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본 연구는 대표적 암호화폐인 비트코인을 통해 일물일가의 법칙과 차익거래의 가능성을 분석하였다.

구체적으로 다음의 두 주제를 다루었다 첫째 비트코인 가격의 국내외 가격차이 일명 김치프리미. , , ‘

엄 의 존재 여부와 크기에 대해 살펴보았다 둘째 비트코인의 국내외 가격차이를 결정하는 요인을’ . ,

분석하기 위해 시장분할 가설 심리 가설 차익거래제약(market segmentation) , (psychology) , (limit

가설 등 개의 가설을 설정한 후 이를 검증하였다 분석결과 구글트렌드 지수 차이of arbitrage) 3 . ,

와 네이버 트렌드 지수와 같은 심리가설 변수 그리고 거래수수료와 미승인거래건수와 같은 차익거,
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1. 서론

일물일가의 법칙은 한 상품에 하나의 가격이 존재한다 는 경제학의 가장 기본적인 법칙‘ ’

이다 이 법칙을 존재하게 하는 가장 큰 힘은 차익거래자 의 활발한 차익거래. (arbitrageur)

활동이다 만일 동일한 한 상품에 다른 가격이 존재한다면 이를 발견한 차익거래자들은 재.

빠르게 상대적으로 낮은 가격의 상품을 사서 비싸게 팔아 차익거래의 이익을 취할 수 있을

것이다 정상적인 시장이라면 많은 차익거래자들의 치열한 경쟁으로 인해 가격이 본질가치.

로 재빠르게 수렴하면서 차익거래 가능성이 사라지게 된다 이와 같은 신속한 차익거래 활.

동은 일물일가의 법칙과 시장 효율성의 동력이 된다.

하지만 실제 세계에서는 다양한 요인들에 의해서 일물일가의 법칙이 성립하지 않을 때가

있다 은 무자본 무위험에 의한 차익거래는 교과서적인 개념. Shleifer and Vishny (1996) ,

이며 실제 차익거래를 위해서는 상당한 위험을 감수해야 함을 지적하였다 가격이 본질가, .

치에서 벗어났더라고 단기간에 본질가치로 회귀하지 못하고 오히려 가격괴리가 더 커질 수

있으며 이 경우 차익거래자가 충분한 자본을 가지고 있지 못하다면 차액거래는 실패할 수,

있다 는 폐쇄형 펀드. Lamont and Thaler (2003) (Closed-end fund), ADR(American

의 다양한 증권들의 가격에Depositary Receipts), Twin Shares, Dual-Classes Shares

서 일물일가의 법칙을 벗어나는 현상이 실제로 발생하고 있음을 보고하고 있다.

본 연구는 최근 관심을 받고 있는 대표적 암호화폐인 비트코인을 통해 일물일가의 법칙

과 차익거래의 가능성을 분석하고자 한다 특히 비트코인 시장은 최근에서야 거래가 형성된.

초창기 시장으로써 이에 대해 연구하기 적합한 대상이라 생각된다 크게 다음 두 가지 문.

제를 다루고자 한다 첫째 비트코인 가격의 국내외 가격차이의 존재 여부와 크기에 대해. ,

살펴보고자 한다 한국에서는 신문이나 뉴스 기사를 통해 비트코인 가격에 일명 김치프리. ‘

미엄 이 존재하는 것으로 알려져 있다 즉 비트코인의 원화 가격이 달러화 가격보다 더 크’ . ,

다는 것이며 이는 비트코인이 동일한 상품임을 생각할 때 일물일가의 법칙에 어긋나는 것,

이다 하지만 비트코인의 국내외 가격차이가 존재하는지 또는 그 크기가 얼마 정도인지 등.

에 대해 학문적으로 다루어진 적은 없다 이에 대해 실제 자료를 사용하여 구체적으로 살.

펴보고자 한다 둘째 비트코인의 국내외 가격차이를 결정하는 요인을 분석하고자 한다 기. , .

존 연구를 바탕으로 개의 가설을 설정한 후 관련 변수들을 사용하여 실증분석을 시도하였3

다.

본 연구는 다음과 같은 면에서 공헌할 수 있으리라 사료된다 첫째 암호화폐는 대중적인. ,

관심에 비해 학술적 연구는 부족한 실정이다 대표적인 암호화폐인 비트코인의 가격 자체에.

대한 연구들은 존재하지만 주로 비트코인의 가격에 대한 연구들이 주를 이루고 있다 본, .
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연구는 비트코인의 서로 다른 시장에서의 가격차이를 분석한다는 점에서 차별점을 지닌다.

또한 본 연구는 기존의 수요 공급 관련 변수 외에도 투자자의 심리변수 등을 포함한 종합

적인 연구를 진행하였다 특히 비트코인은 주로 개인들에 의해 이루어지는 특징을 감안할.

때 투자자의 세밀한 가치평가보다는 뉴스 소셜미디어 등을 통해 나타난 심리적 요인에 영, ,

향받을 가능성이 높다 본 연구는 구글트렌드와 네이버 트렌드 지수 등의 변수를 사용하여.

대중의 관심이 가격형성에 주는 영향도 검증하였다.

둘째 시장효율성에 대한 정책적 시사점을 제공해 줄 수 있다 일물일가의 법칙이 유지되, ,

기 위해서는 차익거래자의 활발한 활동이 필요하기 때문에 거래량이 많은 성숙한 시장일수

록 유리하다 즉 거래가 부족한 초기의 시장에서는 일물일가의 법칙이 성립되지 않을 가능. ,

성이 많다 비트코인 시장은 년 이후에 들어서야 거래가 형성된 초창기 시장으로써 본. 2015

연구의 적합한 연구대상이라 사료된다 이를 통해 어떤 요인들로 인하여 차익거래 가능성과.

같은 비효율적인 현상들이 발생하는지 살펴볼 수 있으며 금융시장의 효율성을 발전시키기,

위한 정책적 시사점을 얻을 수 있을 것이다 이는 새롭게 개발되는 다른 상품 시장에도 적.

용가능할 것이다.

셋째 투자전략으로서 가능성을 확인할 수 있다 차익거래 전략은 가격의 비효율성을 이, .

용하여 무자본 무위험으로 이익을 획득할 수 있는 방법이다 비트코인 시장에서 차익거래, .

의 가능성이 존재한다면 이는 투자자들에게 좋은 투자기회를 제공할 수 있을 것이다 특히.

비트코인 시장은 아직 기관투자자들이 본격적으로 활동하지 않고 있다 차익거래를 전문적.

으로 할 수 있는 기관투자자들이 활동한다면 투자수익성은 물론 시장효율성 개선 측면에서

도 도움이 될 것이다.

