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위험이 조정된 수익률과 이자율평가*

김 희 호**․정 태 훈***

논문초록 1) 이 연구는 국제 포트폴리오 자본이동의 결정요인으로서 수익률뿐 아니라 위험을 

고려하여 “위험이 조정된 수익률(Risk Adjusted Rate of Return)”의 개념을 개발

하였으며, 이를 사용하여 이자율평가가 성립되는지를 살펴보았다. 또한 국가별로 

자본시장의 특성이 서로 달라서 위험과 거래비용이 상이하게 되는데, 수정된 이

자율 평가모형(Revised Interest Parity)을 사용하여 선진국 간, 선진국-아시아 국

가, 아시아 국가 간 자본시장에서 위험의 크기를 추정하였다. 1994.1-2008.7 동

안 선진국과 아시아 국가의 월별자료를 사용한 실증결과에서 선진국의 경우 포트

폴리오 자본이동이 나타나면서 이자율평가가 성립하지 않는데 반해, 아시아 국가

에서는 차익거래를 목적으로 하는 자본이동이 발생하면서 이자율평가가 성립하

는 것으로 나타났다. 위험조정계수는 선진국 간에는 양(+)의 부호를, 선진국-아

시아 국가 간에는 음(-)의 부호를 보이고 있다.

핵심 주제어: 수정된 이자율평가, 포트폴리오 자본이동, 위험, 조정된 수익률

경제학문헌목록 주제분류: F3

투고 일자: 2008. 11. 5.  심사 및 수정 일자: 2009. 1. 5.  게재 확정 일자: 2009. 1. 27.

  * 이 연구는 2008년 한국은행 금융경제연구원의 공모과제연구비 지원을 받아 수행되었다.

 ** 제1저자, 경북대학교 경제통상학부 교수, e-mail: kimhh@knu.ac.kr

*** 제2저자, 경북대학교 경제통상학부 조교수, e-mail: taehunjung@knu.ac.kr



經濟學硏究 제 57 집 제 1 호44

Ⅰ. 서 론   

최근 자본이동에 대한 규제완화 등으로 국제 포트폴리오투자를 목적으로 하는 자

본이동이 증가하면서 실증적으로 나타나는 퍼즐현상 중 하나는 이자율평가가 성립

되지 않는다는 사실이다. (Chinn․Meredith(2005), Hau․Rey(2004), Forbes 

(2008), Lane․Miles-Ferreti(2001) 참조). 최근 연구들은 이자율 평가모형이 성립

하지 못하는 원인을 찾아내지 못하고 다만 이자율차이가 환율변동의 작은 부분만 

설명하고 있다는 것을 확인하였다. Chinn․Meredith(2004), Flood․Taylor 

(1997) 등은 단기이자율 보다는 장기이자율을 사용할 때 이자율평가가 실증적으로 

개선되고 있다는 것을 보여주고 있다. Bekaert, et al(2002)은 서로 다른 국가별 통

화를 사용하여 이자율평가가 국가마다 다르게 나타나고 있다는 것을 보여주고 있

다. 한편, McCallum(1992)는 이자율평가의 괴리는 통화정책의 행태 때문이라고 

설명하고 있다. 송치영(2008), 이기성․유재원(2006) 등은 우리나라의 경우 이자

율 평가가 단기적으로 성립이 안 되는 이유는 자본시장이 취약하고 위험과 거래비

용이 크기 때문이라고 추정하고 있다. 이자율평가모형에 대한 다른 실증적인 연구

들도 국가별로 서로 상이한 금융제도와 규제, 사용하는 통계기법에 따라 서로 다른 

결과를 보이고 있다.1)  

이론적으로 이자율평가의 실패는 자본이동의 제약이나 위험을 고려한 포트폴리

오 자본이동이 있는 경우 발생할 수 있다. Hau and Rey(2004, 2002)는 포트폴리오 

자본이동을 고려할 때 OECD국가의 월별자료를 사용하여 선진국 간 수익률과 환율

의 상관관계를 분석하였는데 국내 수익률의 증가는 전통적인 이론과 다르게 국내통

화의 환율을 상승(통화가치하락)시키고 있다는 것을 보여주고 있다. 여러 국가의 자

료를 이용하여 수익률과 환율의 관계를 실증적으로 분석한 Granger, Huang and 

Yang(2000)의 연구는 두 변수의 상관관계가 국가마다 불규칙하며, 서로 다르게 나

타나고 있다는 것을 보여주고 있다. 

이 연구는 최근 포트폴리오 투자를 목적으로 하는 국제자본이동이 증가하면서 환

율과 수익률의 관계가 어떻게 변화하는지를 설명하고자 한다. 여기에서 국제자본이

동이 단순한 수익률보다는 위험과 거래비용을 고려한 “조정된 수익률(risk adjusted 

 1) 환율과 수익률에 대한 최근 연구들은 Pavlova and Rigobon(2003), 이근영(2002, 2003, 

2007), 지호준․김영일(1999), Wu(2000) 참조. 
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rate of return)”에 따라 결정되고 있다는 것을 이론적, 실증적으로 보여주고자 한

다. 위험과 거래비용이 각 국가의 자본시장의 개방정도와 규모 등에 따라 다르게 

결정된다면, 조정된 수익률과 환율의 관계는 국가별로 서로 다르게 나타날 것이다. 

1994. 1-2008.7까지 월별자료를 사용하여 선진국 간, 선진국과 아시아 국가, 아시

아 국가 간 시장에서 위험의 크기를 각각 추정해보고자 한다. 

이 연구는 위험이 조정된 수익률과 환율의 상관관계를 설명하기 위해 김희호․정

태훈(2008)의 포트폴리오 모형을 확장하여 사용하였다. 모형에서 국내외 투자자들

은 수익률과 더불어 위험이나 거래비용을 고려하여 해외자산에 투자한다. 해외투자

는 국내보다 정보가 비대칭적이어서 위험과 거래비용이 크기 때문에 국내자산을 선

호(home bias)하는 경향을 보이고 있으나, 두 국가 간 자본시장의 통합정도가 커지

면 위험과 비용이 줄어들며, 위험을 분산하는 동기로 인해 해외투자를 선택하게 된

다.2) 국제자본이동은 원래 국가 간 이자율차이를 목적으로 하는 차익거래

(arbitrage)가 일반적이었으나 투자위험이 증가하면서 국제 포트폴리오 위험을 최소

화시키는 목적으로 해외투자를 선택하게 된다. 환율은 위험을 최소화시키는 최적 

포트폴리오선택과정에서 결정되며, 환율과 수익률의 관계도 차익거래를 목적으로 

하는 자본이동에서와 다른 형태를 보일 것이다. 이러한 국제포트폴리오 자본이동의 

특성을 고려한다면 환율과 수익률의 관계는 전통적인 이론보다는 위험을 고려한 수

정된 모형을 사용하여 분석해야 한다.3)

Wincoop․Tille(2007), Devereux․Sutherland(2006), Hau․Rey(2002, 2004), 

Mendoza et al(2007), Forbes(2008)은 1990년 이후 국제자본이동의 중요한 결정

원인으로서 위험과 예상수익률을 고려한 포트폴리오 선택이라는 것을 이론적으로 

보여주고 있다. 하지만, 이들은 모형에서 자본이동, 수익률과 환율의 관계가 이론

적으로 복잡하여 일관적이며 단순한 실증모형을 도출하지 못했다. 이 연구는 실증

 2) 특히, 국가별로 자본시장의 규모가 클수록, 자본시장의 통합이 진전될수록, 경제규모가 클수

록 자산수요가 증가하며 거래비용이 낮아지면서 자산가격은 증가한다. 또한 국가 간 거리가 

멀수록 자본시장의 통합화가 낮을수록 거래비용과 위험이 커지면서 위험을 분산시키는 동기

(diversification motiv) 보다는 국내자산을 선호하는(home bias) 경향이 강하게 나타난다

(French․Poterba(1991), Portes․Rey(2005), Martin․Rey(2004)참조).

 3) 자산시장에서 환율결정이론은 이자율평가이론(interest parity)을 기반으로 하고 있으며, 국내

이자율이 외국에 비해 상대적으로 높다면 이자율차익을 목적으로 자본이 국내로 유입되고 외

국통화로 표시한 국내통화의 환율이 하락하게 된다. 단기적으로 물가가 경직적인 경우 환율

은 교란에 비해 오버슈팅현상을 보이게 된다.   



經濟學硏究 제 57 집 제 1 호46

적으로 검증이 가능한 단순한 모형에서 최적 포트폴리오 선택을 시장균형조건에서 

직접적으로 유도하여 수익률과 환율의 관계를 동태적으로 분석할 수 있었으며, 위

험요인을 고려한 조정된 수익률을 도출할 수 있었다. 

이 연구의 추정결과에서 전통적인 이자율평가는 성립하지 않더라도 위험이 수정

된 새로운 개념의 수익률을 사용하는 경우 아시아 국가의 경우 이자율평가가 성립

한다는 사실을 보여주고 있다. 이때 환율과 조정된 수익률의 관계는 선진국 간, 선

진국과 아시아 국가, 아시아 국가 간 시장별로 다르게 나타났으며, 추정된 위험의 

크기도 자본시장의 통합정도에 따라 시장별로 다르게 나타났다. 시장별로 위험과 

거래비용이 다를 경우 국제간 자산들은 완전히 대체적이지 못하며 전통적인 이자율 

차이는 국제자본이동을 설명할 수 없게 된다. 

