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주택저당증권(Mortgage Backed Securities, MBS)과 
채권 상품 간 상호연계성 분석 

장한익*‧임병권**

요 약

본 연구는 2017년 1월부터 2024년 12월까지를 대상으로 채권시장의 변화를 측정할 수 있는 채권별 
지수를 이용하여 MBS(mortgage backed securities)와 여타 채권(국고채, 공사채, 금융채, 회사채)의 
상호연계성을 분석하였다. 이를 위해 베이지안 VAR(vector autoregressive) 모형을 이용하여 MBS와 
여타 채권 간의 상호관계를 파악한 후, Diebold & Yilmaz의 전이효과 지수(spillover index)를 추정하여 
MBS와 채권지수 간의 전이효과를 추정하였다. 본 연구의 주요 분석결과를 요약하면 다음과 같다. 첫째, 
전이효과 분석결과에 의하면 MBS 변화는 회사채와 동조화될 가능성이 높고 국공채나 공사채는 MBS 
변화에 동조성이 큰 것을 확인하였다. 둘쨰, 충격반응 분석결과에서 전체 기간의 경우 여타 채권의 1% 
상승충격 시 MBS는 1% 이상 상승하여 다른 채권의 가격변화에 민감하게 반응하나, 이는 최근 기간에 
완화되는 것으로 나타났다. 즉, 채권시장에서 MBS는 다른 채권과 안정적인 관계에 있음을 확인하였다. 
전체적으로 국내 채권시장에서 MBS는 공공부문에서 발행하는 채권이지만 동시에 민간부문 채권의 
중간자 역할을 수행하여 채권시장에서 제반 영향력이 큰 것으로 추론해 볼 수 있다. 따라서, 국내 채권시장의 
질적 성장을 위해서는 MBS 발행 및 운용 시 보다 면밀한 계획 수립이 필요한 것으로 판단된다. 

핵심어 : 채권시장, MBS(Mortgage Backed Securities) 지수, 베이지안 VAR(vector autore-
gressive), 일반화 충격반응, 연계성 측정 접근법

Ⅰ. 서론

주택저당증권(mortgage backed securities, MBS)은 주택담보대출을 기반으로 발행되는 유동
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화 증권이다. 국내의 MBS는 정부가 공급하는 주택담보대출(이하, 정책모기지) 공급을 위한 주요한 
자금조달 수단으로 활용되고 있으며 장기채권 상품이 부족한 국내 채권시장에서 매력적인 투자자산
으로 인식되고 있다(임병권 외, 2025). 

한편, 한국주택금융공사는 지난 2022년 11월부터 MBS 지수(K-MBSI)를 공표하고 있다. MBS 
지수는 기 발행한 MBS의 일별 수익률을 누적적으로 계산하는 시가총액 가중방식의 가격지수이며 
2017년 1월 1일을 100으로 산정되고 있다. 따라서 MBS 지수를 통해 MBS의 가치 변화를 규명해 
볼 수 있으며 MBS와 여타 채권 상품 간의 가격변화가 어떠한 연계성이 존재하는지를 규명해 볼 수 
있다.

MBS는 국공채, 회사채, 금융채 등 다른 채권상품과 비교했을 때 기초자산인 정책모기지의 현금흐
름에 영향을 받으며 채권시장 이외에도 주택 경기와 밀접한 관련성이 존재한다. 따라서 MBS는 장기-
고정금리, 상대적으로 낮은 주식시장과의 관련성 등으로 채권 투자자에게 이점을 제공할 수 있으나 
조기상환 위험이나 주택시장 상황 등의 고유한 리스크를 수반한다. 이는 채권투자 포트폴리오의 
구성 및 위험 관리 전략에 중요한 사항일 수 있다. 즉, MBS와 다른 채권상품 간의 상호 관계를 고찰하는 
것은 채권시장의 안정성 강화나 투자자의 전략적 자산배분 그리고 MBS 발행전략 수립과 같은 측면에
서 학술적 그리고 실무적으로 매우 중요한 사항일 수 있다. 

해외시장의 경우 자국 내 채권상품 또는 국가 간 채권의 연계성이나 방향성이 어떠한지에 대해 
다양한 연구가 이루어지고 있다(Abakah et al., 2022; Benlagha & Hemrit, 2022; Karkowska 
& Urjasz, 2021; Uddin et al., 2024) 또한, MBS와 채권시장의 상호작용에 대해서도 관련 연구가 
진행되고 있다. Adrian & Shin(2010)은 2007년부터 2009년까지의 기간에 대해 미국시장을 대상
으로 차입자의 대출조건 변화가 MBS 유동성과 국채 수익률곡선에 미치는 영향을 규명하고 있으며, 
Gorton & Metrick(2012)은 환매조건부매매시장(repurchase agreement; Repo)에 대한 문헌
연구 검토를 통해 MBS의 담보가치 변동이 신용시장 전반에 미치는 충격 경로에 대해서도 고찰하고 
있다. 즉, MBS가 여타 채권상품에 영향을 미치는지 반대로 MBS는 주로 어떤 채권상품에 영향을 
받는지를 규명함으로써 채권시장의 위험전이 경로를 파악해 볼 수 있다. 하지만 국내시장을 대상으로 
MBS와 여타 채권상품 간 상호 관련성을 분석한 연구는 전무한 실정이다. 따라서 국내 채권시장에서 
MBS와 여타 채권상품 간 어떠한 연계성이 존재하는지를 고찰해 볼 필요가 있다.

본 연구는 국내시장을 대상으로 CMO(collateralized mortgage obligation) 방식으로 발행되
는 MBS 지수와 여타 채권지수(국공채, 공사채, 금융채, 회사채)를 이용하여 채권상품 간 동태적인 
상호관계를 분석하고자 한다. 이를 위해 Diebold & Yilmaz(2012)의 전이효과 지수(spillover 
index)를 추정하여 MBS와 여타 채권상품 간의 상호연계성을 고찰하고, 여타 채권의 가격충격 시 
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MBS에 미치는 영향을 분석하고자 한다. 추가적으로 전체 분석기간뿐만 아니라 MBS 수익률의 구조
적인 변화가 발생한 기간을 세분화하여 MBS와 여타 채권상품의 상호연계성 및 영향력을 종합적으로 
규명하고 관련 시사점을 제시하고자 한다.

이하 본 연구는 다음과 같이 구성된다. 우선 2장에서는 본 연구와 관련된 국내외 채권상품이나 
금융상품 간 연계성을 분석한 기존연구에 대해 살펴본다. 그리고 3장에서는 본 연구의 연구내용 
및 방법을 소개하며 4장에서는 실증분석 결과를 제시하고자 한다. 마지막으로 5장 결론에서는 전체적
인 연구결과를 요약하고 관련 시사점을 제시하고자 한다.

Ⅱ. 기존연구

본 연구에서 고찰하고자 하는 국내시장을 대상으로 채권시장 상품 간의 변동성 전이 또는 연계성을 
측정한 연구는 전무한 실정이다. 하지만 해외연구의 경우 국가별 채권시장 또는 채권시장과 여타 
금융시장과의 연계성에 대해 다양한 분석이 이루어지고 있다. 우선 본 연구와 관련된 해외 연구를 
소개하면 다음과 같다.

Abakah et al.(2022)은 S&P의 채권 관련 지수(미국 국채 지수, 종합채권지수, 에너지 채권 지수, 
녹색 채권지수 등)를 이용하여 녹색채권과의 연계성을 고찰하였다. 분석결과 주식이나 상품 가격 
폭락으로 인해 고정수익 증권으로 투자수요가 이동하며 녹색채권과 전통자산 간 연계성이 강화됨을 
확인하였다. 즉, 코로나 19와 같은 글로벌 경제 충격하에서의 자산배분 시 녹색채권을 전략적으로 
활용할 필요를 시사하고 있다.

Benlagha & Hemrit(2022)는 G7 국채 수익률 간의 연결성을 분석하였다. 분석결과 2년 및 3년 
만기 국채 수익률에서 연결성이 확인되며, 동적 연결성은 서브프라임 모기지나 등 다양한 경제적 
그리고 정치적 충격과 관련되어 있는 것으로 나타났다. 한편, 경제 정책의 불확실성은 단기물(2년)의 
순연결성에 정(+)의 영향을 미치나, 장기물(30년)에는 유의적인 영향을 미치지 않는다는 결과를 
제시하고 있다.

Karkowska & Urjasz(2021)는 2008년부터 2020년까지의 기간에 대해 동유럽 국가들과 글로벌 
및 유럽 주요 국가의 국채 시장 간 연계성과 방향성을 분석하였다. 분석결과 동유럽 국가의 채권시장은 
글로벌 시장보다는 지역 내 국가(동유럽) 간 연결성이 더 높은 것으로 나타났다. 즉, 동유럽 시장의 
경우 독자적인 네트워크 구조를 갖추고 있음을 실증적으로 규명하고 있다.

Reboredo & Ugolini(2020)는 녹색채권과 금융시장 간의 가격 연결성을 고찰하였다. 분석결과, 
녹색채권 시장은 전통적 채권 및 통화 시장과 밀접하게 연결되어 있으며, 이들 시장으로부터 상당한 
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규모의 가격 파급효과를 받으나 역효과는 미미하다는 결과를 보여주고 있다. 추가적으로 녹색채권 
시장은 주식이나, 에너지 그리고 하이일드 회사채 시장과의 연관성은 약하다는 결과를 보여주고 있다.

