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우리나라를 포함해 주요국 물가가 수십 년래 최고 수준까지 상승함에 따라, 인플레이션 위험관리
의 중요성이 높아지고 있다. 본 고는 한국 및 미국의 인플레이션과 주요 자산수익률간 관계를 분
석하고, 금번 인플레이션 위험 헤지(hedge)를 위한 시사점을 살펴보았다. 분석결과를 종합하여 
정리하면 다음과 같다. 

첫째, 주식 및 채권가격과 인플레이션간 관계는 인플레이션의 성격이 경기역행성인지 경기순응
적인지에 따라 달라질 수 있다. 물가가 상승할수록 실질경제가 악화되는 경기역행적 인플레이션 
시기에는 인플레이션이 높을수록 주식과 채권가격이 동시에 하락할 가능성이 높은 것으로 분석
되었다. 둘째, 대표적인 인플레이션 헤지 수단으로 고려되는 원자재의 경우, 예상과 달리 인플레
이션과의 관계가 불안정해 예측 가능성이 낮은 것으로 나타났다. 셋째, 가계의 대표적 실물자산
인 부동산은 국가별로 인플레이션에 대한 민감도가 달랐다. 미국 부동산은 인플레이션과 양의 상
관관계를 보인 반면, 국내 부동산은 유의한 관계가 확인되지 않았다. 넷째, 인플레이션 위험 헤지
를 위해 도입된 물가채의 경우, 단기 및 중기시계의 인플레이션 위험 헤지에 한미에서 발행되고 
있는 장기물보다 단기 및 중기물의 유용성이 높은 것으로 나타났다.  

본 고에서 도출된 시사점은 아래와 같다. 우선, 금번 인플레이션은 경기역행적 특성이 강할 가능
성이 있다. 따라서, 최근 주식 및 채권가격이 크게 하락하였음에도, 주식-채권간 분산투자를 통한 
인플레이션 대응에는 위험이 따를 수 있는 것으로 판단된다. 최근 원자재 가격 동향을 고려할 때, 
원자재의 국내 인플레이션 헤지 효과가 높을 것으로 기대할 수 있다. 하지만, 원자재는 국내 인플
레이션의 결정요인으로 작용하는 만큼만 헤지 유용성이 있다는 점에 유의할 필요가 있다. 아울
러, 원자재 가격은 변동성이 높기 때문에, 위험분산을 위해 여타 자산과의 상관관계를 고려한 자
산배분 관점의 투자가 적절한 것으로 판단된다. 다음으로, 중기시계의 인플레이션 위험 헤지를 위
해서는 물가채 만기의 다양화가 필요하다. 하지만, 물가채와 같은 국채발행은 물가 외에 다양한 
요인을 고려해 결정되어야 하므로, 금융기관이 인플레이션 파생상품을 통해 투자자의 인플레이
션 위험관리를 지원할 필요가 있다.     
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Ⅰ. 논의 배경    	

금번 인플레이션은 일시적인 현상에 그칠 것이라는 당초 예상을 크게 벗어나며, 주요국 물가가 
수십 년래 최고 수준을 기록하는 상황을 초래하였다. 각국 중앙은행의 긴축으로 인플레이션이 
다소 완화될 수 있겠으나, 주요국간 지정학적 갈등 및 기후변화 대응 가속화 등의 영향으로 인플
레이션 위험이 상당 기간 지속될 가능성이 제기되고 있다(Lagarde, 2022; Schnabel, 2022). 이런 
가운데, 높은 인플레이션으로 경제주체의 어려움이 커지고, 금융시장에서는 주식과 채권을 포함
하여 주요 자산 가격이 동반하여 크게 하락하는 등 금융불안이 확대되고 있다. 

이와 같은 배경에서 인플레이션 위험관리의 중요성이 크게 부각되고 있다. 하지만, 최근의 높은 
인플레이션은 수십 년간 경험되지 않은 현상인 만큼, 정책당국뿐만 아니라 금융시장참여자의 대
응에 어려움이 많은 실정이다(ESMA, 2022; Neville et al., 2022). 이에, 본 연구에서는 인플레이션 
위험 헤지 관점에서 인플레이션과 주요 자산가격 변화의 관계를 살펴보고자 한다. 

본 연구의 구성은 다음과 같다. 우선, 인플레이션 위험의 개념 및 헤지의 경제적 의미를 살펴본
다. 인플레이션 위험을 관리하기 위해서는 헤지해야 할 인플레이션 위험에 대한 이해가 선행될 
필요가 있다. 다음으로, 기존연구의 논의에 기초하여 인플레이션의 경제적 특성이 인플레이션
과 자산수익률간 관계에 미치는 영향을 알아본다. 실증분석에서는 국내 주요 자산수익률과 인
플레이션간 관계를 살펴보고, 미국 사례와 비교해본다.

Ⅱ. 인플레이션과 자산수익률간 관계: 이론적 배경    	

인플레이션과 자산수익률간 관계는 다양한 관점에서 살펴볼 수 있겠으나, 본 고에서는 자산의 
인플레이션 위험 헤지 특성에 초점을 맞춘다. 아래에서는 우선 인플레이션 위험 헤지의 개념을 
알아본다. 다음으로 인플레이션의 경제적 특성이 주요 자산별 인플레이션 위험 헤지 성과에 미
치는 영향을 살펴본다. 
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1. 인플레이션 위험 및 헤지의 개념

자산의 가격이 인플레이션만큼 변동하면 해당 자산은 인플레이션 변화를 헤지할 수 있는 것으
로 볼 수 있다. 그런데, 최근 상황을 보면, 인플레이션은 절대 수준보다는 금융시장의 기대치와 다
를 때 자산가격 변화에 미치는 영향이 크다는 점을 알 수 있다. 이는 자산가격이 예상 인플레이션 
수준을 이미 반영하였기 때문으로 볼 수 있다. 따라서 현재(  ) 시점의 실제 인플레이션(  )을  
과거 정보(  )에 기초해 형성된 기대인플레이션(  ) 및 실제 인플레이션과 기대
인플레이션의 차이, 즉 인플레이션 충격(  )으로 구분할 필요가 있다. 본 연
구에서는 Fama & Schwert(1977), Bekaert & Wang(2010), Connolly et al.(2021), Neville et 
al.(2021), Fang et al.(2022) 등 다수 기존연구와 마찬가지로, 인플레이션 충격을 인플레이션 위
험으로 정의하고, 아래 식(1)과 같이 자산별 명목수익률(  )과 인플레이션 충격간 관계를 살
펴본다. 

                              (1)

식(1)에서 자산수익률의 인플레이션 충격에 대한 민감도인  계수를 인플레이션 베타로 지칭한
다. 자산의 인플레이션 베타가 1이면, 해당 자산은 인플레이션 충격만큼 수익률이 변동하므로, 
예상치 못한 인플레이션 변화를 완전하게 헤지하게 된다. 인플레이션 베타가 1보다 작지만 안정
적으로 양의 값을 가질 때에도 헤지 비율(hedge ratio)의 조정을 통해 인플레이션 위험을 헤지할 
수 있다. 이처럼, 본 연구에서는 자산의 인플레이션 충격에 대한 민감도 측면에서 인플레이션과 
자산수익률간 관계를 알아본다. 자산의 인플레이션 헤지 특성을 살펴보는 대부분의 기존연구에
서 인플레이션 충격에 초점을 맞추는 이유는 기대인플레이션의 경우, 단기 명목국채의 만기 보
유를 통해 헤지가 용이하기 때문이다.

미국을 중심으로 선진국을 분석한 기존연구01에서 보고된 주요 자산수익률과 인플레이션(소비
자물가 상승률) 충격간 관계를 간략히 정리하면 다음과 같다. 우선, 명목국채는 대부분의 연구
에서 일관되게 음의 인플레이션 베타를 가지는 것으로 나타났다. 이는 명목국채의 현금흐름(이
자 및 원금)이 미래 물가 수준과 관계없이 현재 시점에서 고정되기 때문이다. 명목자산인 채권과  

01 �인플레이션과 자산가격에 대한 연구는 1970년대부터 광범위하게 진행되어왔다. 본문에 정리된 내용은 Fama & Schwert(1977), 
Fama(1981), Kaul(1987), Erb & Harvey(2006), Kat & Oomen(2007), Bekaert & Wang(2010), Connolly et al.(2021), Neville 
et al.(2021), Fang et al.(2022) 등의 분석결과를 중심으로 작성하였다. 기존연구의 결과는 분석 대상 표본기간 및 수익률 산출
기간(월, 분기, 년)에 따라 차이가 있다. 본문에서는 기존연구 결과 중, 월 및 분기 대상 결과를 정리하였다. 



