같다. 공적분 검정 결과 95% 신
뢰수준 하에서 장기 이자율과 단기 이자율 사이에 공적분 관

계가 존재함을 확인할 수 있었다.  에서  과 

≤ 의 임계치는 95% 신뢰수준 하에서 각각 30.45와 

12.25이며,   는 95% 신뢰수준 하에서 18.96과 

12.25이다.

H0 Eigen value     

[TB12, TB3] rank = 0 0.065 45.585 39.914

rank≤ 1 0.009  5.670  5.670

[TB36, TB3] rank = 0 0.045 32.267 27.229

rank≤ 1 0.008  5.037  5.037

[TB60, TB3] rank = 0 0.041 29.853 25.102

rank≤ 1 0.008  4.750  4.750

[TB120, TB3] rank = 0 0.039 28.108 23.818

rank≤ 1 0.007  4.290  4.290

Table 2. Johansen cointegration test

LR(H0 : 
β' = (1, -1))

α(H0 : α' = (0, 0))

[TB12, TB3] 8.335(0.004) [-0.045, 0.069] (0.146, 0.057)

[TB36, TB3] 1.259(0.262) [-0.034, 0.042] (0.030, 0.029)

[TB60, TB3] 0.720(0.396) [-0.030, 0.033] (0.010, 0.029)

[TB120, TB3] 0.589(0.443) [-0.021, 0.014] (0.007, 0.012)

Table 3. Cointegrating space for Linear-VECM

다음 단계로 장기와 단기 이자율 사이의 장기적인 관계를 

관찰하기 위하여 식 (3)의 공적분 벡터를 ′  로 제약

(restrict)한 경우에 대한 우도비 검증(likelihood ratio test : LR 
test) 값과 공적분 방정식의 균형속도를 결정하는 를 추정한

다. 이에 대한 결과는 <Table 3>과 같다. 괄호 안의 값은 해당 

귀무가설에 대한 -value를 나타낸다. ′  의 제약식

을 토대로 추정한 값이 전반적으로 타당한 것을 <Table 3>에
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서 확인할 수 있다.

4.3 Estimation results for the MS-VECM

본 절에서는 장기 이자율과 단기 이자율의 관계에 대한 MS- 
VECM 결과를 미 정부의 재정 정책과 최근의 금융 위기와 관련

한 배경지식을 토대로 다양한 관점에서 분석하고자 한다. 모형

의 추정과 필터링 기술은 Krolzig(1998)의 방법을 따랐다(<Table 
5>, <Table 6>, <Figure 2>). 국면은 Regime 1과 Regime 2의 두 가

지로 제한하였으며, VECM이 구성하는 모든 항에 마코프 국면

전환을 허용함으로써 MS-VECM이 취할 수 있는 가장 일반적

인 형태인 MSIAH-VECM(Markov switching intercept heteros-
kedastic VECM) 모형을 다양한 만기일로 추정하였다. 앞으로

의 논술에서 MS-VECM은 모두 MSIAH-VECM을 의미한다.
MS-VECM의 도입이 통계적으로 의미 있는지 확인하기 위

해, 먼저 Linear-VECM에서 가정하고 있는 시계열의 선형성이 

적합한지 검증였다. 다음으로 MS-VECM의 래그를 결정하기 

위하여 우도비 검증을 실시하였다. 모형의 래그는 제 4.2절에

서 추정한 Linear-VECM과 마찬가지로 2인 경우, 즉 MS-VECM 
(2)를 비제약식으로 두고 제약식 VECM(2)에 대한 선형성 검증

을 실시하고(LR1), 다음으로 래그가 1인 경우, 즉 MS-VECM(1)
의 로그우도를 제약식으로 두고 MS-VECM(2)에 대한 우도비 

검증을 실시하였다(LR2). 또한 Linear-VECM과 MS-VECM의 

정보기준을 AIC(Akaike information criteria), HQ(Hannan-Quinn 
information criterion), SC(Schwarz information criteria)를 토대로 

비교하였다.

