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Abstract

Purpose - The purpose of this study is to suggest a risk factor
that significantly explains foreign currency risk premia. In recent
years, some studies have found that the performance of the simulta-
neous consumption risk model improves considerably when tested on
foreign currency portfolios, which are constructed based on the inter-
national interest rates differentials. However, this paper focuses on the
long-run consumption risk factor. In our empirical research, we found
that the real excess returns of high interest rate currency portfolios
depreciate on average, when the future American long-run con-
sumption growth rate appears low. This makes the high interest rate
currency portfolios have relatively high risk premia. Meanwhile, the
real excess returns of low interest rate currency portfolios appreciate
on average, under the same conditions, which results in relatively low
risk premia for these portfolios. Therefore, this long-run consumption
risk factor might explain why low interest rate currencies do not ap-
preciate as much as the interest rate differential, and why high inter-
est rate currencies do not depreciate as much as the interest rate
differential.
Research design, data, methodology - In our explanation, we pro-

vide new evidence on the success of long-run consumption risks in
currency risk premia by focusing on the long-run consumption risks
borne by American representative investors. To uncover the hidden
link between exchange rates and long-run consumption growth, we set
the eight currency portfolios as our basic assets, which have been
built based on the foreign interest rates of eighty countries. As these
eight currency portfolios are rebalanced every year, the first group al-
ways contains the lowest interest rate currencies, and the last group
contains the highest interest rate currencies. Against these basic eight
currency portfolios, we estimate the long-run consumption risk model.
We use recursive utility framework and the stochastic discount factor
that depends on the present value of expected future consumption
growth rates. We find that our model is optimized in the two-year
period of constructing the durable consumption expectation factor. Our
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main results surprisingly surpass the performance of the existing
benchmark simultaneous consumption model in terms of , relatively
risk aversion coefficient , and p-value of J-test.
Results - The performance of our model is superior. , relatively

risk aversion coefficient , and p-value of J-test of our long-run du-
rable consumption model are 90%, 93%, and 65.5%, respectively,
while those of EZ-DCAPM are 87%, 113%, and 62.8%, respectively.
Thus, we can speculate that the risk premia in foreign currency mar-
kets have been determined by the long-run consumption risk.
Conclusions - The aggregate long-run consumption growth risk ex-

plains a large part of the average change in the real excess returns
of foreign currency portfolios. The real excess returns of high interest
rate currency portfolios depreciate on average when American
long-run consumption growth rate is low, and the real excess returns
of low interest rate currency portfolios appreciate under the same
conditions. Thus, the low interest rate currency portfolios allow in-
vestors to hedge against aggregate long-run consumption growth risk.

Keywords : Long-Run Consumption Risk, Foreign Currency Risk
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서론1.

연구의 배경1.1.

통상적으로 국내금리와 외국금리가 차이가 나는 경우 위험 중
립적이고 합리적인 투자자들은 차익거래 기회를 포착한다 시장에.
서 차익거래가 효율적으로 이루어지는 경우를 가정하면 자국 단,
기금리 상품에 대한 투자한 경우의 초과수익은 외국의 단기금리외
국 단기금리 상품에 투자한 경우와 비교했을 때 항상 으로 기대, 0
된다 이때 적용되는 환율결정 원리는 커버되지 않은 이자율 패리.
티 조건으로 알려져 있다 그러나 통(Uncovered Interest Parity, UIP) .
상적으로 인플레이션이 매우 높은 몇 개 나라들을 제외하고는

는 성립하지 않는 것으로 알려져 있다 가 성립하지 않는UIP . UIP
대표적 사례는 금리가 높은 나라의 국채에 투자한 경우가 금리가
낮은 국채에 투자한 경우보다 미국 국채수익률에 대한 상대적인
실질 초과수익률이 지속적으로 높게 나타나고 있다는 경험적 사실
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이다.
최근에 들어와 은 모형을Lustig and Verdelhan(2007) Yogo(2006)

이용하여 국가간 금리 차이로 구성한 통화포트폴리오 실질수익률
의 횡단면적 차이를 상당 부분 설명하는데 성공하였다 그런데.

모형은 동시소비 모형으로서 장기적인 소비변화 혹은Yogo(2006)
장기소비위험을 고려하지 않고 있다 환율의 변화는 경상수지 및.
순해외투자의 변화와 직결되고 이는 미래 소비의 변화와 직결되므
로 통화포트폴리오 수익률을 설명하기 위해서는 소비의 장기적,
변화와 관련된 위험요인을 충분하게 고려해 줄 필요가 있다고 판
단된다 참고로 은 경상수지를 결정하는 환율. Han and Jeung(2007)
수준과 장기소비 변화의 관계를 다음과 같이 요약하고 있다.

경상수지 흑자가 국내 총생산이 국내총지출보다 클 때 발생하"
므로 한 나라가 경상수지 흑자를 실현하기 위해서는 국내에서 생,
산된 상품이나 서비스 중 일부에 대한 국내소비를 포기해야 한다.
그리고 국내에서 소비를 포기한 대가는 순해외투자의 증가로 나타
난다 그런데 순해외투자가 증가한다는 것은 미래의 소비가 증가.
한다는 것을 의미하므로 경상수지 흑자는 현재의 소비를 수출하고
미래의 소비를 수입하는 결과를 가져온다.”

에 따르면 투자자들은 경제적 상태의 변화Han and Jeung(2007)
에 따라서 현재와 미래의 소비를 전략적으로 변경시키는 것으로
해석할 수 있는데 자산시장의 자산가격은 이와 같은 투자자들의,
소비 선택행위와 밀접한 관련을 갖게 된다 본 논문은 이들의 논.
의에 착안하여 장기소비 변화가 환율 프리미엄의 결정에 있어서
중요한 역할을 한다는 사실에 주목하였다 이에 따라 본 논문은.
최근 활발하게 논의되고 있는 장기소비모형 중에서 Hansen et

이 제시한 소비예측요소 모형을 이용하여 통화포트폴리오al.(2008)
의 초과수익성에 대한 횡단면적 차이를 설명하고자 시도하고자 한
다 이 모형 하에서 투자자들은 자산가격 변화에 대응하여 소비를.
장기적이고 전략적으로 선택한다는 것을 전제로 하는데 이처럼,
장기적이고 전략적인 소비의 변화는 역으로 경상수지를 매개로 하
여 각국의 금리수준뿐만 아니라 환율에 직접적인 영향을 주게 될
것이라는 점을 이해할 수 있다.
장기소비의 변화는 무엇보다도 경기변동과 밀접한 연관을 갖는

