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요약

본연구에서는다변량시계열모형인 VAR (vector autoregressive regression)모형에의하여금리

스프레드의시계열예측을수행하였다.국내외거시경제변수들중에서교차상관분석및그랜져인과

검정을 통하여 상호간에 설명력이 있는 변수들을 추출하여 VAR모형의 시계열변수로 사용하였다.

마지막 12개월의 예측치에 대한 MAPE (mean absolute percentage error)와 RMSE (root mean

square error)에근거하여모형의예측력을단일변량시계열모형인 AR (autoregressive regression)

모형과 비교하였다.

주요용어: 국내외 거시경제시계열, 금리스프레드, 벡터자기회귀모형, 시계열예측, 평균절대백분위

오차, 평균제곱근오차.

1. 서론

금리 스프레드란 두 개 금리의 차이를 말한다. 일반적으로 두 개의 금리로서 장기금리와 단기금리

를 사용한다. 단기금리는 중앙은행의 통화정책에 의해 주로 결정되지만 장기금리는 시장참여자들의

실물경제 혹은 인플레이션에 대한 기대감에 의해 결정된다. 일반적으로 경기 호황이 예상되어 미

래의 경기에 대한 낙관적인 전망이 시장참여자들의 주류를 이루어 장기금리가 급등하는 경우 혹은

중앙은행의 통화팽창정책에 의해 단기금리가 크게 하락하는 경우 장단기 금리스프레드가 확대된다.

반대로 경기 위축이 예상되는 경우는 장단기 금리 스프레드의 축소 그리고 심할 경우는 역전 현상이

나타나게 된다. 금리스프레드를 구성하는 두 개의 금리로서 만기는 동일하지만 등급이 다른 채권을

사용하는 경우, 예를 들면 3년 만기 국채금리와 3년 만기 AAA등급 회사채 금리의 차로 이루어진

금리스프레드의 예를 들어보자. 일반적으로 국채금리보다는 회사채금리가 높아 회사채에 투자하는

것이 수익률이 높다. 그러나 회사채는 부도발생 가능성을 감수해야하므로 국채에 비해서 불안전한

채권투자로 간주된다. 만약 시장참여자들이 장래 경기전망을 낙관적으로 본다면 국채같은 안전자산

보다는불안전하지만부도확률이낮아질거라고예측하고회사채투자를늘리게된다.회사채수요가

많아지면 기업에서는 회사채금리를 낮게 발행할 수 있다. 즉 국채/회사채 금리스프레드는 확대된다.

이렇게 장단기 혹은 국채/회사채 금리스프레드에는 시장참여자들의 장래 경기에 대한 예측의 정보

가 반영되기 때문에 금리스프레드의 예측은 경기예측의 중요한 지표로 사용될 수 있을 뿐만 아니라

증권, 채권 등 다양한 자산 포트폴리오를 구축하는 경제주체들에게 중요한 투자 정보로 주어진다.
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미국의 민간 경제조사기관인 Conference Board는 1996년 이후 장단기 금리 스프레드의 월별 변

동치를 경기예측시 중요한 정보변수로서 경기선행종합지수 작성에 사용하였으며, 우리나라는 2006

년 2월의 경기종합지수 7차 개편이후 장단기 금리스프레드를 경기선행지수 구성항목에 포함시켜

경기예측에 사용되고 있다.

Choi (2008)는 EGARCH (exponential generalized autoregressive conditional heteroscedasticity)

모형으로 추정한 금리스프레드 변동성, 장기금리로 3년만기 회사채 금리와 단기금리로 콜금리 차인

금리스프레드, 실질금리, 실질주가수익률, 실질소득, 설비투자, 민간소비 등의 시계열변수들로 구성

된 VAR모형을적합한후,금리스프레드의불확실성이투자및설비와같은경제변수들에단기적으로

그리고 중장기적으로 어떠한 영향을 주는 지를 분석하였다.

Kiim (2008)은 장단기 금리스프레드가 미래의 경기변동에 대한 예측력을 가지는지를 논의하였다.

