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홉좋在要因模型을 利用한 國價 利子率 스프레드 分析:

新興市場을中心으로 

金載永·朴雄用

신흥 시장 국가들이 국제 금융 시장에서 발행하는 국채의 이자율은 국가별 경제 

상황에 대한 기준 지표의 역할을 하고 있으며， 국채 이자율의 움직임에 대한 비교 

연구를 통해 우리는 개발도상국들이 국제 금융 시장과 얼마나 밀접히 연관되어 있는 

지 파악할 수 있다. 본 연구에서는 주요 신흥 시장 국가의 국채 이자율 스프레드를 

이용하여 국제적 금융 시장과의 통합의 정도를 분석하고자 하였다 이를 위해 국채 

이자율 스프레드를 결정하는 요인으로 세계 요인? 지역 요인 그리고 각 국가의 고유 

요인을 설정하고 펌在要因模型 (latent factor model)을 이용하여 분석하였다 분석 결과 

큰 경제 위기를 겪었거나 개별 국가의 정치적 경제적 요인이 경제에 큰 영향을 미치 

는 경우는 세계 요인의 기여도가 낮케 나타난 반면 그 외의 국가들은 대체로 높은 

공동 요인의 기여도를 보였다 한편 아시아 지역에서는 지역적 공통 요인의 역할이 

크지 않았지만 남아메리카 지역에서는 지역 요인。l 국채 이자율 스프레드의 변동에 

기여하는 정도가 큰 것으로 나타났다 

1. 懶 要

개발도상국， 또는 新興市場國家(emerging markets)들은 미국 달러화와 유로화 표시 유 

로본드(Eurobond) 및 양키 본드(Y뻐keebond)를 발행하여 많은 자본을 조달해 왔다. 유로 

본드나 양키본드는 규격화된 발행 조건을 통해 비슷한 구조를 가지고 있으며 이자 지급 

및 원금 상환이 미국 달려화나 유로화로 이루어지기 때문에 환율 변동 위험을 피할 수 

있다는 장점이 있다 더구나 국제 금융시장에서 각국이 발행한 다양한 채권이 함께 거래 

되므로 시장에서 평가되는 이자율 또는 가격은 개발도상국들에 대한 투자의 수익성과 위 

험을 체계적으로 비교할 수 있게 해 준다. 이런 점에서 국채 이자율은 해당 국가에 대한 

기준 지표 역할을 하고 았으며， 국채 이자율의 움직임에 대한 비교 연구를 통해 우리는 

개발도상국들이 금융 시장에서 얼마나 벌접히 연관되어 있는 지 파악할 수 있다 국채 

이자율에 대한 비교 연구는 특히 금융 위기가 발생하고 위기가 관련 국가로 전파 또는 

전염되어 가는 과정을 분석할 때 유용하다-

국채 이자율을 결정하는 요인은 크게 세계 요인， 지역 요인， 그리고 개별 국가에 고유 
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한 요인으로 구분할 수 있다. 세계 요인과 지역 요인은 기존의 자산가격 결정이론의 體系

的 危險(systematic risk)으로 볼 수 있으며 고유 요인은 固有危險(specific risk) 에 해당한다. 

世界要因은 신흥 시장에서 발생하여 전 세계에 파급된 국제 금융위기와 같이 분석 대 

상 국가들에 동시에 영향을 미친다 1990년대 중반 정보기술 산업을 중심으로 한 세계적 

호황과 신흥 시장에 대한 투자 붐은 신흥 국가가 발행한 국채를 매력적인 투자 대상으로 

만들었다- 그러나 1997년의 동아시아 외환 위기나 1998년의 러시아 외채 상환 위기는 일 

부 동유럽 국가에 국한하지 않고 신흥 시장 전체에 큰 파급 효과를 낳았으며， 그 결과 

이 시기에는 신흥 국가의 국채 이자율 스프레드가 전반적으로 크게 상승하였다 세계 요 

인은 이러한 현상을 설명해 준다. 地域要因은 특정 지역에 제한된 영향력을 가진다 전 

세계적으로 영향을 미친 요인 외에 우리는 지역적으로 제한된 영향을 가진 요인들을 생 

각해 볼 수 있다- 이러한 지역 요인들에 따라 같은 지역에 위치해 있거나 금융시장이 긴 

밀히 통합된 국가들은 큰 영향을 받으며 그렇지 않은 국가들은 비교적 영향을 받지 않는 

다. 예를 들어 1998년의 러시아 외채 상환 위기는 결국 미국 LTCMαong Term Capital 

Management)에 막대한 손실을 입히고 파산을 불러올 정도로 선진국 금융 시장은 물론 신 

흥 시장에까지 상당한 혼란을 일으켰지만 1994년의 멕시코 외환 위기는 남미 국가들의 

경제에는 상당한 영향을 미쳤지만 아시아와 기타 신흥 국가들에 대해서는 제한적인 영향 

을 미쳤다. 마지막으로 개별 국가의 이자율에만 영향을 미치는 固有한 要因을 생각해 볼 

수 있다 2002년 브라질에서 롤라 대통령이 당선되면서 그의 경제 정책에 대한 국제 금 

융시장의 우려가 브라질 금융시장에 상당한 혼란을 불러왔는데， 이는 브라질 경제에만 

국한된 것이었다. 최근 한국 경제를 위급한 상황에 처하게 한 신용카드 위기의 경우도 

한국 경제에 제한된 영향을 미치고 있다. 