Uddin et al.(2024)은 동남아시아 국가연합(ASEAN-4, 인도네시아, 말레이시아, 필리핀, 태국)
의 채권시장이 지역 및 글로벌 시장과 어떻게 연계되어 있는지를 분석하였다. 분석결과 7년 및 10년 
만기 채권의 경우 미국 시장이 가장 강건한 연계성을 보였으며, 동남아시아 국가 간 채권시장의 연결성
은 상대적으로 약하게 나타나 포트폴리오 다각화 기회가 존재할 수 있음을 제시하고 있다.

한편, 국내의 경우 주식 및 채권시장이나 주택시장을 대상으로 분석이 이루어진 상황이며 관련 
연구를 소개하면 다음과 같다. 변준 ․ 조두연(2023)은 미국과 한국의 경제정책과 재정정책 불확실성 
및 주식, 채권 변동성과의 시간가변적 연계성을 분석하였다. 분석결과, 미국과 한국의 경제정책 및 
통화정책 불확실성은 다른 변수에 영향을 미치는 순 기여자이며, 재정정책 불확실성은 다른 변수의 
영향을 받는 순 수여자로 나타났다. 즉, 경제정책과 통화정책 불확실성이 금융시장의 변동성에 영향
을 미칠 수 있음을 실증하고 있다.

이우석 ․ 이한식(2015)은 CDS(credit default swap) 시장과 주식･채권･외환 등의 자산시장 사이
의 전이효과를 분석하였다. 분석결과, 2000년대 후반 글로벌 금융위기로 인해 변동성 전이효과 지수
의 변동이 더욱 커졌으며, CDS 시장에서 자산시장으로의 변동성 전이효과가 뚜렷하게 나타난다는 
결과를 보여주었다. 그리고 최경욱 ․ 조대형(2016)은 KOSPI200 선물시장의 전이효과에 대해 분석
하였다. 분석결과, 현물-선물수익률 간에 양방향 선도-지연효과가 나타나며 현물-선물수익률 간 
변동성 전이효과는 양방향에서 모두 나타난다는 결과를 제시하고 있다.

다음으로 박진백 ․ 홍민구(2019)는 서울의 5대 생활권역 간 주택시장 전이효과에 대해 분석하였다. 
분석결과 주택가격이 폭등한 시기인 2003년 11월부터 2007년 2월까지는 서북권과 동북권이 타지
역에 영향력이 큰 선도시장으로 나타났다. 한편, 2010년 이후부터는 동남권이 서울 주택시장의 선도
시장으로 주요한 영향력을 주는 것으로 확인되고 있다. 

정대성 ․ 박종해(2022)는 국내의 17개 권역을 대상으로 부동산 시장의 아파트매매가격지수 수익률
에 대한 전이효과에 대해 분석하였다. 분석결과 부동산 시장 전체의 전이지수 값은 89.6%로 나타났으
며, 유출 및 유입 전이효과는 권역별로 상이한 결과가 나타남을 보여주었다. 또한, 수도권과 부산지역
이 전국의 부동산 가격에 미치는 영향이 큰 것을 실증적으로 확인하고 있다.

장병기(2014)는 지역 간 주택가격의 전이효과를 분석하였다. 분석결과, 지역 간의 주택가격 총 
전이효과는 53.5%로 나타나 지역 간 상호연관성이 높음을 보여주고 있다. 한편, 전이효과는 주택가
격이 상승하면 감소하나 주택가격이 하락하는 경우에는 상승하여 주택가격에 따라 전이효과가 상이
한 것으로 나타났다. 추가적으로 송철종(2022)은 가상자산인 비트코인과 이종 자산(한미일의 주가, 
한국과 미국의 장기 이자율, 원화와 미달러화의 가치, 국제 금 가격과 원유가격) 간 상호연계성을 
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분석하여, 국내 비트코인 시장의 수익률 변화는 비트코인 시장 내의 충격에 의한 변화가 크다는 결과를 
제시하고 있다. 

이와 같이 상호연계성은 다양한 상품을 대상으로 이루어졌으나, MBS와 여타 채권과의 상호연계성 
또는 전이효과를 고찰한 연구는 전무한 실정이다. 따라서 MBS와 국공채 등이 어떠한 관련성이 존재
하는지를 분석해 볼 필요가 있다.

Ⅲ. 연구내용 및 방법

1. 표본의 구성

MBS와 여타 채권의 상호연계성 분석을 위해 주택금융통계시스템(HOUSTAT) 및 유동화증권포
털(K-MBS)을 통해 추출한 일별 채권별 지수(MBS CMO 종합, MBS CMO 비옵션, MBS CMO 옵션, 
국공채, 공사채, 금융채, 회사채)를 사용한다. 여기서 여타 채권지수는 NICE 채권지수를 의미한다. 
분석기간은 2017년 1월 1일부터 2024년 12월 31일까지이며 표본크기는 1,972개이다. 이때 공휴일
이나 거래가 없는 날은 표본에서 제외한다.

현재 CMO, pass-through, straight 방식으로 MBS를 발행하고 있으나, CMO가 절대 다수를 
차지하는 점을 감안하여 MBS-CMO 지수를 분석에 이용한다. CMO 종합지수는 발행자인 한국주택
금융공사가 MBS 투자자들에게 조기상환을 요구할 수 없는 트랜치(1, 2, 3, 5년 만기)로 구성된 CMO 
비옵션지수와 조기상환권(call option)이 부여된 트랜치(7, 10, 20, 30년)로 구성된 CMO 옵션지수
로 세분화 된다. CMO 비옵션지수 및 옵션지수 간 콜옵션 부여 측면에서 차이가 존재하며, 세부 
트랜치별 만기에 있어서도 비옵션지수가 더 짧아 세부 지수 간 채권시장과의 상호 영향에 차이가 
존재할 수 있다. 따라서 CMO 종합지수뿐만 아니라 옵션 및 비옵션지수로 각각 구분한 후 분석을 
행하고자 한다. 

<그림 1>은 MBS 지수와 여타 채권지수 추이를 도식화 한 것이다. <그림 1>을 보면 2017년부터 
2021년 상반기까지 전반적으로 모든 채권이 상승세를 보이지만, 2021년 하반기부터 2022년까지 
하락세로 전환된 점을 확인할 수 있다. 또한, 모든 채권은 2023년부터 상승 전환하였으며, 최근까지 
급격한 상승세가 나타나고 있다. 다음으로 채권지수의 변화에 있어 MBS 비옵션은 금융채와 변동 
유사한 변동 추이가 유사하게 관측된다. 그리고 MBS 옵션은 국공채, 공사채, 회사채와 추이 및 변동성
이 유사하게 나타나는 것을 확인 가능하다. 즉, 여타 채권과 MBS 옵션 및 비옵션지수 간의 상호 관련성
은 상이할 수 있음을 추론해 볼 수 있다.
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<CMO 종합> <CMO 비옵션>

<CMO 옵션> <기준금리>

<국공채> <공사채>

<금융채> <회사채>

CMO, collateralized mortgage obligation; MBS, mortgage backed securities.

<그림 1> MBS 및 여타 채권지수 추이
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추가적으로 MBS 종합 지수의 변화율(%)에 대해 Bai & Perron(2003)의 다중 구조변화 검정을 실시하여 
2021년 8월 6일, 2022년 10월 24일 등 2회의 구조변화가 발생함을 확인하였다.1) 그리고 <그림 1>에서 
확인되는 바와 같이 2회의 구조변화 결과를 수직선으로 표시하였다. 여기서 MBS 지수 변화율에 대한 
구조변화는 통화정책 기조변화에 기인한 현상인 것으로 추론해 볼 수 있다. 즉, 실제 기준금리 인하뿐만 
아니라 금리인하 기대도 채권지수의 변화에 직접적인 영향을 미친 것으로 보여진다. 

전술한 구조변화 검정결과를 토대로 본 연구에서는 전체 분석기간(2017년 1월 1일 ~ 2024년 12월 
31일)과 함께 ① 2017년 1월 1일 ~ 2021년 8월 5일(기준금리 인하기), ② 2021년 8월 6일 ~ 2022년 
10월 23일(기준금리 인상기), ③ 2022년 10월 24일 ~ 2024년 12월 31일(기준금리 인상 및 인하기)로 
기간을 세분하여 MBS와 여타 채권 간의 상호관계가 국내 통화정책 변화에 따른 세부 기간에서 차별적
인 결과가 확인되는지를 동시에 고찰하고자 한다. 

2. 분석방법

1) 베이지안 VAR(Vector Autoregressive) 모형

본 연구는 MBS 지수를 중심으로 채권지수 간의 상호관계를 파악하기 위해 Giannone et 
al.(2015)의 연구를 기초로 아래와 같은 축약형 VAR 모형을 이용한다.2)

      ⋯     <식 1>

<식 1>에서 는 ×  벡터로 로그 전환된 MBS, 국공채, 공사채, 금융채, 회사채이다. 는 ×  
벡터로 잔차이며, 외생적 충격으로 평균 0, 분산·공분산 행렬 를 갖는다. 는 ×  벡터이며, 
, ⋯ ,  등은 각각 ×  행렬로 모형에서 추정하는 상수항 및 내생변수의 시차변수

(    ⋯  )에 대한 모수들이다. 이때 ,   ⋯  등을 벡터 형태로 결합하여 (≡
vec    ⋯   ′)로 표현할 수 있으며, 여기에 Giannone et al.(2015)은 베이지안 기법

1) Bai & Perron(2003)의 다중 구조변화 검정은 수준변수와 차분변수에 모두 적용할 수 있지만 본 
연구에서는 차분변수인 로그변화율(%)을 이용하여 실시하였다. 또한 수준변수를 이용한 Bai & 
Perron(2003)의 다중 구조변화 검정에서는 차분변수보다 구조변화 시점이 다소 과대하게 측정되
는 경향이 확인되므로 본 연구는 차분변수를 통해 확인된 구조변화 시점을 이용한다.