장기금리로서는 5년 만기 혹은 3년 만기 국고채 금리와 단기금리로서는 1년 만기 통화안정증권금리,

91일 CD금리, 혹은 콜금리 등의 조합으로 만들어진 6개의 장단기 금리스프레드를 분석하였다. 각

금리스프레드를설명변수로사용하고,종속변수로는경기동행지수를사용한단순회귀모형분석에의

해 장단기 금리스프레드가 경기예측력을 갖는지를 살펴보았다. 또한 불황기를 1로, 호황기를 0으로

하는종속변수를갖고,종속변수와의시차를 1개월에서 24개월까지두는금리스프레드를설명변수로

갖는프로빗(probit)모형에의해금리스프레드가불황이닥칠가능성을몇개월전부터예측하는지를

살펴보았다. 마지막으로 금리스프레드, 경기동행지수, 콜금리, 소비자물가지수, 통화량 시계열자료

를 VAR (vector autoregressive)모형에 적합시킨 후 충격반응함수 분석을 통하여 금리스프레드의

충격이 실물경제변수에 양의 효과를 준다고 판단하였다.

Yoon (2010)은 경기선행지표로서는 순상품교역조건, 건설수주액, 환율, 수출액, 자본재수입액, 총

유동성, 기계수주액, 실업율 시계열자료를 사용하였고 금리스프레드로서는 3년 만기 AAA등급 (또

한 BBB등급) 회사채 금리와 국고채금리의 차인 금리스프레드 시계열자료를 VECM (vector error

correction model)모형에 적합시켜 모수의 추정 결과 및 예측오차의 분산분해 결과로부터 경기선행

지표들의 움직임이 경제주체들의 채권 투자결정에 어떤 영향을 미치는지 알아보았다. 분석결과는

비우량 회사채인 BBB등급을 사용한 금리스프레드가 거시경제변수들의 움직임에 민감하게 반응하

였기때문에경기변동이우량회사채보다는비우량회사채투자에더큰영향을미칠것이라고보았다.

이상과 같은 금리스프레드 시계열자료에 관한 국내의 선행 연구를 살펴보면 금리스프레드 및 실

물경제활동의시계열자료들에대하여다변량시계열모형인 VAR모형혹은 VECM모형이적합된후,

추정된 모수, 오차의 분산분해분석, 그리고 충격반응함수를 통하여 금리스프레드가 실물경제활동의

예측변수로서 예측력이 있는지를 다루는 데 초점을 맞추고 있다. 이때 모든 연구에서는 추정된 모

형이 자료를 잘 적합시키고 있는지를 밝히는 잔차분석의 결과가 제시되어 있지 않은 점이 통계적인

관점에서 미흡하였다.

본 연구에서는 56개의 국내외 거시경제변수들 중에서 교차상관분석과 그랜져인과검정을 통하여

최종 선택된 한국환율 (대달러원)과 금리스프레드 (3년 만기 국고채금리와 3년 만기 AAA 회사채금

리의 차) 시계열변수로 구성된 VAR모형을 사용하여 금리스프레드를 예측하였다.

본논문의구성은다음과같다.제 2절에서는본논문에서수치분석을위해사용되었던금리스프레

드와 56개의 국내외 거시경제변수들에 대한 설명이 있다. 이어 제 3, 4, 5절에서는 각각 단위근검정,

교차상관분석, 그랜져인과검정을 통하여 56개의 국내외 거시경제변수들 중에서 금리스프레드에 영

향력이있는소수의변수를추출하는과정을보인다.최종적으로제 6절에서는 VAR모형에대한적합

및예측결과를보이는한편,단일시계열모형인 AR (autoregressive)모형에의한예측결과도제시할

것이다.
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2. 자료설명

본 연구에서 관심을 가지고 예측하고자 하는 금리스프레드 변수 y는

y = (3년 만기 국채 금리)-(3년 만기 AAA 회사채 금리)