본 연구는 비트코인의 가격차이에 영향을 미치는 요인을 설명하기 위해 다음 개의 가설3

을 설정하였다. 첫째 시장분할 가설은 한국과 미국시장의 수요와, (market segmentation)

공급의 차이가 발생함으로써 가격차이가 날 수 있음을 설명이다 예를 들어 한국에서의 비. ,

트코인에 대한 수요가 미국에서의 수요보다 더 높다면 한국의 비트코인 가격이 미국보다

더 높아질 수 있다 공급 측면에서도 동일한 설명이 가능할 것이다 실증분석을 위해 비트. . ,

코인에 대한 수요변수로 달러지수의 변화율 달러 대비 원화환율의 변화율 수익률, , KOSPI

과 수익률의 차이 등을 사용하였다 공급 관련 변수로 두 나라의 비트코인 거래량S&P500 .

차이를 사용하였다 둘째 심리 가설은 투자자들의 급격한 관심의 증가나 비. , (psychology)

이성적 과열과 같은 행태적인 요소들도 비트코인의 가격을 상승시킬 수 있다는 것이다 예.

를 들어 미국보다 한국에서 투자자들의 관심이 더 급격하게 증가하였다면 비트코인 가격이,

한국에서 더 강세를 보일 수 있다 투자자 심리변수로 비트코인 을 검색한 구글 트렌드지. ‘ ’

수와 네이버 트렌드지수를 사용하였다 셋째 차익거래 제약 가설은 일. , (limit of arbitrage)
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물일가 법칙을 벗어난 차익거래 기회가 존재하더라도 이를 이용할 수 없는 여러 제약들이

존재할 수 있다는 것이다 가장 대표적인 것이 거래비용인데 이에 대한 변수로 비트코인.

거래수수료와 미승인거래건수를 사용하였다.

분석결과는 다음과 같다 첫째 비트코인의 국내외 가격차이의 크기는 상당하였다. , . 가격

차이를 달러화 기준으로 계산하였을 때 표본기간 년 월 일부터 년 월 일, 2015 7 1 2018 12 31

까지 평균은 달러 최댓값은 달러에 이르렀다 백분율로 계산하였을 때 가격차223 , 8,358 . ,

이의 평균은 이며 최댓값은 에 달해 비트코인의 김치프리미엄의 상당함을 알3.71% , 55.72%

수 있다 비트코인 가격차이는 주로 년 후반기부터 년 전반기 동안 형성되었으며. 2017 2018 ,

년 월과 년 월에 가장 큰 가격차이를 보여주었다2017 6 2018 1 .

둘째, 비트코인의 국내외 가격차이를 결정하는 요인을 분석하였다 회귀분석 결과 구글. ,

트렌드 지수 차이와 네이버 트렌드 지수와 같은 심리가설 변수들이 통계적으로 유의미하였

으며 거래수수료와 미승인거래건수와 같은 차익거래제약 가설 변수들도 통계적 유의성이,

발견되었다 하지만 시장분할 가설을 위해 사용된 수요 공급 변수들은 유의미하지 않았다. · .

본 연구의 결과는 비트코인의 가격이 수요 공급 변수 같은 경제적 변수에 영향을 받기보·

다는 구글 네이버 트렌드지수와 같은 사람들의 관심 즉 심리적 요인에 더 강한 영향을 받, ,

음을 보여준다 또한 한국 비트코인 시장이 아직 차익거래에 대한 제약이 존재하는 초기.

시장이며 더 성숙해져야 할 요인들이 많음을 알 수 있다.

본 논문은 다음과 같이 구성된다 장에서는 자료 및 선행연구를 설명한다 장에서는 비. 2 . 3

트코인의 국내외 가격차이가 어느 정도 존재하는지를 분석한다 장에서는 가격차이의 결. 4

정요인에 대한 실증분석 결과를 제시하고 결과를 해석한다 마지막 장에서는 논문을 마무. 5

리한다.



- 4 -

2. 자료 및 문헌연구

자료2.1.

본 연구에서는 사용하는 비트코인 원화가격과 달러화 가격은 비트코인차트 홈페이지를

통해 제공받았다(https://bitcoincharts.com) 비트코인차트는 세계 여러 국가의 암호화폐 거.

래소의 비트코인 가격을 보유하고 있다 이 중 비트코인 원화 가격은 코빗 의 가격. (KORBIT)

을 사용하였으며 비트코인 달러화 가격은 비트스탬프 가격을 사용하였다 비트, (BitStamp) .

코인 가격은 일 기준으로 작성되었으며 기준 시 분 초 시점의 가격에 해당한UTC 00 00 00

다 달러화 대비 원화 환율은 한국은행 자료를 사용하였다 자료의 표본기간은 년 월. . 2015 7

일부터 년 월 일까지에 해당한다1 2018 12 31 .

표 는 비트코인의 국내외 가격차이를 설명하기 위해 사용된 변수들을 보여주고 있다< 2> .

개의 가설에 따라 가지 영역으로 구분하여 총 개 변수를 사용하였다 한국과 미국의 시3 3 8 .

장분할과 연관하여 두 국가 간의 비트코인 수요 공급 차이에 대한 변수로 미국 달러지수·

변화율 달러대비 원화환율 환율 변화율 시장수익률의 차이 비트코인(Dollar Index) , (USD ) , ,

거래량 변화율 차이 개의 변수를 사용하였다 투자자들의 심리 변수로 구글트렌드 지(%) 4 .

수와 네이버트렌드 지수 개를 포함하였다 마지막으로 차익거래제약요인 변수로서 비트코2 .

인 거래수수료와 미승인거래건수 개를 사용하였다2 .

선행연구2.2.

일물일가의 법칙은 한 상품에 하나의 가격이 존재한다 는 경제학의 가장 기본적인 법칙‘ ’

이다 이는 일반적으로 차익거래자들의 존재에 의해 설명된다 즉 한 상품에 대해 다른 가. . ,

격이 존재한다면 이를 이용하여 차익거래의 이익을 추구하는 차익거래자들에 의해서 한 가

격으로 수렴하게 된다는 논리에 의해서 지지된다 하지만 현실에서는 다양한 요인들에 의해.

서 일물일가의 법칙이 성립하지 않을 때가 있다 은 이론과. Shleifer and Vishny (1997)

달리 현실에서 차익거래를 실행할 때 실패할 수 있는 다양한 상황을 모형으로 제시하였다.

는 미국 시장에 상장된 개국 개의Gagnon and Karolyi (2010) 35 506 American

과 자국 주식가격 간의 일중 가격 차이를 비교하였다 가격괴Depositary Receipts (ADRs) .