2) 본 연구에서 VAR 모형의 시차( )는 SIC 기준 2로 설정한다. 
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을 적용하여 <식 2>의 사전분포(prior distribution)를 고려한다.

∼ ⊗ <식 2>

위와 같은 사전분포를 Doan et al.(1984), Litterman(1980)과 같이 우도함수(likelihood 
function)와 결합하는 방법을 통한 사후분포(posterior distribution)를 구해 효과적인 추정결과
를 유도하는 도구로 이용할 수 있다. 본 연구는 Giannone et al.(2015)에 따라 계층적 모형 접근법
(hierarchical modeling approach)을 이용하여 다양한 사전분포들(minnesota prior, 
sum-of-coefficients prior, dummy-initial-observation prior 등) 중 자동으로 분석모형에 
대한 최적의 초모수(hyperparameters) 및 사전분포를 선정함으로써 추정모수의 추정오차
(estimation error)를 효과적으로 줄였다. 한편, <식 2>에서 는 상수 파라미터로 작은 값을 가질수
록 사전분포는 더 많은 정보를 포함하며, 사후분포의 평균()은 사전분포의 평균에 가까워지고 사후
분포의 분산은 감소하게 된다. 본 연구에서 고려하는 사후분포는 아래의 <식 3>과 같이 정의된다.

∝·
 
 <식 3>

이때 는 초모수, 는 VAR 모형의 추정모수, 는 우도함수, 는 추정모수의 사전분포를 
의미한다. 여기서 우도함수인 를 최대화하는 초모수를 구함으로써 <식 1>의 베이지안 VAR 
모형은 효과적인 추정결과를 얻을 수 있다.

또한 본 연구에서는 위와 같은 방법으로 추정된 베이지안 VAR 모형을 Pesaran & Shin(1998)의 
일반화된 VAR 모형을 적용하여 일반화 충격반응(generalized impulse response) 및 분산분해
(variance decomposition)를 이용한다. 우선, 일반화 충격반응함수는 <식 4>와 같이 표현할 수 
있다.

     ⋯      ⋯
         and    for    <식 4>



주택저당증권(Mortgage Backed Securities, MBS)과 채권 상품 간 상호연계성 분석 

Housing Finance Research, Vol. 9, No. 1, pp. 5-37    13

일반화 충격반응함수는 직교화 충격반응함수와 달리 변수의 배열 순서에 영향을 받지 않는 형태이
다. 여기서 는 의 번째 요소이며, 는 번째 요소가 1의 값을 갖고 나머지 요소는 0으로 
정의되는 ×  벡터이다. <식 4>로 정의되는 일반화 충격반응함수는 번째 변수의 상승충격이 발생
했을 때 채권지수들의 시점 기대치를 나타낸다.3) 다음으로 변수의 상승충격으로 인한 채권지수들
의 기 이후 추정되는 일반화 분산분해를 아래와 같은 형식으로 표현할 수 있다.

  ′′
  ′         <식 5>

이때 <식 5>의  에 대한 합계인    는 1이 아닐 수 있어, <식 6>과 같은 과정을 통해 

일반화 분산분해에 대한 표준화를 진행한다.

  
          <식 6>

이와 같이 <식 6>의 과정을 통해   는 1이 되며,     의 경우 본 연구에서는 내생변

수의 수와 동일한 5로 계산된다.

2) Connectedness Measurement Approach(연계성 측정 접근법)

전술한 Pesaran & Shin(1998)의 일반화된 VAR 모형으로부터 Diebold & Yilmaz(2012)의 
전이효과 지수(spillover index)를 다음과 같이 추정하여 채권지수 간의 상호관계를 살펴본다. 우선, 
<식 6>과 같이 표준화한 일반화 분산분해를 이용하여 다음과 같은 <식 7>의 방향성 전이효과

3) 본 연구에서는 Wiesen & Beaumont(2023)에 따라 의 대각행렬을 1로 표준화하여 각 채권지
수의 1% 상승충격에 대한 다른 채권지수의 변화를 고려하는 일반화 충격반응을 추정한다.
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(directional spillover)를 계산한다.

 →  
 ≠ 
 

×   ←  
 ≠ 
 

×  <식 7>

여기서 →는 변수 가 변수 를 제외한 다른 변수 들에게 미치는 전이효과를 나타낸다. 
 ←는 변수 를 제외한 변수 들이 변수 에게 미치는 전이효과를 보여준다. 이때  →
-←는 순전이효과(net spillover)이며, 양(+)의 값을 갖는 경우 변수 가 다른 변수 들보다 
전이효과의 영향력이 큰 변수라고 판단할 수 있는 근거로 활용할 수 있다. Diebold & Yilmaz(2015)는 
<식 6>과 같이 표준화된 일반화 분산분해 행렬을 <표 1>과 같이 표현하고 연계성표(connectedness 

table)라고 지칭하고 있으며, 각 요소(  )는 변수 가 변수 에 미치는 두 변수 간의 개별 

연계성을 보여준다고 설명하고 있다. 또한   는 두 변수 간의 순 쌍방향 연계성(net pairwise 
directional connectedness)을 의미하며, 순전이효과와 동일하게 양(+)의 값을 갖는다면 변수 와 
변수 중 변수 가 변수 에 더 큰 영향을 미치고 있는 것으로 해석할 수 있다.

변수
From(유입)      유입전이

To
(유출)

      ∑  ≠ 
      ∑  ≠ 
      ∑  ≠ 
      ∑  ≠ 
      ∑  ≠ 

유출전이 ∑   ≠  ∑   ≠  ∑   ≠  ∑   ≠  ∑   ≠   ∑   ≠ 
자료: Diebold & Yilmaz(2015)를 토대로 재정리.

<표 1> 연계성표(connectedness table, 5변수 기준)
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Ⅳ. 실증분석 결과

1. 기초통계량

<표 2>는 전체 분석기간 및 구조변화를 기준으로 구분된 3개 세부 기간에 걸친 일별 채권지수 
변화율(%)의 기초통계량이다. 전체 분석기간 MBS 평균변화율(%)의 경우 종합, 비옵션, 옵션이 각각 
0.009%, 0.009%, 0.008%로 나타나며 통계적으로 유의미하게 상승한 것으로 확인된다. 금융채
(0.009%)와 회사채(0.010%)의 평균변화율(%)도 유의미한 평균적 상승을 확인할 수 있다. 반면, 
국공채와 공사채의 평균변화율(%)은 각각 0.007%로 나타나나 유의미한 결과는 아니다. 채권지수 
중에서 통계적으로 유의미하면서 평균적으로 가장 높은 상승률을 보인 지수는 회사채이다. 

다음으로 전체기간의 평균변화율(%) 결과를 구조변화 시점으로 구분하여 살펴보면, 1차 세부기간
(2017년 1월 2일~2021년 8월 5일)에서 대부분 채권지수의 평균변화율은 전체기간과 유사한 수준
을 보여준다. 2차 세부기간(2021년 8월 6일~2022년 10월 23일)은 모든 채권지수의 평균변화율이 
음(-)의 값으로 전환된 것을 확인할 수 있다. 이때 국공채 평균변화율이 –0.053%로 가장 큰 하락 
폭을 보였으며, 금융채의 경우 –0.004%로 가장 낮은 하락 폭을 기록하고 있다. 3차 세부기간(2022년 
10월 24일 ~ 2024년 12월 31일)의 경우 다시 모든 채권지수의 평균변화율이 양(+)의 값으로 전환된
다. 또한 1차 기간보다 상승률이 큰 폭으로 확대되었으며, 국공채(0.036%) 및 공사채(0.033%) 평균
변화율의 상승 폭이 가장 크다. 