로 정의된다. Table 2.1에는 금리스프레드에 영향을 미칠 수 있다고 판단되는 56개의 국내외 거시

경제변수가 제시되어 있다. Choi 등 (2012)에서 산업별 주가지수의 예측에 사용되기도 하였던 이

자료들은 2001년 1월부터 2011년 12월까지의 총 132개의 월별 자료 중에서 첫 10년 동안인 2010년

12월까지의 120개의 자료는 분석용 자료 (training data)로 사용하였고, 2011년 1월부터 2011년 12

월까지의 마지막 12개월의 자료는 모형의 예측력 평가를 위한 예측용 자료 (test data)로 사용하였

다. 모든 자료는 전월대비 변동률로 변환하여 사용하였으며 금리스프레드 변동율을 제외한 56개의

거시경제변수 변동률 자료에 대해서는 계절요인을 조정한 계절조정계열을 사용하였다. 모든 자료

의 출처는 한국은행 경제통계시스템 (http://ecos.bok.or.kr)과 국가통계포털 (http://www. kosis.kr)

이다.

본 연구에서는 교차상관분석 및 그랜져인과검정을 통하여 56개의 거시경제시계열들 중에서 금

리스프레드 시계열과 상호간 설명력이 있는 시계열을 추출하여 VAR모형을 적합시킨 후 예측을

수행하였다.

본 연구에서 사용된 자료분석은 SAS Institute Inc. (2000)에서 VAR 모형 적합 및 그랜져인과검정

을 위하여 Proc VARMAX를, 교차상관분석, ADF검정 및 ARMA 모형적합을 위하여 Proc ARIMA

를, 그리고 계절조정을 위하여 Proc X11을 사용하여 수행되었다. 이어지는 교차상관분석 및 그랜

져인과검정은 정상시계열을 대상으로 수행해야하는 절차이다. 이에 따라 제 3절에서는 각 시계열의

정상성 (stationarity) 여부를 판단하는 절차를 소개한다.

Table 2.1 Domestic and foreign macroeconomic variables

variable description variable description

x1 inventory cycle index x29 foreign exchange reserve (a million-dollar)

x2 cnsumer expectation index x30 retail sales index

x3 machinery domestic shipments index x31 equipment investment index

x4 construction orders x32 U.S. PMI

x5 import and export inflation rate x33 coincident composite index

x6 international commodity price index x34 leading composite index

x7 job rate x35 composite leading indicator

x8 composite ctock price index x36 coincident economic index

x9 Nikkei stock index x37 liquidity of the monetary facilities

x10 Shanghai composite stock index x38 industrial production index

x11 Dow Jones stock index x39 the value of construction

x12 exports (One thousand U.S. dollars) x40 producers’ inventories

x13 imports (One thousand U.S. dollars) x41 machinery orders

x14 manufacturing capacity utilization index x42 import of capital goods

x15 service production index x43 gold

x16 wholesale index x44 WTI

x17 retail index x45 Brent

x18 car trade index x46 manufacturing industry stock index

x19 consumer price index x47 machinery industry stock index

x20 producer price index x48 construction industry stock index

x21 foreign direct investment x49 steel industry stock index

x22 manufacturing production index x50 food and beverage industry stock index

x23 manufacturing shipments index x51 electrical and electronic industry stock index

x24 manufacturing inventories x52 transportation warehouse industrial price index

x25 Korea exchange rate (won/dollar) x53 financial industry stock price index

x26 Japanese currency rates (yen/dollar) x54 distribution industry stock index

x27 China’s exchange rate (yuan/dollar) x55 services industry stock index

x28 Euro exchange eates (euro/dollar) x56 chemical industry stock index
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3. 단위근 검정

시계열자료의정상성유무를판단하기위하여 Dickey와 Fuller (1979)의 ADF (augmented Dickey-

Fuller) 단위근 검정법을 사용하였다. 본 연구에서 사용된 시계열들은 변동율 자료로서 평균 1을

중심으로 분포하므로 상수항을 갖는 다음과 같은 모형,

∇zt = β0 + δzt−1 +

m∑
i=1

αi∇zt−i + ϵt, (3.1)

을 가정하기로 한다. 여기서 {zt}는 단일변량 시계열, ∇zt = zt − zt−1, 그리고 {ϵt}는 백색잡음과정
(white noise process)이다. 식 (3.1)에 대하여 단위근 존재 여부를 검정하기 위한 귀무가설 (H0)과

대립가설 (H1)은 다음과 같다.

