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Abstract

Abstract

This paper reviews the categories and properties of risk measures, analyzes the classes and structural equations

of volatility forecasting models, and presents the practical methodologies and their expansion methods of estimating

and forecasting the volatilities of exchange rates using Excel spreadsheet modeling.

We apply the GARCH(1,1) model to the Korean won(KRW) denominated daily and monthly exchange rates

of USD, JPY, EUR, GBP, CAD and CNY during the periods from January 4, 1998 to December 31, 2009, make

the estimates of long-run variances in the returns of exchange rate calculated as the step-by-step change rate, and

test the adequacy of estimated GARCH(1,1) model using the Box-Pierce-Ljung statistics Q and chi-square

test-statistics.

We demonstrate the adequacy of GARCH(1,1) model in estimating and forecasting the volatility of exchange

rates in the monthly series except the semi-variance GARCH(1,1) applied to KRW/JPY100 rate. But we reject

the adequacy of GARCH(1,1) model in estimating and forecasting the volatility of exchange rates in the daily

series because of the very high Box-Pierce-Ljung statistics in the respective time lags resulting to the

self-autocorrelation. In conclusion, the GARCH(1,1) model provides for the easy and helpful tools to forecast the

exchange rate volatilities and may become the powerful methodology to overcome the application difficulties with

the spreadsheet modeling.

Key Words : volatility, GARCH(1,1), long-run variance, Box-Pierce-Ljung statistics Q, self-autocorrelation
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서 론.Ⅰ

환율변동성은 선진국들간의 무역보다는 통화위험을 관리할 능력이 없는 개도국들간의 무

역에 더 큰 피해를 주는 것으로 나타났다 특히 국가들 및 아시아 개도국들보다는 남. OECD

미와 아프리카의 개도국들에 대해 더 큰 부정적인 효과가 나타났다[Sauer and Bohara(2001),

pp. 144-145; Clark et al. 또한 동아시아 국가들의 경우에 환율 변동성은 위험회(2004), p. 84].

피적인 수출상들이 환위험 영향에 대한 노출 최소화를 위해 공급 및 수요 원천을 전환시키

거나 거래를 축소시키므로 실질수출에 유의적으로 부정적인 영향을 주는 것으로 나타났다

[Poon et al. 특히 변동환율제도에서 생산성 증가에 따른 고용 증대는 국내통화(2005), p. 157].

의 명목 및 실질 평가절상을 초래하므로 변동환율제도는 고용의 높은 변동성과 낮은 예상이,

윤을 초래할 수 있다 또한 투자 및 이익회수의 시차로 인한 실질환율 위험의 효과는 구입하.

는 투입물 생산물 투자자본 판매시장에 따라 다르게 나타나지만 높은 환율 변동성은 해외, , , ,

직접투자의 흐름을 감소시킨다[Brzozowski(2006), pp. 6-10].

무역과 해외투자의 성과에 대한 불확실성을 증가시키는 환율변동성 예측을 위해 랜덤워크

모형 이동평균, , ARCH(autoregressive conditional heteroscedasticity), GARCH(Generalized ARCH),

등 많은 모형들이 개발되었다 이러한 모형 중에서 이론적으로SV(Stochastic Volatility) .

모형이 우월하며 변동성의 순환성 비선형성 레버리지효과 등을 고려하기 위해GARCH , , ,

의 여러 변형들이 개발되어 왔다GARCH [Jayasinghe and Tsui(2008), pp. 639-650].

그렇지만 등은 여Hull(2006), Hansen and Lunde(2005), Silvey(2007), Xiao and Aydemir(2007)

타 변형들에 비해 예측력검정에서 모형이 여타 모형들에 비해 대등하거GARCH GARCH(1,1)

나 우월한 성과를 제공한다는 결과를 제시했다 따라서 모형의 추정을 위한 실용. GARCH(1,1)

적 접근법의 모색은 환위험 관리를 위한 환율 변동성 예측에 유용한 성과를 제공할 것이다.

본 연구는 기존 연구와는 달리 통계 패키지 중심의 분석에서 벗어나 무역 및 해외투자에

대한 위험 증가 및 억제효과를 초래하는 환율 변동성의 추정 및 예측을 위한 기존의 연구모

형을 검토하고 변동성 예측모형으로 널리 사용되고 있는 모형의 적용 및 검정방, GARCH(1,1)

법을 규명하고 용이한 적용 수행을 위한 스프레드시트모형을 도출하고자 한다 따라서 제, . 2

장에서 위험측정치 형태와 특성 금융시계열의 예측모형논점 변동성 예측모형, , , GARCH(1,1)

모형의 장단점과 적용방법을 규명하고 제 장에서는 외환위기 후의 기간에 대한 일별 및 월, 3

별 환율자료에 모형을 적용한 변동성 추정과 이를 위한 스프레드시트모형의 도GARCH(1,1)

출과 세부 사용절차를 제시하고 제 장에서는 모형의 추정결과에 대한 타당성 분, 4 GARCH(1,1)
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석과 미래 기간에 대한 추정모형의 예측적용방법과 이를 위한 스프레드시트모형의 개발을

수행하고자 한다 그리고 장은 본 연구의 분석결과를 요약하고 연구결과의 확장방안을 제. 5 ,

시한다.

위험 측정과 변동성의 추정 및 예측.Ⅱ

위험 측정과 금융시계열 변동성 특성1.
위험 측정과 측정치의 특성1)

위험 은 타당하게 규정할 수 있는 손실사건의 확률분포로 설명이 가능한 잠재적 결과(risk)

들로 구성된 상황으로 간주되고 있다 위험을 평가하기 위해 많이 사용하는 위험측정치들은.

