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본 연구는 2010년부터 2021년 9월까지 국내 채권시장을 상으로, 채권시장에서의 수 요인이 장기채 

리의 기간 리미엄에 미치는 향을 실증 분석한다. 주요 발견은 다음과 같다. 첫째, 채권시장의 

수 요인이 기간 리미엄에 향을 미쳤다. 보험과 연기 으로 구성된 장기투자자의 순매수는 

리상승기와 하락기에 모두 기간 리미엄을 하락시켰다. 반 로 증권사  은행 등으로 구성된 단기

투자자의 순매수는 기간 리미엄을 상승시켰다. 다만, 단기투자자의 경우 그 향력은 리상승기에만 

유의하 다. 둘째, 장기투자자와 단기투자자의 상호작용으로 인해서 발생하는 기간 리미엄의 변동이 

리하락기에 단기 리와 기간 리미엄이 상반된 방향으로 움직이도록 한 원인이었으며, 이것이 해당 

기간 장단기 리간의 괴리를 유발하는 요인임을 확인하 다.
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Ⅰ. 서  론 

통상 으로 단기 리와 기간스 드는 비례  계이다. 기 가설에 의하면 장기 리는 

만기까지의 단기기 리(expected short rate)의 시간가 평균으로 계산되므로, 단기 리 

상승이 상되면 장기 리가 단기 리보다 높아져 수익률 곡선은 가팔라진다. 그리고 이를 

매개로 단기 리와 장기 리가 연계되어 동일한 방향으로 증가 는 감소한다. 그러나 

최근 들어서 단기 리와 기간스 드간의 계가 가변 이 되어, 장단기 리의 연계성이 

하되는 상이 곳곳에서 찰되고 있다(오형석, 2020; Turner, 2013; Miyajima et al., 2014). 

이러한 상은 통화정책 측면에서 다음과 같은 두 가지 어려움을 야기한다. 첫째, 통화정책의 

리 달경로가 약화되어, 장단기 리의 연 성을 제로 한 통 인 통화정책의 유효성이 

하된다. 둘째, 단기 리 상승과 기간스 드의 하락이 미래 경기 망에 다른 상반된 

신호를 보내어, 통화정책 방향 자체를 결정하는데 교란 요인으로 작용할 수 있다.

미국의 경우 2004∼5년 연방 비은행이 기 리를 인상했음에도 불구하고 장기 리가 

그에 따라 상승하지 않은 이른바 “Greenspan Conundrum”이 발생했다. 반 로 로벌 

융 기 이후 융 험이 낮아졌음에도 불구하고 기 리 인하가 장기 리를 하락시키지 

않는 상이 지속됨으로써, 비 통  통화정책인 양 완화(Quantitative Easing; QE) 정책이 

융 기 요인이 사라진 2012∼4년에도 경기부양 차원에서 시행되기도 했다.1) 한국의 

경우에도 2017년 이후 기간스 드가 기 리와 다른 방향으로 움직이는 모습이 

두드러지게 나타나기 시작하여, 한국은행 통화정책의 리 달경로가 약화되었다는 우려가 

있었다. 

2000년  반 이후 일부 연구는 신흥국의 단기 리와 기간스 드의 괴리, 그로 인한 

장단기 리 연계성 하의 원인이 기간 리미엄의 변동 때문임을 지 하 다(Kim and 

Wright, 2005; Backus and Wright, 2007; 오형석, 2020). 기간스 드는 기 가설에 의해 

설명되는 기 단기 리차(=기 단리 리- 재단기 리)와 기간 리미엄으로 구분되는데, 

이들은 이  기간 리미엄이 가변성이 크고 단기 리와의 연계성이 떨어져서 기간스 드와 

단기 리간의 괴리를 유발하 음을 주장하 다. 그리고 이러한 연구에 연 되어 

기간 리미엄을 결정하는 요인이 무엇인지를 분석하는 연구도 진행되었다.2)

1) 통상 QE로 지칭되는 미 연 의 규모자산매입(Large-Scale Asset Purchases; LSAPs) 로그램은 세 

번 시행되었다. 1차(2008년 10월∼2009년 3월)  2차(2010년 10월∼2011년 6월) 로그램은 융안정을 

한 긴 자 지원 성격이 컸던 반면 3차(2012년 9월∼2014년 10월) 로그램은 정책 리 인하에도 불구하고 

장기 리가 하락하지 않자, 리정책 경로를 신하여 경기부양의 목 으로 집행한 통화정책이었다.

2) 련 선행연구는 제Ⅱ장을 참고한다. 
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통상 기간 리미엄은 장기채 투자로 인해 발생한 험 요인에 의해서 결정된다고 이해된다. 

그러나 실제 기간 리미엄의 값은 해당 만기의 장기채 리에서 기 가설에 입각하여 추정된 

기 단기 리를 뺀 나머지로 측정되기 때문에, 이 때 산출된 기간 리미엄이 이론 인 

험 요인 이외에도 다양한 요인에 의해서도 결정되는 것을 배제할 수 없다. 실제로 미국에서 

비 통 인 통화정책이 실시된 배경에는 단기시장과 장기시장의 분리로 단기시장의 험 

감소가 장기시장으로 이되지 않아 기간 리미엄이 축소되지 않음으로써, 정책 리 

인하에도 장기 리가 하락하지 않는다는 인식이 존재한다(Gagnon et al., 2011; D’Amico 

and King, 2013; Li and Wei, 2013; Chen et al., 2016). 이러한 인식을 기 로 한 선호 역이론

(preferred habitat theory)은 특정한 만기채권을 선호하는 국지  투자자(habitat investor)가 

존재하고, 이들로 인해 발생하는 장단기 리의 괴리를 차익거래를 통해 해소할 수 없는 

한계가 존재할 수 있음을 지 하 다(Modigliani and Sutch, 1996). 

이 연구는 장단기시장의 분할과 국지  투자자의 행태가 한국 채권시장에서도 존재한다는 

인식을 배경으로 한다. 2000년  이후 한국 채권시장의 주요한 특성  하나는 단기자 에서 

장기자 으로 자 비 이 확 하는 자 순환구조 추세를 배경으로, 연기 과 보험의 

채권시장에서의 비 이 확 되었다는 이다.3) 특히 이들은 채권시장에서 장기채 매수의 

주된 주체로서 역할하고 있다. 이 연구는 이러한 장기투자자의 국지  투자자로서의 행태와 

그에 상응한 단기투자자들의 상호작용이 기간 리미엄에 향을 주고 있음을 확인하 다. 

리상승기와 리하락기에 이들 간의 상호작용이 다르게 나타났고, 이는 기간 리미엄이 

리추세에 따라 가변 으로 변동하는 요인으로 작용하 다. 특히 리하락기에 기간 리

미엄이 단기 리와 반  방향으로 움직이는 상을 심화시켜 장단기 리간 괴리의 발생 

원인이 되는 것을 확인하 다. 

이 논문의 구성은 다음과 같다. 제Ⅱ장에서는 기간 리미엄에 한 선행 연구를 심으로 

련 문헌을 살펴보았다. 제Ⅲ장에서는 Adrian et al.(2013)의 방법론에 의거하여 국채 리 

자료를 통하여 기간 리미엄을 산출하고, 단기 리와 기간 리미엄  기간스 드 간의 

계를 분석하 다. 제Ⅳ장에서는 기간 리미엄의 결정요인을 분석하며, 채권시장의 수

구조, 특히 단기투자자와 장기투자자의 투자성향과 상호작용이 기간 리미엄이 리 추세에 

따라 비 칭 으로 변동하는데 향을 주었음을 확인하 다. 제Ⅴ장은 요약  결론이다.

3) 한국은행이 발표하는 융자산부채잔액표에 의하면, 보험  연기 의 보유 융자산은 체 융기  보유액 

비하여 2008년 말 11.4%에서 2020년 말 18.0%로 증가했고, 이들이 보유한 채권은 25.8%에서 35.0%로 

증가하 다.
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Ⅱ. 선행연구

채권수익률에 내재된 험 리미엄이 시간 가변 이고 채권시장 변동성을 유발하는 

주요한 요인임이 여러 실증 연구에서 확인되고 있다. 이것은 기 가설만으로 채권의 기간별 

수익률 구조를 설명하는 것이 충분하지 않음을 의미한다. Campbell and Shiller(1991)는 

미국의 수익률 곡선 분석을 통해 장단기 리차가 높을 때 장기 리가 하락하는 반면 

단기 리가 상승하는, 기 가설에 반 되는 상을 발견하 다. 이러한 에서 장단기 

리 수익률 격차인 기간스 드를 해당 만기까지의 단기 리의 기 치를 평균화한 

기 단기 리와 장기채 투자에 따른 험을 반 한 기간 리미엄으로 구분하여 수익률

곡선의 움직임을 설명하고, 특히 기간 리미엄의 변동이 기간스 드의 변동성을 유발하는 

주요한 요인임을 지 한 연구들이 다수 발표되었다. 

