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Ⅰ.서 론

1.연구의 배경 및 목적

금리 및 환율은 미래 경제상황에 대한 가계 및 기업 등 경제구성원의 기대를

반영하는 동시에 각 경제주체의 의사결정 과정에 영향을 미친다는 점에서 거시

경제의 핵심이 되는 가격변수로서 정책 및 미래경제예측 등에 중요한 역할을 하

고 있다.1)특히 우리나라와 같은 소규모 개방경제체제하에서 환율의 변동은 해

외충격이 국내경제로 전이되는 동시에 통화정책 효과가 파급되는 주요경로로 작

용하므로 매우 중요한 부분을 차지한다.이러한 측면에서 금리와 환율간의 관계

를 분석하는 것은 통화정책의 유효성에 큰 영향을 준다.또한 세계경제의 국제화

추세가 지속됨에 따라 자본자유화와 외환자유화는 환율의 변동성을 증가시킬 것

이다.2)

표준적인 개방경제 모형을 이용한 연구에서는 금리와 환율 간에 신뢰할만한 관

계가 존재하는 것으로 가정하고 있다.여기에서는 개방경제하에서의 환율동학을

설명할 수 있는 필수 균형조건으로 유-위험 이자율 평형조건(UncoveredInterest

ParityCondition)을 주장하고 있다.

이는 국내통화표시 채권과 외국통화 표시 채권 간에 환율로 환산한 투자수익률

에 차이가 없어야 한다는 조건으로 양국 간 금리 차이와 기대된 환율변동은 서로

체계적인 관계를 가지게 됨을 알 수 있다.3)

한편 1990년 이후 외환 및 자본자유화가 빠르게 진행됨에 따라 원-달러 환율의

불확실성이 증대되고 있는 가운데 원화의 평가절하가 한국경제에 미치는 영향에

대한 관심이 고조되고 있다.4)

1) 공철・한영욱,“금리 및 환율 변동의 경제 상활별 파급효과 차이 분석”, 한국은행, 2009, p.23

2) 김근영,“환율동학에 대한 기대와 통화정책의 유효성”, 한국은행 「금융경제연구」, 제436호, 2010, p.1

3) 엄상민, "우리나라UIP 조건의 성립여부 검정 및 시사점“, 「조사통계월보」한국은행 , 2013, p.15

4) 박태식, "환율과 이자율차이사이의 관계에 관한 실증분석“「산업경제연구」, 제10권 제2호, 1997, p.118
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현재의 환율제도까지 여러 단계를 거쳐 오면서 금융시장의 대외개방이 빠른 속

도로 진전되고 있어 환율을 비롯한 여러 거시변수들 간의 움직임을 주시할 필요

성이 점점 증대 되고 있다.또한 기존의 표준적인 개방거시모형에서 예상되는 환

율변동이 내외 금리 차이에 의해 일정하게 결정되는 이자율평형조건이 잘 성립

하지 않는 것으로 알려져 있다.

본 연구는 이러한 환율과 금리와의 체계적인 관계의 존재 여부를 이론적으로

고찰하고 실증분석을 하여 소규모 개방경제인 우리나라의 거시경제모형 구축시

에 금리-환율관계를 보다 정확히 반영하고 이해하기 위한 기초자료로 이용될 수

있을 것으로 기대한다.따라서 우리나라의 환율제도가 고정환율제도하에서 변동

환율제도로 급격하게 변동하였던 1997년 외환위기 이전과 이후로 표본기간을 따

로 설정하여 환율변동에 관한 실증분석을 시도하는 것이 바람직하다.

2.연구의 범위와 방법 및 논문의 구성

본 연구에서는 개방거시경제이론의 실증적 연구의 핵심주제라고 할 수 있는 실

질환율과 이자율 평형조건에 관하여 이론적으로 고찰하고 이것들에 관한 실증분

석을 시도하고자 한다.실증분석에 이용된 자료는 1973년 3월부터 2013년 12월까

지의 월별데이터를 이용하였고5)AR모형을 설정한 후 단위근 검정을 통한 추세

분석을 하였는데 추정방법으로는 통상최소자승법(OLS)을 사용하였고 계량분석을

위해 Eviews5.1을 사용하였다.

또한 논문의 구성은 다음과 같다.제2장에서 우리나라의 환율제도에 대해 개략

적으로 살펴보고 제3장에서는 이론적 배경과 선행연구를 고찰해 보았다.제4장에

서 실질환율의 변동행태와 실질이자율 평형조건 성립여부에 대해 실증분석을 해

보았다.표본기간은 1973년 3월부터 2013년 12월까지로 하였고 1997년 11월 발생

한 우리나라의 외환위기를 감안하여 표본기간을 외환위기 이전과 이후로 나누어

실질환율의 변동행태를 검증하였다.

5) 한국은행에 공표된 통계데이터를 이용하였다. (http:// ecos.bok..or.kr) 
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또한 1997년 외환위기 이후의 기간을 표본기간으로 상정하여 우리나라의 실질

이자율평형조건 성립여부를 검증하였다.이렇게 한 이유는 외환위기 이후 우리나

라의 환율제도는 변동환율제도로 변천하였고 동시에 자본시장이 개방되었기 때

문이다.제5장에서 본 논문에서 전개된 내용을 요약하고 향후 연구방향을 제시하

였다.
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환율제도명 기간 특징 한계점

고정

환율제도

1945.10

∼1964.05

우리나라최초의 환율제도 미군

정에 의한 공정환율을 중심으

로 한 고정환율제도로 무역외

거래와 같은 거래에 이용되어

일반거래는 적용되지 못하였음.

국내인플레이션을 반

영하지 못하여 평가절

하와 같은 통화개혁이

불가피하였음.

단일변동

환율제도

1964.05

∼1980.02

환율을 정하지 않고 외환을

대용하는 증서의 수요와 공급

에 의해 시장에서 결정되는

환율을 반영하고자 외환증서

제도를 도입

필요한 제반여건이 구

비되지 못하여 실질적

으로는 운용되기 어려

웠음.

II.우리나라의 환율제도

환율제도는 크게 고정환율제도와 변동환율제도로 나뉠 수 있다.

고정환율제도는 정부가 특정통화에 대한 환율을 일정수준으로 고정시키고 이를

유지하기 위해 중앙은행이 외환시장에 개입하는 제도를 말하며 변동환율제도란

환율이 외환시장에서 외환의 수요와 공급에 의해 결정되는 제도를 말한다.즉 수

요와 공급에 의해 국제수지 불균형이 자동적으로 조절된다.

우리나라의 환율제도는 정부가 수립된 직후인 1945년 10월에 미군정에 의해 고

정환율제도로서 공정환율제를 실시한 이후로 단일변동환율제도,복수통화바스켓

제도,시장평균환율제도를 거쳐 현재의 자유변동환율제도로 이행되어 왔다.이에

우리나라 환율제도의 변천이 <표 1>에 개략적으로 나타나 있다.

<표 1>우리나라 환율제도의 변천
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복수통화

바스켓제도

1980.03

∼1990.02

환율이 실질적으로 변동환율로

운용되기 시작한 시기로 SDR

바스켓에 의한 원화의 대미달러

화 환율과 독자바스켓에 의한

원화의 대미달러화 환율을 산출

한후 한국은행 총재가 결정고시

하는 제도

․한국은행이 정책조

정변수의 조정 등 환

율자체에 직접적으로

영향을 미칠수 있었음

․실세반영이 미흡하고

환위험발생가능성 존재

와 환율계산의 번잡성

등 단점을 지님.

시장평균

환율제도

1990.03∼

1997.12

제한적이나마 국내외환시장의

수요와 공급에 의해 환율이

결정됨으로써 환율의 가격기

능을 제고시키고 외환시장의

활성화에 기여함.

자유변동환율제도로 이

행하기 위한 과도기적

제도로서 운용상 내포

하고 있던 문제점이 외

환위기중 표출됨

자유변동

환율제도

1997.12

∼ 현재

․환율이 외환시장에서 외환의

수요와 공급에 의해 자유롭게

결정되는 제도

․외환의 수요와 공급은 시장참

여자들이 금융경제원자금중개실

에 특정한 환율로 매매주문한

거래량에 의해 결정됨.

1999년 4월부터 외환거

래 자유화가 실시됨에

따라 시장기능을 더욱강

화시켜 선진국형 자유변

동환율제도로 이행할 필

요성이 있음.
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1.고정환율제도 (1945.10∼1964.05)

우리나라에 최초로 환율제도가 도입된 것은 광복직후인 1945년 10월 1일에 미

군정이 공정환율을 시행하면서 당시 조선은행권인 원화와 미달러화간의 공정환

율을 1달러당 15원(현재의 원화기준 0.015원)으로 책정하여 대민간채무지급에만

적용하고 민가의 대외거래는 인정하지 않았으므로 일반거래에 적용되지는 못하

였다.이 기간에 운용되어 왔던 공정환율을 중심으로한 환율제도는 고정환율제도

로서 거래내용 또한 UN군 대상금 거래6)와 같은 무역외거래가 주종을 이루었기

때문에 환율이 국내인플레이션을 반영할 수 없었다.인플레이션의 누적적인 압박

으로 수차례의 평가절하를 실시했을 뿐만 아니라 두 차례에 걸쳐 통화개혁(1951

년 5월 24일과 1962년 6월 10일)조치가 있었다.이와 같은 문제점들로 인하여

정부는 고정환율제도를 폐기하고 단일변동환율제도를 채택하게 되었다.7)

또한 이 시기의 환율이 어떤 근거에 의해 결정되었는지는 분명하지 않다.이때

는 우리나라의 대외무역과 자본거래가 거의 전무한 상태였고 대내적으로도 시장

기능이 활발하지 못한 상황이어서 통화의 대외가치를 결정할 근거를 찾기가 매

우 어려웠을 것임을 짐작할 수 있다.8)

2.단일변동환율제도 (1964.05∼1980.02)

1964년 5월 3일 환율제도는 획기적인 변화를 겪게 된다.종전의 고정환율제도가

변동환율제도로 바뀌면서 새로운 외환증서제도가 도입되었다.이 제도의 취지는

그 동안 환율을 고정시킨 결과 실세를 반영하지 못한 단점을 극복 할 수 있도록

환율을 외환시장에서 외환증서의 수급에 의해 결정되는 시장율로 결정토록 유도

하는데 있다.다시 말해서 환율을 정하지 않고 외환을 대용하는 증서의 수요와

6) 대상금 거래는 국고금이 부족할 때 중앙은행이 정부에 빌려주는 것을 말한다.

7) 최생림 (2003).「외환론」(박영사), pp.38~47,

8) 심경섭 (2004).「국제금융론」(박영사) ,p.96
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공급에 의해 시장에서 결정되는 환율을 반영하겠다는 의도였다.

그러나 이 제도를 실시하는데 필요한 제반 여건(수입쿼터의 철폐,외환증서시장

의 형성,환시장조작기금확보,재정금융사정 등)이 구비되지 못하여 그 실시를 보

지 못한 채 공식적으로는 변동환율제도로 이행되었으나 실질적으로는 전과 다름

없이 달러에 연동된 고정환율제도로 운용되었다.

환율은 3∼5년만에 한 번씩 대폭적으로 평가가 조정되었으므로,단기적인 실물

거래 또는 금융거래는 환율의 변동에 의해서 영향을 받지 않았다.

평가 변동을 전후한 단기에 환율변동위험이 매우 컸다.그러나 이 경우에도 다행

히 환율변동은 그 시기와 조정의 폭을 어느 정도 미리 예측할 수 있었다.따라서

이 시기에 환위험은 기업들에게는 큰 문제로 인식되지 않았다.보다 근본적인 문

제가 경제적 환위험에 있었다.이 기간 중 네차례에 걸친 평가절하가 있었으나

환율은 국내의 높은 상대적 물가상승률을 반영하는 데 있어 대체로 상당한 시간

적 지체가 있었다.따라서 원화는 일반적으로 고평가 되어 있었고 수출업체들은

국제경쟁력의 저하로 고통 받고 있었다.따라서 이와 같은 환율제도는 다음과 같

은 문제점들이 수반되었다.

첫째로 환율이 고정환율의 형태로 운용됨에 따라 환율의 가격조정기능이 미약

했다.둘째로 환율이 사실상 고정환율형태로 운용됨에 따라 제1,2차 석유파동과

같이 국제가격등귀가 환율을 매체로 하여 수입인플레이션을 유도함으로써 수출

경쟁력이 약화되었다.

셋째로는 환율을 대미달러화에만 페그(Peg)시킨 결과 일본 엔화 등 기타 통화

의 가치와는 무관하게 수동적으로 변동됨으로써 실세를 반영할 수 없는 약점을

갖고 있게 되었다.끝으로 환율조정이 적기에 실세를 반영하여 이루어지지 못한

결과 필요에 따라 불가피하게 대폭적인 환율조정이 이루어져 경제전반에 걸친

충격과 부작용이 컸다.이러한 문제점들로 인해 1980년 2월에는 다시 환율제도를

개편하게 되었는데 그것이 복수통화 바스켓제도이다.
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3.복수통화바스켓제도(1980.03〜1990.02)

환율변동의 안정과 주요 교역상대국과의 경쟁력 유지라는 측면에서 환율이 실

질적으로 변동환율로 운용되기 시작한 것은 우리나라가 1980년 3월 복수통화바

스켓(basket)제도를 채택하면서부터였다.