표 과 같다< 1> .

표 의 측정치들 중에서 변동성 은 특정 프로젝트에 영향을 주는 불확실한 변< 1> (volatility)

수들의 의태 시간에 따른 자산들의 로그수익률 표준표차를 추정 등의 여러 방법들을 통해,

계산된다 변동성은 하나의 값으로 모든 원천들의 불확실성들을 통합하여 보여준다는 점에서.

대부분의 여타 위험측정치보다 더 강력하다 변동성은 전형적으로 시계열자료들만을 이용하.

여 계산한다.

표 보편적으로 사용되는 위험측정치와 그 특성< 1>

위험 측정치 특성

발생확률
(probability of

occurrence)

성공과 실패의 확률을 과거 발생빈도 또는 전문가의 경험을 기초로 하는 전문가의견
과거의 성공 또는 실패를 표시하는 비교 가능한 자료 산업평균지수 기(expert opinion), , ,

타 외부원천에서 자료들의 단순한 수집 및 적용 가정한 여러 요인들을 투입자료로 사,

용하여 몬테카를로 의태수행으로 성공이나 실패확률들을 추정하는 등의 여러 방식으로
결정

표준편차
많이 사용되지만 상하향 변동이 표준편차에 모두 포함되고 그 값이 측정단위에 따라, ,

상이한 단점을 표출

반표준편차 하향위험 의 표준편차만 측정하고 상향 변동은 무시(downside risks) ,

변동성
(volatility)

기간별 수익률들상대수익률들을 계산하고 자연로그값을 취한 후에 그 자연로그값들의( ) , ,

표본표준편차를 계산한 결과를 기간별 변동성으로 사용
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자료 : Mun(2006), 39-48; Sinkey, Jr.(1998), pp. 112-115.

금융시계열 수익률 변동성의 특성2)

금융 시계열자료에서 정확한 모형설정 추정 예측에 곤란을 초래하는 다음과 같은 특정한, ,

패턴들이 존재하고 있다 첫째 금융시계열자료에서 수익률 등의 분포는 정규분포에 비해 두. ,

꺼운 꼬리를 가면서 분포곡선이 아주 뾰족한 급첨도 를 갖는다 둘째, ( , leptokurtcosis) . ,急尖度

큰 변동이 더 큰 변동을 초래하는 변동성 기간의 밀집으로 충격지속을 표시하는 변동성 밀

집 이 발생한다 이 현상은 상관도표 와 대응 통계량(volatility clustering) . (correlogram) Box-Ljung

으로 연장된 시차길이에서의 유의적인 상관계수들로 측정한다 셋째 가격변동이 수익률 변. ,

동성에 대해 음의 상관을 보이는 레버리지효과 가 존재한다 넷째 일자별 또(leverage effects) . ,

는 주간 자료와 같이 높은 빈도 자료에서 변동성이 높게 지속되어 조건부 분산 과정에서 단,

위근 행태 가 발생하는 장기기억과정 이 존재한다 변동(unit root behavior) (long memory process) .

성 지속성의 포착을 위해서는 및 확률적 변동성 모형들을 사ARCH (stochastic volatility : SV)

용한다 다섯째 여러 시장의 금융시계열자료를 동시에 검토하는 경우에 변동성의 공동 변동. , ,

이 발생한다[Xiao and Aydemir(2007), p. 3; Silvey(2007), p. 103, Poon et al.(2008), pp. 146-152,

Koopman and Uspensky(2002), pp. 667-675].

변동성의 측정 및 추정과 예측방법2.
변동성의 측정1)

변동은 위험과는 다르며 변동성을 불확실성으로 해석하는 경우에 변동성은 많은 투자결정과,

포트폴리오 구성에 대해 핵심적인 투입요인이 된다 투자지속 기간 동안의 자산 가격들의 변동.

베타(beta)   









  
높을수록 더 높은 체계적 위험을 의미,

변동계수
표준편차평균 의 비율로 측정하여 위험들을 공통된 측정단위로 전환하여 자산들간의“ / ” ,

상대적 위험을 평가하는데 사용

VaR
주어진 신뢰구간에서의 최악손실 비율 또는 금액을 측정 미래현금흐름의 발생확률이,

정규분포가 아닌 경우에 대해 조건부 인 을 함께 사용VaR CVaR

최악 시나리오
또는 예상후회

파국적 손실이 주어진 최악 경우 시나리오의 가치를 단순히 측정

위험조정자본
수익률

어떤 프로젝트에 대한 백분위수50  또는 그 수익률 중위수 와 백분위(median return) 5

수  수익률 사이의 격차를 그 표준편차 로 나눈 비율로 측정
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성에 대한 우량한 예측치는 투자위험 평가를 위해 필요하다 관찰할 수 없는 진정한 변동성의.

추정을 위해 이용 가능한 대용변수들 중에서 많이 사용되는 측정치들은 다음과 같다, (proxies) .

첫째 일자별 주별 월별 사분기별 변동성 추정치 계산을 위해 일자별 수익률들의 표본표, , , ,

준편차 또는 표본분산을 사용한다 이러한 경우에 변동성은 주어진 관찰치 집합에서의 수익.

률의 표본평균 에 대해 다음과 같이 규정한다.

(1) 





  






표본 표준편차 는 표본의 차 적률특성을 나타내는 무모수 분포2 (distribution free

이지만parameter) , 가 정규분포 또는 분포와 같이 표준적인 분포에 결부되는 경우에만 요t ,

구되는 확률밀도 및 누적확률밀도가 분석적으로 도출될 수 있다 그러나 소표본의 경우에 표.