인플레이션과 자산수익률간 관계: 인플레이션 위험 헤지 관점

03

달리, 기업의 실물자산에서 발생하는 현금흐름의 현재가치인 주식의 경우, 대체로 1970년대부
터 1990년대까지는 인플레이션 충격과 음의 상관관계를 가지는 것으로 나타났다. 반면, 2000년
대 들어서는 양의 인플레이션 베타를 가지는 것으로 분석되었다. 이 점에 대해서는 다음 절에
서 살펴보기로 한다. 대표적인 인플레이션 헤지 자산으로 고려되는 원자재는 대체로 인플레이
션과 양의 상관관계를 갖는 것으로 나타났다. 부동산은 자산 형태(실물 부동산 또는 리츠)에 따
라 차이가 관찰되는 가운데, 실물 부동산은 대체로 인플레이션과 양의 상관관계를 갖는 것으로 
조사되었다. 

2. 인플레이션의 특성이 자산수익률과 인플레이션간 관계에 미치는 영향

본 절에서는 인플레이션의 특성에 따라 자산수익률과 인플레이션간 관계가 달라질 수 있음을 
살펴본다. 이를 살펴보기 위해, 먼저 식(1)에 정리된 인플레이션 헤지의 경제적 의미를 알아본다.

가. 피셔(Fisher)가설과 인플레이션의 실질경제 중립성(neutrality)

Fama & Schwert(1977)가 제시한 일반 피셔가설에 따르면, 자산의 명목수익률(  )은 실질수
익률(real return,  )과 인플레이션(  )의 합으로 구성된다.02 자산의 실질가치로부터 발생
하는 실질수익률은 실질성장률, 생산성 및 경제주체의 위험선호 등과 같은 실질경제요인에 의
해 결정된다. 피셔가설은 경제의 실질요인과 명목요인(인플레이션)이 서로 무관함을 의미하며, 
이를 인플레이션 중립성(inflation neutrality)이라 한다. 예를 들어, 주식의 경우, 기업이 인플레
이션 상승분을 제품가격에 반영해 소비자에게 전가할 수 있다면, 기업의 실질가치는 인플레이
션과 무관해진다(Mishkin, 1992; Attie & Roache, 2009). 주식, 원자재 및 부동산 등과 같은 실물
자산이 인플레이션 위험을 헤지할 수 있다는 인식은 이와 같은 인플레이션 중립성에 기초하고 
있다.03 따라서, 자산의 실질수익률(실질경제요인)과 인플레이션간 관계가 자산의 인플레이션 
헤지 특성, 즉 인플레이션과 자산수익률간 관계에 중요한 영향을 미칠 가능성이 있는 것으로 예
상해볼 수 있다. 

02 �피셔가설(Fisher, 1930)은 명목(채권)금리가 실질금리와 기대인플레이션으로 분해됨을 의미한다. 본문에서는 편의상 Fama 
& Schwert(1977)가 언급한 일반 피셔공식(generalized Fisher equation)을 사후적 관점(ex-post)에서 기술하였다.

03 �자산의 실질수익률이 인플레이션과 무관하면, 자산의 명목수익률은 인플레이션과 일대일 대응관계를 갖게 되며, 이 경우 앞의 
식(1)에서 인플레이션 베타가 1이 된다. 
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나. 인플레이션의 실질경제 비중립성(non-neutrality)과 자산수익률

Piazzesi & Schneider(2007) 등04은 인플레이션이 실질경제와 무관하지 않으며, 특히 미국의 
경우, 2000년 무렵을 기준으로 인플레이션의 특성이 경기역행(countercyclical)에서 경기순응
(procyclical)으로 전환되었다는 견해를 제시하였다. 인플레이션의 경기역행적 특성은 인플레이
션이 증가하면 실질경제여건이 악화되는 경향을 의미한다. 반면, 2000년대 들어서는 경기확장
기에 인플레이션이 높아지는 경향이 관찰되는데, 이를 경기순응적 인플레이션으로 지칭하였다. 
자산가격 측면에서 투자자들은 경기역행적 인플레이션에서 양의 인플레이션 충격이 발생하면 
스태그플레이션 위험이 증가하는 것으로 평가하게 된다. 반면, 경기순응 인플레이션에서는 양의 
인플레이션 충격이 발생하면, 실질경제여건이 개선되는 신호로 해석할 수 있다.05

인플레이션이 경기역행 또는 경기순응적 특성을 갖는 데에는 다양한 원인이 있겠으나, 인플레이
션의 원천(수요충격 및 공급충격) 측면에서 살펴볼 수 있다. Goodfriend & King(1997), Blinder 
& Rudd(2008), Ermolov(2022) 등에 따르면, 인플레이션은 발생 원인이 (음의) 공급충격에 있을 
때, 경기역행적 특성을 갖는 것으로 평가된다. 반면, 공급충격보다 초과수요(경제 내 적정 공급
규모를 초과하는 수요)로 인한 인플레이션은 경기순응성을 보이는 것으로 지적된다. 다만, 인플
레이션은 수요충격과 공급충격이 혼재하여 발생할 수 있는데, 경기역행적 인플레이션은 인플레
이션의 원인 중 수요충격보다 공급충격이 큰 경우에 발생할 수 있다. 반대로 공급충격보다 수요
충격의 비중이 높은 경우에는 인플레이션이 경기순응적 특성을 가질 가능성이 큰 것으로 볼 수 
있다. 아래에서는 Piazzesi & Schneider(2007) 등에서 제시된 인플레이션의 특성(경기역행, 경기
순응)별로 인플레이션 충격이 자산수익률에 미치는 영향을 살펴본다. 다만, 아래 논의에서는 가
독성을 고려하여 동 연구들의 이론적 분석을 직관적으로 설명하므로, 엄밀성이 떨어질 수 있음
을 미리 밝힌다. 

04 �Piazzesi & Schneider(2007), Bansal & Shaliastovich(2012), Burkhardt & Hasseltoft(2012), David & Veronesi(2013), 
Campbell et al.(2017), Song(2017), Boons et al.(2020), Campbell et al.(2020) 등은 인플레이션 충격이 주식과 채권의 가격 
결정에 반영되는 이론적 메커니즘을 분석하였다.

05 �Piazzesi & Schneider(2007) 등이 제시한 이론적 관점에 기초할 경우, 투자자 입장에서는 실질경제여건이 악화되어 한계효
용이 높은 상황에 대한 헤지가 중요하다. 경기역행적 인플레이션에서는 양의 인플레이션 충격이 발생할 때 실질경제가 악
화되어 한계효용이 높아지므로, 이에 대한 헤지가 중요하다. 따라서 이 경우에는 인플레이션이 높을 때 가격이 올라가는 자
산이 투자자에게 가치가 있다. 하지만 인플레이션이 경기순응성을 보일 때는 음의 인플레이션 충격이 발생할 때 실질경제
가 악화되어 한계효용이 증가한다. 따라서 이런 상황에서는 음의 인플레이션 충격을 헤지할 수 있는 자산이 가치가 있는 것
으로 볼 수 있다. 결과적으로 이론적 관점에서만 보면, 경기순응적 인플레이션에서 양의 인플레이션 충격이 헤지 대상인지
에는 논란이 있을 수 있다. 
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1) 주식 및 채권

주식(종합주가지수)의 경우, 경기역행적 인플레이션에서는 양의 인플레이션 충격(실제 인플레
이션>기대인플레이션)이 발생하면 실질경제여건의 악화가 예상되므로, 가격이 하락한다. 반대
로 경기순응적 인플레이션에서는 인플레이션이 높을수록 경제여건이 개선될 가능성이 커지므
로, 양의 인플레이션 충격이 발생하면 주식 가격이 상승한다. 인플레이션 특성별로 인플레이션 
충격과 주식 수익률간에 예상되는 관계를 정리하면 <표 Ⅱ-1>과 같다. 