Cochrane and Piazzesi(2009)은 험 리미엄을 포함한 선형이자율기간별구조 모형(affine 

interest rate term structure model; 어 인 모형)을 이용하여 수익률곡선을 기 미래이자율과 

험 리미엄으로 구분하 다. 이들은 수익률이 상태변수의 선형 결합되어 있는 것으로 

가정하고, 통상 으로 VAR모형을 이용하여 미래의 단기 리를 측하고 기간 리미엄을 

산출하 다. Kim and Wright(2005)는 무차익거래 이자율 기간별구조 모형을 활용하여 

기간 리미엄을 추정하 다. 한편, Adrian et al.(2013)은 채권가격과 수익률이 상태변수의 

선형결합으로 나타나는 어 인 모형의 특성을 이용하여 수익률 곡선에 내재된 공통요인을 

추출하고, 이를 이용하여 기 단기 리와 기간 리미엄을 산출하 다.

최근 미국 채권시장에 한 실증 분석은 기간 리미엄이 실물경제와 융시장의 험성을 

반 하는 것임을 확인하 다.4) Gagnon et al.(2011)은 인 이션 불확실성  시장변동성 

증가가 기간스 드 상승에 기여하는 것으로 추정하 다. Gurkaynak and Wright(2012)와 

Li and Wei(2013)는 거시경제의 불확실성 등 거시경제 여건이 기간 리미엄에 향을 다는 

결과를 보고하 다. 이들은 기간 리미엄이 실물경제나 융시장의 험에 큰 향을 받기 

때문에, 장기채권의 기간 리미엄이 단기 리 상승에도 불구하고 하락하여 장기 리가 

거의 변동하지 않거나 심지어 하락하는 장단기 리 간 괴리 상이 발생할 수 있음을 

지 하 다. 가령 Backus and Wright(2007)은 융시장 험성이 감소하여 기간 리미엄이 

축소되었던 것이 Greenspan Conundrum의 이유 음을 주장하 다.

그런데 로벌 융 기를 경험한 이후 기간 리미엄이 단기 리의 변동과 괴리되어 

움직이는 요인으로서 채권시장의 구조 인 특성을 지 하는 논의가 확산되었다. 그 이론  

4) 수익률 곡선이 경제  융시장의 험 정보를 반 하여 형성되는 것인가에 해서는 논쟁이 있다. 가령, 

Ludvigson and Ng(2009)는 수익률 곡선이 경기순환 정보를 충분히 반 하고 있지 못함을 주장하 다.
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기반은 Modigliani and Sutch(1966)에 의해 비롯된 선호 역이론이다. Modigliani and 

Sutch(1966)는 거래자별로 선호하는 채권만기가 다를 수 있다는 시장분할이론(market 

segmentation theory)의 사고를 받아들여, 장기채권 기간스 드가 미래의 리 상과 

함께 각 만기별 채권수  상황에 의해서도 향받을 수 있음을 주장하 다. 다만 시장분할

이론과의 차이 은 만기별 수 차이에도 불구하고 양 시장을 연결하는 차익거래자가 

존재하여, 두 시장이 완 히 분리되는 것은 아니라는 이다. Vayanos and Vila(2021)는 

동 이론을 발 시켜 장단기 리의 험 비 수익에 반응하는 차익거래자와 특정 만기를 

선호하는 국지  투자자가 존재하는 시장에서, 장기채권의 기간 리미엄이 국지  투자자의 

수요에 향을 미치는 충격에 의해 변화할 수 있음을 보여 주었다. 

이처럼 한동안 논의되지 않았던 선호 역이론이 부각된 것은 로벌 융 기 이후 

시장안정  경기진작을 해 각국이 정책 리를 인하했음에도 불구하고 장기 리가 

하락하지 않아 단기의 정책 리 조 을 통한 통  통화정책의 유효성이 의심되는 상황 

때문이었다. 최근의 실증 연구들은 기간 리미엄이 만기별 시장수  요인에 의하여 향을 

받으며, 그 결과 미연 의 규모자산매입 로그램이 채권의 수 구조를 직  변화시켜 

투자자의 반응을 불러일으키고 장기 리를 하락시켰음을 주장하 다.5) 이와 별개로 Backus 

and Wright(2007)는 연 기  개 에 힘입은 기 의 장기채 수요 증가가 2000년  국의 

기  리미엄 하락에 기여했을 가능성을 제시하 으며, Greenwood and Vayanos(2014)는 

GDP 비 만기가 부채 액 비율이 높을수록 채권수익률이 높아지는 것으로 추정하 다.

기간 리미엄의 요성은 최근 한국 채권시장의 연구에서도 부각되고 있다. 윤재호(2020)와 

윤선 (2018)은 각각 Hamilton and Kim(2002)와 Adrian et al.(2013)의 방법론에 의거하여 

한국채권시장에서의 기간 리미엄을 추출하고 기간스 드의 경기 측력을 분석하 다. 

성병묵 외(2018)와 오형석(2020)도 Adrian et al.(2013)의 방법론을 차용하여 장기 리 

기간 리미엄의 결정요인을 분석하 다. 특히 주목할 내용은 다수 연구가 기간 리미엄에 

한 외국인투자자의 향력을 확인했다는 이다. 성병묵 외(2018)는 정부, 앙은행 등 

공공부문의 안정 인 외국인 투자자 이 국내 채권시장으로 유입된 것이 국내외 기간 리미엄 

동조화, 더 나아가 국내외 장기 리화의 동조화를 유발한 원인으로 해석하 다. 오형석(2020)도 

외국인 국채보유비 이 기간 리미엄에 미치는 향이 통계 으로 유의한 을 확인하면서, 

이것이 양 완화의 효과와 유사할 수 있다는 시사 을 제시하기도 했다.6) 하지만 이들 

분석은 외국인투자를 외 요인의 달통로로서 근하 을 뿐이어서, 아직까지 한국채권 

5) 역선호이론 모델을 활용하여 규모자산매입 로그램의 효과를 실증 분석한 연구로는 Gagnon et al.(2011), 

Hamilton and Wu(2012), D’Amico and King(2013), Li and Wei(2013)  Chen et al.(2016) 등이 있다.

6) 이외에도 외국인투자가 기간스 드에 미치는 향을 분석한 연구로는 강태수, 이병주(2014), 강규호, 

오형석(2015) 등이 있다. 
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[그림 1] 국채 리와 기간스 드

2010년 1월부터 2021년 9월까지, 3개월, 1, 5, 10년물 국채 리(패  A)와 3개월 비 기간스 드(패  B)를 나타낸다. 

시장에서의 기간 리미엄의 결정 요인으로 채권시장 체의 수 구조를 고려한 연구는 

부족하다고 하겠다.7) 다만, 임형석(2005)이 채권시장의 험 리미엄이 채권수 에 크게 

의존할 수 있음을 지 한 바 있으나, 험 리미엄의 리변수를 채권의 실제 거래가격이 

아닌 서베이 망치로부터 도출하 다는 에서 한계가 있다. 우리 연구는 Adrian et 

al.(2013)의 방법에 따라 실제 채권의 수익률에서 단기기 리와 기간 리미엄을 산출하여 

채권수 과의 계를 분석한다는 에서 임형석(2005)과 차별화된다. 

Ⅲ. 기간 리미엄과 장단기 리의 괴리

분석기간인 2010년 1월 이후 2021년 9월까지 만기별 국채 리는 기간별로 상승  하락이 

반복되었으나 추세 으로는 하락하는 양상이었다([그림 1] 패  A 참조). 주목되는 것은 

7) 이외에도 송 , 최 수(2008)는 Cochrane and Piazzesi(2005)의 방법론에 의거하여 3개의 주성분요인을 

도출하고 이를 기 로 기간 리미엄을 추출하 다. 다만, 이들의 연구는 기간 리미엄과 거시경제변수의 계에 

을 둔 것으로 채권시장의 구조요인을 분석한 것은 아니었다.  
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5년  10년의 장기 리와 3개월 단기 리의 계가 일 되어 보이지 않았다는 이다. 

만기별 리와 3개월 단기 리의 차를 기간스 드로 정의하여 추세를 살펴보면, 

기간스 드가 리의 상승․하락과 일 된 계로 변화하지 않는 것으로 보인다([그림 

1] 패  B 참조). 이 장에서는 이러한 장단기 리 계의 가변성이 기간 리미엄의 움직임에 

따른 것인지 살펴본다. 

1. 기간 리미엄 추정과 기간스 드의 분해

장단기 리 격차를 설명하는 기 가설에 의하면, 통상 으로 미래의 리상승 상으로 

단기 리가 상승하는 경우 장단기 리차가 확 되어 수익률곡선이 우상향하고, 반 로 

리가 하락 경우에는 장단기 리차의 축소로 수익률곡선이 우하향하는 형태가 발생한다. 