다 따라서 고금리 통화 포트폴리오의 실질초과수익률이 높게 나.
타나는 이유는 이들 통화 포트폴리오의 수익률이 경기순응적인 속
성을 갖고 있다는 사실로서 설명될 수 있다 반면 저금리 통화 포. ,
트폴리오의 실질초과수익률이 낮게 나타나는 이유는 이들 통화 포
트폴리오의 수익률이 경기 중화적인 양태를 보인다는 사실로부터
설명할 수 있다 즉 경기불황기에 소비수준이 낮은 수준으로 떨어. ,
진 경우 지나치게 낮은 실질 초과수익률을 제공하는 고금리 통화
포트폴리오의 속성은 투자자들의 고금리 포트폴리오에 대한 선호
도를 낮추게 되고 시장에서 이 통화포트폴리오의 가격은 낮게 책,
정되며 결과적으로 이 포트폴리오의 위험 프리미엄을 높여주는,
역할을 하게 된다.
반면 경기불황기에 소비수준이 낮은 수준으로 떨어진 경우에

상대적으로 높은 실질 초과수익률을 제공하는 저금리 통화포트폴
리오의 수익률 특성은 투자자들의 이 포트폴리오에 대한 선호도를
높여주는 기능을 하며 결과적으로 저금리 포트폴리오의 실질초과,
수익률은 낮은 수준으로 유지되게 된다 이와 같은 장기소비의 속.
성이 통화포트폴리오의 횡단면적 실질초과수익률 차이를 설명해주
는 유력한 근거가 되고 있음을 본 논문의 실증분석 결과 확인되고
있다.
본 논문은 이 구성한 개 통화포트폴Lustig and Verdelhan(2007) 8

리오를 장기소비 모형의 실증분석을 위한 대상자산으로 설정하였

다 이 통화포트폴리오는 전 세계 개국의 국채 수익률과 미국. 81
국채수익률과 차이가 낮은 것으로부터 높은 것으로 순서대로 나열
하여 개 그룹으로 나누고 이들 개 그룹을 포트폴리오를 구성하8 8
고 매년 말에 포트폴리오를 갱신해 나가는 방식으로 구성되었다.
이 대상자산의 표본기간은 년부터 년까지 년간이며 단1953 2002 50 ,
기 국채의 만기는 년이 아니라 개월 국채 수익률을 사용한다1 3 . 1
년 만기 국채를 발행하지 않는 나라들이 많이 있기 때문이다 그.
리고 년부터 년까지는 고정환율체계에 속해 있었으며1953 1971 ,

년 이후는 변동환율체계에 속해 있다 본 논문의 표본기간은1971 .
이와 같이 서로 다른 두 환율체계를 모두 포함하고 있으나 표본의
개수가 작아서 굳이 이 두 표본기간을 분리하지 않았다.
실증분석 결과 본 논문에서 설정한 년 동안의 구성기간에 대2

한 내구재소비 예측요소 모형의 개 통화포트폴리오의 횡단면적8
가격 차이에 대한 결정계수( 값은 이상으로 나타나고 있) 90%
다 이 벤치마크 모형으로 삼고 있는. Lustig and Verdelhan(2007)

모형의 결정계수 값이 수준임을 감안할 때 본EZ-DCAPM 87% ,
논문의 장기소비위험 모형의 설명력이 더 우수하다.
또한 상대적 위험기피도 추정치도 본 논문의 경우 정도의 값93

을 나타내었는데 이 값은 의 모형의 상대적 위험기피, EZ-DCAPM
도 추정치 보다 더 작은 값으로서 더 현실에 가까운 추정치라113
고 할 수 있다 또한 의 검정의 유의확률 값의 경우. Hansen(1982) J-
에도 모형의 경우 정도로 추정되었으나 본 논문EZ-DCAPM 63%
의 소비예측요소 모형의 검정 유의확률 값은 이상의 값을J- 65%
나타내어 모형의 전반적 적합도가 더 우수하다.

연구의 목적1.2.

환율의 예측은 국제금융론의 어려운 과제 중 하나이다 본 논문.
은 최근 활발히 논의되고 있는 장기소비위험 모형들 중에서

모형을 이용하여 통화포트폴리오의 횡단면적Hansen et al.(2008)
차이가 얼마나 설명되고 있는지를 살펴보는 것을 목적으로 하고
있다 본 연구의 목적을 보다 구체적으로 정리하면 다음과 같다. .
첫째 본 논문은 이 사용한, Lustig and Velderhan(2007)

의 동시소비 모형 대신 의 장기소비Yogo(2006) Hansen et al.(2008)
모형을 사용하여 통화포트폴리오 초과수익성의 횡단면적 차이를
얼마나 많이 설명할 수 있는지를 결정계수 값을 통하여 비교 검토
한다.
둘째 본 논문은 의 동시소비 모형에서 추정한 상대, Yogo(2006)

적 위험기피도와 의 장기소비 모형에서 추정한Hansen et al.(2008)
상대적 위험기피도 값을 서로 비교하면서 대표적 투자자의 투자행
위를 어떤 모형이 더욱 현실에 가깝게 설명하는지를 비교 검토한다.
셋째 본 논문은 의 검정 결과 동시소비 모형과 장기소, Hansen J-

비모형의 검정통계량과 유의확률 값을 비교함으로써 이들 두
모형의 통화포트폴리오 초과수익성의 횡단면적 차이를 설명하는
모형의 전반적인 적합도가 어떤 모형이 더 높은지를 서로 비교 검
토한다.
넷째 본 논문은 이나 요인 모형 등의 일반, CAPM Fama-French 3

적인 벤치마크 모형들의 경우보다 소비위험 모형들의 통화포트폴
리오 초과수익성에 대한 설명력이 얼마나 제고되는지를 검토한다.
다섯째 본 논문은 소비예측요소 모형의 통화포트폴리오 초과수,

익성에 대한 설명력의 배후에는 경기변동에 따른 장기소비위험이
존재하고 있다는 사실을 확인하고자 한다 즉 장기소비가 낮은 경. ,
우에 수익률이 낮은 고금리 통화포트폴리오가 매우 위험한 포트폴
리오로 취급되어 상대적으로 높은 평균적인 초과수익성을 나타낸
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다 반면 장기소비가 낮은 경우에 수익률이 상대적으로 높은 저금.
리 통화포트폴리오의 경우 상대적으로 안정적인 경기변동을 헤지
하는 수단으로 간주되어 상대적으로 낮은 평균적인 초과수익성을
나타내게 되는 것이다.