<표 Ⅱ-1> 인플레이션 특성별 인플레이션 충격과 주가 수익률간 예상 관계

인플레이션 특성 인플레이션 충격 미래 실질경제 변화 주가 변화

경기역행 
(counter-cyclical)

양(실제 > 예상) 악화(성장률ㆍ실질소비 하락) 하락
음(실제 < 예상) 개선(성장률ㆍ실질소비 증가) 상승

식(1)의 인플레이션 베타(  ) < 0

경기순응 
(pro-cyclical)

양(실제 > 예상) 개선(성장률ㆍ실질소비 증가) 상승
음(실제 < 예상) 악화(성장률ㆍ실질소비 하락) 하락

식(1)의 인플레이션 베타(  ) > 0

자료: �Burkhardt & Hasseltoft(2012), David & Veronesi(2013), Campbell et al.(2017), Song(2017), Boons et al.(2020), Campbell et al.(2020), 
자본시장연구원

결과적으로 인플레이션과 주가의 관계는 인플레이션의 특성에 따라 달라지며, 관계의 강도 또
한 인플레이션의 경기순응성 및 경기역행성의 강도에 의존하는 것으로 예상해볼 수 있다. 앞 절
에서 언급된 바와 같이, 미국의 경우, 2000년 무렵을 기준으로 주식의 인플레이션 베타가 음에서 
양으로 전환되었다는 실증분석 결과가 보고되고 있다(Connolly et al., 2021; Neville et al., 2021; 
Fang et al., 2022). 여기에는 다양한 원인이 있을 수 있으나, 인플레이션의 특성 변화(경기역행 → 
경기순응)를 주요 원인으로 볼 수 있다. 

인플레이션 특성별로 채권과 인플레이션 충격간 관계를 알아보기 전에, 명목채권의 일반적 특성
을 정리한다. 채권(국채)금리는 실질금리와 인플레이션의 합으로 분해할 수 있다. 다른 조건이 동
일할 때, 명목채권은 인플레이션이 높아질수록 금리가 상승하여 채권가격이 하락한다(‘인플레
이션 효과’). 반면, 실질경제가 저조할수록 실질금리가 낮아져 채권가격이 상승하게 된다(‘실질
금리 효과’). 이처럼 채권은 인플레이션과 실질경제여건이 금리 및 가격에 반대 방향으로 영향을 
미친다. 따라서 경기역행적 인플레이션에서는 양의 인플레이션 충격이 발생하면, 인플레이션 효
과로 금리가 상승하여 채권가격이 하락하지만, 실질경제여건이 악화되므로 실질금리 효과 측면
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에서는 금리가 하락하여 채권가격이 상승할 수 있다. 다만, Piazzesi & Schneider(2007) 등의 논
의를 종합하면, 1970년대 및 1980년대 초와 같이 강한 경기역행적 인플레이션에서는 인플레이
션 효과가 실질금리 효과를 상회하여, 금리가 상승하고 채권가격이 하락하는 것으로 파악된다. 
반면, 경기순응적 인플레이션에서는 양의 인플레이션 충격이 발생하면 실질경제여건이 개선되
므로, 인플레이션 효과와 실질금리 효과가 동일한 방향으로 작용하여, 금리가 상승하고 채권가
격은 하락한다. 따라서 명목채권의 경우, <표 Ⅱ-2>에 정리된 것처럼, 인플레이션 특성과 관계없
이 대체로 음의 인플레이션 베타를 가질 것으로 예상할 수 있다. 

<표 Ⅱ-2> 인플레이션 특성별 인플레이션 충격과 채권 수익률간 예상 관계

인플레이션 인플레이션 충격
채권 금리(가격) 변화

인플레이션 효과 실질금리 효과

경기역행
양(실제 > 예상) 상승(하락) 하락(상승)
음(실제 < 예상) 하락(상승) 상승(하락)

식(1)의 인플레이션 베타(  ) < 0 (↔ 인플레이션 효과 > 실질금리 효과)

경기순응
양(실제 > 예상) 상승(하락) 상승(하락)
음(실제 < 예상) 하락(상승) 하락(상승)

식(1)의 인플레이션 베타(  ) < 0

자료: �Piazzesi & Schneider(2007), Bansal & Shaliastovich(2012), David & Veronesi(2013), Campbell et al.(2017), Song(2017), Campbell 
et al.(2020), 자본시장연구원

2) 기타 실물자산: 원자재 및 부동산 

실물자산인 원자재와 부동산은 통상 인플레이션 위험을 헤지할 수 있는 것으로 간주되어 있다. 
원자재는 인플레이션의 주요 결정요인이라는 점에서 인플레이션 위험을 헤지할 가능성이 있다. 
다만, 다음과 같은 이유에서 원자재가 안정적으로 인플레이션 위험을 헤지할 수 있을 것으로 예
단하기 어려운 측면이 있다(Bekaert & Wang, 2010). 우선, 원자재 가격과 인플레이션간 관계가 
일정하지 않을 수 있다. 다음으로, 원자재 가격은 미 달러화로 표시되기 때문에, 우리나라의 경우
에는 원자재 가격 자체와 함께, 환율의 영향이 클 수 있다. 앞 절의 논의에 기초할 때, 실질경제여
건에 따른 원자재 가격 변동이 원자재의 인플레이션 헤지 성과에 영향을 미칠 것으로 기대할 수 
있다. 하지만 핵심 원자재인 에너지를 보면, 글로벌 수요와 함께 공급 충격이 중요 가격결정 요인
이다(Killian, 2009; WB, 2022). 따라서 원자재 가격과 실질경제여건간 관계는 주식이나 채권보
다 일관성이 낮을 가능성이 있다. 이상으로부터, 특히 우리나라의 인플레이션 위험 헤지 측면에
서는 원자재의 유용성을 사전적으로 판단하기 힘든 측면이 있는 것으로 볼 수 있다. 
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부동산은 가계 자산 중 가장 높은 비중을 차지한다는 점에서 인플레이션 위험 헤지 여부에 관심
도가 높다. 우선, 부동산은 자산 형태(실물 부동산 또는 리츠)에 따라 차이가 보고된다. 최근 국내
에서 인플레이션 헤지 수단으로 주목받고 있는 리츠의 경우, 주식과 유사한 형태의 인플레이션 
민감도를 갖는 것으로 나타났다(Gyourko & Linneman, 1988; Fang et al., 2022). 따라서 리츠에 
대해서는 앞에서 논의된 인플레이션 특성별 주식의 인플레이션 헤지 특성을 참고할 수 있다. 다
음으로, 실물부동산 가격을 미래 임대료의 현재가치로 파악하는 관점(Attie & Roache, 2009)을 
따를 경우, 부동산이 경기역행적(경기순응적) 인플레이션에서 양의 인플레이션 충격에 음(양)의 
인플레이션 베타를 가질 것으로 기대할 수 있다. 다만, 부동산 가격은 실물경제여건 외에 정책 및 
주택공급 등의 영향을 받기 때문에(자본시장연구원, 2018; 성병묵 외, 2022), 부동산의 인플레이
션 위험 헤지 여부는 사전적으로 단정하기 어려운 측면이 있는 것으로 판단된다.

Ⅲ. 인플레이션과 자산수익률간 관계: 실증분석    	

아래에서는 인플레이션과 국내 자산수익률간 관계를 분석한다. 본 장에서는 미국의 인플레이션 
및 자산수익률간 관계를 함께 알아본다. 다음으로 최근 상황을 평가해본다.

1. 자료 및 실증분석 방법

본 고에서는 한국 및 미국 자산(주식, 명목국채, 원자재, 부동산, 물가채)의 분기별 명목수익률과 
인플레이션 충격간 관계를 살펴본다. 다만, 분석에서는 국가별 자산수익률과 자국 인플레이션과
의 관계를 살펴본다. 따라서 미국 자산을 한국 인플레이션 위험 헤지 관점에서 고려하지 않는다. 
본 연구에서 사용된 변수의 정의 및 분석기간은 <부록 1>에 정리하였다. 한미 모두 자산별로 자
료의 가용시점이 다르기 때문에 분석가능 기간에 차이가 있다. 이에 모든 자산수익률이 동시에 
이용 가능한 기간으로 분석을 한정하지 않고, 자산별로 다른 분석 기간을 사용하였다. 

본 고의 분석에는 II 장의 식(1)을 적용하여, 아래 식(2)와 같이 자산의 (전분기대비) 분기별 명목
수익률(  )을 동 분기 인플레이션(소비자물가지수 상승률) 충격(  )에 회귀분석하여 인플
레이션 베타를 추정한다. 
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                         (2)

식(2)에서  는 더미변수로 특정 시기(예: 경기순응적 인플레이션 시기,  기간)에 1의 값을 
가지며, 나머지 시기(예: 경기역행적 인플레이션 시기,  기간)에는 0의 값을 갖는다.  및 

 는 각각  기간 및  기간의 인플레이션 베타를 의미한다.06 또한,  를 통해  기간 
및  기간 사이에 인플레이션 베타에 변화가 발생하였는지를 살펴볼 수 있다. 

