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인플레이션 위험의 동태적 헤지*
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논문초록 1) 이 연구는 시장에서 거래가 불가능한 인플레이션 위험이 존재할 때 투자수익의 

변동위험을 커버하기 위해 최적 헤지가 어떻게 결정되는지 살펴보고자 한다. 특

히, 인플레이션 위험을 고려할 때 자산 가격과 환율변화에 대한 실질수익 위험은 

기간별로 서로 다른 비선형적인 행태를 보이게 된다. 이 경우 단순한 선물매도헤

지 보다는 선물매도와 풋 옵션매입의 컴비네이션 헤지가 필요하며, 자산가격, 환

율과 인플레이션의 동태적 관계에 따라 동태적 헤지전략이 필요하다. 실증적으로 

추정한 동태적 최적 헤지는 이론적 결과를 장, 단기적으로 강하게 지지하고 있다.
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Ⅰ. 서 론   

국내외에서 포트폴리오 투자를 하는 투자자의 명목수익은 국내외 자산가격의 변

동위험과 환위험에 노출되어 있다. 인플레이션 위험은 포트폴리오투자에서 물가변

동이 명목적인 손실 보다는 실질투자손실을 가져올 가능성을 말한다. 물가변동이 

큰 경우 명목수익이 증가하더라도 실질수익은 감소할 수 있다. 많은 아시아 국가에

서 자산가격의 변동위험과 환위험은 선물시장에서 거래가 가능하지만 인플레이션 

위험은 거래가 불가능하여 헤지 할 수 없는 경우가 많다. 따라서 투자자는 실질수

익의 개념에서 인플레이션 위험에 그대로 노출되는데 이를 인지하지 못하는 경우가 

자주 있고, 인지하더라도 헤지할 수 있는 수단이 없기 때문에 다른 금융 헤지 수단

을 사용하여 인플레이션 위험을 간접적으로 헤지할 수 밖에 없다. 

미국 시카고시장에서 인플레이션 위험에 대한 헤지 수단으로서 물가연동 채권

(inflation-indexed treasury notes)등이 거래되고 있으며, 최근 그 거래량이 전체 미

국채권(treasury debts) 거래량의 5%에 달하고 있다.1) 하지만 아직 인플레이션 위

험에 대한 인식부족으로 아직 거래량이 활발하지 못한 편이며 인플레이션 위험에 

대한 연구도 최근 들어서 진행되고 있으나 비교적 희소한 편이다. 인플레이션 위험

에 대한 연구를 위해 Jarrow․Yildirim(2003), Beber․Brandt(2006) 등은 Lucas

적 일반균형모형을 사용하여 인플레이션 위험에 대한 파생상품의 가격결정모형을 

이론적으로 도출하고 있고, Giofre(2009)와 Gurkaynak․Wolfers(2006)는 인플레

이션 위험에 대한 헤지 효과와 그 위험의 확률분포를 실증적으로 분석하고 있다. 

Patel․Zeckhauswer(1987)은 피셔방정식과 물가의 시계열적 특성을 사용하여 미

국 재무성채권이 물가를 완전하게 헤지할 수 있는지 검증하였다. 하지만, 이들 연

구는 채권가격과 물가가 서로 선형적인 관계에 있으며 그 변동성이 유사하다는 것

을 보여주고 있다는 점에서 기존 피셔방정식과 효율성시장가설의 결합적인 검증과 

다르지 않다. Lioui․Poncet(2005)는 물가의 불확실성과 증권가격이 서로 관계가 

있는지 확인하고 있으며 인플레이션 파생상품의 가격결정에 대한 모형을 제시하고 

있다. 

본 연구는 기존연구와 다르게 인플레이션 위험이 존재하나 그 위험을 직접적으로 

 1) Chicago Mercantile Exchange(2008년) 자료참조.
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헤지할 수 없으며, 대신 증권선물과 외환선물을 사용하여 간접적으로 헤지하는 경

우 투자자의 예상효용을 극대화시키는 최적 헤지 전략을 이론적으로 살펴보고자 한

다. 또한 이론적으로 도출한 최적 헤지 전략을 몇 가지 시뮬레이션을 통해 실증적

으로 검증해 보고 증권가격, 환율과 인플레이션의 동태적 관계에 따라 투자자의 동

태적 헤징전략이 어떻게 달라지는지 살펴보고자 한다. 이 연구에서 국내투자자는 

국내외 포트폴리오 투자를 하는데 명목수익보다 실질수익의 극대화에 목적이 있다

고 하자. 투자자는 인플레이션 위험, 증권가격의 변동위험과 환위험에 동시에 노출

되어 있으며 인플레이션 위험을 거래하는 시장이 없으나 증권가격의 변동 위험과 

환위험을 거래할 수 있는 선물시장은 존재한다고 가정한다. 

인플레이션 위험을 완전하게 헤지할 수 있는 수단이 제약되어 있는 경우 국제포

트폴리오 자본이동의 규모와 방향은 단순한 수익률차이보다는 이들 위험요인과 위

험에 대한 헤지 가능성에 의해 영향을 받을 수 있다. 최근 Giofre(2009)와 Lane․

Milesi-Ferretti(2008)는 인플레이션 위험이 정보 비대칭성의 효과와 같이 국제간 

포트폴리오 투자에 유의적인 영향을 미치고 있다는 것을 보여주고 있다.2) 기존연

구에서 자산가격의 변동위험과 환위험을 거래하는 선물시장이 존재하고 그 선물가

격이 불편타당하다면(unbiased), 최적 헤지는 완전 헤지(full-hedge)이다. 완전헤

지이론(full hedge theorem)은 Holthausen(1979), Sandmo(1971). Rao(2000), 

Lence(1995) 등에 의해 연구되었으며 투자수익에서 자산가격 위험과 환위험은 단

순히 선물매도(short futures)계약으로 완전하게 헤지가 가능하다는 것을 보여주고 

있다. 완전헤지이론이 성립하기 위해 중요한 가정은 위험을 거래할 수 있는 선물시

장의 존재와 선물가격의 불편타당성(unbiasedness)이다.3) 

하지만, 인플레이션 위험은 증권가격위험, 환위험 등에 서로 영향을 미치면서 투

자자의 수익을 기간에 따라 서로 다르게 비선형적으로 변화시키기 때문에 가격변동

 2) Chinn․Meredith(2005), Hau․Rey(2004), Forbes(2008), Lane․Miles-Ferreti(2001) 등

은 최근 이자율평가가 성립하지 못하는데 이는 국제자본이동에서 수익률보다는 위험요인이 

더욱 크게 작용하기 때문인 것으로 보인다. 환율과 수익률에 대한 최근 연구들은 Pavlova․

Rigobon(2003), Wu(2000) 참조. 

 3) Anderson․Danthine(1981), Broll․Wahl․Zilcha(1995), Muller(1997, 2000), Liu․

Geaun․Lei(2001) 등은 환위험을 거래 할 수 있는 선물시장이 존재하지 않을 때 간접헤지

(cross hedge)가 환위험을 완전하게 제거하지 못하고 있다는 것을 보여주고 있다. 그 이유는 

간접환율과 직접환율의 변동이 서로 괴리되기 때문이다.   
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위험을 거래하는 선물시장이 존재하고 선물가격이 불편타당하더라도 단순히 증권과 

외환의 선물매도계약으로 투자수익의 위험을 완전하게 헤지 할 수 없다. 따라서 인

플레이션 위험으로 인해 기간별로 다르게 나타나는 비선형적인 수익위험을 제거하

기 위해 비선형적인 손익스케줄을 가진 옵션 헤지가 추가적으로 필요하다.4) 또한, 

물가와 환율, 자산가격간의 상관관계가 시간에 따라 다르게 변화하는 동태적 반응

을 보일 때 투자수익위험에 대한 동태적 헤징 전략이 필요하다. 