하지만 Tobin(1958)은 일 이 장기 리에 내재된 험이 수익률곡선에 향을 다는 을 

지 하며, 수익률곡선의 움직임이 기 가설만으로 설명될 수 없음을 주장하 다. 이후 Fama 

and Bliss(1987)는 리가 미래의 기 수익률과 기 인 이션에 의해 향을 받으나, 

두 결정요인이 항상 동일한 리 방향을 결정하는 것이 아니라 시간에 따라 변화했음을 

보여주었다. Campbell and Shiller(1991)도 기간스 드가 미래 리 상에 따라 변화하고 

있음에도 불구하고, 기간스 드 값이 지속 으로 하락하고 있는 상을 발견하고, 이것이 

기 가설과는 일치하지 않음을 지 했다. 이러한 지 은 미래의 기 리로 설명할 수 

없는 험, 곧 기간 리미엄이 장기 리에 반 되어 있음을 의미한다. 최근 들어 리 

결정요인으로서 그 비 이 미래 리 상 요인보다 크지 않음에도 불구하고, 기간 리미엄이 

리 망과 다르게 변동하고 그 변동성도 커서 장기 리 변동의 주요한 원인이 되고 있음을 

보여주는 실증 분석이 잇따르고 있다. 가령 Cochrane and Piazzesi(2005)은 채권수익률에 

내재된 험 리미엄이 시간에 따라 변화하고 양 으로도 채권시장 변동성의 요한 원천이 

되고 있다는 실증 결과를 제시하 다. 2004∼5년 Greenspan Conundrum 상의 원인을 

분석한 연구나 로벌 융 기 이후 있었던 세계 각국의 비 통  통화정책의 유효성을 

분석한 연구들은 공히 기간 리미엄이 채권수익률 변동의 요한 요인이었음을 보고하고 

있다.8)

이 연구는 기간 리미엄을 산출하기 해 Adrian et al.(2013)의 방법론을 이용하 다. 

이는 어 인 이자율기간구조에 기반해 3단계 선형회귀분석을 실시하여 특정 만기의 

8) Greenspan Conundrum과 련한 연구로는 Backus and Wright(2007), 비 통  통화정책과 련한 연구로는 

Gagnon et al.(2011), D’Amico and King(2013), Li and Wei(2013) 등을 참조한다. 
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채권 리를 기 단기 리 요소와 기간 리미엄 요소로 분해하는 방법으로, 그 추정방법이 

용이하여 최근 미국 연방 비은행을 비롯한 주요국의 앙은행이 리 활용하고 있다. 

Adrian et al.(2013)의 3단계 회귀분석 과정을 간략히 설명하면 다음과 같다. 1단계에서는 

시장에서 거래되고 있는 채권수익률을 이용하여 주성분분석으로 이자율기간구조를 

설명하는 K개의 요인을 찾고, VAR(1)을 가정하여 상태변수를 측가능요소와 측불가능

요소로 분해한다. 2단계에서는 채권의 과수익률을 각 요소에 회귀 분석하여 각 요소에 

한 험에 한 노출 정도를 구한다. 마지막 3단계에서는 측가능요소에 한 노출을 

측불가능요소에 한 노출에 회귀 분석하여, 험의 시장가격(price of risk)을 추정한다. 

이상의 3단계를 거치면 험의 시장가격이 0일 때, 즉 험 립상태에서의 수익률을 얻을 

수 있다. 이 게 구한 험 립수익률은 미래 단기이자율에 한 기 만을 반 한 것이므로, 

이를 기 단기 리로 정의한다. 그리고 만기별 리에서 기 단기 리를 차감한 것을 

기간 리미엄으로 정의한다. 

이처럼 만기별 리를 기 단기 리 요소와 기간 리미엄으로 분해하면, 기간스 드도 

기 단리 리차와 기간 리미엄으로 분해할 수 있다. n년물 채권의 리( )은 다음 식 

(1)처럼 분해되고, 이를 이용하면 장단기 리차를 나타내는 기간스 드( )는 식 (2)와 

같이 분해된다. 

   채권 리( ) = 기 단기 리( ) + 기간 리미엄( ) (1)

   기간스 드( ) = 채권 리( ) - 단기 리() (2)

                     = 기 단기 리차( = -) + 기간 리미엄( )

2. 기간 리미엄과 장단기 리의 괴리 

우리 연구를 해 이표채로 발행되는 국채를 무이표채 환하여 산출한 국채 무이표 

리(이하 ‘국채 리’)를 이용하 다.9) 구체 으로 사용한 국채 리의 만기는 3, 6, 9개월, 

1, 2, 3, 4, 5, 7, 10, 20년이다. 2001년 1월부터 2021년 9월의 자료를 이용하여 이자율기간구조를 

설명하는 요인 5가지를 주성분 분석으로 찾고 험 노출 수 과 험의 시장가격을 추정한 

후10), 우리 연구의 주요분석 기간인 2010년 1월부터 2021년 9월까지, 1년, 5년, 10년 만기별 

9) 국채 무이표 리는 한국자산평가에서 산출한 값을 이용한다.

10) 설명 요인을 찾기 해서는 가능한 장기간의 시계열 분석이 유효할 것이므로 표본기간을 늘려 2001년 이후의 

자료로 추정하 다. 우리 연구의 주요 분석기간인 2010년 1월부터 2021년 9월까지만을 상으로 동일한 

추정을 실시하여 보았으나, 기간이 달라 발생하는 유의미한 차이는 발견할 수 없었다. 주성분의 수를 5개가 

아닌 3개로 설정하 을 때에도 유의미한 차이는 없었다.
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리의 기 단기 리(RN)와 기 리미엄(TP)을 월별로 구하 다([그림 2] 참조). 3개월 

국채 리를 단기 리의 리변수로 이용하여 기간스 드(TS)와 기 단리 리차(RN)도 

계산하 다(<표 1> 참조).

[그림 2] 국채 리의 분해: 기 단기 리와 기간 리미엄

Adrain et al.(2013)에 따라 1년, 5년 10년 만기별 국채 리(1Y, 5Y, 10Y)를 기 단기 리(RN)와 기 리미엄(TP)으로 

분해한 것이다. 단기 리의 리변수인 3개월 국채 리(Y3M)를 함께 나타낸다. 

평균 표 편차 최소 최 평균 표 편차 최소 최

Y RN

1Y 2.04 0.86 0.57 3.70 1.86 0.83 0.42 3.36

5Y 2.49 1.00 1.06 4.98 1.83 0.80 0.44 3.26

10Y 2.78 1.06 1.30 5.49 1.82 0.79 0.45 3.24

TS ΔRN

1Y 0.16 0.19 -0.09 0.90 -0.02 0.03 -0.09 0.15

5Y 0.62 0.57 -0.06 2.56 -0.05 0.08 -0.21 0.29

10Y 0.90 0.65 0.02 3.06 -0.06 0.09 -0.25 0.31

TP

1Y 0.24 0.19 -0.12 1.06

5Y 0.64 0.51 -0.02 2.38

10Y 0.90 0.59 0.03 2.80

<표 1> 기술통계량

각 변수의 기술통계량을 보여 다. Y는 국채 리, TS는 기간스 드이다. RN과 TP는 각각 국채 리를 Adrian et al.(2013)에 

분해한 기 단기 리와 기간 리미엄이다. 기간스 드는 기 단기 리차인 ΔRN와 기간 리미엄 TP의 합으로 표  

가능하다. 표본기간은 2010년 1월부터 2021년 9월까지이다.

[그림 2]에서 보듯이 만기별로 다소 차이는 있었지만, 만기별 기 단기 리는 단기 리인 

3개월 국채 리와 거의 유사하게 변동하 다. 다만, 기 단기 리는 단기 리보다 평균

으로 낮게 추정되어, 장기 리 망에서 하향 편향이 있었던 것으로 보인다(<표 1> 참조). 
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이것은 분석기간  채권시장에서 리가 반 으로 하락하는 추세 음을 반 한 심리  

기  때문이 아닌가 짐작한다. 그럼에도 불구하고 기 단기 리와 단리 리의 값은 그 

차이가 작고 매우 안정 인 계를 보 고, 따라서 기간스 드의 변동은 부분 기간 리

미엄의 변동에 의해서 설명되었다([그림 3] 참조). 이는 한국 채권시장에서도 기 가설만으로 

장기 리의 움직임을 설명할 수 없음을 시사한다. 

[그림 3] 기간스 드와 기간 리미엄

3개월 국채 리를 단기 리의 리변수로 이용하여 구한 기간스 드(실선)와 Adrian et al.(2013)로 추정한 기간 리미엄

( 선)이다.

이제 채권시장에서의 리 움직임의 특성을 단변량 회귀분석을 이용하여 보다 구체 으로 

살펴본다. <표 2>는 주요 변수를 3개월 단기 리로 회귀 분석한 계수 값을 요약한 것이다. 

만기별 국채 리와 기 단기 리에 한 계수 값은 0.9 이상으로 유의하여, 이들이 단기 리와 

거의 유사하게 변동하 음을 보여 다. 기 단기 리차도 단기 리와 유의한 계를 보 다. 

다만 그 계수 값이 음수로 추정되었는데, 앞서 설명했듯이 이는 장기 리 기 에 한 

하향 편향을 반 한 것으로 보인다.