인플레이션 충격을 산출하기 위해서는 먼저 기대인플레이션을 추정해야 한다. 본 고에서는 기
존연구에 따라, 랜덤워크(Gultekim 1983; Bekaert & Wang, 2010; Neville et al., 2021 등, 이하 
RW로 표기) 및 거시변수 모형(Fang et al., 2022, 이하 Macro VAR로 표기07)에 기초하여 기대물
가를 산출하였다.

2. 인플레이션과 자산수익률간 관계 분석결과

앞 장에서 살펴본 바와 같이, 인플레이션과 자산가격간 관계에는 인플레이션의 특성(경기역행, 
경기순응)이 영향을 미칠 수 있다. 따라서 국내 인플레이션의 특성을 살펴볼 필요가 있다. <부록 
2>에 정리된 것처럼, 1970년 1분기부터 2022년 1분기를 분석한 결과, 국내 인플레이션은 대체
로 1970년~1981년까지는 경기역행, 1982년 이후에는 경기순응 인플레이션의 특성을 가지는 것
으로 확인되었다. 본 연구에서 미국은 Piazzesi & Schneider(2007) 등을 준용하여, 1970년~2000
년까지를 경기역행적 인플레이션, 2001년 이후를 경기순응적 인플레이션으로 구분한다. 그런
데 <부록 1>에 정리된 것처럼, 국내 자산가격은 대부분 1982년 이후부터 이용할 수 있다. 결과적
으로 국내의 경우에는 경기역행적 인플레이션 시기의 분석이 가능하지 않다. 경기역행적 인플
레이션 시기의 자산수익률과 인플레이션 충격간 관계는 미국의 분석결과를 참고하고자 한다.08  

06 �회귀식 추정 결과 해석시 다음 사항에 유의할 필요가 있다. 인플레이션 베타가 유의하더라도 모형의 설명력이 지나치게 낮
을 때에는 자산의 수익률 결정에 인플레이션 외 여타 요인의 영향이 클 가능성이 있다. 따라서 해당 자산으로 인플레이션 위
험을 헤지할 경우에는 인플레이션 외의 위험요인을 고려할 필요가 있다.

07 �분기별 인플레이션, GDP갭, 무위험 금리(미국: 연방기금금리, 한국: 콜금리)로 구성된 VAR(1)에서 산출된 인플레이션을 기
대인플레이션으로 사용한다.

08 �아울러, 앞 장에서 기대인플레이션의 경우 단기 명목국채의 만기 보유를 통해 헤지가 용이하다는 점을 언급한 바 있다. <부
록 3>에 한미 단기 명목국채의 기대인플레이션 헤지 성과 분석결과를 정리하였다. 부록에 제시된 것처럼, 한미 모두 단기국
채를 통한 기대인플레이션 헤지가 어렵지 않음을 알 수 있다. 
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가. 주식

<표 Ⅲ-1>은 한미 주식의 인플레이션 충격 베타 추정치를 보여준다. 제시된 결과는 식(2)에서, 주
식 수익률(  )을 각 기대물가 모형에서 도출된 인플레이션 충격(  )에 회귀분석하여 산출
하였다. 미국은 전체기간(1970년~2022년) 및 인플레이션 특성별(경기역행, 경기순응) 차이를 분
석하였으며, 한국은 전체기간(1982년~2022년, 경기순응) 및 실질경제 상태별(경기 호황기 및 불
황기) 차이09를 살펴보았다. 

우선, <표 Ⅲ-1>에서 미국 주식은 인플레이션 특성을 고려하지 않은 전체기간을 대상으로 할 경
우(기대물가 모형별 결과의 첫째 행), 인플레이션 충격과 무관한 것으로 확인되었다. 반면, 인플레
이션 특성을 고려할 경우(기대물가 모형별 둘째 행), 경기역행 인플레이션에서는 음의 인플레이
션 베타(  < 0)를 가지며, 경기순응 인플레이션에서는 유의성은 낮지만, 양의 베타(  > 0)를  
나타냈다. 또한 양 인플레이션 특성 시기별로 인플레이션 베타의 차이(  )가 유의하였다. 

<표 Ⅲ-1> 한국 주식의 인플레이션 충격 민감도

미국: 1970년~2022년

 : 1970~2000 
(경기역행)
 : 2001~2022 
(경기순응)

RW
0.06(2.15) 0.01

-4.33(1.39)*** 7.00(2.84)** 2.67(2.48) 0.07

Macro 
VAR(1)

-0.18(2.40) 0.01
-5.12(1.46)*** 8.56(3.08)*** 3.44(2.71) 0.09

한국: 1982년~2022년

 : 경기호황기
 : 경기침체기

RW
4.83(2.18)** 0.07
2.08(1.94) 4.10(3.26) 6.18(2.61)** 0.12

Macro 
VAR(1)

4.06(2.41)* 0.03
-0.96(2.02) 9.25(3.96)** 8.28(3.41)** 0.10

주     : *, **, *** 는 각각 10%, 5%, 1%에서 유의함을 의미, 괄호 안은 Newey-West 표준오차
자료: Bloomberg, 한국은행, 세인트루이스 연준, 자본시장연구원

국내 주식은 전체기간(기대물가 모형별 결과 첫째 행의  , 경기순응) 동안 유의한 양의 베타를 
가진다. 국내는 분석기간(1982년 이후) 전체가 경기순응 인플레이션이므로, 동일한 인플레이
션 특성에서 추정된 미국 결과와 비교해보면, 대체로 국내 주식의 인플레이션 베타가 미국보다  

09 �Connolly and Stivers(2019) 및 Connolly et al.(2021)은 동일한 인플레이션 특성에서도 경기 침체기와 비침체기에 인플레
이션과 자산수익률간 관계에 차이가 있을 수 있다는 분석 결과를 제시하였다. 이에, 본 고에서는 국내의 경우, 경기역행 인플
레이션 시기를 분석할 수 없음을 감안하여, 경기 침체기와 호황기간의 차이를 살펴보고자 한다. 
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유의성이 높은 것으로 나타났다. 특히, 국내 주식은 경기침체기에 인플레이션 베타의 유의성이 
높은 것으로 확인되었다(기대물가 모형별 둘째 행의  > 0 및  > 0). 이는 앞 장에서 살펴
본 것처럼, 경기순응 인플레이션에서는 경기침체기에 양의 인플레이션 충격이 발생하면 경기침
체 탈피 신호로 해석될 수 있음을 시사한다. 이상으로부터 한미 주식의 인플레이션 베타는 대체
로 <표 Ⅱ-1>에 정리된 이론적 관계에 부합함을 알 수 있다.

나. 채권(10년 만기 명목국채)

<표 Ⅲ-2>는 한미 채권의 인플레이션 베타 추정치를 보여준다. 분석방법은 주식과 동일하다. 미
국 채권은 대체로 전체기간 및 경기역행ㆍ경기순응에서 음의 인플레이션 베타를 나타낸다. 아
울러, 인플레이션 특성별로 차이(기대물가 모형별  )가 유의하지 않았다. 국내 채권도 미국과 
같게 양의 인플레이션 충격 발생시 가격이 하락함을 알 수 있으며, 이러한 관계는 경제 상태(호
황 또는 침체)에 의존하지 않는 것으로 나타났다. 결과적으로 채권 수익률과 인플레이션간 관계
는 <표 Ⅱ-2>에 정리된 이론적 예상에 부합하는 것으로 판단할 수 있다.10

<표 Ⅲ-2> 한미 채권의 인플레이션 충격 민감도

미국: 1970년~2022년

 : 1970~2000 
(경기역행)
 : 2001~2022 
(경기순응)

RW
-2.09(0.52)*** 0.08
-1.95(1.21) -0.19(1.29) -2.14(0.44)*** 0.10

Macro 
VAR(1)

-2.68(0.51)*** 0.10
-3.03(1.02)*** 0.65(1.14) -2.39(0.51)*** 0.12

한국: 2001년~2022년

 : 경기호황기
 : 경기침체기

RW
-1.86(0.67)*** 0.11
-1.59(1.03) -0.25(1.36) -1.84(0.88)** 0.15

Macro 
VAR(1)