제Ⅱ장은 거래가 불가능한 인플레이션 위험이 존재하는 경우 투자자의 수익모형

을 이론적으로 도출해 본다. 제Ⅲ장은 자산가격 위험과 환 위험, 그리고 인플레이

션 위험이 서로 상관관계를 가지며, 그 관계가 장기와 단기에 서로 다르게 변화할 

때 수익위험에 대한 최적 헤지와 동태적 헤지를 이론적으로 살펴본다. 제Ⅳ장은 투

자자가 인플레이션 위험을 고려하는 경우 이론적으로 도출된 최적 헤지를 실증적으

로 검증해본다. 또한 단기와 장기적으로 동태적인 과정에서 최적 헤지 전략을 실증

적으로 살펴본다. 요약과 연구의 의미는 마지막 장에서 제시된다.

Ⅱ. 인플레이션 위험과 실질수익모형

여기에서는 거래가 불가능한 인플레이션 위험이 존재하는 경우 투자자의 수익모

형을 이론적으로 살펴본다. 이 연구는 인플레이션 위험이 존재할 때 실질수익모형

을 이론적으로 살펴보고 있다는 점에서 Muller(2000)와 유사하나, Muller모형과 

다르게 자산가격, 환율, 그리고 인플레이션의 관계가 동태적인 과정을 보이게 되는 

경우를 고려하여 동태적 최적 헤지 전략을 살펴보고 있다.    

국내 투자자는 명목수익 보다는 인플레이션 위험을 고려하여 실질수익을 극대화

하려고 한다. 국제 포트폴리오 투자에는 거래비용과 규제가 존재하지 않으며 국내

외 증권이 서로 완전 대체적이라고 가정한다.5) 이때 국제 포트폴리오자산은 증권

자산으로 한정한다. 위험을 기피하는 국내 투자자의 명목수익은 국내외 증권투자로 

 4) 수익이 환율과 가격위험에 대해 비선형적인 관계를 보이는 또 다른 이유는 선물환율이 편기되

거나, 선물시장이 존재하지 않아서 간접 헤지를 하는 경우이다. 

 5) 자본시장의 규모가 클수록, 자본시장의 통합이 진전될수록, 경제규모가 클수록 자산수요가 

증가하며 거래비용이 낮아지면서 국내외 자산간 대체성이 증가한다. Portes․Rey(2005), 

Martin․Rey(2004)참조.
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인한 수익으로 부터 발생하며 증권가격 변동위험에 노출되어 있다. 또한 해외통화

로 표시된 해외증권의 투자수익은 해외 증권가격 위험과 더불어 환위험에 노출되어 

있다. 국내외 증권가격 변동위험과 환위험은 선물시장에서 거래할 수 있으나, 인플

레이션 위험은 거래할 수 없다고 가정한다. 국내투자자의 현재(0기)와 미래(1기)

의 자산 가치()는 각각      
 ,      

 이다. 이때 

와 
는 기의 국내와 해외 증권가격이며 와 는 투자자가 보유하고 있는 국내와 

해외 증권자산의 규모이다. (   ). 는 기에 외국통화 단위당 국내통화의 

환율이며 환율상승은 국내통화가치의 하락을 나타낸다. 국내와 해외에 투자한 증권

규모(와 )가 일정할 때 국내투자자의 명목 투자수익은 미래와 현재의 자산 가치 

변동과 같으며   이다. 즉, 

  

  

  (1)

여기에서 는 명목수익, 과 은 국내와 해외 증권가격 변동, 는 환율변동을 

나타낸다. 미래 증권가격과 환율은 불확정적인 변수(stochastic variable)이며 변수 

위에 “~”는 그 변수가 불확정적이라는 것을 나타낸다. 논리의 단순성을 위해 해외 

증권가격 변동()을 1로 정상화(normalize)한다면, 국내 증권가격 변동()은 외

국가격에 대한 상대가격변동(또는 상대수익률)의 개념이 된다. 실질수익은 명목수

익에 물가요인을 곱한 값과 같다. 

=     (2)

여기에서 는 물가요인(inflation factor)으로서 물가의 역함수이며 는 물가를 고려

한 실질수익이다. 한편, 물가요인()은 증권가격과 환율변동에 대한 일정한 상관

관계를 보인다. 예를 들어, 증권가격 또는 수익률이 증가하면 자본이 국내로 유입

되면서 통화량이 증가하며, 물가가 상승하는 압력을 받게 된다. 따라서 물가요인

(물가의 역수)은 하락하게 된다. 한편, 환율상승은 장기적으로 경상수지의 개선을 

통해 자본유입과 통화팽창을 가져와 물가를 상승시킨다. 이 경우 물가의 역수인 물

가요인은 하락하는 경향을 보인다. 즉, 
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   (3)

여기에서 와 는 증권가격과 환율변동이 물가요인에 미치는 함수적 관계이

며 는 증권가격과 환율변동과 독립적인 백색잡음이라고 가정한다. 증권가격변동

은 =이며 환율변동은 =이라고 가정한다. 와 는 증

권가격과 환율변동의 기댓값이며, (·)는 예상부호이다.  는 각각 증권 가격과 

환율의 예측오차이며 서로 독립적이다. 즉, =0, =0,  =0 이

다. 식 (3)에서 증권가격변동에 대한 물가변화는 



 ′이며, 환율변동에 대

한 물가변화는 



 ′이다. 여기에서는 인플레이션 위험을 중점적으로 분석하

고 논리전개의 편의를 위해 먼저 증권가격과 환율은 서로 독립적이라고 가정하여 

실질수익의 변동을 살펴본다. 그 다음 이 가정을 완화시켜서 증권가격과 환율이 서

로 영향을 미칠 때 실질수익의 변동을 살펴본다. 

1. 증권가격과 환율변동이 서로 독립적일 때

먼저 두 변수가 서로 독립적이라면 식 (2)과 (3)를 이용하여 증권가격과 환율이 

변동할 때 실질수익의 변화를 살펴볼 수 있다. 





 




   


 (4)





  




     




 (5)

  

여기에서 와 는 증권가격과 환율이 변화할 때 인플레이션 위험을 고려한 실

질수익곡선의 기울기를 각각 나타내며, 증권가격과 환율이 수익에 미치는 효과에서 

인플레이션 위험의 가중치를 더해준 값이다. 즉,   


,   




이다. 이때  ′


는 증권가격변동에 대한 물가요인의 탄력성,  ′


는 환율변동에 대한 물가요인의 탄력성이다. 는 전체수익에서 국내증권수익이 차
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지하는 비중(  

 
)이며, 는 해외증권수익이 차지하는 비중( 


)이다. 

식 (4)과 (5)를 이용하면 인플레이션 위험이 존재할 때 증권가격 또는 환율 변동

에 따라 실질수익이 어떻게 변화하는지를 살펴볼 수 있다. 인플레이션 위험을 고려

하지 않을 때 증권가격과 환율변동에 대해 명목수익곡선의 기울기(



, 



)는 

단순히 와 이다. 그러나 인플레이션 위험을 고려할 때 증권가격과 환율변동에 

대한 실질수익곡선의 기울기는  와  
이며, 물가수준(), 증권가격과 환율에 

대한 물가요인의 탄력성(, )에 따라 다르게 결정된다. 

<그림 1>은 증권가격(또는 환율)이 변화할 때 실질수익의 변화(



(



))를 보

여주고 있으며 X축은 증권가격(또는 환율), Y축은 실질수익이다. 주어진 증권자산

에서 증권가격(또는 환율) 변동에 대한 실질수익곡선의 기울기는   (또는 )의 

크기에 따라 다르다. 그림에서 실선 ()는 인플레이션 위험을 고려하지 않을 때 

증권가격(환율)변동에 대한 명목수익곡선을 나타내며, 점선 와 
은 인플레

이션 위험을 고려할 때 증권가격(환율) 변동에 대한 실질수익곡선을 나타낸다. 두 

선분을 비교할 때 명목수익곡선은 단순히 증권가격과 환율변동에 선형적으로 변화

하게 되나, 실질수익곡선은 인플레이션 위험을 고려하여 증권가격과 환율에 대해 

비선형적으로 변화하게 된다. 와 가 1보다 작은 경우 인플레이션 위험은 실질

수익을 명목수익에 비해 감소시키나, 1 보다 큰 경우 위험에 노출된 실질수익을 증

가시키는 역할을 하게 된다.  <그림 1>은  , 
 ′ 의 경우와   , 

′  인 경우 증권가격과 환율변동에 대한 실질수익의 변화를 각각 보여주고 있

다. 여기에서  ′와 ′는 증권가격과 환율변동에 대한 실질수익곡선의 기울기 변

화를 나타낸다.6)