다음 장에서는 단순한 이자율차이를 이용한 전통적인 이자율 평가와 조정된 수익

률을 사용한 수정된 이자율평가모형을 비교하여 보고 경제학적인 검증모형을 도출

한다. Ⅲ장에서는 1994.1.-2008.7.의 월별자료를 사용하여 미국과 다른 선진국 

간, 미국과 아시아 국가 간 자본이동에서 이자율을 이용한 전통적인 이자율평가와 

위험이 조정된 수익률을 사용한 새로운 이자율평가모형을 서로 비교하여 검증해보

고자 한다. Ⅳ장에서는 선진국과 아시아 국가에서 이들 변수간의 관계가 서로 다르

게 나타나는지를 확인하여 보고, 시장별로 위험과 거래비용의 크기를 추정해본다. 

Ⅴ장에서 연구의 요약과 의미를 제시한다. 

Ⅱ. 이자율평가에서 위험이 조정된 수익률

위험이 조정된 수익률은 국제포트폴리오 자본이동이 특징적으로 내포하고 있는 

위험과 거래비용을 고려하고 있어서 전통적인 이자율 평가이론보다 최근의 자본이

동을 현실적으로 분석할 수 있다는 이점이 있다. 또한 위험이 조정된 수익률은 장

기적인 거시적 정보 뿐 아니라 단기적인 미시적 포트폴리오 선택 정보를 동시에 고

려하고 있어서 거시적 모형과 미시적 모형의 갭을 메워주는 장점이 있다.  

1. 포트폴리오 모형에서 환율과 수익률의 관계

포트폴리오 모형에서 주식수익률, 환율, 포트폴리오 자본이동 등 세 변수에 대한 
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이론적 결론은 첫째, 외부교란에 대해 국내외 주식투자자들은 포트폴리오 재구성

(portfolio re-balancing)을 통해 수익률을 극대화시키는 동시에 위험을 극소화시키

려고 한다. 따라서 외부교란에 대한 수익률과 환율의 변동은 교란이 전이되는 중요

한 메카니즘이 된다. 둘째, 국가별 자본시장의 특성은 국제 포트폴리오투자의 위험

과 거래비용에 반영되며 이를 위험조정계수로 나타낼 수 있다. 여기에서 위험이 조

정된 수익률은 위험조정계수를 고려한 수익률이다. 셋째, 수익률과 환율의 관계는 

교란원인에 따라 다르지만 포트폴리오 모형에서 수익률과 환율변동은 서로 양방향

으로 영향을 미치며 정(+)의 관계이다. 

모형에서 헤징비용이 크고 위험을 거래하는 선물시장이 불완전해서 환위험에 대

한 완전 헤지(perfect hedge)가 불가능하다고 가정한다. 투자자는 국내자산과 해외

자산에 투자하며 자산은 증권으로 구성된다고 하자. 외부적 교란으로 국내 배당이

익이 증가하면 국내수익률이 증가하고 국내증권에 투자한 외국인의 국내자산에 대

한 보유이익은 증가한다. 그러나 외국인의 국내자산규모가 증가함으로서 위험에 노

출된 자산규모도 증가한다. 국내시장과 외국시장의 통합정도가 완전하지 않은 경우 

외부적 교란으로 국내 수익률의 변동성과 위험이 증가하면서 국내자산에 대한 수요

를 줄이게 된다. 즉, 국내수익률의 증가에 대해 외국투자자는 국내자산의 보유위험

을 줄이기 위해 국제포트폴리오의 재구성을 통해 국내자산을 매도하며, 그 결과 외

국인 자본유출이 일어나고 국내통화의 환율은 상승한다(국내통화가치 하락). 이러

한 환율결정 메카니즘은 전통적인 이자율평가이론에서 예측하는 것과 정반대의 환

율변동을 가져온다. 

포트폴리오의 재구성에서 중요한 점은 외국인의 국내보유자산에 대한 위험에 따

라 최적 자산선택의 수요가 결정된다는 것이다. 국내 수익률에 대한 외부교란이 있

는 경우, 국내수익률 증가와 더불어 위험도 같이 증가한다. 이는 기존의 자산가격

결정모형과 유사한 결론이나, 국제자본이동에 활용될 때 전혀 다른 의미를 가지게 

된다. 기존 환율결정이론은 국제 자본이동에서 수익률차이가 중요하다는 것을 지적

하고 있지만, 위험의 역할을 무시하고 있는데 이 연구는 그 위험의 역할을 강조하

고 있다. 특히, 이 연구는 수익률과 환율의 관계를 포트폴리오모형을 사용하여 일

반화시키고 있으며, 왜 각 국가마다 서로 수익률과 환율의 관계가 서로 다른지 이

론적, 실증적으로 설명하고 있다. 특히, 수익률과 환율이 전통적인 이자율평가와 

다르게 양(+)의 관계에 있다는 최근 실증결과를 이론적으로 뒷받침해주고 있다. 
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2. Economic methodology

이 연구의 특징은 첫째, 전통적인 모형과 다르게 수익률에 위험과 거래비용을 동

시에 고려하는 “조정된 수익률(adjusted rate of return)”의 개념을 도입하여 이자율

평가를 검증하고 있다. 둘째, 추정모형에서 전통적인 이자율평가와 새로운 이자율

평가모형이 국가별로 서로 어떻게 다른지를 실증적으로 비교하여 살펴본다. 셋째, 

국가별로 자본시장의 특성이 서로 달라서 위험과 거래비용의 크기를 국가별로 추정

하고자 한다. 

앞에서 설명한 국제 포트폴리오 자본이동의 특징을 고려하여 설정된 이자율평가 

추정식은 식 (1)과 같다. 이론에서 수익률과 환율은 서로 쌍방향적인 영향을 미치

고 있지만 여기에서는 이자율평가모형에 초점을 맞추어 외생적인 수익률 변화가 환

율변동을 가져온다고 가정한다. 수익률차이는 국제 포트폴리오 투자에서 위험을 고

려한 “조정된 수익률  
 ”을 사용해야 한다(수리적 모형 참조).

       
    (1)

여기에서 는 외국통화 한 단위당 국내통화의 로그 환율이며, 과 
은 국내와 

외국의 주식수익률, 는 국제 포트폴리오투자의 위험조정계수이며  



 

이다. 위험조정계수()는 해외수익률의 국내수익률에 대한 회귀계수이며, 수익률

에서 위험과 거래비용을 조정하는 계수를 나타낸다. 즉, 두 나라 간 자본시장이 통

합되어 수익률이 같은 방향으로 변화한다면, 는 양(+)의 부호를 보인다. 는 합

리적 기대(rational expectation)하에서 다른 변수와 독립적이며, 백색잡음(white 

noise)이라고 가정한다.

국제 포트폴리오 자본이동에서 위험을 고려한 “조정된 수익률”을 사용하여 식 (1)

을 추정하기 위해서는 위험조정계수()를 미리 사전에 추정해야 하는 어려움이 있

다. 그러나 조정계수()를 별도로 추정하지 않고 회귀모형에서 직접적으로 추정하

기 위해서 조정된 수익률차이  
 를 전통적인 수익률차이  

 와 조정계

수()로 구분하여 사용하면 식 (1)을 다음과 같이 변형할 수 있다. 
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       
    

    (2)

여기에서 는 상수이며, 각국의 시장특성을 나타낸다. 은 두 나라간 수익률차

이가 환율변동에 미치는 효과이며, 포트폴리오 모형에서 국내 수익률이 증가할수록 

국내투자위험이 증가하므로 외국자본이 국내에서 유출되며, 국내환율이 증가하게 

된다. 따라서    이다. 하지만 국내수익률이 상승할 때 포트폴리오 투자보다는 

차익거래를 목적으로 하는 자본유입(con-current capital inflows)이 발생하는 경우 

   이다. 

두 국가 간 자본시장의 통합정도와 조건이 서로 다르므로 위험조정계수를 사용한 

“위험이 조정된 수익률”의 개념을 도입하면   에서 선진국 간, 선진국-아시

아국가, 아시아 국가 간 자본시장에서 위험조정계수의 크기()가 서로 다르며

≠  ,  ≠  이다. 자본시장이 서로 통합된 선진국 간에 자본이동이 발

생하는 경우 위험조정계수의 부호가 양(+)이며, 그 크기가 커지면서   의 

크기는 감소할 것으로 예상된다. 선진국-아시아 국가 간 자본이동의 경우 두 시장

간 자본시장의 통합정도가 작고 서로 위험분산적인 관계가 커지면서 부호가 음(-)

으로 변환되며, 그 크기도 작아진다. 이때   는 절대적으로 커지게 된다. 만

약    이라면 조정된 수익률과 전통적 이자율차이의 개념이 일치하게 된다. 

French․Poterba(1991), Portes․Rey(2005), Lane․Milesi-Ferretti(2001), 

Martin․Rey(2004)는 자본이동을 결정하는 요인으로서 자본시장의 통합정도와 거

래비용 뿐 아니라 시장 간 거리, 자본시장의 규모 등을 들고 있으며, 위험조정계수

()는 이러한 시장조건을 모두 포괄하는 변수로 생각해볼 수 있다. 과   

의 회귀계수를 추정한 후 두 추정계수를 이용하면 국가별 조정계수()를 간접적으

로 추정할 수 있다(Martin․Rey(2004), Portes․Rey(2005)참조).