종속변수 = Y RN TS △RN TP

1Y
0.99***

(39.59)

0.98***

(296.47)

-0.01

(-0.21)

-0.02***

(-7.48)

0.04

(1.47)

5Y
0.97***

(11.82)

0.94***

(128.46)

-0.03

(-0.33)

-0.06***

(-8.51)

0.05

(0.62)

10Y
0.98***

(10.24)

0.93***

(108.55)

-0.02

(-0.19)

-0.07***

(-8.61)

0.07

(0.78)

<표 2> 단기 리와의 계: 단변량 회귀분석

단기 리(3개월 국채 리)가 독립변수인 단변량 시계열 회귀식의 계수추정치이다. Y는 국채 리, RN은 기 단기 리, 

TS는 기간스 드, ΔRN은 기 단기 리차, TP는 기간 리미엄이다. 호 안의 값은 Newey-West(1987) t값이고, 유의수  

10%, 5%, 1%에서 각각 유의할 때 *, **, ***을 병기한다.
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종속변수 = Y RN TS △RN TP

패  A: 1Y

Y3M×Dup
1.01***

(48.28)

0.98***

(291.13)

0.01

(0.59)

-0.02***

(-6.67)

0.05***

(2.59)

Y3M×Ddown
0.92***

(57.03)

0.97***

(378.38)

-0.08***

(-4.91)

-0.03***

(-11.27)

-0.03

(-1.57)

패  B: 5Y

Y3M×Dup
1.02***

(15.06)

0.94***

(131.22)

0.02

(0.31)

-0.05***

(-7.97)

0.09

(1.50)

Y3M×Ddown
0.77***

(14.16)

0.92***

(176.00)

-0.23***

(-4.18)

-0.08***

(-14.86)

-0.14***

(-2.82)

패  C: 10Y

Y3M×Dup
1.03***

(13.45)

0.93***

(113.22)

0.03

(0.40)

-0.07***

(-8.25)

0.11

(1.62)

Y3M×Ddown
0.78***

(11.61)

0.91***

(150.84)

-0.22***

(-3.35)

-0.09***

(-15.42)

-0.12***

(-2.91)

<표 3> 단기 리와의 계: 리상승기와 하락기

Y3M은 단기 리(3개월 국채 리)이고 Dup과 Ddown은 각각 리상승기와 하락기를 가리키는 더미변수일 때, 독립변수가 

Y3M×D
up
과 Y3M×D

down
인 시계열 회귀식의 계수추정치이다. 호 안의 값은 Newey-West(1987) t값이고, 유의수  10%, 

5%, 1%에서 각각 유의할 때 
*
, 

**
, 

***
을 병기한다.

[그림 4] 리상승기와 리하락기

리상승기(음 )와 리하락기의 단기 리, 기간 리미엄을 보여 다. 직  1년간 단기 리 변동분이 양수인 월은 

리상승기로, 음수인 월은 리하락기로 구분한다.

한편, 기간스 드나 기간 리미엄이 종속변수일 때 단기 리의 계수는 만기에 계없이 

유의하지 않다. 하지만 기간 리미엄와 단기 리의 계를 리상승기와 하락기로 구분하면 

다소 다른 결과가 나타났다. <표 3>은 리상승기와 하락기를 더미변수를 이용하여 구분하고, 
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상승기와 하락기에서의 계수 값을 각각 추정한 결과이다. 3개월 단기 리의 변동분을 

이용하여 단기 리의 직  1년간  상승분이 양수이면 리상승기로, 음수이면 리

하락기로 구분하 다. [그림 4]를 보면, 분석기간 내 다수의 기간이 리하락기에 해당

하 지만 2010년 반부터 2012년 반, 2017년 반부터 2019년 반 등의 기간이 리

상승기로 식별되었다. 

<표 3>에서 가장 주목할 사항은 기간스 드의 비 칭  변화이다. 리상승기에는 

체 기간 추정 결과와 마찬가지로 기간스 드와 단기 리가 서로 무 하나, 리하락기

에는 기간스 드가 단기 리와 반  방향으로 움직 음이 확인되었다. 이러한 기간스

드의 움직임은 그 구성 요소인 기간 리미엄 변동의 특성에 의한 것이었다. 기간 리미엄은 

리상승기에는 단기 리와 양(+)의 계 으나, 리하락기에는 음(-)의 계가 되었다.11) 

특히 리상승기에는 1년물 기간 리미엄과 단기 리가(패  A), 리하락기에는 장기인 

5년물과 10년물의 기간 리미엄과 단기 리가 유의한 계 다(패  B와 C). 기 단기

리차(ΔRN)는 시장의 리하락 심리를 반 하여 두 기간 모두에서 유의하게 단기 리와 

음의 계로 추정되었다. 

장기인 5년  10년물의 경우, 리하락기에 나타난 단기 리와 기간스 드의 반비례  

계는 기 단기 리차(ΔRN)의 향도 있지만, 기간 리미엄 요인에 의해 더 강화된다. 

기간 리미엄의 향으로 리상승기에는 단기 리가 1만큼 증가할 때 10년물 국채 리가 

1.08만큼 상승하는 반면, 리하락기에는 0.78밖에 상승하지 않는다. 한국 채권시장에서 

기간 리미엄의 가변성, 특히 리상승기와 하락기에서의 비 칭  성격이 단기 리와 

장기 리간의 계를 가변 으로 만드는 요인의 하나 음을 시사한다. 

그런데 주의할 것은, 우리가 도출한 기간 리미엄이 이론 으로는 채권에 내재된 험으로 

해석되나, 실제 그 값의 산출과정은 이론  사고와는 괴리가 있다는 이다. Adrian et 

al.(2013)에 의한 산출과정을 보면 국채 리에서 일단 기 단기 리를 산출한 이후 국채 리

에서 기 단기 리를 차감한 잔차를 기간 리미엄으로 정의하기 때문이다. 시장이 효율

이라는 가정 하에서 그 값의 결정요인이 험일 것으로 보아 기간 리미엄으로 지칭하는 

것일 뿐, 그 외의 다른 요소가 잔차 값을 결정할 가능성을 배제할 수는 없다. 그 기에 

시장이 분할되어 있으며 분할된 시장을 이용한 차익거래에 제약이 있는 상황을 제한 

여러 연구들이 기간 리미엄 결정요인의 하나로서 험 요인과 무 한 채권시장의 수 구조 

11) 리하락기와 리상승기의 계수 값이 유의하게 차이가 있는지를 확인하기 해서, <표 3>의 설명변수를 

3개월 국채 리와 리하락기( 는 리상승기)의 더미곱 변수로 체하여 추정해보았다. 이 결과 더미곱 

변수의 계수가 유의한 것을 확인하 다.  
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등의 여타 요인을 지 하고 있는 것이다. 

이 에서 볼 때, 우리가 확인한 비 칭 인 기간 리미엄과 단기 리간의 계도 단순히 

채권시장의 험만으로 해석하기 어려운 측면이 있다. 채권 만기가 길수록 험이 증가한다고 

생각한다면, 리의 상승 는 하락과 무 하게 기간 리미엄은 일정한 수 으로 결정될 

것이다. 만일 단기 리의 변동이 험과 연 되어 있다고 가정하더라도, 단기 리와 험이 

비례  는 반비례 으로 움직일 수도 있겠으나 이러한 험의 변화가 리상승기와 

하락기에 비 칭 으로 나타난다고 볼 만한 이론  근거는 없다. 그러므로 우리가 분석한 

비 칭 인 기간 리미엄의 움직임은 여러 연구들에서 지 한 채권의 수 구조나 국지 인 

투자자 행태에서 비롯되었을 수 있음을 생각해볼 수 있다. 이러한 인식하에 제 4장에서 

채권시장의 수 구조가 기간 리미엄에 미치는 향을 분석하 다. 

Ⅳ. 기간 리미엄의 결정요인

1. 추정 모형

기간 리미엄은 융시장이나 실물경제의 험이 반 된 것으로 이해된다. 한 최근 

여러 연구들은 로벌화한 융시장에서 외 인 요인이 기간 리미엄에 향을 주고 

있음을 보고하고 있다(Bernanke et al., 2011; Warnock and Warnock, 2009; Neely, 2015; 

Miyajima et al., 2014).12) 기간 리미엄 결정요인 추정식은 기존 연구에서 제시한 변수를 

고려하여 통제변수로 포함시키고, 여기에 채권시장의 수 요인을 설명변수로 추가 

설정하 다.

구체 으로 추정식의 설명변수는 다음과 같다. 거시경제  요인으로 월별 산출갭과 

소비자물가 년비 상승률을 포함시켰다. 산출갭은 Greenwood and Vayanos(2014) 등에 

따라 GDP의 로그값에 HP필터를 용하여 구한 잔차로 추정하 다.13) 융시장 요인으로 

월별 KOSPI 주가지수수익률을, 채권시장 변동성 리지표로 3개월물 국채 리의 과거 

6개월 표 편차를 포함시켰다. 외요인으로는 환율과 미 국채의 기간 리미엄을 포함

시켰다. 환율은 원-달러 환율의 로그값에 HP필터를 용한 값이고, 미 국채 기간 리미엄은 

종속변수 만기와 동일한 미 국채의 해당 값을 이용하 다. 