LR1
(H0 : Linear-VECM(2))

LR2
(H0 : MS-VECM(1))

[TB12, TB3] 827.447(0.000) 34.482(0.123)
[TB36, TB3] 694.619(0.000) 33.888(0.138)
[TB60, TB3] 672.471(0.000) 34.581(0.121) 
[TB120, TB3] 633.369(0.000) 24.785(0.531)

Linear-VECM(2) MS-VECM(1)
AIC HQ SC AIC HQ SC

[TB12, TB3] 0.689 0.721 0.771 -0.671 -0.602 -0.493 
[TB36, TB3] 1.173 1.204 1.254 0.037 0.107 0.216 
[TB60, TB3] 1.160 1.192 1.242 0.062 0.132 0.241 
[TB120, TB3] 1.031 1.062 1.112 -0.001 0.069 0.178 

Table 4. Comparison between Linear-VECM and MS-VECM

<Table 4> 상단의 LR1의 결과를 통하여, MS-VECM(2) 모형

은 Linear-VECM에 대한 제약식을 완벽히 기각하였으므로 Lin-
ear-VECM이 적합하지 않다는 결론을 내릴 수 있다. 하단의 

AIC, SC, HQ 정보기준 측면에서도 MS-VECM 모형이 Linear- 
VECM보다 월등히 우수함을 알 수 있다. 또한 LR2에 대한 우

도비검증 결과를 통하여 MS-VECM(1)가 더 적합한 모형이라

는 결론을 얻을 수 있다. 따라서 MS-VECM(1)을 본 연구에서

의 국면전환 오차수정모형으로 선택하였다.
다음으로, 서로 다른 장기와 단기 이자율 시계열을 MS-VECM 

(1)로 모형화하는 데 필요한 파라미터를 추정하였다. <Table 5>
에는 Regmie 1과 Regime 2에서의 균형조정계수 와 변동성 

의 추정 결과값들이 제시되어 있다. 은 Regime 1에서의 

균형조정계수를, 는 Regime 2에서의 균형조정계수를 나

타낸다. 또한 는 Regime 1에서의 이자율 변동성을 의미

하며, 는 Regime 2에서의 이자율 변동성을 의미한다.
Ang and Bekaert(2002)에 따르면 경제상황을 나타내는 국면

은 변동성이 높은 국면(Regime 1)과 변동성이 낮은 국면(Regi-
me 2)으로 구분된다. <Table 5>의 Regime 1에서 장기와 단기 이

자율의 변동성이 Regime 2에서 장기와 단기 이자율의 변동성 

보다 높다는 것을 알 수 있다. 또한, Regime 1에서는 단기 이자

율의 변동성이 장기 이자율의 변동성보다 큰 반면, Regime 2에
서는 장기 이자율의 변동성이 단기 이자율의 변동성보다 크다.

   

[TB12, TB3]
[-0.249, 
-0.054]

[0.010, 
0.158]

[0.885, 
0.941]

[0.256, 
0.194]

[TB36, TB3]
[-0.062, 
0.094]

[-0.020, 
0.050]

[0.688, 
0.967]

[0.273, 
0.197]

[TB60, TB3]
[-0.069, 
0.143]

[-0.017, 
0.027]

[0.637, 
1.095]

[0.271, 
0.229]

[TB120, TB3]
[-0.056, 
0.211]

[-0.014, 
0.021]

[0.502, 
1.087]

[0.245, 
0.233]

Table 5. Cointegrating space for MS-VECM : Part 1

균형상태로의 조정 계수(adjustment coefficient) 의 절대값 

는 거의 모든 경우에 Regime 1에서 더 크다. 이는 Regime 1
에서는 이자율의 변동성이 높기 때문에 이자율 조정이 큰 것

과 연관 지을 수 있다. 또한, 단기 이자율에 해당하는 는 대

부분의 경우 장기 이자율에 해당하는 보다 큰 것을 확인할 

수 있다. 이는 균형상태로의 조정은 주로 단기 이자율을 통해 

발생하는 것으로 해석할 수 있다.
한편, Regime 1에서 장기 이자율에 대한 조정 계수는 음수이

고 단기 이자율에 대한 조정 계수는 [TB12, TB3]을 제외하고는 

양수이다. Regime 2에서 장기 이자율에 대한 조정 계수는 [TB12, 
TB3]을 제외하고는 음수이고 단기 이자율에 대한 조정 계수는 

모든 이자율 쌍에서 양수이다. 이와 같이 장기 이자율이 감소

하고 단기이자율이 증가하는 경향은 Cambell and Shiller(1991)
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v(1) v(2)    

1970～2004
[TB12, TB3] [-0.010, -0.036] [-0.013, -0.008] [-0.015, -0.015] [-0.015, -0.015] -0.069 0.058
[TB36, TB3] [-0.027, 0.029] [-0.009, -0.015] [-0.012, -0.012] [-0.015, -0.015] -0.344 0.201
[TB60, TB3] [-0.078, 0.080] [-0.005, -0.008] [-0.161, -0.161] [-0.008, -0.008] -0.665 0.131