세계 요인이나 지역 요인은 실제 관측이 불가능하기 때문에 우리는 代用變數(proxy

V뻐able)를 이용하여야 하지만， 적절한 대용 변수를 찾는 것이 쉽지 않다. 본 연구에서는 

濟在要因模型(latent factor model)을 이용하여 이자율 스프레드를 설명하였는데 , 잠재 요인 

모형은 각 요인의 관측치 없이 이자율 스프레드만 이용하여 모형을 구성할 수 있기 때문 

에 다른 모형에 비해 자료에 대한 요구 정도가 작다는 장점이 있다- 한편 전 세계적인 

경제 성장이나 경기 변동의 효과는 이자율 자체를 분석하지 않고 미국과 같은 중심 국가 

의 국채 이자율에 대한 스프레드를 분석함으로써 고려 대상에서 제외시켰다. 잠재 요인 

모형을 이용하여 거시 변수를 분석한 기존 연구는 Diebold and Nerlove(1989)의 환율 변동 

성에 대한 연구와 Dungey, Martin 뻐d Pagan(20oo)의 선진국 국내 발행 국채 이자율에 대 

한 연구가 있다. 후자의 경우 표시 통화가 다른 국내 발행 채권의 이자율을 비교 분석하 
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였기 때문에 환율 변동 위험을 제대로 고려하지 못한다는 문제점이 있는데 본 연구에서 

는 이를 해결하기 위해 국제 금융 시장에서 달러화 표시로 발행되어 거래된 채권의 이자 

율을 분석하였다-

2. 模 型

2.1. 基本 模型

본 절에서는 국채 이자율 스프레드를 결정하는 요인들이 안정적인 정상 시계열이라 가 

정하고 국채 이자율 스프레드의 변동에 미치는 각 요인들의 영향을 분석한다. 이후 다음 

절에서는 이 가정을 완화하여 각 요인들이 條件附 異分散性(conditional heteroskedasticity) 

을 가지고 있을 때의 요인별 영향을 분석한다-

먼저 하나의 중심 국가와 N개의 신흥 시장 국가를 대상으로 분석한다고 가정하자. ri.t 

는 시간 t(t= 1, "', η기에 결정된 국가 i(i=O, 1, "'，N)의 국채 이자율이며， 중심 국가(i= 

0) 에 대한 각 국가의 이자율 스프레드는 이 t = r i.t - rO.t이다 우리는 중심 국가 국채에 대한 

신흥 시장 국가 국채의 초과 수익률 변동성을 분석하고자 하므로， 스프레드의 변동인 

Lisu = Si.t - Su→1에 관심을 가진다 (1) 이제 각국의 국채 이자율 스프레드의 변화량을 결정하 

는 세계 요인을 Wt로 두고， 지역 요인으로는 아시아 지역 요인과 남아메리카 지역 요인을 

설정하여 각각 Rf와 Rf로 두자 마지막으로 개별 국가에 고유한 영향을 미치는 요인을 

U
t = {u !.t, "', uN.t}' 이라고 하면， 각 요인의 積載量 (factor loa야19) λ={λl' ... ， λw}' ， y4 = 

{y1 , "'，샘}'， 그라고 yL= {안， ... ， ~r 에 대해 국채 이자율 스프레드의 변동 List는 다음과 

같이 결정된다. 

(2.1) Ast = λ，wt + y4R1 + yLRf + Ut 

세계 요인 Wt와 두 지역 요인 R?와 Rf가 각각 평균이 。이고 분산이 1인 확률 과정을 

따른다고 가정하자. 분산이 1이 아니더라도 시간에 따라 분산이 불변이므로 계수를 이용 

하여 분산을 1로 正規化(normalize) 할 수 있다. 분석의 편의를 위해 분산을 1로 가정하 

자. 그리고 국가 i의 고유 요인은 평균이 。이고 분산이 야인 확률 과정을 따른다고 가정 

하자- 한편 세계 요인과 지역 요인， 두 지역 요인은 서로 독립이며 국가별 고유 요인도 

(1) 각국의 국채 이자율 스프레드에 대한 단위근 검정 결과 이자율 스프레드는 단위근을 가지고 

있는 것으로 나타났다- 자세한 결과는 3장을 참조하라-
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다른 요인과 서로 독립이라고 가정하면， 다음이 성립한다. 
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우리는 신흥 국가의 국제 금융 시장에 대한 統合의 정도를 비교하기 위해 각 국가의 

국채 이자율 스프레드의 분산에서 세계 요인， 지역 요인 및 고유 요인이 기여하는 정도 

를 분석하고자 한다. 국가 i의 국채 이자율 스프레드 변동의 분산을 

(2.2) Vaκl~.si，t) == viαπ4깨 + Vaη얘R1) + Var(yfR꺼 + Var(ui,t) 

와 같이 나타낼 수 있는데， 이를 이용해 우리는 각 요인이 국가 i의 국채 이자율 스프레 

드 변동의 분산에 기여하는 정도를 분해할 수 있다 

Var(À;wt) 자 
세계 요인의 기여도 =------

Vaπ&u) 각 +1쑤2 + yf2 + (5f 

Var(γR~) 
지역 요인의 기여도 _ ~.t l~ 

Var(&) 