모형의 구성2.

장기소비위험 모형2.1.

본 논문에서는 모형에 기초하여 통화포트폴Hansen et al.(2008)
리오 수익률의 횡단면적 차이를 설명하고자 시도한다 이들은 대.
표적 투자자들이 다음과 같은 의 재귀적 효용Epstein and Zin(1989)
함수를 갖는다고 가정한다.

(1)

이 식에서 는 대표적 투자자의 소비수준인데 본 논문에서는,
소비의 측도로 비내구재와 내구재를 각각 사용하였다 그리고. 는

시점간 대체탄력성을 나타내며, 는 대표적 투자자의 상대적 위험

기피도를 나타낸다 그리고. 는 소비의 시간할인율을 나타낸다 본.
논문에서는 에 따라서 이Hansen et al.(2008) 값을 로 설정한다0.95 .
한편 이들은 로그소비가 상태변수 벡터에 선형적으로 의존하는,
계 확률과정을 따른다고 가정하였다 이들에 따르면1 VAR .

의 관계가 성립하고 상태변수 벡터,
는 의 관계를 만족하는데 이 경우, 는 보다 작은1
고유해 를 갖는다 이 경우 시점간 대체탄력성의 값을(Eigenvalue) . 1
로 가정하면 시계열, 는 평균이 이고 공분산 행렬0
이 단위행렬인 확률과정을 따르게 된다 이 경우 모형의 확률.
할인인자의 로그값은 다음 형태로 주어진다.

(2)

이 확률할인인자와 통화포트폴리오 의 수익률의 결합확률분포

가 로그정규분포 확률과정을 따른다고 가정하면 식의 로그 확, (2)

률할인인자는 각 통화포트폴리오의 초과수익률 에 대하여 다

음과 같은 오일러 방정식을 만족한다.

(3)
본 논문은 비내구재의 경우보다 내구재를 소비측도로 사용하고

로 적용하고 소비예측요소 구성기간을 로 설정한 경우에2
식에서 추정된 상대적 위험기피도 값은 정도의 값으로 나타(3) 94

나 본 모형이 내구재 동시소비 위험 모형이라고 할 수 있는
모형보다 더 우수한 모형이라는 것을 확인하였다Yogo(2006) .

참고로 주식시장에 동 모형을 적용한 경우에 상대적 위험기피
도 값은 정도의 값을 나타내는 것으로 알려져 있다 여기에서10 .
식과 같은 오일러 방정식을 추정할 때 본 논문에서 사용하는(3) ,

표본의 크기가 년 정도로서 대표본이라고 볼 수 없으므로50 , (3)
식의 공분산에 대한 조건부 기대치를 구하는 것이 현실적으로 어
렵다는 점을 감안할 필요가 있다 따라서 비조건부 공분산을 이용.
하는 이들의 방법은 통화포트폴리오의 초과수익성에 대한 장기소
비위험 모형을 추정하는데 적절한 방법이라고 평가할 수 있겠다.
본 논문은 해석적 편리함을 갖고 있는 Parker and Julliard(2005)

모형을 보다 일반화 한 모형이라고 할 수 있는 Hansen et al.(2008)
모형을 사용하여 대상자산인 통화포트폴리오 초과수익성에 기반하

여 각 계수들을 추정하고 그 과정에서 통화포트폴리오의 초과수,
익성이 장기소비위험 요인에 의해서 거의 대부분 설명된다는 사실
을 분석적으로 보여주었다고 평가할 수 있다.

자료 및 변수3.

통화포트폴리오의 구성3.1.

본 논문은 장기소비위험 모형의 통화프리미엄에 대한 설명력을
검정하기 위하여 이 구성한 통화포트폴Lustig and Verdelhan(2007)
리오를 대상자산으로 설정한다.1) 본 절에서는 Lustig and

이 통화포트폴리오를 어떤 방식으로 구성했는지를Verdelhan(2007)
간단하게 살펴보기로 한다 이들은 미국의 투자자들이 전 세계. 81
개국의 통화에 투자한다고 가정했을 때 명목적인 금리차이를 기준
으로 전세계 통화를 개 그룹으로 나누고 통화포트폴리오를 구성8
한 후에 최종적으로 얻게 되는 달러화 표시 실질초과수익률을 각
통화포트폴리오 별로 표시하였다.
이처럼 통화포트폴리오를 구성하는 것은 금리의 변동과 무관하

게 움직이는 개별통화의 분산 가능한 특수적인 구성부분을 제거하
고 관심의 초점을 위험과 수익의 상충관계에 집중시키기 위해서이
다 통화포트폴리오를 이와 같은 방식으로 구성하게 되면 각 포트. ,
폴리오의 실질초과수익률 값이 횡단면적으로 변동하게 되는 이유
를 보다 선명하게 파악할 수 있게 된다.
여기에서 는 미국 투자자가 달러를1 국 통화로 교환하여

단기국채를 매입하고 년 후에 그것을 되팔아서 다시 달러로 환전1
할 때 얻게 되는 위험자산의 달러수익률을 의미한다 이 경우 만.

약 을 국 단기국채의 년 동안의 명목 무위험 수익률이라고1
정의하고, 를 국 통화의 대 달러 환율이라고 정의한다면,

로 정의할 수 있다 이 경우에. 국 단기국채에 투

자한 경우의 달러화 실질 초과수익률은

로 정의된다.
본 논문에서는 위에서 구성한 개의 통화포트폴리오를 대상자8

산으로 설정하였는데 이 각각의 통화포트폴리오의 실질초과수익,
률은 각 그룹에 속한 나라들의 단기국채에 투자한 경우의 달러화

실질 초과수익률의 횡단면적 평균치 즉, 이

각 포트폴리오의 수익률로 나타난다 이와 같은 각 포트폴리오의.

