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물가연동부채권 가격결정모형

(A Pricing Model for Inflation-indexed Bonds)

년 월2008 2

안 동 현 김 상 수,  

본 논문은 주성분분석 을 통해 명목(principal component analysis)

이자율의 기간구조와 물가연동부채권의 이자율로부터 요인을 추출한 후

이들 요인들의 확률적 변화를 로 가정하여 명목채권과 물가O-U process

연동부채권의 가격을 이론적으로 도출하였다 특히 물가연동부채권의.

복잡한 구조를 정확하게 반영한 이론가격을 도출함으로써 기존논문과

차별화를 가져왔고 동모형을 일본의 물가연동부 채권 자료에 적용하였

다 실증분석 결과는 동 모형이 일본의 실질이자율 및 명목이자율의 시.

계열 및 횡단면 공히 설명력이 우수한 것으로 밝혀졌으며 더 나아가

가설이 기각됨을 밝혔다Fisher .

주요어 물가연동부채권 주성분분석 기대인플레이션율 피셔가설: , (PCA), JGBi, ,

서울대학교 경제학부* .

본 논문은 김상수의 서울대 박사학위논문 을 요약한 것임** (2008) .
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제 장 서론1 .

인플레이션 은 경제에서 매우 중요한 역할을 담당하고 있다 년대 높은 인플레이(inflation) . 1970

션을 경험했던 미국은 높은 인플레이션이 얼마나 경제에 악영향을 주는지를 잘 기억하고 있다.

특히 전후 초인플레이션 을 경험했던 국가들이나 경제위기를 거치면서 초인플(hyper-inflation)

레이션을 경험했던 국가들은 인플레이션의 위험을 경험적으로 체득하고 있다.

인플레이션을 회피하기 위한 노력은 다양하게 전개되어 왔는데 증권시장을 통해서는 다양한 인,

플레이션 리스크의 헷징 상품들이 도입되어왔다 그 중 대표적인 상품으로 물가연동부채권.

이 있다 물가연동부채권이 최초로 도입된 시기는 년대 대혁명시(Inflation-indexed Bonds) . 1780

절 메사츄트주에서 발행된 것인데 전쟁으로 인한 심한 인플레이션을 처리하고 군인들의 노여움,

을 달래기 위해 고안되었다.1) 이렇게 오래된 역사를 지닌 상품임에도 불구하고 미국은 년에1997

야 도입되었고 아시아지역에서는 년 일본이 최초로 유일하게 도입하는 등 큰 꽃을 피우지는2004

못했다 그러나 최근 금융시장의 발전과 더불어 투자자의 급증은 물가연동부채권 시장의 급성장.

을 가져왔다 이스라엘에서는 물가연동부채권이 총 채권시장에서 이상을 차지하고 있을 정. 80%

도이다 또한 최근 중국경제의 성장으로 인해 세계경제가 인플레이션에 빠질 우려가 되고 있는.

상황에서 물가연동부채권의 매력은 더욱 커지고 있다.

물가연동부채권은 일반적으로 원금이 매일 인플레이션의 변화에 의해 조정되어 인플레이션으로

부터 발생할 수 있는 미래의 현금흐름의 위험을 제거시켜준다 즉 명목적인 고정 수익률 대신. ,

실질적인 고정 수익률을 제공하는 상품이다 이러한 의미로 실질채권 으로 해석되고. (real bond)

불리워진다 물가연동부채권에 대한 주된 관심은 인플레이션 리스크를 제어한다는 점에 있기 때.

문에 실질채권을 이용하면 기대인플레이션 의 정보를 포착할 수 있게 된다(expected inflation) .

실제 금융산업에서는 기대인플레이션을 실질채권의 수익률과 이에 대응되는 명목채권의 수익률

간의 차이인 로 기대인플레이션을 추정하곤 한다 그러나BEI(Break-Even Inflation) . Alonso,

에 따르면 는 기대인플레이션의 불편추정량이 되지 못할 뿐만 아니Blanco, and Rio (2001) BEI

라 가 지적하듯 이러한 간편한 방식으로 도출된 기대인플, Christensen, Dion, and Reid (2004)

레이션은 구조적으로 어떠한 요인에 의해 기대인플레이션이 형성되었는지 알 수 없으며 미래의,

기대인플레이션이 어떻게 될 지를 예측하는 데에는 한계가 있다 또한 기술적으로는. Deacon and

가 지적하듯 인플레이션의 기간별 구조 전체를 구성해 낼 수 없다는 한계 역시 존Derry (1994)

재한다.

이 논문에서는 이자율기간구조 모형 중 균형모형인 다요인 모형, (multi-factor) Vasicek (1977)

에 기반하여 물가연동부채권의 균형가격을 평가하고 나아가 채권에 내재되어 있는 명목이자율과

실질이자율 그리고 기대인플레이션을 찾아내는데 중점을 둔다 다요인 모형은 내재된 이자율들.

이 어떠한 요인에 의해서 결정되는지를 밝혀주는 구조적인 접근이며 미래의 예측도 가능하다는,

1) 물가연동부채권의 역사는 를 참조하라Shiller (2003) .
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장점을 지니고 있다.

물론 미국의 를 이용한TIPS Chen, Liu, and Cheng (2005), Ang and Bekaert (2003), Goto and

Torous (2003), Shen and Corning (2001), Risa(2001), Sack (2000), Wilcox (1998) Gong and

등과 같은Remolona (1996) 기존 연구들과 영국의 를 이용한Glits Chu, Pittman, and Chen

(2006), Seppala (2004), Woodward (1990), Barr and Campbell (1995), Evans (1998 and 2003)

이스라엘 채권을 이용한 케나다Brown and Schaefer (1994), Kandel, Ofer, and Sarig (1996),

의 를 이용한 프랑스의 를 이용한RRB Spiro (2003), Côté et al. (1996), OATi Alonso, Blanco,

등과 같은 기존 연구들에서도 상품에 내재된 이자율과 기대인플레이션을 찾아내and Rio (2001)

는 노력을 하고 있지만 대부분의 연구들이 물가연동부채권의 구조를 정확히 반영하지 못한 체,

채권가격을 평가하고 있다는 맹점을 지니고 있다.

물가연동부채권의 복잡한 구조는 인플레이션 연동지수가 거시경제변수의 특징인 시차의 문제가

존재하기 때문에 발생한다 인플레이션 연동지수의 시차문제는 동채권이 완벽한 인플레이션 리.

스크 헷징 기능을 제공하지 못하는 상품으로 만든다 따라서 이러한 채권구조의 특징이 반영되.

지 않는 모형을 통해 찾아낸 이자율과 기대인플레이션율은 제한적 의미를 지닐 수밖에 없다 본.

연구모형은 물가연동부채권의 복잡한 구조를 정확히 반영하여 균형가격을 평가하려고 한 점에서

모형자체의 기본적인 의의가 존재한다.

이에 일본의 를 이용하여 모형의 안정성을JGBi (Inflation-Linked Japanese Government Bond)

검증하고 채권에 내재된 실질이자율과 기대인플레이션율을 찾고 그 관계를 규명하고자 한다.

논문의 구성은 다음과 같다 제 장에서는 물가연동부채권을 정의하고 채권이 가지고 있는 현. 2 ,

금흐름의 구조와 특징을 자세히 설명한다 채권의 특징을 정확히 반영하는 것이 매우 중요한 작.

