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해외 선물을 이용한 헷지 시의 환 

위험 관리：헷지 비율의 단순화 및 

헷지 효과성

김 훈 용*

요    약

본 논문은 현물 가격이 외화로 표시되고 헷지 수단인 상품 선물이 해외에 상장

되어서 선물 가격이 외화로 표시된 경우에, 상품 선물과 통화 선물을 이용하여 현

물 가격의 위험과 환 위험을 헷지하는 “이중 헷지”를 연구한다. 일반적으로 최소 

분산 헷지(minimum-variance hedge)를 하려면, 최적 헷지 비율을 구하기 위해 통

계 분석을 하여야 한다. 본 논문은 최소 분산 헷지를 하면서도, 통계 분석을 할 필

요가 없는 “단순화”한 최적 헷지 비율을 구한다. 헷지 개시 시점의 현물 가격, 상

품 선물 가격, 통화 선물 가격 및 환율만으로 쉽고 간단하게 최적 헷지 비율을 구

할 수 있다. 헷지 효과성은 1이다.1)

Ⅰ. 서    론

미국 및 몇 개의 국가를 제외한 대부분의 국가들은, 극히 제한된 종류의 선물

만을 자국의 선물 거래소에 상장하고 있다. 따라서 이러한 국가의 기업이나 개

인이 현물 포지션의 가격 위험을 선물로 헷지하고자 할 경우에, 해외에 상장되

어 있는 선물을 거래하여 헷지해야 하는 경우가 많다. 경제의 글로벌화로 헷지

를 목적으로 하는 해외 상장 선물의 거래는 더욱 증가될 전망이다.

* 동덕여자대학교 경영경제학부 교수
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헷지를 하기 위하여 해외에 상장된 선물을 거래할 경우에는, 선물의 가격이 

해당 외국의 화폐 단위로 표시되기 때문에 환 위험을 부담하게 된다. 원유를 수

입하는 한국의 기업이 원유의 가격 위험을 헷지하기 위하여, 달러화로 가격이 

표시되는 원유 선물로 헷지하는 경우를 예로 들자. 현물의 노출량과 선물 거래

량을 1대 1로 헷지하는 단순 헷지(naive hedge)를 하는 경우를 예로 들자. 만약 

원유를 수입하는 시점과 선물의 만기가 일치한다면 달러화로의 원유 수입 가격

을 확정시키는 완전 헷지(perfect hedge)를 할 수 있다. 그러나 원-달러의 환율 

변화에 대한 위험 노출은 남아 있게 된다. 본 논문은 해외에 상장된 선물로 헷

지할 경우에 동반하는 환 위험을 헷지하는 방법을 연구한다.

김훈용 외(2004)는 현물 포지션의 가격 위험을 해외 상장 선물로 헷지할 경우

에, 해외 상장 선물과 더불어 통화 선물을 동시에 거래하여 헷지하는 방법을 연

구하였다. 즉 해외 상장 선물과 통화 선물을 동시에 거래하는 “이중 헷지(dual 

hedge)”를 하는 경우에, 헷지 비율은 한 개의 회귀 분석을 함으로써 추정할 수 

있음을 밝혔다. 그리고 보다 간단한 헷지 대안인 해외 상장 선물만으로 헷지하는 

“단일 헷지(mono hedge)” -즉 Ederington(1979)의 최적 헷지(optimal hedge) -

를 하는 방법과 헷지 효과성(ex-ante hedge effectiveness)을 비교하였다. 그 결

과“이중 헷지”가 “단일 헷지”보다 헷지 효과성이 우월할 수 있음을 밝혔다.1)

김훈용 외(2004)의 “이중 헷지”는 실제로 헷지를 하려면 헷지 비율을 회귀 분

석으로 추정해야 하므로, 여러 사람들이 널리 쉽게 활용하기에는 한계가 있다. 

본 논문은 이를 해결하고자 한다. 즉 본 논문은 몇 가지 가정을 한 후에, 회귀 

분석을 할 필요가 없어서 누구나 쉽게 구할 수 있는 “단순화한” “이중 헷지”의 

헷지 비율을 개발한다. 부수적으로 “이중 헷지”가 “단일 헷지”보다 헷지 효과성

이 우월한 이유를 파악한다.

Adler와 Dumas(1981)는 투자자의 효용을 극대화하는 틀에서, 투자자의 포트

1) 김훈용 외(2004)는 김훈용(2004)의 “삼각 헷지(triangular hedge)” 방법을 해외 선물

로 헷지하는 경우에 응용한 것이다. 해외 선물로 헷지하는 경우에는 “삼각 헷지”라

는 표현보다는 두 가지 선물로 헷지함을 지칭하는 “이중 헷지”가 더 이해하기 쉬운 

표현이므로, 본 논문은 “이중 헷지”라고 표현한다. 
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폴리오의 구성이 투기 포트폴리오와 헷지 포트폴리오로 분리(seperation) 됨을 

보였다. 따라서 본 논문은 일반성의 손실이 없이(without loss of generality), 헷

지 포트폴리오의 구성에만  초점을 맞춘다. 즉 헷지한 결과의 현금 흐름의 분산

을 최소화하는 최소 분산 헷지(minimum-variance hedge)를 연구하고, 헷지 비

율을 단순화한다. 

본 논문의 구성은 다음과 같다. 제 Ⅱ장은 “이중 헷지”와 “단일 헷지”의 헷지 

비율과 헷지 효과성의 표현을 요약한다. 이는 김훈용 외(2004)와 Ederington 

(1979)의 결과를 요약한 것이다. 제 Ⅱ장은 현물 가격, 선물 가격 및 환율의 확

률 분포에 대한 어떠한 가정도 하지 않고, 헷지 비율과 헷지 효과성의 표현을 

구한 것이다. 제 Ⅲ장은 현물 가격, 선물 가격 및 환율의 확률적 과정(stochastic 

processes)에 대한 가정을 한 후에, 앞의 장에서 구한 “이중 헷지” 및 “단일 헷

지”의 헷지 비율을 단순화하고, 헷지 효과성을 파악한다. 제 Ⅳ장은 결과를 요약

한다.

