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요약

이연구의목적은우리나라생명보험사들의보험계약대출(약관대출)수요에대한통계적분석과그예
측을위한확률모형을개발하는데있다. 이를위해,먼저대출금리가정책적변화를거친 1999∼2008기간
동안우리나라보험계약대출의수요계열에대한추세, 주기성, 종속성등확률및통계적특성을파악하였
다. 다음에, 교차상관분석을통해대출수요와인과관계를가질수있는경제변수들과의상호관련성을밝히
고, 특히소비자물가지수가보험계약대출수요를선도하고있음을밝혔다. 마지막으로, 이러한결과를기
초로보험계약대출수요의예측을위한단변수모형그리고선도변수계열을이용한전이함수모형을각각완
성하고그효과를비교평가하였다. 마지막으로유도된확률모형을이용하여보험계약대출수요예측의통
계적절차를제안하였다.

주요용어: 보험계약대출,교차상관분석,전이함수모형.

1. 서론

생명보험의보험계약대출은보험계약자가보험증권을담보하여보험자를상대로해약환급금의범
위내에서실시하는대부를말한다. 보험계약대출은보험자에게는자금운용의방편이고보험계약자
에서는주요한자금원이될수있다. 보험계약대출은대출자가정해진이자를부담하므로보험사에게
는자금운용의수단이될수있다. 더욱이, 보험계약대출은담보가확보되어있어보험사에게는위험
이적은반면약관에의한의무성대출로이것이증가하면자금원으로서활용성이감소하는약점을갖
는다. 이런의미에서보험계약대출수요의변동에대한정확한예측은생명보험사의현금흐름을사전
에파악하고보험사의자금운용에있어매우중요한일이다.
본연구의목적은우리나라생명보험사들의보험계약대출수요의특성을파악하고이것을기초로

수요예측을위한확률모형을개발하는데있다. 이를위해, 보험계약대출수요시계열이갖는확률및
통계적특성을파악하고,이결과를기초로보험계약대출의수요예측을위한시계열모형들을완성하
였다. 특히, 보험계약대출수요는소비자물가지수로부터어느정도시차를두고영향을받는사실을
밝히고, 소비자물가지수를입력계열로 대출수요를 출력계열로 하는 전이함수모형을유도하였다. 마
지막으로유도된확률모형을이용하여보험계약대출수요의예측에관한통계적절차를제안한다.

2. 연구문헌

보험계약대출수요의 요인에 대해서는 문헌상으로 네 가지 가설(hypothesis)이 존재한다. 차익거
래(arbitrage), 긴급자금(emergency fund), 대체자금(alternative funds), 물가상승(inflation)의가설이다.
먼저, 차익거래가설은보험계약대출의수요가시장이자율과보험계약대출의이자율사이의차이에서
기인한다는관점에서시장이자율이보험계약대출의이자율보다높을때는가입자는보험계약대출을
1교신저자: (120-749)서울서대문구신촌동 134,연세대학교수학과,강사. E-mail: bobspace@yonsei.ac.kr
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받아이자차이를활용한다는가설이다. 또긴급자금가설은비상시에보험가입자가보험계약대출을
받아자금원으로서활용할수있다는가설이다. 이주장에따르면약관대출에대한수요는실업률이
높을때,경기가하락할때또는개인적으로수입이줄어들거나업게될때증가하게된다고본다. 이에
반하여,대체자금가설은가입자가자금이필요할경우이를보험계약대출에의존하지않고다른금융
기관등을통해서자금조달여부에따라보험계약대출이좌우된다는가설이다. 즉다른금융기관등을
통한자금조달이어렵게되면보험계약대출수요가늘게될것이라고본다. 마지막으로,물가상승가설
은물가가올라수입이줄면보험가입자는추가수입을위하여보험계약대출을이용하게된다는주장

이다. 물론,이가설들은서로배반적일필요는없다.

보험계약대출의수요에대한분석은여러문헌에서나타난다. Wood (1964), Rejda (1966), Schott
(1971), Cummins (1973), Day와 Hendershott (1977), Bykerk와 Thompson (1979) 등이 대표적이다.
Wood (1964)는 재산에 대한 보험계약대출의 비율과 준비금 및 개인소득 사이의 상관성의 분석을 통
하여긴급자금가설을확인하였다. 이분석에서는 1921∼1940, 1947∼1961의두기간시계열자료를기
초로하여, 첫번째기간에서는개인소득이줄면보험계약대출의수요가늘어나는두변수사이의강
한음의상관성을확인함으로써긴급자금가설을확인하였고, 두번째기간에서는보험계약대출의수
요와소비자신용수요사이에서비교적약한양의상관이존재함을밝혀차익거래가설이유의함을밝
혔다. 한편, Rejda (1966)는 1947∼1961 기간에나타난서로다른경제순환기에서조사된개인소득과
새보험계약대출에대한월별자료를통해, Wood의긴급자급가설은시기에따라성립하지않을수있
음을 밝혔다. Schott (1971)는 금리가 보험계약대출의 수요를 증가시키는 중추적 요인임을 밝혀내고
물가상승과유동성도보험계약대출수요를유발시킬수있는요인임을확인하였다. 결국, 이분석에
서는 보험계약대출수요에 대한 차익거래가설과 대체자금가설을 지지하는 결과를 얻었다. Cummins
(1973)는 1955∼1972기간의분기자료를통해보험계약대출수요와실업률의변화율사이에는음의상
관이있음을보였고,더욱이보험계약대출수요는금리에따라달라질수있음을밝혀차익거래설과대
체자금가설을뒷받침하였다. 결과적으로,이분석에서는차익거래가설과대체자금가설은확인되었지
만긴급자금가설은인정될수없다는결과를얻었다. Day와 Henderschott (1977)는 1958∼1973기간의
자료를기초로가계재무행태의제한된모형을통하여보험계약대출수요에대한여러가설들을검토