얀2 

λr + 캔2 + ]/f2 + or 

Vαr(u; ，) df 
고유 요인의 기여도 =---」」--=---~--L

Vaπ&i.t) 치+ 영2+ yF+ 야 

모형에서 각 요인들은 실제 관측되지 않으므로 추정을 위해 우리는 적절한 代用變數

(proxy variable)를 사용해야 하지만 적절한 변수를 찾기가 어렵다 그러나 국채 이자율 

스프레드 변동의 분산{공분산 행 렬로부터 구해지 는 標本積率(sample moments)을 積率條

件 (moment conditions) 으로 이용하면 각 요인들이 관측되지 않더라도 우리는 

GMM(Gener띠ized method of moments)으로 모수를 추정할 수 있다. 
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먼저 모든 국가의 국채 이자율 스프레드 변동에 대해 분산 공분산 행렬을 다음과 같이 

나타내자 간단한 예를 살펴보기 위해 첫 번째 국가와 두 번째 국가가 아시아 국가이며 

남아메리카 지역 요인은 고려하지 않는다고 하자. 그러면 이자율 스프레드 변동 ðst의 분 

산 공분산 행렬은 다음과 같다. 

(2.3) E[ðsþ/] = 

껴 + r12 + σg 

λ1λ2+ìí Y:z 

λl~ 

λNλl 

단， 얘 =0， i>2, 션 =0， 밤. 

λlλ2+ìí Y:z λ1ι ... λ1λN 

갯+영2 + O'~ Å.zι 

Å.z~ 
12 , ~2 A:;+ 0' "3 . ~3 

해 +6E 

이때 지역 요인을 어떻게 설정하느냐에 따라 우리가 얻을 수 있는 적률 조건의 개수와 

추정해야 할 모수의 수가 달라진다. 예를 들어， 5개의 국가를 대상으로 분석할 때 2개 

의 지역 요인을 고려하여 첫번째 지역 요인에는 세 개의 국가， 두 번째 지역 요인에 두 

개의 국가가 영향을 받는다고 가정하면 추정해야 할 모수는 모두 15개가 된다. 우리가 

얻을 수 있는 표본 적률 조건의 개수는 15개가 되어 모형은 適度識別(exactly-ident펴ring) 

된다 본 연구에서는 실제 7개 국가의 국채 이자율 스프레드를 분석하였는데 한국， 태 

국， 그리고 필리핀에 대해서는 아시아 지역 요인을 설정하였고 브라칠과 멕시코에 대해 

서는 남아메리카 지역 요인을 설정하였다- 나머지 두 개의 국가， 즉 러시아와 남아메리 

카공화국에 대해서는 동일한 지역에 위치한 국가가 없기 때문에 별도의 지역 요인을 설 

정하지 않았다. 이 경우 러시아와 남아메리카공화국의 지역 요인은 고유 요인에 포함되 

어 추정된다 추정해야 할 모수는 모두 19개이지만 우리가 얻을 수 있는 표본 적률 조건 

의 개수는 28개가 되어 모형은 過識別(over-identifying) 된다. 

2.2. 條件附 異分散散’4性|

지금까지는 세계 요인과 지역 요인의 분산이 시간에 따라 변동하지 않고 일정하다고 

가정하였다. 그러나 금융 시계열 자료의 無條件附 分散(uncondi디ona1 variance) 이 시간에 

불변이라고 하더라도 그 條件附 分散(conditiona1 variance)은 과거 사건에 의존적인 것이 

일반적이다. 특히 국제적 경제 위기 또는 금융 시장의 위기가 발생했을 때 금융 시계열 

변수들의 분산이 크게 증가하는 密集現狀(clustering) 이 나타나는 것으로 알려져 있다 이 
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를 반영하기 위해 각 요인이 과거 사건에 대해 조건부 이분산성을 가진다고 가정하고 모 

형 을 다음과 같이 확장하자‘ 고유 요인은 앞서 기본 모형과 마찬가지로 정의하고 세계 

요인과 지역 요인이 다음과 같이 ARCH(1) 구조를 가진다고 가정하자-

(2.4) fj ,t = vjf 

까，t ~ N(O, Oj;), 그라고， 

σ~ == (1- a;)+ α6% l 
j샤 r j j ,f-l 

j == 1, 2, 3이 고 {h，t'!z，t생，t} == {wt, R1, R~}이 다 이 러 한 구조는 Diebold and Ne다ove(1989)와 