Ⅱ. 헷지 비율 및 헷지 효과성 

2 기간(0,  ) 모형이다. 현재의 시점은 0이다. 자국의 기업(혹은 개인)이 미래 

시점 에 현물(재화) 한 단위를 해외 시장에 매도하고자 한다. 매도 가격은 외

화로 표시된다. 현물을 기초 자산으로 하는 선물(편의 상 ‘상품 선물’이라 칭한

다)이 외국의 선물 거래소에 상장되어 있다. 상품 선물의 가격은 외화로 표시된

다. 외화를 기초 자산으로 하는 통화 선물이 상장되어 있다. 통화 선물의 가격은 

자국화로 표시되어 거래된다. 본 장은 헷지한 결과의 현금 흐름의 분산을 최소

화하는 헷지(minimum-variance hedge) 방법 중에서 두 가지 헷지 전략을 연구

한다. 첫째는 상품 선물과 통화 선물을 동시에 거래하여 “이중 헷지(dual hedge)”

를 하는 것이다. 둘째는 상품 선물만을 거래하여 “단일 헷지(mono hedge)”를 하

는 것이다. 

본 장에서는 미래의 현물 가격, 환율, 상품 선물 가격 및 통화 선물 가격의 확
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률 분포에 대하여 가정을 하는 바가 없다. 본 장은“이중 헷지”와 “단일 헷지”의 

최소 분산 헷지 비율(minimum-variance hedge ratio)과 헷지 효과성(hedge ef-

fectiveness)을 구한다. 본 장의 내용은：“이중 헷지”는 김훈용 외(2004)를 요약

하고, “단일 헷지”는 Ederington(1979)의 결과를 요약한 것이다. 다만 본 논문은 

최소 분산 헷지의 목적 함수를 현물 가격, 환율, 상품 선물 가격 및 통화 선물 

가격의 변화율의 함수로 표현하는 점이 기존의 두 논문과 다르다. 따라서 본 장

은 김훈용 외(2004)와 Ederington(1979)을 재구성하고 요약한다.

아래의 제 Ⅲ장은 미래의 현물 가격 및 환율의 확률적 과정(stochastic proc-

esses)을 구체화한 후에, 최소 분산 헷지 비율을 단순화하고 헷지 효과성을 비

교한다.

1. 이중 헷지

시점 의 현물 포지션의 가격 위험을 헷지하기 위하여, 현재 시점 0에 상품 

선물과 통화 선물을 동시에 거래함으로써 헷지를 개시한다. 시점 가 되면 시

점 0에 거래한 선물 포지션들을 반대 매매(reverse trading)함으로써 헷지를 마

감한다. 두 가지 선물의 만기는   이후이다.

현물 한 단위 당 상품 선물   단위와 통화 선물   단위를 위의 설명과 같이 

거래하여 헷지한다. 헷지한 결과인 시점 의 현금 흐름을 자국화로 표현하면 다

음과 같다.     의 값은 시점 0에 해당 선물을 매도(매입)헷지하면 양(음)

의 값으로 표현한다.

                                (1.1)

위의 표현에서

   시점 의 현물 가격(외화 표시)

   시점 의 현물 환율(즉 자국화로 표현한 외화 한 단위의 가격)

   시점 의 상품 선물 가격(외화 표시)

   시점 의 통화 선물 가격(자국화 표시)

     
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표현 식 (1.1)에서 시점 의 변수들은 리스크를 반영하는 확률 변수(random 

variable)이고, 시점 0의 변수들은 상수이다. 해외에 상장된 상품 선물을 거래하

면 거래 개시 시에는 증거금을 납입하고. 일일 정산이 지속된 후에 최종 정산은 

거래 마감 시점인 에 한다. 따라서 상품 선물로 헷지한 거래의 손익을 자국화

로 표현하면, 표현 식 (1.1)의 둘째 항인      이다. 표현 식 (1.1)의 

셋째 항은 통화 선물로 헷지한 거래의 손익이다.

이중 헤지는 식 (1.1)로 표현된 헤지 결과(hedged position)의 현금 흐름의 분

산(variance)을 최소화하는 최적 헤지 비율(optimal hedge ratio) 
 

 을 구

하는 최적화 문제(optimization problem)이다. 즉, 다음과 같다.

 [            ]           (1.2)

     

최적화 문제 식 (1.2)의 중괄호 속에 표현된 헤지 결과(hedged position)의 현

금 흐름에서 상수인 를 빼고 로 나눈 후에, 둘째 항의 분모와 분

자에 를 곱하고, 셋째 항의 분모와 분자에 
를 곱하면 다음의 표현을 

얻는다.

    




   






  




      






    


               (1.3)

최적화 문제 식 (1.3)을 0부터   기간의 현물 가격, 환율, 상품 선물 가격 및 

통화 선물 가격의 변화율의 함수로 표현하기 위하여 다음을 정의한다.

≡

  
 자국화로 표현한 현물 가격의 변화율        (1.4)

 ≡

  
 외화로 표현한 현물 가격의 변화율                (1.5)

 ≡

  
 환율의 변화율                                   (1.6)
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≡

  
 외화로 표현한 상품 선물 가격의 변화율           (1.7)

 ≡

  
 자국화로 표현한 통화 선물 가격의 변화율        (1.8)

최적화 문제인 표현 식 (1.3)에 위의 정의를 적용하고, 둘째 항의 


을 

 로 대체하여, 표현 식 (1.3)을 다음과 같이 다시 쓴다. 

 



  



  


 




            (1.9)

           

표현 식 (1.9)의 둘째 항의  는 자국화로 표현한 상품 선물 가격의 변

화율이다. 이를 이라 정의한다. 을 보다 정확하게 표현하자면 자국화로 측정

한 상품 선물 롱 포지션의 수익률이다.2) 그러나 편의상 자국화로 표현한 상품 

선물 가격의 변화율이라고 정의 한다  

 ≡
    자국화로 표현한 상품 선물 가격의 변화율           (1.10)

(자국화로 측정한 상품 선물 롱 포지션의 수익률)

정의 식 (1.10)을 적용하여 최적화 문제 식 (1.9)를 다음과 같이 다시 쓴다.