 6) 여기에서 ′′ 
″ 

, ′′ 
″ 

이며, ″ 





, 

″ 





이다. 증권가격과 환율의 변동에 대한 수익곡선의 기울기 변화는 ′ 와 

″  또는 ′ 와 ″ 의 상대적 크기에 따라 결정된다.
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<그림 1> 증권가격(환율)의 변동에 대한 실질수익곡선의 변화



 

 (
 ,
 ′)

 

 
( ,

′ )

 , 
′  인 경우 증권가격이 변화할 때 실질수익곡선은 명목수익곡선보

다 가파르게 상승하나, 반면   , 
′  일 때 환율변동에 대한 실질수익

곡선은 명목수익곡선보다 완만한 변화를 보여주고 있다. 그림에서  , 
 ′  

인 경우 증권가격변동에 대해 실질수익의 위험노출 정도는 명목수익보다 비선형적

으로 높아지게 된다. 이는 인플레이션 위험이 증권가격의 변동위험으로 인한 실질

수익의 불확실성을 오히려 증폭시켜서 금융 헤지의 필요성을 증가시키고 있다는 것

을 의미한다. 한편, 
 , 
′  인 경우 환율변동에 대해 실질수익의 위험노

출정도는 오히려 감소할 수 있다. 이 경우 인플레이션 위험이 환율변동위험으로 인

한 실질수익의 불확실성을 감소시켜서 금융 헤지의 필요성을 줄이고 있다. 

증권가격의 변동위험과 환위험에 대한 선형적 수익곡선은 완전한 헤지(full 

hedge)가 성립하기 위한 필요조건이다(Broll et al, 2001 참조). 인플레이션 위험을 

고려한 실질수익곡선은 증권가격과 환율 변동에 대해 비선형적으로 변화하는데 이

러한 실질수익곡선의 비선형적인 위험을 헤지하기 위해서는 선물매도와 더불어 비

선형적인 손익스케줄을 가진 옵션 헤지도 같이 사용하는 컴비네이션(combination) 

헤지 전략이 필요하다. 보다 자세한 최적 헤지 전략에 대한 논의는 다음 장에 나타

나 있다.  
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2. 증권가격과 환율변동이 서로 영향을 미칠 때

증권가격과 환율이 서로 영향을 미치며, 그 효과의 크기를 일정한 상수 이라

고 하자. 또한 두 변수 간 인과방향에 관계없이 의 크기는 같다고 가정한다. 이 

경우 



 



 이며,  ≠ 이다. 증권가격과 환율이 서로 영향을 미칠 때 

식 (3)으로부터 증권가격에 대한 물가변화는 



 ′ ′이며, 환율에 

대한 물가변화는 



 ′ ′이다. 이를 이용하면 증권가격과 환율이 서

로 영향을 미칠 때 실질수익의 변화를 다시 구할 수 있다. 





 ′   ′ 

     


  


 



 (4)’





  ′   ′  

       


 


 


 (5)’

앞에서와 마찬가지로 와 는 증권가격과 환율의 변동이 직접적으로 실질수익에 

미치는 효과이다.  ′


과  ′


는 각각 증권가격과 환율 변동에 대

한 물가요인의 탄력성이며, 와 는 국내증권과 해외증권이 전체수익에서 차지하

는 비중이다. 식 (4)와 (5)를 식 (4)’와 (5)’와 서로 비교해보면 증권가격 변동이 

실질수익에 미치는 효과는 가격변화가 직접적으로 수익에 미치는 효과와 환율을 통

해 간접적으로 수익에 미치는 효과로 구분된다. 이 경우 증권가격과 환율이 독립적

일 때 보다 실질수익이 더욱 크게 변동할 수 있다. 식 (4)’와 (5)’의 우변에서 첫째 

항은 증권가격과 환율변동이 실질수익에 미치는 직접적인 효과이며, 우변 둘째 항

은 두 변수가 서로의 인과관계를 통해 실질수익에 미치는 간접적인 효과이다.

식 (4)’와 (5)’에서 실질수익곡선의 기울기는 물가요인의 가격탄력성과 환율탄력

성 (와 )과 증권가격과 환율의 상관관계 ()에 따라 결정된다. 여기에서 유추
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할 수 있는 경제학적인 의미는 투자수익의 위험이 단순히 증권가격과 환율변동위험 

뿐 아니라 이들 변수가 물가에 미치는 효과 (와 )에 따라 다르게 결정된다는 것

이다. 또한 와 의 크기와 부호가 시간에 따라 서로 다르게 나타나는데 이는 시

간에 따라 증권가격과 환율이 물가요인에 서로 다르게 영향을 미치기 때문이다.7) 

예를 들어, 증권가격(또는 수익률)이 증가하면 국내로 자본이 유입되면서 통화량이 

증가하며, 물가가 상승하는 경향을 보이게 된다. 증권가격과 물가의 역수인 물가요

인과의 관계()는 음(-)의 부호를 가지게 된다. 자본이동에 대한 규제가 없고 자

본이동이 무한탄력적인 경우 는 기간에 관계없이 모두 음(-)의 부호를 보일 것이

다. 장기적으로 증권가격에 대한 자본이동의 탄력성이 커지면서 증권가격변동에 따

르는 물가상승 압력이 커지고 그 결과 의 절대값이 단기보다 장기에 커지는 경향

을 보일 것이다. 한편, 환율상승은 단기적으로 재화시장의 가격탄력성이 낮아서 마

샬-러너(Marshall-Lerner)조건이 충족되지 못하면 경상수지가 악화되나 장기적으로 

수지가 개선되는 J-곡선 효과를 가진다. 경상수지의 개선은 자본유입과 통화팽창을 

가져와 물가를 상승시키며, 물가의 역수인 물가요인은 하락하는 경향을 보인다. 따

라서 환율과 물가요인의 관계()는 단기적으로 양(+)의 관계이나, 장기적으로 음

(-)의 관계로 전환되는 동태적인 행태를 보이게 된다. 와 의 부호와 크기가 기

간에 따라 동태적으로 변화할 때 실질수익곡선의 기울기는 기간에 따라 다르게 결

정될 것이다.8) 다음 장에서는 물가를 고려한 실질수익을 극대화시키는 최적 헤지

를 이론적으로 살펴보고자 한다. 

Ⅲ. 인플레이션 위험에 대한 최적 헤지 

여기에서는 국내외 포트폴리오 투자수익이 증권가격의 변동위험과 환위험 뿐 아

니라 인플레이션 위험에 노출되어 있을 때 국내투자자의 예상효용을 극대화시키는 

최적 헤지 전략을 알아보고자 한다. 앞에서 살펴보았듯이 인플레이션 위험을 고려

한다면 증권가격과 환율의 변동에 대해 실질수익은 기간별로 서로 다른 비선형적인 

변화 형태를 보이게 된다. 이러한 실질수익의 위험을 커버하기 위한 최적 헤지는 

 7) Broll․Eckwert(2001)는 동태적 헤징전략을 의사결정기간으로 구분하여 분석하고 있다. 

 8) 환율과 물가의 장․단기적 관계를 추정한 연구는 Edward(1983) 참조.  
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단순히 선형적인 선물매도 헤지보다는 기간별로 선물매도와 더불어 옵션을 동시에 

사용하는 헤지 전략이 필요할 것으로 예상된다. 여기에서 증권가격과 환율에 대한 

실질수익의 위험을 커버하기 위해 먼저 단순한 선물매도계약을 이용한 최적 헤지와 

선물매도계약과 옵션을 동시에 사용하는 컴비네이션 헤지를 차례대로 살펴보기로 

한다.   

 

1. 최적 선물 헤지

투자자는 증권가격위험과 환위험을 커버하기 위해 증권과 외환의 선물을 매도하

는 계약을 한다고 하자. 풋(put)옵션을 이용한 컴비네이션(combination) 헤지는 나

중에 다시 언급하기로 한다. 이 경우 실질수익은 식 (2)에서 선물매도계약으로 인

한 선물정산(settlement)손익을 더해준 값과 같다. 