3. 수정된 이자율 평가에서 자본이동의 역할

한편, 국제 포트폴리오 자본이동이 증가하면서 수익률과 환율간의 관계는 보다 

복잡하게 변화하는데, 두 변수의 상관관계를 정확하게 살펴보기 위해서는 단순하게 

두 변수만을 사용하여 실증분석을 하기보다는 국제자본이동의 변수를 동시에 고려
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해야 한다. 왜냐하면, 수익률이 변화할 때, 국제 투자자산의 위험도 함께 변화하면

서 투자자는 국제 포트폴리오를 재구성하게 되고, 그에 따라 국제 포트폴리오 자본

이동이 발생하면서 미시적으로 외환시장을 통해 환율에 직접적인 영향을 미치기 때

문이다. 따라서 포트폴리오 모형에서 수익률과 환율의 상관관계를 분석할 때, 위험

과 더불어 국제 자본이동변수를 동시에 고려해야 한다.4) 최근 환율결정의 미시적 

시장접근모형(micro-structural model)은 이러한 자본이동이 외환시장의 거래를 통

해 환율에 미치는 단기적인 효과를 살펴보고 있다.5) 미시적 시장모형은 전통적인 

거시변수를 이용한 모형이 단기적인 환율변화를 정확하게 예측하지 못하기 때문에 

대안적으로 제시된 환율결정모형이다.

이자율평가의 추정식 (2)에서 미시적인 시장정보를 나타내는 국제자본이동의 변

수를 직접적으로 고려하면 다음과 같이 변화한다. 

       
    

    
    (3)

여기에서 와 
는 외국인의 국내투자와 국내투자자의 해외투자를 나타내

며, ( 
)는 자본의 순 국내유입(net capital inflows)이다. 는 외국자본이 

환율에 미치는 미시적인 효과이며 외국인의 국내증권에 대한 투자수요가 증가하면 

외국자본이 국내로 유입되어 국내통화의 환율은 하락한다. 즉,   이다. 여기

에서 중요한 점은 국제자본이동이 환율결정에서 중요한 매개변수이며, 단기적인 시

장정보를 반영한다는 점이다. 한편, 이와 유사한 연구에서 Wu(2000)는 실질환율

과 실질이자율의 관계를 추정하면서 누적경상수지의 변수를 추가로 고려하여 환율-

수익률의 관계에서 자본이동변수가 중요하다는 것을 보여주고 있다. 

식 (3)의 수정된 이자율평가모형에 대한 추정에서 두 국가 간 양방향 자본이동에 

 4) 국내원화환율-수익률의 관계에서 외국인 자본유입의 효과를 고려한 연구는 박해식(1999), 이

충언(2005)이 있다. 이충언은 외국인의 국내 주식매입이 증가할 때 단기적으로 원/달러 환율

은 하락한다는 것을 보여주고 있다. 

 5) Evans․Lyons(2002, 2007), Lyons․Moore(2005), Lyon(1995, 1997), Evans․

Lyons(2004), Osler, et al(2006) 참조. Froot․Ramadorai(2002), Hasbrouck(1991), 

Chordia, et al(2001)은 환율이 장기적으로는 거시변수에 의해, 단기적으로는 외환의 매매주

문에 의해 결정된다는 것을 보여준다. 이들은 특히, 단기적 환율변동에서 가장 크게 영향을 

미치는 요인은 자본이동 또는 외환매매 변수라는 것을 실증적으로 보여주고 있다.  
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대한 지역별 자료가 필요하나 국가 간 양방향 자본이동에 대한 정확한 정의가 힘들

고, 단기 자료를 구하기 어렵다. 실제로 국가별 외국인 자본이동에 대한 자료는 국

제펀드자본의 이동을 대다수 포함하고 있는데, 국제펀드자본은 실제 펀드자본의 이

동이 이루어진 지역과 실제 펀드소유자의 거주지역이 서로 다른 것이 일반적이다. 

따라서 국가별 외국인 자본이동이 실제 지역별로 거주하는 외국인의 자본이동을 정

확하게 나타낸다고 할 수 없다.

여기에서는 현재() 국제자본이동을 가져오는 원인으로서 과거 수익률차이를 사

용하고자 한다. 이때 식 (3)은 과거 수익률 차이를 반영하여 전환될 수 있다.

       
    

         
    (4)

 

식 (4)의 우변에서 두 번째 항은 거시적 정보를 나타내며, 세 번째 항은 포트폴

리오 투자의 시장위험을, 네 번째 항은 미시적 외환시장의 거래정보를 나타낸다. 

전통적인 이자율 평가모형과 비교하여 볼 때 세 번째 항(투자위험)과 네 번째 항(외

환시장정보)이 추가적으로 고려되고 있으며, 이러한 추가적인 변수는 모두 미시적 

시장정보를 나타낸다. 결국, 최근 자료를 사용한 전통적인 이자율 평가가설의 실패

는 국제포트폴리오 자본이동에 따르는 미시적 정보를 고려하고 있지 못하기 때문으

로 추정된다.  

여기에서 언급하고 지나가야 하는 점은 이자율이 환율의 장기적인 거시 펀더멘탈

을 나타내는 반면 수익률은 펀더멘탈이라기 보다는 포트폴리오 투자에 따르는 단기

적인 환율변동을 설명하고 있다는 점이다. 따라서 수정된 이자율평가 모형은 단기

적 환율변동을 설명하는데 적합하며 최근 이자율평가 가설의 실패라는 실증결과에 

대한 대안적 설명으로 포트폴리오 자본이동의 역할을 강조하고 있다. 

Ⅲ. 전통적 이자율 평가모형에 대한 추정 

1. 자료 

1994. 1.- 2008.7. 까지 월별자료를 사용하여 선진국(미국, 일본, 영국)과 아시

아 국가 (호주, 싱가폴, 한국, 말레이, 태국) 등 8개국 간 자본이동과 이자율평가모
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형에 대해 검증해 보았다. 환율은 월말 종가를 사용하였으며, 이자율은 미국, 영

국, 호주, 말레이시아의 경우 3개월 만기 재무성 금리를 이용하였으며, 한국과 일

본의 경우 3개월 만기 CD금리를, 태국과 싱가폴에서는 3개월 은행 간 금리를 사용

하였다. 주식수익률은 각국의 대표주가지수의 수익률을 사용하였다. 미국의 경우 

Dow Jones, 일본 Nikkei지수, 영국 FTSE 100지수, 호주 AS51지수, 싱가폴 ST지

수, 한국 KOSPI 지수, 말레이시아 KLCI지수, 태국 SET 지수를 사용하였다. 주가

지수와 이자율은 Bloomberg와 각국의 중앙은행 자료에서 발췌하였으며, 환율은 

Bloomberg와 International Financial Statistics(IFS) 자료에서 발췌되었다. 

2. 이자율과 주식수익률을 사용한 이자율평가의 추정결과 비교 

여기에서는 미국시장을 기준으로 미국-선진국(일본, 영국)간, 미국-아시아 국가

(호주, 싱가폴, 한국, 말레이시아, 태국) 간에 전통적인 이자율평가이론이 성립하는

지를 이자율과 주식수익률을 이용하여 각각 비교분석하였다. 이자율 평가모형에서 

추정 잔차(residuals)가 자기상관(auto-correlation)을 가지고 있는 것으로 가정하여 

이를 수정한 Newey-West 추정기법을 사용하여 모형을 추정한 결과는 <표 1>에 나

타나 있다. 표 안의 주요 숫자는 이자율평가모형에서 환율변동을 이자율차이에 대

해 회귀 분석한 추정계수()이며 그 계수 옆 괄호 안의 값은 -통계량이다.

<표 1> 이자율차이와 수익률차이를 이용하였을 때 전통적인 이자율평가모형의 추정결과 비교

    
 

이자율을 사용할 때  수익률을 사용할 때    Ratio

일본 -0.0029 (-1.82) 0.0011 (2.63)* 1.90

영국 -0.0009 (-0.75) 0.0016 (3.07)* 5.35

호주 -0.0037 (-2.94)* 0.0010 (1.55) 0.97

싱가폴 0.0010 (0.94) -0.0009 (-4.37)* 5.07

한국 0.0009 (0.97) -0.0016 (-4.72)* 7.29

말레이시아 0.0018 (1.64) -0.0010 (-4.33)* 1.74

태국 0.0016 (2.35)* -0.0002 (-0.62) 0.39

* 괄호안의 숫자는 -통계량이다. 윗첨자 *는 5%에서 유의적이다.  
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이자율평가의 추정에서 환율변동과 수익률차이의 시계열이 불안정적이고 단위근

을 가지고 있는 경우 추정결과가 가성적일 수 있어서 미리 Phillips-Perron 단위근 

검정을 해보았다. 환율변동과 수익률차이는 과정을 가지며, 대체적으로 안

정적인 시계열을 보이고 있었다. 따라서 이자율평가모형의 추정결과는 가성적이지 

않을 것이라고 예상해 볼 수 있다.6) 

전통적인 이자율차이와 주식 수익율차이를 이용하여 이자율평가를 추정한 결과

는 흥미로운 세 가지 점을 보여주고 있다. 첫째, 이자율을 사용한 추정결과는 호주

와 태국을 제외하고 거의 모든 국가에서 그 회귀계수가 통계적으로 유의적이지 못

했으나, 수익률을 사용한 추정결과는 통계적으로 유의적이었다. 이는 이자율평가

를 설명하기 위해 이자율 보다 수익률이 적합한 대용변수이라는 것을 보여주고 있

으며, 단기적으로 자본이동이 단순한 이자율 차이를 목적으로 하는 차익거래보다는 

주식 포트폴리오 투자를 목적으로 하고 있다는 것을 알 수 있다. 둘째, 이자율을 

사용한 추정결과는 모든 국가에서 수익률을 사용한 추정결과와 그 부호가 정반대로 

나타나고 있다. 이는 채권과 주식이 서로 대체적이어서 이자율과 수익률의 효과가 

서로 반대로 나타날 수도 있다. 그러나 이자율변수의 통계적 비유의성을 고려할 때 

채권과 주식이 대체적이기 때문에 추정계수의 부호가 정반대로 나타나기 보다는 최

근 자본이동의 목적이 이자율차이를 목적으로 하는 차익거래보다는 주식 포트폴리

오 투자가 보다 일반적이라는 것을 보여준다고 할 수 있다. 이 경우 이론에서 보듯

이 국내 수익률의 상승은 오히려 외국투자자의 자본유출을 불러와서 환율의 상승

(평가절하)을 가져올 수 있다.