평균초과수익은 간단하게 로 쓸 수 있는데 이와,
같은 포트폴리오 실질초과수익률의 횡단면적 변동은 개별통화의
평균초과수익의 횡단면적 변동보다 크게 나타난다 왜냐하면 개별.
통화의 경우 시간에 따라서 초과수익이 양의 값을 갖거나 음의 값
을 가지게 되는 경우가 많아서 전체 표본기간에서 상쇄되어 정작
전체 표본기간의 시계열 평균값은 큰 변동성을 보여주지 않는 반
면에 이 구성한 통화포트폴리오의 경우, Lustig and Verdelhan(2007)
매년 말에 저금리 통화와 고금리 통화가 재구성되기 때문에 저금
리 통화와 고금리 통화가 시간의 흐름에 따라 계속 새롭게 구성되
기 때문이다.
통화포트폴리오를 이와 같은 방식으로 구성하게 되면 통화포트

폴리오의 초과수익률의 큰 차이가 횡단면적으로 안정적으로 유지
된다 이와 같은 포트폴리오 초과수익률의 상대적 차이의 안정성.

1) Retrieved October 4, 2013, from
http://www.aeaweb.org/articles.php?doi=10.1257/aer.97.1.89
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은 시계열적으로 변동성이 큰 개별통화의 영향력을 연구의 대상에
서 차단하는 효과를 갖는다 이에 따라 연구의 초점은 시계열적으.
로 변동성이 큰 개별통화 초과수익률에서 탈피하여 시계열적으로
변동성이 상대적으로 낮은 저금리통화와 고금리 통화의 실질 초과
수익률의 상대적 차이가 어떤 이유로 발생하는지를 규명하는 문제
로 자연스럽게 옮겨갈 수 있게 된다.
논의 틀을 이와 같이 설정하는 것은 주식의 경우에도 동일하게

적용할 수 있다 최근에 들어와서는 주식의 경우에도 개별주식의.
수익률을 설명하는 것보다는 주식 포트폴리오의 수익률의 특성을
설명하는 것으로 논의의 중심이 옮겨갔다고 볼 수 있다 예를 들.
면 최근의 대부분의 주가수익률에 대한 논의들은 규모와 장부가/
시가 비율을 이용하여 구성한 개 포트폴리오를 구Fama-French 25
성하여 주가수익률의 특성을 설명하는 형식을 띠고 있다 이에 대.
한 보다 상세한 논의는 을 참조할 수 있다Fama(1976) .
본 논문의 데이터 패널은 전체 개국을 포함한다 그런데 각81 .

국별 환율과 단기국채 수익률 데이터의 가용성이 달라서 표본기간
이 나라별로 차이를 갖는다는 점을 고려할 필요가 있다 또한 본.
논문에서 사용한 환율과 단기국채 금리 데이터는 Global Financial

에서 별도로 얻을 수 있다 본 논문에서 사용한 각국별 단기Data .
국채의 만기는 개월인데 이는 각국별로 만기가 년인 경우가 드3 , 1
물기 때문이다 는 코스타리카와 폴란드. Lustig and Verdelhan(2007)
의 경우 개월 단기국채 수익률 데이터가 없어서 개월 만기국채3 6
수익률을 사용한다고 밝히고 있다.
또한 각국의 표본기간은 국채수익률과 환율의 데이터 가용성에

따라 결정된다 구체적으로 표본기간이 년부터 시작되고 있는. 1953
나라들은 미국 영국 오스트레일리아 벨기에 캐나다 독일 이탈, , , , , ,
리아 네덜란드 등 개국에 지나지 않으며 나머지 개국, 8 , 73(=81-8)
의 나라들의 데이터 가용성은 년대 이후에 이루어지기 때문에60
매년 통화포트폴리오에 포함되는 나라들의 숫자가 달라진다는 점
을 참고할 필요가 있다.

표< 1> 개 통화포트폴리오의 달러화 대비 실질초과수익률의 기초통계량8

PF1 PF2 PF3 PF4 PF5 PF6 PF7 PF8

-0.0233 -0.0087 -0.0074 0.0032 -0.0015 -0.0021 0.0298 0.0203

STDV 0.0641 0.0669 0.0668 0.0850 0.0751 0.0820 0.0817 0.1254

Sharpe-
Ratio -0.3643 -0.1304 -0.1118 0.0387 -0.0201 -0.0259 0.3656 0.1619

주 은 저금리 통화 은 고금리 통화 포트폴리오를 나타냄: Pf 1 , Pf 8 .
Source: Retrieved October 4, 2013, from

http://www.aeaweb.org/articles.php?doi=10.1257/aer.97.1.89

표 은 개 통화포트폴리오의 미국 실질소비 단위로 표시한< 1> 8
실질초과수익률의 기초통계량을 나타내고 있다 이 표에서 실질초.
과수익률이란 국의 단기국채에 투자한 경우의 수익률을 달러화로

환전했을 경우에 발생한 명목수익율이 미국 단기국채 수익률에 대
해서 갖게 되는 초과수익률을 미국의 실질소비 단위로 환산한 실1

질초과수익률 을 나타낸다.
표 은 실질초과수익률을 미국투자자들의 실질소비 단위로< 1> 1

환산한 평균적인 초과수익률 과 표준편차 및 샤프 비율을

나타내고 있다 우선 각 포트폴리오 초과수익률의 평균값을 살펴.
보면 금리차이가 큰 포트폴리오일수록 실질초과수익률의 값이 전,
반적으로 점차적인 상승을 나타내고 있다는 사실을 확인할 수 있
다 다만 예외적으로 의 경우 실질초과수익률의 기대치가 에. pf8 pf7
비해 떨어지고 있다 은 이 매우 높은. Lustig and Verdelhan(2007) pf8
인플레이션을 겪고 있는 나라들의 통화로 이루어진 것으로 파악하
고 있다.
이들은 의 평균적인 명목금리와 미국 금리와의 차이는 전체pf8

표본기간에 걸쳐서 정도이며 브레튼우즈 체제 이후에는16% , 23%
정도로 나타난다고 보고하고 있다 그런데 이 포트폴리오의 실질.
초과수익률이 오히려 보다 줄어든다는 것은 이 포트폴리오의pf7
커버되지 않은 이자율 평형 조건 조건이 상대적으로 잘 작동(UIP )
하고 있다는 것을 의미한다 실제로 은. Bansal and Dahlquist(2000)
인플레이션율이 높은 경우에 조건이 잘 작동하고 있다는 점UIP
을 실증적으로 보여주고 있다.
한편 고금리 통화포트폴리오 의 평균적인 실질초과수익률과PF7

저금리 통화포트폴리오 의 평균적인 실질초과수익률의 차이는pf1
정확히 의 값을 나타내고 있다 통화포트폴리오에 이와 같532 bp .
은 대규모의 안정적인 초과수익성이 존재한다는 것은 안정적인 위
험요인의 존재를 예감하게 하는 대목이다 한편 표준편차 부분을.
살펴보면 저금리 통화의 경우에는 표준편차가 부터 까지 대pf1 pf3
부분 중반대 값을 나타내고 있고 나머지 포트폴리오의 경우6% ,
에도 내외의 안정적인 값을 나타내고 있어서 샤프 비율과 평8%
균적인 실질초과수익률의 순서는 큰 차이를 나타내지 않는다.