         (6)

앞에서와 같이 는 명목수익, 는 물가를 고려한 실질수익이다. 과 은 국내 증

권가격과 환율이며, 와 는 국내와 외국 증권규모이다. 는 물가요인(inflation 

factor)으로서 물가의 역수이다.

, 는 증권과 외환의 선물매도계약(수)이며, 와 는 각각 증권의 선물가격

과 선물환율이다. 여기에서 선물가격과 선물환율(, )은 선물계약에서 거래 당

사자 간에 미리 확정되는 변수이다. 국내외 증권에 투자한 투자자는 증권가격과 환

율이 하락하는 경우 손실을 보게 된다. 따라서 미리 정해진 선물가격(환율)으로 선

물매도 계약을 맺음으로서 미래 증권가격(환율)이 하락하는 경우에 보유하고 있는 

증권가치의 하락을 선물매도계약의 이익으로 커버함으로서 증권가격(환율)의 변동 

위험을 헤지할 수 있다. 이때 선물계약에는 거래비용이나 증거금(margin) 등 금융

비용이 발생하지 않는다고 가정한다. 

국내 투자자는 증권가격과 환율의 불확실성으로 인해 불확실한 실질수익을 가지

고 식 (7)의 예상효용을 극대화시킨다. 이때 선택변수는 증권과 외환에 대한 선물

매도계약(수)이다. 효용함수()는 실질수익에 대해 체감하는 원점에서 볼록한 곡

선(strictly concave)이며 ′ , ″ 이라고 가정한다. 또한 투자자의 효용함수



經濟學硏究 제 58 집 제 3 호176

에서 절대위험기피의 정도(a degree of absolute risk aversion)가 적어도 증가함수가 

아니며 (non-increasing), ″′  이라고 가정한다.9) 

   
 (7)

예상효용을 극대화시키는 최적 선물매도계약(수)을 결정하기위한 일차조건식은 다

음과 같다.10) 

  ′   (8)

  ′    (9)

만약 선물가격과 선물환율이 모두 불편타당하다면,      이다. 이 

조건과 공분산의 정의를 사용하여 식 (8)과 (9)를 다시 정리하면 일차조건식을 만

족시키는 최적 선물매도계약을 구할 수 있다.    

 ′  ′   (10)

 ′    ′   (11)

선물가격과 선물환율은 모두 불편타당하다면   ,   이므로 식 (10)

과 (11)에서 ′  , ′  이다. 여기에서 일차조건식 

(10)과 (11)를 만족시키는 최적 선물매도계약(수)은 물가요인의 증권가격과 환율

에 대한 탄력성(와 )에 따라 결정된다. 선물을 이용한 헤지거래에서 선물매도계

약(수)이 실제 보유증권(수)보다 많은 경우 초과 헤지(over-hedge), 선물매도계약

(수)가 실제 보유증권(수)보다 적은 경우 과소 헤지(under-hedge), 선물매도계약

(수)가 실제 보유증권(수)과 일치하는 경우 완전 헤지(full-hedge)라고 정의한다.  

 9) 절대위험기피의 정도(degree of absolute risk aversion)와 예상효용함수의 관계에 대해 

Sandmo(1971) 참조.

10) 효용함수가 이윤에 대해 원점에서 볼록하고 (strictly concave, 또는 ″  )  ″ ′ 이면 

이윤극대화를 위한 2차 조건은 만족된다.
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일차조건식을 요약하면 다음과 같은 <정리 1>을 얻을 수 있다. 

정리 1: 선물가격과 선물환율이 불편타당하고, 물가의 증권가격과 환율에 대한 탄

력성(와 )이 모두 제로(0)일 때 최적 헤지는 완전 헤지이다. 그러나 그 탄력성

이 양(+)의 부호를 가지면 최적 헤지는 과소 헤지이며, 반대로 탄력성이 음(-)의 

부호를 가지면 탄력성의 절대값에 따라 최적 헤지는 과소 또는 초과 헤지가 될 수 

있다.  

증명:

1) ≠, ≠,    일 때;

증권가격과 환율이 불편타당하다면   ,  이며, 증권가격과 환율이 

서로 독립적이라면 =0 이다. 이 조건과 식 (10과 (11)에서  ′  , 

 ′  이다. 여기에서 두 변수 간 공분산은 비선형적이며 복잡하여 

경제적 의미를 구할 수 없어서 대신에 두 변수의 공분산을 선형화시키기 위해 두 변

수의 일차차분을 사용하였다. 즉, 
′

 , 
 ′

  이다. 두 변수

의 일차차분을 사용하여 공분산을 선형화시키는 방법은 파생상품이론에서 가끔 사

용하고 있는데, 두 변수의 분산이 일정하고 크지 않다면 두 변수의 공분산과 일차

차분의 부호와 크기가 유사하다(Muller(1997, 2000) 참조). 이를 이용하면,

″   ′′   (12)

″     ′′   (13)

식 (12)과 (13)를 다시 정리하면 

 ′ ′
″  

′
   (14)

 ′ ′
″    

′
   (15)
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′
″

  이며 투자자의 고정절대위험기피정도(degree of constant absolute 

risk aversion; CARA)를 나타낸다. CARA의 정의와 식 (14)과 (15)를 이용하면 투

자자의 예상효용을 극대화시키는 최적 헤지를 구할 수 있다.  

  
 


(16)

  
 



(17)

여기에서 와 는 선물 헤지가 있을 때 증권가격과 환율 변동에 대한 실질수익곡

선의 기울기를 각각 나타내며, 증권가격과 환율이 수익에 미치는 효과에서 인플레

이션 위험의 가중치를 더해준 값이다.11) 식 (16)과 (17)에서 최적 헤지는 물가요

인의 가격과 환율에 대한 탄력성(와 )에 따라 결정되며 (와 )와 (, 
)을 

제외한 다른 변수는 모두 양의 부호를 가진다. 만약,  ,   이면 최적 헤지

(, )는 과소 헤지이나,  ,   이면 최적 헤지(, )는 탄력성의 절대

적 크기에 따라 과소 또는 초과 헤지가 된다. 이는 <0,  인 경우 그 탄력성의 

절대값이 국내외 증권의 수익비중(, )보다 크게 된다면 식 (16)과 (17)의 우

변 둘째 항에서 와 가 양(+)에서 음(-)으로 부호가 전환되기 때문이다. 즉, 

  


,   


이므로 || , ||   이라면 와 는 음

(-)의 부호를 가지게 된다. 따라서  ,  인 경우 와 의 절대값이 국내외 

증권의 수익비중(, )보다 작으면 초과 헤지, 그 절대값이 증가하여 국내외 증

권의 수익비중보다 크다면 과소 헤지가 최적 헤지이다. 

11) 이때 와 는 선물 헤지가 없을 때와 있을 때 그 크기가 서로 다르다. 즉, 선물 헤지가 있

을 때   ′

,  ′


이다. 이때 ′는 전체수익에서 국내증권과 그 선

물 헤지의 수익이 차지하는 비중(′ 


)이며, ′는 해외증권과 그 선물 헤지의 

수익이 차지하는 비중(′ 
 

)이다. 



인플레이션 위험의 동태적 헤지 179

2)  ,  ,    일 때;

선물가격과 선물환율이 불편타당하고(     ), 증권가격과 환율

이 서로 독립적이며 (  ),   일 때 식 (16)과 (17)에서 투자자의 예

상효용을 극대화시키는 최적 헤지는 국내증권과 외국증권자산 모두   , 

  
 이며, 완전 헤지(full hedge)이다. 

 

3) ≠, ≠,  ≠  일 때; 

증권가격과 환율이 불편타당하고(  ,  ), 증권가격과 환율이 서로 

영향을 미친다면  ≠ 이다. 이 조건과 식 (10)과 (11)에서  ′  , 

 ′  이다. 이를 이용하면, 

″           ′ ′ ′    (12)’

″          ′ ′ ′    (13)’

식 (12)’과 (13)’를 다시 정리하면, 

 ′ ′
″  

′
 ′
″    

          

′
     (14)’

 ′ 
′
″    

′

′
″  

          

′
     (15)’

′
″

  이며 투자자의 절대위험기피정도이다. 식 (14)’과 (15)’를 이용하면 

예상효용을 극대화시키는 최적 헤지를 구할 수 있다.  
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  
 


  (16)’

  
 



  (17)’

여기에서 와 는 증권가격(환율)이 환율(증권가격)의 변동을 통해 실질소득

에 미치는 간접적인 효과를 커버하기 위해 추가적으로 필요한 최적 헤지 부분이다. 