본평균의 통계적 특성은 진정한 평균의 아주 부정확한 추정치이므로 식의 표본평균 대신, (1)

에 주변에서의 편차를 계산하는 것이 변동성 예측정확성을 증가시킬 수 있다0 [Poon and

또한 수익률들이Granger(2003), pp. 479-480]. iid(independently and identically distributed or

라면 장기간에 대한 수익률들의 분산은 단순한 복수의 단일기간 분산들로strict white noise) ,

도출될 수 있다.

둘째 일자별 수익률들을 계산하기 위해 일자별 자료를 사용하며 일자별 수익률들의 자승, , ,

일자별 수익률들의 절대치 일자별 고가 및 저가 등을 이용한다 비록 일자별 수익률들의 자, .

승값들이 진정한 변동성의 불편 추정치이지만 그 값들은 아주 부정확하여 그 추정치들은 큰,

잡음을 포함하고 있다.

셋째 분 분 등의 높은 빈도의 일중 자료 를 사용하여 일자별 변동성을 계, 5 , 30 (intraday data)

산할 수 있다 이러한 접근법은 외환시장과 같이 아주 유동적인 대규모 시장에서 이론적으로.

확고하지만 소액 주식의 경우에 대해서는 비동시적 거래 및 매매호가 격차 등으로 인해 많,

은 곤란을 초래한다.

넷째 옵션가격에서의 내재변동성을 이용하여 변동성을 측정할 수 있다 이러한 내재변동, .

성은 아주 우량한 예측인자로 나타났다[Silvey(2007), pp. 102-103].

변동성 예측모형2)

많이 사용되고 있는 변동성 예측모형들은 표 와 같이 과거가격 변동성모형< 2> , ARCH

자기회귀 조건부 이분산성 종류의 조건부 변동성(autoregressive conditional heteroscedasticity : )

모형 확률변동성모형으로 구분할 수 있다, .
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표 변동성 예측모형< 2>

모형 수식

과

거

가

격

변

동

성

모

형

랜덤워크     

과거평균         ∙∙∙    

이동평균         ∙∙∙    

지수평활           and ≤ ≤ 

지수가중

이동평균
  

  



  
  





평활전이

지수평활
       

        


,       


단순회귀               ∙∙∙

발단회귀   
 

   ∙∙∙  
  

A

R

C

H

류

조

건

부

변

동

성

모

형

ARCH 
  

  



   


,   , ≥ 

GARCH(p,q) 
  

  



   
  

  



  


,   ,  

EGARCH(p,q)


  

  



   


 
  







 
  

  
 





  

     
 









또는TGARCH(1,1)

GJR-GARCH

        

    


,               ≥ 

QGARCH(1,1) 
     

   


STGARCH

(smooth

transition GARCH)


         

       
    



       


for logistic STGARCH

        
  for exponential STGARCH

국면전GARCH(1,1)

환(regime

switching)

  
         

         


는 시점의 국면상태 표시t

CGARCH(1,1)

(component

GARCH)


      

        
      ,

       
   

 

확률변동성

(stochastic volatility :

SV)

  

자료 : Poon and Granger(2003), pp. 507-509.
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첫째 과거가격 변동성 모형은 기간 의 수익률 표본표준편차, t 를 변동성으로 규정하고,

의 예측치
에 대한 표 와 같은 공식을 사용한다 표 의 평활전이지수평활< 2> . < 2> (smooth

에서transition exponential smoothing)   은 전이변수 이며 에 대(transition variable) , STES-ES

해서는    =   에 대해서는, STES-AE       에 대해서는, STES-EAE   는

  과     모두의 함수이다.

둘째 류의 조건부 변동성 모형들에 대해, ARCH    (   과정을 갖는다) .

여러 응용모형들은 표 와 같이 분류할 수 있으며 에서< 2> , CGARCH 는 변동성 예측오차


   

 에 의해 주도되는 변동성의 시간변동 추세 또는 영속적 구성요소를 표시하며,

 인 경우에 적분된다.

셋째 확률변동성 모형은, (stochastic volatility : SV)   과정으로 구성되며 표 에, < 2>

서 교란항 는   
       

   로 규정된다[Poon and

Granger(2003), pp. 507-509].

모형의 장단점과 적용 방법3) GARCH(1,1)

가 개발한 일반화된 모형인 모형은 지수가중이동평균Bollerslev(1986) ARCH GARCH(1,1)

모형에 모형을 융합하는 방식으로(exponentially weighted moving average : EWMA) ARCH(m)

다음과 같이 규정된다.

(3) 
    

    
      

    
 ,  

모형은 시간에 따라 분산이 장기평균수준GARCH(1,1) 으로 복귀 견인되는 경향이 있어,

분산 가V     의 확률과정을 따른다는 평균복귀모형- (mean- reverting

이다model) . 인 경우에 분산은 의 비율로 음의 편류를 갖고, 인 경우에 분

산은 양의 편류를 갖는다 편류에 추가된 것은 변동성. 이다 이러한 특성으로 인해.

모형은 이론적으로 모형보다 더 매력적이다GARCH(1,1) EWMA .