-2.05(0.77)*** 0.10
-2.26(1.05)** 0.70(1.54) -1.56(1.13) 0.14

주     : *, **, *** 는 각각 10%, 5%, 1%에서 유의함을 의미, 괄호 안은 Newey-West 표준오차
자료: Bloomberg, KIS채권평가, 한국은행, 세인트루이스 연준, 자본시장연구원

10 �본 고에서 제시하지는 않으나, 채권은 만기가 길수록 강한 음의 인플레이션 베타를 갖는 것으로 확인되었다. 이는 채권의 듀
레이션 효과 때문으로 볼 수 있다. 
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다. 원자재

본 고에서는 다양한 원자재선물로 구성되는 GSCI(Goldman Sachs Commodity Index) 수익률
과 인플레이션 충격간 관계를 살펴보았다.11 <표 Ⅲ-3>은 원자재 가격의 한미 인플레이션 충격
에 대한 민감도를 나타낸다. 미국 결과를 보면, 원자재가 전체기간 및 인플레이션 특성별 모두 유
의한 양의 인플레이션 베타를 가진다. 흥미롭게 2001년 이후에 원자재의 인플레이션 베타가 유
의하게 증가한 것을 알 수 있는데, 이는 인플레이션 특성의 변화보다는 동 시기에 원자재의 미
국 물가에 대한 영향이 증가한 데 기인하는 것으로 판단된다. 이러한 점은 같은 시기 원자재 가
격의 국내 인플레이션 충격에 대한 반응에서 확인할 수 있다. <표 Ⅲ-3>에서 원자재의 국내 인플
레이션 베타는 2000년까지는 대체로 음의 값을 보였으나, 2001년 이후에는 양으로 전환하였다
(기대물가 모형별 둘째 행의  > 0 및  > 0). 그런데, 국내의 경우, 2001년을 전후하여 인
플레이션 특성에 변화가 발생하지 않았으므로, 동 결과는 원자재 가격이 국내 물가에 미치는 영
향이 증가한 데 원인이 있는 것으로 해석할 수 있다. 이상으로부터, 2001년 이후에 원자재 가격
이 양국 인플레이션에 미치는 영향이 증가하였으며, 그 결과, 인플레이션 민감도가 유의하게 증
가한 것으로 생각해볼 수 있다. 

<표 Ⅲ-3> 원자재의 인플레이션 민감도

미국: 1970년~2022년

 : 1970~2000 
(경기역행)
 : 2001~2022 
(경기순응)

RW
8.28(2.28)*** 0.20
4.95(1.98)** 5.30(3.48) 10.2(2.86)*** 0.22

Macro 
VAR(1)

9.32(2.44)*** 0.21
5.27(1.60)*** 6.98(3.52)** 12.2(3.13)*** 0.24

한국: 1982년~2022년

 : 1982~2000
 : 2001~2022

RW
-0.64(1.02) 0.01
-1.97(1.76) 15.90(5.21)*** 13.93(4.90)*** 0.10

Macro 
VAR(1)

-1.52(1.05) 0.01
-4.46(1.70)*** 21.53(6.08)*** 17.06(5.84)*** 0.12

주     : *, **, *** 는 각각 10%, 5%, 1%에서 유의함을 의미, 괄호 안은 Newey-West 표준오차
자료: Bloomberg, S&P, 한국은행, 세인트루이스 연준, 자본시장연구원

11 �Erb & Harvey(2019)가 지적한 바와 같이, GSCI는 현물이 아닌 선물지수이므로, 본 고의 분석결과가 실제 원자재 가격의 행
태와 차이가 있을 수 있다. 또한 GSCI와 같은 선물지수의 경우, 지수 구성요소에 대한 가중치에 따라 인플레이션간 관계에 
차이가 있을 수 있다는 점에도 유의할 필요가 있다. 참고로, 본 고에서 사용한 GSCI는 에너지, 금속, 농산물 등 24개 품목으
로 구성되어 있다. 2022년 8월 기준, 각 품목별 가중치는 에너지(원유 및 천연가스 등) 53.48%, 농산물 20.48%, 산업용 금
속 12.71%, 금ㆍ은 5.97% 등이다. 
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라. 부동산

<표 Ⅲ-4>는 한미 부동산 수익률과 인플레이션 충격간 관계를 보여준다. 본 고에서는 실물 부동
산을 분석한다. 한미 분석결과를 비교해보면, 미국 부동산의 인플레이션 베타가 한국보다 유의
성이 높은 것을 알 수 있다. 미국의 경우, 부동산과 인플레이션간 관계가 인플레이션의 특성과 무
관한 것으로 확인되었다. 국내 부동산은 미국보다 낮은 인플레이션 베타를 갖는 것으로 나타났
다. 인플레이션 베타의 부호는 양이지만, 유의성이 낮다.12 다만, 통계적으로 유의한 음의 베타 또
한 관찰되지 않았으므로, 인플레이션 충격 발생시 국내 부동산 가격이 유의하게 상승 또는 하락
하지는 않았던 것으로 볼 수 있다. 이상의 양국간 차이는 인플레이션 산출시 부동산이 차지하는 
비중이 다르다는 점이 원인일 가능성이 있다. 부동산이 인플레이션 구성에서 차지하는 비중은 
미국이 한국보다 월등히 높다.13

<표 Ⅲ-4> 부동산의 인플레이션 충격 민감도

미국: 1973년~2022년

 : 1973~2000
 : 2001~2022

RW
0.57(0.37) 0.04
0.37(0.23) 0.31(0.57) 0.68(0.52) 0.04

Macro 
VAR(1)

1.01(0.33)*** 0.09
0.88(0.28)*** 0.23(0.55) 1.12(0.47)** 0.10

한국: 2001년~2022년

 : 경기호황기
 : 경기침체기

RW
0.21(0.62) 0.02
0.06(0.49) 0.20(1.01) 0.26(0.89) 0.02

Macro 
VAR(1)

0.71(0.73) 0.03
1.14(0.57)** -0.92(1.32) 0.23(1.19) 0.04

주     : *, **, *** 는 각각 10%, 5%, 1%에서 유의함을 의미, 괄호 안은 Newey-West 표준오차
자료: Bloomberg, KB 부동산, 한국은행, 세인트루이스 연준, 자본시장연구원

마. 물가채

물가채(물가연동국채)는 원금과 이자가 만기까지의 실제 인플레이션에 연동되어 변화하므로, 
인플레이션 위험에 대한 효과적 헤지 수단으로 고려할 수 있다.14 한국과 미국의 물가채는 장기 

12 �부동산을 주택 및 아파트, 지역을 전국, 서울, 강남 등으로 세분화하여 분석한 결과에서도 유의한 양의 베타를 확인할 수 없었다.

13 �2022년 6월 기준, 소비자물가지수에서 부동산 가격과 밀접히 연관된 주거비 비중이 한국은 9.8%이나, 미국은 32% 수준이다.

14 �물가채는 채권의 현금흐름(원금 및 이자)에서 인플레이션 위험을 제거하므로, 만기까지 보유할 때의 실질수익률을 매입 당
시의 만기수익률(yield-to-maturity)로 고정할 수 있다.



인플레이션과 자산수익률간 관계: 인플레이션 위험 헤지 관점

13

(한국: 10년, 미국: 5년, 10년, 30년)로 발행된다. 물가채는 만기까지의 기대인플레이션(평균 인플
레이션)이 증가하면 가격이 상승한다. 따라서, 장기 물가채가 단기 및 중기 시계의 인플레이션 충
격을 헤지하는 데에도 유용할 것인지는 단정 짓기 어려운 측면이 있다. 

본 연구와 같이 분기 시계를 기준으로 물가채를 이용해 인플레이션 위험을 헤지하는 경우를 살
펴보자. 양의 인플레이션 충격이 발생할 때 만기가 10년인 물가채 가격이 상승(양의 인플레이션 
충격 베타)하기 위해서는 인플레이션 충격이 영구적인 특성을 가질 필요가 있다. 즉, 인플레이
션 충격이 물가채 잔존만기 동안의 평균적 기대인플레이션 수준에 영향을 미치지 않는다면, 물
가채 가격이 인플레이션 충격만큼 상승하지 않을 가능성이 크다. 반면, 물가채의 잔존만기가 짧
을수록 인플레이션 충격에 대한 가격 민감도가 커질 가능성이 있다. <표 Ⅲ-5>에는 잔존만기가 
1~3년 및 7~10년인 미국 물가채와 잔존만기 7~10년인 한국 물가채 분기 수익률(가격변화)의 인
플레이션 충격 베타 추정치가 나타나 있다. <표 Ⅲ-5>를 보면, 한미 모두 장기 물가채의 경우 분
기 인플레이션 충격에 대한 베타계수가 부호는 양이지만 유의하지 않음을 알 수 있다. 반면, 잔존
만기가 1~3년인 미국 물가채는 베타계수가 1과 유의하게 다르지 않은 것으로 확인되었다. 이는 
동 물가채가 인플레이션 충격을 효과적으로 헤지할 수 있음을 의미한다. 