이때   


  

 
 


,   


 

 


  이며 

와 의 크기와 부호는 , 와 헤지규모  
  ,  에 따라 결정된

다.

식 (16)’과 (17)’에서 최적 헤지는 물가요인의 가격과 환율에 대한 탄력성(와 

)과  와 에 따라 결정된다. 와 이 충분히 작은 경우  ,   

이면 최적 헤지(, )는 과소 헤지이나,  ,  이면 최적 헤지(, )는 

그 탄력성의 절대적 크기에 따라 과소 또는 초과 헤지가 된다. 이는  ,  

인 경우 그 탄력성의 절대값이 국내외 증권의 수익비중(, )보다 크게 된다면 

식 (16)’과 (17)’의 우변 둘째 항에서 와 가 양(+)에서 음(-)으로 부호가 전환

되기 때문이다. 따라서  ,  인 경우 와 의 절대값이 국내외 증권의 수

익비중(, )보다 작으면 초과 헤지, 그 절대값이 증가하여 국내외 증권의 수익

비중보다 크다면 과소 헤지가 최적 헤지이다. 

<정리 1>은 국내외 증권에 투자하는 국내 투자자가 불확실한 실질수익을 가지고 

예상효용을 극대화시키는 최적 헤지 규모를 설명하고 있다. 실질수익은 증권가격과 

환율의 변동위험에 노출되어 있을 뿐 아니라 인플레이션 위험에 노출되어 있으며, 

실질수익위험을 커버하는 최적 헤지는 증권가격, 환율, 물가의 상관관계(와 )

에 따라 결정된다. 증권가격(환율)에 대한 물가요인의 탄력성이 양(+)의 부호이면, 

인플레이션 위험이 오히려 실질수익의 위험을 감소시켜서 금융 헤지의 필요성을 줄

여주는 역할을 하면서 최적 헤지 전략은 과소 헤지이다. 하지만 증권가격(환율)에 

대한 물가요인의 탄력성이 음(-)의 부호이면 탄력성의 크기에 따라 인플레이션 위

험은 실질수익의 위험을 증폭시켜서 최적 헤지 전략은 초과 헤지(over-hedge)가 될 

수 있다.  
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주의해야 하는 점은 <정리 1>에서 선물가격과 선물환율이 불편타당하며 (즉, 

     ) 선물시장이 효율적이라는 강한 가정을 두고 이론을 전개하

였다. 하지만, 선물가격과 선물환율이 편기되는 경우 <정리 1>의 결과가 역전되거

나 방향이 불분명한 헤지 결과를 얻을 수도 있다. 선물환율이 편기되는 정도에 따

르는 최적 헤지의 결정은 Muller(1997)과 Battermann et al(2000)의 연구들을 참

조하기 바란다.  

2. 최적 선물․옵션의 컴비네이션 헤지

<그림 1>에서 나타나 있듯이 인플레이션 위험을 고려한 투자자의 실질수익곡선

은 기간별로 증권가격과 환율변화에 비선형적인 행태를 보이게 된다. 이는 물가와 

증권가격, 물가와 환율의 상관관계가 제로(0)가 아니기 때문이다. 여기에서는 기

간별로 비선형적인 실질수익의 위험을 커버하기 위해 단순한 선물매도 계약과 더불

어 옵션을 사용할 때 최적 헤지 전략을 알아본다. 

이를 위해 투자자는 선물매도 계약과 더불어 풋 매도계약을 동시에 사용하여 컴

비네이션(combination) 헤지를 한다고 하자. 실질수익은 식(2)에서 증권과 외환에 

대한 선물매도계약과 풋 매도계약의 정산(settlement)손익을 더해준 값과 같다. 

        

        
 (6)’

앞에서와 같이 는 명목수익, 는 물가를 고려한 실질수익이다. 과 는 국내 증

권가격과 환율이며, 와 는 국내와 외국 증권규모이다. 는 물가요인으로서 물

가의 역수이다. , 는 증권과 외환에 대한 선물매도계약(수)이며, 와 는 각

각 증권의 선물가격과 선물환율이다. , 는 증권과 외환에 대한 풋 매도계약이

며, 와 는 증권과 외환에 대한 풋 옵션의 프리미엄이며 선물가격과 선물환율과 

같이 거래당사자간에 결정되는 확정변수이다. 한편, ()와 ()는 증권과 

외환의 풋옵션매입을 나타낸다. 

는 증권의 풋 매도계약으로 인한 행사손실이며, 은 외환 풋 매도계약의 행사
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손실이다. 풋 매도계약은 풋 옵션을 매도할 때 받은 옵션프리미엄과 그 풋 옵션이 

나중에 권리가 행사될 때 발생하는 행사손실(excercise loss)의 차이로 인해 순 손익

을 발생시킨다. 행사손실은 미리 정해진 행사가격에서 미래 가격을 빼준 값이며, 

증권의 풋 매도계약으로 인한 행사손실은   이며, 외환 풋 매도계약의 행사

손실은     이다. 이때 과 은 각각 증권과 환율의 풋 옵션을 매도할 때 

적용되는 행사가격이며 미래 증권가격과 미래 환율의 예상값과 같다고 하자. 즉, 

  ,   이다. 

선물매도계약과 풋 매도계약을 동시에 사용하는 투자자의 예상효용은 다음과 같

다. 이때 선택변수는 증권과 외환의 선물매도계약(수) (, )와 풋 옵션 매도 계

약(수)(, ) 이다.  

   
 (7)’

풋 옵션을 사용하여 투자자의 예상효용을 극대화시키는 일차조건식을 구하면 다

음과 같다. 

  ′   (18)

  ′    (19)

만약 선물가격과 선물환율이 모두 불편타당하다면,      이다. 

또한 풋 옵션의 프리미엄이 불편타당하다면   ,   
이다. 이 조건과 

공분산의 정의를 사용하여 식 (18)과 (19)를 다시 정리하면 일차조건식을 만족시

키는 최적 컴비네이션 계약을 구할 수 있다.    

 ′  ′   (20)

 ′    ′   (21)

풋 옵션 프리미엄이 불편타당하다면   ,   
이므로  ′
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 , ′  이다. 일차조건식을 만족시키는 최적 선물매도와 풋

(put) 매도 계약(수)은 물가요인의 증권가격과 환율에 대한 탄력성(와 )에 따라 

결정된다. 선물과 풋 옵션을 이용한 최적 컴비네이션  헤지거래에서 선물과 풋옵션

의 매도계약(수)이 실제 보유증권(수)보다 많은 경우 초과 헤지, 선물과 풋옵션의 

매도계약(수)가 실제 보유증권(수)보다 적은 경우 과소 헤지, 선물과 풋옵션의 매

도계약(수)가 실제 보유증권(수)과 정확하게 일치하는 경우 완전 헤지라고 정의한

다.  

일차조건식을 요약하면 다음과 같은 <정리 2>을 얻을 수 있다. 

정리 2: 선물가격과 선물환율, 옵션프리미엄이 모두 불편타당하고, 물가요인의 증

권가격과 환율에 대한 탄력성(와 )이 모두 제로(0)이면 최적 컴비네이션 헤지는 

완전 헤지이다. 그러나 그 탄력성이 양(+)의 부호를 가지면 최적 컴비네이션 헤지

는 과소 헤지이며, 음(-)의 부호를 가지면 탄력성의 절대 값에 따라 최적 헤지는 

과소 또는 초과 헤지가 될 수 있다.  

증명:

1) ≠, ≠,    일 때; 

선물가격과 선물환율, 옵션 프리미엄이 불편타당하다면      , 

  ,   
이다. 또한 증권가격과 환율이 서로 독립적이라면    

이다. 이 조건과 일차조건식 에서  ′  , ′  이다. 