모수 가 인 경우에 모형은 로 축소된다0 GARCH(1,1) EWMA . 의 최우량 적합값(best-fit

이 음으로 나타나는 상황에서 모형은 안정적이지 않으므로 모형으로value) , GARCH(1,1) EWMA

전환되어야 의미가 있다 또한 은 다음과 같은 여러 단[Hull(2006), pp. 466-467]. GARCH(1,1)

점들을 갖고 있다.
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첫째 현행 수익률과 미래 변동성간의 음의 상관관계로 인해 변동성에 대한 신정보 효과의,

비대칭성이 존재하여 긍정적인 뉴스보다는 부정적 뉴스가 예측 가능한 변동성을 증가시키는,

현상이 나타나고 있다 그러나 모형은. GARCH(1,1) 의 비대칭적인 차함수를 사용하므로2 ,

이러한 레버리지 효과를 설명하지 못한다.

둘째 조건부 분산의 비음의 특성을 보장하도록 추정에서 부과되는 제약들은 계산을 보다,

어렵게 만든다 또한 과거 변동성 충격의 효과는 부호에 상관없이 모형에서 충격. GARCH(1,1)

정도에 따라 증가하여 변동성의 순환적 또는 비선형 행태를 설명할 수 없게 만든다 이러한, .

단점으로 인해 모형의 많은 대안적 설정식들이 개발되었다 모형은GARCH(1,1) . GARCH(1,1)

모수추정치를 최대우도법으로 계산한 후에 단계 및 단계 후의 예측치들을 각각 다음과 같, 1 s

이 계산하도록 적용할 수 있다[Silvey(2007), p. 107].

(4)  ∣


   
    

   
    

  




(5)  ∣


 
  

  

    ∣




수익률 분산 을 로 표시하고 우도함수,   















를 개의 수익m

률  관찰치들이 발생할 경우에 대해 규정하자 우도함수의 자연로그값에서 승법요인들을.

무시하면 최대우도법의 목적함수를 규정할 수 있다, [Hull(2006), pp. 467-468, Hansen and

Lunde(2005), pp. 878-880].1)

(6) 
  

 


  


 


 or  

  









의 자기상관 구조 분석을 통해 시간 경과에 따른 변동성 변화(autocorrelation structure) ,

특성으로 발생하는 
의 자기상관 제거효과로 모형의 적합성을 검정할 수 있다 이GARCH .

를 위해 자기상관에 대한 혼성 통계량 인 통계량(portmanteau statistics) Box-Pierce-Ljung 를

이용한 변수 
과 

 
의 자기상관구조 분석을 통해, 

의 자기상관구조에 비해 
 



의 자기상관구조가 제거된 것이 확인되면 모형은GARCH 
의 모형으로 

의 자기상관구조

1)   











 



 

 


 

 


 


  


 

 


  


 



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를 성공적으로 설명한 것으로 간주할 수 있다[Hull(2006), p. 470].

(7)  
  









식에서 은 자기상관분석에 사용된 자료의 수표본크기(7) m ( ), k는 시차의 수, 는 시차값k

에 대한 표본자기상관계수를 표시한다 특정 시차. 에서의 표본자기상관이 없다는 귀무가설

인  은 시계열이 약형 백색잡음 인 것을 의미한다 표본상관계수(weak-form white noise) .

를 통한 백색잡음 검정은 고려한 최대시차 k에 대해 단 하나의 결합가설로 수행한다.

(8) H 0 : ρ 1= ρ 2= ⋅⋅⋅ = ρ k= 0
H 1 : ρ 1 , ..., ρ k 중 적어도 하나는 이 아니다0 .

를 이용한 표본자기상관이 없다는 귀무가설에 대해 유한표본의 자유도 k의  (=
 )

분포로 검정을 수행한다 따라서. 의 값귀무가설을 기각할 수 있는 최소 유의수준으로P- (

관찰유의수준은) 를 값으로 처리하여 그 확률을 계산하는 의 함수인, Excel “CHIDIST

값자유도 를 이용한다 그리고 값에( , )” . 를 자유도에 시차를 대입하여 값을 구한다 다른, P- .

변수들을 함께 고려해야 한다면 고려해야 하는 추가변수들의 수를 자유도에서 차감해야 한,

다 특정변수 관찰치들에 대한 잔차 실제 관찰치추정치들이 상관되지 않아야 우량한 추정. (= - )

치를 얻을 수 있다 따라서 우량한 추정치의 획득을 위해서는 잔차들의 자기상관이 작아야.

하므로 통계량, Box-Pierce-Ljung 가 반드시 작아야 한다 제 종의 오류 확률인 유의수준. 1 

를 설정하는 경우에 통계량Ljung-Box 의 값이 설정된P-  이상이면 잔차들의 자기상관이

존재하지 않아 모형의 타당성 을 채택할 수 있다(adequacy) [Bowerman et al.(2005), pp. 459-460].

모형의 환율변동성 추정 적용. GARCH(1,1)Ⅲ

일자별 자료에 대한 모형의 적용1. GARCH(1,1)
주요 외화 환율의 도수분포형태와 요약통계량1)

한국은행 경제통계시스템( 에http://ecos.bok.or.kr/) 서 주요 외국통화들에 대한 원화표시 환율

의 일별 및 월별 자료들은 다운 받을 수 있다.
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표 일자별 주요 외화 환율의 요약 통계량< 3> (1998.1.4 2009.12.31)～