여타 자료 소개3.2.

한편 본 논문에서 사용한 금융 데이터와 거시요인들의 경우
이 제공한 데이터베이스를 주로 사용하고Lustig and Verdelhan(2007)

있으나 이 데이터베이스 이외의 가용한 출처를 소개하면 다음과 같
다 우선 본 논문에서 사용한 요인들은 미국의. Fama-French Ken.

의 데이터 라이브러리에서 사용할 수 있다 구체적으로 이 데French .
이터는 http://mba.tuck.dartmouth.edu/pages/faculty/ken.french/index.html.

검색 기준 을 이용할 수 있다 또한 채권 요인은(2013.10.4. ) . Fama
검색 기준에서 다운 받을 수http://wrds.wharton.upenn.edu. (2013.10.4. )

있다.
한편 내구재의 경우에는 이 제공한 데이터를 이용하였다, Yogo(2006) .

이들이 제공한 데이터는 검http://finance.wharton.upenn.edu/yogo.(2013.10.4.
색 기준를 참조할 수 있다) .

추정 및 검정방법론4.

적률조건에 대한 추정4.1. GMM

본 논문은 우선 통화포트폴리오의 횡단면적 초과수익성의 차이
를 장기소비위험으로 설명하기 위하여 를 실증Hansen et al.(2008)
적으로 적용하는데 구체적으로는 위에서 살펴본 식을 기본적인, (3)
오일러 방정식으로 설정한다 이 식을 다시 한번 살펴보면. ,

(3)
그런데 이 식을 기본적 오일러 방정식으로 적용할 때 있어서

실증적으로 무한한 기간에 걸쳐서 소비의 예측요소를 구성하는 것
은 무의미하다고 볼 수 있으므로 한정된 시기에 국한하여 구성한
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소비예측요소 를 이용한다는 점을 주의할 필요
가 있다 이 경우 적률조건은 다음과 같이 주어진다. .

(4)

이와 같은 적률조건에서 는 번째 통화포트폴리오의 실질

초과수익률을 나타낸다 그리고. 는 이들 통화포트폴리오의 실질
초과수익률의 분산을 나타낸다 본 논문은 식의 적률조건에서. (8)

의 권고에 따라 추정의 편의를 위하여 상수Molloy et al.(2009)
를 고려하고 있다 이는 통화포트폴리오의 횡단면적 가격결정이.
좀 더 유연하게 이루어지기 위한 조치로 해석할 수 있다.
본 논문은 식의 개 적률조건인(4) 9 를 이용

하여 의 검정을 수행한다 이 경우 가중치는 개 적Hansen(1982) J- . 8
률조건에 대해서는 단위행렬을 적용하고 마지막 적률조건에 대해서,
는 그 비중이 작아지지 않도록 임의의 큰 값을 가중치로 적용한다.
통상적으로 검정에서는 식의 개 통화포트폴리오의 가격결J- (4) 8

정오차의 조합과 소비예측요소의 평균값 추정의 오차의 조합 즉,
를 최소화하는 파라미터를 추정하기 위하여 최적가

중치 를 적용한다 이 최적가중치는 가격결정오차의.
분산의 역수를 사용하는 것으로 알려져 있다 검정 통계량은. J-
분포를 따르며 귀무가설 하에서 적률조건에 과다식별 제약조건을,
부가하여 얻게 되는데 모형의 전반적인 적합도를 나타내는 것으,
로 알려져 있다.
이처럼 통화포트폴리오에 대한 적률조건을 이용하여 모형의 계

수에 대한 추정을 실시하게 되면 중요한 계수추정치로서GMM ,
상대적 위험기피도 값 를 추정할 수 있다 실증분석 결과 년의. 2
내구재 소비예측요소 구성기간을 사용하면 모형이 최적화된다는

사실을 확인하였다 동 모형 하에서 추정된. 값은 정도의 값94
을 나타내고 있는데 이 결과는 이 벤치, Lustig and Verdelhan(2007)
마크 모형으로 사용하고 있는 의 모형의 경우 추정된EZ-DCAPM
상대적 위험기피도 값인 보다 상당히 작은 값임을 확인할 수113
있다.
이 결과는 본 논문에서 설정한 모형의 통화Hansen et al.(2008)

시장에 대한 적합도가 매우 높음을 나타내고 있다 통상적으로 상.
대적위험기피도는 위험의 시장가격으로 알려져 있는데 통화시장,
의 경우에 추정된 위험의 시장가격이 주식시장의 경우 추정된 위
험의 시장가격보다 더 큰 값을 갖는다는 사실을 확인할 수 있다.
참고로 에 따르면 주식시장에서 추정된 상대적Malloy et. al.(2009)
위험기피도 값은 미국의 경우 정도의 값을 갖는 것으로 알려져10
있다 한편 횡단면적 결정계수. , ( 값은 다음과 같이 계산된다) .

, ,

(5)

실증분석 결과5.

내구재 장기소비모형의 추정결과5.1.

개 통화 포트폴리오의 초과수익률을 대상자산으로 설정하고8 ,
내구재 소비를 이용하여 소비예측요소 모형에 대한 계수를 추정하

는 경우에 모형은 예측요소 구성기간이 년인 경우에 최적화된다2
는 것을 표 에서 확인할 수 있다< 2> .2) 그리고 소비예측요소 구성
기간을 년 이상으로 확대하는 경우에 모형의 통화포트폴리오 초2
과수익률에 대한 설명력은 점차적으로 낮아지고 있다 표 에서. < 2>
소비예측요소 구성기간이 년인 경우에 결정계수는 정도로1 79%
나타나고 있으며 예측요소 구성기간이 년인 경우 개 통화포트, 2 8
폴리오의 초과수익률에 대한 결정계수 값은 이상으로 나타나90%
고 있다.

표 내구재 소비모형의 추정결과< 2>

    (stdv) (stdv) p-value

년1 0.7863 0.0318(0.0083) 125.2166(21.7729) 0.5944

년2 0.9023 0.0269(0.0077) 93.9881(16.6747) 0.6554

년3 0.7540 0.0145(0.0072) 88.2756(16.6541) 0.5978

년4 0.3372 0.0028(0.0072) 51.8660(13.7341) 0.0669

EZ-
DCAPM 0.8690 0.1460(0.0010) 113.3750(5.5580) 0.6280

주 본 모형의 오일러 방정식은:

의 형태를 띠고 있

는데, 의 경우를 살펴본 것임.