복수통화 바스켓제도는 SDR바스켓에 의한 원화의 대미달러화 환율과 독자바스

켓에 의한 원화의 대미달러화 환율을 산출한 후 이 두 개의 환율을 기준으로 한

국은행 총재가 국내외금리차,국내외물가상승률차,외환시장전망 등을 감안하여

당일의 한국은행 집중기준율을 결정고시하는 제도를 말하는데 이의 환율결정공

식은 다음과 같다.

바스켓환율독자바스켓환율

여기서  는 기의 원화의 대미달러화 환율을 나타내며,와  는 각각

SDR바스켓과 독자바스켓의 가중치로서   이 되며 는 기의 실세

반영장치를 나타내는데 정책변수를 의미하며 정책당국에 의해 결정되고 일반에

게는 공개되지 않았다.

SDR바스켓의 구성통화 및 가중치는 IMF가 SDR가치결정에 사용하는 것이 이

용되었으며 독자바스켓의 구성통화와 가중치는 당시의 재무부 장관과 한국은행

총재가 별도로 협의하여 정하는 바에 따라 결정토록 하였다.

복수통화바스켓제도하에서 한국정부의 환율 운용방침은 두 가지로 요약될 수

있었다.하나는 환율정책을 무역정책의 목표의 달성을 위한 수단으로 운용함으로

써 만성적인 경상수지 적자의 개선을 계속적으로 도모했다는 점이다.

다른 하나의 운용지침은 환율을 가능한 한 안정적으로 운용한다는 것이었다.국

제외환시장에서 급격한 환율변동이 있는 경우에도 이를 원화환율에서는 소폭 나

누어 반영함으로써 완만한 변동으로 바꾸어 놓았다.
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이는 급격한 환율변동이 경제에 미치는 충격을 완화하고 기업의 환위험부담을

덜어 주려는 정책적 의도의 표출이었다.실제로 원화환율은 1986년 중반까지 달

러에 대해 일방적으로 가치가 하락(즉 환율이 상승)하기만 해 왔는데 이것은 무

역업체의 환위험 관리부담을 크게 덜어 준 결과가 되었다.

그러나 이러한 복수통화바스켓제도는 몇 가지 단점을 내포하고 있었는데 실세

반영이 미흡할 뿐 아니라 급격한 환율변동으로 환위험이 발생가능하고 환율을

매일 계산해야 하는 업무상의 번잡성 등이 지적되었다.특히 우리나라의 무역구

조가 미국과 일본에 편중된 구조에서 비추어 볼 때 SDR가치결정에 사용되는 구

성통화와 가중치가 우리나라 실정에 맞지 않을 뿐만 아니라 독자 바스켓에 사용

되는 가중치의 결정에도 문제가 있었다.

또한 독자바스켓에 사용된 가중치가 대외적으로 공표되지 않았기 때문에 실세

반영장치와 함께 환율결정에 자의성을 배제할 수가 없었다.왜냐하면 가중치의

변경 또는 실세반영장치의 조정을 통해 정부가 의도하는 방향으로의 환율결정이

가능했기 때문이다.복수통화바스켓제도 자체에 내재하고 있는 이와 같은 문제점

들은 1980년대 후반에 우리나라 국제수지가 흑자로 전환되면서 미국을 비롯한

주요 교역상대국들과의 빈번한 통상마찰과 원화의 평가절상 압력의 요인으로 표

면화되기 시작하였다.

한편,원화의 기타 통화에 대한 환율이 달러의 가치변동에 의해 왜곡되어 온 현

상은 복수통화바스켓제도에 의해서도 시정되지 못했다.달러가 다른 주요국의 통

화에 대해 고평가되어 있었던 기간에는 원화도 이들 국가의 통화에 대해 자동적

으로 고평가 되었고 그 결과 미국 이외의 국가 특히 일본과 유럽시장에서는 수

출경쟁력이 약화되어 수출의 지역적 편중이 심화되었다.9)

이에 새로운 환율제도의 도입에 대한 필요성이 인식되기 시작했으며 더 나아가

세계적인 국제금융의 자율화 및 통합화 추세에 능동적으로 대처하고 향후의 금융

국제화를 효율적으로 추진한다는 차원에서 시장평균환율제도가 등장하게 되었다.

9) 심경섭 (2004).「국제금융론」(박영사), p.38
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4.시장평균환율제도(1990.03∼1997.12)

우리나라의 환율제도는 1990년 3월부터 복수통화바스켓 제도에서 시장평균환율

제도로 이행되었다.복수통화바스켓제도하에서의 환율은 기본적으로 국제금융시

장에서의 주요국의 환율변동에 의해 결정되었으나 시장평균환율제도하에서는 제

한적이나마 국내외환시장의 수요와 공급에 의해 환율이 결정되었으며 외국환은

행의 자율성이 어느 정도 허용되었다.따라서 시장평균환율제도는 기존환율제도

에서 결여되었던 시장기능을 강화하고 외환시장을 활성화하여 궁극적으로 환율

이 시장가격을 충분히 반영하여 자유롭게 결정되는 자유변동환율제도로 이행하

기 위한 과도기적인 제도였다.시장평균환율제도하에서 원환의 대 달러환율은 국

내외환시장에서 결정된다.그러나 이 제도가 자유변동환율제도와 다른 점은 환율

이 매매기준율을 중심으로 일정한 범위 이내에서만 변동할 수 있도록 일일변동폭

이 설정되어 있다는 것이었다.

이 제도 하에서는 중앙은행인 한국은행은 단지 은행 간 시장에서의 거래를 통

해서만 환율에 영향을 미칠수 있어 복수바스켓제도하에서 정책조정변수의 조정

을 통해 환율 자체에 직접적으로 영향을 미칠 수 있던 때와는 많은 차이가 있음

을 알 수 있다.

미화 이외의 통화들은 거래규모가 크지 않았기 때문에 이들에 대한 매매기준율

은 복수통화바스켓제도에서와 같이 직전 영업일에 주요 국제금융시장에서 형성

된 해당 통화와 달러화의 매매중간율을 위에서 계산한 달러화의 매매기준율로

재정하여 산출하였다.다시 말하자면 원화의 대 달러환율만 한국 외환시장에서

결정되고 기타통화에 대한 환율은 한국 외환시장에서의 시장평균환율에 의해 직

접결정되지 않았다.

이처럼 시장평균환율제도는 제한적이나마 외환시장에서 외환의 수급에 따라 환

율이 결정되므로 환율의 가격기능을 제고시키고 외환시장의 활성화에 기여하였

으나 제도 자체가 자유변동환율제도로 이행하기 위한 과도기적인 제도라는 점에

서 운용상에 여러 가지 문제점을 내포하고 있었는데 이러한 문제점들은 1997년

11월〜 12월 중 외환위기에 표출되면서 드러났다.10)
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5.자유변동환율제도 (1997.12∼현재)

자유변동환율제도는 환율이 외환시장에서 외환의 수요와 공급에 의해 자유롭게

결정되는 제도이다.외환의 수요와 공급은 시장참여자들이 금융결제원 자금중개

실에 특정한 환율로 매매주문한 거래량에 의해 결정되는데 외환에 대한 매입주

문환율과 외환의 매각주문환율이 동일하면 자동적으로 거래계약이 이루어진다.

외환시장참여자들로는 국내은행 개발기관,외국은행 국내 지점 등의 외국환은행

과 외환시장개입을 목적으로 참여하는 한국은행 등이 있다.

환율변동제한폭이 폐지됨에 따라 우리나라의 환율제도는 공식적으로 시장평균

환율제도에서 자유변동환율제도로 이행하였다.원-달러 기준 환율은 이전처럼 직

전영업일 은행 간 거래의 금액가중평균환율로 계산하고 원화와 기타 통화간의

재정환율은 원-달러 기준 환율과 국제외환시장에서 결정된 기타 외국통화환율을

이용하여 계산하고 있다.이러한 기준 환율은 환율결정의 기준이라기보다는 제3

통화에 대한 재정환율의 산정,외국환은행의 대고객 매매율 및 한국은행의 외국

환평형기금 등과의 거래에 적용되는 기준율,NDF결제환율 그리고 회계적 기준

환율로 이용되고,환율변동의 수준을 표시하는 하나의 지수라는 정도의 의미를

갖는 데 불과하게 되었다.

당시의 우리나라의 환율은 실수요거래에 의해 결정되었는데 이러한 실수요거래

를 다시 국제수지표에 따라 경상거래와 자본거래로 구분해서 볼 수 있다.경상거

래에서 우리나라가 적자를 보고 있다면 (상품수입등을 위한)외화의 수요가 (상

품수출 등에 의한)공급을 초과하게 되므로 환율을 상승시키는 힘으로 작용하게

된다.

환율이 상승하게 되면 일반적으로는 수출은 촉진되고 수입은 억제되어 국제수지

가 균형을 찾아가는 자동적인 조정이 이루어질 것이다.자본거래 내에서는 우리나

라 기업들이 해외에서 차입하는 자금,우리나라 증권시장에 대한 해외로부터의

투자자금,그리고 외국인 직접투자 등에 의해 외화의 공급이 이루어지는 반면,

한국 기업들의 해외직접투자와 외채상환 등에 의해 외화에 대한 수요가 결정된다.

10) 앞 글 , p. 101.
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만약 자본계정에서 외화의 공급이 수요를 초과하게 되면 무역수지가 적자인 상

황에서도 환율은 하락할 수 있고 그래서 무역수지의 불균형을 해소하는 데 장애

가 될 수 있다.이런 경우 일반적으로 외화초과분을 흡수하기 위해 외환시장에

개입하게 된다.1999년 4월부터 외환거래 자유화가 실시되면서 이와 같은 실수요

자 위주의 외환거래체계가 크게 변하게 되었다.앞으로는 시장기능을 더욱 강화

시켜 궁극적으로 기준 환율이 없고 기타 통화의 환율도 국내시장에서 결정되는

선진국형의 자유변동환율제도로 이행해 나가도록 해야 할 것이다.11)

11) 최생림 (2003).「외환론」(박영사), P.43
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Ⅲ.이론적 배경 및 선행연구 고찰

1.실질환율과 구매력 평가설

환율이란 자기나라 통화와 외국통화간의 교환비율 즉 두 나라 통화간의 상대

적 가치를 나타낸다.따라서 환율도 재화의 가격과 마찬가지로 하나의 가격을 말

한다.

환율은 외환시장에서 외환의 수요와 공급에 의해 결정되며 또한 환율은 대외

충격이 국내로 파급되는 경로 중 하나이기도 하다.

환율을 자기 나라 통화의 단위로 표현한 외국통화의 가격으로 정의할 때,환율

이 오르게 되면 외국 통화의 가치가 상대적으로 오르고 국내 통화의 가치가 상

대적으로 하락하는데 이와 같은 경우를 환율절하(depreciation)라고 한다.반면에

환율이 내릴 경우에는 외국통화의 가치가 하락하고 국내 통화의 가치가 상대적

으로 오르는데 이와 같은 경우를 환율절상(appreciation)이라 한다.

이것을 미국 달러와 원화의 교환비율 즉 대미 달러환율을 가지고 설명해 보자.

환율이 오르게 되면 (1달러 1,000원에서 1,100원으로 상승)외국통화(달러)의 가

치가 상대적으로 오르고 국내통화(원)의 가치가 상대적으로 하락하는데 이와 같

은 경우를 환율절하(depreciation)라고 한다.

반면에 환율이 내릴 경우에 (1달러 1,000에서 990원으로 하락)외국통화(달러)의

가치가 상대적으로 떨어지고 국내 통화(원)의 가치가 상대적으로 오르는데 이와

같은 경우를 환율절상(appreciation)이라 한다.환율의 변동은 국가 경제에 영향을

미치기도 하는데 일반적으로 원화환율이 상승하게 되면 경상수지가 개선된다.수

출기업은 수출의 대가로 같은 금액의 외환을 받더라도 원화로 더 많은 금액을

얻게 되어 수출단가를 낮출 수 있게 되어 더 많은 물량을 수출할 수 있게 된다.
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반대로 수입기업의 경우 환율 상승 시에 원화로 지불해야 할 금액이 늘어나게

되어 수입을 줄이게 된다.이렇게 원화 표시 달러 환율이 상승하게 되면 수출이

증가하고 수입이 줄어들어 국내생산이 증대되고 고용이 확대됨으로써 경제성장

을 촉진하는 결과를 가져온다.

그러나 원화환율이 상승하게 되면 원자재나 부품 등을 수입하는 경우에 더 많

은 원화가 필요하므로 기업의 생산원가가 상승하고 이로 인하여 국내물가의 상

승을 야기한다.따라서 우리나라처럼 수입의존도가 높은 나라의 경우에 이러한

환율변동이 물가에 미치는 영향은 크다는 것을 알 수 있다.또한 환율의 상승은

기업이나 금융기관의 외채상환부담을 커지게 하여 동일한 금액의 외채를 갚기

위해서 더 많은 양의 원화가 필요하다.