    와     의 정의를 이용하면, 

″   ′′   (22)

″       ′′   (23)

식 (22)과 (23)를 다시 정리하면 
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 ′′
″    

′
   (24)

 ′
′
″      

′
   (25)

투자자의 절대위험기피정도()와 식 (24)과 (25)를 이용하면 투자자의 예상효용

을 극대화시키는 선물매도와 풋 매입을 동시에 사용하는 (,   )의 최

적 컴비네이션 헤지를 구할 수 있다. 주목할 점은 최적 옵션 헤지가 풋 매도()가 

아닌 풋 매입()이라는 점이다. 

  



(26)

    
 



(27)

여기에서 와 는 선물과 옵션 헤지가 있을 때 증권가격과 환율 변동에 대한 실

질수익곡선의 기울기를 각각 나타내며, 증권가격과 환율이 수익에 미치는 효과에서 

인플레이션 위험의 가중치를 더해준 값이다.12) 식 (26)과 (27)에서 최적 컴비네이

션 헤지는 초기 보유하고 있는 국내외증권규모(, )에서 물가요인()의 증권가

격과 환율에 대한 탄력성(와 )에 따라 결정된다. 와 의 부호가 양(+)이면 최

적 컴비네이션 헤지는 과소 헤지이며, 반대로 와 의 부호가 음(-)이면 최적 컴

비네이션 헤지(,   )는 탄력성의 절대값에 따라 과소 또는 초과 헤지

이다. 이는  ,  인 경우 그 탄력성의 절대값이 국내외 증권의 수익비중

(, )보다 크게 된다면 와 가 양(+)에서 음(-)으로 부호가 전환되기 때문

12) 이때 와 는 선물과 옵션 헤지가 없을 때와 있을 때 그 크기가 서로 다르다. 즉, 선물과 

옵션 헤지가 있을 때  ″ 

,  ″ 


이다. 이때 ″ 는 선물과 옵션 헤

지가 있을 때 전체수익에서 국내증권이 차지하는 비중(″  


)이며, ″ 는 해

외증권이 차지하는 비중(″  
  

)이다. 



인플레이션 위험의 동태적 헤지 185

이다. 따라서  ,  인 경우 와 의 절대값이 국내외 증권의 수익비중(, 

)보다 작으면 초과 헤지, 그 절대값이 증가하여 국내외 증권의 수익비중보다 크

다면 과소 헤지가 최적 헤지이다. 

2)  ,  ,    일 때;

선물가격과 선물환율이 불편타당하고(     ), 옵션 프리미엄이 

불편타당하며(  ,   
), 증권가격과 환율이 서로 독립적일 때 

(  ),  의 조건과 식 (26)과 (27)에서 투자자의 예상효용을 극대화시

키는 최적 컴비네이션 헤지는 완전 헤지이며,   ,     
이다.

3) ≠, ≠,  ≠  일 때; 

선물가격과 선물환율이 불편타당하고(     ), 옵션 프리미엄이 

불편타당하며(  ,   
), 증권가격과 환율이 서로 영향을 미칠 때 

( ≠ ), 이 조건과 일차조건식에서 ′  ,  ′  
이다.     와   의 정의를 이용하면, 

″          
       ′ ′ ′    (28)

″         
       ′ ′ ′    (29)

식 (28)과 (29)를 다시 정리하면, 

 ′ ′
″    

′

     ′
″       

′
    (30)
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 ′ ′
″      

′

     
′
″     

′
    (31)

′
″

  와 식 (30)과 (31)를 이용하면 예상효용을 극대화시키는 최적 컴비

네이션 헤지를 구할 수 있다.  

  
 


 ′ (32)

    
 



 ′ (33)

여기에서 ′와 ′는 증권가격(환율)이 실질수익에 미치는 직접효과 이외에 환

율(증권가격) 변동을 통해 수익에 미치는 간접효과를 커버하기 위해 추가적으로 필

요한 헤지 부분이다. 이때 ′  

    

 
 


, ′  


 

 
 


이며 ′와 ′의 크기와 부호는 , 와 헤지규모 

    
  ,    에 따라 결정된다. 증권가격과 환율이 서로 독립적일 

때의 경우에 비해 두 변수가 서로 영향을 미칠 때 최적 헤지의 결정은 조금 복잡하

지만 결과는 유사하다. 즉, 증권가격과 환율이 서로 영향을 미칠 때 최적 컴비네이

션 헤지는 물가요인에 대한 증권가격과 환율에 대한 탄력성(와 )에 따라 결정된

다. 와 의 부호가 양(+)이면 최적 컴비네이션 헤지는 과소 헤지이며, 반대로 

와 의 부호가 음(-)이면 최적 컴비네이션 헤지(,   )는 탄력성의 절

대값에 따라 과소 또는 초과 헤지이다. 이는  ,  인 경우 그 탄력성의 절

대값이 국내외증권의 수익비중보다 크다면 와 가 양(+)에서 음(-)으로 부호가 

전환되기 때문이다. 따라서  ,  일때 와 의 절대값이 와 보다 작으

면 초과 헤지, 그 절대값이 국내외 증권의 수익비중보다 크다면 과소 헤지가 최적 

헤지이다. 
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<정리 2>은 국내외 증권에 투자하는 국내 투자자가 증권가격과 환율의 변동위험 

뿐 아니라 인플레이션 위험에 노출되어 있을 때 실질수익위험을 커버하는 최적 헤

지는 단순한 선물매도보다는 풋 옵션매입을 동시에 사용하는 컴비네이션 헤지가 필

요하다. 이때 최적 컴비네이션 헤지는 물가요인의 증권가격과 환율에 대한 탄력성

(와 )에 따라 결정된다. 증권가격(환율)에 대한 물가요인의 탄력성이 양(+)의 

부호이면, 인플레이션 위험은 오히려 실질수익의 위험을 감소시켜서 금융 헤지의 

필요성을 줄여주는 역할을 하면서 최적 컴비네이션 헤지전략은 과소 헤지이다. 하

지만 증권가격(환율)에 대한 물가요인의 탄력성이 음(-)의 부호이면 그 탄력성의 

크기에 따라 인플레이션 위험은 실질수익의 위험을 증폭시켜서 최적 컴비네이션 헤

지 전략은 초과 헤지가 될 수 있다.

앞에서 일정하다고 가정한 위험기피정도와 가격(환율)변동성이 증가할 때 최적 

선물․옵션 헤지는 다르게 변화할 것이다. 만약 가격과 환율의 변동성이 증가하거

나 절대위험기피정도가 증가하면 최적선물과 옵션 헤지는 ′와 ′의 부호와 

크기에 따라 변화하게 된다. 증권가격과 환율변동성의 증가는 최적 헤지규모를 증

가시키는데 반해 절대위험기피정도의 증가는 최적 헤지규모를 감소시켜서 불완전 

헤지 규모를 줄이고 완전 헤지에 접근하는 경향을 보인다. 이는 국내 투자자가 자

신의 위험기피정도가 클수록 불완전 헤지 보다는 완전 헤지를 선호하기 때문이다. 

Ⅳ. 인플레이션 위험에 대한 동태적 헤지와 추정결과

투자자의 위험기피정도(), 국내외 증권자산의 비중 (, ) 등이 주어졌을 때 

인플레이션 위험을 고려하는 투자자의 최적 선물․옵션 헤지는 와 의 부호와 크

기에 따라 결정된다.  ,  인 경우 와 의 크기가 증가할수록 최적 헤지

가 감소하며 (과소 헤지), 반대로  ,  인 경우 최적 선물·옵션 헤지는 과

소 또는 초과 헤지이다. 음의 부호를 가진 와 의 절대값이 국내외 증권의 수익

비중보다 작으면 초과 헤지, 그 절대값이 증가하여 국내외 증권의 수익비중보다 크

면 과소 헤지가 최적 헤지이다. 이는  ,  인 경우 그 탄력성의 절대값이 

증가하면서 와 가 (+)에서 (-)로 부호가 전환되기 때문이다. 