그리고 소비예측요소 구성기간을 년 년으로 증가시키면 결정3 , 4
계수값이 각각 수준으로 떨어져 서서히 떨어져서 통화75%, 34%
포트폴리오에 대한 설명력이 완만하게 하락한다는 사실을 확인할
수 있다 따라서 최적 소비예측요소 구성기간인 년에 대하여 모. 2 ,
형의 통화포트폴리오 초과수익률의 횡단면적 차이에 대한 설명력
이 벤치마크 모형보다 더 높게 나타난다는 사실은 본 논문에서 구
성한 모형의 설명력이 얼마나 높은지를 말해주Hansen et al.(2008)
는 대목이라고 해석할 수 있다.
또한 내구재 소비모형으로 추정한 동시소비 모형의 상대적 위

험기피도 값은 정도의 값을 나타낸다 이 상대적 위험기피도125 .
값은 의 상대적 위험기피도 값인 보다 다소간 큰EZ-DCAPM 113
값임을 알 수 있다 그러나 내구재 소비예측요소 구성기간을 년. 2
으로 증가시키는 경우에 모형의 상대적 위험기피도 값은 정도로94
작아져서 의 상대적 위험기피도 값인 보다 더 작은EZ-DCAPM 113
값을 갖는다는 사실을 확인할 수 있다 통상적으로 상대적 위험기.
피도 값은 위험의 시장가격을 표현하는 것으로 알려져 있다.
따라서 주식프리미엄 퍼즐을 둘러싼 논의가 말해주는 바와 같

이 그 값이 지나치게 높은 경우에는 위험의 시장가격이 지나치게,
높게 평가되고 투자자들의 시장에 대한 참여도가 떨어지는 원인,
으로 진단되는 경우도 있다 최적 예측요소 구성기간인 년에서. 2
내구재 소비예측요소 모형의 상대적 위험기피도가 벤치마크 모형
의 경우보다 더 낮게 나타난다는 것은 모형의 전반적인 적합도가
벤치마크 모형보다 더 높다는 사실을 확인할 수 있다.
한편 검정의 유의 확률값을 살펴보면 예측요소 구성기간이, J- , 2

년인 경우에 동 유의확률값이 최대가 되어 수준까지 상승한65%
다 그런데 동 모형의 검정 유의 확률값은. J- Lustig and

이 벤치마크 모형으로 상정하고 있는 의Verdelhan(2007) EZ-DCAPM

2) 참고로 비내구재 소비측도를 이용하는 경우 소비예측요소 모형의 추정결과는
벤치마크모형인 의경우보다열등한것으로나타났다EZ-DCAPM .
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경우 보다 오히려 높게 나타나고 있어 본 논문에서 적용한(62.8%) ,
모형의 통화포트폴리오 실질 초과수익률의 횡Hansen et al.(2008)

단면적 차이에 대한 설명력이 얼마나 높은지를 확인할 수 있다.
전반적으로 내구재 소비모형의 추정결과를 요약하면 다음과 같다.
첫째 소비예측요소 기간이 년인 내구재 장기소비 모형의 경우, 2

의 벤치마크 모형인 의 경우Lustig and Verdelhan(2007) EZ-DCAPM
보다 더 높은 결정계수 값을 나타내고 있다.
둘째 위험의 시장가격을 나타내는 상대적 위험기피도 값은 소,

비예측요소 기간이 년인 내구재 장기소비 모형의 경우2
의 경우보다 더 낮은 값을 갖게 된다EZ-DCAPM .

셋째 검정 결과 나타나는 유의확률값의 경우에도 소비예측요, J- ,
소 기간이 년인 내구재 장기소비 모형의 경우 의 경2 EZ-DCAPM
우보다 더 높은 유의확률값을 나타내고 있다 따라서 모형의 적합.
도의 기준으로 상정한 이 세 가지 기준에 대하여 소비예측요소 기
간이 년인 내구재 장기소비 모형의 경우 의 경우보다2 EZ-DCAPM
모두 다 우수한 결과를 나타내고 있음을 확인할 수 있다.

여타 벤치마크 모형들의 추정결과 비교5.2.

앞에서는 본 논문에서 벤치마크 모형으로 상정할 수 있는 년2
의 소비예측요소 구성기간을 갖는 내구재 장기소비위험 모형의 경
우 보다 더 우수하다는 사실을 확인할 수 있었다 본EZ-DCAPM .
절에서는 동시 소비모형이라고 할 수 있는 이외의 기EZ-DCAPM
본적인 벤치마크 모형보다 장기소비 예측요소 모형의 통화포트폴
리오 초과수익률의 횡단면적 차이에 대한 설명력이 얼마나 우수한
지를 간략하게 살펴보고자 한다.
우선 의 경우 통화포트폴리오 초과수익률에 대한 결정계CAPM

수가 수준으로 나타나고 있다 여기에서 알 수 있는 바는 시6% .
장포트폴리오 수익률은 통화포트폴리오 초과수익률을 설명하기에
는 그 변동성이 너무 낮게 나타나고 있다는 사실을 알 수 있다.
또한 기업의 규모요인과 장부가시가 비율 요인으로 구성된/

요인 모형의 경우에도 통화포트폴리오 초과수익률에Fama-French 3
대한 결정계수 값이 약 수준으로 나타나고 있어 모형의 전반20%
적인 설명력이 본 논문의 벤치마크 모형인 장기소비위험 모형보다
떨어지고 있다고 평가할 수 있겠다.
한편 통화포트폴리오는 각국별 금리차이에 의하여 구성되었으,

므로 기간스프레드와 신용스프레드를 이용하여 구성한 요, Bond 2
인 모형의 경우 통화포트폴리오 초과수익률의 횡단면적 차이를 얼
마나 설명하는지를 검토해 보았다 그 결과 요인 모형의 경. bond 2
우 통화포트폴리오 초과수익률에 대한 결정계수 값이 약 정38%
도로 상당한 수준으로 증가했음을 알 수 있다.