H0 : δ = 0, 즉, 단위근이 존재한다. ({zt}는 비정상시계열),

H1 : δ ̸= 0, 즉, 단위근이 존재하지 않는다. ({zt}는 정상시계열).

ADF검정과 더불어 각 시계열의 표본자기상관도 (sample autocorrelation plot) 및 시계열도 (time

series plot)의 검토를 통하여 정상성 판단을 확인할 수 있다.

1개의 금리스프레드 시계열과 56개의 거시경제시계열들은 ADF검정에 의하여 모두 정상시계열로

확인되었다. ADF 검정을 위한 모형에서 시차 (time lag) m =1, 2, 3까지 검토하였으며 유의수준

5%에서 모두 유의하여 단위근이 존재한다는 귀무가설이 모두 기각되었다. 또한 표본자기상관계수

(sample autocorrelation)가 1에 가까우면서 서서히 감소하고 표본편자기상관계수 (sample partial

autocorrelation)는 시차 1에서 1에 가까운 값을 가지는 것과 같은 비정상성의 징후는 전혀 보이지

않았다. 모든 시계열도는 평균과 분산이 시간에 따라 변하지 않고 일정한 정상시계열의 특징을 보여

주었다. 따라서 57개의 시계열들은 차분 (differencing)없이 원시계열들을 사용하여 교차상관분석과

그랜져인과검정을 수행하기로 하였다.

4. 교차상관분석

교차상관계수 (cross correlation coefficient)를 분석하여 서로 다른 두 시계열자료의 시차간 상관

성으로부터 각 시계열의 선행성 혹은 후행성을 밝힐 수 있다. Kim과 Chong (2006)은 주택가격과

거시경제변수 사이에, 그리고 Shin (2009)은 글로벌 경제위기에서 콜금리와 대미환율 사이에 선행

및 후행관계를 밝히기 위해서 교차상관분석을 수행하였다.

시차 s에서의 교차상관계수는 각각 평균 µX와 µY를 가지는 두 개의 정상 시계열변수 (Xt, Yt)의

시차 s에서의 상관관계를 측정하는 통계량으로서 다음과 같이 정의된다.

corrxy(s) =
covxy(s)√

covxx(0)
√

covyy(0)
, s = −L,−L+ 1, . . . , 0, 1, 2, . . . , L,

여기서 covxy(s) = E[(Xt − µX)(Yt−s − µY )]이다. corrxy(s)의 절대값이 클수록 Xt와 Yt−s의 상관

관계가 높음을 의미한다. 특히 이때 s가 양수이라면 Y가 X 보다 s 시차 선행하고, s가 0일 때에는

두 시계열이 동행하고, s가 음수 일 때는 Y가 X 보다 s 시차 후행한다고 해석할 수 있다. 금리스프

레드 (y)를 예측하기 위한 VAR모형을 구성하는 변수들은 목표시계열 y에 각각 선행 혹은 후행하는

상관성이 있어야 한다. 이제 정상시계열들인 y와 각 거시경제변수 시계열 x들과의 교차상관계수를

구하여 표준오차의 2배수를 넘으면서 각 금리스프레드 (y)를 선행 혹은 후행하는 거시경제변수들을

Table 4.1에 제시하였다.
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Table 4.1 Variables selected by cross correlation analysis

variable time lag (s) cross correlation coefficient

x 14 -1 -0.39305

x 20 4 0.33076

x 25 1 0.33051

x 33 -2 -0.36503

x 36 -2 -0.38926

x 38 -2 -0.42284

x 42 -3 -0.45716

5. 그랜져인과검정

Granger (1986)의 그랜져인과검정 (Granger causality test)은 한 변수가 다른 변수를 예측하는데

있어서 영향을 미치는 지의 여부를 검증하기 위한 검정이다. 그랜져인과검정을 위한 모형은 다음과

같은 2개의 자기회귀모형으로 표현 할 수 있다.

yt =

p1∑
i=1

αiyt−i +

p1∑
i=1

βixt−i + ϵ1t, (5.1)

xt =

p2∑
j=1

γjxt−j +

p2∑
j=1

δjyt−j + ϵ2t. (5.2)