동 기간 MBS 종합은 0.028%이며, 비옵션(0.019%)보다 옵션(0.030%)의 경우 평균변화율의 상승 
폭이 더욱 큰 것으로 나타났다. 위와 같이 확인되는 기간별 채권지수의 평균변화율 변화는 앞서 언급한 
바와 같이 기준금리 기조변화와 크게 관련된 것으로 예상할 수 있다.4) 

4) 분석시작 기간인 2017년 1월 2일 기준금리는 1.25%였으며, 2017년 11월 30일과 2018년 11월 
30일에 각각 0.25%p 인상되며 1.75%를 기록한다. 이후 경기둔화와 코로나19 팬데믹 대응 등으
로 2019년 7월 18일(1.50%), 2019년 10월 16일(1.25%), 2020년 3월 17일(0.75%), 2020년 5
월 28일(0.50%) 각각 기준금리가 인하된다. 국제 원자재가격 상승, 글로벌 공급망 병목현상 등으
로 급격한 물가상승이 세계적으로 일어나고 동시에 미국의 가파른 기준금리 인상으로 우리나라도 
2021년 8월 26일(0.75%), 2021년 11월 25일(1.00%), 2022년 1월 14일(1.25%), 2022년 4월 
14일(1.50%), 2022년 5월 26일(1.75%), 2022년 7월 13일(2.25%), 2022년 8월 25일(2.50%), 
2022년 10월 12일(3.00%), 2022년 11월 24일(3.25%), 2023년 1월 13일(3.50%) 기준금리를 
인상하게 된다. 최근 국내 경기둔화, 부동산 PF 부실 등의 이슈가 확대되면서 2024년 10월 11
일(3.25%) 장기간의 기준금리 인상에서 인하로 기조가 전환되었으며, 경기악화 이슈가 더욱 심화
되며 2024년 11월 28일(3.00%), 2025년 2월 25일(2.75%) 추가 금리인하가 단행되었다.
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기간 변수 평균 최대 최소 분산 왜도 첨도

전체기간
(’17.1.2∼’24.12.31)

MBS 종합 0.009** 0.821 -1.030 0.136 -0.382 10.063 
MBS 비옵션 0.009** 0.253 -0.237 0.032 -0.311 12.163 
MBS 옵션 0.008** 0.893 -1.145 0.156 -0.402 9.552 

국공채 0.007 1.425 -2.240 0.274 -0.363 8.510 
공사채 0.007 0.869 -1.176 0.186 -0.475 7.834 
금융채 0.009** 0.328 -0.302 0.039 -0.124 12.775 
회사채 0.010** 0.595 -0.757 0.107 -0.517 8.855 

1차 세부기간
(’17.1.2∼’21.8.5)

MBS 종합 0.009** 0.329 -0.514 0.076 -0.464 7.151 
MBS 비옵션 0.007** 0.104 -0.143 0.019 -0.622 10.620 
MBS 옵션 0.009** 0.379 -0.595 0.092 -0.432 6.376 

국공채 0.009 0.880 -1.474 0.193 -0.481 9.227 
공사채 0.009** 0.621 -1.054 0.140 -0.533 8.919 
금융채 0.007** 0.110 -0.167 0.023 -0.496 8.576 
회사채 0.010** 0.342 -0.538 0.078 -0.587 8.462 

2차 세부기간
(’21.8.6∼’22.10.23)

MBS 종합 -0.029** 0.693 -0.945 0.211 -0.422 5.148 
MBS 비옵션 -0.002 0.137 -0.237 0.049 -0.939 6.964 
MBS 옵션 -0.034** 0.803 -1.079 0.244 -0.399 5.039 

국공채 -0.053** 1.160 -1.501 0.387 -0.157 4.092 
공사채 -0.043** 0.866 -1.174 0.284 -0.327 4.332 
금융채 -0.004 0.172 -0.302 0.059 -0.853 6.920 
회사채 -0.023** 0.477 -0.757 0.166 -0.529 5.130 

3차 세부기간
(’22.10.24∼24.12.31)

MBS 종합 0.028** 0.821 -1.030 0.173 0.010 6.582 
MBS 비옵션 0.019** 0.253 -0.140 0.039 0.517 7.098 
MBS 옵션 0.030** 0.893 -1.145 0.192 0.011 6.570 

국공채 0.036** 1.425 -2.240 0.331 -0.273 7.832 
공사채 0.033** 0.869 -1.176 0.197 -0.028 6.648 
금융채 0.021** 0.328 -0.228 0.049 0.722 8.590 
회사채 0.029** 0.595 -0.623 0.116 0.236 6.672 

주: **는 5% 수준에서 유의적임.
MBS, mortgage backed securities.

<표 2> 기초통계량(변화율, %)
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표준편차를 살펴보면, 전체기간 기준으로 국공채, 공사채, MBS 옵션, MBS 종합, 회사채, 금융채, 
MBS 비옵션 순으로 나타나며, 이는 구조변화 기준으로 구분된 기간별로도 유사한 결과를 보여준다. 
다만, 평균변화율이 하락한 1차 세부기간의 표준편차가 평균변화율이 상승했던 1차 세부 기간과 
3차 세부기간의 표준편차보다 크다. 이를 통해 금리 인상기인 2차 세부기간에서는 채권지수의 변동성
이 금리 인하기보다 확대되는 것을 확인할 수 있다. 

왜도(skewness)의 경우 대부분 음(-)의 값을 가지며, 첨도(kurtosis)는 모든 결과에서 정규분포인 
3보다 큰 것으로 나타났다. 이처럼 채권지수들의 기초통계량을 통해 MBS 관련 지수는 공공부문의 
채권지수와 민간부문 채권지수의 중간 성격을 띠는 것으로 이해할 수 있다.

2. 단위근 및 공적분 검정

본 절에서는 각각의 채권지수를 로그 전환하여 ADF(augmented Dickey-Fuller) 검정(Dickey 
& Fuller, 1979)과 PP(Phillips-Perron) 검정(Phillips & Perron, 1988)을 실시하였고, 단위근 
검정결과는 <표 3>과 같다. <표 3>의 검정결과는 MBS 종합 지수, MBS 비옵션 지수, MBS 옵션 지수, 

구분 변수
ADF 검정 PP 검정

상수 상수+추세 상수 상수+추세

수준

MBS 종합 0.209 -0.704 0.041 -0.883 
MBS 비옵션 3.572 1.556 3.029 1.184 
MBS 옵션 -0.086 -0.835 -0.235 -0.993 

국공채 -0.964 -1.171 -1.103 -1.308 
공사채 -0.445 -0.865 -0.644 -1.062 
금융채 3.220 1.279 2.664 0.845 
회사채 0.693 -0.310 0.464 -0.541 

차분

MBS 종합 -45.094*** -45.098*** -45.366*** -45.325***

MBS 비옵션 -26.598*** -26.864*** -43.482*** -43.144***

MBS 옵션 -45.203*** -45.201*** -45.402*** -45.397***

국공채 -44.385*** -44.377*** -44.521*** -44.513***

공사채 -44.107*** -44.102*** -44.473*** -44.465***

금융채 -27.103*** -27.319*** -43.590*** -43.279***

회사채 -44.256*** -44.267*** -44.721*** -44.717***

주: ***는 1% 수준에서 유의적임.
ADF, augmented Dickey-Fuller; PP, Phillips-Perron; MBS, mortgage backed securities.

<표 3> 단위근 검정
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국공채 지수, 공사채 지수, 금융채 지수, 회사채 지수는 수준변수일 때 단위근을 갖지만 차분변수로 
전환하면 1% 유의수준에서 안정적임을 보여준다. 

또한, 수준변수 상태에서 단위근을 갖는 채권지수 간 공적분 관계를 검정하기 위해 Johansen(1988) 
공적분 검정을 실시하였고, 분석결과는 <표 4>와 같다. <표 4>의 공적분 검정결과를 통해 개별 MBS와 
국공채, 공사채, 금융채, 회사채 지수 간에 공적분 관계가 존재하지 않는다는 귀무가설(    )이 
1% 유의수준에서 기각된다. 따라서 단위근 및 공적분 검정결과에 의해 본 연구에 적절한 분석방법은 
VECM 또는 수준변수를 이용한 VAR 모형(VAR model in levels)을 이용하는 것이 적합하다. 본 연구에
서는 이근영(2021)을 토대로 수준변수를 이용한 VAR 모형을 실증 분석모형으로 설정한다.5)

3. Granger 인과관계 검정 및 상관관계 분석

본 연구에서 활용하는 VAR 모형은 통상 촐레스키 분해(Cholesky decomposition)를 이용해 
충격반응 및 분산분해 등의 분석을 수행하기 때문에 내생변수의 순서가 중요하다. 하지만 <표 5>의 
Granger(1969) 인과관계 검정결과에서 본 연구의 내생변수인 채권지수들은 순차적 관계보다 양방
향 관계를 갖는 것으로 나타났다.6) 따라서 본 연구는 촐레스키 분해보다 변수 순서와 상관없이 채권지
수 간의 상호 인과관계를 살펴볼 수 있는 Pesaran & Shin(1998)의 일반화 충격반응 및 분산분해와 
Diebold & Yilmaz(2012)의 전이효과 지수가 더 적합한 분석방법임을 확인하였다.

귀무가설( ) 변수 Trace max

  

MBS 종합, 국공채, 공사채, 금융채, 회사채 230.749*** 94.400***

MBS 비옵션, 국공채, 공사채, 금융채, 회사채 205.674*** 83.512***

MBS 옵션, 국공채, 공사채, 금융채, 회사채 233.097*** 97.058***

주: *** 1% 수준에서 유의적임을 표시.
MBS, mortgage backed securities.

<표 4> Johansen 공적분 검정

5) 이근영(2021)은 충격반응을 기준으로 VECM과 수준변수를 이용한 VAR 모형의 결과가 유사하다
는 결과를 보여주고 있으며, 장한익 ․ 김남현(2023)도 단위근과 공적분이 존재하는 내생변수들의 
수준변수를 이용해 국소입방투영모형 및 VAR 모형을 추정하고 있다. 또한, 성병희(2024), Sims 
& Zha(1998), Uhlig(2005)의 연구에서 설명한 바와 같이 본 연구는 베이지안 VAR 모형을 이
용하고 있어 단위근이 존재하는 수준변수들을 이용해도 안정적인 분석결과를 기대할 수 있다.