셋째, 이자율평가의 추정결과가 선진국과 후진국에서 각각 정반대의 부호와 유의

수준을 나타내고 있다. 주식수익률을 사용하여 추정한 결과는 미국-일본, 영국, 호

주 간 이자율 평가모형에서 은 양(+)의 부호를, 미국-아시아 국가 간 모형에서는 

그와 반대로 는 음(-)의 부호를 보이고 있다. 이는 선진국과 아시아 국가에서 자

본이동의 목적이 서로 다르다는 것을 알 수 있다. 포트폴리오 투자를 목적으로 하

6) 엔/달러, 파운드/달러, 호주달러/달러, 싱가폴달러/달러, 원/달러, 링기트/달러, 바트/달러 

환율의 변동에 대한 단위근 검정  통계량은 과정에서 -12.39, -14.33, -12.94, 

-11.48, -11.78, -9.76, -11.61이었다. 일본-미국, 영국-미국, 호주-미국, 싱가폴-미국, 

한국-미국, 말레이-미국, 태국-미국의 수익률차이에 대한 단위근 검정 P-P 통계량은 

과정에서 -13.56, -15.35, -15.56, -12.75, -11.70, -17.17, -12.08이었다.  통계량

의 임계차는 1%유의수준에서 -3.96이다.  
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는 자본이동에서는 수익률이 중요하며 이 경우 는 양(+)의 부호를 보이며, 주로 

선진국에서 특징적으로 나타난다. 

<표 1>의 마지막 칼럼은 이자율을 사용할 때와 수익률을 사용할 때 이자율 평가

모형의 설명력( )의 비율이다. 그 비율이 1보다 크다는 것은 이자율보다 수익률

을 사용한 추정모형의 설명력이 증가했다는 것을 보여준다. 이 비율은 호주와 태국

을 제외하고 1.74-7.29로서 1보다 크며 수익률을 사용할 때 심각하게 이자율평가

모형의 설명력을 증가시키는 것으로 나타난다.

<표 1>에서 얻을 수 있는 추정결과는 전통적인 이자율차이보다는 주식수익률을 

이용한 이자율평가의 검증에서 훨씬 유의적이 결과를 얻을 수 있었으며, 환율-수익

률의 관계가 선진국간, 선진국-아시아 국가에서 서로 상이한 결과를 보이고 있다. 

특히, 주식수익률을 사용하는 경우 선진국 간 자본이동은 포트폴리오 투자를 목적

으로 자본이동이 이루어지고 있으나 (  ), 선진국-아시아 국가 사이에는 차익

거래를 목적으로 하는 자본이동 (  )이 이루어지고 있다는 사실을 발견할 수 

있다. 보다 정확한 환율-수익률의 관계는 다음 장에서 위험을 고려하여 재추정하기

로 한다. 

<그림 1>～<그림 7>은 <미국-일본>, <미국-영국>, <미국-호주>, <미국-싱가

폴>, <미국-한국>, <미국-말레이시아>, <미국-태국>시장에서 이자율차이-환율변

동과 수익률차이-환율변동의 관계를 분포도로 비교하여 나타낸 것이다. 축은 이

자율(수익률)차이, 축은 환율변동이다. 여기에서 이자율에 비해 수익률을 사용할 

때 수익률과 환율의 관계에서 부호가 정반대로 변화되며, 분포도가 더욱 밀접해지

고 있다. 두 변수의 관계가 미국-선진국 간 시장에서는 정(+)의 부호를, 미국-아시

아 신흥국 시장 간에서는 음(-)의 부호를 보이고 있다. 이는 미국에서 선진국시장

으로 흐르는 자본이동의 목적(포트폴리오 투자목적)과 아시아 국가로 흐르는 자본

이동의 목적(차익거래 목적)이 서로 다르다는 것을 분명하게 보여주고 있다.    
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<그림 1a> 미국-일본 자본이동에서 이자율과 환율변동
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<그림 1b> 미국-일본 자본이동에서 수익률과 환율변동

J a p a n - U S  in te re s t  P a r ity
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<그림 2a> 미국-영국 자본이동에서 이자율과 환율변동

U K - U S  In te re s t  P a r it y
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<그림 2b> 미국-영국 자본이동에서 수익률과 환율변동

U K - U S  In te re s t  P a r it y
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<그림 3a> 미국-호주 자본이동에서 이자율과 환율변동

A u s t ra lia - U S  In te re s t  P a r ity

- 0 . 0 8 0 0

- 0 .0 6 0 0

- 0 .0 4 0 0

- 0 .0 2 0 0

0 .0 0 0 0

0 .0 2 0 0

0 .0 4 0 0

0 .0 6 0 0

0 .0 8 0 0

0 .1 0 0 0

- 1 .0 0 0 .0 0 1 .0 0 2 .0 0 3 .0 0 4 .0 0 5 .0 0 6 .0 0 7 .0 0

in te re s t  d if f e re n t ia l

E
R
 c

h
a
n
g
e
s

c a u d

      

 <그림 3b> 미국-호주 자본이동에서 수익률과 환율변동

A u s t ra lia - U S  In te re s t  P a r ity
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<그림 4a> 미국-싱가폴 자본이동에서 이자율과 환율변동
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 <그림 4b> 미국-싱가폴 자본이동에서 수익률과 환율변동
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<그림 5a> 미국-한국 자본이동에서 이자율과 환율변동
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<그림 5b> 미국-한국 자본이동에서 수익율과 환율변동
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<그림 6a> 미국-말레이시아 자본이동에서 이자율과 환율변동
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<그림 6b> 미국-말레이시아 자본이동에서 수익률과 환율변동
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 <그림 7a> 미국-태국 자본이동에서 이자율과 환율변동
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<그림 7b> 미국-태국 자본이동에서 수익률과 환율변동
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Ⅳ. 수정된 이자율평가모형(Revised Interest Parity)의 추정과 위험조정

계수

 

앞의 추정결과에서 전통적인 이자율보다는 주식수익률을 사용한 이자율 평가의 

추정결과가 훨씬 설명력이 크고 통계적으로 적합하게 나타나고 있다. 여기에서는 

앞에서 전개한 “위험이 조정된” 수익률을 사용하여 수정된 이자율평가모형을 선진

국 간, 선진국-아시아 국가, 아시아 국가 간 시장으로 구분하여 검증해보고 그 검

증결과가 자본시장의 통합정도에 따라 차이가 있는지를 살펴본다. 또한 수정된 이

자율평가모형의 추정계수를 이용하여 국가별로 위험조정계수를 추정해본다.
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1. 수정된 이자율 평가모형의 추정

최근 들어 국제자본이동은 수익률과 위험을 동시에 고려한 포트폴리오 투자를 목

적으로 한다. 이 경우 이자율 차이를 사용한 전통적인 이자율평가는 성립하지 않는 

경향을 보인다. 여기에서는 포트폴리오 자본이동을 고려하여 “위험이 조정된” 주식

수익률차이를 사용하였을 때 이자율평가가 성립하는지를 살펴본다. 또한 자본이동

이 단기적으로 외환시장을 통해 환율에 미치는 효과를 분석하기 위해 이자율평가모

형에서 자본이동의 대용변수로서 과거 수익률의 차이를 포함하였다. 

 

       
  

         
   (4)’

여기에서     이며, 위험조정계수()는 식 (4)’에서 추정된 회귀계수

를 이용하여 구할 수 있다. 즉,    


이며 국가별로 서로 다른 부호와 크기를 

가지게 된다. 만약 두 국가 간에 자본시장의 통합정도가 증가하면  이며, 시장

이 서로 대체적이고 통합정도가 낮을수록   이다.   이라면   이다. 모

형에서 는 국가별 위험조정계수를 포함하고 있다. 한편 국내수익률이 상승할 때 

자본이동이 포트폴리오 투자목적이면   이며, 차익거래를 목적으로 하면  

  이다. 과거 국내수익률의 상승은 차익거래를 목적으로 국내로 외국자본의 유

입을 가져오므로   이다. 

식 (4)’는 단순하게 수익률과 환율의 관계만을 나타내는 것이 아니라 두 변수의 

관계에 대한 동태적 변화를 보여준다. 앞에서 언급한 것과 같이 식 (4)’에서 두 번

째 항은 거시적 정보를 나타내며, 세 번째와 네 번째 항은 미시적인 포트폴리오 투

자의 위험과 시장정보를 나타낸다. 전통적인 이자율 평가모형과 비교하여 볼 때 세 

번째 항(투자위험요인)과 네 번째 항(외환시장정보)은 동태적 환율변동을 파악하는

데 중요한 역할을 한다. 즉,  현재 수익률의 상승은 포트폴리오 투자를 가져와서 

외국인의 순 자본유출이 일어나고 현재 국내통화의 환율(가치하락)은 상승한다. 그

러나 과거 수익률의 상승은 차익거래를 목적으로 하는 자본유입을 가져오며 환율을 

하락(국내통화가치의 상승)시키게 된다. 반면, 가 통계적으로 유의적인 경우 국제

자본이동에서 위험요인이 중요하다는 것을 나타낸다. 
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Newey-West 추정기법을 사용하여 식 (4)’를 추정하였으며 선진국 시장 간 추정

결과는 <표 2>에, 선진국-아시아 국가의 추정결과는 <표 3>, 아시아 국가-선진국 

간 추정결과와 아시아 국가 간 추정결과는 <표 4>와 <표 5>에 각각 나타나 있다.7) 

각 표에서 첫 번째 칼럼의 국가에서 가로방향에 나열된 국가로 자본의 이동방향이 

결정된다. 이때 첫 번째 칼럼의 국가가 자국이며 가로방향 국가들이 외국 시장이다. 