하였다. 여기서는대체자금가설이차익거래가설보다보험계약대출수요에더연관됨이밝혀졌다. 한
편, Carson과 Hoyt (1992)는 1970∼1989기간을금리정책에따라고정금리,과도기,변동금리의기간으
로구분하고, 각기간에서기본가설들을대표하는변수들을이용하여보험계약대출의월별총계에대
한회귀모형을개발하였다. 이모형을통하여보험계약대출수요의구조는금리정책에따라달라질수
있음을밝혀내고, 고정금리하에서는차익거래가설과대체자금가설그리고 (긴급자금가설이아닌)물
가인상가설이유력하다는결론을내렸다. 또변동금리하에서는대체자금가설과물가인상가설의타
당성을밝혔다. 최근, Liebenberg등 (2007)에서는총체적자료만을이용한기존분석과는달리보험가
입과대출이동시에이루어진세대별패널자료를기초로기존의가설들을검토하였다. 여기서는기존
분석에서는잘나타나지않았던긴급자금가설의유의성이확인되었고, 그것이가구의수입감소나절
박한생활비와연관됨을확인하였다. 한편,우리나라의경우생명보험사의보험계약대출에대한계량
적분석이충분히이루어지지는않았다고할수있다. 근래, 김선정 (2001)에서보험계약대출에대한
법적고찰이수행되었고, 박상범과마승렬 (2003)에서회귀분석을통한보험계약대출수요에대한계
량적분석이시도되었다.

3. 자료와분석방법

이분석에서사용된자료는외환위기이후 1999.03∼2008.02기간에생명보험협회가조사한생명보



생명보험의보험계약대출수요에대한통계적예측 699

(a) 보험계약대출원자료의시계열 (b) 영역의확대그림

그림 1: 보험계약대출수요의시계열

험회사의보험계약대출금시계열자료,같은기간통계청에서조사한생명보험회사의보험계약준비금,
그리고한국은행이조사한소비자물가지수,실업률,회사채수익률,회사채의실질수익률,주택지수그
리고책임준비금이이용되었다. 회사채수익률과회사채실질수익률은 3년만기의것으로하였다.
그림 1은자료중생명보험사의보험계약대출금시계열과그일부를나타낸것이다. 이분석에서

는생명보험사의보험계약대출금에영향을줄수있다고판단되는몇가지경제변수를네가지기본

가설에근거하여설정하고, 보험계약대출금수요와이변수들과의종속관계를밝힌다. 보험계약대출
금수요에영향을미치는변수로는소비자물가지수,보험계약준비금,회사채수익률,실업률,회사채실
질수익률, 주택지수를선정하였다. 그림 2는각변수에대한보험계약대출금의산점도를나타내었다.
그림 2에서단순선형모형의오차항의추정값들인잔차에서독립성이성립되지않고시간에따른자기
종속성이현저히나타나기때문에, 생명보험사의보험계약대출금자료는네가지기본가설로제안되
는이변수들을독립변수로하는다중선형회귀모형에의하여얻어지는분석효과를기대하기어렵다.
한편,보험계약대출금과관련되는독립변수들은모두시간적개념을갖는시계열자료로시간에따

른종속구조를가질수있다. 따라서분석에서는먼저보험계약대출금계열과각독립변수계열들이
갖는추세,주기성,자기종속성등확률및통계적특성을파악하는절차가요구된다. 다음에는보험계
약대출금계열과각변수계열들사이에존재하는교차종속성을규명하고이교차종속구조를기술할수
있는시계열모형을활용하는분석방법이효과적일것으로판단된다. 이러한관점에서, 먼저보험계
약대출금수요에대한예측모형으로이계열의자기종속성을기초로하는단변수시계열모형의개발이

필요하다. 또한편으로는독립변수계열중에서보험계약대출금계열과인과관계를갖고그것을선도
한다고판단되는독립계열을선별하고이계열사이의시차적교차종속성을이용한다변수시계열모형
인전이함수모형을개발한다. 이때주기성분석에는주파수영역분석(정상시계열을주기가서로다른
사인이나코사인함수와같은강한주기함수의일차결합으로나타내고, 여기서얻는각주기나그역
수인주파수의영향력을스펙트럼형식으로표시하여그시계열의주기성을파악하는방법이다.)이도
움이된다. 전이함수모형의개발에서는충격반응함수와전이함수를결정하고전이함수모형과잡음모
형의적합성을위한판별,추정,진단등을수행한다. 이러한방법으로결정된모형에서는,출력변수의
값이과거의자신의값을물론이고, 입력변수의현재와과거의값, 그리고여기에입력변수와독립인
다른확률성분과의합으로결정될것으로기대된다. 마지막으로,실제예측오차의분석을통하여보험
계약대출금수요에대한이두예측모형의예측효과를비교하고평가한다. 1999.03∼2008.02(9년)동
안의분석에사용된원자료대한평균과표준편차는표 1과같다.