명목환율은 우리가 지금까지 사용해 온 환율을 지칭하는데 구체적으로는 외환

의 국내통화가격으로써 외환당국이 외환시장에 고시하는 이종통화간의 교환비율

을 말한다.일반적으로 2국통화간의 환율은 명목환율을 나타내며 특별한 언급이

없는 한 환율이라고 하면 명목환율을 지칭한다.예를 들어 원화의 대미달러화 환

율(₩/$),달러화의 대 파운드화 환율($/£),엔화의 대미달러화 환율(￥/$)등은

모두 명목환율이다.

이에 대해 실질환율은 2국 통화간의 명목환율을 자국의 상대 물가지수 

로 나눈 환율  을 말한다. 여기서 는 명목환율을 는 국내물가수

준을  는 상대국의 물가수준을 각각 나타낸다.따라서 실질환율은 다음 식과

같이 표시된다.

 

 

실질환율은 명목환율과 상대 물가수준의 변동을 감안한 자국 상품의 가격경쟁

력을 측정해준다.지금 나  가 지수가 아니고 상품의 절대가격으로 표시되었

다고 하면  는 환율에 외국상품의 가격을 곱한 것이므로 외국상품의 자국통

화표시가격과 같다. 를 국내가격()로 나눈  는 자국통화표시의 외국
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및 국내 상품가격간의 비율,즉 자국통화표시 외국상품의 상대가격을 나타낸다.

이와 같이 위에 정의된 실질환율은 국내 상품 바구니(Domestic Commodity

Basket)의 수량으로 표현한 해외 상품 바구니(ForeignCommodityBasket)의 상

대가격을 말한다.

지금 실질환율( )이 상승했다고 가정하면 국내 상품가격보다 외국상품가

격이 상대적으로 비싸졌으므로 외국상품의 수입은 감소할 것이고 국내 상품의

수출은 증가할 것이다.이와 같은 실질환율의 개념은 후에 국제수지결정 모형에

서 대단히 중요한 변수로서 역할을 한다.

또한,실질환율은 자국의 수출경쟁력을 나타내는 지표로 활용되기도 한다.예를

들어 가  인 상태에서 실질환율이 하락(자국통화의 절상)하게 되면 세계 재

화시장에서 우리나라 재화의 가격이 상대적으로 비싸져서 가격경쟁력이 떨어진

것을 의미하고 반대로 실질환율이 상승하면 국내 재화가격이 내려가서 가격경쟁

력이 높아졌음을 의미한다.

한편,구매력 평가설(TheoryofPurchasingPowerParity)이 성립할 경우 실질

환율  
 

은 변동하지 않는다.이 경우    이므로 실질환율은 일정한

값 상수가 되며 이는 상대적 구매력평가가 성립하는 것을 의미한다.명목환율의

변동은 두 나라의 인플레이션을 그대로 반영하면 실질환율은 변동하지 않고 일

정한 상수 값을 가지게 되며 따라서 구매력평가가 성립하지 않는다는 것은 실질

환율이 변동함을 의미한다.12)

또한 구매력평가가 성립하면 실질환율은 안정적인 시계열이 되며 균형수준을

벗어나더라도 다시 균형수준으로 돌아오게 된다.이러한 실질환율이 장기적으로

변하는 이유로 비교역재의 존재인데 여기서는 기타 다른 요인을 배제하고 이를

가정하여 구매력 평가설을 살펴보자.

12) 곽태운 (2010).「현대국제금융론」(박영사), p.190
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구매력 평가설이란 물가수준과 환율간의 장기적 관계를 설명하는 이론으로 자

국 통화 1단위를 가지고 자국의 상품 바구니를 구매할 때의 구매력이나 자국 통

화 1단위를 해외통화 단위로 바꾸어 해외의 상품바구니를 살 때의 구매력이 같

아야 한다는 것을 말한다.

  

여기서 왼 쪽 항은 자국 통화 1단위의 자국 상품 구매력을 나타내고 있고,오른

쪽 항은 자국 통화 1단위를 해외통화 단위로 바꾸어 해외의 상품바구니를 살 때

의 구매력을 나타내고 있다.이러한 관계식을 다음과 같이 나타낼 수 있다.

 
 

또는  

위에 주어진 식을 우리는 절대적 구매력 평가설(AbsolutePurchasingParity)이

라고 부른다.이와 같이 절대적 구매력 평가설이 성립할 경우 실질환율은 1이 된다.

이러한 절대적 구매력 평가설은 동종 동질의 상품에 대해 장기적으로 일물일가

의 법칙이 성립된다는 가정을 전제로 하고 있다.그런데 현실적으로는 절대적 구

매력 평가설이 성립하느냐 하는 문제가 제기된다.선진국들에 대한 많은 실증검

증에 따르면 절대적 구매력평가는 단기적으로는 성립되지 않는다는 주장이 지배

적이다.13)그 첫 번째 이유로 비교역재,수송비,관세 등의 존대로 인해 양국 간

에 절대가격의 차이가 발생하기 때문이다.

예를 들어 비교역재가 존재하는 경우 원래 환율은 양국의 교역재간에 교환비율

인데 대해 일반물가수준은 교역재와 비교역재를 포함한 가격이기 때문이다.

비교역재의 존재 등으로 양국 간에 절대가격의 차이가 존재하는 경우에도 가격

변동률은 일정한 수준에서 안정적인 관계를 유지하는 경우가 많기 때문에 양국

간 재화의 물가변동률차이에 의해 환율을 절대수준이 아닌 변동률로써 설명하려

13) 구매력평가설에 대한 실증검증하기 위하여 일물일가법칙에 성립여부를 검증한 논문으로는 Rogoff(1996) 

와 Engel and Rogers(1995)논문을 참고하기 바람. 이 논문에서 단기에는 성립하지 않음을 확인하였다.
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는 이론이 상대적 구매력 평가설이다.

보다 정교한 상대적 구매력 평가 이론은 일정기간 동안의 환율변화는 같은 기

간 동안 양국의 상대적 물가수준이 변화에 비례한다는 것이다.예를 들어 기준기

간으로부터 1기 사이에 외국의 일반물가수준은 변하지 않는 반면 국내의 일반

물가수준이 50% 상승했을 때 상대적 구매력 평가설에 따르면 (외국통화1단위당

국내통화 표시 가격으로 정의된)1기의 환율은 기준기간과 비교하여 50% 더 높

아야 (즉 국내통화의 가치는 50%평가 하락해야)한다.

절대적 구매력평가 이론이 성립하면 상대적 구매력평가 이론도 성립하지만,상

대적 구매력 평가 이론이 성립한다고 해서 절대적 구매력평가 이론이 반드시 성

립하지는 않는다.예컨대 자본이동과 수송비 및 국제무역의 자유로운 흐름에 대

한 기타 장애와 정부의 개입정책 등의 요인 때문에 절대적 구매력평가 이론은

성립하지 않지만,이러한 요인들이 변화만 보는 경우에 상대적 구매력평가 이론

은 타당할 수 있다.

2.실질환율 결정모형:발라사 사뮤엘슨의 생산성 접근(Balassa Samuelson

ProductivityApproach)

실질환율은 국내 상품 바구니(DomesticCommodityBasket)의 수량으로 표현한

해외 상품 바구니(ForeignCommodityBasket)의 상대가격(RelativePrice)이다.

따라서 통화량 변동 및 화폐수요와 같은 명목충격은 가격이 경직적인 단기에서

는 실질환율의 변동에 영향을 미치지만 장기적으로는 이러한 충격은 소멸되어

실질환율에 영향을 미칠 수 없다.14)

따라서 단기 또는 장기에 실질환율에 영향을 미치는 변수는 생산성 충격과 같

은 실질충격(RealShock)이다.

발라사 사뮤엘슨의 가설은 교역재 부문과 비교역재부문의 생산성 차이로 인하

여 부국의 물가가 빈국보다 더 높다는 사실을 설명하고자 하는 가설이다.

14) 실질환율의 상사(Overshooting) 현상에 대해서는 Rudiger Dornbusch의 논문 “Expectations and 

Exchange Rate Dynamics"(1976, Journal of Political Economy)을 참조하기 바람.   
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다시 말해서 노동생산성의 국제적 격차가 국제적인 물가수준의 격차를 가져오

는 이유에 대해서 증명하고 있다.

교역재 부문의 치열한 경쟁으로 인하여 생산성 증가율이 비교역재보다 높고

이러한 생산성 증가는 교역재 부문의 임금상승을 일으키는 원인이 되며 이는 비

교역재부문으로 전파되어 비교역재부문의 임금상승을 가져오게 된다.

즉 교역재 부문에서 시작된 임금상승이 비교역재 부문으로 확산되고 이는 경제

전체의 임금상승을 초래하게 되는 결과를 가져오는 것이다.그러나 임금이 상승

하더라도 교역재 가격은 일물일가법칙이 성립하여 변동하지 않는다.반면에 비교

역재는 일물일가의 법칙이 성립하지 않기 때문에 가격이 상승하게 된다.이는 비

교역재의 상대가격의 상승을 일으키며 경제전체의 물가수준(CPI)은 교역재와 비

교역재 가격의 합이므로 이러한 비교역재 가격의 상승은 경제전체의 물가상승을

가져온다.

그러나 부국의 경우 교역재 부문의 노동생산성이 높아 경제성장률이 높다.따라

서 부국에서는 물가수준이 빈국에 비해 더 높기 때문에 실질환율의 지속적인 하

락을 가져오게 된다.15)다시 말해서 한 경제내에서 교역재 산업의 기술발전은 교

역재산업에서의 노동수요를 증가시키고 그 산업에서의 임금수준을 상승시키게

된다.산업간 노동이동이 자유롭다면 산업 간 임금수준은 평준화 될 것이나 산업

간 임금수준이 동일하게 되기 위해서는 비교역재 산업에서의 생산기술수준이 불

변이므로 비교역재의 가격이 교역재 가격에 비하여 상대적으로 증가해야 함을

의미한다.이러한 산업간 물가수준의 격차가 상대적으로 교역재 산업에서 빠르게

성장을 보이고 있는 국가들이 경험하는 실질환율절상현상을 설명할 수 있는 것

이다.16)

이러한 경제의 생산측면에 초점을 맞추면서,Obstfeld(1993)와 Jin-ockKim․

Gi-ChoonKang(2013)이 제시한 방법론을 따라 실질환율의 결정모형을 살펴보

자.17)모형의 주요 가정은 다음과 같다.

15) 곽태운 (2010).「현대국제금융론」 (박영사) , pp.119~120

16)김영일,“실질환율에서의 balassa-Samuelson효과분석”,「관세학회지」제11권제2호,2010,p.156
17) 생산성 접근을 통한 실질환율의 결정 모형에 관한 연구들로는 Blassa(1964), Hsieh(1982), 그리고 

Yoshikawa(1990) 등이 있다.   
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1)경제는 두 개의 부문,즉 교역재(TradableGoods)부문과 비교역재(Nontradabe

Goods)부문으로 구성되어 있고 교역재의 가격은 국제시장에서 결정되고 비교역

재의 가격은 국내시장에서 결정된다.즉 이 나라는 소규모 개방경제(SmallOpen

Economy)이다.

2)양 부문의 생산에 노동과 자본이 생산요소로 투입되고,교역재 1단위를 양 부

부문의 생산을 위하여 장치된 자본으로 변형하는데 소요되는 비용은 0(Zero)이

다.

3)자본은 국제적으로 이동이 가능하고 노동은 국제적 이동이 불가능하며 국내의

양 부문 간에 이동이 가능하다.

4)국내의 노동력의 증가속도는 “n"이다.즉,   .18)

노동력 “L"이 양 부문에 완전하게 고용되어야 하므로 다음 관계식을 만족해야

된다.

 ------------------------------1)

여기서 TL 는 교역재 부문에 고용된 노동력을 나타내고, NL 은 비교역재 부문에

고용된 노동력을 나타낸다.

노동은 국가 간 이동이 불가능하지만 한 경제 안의 산업 간에는 자유롭게 이

동가능하다.산업 간 자유로운 노동의 이동은 노동자들이 한 경제 안의 어느 산

업에서나 동일한 임금  를 획득하도록 한다.

교역재의 한 단위는 아무 비용 없이 한 단위의 자본으로 전환될 수 있고 거꾸

로 자본에서 교역재로의 전환도 비용없이 가능하다고 가정한다.국가 간 완전 자

본이동성의 가정은 국내 실질이자율을 세계실질이자율 과 동일하게 한다.

교역재 부문 생산함수 )( TY 와 비교역재 부문의 생산함수 )( NY 가 다음과 같이 주

어진다.

18) 여기서 ”hat“기호는 변화율을 가리킨다.또한 이 기호는 앞으로 소개되는 모형에서 동일한 의미로 사용

되고 있다.
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 


≡≡


---------------2)

bbb qqq kLLKgLLKY NNNNNNNNNN ºº=
-

)/(
1

-----------------3)

여기서 Tq 는 교역부문의 기술적 매개변수이고 Nq 는 비교역재 부문의 기술적

매개변수이다. Tk 와 Nk 은 각각 교역재 부문과 비교역재 부분의 자본-노동 비율

이다.즉, TTT LKk /º , NNN LKk /º .이다.