업이기 때문이다 이후 제 장에서는 물가연동부채권의 특징이 정확히 반영된 가격결정모형을. 3

설계한다 이를 기반으로 제 장에서는 모형의 안정성을 검증하기 위해서 일본의 자료를. 4 JGBi

이용하여 실증분석을 한다 모형을 통해 발견된 이자율과 기대인플레이션율이 상호 어떠한 관계.

가 있으며 이들을 구조적으로 설명하는 요인 들은 어떠한 경제적 의미가 있는지를 설명, (factor)

한다 그리고 기대인플레이션에 관한 가설인 피셔가설 을 실제 채권에 내재. (Fisher Hypothesis)

된 기대인플레이션율을 통해서 검정해본다.

제 장 물가연동부채권의 구조와 특징2 .

물가연동부채권이란 채권의 원금 및 이자지급액을 인플레이션에 연동시켜 채권투자에 따른 인플

레이션 변동위험을 제거함으로써 채권의 실질구매력 를 보장하는 채권을 말, (purchasing power)

한다.
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물가연동부채권은 부르는 명칭이 Inflation-Linked bond, Inflation-indexed bond, Real Yield

등 다양하고 국가별로도 다양한 명칭을 사용하고 있는데 미국은Securities, Linker , ,

영국은 캐나TIPS(Treasury Inflation Protected Securities), ILGs(Inflation Linked Gilts),

다는 호주 및 뉴질랜드는 등의 명칭을RRBs(Real Return Bonds), TIBs(Treasury Indexed Bonds)

사용하고 있으며 년 핀란드를 시작으로 여개국이 현재 발행하고 있다, 1945 30 .

과거 발행사례를 보면 이스라엘 칠레 브라질 아르헨티나 등 초인플레이션을 경험한 국가들이, , ,

재정자금을 원활히 조달하기 위한 수단으로 발행한 경우와 영국 호주 캐나다 스웨덴 미국, , , , ,

프랑스 일본 등 자본시장의 발전을 위해 발행한 경우로 크게 분류할 수 있다, .

표 주요국의 물가연동부채권의 발행현황< 1> 2)

구분 미국 영국 프랑스 이태리 스웨덴 캐나다 일본

종목명 TIPS Gilts OATi BTPi

Swedish

Government

Index-Linked

RRB JGBi

잔액

($/bn)
351.493 206.933 124.685 61.148 32.149 30.430 21.729

도입시기 월97. 1 월81. 3 월98. 9 월03. 9 월94. 4 월91. 12 월04. 3

연동지수 CPI urban UK RPI
CPIx

tobacco

EURO

HICPIx

tobacco

CPI CPI
CPIx

perishables

연동시차

(Index lag)
개월3 개월8 개월3 개월3 개월3 개월3 개월3

원금보장 ○ × ○ ○ , ×○ × ×

이자주기 개월6 개월6 년1 개월6 년 만기시1 , 개월6 개월6

물가연동부채권의 실제 구조는 세계적인 표준적인 방식이 존재하지만 각 국가마다 당면한 경제적인

이유들로 각기 독특한 구조를 가지고 있다 일반적으로 년 년 정도의 장기채권들로 발행되며 개. 5 -30 6

월 을 단위로 쿠폰이 지급된다 인플레이션을 연동시킬 연동기준 물가지수로 대부분의(semi-annual) .

국가에서 소비자물가지수 를 사용하고 있는데 미국의 의 경우 도시소비자물가지수 를(CPI) TIPS (CPU-I) ,

영국 의 경우는 소매물가지수 일본의 경우는 부패성있는 재화를 제외한 소비자물가지수를ILGs (RPI),

사용하고 있다 소비자물가지수는 발표가 월별로 발표되고 달 정도의 시차가 존재하기 때문에 해당. 1

월에 소비자물가지수가 늦게 발표된다는 특징이 있다 따라서 대부분 국가에서는 개월전 물가지수를. 3

사용하고 있으며 영국의 경우만 개월전 지수를 사용하고 있다 또한 물가연동부채권은 디플레이션, 8 .

시에는 원금과 이자가 감소하여 투자자에게 명목적으로 손해가 가는 경우가 발생하게 되는데 이에,

따라 미국 및 프랑스 등은 디플레이션 에 따른 원금손실 가능성으로부터 투자자를 보호하(deflation)

기 위해서 원금보장의 구조를 채택하고 있는 반면 영국 및 캐나다 일본 등은 원금보장을 하지 않고

있는 특징이 있다.

2) 년말 기준이며 자료의 출처는 국제결제은행 과 블룸버그 이다2005 , (Bank of International Settlements) (Bloomberg) .

는 계절성이 조정되지않은 지수이다CPI .
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이렇듯 인플레이션을 고려한 실질수익률 내지 실질구매력을 유지시켜주는 물가연동부채권은 인

플레이션 리스크를 제거해주는 중요한 상품수단으로 인식된다 그런데 인플레이션을 연동시킬.

가격지수가 시차를 두고 공표가 되기 때문에 인플레이션 연동이 완벽하게 이루어지지 않아 완벽

한 인플레이션 리스크를 방어할 수단이 되지 못한다는 특징이 존재한다 즉 대부분의 국가들이.

개월 시차를 두고 인플레이션을 연동시키는데 그 이유는 기본적으로 여타 거시경제 지표들과3 ,

같이 인플레이션도 공표되는 시점이 시차를 두고 있기 때문이다.

그림 물가연동부채권 현금흐름의 정확한 구조[ 1]

그림 의 예를 통해 자세히 설명하면 만약 물가연동부채권이 월 일에 발행되었다면 최초[ 1] , 12 10

쿠폰지급일은 월 일이 될 것이다 최초 지급되는 쿠폰액은 가격지수의 비율 즉 기준 대6 10 . , CPI

비 월 일의 의 비율로 액면가에서 조정될 것이다 그런데 월 일의 가격지수는 개월6 10 CPI . 6 10 3

전인 월 일의 가격지수를 이용하게 된다 또한 월 일 가격지수는 한달 후인 월말에 공표3 10 . 3 10 4

가 된다 즉 월 일 가격지수는 월말에 확정적으로 알 수가 있게 되는 것이다 이 경우 월. 6 10 4 . 4

말부터 월 일 사이에 이 채권을 보유하고 있는 투자자는 달 일 이라는 기간동안 변화하게6 10 1 10

되는 인플레이션을 조정하지 못하고 확정되어있는 가격지수의 비율로 쿠폰지급액을 받게 되는

것이다 쿠폰지급일로부터 이전인 달 일이라는 기간동안 이 채권의 투자자는 인플레이션 리. 1 10

스크에 노출되게 된다 따라서 엄밀하게 얘기하면 인플레이션 연동채권은 연동지수의 시차 때문.

에 완벽한 인플레이션 방어수단이 되지는 못한다.
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제 장 가격결정모형3 . (The Pricing Model)

제 절 가격결정함수1 . (pricing kernel)

실질채권의 가격결정함수1.1.

물가연동부채권의 가격결정모형을 구축하기 위해서 우선 물가연동부채권의 가격을 결정지어주는

가격결정함수 이 어떠한 형태인가를 찾아내어야 한다(pricing kernel) .