Engle, Ng and Rothschild(1990)에서 이용되었다. (1 찍)는 각 요인의 무조건부 분산을 1로 

만들기 위해 가정하였다. 이 모형은 칼만 필터 (K때nan fùter)를 이용하여 추정할 수 있으 

나 그 추정 량은 ARCH 구조의 비 선형 가정 때문에 一致性(consistency)을 가지지 못한다 

는 사실이 알려져 있다- 이러한 문제를 해결하기 위해 Gourieroux, Monfort, and Renault 

Gourieroux and Monfort(1996)가 제안한 시율레이션 

(simulation-based indirect inference method)을 통해 모수를 추정하였다-

디〕 

'^ (1 993) 基盤 間接推論方法

의 

우리가 다루는 모형이 복잡한 구조를 가지고 있어 해석적 해를 구하기 어렵거나 모형 

우도함수를 이용한 최우 추정법을 구현하기가 쉽지 않은 경우， 일반적으로 취할 수 

있는 방법은 분석 대상 모형 (M)을 좀 더 다루기 쉬운 근사 모형 (Ma)으로 대체하여 분석 

을 하는 것이다. Yt를 우리가 분석하고자 하는 내생 변수라 두고 외생 변수 Xt의 값에 따 

른 우도 함수Ñl' "', Yr lxl' "', XT; θ를 최대로 하는 모수 8를 추정하려 한다고 하자. 이때 

條件附 분포의 성질을 이용하면 모수 8의 추정량 er은 

T 

혹=따gm월L lOWt I Y1' "', Yt• l' x l' "', xt• l ' θ 
~I 

그러나 우도 함수가 복잡하여 최우 추정법을 구현하기가 불가능할 

때， 우리는 다음과 같이 일종의 도구 모형으로서 근사 모형의 우도 함수(ja)를 이용하여 

추정량을 얻을수 있다 

주어진다. 와 같이 

‘ T 

양=떻m없8g10망였 lyl' ""Yt_l'xl' "'， xt.一 l' θ 



m m 

모형 MQ과 우도 함수 r는 실제로는 잘못 설정된 모형과 우도 함수이기 때문에， 그 추 

정량양은 일반적으로 -致性을 가지지 못한다 간접 추론 방법은 이러한 비일치성의 문 

제를 해결하기 위해 본래의 모형 M 하에서 시율레이션을 실행하여 양의 

(asymptotic bias)를 수정하는 추정 방법이다. 구체적으로， 모수 8의 값을 이용하여 본래의 

모형 M 하에서 시율레이션으로 내생 변수의 값 까(θ을 생성하고， 이러한 시율레이션을 

s==I，"'， S에 대해 반복하여 다음과 같은 새로운 근사 추정량을 얻는다. 

漸近的 偏倚

j替킨E要因模型을 利用한 國f責 利子率 스프레드 分析

‘ S T 
9챔θ=햄m없8§glogf야(θI yf(θ， ""Y:-1(θ， Xl' ... ,Xt_1; θ 

최 종적으로 간접 추론 추정 량 oST(Q)는 적 절한 加重行列 (weighting ma:띠x) Q에 대해 

6n(ll= 따gn빠 (2.5) 

와같이구할수있다 

앞서 밝혔듯이 ARCH 구조를 가정하였을 때 모형 (2.4)는 칼만 필터를 이용하여 추정 

할 수 있으나 그 추정량은 일치성을 가지지 못한다. 이를 해결하기 위해 칼만 필터로 계 

산되는 우도 함수를 근사 모형의 우도 함수로 설정하여 앞서 설명한 間接推論方法을 이 

용한 추정을 실시할 수 있다 간접 추론 방법을 이용한 추정 과정에서 근사 모형 MQ 하 

에서 추정하는 추정량이 반드시 원래 모수인 8의 추정량일 필요는 없다. 근사 모형은 본 

래의 모형 M에서 모수 8를 추정하는 것이 어렵기 때문에 도구 모형으로서 사용하는 것 

이며 식 (2.5) 에서 도구 추정량의 거리를 최소로 하는 모수 θ를 시율레이션을 통해 추정 

할 수 있기 때문이다 그러나 우리가 다루고 있는 경우에서는 칼만 필터로부터 바로 8의 

추정량을 얻을 수 있으며 이때 얻어지는 추정량의 점근적 편의를 제거하기 위해 간접 추 

론 방법을 사용하는 것이기 때문에 θ를 직접 추정하고 있다. 칼만 필터를 적용할 상태 

공간 모형은 다음과 같이 표현된다 

(관측 방정식) 1lst ==TJ;+ ut’ 

(이행 방정식 ) fj，l==이F급J) + α펀/-1 끼，/ 

단 ， T== {λ， y4, rL}， α=={αw， αA， αL}’· 까，/는 i .i.d. N(O, 1)을 따르며 씨와 독립이다 이행 
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방정식이 비선형 구조를 가지고 있지만 t-171 에 칼만 필터를 이용하여 갱신한h-!을 t기의 

이행 방정식에 대입하는 방법으로 칼만 필터를 적용할 수 있다. 