여기에서는 인플레이션 위험이 존재할 때 기간에 따라 최적 헤지가 어떻게 동태
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적으로 변화되는지를 살펴보고자 한다. 기간별 동태적인 최적 헤지는 이론에서 보

았듯이 기간별로 와 의 부호와 크기가 달라지면서 변화하게 된다. 따라서 이 연

구에서 인플레이션 위험에 대한 동태적 헤지의 개념은 와 의 부호와 크기가 기

간에 따라 달라지는 동태적인 행태를 보일 때 최적 컴비네이션 헤지가 어떻게 달라

지는지를 살펴보는 것이다. 동태적 헤지 전략을 구하기 위해 먼저 장기와 단기를 

구분해야 하는데 이 연구에서는 회계학적 기간보다는 기간별로 와 의 예상 변화

로 기간을 구분하기로 한다. 만약 자산시장이 효율적인 경우 자본이동은 증권가격 

또는 수익률에 탄력적이며 증권가격에 대한 물가요인의 탄력성, 는 일반적으로 

음(-)의 부호를 가지게 된다. 또한 장기적일수록 자산시장의 탄력성이 더욱 증가하

면서 증권가격과 물가의 관계가 보다 탄력적이며 물가의 역수를 나타내는 물가요인

의 증권가격에 대한 탄력성은 그 절대값이 더욱 커지는 경향을 보일 것이다. 결국, 

는 단기와 장기에 모두 음(-)의 부호를 가지며, 그 절대값이 장기로 갈수록 커지

는 특성을 보일 것이다. 이 같은 특성과 앞에서 도출된 <정리 1>과 <정리 2>을 이

용하면 인플레이션 위험이 있을 때 증권가격의 변동위험에 대한 최적 헤지는 단기

에 초과 헤지, 장기에 과소 헤지이다. 

한편, 재화의 교역시장은 단기적으로 비탄력적이어서 환율과 물가요인의 관계를 

나타내는 는 단기에 양(+)의 부호를 장기에 음(-)의 부호로 전환되는 동태적 행

태를 보이게 된다. 이러한 의 동태적 변화를 <정리 1>과 <정리 2>에 적용하면 기

간에 따라 환위험에 대한 최적 헤지는 단기적으로 과소 헤지를, 장기적으로는 그 

탄력성의 절대값 크기에 따라 초과 또는 과소 헤지를 보일 것이다. 

앞에서 도출된 이론적인 최적 헤지를 보다 자세하게 살펴보기 위해 ()의 부호

와 크기가 기간에 따라 변화할 때 최적 헤지의 규모를 실증적으로 추정해 보았다. 

이를 위해 ()가 -10.0과 10.0사이에서 0.5 단위(scale)로 일정하게 변화한다고 

가정하였다. 국내증권  , 해외증권   이며, 초기 물가요인(), 증

권가격()과 환율()이 각각 1이며,   ,   ,    이라고 가정

한다. 선물가격과 선물환율이 불편타당하다면   ,   이며, 옵션 프

리미엄이 불편타당하다면      
이다. 국내외 증권의 자산가치가 전

체 자산에서 차지하는 비중은 각각 0.5이며, 증권가격(환율)변동이 환율(증권가격)

에 미치는 효과(drs)는 서로 일정하며 0.2라고 가정한다. 이 조건들을 이용하여 
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<표 1> 최적 컴비네이션 헤지에 대한 추정결과: 

 
 


 ′;     




 ′

()

 ≠일 때

수익곡선 기울기

((
))

  





  





  





-10 -18.4 99.446 -0.554 99.889 -0.111 99.945 -0.055 
-9.5 -17.4 99.443 -0.557 99.889 -0.111 99.944 -0.056 
-9 -16.4 99.439 -0.561 99.888 -0.112 99.944 -0.056 

-8.5 -15.4 99.435 -0.565 99.887 -0.113 99.944 -0.056 
-8 -14.4 99.431 -0.569 99.886 -0.114 99.943 -0.057 

-7.5 -13.4 99.425 -0.575 99.885 -0.115 99.943 -0.057 
-7 -12.4 99.419 -0.581 99.884 -0.116 99.942 -0.058 

-6.5 -11.4 99.412 -0.588 99.882 -0.118 99.941 -0.059 
-6 -10.4 99.404 -0.596 99.881 -0.119 99.940 -0.060 

-5.5 -9.4 99.394 -0.606 99.879 -0.121 99.939 -0.061 
-5 -8.4 99.381 -0.619 99.876 -0.124 99.938 -0.062 

-4.5 -7.4 99.365 -0.635 99.873 -0.127 99.936 -0.064 
-4 -6.4 99.344 -0.656 99.869 -0.131 99.934 -0.066 

-3.5 -5.4 99.315 -0.685 99.863 -0.137 99.931 -0.069 
-3 -4.4 99.273 -0.727 99.855 -0.145 99.927 -0.073 

-2.5 -3.4 99.206 -0.794 99.841 -0.159 99.921 -0.079 
-2 -2.4 99.083 -0.917 99.817 -0.183 99.908 -0.092 

-1.5 -1.4 98.786 -1.214 99.757 -0.243 99.879 -0.121 
-1 -0.4 97.000 -3.000 99.400 -0.600 99.700 -0.300 

-0.5 0.6 101.167 1.167 100.233 0.233 100.117 0.117 
0 1.6 100.125 0.125 100.025 0.025 100.013 0.013 

0.5 2.6 99.885 -0.115 99.977 -0.023 99.988 -0.012 
1 3.6 99.778 -0.222 99.956 -0.044 99.978 -0.022 

1.5 4.6 99.717 -0.283 99.943 -0.057 99.972 -0.028 
2 5.6 99.679 -0.321 99.936 -0.064 99.968 -0.032 

2.5 6.6 99.652 -0.348 99.930 -0.070 99.965 -0.035 
3 7.6 99.632 -0.368 99.926 -0.074 99.963 -0.037 

3.5 8.6 99.616 -0.384 99.923 -0.077 99.962 -0.038 
4 9.6 99.604 -0.396 99.921 -0.079 99.960 -0.040 

4.5 10.6 99.594 -0.406 99.919 -0.081 99.959 -0.041 
5 11.6 99.586 -0.414 99.917 -0.083 99.959 -0.041 

5.5 12.6 99.579 -0.421 99.916 -0.084 99.958 -0.042 
6 13.6 99.574 -0.426 99.915 -0.085 99.957 -0.043 

6.5 14.6 99.568 -0.432 99.914 -0.086 99.957 -0.043 
7 15.6 99.564 -0.436 99.913 -0.087 99.956 -0.044 

7.5 16.6 99.560 -0.440 99.912 -0.088 99.956 -0.044 
8 17.6 99.557 -0.443 99.911 -0.089 99.956 -0.044 

8.5 18.6 99.554 -0.446 99.911 -0.089 99.955 -0.045 
9 19.6 99.551 -0.449 99.910 -0.090 99.955 -0.045 

9.5 20.6 99.549 -0.451 99.910 -0.090 99.955 -0.045 
10 21.6 99.546 -0.454 99.909 -0.091 99.955 -0.045 

* 는 절대위험기피정도, ()는 물가의 증권가격(환율)에 대한 탄력성, (
)는 증권가격(환율)

에 대한 실질수익곡선의 기울기, 는 선물과 풋옵션의 컴비네이션 매도계약(수), 는 

초과 헤지의 규모이다. , , 은      일 때 선물과 풋옵션의 매도 

계약(수)이다. 



經濟學硏究 제 58 집 제 3 호190

(증권가격과 환율이 서로 영향을 미칠 때) 식 (32)과 (33)에 대입하여 최적 컴비네이

션 헤지   
 


 ′,      




 ′를 추정해 보았

는데 그 결과는 <표 1>에 나타나 있다. <표 1>은 서로 다른 위험기피정도()에서 

()의 부호와 크기에 따라 동태적인 최적 헤지의 변화를 자세하게 보여주고 있

다. ()이 음의 부호인 경우   ()<0 사이에서 최적 컴비네이션 헤지는 

초과 헤지이나, () 인 경우 최적 헤지는 과소 헤지이다. 