물가연동부채권의 가격결정함수의 형태를 찾기 위해 현재 소비묶음의 가격이며 만기에 소0.9 1

비묶음 을 보장해주는 실질채권 을 고려해보자(C) (real bond) .

이 채권의 가격을 결정지어주는 가격결정함수는 실질단위에서는 다음의 식이 만족되어야한다.


 





  (1)

그러나 현실적으로 실질채권은 실물단위로 거래가 되는 것이 아니라 명목적인 화폐단위로 다시

전환되어 현금흐름이 주어지기 때문에 명목단위로 거래되는 것을 역으로 실질단위로 전환시켜야

한다 실질채권의 명목단위 하에서 가격결정함수는 다음의 식이 만족되어야한다. .

  ×


×





 







(2)

동일한 채권의 가격은 일물일가의 법칙에 의해 동일한 가격이 되어야 하므로 식 과 는 같(1) (2)

아야 한다.
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 (3)

식 에 의해 결국 서로 다른 동치마팅게일측도 간의(3) (EMM)   이 만족되어야하고,

   이 만족되어야한다 즉 실질채권의 가격결정식의 측도는 명목채권의 가격결.

정측도와 동일하고 일반적으로 피셔방정식이라고 불리우는 실질이자율은 명목이자율과 기대인,

플레이션의 차와 같아야한다 결과를 얻는다.

명목채권의 가격결정함수1.2.

실질채권이 실물단위로 일정한 구매력을 유지시켜주는 채권이나 채권의 현금흐름이나 거래는 모

두 명목단위로 환산되어 나타나기 때문에 가격결정함수도 명목단위의 가격결정함수를 이용하여

역으로 실물단위의 가격결정함수의 형태를 도출해내야 한다 그런데 위 식 에 의해서 위험중. (3)

립할인률 이 실물단위의 측도와 명목단위의 측도가 동일하다고(risk neutral discount factor)

밝혀졌기 때문에 명목 위험중립할인률을 통해서 실질 위험중립할인률을 찾아내면 된다.

명목채권의 가격결정함수를 찾기 위해 현재 가격이 이고 만기에 를 주는 명목채권0.9$ 1$

을 고려해보자(nominal bond) .

이 채권의 가격을 결정지어주는 가격결정함수는 다음의 식이 만족되어야한다.


 





 

 

(4)

실질단위에서의 가격결정함수는 다음과 같은 식이 만족되어야 한다.


 





×





 





× 







 







(5)
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실질채권에서와 동일한 논리로 식 와 는 동일하여야 하므로 실질단위에서의 가격결정식이(4) (5)

명목단위의 가격결정식과 동일하다는 결론을 얻는다 이러한 결론은 실질채권의 가치를 평가하.

기위해서는 명목채권의 가격결정식인 위험중립할인률인을 이용하여 명목채권의 가격을 설명해주

는 순간명목이자율 을 찾아내어 실질채권의 가격결정식에(instantaneous nominal interest rate)

이용하면 된다는 함의를 제공해준다.

제 절 물가연동부채권의 가격결정 구조2 .

다요인 모형2.1. (multi-factor) Vasicek

앞 절에서 찾아낸 가격결정함수를 이용하여 물가연동부채권의 균형가격을 찾아낼 수 있다.

× 






균형가격을 찾기 위해서는 가격결정함수 즉 추계할인요인 에 인자, (stochastic discount factor)

로 들어가 있는 순간이자율의 프로세스를 정의하여야 한다 순간이자율의 정의에 따라 다양한.

이자율의 기간구조모형이 존재한다.

대표적인 이자율 기간구조 모형인 모형은 이자율이Vasicek(1977) 프로세Ornstein-Uhlenbeck

스를 따른다고 가정한다.

  

이 모형의 확장모형으로 다요인 모형은 이자율이 또 다른 요인들로 구성(multi-factor) Vasicek

된다는 모형이다 만약 이자율이 이요인 으로 결정된다면 아래와 같은 이자율 프로. (two factor)

세스가 정의된다.3)

  

s.t.    
   

3) 이요인 으로 정의한 이유는 모형의 검증을 위해서 사용한 일본 국채인 의 요인이 두 개로 나타났기(two-factors) JGB

때문이다.
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여기서  는 요인의 평균회귀성향모수x (mean-reversion speed parameter),  는 장기평균,

 는 표준편차를 의미한다. 프로세스는 정규분포를 따르는 것으로 알려져Ornstein-Uhlenbeck

있다.

명목채권가격결정 모형2.2.

이요인 모형으로 명목채권의 가치평가를 하면 아래와 같다(two factor) Vasicek .



×
 × 





×
 







모형의 채권가격을 계산하는 방법은 직접대입 하는 방법과 편미분방정식Vasicek (Brute-Force)

접근법이 있다 모형은 직접대입 방법으로도 계산가능하지만 대부분의 모델은 직(PDE) . Vasicek

접대입 방법은 채권의 가격을 평가하는데 한계가 있다 따라서 를 많이 이용하게 되는데. PDE , 

요인의 가격결정함수가 만족되어야 하는 는 다음과 같다PDE .





      (6)

의 해를 다음과 같이 가정한다PDE .

 




 

  를 구하면 다음과 같다.4)

 




 


 
 

  




  

 




 

이렇게 구해진   를 가격식에 대입하면 모수들과 요인들의 함수형태인 가격식이 완

성된다.

4) 해를 구하는 과정은 을 참조하라Vasicek (1977) .
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물가연동부채권 가격결정 모형2.3.

다요인 모형으로 물가연동부채권의 가격을 평가하기 위해서는 이자율의(multi-factor) Vasicek

요인을 아래와 같이 가정하자.

    

앞에서 명목이자율을 이요인 으로 가정했기 때문에 순간실질이자율이 하나의 요인(two-factors)

에 의해 결정된다고 봄이 타당하다 왜냐하면 피셔가설에 의하면 실질이자율은 명목이자율에서.

기대인플레이션을 차감한 것과 같아야 하고 실질이자율과 기대인플레이션간의 상관관계가 없어

야하기 때문에 실질이자율의 요인은 명목이자율의 요인의 개수보다 작아야하며 요인은 명목이자

율의 요인들과 공유되어야 한다 또한 실질이자율만의 추가적인 요인이 존재하면 안 된다 따라. .

서 요인 로딩 을 통해서 명목이자율과의 공통요인들과 실질이자율의 한요인(loading)

을 다시 표현가능하다(one-factor) .

    

⇒      

여기서,      이다 그런데 현실적으로 피셔가설이 성립된다는 보장이 없으므로.

만약 실질채권만의 요인이 존재한다면 또 다른 하나의 요인을 추가적으로 도입할 수 있게 된다.

단 요인들간의 상관관계는 이어야 된다는 조건은 만족되어야 한다, 0 .5)

        

where,         
         
     

 ⊥⊥

결론적으로 실질채권은 이요인 으로 결정된다 하나의 요인은 명목채권과의 공통요(two-factors) .

인이며 또 하나의 요인은 실질채권만의 요인이다.

물가연동부채권의 가격을 평가하기 위해서는 채권이 가지고 있는 현금흐름의 구조를 정확히 반

영하여야 한다 왜냐하면 가격지표의 시차에 의한 인플레이션 리스크가 헷징되지 않는 기간이.