[TB120, TB3] [-0.072, 0.242] [-0.005, -0.010] [0.060, 0.060] [-0.009, -0.009] -1.158 0.229
1958～2007

[TB12, TB3] [0.024, -0.048] [-0.002, -0.011] [-0.026, -0.026] [-0.006, -0.006] 0.091 -0.090
[TB36, TB3] [-0.029, -0.020] [0.000, 0.003] [-0.066, -0.066] [0.002, 0.002] 0.019 -0.073
[TB60, TB3] [-0.055, 0.029] [-0.001, 0.003] [-0.133, -0.133] [0.001, 0.001] -0.331 -0.105

[TB120, TB3] [-0.043, 0.057] [0.002, 0.004] [-0.176, -0.176] [0.004, 0.004] -0.447 -0.062

Table 6. Cointegrating space for MS-VECM : Part 2

Figure 3. Federal funds rate and long term interest rate from Dec. 
1958 to Dec. 2007

Figure 2. Conditional probability in Regime 1 from Dec. 1958 to 
Dec. 2009 ([TB12, TB3], [TB36, TB3], [TB60, TB3], 
and [TB120, TB3], respectively)

의 분석과 일치한다.
<Figure 2>는 1958년에서 2009년 사이의 데이터를 이용해서 

[TB12, TB3], [TB36, TB3], [TB60, TB3], [TB120, TB3]의 이변

수를 MS-VECM 모형으로 추정한 결과 Regime 1에서의 조건

부 확률을 나타낸다. 이를 통하여 모델은 내부적으로(endoge-
nously) Regime 1과 Regime 2를 잘 구분해 내는 것을 확인 할 수 

있다. 또한 <Figure 1>의 시계열 그래프와 연관지어볼 때 모델

은 변동성이 상대적으로 큰 시기를 Regime 1로, 변동성이 상대

적으로 작은 시기를 Regime 2로 구분한 것을 알 수 있다. 실증

분석에서의 추정기간인 1958년 12월에서 2007년 12월까지의 

조건부확률의 그림은 2009년 12월과 거의 동일하므로 지면관

계상 생략하였다.

<Figure 3>은 미연방기준금리(Federal funds rate)와 10년 만

기 미국채 수익률 추이를 나타낸다. 기준금리와 단기 국채이

자율과의 직접적인 관계는 일반적으로 받아들여지는 사실이

다. <Figure 1>의 단기 국채이자율과 <Figure 3>의 연방기준금

리가 거의 동일함을 확인할 수 있다.
<Table 6>에는 1970년 1월부터 2004년 2월까지와 1958년 12

월부터 2007년 12월까지의 미국채 월별 이자율 데이터를 이용

한 MS-VECM의 파라미터 추정 결과가 제시되어 있다. v(1)은 

Regime 1에서의 MS-VECM의 상수항을, v(2)는 Regime 2에서

의 MS-VECM의 상수항을 의미한다. 은 Regime 1에서의 

장기 균형관계를 나타내고, 는 Regime 2에서의 장기 균형

관계를 나타낸다. 은 Regime 1에서의 기간 프리미엄을, 
는 Regime 2에서의 기간 프리미엄을 나타낸다. 

Regime 1에서의 기간 프리미엄 은 만기가 길어질수록 

감소하는 경향을 갖는다. 이러한 경향은 정부의 재정 정책과 

밀접한 관련이 있다. <Figure 2>와 <Figure 3>을 연관 지어 살펴

보면, <Figure 2>에서 Regime 1의 시기동안 기준금리가 장기이

자율에 비해 더 낮다는 것을 알 수 있다. 이러한 사실로부터 

이 감소하는 경향을 설명할 수 있다. 이는 Regime 1 시기
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Figure 4. Forecasting results for MS-VECM from Jan. 2008 to 
Dec. 2009(TB12, TB36, TB60, and TB120, respec-
tively)