　 KRW/USD KRW/JPY100 KRW/EUR KRW/GBP KRW/CAD KRW/CNY

평균 1,156.85 1,026.68 1,339.56 1,932.49 880.01 145.88

표준 오차 2.761909 2.9094225 3.961742 3.245794 2.012599 0.39306

중앙값 1,170.80 1,021.25 1,276.58 1,897.89 848.17 142.76

최빈값 1,114.60 999.92 1,350.96 1,847.17 772.87 134.67

표준 편차 152.1057 160.22969 218.1837 178.7546 110.8392 21.6468

분산 23136.15 25673.555 47604.14 31953.2 12285.33 468.582

첨도 0.6893 1.587109 0.008862 5.189055 0.806848 1.34126

왜도 0.483585 0.9694426 0.814788 1.647493 1.278413 1.15372

변동계수 0.1315 0.1561 0.1629 0.0925 0.1260 0.1484

범위 903.10 874.61 1,049.62 1,369.69 529.89 113.71

최소값 902.20 746.15 941.59 1,562.27 732.25 116.21

최대값 1,805.30 1,620.76 1,991.21 2,931.96 1,262.14 229.92

의 원화표시환율에 대해 외환위기 직후인 년 월USD, JPY, EUR, GBP, CAD, CNY 1998 1 4

일부터 년 월 일 동안의 일자별 자료를 이용한 도수분포도와 요약통계량을 정리한2009 12 31

결과는 그림 및 표 과 같다 그림 에서 방화표시 환율수준의 도수분포곡선 형태는[ 1] < 3> . [ 1]

크게 개 그룹으로 구분할 수 있다4 .

첫째 그룹인 와 의 한국 원화 표시환율들의 분포는 좌측에서 작은 봉우리USD CNY (KRW)

를 가지며 평균값이 속하는 큰 봉우리를 초과하는 수준의 우측에서 긴 꼬리를 갖는다, .

둘째 그룹인 과 는 작은 우측 봉우리와 우측 꼬리를 갖는다EUR CAD .

셋째 그룹인 는 좌측과 우측에 작은 봉우리를 갖고 우측 꼬리를 갖는다JPY .

넷째 그룹인 는 작은 봉우리 없이 우측 꼬리를 갖는다GBP .

이러한 결과 표 에서 왜도는 모두 양 이며 평균이 최대값에서 상대적으로 가장 크게< 3> (+) ,

괴리되어 있는 환율의 왜도가 가장 크게 나타나고 있다 또한 는 급첨적 모양으로GBP . GBP

를 초과하는 첨도를 갖고 있다5 .

한편 위험 측정치의 하나인 변동계수는 첨도가 가장 크게 작고 왜도가 두 번째로 작은,

환율이 가장 큰 반면에 가장 높은 첨도와 가장 낮은 왜도를 갖는 환율이 상대적으EUR , GBP

로 아주 작게 나타나고 있다.
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자료 : <http://ecos.bok.or.kr/>

그림 주요 외화의 방화표시환율 도수분포도[ 1]

모형의 적용과 주요 외화 환율의 수익률 변동성 추정2) GARCH(1,1)

스프레드시트를 이용하여 그림 와 같이 환율의 수익률 변동성을 식Excel [ 2] KRW/USD (3)

모형과 식 우도함수를 기초로 장기 분산비율 추정GARCH(1,1) (6) 을 구할 수 있다.

첫째 자료를 입력하고 구간을 지정 후 당 영업일 환율전 영업일 환율 의 공, , C3:C3036 “( / )-1”

식으로 환율 수익률을 동시에 계산한다.

둘째 셀에는 전일 수익률의 자승을 당일 분산으로 처리하고 차후 영업일들에 대해서는, D4 ,

구간을 지정하여 식을 대입한다D5:D3036 (3) .

셋째 구간에는 식에서 합산 기호의 안에 있는 수식을 동시에 입력한다 그리고, E4:E3036 (6) .

셀에서 식에 따라 구간구간의 값들을 합산한다E3037 (6) E4:E3036 .

넷째 셀에 식의 가중치 제약식에 따라 을 입력 후 셀은 식의 장기, G4 (3) “=1-(G2+G3)” , G5 (3)
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분산비율  = 에 따라 를 입력한다 그리고 셀에 안정적 과정의“=G1/G4” . J2 GARCH

조건인   을 설정할 수 있도록 을 입력 후 표본구간에서 일자별 수익률의“=G2+G3” ,

장기적 분산비율 실제 값을 계산하도록 셀에 표본분산 공식 을 입력한J1 “=VAR(C3:C3036)”

다.

다섯째 식의 최대우도법에 따라 셀의 최대값을 제공하는, (6) E3037  ,  , 의 추정치들을

구하기 위해 구간의 각 셀에 임의의 값들을 입력하여 구간에서 또는, G1:G3 D5:E3036 #DIV/0!

등의 오류 값 표시를 제거한다 메인메뉴에서 데이터 해 찾기 를 지정하고 그림#NUM! . “ ” , [｜

의 해 찾기 모델 설정 대화상자와 같이 해의 조건 값을 바꿀 셀 제한 조건 을 설2] “ ” “ ”, “ ”, “ ”

정한 후에 실행 단추를 클릭하여“ ”  ,  , 의 최적 값들을 계산한다.

그림 에서 환율의 일자별 자료에 대해 최적 값들은[ 2] KRW/USD   ,

  ,  로 계산되었고 최대우도값은 이다 그리고 추정된 장, 29,350.339651 .

기분산비율  이므로 일자별 장기변동성은,   이다.

셀구간( ) 입력 수식 처리
A2:C3036 자료 입력

C3:C3036 =B3/B2-1 를 동시 클릭“Ctrl+Enter”

D4 =C3^2

D5:D3036 =$G$1+$G$2*C4^2+$G$3*D4 를 동시 클릭“Ctrl+Enter”

E4:E3036 =-LN(D4)-C4^2/D4 를 동시 클릭“Ctrl+Enter”

E3037 =SUM(E4:E3036)

G4 =1-(G2+G3)

G5 =G1/G4

J1 =VAR(C3:C3036)

J2 =G2+G3

그림 사용 모형의 추정[ 2] Excel GARCH(1,1)
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식 모형의 모수들과 장기 분산비율의 추정결과는 표 와 같다 여기서(3) GARCH(1,1) < 4> . (3)

식의 모수들에 대한 추정치 중에서 와 는 통화와는 무관하게 일정하고, 와 추정 장기

분산이 다르게 나타난다 한편 추정된 모수들을 이용하여 일자별로 추정한 표본 내부 예측.