리율은 평균 베이시스 포인트로 경제적 의미는 작지만 변동성이 크고 비이상적으로 커4.9 ,

질 수 있음을 발견하였다 이런 가격차이와 차이의 변화는 차익거래를 시행하는 보유비용.
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과 밀접한 관계가 있음을 발견하였다(holding costs) .

비트코인도 동일 상품이지만 거래소 사이에서의 가격이 일물일가의 법칙에서 어긋나는

현상이 보고되고 있다 는 미국 달러화로 거래되는 다수의 비. Kroeger and Sarkar (2017)

트코인 거래소에서의 가격차이를 분석한 결과 가격차이가 통계적으로 유의하며 상당히 지

속됨을 발견하였다 그들은 이 가격차이의 원인으로써 거래비용이나 변동성과 같은 시장미.

시구조적 마찰 과 시장분할 때문임을(microstructure frictions) (market segmentation)

주장하였다 또한 비트코인을 자금세탁과 같은 불법적 용도로 활용하기 위한 불법 프리미엄.

이 존재함을 주장하였다 개 시장에(illegality premium) . Pieters and Vivanco (2017) 11

서의 비트코인 가격이 유의미한 차이를 보임을 보고하고 있다 특히 이 차이는 계좌 개설.

에 있어서 투자자 확인을 요구하지 않는 거래소에서 더 심함을 발견하였다 이는 규제가.

비트코인 시장에 중요한 영향을 줄 있음을 보여준다.

비트코인 가격자체에 대한 연구도 상당수 존재한다 은 비트코인 화폐. Kristoufek (2015)

공급이 장기적으로 가격의 결정요인으로 작용하여 전통적 화폐 유인이론을 따름을 주장하

였다 도 비트코인의 가격결정 형성에 수요와 공급이 직접적인 영향. Ciaian et al., (2016)

을 줌을 검증하였으며 이를 근거로 비트코인 가격이 전통적인 수요공급 이론에 부합함을

주장하였다 이들은 특히 수요 변수인 비트코인 시장의 크기가 가장 중요한 요인임을 발견.

하였다 는 공급비용과 관련된 변수들에 초점을 맞추어서 비트코인 채굴 난이. Hayes (2018)

도와 채굴 보상 소모 전력량 등이 실제 비트코인 가격과 유의미한 상관성이 있음을 보이,

고 있다 한국에서도 국내 거래소의 비트코인 가격이 금 가격과 유의미한 상관성을 보임으.

로 안전도피자산의 성격이 있음을 발견하였다 장성일 김정연( , , 2017).

이에 반해 투자자의 관심과 같은 비이성적 요인이 가격결정에 중요함을 주장한 연구들도

있다. 은 투자자들의 관심과 같은 행태적인 요소들도 비트코인의 가Polasik et al. (2015)

격에 영향을 미칠 수 있음을 보여주었다 이준식 외 인 역시. 2 (2018) 년 월부터2014 1

년 월 사이 비트코인 가격과 부정적 검색어의 구글 트렌드지수 간에 음의 상관관계2017 10

가 있음을 확인한 바 있다.

3. 일물일가의 법칙과 비트코인의 국내외 가격차이

비트코인의 국내외 간 가격차이가 존재하는가3.1. ?

앞에서 언급한 자료들을 사용하여 비트코인의 국내외 가격 차이를 달러화를 기준으로 다
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음과 같이 계산하였다.

   ln    ln   (1)

여기서, Dollar PriceK,t는 한국에서 거래되는 비트코인 원화가격을 환율로 나누어 달러화로

변환한 값이며, Dollar PriceA,t는 미국에서 거래되는 비트코인 달러화 가격을 의미한다 이.

차이가 값을 갖는다면 한국에서 거래되는 비트코인 가격이 미국에서 거래되는 비트코인(+)

가격보다 큼을 의미하며 이를 일명 김치 프리미엄 이라고 부른다, ‘ ’ .

그림 은 년 월 일부터 년 월 일까지의 비트코인 가격과 국내외 가격< 1> 2015 7 1 2018 12 31

차이의 시계열 추이를 보여주고 있다 패널 는 비트코인의 원화 가격과 달러화 가격을 동. A

시에 보여주고 있다 원화 가격은 년부터 오르기 시작해서 년 후반기에는 만. 2017 2017 500

원을 넘어서 연말에는 만원을 넘어선다 년 들어서면서는 다시 하락하기 시작해2,000 . 2018

서 연말에는 다시 만원 아래로 내려간다 비트코인의 달러화 가격도 거의 비슷한 추이500 .

를 보인다 하지만 비트코인 가격이 정점에 도달한 년 말에서 년 초 기간을 보면. 2017 2018

원화가격의 달러화 가격보다 더 많이 상승한 것을 확인할 수 있다 이를 더 명확하게 보기.

위해서 패널 에서는 식 에 따라 비트코인 국내외 가격차이를 달러화 기준으로 계산한B (1)

결과를 보여주고 있다 가격차이를 금액과 백분율 두 가지로 보여주고 있다 금액으로. (%) .

보면 가격차이가 전반적으로 을 유지하다가 년 후반기부터 년 전반기의 기간 동0 2017 2018

안 양 의 값으로 형성되는 것을 볼 수 있다 이는 비트코인 원화 가격이 달러화 가격보다(+) .

높은 김치프리미엄이 실제로 상당 기간 존재하였음을 보여주는 결과이다 이 중에서. 2017

년 월과 년 월에 가장 큰 가격차이를 보여주고 있다 전반적으로 비트코인 가격이6 2018 1 .

급격히 상승했던 시기와 일치한다.

표 는 그림 패널 의 비트코인 국내외 가격차이의 구체적 요약통계량을 보여주< 2> < 1> B

고 있다 원화 가격을 당일의 달러 대비 원화 환율을 이용하여 달러화로 변화하였다 따라. .

서 패널 에서 보여주는 금액 기준 가격차이는 달러 단위이다 전체 일의 가격A (USD) . 1,280

차이의 평균은 달러이며 표준편차는 달러여서 가격차이의 일별 변동성이 상당히223 , 803

큼을 알 수 있다 최솟값은 달러인데 비해 중간값은 달러 최댓값은 달러에. 307 20 , 8,358–

이른다 연도별로 나누어 보면 가격차이의 변동성이 년과 년에 가장 큼을 볼 수. , 2017 2018

있으며 최댓값 달러는 년에 해당한다 년의 최댓값도 달러로, 8,358 2018 . 2017 5,229 2018

년 못지않게 큼을 확인할 수 있다.