6) Granger 인과관계는 안정 시계열을 이용해야 하므로 채권지수의 로그변화율(%)을 이용하였다.
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귀무가설 통계량 귀무가설 통계량
MBS 종합 ↛ 국공채 12.908*** 국공채 ↛ MBS 종합 10.425***

MBS 비옵션 ↛ 국공채 12.197*** 국공채 ↛ MBS 비옵션 14.981***

MBS 옵션 ↛ 국공채 12.400*** 국공채 ↛ MBS 옵션 9.993***

MBS 종합 ↛ 공사채 7.765*** 공사채 ↛ MBS 종합 4,773***

MBS 비옵션 ↛ 공사채 12.373*** 공사채 ↛ MBS 비옵션 11,185***

MBS 옵션 ↛ 공사채 7.645*** 공사채 ↛ MBS 옵션 5.010***

MBS 종합 ↛ 금융채 23.360*** 금융채 ↛ MBS 종합 11.858***

MBS 비옵션 ↛ 금융채 1.988 금융채 ↛ MBS 비옵션 0.709
MBS 옵션 ↛ 금융채 22.819*** 금융채 ↛ MBS 옵션 10.718***

MBS 종합 ↛ 회사채 0.771 회사채 ↛ MBS 종합 0.817
MBS 비옵션 ↛ 회사채 10.791*** 회사채 ↛ MBS 비옵션 13.353***

MBS 옵션 ↛ 회사채 0.879 회사채 ↛ MBS 옵션 0.970
주: ***는 1% 수준에서 유의적임.
MBS, mortgage backed securities.

<표 5> MBS와 여타 채권의 Granger 인과관계(변화율, %, 시차=2)

<표 6>은 로그 전환한 채권지수들의 변화율(%)에 대한 상관계수 분석결과이다. 채권지수 변화율 
간의 상관계수는 0.8에서 1의 범위로 매우 높은 양(+)의 상관관계가 확인된다. 따라서 주식이나 상품
시장과 달리 안전자산 성격인 채권의 가격 움직임은 상호 높은 상관관계를 보이는 것으로 파악해 
볼 수 있다. 즉, 채권 상품 간 가격 움직임은 듀레이션차이나 발행금액 등 개별 채권특성에 일정부분 
기인할 수 있으나, 경제 불확실성이나 정치 상황 등 거시경제적 요인에 주로 영향을 받는 것으로 
해석해 볼 수 있다(Benlagha & Hemrit, 2022; Paserman, 2017). 

변수
MBS

국공채 공사채 금융채 회사채
종합 비옵션 옵션

MBS
종합 1.00 

비옵션 0.90 1.00 
옵션 1.00 0.89 1.00 

국공채 0.95 0.80 0.95 1.00 
공사채 0.96 0.83 0.97 0.98 1.00 
금융채 0.94 0.98 0.93 0.85 0.89 1.00 
회사채 0.98 0.90 0.98 0.95 0.98 0.94 1.00 

주: 모든 상관계수는 5% 수준에서 유의적임.
MBS, mortgage backed securities.

<표 6> 각 채권지수 변화율(%) 간 상관관계 분석
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한편, <표 6>에서 채권상품 간 높은 상관관계가 확인되나 본 연구의 주요 목적은 Diebold & 
Yilmaz(2012), Pesaran & Shin(1998) 등의 방법을 통해 채권지수 간의 상호 동조성을 인과관계로 
접근하는 것이다. 즉, 채권상품 간 방향성, 선행성, 연계성, 파급력으로 세분화하여 분석하고 이를 
통해 관련 시사점을 도출하고자 한다.

V. 추정결과

본 연구에서는 <식 1>의 VAR 모형을 베이지안 기법인 마코프 체인 몬테카를로(Markov chain 
Monte Carlo) 표본추출 방법을 20,000번 실시하여 처음 10,000개는 버리고 나머지 10,000개의 
축적된 표본을 이용하여 연계성 분석 및 충격반응 분석결과를 정리한다. 

이때 VAR 모형의 추정모수()에 대한 사전분포는 normal-inverse-Wishart 분포를 따른다고 
가정하며, 초모수의 사전분포는 이미 앞서 설명한 바와 같이 <식 3>의 우도함수 가 최대값을 
갖는 경우 자동으로 결정된다.7) 

1. 연계성 분석

<표 7>∼<표 9>는 MBS(종합, 비옵션, 옵션)와 국공채·공사채·금융채·회사채 지수 간의 전이효과
를 추정하고, 이를 통해 각 채권지수 변화 간의 연계성에 대한 분석결과이다.8)

<표 7>∼<표 9>에서 마지막 열(column)의 유입전이는 특정 채권이 다른 채권으로부터 받는 총 
영향이며, 반대로 마지막 행(row)의 유출전이는 특정 채권이 다른 채권에 미치는 총 영향을 수치화한 
것이다. 또한, 각 채권별로 열에 제시된 수치는 전체 100 대비 각각의 채권으로부터 받는 영향을 
수치화 한 것이며, 반대로 채권별로 행에 제시된 수치는 전체를 100으로 볼 때 각각의 채권에 미치는 
전이효과 수준을 수치화 한 것을 의미한다. 일례로 열에 제시된 전체기간의 MBS 종합과 국공채의 
19.00는 MBS가 국공채로부터 받는 영향인 유입전이가 19.00% 수준이며, 행에 제시된 전체기간의 
국공채와 MBS 종합의 19.69는 MBS가 국공채에 미치는 유출전이가 19.69% 수준임을 의미한다.9)

7) 본 연구의 베이지안 VAR 모형의 상세한 추정과정은 Giannone et al.(2015)을 참조하기 바란다.
8) 본 연구에서는 Diebold & Yilmaz(2012)의 표본이동(rolling sample) 방식이 아닌 장한익 ․ 원광

해(2021), 정준호(2022), Yilmaz(2009)의 연구와 대동소이하게 전체기간 및 Bai & Perron(2003)
의 구조변화 검정을 통해 확인된 기간으로 구분된 3개의 하위표본을 이용하여 분석을 진행한다. 한
편, 본 연구에서 활용한 채권 상품 간의 전이효과 지수는 표준화를 통해 계산한 결과이므로 0보다 
큰 값으로 도출된다. 또한, 전이효과 지수의 경우 각 채권상품 간 상대적 비율로 계산되며, 연결성 
측정의 경우 모수 추정보다는 시스템 전체의 상호작용 패턴을 관측하는 것이 주요 목적으로 볼 수 
있다. 따라서 Diebold & Yilmaz(2012)와 같이 전이효과 지수에 대한 별도의 통계적인 유의성 검
증은 불필요한 것으로 판단해 볼 수 있다.
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<표 7>의 분석결과를 보면, 우선 각 채권별 대각행렬에 제시된 수치가 약 20% 수준으로 확인되어, 
전체적으로 개별 채권지수의 변화는 자신에게 집중되기보다는 모든 채권지수들이 유사한 수준의 
영향을 미치고 있는 것으로 파악해 볼 수 있다. 

변수
From(유입)

MBS 종합 국공채 공사채 금융채 회사채 유입전이

To
(유출)

MBS
종합

전체 21.12 19.00 19.83 19.76 20.29 15.78 
기간1 21.53 19.13 20.00 18.51 20.83 15.69 
기간2 21.24 19.67 20.43 17.98 20.67 15.75 
기간3 21.42 19.28 20.35 18.36 20.58 15.72 

국공채

전체 19.69 22.15 21.56 16.62 19.98 15.57 
기간1 19.95 22.79 22.40 14.43 20.44 15.44 
기간2 20.31 21.95 21.53 15.97 20.24 15.61 
기간3 20.13 22.39 21.30 16.24 19.94 15.52 

공사채

전체 19.71 20.62 21.60 17.58 20.49 15.68 
기간1 20.27 21.83 21.96 15.35 20.59 15.61 
기간2 20.52 20.94 21.35 16.72 20.47 15.73 
기간3 20.38 20.42 21.46 17.43 20.30 15.71 

금융채

전체 20.07 16.33 18.06 24.99 20.55 15.00 
기간1 20.50 15.42 16.89 27.08 20.11 14.58 
기간2 20.06 17.35 18.63 23.40 20.56 15.32 
기간3 19.94 16.91 18.91 23.40 20.85 15.32 

회사채

전체 19.92 18.98 20.29 19.70 21.11 15.78 
기간1 20.73 19.62 20.28 18.00 21.37 15.73 
기간2 20.60 19.54 20.32 18.37 21.17 15.77 
기간3 20.45 18.99 20.15 19.09 21.31 15.74 

유출전이

전체 15.88 14.99 15.95 14.73 16.26 77.81 
기간1 16.29 15.20 15.91 13.26 16.39 77.05 
기간2 16.30 15.50 16.18 13.81 16.39 78.18 
기간3 16.18 15.12 16.14 14.22 16.33 78.00 

주: MCMC(Markov chain Monte Carlo)를 통해 10,000번 추출된 표본의 평균결과.
MBS, mortgage backed securities.

<표 7> 채권별 전이효과(12기, MBS 종합)

9) 본 연구는 MBS와 다른 채권상품 간 상호연계성을 분석하는 것이 주요 목적이므로 이하의 모든 
분석결과는 MBS를 중심으로 설명하고자 한다.
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한편, MBS 종합을 살펴보면 전이효과의 유출(MBS 종합 → 다른 채권)과 유입(다른 채권 → MBS 
종합)의 크기가 기간별로 유사하게 나타나나, 전이효과의 유출이 유입보다 다소 큰 것으로 확인된다. 
특히 MBS 종합으로 유입되는 전이효과는 회사채에서 가장 큰 값을 보인다(전체기간 기준 20.29). 따라서 
다른 채권과 비교할 때 MBS 종합지수 변화에 회사채의 영향이 가장 높은 것으로 파악해 볼 수 있다.