값들은 통화별로 그림 과 같다 그림 에서 동아시아 금융위기 직후인 년 월 초에[ 3] . [ 3] 1998 1

는 일본의 변동성 추정치가 가장 작고 년 말의 글로벌 금융위기 시점에는 일본의 변동, 2008

성 추정치가 가장 크게 나타났다.

표 일자별 환율자료에 대한 모형 모수들의 추정치< 4> GARCH(1,1)

KRW/USD KRW/JPY100 KRW/EUR KRW/GBP KRW/CAD KRW/CNY

 0.0000035 0.0000158 0.0000156 0.0000118 0.0000106 0.0000035

 ,  ,  0.5200000 , 0.4399984 , 0.0400017

추정 VL 0.008856% 0.039469% 0.038980% 0.029440% 0.026486% 0.008747%

최대우도 29,350.34 25,734.56 25,830.82 26,526.07 26,680.31 29,367.15

실제 VL 0.006927% 0.011815% 0.010797% 0.009619% 0.009340% 0.006929%

 + 0.959998315

그림 일자별 자료에 따른 주요 외화 환율의 변동성 추정치[ 3]
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월별 자료에 대한 모형의 적용2. GARCH(1,1)
주요 외화 환율의 도수분포형태와 요약통계량1)

의 원화표시환율에 대해 년 월부터 년 월USD, JPY, EUR, GBP, CAD, CNY 1998 1 2009 12

동안의 월별 자료의 도수분포도와 요약통계량은 표 및 그림 와 같다 그림 에서 주< 5> [ 4] . [ 4]

요 외화들의 월별 방화표시 환율수준의 도수분포곡선 형태 역시 일자별 환율의 도수분포곡

선과 같이 크게 개 그룹으로 구분할 수 있다 표 에서 왜도는 모두 양 이며 평균이4 . < 5> (+) ,

환율의 왜도가 가장 크고 는 급첨적 모양으로 를 초과하는 첨도를 갖고 있다 이GBP , GBP 5 .

와는 달리 의 환율은 음의 첨도를 갖는다 그리고 변동계수는 첨도가 음이며 왜도가 두EUR . ,

번째로 작은 환율이 가장 큰 반면에 가장 높은 첨도와 가장 낮은 왜도를 갖는 환EUR , GBP

율이 상대적으로 아주 작다.

자료 : <http://ecos.bok.or.kr/>

그림 주요 외화의 월별 방화표시환율 도수분포도[ 4]
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표 월별 주요 외화 환율의 요약 통계량< 5> (1998.1 2009.12)～

표 월별 환율자료에 대한 모형 모수들의 추정치< 6> GARCH(1,1)

　 KRW/USD KRW/JPY100 KRW/EUR KRW/GBP KRW/CAD KRW/CNY

ω 0.0001019 0.0000730 0.0001552 0.0001553 0.0004733 0.0001319

α 0.5199997 0.4711112 0.5199997 0.5199997 0.1673460 0.5338261

β 0.4399969 0.4352024 0.4399970 0.4399970 0.1426838 0.3561121

γ 0.0400033 0.0936864 0.0400033 0.0400033 0.6899702 0.1100618

추정 VL 0.254732% 0.077913% 0.387923% 0.388318% 0.068601% 0.119817%

최대우도 924.40 1,010.52 859.19 884.38 900.03 920.79

실제 VL 0.239560% 0.034485% 0.226543% 0.218317% 0.214120% 0.241096%

+α β 0.9599967 0.90631358 0.9599967 0.9599967 0.3100298 0.8899382

모형의 적용과 주요 외화 환율의 월별 수익률 변동성 추정2) GARCH(1,1)

그림 에서와 같은 방식으로 의 원화표시환율 월별자료[ 2] USD, JPY, EUR, GBP, CAD, CNY

에 대한 식의 추정모수와 추정 장기분산은 표 과 같다 표 에서 는(3) < 6> . < 6> USD, EUR, GBP

와 의 추정치들이 일치하거나 거의 일치하는 반면에 와 는 아주 다른 추정치를, CAD CNY

갖고 있다 또한 는 이상의 수익률은 모두 으로 처리하고 음의 수익률만을 적용하는. JPY 0 0

준수익률 을 사용하여 모형을 추정한 것이다(semi-returns) GARCH(1,1) .

표 의 추정치를 기초로 표본 내부 예측을 수행한 분산비율 추정치의 자승근으로 구한< 6>

변동성 추정치들은 그림 와 같다 그림 에서 년 중반 이후 환율의 변동성이[ 5] . [ 5] 1998 CAD

가장 작고 안정적인 반면에 과 의 변동성이 가장 크게 나타났다 그렇지만 변동성, EUR GBP .