 



 


  


 




               (1.11)

              

최적화 문제 식 (1.11)은 목적 함수인 분산을   및 의 함수로 표현한 것

2) 만약 상품 선물을 환율 에 가격 에 매입하고, 환율 에 가격 에 매도한

다면, 자국화로 측정한 상품 선물 롱 포지션의 수익률은   이 된다. 그러

나 해외 상장 선물의 거래 제도는 거래 마감 시의 환율 로 정산한다[표현 식 

(1.1) 아래에 설명함]. 그러므로 롱 포지션 한 단위의 거래의 손익을 자국화로 표현

한 금액은 표현 식 (1.1)과 같이   이다. 롱 포지션의 수익률을 자국화

로 측정하면 인 것이다. 
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이다. 즉 자국화로 표현한 현물 포지션, 상품 선물 및 통화 선물의 가격의 변화

율인 (  )을 변수로 하여 표현한 것이다. 즉 의 리스크를 과 로 헷지

하는 것이다. 최적화 문제 식 (1.11)과 식 (1.2)의 해는 동일하다. 최적화 문제 식 

(1.11)의 해인 분산을 최소화하는 최적 헷지 비율(optimal hedge ratios, mini-

mum-variance hedge ratios) 
 

 는 다음과 같다(부록 1).


 




 

   




(1.12)


 

 


 

   




위의 식에서

 ≡ 의 표준 편차

 ≡의 표준 편차

 ≡ 와 간의 상관 계수 (1.13)

 ≡ 과 간의 상관 계수

   

이다.

식 (1.12)에 구한 최적 헷지 비율을 최적화 문제의 목적 함수인 표현 식 (1.11)

의 var[∙] 속의 헤지 비율   에 대입하면, 이중 헤지를 할 경우에 부담하

게 되는 분산인 
를 구한다. 이는 다음과 같다.


 











  

   





                    (1.14)

기존의 정의인 헷지 효과성(ex-ante hedge effectiveness)은 헷지를 안 할 때

의 분산
 과 헷지를 할 때의 분산

 을 비교할 경우에, 헷지함으로써 분산

을 줄일 수 있는 정도를 나타낸다. 즉 헷지 효과성(ex ante hedge effectiveness) 

는

 ≡




  



                            (1.15)
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로 정의되며, 는 헷지함으로써 분산을 몇 %를 줄일 수 있는 가를 소수점으로 

나타낸 값이다.

이중 헷지의 헷지 효과성 는 다음과 같이 구한다. 정의 식 (1.15)의 
 에 


를 대입하고, 

에는 식 (1.14)에 구한 
를 대입하여 정리한다. 헷지 효과성 

는 다음과 같다.

 





  

  
                       (1.16)

이중 헷지의 최적 헷지 비율은 아래의 회귀 분석으로 추정할 수 있으며, 회귀 

분석의 결정 계수인  가 식 (1.16)에 구한 헤지 효과성 이다.

즉, 현물 가격, 환율, 상품 선물 가격 및 통화 선물 가격의 과거 시계열 데이

터를 사용하여, 자국화로 표현한 현물, 상품 선물 및 통화 선물 가격의 변화율 

간의 회귀식인

                                 (1.17)

의 기울기 계수(slope coefficient) 과 을 최소 자승법(OLS, ordinary least 

square)으로 추정하면, 그 추정치는 다음과 같다(부록 2).3)  


 

   



 

(1.18)


 

   




기울기 계수 추정치와 최적 헷지 비율 간의 관계는 위의 식 (1.12)와 같으므

로, 에 


를 곱하여 

을 구하고, 에 

 
를 곱하여 

를 구하면 된

다. 즉

3) 부록 2는 김훈용(2004)의 증명을 옮겨 적은 것이다. 김훈용(2004)가 외부에 발간되지 

않았으므로, 부록 2에 옮겨 적는다.  
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
 

 

(1.19)


 

  

인 관계를 이용하여, 최적 헷지 비율 
 

 을 구한다.

본 절의 주요 결과를 요약하면 다음과 같다. 이중 헷지의 최적 헷지 비율은 

표현 식 (1.12)와 같다. 헷지 효과성은 표현 식 (1.16)과 같다. 최적 헷지 비율은 

회귀 분석 식 (1.17)의 기울기 계수를 추정한 후에, 관계 식 (1.19)를 이용하여 

구할 수 있다.

2. 단일 헷지

단일 헷지(mono hedge)는 현물 포지션의 가격 위험을 상품 선물만으로 헷지

하는 헷지 전략이다. 본 절의 내용은 Ederington(1979)의 결과를 본 논문의 주

제에 맞추어 재구성하고 요약한 것이다. 시점 의 현물 포지션의 가격 위험을 

헷지하기 위하여, 현재 시점 0에 상품 선물을 거래함으로써 헷지를 개시한다. 시

점 가 되면 시점 0에 거래한 선물 포지션을 반대 매매(reverse trading)함으로

써 헷지를 마감한다. 선물의 만기는   이후이다.

현물 한 단위 당 상품 선물   단위를 위의 설명과 같이 거래하여 헷지한다. 

헷지한 결과인 시점 의 현금 흐름을 자국화로 표현하면 다음과 같다. 의 값

은 시점 0에 해당 선물을 매도(매입)헷지하면 양(음)의 값으로 표현한다.

상품 선물만으로 헷지한다는 점을 제외하고는, 기본 모형 및 변수의 정의는 

위의 절과 동일하다. 수익의 분산을 최소화하는 “단일 헷지”는 헷지 결과의 현금 

흐름의 분산을 최소화하는 헷지 비율 을 선택하는 최적화 문제(optimization 

problem)이다. 이는 다음과 같다.

 [      ]                        (2.1)

     

최적화 문제 식 (2.1)의 중괄호 속에 표현된 헤지 결과(hedged position)의 현
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금 흐름에서 상수인  를 빼고  로 나눈 후에, 둘째 항의 분모와 분

자에  를 곱하면 다음의 표현을 얻는다.

 




   






  


 


       (2.2)

     

최적화 문제인 표현 식 (2.2)에 위의 정의 식 (1.4)～식 (1.8)를 적용하고, 둘째 

항의 


을  로 대체하여, 표현 식 (2.2)를 다음과 같이 다시 쓴다. 

 



 



 




                   (2.3)

                    

표현 식 (2.3)의 둘째 항의  는 자국화로 표현(즉 측정)한 상품 선물 

가격의 변화율이다. 위의 절의 정의 식 (1.10)와 같이, 이를 이라 정의한다. 최

적화 문제 식 (2.3)를 다음과 같이 다시 쓴다.