패널 의 백분율로 표시한 가격차이도 보여주고 있다 평균은 이며 중간값은B . 3.71% ,

이다 최솟값은 인데 반해 최댓값은 에 달해 비트코인의 김치프리미엄2.12% . -5.79% 55.72%

의 상당함을 알 수 있다 연도별로 나누어 보면 가격차이의 변동성이 년과 년. , 2017 2018
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로 동일하면서도 가장 크다 최댓값도 년 년 로 두 해의8.17% . 2017 54.85%, 2018 55.72%

비트코인 가격차이가 다른 해에 비해 아주 크다.

국내외 가격차이를 이용한 차익거래3.2.

위의 비트코인의 국내외 가격차이는 차익거래의 기회 를 제공할(arbitrage opportunity)

수 있다 이를 이용하기 위해 차익거래자들은 비트코인을 상대적으로 싼 거래소에서 구매한.

후에 상대적으로 비싼 거래소로 가져가서 판매하는 거래를 실행할 수 있다 국내와 국외를.

구분하였을 때 국외 의 달러화 가격이 상대적으로 저렴하기 때문에 여기서 비트, Bitstamp

코인을 달러화로 사서 국내에서 팔아 원화를 확보할 수 있다 이를 일반화하면 차익거래는.

다음과 같은 단계를 거친다.

차익거래자가 거래에 사용할 자금을 차입한다 비트코인을 구매할 거래소에서 사용하는.•

통화로 여기서는 에서 구매하기 때문에 달러화로 투자금을 차입한다, Bitstamp , .

차익거래자가 에서 비트코인을 구매한다Bitstamp .•

차익거래자가 한국 비트코인 시장 여기서는 에서 비트코인을 매도한다, KORBIT .•

매도한 통화를 투자금을 차입한 통화로 환전하여 여기서는 매도를 통해 확보한 원화를,•

달러화로 환전하여 차입금을 반환하고 차익거래의 이익을 실현한다, .

이런 차익거래를 통해 한국시장에서 존재하는 김치프리미엄을 자신의 이익으로 실현할

수 있다 거래비용이 없는 완전자본시장이라면 비트코인 국내외 가격차이 전체를 자신의 이.

익으로 얻을 수 있다 표 의 요약통계량에 의하면 일 평균 가장 많게는. < 1> 3.71%, 55.72%

까지 수익률을 실현할 수 있다.

하지만 실제 차익거래를 수행하기 위해서는 다양한 거래비용들이 수반된다 첫째 차입한. ,

달러에 대한 이자비용이 존재한다 미국 국채이자율이 정도인 것을 감안하면 일별 이자. 2%

율은 그리 크지는 않다 둘째 비트코인의 거래수수료가 존재한다 코빗의 경우 거래금액에. , .

따라 수수료가 달라지지만 가장 높은 억 미만을 기준으로 하면 가1 , Maker fee 0.08%,

가 이다Taker fee 0.20% .1) 의 경우 와 가 동일하며 월 거래Bitsamp Maker fee Taker fee ,

금액이 이하이면 거래수수료가 이상이면 까지 작아진다$20,000 0.25%, $20 million 0.10% .

1) 암호화폐 거래소에서는 수수료 를 와 로 구분한다 는 지정가 주(fees) “taker fee” “maker fee” . “maker fee”
문에 부여되는 수수료로 주문장 에 쌓여서 매도 매수 스프레드 를 형성하게 되(order book) - (bid-ask spread)
며 는 제출 즉시 거래가 성사되는 시장가 주문에 부여되는 수수료이다 위해 암호화폐 거래소에, “taker fee” .
서는 주문장의 깊이 를 충분히 유지하기 일반적으로 에 더 작은 수수료를 부여하고 있(depth) “maker fee”
다 반대로 는 거래를 빨리 체결하는 대가로 더 많은 거래비용을 지불하는 것으로 생각할 수 있. “taker fee”
다.
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셋째 원화를 달러화로 환전하는 데 환전수수료가 존재한다 스탠더드차터드 은행이 공시한, .

자료에 의하면 살 때와 팔 때의 스프레드가 각각 이다 차익거래자가 빠른 거래를 위1.75% .

해서 비트코인 거래에서 를 지불한다고 하면 거래비용은 일별 기준으로Taker fee ,

정도이다 비트코인의 일 평균 가격차이가 이2.21%(=2%/365+0.25%+0.20%+1.75%) . 3.71%

므로 거래비용을 제하면 일 평균 의 차익거래 수익률이 가능하다 물론 비트코인의1.50% .

국내외 가격차가 큰 거래일을 사용한다면 수익률의 크기는 더 커질 것이다.

여기서 하나 주의할 점은 거래과정에서 상당한 시간의 지체가 일어날 수 있다는 것이다.

첫째 거래소 계좌에 금액을 예탁하는데 시간이 필요하다 예를 들어 거래소의 경, . , BTC-e,

우 달러가 계좌에 예치되는 데 일 정도 소요된다 둘째 비트코인을 한 거래소에서 다5~10 . ,

른 거래소로 이동시키는데도 시간이 필요하다 블록체인 상에서 비트코인을 이체하는데 결.

제를 위해서 대략 분 정도의 시간이 소요된다 이런 시간 지연을 고려할 경우 거래비용10 . ,

은 더 커질 수 있으며 차익거래 이익의 불확실성도 증가할 것이다 실제 차익거래를 통해.

이익을 얻는다는 것이 많은 제약이 존재하며 쉽지 않은 일임을 알 수 있다.
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4. 비트코인 국내외 가격차이의 결정요인

가설 및 설명변수4.1.

비트코인 국내외 가격차이를 설명할 수 있는 개의 가설을 설정하였다 이 가설들은 완3 .

전히 상호배타적이지는 않다 구체적인 변수에 대해서는 표 에 정리하여 표시하였다. < 2> .

첫째는 시장분할 가설이다 비트코인가격도 결국 수요와 공급에 의(market segmentation) .

해서 결정이 된다고 할 수 있다 따라서 같은 비트코인이지만 한국과 미국의 수요와 공급.

이 차이가 발생함으로써 가격차이가 날 수 있다 즉 두 개의 시장에 분리되어 있어서 서로. ,

다른 수요와 공급에 의해서 영향을 받을 수 있고 이것이 가격차이로 나타날 수 있는 것이,

다 예를 들면 한국에서의 비트코인에 대한 수요가 미국에서의 수요보다 더 높다면 한국의. ,

비트코인 가격이 미국보다 더 높아질 수 있다.

비트코인에 대한 첫 번째 수요는 비트코인이 기존 통화를 대체하는 화폐로서 기능할 수

있을 것이라는 기대에서 나올 수 있다 이런 수요가 존재한다면 비트코인의 가치는 세계의.

기축통화로서 사용되는 달러의 가치와 연관이 있을 것이다 달러화의 가치가 오른다면 즉.