표 과 요인 모형 등에 대한 추정결과< 3> CAPM Fama-French 3

그러나 여기서 동 모형에 요인들을 부가하게 되면Fama-French 3
통화포트폴리오 초과수익률에 대한 결정계수 값이 수준으로37%
오히려 감소하고 있음을 확인할 수 있다 따라서 요인 모형. bond 2
과 요인 간에는 서로 상쇄되는 부분이 있어 모형의Fama-French 3
통화포트폴리오 초과수익률에 대한 횡단면적 설명력을 떨어뜨리는
요인으로 작용하고 있다는 점을 알 수 있다.
전반적으로 평가한다면 통화포트폴리오를 구성하는데 직접적인,

역할을 수행한 금리와 관련하여 기간스프레드와 신용스프레드로
구성된 요인 모형의 통화포트폴리오 초과수익률에 대한 결bond 2
정계수보다 장기소비위험 모형의 결정계수가 배 이상 큰 값을 갖2
는다는 것은 장기소비위험 모형의 통화포트폴리오의 초과수익률에
대한 설명력이 얼마나 큰가를 단적으로 보여주는 사례라고 할 수
있겠다.

결론6.

연구의 요약6.1.

본 논문은 최근 활발하게 논의되고 있는 장기소비위험 모형들
중에서 가 구성한 소비예측요소 모형을 이용하Hansen et al.(2008)
여 통화포트폴리오 실질 초과수익률의 횡단면적 차이에 대한 설명
력이 얼마나 개선되는지 여부를 살펴보았다 본 논문의 목적은 장.
기소비위험 모형에 대한 추정결과가 기존 연구에서 사용한 동시소
비 벤치마크 모형보다 우수하게 나타나는지 여부를 확인하는 것이
다 실증분석 결과 본 논문에서 구성한 장기소비위험 모형은 세.
가지 차원에서 모두 기존의 벤치마크 모형의 추정결과보다 오히려
우수한 결과가 나타났음을 보여주고 있다.
이 세 가지 차원이란 통화포트폴리오 실질초과수익률의 횡단면,

적 차이를 전반적으로 설명하고 있는지 여부를 확인할 수 있는 결

정계수( 시장위험의 가격을 나타낸다고 볼 수 있는 대표적 투),
자자의 상대적 위험기피도( 그리고 전반적인 모형의 가격설명력),
을 나타내는 검정 유의확률 등이다 이 세 가지 요인을J- (p-value) .
통하여 모형의 전반적인 적합도와 설명력을 확인할 수 있다 본.
논문에서 도출한 구체적인 실증분석 결과는 다음과 같이 요약할
수 있다.
첫째 통화포트폴리오의 실질초과수익률에 대한 횡단면적 차이,

에 대한 결정계수가 의 벤치마크 모형이Lustig and Velderhan(2007)
라고 할 수 있는 의 경우 수준으로 나타나고 있었EZ-DCAPM 87%
다 그런데 본 논문에서 구성한 년간의 내구재 소비예측요소 모. 2
형의 경우 동 결정계수 값이 이상으로 나타나고 있어 통화포90%
트폴리오 실질초과수익률에 대한 횡단면적 차이에 대한 설명력이
벤치마크 모형에 비해 다소간 더 높게 나타난다는 사실을 확인하
였다.
둘째 동시소비 벤치마크 모형인 을 대상으로 추정, EZ-DCAPM

한 상대적 위험기피도 값은 이지만 년간의 내구재 소비예측113 , 2
요소 모형을 대상으로 추정한 상대적 위험기피도 값은 으로 전93

모
형

CAPM Fama-French
요인 모형3

요인Bond 2
모형

Fama-French
요인3 +Bond
요인 모형2

0.0597 0.1983 0.3829 0.3732
주 본 표의 각 모형들의 오일러 식은 다음과 같이 설정됨: .

CAPM : ,

요인 모형Fama-French 3

:

요인 모형Bond 2 :
FF3+Bond2:

각 오일러 식에서 , , , , , , 는 각각 통

화포트폴리오의 실질초과수익률 미국의시장수익률 무위험수익률 규모, , ,
프리미엄 가치프리미엄 채권 기간스프레드 채권 신용스프레드, , , .
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자보다 이나 작은 값을 나타내고 있다 이처럼 본 논문에서 추20 .
정한 장기소비모형의 상대적 위험기피도가 상당수준 작게 나타난
다는 것은 위험의 시장가격을 보다 현실에 가깝게 추정한다는 것
이고 이에 따라 본 논문에서 추정한 장기소비위험 모형의 경제적,
타당성이 기존연구에서 설정한 동시소비 벤치마크 모형의 경우보
다 오히려 더 높게 나타난다는 것을 확인할 수 있다.
셋째 동시소비 벤치마크 모형인 에서 추정한 검정, EZ-DCAPM J-

유의확률 값은 이지만 년간의 내구재 소비예측요소 모형에62.8% , 2
서 추정한 검정 유의확률 값은 로 오히려 더 높게 나타났J- 65.5%
다 따라서 본 논문의 장기소비위험 모형의 통화 가격결정오차가.
전반적으로 더 작은 값을 나타내고 있으며 전반적인 모형의 적합,
도가 더 높게 나타난다는 것을 확인할 수 있다.
넷째 본 논문의 장기소비위험 모형의 통화포트폴리오 실질초과,

수익률의 횡단면적 차이에 대한 설명력은 이나CAPM Fama-French
요인 모형의 경우보다 더 높게 나타난다는 것을 확인할 수 있었3
다 또한 더욱 중요하게는 통화포트폴리오를 구성하는데 직접적인.
역할을 수행한 금리와 관련하여 기간 금리스프레드와 신용 금리스
프레드로 구성된 요인 모형의 통화포트폴리오 초과수익률에bond 2
대한 결정계수 보다 장기소비위험 모형의 결정계수 가(38.3%) (90.2%)
배 이상 큰 값을 갖는 것으로 파악되었다 이는 장기소비위험 모2 .
형의 통화포트폴리오의 초과수익률에 대한 설명력이 포트폴리오의
구성에 암묵적으로 기여한 금리요인보다 더 크게 나타난다는 것을
확인시켜주고 있다.

연구의 시사점6.2.