<표 2>에서 선진국 시장간 수정된 이자율평가모형의 추정결과는   이고 통

계적으로 유의적이었다. 는 시장별로 부호가 상이하였으나 통계적으로 유의적이

었다. 이는 현재 국내수익률의 증가는 포트폴리오 자본유출을 가져와서 환율을 상

승시키는 것으로 나타났으며, 이러한 포트폴리오 자본이동에서 위험요인이 중요하

다는 것을 보여준다. 하지만 의 부호는 국가별로 다르게 나타났고 통계적으로 유

의적이지 못했다. 이는 선진국 간 시장에서 자본이동이 차익거래보다는 포트폴리오 

투자목적으로 발생하고 있다는 것을 보여준다. 

<표 2> 선진국->선진국 간 수정 이자율평가모형의 추정결과

    
 

  
 

미국 일본 영국

                                      
panel 1 : 전 기간 (1994.1- 2008.7)

미국
0.0010  0.0002  0.00007

(1.64)  (0.32)  (0.14)

0.0012  -0.0010  -0.0004

(2.27)*  (-2.81)*  (-0.78)

일본
0.0012  0.0002   0.00006

(2.54)*  (0.32)   (0.14)  

0.0009  -0.0009  0.00003

(1.97)*  (-1.33)  (0.07)

영국
0.0023  0.0010  -0.0004

(3.93)*  (2.81)*  (-0.78)

0.0018  0.0009  0.00003

(2.65)*  (1.33)   (0.07)

panel 2: 외환위기 기간(1997.11-1999.12) 제외

미국
 

0.0006  0.0004  0.0002

(1.01)   (0.66)  (0.50)

0.0014  -0.0008  -0.00006

(2.27)*  (-1.81)  (-0.10)

일본
0.0010  0.0004   0.0002

(2.51)*  (0.66)   (0.52) 

0.0008  -0.0004  0.0002

(1.70)  (-0.59)  (0.43)

영국
0.0022  0.0008  -0.00006

(3.67)*  (2.02)*  (-0.10)

0.0012  0.0004  0.0002

(0.70)  (0.67)   (0.51)

* 괄호안의 숫자는 -통계량이다. 윗 첨자 *는 5%에서 유의적이다.  

 7) 논문의 신뢰성을 높이기 위해 Newey-West 추정과 OLS 추정에서 표준편차를 함께 표시하는 

것이 일반적이나 <표 2>～<표5>의 복잡성 때문에 이를 생략하였고 문의가 있는 경우 저자에

게 그 추정결과를 요청할 수 있다. 
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이 추정결과를 이용하면 위험조정계수를 구할 수 있었으며,    


이다. 일

반적으로 선진국 간 자본이동에서 위험조정계수는 예상과 같이 양(+)의 부호를 가

지고 있으며, 그 크기가 0.50-2.00사이로 나타났다. 이는 선진국시장간 통합정도

가 크고 위험과 거래비용이 작다는 것을 나타낸다.가 1 보다 큰 경우 과 는 

서로 다른 부호를 가지게 되는데 영국시장의 경우가 그러하다. 시장별 의 추정결

과와 의미는 다음 장에서 자세히 논의하기로 한다. 

한국, 말레이시아, 태국 등 아시아 신흥국의 경우 1997.11-199.12 동안 외환위

기를 겪으면서 자본시장에서 많은 구조적 변동을 겪어왔다. 이러한 구조변동이 이

자율평가에 미치는 효과를 분석하기 위해 외환위기 기간을 제외하고 수정된 이자율

평가모형을 재 추정하였으며 그 결과는 <표 2>의 두 번째 패널에 나타나 있다. 아

시아 외환위기의 기간을 제외하는 경우 추정결과는 전 기간을 고려할 때와 크게 다

르지 않았다. 따라서 외환 위기의 자본시장 변동이 수정된 이자율 평가모형의 추정

결과에 크게 영향을 못 미치는 것으로 보이며 이는 수정된 이자율 평가모형의 추정

결과가 검증기간에 관계없이 강건(robust)하다는 것을 보여준다. 

한편, 주식수익률 대신에 이자율을 사용하여 수정된 이자율평가모형이 성립하는

지 추정한 결과는 부록의 <표 A1>에 나타나 있다. 이자율을 사용할 때 추정계수는 

<표 2>와 비교할 때 그 부호와 통계적 유의수준이 다르며 모형의 설명력도 떨어지

는 것으로 나타났다. 단기 환율변동을 설명하는데 이자율 보다는 주식수익률이 보

다 적합한 것으로 보여 진다. 따라서 수정된 이자율평가의 성립여부는 기간별 차이

가 아니라 이자율과 수익률의 대용변수 차이와 위험요인에 의해 결정된다고 볼 수 

있다.   

<표 3>에서 선진국에서 아시아 국가로의 자본이동은 선진국간 자본이동과 같이 

  ,   이고 통계적으로 유의적이었다. 이는 선진국 시장간 자본이동의 형

태와 같이 선진국에서 아시아 국가로의 자본이동은 차익거래를 목적으로 하기보다

는 위험과 수익률을 동시에 고려하는 포트폴리오 투자를 목적으로 이루어지고 있다

는 것을 알 수 있다. 다만, 미국과 영국의 자본이 말레이시아와 태국으로 이동하는 

경우 차익거래를 목적으로 자본이동이 발생하며 과거수익률도 환율에 중요한 영향

을 미치게 된다. 
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<표 3> 선진국->아시아국가 간 수정 이자율평가모형의 추정결과

    
 

  
 

호주 싱가폴 한국 말레이시아 태국

                                                                

panel 1: 전 기간 (1994.1-2008.7)

미국
0.0015 0.0025 -0.0004

(2.32)* (4.16)* (-0.64)

0.0001 0.0009 -0.00008

(0.38) (3.98)* (-0.42)

-0.00003 0.0016 -0.00002

(-0.04) (2.38)*  (-0.07)

0.0002 0.0003 -0.0004

(0.51)  (3.63)* (-2.18)*

0.0018 0.0020 -0.0010

(2.22)*  (2.83)* (-2.86)*

일본
0.0023 0.0028 -0.00002

(3.96)* (3.51)* (-0.04) 

0.0009 0.0011 0.00005

(2.16)* (2.62)* (0.19)

0.0025 0.0026 -0.00003

(3.53)* (4.09)* (-0.01)

0.0012 0.0016 0.00002

(2.43)* (3.02)* (0.07)

0.0023 0.0019 -0.0014

(3.59)* (2.92)* (-1.14)

영국
0.0028 0.0033 -0.0003

(3.93)* (5.43)* (-0.53)

0.0007 0.0016 -0.0001

(1.59) (4.21)* (-0.55)

0.0001  0.0021  0.0003

(0.17)  (2.67)*  (0.79)

0.0006 0.0016 -0.0006

(1.01) (2.94)* (-2.15)*

0.0018 0.0022 -0.0008

(2.08)* (2.85)* (-2.25)*

panel 2: 외환위기 기간(1997.11-1999.12) 제외

미국 
0.0012 0.0021 -0.0001

(1.00) (0.99) (-0.09)

0.0001 0.0006 -0.0002

(0.33) (3.01)* (-1.02)

-0.0001 0.0009 -0.0008

(-0.20) (1.99)* (-2.69)*

0.0004 0.0008 -0.0004

(1.84)  (3.44)* (-2.52)*

0.0003 0.0003 0.00006

(0.04)  (0.54) (0.17)

일본
0.0019 0.0025 0.0003

(3.16)* (3.12)* (0.51) 

0.0007 0.0013 0.0003

(1.75) (3.25)* (1.03)

0.0013 0.0016 -0.0001

(2.69)* (3.62)* (-0.35)

0.0013 0.0014 -0.0003

(2.81)* (2.53)* (-0.93)

0.0021 0.0019 0.0001

(3.62)* (3.15)* (0.33)

영국
0.0030 0.0028 0.0001

(4.28)* (4.66)* (0.14)

0.0012 0.0014 -0.0006

(2.40)* (3.50)* (-1.93)

0.0007  0.0019  -0.0004

(1.10)  (3.19)*  (-1.03)

0.0013 0.0017 -0.0011

(2.51)* (3.14)* (-3.24)*

0.0011 0.0013 0.0004

(1.41) (1.74) (0.10)

* 괄호안의 숫자는 -통계량이다. 윗첨자 *는 5%에서 유의적이다.  

선진국에서 아시아 국가로의 자본이동에서 위험조정계수()는 음(-)의 부호로서 

-0.11～-52.33사이로 나타났다. 이는 선진국과 아시아 신흥국 자본시장 간에 통합

정도가 낮고 위험과 거래비용이 크기 때문이다. 

실증분석에서 외환위기 기간을 제외하는 경우 수정된 이자율평가의 추정결과가 

통계적 유의수준에서 조금씩 변화하고 있지만 일반적으로 크게 다르지 않았다. 이

는 수정된 이자율 평가모형의 추정결과가 기간에 상관없이 강건(robust)하다는 것

을 보여준다. 한편, 주식수익률 대신에 이자율을 사용하여 수정된 이자율평가모형

이 성립하는지 추정한 결과는 부록 <표 A2>에 나타나 있는데 이자율을 사용할 때 

추정계수는 <표 3>와 비교할 때 통계적 유의수준이 낮고 모형설명력도 떨어지는 것

으로 나타났다. 