의 정부 재정정책이 장기 이자율 조정에까지는 영향을 미치지 

못한다는 것을 의미한다.
한편, Regime 2에서의 기간 프리미엄 를 보면 1970년 1

월에서 2004년 2월의 데이터를 이용하여 추정한 결과에서는 

만기가 길어짐에 따라 양수로써 증가하는 경향을 갖는다. 반
면 1958년 12월에서 2007년 12월의 데이터를 이용하여 추정한 

결과에서는 만기와 상관없이 음수로써 일정한 경향을 갖는 것

을 확인할 수 있다. 보통 이자율의 변동이 낮은 안정 상태인 

Regime 2에서는 이자율의 기간 구조가 우상향이기 때문에 기

간 프리미엄 는 <Table 6>의 결과와 같이 양수로써 증가

하는 경향을 갖는 것이 타당하다. 
이렇게 가 음수로써 일정한 경향을 갖는 것을 2008년 

글로벌 금융위기의 전조로 연관 지어 해석할 수 있다. Wu(2006)
에 따르면, 연방공개시장위원회는 2004년 6월과 2006년 7월 사

이에 연방기준금리를 1%에서 5.25%로 끌어올렸다. 그러나 장

기 이자율은 이전의 경기 수축 기간에 상승했던 것처럼 상승

하지 않았다. 오히려 2004년에는 단기 이자율이 일정하게 증

가함에도 불구하고 장기 이자율이 감소하는 경향을 보였다. 
실제로, 2004년과 2005년 이자율의 기간 구조의 형태가 우상

향이 아닌 우하향의 반전된(inverted) 형태를 가진 것을 고려하

면, 만기가 길어짐에 따라 기간 프리미엄 가 음수값을 갖

는 것은 가능하다. 이러한 관점에서, <Table 6>에서 Regime 2에
서의 기간 프리미엄 가 음수값을 갖는 것은 2007년 초의 

미국 서브프라임 모기지 부실 사태와 관련하여 2008년에 도래

한 글로벌 금융위기를 예고했을 가능성이 있다. <Figure 2>에서 

역시 대부분의 경우 모형은 2008년부터 2009년 사이의 글로벌 

금융위기 기간을 Regime 1로 잘 구분한 것을 확인할 수 있다.

4.4 Forecasting for the MS-VECM

2008년부터 2009년 사이의 out-of-sample 데이터를 이용하여 

MS-VECM과 Linear-VECM의 예측력을 비교하는 실험을 실시

하였다. 모든 예측치는 해당 모형의 평균과 표준편차, 그리고 

각 오차수정모형 내의 두 이자율 간의 상관관계를 고려하여 생

성한 이자율 경로의 1,000회 시뮬레이션 평균으로 도출되었다.
<Figure 4>는 2007년 1월부터 2008년 12월까지 TB12와 TB36, 

TB60, TB120의 이자율 예측 경로를 나타낸다. 예측에 사용된 

2008년과 2009년은 미국발 금융위기에 해당하는 기간이므로 

변동성이 큰 Regime 1과 상응한다고 해석할 수 있다. Linear- 
VECM은 심한 변동성을 고려하지 못하므로 이자율의 경로를 

거의 예측하지 못하는 반면, MS-VECM의 Regime 1에서는 대

체적으로 점선으로 표시된 실제 이자율의 경로를 선형 모형에 

비해 잘 예측하는 것을 확인할 수 있다.

다음으로, 각 모형의 예측 정확도를 정량적으로 비교하기 

위한 측도로 실제 이자율과 각 예측치 간의 MSE(mean squared 
error)를 계산하였다. 식 (7)에서 는   시점에서 -step 
앞의 이자율 예측치를, 는   시점의 실제 이자율을 

나타낸다.

                   (7)

2008년과 2009년의 분기별 예측에 대하여 Linear-VECM의 

MSE 대비 MS-VECM의 MSE값의 비를 <Table 7>과 <Table 8>
에 제시하였다. 표에서 1Q～4Q는 각각 해당 연도의 1분기～4
분기를 의미한다.

<Table 7>과 <Table 8>의 결과 대부분에서 MS-VECM이 Linear- 
VECM에 비해 예측정확도가 우수함을 알 수 있다. <Table 7>의  
*는 1Q의 TB3의 Linear-VECM 예측치에 해당하는 MSE 값이 매
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Long term interest rate Short term interest rate
1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q

TB12 TB3
Linear-VECM 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 
MS-VECM Regime 1 0.07 0.71 0.78 0.49 21.94* 1.46 1.76 1.35 

Regime 2 0.88 0.76 0.69 0.69 1.81 1.14 2.49 1.55 
MSE(Linear-VECM) 0.27 2.64 1.11 4.40 0.01 2.39 0.85 4.05 