4. 단변수모형

먼저보험계약대출금에대한단변수시계열모형으로박스-젠킨스모형(Box-Jenkins model)을생각
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(a) 보험계약대출금과소비자물가지수(r = 0.991,
d.w = 0.152)

(b) 보험계약대출금과실업률

(c) 보험계약대출금과 3년만기회사채수익률 (d) 보험계약대출금과회사채의실질수익률

(e) 보험계약대출금과 주택지수(r = 0.964, d.w =
0.026)

(f) 보험계약대출금과 책임준비금(r = 0.995, d.w
= 0.080)

그림 2: 보험계약대출금과경제변수들(r: 결정계수, d.w: 잔차의 Durbin-Watson통계량)

표 1: 평균값과표준편차 (1999.03∼2008.02: 월별 108개자료)

변수 평균 표준편차

보험계약대출금 16.503 6.042
소비자물가지수 95.048 7.905
보험계약준비금 14.756 4.055
회사채수익률 6.362 1.668
실업률 3.868 0.932

회사채실질수익률 6.342 1.665
주택지수 80.855 13.040
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(a) 추세차분 (b) 추세차분 +계절차분

그림 3: 출력변수의차분된시계열의시도표

한다. 이것은미래시점에서의대출금수요에대한점추정이나구간추정을할수있는예측모형으로
생명보험사의현금흐름을사전에파악하는데도움이된다. 주어진보험계약대출금계열에서는그림
1에서와같이몇가지외적인특징이관찰된다. 먼저시간에따라어느정도일정한선형의추세가존
재하고,또그추세선을따라어떤시차에서일정한값이반복되는길고짧은주기성이관찰된다. 더욱
이,추세선을기준으로시간의변화에따라추세선보다작은값이발생하면그것이당분간지속되고다
시큰값이나타나면또그것이일정기간유지되는형태를보인다. 이것은인접된값들사이에종속관
계가존재하여현재의값이과거의값에그리고미래의값은과거와현재의값에의존되는자기종속의
구조를갖고있음을뜻한다. 따라서주어진시계열은어떤일정한외적효과가시간에따라지속되고
있어평균이안정되지않고또미래의확률구조도과거나현재의확률구조에의존되는상태에서나타
나는비정상시계열로판단된다. 이러한여러가지특징들은이시계열의표본자기상관함수(SACF)가
느린속도로완만하게감소하고있어이시계열은평균에관하여어떤추세를포함하고있음이확인되
는것이다. 더욱이, 이계열이갖는추세는어떤규칙적인시간의함수로설명되기어려워확률적추
세로판단되고, 이러한확률적추세의존재는보통표 5의단위근검정(unit root test)을통하여확인된
다. 유의확률(P-value) 0.99이상으로이계열이 ‘단위근을갖는다’의귀무가설이강하게채택되어확
률적 추세의 존재를 확인할 수 있다. 확률적 추세는 적당한 차수의 차분연산을 이용하여 각 시계열
자료는정상화된다. 적절한확률모형의설정을위하여추세가제거된 1차차분계열의시도표가그림
3(a)에주어졌다. 진폭은비교적일정하나어느정도일정한기간후에비슷한값이반복되는약 12개
월주기의주기적변동이관찰된다. 이러한주기성존재의확인은시계열의주파수분석인피리오도그
램(periodogram)을통해서도확인된다. 종합적으로보아, 원래의계열은추세와계절변동을둘다가
진시계열이지만계절성보다는추세가더우세한상태라고할수있다. 이계열의정상화를위해서는
그림 3(b)처럼추세차분와계절차분이요구된다.

일반적으로, 정상시계열의 모형 판별은 SACF와 SPACF을 바탕으로 이루어진다. 12개월 주기와
추세를모두제거하기위해 12개월과 1개월의두가지차분으로얻어진정상계열 ∇12

1 Yt (단, ∇12
1 Yt =

(1 − B12)(1 − B)Yt)의 SPACF은 표 2에 주어졌다. SACF의 시차 1에서 6까지에서 돌출의 비교적 빠
른감소, SPACF의시차 1에서 5까지그리고시차 7, 12에서의유의적돌출은모형을제안한다. 특히
SPACF의시차 2에서의강한돌출후에감소,다시시차 3후의돌출그리고시차 12에서의유의한돌출
은어떤시점에서의보험계약대출금수요가 2개월, 5개월, 12개월전의대출금수요의영향을받고있
음을뜻한다. 모형의적합에서얻어진모수의추정값과그표준오차는표 3과같다.