존재하기 때문에 그 기간의 가격은 다르게 결정되어야 하기 때문이다.

5) 요인들간의 상관관계를 으로 상정한 것은 추정 방법을 주성분분석 을 사용하였기 때문이다0 (PCA) .
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그림 물가연동부채권 현금흐름과 가격결정구조[ 2]

그림 에서 보듯이 채권투자자가 첫 쿠폰지급일로부터 이전 달 일[ 2] 1 10 ( 기간의 인플레이션)

리스크에 노출되는 기간이 존재하게 된다.

즉 첫쿠폰의 현재가치는 첫쿠폰지급일로부터 달 일 이내에 채권투자를 할 때와 달 일보, 1 10 1 10

다 떨어져 있을 때 투자를 할 때는 각각 다르다 달 일 이내에 있을 경우에는 인플레이션 지. 1 10

수가 이미 알려져 있어서 첫쿠폰지급일까지의 인플레이션의 변화가 반영되지 않는다 달 일. 1 10

이내가 아닐 경우에는 인플레이션 지수가 확률적으로 결정되기 때문에 첫쿠폰지급일까지의 인플

레이션 변화가 첫쿠폰에 반영되게 된다 이러한 현금흐름의 성격을 반영하여 쿠폰금액들의 현재.

가치를 구해보면 다음과 같다.

우선 거래일이 첫쿠폰지급일( 로부터 달 일) 1 10 ( 이내에 있는 경우 첫쿠폰의 현재가치는 다) ,

음과 같다.

 ×

×

 


여기서  는  만기의 명목 순할인채권의 가격을, 는 쿠폰율을,  는 기준년도의 인플

레이션 연동지수를 의미한다.  와  ,  는 거래일 당시 이미 알려져 있는 비확률적인 변

수들이기 때문에 현재가치의 계산에서 상수항으로 처리되고 있다 확률적인 변수인 명목 순할인.

채권의 가격  은 동치마팅게일 측도하의 가격결정식인 추계적할인인자 를 이용(EMM) (SDF)

하여 다음과 같이 다시 표현된다.

 




×


×

 

 




 는 명목채권의 가격결정모형에서 구한 각 요인   각각에 대한

  를 이용하여 다음과 같이 정리된다 즉 첫쿠폰의 현재가치는 모수와 요인들의 함수.

형태의 가격식이 된다.
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×

 
××

다음으로 거래일이 첫쿠폰지급일, ( 로부터 달 일) 1 10 ( 이전에 있는 경우 첫쿠폰의 현재가치) ,

는 다음과 같다.

 


 

× ×

×

 


여기서  는  기에  만기의 명목 순할인채권의 가격을 의미한다 또한 위와 동.

일하게 는 쿠폰율을,  는 기준년도의 인플레이션 연동지수를 의미한다.

거래시점이 쿠폰지급일로부터  기간 이전이기 때문에 거래시점부터  기간 이전에 해당하는

기간과 인플레이션 리스크에 노출되는  기간으로 분리하게 된다 왜냐하면 거래시점에서 각 기.

간에 해당하는 확률적인 항목이 다르기 때문이다 즉 인플레이션 연동지수의 비율인. 

 
는




×

 
으로 분리되는데 앞 항의 


는 거래시점에 이미 알려져있는 비확률적인 항이고 뒷

항의 

 
는 확률적인 항이 된다 따라서 첫쿠폰의 현재가치식은 다음과 같이 정(stochastic) .

리된다.




×


× 



 

× ×

 


 


×


× 



 

×




 (7)

이 식의 해는 괄호안의 기대치를 계산하면 구할 수 있는데 식 을 통해서 얻게 되는 두 번째(8)

쿠폰부터의 현재가치의 해와 적분의 구간만 다른 동일한 형태의 해를 얻게 된다.

위의 식이 가진 의미를 해석해보기 위해서 재정리하면 다음과 같다.




×


× 





×






여기서  




 는 인플레이션 리스크에 노출되는  기간 때문에 할인되는 부분

이다.
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마지막으로 두 번째 쿠폰부터의 발생하는 현금흐름들의 현재가치는 위와 동일한 원리로 다음,

과 같다.





 


×


×








 


 

×
 


 

 









(8)

여기서 는 두 번째 쿠폰부터 마지막 쿠폰지급까지 쿠폰지급횟수이다 식 과 식 의 괄호. (7) (8)

안의 기대치를 풀어내면 각각의 가격식을 구해낼 수 있다 식 과 식 은 적분의 구간만 다. (7) (8)

를 뿐 동일한 식을 연산하는 것이므로 식 의 연산만을 보면 다음과 같다(8) .

식 의 괄호안의 기대치에서 순간실질이자율과 명목이자율의 정의에 따라 대입해보면(8)

 


 


 

 × 
 


 

 



 

위와 같은 식을 얻을 수 있고 각 요인들이 서로 직교 하므로 식을 재정렬하면 다음, (orthogonal)

의 식을 얻는다.









 


 


 


 

 



× 


 


 


 


 

 



 

× 


 


 





 ×  




위 식의 기대치를 풀어내면 식 의 가격식을 모수와 요인들의 함수식으로 다음과 같이 얻어(8)

낼 수 있다.6)

6) 증명은 김상수의 박사학위논문 의 부록을 참조하라(2008) .
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×


×











  


 






  


 


  












×
















 


 


  


 













×







 



  


 


  


 


  





  


 












×





 



  


   




 


 


 





 


 








× 











  


 





 
  


 


  












×
















 


 


  


 













×







 



  


 


  


 


  





 


 












×





 



  


   




 


 


 





 


 








× 











 


 









×
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제 장 실증분석4 . (Empirical Analysis)

제 절 자료1 . (data)

모형의 안정성을 검증하기 위해서 이 논문에서는 일본의 물가연동부채권인 JGBi

(Inflation-Linked Japanese Government Bond)7)의 자료를 사용하였다 표본의 기간은 년. 2005 9

월 일부터 년 월 일까지이며 자료의 형태는 일별 자료이다6 2007 7 20 (daily) .

일본의 는 년 월에 최초로 발행되었으며 모든 채권의 만기가 년으로 동일하다 쿠JGBi 2004 3 , 10 .

폰지급은 반기 마다 고정금리로 지급된다 쿠폰지급은 매 해당 월의 일에 지급된(semi-annual) . 10

다 현재까지 발행된 채권은 개의 채권. 12 8)이며 기발행된 채권의 현금흐름은 월 월에 쿠폰이3 , 9

지급되는 그리고 월 월에 지급되는JGBi 1, JGBi 5, JGBi 7, JGBi 9, JGBi 11, 6 , 12 JGBi 2,

로 나누어진다 연동지수로 사용되는 가격JGBi 3, JGBi 4, JGBi 6, JGBi 8, JGBi 10, JGBi 12 .

지수는 지수에서 부패성이 있는 재화 를 제외한 지수CPI (perishable goods) CPI 9)를 사용하고 있

다 지수의 기준년도는 년이며 계절조정은 하지 않은 지수가 사용된다. 2005 .

모형의 검정을 위해서 자료와 더불어 명목채권 의 자료를 사용하게 되는데JGBi (nominal bonds) ,

명목채권은 기본적으로 와 동일한 만기를 가진 개의 채권을 사용하였다 더불어 만기가JGBi 12 .