TB36 TB3
Linear-VECM 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 
MS-VECM Regime 1 0.14 0.08 1.12 0.02 0.21 0.97 0.46 0.65 

Regime 2 0.43 0.48 0.01 0.47 0.18 1.07 0.97 1.35 
MSE(Linear-VECM) 0.62 1.04 0.31 2.27 0.10 2.20 1.52 3.51 

TB60 TB3
Linear-VECM 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 
MS-VECM Regime 1 0.11 0.02 7.30 0.42 1.12 0.95 0.62 0.72 

Regime 2 0.69 0.37 0.02 0.27 0.60 1.04 1.49 1.50 
MSE(Linear-VECM) 0.25 0.59 0.10 0.92 0.03 2.44 1.10 3.53 

TB120 TB3
Linear-VECM 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 
MS-VECM Regime 1 0.05 0.01 3.01 1.21 2.63 1.59 1.82 1.88 

Regime 2 0.74 0.53 0.11 0.01 0.86 1.30 1.55 1.90 
MSE(Linear-VECM) 0.14 0.15 0.05 0.10 0.04 2.10 1.31 3.18 

Table 7. MSE for the forecasting results in 2008

Long term interest rate Short term interest rate
1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q

TB12 TB3
Linear-VECM 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 
MS-VECM Regime 1 0.67 0.54 0.55 0.48 1.38 1.52 1.60 1.59 

Regime 2 0.78 0.72 0.73 0.67 1.91 2.02 2.47 2.36 
MSE(Linear-VECM) 9.37 9.35 9.58 11.25 4.96 4.63 3.69 4.13 

TB36 TB3
Linear-VECM 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 
MS-VECM Regime 1 0.10 0.03 0.00 0.02 0.60 0.52 0.42 0.33 

Regime 2 0.57 0.51 0.42 0.44 1.29 1.54 1.64 1.90 
MSE(Linear-VECM) 5.54 4.75 4.28 4.56 5.91 4.83 4.58 4.24 

TB60 TB3
Linear-VECM 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 
MS-VECM Regime 1 0.01 0.04 0.94 1.05 0.53 0.56 0.28 0.25 

Regime 2 0.55 0.50 0.26 0.31 1.43 1.99 2.02 2.57 
MSE(Linear-VECM) 4.84 3.64 1.89 2.34 5.73 4.18 4.10 3.59 

TB120 TB3
Linear-VECM 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 
MS-VECM Regime 1 0.19 0.02 0.69 0.67 1.49 1.75 1.43 1.51 

Regime 2 0.55 0.45 0.05 0.11 1.67 2.33 2.19 2.87 
MSE(Linear-VECM) 3.39 1.79 0.78 1.03 5.73 4.18 4.58 3.80 

Table 8. MSE for the forecasting results in 2009
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우 작게 계산됨에 따라(0.01) Linear-VECM 대비 MS- VECM에 

해당하는 MSE 값이 매우 큰 값을 가지게 되었다. 특히, Regime 2
의 예측값에 비해 변동성이 큰 Regime 1의 예측력이 우수함을 확

인할 수 있는데, 이는 2008년과 2009년 사이에 이자율의 변동성이 
상당히 큰 점을 고려할 때 매우 의미 있는 결과로 생각할 수 있다.

5.  결  론

본 연구에서는 공적분 관계에 있는 이자율 기간구조를 모형화 

하는데 있어 모형 내의 파라미터들이 국면에 따라 변화하는 마

코프 국면전환을 고려한 VECM 모형을 활용하였다. 본 연구에

서 사용한 MS-VECM 모형은 필터링 기법을 이용하여 변동성이 

큰 Regime 1과 변동성이 작은 Regime 2로 내생적으로 분류되었다.
미국채 이자율을 이용한 실증분석을 통하여 국면전환을 고

려한 MS-VECM은 미국채 시장의 이자율 기간구조를 표현하

는 데 있어 Linear-VECM 보다 우수한 결과를 보였다. 모형 내

에서 설명가능한 장기와 단기 이자율 간의 균형관계는 실제 

미국정부의 재정정책을 적절히 설명할 수 있었다. 또한 Linear- 
VECM과 MS-VECM의 정보기준과 out-of-sample을 이용한 금

융위기 기간의 예측능력을 서로 비교한 결과, MS-VECM은 Li-
near-VECM에 비해 정보기준의 크기와 예측 정확도 측면에서 

월등한 결과를 보였다.
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