3. 推定結果및分析 

본 연구에서는 주요 신흥 시장 국가들의 국채 이자율 데이터를 대상으로 분석을 실시 

하였다- 대상 국가는 한국을 포함하여 태국， 필리핀， 브라질， 멕시코， 려시아， 남아프리 

카공화국이다. 이 국가들이 유로본드 및 양키본드로 발행한 미국 달러화 표시 固定 金쭈Ij 

附 채권 이자율 테이터를 이용하였으며， 중심 국가의 국채 이자율로는 미국 국채 5년 만 

기 금리를 사용하였다 (2) 분석 기간은 한국이 10년 만기 외국환평형기금채권을 처음으로 

발행하여 거래가 시작된 1998년 4월 9일부터 2003년 9월 30일까지이며 일별 데이터로 분 

석하였다 

3.1. 單位根 檢定 및 記述 統計量 分析

〈表 1)에서 볼 수 있듯이 국채 이자율 스프레드에 대한 단위근 검정 결과 각 국가의 

국채 이자율 스프레드가 모두 단위근을 가지고 있는 것으로 나타났다. 미국 국채 이자율 

대비 개별 국가의 국채 이자율 스프레드가 단위근을 가지고 있다는 것은 두 시계열이 

〈表 1 ) 國家영IJ 國價 'f IJ子率 스프레드 (St) 單位根 檢定

ADF Phillips-Perron 
국가 

2DF t 2p 2, 
한국 -8 07 -1. 97 -684 1.82 

태국 • 7 20 -1 80 -6 34 1. 72 

필리핀 -11 73 240 • 12 71 • 2.56 

브라질 -9.20 -223 9 05 -2.26 

멕시코 -1608 -2 69 -1295 -2.53 

러시아 6 26 -1 69 -462 -1 .48 

남아공 -6 59 -1.86 6 04 1 75 

註 1) 기 간 1998년 4월 9일 ~2003년 9월 30일 (T = 1409) 

2) 신뢰수준 5% 하에서 각 통계량의 입계치는 2DF와 %의 경우 13.73이며 t.와 끽는 -287임. 

(2) 한국， 태국， 필리핀， 러시아의 채권은 잔존만기가 3년 초과 5년 미만이며 브라질， 멕시코， 

남아프리카공화국의 채권은 잔존만기가 10년 이상이다 잔존만기를 비슷하게 유지하기 위해 
미국 국채 이자율은 만기 5년 이자율을 사용하였다 자세한 데이터 내역은 附錄을 참조하라. 



@ 

냉
 

S;,t = r;,t - ro/i = 0, 1, "', N)의 판계에 대해 共積分 關係(cointegrating relation)를 가지지 않는 

다는 것을 의미한다. 이로부터 국채 이자율 스프레드가 안정적으로 변동하는 것이 아니 

라 불안정하게 움직인다는 것을 알 수 았으며， 이자율 스프레드의 불안정한 변동은 특히 

국제적 경제 위기 또는 금융 위기 기간에 두드러질 것이다. 본 연구에서는 국채 이자율 

스프레드를 그대로 분석하지 않고 1차 차분을 취하여 분석하였다. 국채 이자율 스프레드 

i暫在要因模型을 추Ij用한 國{責 利子率 스프레드 分析

의 1차 차분을 분석하는 것은 우선 단위근을 제거하고 안정적인 시계열을 분석하기 위해 

서이다 금융 시계열 분석에서 우리가 일반적으로 관섬을 가지는 것은 시계열 자료의 수 

익률이며， 특히 본 연구에서는 중심 국가 국채에 대한 신흥 시장 국가 국채의 초과 수익 

률 변동성에 대한 주요 요인들의 기여도를 분석하는 것이 목적이므로 이자율 스프레드의 

변화량(6.1)에 대해 분석하였다. <그림 1)과 〈그림 2)는 분석 대상 기간 중 국가별 이자율 

스프레드와 그 1차 차분의 추이를 보여주고 있다. 

1차 차분을 취하여 분석하는 방법 외에 또 다른 방법으로 국채 이자율 스프레드와 공 

적분 관계를 가진 변수들을 찾아서 共積分 誤差(cointegra따19 errors)를 구하여 공적분 오 

차에 대한 주요 요인들의 기여도를 분석하는 방법을 고려해 볼 수 있다. 공적분 관계가 

존재한다는 것은 변수들 간에 장기적인 균형 관계가 성립한다는 것으로， 공적분 오차는 

따라서 세계 요인， 지역 요인 및 변수들이 장기적인 균형 관계로부터 이탈한 정도이다-

국가별 고유 요인들의 충격이 국채 이자율 스프레드를 장기적인 균형 관계로부터 이탈하 

는 데 얼마나 기여하는 가를 분석하여 유의한 결과를 얻고자 하는 방법이다 

한편 1998년 중순의 러시아 외채 상환 위기가 각국의 국채 이자율 스프레드 과정에 이 

후의 기간을 압도하는 영향을 미치지 않았는지 알아보기 위해 위기 기간을 제거하고 나 

머지 기간에 대해 국채 이자율 스프레드가 단위근을 가지는지 검정해 보았다 1998년 

8월 17일 러시아가 채무불이행을 선언하고 그 여파로 LTCM아 파산한 후 미국 聯準은 

LTCM 사태에 대응하기 위해 1998년 10월 15일 기준 이자율을 인하하였다. 이를 참고하 

여 1998년 10월 15일까지를 분석 기간에서 제거하고 그 이후부터 각 국가의 국채 이자율 

스프레드가 단위근을 가지는지 검정하였다. 검정 결과(3) 분석 기간 중에도 위기의 여파 

가 남아있던 러시아와 분석 기간 중 위기를 겪었던 브라질을 제외한 나머지 국가들에 대 

해서는 단위근이 존재하지 않는 것으로 나타났다 다만 멕시코의 국채 이자율 스프레드 

도 단위근을 가지는 것으로 검정되었는데， 이는 브라질 위기의 영향을 받았기 때문으로 

보인다. 추후 연구에서는 위기 기간과 상대적으로 안정된 기간을 구분하여 각각의 기간 

(3) 검정 결과는 附錄을 참조하라. 
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〈그림 1) 國家別 스프레드 
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〈그림 2> 國家別 스프레드의 1 次 差分
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〈表 2) 國家}3IJ 國홉 利子率 스프레드 變動의 記述統計量 (單位: %) 

