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외국인국채선물투자의특징Ⅱ
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기간 영업일수 순매도 배경

① 10.7.28~11.3.11 155 기준금리 연속 인상, 물가오름세 확대

② 12.1.2~12.4.19 75 유로재정 위기 완화, 기준금리 인하 기대 약화

③ 13.5.6~9.16 93 Taper tantrum

④ 13.10.30~12.17 35 연준 QE 조기화 전망, 국내 경기회복 기대 강화

⑤ 16.8.1~17.3.20 157 미 트럼프 행정부 출범, 연준 정책금리 연속 인상 기대

⑥ 17.6.12~9.1 59 기준금리 인상기대 확대, 북한관련 지정학적 리스크

⑦ 17.9.19~11.24 43
연준 금리 인상, 기준금리 인상기대 확대

북한관련 지정학적 리스크

⑧ 21.9.1~11.29 59 기준금리 연속 인상 기대, 연준 자산매입규모 축소 전망

⑨ 22.5.2 ~6.30 41 기준금리 연속 인상 기대, 연준 빅스텝 금리인상 전망



<참고> 외국인현〮선물채권투자의결정요인

∙

―

(

미국채금리
EMBI+

스프레드
글로벌펀드 CDS-TED 재정거래유인 자체변수

2 0.3 0.7 2.3 0.1 1.0 95.6

4 0.8 2.7 4.4 0.2 2.5 89.4

6 1.6 5.5 6.1 0.4 3.8 82.7

8 2.5 8.8 7.2 0.6 4.8 76.2

10 3.4 12.1 7.9 0.8 5.6 70.3
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<참고> 외국인현〮선물채권투자의결정요인

(

미국채금리
EMBI+

스프레드
글로벌펀드 CDS-TED 재정거래유인 자체변수

2 3.0 0.6 1.4 0.0 0.1 94.9

4 10.1 1.7 1.5 0.1 0.0 86.6

6 16.2 3.0 1.3 0.2 0.0 79.3

8 20.7 4.2 1.1 0.4 0.0 73.6

10 23.8 5.6 0.9 0.6 0.0 69.1
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분석 개요
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실증분석: 분석모형

𝑦𝑡 exp Τℎ𝑡 2

𝑥𝑡−1

― 𝑥𝑡−1

𝑦𝑡−1)

Δ𝑦𝑡−1))

―

Ⅳ

𝑦𝑡 = 𝑥𝑡−1
′ 𝛽 + exp Τℎ𝑡 2 𝜀𝑡

기본 ADL-SV 추정모형
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실증분석: 분석모형

ℎ𝑡 ℎ𝑡−1 𝑧𝑡−1

ℎ𝑡 = 𝛼 + 𝜙ℎ𝑡−1 + 𝑧𝑡−1
′ 𝛾 + 𝜂𝑡

ℎ0~𝑁
𝛼
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,

𝜎2
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0
0
, 𝛴 =

1 0
0 62

― 𝜃

― 𝑧𝑡−1

―

―

― 𝜀𝑡 𝜂𝑡

Ⅳ
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실증분석: 분석모형

― 𝐷𝑡

𝑦𝑡 =෌
𝑖=1

𝑑
𝐼 𝐷𝑡 = 𝑖 × 𝑥𝑡−1

′ 𝛽𝑖 + exp Τℎ𝑡 2 𝜀𝑡

ℎ𝑡 = 𝛼 + 𝜙ℎ𝑡−1 +෌
𝑖=1

𝑑
𝐼 𝐷𝑡 = 𝑖 × 𝑧𝑡−1

′ 𝛾𝑖 + 𝜂𝑡

― 𝑑

Ⅳ

비대칭적 전이효과 모형
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실증분석: 분석모형

―

𝜃 = 𝛽, 𝛼, ∅, 𝛾, 𝜎2 𝐻 = ℎ𝑡 𝑡=1
𝑇

𝜃

𝛽, 𝛼, ∅, 𝛾 , 62

𝐻 𝐻

Ⅳ

추정방법 : 베이지안 접근법
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실증분석: 추정결과Ⅳ

통계자료
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실증분석: 추정결과

―

Ⅳ

기본모형 추정결과

평균식 분산식

사후평균 표준편차 사후평균 표준편차

선물금리변동 0.000 0.030 전기 변동성 0.916 0.018 

현선물금리차 -0.015 0.009 선물금리변동폭 0.222 0.138 

미국금리변동 0.141 0.013 미국채금리변동폭 0.248 0.079 

한미금리차 0.000 0.000 평가절하율 절대값 -0.816 0.386 

평가절하율 0.084 0.076 외국인순매수(현물) 0.513 0.554 

외국인순매수(현물) -0.026 0.025 외국인순매수(선물) -0.469 0.203 

외국인순매수(선물) -0.146 0.006 

주: 1) 음영은 90% 신용구간(credibility interval)이영(0)을 포함하지 않음을 의미
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실증분석: 추정결과