추정된모형의적합성은포트만토 χ2-검정표 4를통하여이루어진다. 적합잔차의자기상관성진
단결과유의수준 0.05에서의높은 P-값은잔차계열의모든시차에서자기상관계수가 0이라는사실을
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표 2: 출력변수의 SACF와 SPACF

Lag Correlation 9 8 7 6 5 4 3 2 1 1 2 3 4 5 6 7 8 9 Correlation 9 8 7 6 5 4 3 2 1 1 2 3 4 5 6 7 8 9
0 1.00000 ************
1 0.34107 . ******* 0.34107 . *******
2 0.43112 . ********* 0.35624 . *******
3 0.36986 . ******* 0.19921 . ****
4 0.36166 . ******* 0.14041 . ***
5 0.46822 . ********* 0.27600 . ******
6 0.30503 . ****** 0.01266 . .
7 0.17184 . *** . −0.22779 ***** .
8 0.17148 . *** . −0.14015 *** .
9 0.17936 . **** . −0.01179 . .
10 0.15316 . *** . −0.03743 . * .
11 0.10304 . ** . −0.02259 . .
12 −0.15100 . *** . −0.28150 ****** .
13 −0.00094 . . 0.00376 . .
14 −0.08242 . ** . −0.02722 . * .
15 −0.08242 . . 0.08677 . ** .

표 3: 출력변수 {∇12
1 Yt}의모수추정결과

ϕ2 ϕ5 ϕ12 θ6
추정값 0.30089 0.39836 −0.30232 −0.32267
표준오차 0.08819 0.08930 0.09458 0.10303

표 4: 자기상관성진단

To Lag Chi-Square DF Pr-ChiSq Auto-correlations
6 3.41 2 0.1817 0.067 −0.015 0.156 0.047 0.006 −0.033
12 6.08 8 0.6383 −0.073 0.024 0.071 0.067 0.045 −0.078
18 13.00 14 0.5267 −0.040 0.035 0.013 −0.209 0.079 0.065
24 14.01 20 0.8302 0.015 0.044 −0.014 −0.058 −0.006 −0.041

나타내고있고,잔차계열은백색잡음과같이완전한랜덤계열로볼수있다. 즉,추정된모형의타당성
을확인시켜주고,여기서얻어지는단변수모형은다음과같다.

Yt =
1 + 0.32267B6

∇12
1

(
1 − 0.30089B2 − 0.039836B5 + 0.30232B12) ϵt .

5. 교차상관분석

이절에서는보험계약대출금계열과경제변수계열들사이의교차상관분석을통하여대출금수요
계열과인과관계를갖고그것을선도하는계열을파악하고그상호관련성을밝힌다. 또여기서선별되
는선도변수는보험계약대출금의수요예측을위한전이함수모형의개발에서입력변수로이용할수있

게한다.
먼저네가지기본가설로부터제안된보험계약대출금에영향을줄수있다고판단되는경제변수중

소비자물가지수,실업률,회사채수익률,회사채실질수익률,주택지수,책임준비금등과보험계약대출
금수요사이의교차상관계수들을그림 4에나타내었다. 이때사용된시계열들은회귀추세나자기종
속성이제거된사전백색화(prewhitening)된계열들이다. 계열의사전백색화에대한설명은 6절에서다
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(a) 보험계약대출금과소비자물가지수 (b) 보험계약대출금과실업률

(c) 보험계약대출금과회사채수익률 (d) 보험계약대출금과회사채실질수익률

(e) 보험계약대출금과주택지수 (f) 보험계약대출금과책임준비금

그림 4: 경제변수와보험계약대출금사이의표본교차상관

룬다.

그림 4의 각 도표에서 중심축(0)의 ±0.2 상하로 근방에서 각각 표시된 두 가로선은 각 시차(time
lag)에서의교차상관계수의 95% 신뢰구간을나타내는한계선이다. 이것들은표본교차상관계수의표
준오차를 2배한바틀레트(Bartlett)의근사식으로계산되었다. 이한계선을넘는교차상관의돌출은그
시차에서이론적교차상관계수가유의적임을뜻한다. 그림 4의모든도표에서우선공통적으로관찰
되는 특징의 하나는 시차 0에서 상하 한계선을 뛰어 넘는 교차상관계수는 관찰되지 않으며, 이것은
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그림 5: 실업률(외환위기포함기관)과보험계약대출금사이의표본교차상관

어떤 변수도 보험계약대출금 수요와는 동시적 상관이 이루어지지 않고 있음을 설명하고 있다. 그림
4(a)에주어진소비자물가지수와보험계약대출계열사이의교차상관에서는거의모든시차에서상관
계수의크기가유의적이지않으나양의시차 3(개월)에서만유의적인양의돌출(0.314)을보이고있다.
이것은 소비자물가지수가 증가한 후 3개월을 기점으로 보험계약대출금이 증가하고, 소비자물가지수
가감소하면 3개월후보험계약대출금도감소함을뜻한다. 이결과는보험계약대출의수요를예측하
는 데는 소비자물가지수를 입력계열로 하고 대출계열을 반응변수로 하는 예측모형의 필요성을 말한

다. 같은의미로, 주택지수와보험계약대출계열에서얻어지는교차상관의그림 4(e)에서는시차 11과
15(개월)에서유의적인양의계수를보이고있어이두시차를기점으로주택지수도보험계약대출수
요를어느정도선도한다고할수있다. 다시말하여, 주택가격이오르면약 1년을전후하여보험계약
대출의수요가증가하는경향이있음을말한다. 그림 4(f)는보험계약대출금의수요와보험책임준비금
사이의교차상관을나타낸다. 여기서는음의시차 −1(개월)에서가장큰유의적인양의돌출(0.241)을
보이고있고이것이두변수 X와 Y사이의교차상관함수 CYX(m)에서성립하는 CXY (−m) = CYX(m)의
성질로보아, 보험계약대출수요의증가가약 1개월후에책임준비금의증가를예고할수있음을말한
다. 같은논리로, 그림 4(b)에서는실업률과보험계약대출계열사이의교차상관에서 −5(개월)의음의
시차에서유의적인양의돌출(0.312)을보이고있고,이것도위와같은논리로보험계약대출수요의증
가가약 5개월후에실업률의증가를예고할수있음을말한다.
그러나이러한인과성이항상같은방향으로만성립하는것은아니다. 그림 5의도표에서보는바