국가 평균 표준편차 최소 최대 

한국 -0.0020 o 1488 -1. 3256 23414 
태국 o 0018 o 1652 1 6364 1 6643 
필리핀 00002 o 1593 -1 0141 1 5117 
브라질 o 0028 o 3584 -23509 2 9979 
멕시코 -0.0002 o 1457 -1. 1672 1 2086 
러시아 -0.0027 o 9284 • 7 0202 14 5227 

남아공 o 0001 o 1070 0.8082 08432 

註: 전체 관측치의 수는 1428개 

에서 이자율 스프레드가 어떤 특성을 가지는 지 분석해 보는 것이 필요하다. 

국가별 국채 이자율 스프레드의 변화량에 대한 記述統計量(descriptive statistics)을 보면， 

분석 기간 중에 외채 상환 위기 또는 외환 위기를 겪은 브라질과 러시아의 국채 이자율 

스프레드의 표준편차는 다른 국가에 비해 높은 것으로 나타났다. 한국이나 멕시코의 경 

우 외환 위기 기간이 분석 기간에 포함되지 않았기 때문에 표준편차는 비교적 낮게 나타 

났다 

국채 이자율 스프레드의 변동량에 대한 상관계수의 분석은 신흥 시장의 통합 관계의 

특정과 함께 러시아와 브라질 위기의 특정을 잘 보여주고 있다 한국의 국채 이자율 스 

프레드의 변동량은 아시아 국가 중 泰國과는 다소 낮은 상관관계를 보이고 있지만 필리 

핀과는 비교적 높은 상관관계를 보였다 러시아의 국채 이자율 스프레드 변동량은 전반 

적으로 다른 국가들과 낮은 상관관계를 가지고 있었는데， 이는 러시아 외채 상환 위기로 

인해 러시아의 개별 요인의 영향이 컸기 때문이다. 태국도 다른 국가들과 비교적 낮은 

상관관계를 가지고 있었다 같은 지역 내 국가인 브라질과 멕시코는 서로 높은 상관관계 

〈表 3) 國家別 國價 5fIJ子率 스프레드 變動의 相關 係數

한국 태국 필리핀 브라질 멕시코 러시아 남아공 

한국 1 00 

태국 0.23 1. 00 

필리펀 o 43 0.22 1. 00 

브라질 o 24 o 06 0.27 1. 00 

멕시코 044 o 17 0.36 053 100 

러시아 0.25 o 10 0.12 o 18 o 26 100 

남아공 0.37 0.17 0.33 0.21 0.37 0.14 1. 00 
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를 가지고 있어， 남미의 지역적 통합이 강한 것으로 추측할 수 있다. 이로부터 우리는 

신흥 시장이 전체적으로 통합된 하나의 시장은 아니며， 상황에 따라서 지역적 요인과 개 

별 국가의 고유 요인이 더 큰 역할을 하는 것을 알 수 있다 

3.2, 模型 推定 結果 및 分析

먼저 세계 요인과 지역 요인의 분산이 시간에 불변이라고 가정한 기본 모형의 분석 결 

과를 살펴보자 지역 요인은 아시아 요인과 남아메리카 요인을 설정하여， 한국， 태국， 

그리고 필리핀에 대해서 아시아 요인을， 브라질과 멕시코에 대해서는 남아메리카 요인을 

설정하였다- 려시아와 남아프리카공화국에 대해서는 지역 요인을 설정하지 않았다. 한 

국， 필리핀， 멕시코， 그리고 남아프리카 공화국은 비교적 높은 세계 요인의 기여도를 보 

였으나 태국， 브라칠， 그리고 러시아의 국채 이자율 스프레드의 변동에서 세계 요인이 

차지하는 비중은 상대적으로 낮았다- 러시아와 브라질은 분석 기간 중 경제 위기로 인해 

국채 이자율이 급격히 상승한 시기를 겪었는데， 이들 국가의 이자율 스프레드 변동에서 

다른 국가들과 공통적인 요인이 기여한 정도가 낮다는 것은 위기가 신흥 시장 국가들로 

광범위하게 확산되지 않고 제한적인 영향만을 미쳤다는 것을 의미한다 태국의 낮은 세 

계 요인 기여도는 태국의 국내 정치경제 상황으로 인해 국제 금융 시장에서 거래되는 태 

국의 국채 이자율이 신흥 시장의 다른 국가들과는 다른 움직임을 보이고 있기 때문으로 

해석할 수 있다 

한국은 세계 요인이 42 ， 78%의 기여도를 보였고 아시아 지역 요인의 기여도는 거의 없 

는 것으로 나타났다. 같은 아시아 국가인 태국도 아시아 지역 요인의 기여도는 거의 없 

는 반면 필리핀은 아시아 지역 요인의 비중이 61. 65%에 달하는 것으로 드러났는데， 모 

든 국가들에 공통적으로 적용되는 요인을 제외했을 때 아시아 국가들인 한국， 태국， 그 

〈表 4> 國家別 國價 利子率 스프레드 變動의 要因別 分散 寄與度 分析 - 基本 模型 (單位 %) 