 



 







                      (2.4)

                       

최적화 문제 식 (2.4)은 목적 함수인 분산을  와 의 함수로 표현한 것이다. 

즉 자국화로 표현한 현물 포지션 및 상품 선물 가격의 변화율인 ( )을 변수

로 하여 표현한 것이다. 즉 의 리스크를 로 헷지하는 것이다. 최적화 문제  

식 (2.1)과 식 (2.4)의 해는 동일하다. 최적화 문제 식 (2.4)의 해인 분산을 최소

화하는 최적 헷지 비율(optimal hedge ratios, minimum-variance hedge ratios) 


 는 다음과 같다.4)


 








(2.5)

   






4) 잘 알려진 Ederington(1979)의 결과이므로 증명을 생략한다.
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식 (2.5)에 구한 최적 헷지 비율을 최적화 문제의 목적 함수인 표현 (2.4)의 

var[∙] 속의 헷지 비율 에 대입하면, 단일 헤지를 할 경우에 부담하게 되는 

분산인 
 를 구한다. 이는 다음과 같다.


                                  (2.6)

단일 헷지의 헤지 효과성 는 다음과 같이 구한다. 정의 식 (1.15)의 
 에 


를 대입하고, 

에는 식 (2.6)에 구한 
 를 대입하여 정리한다. 헤지 효과성 

는 다음과 같다.5)

  
                                (2.7)

즉 헷지 효과는 현물 가격과 선물 가격의 변화율 간의 상관 계수가 클수록 좋다. 

단일 헷지의 최적 헷지 비율은 아래의 회귀 분석으로 추정할 수 있으며, 회귀 

분석의 결정 계수인  가 식 (2.7)에 구한 헷지 효과성 이다.

즉, 현물 가격, 환율, 상품 선물 가격의 과거 시계열 데이터를 사용하여, 자국

화로 표현한 현물 가격의 변화율과 상품 선물 가격의 변화율 간의 회귀식인

                                  (2.8)

의 기울기 계수 의 최소 자승(ordinary least square) 추정치 
는 다음과 같다. 

 




                               (2.9)

기울기 계수 추정치와 최적 헤지 비율 간의 관계는 위의 식 (2.5)와 같으므로, 

에 


를 곱하여 

 을 구하면 된다. 즉


 

                             (2.10)

인 관계를 이용하여, 최적 헷지 비율 
 을 구한다.

5) 잘 알려진 Ederington(1979)의 결과이므로 증명을 생략한다.
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본 절의 주요 결과를 요약하면 다음과 같다. 단일 헷지의 최적 헷지 비율은 

표현 식 (2.5)와 같다. 헷지 효과성은 표현 식 (2.7)과 같다. 최적 헷지 비율은 회

귀 분석 식 (2.8)의 기울기 계수를 추정한 후에, 관계 식 (2.10)를 이용하여 구할 

수 있다.

Ⅲ. 헷지 비율의 단순화 및 헷지 효과성의 구체화

위의 제 Ⅱ장에서 이중 헷지의 최적 헷지 비율은 표현 식 (1.12)에 구하였고, 

헷지 효과성은 표현 식 (1.16)에 구하였다. 단일 헷지의 최적 헷지 비율은 표현 

식 (2.5)에 구하였고 헷지 효과성은 표현 식 (2.7)에 구하였다. 위에 구한 최적 

헷지 비율 및 헷지 효과성은 다음의 3가지 변수 즉   들 간의 상관 계수 

및 표준 편차의 함수로 표현되어 있다. 

변수 는 정의 식 (1.4)에 표현된 바와 같이, 헷지 기간인 0부터   기간 동안 

자국화로 표현한 현물 가격의 변화율이다. 정의 식 (1.4)를 옮겨 적는다. 즉 

≡

  
                        (3.1)

이다. 

변수 은 정의 식 (1.10)에 표현된 바와 같이, 0부터   기간 동안의 자국화

로 표현한 상품 선물 가격의 변화율이다. 보다 정확하게 표현하면, 은 자국화

로 측정한 상품 선물 롱 포지션의 수익률이다.6) 을 정의 식 (1.7)과 정의 식 

(1.6)을 적용하여 표현하면 다음과 같다.

 ≡
 

(3.2)



  


  


6) 참조：각주 2).
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변수 는 0부터   기간 동안의 자국화로 표현한 통화 선물 가격의 변화율이

다. 는 자국화로 측정한 통화 선물 롱 포지션의 수익률이기도 하다. 의 정의 

식 (1.8)을 옮겨 적는다. 

 ≡

  
                              (3.3)

본 장은 구성은 다음과 같다. 첫 단계로, 회귀분석을 할 필요가 없는 단순화한 

최적 헷지 비율을 구하고 헷지 효과성을 파악하기 위하여 아래에 몇 가지 가정

을 한다. 둘째 단계로, 가정을 기반으로 하여 최적 헷지 비율과 헷지 효과성의 

모수들(parameters)인 변수   들 간의 상관 계수 및 표준 편차를 구한다. 

셋째 단계로, 구한 모수들을 최적 헷지 비율[표현 식 (1.12) 및 식 (2.5)]과 헷지 

효과성[표현 식 (1.16) 및 식 (2.7)]의 모수들에 대입하여, 최적 헷지 비율 및 헷

지 효과성을 파악한다.

[가정 1] 외화로 표시한 현물 가격  은 기하학적 브라운 운동(geometric 

Brownian motion) 과정을 따른다. 이는 다음과 같이 구체화 한다(앞 

장의   및 와의 혼동을 피하기 위하여, 본 장의 모수들에는 *를 붙

여서 구분한다.).

  
 

                            (3.4)

[가정 2] 현물 환율  는 기하학적 브라운 운동(geometric Brownian motion) 

과정을 따른다. 이는 다음과 같이 구체화한다.

  
 

                           (3.5)

와 간의 상관 계수는 
 이다.


 ≡와 간의 상관 계수                     (3.6) 

[가정 3] 선물의 만기까지의 기간(0, M)동안 무위험 이자율은 불변이다.