<표 Ⅲ-5> 장기 및 단기 물가채의 인플레이션 충격 민감도

미국: 2002년(2004년)~2022년 한국: 2007년~2022년

잔존만기 1~3년  
(2004년~2022년)

잔존만기 7~10년 
(2002년~2022년) 잔존만기 7~10년

RW 1.13(0.31)*** 0.39 0.64(0.54) 0.03 0.45(0.63) 0.01
Macro VAR(1) 1.42(0.44)*** 0.37 0.77(0.79) 0.02 0.68(0.70) 0.02

주     : *, **, *** 는 각각 10%, 5%, 1%에서 유의함을 의미, 괄호 안은 Newey-West 표준오차
자료: Bloomberg, KIS채권평가, 한국은행, 세인트루이스 연준, 자본시장연구원

결과적으로, 단기 및 중기 시계의 인플레이션 충격 헤지에는 장기 물가채보다 만기 1~3년의 물
가채가 적합한 것으로 판단해 볼 수 있다. 하지만, 물가채를 통해 인플레이션 충격을 헤지하는 
데에는 낮은 유동성이 저해 요인이 될 가능성이 있다. 물가채는 전반적으로 유동성이 저조한데, 
특히 잔존만기 1~3년의 물가채는 경과물이므로 잠재적으로 높은 유동성 리스크가 있는 것으로 
볼 수 있다. 물가채의 유동성이 급격히 하락할 경우, 물가채 가격이 유동성 프리미엄 때문에 하
락할 가능성이 있다. 결과적으로 물가채의 인플레이션 충격 헤지 유용성이 크게 낮아질 수 있다.  
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더욱이, Bekaert & Wang(2010)이 지적한 바와 같이, 물가채는 경기침체기 또는 금융불안시 유
동성이 더 낮아질 수 있다는 점에도 유의할 필요가 있다.

이상에서 살펴본 자산별 인플레이션 베타 추정결과를 정성적으로 정리하면 <표 Ⅲ-6>과 같다.

<표 Ⅲ-6> 한미 자산별 인플레이션 베타

경기역행 인플레이션 경기순응 인플레이션

주식
한국 양
미국 음 양

명목국채
한국 음
미국 음 음

원자재
한국 양 (2001년 이후)
미국 양 양

부동산
한국 -
미국 양 양

물가채
한국 - (장기채)
미국 양 (단기채), - (장기채)

주     : �1) -는 관계가 유의수준 10%에서 유의하지 않음을 의미 
2) 공란은 해당 시기에 이용가능한 데이터가 존재하지 않는 경우

자료: 자본시장연구원

3. 최근 상황에 대한 평가 및 시사점

금번 인플레이션은 1980년대 초반 이후 사례를 찾아볼 수 없는 만큼, 경제적 특성 파악이 용이
하지 않은 측면이 있다. 본 고에서 살펴본 바와 같이, 특히 주식과 채권의 경우, 인플레이션의 특
성에 따라 인플레이션 베타의 부호가 달라질 수 있다. 아래에서는 금번 인플레이션의 특성을 평
가해 보고 시사점을 모색한다.

최근의 스태그플레이션 가능성에 대한 논란에서 알 수 있듯이, 한미 모두 금번 인플레이션과 
실질경제여건간 관계에는 다소 불확실한 측면이 있다. 이런 가운데, 금융시장은 금번 인플레
이션을 경기역행적 인플레이션으로 평가 중인 것으로 보인다. 이는 <그림 Ⅲ-1>을 통해 확인할 
수 있다. 그림에는 최근 주목받고 있는 주식 및 채권 수익률(가격변화)간 상관관계15가 나타나 
있다. 미국의 주식과 채권가격은 1990년대까지는 양의 상관관계를 보였으나, 2000년경부터는  

15 �Economist(2022.8.11), FT(2022.9.22) 및 WSJ(2022.10.9) 등을 참고하기 바란다. 
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일관되게 음의 상관관계를 나타냈다.16 한국 주식과 채권 수익률 또한 2001년부터 일부시기를 
제외하고 음의 상관관계를 보여 왔다. 그런데, 한미 모두 2022년 들어서 양 자산간 상관관계가 
양으로 전환되었다. 

        <그림 Ⅲ-1> 주식과 채권 수익률간 상관관계: 미국(좌), 한국(우)

                         주     : �1) 월별 주식(S&P500, 코스피) 및 채권(미국: 10년물, 한국: 3년물) 수익률간 상관관계 
2) �MA는 36개월 상관관계 이동평균, SNP는 Gallant and Nycha(1987) 및 Gallant and Tauchen(2017)의 SNP 

(SemiNonParametric) 모형을 적용하여 산출된 조건부 상관관계
                         자료: Bloomberg, 한국은행, 세인트루이스 연준, 자본시장연구원

Ⅱ장에서 언급된 Piazzesi & Schneider(2007) 등은 공통으로 2000년경을 전후해 미국 주식-채
권간 상관관계 부호에 변화(sign-switching)가 발생한 주요 원인이 인플레이션의 특성 변화(경
기역행→경기순응)에 있음을 규명하였다. 이는 <표 Ⅲ-7>에 정리된 바를 통해 확인할 수 있다. 
<표 Ⅲ-7>에서 주목할 부분은 경기역행 인플레이션에서는 채권이 안전자산이 아닐 수 있다는 
점이다. 위험자산은 투자자의 한계효용이 높을 때(예: 경기침체기) 가격이 하락하고, 한계효용이 
낮을 때(예: 호황기) 가격이 상승하는 자산으로 정의할 수 있다(Song, 2017; Boons et al., 2020; 
Campbell et al., 2020). 반면, 안전자산은 한계효용이 높을 때 가격이 상승하고, 한계효용이 낮을 
때 가격이 하락하는 자산으로 정의할 수 있다. 주식은 양 인플레이션 특성에서 실질경제가 저조
할 때 가격이 하락하므로, 위험자산의 전형으로 볼 수 있다. 반면, 채권의 경우, 경기순응적 인플
레이션에서는 경제가 저조할 때(인플레이션이 낮을 때) 가격이 상승하므로 안전자산이 된다. 하
지만, 경기역행적 인플레이션에서는 경제가 저조할 때(인플레이션이 높을 때) 가격이 하락하므
로, 채권 또한 주식과 같은 위험자산으로 볼 수 있다.

16 �미국 주식-채권간 상관관계의 특성은 Piazzesi & Schneider(2007) 등을 비롯해, 다수 연구에서 검증된 결과이다.
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<표 Ⅲ-7> 인플레이션 특성별 주식 및 채권 수익률간 상관관계

인플레이션  
특성

인플레이션 베타 주식-채권  
상관관계

자산의 특성
주식 채권 주식 채권

경기역행 음 음 양 위험자산 위험자산
경기순응 양 음 음 위험자산 안전자산

자료: Piazzesi & Schneider(2007) 등, 자본시장연구원

따라서, Piazzesi & Schneider(2007) 등을 준용하여, 주식-채권간 상관관계를 통해 인플레이션
의 특성을 파악할 경우, 2022년부터 나타난 주식-채권간 양의 상관관계는 금번 인플레이션이 경
기역행적 성격이 강할 수 있음을 시사한다. 이런 관점에 기초할 때, 금번 인플레이션 상승기에는 
주식-채권 분산투자를 통한 인플레이션 위험 헤지 전략의 위험성이 높은 것으로 판단할 수 있
다. 특히, 경기역행적 인플레이션에서는 명목국채가 주식과 마찬가지로 위험자산이 될 수 있다
는 점에 유의할 필요가 있다. 결과적으로 금년들어 주식과 채권가격이 크게 하락하였으나, 향후
에도 헤지 기간이 중기(분기) 시계인 경우에는, 동 자산을 통한 인플레이션 위험 헤지가 적절하
지 않을 가능성이 있는 것으로 예상해 볼 수 있다. 