원화의 가치가 떨이진다면 한국에서는 미국에 비해 비트코인을 구매하려는 수요가 더 증가

할 수 있을 것이다 달러화 가치변동을 측정하기 위해 미국 달러지수의 변화율을 사용하였.

다 미국 달러지수는 유로 엔 파운드 캐나다 달러 스웨덴 크로네 스위스 프랑 등 통화. , , , , ,

가치가 안정적이고 경제규모가 큰 개국 통화를 기준으로 미 달러화 가치를 지수화한 값이6

다 이준식 외 인 은 미국 달러지수가 비트코인 가격과 상관성이 있음을 주장하였. 2 (2018)

다.

또한 동일한 논리로 한국의 화폐인 원화가치가 약세일 때 한국에서 비트코인을 사려고

하는 수요가 미국보다 더 크게 증가할 수 있다 이런 이유에서 달러 대비 원화환율의 변화.

율을 두 번째 설명변수로 사용하였다.

비트코인에 대한 또 다른 수요는 투자할 수 있는 금융자산으로써의 가치와도 연관되어

있다 이를 위해 투자금융자산을 대표하는 지수를 변수로 사용하였다 만약 비트코. KOSPI .

인에 대한 투자가 주식투자의 대체제로 사용된다면 주식시장이 좋지 않을 때 비트코인 시

장으로 더 많은 자금이 몰릴 수 있다 따라서 한국 주식시장의 수익률이 미국 주식시장에.

비해 더 좋지 않다면 한국에서 비트코인에 대한 투자수요가 미국보다 더 증가할 수 있다.

따라서 수익률과 수익률의 차이를 설명변수로 사용하였다KOSPI S&P500 .

다음은 비트코인의 공급 관련 변수로 비트코인 거래량을 사용하였다.2) 한국과 미국의 비

2) 물론 거래량을 수요의 지표로 생각할 수 있다 본 연구에서는 한국과 미국시장의 공급변수를 측정하기 쉽지.
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트코인 거래량의 증가율의 차이를 공급변수의 하나로 사용하였다 즉 거래량의 증가가 많. ,

을수록 비트코인에 대한 공급이 증가하는 것으로 생각하였다 비트코인에 대한 수요가 일정.

하다면 시장이 분할되어 있을 때 공급이 부족한 시장에서 가격은 더 올라갈 수 밖에 없을

것이다.

두 번째는 투자자 심리 가설을 설정하였다 투자자들의 급격한 관심의 증가나 광풍과 같.

은 행태적인 요소들도 비트코인의 가격을 상승시킬 수 있다 이준식(Polasik et al., 2015;

외 인 예를 들어 미국에서보다 한국에서 투자자들의 관심이 더 급증하였다면 비2 , 2018). ,

트코인 가격이 한국에서 더 상승할 수 있다 이 설명도 결국 투자자의 수요나 공급과 연관.

될 수 있다 하지만 첫 번째 언급된 수요공급요인 변수들은 비트코인 가격 변동의 원인을.

이성적인 요인에서 찾는데 반해 두 번째 가설은 비이성적 요인에 해당한다는 점에서 차이

가 있다.

가설을 검증하기 위해 구글 트렌드지수와 네이버 트렌드지수를 사용하였다 구글 트렌드.

지수의 경우 서비스를 통해 한국의 심리변수를 찾기 위해 검색어 비트코Google Trends ‘

인 을 사용하였으며 미국의 심리변수를 위해서는 을 검색어로 사용하였다 이 둘’ , ‘Bitcoin' .

의 차이를 한국의 미국의 관심의 차이로 생각하였다 한국이 미국에 비해 비트코인에 대한.

관심도가 매우 높고 과열 현상이 있었다면 더 높은 프리미엄이 발생할 수 있을 것이다 다.

만 구글 트렌드지수는 주 단위의 데이터만을 제공하기 때문에 데이터를 주초 가격과 주말

가격 사이 변동률로 변환해 분석하였다 미국과의 비교는 불가능하지만 한국에서 가장 많이.

쓰는 네이버 트렌드 지수도 사용하였다 네이버 트렌드지수 데이터는 에서. Naver Datalab

획득하였다 네이버 트렌드지수의 경우 비트코인 관련 검색어로 비트코인 가상화폐 암. ‘ ’, ‘ ’, ‘

호화폐 세 개 검색어의 검색 빈도 데이터를 선정했으며 검색 빈도가 가장 높았던 년’ , 2017

월 일 비트코인 검색 빈도 을 기준으로 나머지 날짜의 상대적인 검색 빈도 데이12 08 ‘ ’ 100

터가 추출되었다 다만 네이버 트렌드지수 변수의 경우 가 자료를 제공하는 시점인. NAVER

년 월 일 부터 지수가 존재한다2016 1 1 .

세 번째로 차익거래제약 가설을 고려하였다 일물일가 법칙에 어긋나(limit of arbitrage) .

는 차익거래 기회가 존재하더라도 이를 이용할 수 없는 여러 제약들이 존재할 수 있다 가.

장 대표적인 것이 거래비용이다 본 연구에서는 비트코인 거래수수료 변수를 거래비용의 대.

용치로 사용하였다 또한 미승인거래건수를 사용하여 거래제약을 측정하고자 하였다 미승. .

인거래건수가 클수록 체결을 원하는 거래가 많지만 실제 체결이 되지 않고 있음을 의미하

기 때문에 거래체결에 제약이 많은 상황임을 의미한다.

않아 위 변수를 공급변수로 사용하였다.
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요약통계량4.2.
표 은 설명변수의 요약통계량을 보여주고 있다 시장분할가설 변수의 경우 미국달러< 3> .

지수 변화율과 환율 변화율 평균은 각각 로 나타났다 미국 달러지수와USD 0.00%, 0.00% .

환율변화율의 평균은 표본기간 내 거의 에 가깝게 나타나 큰 변화가 없었을 것으로USD 0

보일 수 있으나 표준편차가 각각 인 것을 고려하면 상당 수준 편차가 존재, 0.43%, 0.49%

함을 알 수 있다 한국과 미국 주식시장 수익률 차이 평균수익률과 수익률. (KOSPI S&P500

차이 는 평균 로 중앙값인 와 거의 비슷하였다 표본기간 동안 미국주식시장) -0.02% 0.01% .–

의 수익률이 한국시장보다 수익률이 높았음을 보여준다 또한 공급변수로서 한국과 미국의.

비트코인 거래량 증가율의 차이는 일평균 중간값은 였다 전반적으로 한국0.04%, 1.05% .

비트코인 시장의 거래량 증가가 미국보다 더 큼을 확인할 수 있다.