[가정 4] 현물 및 선물 거래의 거래 비용이 없다.
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[가정 5] 현물 가격과 상품 선물 가격 간에 보유 비용(cost-of-carry) 모형이 성

립하며, 편의 수익(convenience yield)은 0이라 가정한다. 즉 외화로 표

현되는 상품 선물 가격 은 다음의 관계가 성립한다.7)

  
                              (3.7)

위의 식에서

 ≡연속 복리로 표현한 외국의 무위험 이자율

이다.

상품 선물 가격과 현물 가격간의 관계인 표현 식 (3.7)과 현물 가격의 확률적 

과정(stochastic process)에 대한 가정인 표현 식 (3.4)로부터, 이토의 보조 정리

(Ito’s lemma)를 이용하여 상품 선물 가격에 대한 확률적 과정을 구하면 다음과 

같다(부록 3).

                          (3.8)

표현 식 (3.8)은 현물 가격과 마찬가지로, 상품 선물 가격도 기하학적 브라운 

운동(geometric Brownian motion)을 따른다는 사실을 나타낸다.

[가정 6] 현물 환율과 통화 선물 가격 간에 차익 거래의 기회가 없기 위한 조건

(no-arbitrage condition)인 보유 비용(cost-of-carry) 모형이 성립한다. 

거래 비용이 없다고 가정하였으므로, 보유 비용 모형이 제시하는 통화 

선물의 이론 가격과 실제 가격은 동일하다. 현물 환율과  통화 선물 

가격 간의 관계는 다음과 같다.

   
                            (3.9)

위의 식에서

≡연속 복리로 표현한 자국의 무위험 이자율

7) 편의 수익이 0은 아니지만 확률적이지 않다(nonstochastic)고 가정을 완화하더라도, 

제 Ⅲ장에서 구하는 최적 헷지 비율은 변하지 않는다. 왜냐 하면, 최적 헷지 비율의 

모수들인 상관 계수와 표준 편차는 변화가 없기 때문이다.
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통화 선물 가격과 현물 환율 간의 관계인 표현 식 (3.9)과 현물 환율의 확률적 

과정(stochastic process)에 대한 가정인 표현 식 (3.5)으로부터, 이토의 보조 정

리(Ito’s lemma)를 이용하여 통화 선물 가격에 대한 확률적 과정을 구하면 다음

과 같다(부록 4).

                            (3.10)

표현 식 (3.10)는 현물 환율과 마찬가지로, 통화 선물 가격도 기하학적 브라운 

운동(geometric Brownian motion)을 따른다는 사실을 나타낸다.

자국화로 표현한 현물 가격 는 외화로 표현한 현물 가격  에 현물 환율 

 을 곱한 관계가 성립한다. 즉

                                 (3.11)

자국화로 표현한 현물 가격 와 외화로 표현한 현물 가격   및 현물 환율 

  간의 관계인 표현 식 (3.11)과, 외화로 표현한 현물 가격 의 확률적 과정인 

표현 식 (3.4)와 현물 환율의 확률 적 과정인 표현 식 (3.5)로부터, 이토의 보조 

정리(Ito’s lemma)를 이용하여 자국화로 표현한 현물 환율 에 대한 확률적 과

정을 구하면 다음과 같다(부록 5).

                      (3.12)

지금까지 구한 확률적 과정들인 표현 식 (3.12), 식 (3.5), 식 (3.7) 및 식 (3.9)

를 다음과 같이 다시 쓴다. 

자국화로 표현한 현물 가격 의 확률적 과정은, 표현 식 (3.12)을 다음과 같

이 다시 쓴다.




                         (3.13)

현물 환율 의 확률적 과정은, 표현 식 (3.5)를 다음과 같이 다시 쓴다.




 

 
                          (3.14)
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외화로 표현한 상품 선물 가격 에 대한 확률적 과정은, 표현 식 (3.8)를 다

음과 같이 다시 쓴다.




                             (3.15)

자국화로 표현된 통화 선물 가격 에 대한 확률적 과정은, 표현 식 (3.10)를 

다음과 같이 다시 쓴다.




                           (3.16)

표현 식 (3.13)～식 (3.16)에 구한 확율적 과정들을 이용하여, 이중 헷지 및 단

일 헷지의 최적 헷지 비율과 헷지 효과성을 구하는 데에 필요한 모수(parameter)

들인 3 가지 변수   들 간의 상관 계수 및 표준 편차를 구하면 된다. 변

수   및 에 대한 설명은 본 장의 첫 부분에 정리되었으며, 변수들의 정의는 
위의 표현 식 (3.1), 식 (3.2) 및 식 (3.3)과 같다.

는 자국화로 표현한 현물 가격의 변화율이며 정의는 표현 식 (3.1)과 같다. 

에 관한 확률적 과정은 위의 표현 식 (3.13)이다. 는 자국화로 표현한 상품 선물 

가격의 변화율이며, 정확한 표현은 자국화로 측정한 상품 선물 롱 포지션의 수익

률이다.8) 정의는 표현 식 (3.2)와 같다. 는 외화로 표현한 상품 선물 가격의 변

화율이며, 에 관한 확률적 과정은 위의 표현 식 (3.15)이다. 과 
간의 관계는 

위의 표현 식 (3.2)와 같다. 이토의 보조 정리(Ito’s lemma)에 의해서, 과 
  의 

변동성 및 위너 과정은 
로 서로 같다. 와 간의 상관 계수와 와 

간의 

상관 계수는 같다. 또한  의 표준 편차와 
의 표준 편차는 같다(부록 6).

는 자국화로 표현한 통화 선물 가격의 변화율이며 정의는 표현 식 (3.3)과 

같다. 에 관한 확률적 과정은 위의 표현 식 (3.16)이다.

표현 식 (3.13)～식 (3.16)에 구한 확율적 과정들을 이용하여, 이중 헷지 및 단

8) 참조：각주 2).
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일 헷지의 최적 헷지 비율과 헷지 효과성을 구하는 데에 필요한 모수(parameter)

들인 3 가지 변수 즉   들 간의 상관 계수 및 표준 편차를 구하면 다음과 

같다(부록 7).

     
   

                      (3.17)

     
   

                      (3.18)

표현 식 (3.5), 식 (3.15) 및 식 (3.16)에 의해서

                                 (3.19)

이다.

식 (3.12)로부터

                              (3.20)

이다.

표현 식 (3.15) 및 식 (3.16)으로부터

  
                              (3.21)

 
                              (3.22)

이다.