이때 오차항 ϵ1t, ϵ2t는 서로 독립이며 등분산을 가정한다. 식 (5.1)에서 y를 예측하는데 있어서 y의

과거값과 x의 과거값을 함께 사용할 때가 y의 과거값만을 사용했을 때의 예측력보다 높다면 x 에서

y 로의 인과관계 (x → y)가 존재한다고 할 수 있다. 마찬가지로 식 (5.2)에서 x를 예측하는데 있어서

x의 과거값과 y의 과거값을 함께 사용할 때가 예측력이 더 높다면 y에서 x로의 인과관계(y → x)

가 존재한다고 해석할 수 있다. 식 (5.1)과 식 (5.2)에 대하여 그랜져인과검정은 각각 다음과 같은

귀무가설에 대하여 검정을 수행한다.

H01 :모든 βi = 0 (i = 1, 2, . . . , p1), 즉, x ̸→ y, (5.3)

H02 :모든 δj = 0 (j = 1, 2, . . . , p2), 즉, y ̸→ x. (5.4)

식 (5.3)과 (5.4)와 같은 귀무가설들이 모두 기각된다면 y와 x는 각각 자신의 과거값들 뿐만 아니라

상대 변수의 과거값들에 의해 예측될 수 있으며, 이러한 관계를 표현한 모형식인 VAR모형을 예측모

형으로 사용할 수 있다.

교차상관분석에 의해 Table 4.1에 제시된 7개의 각 거시경제변수와 금리스프레드 (y)간에 상호

인과관계가 있는지의 여부를 나타낸 그랜져인과검정의 유의확률이 Table 5.1에 제시되어 있다. 식

(5.1)과 (5.2)에서 시차 p1, p2는 AIC (Akaike’s information criterion)값 중에서 가장 작은 값을 가진

시차를 사용하였다. 쌍방향으로 인과관계가 있는 변수로서 1% 유의수준에서 x25 (한국환율), 10%

유의수준에서 x20 (생산자물가지수)이 선택되었다. 이제 제 6절에서는 각 두 개의 변수 (y, x20)과

(y, x25)로 구성된 V AR 모형을 사용하여 금리스프레드 (y)의 예측을 수행한다.
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Table 5.1 Result of Granger causality test

x H01 : x ̸→ y H02 : y ̸→ x

x 14 0.7040 <0.0001

x 20 0.0681 0.0684

x 25 0.0006 0.0006

x 33 0.3392 0.0347

x 36 0.5929 0.0120

x 38 0.7428 0.0007

x 42 0.7966 0.0005

6. 모형적합 및 예측

VAR모형은 Sims (1980)가 처음 제안한 모형으로서 상호간에 인과관계가 있는 k개의 시계열로

구성된벡터 Zt가 p시차인자기회귀모형으로구성된다변량시계열모형을 VAR(p)모형이라고하며

모형식은 다음과 같이 정의된다.

Zt = δ +Φ1Zt−1 + · · ·+ΦpZt−p + ϵt, t = 1, 2, . . . , n (6.1)

여기서 Zt는 k × 1 시계열벡터이며, δ는 k × 1 상수벡터, Φi (i = 1, 2, . . . , p)는 k × k의 계수행렬,

ϵt는 k × 1의 백색잡음과정의 백터이다. 또한 E(ϵt) = 0k×1, E(ϵtϵ
′
t) = Σk×k는 양정치 행렬이고

E(ϵtϵ
′
s) = 0k×k, t ̸= s이다.

VAR(p)모형의시차 p는일반적으로AIC (Akaike’s information criterion), SBC (Schwarz’s Bayesian

criterion), HQC (Hannan-Quinn criterion)등과같은통계치가최소가되는 p를선택한다.본연구의

자료분석에서 사용된 AIC는 다음과 같이 정의된다.

AIC = log(
∣∣∣Σ̂∣∣∣) + 2r/n

여기서 r은 추정해야 할 모수의 수, n은 관찰치의 수, 그리고 Σ̂는 Σ의 최우 추정량이다.