짧은 개의 채권 포함 을 포함시켰다 왜냐하면 가 모든 만기구조를 다 가지고5 (call rate ) . JGBi

있지 못한 상황 즉 만기가 짧은 채권이 존재하지 않기 때문에 발생할 수 있는 이자율기간구조,

의 추정에 있어서 왜곡을 방지하기 위해서 짧은 만기의 명목채권을 도입하였(term structure)

다.

의 만기수익률 의 평균은 약 정도이며 분산은 정도 된다 상JGBi (yield to maturity) 1.08% 0.11 .

대적으로 만기가 길어질수록 만기수익률이 크며 분산은 만기가 짧을수록 크다 명목채권인, . JGB

는 평균 의 평균 만기수익률을 보였으며 분산은 로 나타났다 또한 동일한 만기 하에1.44% 0.14 .

서 명목채권의 수익률이 실질채권의 수익률보다 높게 나타났다 이는 실질채권의 수요가 상대적.

으로 많아 가격이 높게 형성되었음을 보여준다.

물가연동부채권의 가격지수 로 지표를 사용하는데 동 채권의 지수로 사용하기(price index) CPI ,

위한 지수는 부패가능한 재화를 뺀 지수를 사용하며 계절조정 을CPI CPI (seasonal adjustment)

시키지 않은 지수를 사용한다 일반적으로 계절성 의 지표는 일본 통계청에서 공식. (seasonality)

발표되고 있으므로 쉽게 자료를 획득할 수 있다 계절성의 자료를 얻는데 비용이 거의 들지 않.

는다고 하면 투자자의 입장에서 채권의 가격을 예측할 때 계절성을 고려한다고 판단하여도 무관

7) 자료의 출처는 이다Bloomberg .

8) 은 년 월 일 는 년 월 일 는 년 월 일 는 년 월 일 는JGBi1 2004 4 14 , JGBi2 2004 6 3 , JGBi3 2004 12 7 , JGBi4 2005 6 7 , JGBi5 2005

년 월 일 은 년 월 일 은 년 월 일 은 년 월 일 는 년 월 일9 6 , JGBi6 2005 12 6 , JGBi7 2006 3 7 , JGBi8 2006 6 6 , JGBi9 2006 10 5 ,

은 년 월 일 은 년 월 일 는 년 월 일에 발행되었다JGBi10 2006 12 7 , JGBi11 2007 4 5 , JGBi12 2007 6 7 .

9) 자료의 출처는 일본 재무성이다.



- 15 -

하다 균형가격을 평가하는 본 모형에서는 가격지수의 계절성을 고려하여 계절성을 조정해주는.

요인 을 고려하였기 때문에 자료들에 나타난 계절성을 조정해주었다(factor) .

제 절 실증분석의 절차와 방법론2 . (methodology)

모형을 검증할 자료들은 명목채권 개와 물가연동부채권 개이며 시계열상으로 일이 존재16 12 443

하는 패널 형태로 주어져있다 모형에서 추정되어야할 파라미터들은 횡단면 자료로 추정(panel) .

되어야할 요인 들이 존재하고 시계열적으로 추정되어야할 모수 들이 존재한(factor) , (parameter)

다 따라서 단계로 횡단면 자료를 이용하여 모형의 요인 를 추정하고. 1 (cross-section) (factor) ,

단계로 시계열 자료를 이용하여 모형의 모수 를 추정하는 단계 접근법2 (time-series) (parameter) 2

을 사용한다(two step approach) .

횡단면 추정 요인 추정2.1. : (factor)

자료의 횡단면적으로 추정되어야 할 요인 들을 추정할 방법론으로 주성분분석(factor) (PCA:

을 사용하였다 방법론은 다음과 같다Principal Component Analysis) . .

 

s.t.            

는 채권들의 만기수익률을 나타내고 는 요인적재 행렬 는 요인 벡yield , B (factor loading) , F

터이다 확률적 요인과 오차항은 위에 제시된 제약조건을 만족시켜야 한다. .

우선 는 명목채권 개와 물가연동부채권 개의 만기수익률 각각으로 정의된다 자료의 특yield 9 5 .

성상 물가연동부채권의 발행이 채권마다 다르며 최근에 발행된 채권은 자료의 패널 구성상 과거

의 시계열이 존재하지 않기 때문에 주성분분석 를 통해서 요인을 찾을 수가 없는 한계가 존(PCA)

재한다 따라서 시계열상 모든 자료가 존재하는 발행시기가 빠른 채권들만을 모아 명목채권은. 9

개 인플레이션 연동채권은 개에서 요인을 찾아내었다, 5 .

만기수익률의 분산 공분산행렬에서 찾아진 특성근이-   ⋯ 이고 특성벡터가

   ⋯  이며 그 중 분산을 가장 잘 설명하는 것이 개라면 요인적재행렬은2

   이 되며 요인들은 다음과 같게 된다.

 



 ′×
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명목채권 개에 대한 로 찾아진 요인들은 명목채권들의 선형결합을 의미하며 물가연동부채9 PCA ,

권 개로 찾아진 요인들은 동 채권들의 선형결합을 의미한다 즉 채권들의 공통의 특성을 몇 개5 .

요인들의 차원으로 축약시켜 주는 것이다.

시계열 추정 모수 추정2.2. : (parameter)

횡단면 자료로 추정된 요인들을 이용하여 다음 단계로 각 채권의 시계열 자료들을 설명할 모형

의 모수 를 추정해야한다 모수를 추정하기 위해서 사용하는 방법론은 실제 자료와(parameter) .

모형의 자료간의 오차의 제곱을 최소화하는 최소제곱오차법 을 사(Squared Error Minimization)

용한다.

 
 




  




  

 

여기서  는 실제채권가격을,  은 모형상 채권가격을 나타내며, 은 채권의 개수, 는

시계열 개수를 나타낸다.

채권의 기본 자료가 가격자료로 주어져있고 모형도 가격에 대한 모형을 구성해놓았기 때문에 실

제가격과 모형가격의 오차의 제곱을 최소화하면 된다 그러나 일반적으로 채권가격 모형의 추정.

은 채권의 가격이 아니라 가격의 또다른 표현인 만기수익률(yield to maturity:  을 이용하는)

것이 보편적이므로 위의 최적화문제를 가격단위가 아닌 만기수익률 단위의 목표함수로 전환하면

다음과 같다.

 
 




  




  

 

가격( 과 만기수익률) ( 의 관계는 일본 국채의 경우에 다음의 식을 이용하여 만기수익률을 계)

산한다.

 

 





  






여기서 는 쿠폰율 이고(coupon rate) 은 액면가,  는 만기이다 그런데 만기수익률이 가격.

의 함수로 닫힌 해 가 존재하지 않기 때문에 수치해석의 방법인(closed form solution)

를 이용해서 모형의 가격을 만기수익률로 계산하여야 한다Bisection Method .
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제 절 추정결과3 .