12) Bernanke et al.(2011)과 Warnock and Warnock(2009)은 국제 인 투자수요가 미 국채 수익률에 향을 

미쳤음을 보고하 다. 반 로 Neely(2015)와 Miyajima et al.(2014)는 미국의 비 통  통화정책이 국제 리 

 아시아시장의 장기 리에 미치는 향을 분석하 다.

13) 다만 산출갭은 분기별 자료여서 해당 분기에 속하는 월별 산출갭은 동일하다고 가정하 다. 
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이에 추가하여 채권시장의 수 을 리하는 변수를 추가하 다. 일부 기존 연구는 

채권공 의 리변수로서 통상 (만기가 )채권발행액 등의 GDP 비 비율을 이용한다. 

그러나 표본기간  한국 채권시장은 시장 자체가 확 되어 GDP 비 채권발행액이 

지속 으로 증가하 고, 따라서 동 변수를 이용할 경우 시계열의 비정상성이 나타날 우려가 

있어 한국거래소에서 발표하는 채권발행잔액의 평균듀 이션을 이용하 다.14) 

앞서 언 한 바와 같이 우리 연구는 선호 역이론에 입각하여 특정투자자의 행태가 

기간 리미엄에 향을 미치는지를 분석한다. 투자자는 단기투자자, 장기투자자, 

외국인투자자로 구분하 다. 각 투자자의 행태는 탁원에서 월별로 발표하는 투자주체별 

채권보유 액을 이용하여 측정한다. 식 (3)과 같이, 채권발행잔액 비 투자자별 

채권보유 액 월별 증가액을 투자자별 순매수비율(이하 ‘순매수’로 지칭)로 정의하고 이를 

투자자 행태의 리변수로 이용하 다. 

투자자 순매수비율  채권발행잔액
투자자 보유금액 투자자 보유금액

(3)

우리나라 채권시장은 사실상 기 투자자와 외국인투자자로 구성되어 있다.15) 외국인

투자자의 비 이 높지는 않으나 외국인투자자의 향력을 별도로 분석하는 기존 연구를 

고려하여 일단 외국인투자자를 하나의 투자자 유형으로 구분하 다. 기 투자자 에서 

단기투자자 범주에는 증권사, 은행, 종 , 투신을 포함하 고, 장기투자자로는 보험사와 

연기 을 범주에 넣었다. 분류 기 은 다음과 같다. 첫째, 기 별 보유채권의 평균듀 이션을 

기 으로 하 다. 연합인포맥스에서 제공하는 투자기 별 장외보유채권 평균듀 이션 

자료에 따르면, 표본기간 평균 기 , 보유채권의 듀 이션이 가장 짧은 기 은 은행(1.98년)

이고, 투신(2.17년), 종 (2.78년)이 그 뒤를 이었다. 최장듀 이션은 보험(7.28년)과 연기

(4.28년)이 보유한 채권이었다([그림 5]의 패  A 참조).16)

14) 구체 으로 KRX채권지수의 듀 이션을 사용하 다. GDP 비 (만기가 )채권발행잔액을 수 의 리변수로 

고려하기도 했으나 산출갭과의 다 공선성 문제가 우려되어 이를 설명변수로 한 추정은 배제하 다.

15) 개인투자자의 거래비율이 높은 주식시장과 달리, 채권시장에서 개인투자자의 거래비율은 무시할 수 있을 

정도로 매우 낮다. 우리 연구의 표본기간 동안 개인거래비율은 1% 미만이었다. 

16) 이 자료가 장외거래를 기 로 작성된 것이어서 장외거래의 개자인 증권사 포트폴리오 듀 이션은 계산되지 

않았다. 다만, 한국은행이 제공하는 국민계정내 자산부채잔액표를 보면, 증권사가 보유한 채권  1년 미만의 

단기채권 비 은 17% 다. 이것은 일반은행과 채권형펀드(MMF 제외)의 1년 미만 단기채권 비  8.2%, 

10.5보다 낮은 것이어서, 증권사의 듀 이션도 길지 않았음을 추론할 수 있다. 



 기간 리미엄의 변동과 장단기 리의 괴리  105

[그림 5] 기 별 보유채권의 평균듀 이션

패  A는 표본기간  기 별 보유 장외채권의 평균듀 이션 추이이고, 패  B는 단기투자자(ST, 왼쪽 축)  장기투자자(LT, 

오른쪽 축)의 평균듀 이션 추이이다. 패  B에서 음 은 리상승기를 나타낸다.

둘째, 투자자로서의 행태 차이를 기 으로 분류하 다. 장기투자자로 분류한 보험사와 

연기 은 포트폴리오 자산배분 차원에서 채권에 투자한다. 통상 만기보유를 목 으로 

투자하기 때문에 단기간의 리변동보다는 채권을 만기까지 보유했을 때의 만기수익률과 

채권포트폴리오의 듀 이션 리가 보다 요한 심사이다. 반면 증권사는 단기 인 

자본이득에 을 둔다. RP 등 단기시장 차입을 통해 자 을 조달하여 캐리트 이딩(carry 

trading) 목 으로 채권에 투자하는 경우가 많다. ALM 차원에서 채권듀 이션에 한도가 

있으며, 단기 리 변동에 의해서 발생하는 자본이득 는 손실에 민감하게 반응한다. 단기 인 

자본이득에 을 두는 것은 채권형펀드도 마찬가지이다. 외국과 달리 한국의 채권형펀드는 

펀드개설시 암묵 으로 투자기간이 제되어 있으며, 주어진 기간에서의 목표수익률을 

심으로 채권자산을 운용한다. 그러므로 증권사보다는 듀 이션이 길지만, 단기 인 

리변동에 민감하게 반응하는 것은 동일하다. 은행의 신탁계정도 채권형 펀드와 비슷한 

속성을 보인다. 다만 은행의 고유계정은 단기 인 차익목  보다는 출보다 유동성이 

큰 채권을 유동성 리차원에서 상당수 보유한다. 그 결과 ALM 차원에서 보유한 채권의 

듀 이션은 길지 않았으며, 채권거래는 8% 정도의 비 을 차지한 당기손익계정의 단기매개 

목 의 매매 심으로 운용되고 있다. 이와 같은 이유로, 증권사, 은행, 투신을 단기투자자로 

분류하 다.17)

17) 2020년 말 기  일반은행이 보유한 채권자산(국채, 지방채, 통안채, 회사채의 합계)을 회계 기 에 따라 

당기손익계정과 기타포 손익계정으로 구분해보면, 단기매매를 목 으로 하는 당기손익계정이 8.2% 다. 

해당 자료는 융감독원 융통계정보시스템을 참고한다. 
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2. 추정 결과

분석에 앞서 설명변수의 기술통계량을 살펴본다(<표 4>). 몇 가지 언 하면, 표본기간 

 채권발행잔액의 듀 이션은 지속 으로 상승하여, 2010년 1월 2.69년에서 2021년 9월 

재 5.71년으로 2배 이상 증가하 다. 단기, 장기, 외국인투자자의 채권 순매수비 은 각각 

31%, 25%, 3%로, 외국인투자자의 향력이 크다는 연구가 제시되고 있으나(오형석, 2020), 

이들이 양 으로 체 시장에서 차지하는 비 은 아직 크지 않은 편임을 알 수 있다.

평균 간값 최고 최 표 편차 ADF Jarque-Bera

OutputGap 0.00 0.00 0.02 -0.04 0.01 -3.17** 282.66***

CPI 0.02 0.01 0.05 0.00 0.01 -2.38* 14.01***

KOSPI 0.00 0.01 0.13 -0.14 0.04 -11.81*** 19.25***

IntVol (bp) 9.95 8.86 31.51 0.71 7.48 -3.96*** 24.50***

US 0.00 0.00 0.10 -0.09 0.04 -3.85*** 1.21

FX 1.37 1.26 2.99 0.19 0.71 -2.41* 9.54***

Duration 4.19 4.17 5.85 2.69 0.97 -0.32 8.88** 

ST  (%) 0.31 0.41 2.06 -1.49 0.65 -5.94*** 13.88***

LT (%) 0.25 0.17 2.55 -0.62 0.49 -6.56*** 580.60***

Foreign (%) 0.03 0.04 0.42 -0.80 0.21 -11.14*** 102.73***

<표 4> 설명변수들의 기술통계량

OutputGap은 GDP의 로그값에 HP 필터를 용한 잔차이고, CPI는 소비자물가지수의 년 비 로그증가율이다. KOSPI는 

코스피지수 로그수익률이고 IntVol는 3개월물 무이표 리의 과거 6개월 표 편차이다. FX는 로그 원달러환율에 HP filter를 

용한 값이다. ST, LT, Foreign은 각각 단기, 장기, 외국인투자자의 순매수비율이다. Duration은 KRX채권지수의 

듀 이션이다. 마지막 두 열에서 유의수  10%, 5%, 1%에서 각각 유의할 때 *, **, ***을 병기한다.