다음으로 <표 8>의 MBS 비옵션 결과를 살펴보면, 유입 전이효과 측면에서 금융채가 가장 큰 영향을 
미치고 있음이 확인된다(24.22). 금융채의 MBS 비옵션 변화에 미치는 영향력은 1차 세부기간
(25.77)에서 가장 크게 나타나나, 2차 및 3차 세부기간은 영향이 약화된다(2차 21.44 → 3차 21.63). 
한편, 국공채(1차 12.22 → 2차 16.52 → 3차 15.80), 공사채(1차 13.71 → 차 17.86 → 3차 17.86), 
회사채(1차 17.44 → 2차 20.09 → 3차 19.71)는 1차 세부기간에서 MBS 비옵션에 미치는 영향이 
가장 작으나, 2차 및 3차 세부기간의 경우 1차 세부기간보다 확대되는 추이가 나타난다. 추가적으로 
MBS 종합과 달리 MBS 비옵션이 다른 채권에 미치는 영향(MBS 비옵션의 전이효과가 다른 채권으로 
유출)은 다른 채권이 MBS 비옵션에 미치는 영향(다른 채권의 전이효과가 MBS 비옵션으로 유입)보다 
다소 큰 것으로 확인된다. 

변수
From(유입)

MBS 비옵션 국공채 공사채 금융채 회사채 유입전이

To
(유출)

 MBS
비옵션

전체 25.89 14.55 16.40 24.22 18.94 14.82 
기간1 30.85 12.22 13.71 25.77 17.44 13.83 
기간2 24.09 16.52 17.86 21.44 20.09 15.18 
기간3 25.01 15.80 17.86 21.63 19.71 15.00 

국공채

전체 15.22 23.35 22.76 17.63 21.03 15.33 
기간1 11.81 25.06 24.64 16.00 22.50 14.99 
기간2 15.34 23.27 22.81 17.13 21.45 15.35 
기간3 15.25 23.75 22.61 17.31 21.08 15.25 

공사채

전체 16.15 21.50 22.57 18.43 21.34 15.49 
기간1 12.82 23.82 23.98 16.89 22.49 15.20 
기간2 16.10 22.06 22.49 17.80 21.55 15.50 
기간3 16.38 21.35 22.53 18.48 21.25 15.49 

금융채

전체 22.87 15.76 17.46 24.13 19.79 15.17 
기간1 23.59 14.86 16.27 25.80 19.48 14.84 
기간2 20.29 17.44 18.69 23.02 20.55 15.40 
기간3 20.28 16.77 18.83 23.35 20.77 15.33 

<표 8> 채권별 전이효과(12기, MBS 비옵션)
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변수
From(유입)

MBS 비옵션 국공채 공사채 금융채 회사채 유입전이

To
(유출)

회사채

전체 18.15 19.37 20.73 20.22 21.52 15.70 
기간1 15.65 20.80 21.52 19.30 22.73 15.45 
기간2 17.74 20.22 21.00 19.17 21.87 15.63 
기간3 17.69 19.56 20.80 19.93 22.01 15.60 

유출전이

전체 14.48 14.24 15.47 16.10 16.22 76.51 
기간1 12.77 14.34 15.23 15.59 16.38 74.32 
기간2 13.89 15.25 16.07 15.11 16.73 77.05 
기간3 13.92 14.70 16.02 15.47 16.56 76.67 

주: MCMC(Markov chain Monte Carlo)를 통해 10,000번 추출된 표본의 평균결과.
MBS, mortgage backed securities.

<표 8> 계속

마지막으로 <표 9>에서 확인되는 MBS 옵션의 연계성표 결과를 보면, 회사채로부터 유입 전이효과
가 가장 큰 것으로 확인되어(20.37), <표 7>의 MBS 종합과 유사한 결과가 나타난다.

추가적으로 <표 7>∼<표 9>의 전이효과 유입 및 유출에서 확인되는 순 쌍방향 연계성이 통계적으로 
유의미한 결과인지를 검정한 결과는 <표 10>과 같다. <표 10>을 통해 MBS 종합 및 MBS 옵션의 

변수
From(유입)

MBS 옵션 국공채 공사채 금융채 회사채 유입전이

To
(유출)

MBS
옵션

전체 21.06 19.13 20.02 19.41 20.37 15.79 
기간1 22.09 19.41 20.31 17.08 21.10 15.58 
기간2 21.21 19.80 20.52 17.81 20.66 15.76 
기간3 21.47 19.33 20.40 18.23 20.57 15.71 

국공채

전체 19.78 22.14 21.54 16.58 19.96 15.57 
기간1 19.96 22.88 22.58 13.81 20.78 15.42 
기간2 20.40 21.91 21.49 15.98 20.21 15.62 
기간3 20.15 22.38 21.29 16.24 19.95 15.52 

공사채

전체 19.86 20.59 21.57 17.51 20.46 15.69 
기간1 20.32 21.97 22.17 14.61 20.93 15.57 
기간2 20.59 20.92 21.32 16.72 20.45 15.74 
기간3 20.39 20.42 21.46 17.42 20.30 15.71 

<표 9> 채권별 전이효과(12기, MBS 옵션)
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변수
From(유입)

국공채 공사채 금융채 회사채

To
유출

MBS
종합

전체 0.69** -0.12 0.31 -0.38**

기간1 0.82** 0.27 1.99** -0.10
기간2 0.64** 0.09 2.08** -0.07**

기간3 0.84** 0.03 1.58** -0.12**

MBS
비옵션

전체 0.67 -0.25 -1.35** -0.80**

기간1 -0.42 -0.89 -2.18** -1.80**

기간2 -1.18** -1.77** -1.15** -2.35**

기간3 -0.55 -1.47** -1.36** -2.02**

MBS
옵션

전체 0.66** -0.16 0.41 -0.40**

기간1 0.55** 0.01 3.07** -0.33**

기간2 0.60** 0.07 2.14** -0.06**

기간3 0.81** 0.00 1.58** -0.15**

주: **는 5% 수준에서 유의적임을 표시(MCMC를 통해 추출된 10,000번의 표본으로부터 시산).
MBS, mortgage backed securities; MCMC, Markov chain Monte Carlo.

<표 10> 전이효과 유출입 검정(MBS 기준 전이효과 유출-유입, 12기)

변수
From(유입)

MBS 옵션 국공채 공사채 금융채 회사채 유입전이

To
(유출)

금융채

전체 19.82 16.40 18.13 25.02 20.63 15.00 
기간1 20.15 15.72 17.12 26.64 20.38 14.67 
기간2 19.95 17.50 18.75 23.20 20.60 15.36 
기간3 19.80 16.95 18.94 23.42 20.89 15.32 

회사채

전체 19.97 18.98 20.28 19.65 21.11 15.78 
기간1 20.77 19.87 20.58 17.05 21.74 15.65 
기간2 20.60 19.57 20.33 18.36 21.14 15.77 
기간3 20.42 19.01 20.16 19.09 21.32 15.74 

유출전이

전체 15.89 15.02 15.99 14.63 16.28 77.82 
기간1 16.24 15.39 16.12 12.51 16.64 76.90 
기간2 16.31 15.56 16.22 13.78 16.38 78.24 
기간3 16.15 15.14 16.16 14.20 16.34 77.99 

주: MCMC(Markov chain Monte Carlo)를 통해 10,000번 추출된 표본의 평균결과.
MBS, mortgage backed securities.

<표 9> 계속
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변화가 국공채 변화로 전이되는 효과가 반대의 전이효과보다 5% 유의수준에서 더 큰 것으로 확인된
다. 반면, MBS 비옵션 변화와 국공채 변화와의 전이효과는 대부분 유의적이지 않으며, MBS 간의 
전이효과 유출입 격차는 통계적으로 유의미한 결과를 확인할 수 없다. 다만, MBS 비옵션의 경우 
2차 및 3차 세부기간에서 공사채의 변화에서 MBS 비옵션의 변화로 유입되는 전이효과가 5% 유의수
준에서 유의미하게 커진 것을 확인할 수 있다.

다음으로 금융채 변화와 MBS 변화 간의 순 쌍방향 연계성을 살펴보면 MBS 종합과 MBS 옵션은 
금융채로 유출 전이효과가 더 큰 것으로 나타난다. 반면, MBS 비옵션의 경우는 금융채로부터 유입 
전이효과가 더 크게 나타나 차이를 보인다. 마지막으로 회사채와 MBS 간의 순 쌍방향 연계성은 모든 
경우에서 회사채에서 MBS로의 유입 전이효과가 5% 유의수준에서 통계적으로 더 큰 것으로 나타났다. 

종합하면, MBS와 여타 채권의 관계는 상호 관계성이 명확한 것으로 판단할 수 있다. <표 10>의 
순 쌍방향 연계성의 결과에서 모든 MBS 전이효과 유출보다 유입이 큰 경우는 회사채에 한정된다.10) 
이는 채권시장에서 변동성 전이효과가 회사채에서 MBS 그리고 금융채와 국공채로 이어진다고 해석할 
수 있다. 다만, MBS 비옵션의 경우는 채권시장에서 금리 인상기에 가장 안정성이 높다고 볼 수 있으며, 
최근의 금리 인하기에 있어서도 채권시장에서 국공채와 유사한 안정성을 보인다고 판단할 수 있다.