<표 4>와 같이 아시아 국가에서 선진국시장으로의 자본이동은 선진국에서 아시

아 국가로 자본이동이 일어나는 경우 (  ,   )와 정반대의 부호를 보이고 

있으나, 통계적으로 유의적이었다. 즉,   ,   이고 통계적으로 유의적이

었다. 이는 현재 국내수익률의 증가는 동시적으로 차익거래를 목적으로 자본유입을 
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가져오며 환율을 하락시키는 것으로 나타났으며, 이러한 차익거래에서도 위험요인

이 중요하다는 것을 보여준다. 하지만 의 부호는 국가별로 다르게 나타났고 통계

적으로 유의적이지 못했다. 

<표 4> 아시아 국가->선진국 간 수정 이자율평가모형의 추정결과

    
 

  
 

미국 일본 영국

                                            

panel 1: 전 기간 (1994.1-2008.7) 

호주
-0.0010  -0.0025   -0.0004

(-1.35)  (-4.16)*   (-0.64) 

-0.0005  -0.0028  -0.000002

(-0.60)  (-3.51)*  (-0.04)

-0.0004  -0.0033  -0.0004

(-0.55)  (-5.43)*  (-0.53)

싱가폴
-0.0008  -0.0009   -0.00008

(-4.25)*  (-3.98)*  (-0.42)  

-0.0002  -0.0011  0.00005

(-0.60)  (-2.62)*  (0.19)  

-0.0008  -0.0016  -0.0001

(-3.35)*  (-4.21)*  (-0.55)

한국
-0.0017  -0.0002  -0.00002

(-4.86)*  (-2.38)*  (-0.07)

-0.0001  -0.0026  -0.00002

(-0.33)  (-4.09)*   (-0.01)

-0.0020  -0.0021   0.0003

(-5.28)*  (-2.67)*   (0.79)  

말레이시아
-0.0011  -0.0012   -0.0004

(-5.09)*  (-3.63)*   (-2.18)* 

-0.0004  -0.0016  0.00002

(-1.30)  (-3.02)*   (0.07)  

-0.0010  -0.0016  -0.0006

(-3.62)*  (-2.94)*  (-2.15)*  

태국
-0.0001  -0.0020   -0.0010

(-0.53)  (-2.83)*   (-2.86)*  

-0.0001  -0.0014  -0.0003

(-0.28)   (-2.34)*  (-0.69)  

-0.0004  -0.0022   -0.0008

(-1.22)  (-2.85)*   (-2.25)*   

panel 2: 외환위기 기간(1997.11-1999.12) 제외

호주
-0.0009  -0.0021   -0.0001

(-1.12)  (-3.51)*   (-0.15) 

-0.0006  -0.0025  -0.0003

(-0.67)  (-3.12)*  (-0.48)

0.0002  -0.0028  0.0001

(0.20)  (-4.49)*  (0.15)

싱가폴
-0.0006  -0.0006   -0.0002

(-3.00)* (-3.02)*   (-0.98) 

-0.0005  -0.0013  -0.0003

(-1.25)  (-3.25)*  (-0.99)  

-0.0002  -0.0014  -0.0006

(-0.70)  (-3.45)*  (-1.74)

한국
-0.0010  -0.0009  -0.0008

(-3.53)*  (-1.97)*  (-2.69)*

-0.0003  -0.0016  -0.0001

(-0.99)  (-4.01)*   (-0.32)

-0.0011  -0.0019  -0.0004

(-3.26)*  (-3.19)*  (-1.30)

말레이시아
-0.0004  -0.0008   -0.0004

(-3.99)*  (-4.04)*   (-3.96)*

-0.0001  -0.0014  -0.0003

(-0.25)  (-2.81)*   (0.99)

-0.0003  -0.0017  -0.0011

(-0.97)  (-3.14)*  (-3.24)* 

태국
-0.0003  -0.0003   -0.00006

(-0.98)  (-0.51)   (-0.21)  

0.0001  -0.0011  0.00007

(-0.24)  (-1.83)  (0.17) 

-0.0002  -0.0013   0.00004

(-0.50)  (-1.74)   (0.10)

* 괄호안의 숫자는 -통계량이다. 윗첨자 *는 5%에서 유의적이다.  

이는 아시아 국가에서 선진국으로 차익거래를 목적으로 하는 자본이동이 발생하

지만 이러한 차익거래는 동시적으로 발생한다는 것을 보여준다. 차익거래를 목적으

로 하는 자본이동에서 과거 수익률차이 보다는 현재 수익률차이가 중요한데, 그 원
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인에 대해서는 국제간 자본이동의 속도가 빨라지고, 국제결제시스템이 표준화되면

서 자본이동이 동시적으로 발생하기 때문으로 보여 진다. 한편, 자료문제로서 월별

자료가 매우 단기적인 환율변동의 시차에 대한 정보를 정확하게 전달하지 못하기 

때문일 수도 있다.   

중요한 점은 아시아 국가의 투자자들이 선진국으로 차익거래를 목적으로 자본을 

이동시키더라도 위험에 대한 고려를 하고 있다는 점이다. 아시아 국가에서 선진국

으로의 자본이동에서 위험조정계수()는 음(-)의 부호로서 -0.09～-19.00사이로 

나타났으며, 선진국과 아시아 국가 간 자본시장의 통합정도가 낮고 위험과 거래비

용이 크기 때문이다. 

<표 5> 아시아 국가->아시아 국가 간 수정 이자율평가모형의 추정결과

    
 

  
 

호주 싱가폴 한국 말레이시아 태국

                                                                

panel 1: 전 기간 (1994.1-2008.7) 

호주
-0.0011 -0.0014 -0.0003

(-1.58) (-2.57)* (-0.93)

-0.0021 -0.0013 0.0001

(-2.16)*  (-1.43) (0.37)

-0.0019 -0.0014 -0.0002

(-2.51)* (-2.02)* (-0.61)

0.0021 0.0008 -0.0011

(2.09)*  (0.96) (-3.09)*

싱가폴
0.0003 0.0014 -0.0003

(0.89) (2.57)* (-0.93) 

-0.0011 -0.0006 0.0003

(-2.24)* (-1.44) (1.03)

-0.0008 0.0004 -0.0004

(-0.32) (1.90) (-2.15)*

0.0020 0.0012 -0.0007

(4.84)* (3.61)* (-2.29)*

한국
-0.0008 0.0013 0.0001

(-2.31)* (0.43)* (0.37)

-0.0017 -0.0006 0.0003

(-5.10)* (-1.44) (1.03)

-0.0016 -0.0006 0.0009

(-4.76)* (-1.34) (2.96)*

-0.0007 -0.0007 0.0002

(-1.45)  (-1.64) (0.48)

말레이
-0.0005 0.0014 -0.0002

(-1.47) (2.02)* (-0.61)

-0.0004 -0.0004 -0.0004

(-2.14)* (-1.90) (-2.15)*

-0.0010 0.0006 0.0009

(-2.42)* (1.34) (2.96)*

0.0010 0.0008 -0.00003

(3.17)* (2.65)* (-0.14)

태국
0.0012 -0.0009 -0.0011

(3.38)* (-0.96) (-3.09)*

0.0008 -0.0012 -0.0007

(2.67)* (-3.61)* (-2.29)*

-0.00001 0.0007 0.0002

(-0.01) (1.64)  (0.48)

0.0002 -0.0008 -0.00003

(0.94)  (-2.65)* (-0.14)

panel 2: 외환위기 기간(1997.11-1999.12) 제외

호주
-0.0004 -0.0012 -0.0006

(-0.50) (-2.00)* (-1.50)

-0.0002 -0.0006 -0.0006

(-0.31) (-0.90) (-1.54)

-0.0011 -0.0011 -0.0005

(-1.50) (-1.61) (-1.15)

0.0019 0.0006 -0.0003

(2.14)* (0.73) (-0.79)

싱가폴
0.0008 0.0012 -0.0006

(1.60) (2.01)* (-1.19) 

-0.0006 0.0003 -0.0004

(-1.75) (0.92) (-1.43)

-0.0003 0.00001 -0.0003

(-1.67) (0.04)  (-1.42)

0.0013 0.0009 -0.0001

(2.63)* (2.13)* (-0.49)

한국
0.0004 0.0006 -0.0006

(1.01) (0.85) (-1.48)

-0.0009 -0.0003 -0.0004

(-4.50)* (-1.00) (-1.33)

-0.0005 -0.0009 -0.0004

(-1.62) (-2.23)* (-1.71)

0.0006 -0.00007 -0.0001

(1.57)  (-0.15)  (-0.19)

말레이
0.00002 0.0011 -0.0005

(0.05)  (1.57)  (-1.25)

-0.0003 -0.0001 -0.0003

(-1.51) (-0.40) (-1.51)

-0.0004 0.0009 -0.0004

(-1.07) (2.23)* (-1.71)

0.0013 0.0011 -0.0002

(3.12)* (2.82)* (-0.73)

태국
0.0013 -0.0006 -0.0003

(4.33)* (-0.75) (-0.77)

0.0004 -0.0009 -0.0001

(1.33)  (-2.25)* (-0.34)

0.0007 0.0006 -0.00007

(1.83)  (0.15)  (-0.19)

0.0001 -0.0011 -0.00002

(0.54) (-2.82)* (-0.73)

* 괄호안의 숫자는 -통계량이다. 윗첨자 *는 5%에서 유의적이다.  
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<표 5>와 같이 아시아 국가에서 아시아 국가로의 자본이동은 선진국에서 아시아 

국가로 자본이동이 일어나는 경우 (  ,   )와 다르게 추정결과가 일관적

이지 못했으며 부호와 유의수준도 국가별로 서로 다르게 나타났다. 이는 아시아 국

가 간 자본이동이 국가별로 시장조건에 따라 한편으로는 차익거래를 목적으로, 다

른 한편으로는 포트폴리오투자를 목적으로 자본이동이 일어난다는 것을 보여준다. 