요인 모수3.1. (factor), (parameter)

주성분분석 를 이용하여 명목채권과 물가연동부채권의 변동을 가장 잘 설명하는 특성근들의(PCA)

설명력을 찾아본 결과 그림 에서 보는 바와 같이 명목채권을 설명하는 특성근 중 첫 두 특, [ 3] ,

성근이 전체 변동의 이상을 설명하고 있고 그중 첫 번째가 두 번째가 를 설명하고98% 78%, 20%

있다 물가연동부채권은 하나의 특성근이 이상을 설명하고 있다. 99% .

그림 와 주성분 들의 설명력[ 3] JGB JGBi (principal component)

이렇게 명목에는 두 개의 특성근이 실질에는 하나의 특성근이 실제 자료를 대부분 설명하고 있,

기 때문에 그에 따른 요인 들도 명목에는 두 개의 요인을 물가연동부채권에는 하나의 요(fator)

인을 정의하게 된다 제 장에서 가격결정모형을 명목채권은 이요인 모형 을. 3 (two factor model) ,

물가연동부채권은 하나의 요인 을 설정한 것은 이러한 결과를 바탕으로 한 것(one factor model)

이다.

그런데 명목채권과 물가연동부채권의 요인들은 서로 각각 다른 요인들이 아니라 명목채권의 요

인들과 공통의 요인 들로 물가연동부채권의 요인들이 결정되어야 한다 왜냐하면(common factor) .

피셔가설에 따르면 실질이자율은 명목이자율에서 기대인플레이션을 차감한 것일 뿐이므로 명목

적인 요소에서 기대인플레이션에 관련된 요소를 제외한 부분이 실질적 요소를 구성하게 된다.

따라서 명목채권의 요인들이 물가연동부채권의 요인을 설명하는 공통의 요인이 될 것이다 이를.

규명하기 위해서 명목채권의 요인을  라고 하고 인플레이션 연동채권의 요인을 이라고 정

의하면 이론적으로 은  에 의해서 전부 설명되어야 하기 때문에 아래와 같은 회귀분석

을 시행했다(regression analysis) .
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    10)

자료가 시계열의 특성인 단위근 의 성격을 가질 가능성이 있으므로 각 변수를 차분화(unit root)

하여 차분변수를 사용하여 회귀분석을 하였다 회귀분석의 결과 모형의 설명력인 조정계수. ,

(  는 로 나타나 공통요인으로 정의되는 명목채권의 요인들이 물가연동부채권의 전부를) 0.65

설명하지 못하는 결과를 보여줬다 이 결과는 물가연동부채권에는 공통요인으로 설명되지 않는.

추가적인 고유한 요인이 존재함을 보여준다 따라서 물가연동부채권 자체의 고유한 요인이 정의.

되게 되는데 그 요인은  와는 직교성을 만족해야하며 에서  로 설명되지 않은 부분이기

때문에 위의 회귀분석에서 오차항을 추가적인 요인으로 설정하였다 이렇게 찾아진 각 요인들의.

시계열은 그림 에서 보는 바와 같다[ 4] .

그림 추정된 요인 들의 시계열자료[ 4] (factor) 11)

주성분분석 으로 찾아진 요인들을 이용하여 실제 만기수익률을 가장 잘 설명하는 모수(PCA)

들을 최소제곱오차법을 이용하여 찾아낸 결과는 표 와 같다 추정된 모수들은 표(parameter) < 2> .

준오차의 값으로 확인되듯이 통계적으로 안정된 값을 보이고 있다 각 요인의 장기평균. ( 은) 

요인,  요인,  요인 순으로 크게 나왔으며 평균회귀속도( 는)    순으로 나타났다 각.

요인이 이자율에 영향을 미치는 민감도( 는)    순으로 나타났다.

10) 각 변수는 차분변수,                  으로 정의되었고 단위,

근검정 결과 통계량이 각각 로 단위근이 없는(unit root test) , Augmented Dickey-Fuller test -22.73, -21.48, -26.19

것으로 확인되며 회귀분석결과는,   값     값      로 나타났다.
11) 요인들은 모두 평균이 분산이 로 표준화되었다0, 1 .
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표 모수 추정결과< 2> (parameter) 12)

모수 값 모수 값

 -0.00008 (4.3613e-007)  -0.03544 (0.0019)

 0.13124 (1.5270e-006)  0.03551 (3.9281e-004)

 12.3120 (3.0362e-004)  24.0418 (0.1400)

 0.00256 (4.1949e-008)  0.00207 (1.3139e-005)

 0.06704 (0.0020)  7.78031 (0.1049)

 0.01111 (2.0490e-007)  0.00107 (6.7237e-006)

 -3.34153 (8.2430e-005)  0.00158 (5.2705e-006)

 0.00069 (1.2432-008)  0.00009 (3.3046e-005)

모형을 통해서 추정된 각 채권의 만기수익률과 추정오차의 통계량은 표 과 같다 추정결과는< 3> .

실제 자료의 통계량과 같으며 추정오차의 경우 명목채권에 추가로 들어가 있는 단기채권 개의, 5

오차가 크기 때문에 명목채권오차가 실질채권오차보다 큰 특성을 지닌다.

표 추정된 채권들의 만기수익률의 통계량< 3>

JGB 평균 표준편차 제곱오차 (%) JGBi 평균 표준편차 제곱오차 (%)

Call rate 0.17 0.13 18.8446 (21.1)

JGB 02 0.64 1.21 46.0484 (51.7)

JGB 03 0.96 0.18 2.0119 (2.3)

JGB 04 1.24 0.16 1.1099 (1.2)

JGB 1 1.47 0.14 2.1484 (2.4) JGBi 1 0.88 0.14 0.2749 (14.3)

JGB 2 1.49 0.15 2.2262 (2.5) JGBi 2 0.94 0.14 0.2360 (12.3)

JGB 3 1.54 0.14 2.0323 (2.3) JGBi 3 0.92 0.14 0.2293 (11.9)

JGB 4 1.59 0.14 1.6038 (1.8) JGBi 4 1.01 0.14 0.1123 (5.8)

JGB 5 1.78 0.16 9.1659 (10.3) JGBi 5 0.99 0.14 0.1112 (5.8)

JGB 6 1.67 0.12 1.1632 (1.3) JGBi 6 1.01 0.14 0.2421 (12.6)

JGB 7 1.71 0.10 0.9231 (1.0) JGBi 7 1.08 0.11 0.4117 (21.4)

JGB 8 1.71 0.10 0.6955 (0.8) JGBi 8 1.15 0.09 0.0890 (4.6)

JGB 9 1.71 0.08 0.5067 (0.6) JGBi 9 1.18 0.07 0.0739 (3.8)

JGB 10 1.74 0.10 0.4651 (0.5) JGBi 10 1.19 0.07 0.1008 (5.2)

JGB 11 1.81 0.09 0.1632 (0.2) JGBi 11 1.21 0.08 0.0233 (1.2)

JGB 12 1.93 0.02 0.0276 (0.03) JGBi 12 1.34 0.05 0.0157 (0.8)

Total 1.45 0.13 89.14 Total 1.08 0.11 1.92

12) 괄호안의 값은 표준오차 로 실제 과 에 의해서 계산된 값이다(standard error) hessian gradient .
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순간 명목이자율 실질이자율 기대인플레이션율3.2. , ,

모형을 통해서 추정된 순간 명목이자율과 실질이자율 그리고 기대인플레이션율은 아래 그림들,

과 같다 이는 순간이자율 들이며 상품에 내재 되어 있는. (instantaneous interest rate) (implied)

이자율들이다 즉 명목채권과 실질채권에 내재되어 있는 이자율들을 균형모형을 통해서 찾아낸.