와같이, 외환위기를포함한기간(1996.03∼2006.02)에서는실업률의증가가보험계약대출수요를높
이는결과로나타나기도한다. 이러한결과는외환위기와같은경제적상황에서는실업률의증가가보
험계약대출의수요증가의원인이될수있지만그러한상황을벗어나면같은인과관계가성립하지않
을수있음을말한다.
종합적으로보아,물가상승설,긴급자금설,대체자금설,차익거래설중항상특정한가설만이성립

할수는없고관찰기간의경제적상황에따라서보험계약대출의수요에영향을미치는경제변수는달
라질수있다고할수있다.

6. 전이함수모형

보험계약대출의수요계열이어떤시차에서교차상관을갖는요인계열을가질때,대출수요의예측
에는자신뿐아니라이요인계열의정보를이용하는것이더효과적일수있다. 앞절에서보험계열대
출수요와소비자물가지수사이에는유의적인인과성이존재하고있음이밝혀졌다. 따라서보험계약
대출수요의예측을위해서는대출수요계열의과거나현재의정보는물론이고물가지수계열의정보를
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(a) 보험계약대출금 (b) 소비자물가지수

그림 6: 보험계약대출금과소비자물가지수의시도표

표 5: 입출력변수의단위근검정결과

ADF-검정 PP-검정
보험계약대출 0.9193 (0.9954) 2.2054 (0.9990)
소비자물가지수 1.3441 (0.9988) 1.3123 (0.9990)

이용하는다변수시계열분석에기초하는예측모형의개발이요구된다.
이절에서는보험계약대출수요의예측모형으로물가지수를입력계열로하고계약대출계열을출

력또는반응변수로하는전이함수모형을개발하기로한다. 두변수사이에는공적분관계가없는것으
로나타나오차수정모형은고려되지않았다. 또한주택지수는여기서입력변수로사용하지않기로한
다. 주택지수는소비자물가지수에비해보험계약대출수요와종속관계가약할뿐아니라보험계약대
출금은해약환급금범위내에서이루어지는주택가격에비해소액의대출금으로이것은주택담보대출

의이자나부대비용을해결하는간접적으로이용된다고판단되기때문이다. 전이함수모형의개발을
위해서는먼저입력계열인소비자물가지수계열과출력계열인보험계약대출수요계열을모두평균 0인
정상시계열로전환하고여기에각각적절한모형이나모형을적합한다. 그림 6의시도표 (a), (b)에서
와 같이, 소비자물가지수와 보험계약대출수요의 계열들은 모두 단위근시계열의 특징의 하나인 강한
추세를가지고있고, 또이추세들은어떤규칙적인시간의함수로설명되기어려워모두확률적추세
로판단된다. 이결과는시계열이갖는확률적추세의존재를. 설명하는단위근검정에서도확인되었
다. 유의수준 0.05에서입출력변수가 ‘단위근을갖는다’의귀무가설을강하게채택되었다.

SACF는시차 5, 12(개월)에서그리고 SPACF는시차 5, 6, 12(개월)에서유의적인크기를보이고있
고그이후의시차에서는 0과유의적인차이는없는것으로판단된다. 이것은주어진계열에자기상관
이존재하고있음을뜻하는것이고, 특히시차 12에서의 SACF의두드러진돌출은정상화된입력계열
의모형을자기회귀이동평균 ARIMA(0, 1, 0) × (0, 1, 1)12으로제안한다. 이때모수의추정값과그표
준오차는표 7과같다.
적합에서얻어진잔차에대하여각시차에서계산한자기상관계수들이표 8에주어졌다. 이것은

잔차계열이 추세나 종속성이 없는 백색잡음과 같은 랜덤계열인지를 확인하는 데 이용되었다. 시차
1에서 24까지의자기상관계수들을시차 6, 12, 18, 24로구분하고이것을기초로단계적으로카이-제
곱검정을통해잔차의잔여종속성을확인한다. 먼저, 시차 1에서 6까지의자기상관계수로계산한 χ2-
검정통계량의값은 9.53, 자유도는 5 그리고 P-값은 0.0895이다. 이것은유의수준 0.05에서 6까지의
시차에서이론적자기상관계수가모두 0임을뒷받침한다. 같은방법으로, 1에서 24까지도같은검정
결과를얻는다. 이것은주어진잔차계열이백색잡음과같은랜덤계열임을말하고결국적합된모형이
타당함을뜻한다.