교역재 부문에서 국가 사이에 일물일가의 법칙이 성립할 때 자국(Home

Country)경제가 소규모 개방경제라면 실질환율은 자국의 교역재의 수량으로 평

가한 비교역재의 상대가격으로 나타낼 수 있다.물론 여기서 실질환율은 지금까

지 정의해 온 실질환율의 역수로 정의되고 있다.19)

소규모 개방경제에서 교역재의 단위로 표현된 이자율은 매개 변수적인 수익률

(ParametricRateofReturn)으로 나타내지고 어떤 주어진 상수가 된다.양 부문

에서 경쟁적인 시장에서 생산자들이 자본을 고용하는 수익극대화 조건은 다음가

같이 주어진다.

1
)('

-
==

a
aqq TTTT kkfr -------------------4)

1
)('

-
==

b
bqq NNNN kqkgqr --------------------5)

방정식 4)에 의해서 교역재 부문의 자본-노동 비율 Tk 는 자본의 수익률 “r",기

술적 매개 변수 Tq 그리고 a 의 함수로 표현될 수 있다.이렇게 결정된 Tk 가 주

어진 상태에서 임금률 “w"는 교역재 부문에서 노동의 한계생산성에 의해 결정된다.

19) 실질환율 “q"를 다음과 같이 정의해 보자. .*/ eppq =  
aa -

=
1

NT ppp , 
aa -= 1*** NT ppp . 

여기서 Tp = 교역재의 국내 가격, Np =비교역재의 국내 가격, *Tp =교역재의 해외가격, *Np =비교

역재의 해외가격, e는 환율을 나타낸다. 교역재 부문의 일물일가의 법칙을 적용하면 실질환율을 다음과 같

이 정의할 수 있다.  .*)/( a
NN ppq =  자국이 소규모의 개방경제일 경우 해외의 교역재 가격은 어떤 

주어진 상수로 취급되어 실질환율 "q"는 국내 비교역재의 증가함수로 표현된다.    
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a

a

a
a

aqaaqq ---=-=-= 11

1

)/()1()1(])(')([ rkkkfkfw TTTTTTT -------6)

자본의 수익률 “"이 국제 시장에서 주어진 상태에서 임금률 “"는 교역재 부문

의 생산성에 의해 결정된다.이러한 결과는 비교역재 부문에서의 생산 전문화를

배제하고 있다.경제는 원칙적으로 비교역재 부문의 생산에 전문화 할 수 있다.

이 경우 교역재의 소비는 해외의 자산을 처분함으로써 가능하다.하지만 이러한

경우를 배제하고 비교역재의 상대가격인 실질환율의 장기 균형 값을 도출해 보

자.비교역재 부문의 장기적 경쟁조건은 다음과 같다.

wrkkgq NNN +=)(q -------------------------7)

방정식 5)로부터 우리는 Nk 을 다음과 같이 도출할 수 있다.

1

1

)/( -= bbqNN qrk -------------------------8)

위에 주어진 임금률 “w"와 Nk 을 방정식 7)에 대입하면 다음과 같이 실질환율을

도출할 수 있다.

11

1

1 )()()( --

-

-

-

= ttxrtq NT qq a

b

a

ab

---------------------------9)

여기서 x는 매개변수 a 와 b 의 함수로 고정된 값이다.

방정식 9)에 로그를 취하고 시간 “t"에 대해서 미분하면 다음과 같은 방정식을

도출할 수 있다.
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NTq
ÙÙÙ

-
-

-
= qq

a

b

1

1
--------------------------10)

실질환율을 확률적 교란항의 함수로 표현하기 위하여 비교역재의 생산성 Nq 이

다음과 같은 확률적 프로세스(StochasticProcess)를 따른다고 하자.

)()( tzt
N

Net -
Ù

= qkq ----------------------11)

여기서 k 는 상수이고, )(tz 는 비교역재 부분의 역의 생산충격을 나타내는 확률

변수이고,는 확정적 시간 추세이다.

비교역재의 생산성 Nq 이 확률적 프로세스를 따를 경우,방정식 9)의 실질환율

을 다음과 같이 쓸 수 있다.

)]([1

1

1 )()/()( tzt
T

Netrxtq ---

-

-

- Ù

= qa

b

a

ab

qk ----------------------12)

방정식 12)에 로그를 취하면 다음 방정식을 도출할 수 있다.

)()(ln
1

1
ln)/ln()(ln 1 tzttrxtq NT +-

-

-
++=

Ù
-

-

qq
a

b
k a

ab

--------------13)

)(ln tTq 를 1차 테일러 확장하여 위에 주어진 식을 정리하면 다음과 같은 방정식

을 도출할 수 있다.

)()1(ln)1(])1[()(ln ttqttq effmfmgf +-+-++-= --------------14)

위에 주어진 확률적 프로세스는 f가 1보다 작을 경우 추세 안정적(Trend

Stationary)이 된다.반면에 f가 1이면 실질환율은 임의 보행(Random Walk)을
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따르고,이 경우 방정식 14)는 다음과 같이 나타내진다.

)()1(ln)(ln ttqtq em +-+= ------------------------15)

한편,이자율과 환율의 관계는 일반적으로 실질이자율평형조건으로 설명 할 수 있다.

3.실질이자율평형조건 (RealInterestParityCondition)

일반적으로 외환시장은 외환에 대한 수요와 공급이 일치할 때 균형을 이룬다.

다시 말해 모든 외환(외환자산)의 예상수익률이 동일 할 때 외환시장의 균형이

이루어진다.동일 통화단위로 측정한 두 통화의 예상수익률이 반드시 동일해야

한다는 조건을 이자율평형조건이라고 한다.따라서 이자율평형조건이 성립하면

외환시장의 균형이 이루어진다.

다시 말해서 국내외 금융자산 간 금리재정거래의 결과 국내자산에 대한 투자수

익률과 해외자산의 투자수익률이 같아지는 내외금리와 환율 간의 균형을 설명하

는 이론이다.즉 동일한 금융상품은 완전한 금융시장을 가정할 때 국제적으로 동

일한 가격 동일한 금리를 가지게 된다는 것을 전제로 한다.만약 동일한 상품에

대하여 국가 간의 가격이 서로 다르게 된다면 차익거래가 일어나게 되고 그 결

과로 금융상품의 가격과 환율이 변화하여 궁극적으로 차익거래가 발생하지 않는

균형을 이루게 된다는 것이다.20)

예를 들어 원화와 달러화의 예상수익률을 비교했을 때 원화의 이자율이 10%,

달러화의 이자율이 5%,달러화에 대한 원화의 예상절하율이 10%인 경우 달러화

의 예상수익률 15% 원화의 예상수익률(10%)보다 높기 때문에 달러화에 대한 수

요는 늘고 원화에 대한 수요는 감소하여 외환시장에서 달러화의 초과수요 원화

의 초과공급이 발생할 것이다.

20) 차철호 ․이종철 (2000)「글로벌시대의 국제금융론」(형설출판사), pp.104~106
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자국의 이자율과 해외의 이자율 그리고 환율에 대한 기대 값이 주어진 상태에

서는 다음과 같은 유 위험 이자율 평형조건 (UncoveredInterestParityCondition)

으로부터 도출할 수 있다.

이때 환율을 제외한 다른 변수들은 외생변수로 주어져있다.

 

 
------------------------16)

이처럼 원화와 달러화의 예상수익률이 동일하게 될 때 두 통화의 예상수익률이

동일하여 이자율평형조건이 성립하면 특정 통화에 대한 초과수요나 초과공급이

발생하지 않게 되어 외환시장은 균형을 유지하게 된다.

이 식에서 알 수 있듯이 이자율평형조건에서는 이자율과 환율이 역의 관계를 가

지게 된다.

이러한 이자율평형조건이 외환시장에서 어떻게 성립되어 가는지 <그림 1>을

통해 다음과 같이 살펴 볼 수 있다.

<그림 1> 외환시장의 균형



- 25 -

위 그림에서 환율이  이라고 할 때  에 상응하는 달러화 표시 예금수익률

보다 원화표시 예금 수익률이 더 높다.이 때에 아무도 달러화 표시 예금을 하지

않을 것이다.원화표시 예금수요만 외환시장에 있게 된다.투자자들이 달러화 예

금을 포기하고 원화예금을 가지려고 하기 때문에 원화의 가치는 상승하고 달러

화의 가치는 하락한다.이와 같이 환율 하락 압력이 발생하여 환율은  이 된다.

따라서 이자율 평형조건이 유지될 때 외환시장은 균형을 이루게 된다.즉 국내

이자율 이 외국이자율  에 환율의 기대절하율  를 합한 것과 같

을 때를 말한다.

이때 환율이  에 고정되어 있고 시장참여자가 고정되어 있을 것으로 예상한

다면 국내통화의 기대절하율은 영이 되고 이자율 평형조건은    일 경우에

만  가 현재의 균형환율이 된다는 것을 의미한다.외환시장 참가자들은 환율이

변하지 않을 것으로 예상하기 때문에 두 이자율이 같을 때에만 공급된 국내예금

과 외화예금을 보유하는 것에 만족한다.환율이 영구히  에 고정된 상태에서

외환시장이 균형을 이루기 위해서는 중앙은행은 이  와 동일하게 유지해야

함을 나타낸다.21)

한편 실질이자율은 소비측면에서 매우 중요하다.통화의 평가절상(평가절하)은

실질이자율을 상승(하락)시키는 요인이 된다.반면에 교역재의 상대적인 소비의

증가(감소)를 야기 시킨다.그러나 자국의 금리는 세계적으로 일정하게 주어진다

는 의미에서 소국인 경우 해당되지 않는다.

또한 실질이자율은 전체적으로 생산측면에서 주어진다.이점을 염두에 두었을

때 우리는 지금 이러한 실질이자율의 동태를 분석하기 위해 명목요인에 대한 강

조가 필요하다.이에 명목이자율평형조건에 대해 먼저 살펴 볼 필요성이 있다.

명목이자율평형조건이란 국가 간 명목이자율의 차이가 명목환율의 예상변화율

과 같다는 것이다.이에 따라 실질이자율평형조건도 마찬가지로 국가 간 예상실

질이자율의 차이가 실질환율의 예상변화율과 같은 것을 의미하는 것이다.

21) 김진옥 (2012).「국제경제학」(제주물산업인재양성센터), pp.177~178 
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한편 예상실질이자율은 명목이자율에서 예상인플레이션을 뺀 것으로 다음과 같

이 나타낼 수 있는데,



 



--------------------17)

여기서 양국 간 예상실질이자율의 차이는 다음의 식으로 나타낼 수 있다.


  


 -------------------18)

여기에    
 식을 다음의 식으로 나타내어

  


    ----------------19)

위 식과 결합하면 다음과 같은 실질이자율평형조건을 도출 할 수 있다.


  ------------------------20)

이렇듯 실질이자율평형조건은 명목이자율평형조건으로부터 도출되었으므로 커

버되지 않은 명목 이자율평형조건은 커버되지 않은 실질이자율 평형조건을 함축한다.

매 기간마다 주어지는 명목이자율평형조건은 다음과 같다.

    ---------------21)

 는 자국 명목이자율,는 외국 이자율  는 환율 는 기대 연산

는 t시점에서 사용할 수 있는 정보를 각각 나타낸다.



- 27 -

식 21)의 양 변에서 자국과 해외경제의 인플레이션의 격차를 빼 주어 다음과 같

이 실질환율의 평형조건을 도출해 보자.

    



⇒    

 

⇒    

여기서,

,
    

   

       

22)

실질이자율 평형 조건에 의하면 자국의 실질이자율이 상승할 때 자국의 통화가

치가 실질적으로 상승하는 것을 내포하고 있다.물론 이것이 성립하기 위해서는

현재의 정보집합이 주어진 상태에서 실질환율의 미래의 기대치가 주어져 있는

것이 전제되어 있다.

구매력평가가 성립하면 예상실질환율의 상승률은 (  )0이 되므로 실질이

자율의 격차는 0이 되고 두 나라의 실질이자율은 같아지게 된다.

22)   

  







 
    그리고

          
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구매력 평가가 성립하면    이 되고 이것은 즉 국내실질이자율과 해외

실질이자율은 같아지고 실질이자율평가가 성립함을 의미한다.

이러한 실질이자율 평가의 성립여부는 자본이동의 정도를 측정하는 하나의 방법

이 될 수 있다.

만일 국제자본이동이 완전하면 자본은 국내수익률과 해외수익률이 같아질 때까

지 이동할 것이며 이때 실질이자율 평가가 성립할 것이므로 실질환율의 변동성

을 국제자본이동의 척도로 사용 할 수 있을 것이다.즉 국제자본이동의 정도는

바로 실질환율의 변동성을 분석해 보면 알 수 있을 것이다.

4.선행연구 검토

1)환율결정이론에 관한 선행연구 검토 (환율변동)

환율과 여러 거시경제변수 간의 분석을 통한 환율의 움직임과 예측에 관한 연

구는 이전에도 많이 있어 왔다.