1. 이중 헷지

위의 표현 식 (3.17)～식 (3.22)에 구한 모수들을 이중 헷지의 최적 헷지 비율

인 표현 식 (1.12)에 대입하고 정리하면, 이중 헷지의 최적 헷지 비율은 다음과 

같다.


 



(4.1)


 

 
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이중 헷지의 회귀식 (1.17)을 옮겨 적는다. 

                                     (4.2)

위의 표현 식 (3.17)～식 (3.22)에 구한 모수들을 기울기 계수의 추정치 와 

의 표현 식 (1.18)에 대입하고 정리하면, 추정치 
와 
는 다음과 같다.

 
(4.3)

 

위의 표현 식 (3.17)～식 (3.22)에 구한 모수들을 이중 헷지의 헷지 효과성인 

표현 식 (1.16)에 대입하고 정리하면, 이중 헷지의 헷지 효과성은 다음과 같다.

                                     (4.4)

이중 헷지의 최적 헷지 비율이 표현 식 (4.1)로 단순화되고, 기울기 계수가 표

현 식 (4.3)과 같이 (1, 1)이 되는 이유를 설명하면 다음과 같다.

우선, 표현 식 (1.9)와 표현 식 (1.11)을 보자. 이는 이중 헷지의 최적화 문제를 

현물 및 선물 가격들의 변화율의 함수로 표현한 것이다. 즉 이중 헷지는 자국화

로 표현한 현물 가격의 변화율인 의 리스크를 자국화로 표현한 상품 선물 가

격의 변화율인  ≡  과 자국화로 표현한 통화 선물 가격의 변화율 

로 헷지하는 것이다.9) 이를 회귀 식으로 표현한 것이 표현 식 (1.17)이다. 

의 리스크는 
와 

의 합 인데, 의 변동성 및 위너 과정은 
이

며 의 변동성 및 위너 과정은 
이다. 따라서 의 리스크 중 

는 으

로 완전 헷지가 되며, 헷지를 위한 기울기 계수  이고 
 


이다. 의 

리스크 중 
는 로 완전 헷지가 되며, 헷지를 위한 기울기 계수 

 이고 


 

 
이다. 완전 헷지가 되므로   이다. 상세한 설명은 다음과 같다.

9) 의 정확한 표현은 자국화로 측정한 상품 선물 롱 포지션의 수익률이다. 정의 식 

(1.10)을 참조.
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헷지의 대상인 자국화로 표현한 현물 가격    의 확률적 과정인 표현 

식 (3.13)을 보자. 이토의 보조 정리(Ito’s lemma)에 의해서 lim
→







 



이며, 확률적이지 않다(nonstochastic).10) 이는 표현 식 (3.13)의 추세 항(drift term)

인 괄호 속에 나타났다. 표현 식 (3.13)에 나타난 바와 같이, 자국화로 표현한 현

물 가격 의 리스크는：(1) 외화로 표현한 현물 가격 의 예상하지 못한 변동

으로 인한 리스크를 나타내는 
와, (2) 환율 의 예상하지 못한 변동으로 

인한 리스크를 나타내는 
의 합이다. 의 리스크가 단순히 

와 
의 

합으로 표현된 것은, 이토의 보조 정리에 의해 근사(approximation) 된 것이다. 

이중 헷지의 첫째 헷지 수단은 상품 선물을 거래함으로써, 자국화로 표현한 

상품 선물 가격의 변화율인  ≡  로 헷지하는 것이다. 이토의 보조 정

리에 의해서 는 확률적이지 않다(nonstochastic).11) 따라서 외화로 표현한 

상품 선물 가격(의 변화율인 )와 자국화로 표현한 상품 선물 가격(의 변화율

인 )은 변동성(volatililty) 및 위너 과정Wiener process)이 서로 동일한 것이

다. 즉 과 는 완전 상관 관계이다(perfectly correlated). 외화로 표현한 상품 

선물 가격(의 변화율인 )의 확률적 과정은 표현 식 (3.15)에 구하였다. 즉 외화

로 표현한 상품 선물 가격 의 변동성 및 위너 과정은 
이다. 그러므로 자

국화로 표현한 상품 선물 가격의 변동성 및 위너 과정도 
인 것이다. 한편

으로는 
은 식 (3.13)에 표현된 바와 같이 외화로 표현한 현물 가격인 의 

변동성 및 위너 과정이다. 따라서 외화로 표현한 현물 가격()의 변화율(≡)

과 자국화로 표현한 상품 선물 가격의 변화율()은 완전 상관 관계(perfectly 

correlated)이며 변동성 또한 
으로 서로 같다.12)

10) 부록 6.

11) 부록 6.

12) 외화로 표현한 현물 가격()의 변화율()과 자국화로 표현한 상품 선물 가격의 

변화율()이 완전 상관 관계인 이유는 두 가지이다. 불변 금리를 가정하였기 때문

에 외화로 표현한 현물 가격과 외화로 표현한 상품 선물 가격은 완전 상관 관계이
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환율과 통화 선물 가격은 표현 식 (3.14)와 식 (3.16)에 구한 바와 같이, 


이 동일하다. 즉 완전 상관 관계이며 변동성 또한 서로 같다.

지금까지의 설명을 정리하면 다음과 같다. 의 리스크는 
와 

의 합 

인데, 의 변동성 및 위너 과정은 
이며 의 변동성 및 위너 과정은 



이다. 따라서 의 리스크 중 
(

)는 ()과 완전 상관 관계이며, 변동

성 또한 
(

)로 서로 같다. 따라서 
(

)를 헷지하기 위한 헷지 비율이

자 기울기 계수인  (
 )이고, 완전 헷지가 이루어진다. 

최적 헷지비율과 기울기 계수와의 관계는 표현 식 (1.19)에 구하였다.


 

 

(4.5)


 

  

와 
가 모두 1이므로, 최적 헷지 비율은 표현 식 (4.1)과 같이 단순하다. 즉 

통계 분석이 필요없이 누구나 쉽게 구할 수 있다.