심리가설 변수로서 한국과 미국의 구글 트렌드지수 차이를 통해 두 국가 투자자들의 비

트코인에 대한 관심도의 차이를 측정하고자 하였다 한국어 비트코인 으로 검색했을 때의. ‘ ’

구글트렌드 지수에서 영어 으로 검색했을 때의 구글트렌드 지수를 차감하였다 구‘Bitcoin’ .

글트렌드는 주별로 측정치가 주어지는 관계로 표본기간 동안 개의 관측치를 갖는다 이230 .

값의 평균은 이며 중간값은 이다 주의할 점은 이 값이 음 으로 나왔다는 것0.75 1.00 . (-)– –

이 반드시 한국보다 미국의 비트코인에 대한 관심도가 높음을 의미하지는 않는다 구글트렌.

드 지수는 해당 단어에 대한 검색이 최고일 시점을 으로 하여 다른 지점들을 환산하기100

때문이다 일별 관심도의 변화 자체를 측정하기 위해 네이버 트렌드지수도 사용하였다 네. ,

이버는 한국 내에서 주로 사용되기 때문에 한국어 비트코인 에 대한 트렌드 지수만 사용하‘ ’

였고 영어 에 대한 트렌드 지수는 사용하지 않았다 네이버 트렌드 지수도 표본기, ‘Bitcoin’ .

간 내 최대 검색치를 으로 환산하여 다른 시점의 검색치를 표준화한다 일평균 의100 . 2.15

트렌드지수 값을 보였으며 최댓값은 으로 나타난다, 100 .

차익거래제약 가설 변수로서 거래수수료와 미승인거래건수를 사용하였다 거래수수료의.

평균은 이며 중간값은 이다 거래수수료는 최대 까지 상승하였다 미승인거97.95 , 45.00 . 911 .

래건수의 평균은 건이며 중간값이 건이다18,148 , 5,689 .

실증분석 결과 회귀분석4.3. :

여기서는 시장분할 가설 변수 차익거래제약 가설 변수 등 기존의 시장변수와 함께 투자, ,

자의 심리변수로서 비트코인 검색에 대한 트렌드지수를 사용하여 비트코인 가격의 국내외

차이에 영향을 미치는 요인을 탐색하였다 이를 위해 다음과 같은 회귀분석을 실시하였다. .
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 ′ ′ ′  (2)

여기서 는 식 에 따라 정의된 비트코인의 국내외 가격차이를 는Price Difference (1) , MS

시장분할 가설과 관련된 수요공급 변수로 구성된 벡터를 는 대(Market Segmentation) , PS

중의 심리 관련 변수로 구성된 벡터를 는 차익거래제약(Psychology) , LA (Limit of

관련 변수로 구성된 벡터를 의미한다Arbitrage) .

표 는 위의 변수들을 사용한 회귀분석 결과를 나타내고 있다 종속변수인 국내외 가< 4> .

격차이는 백분율로 표시된 변수를 사용하였다 전체 설명변수를 시장분할 변수 심리 변수. , ,

그리고 차익거래제약 변수로 구분하여 가지 회귀모형을 실행하였으며 모든 변수를 포함3 ,

한 종합모형을 추가하여 총 개의 모형을 설정하였다 모형 에서 시장분할 변수에 대한4 . 1

회귀분석 결과를 살펴보면 개의 설명변수 중에서 유의미한 것이 없다 미국 달러지수 변, 4 .

화율( 원 달러 환율 변화율=-0.439, t-value=-0.858), - ( 시장=-0.545, t-value=-1.202),

수익률의 차이( 비트코인 거래량 증가율의 차이=-0.095, t-value=-0.43), (=-0.008,

변수 모두 통계적으로 유의하지 않다 이 같은 결과는 한국과 미국의 비t-value=-1.345) .

트코인 시장에 분할되어 있어 비트코인에 대한 수요나 공급에 영향을 미치는 국가 간 요인

들의 차이가 비트코인 가격차이도 설명할 수 있을 것이라는 시장분할 가설을 지지하지 않

는다.

다음 모형 에서는 심리가설 변수인 구글트렌드 지수의 차이의 회귀계수가2 0.503

로 강한 양 의 관계를 보인다 이는 한국에서 비트코인에 대한 관심도의(t-value=21.05) (+) .

증가가 미국에 비해서 클 때 비트코인의 원화 가격과 달러화 가격의 차이도 컸음을 의미,

한다 네이버 트렌드지수의 회귀계수도 로 비트코인 국내외 가격차이. 0.278 (t-value=10.59)

와 강한 양 의 상관관계를 갖는다 네이버 트렌드지수가 한국에서 비트코인에 대한 대중(+) .

의 관심 정도를 반영하므로 이는 결국 비트코인의 수요 공급 요인보다는 대중의 관심 정도, ·

가 비트코인 가격형성에 유의미한 영향을 줌을 시사한다.

모형 은 차익거래제약가설을 검증하기 위한 거래수수료와 미승인거래건수 결과를 보여3

주고 있다 실제 회귀분석에서 두 변수 모두 로그값으로 변환하여 사용하였다 거래수수료. .

의 회귀계수는 로 통계적으로 유의미하며 미승인거래건수는 양 의0.029 (t-value=19.38) , (+)

값을 갖지만 통계적 유의성을 없었다 이 결과는 비트코인 시장에서 차익거래에 대한 제약.

이 높을수록 비트코인의 원화 가격과 달러화 가격 차이의 크기가 컸음을 의미하여 차익거

래제약 가설을 지지한다.

모형 에서 모든 변수들을 한 번에 넣어서 회귀분석하였을 때 구글트렌드 지수 차이와4 ,

네이버 트렌드 지수와 같은 심리 가설 변수들이 여전히 통계적으로 유의성을 유지하였으며,

거래수수료와 미승인거래건수와 같은 차익거래제약 가설 변수들도 통계적으로 유의미하였
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다 시장분할 가설을 위해 사용된 수요와 공급 변수들은 유의미하지 않았다. .

표 는 강건성 분석을 위해 종속변수를 달러화로 표시한 국내외 가격차이 변수를 사용< 5>

한 결과를 보여주고 있다 결과에는 큰 차이가 없다 모형 에서 통계적 유의성을 보여주는. . 1

시장분할 가설 변수는 없다 모형 에서는 구글 네이버 트렌드 지수 모두 통계적으로 유의. 2 ,

히만 양 의 값을 갖는다 모형 의 차익거래제약 가설 변수는 모두 통계적으로 유의미하(+) . 3

지만 거래 수수료 변수는 예측과 같이 양 의 값을 갖는데 반해 미승인거래건수는 음 의, (+) (-)

값으로 예측과 반대이다 모든 변수를 포함한 모형 에서 다른 변수들의 통계적 유의성은. 4 ,

유지되는데 비해 미승인거래건수의 유의성은 사라진다.