예를 들어, 한국-호주, 한국-싱가폴, 말레이시아에서는   이고 통계적으로 유

의적이었으나, 태국-호주, 태국-싱가폴, 말레이시아-태국에서는   이고 통계

적으로 유의적이었다.

한편 태국-싱가폴, 태국-말레이시아 자본이동의 경우 는 통계적으로 유의적이

었으며   이었고, 한국의 경우 는 통계적으로 유의적이지 못했다. 이는 태

국, 싱가폴, 말레이시아의 자본이동은 위험요인을 고려하고 있으나 한국의 경우 그

렇지 못하다는 것을 보여준다. 싱가폴과 태국시장에서 의 부호는 음(-)이었으며 

통계적으로 유의적이었으나 한국-말레이시아의 경우 의 부호는 양(+)이었으며 

통계적으로 유의적이었다. 다른 나라의 경우 은 통계적으로 유의적이지 못했다. 

이는 과거 수익률 차이가 자본이동을 가져와 현재 환율에 미치는 효과가 국가별로 

상이하게 나타나고 있다는 것을 보여준다. 

외환위기 기간을 분석에서 제외하는 경우 수정된 이자율평가의 추정결과가 통계

적 유의수준에서 크게 다르지 않았다. 또한 이자율을 사용하여 수정된 이자율평가

모형을 다시 추정한 결과는 부록 <표 A3>에 나타나 있는데 <표 5>와 비교할 때 그 

부호와 통계적 유의수준이 다르며 모형설명력도 떨어지는 것으로 나타났다. 

2. 시장별 위험조정계수()의 추정

수정된 이자율평가모형에 대한 회귀추정 결과, <표 2>～<표 5>를 이용하면 시장

별 위험조정계수를 구할 수 있었으며 그 결과를 <표 6>에 나타내었다. 이때,

   


이며 국가별로 서로 다른 부호와 크기를 가지게 된다. 만약 두 국가 간

에 자본시장의 통합정도가 증가하면   이며, 통합정도가 낮을수록   이다.

<표 6>에서 특징적인 점은 선진국 시장 간 자본이동에서 위험조정계수()가 양

(+)의 부호로서 대체적으로 안정적이었으며 0.5～2.0 의 크기를 가지고 있다. 그
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러나 아시아 국가의 경우(특히, 한국) 위험조정계수()는 음(-)의 부호이며 크기가 

극단적인 -0.04～-52.33 이었다. 이는 선진국 간 자본시장은 통합정도가 크며 안

정적이고 위험과 거래비용이 작으며 위험조정계수는 양(+)이라는 이론과도 일치한

다. 하지만 아시아 국가의 자본시장은 통합정도가 낮고 불안정하며 위험과 거래비

용이 클 것으로 예상된다. 흥미로운 점은 아시아 국가-아시아 국가 간 자본이동에

서 위험조정계수가 양(+)의 부호를 보이고 있으며 크기도 0.01～71.00이어서 아시

아 국가 간 자본시장의 유사성이 큰 것으로 보여 진다. 그러나 아시아 국가 간 위험

조정계수의 절대적인 크기가 선진국 간 계수보다 큰 이유에 대해서는 아시아 국가

의 시장이 서로 지리적으로 가깝고 문화적으로 유사하기 때문이라고 생각해 볼 수 

도 있으나 자본시장의 통합정도가 크다고 볼 수 없으며 조금 더 정확한 검증이 필요

하다. 

<표 6> 국가별 위험조정계수()의 추정결과:  



미국 일본 영국 호주 싱가폴 한국 말레이시아 태국

미국 0.50 1.83 -0.66 -8.0 -52.33 -5.50 -0.11

일본 0.83 2.00 -0.21 -0.22 -0.04 -0.33 -0.17

영국 0.56 0.80 -0.17 -1.28 -20.00 -1.66 -0.22

호주 -1.50 -4.60 -7.25 -0.27 0.38 0.26 0.62

싱가폴 -0.12 -4.50 -1.00 -3.66 0.45 6.00 0.40

한국 -0.06 -25.00 -0.05 2.62 0.64 0.62 -9.00

말레이시아 -0.09 -3.00 -0.60 3.80 0.01 0.16 2.0

태국 -19.00 -13.00 -4.50 1.75 2.50 71.00 5.00

한편, 위험조정계수()는 두 국가 간 수익률의 공분산과 분산의 함수인데 시변

적(time varying)이다. 검정기간동안 선진국(미국, 일본, 영국) 간 의 기간구조

(term structure)를 살펴보았는데 1996-1999대와 2002년대에는 음(-)부호를, 이외 

기간에는 양(+)의 부호를 보이고 있다. 또한 2000년대 이후 의 크기가 절대적으

로 증가하고 있다. 이렇게 기간별로 가 변화하는 것은 아마 금융시장 환경변화, 

금융정책, 국가 신인도의 급변, 금융위기, 엔 케리 청산 등 과 깊은 관련이 있는 

것 같다. 시장별로 가 시변적인 행태와 그 원인에 대한 분석은 이 연구의 범위를 
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넘어서는 것 같으며, 미래 연구과제로 남겨둔다. 

참고해야 할 점은 <표 6>에서 의 부호와 크기는 실제 두 시장간 수익률의 상관

관계를 직접적으로 계산한 크기와 다르다는 것이다. 이는 <표 6>에서 추정된 는 

수정된 이자율평가 모형에서 추정된 회귀계수를 이용하여 간접적으로 계산되었기 

때문이다. 즉, 수정된 이자율 평가모형에서 는 단순한 수익률의 상관계수가 아니

라 수익률(차이)이 설명하는 부분을 제외한 나머지 부분으로서 위험과 거래비용의 

설명부분을 나타내고 있다. 

3. 이자율평가의 괴리를 가져오는 위험요인

여기에서는 이자율평가의 괴리를 가져오는 원인으로서 위험요인이 얼마나 통계

적으로 유의적인 역할을 하는지 살펴보고자 한다. 이를 위해 수정된 이자율 평가모

형 식 (4)’에서   ,   이라는 제약조건을 두어서 다시 추정하였다. 

 

    
      

    (5)

여기에서    이며 이자율평가의 괴리를 가져오는 위험요인을 반영하며 

그 추정결과는 다음 <표 7>에 나타나 있다. 두 시장간 자본시장의 통합정도가 클수

록 의 크기가 커지므로 위험요인()이 작아지며, 반대로 시장통합정도가 작을수

록 위험요인()이 커진다.

선진국에서 다른 선진국이나 아시아 국가로 자본이 이동하는 경우 전통적인 이자

율 평가는 성립되지 않으며 이자율 평가의 괴리를 가져오는 원인으로 위험요인이 

통계적으로 유의적이었다. 특히, 위험요인은 선진국보다는 아시아 신흥시장의 자

본이동에서 더욱 크게 나타나고 있으며 통계적으로 유의적이었다. 이 같은 결과는 

전통적인 이자율평가의 실패가 위험요인을 고려하지 못해서 나타나는 현상이라는 

점을 강하게 보여주고 있다. 또한, 전통적인 이자율평가의 괴리를 설명하는 식 (5)

의 통계적 설명력이 상당히 크게 나타나고 있어서 이 같은 주장을 뒷받침해준다.  

<표 7>에서 위험(   )의 크기는 이자율평가가 성립한다고 가정할 때 제약

조건을 두고 추정한 결과이다. 따라서 <표 7>의 추정결과(   )를 사용하여 
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다시 계산한 위험조정계수()와 제약되지 않은 조건을 가진 <표 6>의 위험조정계

수()는 서로 상이하다.

     

<표 7> 이자율평가의 괴리를 가져오는 위험요인(  )추정결과: 

  
     

 

미국 일본 영국 호주 싱가폴 한국 말레이시아 태국

미국
0.6936

(12.98)*

0.1592

(3.10)*

0.2088

(2.97)*

0.6044

(17.12)*

0.8190

(27.05)*

0.7771

(21.16)*

0.7763

(26.40)*

일본
0.4773

(5.21)*

0.4242

(4.29)*

0.2230

(2.12)*

0.6928

(12.32)*

0.7457

(19.03)*

0.8718

(16.81)*

0.7979

(19.16)*

영국
0.2785

(6.26)*

0.7138

(14.48)*

0.2069

(3.38)*

0.6826

(19.12)*

0.8113

(29.58)*

0.8338

(23.55)*

0.8225

(29.16)*

호주
0.4602

(9.68)*

0.6886

(16.41)*

0.3703

(7.83)*

0.6859

(22.63)*

0.8365

(34.55)*

0.8299

(27.21)*

0.8346

(33.23)*

싱가폴
-0.0628

(-0.66)

0.5208

(5.89)*

-0.0013

(-0.01)

-0.2295

(-1.95)

0.6431

(13.65)*

0.4465

(8.83)*

0.5555

(12.59)*

한국
0.0731

(0.47)

0.2405

(2.05)*

-0.1407

(-0.86)

-0.2135

(-1.15)

0.3290

(3.51)*

0.5730

(6.62)*

0.3843

(6.25)*

말레이시아
0.2081

(1.64)

0.7647

(7.12)*

0.2988

(2.08)*

0.1269

(0.81)

0.2715

(3.97)*

0.7066

(11.93)*

0.5613

(10.23)*

태국
-0.1381

(-0.93)

0.4015

(3.26)*

-0.0546

(-0.32)

-0.2336

(-1.27)

0.1596

(1.97)*

0.3944

(6.80)*

0.3575

(4.78)*

* 괄호안의 숫자는 -통계량이며 윗 첨자(*)는 5%에서 유의적이다.  