 

2. 충격반응

본 절에서는 전체 분석기간에 대한 여타 채권의 1% 상승충격에 따른 MBS 반응을 MBS 종합, MBS 
비옵션, MBS 옵션으로 각각 나누어 분석하였으며, 일반화 충격반응의 분석결과는 <그림 2>∼<그림 
4>와 같다. 본 연구는 MBS 관련 지수 변화에 대한 요인을 중심으로 채권시장 간의 상호관계를 분석한
다는 점에서 다른 채권의 변화가 MBS 변화에 미치는 영향만을 제시한다.

우선 <그림 2>를 통해 각각의 채권별 1% 상승충격에 대한 MBS 종합의 반응을 살펴보면, 금융채 
1% 상승충격은 MBS 종합을 1.91%(12개월 누적결과) 상승시키며, 국공채, 공사채, 회사채의 1% 
상승충격에 따라 MBS 종합은 각각 1.69%, 1.74%, 1.82% 상승한 것으로 나타났다. 채권지수 1% 
상승충격으로 인한 MBS 종합지수의 반응은 95% 신뢰수준하에서 통계적으로 유의한 결과임이 확인
된다.

10) <표 10>에서 유의적인 음(-)의 값은 MBS 관련 지수의 유출 전이효과보다 다른 채권지수로부터 
유입되는 전이효과가 더 크다는 것을 의미하며, 유의적인 양(+)의 값은 다른 채권지수 변화에 
있어 MBS 관련 지수의 변화가 더 큰 영향을 미칠 수 있음을 보여준다. 또한 비유의적인 경우
는 MBS 관련 지수의 전이효과 유출이 다른 채권지수의 전이효과 유입과 동일하다고 설명할 수 
있다.
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<국공채> <공사채>

<금융채> <회사채>

주: 1) 실선은 MCMC(Markov chain Monte Carlo)를 통해 10,000번 추출된 표본의 평균결과.
2) 점선은 95% 신뢰구간을 표시.

MBS, mortgage backed securities.

<그림 2> 일반화 충격반응(채권별 1% 상승충격 → MBS 종합)

다음으로 <그림 3>를 통해 각각의 채권별 1% 상승충격에 대한 MBS 비옵션의 반응을 살펴보면 
<그림 2>의 MBS 종합과 유사한 결과가 확인된다. 금융채의 1% 상승충격에 MBS 비옵션도 1.36%(12
개월 누적결과) 상승하며 가장 민감하게 변화하는 것을 확인할 수 있다. 국공채, 공사채, 회사채의 

<국공채> <공사채>

<그림 3> 일반화 충격반응(채권별 1% 상승충격 → MBS 비옵션)
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1% 상승충격이 발생하는 경우 MBS 비옵션은 각각 1.10%, 1.15%, 1.24% 상승한다. 또한 국공채, 
공사채, 금융채, 회사채의 1% 상승충격에 기인하는 MBS 비옵션의 충격반응은 95% 신뢰수준하에서 
통계적으로 유의한 것으로 나타나고 있다. 

<그림 4>는 국공채, 공사채, 금융채, 회사채의 1% 상승충격에 대한 MBS 옵션의 반응을 보여준다. 
MBS 옵션의 경우에도 MBS 종합 및 MBS 비옵션과 유사하게 금융채의 1% 상승충격에 1.95%(12개
월 누적결과) 상승한다. 그리고 국공채, 공사채, 회사채의 1% 상승충격 시 MBS 옵션은 1.73%, 
1.79%, 1.87% 상승하여 가장 크게 반응하는 것을 확인할 수 있다.

<그림 5>과 <그림 6>은 세부적으로 기간을 구분한 후 국공채, 공사채, 금융채, 회사채의 1% 상승충
격이 MBS에 미치는 영향이 기간별로 상이한지를 분석한 것이다.11) 이를 위해 전술한 바와 같이 
구조변화가 발생한 시점으로 구분되는 3개의 세부 기간을 대상으로 분석하였다.

<그림 5>의 분석결과에 의하면, 우선, 1차 기간에서 MBS 종합은 국고채 1% 상승충격 시 0기 
0.94%, 12기 1.05%(누적) 상승하며, 충격의 여파는 6기까지 영향을 미치는 것으로 나타났다. 2차 
기간의 경우 국고채 1% 상승충격 시 MBS 종합은 0기 0.96%, 12기 0.97%(누적) 상승하며, 충격의 
여파는 1기까지만 영향을 확인할 수 있다. 3차 기간의 경우 국고채 1% 상승충격 시 MBS 종합을 
0기 0.95%, 12기 0.93%(누적) 상승시킨다. 이는 <그림 5>의 공사채, 금융채, 회사채의 1% 상승충격

11) 반복적으로 동일한 결과의 서술을 피하기 위해 <그림 5>∼<그림 7>에 대한 설명은 국공채 지수
의 1% 상승충격 중심으로 설명하며, 여타 채권의 1% 상승충격으로 인한 MBS의 반응에 대한 
설명은 별도 주석으로 대신한다.

<금융채> <회사채>

주: 1) 실선은 MCMC(Markov chain Monte Carlo)를 통해 10,000번 추출된 표본의 평균결과.
2) 점선은 95% 신뢰구간을 표시.

MBS, mortgage backed securities.

<그림 3> 계속
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에 대한 MBS 종합의 분석결과에서도 유사한 결과를 보인다.12)

<그림 6>의 국공채 1% 상승충격에 따른 MBS 비옵션의 반응은 <그림 5>과 유사한 추정결과를 
보여주고 있다. 1차 기간 국공채의 1% 상승충격은 MBS 비옵션을 0기 0.71%, 12기 0.96%(누적) 
상승시킨다. 또한 국공채의 1% 상승충격의 여파는 약 6기까지 지속된다. 2차 기간 국공채의 1% 
상승충격은 MBS 비옵션을 0기 0.81%, 12기 0.83%(누적) 상승시킨다. 이때 국공채 지수의 1% 상승
충격은 MBS 비옵션 지수 변화에 1기까지만 추가적인 파급효과를 보이고 있다. 3차 기간 국공채의 
1% 상승충격은 MBS 비옵션을 0기 0.80%, 12기 0.81% 상승시킨다. 이와 같은 결과는 공사채, 금융

12) 공사채 지수 1% 상승충격 시 세부 기간별 MBS 종합 지수는 0기 0.92%(1차), 0.98%(2차), 
0.98%(3차), 12기 1.07%(누적, 1차), 0.99%(누적, 2차), 0.96%(누적, 3차) 상승한다. 금융채 지수 
1% 상승충격 시 MBS 종합 지수는 0기 0.92%(1차), 0.92%(2차), 0.93%(3차), 12기 1.09%(누적, 
1차), 0.93%(누적, 2차), 0.91%(누적, 3차) 상승한다. 회사채 지수 1% 상승충격 시 MBS 종합 지
수는 0기 0.99%(1차), 0.99%(2차), 0.98%(3차), 12기 1.11%(누적, 1차), 0.99%(누적, 2차), 
0.96%(누적, 3차) 상승한다.

<국공채> <공사채>

<금융채> <회사채>

주: 1) 실선은 MCMC(Markov chain Monte Carlo)를 통해 10,000번 추출된 표본의 평균결과.
2) 점선은 95% 신뢰구간을 표시.

MBS, mortgage backed securities.

<그림 4> 일반화 충격반응(채권별 1% 상승충격 → MBS 옵션)
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<국공채> <공사채>

<금융채> <회사채>

MBS, mortgage backed securities.

<그림 5> 일반화 충격반응(채권별 1% 상승충격 → MBS 종합, 기간별)

<국공채> <공사채>

<금융채> <회사채>

MBS, mortgage backed securities.

<그림 6> 일반화 충격반응(채권 1% 상승충격 → MBS 비옵션, 기간별)
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채, 회사채의 1% 상승충격으로 인한 MBS 비옵션의 반응에서도 유사하게 나타난다.13)

<그림 7>은 국공채, 공사채, 금융채, 회사채의 1% 상승충격으로 인한 MBS 옵션의 반응을 3개의 
세부 기간으로 구분하여 비교한 결과를 보여주고 있다. 1차 기간 국공채의 1% 상승충격으로 인해 
MBS 옵션은 0기 0.94%, 12기 0.89%(누적) 상승한다. 2차 기간 국공채 1% 상승충격으로 인해 MBS 
옵션은 0기 0.97%, 12기 0.98%(누적) 상승한다. 마지막으로 3차 기간 국공채 1% 상승충격으로 
인해 MBS 옵션은 0기 0.95%, 12기 0.93%(누적) 상승하는 것으로 나타났다. 또한, 여타 채권의 
1% 상승충격으로 인한 MBS 옵션 지수의 반응도 유사한 패턴의 추정결과를 확인할 수 있다.14)

13) 공사채 지수 1% 상승충격 시 세부 기간별 MBS 비옵션 지수는 0기 0.75%(1차), 0.85%(2차), 
0.85%(3차), 12기 1.01%(누적, 1차), 0.86%(누적, 2차), 0.85%(누적, 3차) 상승한다. 금융채 지수 
1% 상승충격 시 MBS 비옵션 지수는 0기 0.94%(1차), 0.94%(2차), 0.93%(3차), 12기 1.29%(누
적, 1차), 0.95%(누적, 2차), 0.93%(누적, 3차) 상승한다. 회사채 지수 1% 상승충격 시 MBS 비옵
션 지수는 0기 0.83%(1차), 0.90%(2차), 0.89%(3차), 12기 1.12%(누적, 1차), 0.92%(누적, 2차), 
0.89%(누적, 3차) 상승한다.