Ⅳ. 결론 및 시사점    	

본 연구에서는 인플레이션 충격 헤지 관점에서, 국내 주요 자산수익률과 인플레이션간 관계를 
살펴보았다. 주요 결과를 정리하면 다음과 같다. 첫째, 인플레이션 위험관리는 기대인플레이션
보다 예상치 못한 인플레이션 변화인 인플레이션 충격에 초점을 맞출 필요가 있다. 기대인플레
이션은 단기 명목국채를 통해 헤지가 용이하다. 둘째, 주식과 명목채권을 중심으로, 인플레이션
과 자산수익률간 관계에는 인플레이션의 경제적 특성(경기역행 또는 경기순응)이 중요한 역할
을 할 수 있다. 최근과 같이 양의 인플레이션 충격(기대치를 상회하는 인플레이션)에 대한 헤지
가 중요한 경기역행적 인플레이션의 경우, 주식과 채권은 양의 인플레이션 충격이 발생할 때 가
격이 하락하는 경향이 있으므로, 인플레이션 위험 헤지에 적합하지 않을 가능성이 있다. 셋째, 
원자재 및 부동산 등과 같은 실물자산의 인플레이션 헤지 유용성은 실질경제여건보다는 각 자
산의 특성에 영향을 받는 것으로 확인되었다. 원자재의 경우, 인플레이션과의 관계에 불안정
성이 있어, 주식 및 채권과 달리, 헤지 성과 예측이 용이하지 않은 측면이 있다. 실물 부동산은  
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국가별로 인플레이션과의 관계에 차이가 관찰되었다. 미국 부동산은 인플레이션 헤지 효과가 높
은 반면, 국내 부동산은 인플레이션과 유의한 관계가 확인되지 않았다. 넷째, 인플레이션 위험 헤
지를 목표로 발행되는 물가채의 경우, 단기 또는 중기 시계의 인플레이션 위험 헤지에는 만기가 
길지 않은 물가채가 적합한 것으로 확인되었다. 만기 7년 이상 장기 물가채는 헤지 기간을 분기
로 고려할 경우, 예상과 달리 인플레이션 위험 헤지 유용성이 유의하지 않은 것으로 나타났다.17

본 고의 결과를 바탕으로 국내 투자자의 인플레이션 위험관리를 위한 시사점을 살펴보면 다음
과 같다. 첫째, 최근의 상황을 고려할 때, 원자재의 인플레이션 헤지 유용성이 높을 것으로 예상
되나, 기본적으로 원자재는 국내 인플레이션의 결정요인으로 작용하는 만큼만 유용성이 있다는 
점에 유의할 필요가 있다.18 아울러, 원자재 가격은 변동성이 높기 때문에, 위험분산을 위해 여타 
자산과의 상관관계를 고려한 자산배분 관점의 투자가 적절한 것으로 판단된다. 둘째, 금번 인플
레이션이 경기역행적 특성을 가질 가능성이 큰 만큼, 헤지 목표 기간이 중기인 경우, 주식과 채권
간 분산투자를 통한 인플레이션 위험 대응이 예기치 않은 결과를 가져올 수 있다는 점에 유의할 
필요가 있다. 셋째, 단기 및 중기시계의 인플레이션 위험관리 측면에서 보면, 국내 물가채의 만기
를 다양화하고, 발행을 늘려 유동성을 보완할 필요성이 있다.19 하지만, 국채발행은 경제주체의 
인플레이션 위험 헤지 외의 다양한 요인을 종합적으로 고려해야 하는 만큼, 금융기관이 인플레이
션 스왑20 등 파생상품을 활용하여 투자자의 인플레이션 위험관리를 지원할 필요가 있는 것으로 

17 �인플레이션과 자산수익률간 관계는 투자 시계에 따라 달라질 수 있다. 본 고에서는 분기별 인플레이션과 자산수익률간 관계
를 살펴보았다. 따라서 연기금 등에 적합한 장기 시계에 대해서는 별도로 살펴볼 필요가 있는 것으로 판단된다. 

18 �본고의 실증분석에는 제시되지 않았으나, 미 달러로 거래되는 원자재 가격이 국내 인플레이션 결정요인으로 작용하는 데에
는 원달러 환율의 영향도 중요한 것으로 확인되었다. 원자재 가격이 동일해도 원달러 환율이 변동할 경우, 수입물가 경로를 
통해 원자재 가격이 국내 인플레이션에 미치는 영향이 증폭되거나 완화될 수 있다. 

19 �우리나라는 주요국 대비 국채 중 물가채 비중이 현저히 낮은 수준이다. 기획재정부 및 BIS(우리나라를 제외한 국가)에 따르
면 2021년말 기준, 주요국의 국채잔액 중 물가채 비중은 아래 표와 같다.

한국 미국 독일 영국 캐나다 호주
0.8% 9.2% 4.6% 24.5% 4.8% 5.0%

20 �인플레이션 스왑은 고정금리 쿠폰과 실현된 인플레이션 인덱스(CPI 상승률)로 결정되는 변동금리 쿠폰을 교환하는 장외파생
거래이다(Hinnerich, 2008). 인플레이션 스왑은 물가채권을 매수하고 명목채권을 매도한 합성포지션이며 물가채권보다 인덱
스를 헤지하는 효과가 더 크다고 볼 수 있다. 2000년대 초반에 도입되었으며, 미국ㆍ영국ㆍ유로지역의 인플레이션을 기초로 
하는 거래가 활성화되어 있다(Barnes, 2021). LCH에 따르면, 2022년 1분기에 동 사가 청산한 달러ㆍ파운드ㆍ유로화에 대한 
인플레이션 스왑의 거래량(명목금액)은 2.7조달러로, 2020년 평균치인 1.7조달러에서 66% 급증하였다. 아래 표는 LCH가 청
산한 달러ㆍ파운드ㆍ유로화 인플레이션 스왑의 명목잔액(2020년 평균치와 2022년 1분기, 금액은 달러로 환산)을 나타낸다.

(단위: 십억달러)
한국 달러 파운드 유로

2020년 평균 657 1,098 982
2022년 1분기 361 585 707
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판단된다. 넷째, 이상의 시사점을 고려할 때, 인플레이션 위험관리에는 전문적인 지식이 요구된
다고 볼 수 있다. 따라서 금융기관의 적극적 역할이 중요한 것으로 판단된다. 다섯째, 금융기관은 
인플레이션 위험 헤지를 위한 금융상품을 도입할 때, 헤지 대상 인플레이션을 명확히 정의할 필
요가 있다. 국내 인플레이션이 아닌 글로벌 인플레이션을 헤지 대상으로 할 경우, 국내 투자자 입
장에서는 위험 헤지가 아닌 위험 추구가 될 가능성이 있다는 점에 유의해야 할 것이다. 마지막으
로, 본 고의 분석에 기초할 때, 금번 국내 인플레이션은 1980년대 초반 이후 처음으로 발생한 경
기역행적 인플레이션으로 볼 수 있다. 금융기관 및 투자자 모두 금번 인플레이션 대응에 어려움
이 많을 것으로 예상되는 만큼, 보다 면밀한 접근이 요구된다.
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<부록 1> 변수 선정 및 정의

<부록 표 1> 변수 정의 및 기간

한국

변수: 분기별, 전분기 대비 (로그) 증가율 기간1) 자료원
인플레이션: 소비자물가(CPI)상승률 1970년 1분기~ 한국은행
주식: 코스피지수 수익률 1982년 1분기~ Bloomberg
채권: 3개월 만기 명목국채 만기수익률2) 2001년 1분기~ Bloomberg
채권: �10년 만기 명목국채지수 수익률(KIS채권평가 총수익지수) 2001년 1분기~ KIS채권평가
원자재: GSCI(Goldman Sachs Commodity Index) 수익률 1970년 1분기~ S&P
부동산: KB 부동산 지수 수익률 1986년 1분기~ KB 부동산
물가채: �7~10년 만기 물가채지수 수익률(KIS채권평가 총수익지수) 2007년 1분기~ KIS채권평가

미국

인플레이션: 소비자물가(CPI) 상승률 1970년 1분기~ 세인트루이스  
연준

주식: S&P500지수 수익률 1970년 1분기~ Bloomberg

채권: 3개월 만기 명목국채 만기수익률2) 1970년 1분기~ 세인트루이스 
연준

채권: 10년 만기 명목국채지수 수익률 1970년 1분기~ 세인트루이스 
연준

원자재: GSCI(Goldman Sachs Commodity Index) 수익률 1970년 1분기~ S&P

부동산: Case-Shiller 주택가격(home price)지수 수익률 1973년 1분기~ 세인트루이스 
연준

물가채: 7~10년 만기 물가채지수 수익률(S&P 총수익지수) 2002년 1분기~ S&P 
물가채: 1~3년 만기 물가채지수 수익률(S&P 총수익지수) 2004년 1분기~ S&P 