　 KRW/USD KRW/JPY100 KRW/EUR KRW/GBP KRW/CAD KRW/CNY

평균 1,157.47 1,025.57 1,343.31 1,936.06 881.53 146.00

표준 오차 12.72898 13.3265841 17.91508 14.63715 9.112981 1.80083

중앙값 1,172.44 1,019.75 1,277.88 1,902.43 848.21 143.12

최빈값 1,302.60 1,001.56 - - - 144.95

표준 편차 152.7478 159.919009 214.9809 175.6458 109.3558 21.61

분산 23331.88 25574.0895 46216.79 30851.45 11958.68 466.993

첨도 0.437832 1.38890552 -0.06565 5.312941 0.627421 0.98782

왜도 0.406299 0.92606535 0.806825 1.676475 1.250923 1.07193

범위 790.94 790.54 941.89 1,182.90 441.08 96.39

최소값 915.86 755.57 962.15 1,606.20 745.93 117.46

최대값 1,706.80 1,546.11 1,904.04 2,789.10 1,187.01 213.85

변동계수 0.13197 0.15593 0.16004 0.09072 0.12405 0.14802
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의 변화는 와 에서 가장 크게 발생하고 있다 그 다음으로 과 뿐만 아니라USD CNY . EUR GBP

의 변동성이 크게 발생했다JPY .

그림 일자별 자료에 따른 주요 외화 환율의 변동성 추정치[ 5]

추정모형의 타당성 검정과 변동성 예측.Ⅳ

모형 추정결과의 검정1. GARCH(1,1)
일자별 환율 변동성 추정치 검정1)

모형의 적합성 검정을 위해 통계량인 식의GARCH(1,1) Box-Pierce-Ljung (7) 로 
과


 

의 자기상관구조가 제거되는 개선 상황이 발생하는지를 보기로 한다.
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그림 과 같이 그림 의 구간의 값을 복사하여 그림 의 셀에 값으로 선택[ 6] [ 2] C4:C3036 [ 6] A2

하여 붙여 넣기를 하여 구간을 작성하고 구간을 지정 후 수식입력줄에A2:A3034 , B2:B3034

를 입력하고 동시 입력처리를 수행한다 시차 값들을 작성하도록 구간을 지“=A2^2” . C2:Q3034

정 후 수식입력줄에 을 입력하고 동시 입력처리를 수행한다“=IF(B3="","",B3)” . 
의 자기상

관 행렬 작성을 위해 메인메뉴에서 데이터 데이터 분석 을 지정하고 통계 데이터 분석“ ” , “｜ ｜

상관분석 을 지정 후에 대화상자의 입력범위에 를 데이터 방향은 열로 첫째 행” “B1:Q3019” , ,

이름표 사용을 표시 출력 범위에 을 지정하고 확인 을 클릭한다, “A3036” “ ” .

그림 수익률 자승의 자기상관 행렬[ 6]


 /

의 자기상관 행렬 작성을 위해 그림 의 구간을 복사하여 그림 의, [ 2] D4:D3036 [ 6] R2

셀에 값으로 선택하여 붙여 넣기를 수행한다 구간을 지정 후 의 수식을 동. S2:S3034 “=B2/R2”

시 입력한다 다시 구간을 지정 후 의 수식을 동시 입력하여 시차. T2:AH3034 “=IF(S3="","",S3)”

값들을 구성한다 셀을 출력 범위로 지정하여 구간과 같이 상관계수행렬. R3036 R3036:AH3052

을 작성한다.

그림 과 같이 구간 지정 후 을 구간에 을 동[ 7] B3055:B3069 “=B3038” , C3055:C3069 “=S3038”

시 입력한다 셀에 를 입력하여 자료크기를 구한다. I3055 “=COUNT(Q2:Q3019)” .

식에 따라 구간에 를 구간에(7) D3055:D3069 “=($I$3055+2)/($I$3055-A3055)” , E3055:F3055
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를 구간에 를 동시“=$I$3055*$D3055*B3055^2” , E3056:F3069 “=E3055+$I$3055*$D3056*B3056^2”

입력한다 구간에 를 동시 입력한다. G3055:H3069 “=CHIDIST(E3055,$A3055)” .

그림[ 7] 
와 

 /
의 자기상관 계수에 대한 통계량 검정Box-Pierce-Ljung

표 환율 일별자료에 대한< 7> 
와 

 /
의 통계량의 값Box-Pierce-Ljung P

표 과 같이< 7> 
의 통계량이 갖는 값에 비해 모형에 따라 추정된Q P- GARCH(1,1) 

를

이용하는 
 /

의 통계량이 갖는 값이 더 커서 환율 변동성의 자기상관문제를 개선시켜Q P-

준다 그러나 모든 시차에서. 
 /

의 통계량이 갖는 값이 자기상관이 없다는 올바른 귀Q P-

무가설을 기각하는 오류수준인 관습적인 유의수준 를 초과하는 외화는 없다 따라서 일자5% .

별 환율자료에 대한 모형의 적용은 타당하지 않다GARCH(1,1) .
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월별 환율 변동성 추정치 검정2)

그림 및 그림 의 원리를 월별 자료에 적용하여[ 6] [ 7] 
와 

 /
의 자기상관 계수행렬을

작성하여 통계량의 값을 구한 결과는 표 과 같이Box-Pierce-Ljung P- < 8> 
의 통계량의 값Q P-

이 환율의 계 시차값을 제외하고는 모두 미만인 반면에GBP 1 5% , 
 /

의 통계량의 값은Q P-

모든 외화의 환율이 모두 를 초과하고 있다 따라서 월별 자료에 모형을 통해5% . GARCH(1,1)

추정한 변동성은 자기상관 문제를 개선시켜 타당한 예측치를 제공해 줄 수 있다, .