14) 공사채 지수 1% 상승충격 시 세부 기간별 MBS 옵션 지수는 0기 0.96%(1차), 0.98%(2차), 
0.98%(3차), 12기 0.91%(누적, 1차), 1.00%(누적, 2차), 0.95%(누적, 3차) 상승한다. 금융채 지수 
1% 상승충격 시 MBS 옵션 지수는 0기 0.88%(1차), 0.92%(2차), 0.92%(3차), 12기 0.84%(누적, 
1차), 0.93%(누적, 2차), 0.90%(누적, 3차) 상승한다. 회사채 지수 1% 상승충격 시 MBS 옵션 지
수는 0기 0.98%(1차), 0.99%(2차), 0.98%(3차), 12기 0.93%(누적, 1차), 1.00%(누적, 2차), 
0.96%(누적, 3차) 상승한다. 

<국공채> <공사채>

<금융채> <회사채>

MBS, mortgage backed securities.

<그림 7> 일반화 충격반응(채권 1% 상승충격 → MBS 옵션, 기간별)
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충격반응에 대한 추정결과를 종합하면, 전체 분석기간의 경우 국공채 지수 등이 1% 변화할 때 
MBS 관련 지수들은 1% 이상 변화하여, MBS 관련 지수들은 여타 채권지수의 변화에 다소 민감하게 
변화하는 것으로 나타났다. 하지만 이는 2017년 1월 2일부터 2021년 8월 5일까지의 평균적 결과의 
영향이 크게 작용한 것으로 볼 수 있다. 반면, 최근 기간에서는 여타 채권의 1% 변화 시 MBS 관련 
지수들은 1% 이하로 변화하면서 다소 안정화된 것을 확인할 수 있다. 그리고 여타 채권지수에서 
발생한 변화의 영향이 MBS 관련 지수에 장기간 영향을 미친 현상이 2021년 8월 이후에서는 사라진 
것을 확인할 수 있다. 이는 2020년 4월 1일부터 MBS가 한국은행 대출 적격담보증권으로 포함되고 
조정기간을 거쳐 2021년 8월 이후 채권시장에서 MBS의 수익률이 안정화된 결과로 판단할 수 있다. 

한편, MBS 비옵션 및 옵션 지수는 여타 채권지수의 1% 상승충격 시 금리 인상기는 유사하나 금리인
하 기간에 상이한 반응을 보인다. 금리 인하기에 MBS 비옵션 지수는 다른 채권지수의 1% 상승충격으
로 0기와 12기(누적)가 유사하거나 12기(누적)에 보다 큰 상승률을 보이나, MBS 옵션 지수는 다른 
채권지수의 1% 상승충격에 대한 0기 반응이 12기(누적)보다 더 큰 것을 확인할 수 있다. 즉, 금리 
인하기에는 MBS 옵션이 비옵션보다 선호도가 떨어지는 것으로 추론해 볼 수 있다.

VI. 결론

1. 연구결과 요약

본 연구는 2017년 1월 2일부터 2024년 12월 31일까지를 대상으로 베이지안 VAR 모형, 일반화 
충격반응 및 분산분해, Diebold & Yilmaz(2012)의 전이효과 지수를 이용하여 CMO-MBS와 여타 
채권(국공채, 공사채, 금융채, 회사채)의 상호관계를 동태적으로 분석하였다. 주요 분석결과를 요약
하면 다음과 같다.

첫째, 전이효과를 이용한 유입·유출 전이지수의 분석결과에 의하면 MBS와 여타 채권(국고채, 
공사채, 금융채, 회사채)은 일방적인 방향성을 갖는 관계가 아닌 상호관계성이 높고 상호 의존적인 
것으로 나타났다. 또한 MBS와 여타 채권 간의 상호관계는 일정하지 않고 시간에 따라 변화하는 것으
로 확인되었다. 한편, MBS는 회사채 변화에 빠르게 동조화될 가능성이 높으며, 국공채와 공사채는 
MBS 변화에 동조성이 더 클 가능성이 있는 것을 확인하였다. 즉, 채권시장에서 MBS는 공공부문 
채권과 민간부문 채권의 중간적 성격을 보이는 것으로 추론해 볼 수 있다.

다음으로 충격반응에 대한 분석결과에서 여타 채권의 1% 상승충격 시 MBS는 1% 이상 상승하는 
것으로 나타났다. 따라서 MBS는 다른 채권의 가격 변화에 민감한 변화를 보였다. 하지만 해당 분석결
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과는 최근 기간으로 올수록 다소 완화되는 경향을 보였다. 또한, 2017년 1월 2일부터 2021년 8월 
5일까지에 대한 세부 기간의 분석결과에서 국공채, 공사채, 금융채, 회사채 지수의 1% 상승충격 
시 MBS 관련 지수의 반응이 장기간 지속되지만 2021년 8월 6일 이후 국공채, 공사채, 금융채, 회사채 
지수의 1% 상승충격에 대한 MBS 관련 지수의 반응은 즉각적으로 나타나고 사라지는 형태로 변화한
다. 이는 MBS가 채권시장에서 다른 채권과 안정적인 관계를 형성한 것으로 해석할 수 있다.

2. 연구의 시사점

2022년 11월부터 공표를 시작한 MBS 관련 지수들과 다른 채권지수 간의 상호관계를 분석함으로
써 채권시장에서 MBS가 갖는 동태적 영향력의 변화, MBS와 다른 채권 간의 연계성 등을 파악할 
수 있으며, 이를 통해 본 연구의 분석결과가 향후 MBS 운용에 관한 계획 수립을 위한 기초 자료로 
이용될 수 있을 것으로 기대된다. 따라서 본 절에서는 앞서 살펴본 실증분석 결과를 토대로 MBS 
관련 지수들이 갖는 특징을 설명하고 향후 MBS 운용에 있어 개선 방향성 등을 제안하고자 한다.

본 연구의 실증분석을 통해 MBS가 통계적으로 국공채, 공사채 등의 공공부문 채권과 금융채, 
회사채 등의 민간채권의 중간적인 특성을 보이는 점을 설명할 수 있다. 또한 채권지수 간의 관계는 
상호관계가 명확하게 나타나고 있음을 보였다. 단일 채권상품 기준 국채, 통안채 다음으로 큰 시장규
모를 갖는 MBS 발행시장 규모를 고려하면 회사채지수 변동 → MBS 관련 지수 및 공사채 지수 변동 
→ 국공채 지수 및 금융채 지수 변동으로 전이효과가 더 많이 유입될 수 있다는 가능성을 확인하였다. 
즉, 채권시장에서 MBS는 공공부문 채권이면서 민간부문 채권의 중간자 역할을 수행하고 있는 점을 
감안할 때 안정적인 채권시장 형성을 위해 MBS 발행 및 운용 시 면밀한 계획 수립이 필요한 것으로 
판단해 볼 수 있다.

한편, 발행시장 규모가 작은 시장이 상대적으로 발행시장 규모가 큰 채권의 수익률에 영향을 미칠 
가능성이 있음을 실증적으로 규명하였다는 측면에서 본 연구는 중요한 시사점을 제공한다고 볼 수 
있다. 이에 따라 MBS의 안정적이고 합리적인 발행을 위해서는 회사채의 발행 및 유통시장의 흐름에 
대한 모니터링이 강화될 필요가 있다. 또한, MBS 발행은 국공채, 금융채 시장에 영향을 미칠 가능성이 
존재하므로 국공채나 공사채의 발행에 부정적 영향을 주지 않도록 MBS 발행 시 주의가 필요할 것으로 
보인다. 본 연구를 통해서 채권시장에서 채권별로 연계성이 예상보다 매우 강하다는 사실을 확인하였
으며, 이를 통해 MBS 발행뿐만 아니라 모든 채권 발행기관이 신규 채권 발행에 있어 채권시장의 
동태적 흐름을 체계적으로 이해하는 것이 선행될 필요가 있는 것으로 판단된다.

마지막으로 MBS는 비옵션의 경우 채권시장에서 경쟁력이 증대되고 있으며, 조기상환 옵션이 
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부여된 MBS는 특히 금리 인하기에 상대적으로 경쟁력이 더 취약해지는 것을 실증적으로 확인하였다. 
따라서 MBS의 경쟁력을 제고하기 위해서는 MBS 비옵션물의 발행비중 확대와 함께 금리 인하기에 
발생할 수 있는 옵션이 부여된 MBS의 취약성을 감소시킬 방안 마련이 필요할 것으로 사료된다.
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Abstract

This study analyzes the interconnectedness between the mortgage-backed securities (MBS) 
index and other bond indices, such as government, public agency, financial, and corporate 
bonds, from January 2017 to December 2024. We employ a Bayesian vector autoregressive 
(VAR) model to identify the relationships between MBS and other bonds and then estimate 
spillover effects using Diebold & Yilmaz’s spillover index. The main findings of this study 
are twofold. First, we find that changes in MBS are highly synchronized with corporate bonds, 
while government and public agency bonds show significant co-movement with MBS 
fluctuations. Second, the impulse response analysis reveals that a 1% positive shock to other 
bonds causes a greater than 1% increase in MBS over the entire period. However, the sensitivity 
between MBS and other bonds has recently been alleviated, suggesting a more stable 
relationship between them bonds in the bond market. Our findings indicate that MBS is an 
intermediary between public- and private-sector bonds and substantially influences the 
Korean bond market. Therefore, we recommend meticulous planning of the issuance and 
management of MBS to promote qualitative growth in the domestic bond market.
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