것이다 일반적으로 실질이자율과 기대인플레이션율은 시장에서 발견할 수 없는 변수들이기 때.

문에 기존의 연구들에서는 서베이를 하거나 다른 대리변수들을 통해서 추정해왔다 이러한 점에.

서 현재까지 연구된 실질이자율과 기대인플레이션율에 관한 연구들은 항상 대표성에 관한 문제

가 상존한다 특히 경제학에서 매우 중요하게 다루어지는 피셔가설 을 검정. (fisher hypothesis)

하기위한 많은 연구들은 가설검정을 위해 추정된 기대인플레이션율이 진정한 기대인플레이션인

가에 대한 문제가 항상 존재하기 때문에 논쟁은 끝이 나지 않고 있다 이 논문의 중요한 공헌.

중 하나는 실제 관측할 수 없었던 기대인플레이션율을 실제 시장에서 거래되는 상품을 통해서

그 속에 내재되어 있는 기대인플레이션율을 찾아내었다는 점이다.

그림 추정된 순간 명목이자율과 실질이자율[ 5]

금융시장에서 흔히 간편한 방법으로 기대인플레이션율의 대리변수를 찾는 방법이 존재하는데,

실제 명목채권의 만기수익률에서 실질채권의 만기수익률을 빼서 만드는 BEI(Break-Even

가 그것이다 의 만기수익률에서 의 만기수익률을 차감하여 만든 는Inflation) . JGB 1 JGBi 1 BEI

그림 와 같다[ 6] .
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그림 추정된 순간 기대인플레이션율과[ 6] BEI(Break-Even Inflation)

우리가 모형을 통해서 도출한 순간 기대인플레이션율과 실제 채권의 간의 관계를 살펴보면BEI

매우 밀접한 관계가 있음을 알 수 있다 이를 통계적으로 확인해보면 두변수간의 상관계수는. ,

로 거의 동일한 움직임을 보여준다 회귀분석0.91 . :   13) 을 시행해본 결과 조

정된 결정계수(

  가 로 나타났으며) 0.83 는 로 나타나 뚜렷한 관계가 있음이 확인된다1.21 .

즉 는 기대인플레이션율의 대리변수로 사용해도 큰 문제는 없다고 해석된다 그러나 는BEI . BEI

실제 과거 데이터를 통해서 만들었기 때문에 기대인플레이션율의 예측에는 사용할 수 없다는 단

점을 지니며 채권의 만기에 따라 수익률의 수준 이 달라지고 의 수준이 달라지므로, (level) BEI

정확한 기대인플레이션율의 수준은 알 수 없다는 단점을 지닌다.

그림 실제 인플레이션율과 추정된 기대인플레이션율간의 관계[ 7]

correlogram

-1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0

0

2

4

6

8

10

Lead

Lag

13) 기대인플레이션율과 의 각 변수는 시계열 자료의 특성인 단위근 이 존재할 가능성이 있기 때문에 차BEI (unit root)

분변수,             로 전환하여 회귀분석을 실시하였다 차분변수의 단.

위근검정 결과 통계량이 각각 로 나타나 단위근이 없는 것으로 확인되, Augmented Dickey-Fuller test -17.68, -16.87

며 회귀분석결과는,     값     값     조정된    로 나타났다.
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모형을 통해서 추정된 기대인플레이션율과 실제 인플레이션율 간의 관계를 살펴보면 모형의 기

대인플레이션율은 실제 인플레이션율의 선행지수가 되고 있음을 그림 의 좌측 그림에서 확인[ 7]

할 수 있다 이를 통계적으로 확인해보면 그림 의 우측 그림에서 보는 바와 같이 두 변수간. , [ 7]

의 상관계수 는 이며 시차를 두고 변수간 상관계수를 확인해본(correlation coefficient) 0.485

결과 모형상 기대인플레이션율이 실제 인플레이션율을 개월 정도 선행하는 경우 가장 높은 상3

관계수인 로 나타났다 두 변수간의 관계를 회귀분석0.758 . :     14) 으로 확인

해본 결과 는 조정된 결정계수0.66, (  는 로 나타났다 모형상 기대인플레이션율이 실) 0.634 .

제 인플레이션율을 개월의 시차를 두고 선행하고 있음을 확인할 수 있다 즉 이 모형을 통해서3 .

찾아낸 상품 속에 내재된 순간 기대인플레이션율은 실제 인플레이션율에 대한 선행지표로 역할

을 하기 때문에 시장전체의 기대인플레이션율에 대한 좋은 지표로 해석될 수 있다.

제 절4 .  기간의 리스크 프리미엄

물가연동부채권은 인플레이션 리스크를 제거해주는 금융상품이다 그러나 인플레이션을 연동시.

키는 과정에서 물가지수로 사용되는 의 시차문제 때문에 완벽하게 인플레이션을 회피하지 못CPI

하게 되는 중요한 특징을 지니게 된다 즉 쿠폰지급일로부터 달 일. , 1 10 ( 이라는 기간이 인플레)

이션에 노출되는 기간이 존재한다 기존의 대부분의 연구들이.  기간을 무시하고 모형을 설정한

반면 본 논문에서는  기간을 고려하여 물가연동부채권의 가격결정모형을 제시하였다 기존 연.

구들에서 무시한  기간의 리스크가 과연 무시할 정도인가를 측정해보는 것은 기존 연구들과 차

별화된 본 논문의 기여도라고 할 것이다.

물가연동부채권이 인플레이션에 노출되는 리스크에 대한 프리미엄을 측정하기 위해서 간단히

≠ 하의 만기수익률에서    하의 만기수익률의 차를 계산하였다 그림 에서 확인되는. [ 17]

바와 같이 인플레이션 노출에 따른 프리미엄이 일본의 경우 에서 정도 되는 것으로0.2bp 1.2bp

나타났다 이는 인플레이션 노출 리스크를 무시할 수 없음을 보여준다 특히나 연동지수를 개. . 8

월전 로 사용하는 영국의 의 경우에는 프리미엄이 더욱 커질 것으로 예상된다CPI Gilts .

14) 는 모형상 기대인플레이션율이며 는 실제 인플레이션율이다 실제 인플레이션율이 월별 자료이므로 두 변수의MI AI .

비교를 위해 일별 모형상 기대인플레이션율 자료를 한달간 기하평균을 구하여 월별자료로 전환하였다. Augmented

통계량이 각각 로 나타나 는 단위근 가 있으며 는 단위근이 없는 것으Dickey-Fuller test -1.61, -4.39 MI (unit root) AI

로 나타났다 회귀분석결과는.   값     값   조정된    로 나타났다.
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그림[ 17]  기간의 리스크 프리미엄15)

제 절 가설검정5 . (Hypothesis Test)

왈드 검정5.1. (Wald Test)

 요인은 물가연동부채권 자체의 고유한 요인이기 때문에 이론적으로는 존재하지 않아야하는

요인이다 그러나 모형에서 이 요인을 도입한 이유는 앞에서도 설명하였듯이 주성분분석 에. (PCA)

의해 요인들을 찾은 결과 물가연동부채권의 요인이 공통요인인 명목채권의 요인들로 전부 설명

되지 않기 때문이다 따라서.  요인은 시장의 균형상태에서는 존재하지 않아야 하는 물가연동

부채권 시장의 수요 공급 요인으로 해석된다 실제 일본의 경우 시장의 수- (demand-supply) . JGBi

요 공급요인이 가격의 변동에 많은 영향을 주는 것으로 알려져 있다 그렇다면- .  요인이 통계

적으로 유의하게 가격에 영향을 미치고 있는지를 검정해보는 것은 물가연동부채권 시장의 효율

성을 검정할 수 있는 흥미로운 주제일 것이다 이를 검정하기 위한 귀무가설과 대립가설은 다음.