국가 세계 요인 아시아지역 요인 남미 지역 요인 고유요인 

한국 4278 o 26 56 97 

태국 11 55 o 88 87 58 

필리펀 38.35 61. 65 000 

브라질 18 52 17 ,84 6364 

멕시코 48 ,34 33.33 18 33 

러시아 9 89 90 11 

남아공 28 80 71 20 

註- 구체적인 추정 결과는 附錄을 참조하라. 
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〈表 5) 國家別 國↑責 flj子率 스프레드 變動의 要因別 分散 寄與度 分析 ARCH( 1) 假定 (單位: %) 

국가 세계 요인 아시아지역 요인 남마 지역 요인 고유요인 

한국 74 85 0.08 25 07 

태국 29.99 000 70 01 

필리핀 32.81 66.25 094 

브라질 19 92 6338 16 70 

멕시코 12.54 87.11 o 35 

러시아 38.10 61 90 

남아공 54 ‘ 14 45.86 

註 구체적인 추정 결과는 附錄을 참조하라-

이자율 스프레드가 아시아 국가로서의 지역적 

않는 것으로 해석할 수 있다 이런 이유로 필리핀의 높은 지역 요인 기여도는 오히려 필 

요언을 가지지 결정 리고 필리핀의 국채 

리핀의 固有要因으로 보는 것이 타당할 것이다. 

요인의 비중이 남미 국가인 브라질과 멕시코에 대해서는 세계 아시아 국가들과 달리 

멕시코나 아르헨티나 

의 경제 위기가 같은 남미 국가들 사이에는 큰 波及效果를 가져왔지만 아시아 국가나 다 

른 지역의 선흥 시장 국가들의 경제 및 금융 시장에 미친 영향은 비교적 제한적이었던 

낮고 남미 지역 요인이 큰 비중을 차지하고 있는 것으로 나타났다-

요인 것과 부합하는 결과이다. 러시아와 남아프리카공화국은 비교적 

기여도를 보였으며 고유 요인의 기여도도 컸다. 이는 이들 국가에 대해서는 별도의 지역 

높은 수준의 세계 

영향이 고유 요인에 함께 포함되어 있음을 요인을 설정하지 않았기 때문에 지역 요인의 

고려해야할 것이다. 

세계 요인과 지역 요인에 각각 ARCH(l) 구조를 도입하더라도 등분산성을 가정한 경우 

와 대체로 일관된 결과가 나타났다 그러나 전반적으로 세계 요인의 비중이 증가하고 지 

역 요인과 고유 요인의 비중은 다소 감소하는 모습을 보이고 있다‘ 세계 요인에 대한 條

확대되 변동성이 금융 위기가 발생하여 세계 금융 시장의 

따라서 세계 

件附 等分散性 가정은 국제적 

었을 때의 영향을 과소평가할 가능성이 연관된 금융 시장과 밀접히 높다 

것으로 드러난 국가들의 경우 세계 요인에 대한 條件附 異分散↑生 가정 하에서 세계 요인 

요인의 기여도가 

한편 필리핀과 멕시코 

남미 지역 

크게 증가하였는데， 동일한 맥락에서 그 원인을 찾아볼 수 있다 

는 이와 반대로 세계 요인의 기여도가 감소하였다. 

의 기여도가 증대된 것으로 볼 수 있다. 브라질과 멕시코의 

요인별 분산의 기여도를 정확히 판단 

하기 위해서는 세계 요인과 지역 요인에 대한 조건부 이분산성 가정이 타당한 것인지 검 
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정이 선행되어야 한다 정도의 차이는 있더라도 빈번한 국제적 사건들로 인해 국제 금융 