706 이우주,박경옥,김해경

표 6: 입력계열 {∇12
1 Xt}의 SPACF와 SPACF

Lag Correlation 9 8 7 6 5 4 3 2 1 1 2 3 4 5 6 7 8 9 Correlation 9 8 7 6 5 4 3 2 1 1 2 3 4 5 6 7 8 9
0 1.0000 ************
1 0.07355 . * . 0.07355 . * .
2 −0.04039 . * . −0.04605 . * .
3 0.07787 . ** . 0.08501 . ** .
4 −0.07381 . * . −0.08980 . ** .
5 −0.22366 ****** . −0.20702 **** .
6 0.17151 . *** . 0.20353 . ****
7 −0.13375 . *** . 0.10597 . ** .
8 −0.06413 . * . −0.05479 . * .
9 0.03413 . * . −0.01138 . .
10 0.15349 . ***. 0.12666 . * ***.
11 0.01483 . . 0.10922 . ** .
12 −0.35893 ******** . −0.42203 ******** .
13 0.05707 . * . 0.06569 . * .
14 −0.17403 . *** . −0.17342 .*** .
15 −0.07848 . ** . 0.11631 . ** .

표 7: 입력계열 ∇12
1 Xt의모수추정

추정값 표준오차 t-value p-value
Θ1 0.61217 0.09186 6.66 <0.0001

표 8: 입력변수적합잔차의자기상관성진단

To Lag Chi-Square DF Pr-ChiSq Auto-correlations
6 9.53 5 0.0895 0.160 0.004 0.070 −0.099 −0.132 0.179

12 14.56 11 0.2037 0.101 −0.087 0.045 0.144 0.066 −0.008
18 20.84 17 0.2337 0.008 −0.139 −0.083 0.045 0.091 −0.123
24 23.72 23 0.4196 0.040 0.014 −0.033 0.077 0.102 −0.053

입력변수 Xt의모형적합에서얻어진백색잡음인잔차계열의모형은

αt =
(
1 − 0.61217B12

)−1 ∇12
1 Xt

로주어진다. 또입력변수에적용한사전백색화과정의필터를출력시계열 {Yt}에적용하면여과된출
력변수의모형은

βt =
(
1 − 0.61217B12

)−1 ∇12
1 Yt

이다. 여기서 {βt}는백색잡음계열일필요는없고보통자기종속계열이다. 변환된두계열의표본교차
상관계수는그림 4(a)로주어진다. 충격반응가중값의 νh의추정값은

ν̂0 = 0.0226, ν̂1 = 0.031, ν̂2 = 0.0039, ν̂3 = 0.0830, ν̂5 = 0.0164, · · ·

이다. 입출력계열에 적용된 차분의 차수가 같으면 {αt}와 {βt}의 전이변환함수는 원래 시계열 {Xt}와
{Yt}의전이변환함수와같다는사실을이용하여전이함수모형

Yt = ν(B)Xt + Nt =
w(B)Bb

δ(B)
Xt + Nt
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표 9: 입력계열과잡음계열의교차상관

To Lag Chi-Square DF Pr-ChiSq Coross-correlations
5 3.41 5 0.6368 0.041 −0.075 0.045 −0.094 −0.110 0.073
11 7.01 11 0.7981 −0.015 −0.128 −0.001 0.048 −0.118 −0.068
17 12.66 17 0.7589 0.089 −0.043 −0.034 0.217 −0.008 0.025
23 15.30 23 0.8836 0.105 0.063 0.100 −0.021 0.007 −0.045

표 10: 충격반응함수잔차계열의 SACF와 SPACF

Lag Correlation 9 8 7 6 5 4 3 2 1 1 2 3 4 5 6 7 8 9 Correlation 9 8 7 6 5 4 3 2 1 1 2 3 4 5 6 7 8 9
0 1.00000 ************
1 0.38704 . ******** 0.38704 . ********
2 0.43199 . ********* 0.33191 . *******
3 0.45545 . ********* 0.28456 . ******
4 0.42884 . ********* 0.19036 . ****
5 0.45321 . ********* 0.19056 . ****
6 0.29516 . ****** −0.07956 . ** .
7 0.26303 . **** −0.12168 . ** .
8 0.14709 . *** . −0.25188 ***** .
9 0.19933 . **** −0.06088 . * .
10 0.17284 . *** . 0.02533 . * * .
11 0.08824 . ** . 0.03264 . * .
12 −0.11543 . ** . −0.26632 ****** .
13 0.04150 . * . 0.07570 . ** .
14 −0.00312 . . 0.04192 . * .
15 −0.03273 . * . 0.08076 . ** .

의차수를결정한다. w(B) = w0 − w1B − · · · − wsBs이고 δ(B) = 1 − δ1B − · · · − δrBr인 B의다항식이
다. 여기서충격반응가중값 {vh}의형태를기초로판별되는모형의차수는 (s, r, b) = (0, 0, 3)이다. 입
력변수는출력변수의시차 3의기점으로양의교차상관을관계를가지므로입력계열이출력계열에영
향을주는최초의시점을나타내는모수 b의값은 3이된다. 또한충격반응가중값 ν3에서 0의값을갖
지않으므로 s = 0이고, 또시차 3이후의 νh의값은시차가커짐에따라지수적으로감소하는형태보
단 0으로보는것이타당해보인다. 따라서시차 3에서만충격반응가중값들이유의적으로돌출되므로
r = 0이다. 따라서제안되는전이함수모형은다음과같다.