과 같다.

15) 프리미엄이 평균적인 크기보다 더 크게 나타나는 구간은  기간에 해당하는 구간이며 쿠폰지급 흐름이 동일한 두,

부류의 채권이 동일한 움직임을 보인다.



- 24 -

    

  ≠

이를 검정하기 위한 검정통계량 은 왈드검정에 따라 구성되며 다음과 같다(test statistic) .

   
×

 

 

 

′  ×′  ×   × 

여기서 의 분산은 행렬의 역함수가 되고 이는 실제 모형에서 계산된 그레디언information

트와 헤시안에 의해 계산한 결과 다음과 같은 통계량을 얻게 된다.

 


 

통계량의 결과 귀무가설은 기각된다 즉 물가연동부채권의 고유한 요인인 수요 공급요인은. , -

통계적으로 유의하기 때문에 시장의 상대적인 수요 공급의 변화가 가격에 영향을 주는 것으로-

확인된다 수요 공급요인의 변화가 균형가격의 변화에 영향을 준다는 것은 시장이 효율적이지. -

못하다는 것으로도 해석할 수 있다.

피셔가설 검정5.2. (Fisher Hypothesis)

피셔가설 은 명목이자율과 기대인플레이션간의 대 의 상관관계가 있으며(Fisher hypothesis) 1 1

실질이자율과 기대인플레이션은 상관관계가 없다는 가설이다 피셔가설을 검정하기 위한 경제학.

의 오랜 연구결과들이 존재하지만 현실적으로 실질이자율과 기대인플레이션이 보이지 않는 변수

들이기 때문에 변수측정의 오차가 항상 존재하여 논쟁이 끝나지 않는 주제이다 이 연구에서는.

시장에서 실제 거래되는 물가연동부채권을 이용하여 동상품에 내재되어있는 실질이자율과 기대

인플레이션을 직접적으로 찾아낼 수 있으므로 제한적이기 하지만 직접 모형으로 관측되는 변수

들을 통해서 피셔가설을 검정해 볼 수 있기 때문에 기존 연구의 문제점을 극복한다는 장점이 있

다 모형상 실질이자율과 기대인플레이션의 상관계수 는 추정된 모수. (correlation coefficient)

와 요인들을 통해 다음의 공분산 식을 이용하여 계산되며 그 결과는 표 와 같다< 4> .
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표 명목이자율 실질이자율 기대인플레이션율 간의 상관계수< 4> , , 16)

  

 1

 0.7177 1

 0.9298 -0.3647 1

실질이자율과 기대인플레이션율은 상관계수가 이 되지 않고 음의 상관관계를 가지는 것으로 나0

타났다 이는 피셔가설이 기각됨을 의미한다 또한 모수들을 통해 계산된 순간 실질이자율과 기. .

대인플레이션율이 아닌 표본을 통해 구해진 순간 실질이자율과 기대인플레이션율 간의 상관계,

수 역시 로 나타나 이 되지 않기 때문에 피셔가설은 기각된다-0.3385 0 .

제 장 결론5 .

이 연구의 목적은 물가연동부채권 의 현금흐름 의 특징을(Inflation-indexed bonds) (cash flow)

정확히 반영하는 가격평가 모형을 구축하는 것이다 물가연동부채권은 연동되는 지수가 시차.

가 존재하기 때문에 완벽한 인플레이션 리스크를 헷징하지 못하게 되는 중요한 특징을 지(lag)

니게 된다 이러한 특징을 반영하는 기존의 연구결과가 존재 않지 않는다는 점은 상품의 구조가.

복잡하여 모형화하기 힘들다는 점을 반영한다.

본 논문에서는 이요인 모형을 이용하여 상품구조의 특징을 정확히 반영하(two-factor) Vasicek

는 가격결정모형을 구축하였다 모형은 명목이자율이 음이 나올 수 있다는 단점을 지니. Vasicek

16) 순간 명목이자율과 실질이자율 기대인플레이션율간의 상관계수는 요인들의 과정 이 정상성, (process) (stationarity)

을 만족한다고 가정한 모형에서 추정된 모수들에 의해 도출된 것이다 이에 반해 표본에서 구해진 순간이자율들과 기.

대인플레이션율간의 상관계수를 구해보면 다음과 같다 여기서 각 변수는 시계열의 특성인 단위근의 문제를 제거하기.

위해 차분한 변수들이다.

  

 1

 0.8294 1

 0.2449 -0.3385 1
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고 있으나 닫힌 해가 존재한기 하기 때문에 추정에 있어서 효율성과 정확성을 높여준다는 장점

이 있다 또한 다요인 모형을 통해서 상품 속에 내재된 순간이자율과 기대인플레이션율을 요인.

들을 체계적으로 설명할 수 있기 때문에 직접적으로 발견할 수 없었던 실질이자율과 기(factor)

대인플레이션율을 구조적으로 설명할 수 있게 해준다.

모형의 검증을 위해서 일본의 를 이용해서 실증분석을 한 결과 모수 들은 통계JGBi (parameter)

적으로 안정적이며 순간이자율들과 순간기대인플레이션율은 의미있게 도출되었다 모형을 통해.

서 얻은 기대인플레이션율은 금융시장에서 간편히 기대인플레이션의 대리변수로 사용되고 있는

의 움직임과 매우 유사하며 실제 인플레이션율의 선행지수가 되는 것으로 나타났다 모형상BEI , .

기대인플레이션율은 시장에서 직접 거래되는 상품에서 도출되는 만큼 기존의 피셔가설(Fisher

를 검정하기 위한 연구들에서 기대인플레이션율을 직접 관측할 수 없기 때문에 발생Hypothesis)

하는 문제를 극복할 수 있게 해주는 장점을 지닌다 상품에 내재된 기대인플레이션을 통해 피셔.

가설을 검정해본 결과 피셔가설은 기각되었다 그리고 물가연동부채권만의 고유한 요인으로 도.

입된 수요 공급 요인은 통계적으로 유의하게 나타나 물가연동부채권 시장의 상- (demand-supply)

대적 수요 공급의 변화가 가격에 영향을 미치는 것으로 확인된다 이는 일본의 시장이 효- . JGBi

율적이지 못하다는 것을 반증한다.

이 논문의 한계는 가격을 결정짓는 각 요인의 의미를 경제적 변수로 정확히 파악하지 못했다는

점과 물가연동부채권의 가격에 영향을 미치는 다양한 요인들 예를 들어 세금 과 같은 요인, (tax)

을 고려하지 못한 점 등을 들 수 있다 이는 추후 연구되어야 할 과제로 남는다. .
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