신동백(2003)은 안정적인 환율정책의 운용과 환위험을 극소화 하고 국제자본유

입을 극대화하기 위해 환율변동이 어떠한 형태를 띠고 있으며 또한 결정요인은

무엇인가에 대해 분석하기 위해 원/달러 환율을 미리 예측하고 시계열 자료 분

석을 통해 구매력 평가설과 국제피셔효과 이론의 성립여부를 검증하고 이러한

이론을 바탕으로 환율에 미치는 요인을 분석해내어 원/달러 환율을 예측해보고

자 하였다.그 결과 환율에 직접적으로 영향을 미치는 변수로 KOSPI와 T-bill을

선별해 내었고 이 변수들과 회귀식을 도출하여 환율의 예측값을 도출해내었다.

김명기․문소양(1998)은 금융외환시장의 불확실성을 나타내는 환율,금리,주가

등의 변동성을 추정하고 추정된 변동성과 각 변수들간의 서로 어떤 영향을 미치

는지 분석하였다.이를 위해 VAR모형을 이용하였는데 그 결과 외환위기 이전시

기에 환율은 장기적으로 주가나 금리보다 주식 및 외환시장의 불확실성에 더 큰

영향을 받고 금리는 장기적으로 환율과 주가에 영향을 미치는 것이 아니라 주가
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와 환율의 변화로부터 영향을 받고 있었으며 이는 고금리정책이 시장의 안정과

환율하락에 어느정도 기여하였을 것으로 기대되나 그 효과는 크지 않는 것으로

판단했다.

2)실질환율의 성립여부 검증에 관한 선행연구 검토 (환율과 이자율의 관계)

변영환(1997)은 실질환율과 실질이자율간의 관계를 분석하는 기존의 가정을 벗

어나 위험중립성을 가정하고 이를 근거로 장단기이자율의 만기구조를 실질환율

의 변동을 설명하고자 하였다.

영국,독일,캐나다,일본,프랑스,스위스,이탈리아의 대미환율과 대미 장단기

이자율차이를 이용하여 실증적으로 검증한 MeeseandRogoff(1998)의 모형을 확

장시켜 장단기 실질이자율을 동시에 포함시킨 모형을 사용하였고 공적분검정 결

과 실질이자율의 차이가 장단기이자율을 동시에 고려하였을 때 실질환율과 장기

적인 관계가 있는 것으로 나타났다.

엄상민(2013)은 대다수 개방경제거시모형에서 환율의 움직임은 유위험 금리평형

조건을 따라 결정되는 것으로 가정하고 이에 금리변동에 따른 환율의 반응도

UIP조건에 의해 설명되는데 이러한 조건이 성립하는지 여부를 기존의 연구에서

사용된 다양한 방법론을 우리나라에 적용하여 우리나라 UIP조건이 성립여부를

검증하고 그 원인 및 특징을 파악하고자 하였다.비선형모형인 평활전환회귀모형

을 통해 검증해본 결과 평균적으로 우리나라의 경우 UIP조건이 성립한다는 증거

는 장기 및 단기 모두에서 찾기 어려웠으며 환율기대도 합리적 기대를 따르지

않는 것으로 나타났다.

김근영(2010)은 통화정책의 유효성에 큰 영향을 주는 금리와 환율간의 관계를

환율과 내외금리차가 부(-)의 관계를 갖는 UIP퍼즐현상23)이 반영될 수 있도록

환율동학에 대한 다양한 기대를 도입한 후 국제금융시장의 경색충격이 발생할

때 통화정책의 이론적 함의가 어떻게 달라지는지 분석하였다.

분석결과 시장참가자들의 기대에 따라 바람직한 통화정책 기조가 달라질 수 있

음을 발견하였다.시장참가자들이 미래환율이 현재의 추세를 지속할 것으로 예상

23) 실제 데이터를 이용한 실증분석에서 UIP 추정계수가 이론적 예측과 달리 음(-)의 값을 가지는 현상을 

UIP퍼즐이라고 한다. 
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하는 추세편승형 기대를 따르거나 현재의 환율을 감안하여 과거 예측오류를 수

정해 나가는 적응적 기대를 따를 경우에 금리와 환율간 안정적인 UIP조건이 성

립하는 경우에 비해 산출갭에 대한 대응을 강화하는 것이 바람직한 것으로 나타

났다.

박태식(1997)은 자본자유화시대에 환율․ 통화량 ․이자율 등은 서로 어떠한 관

계를 가지며 화폐정책과 외환정책의 바람직한 조치는 어떠한 것인지에 대해 논

의하기 위해 통화정책당국의 건전한 외환 및 화폐정책운용을 위해 환율과 각종

이자율차이사이의 인과관계검정,그리고 이자율 사이의 안정성검정을 통한 외환

시장과 금융시장과의 연계성을 검정하고자 하였다.

각 변수간의 장기적 균형관계를 공적분 검정을 통해 알아본 결과 환율과 이자

율차이에서는 공적분 관계가 존재하지 않으므로 장기적 균형관계가 없으며 이자

율사이에는 공적분관계가 존재하는 것으로 나타나 장기적 균형관계가 있는 것으

로 나타났고 이에 따라 외환시장과 금융시장과의 연계성은 그다지 높지 않으나

금융시장들사이에서는 높은 안정성을 가지고 있는 것으로 나타났다.

고양곤․김세종(1997)은 실질환율의 움직임은 구매력평가로부터의 이탈을 말하

며 이러한 이탈은 비교역재 부문과 교역재 부문간의 노동생산성 증가율의 격차

로 표시되는 실물부문의 변동에 의해 설명이 가능하다고 하였다.이에 따라 생산

물격차모형을 이용하여 원․달러 환율 국내외상대가격과 국내외 교역재와 비교

역재 부문의 노동생산성 격차간의 관계에 대한 실증분석을 통하여 이들 변수가

단위근을 가지는 불안정한 시계열임에도 불구하고 장기적 균형관계가 존재한다

는 것을 공적분검정을 통하여 규명하였다.

그 결과 장기 환율과 상대가격간에는 장기적 균형관계가 존재하고 환율,상대가

격 및 국내 교역부문과 비교역부문의 노동생산성 격차간의 장기적 균형관계성립

여부와 장기구매력평가로부터의 상대가격만으로 설명하는 것보다는 국내외 비교

역재부문과 교역재 부문간 노동생산성 격차를 이용하는 방법을 통하여도 설명이

가능하다고 하였다.

김영일(2010)은 Balassa-Samuelosn효과의 예측을 실증적으로 증명하고자 했던

이전 연구에서 실증적으로 증명하고자 하였으나 그 결과가 분명치 않았다.
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따라서 미국과 그 상대교역국들이 일본과 한국과의 실질환율변동에서 Balassa-Samuelson

효과를 측정하고 비교하기 위해 Engle(1999)의 연구방법에 따라 미국과 일본,미국과

한국 등 2쌍의 교역국간 실질환율의 MSE24)중 비교역재 상대가격 변화의 MSE가 설

명할 수 있는 부분에서 얼마나 차이가 있는지 살펴보았다.

그 결과 교역재가격변동이 실질환율에 영향을 미치는 것과 빠르게 성장하는 국

가에 속하는 한국과 선진국에 속하는 미국의 실질환율변동에서 비교역재가격변

동이 차지하는 비중이 같은 선진국들의 비중에 비해 2배가 높다는 점을 알 수

있었다.이에 한국과 선진국인 미국사이에 경제성장률의 차이가 Balassa-Samuelson

효과가 예측한 바와 같이 양국 간 비교역재가격의 변동과 양국 간 실질환율의 변동

으로 포착되어 현시된 것으로 파악하였다.

Jin-ockKim․Gi-ChoonKang(2013)은 실질환율의 변동에 미치는 요인으로

생산성 충격이외에 명목충격을 강조하였고 이를 증명하기 위해 실질이자율평형

조건을 설정하고 이것을 검증하고자 하였다.

따라서 1980년 3월부터 2013년 7월까지 일본의 엔화의 실질환율이 추세를 반영

하는 안정적인 시계열이라는 전제하에 실질환율의 추세를 추정하였고,실질환율

의 변동에 있어 단위근이 존재한다는 가설을 배제할 수 없음에 따라,단위근이

존재한다는 가설을 실질환율의 변동에 부과하여 실질환율 회귀식을 다시 추정하

였다.

그 결과 실질환율은 각 기간별로 단위근이 존재하는 불안정시계열임을 알 수

있었다.또한 실질이자율평형조건이 성립하는지 여부를 실증분석하였다. 이에

1980년 2월부터 2013년 7월 기간 동안에 실질이자율평형이론이 성립함을 알 수

있었다.이것은 국내통화량의 상대적인 완화 및 수축이 실질 엔-달러 환율의 평

가절상 및 평가절하에 영향을 미침을 증명하였다.또한 일본의 통화정책이 1980

년부터 일본의 경제혼란을 안정시키는데 효과가 있었음을 나타내는 시사점이 있

다고 하였다.

24) Engel(1999)은 실질환율에서 비교역재의 상대가격 변동에 의한 실질환율의 변동부분을 MSG(mean 

squared error)분류법을 이용하여 계산하였다.
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IV.실증분석

1.이론적 모형의 설정 및 분석기간

본 연구는 1973년 3월부터 2013년 12월까지의 전체기간 동안 1973년 3월부터

외환위기이전인 1997년 10월까지 제1기간으로 설정하고 외환위기 발생 이후인

1997년 11월부터 2013년 12월까지 제2기간 그리고 마지막으로 1973년 3월부터

2013년까지 12월까지의 제3기간로 나누어 각 기간별로 실질환율의 추세가 안정

적인지 여부를 분석하여 장기적인 균형관계가 있는지 살펴보고 2000년 1월부터

2013년 12월까지 실질이자율평형조건이 성립하는지 여부를 AR모형을 이용하여

분석해보기로 한다.

2.계량분석의 이론적 배경

1)1차 자기회귀모형 (AR모형)의 개괄

1차 자기회귀모형,즉 AR(1)모형은 안정적인 자료와 불안정한 자료의 차이를

사용하는데 유용한 일변량 시계열 모형이다.25)

를 시간이 흐름에 따라 관찰할 수 있는 경제변수라고 하면 이러한 를 완전

하게 예측하기는 어렵다.따라서 대부분의 경제변수들과 마찬가지로 이를 확률변

수로 가정할 수 있다.시계열변수인 를 생성해내는 계량경제모형을 확률과정

(stochasticprocess)라고 정의할 수 있다.

25) 이병락 (2011).「계량경제학」(시그마프레스), p.144



- 33 -

      ------------------------22)

기의 값이 과거의  값에 직접적으로 의존하는 구조를 가짐을 나타내며 기

에서의 시계열 의 값이 시차변수 과 백색잡음 에 의해 설명된다.

만일 가 안정적이라면 평균은    이고,분산은  



이다.

여기서 가 안정적이기 위해서는   의 값을 가져야 하며,그렇지 않은

경우 불안정 시계열이 된다.예를 들어  이면 확률보행(Random walk)과정을

따르게 되어 안정성 조건을 충족시키지 못한다.26)

2)AR모형의 추정

통상적인 회귀모형과 동일한 형태를 가지고 있어 추정이 용이하다.다시 말해서

AR(p)모형은 종속변수가 이고 독립변수로는 상수항과 개의 시차변수가 있는

회귀모형과 같다.따라서 최소자승추정법(OLS)을 이용하여 추정할 수 있다.종속

변수의 시차변수가 설명변수로 포함되어 최량선형불편추정치(BLUE)를 도출할

수 없지만,OLS를 통해 일치성을 갖춘 추정치를 구할 수 있다.

3)시계열분석의 안정성 분석의 이론적 설계 (특성방정식의 설정)

(1)단위근 (UnitRoot)

이제까지의 경제현상의 시계열 분석은 대부분의 모형에서 다루는 시계열들이

안정적(Stationary)이라는 가정 하에 이루어졌다.

그러나 최근 많은 경제변수들이 정상시계열보다는 단위근(UnitRoot)을 가지는

불안정한(Nonstationary)시계열로 모형화 될 수 있다고 여겨지고 있다.

26) 남준우 이한식 (2013).「계량경제학」(홍문사), p.288
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단위근의 개념을 구체적으로 살펴보기 위해 다음과 같이 형태의 모형을 설정해

볼 수 있다.

    -----------------------23)

이러한 모형은 AR(2)모형으로 기에서의 시계열 의 값이 시차변수  과

 및 오차항  로 이루어져 있다.

여기서 오차항  는 평균이 0이며 시간에 관계없이 분산이  로 동일하게

주어지는 백색잡음이며 기에서 기과 기의 값에 직접적으로 영향을 받

는 형태로  과  에 포함되어 있는 정보가 시차변수를 통하여 미래의

값에 지속적으로 영향을 미치는 모형이다.이러한 AR(2)모형의 안정성의 조

건은         이다.

AR(1)모형이나 AR(2)모형의 안정성 조건은 계수의 크기에 대한 직접적인 제약

식으로 나타낼 수 있으나 AR(P)모형은 계수에 대한 제약식 대신 다음과 같은

특성방정식의 근을 통해 살펴 볼 수 있다.이러한 방정식은 시차다항식(Lag

Polynomial)의 과정으로 얻을 수 있다.

   ---------------24)

다음과 같은 AR(P)모형을 확률적 오차와 안정성을 위한 조건을 나타내는 p차

방정식으로 나타낼 수 있다.