표현 식 (4.1)에 구한 최적 헷지 비율에 대한 설명은 다음과 같다. 이중 헷지

의 경우에 와 
가 모두 1이다. 회귀식 (4.2)로 설명하면 다음과 같다. 만약 환

율이 변화가 없고 외화로 표현한 현물 가격이 %가 증가하면, 와 도 %

가 증가한다. 만약 외화로의 현물 가격이 변화가 없고 환율이 %가 증가하면 

와 도 %가 증가한다. 따라서 현재 시점에서의 금액이, 헷지의 대상인 현물 

포지션의 금액과 상품 선물 포지션의 금액 및 통화 선물 포지션의 금액이 1:1:1

이 되도록 하는 것이 최적이다. 현물 가격과 상품 선물 가격 및 통화 선물 가격

이 다르므로 1：1：1이 되도록 조정한 것이 표현 식 (4.1)에 구한 최적 헷지 비

율인 것이다. 현물 포지션이 롱인 본 논문의 예에서, 최적 헷지 비율은 양수이

다. 즉 과 
은 완전 상관 관계이다. 한편으로는 

과 이 완전 상관 관계인데, 

그 이유는 본문에 설명한바와 같이 이토의 보조 정리에 의한 근사이다. 따라서 

과 은 완전 상관 관계이다. 
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다. 상품 선물과 통화 선물을 매도해야 한다.

2. 단일 헷지

위의 표현 식 (3.17)～식 (3.22)에 구한 모수들을 단일 헷지의 최적 헷지 비율

인 표현 식 (2.5)에 대입하고 정리하면, 단일 헷지의 최적 헷지 비율 
 은 다음

과 같다.


 


 









                            (5.1)

단일 헷지의 회귀식 (2.8)을 옮겨 적는다. 

                                     (5.2)

위의 표현 식 (3.17)～식 (3.22)에 구한 모수들을 기울기 계수의 추정치 의 

표현 식 (2.9)에 대입하고 정리하면, 추정치 는 다음과 같다.

  








                              (5.3)

위의 표현 식 (3.17)～식 (3.22)에 구한 모수들을 단일 헷지의 헷지 효과성인 

표현 식 (2.7)에 대입하고 정리하면, 단일 헷지의 헷지 효과성은 다음과 같다.

 

 

  
 




  


  

 



                      (5.4)

위의 절에서 설명한 바와 같이 자국화로 표현한 현물 가격의 변화율인 의 

리스크는 
와 

의 합이다. 이를 ≡   로 표현하자. 단일 헷지는 외

화로 표현한 현물 가격의 리스크 과 환율의 리스크   모두를 으로 헷지하

는 것이다. 의 변동성 및 위너 과정은 
이다. 과 은 변동성 

과 위너 

과정 이 서로 같다. 따라서 을 으로 헷지하기 위한 헷지 비율은 1이며, 

헷지 효과성은 1이다. 의 리스크는 
이다. 를 으로 헷지하기 위한 헷
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지 비율은 








이다. 헷지 효과성은 
 의 절대값이 클수록 좋다. 표현 식 (5.3)

에 구한 헷지 비율이자 기울기 계수는 을 헷지하는 비율 1과 를 헷지하는 

비율 








을 합한 것이다. 이 1% 변화하면 는  








% 변화하는 관계

이므로, 최적 헷지 비율은 표현 식 (5.1)이 된다.13)

헷지 효과성은 환율과 자국화로 표현한 상품선물 가격간의 상관 계수의 절대

값이 클수록 좋다. 상관 계수의 절대값이 1이면 단일 헷지도 완전 헷지가 이루

어진다. 상관 계수의 절대값이 1보다 작으면 완전 헷지가 이루어지지는 않는다.

단일 헷지의 최적 헷지 비율은 단순화가 되지 않는다. 여전히 통계 분석이 필

요하다.

Ⅳ. 결    론

본 논문은 현물 가격이 외화로 표시되고 헷지 수단인 상품 선물이 해외에 상

장되어서 가격이 외화로 표시된 경우에, 상품 선물과 통화 선물을 이용하여 현

물 가격의 위험과 환 위험을 헷지하는 “이중 헷지” 전략을 연구하였다.

일반적으로 헷지 결과의 현금 흐름의 분산을 최소화하는 최소 분산 헷지

(minimum-variance hedge)를 하려면, 최적 헷지 비율을 구하기 위하여 회귀 분

석 등의 통계 분석을 하여야 한다. 이는 비용이 발생하며, 누구나 쉽게 최소 분

산 헷지을 활용하기에 장애 요인이 된다.

본 논문은 최소 분산 헷지를 하면서도 최적 헷지 비율을 구하기 위하여 통계 

분석을 할 필요가 없는 “단순화한” 최적 헷지 비율을 구하였다. 즉 본 논문의 

13) 
의 


항은 현재 시점에서 혓지 대상인 현물 포지션 한 단위와 헷지 수단인 상

품 선물 포지션 한 단위의 금액의 크기(scale)가 다르므로 이를 조정하기 위한 항

이다.
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최적 헷지 비율은 헷지 개시 시점의 현물 가격, 상품 선물 가격, 통화 선물 가격 

및 환율만으로 누구나 쉽게 구할 수 있다. 

헷지 효과성은 1인 완전 헷지가 이루어 진다. 2가지 리스크를 2가지 헷지 수

단으로 헷지하기 때문에 완전 헷지가 이루어지는 것이다. 완전 헷지가 이루어진

다는 결과는 본 논문이 최적 헷지 비율을 단순화하기 위하여 이용한 이토의 보

조 정리(Ito’s lemma)가 근사(approximation)라는 점과 불변 금리 등 일련의 가

정에 기반한 것으므로 진실과는 괴리가 있을 것이다. 

“이중 헷지”의 대안으로 상품 선물 만으로 헷지하는 “단일 헷지”를 연구하였

다. 환율과 상품 선물 가격 간의 상관 계수의 절대값이 클수록 “단일 헷지”의 

헷지 효과성은 좋다. 상관 계수의 절대값이 1보다 작으면 완전 헷지는 이루어 

지지 않는다.
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부록 1

최적화 문제 식 (1.9)를 옮겨 적는다.

 



 


 






                  (A1.1)

            

표현을 간결하게 하기 위하여 다음을 정의하자.

 ≡




(A1.2) 

 ≡




정의 식 (A1.2)를 적용하여 최적화 문제 식 (A1.1)을 다음과 같이 다시 쓴다.