모형의 적합도검정을 위한 포트맨토우 (Portmanteau) 검정에서 사용되는 Qs 통계량은 모형적합

후 잔차에 상관관계가 여전히 남아있는지를 검정하는데 사용된다. Hosking (1980)에서 정의되었던

다변량 포트맨토우 검정통계량 Qs,

Qs = n2
s∑

l=1

(n− 1)−1tr
{
ρ̂ϵ(l)Σ̂

−1ρ̂ϵ(−l)Σ̂−1
}

는 근사적으로 자유도 k2(s − p)를 갖는 카이제곱분포를 따른다. 이때, 잔차들의 교차공분산행렬인

Cϵ(l)과 잔차들의 교차상관계수행렬인 ρ̂ϵ(l)은 각각 다음과 같이 정의된다.

Cϵ(l) = n−1
n−1∑
t=1

ϵ̂tϵ̂
′
t+1,

ρ̂ϵ(l) = V̂ −1/2
ϵ Cϵ(l)V̂

−1/2
ϵ 그리고 ρ̂ϵ(−l) = ρ̂ϵ(l)

′,

여기서 V̂ϵ = Diag(σ̂2
11, . . . , σ̂

2
kk)이고 σ̂2

ii는 Σ̂의 대각선 원소이다. 이러한 포트맨토우 검정에서 귀무

가설은 다음과 같이 설정된다.

H0 : 잔차들은 독립이다. (즉, 모형은 적합하다.)
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모형의적합및예측력비교를위한척도로는평균절대백분위오차 (MAPE; mean absolute percent-

age error)와 제곱근평균제곱오차 (RMSE; root mean squared error)를 사용하였으며 각각 다음과

같이 정의된다.

MAPE =
1

n

n∑
j=1

∣∣∣∣∣yj − ŷj

yj

∣∣∣∣∣× 100,

RMSE =

√√√√ 1

n

n∑
j=1

(yj − ŷj)
2.

이제 제 5절의 그랜져인과검정에 의해 추출된 변수들의 세트인 (y, x20) 에 적합시킨 VAR(3) 모

형과 (y, x25)에 적합시킨 VAR(5) 모형에 대한 포트맨토우검정 결과와 적합기간 및 예측기간에서

MAPE와 RMSE에 기반하여 각 모형을 비교한 결과가 Table 6.1의 처음 두 개 행에 제시되어 있다.

또한, 일변량시계열모형 ARMA (autoregressive moving average)모형에 대하여 최소 AIC값을 주는

모형으로 식별된 AR(1) 모형에 의한 적합 및 예측결과가 Table 6.1의 다섯 번째 행에 함께 제시되어

있다.

잔차에 대한 포트맨토우검정 결과로부터 두 개의 변수 (y, x20)으로 구성된 VAR(3) 모형과 두

개의 변수 (y, x25)로 구성된 VAR(5) 모형은 적합하다. 그러나 AR(1) 모형은 시차 s = 12에서

5% 유의수준에서 유의한 결과를 주므로 모형이 적합하지 않다. 모형의 적합기간이나 예측기간 모두

MAPE와 RMSE 측면에서 두 개의 변수 (y, x25) 로 구성된 VAR(5) 모형이 보다 정확한 추정 및

예측결과를 주고 있음을 알 수 있다. Figure 6.1은 두 개의 변수 (y, x25)로 구성된 VAR(5) 모형에

의해서 추정 및 예측된 금리스프레드(y)의 시계열도를 보여주고 있으며, 추정된 VAR(5) 모형식은

식 (6.2)와 같다.

이때 각 모수에 대한 유의성검정을 위한 t검정의 유의확률 (p-value)이 식 (6.2)에서 각 추정치 아

래의 괄호 안에 표시되어 있다. 유의확률을 검토하여 5% 유의수준 하에서 유의하지 않은 시차 2, 3,

4 항을 제외한 후, 시차 1, 5만 있는 VAR(5) 모형과 10% 유의수준 하에서 유의하지 않은 시차 4를

제외한 후, 시차 1, 2, 3, 5만 있는 VAR(5) 모형을 적합시켜 예측한 결과를 Table 6.1의 세 번째 및

네 번째 항에 추가로 제시하였다. 시차 1, 5만 갖는 VAR(5) 모형은 모형의 적합도 검정에서 모형이

적합하지 않다는 결론을 주고 있으며, 시차 1, 2, 3, 5만 있는 VAR(5) 모형은 시차 1, 2, 3, 4, 5를 모두

갖는 VAR(5) 모형보다 다소 더 좋은 예측결과를 주고 있음을 알 수 있다.