요약하면 심리 변수인 구글트렌드 네이버트렌드 지수가 비트코인 국내외 가격차이의 중, ,

요한 결정요인임을 발견하였다 이는 한국 투자자들의 비트코인에 대한 관심의 급증과 열풍.

이 원화가격을 비정상적으로 높게 만드는 요인임을 의미한다 또한 비트코인의 비정상적인.

가격차이가 차익거래의 제약 요소들로 인해 신속하게 해소되지 못하고 있음을 알 수 있다.

거래수수료의 증가와 같은 높은 거래비용 그리고 거래가 폭증할 때 원하는 거래가 신속히,

이루어지지 못하고 미승인거래가 증가하는 것과 같은 아직 미성숙한 시장미시구조는 차익

거래자들이 활발히 활동하는데 제약이 될 수밖에 없다.

5. 결론

본 연구는 비트코인을 통해 일물일가의 법칙과 차익거래의 가능성을 분석하고자 한다.

먼저 비트코인 가격의 국내외 가격차이의 존재 여부와 크기에 대해 살펴보고자 한다 즉. ,

일명 김치프리미엄 이 존재하는 것을 확인하고자 하였다 이는 비트코인이 동일한 상품임‘ ’ .

을 생각할 때 일물일가의 법칙에 어긋나는 현상이다 둘째 비트코인의 국내외 가격차이를. ,

결정하는 요인을 분석하고자 한다 기존 연구를 바탕으로 시장분할 가설 심리 가설 차익. , ,

거래제약 가설 등 개의 가설을 설정한 후 관련 변수들을 사용하여 실증분석을 시도하였3

다.

분석결과 시장분할보다는 심리 가설이나 차익거래제약 가설을 지지하는 결과를 발견하였,

다 시장분할 가설을 위해 사용된 수요와 공급 변수들은 통계적 유의성을 지니지 않았지만. ,

구글트렌드 지수 차이와 네이버 트렌드 지수와 같은 심리가설 변수 그리고 거래수수료와,

미승인거래건수와 같은 차익거래제약 가설 변수들은 통계적으로 유의미하였다 이는 한국.

투자자들의 비트코인에 대한 관심의 급증과 열풍이 원화가격을 비정상적으로 높게 만들고,

또한 비트코인 시장의 미성숙으로 인해 차익거래의 제약 요소들이 이런 가격차이를 신속하

게 해소하지 못하게 하였음을 의미한다.



- 14 -

본 연구 결과는 여러 정책적 시사점을 준다 차익거래의 가능성과 같은 시장의 비효율성.

을 줄이기 위해서는 시장의 거래비용을 줄이고 거래체결을 용이하게 하는 등 유동성을 증

가시키는 방안이 필요하다 또한 본 논문에서 다루지는 않았지만 차익거래자로 활동할 수.

있는 기관투자자의 참여가 비트코인 시장에는 아직 미비하다 향후 기관투자자들의 투자가.

늘어나고 차익거래 활동이 증가한다면 더 효율적인 시장으로 발전할 수 있을 것이다.
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그림 비트코인 국내외 가격차이의 시계열 추이< 1>

본 그래프는 비트코인 원화와 달러화 가격과 가격차이의 시계열 추이를 나타내고 있다 전체 표본기.
간은 년 월 일부터 년 월 일까지이다 패널 의 비트코인 원화 가격은 국내 거래2015 7 1 2018 12 31 . A
소인 코빗 일단위 가격을 기준으로 하였으며 달러화 가격은 가격을 사용하였다(KORBIT) , Bitstamp .
패널 에서 가격차이는 코빗 원화 가격을 원화 대 달러화 환율을 사용하여 달러화로 변환한 가격과B

달러화 가격과의 차이를 나타낸다Bitstamp .

패널 비트코인의 원화 가격과 달러화 가격A.

패널 가격차이의 시계열B.
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표 비트코인 국내외 가격차이의 요약통계량< 1 >

본 표는 년 월 일부터 년 월 일까지 비트코인 국내외 가격차이의 요약통계량을 보2015 7 1 2018 12 31
여주고 있다.

변수 관측수 평균 표준편차 최솟값 중간값 최댓값
패널 가격차이A. (USD)

전체 1,280 223 803 -307 20 8,358
2015 184 7 7 -5 5 53
2016 366 12 10 -8 10 60
2017 365 308 821 -187 62 5,229
2018 365 459 1,209 -307 151 8,358

패널 가격차이율B. (%)

전체 1,280 3.71 6.48 -5.79 2.12 55.72
2015 184 2.01 2.05 -1.69 1.91 13.03
2016 366 1.92 1.55 -1.68 1.77 10.85
2017 365 5.89 8.17 -5.79 3.15 54.85
2018 365 4.20 8.17 -3.60 2.23 55.72
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표 회귀분석에 사용할 변수들< 2>

본 표는 회귀분석에 사용할 변수들을 설명하고 있다 종속변수로서 비트코인 원화가격과 달러화 가.
격의 차이를 사용하고 이에 영향을 미치는 요인을 크게 시장분할가설 심리가설 그리고 차익거래제, , ,
약가설 가지로 구분하였다 구체적으로 시장분할가설 관련 변수는 미국 달러지수 변화율 달러대비3 . ,
원화환율 환율 변화율 한국과 미국 주식시장수익률 차이 한국과 미국 비트코인 거래량 증가율(USD ) , ,
차이 총 개 변수를 설정하였다 심리가설 관련 변수로 네이버 트렌드지수 구글 트렌드지수를 사용4 . ,
하였다 마지막 차익거래제약 가설 관련 변수로 거래수수료 미승인거래건수 총 개를 사용하였다. , 2 .