이는 ()  인 경우 그 절대값이 국내외 증권의 수익비중(여기에서는 0.5)을 

기준으로 0.5보다 크면 와 가 양(+)에서 음(-)으로 부호가 전환되기 때문이

다. 이 추정결과는 이론에서 도출한 <정리 2>와 일치한다. 한편, 의 경우 이론적

으로 단기에는 양(+)의 부호를, 장기에는 음(-)의 부호를 가지는 경향이 있다. 따

라서 <정리 2>에 따르면 환율변동 위험에 대한 최적 컴비네이션 헤지는 단기에는 

과소 헤지, 장기에는 그 절대값에 따라 처음에는 초과 헤지, 나중에는 과소 헤지가 

나타난다. <표 1>에서 추정결과는 <정리 2>를 강하게 뒷받침하고 있다. <그림 

2>～<그림 4>는 국내 투자자의 위험기피정도가 각각 =1, 5, 10 일 때 최적 컴비

네이션 헤지의 크기를 그림으로 나타내고 있다. 가로축은 ()의 크기이며, -10.0

과 +10.0 사이에서 0.5 단위(scale)로 일정하게 변화시켰다. 세로축은 최적 헤지의 

규모이다.  

<그림 2> ( )에 대한 (기간별) 동태적 최적 컴비네이션 헤지의 변화 (  , ()일 때)



인플레이션 위험의 동태적 헤지 191

<그림 3> ( )에 대한 (기간별) 동태적 최적 컴비네이션 헤지의 변화 (  , ()일 때)

<그림 4> ()에 대한 (기간별) 동태적 최적 컴비네이션의 변화 (  , () 일 때)

 

흥미로운 사실은 ()이 음의 부호인 경우   ()  사이에서 최적 헤

지()는 초과 헤지를 보인 후에 ()  일 때 초과 헤지에서 과소 헤지

로 전환되는 속도가 아주 빠르다는 점이다. 이는 ()의 크기에 따라 국내 증권자

산의 비중(=0.5)을 기준으로 실질수익곡선의 기울기 (, )가 급격히 변화하기 

때문이다. <그림 2>～<그림 4>에서 위험기피정도가 증가할수록 최적 헤지 규모가 

변화하는데 위험기피정도()를 1, 5, 10 으로 증가시킬 때 최적 헤지는 초과 (또

는 과소) 헤지 부분이 줄어들고 완전 헤지에 가깝게 접근하고 있다. 이는 위험기피
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정도가 클수록 초과 또는 과소 헤지의 규모를 줄이고 완전 헤지에 가깝게 하여 증권

가격과 환율변동 위험으로 인한 손실가능성을 가급적 줄이려는 위험기피자의 특성 

때문으로 보인다. 또한, 국내 투자자의 위험기피정도가 클수록 기간별로 동태적 최

적 헤지의 변동성이 점차 감소하며, 위험기피정도가 10일 때 최적 헤지의 변동성이 

가장 작다. 그 이유는 식 (32), (33)의 우변 둘째 항에서 가 증가할 때 초과 헤지

( )의 규모가 감소하기 때문이다. 이는 위험기피정도가 클수록 투자자들

이 최적 헤지에서 초과(과소) 헤지 규모를 줄이려고 하며, 그에 따라 최적 헤지의 

변동성이 줄어들게 된다. 

 

Ⅴ. 요약과 결론

인플레이션 위험은 포트폴리오투자에서 물가변동이 명목적인 손실 보다는 실질

투자손실을 가져올 가능성을 말하며 국내 투자가가 국제포트폴리오 투자에서 명목

수익보다는 실질수익에 관심을 가지고 있을 때 발생한다. 이 연구는 시장에서 거래

가 불가능한 인플레이션 위험과 거래가 가능한 증권가격의 변동위험과 환위험이 동

시에 존재할 때 투자수익위험을 커버하기 위한 최적 헤지가 어떻게 결정되는지 살

펴보았다. 거래가 불가능한 인플레이션 위험은 증권가격위험이나 환위험에 대해 독

립적이 아니며 비선형적인 형태를 보이게 되며, 장⋅단기적으로 그 관계가 서로 다

르게 변화하는 동태적 반응을 보인다. 이 경우 인플레이션 위험은 투자자들로 하여

금 완전 헤지(full hedge)전략보다는 불완전 헤지 전략을 추구하는 유인을 가지게 

한다. 또한 인플레이션 위험이 존재할 때 실질수익곡선은 기간별로 비선형적인 위

험구조를 가지게 되며, 이러한 기간별로 서로 다른 수익위험을 커버하기 위해 단순

한 선물매도 헤지보다는 선물매도와 풋 옵션 매입의 컴비네이션 헤지가 필요하며, 

증권가격과 인플레이션의 동태적 관계에 따라 기간별로 서로 다른 헤지 전략이 필

요하다. 

인플레이션 위험을 고려하여 증권가격위험과 환위험에 노출된 실질수익에 대한 

최적 헤지는 물가요인과 증권가격, 환율의 상관관계에 따라 결정된다. 선물가격과 

선물환율이 불편타당하고, 물가요인에 대한 증권가격과 환율의 탄력성이 양(+)이

라면 최적 헤지는 과소 헤지이나, 그 탄력성이 음(-)이면 최적 헤지는 탄력성의 절

대크기에 따라 초과 또는 과소 헤지가 된다. 만약 그 탄력성의 절대값이 국내외 증
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권의 수익에서 차지하는 비중보다 작다면 초과 헤지가 최적 헤지이며, 국내외 증권

의 수익에서 차지하는 비중보다 크다면 과소 헤지가 최적 헤지이다. 또한, 물가요

인의 증권가격과 환율에 대한 탄력성이 제로(0)라면 최적 헤지는 완전 헤지이다. 

비교정학적인 연구에서 절대위험기피정도의 증가는 불완전 헤지 부분을 감소시키고 

최적 헤지를 완전 헤지와 가깝게 유지하려는 특성을 보인다. 이는 국내 투자자가 

자신의 위험기피정도가 클수록 불완전 헤지 보다는 완전 헤지를 선호하기 때문이

다. 

물가에 대한 증권가격과 환율의 탄력성의 부호와 크기는 단기와 장기에서 서로 

달라서 기간별로 변화하는 특성을 보이게 된다. 이 경우 기간별로 그 탄력성 변화

에 따르는 동태적 최적 헤지를 구할 수 있다. 여러 조건을 이용하여 이론적으로 도

출한 최적 헤지를 실증적으로 검증한 결과에서 증권가격위험에 대한 최적 헤지는 

단기에 초과 헤지, 장기에 과소 헤지 이었으나, 환위험에 대한 최적 헤지는 단기에 

과소 헤지, 장기적으로 초과 헤지와 과소 헤지가 반복적으로 나타났다. 이 같은 실

증결과는 이론적인 최적 헤지와 정확하게 일치하고 있어서 연구의 이론적 결과를 

뒷받침하고 있다. 한편, 투자자의 위험기피정도에 따르는 동태적 최적 헤지의 변화

를 살펴보았는데 위험기피정도가 클수록 동태적 최적 헤지의 변동성이 점차 감소하

며, 투자자들이 최적 헤지에서 초과(과소) 헤지 규모를 줄이려고 하며, 완전 헤지

를 유지하려는 경향을 보이고 있다.  

이 연구는 기존연구와 다르게 인플레이션 위험이 존재하나 그 위험을 직접적으로 

헤지할 수 없는 경우 최적 헤지 전략을 동태적으로 살펴보고 있다는 점에서 그 의미

가 크다. 하지만, 이론에서 선물가격과 선물환율의 불편타당성에 대한 가정은 아주 

강한 가정으로서 현실적으로 선물가격(환율)이 편기될 수 있으며, 이 경우 최적 헤

지는 이 연구의 결과와 다르게 나타날 수 있다. 선물가격과 선물환율의 편기성으로 

부터 발생하는 최적 헤지에 대한 연구는 미래 연구과제로 남겨놓고자 한다.  
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Dynamic Hedging Against Inflation Risk
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Abstract13)

  This study purposes to examine how optimal hedging is determined against 

the uncertainty of real revenue when there exist tradable risk of asset price and 

exchange as well as untradable inflation risk at a time. In particular, when 

inflation shows a dynamic relationship between asset price and exchange rate, 

the real revenue schedule would be nonlinear to risk of asset price and 

exchange rate. Optimal combination hedge using short futures and long put is 

required to hedge against this nonlinear revenue schedule corresponding to 

asset price risk or exchange risk. Also a dynamic hedging strategy is analyzed 

for a dynamic relationship between inflation, asset price and exchange rate.
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