Table 6.1 Results of Portmanteau test and prediction by V AR models fitted

variable model
Portmanteau test (p − value) fitted period prediction period

s = 6 s = 12 MAPE RMSE MAPE RMSE

(y, x20) VAR(3) 0.3329 0.1756 8.0727 0.1122 6.63011 0.0848

(y, x25) VAR(5) 0.1039 0.5243 7.5775 0.1040 4.2538 0.0597

(y, x25) VAR(5) with time lag=1,5 0.0003 0.0972 7.8420 0.1071 4.6442 0.0599

(y, x25) VAR(5) with time lag=1,2,3,5 0.1159 0.5729 7.6304 0.1048 4.2231 0.0592

y AR(1) 0.1613 0.0463 8.8084 0.1277 5.4928 0.0747
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Figure 6.1 Prediction of the interest spread

7. 결론

기존까지의 금리스프레드와 거시경제변수와의 관련성을 탐구하는 연구들에서는 경제학적으로 관

련성이 있다고 판단되는 거시경제변수를 사전에 선택하여 분석에 사용하였다. 또한 금리스프레드가

거시경제에 대한 예측력이 있는지를 밝혀내는데 주력해 왔다. 또한 기존 연구에서는 VAR모형의

적합 후에 모형의 적합도를 판단하는 적합검정 결과를 제시하지 않고 바로 추정결과로부터 모형의

해석을시도하였다.그러나시계열자료의모형적합에서는흔히잔차들간에상관관계가있는경우가

매우 많으며 이는 애초에 설정된 모형의 가정에 위배되므로 모형의 적합도 검정은 추정된 모형식의

해석에 앞서서 반드시 선행되어야 한다.
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VAR모형을구성하는시계열변수들은모두종속변수시계열들로서쌍방향으로인과관계를가져야

함은 이론적으로 분명하다. 그러나 실제 VAR모형을 다루는 자료분석에서 예측하고자 하는 변수와

쌍방향으로인과관계를가지는변수들을찾는것은매우제약적이다.따라서단일방향의인과관계를

갖는 경우에도 종종 VAR 모형을 사용한다. 그러나 종속변수 시계열과 설명변수 시계열이 존재하는,

즉, 단일 방향의 인과 관계가 존재하는 경우에는 전이함수모형 (transfer function model)이나 혹은

설명변수를 갖는 VAR모형, 즉 VARX모형을 사용해야 할 것이다. 전이함수모형의 분석과 VARX

모형의분석은 SAS Institute Inc. (2000)의 Proc ARIMA와 Proc VARMAX를사용하여각각수행할

수 있다.

본 연구에서는 금리스프레드와 거시경제변수들 사이의 관련성에 대한 사전 지식을 갖지 않고 순

수히 통계적인 절차에 따라 금리스프레드를 잘 예측해줄 수 있는 변수를 찾아서 VAR모형에 의한

금리스프레드의 예측을 시도하였다. 즉, 교차상관분석 및 그랜져인과검정을 통하여 56개의 거시경

제시계열들 중에서 금리스프레드 시계열과 상호간 설명력이 있는 시계열을 추출하여 VAR모형을

적합시킨 후 예측을 수행하였다. 3년 만기 국채와 AAA 회사채 금리차인 금리스프레드와 대미한국

환율 시계열로 구성된 VAR모형은 비교적 금리스프레드 변동율을 잘 예측하였다.
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Abstract

In this paper, we predicted the interest spread using the VAR (vector autoregressive)

model. Variables used in the VAR model were selected among 56 domestic and foreign

macroeconomic time series through crosscorrelation and Granger causality test. The

performance of the VAR model was compared with the univariate time series model,

AR (autoregressive) model, in view of MAPE (mean absolute percentage error) and

RMSE (root mean square error) of forecasts for the last twelve months.

Keywords: Domestic and foreign macroeconomic time series, interest spread, mean ab-

solute percentage error, root mean square error, time series prediction, vector autore-

gressive model.
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