        
    

최적화 문제를 다음과 같이 다시 쓴다.

  
  


  


                (A1.3)

              

목적 함수의   및 에 대한 편미분 값이 0이 되는 조건(first-order condi-

tions)은 다음과 같다.

  
      

(A1.4)
  

      

식 (A1.4)의 두 방정식을 동시에 풀면, 해 
 

 은 다음과 같다.


 



  




  

(A1.5)


 



  




  
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  인 관계는 상관 계수를 이용하여, 표현 식 (A1.5)를 다음과 

같이 다시 쓸 수 있다.


 

 

   




(A1.6) 


 

 

   




정의 식 (A1.2)에 의해서


 





(A1.7)


 

 



이다. 

식 (A1.6)에 구한 
 

 을 관계 식 (A1.7)의 
 

 에 대입하면, 본문의 식 

(1.12)에 표현된 최적 헷지 비율을 얻는다. Q. E. D.

부록 2

본문의 식 (1.17)에 표현된 회귀식인

                               (A2.1)

의 기울기 계수(slope coefficient) 과 을 최소 자승법(OLS, ordinary least 

square)으로 추정하면, 그 추정치가 본문의 식 (1.18)을 복사한 다음과 같음을 

보이고자 한다[식 (1.18)과 식 (A2.2)는 동일함].


 

   




(A2.2)


 

   




이를 위하여, 이미 잘 알려진 최소 자승 회귀 분석의 몇 가지 결과를 요약한

다.14)
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        ⋯      ⋯           (A2.3)

위 식은  개의 설명 변수를 갖는 회귀 분석 모형이다. 이를 행렬로 표현하

면 다음과 같다.

                                  (A2.4)

위 식에서

 








⋮






  








⋮




⋮


⋯
⋯
⋱
⋯



⋮






 








⋮






 








⋮






   
의 추정치를 로 표현하면, 식 (A2.4)로부터 잔차의 벡터 는

                                  (A2.5)

로 표현된다. 잔차제곱의 합을 최소화하는 조건(first order condition)인 ′  
으로부터 정규 방정식(normal equation)

 ′   ′                              (A2.6)
를 구한다. 식 (A2.5)의 를  로 대체하면  

 ′                                  (A2.7)  
을 얻는다. 이로부터  

      
 ⋯  

                   (A2.8)

을 얻으며 이를 다시 쓰면 다음의 관계를 얻는다. 

   
 
 ⋯  

                   (A2.9)

최소 자승식

        ⋯       ⋯

에서 식 (A2.9)를 빼면, 표본 평균으로부터의 편차(deviation)인 소문자 변수로 표현된

14) Johnston and DiNardo(1997), 제Ⅲ장.
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      ⋯       ⋯              (A2.10)

을 얻는다. 본 논문의 경우 설명 변수가 2개이므로 식 (A2.10)은

                                 (A2.11)

로 표현되며, 정규 방정식(normal equation)




 

































으로부터 와 의 해를 구하면 다음과 같다.

 



   




  




  




  

(A2.12)

 



   




  




  




  

식 (A2.1)과 식 (A2.3)을 비교하면 은 에, 는 에 상응함을 알 수 있다. 

즉 표현 식 (A2.12)는 본 논문의 경우에 다음과 같다.

 


  




  

(A2.13)

 


  




  

  인 관계는 상관 계수를 표현 식 (A2.13)의 공분산 항들에 대

입하여 정리하면, 표현 식 (A2.2)를 얻는다.  Q. E. D.  

부록 3

이토의 보조 정리(Ito’s lemma)는 다음과 같다. 가 의 이토 과정(Ito process)

                            (A3.1)

을 따르면, 와 의 함수인  는 다음의 이토 과정을 따른다.
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      

                  (A3.2)

의 확률적 과정 식 (2.1)을 옮겨 적는다.

  
 

                            (A3.3)

현물 가격과 선물 가격 간에 차익 거래의 기회가 없기 위한 조건(no-arbitrage 

condition)인, 선물의 이론 가격을 제시하는 보유 비용(cost-of-carry) 모형 식 

(2.5)를 옮겨 적는다.

  
                                (A3.4)

식 (A3.4)로부터 다음을 구한다.




 

  


 


  (A3.5)




 

 

식 (A3.5)에 구한 관계들을 식 (A3.2)에 대입하면 다음과 같다.

  
  

  
                   (A3.6)

관계 식 (A3.4)를 식 (A3.6)에 대입하여 정리하면 다음을 얻는다.

                             (A3.7)

Q. E. D.

부록 4

표현 식 (3.7)과 식 (3.9)를 비교하면 exponential의 지수가 식 (3.7)은 이고 

(3.9)는 ( )로 다르고 나머지 함수 관계는 동일하다. 과 ( )는 모두 상

수이므로 [부록 3]의 과정과 동일하게 유도하면 되므로 증명을 생략한다.
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부록 5

일반화된 이토의 보조 정리(generalized version of Ito's lemma)는 다음과 같

다.    ⋯가 의 이토 과정(Ito process)

                             (A5.1)

 ≡ 와   간의 상관 계수
을 따르면, (   )의 함수인 ∙는 다음의 이토 과정을 따른다.

  
 






  


 
 
 




 






 

 






         (A5.2)

현물 환율의 과정인 표현 식 (3.4)와 식 (3.6)을 옮겨 적는다.

  
 


(A5.3)

  
 

  

표현 식 (3.11)을 옮겨 적는다. 

                                   (A5.4)

식 (A5.4)로부터 다음을 구한다.




 




 




  (A5.5)






 




 




 






 
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식 (A5.5)에 구한 관계들을 식 (A5.2)에 대입하면 다음을 얻는다.

                 (A5.6)

관계 식 (A5.4)를 식 (A5.6)에 대입하여 정리하면 식 (3.12)을 얻는다. Q. E. D.

부록 6 

Hull, J.(2003) p.504를 인용한다.

   

      

이면

lim
→
  

이다

부록 7

식 (3.13)～식 (3.16)에 구한 확률적 과정을 이용하여 다음과 같이 파악한다.





                 (A7.1)


          (A5.2)

 


   

   


  


   

       

   

    
   

                                   (A5.3)

도 동일한 과정으로 구하면 되므로 생략한다(과 는 mirror image이

다).  Q. E. D.