금리가 미국에 비하여 상대적으로 높은 국가들로 구성된 고금
리 통화포트폴리오의 실질 초과수익률은 저금리 통화포트폴리오의
실질초과수익률에 비하여 평균 이상의 안정적으로 높은 실500 bp
질 초과수익률을 제공하고 있다 이와 같은 금리차이에 의한 통화.
포트폴리오의 실질초과수익률의 횡단면적 차이는 체계적인 위험요
인을 이용하여 합리적으로 설명되어야 한다.
본 논문은 오랫동안 자산시장의 퍼즐 중 하나로 남아 있었던
불균형을 소비위험 모형으로 설명하려고 시도한 많은 이론적UIP

시도 가운데 하나라고 볼 수 있겠다 특히 최근에 들어와. Lustig
은 통화포트폴리오의 실질초과수익률을 비내구and Verdelhan(2007)

재 소비와 내구재 소비를 결합한 으로 상당 부분 설명EZ-DCAPM
한 바가 있다 그런데 이들이 벤치마크 모형으로 사용한.

은 동시소비 모형으로서 장기적인 소비변화 혹은 장기EZ-DCAPM
소비위험을 고려하지 못한다는 한계를 갖고 있다.
그런데 등의 논의에 따르면 금리 및 환율Han and Jeung(2007)

의 변화는 단기간의 소비변화뿐만 아니라 순해외투자를 매개로 하
여 장기소비의 변화와 연결된다는 사실을 알 수 있다 본 논문은.
환율의 변화에 있어서 이들이 논의한 장기소비 변화의 중요성을
주목하였다 그 논의에 따르면 자산시장의 가격변화에 대응하여.
투자자들은 현재와 미래의 소비를 전략적으로 변경시킨다고 해석
할 수 있으며 반대로 투자자들의 이와 같은 전략적인 소비선택,
행위가 자산시장의 가격을 결정하는 주요 요인으로 작용한다는 사
실을 알 수 있다.
본 논문은 이들이 제시한 이론적 아이디어에 기초하여 대표적

인 장기소비 모형들 중에서 상대적으로 간단한 방식으로 구현할
수 있는 소비예측요소 모형을 추정하여 통화포트폴리오의 실질초
과수익률에 대한 장기소비위험 요인의 설명력을 검토하고자 하였
다 실증분석 결과 본 논문에서 추정한 장기소비 예측요소모형의.

설명력은 기존의 어떠한 벤치마크 모형들보다 더 우수한 설명력을
갖고 있는 것으로 나타났다.
본 논문의 실증분석 결과가 시사하는 것은 다음과 같다.
통화포트폴리오 중에서 금리가 미국에 비하여 상대적으로 높은

국가들로 구성된 고금리 통화포트폴리오의 실질초과수익률이 높게
나타나는 이유는 이들 통화 포트폴리오의 실질초과수익률이 경기
순응적인 속성을 갖고 있다는 사실로서 합리적으로 설명된다 즉. ,
소비수준이 낮게 떨어지는 경기불황기에 이들 고금리 통화포트폴
리오는 지나치게 낮은 실질수익률을 제공하기 때문에 시장에서 고
금리 통화포트폴리오의 가치가 낮게 평가되고 이에 따라 높은 실
질 초과수익률로 보상되며 이 통화 포트폴리오의 위험프리미엄이,
증가하는 결과를 낳게 된다.
다른 한편 금리가 미국에 비하여 상대적으로 낮은 저금리 국가,

들로 구성된 포트폴리오의 실질 초과수익률이 낮게 나타나는 이유
는 이들 통화 포트폴리오의 실질초과수익률이 경기중화적인 양태
를 보이기 때문이다 이 경우 경기불황기에 소비수준이 낮은 수준.
으로 떨어진 경우 이 포트폴리오는 상대적으로 높은 실질 초과수
익률을 제공한다 따라서 투자자들은 이 저금리 포트폴리오가 소.
비위험을 헤지해 준다는 사실에 주목하고 동 포트폴리오는 시장에
서 상대적으로 높은 가치로 평가된다.
이에 따라 저금리 포트폴리오의 가격은 높게 책정되므로 낮은

초과수익률을 갖게 되며 이 통화 포트폴리오의 위험프리미엄은,
낮은 수준으로 유지되는 결과를 낳게 된다 장기 소비위험이 포트.
폴리오의 횡단면적 실질 초과수익률의 차이를 설명해주는 유력한
근거는 바로 이와 같은 논리적 분석 속에 내재되어 있다는 것을
알 수 있다.

연구의 한계점 및 향후 연구방향6.3.

본 연구는 이론적으로 통화포트폴리오의 위험프리미엄을 기존
연구에서 사용한 여타의 벤치마크 모형에 비해 잘 설명하고 있다.
본 연구 모형의 높은 설명력은 기본적으로 장기소비위험 모형이
갖고 있는 경제적인 해석적 타당성에서 비롯되고 있는 것으로 판
단된다 이 결과는 단순한 이론적 차원에서 본 논문에서 추정한.
장기소비위험 모형의 설명력이 여타 벤치마크 모형들에 비해 우수
하다는 것을 보여주는 차원을 넘어서서 외환시장의 투자실무에,
있어서도 직접적으로 사용될 수 있는 결과로 판단된다.
본 논문에서 사용한 장기소비위험은 사실상 통화포트폴리오의

예상 실질 초과수익률을 예측해주는 요인으로 해석할 수 있으므
로 외환시장의 투자실무에서 본 연구결과를 응용할 가능성이 존,
재하는 것이다 그럼에도 불구하고 본 연구의 실무적 한계는 비교.
적 뚜렷하게 드러난다고 볼 수 있겠다 우선 본 연구는 미국 데이.
터에 주로 기초하여 논의가 진행되었으므로 이 결과들을 우리나라
의 외환시장에 바로 적용하기에는 일부분 한계가 있다고 판단된다.
또한 본 연구는 년을 기본 단위로 장기 환율의 결정요인을 주1

로 장기소비위험 요인에서 찾고 있다 따라서 단기적인 환율변화.
를 설명하는데 있어서 본 연구결과의 한계는 비교적 뚜렷하게 나
타난다고 볼 수 있겠다 한편 본 연구는 별도의 통화포트폴리오.
구축 노력 없이 이 구축한 통화포트폴리Lustig and Verdelhan(2007)
오 실질수익률 데이터를 그대로 사용하고 있다.
본 연구의 표본기간은 년부터 년까지로 국한되어 있다1953 2002 .

따라서 본 연구의 주요 한계는 표본기간이 지나치게 과거의 데이
터를 사용하고 있다는 한계점을 갖는다 이를 극복하기 위해서는.
통화포트폴리오의 표본기간을 보다 최근으로 확장하여 최근의 통
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화포트폴리오의 실질초과수익률 데이터를 확보해 나가려는 노력이
필요하다고 판단된다.
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