주: �1) 모든 자료는 2022년 2분기까지 사용되었다.  
2) 한국과 미국의 3개월 만기 명목국채 만기수익률은 전분기대비 증가율이 아닌 분기별 만기보유 수익률(yield-to-maturity)이다. 
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<부록 2> 국내 인플레이션 특성 분석

본 고에서는 다음 두 단계 분석을 통해 국내 인플레이션의 특성을 분석하였다. 첫째, Piazzesi & 
Schneider(2007) 등 Ⅱ장에서 언급된 기존연구에 기초하여, 전분기 CPI 상승률과 이번 분기 실
질소비증가율(내구재 제외)간 관계에 대해 다중구조변화(multiple structural breaks)를 검정하
였다. 구조변화 검증은 Bai & Perron(1998)21 및 Campbell et al.(2020)의 방법을 적용하였다. 둘
째, 식별된 구조변화 시점을 전후하여 인플레이션과 실질경제여건(실질소비증가율ㆍ실질GDP
증가율ㆍGDP갭)간 관계에 발생한 구조변화의 성격을 분석하였다. 분석에는 1970년 1분기부터 
2022년 2분기까지의 분기별 (전분기대비) CPI 상승률, 실질소비증가율(내구재 제외) 및 GDP갭
을 사용하였다. 

우선, Bai & Perron(1998) 및 Campbell et al.(2020)의 방법 모두에서 인플레이션과 실질소비증
가율간 관계에 1981년 4분기에 1회의 구조변화가 식별되었다. 다음으로 <부록 표 2>에는 식(2)
에 제시된 회귀분석 모형을 적용해 추정한 결과가 나타나 있다. 제시된 결과는 식(2)에 전분기의 
CPI 상승률을 독립변수로, 이번 분기의 실질경제여건(실질소비증가율ㆍ실질GDP증가율ㆍGDP
갭)을 종속변수로 적용하여 추정한 결과이다. 더미변수(  )는 1981년 4분기부터 2022년 2분기
까지는 1이며, 1970년 1분기부터 1981년 3분기까지는 0의 값을 가진다. 

추정 결과를 살펴보면, 구조변화를 고려하지 않을 경우(기본모형), 국내에서는 분석 기간 동안 
CPI와 미래 실질경제여건간 관계가 유의하지 않음을 알 수 있다. 구조변화를 고려할 경우(구조
변화모형), 실질경제변수간에 결과가 완전히 일치하지는 않으나, 대체로 1981년 3분기까지는 
CPI가 상승할수록 실질경제 여건이 악화(실질성장률 및 GDP갭의  추정치가 음의 값)된 것으
로 볼 수 있다. 반면, 1981년 4분기부터는 개선되는 경향(실질소비증가율 및 GDP갭의  
추정치가 양의 값)을 확인할 수 있다. 따라서, 국내 인플레이션은 대체적으로 1970년부터 1981
년 3분기 동안에는 경기역행성을 보이는 것으로 볼 수 있으며, 1981년 4분기 이후에는 경기순응
성을 가지는 것으로 판단해볼 수 있다.22

21 �본 고에서는 Ditzen et al.(2021)이 Bai & Perron(1998)의 방법을 적용하여 고안한 알고리즘을 활용하였다. 간략히 살펴보면, 
동 방법에서는 우선 구조변화가 없다는 가설을 기각할 수 있는 최대 숫자의 구조변화를 식별한다. 다음으로, s개 대비 s+1개
의 구조변화의 유의성을 검정하는 절차를 통해 최종 구조변화 숫자 및 시점을 식별한다. 분석 결과, 유의수준 5%에서 분석 
기간 중 1회의 구조변화가 발생한 것으로 추정되었다. 다만, 분석에서 IMF 외환위기 당시인 1998년 1분기는 제외하였다. 동 
분기에는 실질성장률 및 실질소비증가율이 연율로 27%가량 급락하였는데, 분석 기간 중 특이치로 볼 수 있다. 다각도로 살
펴본 결과, 동 분기를 포함하면 전반적인 변수간 관계가 왜곡되는 것으로 확인되었다.

22 �  추정치를 살펴보면, CPI가 실질소비증가율, 실질성장률 및 GDP갭에 미치는 영향이 1981년 4분기를 기점으로 유의하게 
증가한 것으로 나타났다.
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<부록 표 2> 국내 인플레이션 특성과 실질경제와의 관계

종속변수(  ) 독립변수(  )

실질소비증가율
기본모형 0.07(0.06)

구조변화모형 0.02(0.09)  0.31(0.15)** 0.33(0.12)**

실질GDP성장률
기본모형 0.03(0.08)

구조변화모형 -0.26(0.11)*  0.44(0.22)* 0.18(0.19)

GDP갭
기본모형 -0.08(0.14)

구조변화모형 -0.32(0.14)** 0.70(0.27)** 0.38(0.22)*

주     : �1) 기본모형은 구조변화를 고려하지 않은 경우(  )를 의미 
2) *, **, *** 는 각각 10%, 5%, 1%에서 유의함을 의미, 괄호 안은 Newey-West 표준오차

자료: 한국은행, 자본시장연구원
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<부록 3> 단기 명목국채를 통한 기대인플레이션 헤지

본 고 Ⅱ장에서 통상 자산의 인플레이션 헤지 성과를 살펴봄에 있어, 인플레이션 충격에 초점을 
맞추는 이유가 기대인플레이션은 단기 명목국채를 통해 헤지가 용이하기 때문이라는 점을 언급
한 바 있다. <부록 표 3>은 전분기 말에 3개월 만기 명목국채를 매입하여 이번 분기까지 보유할 
때 발생하는 보유수익률을, 전분기말에 형성된 이번 분기에 대한 기대인플레이션에 회귀분석한 
결과를 보여준다. 분석 결과, 한미 모두 3개월 만기 국채 수익률이 기대인플레이션과 매우 밀접
한 양의 관계를 가진다. 특히, 우리나라의 경우, 국채가 기대인플레이션보다 높은 수익률(  > 1)
을 나타냈다. 미국의 결과에서 알 수 있듯이, 단기국채의 기대인플레이션 헤지 유용성은 인플레
이션 특성(경기역행 또는 경기순응)에 무관함을 알 수 있다. 이상의 결과는 기대인플레이션이 단
기 명목국채 금리 결정의 핵심 요인이라는 점에 기인하는 것으로 볼 수 있다.

<부록 표 3> 단기국채를 통한 기대인플레이션 헤지

미국 CPI 특성 기대물가 모형

1970년~2000년 경기역행
RW 0.493*** (0.088) 0.35

Macro-VAR(1) 0.843*** (0.110) 0.54

2001년~2020년23 경기순응
RW 0.206*** (0.069) 0.09

Macro-VAR(1) 0.509*** (0.146) 0.21
한국 CPI 특성 기대물가 모형

1982년24~2022년 경기순응
RW 1.162*** (0.115) 0.36

Macro-VAR(1) 2.808*** (0.151) 0.75

주     : *, **, *** 는 각각 10%, 5%, 1%에서 유의함을 의미, 괄호 안은 Newey-West 표준오차
자료: 한국은행, 세인트루이스 연준, 자본시장연구원

23 �미국 3개월 국채(T-bill)의 기대인플레이션 민감도는 2021년부터 크게 낮아진 것으로 확인되었다. 2022년까지의 자료를 사
용할 경우, 의 추정치(표준오차)는 0.231(0.135)로 유의수준 10%에서 유의하였으나, 계수의 크기가 크게 작아졌다. 이는 
연준의 양적완화 효과로 판단된다. 2021년부터 인플레이션이 상승하기 시작하였고, 본 고에서 추정된 기대인플레이션도 
증가하였다. 하지만 3개월 국채금리는 연준의 양적완화로 낮은 수준에서 형성되었다. 동 이슈는 국내와 연관성이 낮으므로 
상세히 살펴보지 않는다. 

24 �<부록 1>에 정리된 것처럼, 국내 3개월 만기 국채 수익률 자료는 2001년부터 이용가능하다. <부록 표 3>에서, 1980년~2000
년에 대해서는, 콜금리를 3개월 재투자한 수익률로 국채 3개월 금리를 대체하였다.
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