―

Ⅳ

외국인 순매수/순매도 기간별 전이효과

(

순매수기 순매도기

사후

평균

표준

편차

사후

평균

표준

편차

선물금리변동 0.010 0.034 -0.008 0.033 

현선물금리차 -0.021 0.011 -0.008 0.012 

미국금리변동 0.134 0.017 0.154 0.021 

한미금리차 0.000 0.000 0.001 0.001 

평가절하율 0.000 0.001 0.002 0.001 

외국인순매수(현물) -0.030 0.035 -0.024 0.032 

외국인순매수(선물) -0.135 0.012 -0.149 0.012

(

순매수기 순매도기

사후

평균

표준

편차

사후

평균

표준

편차

전기 변동성 0.926 0.019 0.926 0.019 

선물금리변동폭 0.298 0.165 -0.099 0.151 

미국채금리변동폭 0.214 0.139 0.307 0.124 

평가절하율절대값 -0.040 0.039 -0.056 0.040 

외국인순매수(현물) -0.034 0.597 0.570 0.608 

외국인순매수(선물) 0.749 0.550 -1.513 0.357 

주: 1) 음영은 90% 신용구간(credibility interval)이영(0)을 포함하지 않음을 의미
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실증분석: 추정결과

―

Ⅳ

국내 통화정책 기조별 전이효과

주: 1) 음영은 90% 신용구간(credibility interval)이영(0)을 포함하지 않음을 의미

(

인상기 동결기 인하기

사후평균 표준편차 사후평균 표준편차 사후평균 표준편차

선물금리변동 0.068 0.039 -0.032 0.034 0.024 0.038 

현선물금리차 -0.024 0.014 -0.001 0.012 0.030 0.024 

미국금리변동 0.118 0.034 0.207 0.027 0.113 0.017 

한미금리차 0.001 0.001 0.001 0.001 0.000 0.001 

평가절하율 -0.005 0.002 0.001 0.001 0.003 0.001 

외국인순매수(현물) 0.012 0.069 -0.040 0.038 -0.020 0.036 

외국인순매수(선물) -0.187 0.024 -0.130 0.008 -0.162 0.010 
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실증분석: 추정결과

―

Ⅳ

(

인상기 동결기 인하기

사후평균 표준편차 사후평균 표준편차 사후평균 표준편차

전기 변동성 0.898 0.022 0.898 0.022 0.898 0.022 

선물금리변동폭 0.055 0.205 0.467 0.186 0.081 0.187 

미국채금리변동폭 0.657 0.236 0.322 0.173 0.055 0.120 

평가절하율 절대값 -0.041 0.058 -0.045 0.041 -0.049 0.041 

외국인순매수(현물) -0.285 0.904 1.070 0.881 0.640 0.916 

외국인순매수(선물) -0.580 0.443 -0.333 0.345 -0.551 0.376 

주: 1) 음영은 90% 신용구간(credibility interval)이 영(0)을 포함하지 않음을 의미
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실증분석: 추정결과

―

Ⅳ

미 연준 통화정책 기조별 전이효과

주: 1) 음영은 90% 신용구간(credibility interval)이영(0)을 포함하지 않음을 의미

(

인상기 동결기 인하기

사후평균 표준편차 사후평균 표준편차 사후평균 표준편차

선물금리변동 -0.028 0.080 0.000 0.034 0.008 0.035 

현선물금리차 -0.042 0.065 -0.016 0.012 -0.017 0.013 

미국금리변동 0.154 0.046 0.140 0.019 0.146 0.023 

한미금리차 0.005 0.007 0.000 0.001 0.001 0.001 

평가절하율 0.002 0.005 0.002 0.001 0.000 0.001 

외국인순매수(현물) -0.222 0.183 -0.040 0.032 0.007 0.040 

외국인순매수(선물) -0.246 0.046 -0.142 0.008 -0.151 0.011 
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구분 현물결제방식 현금결제방식

▪ 현물가격 예측력

▪ 투기적거래 억제 가능성

▪ 경과물시장 활성화

▪ RP·대차시장 활성화

- 강화

- 높음

- 유인 높음

- 유인 높음

- 약화

- 낮음

- 유인 낮음

- 유인 낮음

▪ 시세조작 가능성

▪ 거래편의성

▪ 거래비용

- 높음

- 낮음

- 높음

- 낮음

- 높음

- 낮음

▪ 적용국가
- 미국, 독일, 영국, 일본, 

캐나다 등
- 한국, 호주 등
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제도개선방향
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금리선물 종류 Position Limit

미국

2-year T-Note 35,000

5-Year T-Note 85,000

Long-Term T-Bond 80,000

독일

Euro-Bobl 55,000

Euro-Bund 60,000

Short-Term Euro BTP 45,000

Long-Term Euro BTP 60,000

호주
ASX 3-Year T-Bond 37,500

ASX 10-Year T-Bond 40,000
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