 

   -----------------25)

이것은 특성방정식과 관련된 해이다.따라서 특성방정식의 해를 얻기 위해서는

시차연산자  을 변수  로 대체하여 대입하고 이 다항식의 값은 0과 같다고 할

때 다음과 같은 식으로 나타낼 수 있다.
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
 

  -----------------26)

이러한 특성방정식의 근은 이 방정식의 해인  이 값이 되며 만일 근이 모두

"단위 원 밖에 놓여 있다"면 는 안정적(Stationary)이다

따라서 우리는 이러한 식을 만족하는 해의 절대 값이 1보다 큰 경우 는 안정

적(Stationary)이라 말할 수 있다.이렇듯 개별 시계열에 있어서 단위근의 존재는

경제학적이나 통계학적으로 매우 중요한 의미를 갖는다.먼저 정상시계열의 경로

는 평균선을 크게 벗어나지 않고 평균을 중심으로 해서 움직이고 있음을 보여주

고 있는데 이는 정상시계열이 평균값에 머물고자 하는 평균회귀(MeanReversion)

성향이 있음을 뜻한다.27)

단위근이 존재하는 시계열의 경로는 평균에서 벗어나 불규칙적으로 움직이며

그러한 평균이 정상수준을 나타내지 않게 되며 이러한 이유로 단위근 시계열을

Random Walk한다고 말한다.

단위근 시계열의 경로가 보여주는 추세는 예측할 수 없는 것으로 확정된 것이

아닌 확률적(Stochastic)인 경우를 가지는 것으로 설명할 수 있다.

 

한편 단위근을 가지는 시계열은 충격에 대한 반응에 있어서 정상시계열과는 다

른 성질을 가지는데 AR(1)시계열 의 경우   일 때 한 단위 충격이 에 가

해진다면 이에 대한 의 반응은 시간이   로 경과함에 따라    으

로 주어지게 된다.여기에    가 된다면  가 정상시계열이 되어 반응들이

기하급수적으로 작아지게 되고 결국 소멸하기 되며 반면   인 단위근시계열

이 될 경우 충격의 효과가 영구적으로 지속된다.

다시 말해서 정상시계열로 이루어진 모형에서는 외부에서 충격이 가해지더라도

그 효과는 일시적이지만 단위근 모형에서는 그러한 충격이 항구적이라는 의미이다.

27) 유병철 (1996), 「전력수요의 가격탄력성과 요금조정방안」(에너지 경제연구원) 
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충격의 효과가 일시적이라는 것은 시간이 지남에 따라 평균으로 회귀하게 되고

충격의 반응이 항구적이라는 의미는 시계열의 움직임이 평균에서 벗어난 수중에

서 영원히 지속된다는 의미이다.

(2)시차다항식(LagPolynomial)의 도출

시계열 가 AR(p)를 따를 때 다음과 같은 시차 다항식이 주어진다.


  ---------------------------27)

만일 p값이 2로 주어진다면,식 32)에 대입하면

  -------------------------28)

로 나타낼 수 있다.

AR(2)가 안정적인 시계열이 되기 위해서는 방정식의 해      이어야 한다.

식 33),“ ”양변에 

를 각각 곱하여 다음과 같은 식을 얻을 수 있다.




  ------------------------29)

이때   로 놓으면 
 이 된다.이때의 방정식의 해는

≥  ≥로 나타낼 수 있다.

예를 들면 만일 AR(1)과정을 따른다고 할 때   이때 특성방정식

은   가 되고 이때 이 특성방정식의 근은 이다.

만일   인 경우에 특성방정식의 근은   로 단위값을 가지게 되는데 이

와 같은 이유로 AR(1)모형에서   인 경우를 일컬어 “시계열 가 단위근

을 갖는다”라고 정의 할 수 있다.

따라서 시계열의 안정성의 조건은    이 되고 이는 곧 특성방정식의 근의

값이    의 조건이 성립됨을 의미한다.
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3.실질환율의 행태에 관한 실증분석

1)우리나라의 실질환율 분석 (1973년-2013년)

<그림 2>는 1973년부터 2013년도까지의 우리나라 실질환율을 나타낸 그래프

이다.실질환율은 

 
로 계산하였다.28)

(여기서 는 달러환율,는 국내물가지수, 는 미국물가지수를 각각 나타낸다.)

<그림 2>우리나라 실질환율의 추이

28) 3장에서 정의한 실질환율의 역수로 실질환율을 정의하고 있다. 실질환율을 이렇게 정의할 경우 실질환율

은 해외 상품의 상대가격으로 정의된다. 
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우리나라의 실질환율 추세를 살펴보면 1973년부터 1980년대까지는 실질환율이

감소하는 추세를 나타내고 있다.

1970년대 초기 선진국들의 경기 부양정책으로 인하여 세계경제의 호황으로 높

은 성장률을 달성할 수 있었으나 1973년 후반기에 시작된 제1차 석유파동으로

일반적으로 에너지 과다소비형인 중화학 공업의 육성이 어려워지게 되었고,고유

가로 인한 세계경제 침체로 우리나라의 경제의 국제수지는 적자가 누적되는 상

태에 있었으나 1976년에 들어서자 해외건설을 비롯한 수출시장이 다시 활기를

되찾게 됨으로써 1977년에 최초로 대외거래에 있어서 경상수지 흑자를 달성하게

되었다.

그러나 1979년부터 다시 시작된 원유가격의 폭등(제2차 석유파동)을 맞게 되어

전반적으로 경제성장률이 둔화되고 물가가 상승하였으며 산업생산이 위축되는

양상이 나타나게 되었다.뿐만 아니라 국내 정치적 사건으로 10.26사태는 정치,

경제,및 사회전반에 걸친 엄청난 혼란을 가져왔으며 특히 이로 인한 경제적 침

체는 극도로 악화되었다.

또한 여러 번에 걸친 석유파동에 따른 국제원자재가격의 상승은 원자재 및 생

산재 등의 가격을 큰 폭으로 상승시키게 되어 수출의 신장세는 둔화되고 국제수

지적자액은 누적되었을 뿐만 아니라 이는 다시 국내물가를 자극시키는 악순환이

초래되었다.29)이 시기에 70년대 중반기에 일시적으로 경제상태가 호전된 적도

있었으나 그 이외의 시기에는 국내외적으로 경제여건이 악화되어 경기의 침체가

계속되었다고 할 수 있다.

1980년 이후부터 실질환율이 상승하고 실질환율의 증가는 우리나라 원화가치

의 하락을 가져오게 된다.실질환율의 상승은 수출단가를 하락시키고 수출가격경

쟁력을 향상시켜 수출물량을 증가시키고 이것은 수출의 증가로 이어져 국내총생

산 증가 및 경상수지를 개선시키는 결과를 가져오게 된다.

1980년대 초 여러 차례에 걸친 석유파동으로 인하여 세계경제가 침체상태에 빠

지게 되어 선진국들은 자국의 산업을 보호하기 위한 보호무역정책을 강화하게

되었고 이로 인하여 전 세계적으로 불경기가 심화되는 악순환이 지속되었다.

29) 최영일 (2004) 『한국경제의 성장과 정책 』(박영사), p.29
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그러나 이러한 점을 해결하고 경기회복을 위하여 보호장벽을 완화하게 됨에 따

라 이로 인한 3저현상으로 세계경기는 활기를 띠게 되었다.이러한 3저현상은 유

가하락과 국제금리의 하락 및 달러가치의 하락을 의미하는 것으로 과거 유가파

동으로 인하여 국내물가가 상승하고 수출물가의 상승을 초래하여 국제교역조건

을 악화시켜 국내 뿐만 아니라 국제경제를 침체상태에 처하게 하였다.그러나 국

제유가의 하락은 세계경제에 커다란 활력을 불어넣게 되어 세계경제가 회복되는

결정적인 계기가 되었다.

이러한 유가하락은 국내의 유가도입부담을 절감시켜 주었을 뿐만 아니라 국제

경제환경의 호전으로 수출의 증대를 초래함으로써 국내경제를 활성화시키는 데

크게 기여하였다.그리고 국제금리의 하락은 외채로 인한 이자부담에 시달리던

우리경제의 부담을 경감시키는 역할을 하였고 마지막으로 달러가치의 하락은 상

대적으로 일본 엔화가치의 상승을 가져오게 되어 국제시장에서 경쟁관계에 있던

우리 상품의 가격경쟁력을 높이는 결과를 가져와 수출을 증대시키는 효과를 초

래하였다.따라서 이러한 결과로 우리나라 경제도 안정화되기 시작하면서 지속적

인 성장을 유지할 수 있었으며 이에 따라 경제와 사회부문의 개발에 상당한 진척을

볼 수 있었다.

1987년은 1980년대 이후 실질환율이 최대치로 상승하였던 시기로 이때에 우리

나라 경제정책은 무역수지 및 경상수지가 사상최대에 이르렀다.무역 및 외자도

입 정책의 일관으로 수입관세 인하와 수출자유규제 확대 및 외국인 투자자유업

종의 확대로 집약될 수 있다.

1990년대에 들어서면서 우루과이라운드(UR)의 타결에 따른 세계교역질서의 재

편과 NAFTA의 발효 EEA의 출범 등 경제의 블록의 형성 등과 같은 국제적인

경제적 환경변화가 나타나게 되었다.

1980년대의 3저현상으로 인한 경제호황은 1997년 11월 외환위기 발생 이전까지

지속적으로 이루어져 왔다.이에 경제규모는 크게 확대되어 국민소득수준은 큰

폭으로 향상되었고 수출입규모도 증가하여 전 세계무역의 3∼4%를 차지할 정도

로 확대되었고,국외여행의 자유화와 OECD 가입 등에 따라 국내시장의 개방에

따른 외국자본의 상품의 유입이 빠른 속도로 진행되었던 시기였다.
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지속적인 해외투자의 확대로 인하여 한국에 대한 국제적인 위상도 향상되어 우

리경제가 선진국수준에 진입했다는 착각에 빠지기도 하였다.이러한 지속적인 성

장은 단기간 개발에 따른 각종 물가의 상승 및 노동생산성 향상률을 상회하는

인건비의 상승 그리고 정부와 기업 및 국민들의 무절제한 과소비,누적되는 국제

수지적자,재벌기업의 과도한 기업집중 정경유착에 따른 부실기업 대출증가,재

벌기업에 대한 은행대출의 과도한 편중현상 등과 같은 생활동의 효율성 제고와

기업의 구조개혁을 등한시하는 부정적 측면도 나타나게 되었고 이는 1997년 11

월 외환위기를 초래한 원인이 되었다.이처럼 1997년은 실질환율이 급등하였던

시기로 외환위기가 발생하였다..

외환위기란 일반적으로 특정 통화에 대한 투기적 공격 등으로 해당 통화의 가

치가 큰 폭으로 하락하고 외환보유액이 고갈되는 현상을 말하는데 외환위기의

발생은 환투기 공격이나 유입외자의 대규모 유출로 금융기관의 외화유동성 상황

이 크게 악화되므로 금융위기 또는 은행위기가 동시에 발생하였다.이에 IMF는

긴축재정과 고금리 시장개방 부실기업의 과감한 퇴출 등의 다양한 조건을 제시

하고 이러한 변화된 여건에 적응하지 못한 여러 기업들이 퇴출 또는 도산하게

되었고 이 과정에서 많은 근로자들이 실직하여 실업자가 되어 그 수는 150만명

에 이르게 되었다.이 시기에 환율이 급등했던 이유는 금융기관들이 외화부채 상

환을 위해 국내시장에서 원화를 차입하여 외환시장에서 달러를 구입하였기 때문

인데 이러한 상황에서 금리를 올리지 않았더라면 금융기관들이 원화차임 및 달

러 구입을 지속하여 환율이 더욱 상승 하는 악순환이 반복되었을 것이다.

외환위기가 기업 및 금융 부문의 불안정으로 이어지면서 전반적인 위기를 맞게

되자 정부는 거시경제측면에서 통화 및 재정 정책을 긴축기조로 운용하였다.즉

국내총수요를 위축시킴으로써 경상수지를 흑자로 전환시켜 외환보유고를 확충하

는 한편 급격한 환율절하를 억제하고자 하였다.

이러한 환율 안정세는 장기적으로 금융기관 및 기업이 가지고 있는 부실요인이

제거되어 경제의 체질이 강화되는 계기가 되었고 우리경제에 대한 대외신인도를

상승시켜 경제의 회복을 촉진시키는 기초가 되었다.

한편 외환위기 이후 2000년대 후반에 글로벌 금융위기를 맞게 되면서 실질환율

이 또 다시 상승하게 되었다.
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2008년 9월 리먼브라더스 도산으로 급격히 진전된 글로벌 금융위기는 우리 경

제에 또 다른 큰 충격을 주었다.

외환위기 이후 2000년대 중에도 크고 작은 충격이 있었다.2000년의 IT버블붕괴

에 따른 코스닥시장의 폭락과 2003년 신용카드 위기가 그것이다.이후 글로벌 수

요위축으로 국제유가가 하락하면서 인플레이션 압력을 크게 약화시켜 국제유가

가 하락하고 경기침체 등의 영향으로 2008년 상반기까지 세계경제의 주요 위험

요인이었던 글로벌 인플레이션 압력이 크게 하락하였다.이러한 글로벌 금융위기

및 실물경제 침체에 대한 우려가 확산되면서 국내증시가 급락하였고 2008년 들

어 외국인 순매도는 약 340억 달러로 2007년보다 확대되었으며 주요 아시아 국

가들에 비해 큰 폭이었다.경상수지가 2008년 들어 적자추세로 전환된데다 글로

벌금융위기로 자본수지마저 적자로 전환되면서 환율이 급등하였다.