V. 요약 및 결론

이 연구는 국제포트폴리오 자본이동의 결정요인으로서 수익률뿐 아니라 위험을 

고려하여 “위험이 조정된 수익률(Risk Adjusted Rate of Return)”의 개념을 도입하였

으며 선진국과 아시아 국가에서 이자율 평가가 성립되는지를 실증적으로 살펴보았

다. 또한 국가별로 자본시장의 특성이 서로 달라서 국가별 위험과 비용도 상이하게 

되는데, 수정된 이자율 평가모형(Revised Interest Parity)을 사용하여 선진국 간, 

선진국-아시아 국가, 아시아 국가 간 자본시장에서 위험의 크기를 국가별로 추정하

였다. 또한 이 연구는 전통적인 이자율평가모형과 수정된 이자율평가모형 간 적합

성을 비교분석하여 국제자본이동의 특성을 살펴보았다. 
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포트폴리오 모형에서 국내외 투자자들은 해외투자를 할 때 수익률과 더불어 위험

이나 거래비용 측면을 고려하여 해외자산에 투자한다. 해외투자는 국내보다 정보가 

비대칭적이어서 위험과 거래비용이 크며 국가 간 자본시장의 통합정도가 커지면 위

험과 비용이 줄어들게 된다. 환율은 위험을 최소화시키는 최적 포트폴리오선택과정

에서 결정되며, 환율과 수익률의 관계도 이자율 차익거래를 목적으로 할 때 와 다

른 형태를 보이게 된다. 1994.1-2008.7 동안 선진국과 아시아 국가의 월별자료를 

사용한 실증결과에서 선진국의 경우 포트폴리오 자본이동이 나타나면서 이자율평가

가 성립하지 않는데 반해, 아시아 국가의 경우 차익거래를 목적으로 하는 자본이동

이 발생하면서 이자율평가가 성립하는 것으로 나타났다. 위험조정계수는 선진국 간

에는 양(+)의 부호를, 선진국-아시아 국가 간에는 음(-)의 부호를 보이고 있다. 이

는 선진국시장간 통합정도가 크고 위험과 거래비용이 작으나, 선진국-아시아 국가 

간 시장통합정도는 작고 위험이 크다는 것을 보여준다. 

선진국 시장간 수정된 이자율평가모형의 추정결과에서 현재 국내수익률의 증가

는 포트폴리오 자본유출을 가져와서 환율을 상승시키는 것으로 나타났으며, 이러한 

포트폴리오 자본이동에서 위험요인이 중요하다는 것을 보여준다. 이는 선진국 간 

자본이동은 차익거래보다는 포트폴리오 투자목적으로 발생하고 있다는 것을 보여준

다. 또한 선진국에서 아시아 국가로 자본이동은 차익거래를 목적으로 하기보다는 

위험과 수익률을 동시에 고려하는 포트폴리오 투자를 목적으로 이루어지고 있다는 

것을 알 수 있다. 한편, 아시아 국가 간 자본이동은 선진국과 다르게 추정결과가 

일관적이지 못했으며 부호와 유의수준도 국가별로 서로 다르게 나타났다. 이는 아

시아 국가 간 자본이동이 국가별 시장조건에 따라 한편으로는 차익거래를 목적으

로, 다른 한편으로는 포트폴리오투자를 목적으로 자본이동이 일어난다는 것을 보여

준다.

선진국에서 다른 선진국이나 아시아 국가로 자본이 이동하는 경우 전통적인 이자

율 평가는 성립되지 않으며 이자율 평가의 괴리를 가져오는 원인으로 위험요인이 

통계적으로 유의적이었다. 특히, 위험요인은 선진국보다는 아시아 신흥시장으로의 

자본이동에서 더욱 크게 나타나고 있다.

 이 연구는 왜 개도국에서 위험조정계수가 극단적인 값을 나타내는지에 대한 명

확한 결론을 내릴 수 없었다. 또한, 위험조정계수()의 시변적(time varying) 행태

와 그 원인에 대한 연구는 현재 연구범위를 넘어서고 있어서 미래 연구과제로 남겨
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둔다.  
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[부록] 이자율을 사용한 “수정된 이자율평가”의 추정결과 

<표 A1> 선진국->선진국 시장간 수정 이자율평가의 추정결과

미국 일본 영국

                                            

미국
-0.0171  0.0060  0.0142

(-1.81)  (1.42)   (1.51)

-0.0099  -0.0025  0.0099

(-1.89)   (-1.78)  (1.86)

일본
-0.0231  -0.0060  0.0142

(-2.1)*   (-1.42)   (1.51)  

-0.0344  -0.0049  0.0279

  (-2.64)*  (-1.04)   (2.36)*

영국
-0.0073  0.0025  0.0099

(-1.37)   (1.91)   (1.86)

-0.0295  0.0049  0.0279

(-2.47)*  (1.19)   (1.36)

* 괄호안의 숫자는 -통계량이다. 윗 첨자 *는 5%에서 유의적이다.  

<표 A2> 선진국->아시아 국가 간 수정 이자율평가모형의 추정결과

호주 싱가폴 한국 말레이시아 태국

                                                                

미국
0.0053 -0.0013 -0.0096

(0.75) (-0.65) (-1,35)

0.0099 -0.0014 -0.0101

(4.71)* (-1.75) (-4.95)

0.0146 -0.0019 -0.0161

(3.39)*  (-1.05)  (-4.23)*

0.0038 -0.0019 -0.0034

(0.88)  (-1.46) (-0.81)

0.0029 -0.0005 -0.0019

(1.07)  (-0.25) (-1.05)

일본
-0.0105 -0.0057 0.0013

(0.76)  (-1.21)  (0.10) 

-0.0063 -0.00025 0.0020

(-1.18)  (-0.78) (0.46)

-0.0044 -0.0131 -0.0096

(-0.46)  (-1.79) (-2.08)* 

-0.0058 -0.0037 0.0028

(-0.63)  (-0.84)  (0.35)

-0.0005 -0.0039 -0.0028

(-0.07) (-0.63) (-1.27)

영국
-0.0191 -0.0022 0.0149

(-2.48)* (-1.00) (1.90)

0.0081 -0.0004 -0.0055

(2.45)* (-0.30)  (-1.71)

 0.0113 -0.0044 -0.0157

(1.95)  (-1.04)  (-3.65)*

-0.0006 0.00002 0.0014

(-0.08)  (0.01)  (0.68)

0.0063 0.0027 -0.0015

(1.40) (0.67)  (-0.75)

* 괄호안의 숫자는 -통계량이다. 윗 첨자 *는 5%에서 유의적이다.  

<표 A3> 아시아 국가->아시아 국가 간 수정 이자율평가모형의 추정결과

호주 싱가폴 한국 말레이시아 태국

                                                                

호주
0.0032 0.0037 -0.0016

(0.76) (1.76)  (-0.40)

0.0117 -0.0013 -0.0133

(2.25)* (-0.40)  (-3.24)*

-0.0006 0.0020 0.0031

(-0.54) (0.76) (0.47)

0.0021 0.0006 -0.0010

(0.52)  (0.18) (-0.51)

싱가폴
-0.0005 -0.0037 -0.0016

(-0.12) (-1.76)  (-0.40) 

0.0029 -0.0068 -0.0108

(0.65)  (-2.83)* (-3.00)*

-0.0039 -0.0024 0.0015

(-1.50) (-2.40)* (0.60)

0.00005 -0.0010 -0.0002

(0.01)  (-0.40) (-0.13)

한국
0.0130 0.0013 0.0133

(3.17)* (0.40)  (3.24)*

0.0097 0.0088 -0.0108

(2.69)* (3.66)*  (-3.00)*

0.0125 0.0006 -0.0126

(3.12)* (0.35)  (-2.99)*

0.0021 0.0003 -0.0016

(0.87) (0.05)  (-0.69)

말레이
-0.0025 -0.0019 0.0031

(-0.39) (-0.73)  (0.47)

-0.0015 0.0024 0.0014

(-0.60) (2.18)*  (0.56)

0.0018 -0.0006 -0.0126

(2.80)* (-0.35)  (-3.01)*

0.0020 0.0015 0.0003

(0.90)  (1.00)  (0.18)

태국
0.0014 -0.0006 -0.0010

(0.70)  (-0.13)  (-0.50)

0.0011 0.0010 -0.0002

(0.78)  (0.40) (-0.13)

0.0017 -0.0003 -0.0016

(0.73) (-0.50)  (-0.69)

0.0004 -0.0016 0.0003

(0.26)  (-1.06) (0.18)

* 괄호안의 숫자는 -통계량이다. 윗 첨자 *는 5%에서 유의적이다. 
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Risk Adjusted Rate and Interest Parity

Heeho Kim*․Taehun Jung**

Abstract8)

  This paper purposes to empirically examine whether UIP holds, using “risk 

adjusted rate of return” for international portfolio flows. This study also 

examines the coefficient of risk factor between countries in estimating the 

adjusted UIP model. Using the monthly data of the developed and Asian 

emerging markets during 1994.1-2008.7, evidence strongly supports our 

research hypothesis. When using the risk adjusted rate of return, the UIP 

holds between the emerging and the developed markets, while the UIP does 

not hold between the developed markets. Risk factors are statistically 

significant and different, which are positive between the developed markets, 

and are negative between the emerging and the developed markets.
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