시장에 혼란이 오는 경우가 많다는 점에서 세계 요인과 지역 요인의 분산이 시간에 따라 

변화한다고 가정하는 것이 타당할 것이다. 그러나 실제로 분산의 변화가 심하지 않다변 

조건부 이분산성을 가정하는 것이 불필요하게 추정 과정을 복잡하게 만들고 추론을 왜곡 

할 수 있으므로 주의가 필요하다. 조건부 이분산성 가정에 대한 검정은 각 요인의 대용 

변수를 이용할 수 있지만 잠재 요인 모형을 사용한 것과 동일한 이유， 즉 마땅한 대용 

변수를 찾기 곤란하다는 문제가 있다. 대용 변수를 사용하지 않고 주어진 정보를 가지고 

관측이 불가능한 잠재 요인의 조건부 이분산성을 검정할 수 있는 지에 대해서는 차후 연 

구가 필요하다， 

4. 結 등ι‘ 
ï:i llll 

본 연구에서는 미국 국채 이자율에 대한 주요 신흥 시장 국가의 국채 이자율 스프레드 

를 이용하여 주요 국가의 금융 시장이 국제 금융 시장과 얼마나 긴빌히 연관되어 있는지 

국가별 특성을 분석하고자 하였다 국채 이자율 스프레드를 결정하는 요인으로 세계 요 

인， 지역 요인 그리고 각 국가의 고유 요인을 설정하고 이를 濟在要因 模型(latent factor 

model)으로 분석하였다- 잠재 요인 모형은 각 요인의 관측치를 요구하지 않기 때문에 적 

절한 대용 변수를 찾기가 곤란할 때 적합한 모형이다. 분석 대상 국가들 중 경제 위기를 

겪거나 국내 정치경제 상황의 영향이 큰 국가들에 대해서는 세계 요인의 기여도가 낮았 

지만 그 외 국가들은 대체로 세계 요인의 기여도가 높았다. 한펀 아시아 지역에서는 지 

역적 공통 요인의 역할이 크지 않았지만 남미 지역에서는 지역적 요인이 국채 이자율 스 

프레드의 변동에 기여하는 정도가 큰 것으로 나타났다 

추후 위기 기간과 상대적으로 안정적인 기간을 구분하여 각각의 기간에서 國價 이자율 

스프레드가 어떤 특성을 가지는지 분석한다변 의미 있는 작업이 될 것이다- 한편 잠재 

요인의 조건부 이분산성 가정을 검정하기 위한 방법에 대한 연구가 요구된다. 
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附 錄

(1) 데이터 說明
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표본은 개발도상국들이 유로본드(Eurobond) 및 양키본드(Yankeebond)로 발행한 미국 

달러화 표시 고정 금리부 채권 이자율 데이다를 이용하였다. 구체적으로， 한국 (外評價)

만기 2008년 4월 15일 표면금리 8.875% , 태국 만기 2007년 4월 15일 표면금리 7.75% , 

필리펀 만기 2008년 4월 15일 표면금리 8.875% , 브라질 만기 2027년 5월 15일 표면금리 

10.125% , 멕시코 만기 2016년 9월 15일 표면금리 10.125% , 러시아 만기 2007년 6월 26 

일 표면금리 10% , 그리고 남아프리카공화국 만기 2017년 6월 23일 표면금리 8.5% 채권 

이며， 기준 금리로 미국 국채 5년 만기 금리를 사용하였다 모든 데이터는 Datasπeam 서 

비스로부터 획득하였다‘ 

(2) 單位根 檢定 結果

전체 분석 기간에서 러시아 외환 위기를 제거하고 이후의 기간에 대해서 單位根을 검 

정 한 결과는 다음과 같다-

〈表 6) 國家別 國價 利子率 스프레드 (St) 單位根 檢定

ADF P비llips-Perron 
국가 

ZOF t Zp Zt 

한국 12.39 4.76 • 1611 -5.94 

태국 -1441 -4 23 -3278 -8.61 

필리핀 -12.67 -2 50 14 63 -3.10 

브라질 5.99 1 69 -6.56 -181 

멕시코 • 10.36 2.54 13 54 -3.21 

러시아 6 08 -4 35 -7 98 -4.53 

남아공 -14.08 -3.59 14 27 -4.14 

註 1) 기간 1998년 10월 16일 ~2003년 9월 30일 (T = 1273) 

2) 산뢰수준 5% 하에서 각 통계량의 입계치는 ZDF와 Zp의 경우 -13 73이며 t와 끽는 →287임-
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(3) 模型 推定 結果

〈表 7> 條件附 等分散性 假定下에서의 推定 結果

국가 λ f 十 d 

한국 
o 0864 o 0067 00100 

(0.0105) (0.0092) (0.0082) 

태국 
o 0486 00134 o 0179 

(0.0081) (0.0125) (0.0139) 

필리핀 
o 0912 • o 1157 00000 

(0.0088) (0.0107) (0 ω00) 

o 1438 o 1411 00710 
브라질 

(0.0149) (0.1580) (0.0892) 

00992 00824 o 0037 
멕시코 

(0.0090) (0.0961) (0.1244) 

o 2682 o 6554 
러시아 

(0.0433) (0.1050) 

남아공 
o 0555 o 0076 

(0.0051) (0.0045) 

註- 괄호 안의 값은 점근적 표준 편차‘ 과식별 검정 통계량(x2 ) 의 값은 26 0318이며 이때 자유 

도는 7이다. 검정 통계량의 p-value는 0.0020이다 

〈表 8) ARCH( 1) 假定下 觀測 方程式 推定 結果

파가 λ f f d 

o 1880 00060 o 0118 
한국 

(0.0101) (0.0105) (0.0040) 

o 1009 0.0000 o 0238 
태국 

(0.0η8) (0.0631) (0 ‘ 0150) 

0 ‘ 2001 • o 2843 o 0011 
펄리펀 

(0.0596) (0.0595) (0.0299) 

0.3173 o 5659 00844 
브라질 

(0.1173) (0.1554) (0.0048) 

o 1888 o 4975 00010 
멕시코 

(0.0605) (0.0719) (0.0200) 

o 6814 o 7546 
러시아 

(0.1975) (0.0469) 

L 남아공 
0.0999 o 0084 

(0.0064) (0.0006) 

註 괄호 안의 값은 점근적 표준 편차 
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〈表 9) ARCH( 1) 假定下 移行方程式 推定結果

세계 요인 ( 아시 아 지 역 요인 남미 지역 요인 

o 8313 

(0.0174) 

註 i 괄호 안의 값은 점근적 표준 편차 

α 

09165 

(0.0101) 

09812 

(0.0016) 
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