<표 5>는 1, 5, 10년 기간 리미엄에 한 추정 결과이다. 각 투자자 보유비  간의 상 계 

문제로, 하나의 투자자 유형만을 설명변수에 포함시켜 각각 추정하 다. 일단 소비자물가

상승률은 모든 만기에서 기간 리미엄을 증가시키는 요인으로 작용하는 것으로 추정되었다. 

경기순환 측면에서 본다면 경기상승으로 인 이션 험이 확 될 때 자산 리미엄이 

확 되는 것으로 해석된다. KOSPI수익률 한 기간 리미엄과 양의 계이다. 자산가격 

상승으로 상 으로 채권시장의 험이 어들 때 기간 리미엄이 상승하 기 때문으로 

해석된다. 5년  10년 기간 리미엄은 미국 국채 기간 리미엄과 비례 으로 움직여, 

외국시장의 향이 존재함도 확인된다. 유의하지는 않지만, 환율 상승도 기간 리미엄을 

증가시키는 방향으로 작용하는 것으로 보인다. 
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(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9)

종속변수 = TP1Y TP5Y TP10Y TP1Y TP5Y TP10Y TP1Y TP5Y TP10Y

Intercept
0.18

(1.47)

-2.27
***

(-6.14)

-2.74
***

(-5.20)

0.19

(1.52)

-2.28
***

(-5.83)

-2.79
***

(-5.10)

0.18

(1.36)

-2.35
***

(-5.88)

-2.87
***

(-5.07)

ST
5.72

***

(3.24)

16.04
***

(4.28)

17.05
***

(3.83)

LT
-6.70

***

(-3.41)

-12.62
** 

(-2.46)

-14.95
***

(-2.64)

Foreign
3.21

(0.56)

6.50

(0.52)

4.86

(0.31)

OutputGap
0.92

(0.41)

-2.79

(-0.60)

-3.67

(-0.66)

-0.07

(-0.03)

-5.23

(-1.10)

-6.26

(-1.12)

0.21

(0.09)

-4.86

(-0.95)

-5.85

(-0.98)

CPI 
7.51

***

(3.06)

15.85
***

(3.97)

11.41
** 

(2.14)

7.45
***

(2.96)

16.10
***

(3.80)

11.43
** 

(2.04)

7.24
***

(2.81)

15.45
***

(3.57)

10.71
*  

(1.87)

KOSPI 
0.79

** 

(2.42)

2.23
***

(3.68)

2.28
***

(3.28)

0.73
** 

(2.24)

1.91
***

(2.85)

1.96
***

(2.69)

0.53

(1.61)

1.53
** 

(2.28)

1.51
** 

(2.11)

IntVol
-0.02

(-0.06)

0.07

(0.15)

-0.01

(-0.03)

0.03

(0.12)

0.19

(0.39)

0.11

(0.20)

0.02

(0.09)

0.18

(0.34)

0.11

(0.18)

US
0.19

(0.96)

1.38
***

(6.50)

1.04
***

(6.00)

0.27

(1.27)

1.42
***

(6.13)

1.07
***

(5.86)

0.25

(1.13)

1.43
***

(6.06)

1.08
***

(5.72)

FX
0.51

(0.76)

2.60
*  

(1.67)

2.42

(1.39)

0.49

(0.72)

2.62

(1.58)

2.44

(1.34)

0.54

(0.73)

2.73

(1.58)

2.53

(1.31)

Duration
-0.02

(-0.75)

0.40
***

(6.86)

0.47
***

(6.09)

-0.02

(-0.57)

0.41
***

(6.76)

0.49
***

(6.21)

-0.01

(-0.52)

0.42
***

(6.82)

0.50
***

(6.15)

<표 5> 투자자 순매수와 기간 리미엄의 계

만기별 기간 리미엄이 종속변수인 시계열 회귀분석의 추정치이다. 호 안의 값은 Newey-West(1987) t값이고, 유의수  

10%, 5%, 1%에서 각각 유의할 때 *, **, ***을 병기한다.

한편, 우리 연구의 심사인 채권시장의 수 요인은 한국 채권시장에서 기간 리미엄을 

결정하는 요한 요인이었음이 확인된다. 먼  채권공  측면에서 보면, 채권잔액의 듀 이션 

증가는 5년  10년의 기간스 드를 상승시키는 요인이었다.18) 채권수요 측면에서도, 

유형별로 구분한 투자자의 행태에 따라 기간 리미엄이 크게 향 받았음을 확인할 수 

있다. 특히 단기투자자와 장기투자자의 순매수는 서로 상반되는 방향으로 기간 리미엄에 

유의한 향을 주었다. 장기투자자의 순매수는 기간 리미엄을 하락시킨 반면, 단기투자자 

순매수는 기간 리미엄을 상승시켰다. 장기투자자의 경우 채권 포트폴리오에서 차지하는 

장기채권의 비율이 클 것이므로, 장기투자자의 순매수 증가가 단기채보다는 장기채 수요를 

18) 이러한 채권공 의 만기 상승이 미국과 기간 리미엄의 동행성이 있었음에도 불구하고 기간 리미엄의 

추세에서 양국 간 차이가 발생했던 하나의 요인이었던 것으로 보인다. 미국에서 기간 리미엄은 2008년 

융 기 이후 차 감소하는 추세 으나 한국에서 기간 리미엄은 2011년 이후 등락을 계속하 고 뚜렷한 

감소세를 보이지는 않았다. 혹시 이러한 듀 이션 추세가 추정 결과를 교란할 수 있음을 감안하여, 추세를 

제거한 차분 값을 신 이용하여 추정해보아도 나머지 결과는 다르지 않았다.
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증가시켜 기간 리미엄을 하락시킨 것으로 보인다. 반 로 단기투자자는 단기채 보유 비 이 

높아, 이들의 순매수 증가가 상 으로 단기 리를 더 하락시켜 기간 리미엄을 증가

시켰다고 볼 수 있겠다. 한 만기별 계수 값을 비교해보면, 만기가 증가할수록 그 값이 

큰 것으로 나타났다. 만기가 길어질수록 장기투자자의 향력이, 만기가 짧을수록 단기

투자자의 향력이 커지는 것을 반 하는 것으로 보인다. 한편, 기존 연구와 달리 외국인

투자자는 기간 리미엄에 유의한 향을 주지 않는 것으로 나타났는데, 그것은 외국인이 

채권시장에서 차지하는 비 이 크지 않았기 때문으로 단한다.19) 

<표 6>은 리상승기와 하락기를 구분해서 투자자 각각이 기간 리미엄에 미치는 요인을 

분석한 결과이다. 장기투자자의 순매수는 시기 구분과 계없이 모든 만기의 기간 리미엄을 

유의하게 하락시켰다. 그러나 단기투자자는 리상승기에만 기간 리미엄을 상승시키고, 

리하락기에는 기간 리미엄에 향을 주지 않았다. 그 다면 장기투자자와 단기투자자의 

반응은 왜 다른 행태로 나타나는가? 이에 답하기 해 다음 두 가지 사항을 보다 구체 으로 

논의한다.

첫째, 장기투자자의 순매수비율 증가는 리상승기와 하락기 모두 일 되게 기간 리

미엄을 하락시켰고, 두 시기에서 추정된 계수 값도 큰 차이가 없었다. 이는 장기투자자가 

리 변동과 무 하게 지속 으로 장기채 심으로 투자했음을 반 한다. 분석기간  

장기투자자는 선호 역이론에서 말하는 이른바 국지  투자자로서의 특성을 보인다는 

것이다. 장기투자자인 연 과 보험은 자산배분을 한 포트폴리오 구축이라는 측면에서 

일정한 만기 이상의 장기채를 지속 으로 매입할 유인을 갖고 있다. 장기채 선호로 인해 

이들은 리 변동과 무 하게 채권 매수 시 장기채 비율을 일정 수  이상으로 유지했고, 

이것이 리상승기와 하락기 모두 동일하게 기간 리미엄을 하락시켰다고 단된다([그림 

5] 참조). 이러한 속성은 순매수비율을 보아도 확인된다. 리상승기와 하락기의 장기투자자 

순매수비율 평균은 각각 0.28%, 0.23%로, 리상승기에 오히려 순매수를 확 하 다. 주로 

만기보유 목 으로 채권을 매수하기 때문에, 리상승시 시장 험 확 에도 불구하고 높은 

채권 리가 이들의 매입 유인을 제고하 기 때문으로 보여진다. 