이러한 원/달러 환율의 변동폭도 주요국들에 비해 큰 편이라 영향을 많이 받게

되었다.그러나 외환위기 이후 기업 및 금융 부문 부실이 대부분 해소되어 금융

시스템이 대체로 안정되었고 수년전부터 각종규제를 통해 주택담보대출이 억제

되어 빠른 회복세를 보이게 되었다.

이와 같은 우리나라의 실질환율의 변화추이는 1960년대 초 이후 정착된 강력한

외환관리체체가 1980년대 후반부터 완화되기 시작하여 점차 가속화되다가 1997

년 외환위기 이후 거의 완전자유화가 되는 방향으로 진행되었음을 나타낸다.

또한 이러한 환율변동의 추이는 한국정부가 1960년대 및 1970년대에는 수출주

도적 성장에 기여할 수 있는 수출유인제도의 일환으로서 환율을 적어도 수출실

효환율 수준이 안정화될 수 있는 정도로 유지하였다는 사실(실질적 고정환율제

도하에서의 지속적이고 대폭적인 평가절하)과 1980년대 이후에는 수출의 수입의

존도가 지나치게 커지고,이에 국제수지 적자가 누적됨에 따라 국제부문에서의

물가불안요인을 환화하기 위한 노력의 일환으로 환율이 책정되어 왔다는 사실을

보여주고 있다.

결국 국제수지 개선(수출촉진)과 물가안정이라는 두 개의 정책목표를 경제여건에

따라 교차적으로 추구함으로써 결국 일관성이 결여된 환율정책을 배태시켰고 경우

에 따라서는 투명성 결여 내지 신뢰도 상실들의 문제를 낳기도 하였던 것이다.30)

30) 이종원 (2004)『한국경제론 』(해남출판사), pp.421~422
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이러한 환율의 추세를 고려하여 우리나라 실질환율의 데이터를 다음의 식으로

각각 나타내어 각 기간별로 실질환율이 시간 추세가 있는지 여부를 검증해 볼

수 있다.

  
  ≤ 

  
  ≥ 

  


은 실질 환율의 자연 로그값에 무조건으로 결정적인 추세이고 여기서 은

시차연산자로 이전 시계열의 값으로 돌아가기 위한 값을 말한다.즉 이전의 시

계열값에 현재시계열 값을 나눈 것을 말한다.그리고 는 백색잡음이고 는

1997년 10월이다.

이 데이터 생성 과정에서 해결해야 할 중요한 문제는 확률과 결정적 구성 요소

간의 실제 환율의 추세를 할당하는 것이다.분석기간 동안,상기 데이터 생성 과

정에서 두 가지를 검토 해 볼 것이다.먼저 의 확률 과정​​을 명시하는 안정성

여부를 확인하고,다른 하나는 단위근을 갖도록 처리를 제한한다.

단위근이 존재한다는 것의 경제적 의미는 예상치 못한 충격의 효과가 무한히

지속된다는 것을 의미한다.먼저 단위근이 존재하지 않는다는 전제하에 실질환율

의 추세를 실증분석하기 위해 우리나라 실질환율 기간별로 나눈 뒤 다음과 같이

분석을 해 보았다.

(1)제1기간 실증분석:1973년 3월∼1997년 10월

먼저 제1기간으로 설정한 1973년부터 1997년까지(외환위기 이전)의 우리나라 실

질환율의 회귀분석을 통하여 이 기간동안의 시계열이 안정시계열인지 불안정 시

계열인지 확인해 보고자 한다.

우선 이 기간동의 분석을 위하여 AR모형을 이용하기로 하고 다음과 같이 그 모

형을 설정해 볼 수 있다.
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Equation:  ,         

Variable Coefficient std.Error t-Statistic Prob

Constant(c) 7.624879 0.188612 40.42636 0.0000

Trend() 0.000265 0.000812 0.326579 0.7442

AR(1)() 1.224264 0.056934 21.50333 0.0000

AR(1)() -0.237631 0.56901 -4.176212 0.0000

R-squared:0.981194

AdjustedR-squared:0.981001

InvertedARRoots:0.980.24

             ----------30)

여기서 과 는  가    및    에 의존한다는 점을 나타내는 모수이며

는       

인 백색잡음이다.

모형이 안정적이며 단위근이 존재하지 않는다는 가정하에 30)식의 회귀방정식을

추정한 결과는 <표 2>에 다음과 같이 나타나 있다.

<표 2>표본기간 :1973년 3월∼1997년 10월

TheInvertedARRoots값이 1보다 작으므로 이것은 로그실질환율값이 확률보행

과정(random walkprocess)을 따른다는 가설에 반하는 강한 증거를 제시하지 못

하는 것을 의미한다.

여기서 상수 C의 값은 7.624879이고,시간 추세의 계수  의 값은 0.000265이고

P값(p-value)가 0.7442이어서 한국의 대미 실질환율은 시간추세(TimeTrend)를

나타내지 못하고 있다.

한편 과 의 값은 각각 1.224,-0.237이고 (    )InvertedARRoots값

이 0.98과 0.24로 1보다 작으므로 이는 불안정시계열임을 나타낸다.



- 44 -

Equation:  

Variable Coefficient std.Error t-Statistic Prob

 2.265143 0.748907 3.024600 0.0027

 1.250685 0.056566 22.11006 0.0000

R-squared:0.062619

AdjustedR-squared:0.59431

이와 같이 불안정시계열로 나타난 <표 2>의 통계적 결과는 단위근 검정에 있

어서 이러한 시계열추세는 통계적으로 유의하지 않고 이것은 단위근이 존재함을

의미한다.따라서 실질환율 추세를 반영한 안정적인 시계열 (TrendStationary)이

아니고 이시기의 시계열은 불안정한 시계열이다.따라서 우리는 다음의 접근방법

을 이용하여 하나의 단위근에 특정방정식을 대입하는 방정식을 이용하여 실증분석

을 재시도 해보고자 한다.

1973년 이후부터 외환위기 발생이전인 1997년까지 실질환율의 변동이 불안정하다

는 전제하에 특성방정식에 다음과 같이 하나의 단위근(UnitRoot)이 존재한다고

하자.

01 2
21 =-- LL rr Þ 01 21 =-- rr -----------------------31)

이러한 제약 조건하에 실질환율 생성방정식을 다음과 같이 쓸 수 있다.

   ------------32)

위 방정식은 매개변수 1r 과 g 에 대하여 비선형 방정식이다.위 방정식의 추정

결과가 <표 3>에 나타나 있다.

<표 3>표본기간 :1973년 3월∼1997년 10월 :특성방정식
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Equation:  ,         

Variable Coefficient std.Error t-Statistic Prob

Constant(c) 7.905972 0.058279 135.6575 0.0000

Trend() -0.000741 0.000473 -1.566527 0.1189

AR(1)() 1.264449 0.048698 25.96499 0.0000

AR(1)() -0.335122 0.048364 -6.929157 0.0000

R-squared:0.958664

AdjustedR-squared:0.958004

InvertedARRoots:0.890.38

실질환율에 단위근을 제약하지 않고 추정한 결과로 나타난 표 1과 상이한 결과

를 가져오고 있다.즉 시간추이의 계수를 나타내는 의 값은 2.265143이고 이때

t통계량 값이 3.0246으로 5%유의수준에서 유의한 것으로 나타났다.

(2)제2기간 실증분석 :1997년 11월∼ 2013년 12월

제2기간으로 설정한 1997년 11월부터 2013년 12월까지의 데이터를 분석해 보기로 하

자.1997년 외환위기 이후 한국경제는 고정환율시스템에서 변동환율시스템으로 환율

제도가 급변하였다.따라서 외환위기 이전의 실질환율의 행태와 외환위기 이후의 실

질환율의 변동행태를 비교하는 것은 흥미로운 일이 아닐 수 없다.

제1기간과 마찬가지로 우선 실질환율의 변동이 안정적이라고 하자.

              

위의 주어진 실질환율에 대한 회귀방정식을 추정한 결과가 <표 4>에 나타나 있다.

<표 4> 표본기간 :1997년 11월∼2013년 12월

상수 C의 값은 7.905972이다.시간 추세의 계수 는 -0.000741이고 p값(p-

value)은 0.1189이므로 시간추세가 유의하지 않은 것으로 나타나 있다.

한편 InvertedARRoots값이 0.890.38로 1보다 작으므로 불안정시계열이라는

것을 알 수 있다.
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equation:  

Variable Coefficient std.Error t-Statistic Prob

 -8.861025 7.813256 -1.134102 0.2582

 1.316420 0.048562 27.10821 0.0000

R-squared:0.182642

AdjustedR-squared:0.178340

제1기간과 마찬가지로 단위근이 존재한다는 가정 하에 특성방정식을 설정하여

1998년 외환위기 이후부터 현재까지 실질환율 데이터의 시계열의 추세를 다음과

같이 추정해 볼 수 있고 그 결과는 <표 5>에 나타나 있다.

  -------------33)

<표 5>표본기간 :1997년 11월∼2013년 12월 :특성방정식

마찬가지로 시간추이를 나타내는  값이 -8.861025이고 p값(p-value)이 0.2582

이므로 시간추이가 유의하지 않은 것으로 나타나 있다.

3)제 3기간 실질환율 분석 :1973년 3월 ∼ 2013년 12월 (overalldata)

              

제 3기간은 데이터의 전 기간을 대상으로 하였다.동 기간 동안 환율제도의 급격

한 변화가 있었지만 이를 무시하고 실질환율의 변동행태에 관한 분석을 해보자.

<표 6>는 실질환율이 단위근을 갖지 않는다는 전제하에 추정한 것이다.

상수 C의 값은 7.668이다.시간 추세의 계수 는 0.000334이고 p값(p-value)은

0.1886이므로 시간추세가 유의하지 않은 것으로 나타나 있다.

그리고 ARRoots값이 0.950.43의 값이 1보다 작으므로 불안정시계열이다.

이처럼 전체 기간의 회귀분석을 해보면 모두 동일한 결과를 얻게 됨을 알 수 있다.
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Equation:             

Variable Coefficient std.Error t-Statistic Prob

Constant(c) 7.668371 0.076534 100.1950 0.0000

Trend() 0.000334 0.000254 1.316610 0.1886

AR(1)() 1.373468 0.041495 33.09932 0.0000

AR(1)() -0.403880 0.041477 -9.737500 0.0000

R-squared:0.968435

AdjustedR-squared:0.968240

InvertedARRoots:0.950.43

equation:  

Variable Coefficient std.Error t-Statistic Prob

 -0.448093 5.126576 -0.087406 0.9304

 1.398059 0.041528 33.66532 0.0000

R-squared:0.158443

AdjustedR-squared:0.156718

<표 6> 표본기간 :1973년 3월 ∼2013년 12월

마지막으로 제3기간에도 단위근이 존재한다는 전제하에 추정하여 보자.추정결

과가 <표 7>에 나타나 있다.

<표 7>표본기간 :1973년 3월∼2013년 12월 :특성방정식

시간 추세의 계수 의 값이 -0.448093이고 t-통계량의 값이 -0.87406이고 p값
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(p-value)이 0.9304이므로 시간 추세의 계수가 유의하지 않은 것으로 나타나 있다.

따라서 외환위기 전후 기간은 각 기간별로 불안정적한 추세를 보였으며 1973년

3월부터 2013년 12월의 전 기간에 걸친 실질환율의 추세도 마찬가지로 불안정하

게 나타났음을 알 수 있다.

4.실질이자율 평형조건에 관한 실증분석

외환위기 이후 우리나라는 채권시장과 주식시장 등 자본시장이 완전히 개방되

었고 외환거래 자유화폭도 크게 확대되었으며 환율도 완전히 자유변동환율제도

로 이행하였다.31)이에 따라 외국인에 의한 자본유출입도 증가하였다.이러한 변

동환율제도를 채택하고 있는 개방경제에서는 통화정책과 환율정책을 조화롭게

운용하는 것이 필요하다.또한 이자율평가조건을 기본가정으로 하는 전통적인 환

율결정이론에서 금리의 상승이 자본유입을 통해 환율의 하락을 초래한다고 주장

하고 있으며 이는 금융자산시장으로 채권시장을 상정하고 있기 때문에 나온 결

론이라는 비판이 제기되기도 한다.32)

따라서 우리나라의 실질이자율 평형 조건을 검증하는 것은 흥미로운 일이다.실

질이자율 평형조건을 2000년 2월부터 2013년 12월 동안의 데이터를 이용하여 실

증분석해 보기로 한다.

실증분석을 위해 제3장 3절에서 보여준 실질이자율 평형방정식을 다음과 같이

나타내 보자.실질환율 에 관한 기호상의 혼란이 야기되기는 하지만,여기서

는   로 나타나 있다.