∇12
1 Yt = w0∇12

1 Xt−3 + Nt.

충격반응함수를시간영역에서추정한후에는여기서얻어지는잔차계열을기초로전이함수모형의잡

음계열 Nt의모형을결정한다. 잡음계열은입력계열과는독립이거나무상관인계열로출력계열을입
력계열만으로 설명하지 못하는 부분을 나타낸다. 이것은 카이제곱검정 표 9를 통하여 확인할 수 있
고, 결국 충격반응함수의 적합성에 대한 타당성을 설명한다. 표 10은 충격반응함수 잔차계열인 잡
음계열의 SACF와 SPACF를 나타낸다. SPACF의 시차 4까지의 돌출과 빠른 감소, 그리고 SACF의
5시차까지의 돌출은 이동평균의 영향이 자기회귀의 영향보다 크다는 것을 알 수 있고, SPACF의 시
차 12의 유의적 돌출은 모형에 계절성 자기회귀의 항을 포함하여야 함을 뜻한다. 이러한 관점에서,
SARMA(1, 3)×(1, 0)12의모형이제안된다. 결국모형은

Yt = w0∇12
1 Xt−3 +

1 − θ1B − θ2B2 − θ3B3

∇12
1 (1 − ϕ1B)(1 − Φ1B12)

ϵt
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표 11: 출력변수 {∇12
1 Yt}의모수추정결과

θ1 θ3 ϕ1 Φ1 w0

추정값 0.80189 −0.29593 0.90316 −0.37916 0.08056
표준오차 0.08775 0.08270 0.05769 0.10629 0.02081

표 12: 입력계열(소비자물가지수)과잡음계열의잔차와의교차상관성진단

To Lag ChiSquare- DF Pr-ChiSq Cross-correlations
5 6.85 5 0.2320 −0.054 −0.174 0.021 −0.177 0.048 0.075
11 12.58 11 0.3220 0.103 −0.075 0.045 0.134 −0.121 −0.100
17 18.74 17 0.3435 0.083 −0.118 0.026 0.192 −0.040 0.075
23 22.39 23 0.4966 0.016 0.020 0.030 −0.038 −0.139 −0.128

표 13: 잔차의자기상관성진단

To Lag Chi-Square DF Pr-ChiSq Auto-correlations
6 3.76 2 0.1528 −0.053 0.109 0.005 −0.092 0.114 −0.022
12 5.39 8 0.7153 0.059 −0.058 0.078 0.043 0.000 −0.016
18 10.98 14 0.6878 0.040 0.021 0.063 −0.196 −0.053 0.012
24 19.39 20 0.4968 −0.045 0.124 −0.039 −0.078 −0.110 −0.168

이된다. 여기서 ϵt는잡음계열 Nt와는다른백색잡음이다. 유의하지않은모수들이제외한후추정된
모수의값과그표준오차는표 11과같다.
전이함수모형을판별한후모형이갖는모수들을추정하고나면이결과를예측에사용하기에앞서

이모형의적절성에대한진단이요구된다. 전이함수모형에서오차항계열 {ϵt}은백색잡음으로입력계
열에독립으로가정되었다. 결국입력계열의사전백색화계열 {αt}는물론이고추정된오차계열에대한
검토가필요하다. 오차항의추정값인잔차{et}에자기상관이존재하지않아야하며, {et}와 {αt}에교차
상관이없어야한다.
표 12는잔차와사전백색화된입력계열의사이의교차상관추정값으로포트만토검정통계량을이

용하였다. 모든시차에대하여 P-값들도통상적인유의수준에비하여크게나타나고있으며이것은이
두계열사이에교차상관의존재가희박함을설명한다. 표본자기상관계수들을기초로백색잡음과같
이완전히랜덤한가를검정하는포트만토 χ2-검정표 13에의해서잔차계열은모든시차에서자기상관
계수가 0이라는사실을나타내고있다.
이는잔차계열이개별시차에어떤패턴도존재하지않은백색잡음임을말하는것으로적합된시계

열에존재하는모든패턴들이추정된모형을통하여제거되었음을설명한다. 결국모형선택과모수추
정이만족할만한수준임을확일할수있다.

7. 예측

주어진시계열의확률모형이완성되어이것을미래값을예측하는데이용한다. 여기서는소비자
물가지수나주택가격을각각입력변수로하는전이함수모형,보험계약대출금자신만을이용한단변수
모형,그리고소비자물가지수와실업률을독립변수로대출금수요를종속변수로한회귀모형을이용하
여미래의보험계약대출금의수요를예측하고여기서발생하는예측오차와 AIC 및 SBC를기초로모
형의 효율을평가하였다. 예측에는 기본적으로 최소평균제곱오차의원리를 적용하여, 단변수모형의
경우미래의예측값을과거와현재의값들의일차결합으로결정하되예측값과실제값과의차, 즉예
측오차의제곱의평균값이최소가되도록하였다. 또전이함수모형의경우,보험계약대출금인자신의
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(a) 잔차의시도표 (b) 관찰값과추정값의시도표

그림 7: 관찰값과모형의추정값

표 14: 여러가지예측모형

(1)주택지수(Xt)를입력변수로하는전이함수모형

Yt =
0.03658Xt−11 − 0.04073Xt−15(

1 − B12) +
ϵt

∇12
1

(
1 − 0.25895B2 − 0.40292B5 + 0.24397B12) .