표 환율 월별자료에 대한< 8> 
와 

 /
의 통계량의 값Box-Pierce-Ljung P

모형 추정결과를 통한 환율 변동성 예측2. GARCH(1,1)
그림 및 그림 의 원리를 월별 자료에 적용하여[ 6] [ 7] 

와 
 /

의 자기상관 계수행렬을

작성하여 통계량의 값을 구한 결과는 표 과 같이Box-Pierce-Ljung P- < 8> 
의 통계량의 값Q P-

이 환율의 계 시차값을 제외하고는 모두 미만인 반면에GBP 1 5% , 
 /

의 통계량의 값은Q P-

모든 외화의 환율이 모두 를 초과하고 있다 따라서 월별 자료에 모형을 통해5% . GARCH(1,1)

추정한 변동성은 자기상관 문제를 개선시켜 타당한 예측치를 제공해 줄 수 있다, .

현재 시점에서 분산 
 이 주어진 경우에 추정된 장기분산 을 이용하여 기간 후의 분
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산을 다음 식으로 예측할 수 있다.

(10)    
    

 
   

그림 은 모형의 환율 월별자료 추정을 통해 획득된 구간의 자료를 기[ 8] GARCH(1,1) B2:G7

초로 현재 시점 의 모든 외화 환율의 분산을 로 가정하고 식에 따라 각 미래시점0 0.3% , (10)

에서의 환율 변동성을 계산한 것이다 구간에 를 동시 입력한다 그리고. B9:G9 “=SQRT(0.3%)” .

구간에 을 동시 입력하여 각 미래시점에B10:G25 “=SQRT(B$6+(B$3+B$4)^$A10*(B$9^2-B$6))”

대한 외화 환율들의 예측치를 구한다 그림 의 결과에 따른 각 환율의 미래 변동성 추이. [ 8]

는 그림 와 같고 모든 환율 변동성들이 모두 추정된 장기 변동성으로 복귀하는 평균 복[ 9] ,

귀경향을 보여 주고 있다.

그림 환율 변동성 예측[ 8]

그림 각 외화 환율 변동성의 예상경로 현재 변동성을 로 가정[ 9] ( 5.4772% )
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요약 및 결론.Ⅴ

본 연구는 변동성 추정에 대한 모형의 강점과 문제점들을 규명하여 변동성의GARCH(1,1)

측정과 예측을 위한 방법론을 세부적으로 분석하였다 특히 본 연구는 환율 변동성의 개념과.

측정모형들을 검토하여 모형의 확장방안들을 제시하고 주요 통화 환율의 일자별GARCH(1,1) ,

및 월별자료에 대해 모형을 용이하게 적용할 수 있는 스프레드시트모형을GARCH(1,1) Excel

구상하여 계산을 수행했다.

제 장에서 분석한 위험측정치 변동성 측정모형 모형의 특성분석 및 적용방법2 , , GARCH(1,1)

에 대한 결과들은 본 연구에서 사용한 모형의 확장방안을 제공할 것이다.

제 장에서 와 의 환율은 좌측에 두꺼운 꼬리를 과 는 우측에 두꺼운 꼬3 USD CNY , EUR CAD

리를 는 좌우측에 두꺼운 꼬리를 는 급첨적인 분포를 갖는 것을 보았다 일별 환율, JPY , GBP .

자료로 추정된 장기변동성은 페그변동 및 바스켓변동환율제도를 사용하여 환율 유동화를 진

행 중인 의 환율이 가장 낮고 우리나라와 특수한 무역관계를 보이는 환율이 가장CNY , JPY

높았다 그러나 월별 환율자료로 추정된 장기변동성은 의 환율이 가장 낮았고 의. CAD , GBP

환율이 가장 높았다.

제 장에서 회귀방정식과는 달리 적합성을 평균자승오차나 통계량 를 기4 Box-Pierce-Ljung Q

초로 평가하는 모형의 특성에 따라 자기상관구조의 제거성과를 규명했다GARCH . USD, JPY,

의 표시 환율의 변동성은 월별 평균자료에 모형을 적EUR, GBP, CAD, CNY KRW GARCH(1,1)

용하여 타당하게 추정할 수 있지만 의 환율에 대해서는 모형 대신 변형이 필, JPY GARCH(1,1)

요했다 한편 일자별 환율자료에 대한 모형의 적용 결과는 수익률의 자기상관문. GARCH(1,1)

제를 개선하지 못해 타당하지 않은 것으로 나타났다 타당성이 검증된 월별 자료의. GARCH

모형을 기초로 각 환율에 대한 변동성의 예측을 미래 기간에 대해 수행한 결과는 변동성의

장기수준 복귀경향을 뚜렷하게 보여 주었다.

결론적으로 본 연구에서 적용한 모형은 일자별 자료의 경우에 수익률의 변동GARCH(1,1)

성의 자기상관문제를 해결하지 못했지만 월별 자료의 환율 변동성에 대해서는 반수익률을,

적용하여 변형시켜 수행한 를 제외한 여타 외화에 대해 적절하게 적용되었다 따라서 일JPY .

별 환율자료 역시 이상치를 보인 기간을 제외하거나 표본기간을 세분화하여 모GARCH(1,1)

형을 적용하면 타당성을 확보할 수 있을 것이다.

그리고 본 연구에서 제시한 모형의 적용방법에 대한 스프레드시트 설정모형은GARCH(1,1)

여타 패키지를 이용한 분석에 비해 보다 다각적이며 신축적인 방식의 모형 적용방법으로 응
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용할 수 있을 것이다 특히 본 연구에서 고안한 스프레드시트 모형에 항이나 변수를 추가하.

여 각종 모형이나 과거가격변동성 및 확률적 변동성모형을 쉽게 적용할 수 있는 스GARCH

프레드시트 모형으로 개발할 수 있을 것이다.
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