    ----------------------34)

만일 실질환율의 기대수준이 주어진 상태에서 국내-외국 실질이자율의 차이가

31) 김은태 (2003) 이자율이 환율에 미친 영향에 관한연구 ,연세대학교 대학원 석사논문  P.2 

32) 김성용 (2008) 이자율이 환율에 미치는 비대칭적 영향에 관한 연구, 연세대학교대학원 석사논문 p.2
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Equation:  

Variable Coefficient std.Error t-Statistic Prob

 86.52993 42.61905 2.030311 0.0439

 -0.899131 0.046794 -19.21446 0.0000

R-squared:0.643793

AdjustedR-squared:0.641621

상승할 때 국내 통화는 실질적으로 평가절상 된다.

위 식을 추정하기 위해서는 실질환율의 로그 기댓값에 대한 데이터를 생성하는

과정이 필요하다.또한 이미 앞에서 살펴본 바와 같이 실질환율은 단위근 과정을

따르는 것으로 나타났다.

따라서  에 대한 자기회귀과정을 다음과 같이 유도할 수 있다.

  -------------------35)

위에 주어진 회귀방정식을 이용하여   를 구할 수 있다.

   ------------------36)

먼저 35)식을 추정을 하면 <표 8>과 같은 결과를 얻을 수 있다.

<표 8>실질환율  회귀방정식 추정결과

여기서 값은 86.52993이고 의 값은 -0.899131임을 알 수 있다.

한편 우리나라의 실질이자율평형조건이 성립하는지 여부를 확인하기 위해 다음

의 회귀모형을 분석해보기로 하자.
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Equation    

Variable Coefficient std.Error t-Statistic Prob

 0.909114 0.004838 187.9048 0.0000

 -1181.424 4592.319 -0.257261 0.7973

R-squared:0.810254

AdjustedR-squared:0.809104

  33)-----------------37)

여기서,  

위에 주어진 회귀방정식에서 우리의 관심은 국내외 실질이자율격차의 계수 가

-1이냐는 것이다.이것이 성립할 경우 실질이자율 평형조건이 성립하기 때문이다.

자국이 해외 경제에 비하여 통화를 수축할 때 자국이 실질이자율은 해외 경제

에 비하여 상승하게 되고 자본의 유입을 초래하면서 자국통화의 실질가치를 상

승시키게 된다.자국이 통화를 해외경제에 비하여 팽창시킬 경우에는 자국의 실

질이자율은 해외 경제에 비하여 하락하게 되어 자본 유출을 가져오면서 자국 통

화의 실질가치는 하락하게 된다.

이러한 실질이자율 평형조건을 추정한 결과가 <표 9>에 나타나 있다.

<표 9>실질이자율평형조건 추정결과 :2000년 2월∼2013년 12월

회귀분석 결과 국내․외 실질이자율차이를 나타내는 추정치 의 값이

-1181.424이고 p값(p-value)이 0.7973으로 통계적으로 유의하지 않다는 것을 알

수 있다.즉 한국의 경우 외환위기 이후 자본시장이 개방되어있는 데도 불구하고

실질이자율 평형조건이 성립하지 않는다는 것을 알 수 있다.

33)   는 실질이자율 는  = 우리나라 5년만기 국채이자율- = 우리나라 소비

자 물가지수를 각각 나타내며,    는   미국의 5년만기 국채이자율-=미국

의 소비자물가지수를 각각 나타낸다.
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이는 국내통화량의 상대적인 완화 또는 수축이 우리나라 환율에 실질적으로 아

무런 영향을 갖지 않는다는 것을 의미하고 실질이자율의 차이와 통화의 실질 평

가절상 또는 절하에 아무런 영향을 미치지 않는다는 것 또한 의미한다.

이것은 국가 간 자본이동을 저해하는 다른 요인이 있는 추정된다.또한 실질이

자율 평형조건의 성립을 지지하기 위해서는 보다 정교한 계량경제 모형을 구축

할 필요가 있다.
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VI.결 론

1.분석결과 및 요약

환율은 다른 거시경제변수들과의 긴밀한 상호 관계를 유지하여 변동한다.특히

각국의 상대적인 금리의 변화와 환율의 변화는 높은 상관관계를 가지며 이는 곧

금융시장의 구조의 중요한 기본이 되는 동시에 금융정책 및 더 나아가 경제안정

화 정책 수립에 매우 중요한 척도로 이용된다.

이에 우리나라와 같이 대외의존도가 높은 개방경제 있어 환율의 변동은 경제

전반에 상당한 영향을 미친다.환율변동은 수출입 가격 및 물량 교역재와 비교역

재간의 상대가격체계변화 등을 통해 소비,투자,생산 등 실물경제활동에 영향을

미친다.

본 논문은 이러한 환율의 변동을 분석하기 위해 IMF외환위기 이후 자유변동

환율제도가 시작된 이래로 자본자유화가 가속된 뒤 우리나라의 실질환율을 각

기간별로 단위근 검정을 통해 실질환율의 추세가 안정적인지 여부를 연구하였다.

우선 단위근이 존재하지 않는다는 전제하에 회귀분석을 시도 하였고 그 결과 단

위근을 갖는 불안정한 시계열로 나타났다 이에 따라 특성방정식을 이용하여 기

간별 실질환율의 추세를 추정한 결과 1973년부터 외환위기 이전인 1997년 10월

까지의 환율의 추세는 불안정하게 나타났고 외환위기 발생 후인 1997년 11월부

터 2013년 12월까지의 실질환율의 추세 또한 불안정한 것으로 나타났다.

마지막으로 1973년부터 3월부터 2013년 12월까지의 전체기간동안의 실질환율의

추세도 불안정한 것으로 나타났다.따라서 이러한 단위근 검정의 결과 우리나라

의 실질환율 시계열의 추세가 연구기간 전 범위에 걸쳐 불안정한 것으로 나타났

으며 이는 단위근이 존재함을 의미하고 이는 더 나아가 우리나라 실질환율의 변

동은 각 기간별로 어떠한 한 단위의 외부충격이 (예를 들어 1987년의 1,2차 석유
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파동과 1998년 발생한 IMF금융위기나 2008년에 발생한 미국발 금융위기 등)발생

하게 되면 충격이 오랫동안 지속되는 불안정한 시계열의 양상을 보여주고 있었

다.이는 한국의 실질환율이 외부충격에 민감하게 반응하고 있음을 나타낸다고

할 수 있다.

한편 명목환율을 자국통화로 표시된 외국통화의 가격으로 정의하고 명목환율

을 자국의 타국에 대한 상대 물가수준으로 나눈 것을 실질환율로 정의할 때,일

국의 실질이자율의 상대적인 상승은 그 나라의 실질환율의 인하,즉 평가절상을

야기시킨다.

다시 말하면 실질환율과 실질이자율차이는 부(-)의 관계를 갖게 되는데 자유변

동환율제도가 시작된 외환위기 이후로 설정한 2000년 2월부터 2013년 12월의 기

간 동안 우리나라의 실질이자율 평형조건의 성립여부를 실증 분석한 결과 국

내․외 실질이자율 격차 값이 -1이 되지 않았으며 우리나라의 경우 실질이자율

평형조건이 성립되지 않음을 알 수 있었다.

2.연구의 한계 및 향후 과제

본 연구는 발라사 사뮤엘슨 가설을 이용하여 환율결정모형이론에 대해 고찰하

고 각 기간별로 단위근 검정을 통한 한국의 실질환율의 추세를 분석하고 실질이

자율평형이론의 성립여부를 실증분석을 통해 검증하고자 하였다.

이러한 모형을 이용하여 실질환율을 설정하고 외환위기 이전 이후 및 전 기간

에 걸친 한국의 실질환율의 행태분석을 위하여 먼저 실질환율의 불안정성을 검

증하였는데 이를 위해 실질환율의 특성방정식을 설정하여 검증을 시도하였다.

이는 추세(Trend)를 이용한 분석으로 시계열자료가 장기적으로 변화하는 큰 흐

름을 파악하기에 용이하고 이를 원시계열에서 제거하여 추세가 없는 시계열의

형태를 얻고 그 형태를 정상적시계열로 만들어 이러한 정상시계열에 나타나는

다른 변동요소를 찾는데 근거를 마련할 수 있는 토대가 될 수 있는 것이다.

그러나 이러한 모형을 이용한 실증분석은 현실 통계자료에 충분히 뒷받침하지

못하는 한계가 나타나게 되었는데 그 이유는 환율의 결정요인을 생산성과 같은
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공급요인측면만을 고려하였기 때문이다.따라서 이와 같은 공급요인 외에도 소득

,정부지출 등과 같은 수요요인 등 다양한 요인들을 종합적으로 고려한 모형을 설

정하는 것이 필요하다.

한편 Jin-ockKim․Gi-ChoonKang(2013)은 전체적인 분석기간동안 일본의 통

화의 수축 또는 확장이 엔화의 실질환율의 평가절상 또는 절하에 영향을 미침을

알아내었고 실질이자율평형이론이 성립함을 보였다.그러나 이러한 연구 결과와

는 달리 본 논문의 종합적인 분석결과를 검토해 볼 때 우리나라의 경우에는 실

질이자율평형이론이 성립하지 않은 것으로 나타났다.

변동환율제도를 채택하고 있는 개방경제하에서는 경제의 안정화를 유지하기 위

해 금리와 환율의 조화로운 운영이 필요하다.채권시장을 주로 가정하는 전통적

인 이자율평가조건에서 금리의 상승이 자본유입을 통해 환율하락을 초래한다고

주장하였다.즉 금리와 환율이 (-)의 상관관계를 가지고 있다는 것이다.

이에 따라 변동환율제도를 채택하는 우리나라와 같은 경우는 경제안정화를 유

지하기 위해서 이자율과 환율의 조화로운 정책으로 운영 유지 하는 것이 필요하

지만 실증분석결과 실질이자율은 환율에 영향을 미치지 않고 실질이자율평형조

건은 성립하지 않는 것으로 나타났다.이것은 이자율 뿐만 아니라 그 밖에 실질

경제에 수많은 요인들이 환율의 상승 또는 하락에 영향을 미치고 있다고 생각된

다.

따라서 국민경제의 대내외적인 목표를 보다 효과적으로 달성하기 위한 금리정

책 및 환율정책이 조화롭고 안정적으로 운영되기 위해서는 실질이자율평형조건

에 기인한 정책 운용보다는 기타 변수들도 고려하여 보다 정교한 계량모형을 구

축해 나가는 것이 바람직하고 이것이 현실경제에 맞는 연구로 이어져 정부의 금

융정책 및 경제안정화정책에 다각적으로 이용될 수 있는 연구가 지속되어야 할

것이다.
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ABSTRACT

ATheoreticalStudyandEmpiricalAnalysisof
Korea'sRealExchangeRate

HyeYeongPark

DepartmentofEconomics

TheGraduateSchoolofJejuNationalUniversity

SupervisedByProfessorJinOckKim

Fluctuationsin exchangeratein asmallopen economicsystem likeour

country hasa very importantmeaning,sinceexchangerateisthemain

coursewherebyoverseasshockistransferredandatthesametimeeffectsof

currency policy are spread.In this aspect,analysis ofrelations between

exchange rate and interestrate greatly affects effectiveness ofcurrency

policy.

Therefore,thisstudyexpectsthattheoreticalstudyandempiricalanalysisof

potentialexistenceofsuch systematicrelation between exchangerateand

interestratecanbeusedasbasicdatatoreflectthatrelationmoreprecisely

and understand atthe time ofestablishing the country's macroeconomic

model.And the study seeks to conducttheoreticalstudy and empirical

analysisofrealexchangerateandinterestrateparityconditions-considered

tobecoresubjectofempiricalresearchonopenmacroeconomictheory.
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Asamethodofresearch,thestudyusedBalassaSamuelsonhypothesisto

examineexchangeratedeterminingmodeltheory.AnditalsoestablishedAR

modelusing monthly data from March 1973to December2013and then

conductedtrendanalysisviaunitroottest,whileusingOLS(OrdinaryLeast

Square)asanestimationmethod.

Asaresult,thestudyfoundthattime-seriestrendofrealexchangeratehad

unitrootforwholeperiodfortheresearch.Inotherwords,fluctuationsin

exchangerateshowedunstabletime-seriesaspectwithlong-lasting shock.

Thistellsusthatrealexchangerateissensitively responsivetoexterior

shocks.Along theway,thestudy testedwhetherrealinterestrateparity

theoryhadprevailedfortheperiodsinceforeignexchangecrisiswhenfreely

fluctuatingexchangeratesystem hadbeguntobeapplied.Theresultshowed

thatinourcountry,gapvalueofrealinterestrateathomeandabroaddidn't

become -1,tellingrealinterestrateparitytheorywasnotapplicabletothe

country.

Overallanalysisresultofthisstudy foundthatrealinterestratehadno

effectonexchangerate.Thatis,apartfrom interestrate,lotsofotherfactors

inrealeconomyaffectedtheriseorfallofexchangerate.Toconsiderother

factorstooratherthanasimplepolicyarisingfrom realinterestrateparity

conditionsand to setup a moreelaborateeconometricsmodelmightbe

desirableforharmoniousandsteadyexchangeratepolicyoperationtoachieve

interiorandexteriorgoalsofnationaleconomyinamoreeffectiveway.And

thismustbeconnectedtocontinuousresearchonrealeconomysoastobe

useddiverselyforthegovernment'sfinancialpolicyandeconomystabilization

policy.
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