19) 가령 오형석(2020)은 외국인투자 행태의 리변수로서 GDP 비 외국인 채권보유비 을 이용하 다. 그러나 

분석 시기는 자본시장이 격히 확 되어 실물경제 지표인 GDP 비하여 융시장 변수 규모가 크게 

증가하 으며, 그와 동시에 리도 추세 으로 하락한 시기이다. 그러므로 우리 연구에서는 GDP 비 

외국인투자 비 의 증가가 외국인투자 증가 요인 이외에도 채권시장 구조 변화도 반 할 수 있다고 단하여, 

투자자 간의 상호 향력을 비교 분석하는 리지표로서 채권발행잔액 비 투자자별 보유 비 이 보다 

합하다고 단하 다. 이 게 본다면, 체 투자자  외국인 보유 비 은 GDP 비 비 으로 계산할 

때와 달리 체 으로 크지 않았고(<표 4> 참조), 그 추세도 8%(2006년)에서 6%(2021년)으로 하락하는 

양상이었다. 
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종속변수 = 
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9)

TP1Y TP5Y TP10Y TP1Y TP5Y TP10Y TP1Y TP5Y TP10Y

Intercept
0.17

(1.32)
-2.22

***

(-6.41)
-2.72

***

(-5.17)
0.19

(1.33)
-2.28

***

(-5.38)
-2.78

***

(-4.43)
0.17

(1.18)
-2.35

***

(-5.44)
-2.87

***

(-4.46)

ST×Dup
12.12

***

(3.98)
28.28

***

(4.49)
29.99

***

(3.92)
　
　

　
　

ST×D
down -0.33

(-0.22)
4.68

(1.30)
4.89

(1.11)
　
　

　
　

LT×D
up 　

　
-6.72

***

(-3.29)
-12.78

** 

(-2.36)
-13.84

** 

(-2.38)
　
　

LT×Ddown
　
　

-6.65
** 

(-1.97)
-12.24

*  

(-1.74)
-17.56

** 

(-1.98)
　
　

Foreign×D
up 　

　
　
　

4.63
(0.67)

4.21
(0.24)

1.05
(0.05)

Foreign×D
down 　

　
　
　

0.41
(0.04)

11.01
(0.55)

12.35
(0.49)

OutputGap
0.47

(0.21)
-3.52

(-0.76)
-4.60

(-0.79)
-0.06

(-0.03)
-5.19

(-1.02)
-6.58

(-1.07)
0.16

(0.06)
-4.80

(-0.87)
-5.73

(-0.85)

CPI 
7.03***

(2.61)
14.99***

(3.38)
10.44*  

(1.70)
7.45***

(2.58)
16.13***

(3.18)
11.22*  

(1.67)
7.25** 

(2.39)
15.42***

(3.02)
10.66
(1.55)

KOSPI 
0.84

***

(2.72)
2.34

***

(3.75)
2.39

***

(3.43)
0.73

** 

(2.35)
1.91

***

(2.70)
1.95

***

(2.59)
0.55

*  

(1.82)
1.50

** 

(2.31)
1.46

** 

(2.16)

IntVol
0.01

(0.03)
0.12

(0.27)
0.03

(0.06)
0.03

(0.12)
0.19

(0.37)
0.10

(0.18)
0.02

(0.09)
0.18

(0.33)
0.11

(0.18)

US
0.17

(0.88)
1.34***

(6.44)
1.03***

(5.76)
0.27

(1.15)
1.42***

(5.36)
1.08***

(5.02)
0.24

(1.01)
1.43***

(5.28)
1.08***

(4.85)

FX
0.59

(0.82)
2.69

(1.58)
2.55

(1.35)
0.49

(0.63)
2.62

(1.32)
2.42

(1.12)
0.52

(0.62)
2.75

(1.32)
2.57

(1.11)

Duration
-0.02

(-0.54)
0.40

***

(7.13)
0.48

***

(6.11)
-0.02

(-0.50)
0.41

***

(6.39)
0.49

***

(5.50)
-0.01

(-0.44)
0.42

***

(6.43)
0.50

***

(5.48)

<표 6> 투자자 순매수와 기간 리미엄의 계: 리상승기와 하락기

만기별 기간 리미엄이 종속변수인 시계열 회귀분석의 추정치이다. D
up
과 D

down
은 각각 리상승기와 하락기를 가리키는 

더미변수이다. 호 안의 값은 Newey-West(1987) t값이고, 유의수  10%, 5%, 1%에서 각각 유의할 때 *, **, ***을 병기한다.

둘째, 단기투자자의 순매수비율의 향력이 리상승기와 하락기에 서로 다른 이유로, 

단기투자자의 매수 강도의 변화 아니면 장단기채권 매수비율의 변화를 추론해볼 수 있다. 

먼  매수강도를 생각해보자. 단기투자자의 순매수비율은 리상승기와 하락기에 각각 

0.19%, 0.36%로, 리하락기에 더 높았다. 따라서 단기채 비 을 리상승기와 하락기 

동일하게 유지한다고 가정한다면, 당연히 매수강도가 컸던 리하락기에 기간스 드에 

미치는 향이 더 커야 할 것이다. 그러나 <표 6>의 추정 결과는 이와 다르다. 그 다면 

그 원인은 매수강도 변화보다는 장단기채권 비 의 변화 때문이라고 추론할 수 있다.

단기투자자가 Modigliani and Sutch(1966)나 Vayanos and Vila(2021)가 유형화한 

차익거래자 속성을 일부 갖는다고 가정해보자.20) 이들이 차익거래자라면, 리상승으로 

20) 이 때 차익거래자는 험-수익을 동시에 고려하면서 장단기 채권을 매수․매도함으로써, 장단기 리간의 
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채권가격이 하락하여 자본손실 험이 증가할 때 상 으로 험이 높은 장기채를 이고 

단기채를 증가시킬 것이다. 반 로 리하락으로 험이 감소할 경우에는 장기채 보유 

비 을 상승기보다 높일 것이다. 이러한 가정 하에서, 단기투자자의 순매수가 리상승기에 

기간 리미엄을 높 던 것은 장기채를 단기채로 체한 효과라고 해석할 수 있다. 실제 

[그림 5]의 패  B를 보면, 장기투자자 보유채권의 듀 이션이 지속 으로 증가한 것과 

조 으로, 단기투자자 보유채권의 듀 이션은 리상승기에 상승세가 주춤하거나 다소 

하락하는 경향이 있다. 단기투자자 듀 이션에 HP 필터를 용하여 추세를 제거한 잔차를 

구해보면, 리상승기와 하락기에 각각 -0.06년, 0.04년으로, 리상승기의 듀 이션이 

상 으로 낮다. 단기채 체 효과 가설에 부합하는 결과이다.

한편, 리하락기에 단기투자자의 순매수가 기간 리미엄과 무 한 것은, 어도 단기

투자자가 리하락기에 단기채 비 을 늘려 기간 리미엄을 상승시키지는 않았음을 의미

한다. 더 나아가 단기투자자가 차익거래자의 속성을 갖고 있으므로, 험이 어든 

리하락기에는 장기채 매수 비율을 증가시키는 행태를 할 것으로 추론해 볼 수도 있다. 

실제 단기투자자는 리하락기 듀 이션을 늘리는 경향이 있음이 확인되었다. 그럼에도 

불구하고 <표 6>의 추정결과처럼 단기투자자가 기간 리미엄에 유의한 향을 주지 못했던 

것은 험 리 상의 제약으로 듀 이션을 증가시키는데 한계가 있어, 단기투자자가 시장에 

향을  정도로 단기채를 장기채로 체하지 않았기 때문으로 단된다. 실제 2013년부터 

2017년 반에 이르는 리하락기를 보면, 단기투자자의 보유채권의 듀 이션이 증가 

하더라도 그 증가폭이 크지 않아 듀 이션 확 에 한계가 있었음을 알 수 있다([그림 5]의 

패  B).

이상의 결과를 토 로, 기간 리미엄과 기간스 드가 리상승기와 하락기에 다른 

양태를 보 던 주요한 원인  하나가 채권투자자의 행태와 이들간의 상호작용 때문임을 

추론해 볼 수 있다. 단기투자자와 장기투자자가 리 변화에 응하는 행태가 다르고, 이들 

사이의 상호작용이 리상승기와 하락기에 장단기 채권에 한 수요 변화를 유발함으로써, 

장단기 리간의 비 칭  계가 발생했다는 것이다.

우선 두 유형의 투자자 행태와 상호작용을 리상승기를 제로 생각해보자. 장기투자자는 

지속 으로 장기채를 선호하여 이들의 순매수는 기간 리미엄을 축소시킨다. 반면 단기

투자자는 단기채를 수요를 증가시켜 장기투자자에 의한 기간 리미엄 축소를 상쇄시킨다. 

