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무위험 이자율 평형 이탈에 관한 연구
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글로벌 금융위기 이후 주요 통화에 대한 무위험 이자율 평형(CIP: Covered Interest rate Parity) 이탈 현상이 

지속됨에 따라 관련 연구가 활발히 진행되고 있음. 무위험 이자율 평형 이론이란 두 국가 간 자본이동에 제약

이 없고 국가 간 투자 이동에 따른 거래비용과 비경제적 위험이 존재하지 않으며 이자소득에 대한 과세기준이 

서로 동일하다면 양 국가의 무위험 이자율이 동일한 수준을 유지한다는 것임. 글로벌 금융위기 이전 연구에 

따르면 실증적으로 무위험 이자율 평형이 성립하였고, 이탈 현상은 일시적이었음. 하지만 글로벌 금융위기와 

유럽 재정위기 동안 은행 간 자금시장에서의 거래상대방위험(counterparty risk) 및 자금조달 유동성위험

(funding liquidity risk)으로 인해 이탈 현상이 관측됨. 최근 연구들은 이탈 현상의 주요 요인으로 통화 간 국제

적 불균형(imbalance), 금융중개비용 상승 등을 제시함. 이러한 무위험 이자율 평형 이탈은 각국의 경제상황 

변화에 따라 국제 자본이동에 불안요인으로 작용할 가능성이 있음.

 글로벌 금융위기 이후 주요 통화에 대한 무위험 이자율 평형(CIP: Covered Interest rate Parity) 이탈 

현상이 지속됨에 따라 관련 연구가 활발히 진행되고 있음.1)

 무위험 이자율 평형 이론은 국제경제 및 재무학에서 널리 통용되는 고전적인 이론으로 글로벌 금

융위기 이전까지 실증적으로도 잘 성립하였음.

 하지만 글로벌 금융위기와 유럽 재정위기 동안 이탈 현상이 발견되었고, 2014년 이후 경제위기에 

의한 직접적인 영향이 해소되었음에도 불구하고 이러한 무위험 이자율 평형 이탈이 지속되고 있음.

 무위험 이자율 평형 이론이란 두 국가 간 자본이동에 제약이 없고 국가 간 투자 이동에 따른 거래비용

과 비경제적 위험이 존재하지 않으며 이자소득에 대한 과세기준이 서로 동일하다면 양 국가의 무위험 

이자율이 동일한 수준을 유지한다는 것임.

 여기서 무위험 이자율이란 환율변동 위험을 제거한, 즉 선물환을 통해 환위험을 헤지한 이자율을 

1) Du, Tepper and Verdelhan(2017) 참조.

요
약



이
슈
분
석

 28

의미함.

 무위험 이자율 평형이 성립하면 두 국가 간 금리차는 다음 수식과 같이 양국 통화의 선물환율과 

현물환율 간 로그차로 결정됨.





 

→ log log log log → 

   - r과 r*는 각각 국내금리와 해외금리를 나타내고, S와 F는 각각 현물환율과 선물환율을 나타냄.

   - 국내채권에 투자했을 때의 수익(1+r)과 외화로 바꿔(1/S) 외채에 투자한 후((1+r*)/S) 만기 시 

선물환 계약에 따라 원화로 환전한 수익(F(1+r*)/S)이 평형을 이룬다는 것을 의미함.

 따라서 외환시장이나 자금시장에 새로운 충격이 발생하여 일시적으로 금리 및 환율 관계가 무위험 

이자율 평형으로부터 이탈할 경우 두 국가 간 자본 이동을 동반한 무위험 차익거래 유인이 발생하여 

다시 평형 상태로 회귀한다는 것을 의미함.

 글로벌 금융위기 이전의 연구에 따르면 일반적으로 무위험 이자율 평형이 성립하지만, 종종 무위험 이

자율 평형 이탈이 발견되는데, 이는 앞서 설명한 무위험 이자율 평형의 전제조건이 충분히 만족되지 

못했다는 것으로 설명함.2)

 무위험 이자율 평형 이탈을 정치적 위험, 거래비용, 자본통제, 세금 등으로 설명함.

   - 무위험 이자율 평형 이탈이 발생하면 무위험 차익거래 유인이 발생하지만, 현실적인 제약요인

으로 인해 무위험 차익거래가 이루어지지 않아 평형 상태로 돌아가지 않는다는 것임.

   - 대부분의 경우 이탈 크기가 작고, 이탈 크기가 일정 범위를 벗어나는 경우 오래 지속되지 않음.

 이러한 글로벌 금융위기 이전의 무위험 이자율 평형을 지지하는 연구들은 시간이 갈수록 국가 간 자

금이동성이 증가하고 국제금융시장 통합이 강화되며 정보기술이 급속히 발전한다는 것을 시사하였음.

 하지만 글로벌 금융위기와 유럽 재정위기 기간을 분석 대상으로 하는 연구들은 무위험 이자율 평형 이

탈을 보고하고, 이를 은행 간 자금시장에서의 거래상대방 신용위험(counterparty credit risk) 및 자금조

달 유동성위험(funding liquidity risk)을 통해 설명함.3)

 금융위기 동안 금융기관들의 거래상대방위험이 급격히 상승하여 은행 간 자금시장에서의 심각한 

혼란을 초래하고, 이는 금융기관(특히, 비미국)들의 미국 달러 부족으로 이어짐.

2) Branson(1969); Aliber(1973); Frenkel and Levich(1977); Levi(1977); Deardorff(1979); Dooley and Isard(1980); 
Otani and Tiwari(1981); Clinton(1988); Taylor(1989) 참조.

3) Baba, Packer and Nagano(2008); Baba, McCauley and Ramaswamy(2009); Baba and Packer(2009); Coffey, 
Hrung and Sarkar(2009); Hui, Genberg and Chung(2011); Mancini-Griffoli and Ranaldo(2011) 참조.
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 이러한 금융기관들은 달러자금 공급 채널로서 외환스왑(foreign exchange swap)에 의존하게 되

어 이 시장에서의 초과수요를 일으킴.

 이로 인해 외환스왑에 내재되어 있는 이자율과 현물시장의 이자율 간의 괴리가 발생하는데, 이는 

무위험 이자율 평형 이탈을 의미함.

 금융위기 이후(특히 2014년 중반 이후)에도 무위험 이자율 평형 이탈은 지속되고 있는데, 최근 연구들

은 통화 간 국제적 불균형(imbalance), 금융중개비용 상승 등을 주요 요인으로 분석함.4)

 금융위기 동안 발생하였던 자금시장에서의 불안정이 해소되었음에도 불구하고 무위험 이자율 평형 

이탈 현상은 최근까지 지속되고 있음.

 국제적으로 통화 간 투자수요 및 자금공급 사이에 불균형이 발생하여 무위험 이자율 평형 이탈이 

발생함.

   - 예를 들어, 은행의 외환업무, 기관투자자의 해외투자, 비금융기업의 외화표시 채권 발행 증가 

등으로 인해 미국 달러 포지션에 대한 헤지 수요가 증가하였음.

 금융위기 이후 강화된 금융규제로 인해 금융중개비용이 높아져 금융기관의 차익거래 및 시장조성

(market making) 활동에 제약이 커져 무위험 이자율 평형 이탈이 줄어들지 않고 지속됨.

 마지막으로 이러한 무위험 이자율 평형 이탈은 각국 경제상황 변화에 따라 국제 자본이동에 불안요인

으로 작용할 가능성이 있음. 
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