변수구분 변수설명 단위 자료출처

비트코인 가격차이(%)
코빗 원화 가격을 달러화로 변환한
가격과 달러화 가격과의Bitstamp
차이

일별 Bitcoincharts

시장분할
가설

미국달러지수 변화율 미국달러지수 일별 Investing.com

환율 변화율USD 달러 대비 원화 환율 변화율 일별 한국은행

주식시장수익률 차이 수익률 수익률KOSPI -S&P500 일별
Investing.com
한국거래소

비트코인 거래량
증가율 차이

한국 비트코인 거래량 증가율 미국-
비트코인 거래량 증가율

일별 Bitcoincharts

심리가설

구글 트렌드 지수
차이

비트코인 검색 구글트렌드 지수‘ ’
검색 구글트렌드 지수-‘Bitcoin'

주별 구글 트렌드

네이버 트렌드 지수 비트코인 네이버 구글트렌드 지수‘ ’ 일별 네이버 데이터랩

차익거래
제약가설

거래수수료 비트코인 거래수수료 일별 Blockchain.com

미승인거래건수 비트코인 미승인거래건수 일별 Blockchain.com
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표 설명변수의 요약통계량< 3>

본 표는 회귀분석의 설명변수로 사용될 시장분할가설 심리가설 그리고 차익거래제약가설 관련 변, ,
수의 년 월 일부터 년 월 일까지 요약통계량을 보여준다 구체적으로 시장분할가설2015 7 1 2018 12 31 .
관련 변수는 미국 달러지수 변화율 달러대비 원화환율 환율 변화율 한국과 미국 주식시장수익, (USD ) ,
률 차이 한국과 미국 비트코인 거래량 증가율 차이 총 개 변수를 설정하였다 심리가설 관련 변수, 4 .
로 네이버 트렌드지수 구글 트렌드지수를 사용하였다 마지막 차익거래제약가설 관련 변수로 거래, .
수수료 미승인거래건수 총 개를 사용하였다, 2 .

변수 관측수 평균 표준편차 최솟값 중간값 최댓값
시장분할
변수

미국달러지수
변화율(%)

915 0.00 0.43 -2.37 0.00 2.05

환율USD
변화율(%)

863 0.00 0.49 -1.96 0.01 1.70

주식시장 수익률
차이(%)

830 -0.02 1.03 -6.27 -0.01 4.35

비트코인 거래량
차이

1,280 0.04 38.60 -157.66 1.05 155.76

심리변수 구글 트렌드지수
차이 주별( )

230 -0.75 5.85 -23.00 -1.00 60.00

네이버 트렌드지수 1,096 2.15 6.42 0.03 0.48 100.00

차익거래
제약변수

거래수수료 246 97.95 135.69 12.00 45.00 911.00

미승인거래건수 981 18,148 29,724 3 5,689 185,258
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표 회귀분석 결과 국내외 가격차이 비율< 4> :

본 표는 비트코인 국내외 가격차이에 시장분할가설 심리가설 그리고 차익거래제약가설 관련 변수가 미치, ,
는 영향에 대한 회귀분석 결과를 보여주고 있다 전체 표본기간은 년 월 일부터 년 월 일. 2015 7 1 2018 12 31
까지이다 종속변수로는 비트코인 원화가격과 달러화가격 차이에 대한 비율을 사용하였다 설명변수로서. .
미국 달러지수 변화율 달러대비 원화환율 환율 변화율 한국과 미국 주식시장수익률 차이 한국과 미, (USD ) , ,
국 비트코인 거래량 증가율 차이 구글 트렌드지수 차이 네이버 트렌드지수 비트코인 거래수수료 미승인, , , ,
거래건수를 사용하였다. 표 안의 값은 회귀계수 값을 괄호 안은 값을 보고하였으며, t- , ***, **, *은 각각 1%,

유의수준 하에서 통계적으로 유의함을 의미한다5%, 10% .

모형 1 2 3 4

시장분할
변수

미국 달러지수 변화율 -0.439 0.755
(-0.858) (1.500)

환율 변화율USD -0.545 -0.234
(-1.202) (-0.547)

시장수익률 차이 -0.095 -0.083
(-0.433) (-0.401)

비트코인 거래량 증가율 차이 -0.008 -0.004
(-1.345) (-0.731)

심리변수
구글트렌드 지수 차이 0.503*** 0.320***

(21.050) (10.887)
네이버 트렌드지수 0.278*** 0.111***

(10.593) (4.062)

차익거래
제약변수

거래수수료 0.029*** 0.020***
(19.383) (10.493)

미승인거래건수 0.060 0.368*
(0.372) (1.933)
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표 회귀분석 결과 달러화 가격차이< 5> :

본 표는 비트코인 국내외 가격차이에 시장분할가설 심리가설 그리고 차익거래제약가설 관련 변수가 미치, ,
는 영향에 대한 회귀분석 결과를 보여주고 있다 전체 표본기간은 년 월 일부터 년 월 일. 2015 7 1 2018 12 31
까지이다 종속변수로는 비트코인 원화가격과 달러화가격 차이 달러화 단위 를 사용하였다 설명변수로서. ( ) .
미국 달러지수 변화율 달러대비 원화환율 환율 변화율 한국과 미국 주식시장수익률 차이 한국과 미, (USD ) , ,
국 비트코인 거래량 증가율 차이 구글 트렌드지수 차이 네이버 트렌드지수 비트코인 거래수수료 미승인, , , ,
거래건수를 사용하였다. 표 안의 값은 회귀계수 값을 괄호 안은 값을 보고하였으며, t- , ***, **, *은 각각 1%,

유의수준 하에서 통계적으로 유의함을 의미한다5%, 10% .

모형 1 2 3 4

시장분할
변수

미국 달러지수 변화율 -39.503 125.532***
(-0.640) (2.107)

환율 변화율USD -14.828 -5.900
(-0.271) (-0.117)

시장수익률 차이 -26.881 -33.428
(-1.011) (-1.363)

비트코인 거래량 증가율 차이 -0.130 0.578
(-0.175) (0.868)

심리변수
구글트렌드 지수 차이 71.560*** 47.931***

(26.578) (13.783)
네이버 트렌드지수 40.505*** 20.649***

(13.714) (6.384)

차익거래
제약변수

거래수수료 3.836*** 2.387***
(19.194) (10.848)

미승인거래건수 -66.538*** -31.237
(-3.126) (-1.387)
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A Study on the Arbitrage Trading Using the
Price Difference of Bitcoin

Cheol-Won Yang*

< Abstract >

This paper analyzes the law of one price and the possibility of arbitrage trading through the

representative crypto-currency, Bitcoin. First, we examine the difference in price of Bitcoin

between Korea and US, namely, the existence and size of 'Kimchi Premium'. Second, after

establishing three hypotheses such as market segmentation hypothesis, psychology hypothesis,

and limit of arbitrage hypothesis, we analyze the factors that determine the difference of

domestic and foreign price of Bitcoin. As a result of analysis, psychology hypothesis variables

such as Google trend index difference, Naver trend index, and variables related limit of

arbitrage such as transaction fee and unapproved transactions are statistically significant. The

above results support psychological hypothesis or limit of arbitrage hypothesis rather than

market segmentation. This implies that there is an arbitrage trading constraint that can not

resolve the difference in domestic and overseas prices quickly. This means that the surge of

interest and the hot wind of Bitcoin in Korea causes the KRW price to rise abnormally. Also,

there are limit of arbitrage that can not resolve the difference in domestic and overseas

prices quickly.
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