다음으로 리하락기를 생각해보자. 만기수익률 하락으로 장기투자자의 순매수가 축소되기는 

험 비 수익률을 동일하게 만들고 장단기 시장에서의 리를 연계시키는 거래자로서 지칭된다. 
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(1) (2) (3) (4) (5) (6)

종속변수 = TP1Y TP5Y TP10Y TP1Y TP5Y TP10Y

Intercept
0.19

(1.53)

-2.25
***

(-6.05)

-2.73***

(-5.18)

0.17

(1.42)

-2.27***

(-6.42)

-2.76***

(-5.40)

(LT-ST)
-3.86***

(-3.78)

-9.43***

(-3.86)

-10.37***

(-3.73)

(LT-ST)×D
up -5.86***

(-4.12)

-12.82***

(-3.64)

-13.67***

(-3.43)

(LT-ST)×D
down -0.64

(-0.51)

-4.01

(-1.49)

-5.07*  

(-1.70)

OutputGap
0.56

(0.25)

-3.85

(-0.83)

-4.76

(-0.87)

0.71

(0.33)

-3.56

(-0.79)

-4.51

(-0.84)

CPI 
7.52

***

(3.05)

16.12***

(3.98)

11.60** 

(2.15)

7.62***

(3.20)

16.29***

(4.12)

11.75** 

(2.21)

KOSPI 
0.82

** 

(2.52)

2.23***

(3.51)

2.29***

(3.22)

0.84***

(2.62)

2.27***

(3.54)

2.33***

(3.27)

IntVol
0.00

(-0.01)

0.11

(0.25)

0.03

(0.05)

0.02

(0.08)

0.15

(0.35)

0.06

(0.12)

US
0.22

(1.10)

1.39
***

(6.40)

1.05***

(6.02)

0.22

(1.12)

1.38***

(6.62)

1.05***

(6.16)

FX
0.50

(0.75)

2.60

(1.64)

2.42

(1.37)

0.56

(0.85)

2.68
*  

(1.71)

2.51

(1.44)

Duration
-0.02

(-0.71)

0.40***

(6.86)

0.48***

(6.19)

-0.01

(-0.57)

0.41***

(7.24)

0.48***

(6.46)

<표 7> 단기투자자 비 장기투자자 순매수와 기간 리미엄의 계

기간 리미엄이 종속변수이고 단기투자자 비 장기투자자의 순매수(LT-ST)와 리상승기  하락기 더미변수가 

설명변수인 시계열 회귀분석의 추정치이다. 호 안의 값은 Newey-West(1987) t값이고, 유의수  10%, 5%, 1%에서 

각각 유의할 때 *, **, ***을 병기한다.

하 으나 여 히 장기채 선호를 유지하여, 장기투자자의 순매수가 기간 리미엄에 음(-)의 

향을 미친다(<표 6> 참조). 단기투자자도 차익거래자처럼 행동하는 속성을 갖고 있으므로, 

이들이 리하락기 장기채 비율을 증가시킬 유인이 있고 이러한 행태가 기간 리미엄을 

더 하락시키는 요인으로 작용할 수도 있었다. 하지만 단기투자자의 장기채 매수비율 확 는 

한계가 있어서, 결국에는 기간 리미엄의 방향에는 립 인 요소로만 작용하 다. 그 결과, 

리하락기에는 장기투자자에 의한 구조 인 장기채 매수 편향이 상쇄되지 못하여, 5년 

 10년 장기채의 기간 리미엄이 <표 3>에서 보듯이 리상승기보다 더 하락하는 양상이 

나타났다.

<표 7>은 이러한 추론을 뒷받침하는  하나의 증거이다. 장기투자자의 순매수비율에서 

단기투자자의 순매수비율을 차감하여 이를 장단기투자자의 순매수차로 정의하고, 이 
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순매수차의 증분이 기간 리미엄에 미치는 향을 살펴보았다. <표 7>의 마지막 세 열을 

보면, 리상승기에는 두 투자자간의 순매수차가 유의하게 기간 리미엄을 감소시킨 반면, 

리하락기에는 기간 리미엄에 한 향력이 확인되지 않았다. 앞서 논의한 바와 같이, 

리하락기에는 단기투자자의 행태가 장기투자자의 방향과 크게 다르지 않아 이들 간의 

순매수차가 유의한 향을 주지 못한 것으로 해석된다. 

요약하면, 장기투자자의 장기채 심의 선호는 분석기간 동안 리 상승과 하락과 무 하게 

지속되었다. 이러한 장기투자자의 국지  투자 행태는 기간 리미엄에 향을 주어, 

단기 리와 장기 리의 괴리를 유발한 채권수 구조의 구조  요인이 되었다. 이와 반 로 

단기투자자는 리상승기에는 순매수 확 로 기간 리미엄을 증가시키는 역할을 하여, 

장기투자자로 인한 기간 리미엄 축소를 상쇄, 장단기 리의 괴리를 차단하 다. 그러나 

리하락기에는 장기투자자에 의한 기간 리미엄 하락을 상쇄시킬만한 유인도 없었으며, 

실제로도 단기투자자는 리하락기에는 기간 리미엄에 유의한 향을 주지 못했다. 그 

결과 장기투자자에 의한 기간 리미엄 하락이 상쇄되지 못함으로써, 리하락기가 리

상승기보다 단기 리와 장기 리의 연계성이 훨씬 더 떨어졌다. 결국 장기투자자의 국지  

투자자로서의 행태와 단기투자자의 비 칭  상호 작용이 리상승기과 리하락기의 

기간 리미엄의 변화를 차별화시키고, 더 나아가 단기 리와 장기 리간의 비 칭 인 

움직임을 만드는데 기여하 던 것이다. 

Ⅴ. 요약  결론

이 논문은 채권시장에서의 수 요인이 장기채 리의 기간 리미엄에 미치는 향에 

을 두어 실증 분석을 실시하여, 다음과 같은 특성을 발견하 다. 첫째, 채권시장의 

수 요인이 기간 리미엄에 향을 주었음을 확인하 다. 보험과 연기 으로 구성된 장기

투자자의 순매수는 리상승기와 하락기에 모두 기간 리미엄을 하락시켰다. 반 로 증권사 

 은행 등으로 구성된 단기투자자의 순매수는 기간 리미엄을 상승시켰다. 다만, 단기

투자자의 경우 그 향력은 리상승기에만 유의하 다. 둘째, 장기투자자와 단기투자자의 

상호작용으로 인해서 발생하는 기간 리미엄의 변동이 리하락기에 단기 리와 기간 리

미엄이 상반된 방향으로 움직이도록 한 원인이었으며, 이것이 해당 기간 장단기 리간의 

괴리를 유발하는 요인임을 확인하 다. 이 두 결과를 요약한다면, 장기투자자의 국지  

투자자로서의 행태와 단기투자자의 리추세에 따른 비 칭  상호 작용이 결합되어 기간

리미엄이 리 추세에 따라 가변 으로 변동하도록 하 으며, 이러한 기간 리미엄의 
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변동으로 인하여 단기 리와 장기 리간의 계가 비 칭 으로 움직여서 특히 리하락기 

양자 간의 괴리 상이 발생하 다.

이 연구는 채권시장의 수 요인이 장단기 리가 시기에 따라 괴리 상을 야기하는 

원인의 하나임을 발견했다. 선호 역이론의 에서 투자자의 행태 차이와 상호작용이 

기간 리미엄의 가변성을 높이고, 이것이 장단기 리간의 괴리를 유발하는 경로를 보임

으로써 채권시장에서의 리 움직임을 결정하는 요인으로서 투자자 행태를 유의할 필요가 

있음을 제시하 다. 특히 기존 한국의 기간 리미엄 결정요인에 한 연구가 외국인 투자자에 

한정했음에 비하여, 투자자를 유형별로 구분하여 분석함으로써 외국인 투자자의 행태를 

외  요인이 아닌 투자자 행태의 하나로서 볼 수 있음을 제시한 것도 이 논문의 기여라고 

할 수 있다.

다만 다음과 같은 분석의 한계도 존재한다. 첫째, 방법론 인 측면에서 투자자 행태에 

한 이론  모형에 기 하여 투자자 속성을 입증한 것은 아니기 때문에, 향후 투자자 

행태에 한 보다 엄 한 근이 필요하다. 세부 거래정보 등 투자자 행태를 구체 으로 

분석할 수 있는 자료가 수집 가능하다면 후속 연구에서 실증 으로 근할 수도 있을 것이다. 

둘째, 분석 자료의 제약으로 로벌 융 기시의 비정상 인 상황에 한 분석 등 채권시장의 

장기 인 국면을 감안한 것이 아니기 때문에 이 분석의 결론은 일단 2010년 이후 한국 

채권시장의 특성으로 한정짓는 것이 할 것이다. 그럼에도 불구하고 우리 연구는 장단기 

리간의 연계가 어 통화정책의 리 달 경로가 의심되는 상황에서 기간 리미엄의 

결정요인을 분석함으로써, 향후 통화정책의 유효성을 제고하기 한 방안을 모색하는데 

기여할 수 있으리라고 기 한다. 한, 한국에서도 최근 제기되고 있는 비 통 인 통화정책이 

필요하다는 주장을 검토하는데 하나의 시사 을 제공했다는 의의도 있다. 
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<Abstract>

We investigate whether preferred-habitat investors exist in the Korean bond market and their 

supply and demand can affect the term structure of bond yields. We find that pension funds and 

insurance companies continue to prefer holding long-term bonds, and their net buying is negatively 

related to the term premium. By contrast, short-term investors, such as banks and securities firms, 

are less likely to exhibit maturity preference; their net buying increases the term premium, particularly 

during periods of rising interest rates. These findings suggest that long-term investors are 

preferred-habitat investors, whereas short-term investors act as risk-neutral arbitrageurs. 

Furthermore, a short-term interest rate is negatively related to a term premium during periods 

of declining interest rates, which is inconsistent with the expectation hypothesis. From our findings, 

we infer that short-term investors less actively participate in arbitrage during periods of falling 

rates due to restrictions, and that the limit of arbitrage allows yields at different maturities to 

be disconnected from each other.
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