(2)소비자물가지수(Xt)를입력변수로하는전이함수모형

Yt = 0.08056Xt−3 +
(1 − 0.7701B)

(
1 − 0.80189B + 0.29593B3

)
∇12

1 (1 − 0.90316B)
(
1 + 0.37916B12) ϵt.

(3)단변수시계열모형

Yt =
(1 + 0.32267B6)

∇12
1 (1 − 0.30089B2 − 0.39836B5 + 0.30232B12)

ϵt.

(4)소비자물가지수(x1,i)와실업률(x2,i)을독립변수로한계약대출금(yi)의회귀모형

yi = −63.0907 + 0.8001x1,i + 0.6721x2,i.

과거와현재의값은물론이고입력계열로확인된소비자물가지수의미래값들을적용해서예측오차의

제곱의평균값을가장작게하도록보험계약대출금의미래의값을정하였다.

표 15는표 14의예측모형을이용하여보험계약대출금수요에대한전방 7개월까지의미래대출수
요에대하여예측하고그기간동안에발생한대출수요의실제값과의잔차와예측오차를계산한것이
다. 표 15에서보는바와같이, 시계열모형이선형회귀모형보다예측오차와 AIC 및 SBC, 측면에서
더우수하다고할수있다. 또한,소비자물가지수를입력변수로하는전이함수모형이단변수모형보다
예측오차를가장적게하고있음을알수있다. 시간에따라확률구조가변화하는자료에서는시계열
분석이예측력을높이고또표준오차를줄일수있음이확인된다. 예측오차는회귀모형에서가장많이
발생되었다.
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표 15: 모형별예측의평가

시간
관측값

전이함수모형 전이함수모형 단변수모형 선형

(개월) (주택지수) (물가지수) (시계열모형) 회귀모형

2008-01 25.7545
25.7753 25.7548 25.7278 25.4390

(−0.0208) (−0.0003) (0.0267) (0.3155)

2008-02 25.9606
26.0102 26.0587 25.9261 25.7630

(−0.0496) (−0.0981) (0.0345) 0.1976

2008-03 26.2467
26.3041 26.1923 26.2003 26.6403

(−0.0574) (0.0554) (0.0464) (−0.3936)

2008-04 26.4560
26.5194 26.4628 26.5425 27.1935

(−0.0634) (−0.0068) (−0.0865) −0.7375

2008-05 26.6340
26.7559 26.6776 26.8256 27.9226

(−0.1219) (-0.0436) (−0.1916) (−1.2886)

2008-06 26.9050
26.9956 26.8796 27.0850 28.4896

(−0.0906) (0.0254) (−0.1800) −1.5846

2008-07 27.1535
27.2377 27.1159 27.3790 29.1377

(−0.0842) (0.0376) (−0.2255) (−1.9842)
AIC −199.543 −203.592 −203.314 −43.8431
SBC −186.669 −190.718 −192.893 −41.7717

root MSE 0.0710 0.0456 0.1245 1.0059

8. 결론

이연구에서는생명보험회사의보험계약대출수요에대한확률및통계적특성을파악하고대출수
요에영향을줄수있는경제변수와의인과관계를밝혔다. 또이결과를기초로미래대출수요의예측
을위한확률모형과그통계적절차를제안함으로써미래의대출규모를파악하여생명보험사의현금
흐름을사전에파악하도록하였다. 생보사의보험계약대출금수요에대한확률및통계적특징은다음
과같다. 보험계약대출금수요는시간에따른양의강한선형적추세를갖는다. 보험계약대출금수요
계열은약 12개월의주기성을가지며, 또 2개월, 3개월, 12개월의자기종속성이존재하여, 어느시점
에서의대출수요는짧게는과거 2, 3개월전의대출수요에길게는과거 12개월전의대출수요에의하
여영향을받는다. 보험계약대출수요와인과관계를갖고여기에영향을미치는주요경제변수로는주
택가격지수와소비자물가지수를들수있고,특히소비자물가지수는보험계약대출수요를 3개월선도
하고있다. 일반적으로, 보험계약대출수요에영향을주는여러경제변수들은관찰기간의경제적상
황에따라서달라질수있다. 보험계약대출수요의예측을위한효과적인확률모형으로는자기과거의
자료만을 기초로 하는 단변수모형(표 14-(3))과 소비자물가지수를 입력변수로 하는 전이함수모형(표
14-(2))로제안된다.
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Abstract
This paper is concerned with the statistical analysis and development of stochastic models for the demand

for life insurance policy loans. For these, firstly the characteristics of the regression trend, periodicity and de-
pendence of the monthly demand for life insurance policy loans are investigated by a statistical analysis of the
monthly demand data for the years 1999 through 2008. Secondly, the causal relationships between the demand
for life insurance policy loans and the economic variables including unemployment rate and inflation rate for the
period are investigated. The results show that inflation rate is main factor influencing policy loan demands. The
overall evidence, however, failed to establish unidirectional causality relationships between the demand series
and the other variables under study. Finally, based on these, univariate time series model and transfer function
model where the demand series is related to one input series are derived, respectively, for the prediction of the
demand for life insurance policy loans. A statistical procedure for using the model to predict the demand for life
insurance policy loans is also proposed.

Keywords: Policy loans, cross correlation analysis, transfer function model.
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