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I．서론 

환율은 다른 거시경제변수들과의 갼밀한 상호 관계를 유지하여 변동한다． 특히 각국의 

상대적인 금리의 변화와 환율의 변화는 높은 상관관계를 가지며 이는 곧 금융시장의 구조 

의 중요한 기본이 되는 동시에 금융정책 및 더 나아가 경제안정화 정책 수립에 매우 중요 

한 척도로 이용된다． 현재의 환율제도까지 여러 단계를 거쳐 오먼서 금융시장의 대외개방 

이 빠른 속도로 친전되고 있어 환율을 비롯한 여러 거시변수들 간의 움직임을 주시할 필 

十 본 논문은 박혜영의 석사학위 논문을 수정 . 보완한 것임． 

이 논문은 2014학년도 제주대학교 학술진홍연구비 지원사업에 의하여 연구되었음； 

* 제주대학교 경제학과 석사， 제1저자 

** 제주대학교 경제학교 교수 ，교신저자 
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요성이 점점 증대 되고 있다． 

이에 본 연구는 이러한 환율과 금리와의 체계적인 관계의 존재 여부를 이뢴적으로 고찰 

하고 샬증분석을 하여 소규모 개방경제인 우리나라의 거시겡제모형 구축시에 금리 환율관 

계를 보다 정확히 반영하고 이해하기 위한 기초자료로 이용될 수 있을 것으로 기대되며 

또한 통화정책의 유효성에 큰 영향을 줄 수 있을 것이다． 

따라서 우리나라의 환율제도가 고정환율제도하에서 변동환율쳬도로 급격하게 변하였던 

1997년 외환위기 이전과 이후로 표본기간을 따로 설정하여 횐율변동에 관한 실증분석을 

시도할 것이다． 또한 개방거시경제이론의 실증적 연구의 핵심주제라고 할 수 있는 실질환 

율과 이자율 평형조건에 관하여 이론적으로 고찰하고 이것들에 관한 실증분석을 시도하고 

자 한다． 실증분석에 이용된 자료는 1973년 3월부터 2013년 12월까지의 월별데이터를 

이용하였고1) AR모형을 설정한 후 단위근 검정을 통한 추세분석을 하였는데 추정방법으로 

는 통상최소자승법（OLS）을 사용하였고 계량분석을 위해 Eviews 5.1을 사용하였다． 

ㅍ． 이론적 배경과 선행연구 고찰 

2.1 실질환율 결정모형： 발라사 사뮤엘슨의 생산성 접근（Balassa Samuelson 

Productivity Approach) 

실질환율은 국내 상품 바구니（Domestic Commodity Basket）의 수량으로 표현한 해외 

상품 바구니（Foreign Commodity Basket）의 상대가격（Relative Price）이다． 따라서 통화 

량 변동 및 화폐수요와 같은 명목충격은 가격이 경칙적인 단기에서는 실질환율의 변동에 

영향을 미치지만 장기적으로는 이러한 충격은 소멸되어 실질환율에 영향을 미칠 수 없다 

따라서 단기 또는 장기애 실질환율에 영향을 미치는 변수는 생산성충격과 같은 살질 충 

격（real shock）이다． 

발라사 사뮤엘슨의 가설은 교역개 부문과 비교역재 부문의 생산성 차이로 인하여 부국 

의 물가가 빈국보다 더 높다는 사실을 살명하고자 하는 가설이다． 

이러한 경제의 생산측면에 초점을 맞추면서， Obstfeld( 1993）와 Jin-ock Kim·Gi-Choon 

Kang(2013）이 제시한 방법론을 따라 실질환율의 갈정모형을 살펴보자．2) 모형의 주요 가 

한국은행에 공표된 통계데이터를 이용하였다． (http:// ecos.bok..or.kr) 

쟁산성 접근을 통한 실질환율의 결정 모형에 콴한 연구들로는 Blassa(1964), Hsieh(1982) 그리고 

Yoshikawa(1990) 등이 있다． 
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정은 다음과 같다． 

경제는 두 개의 부문， 즉 교역재（Tradable goods）부문과 비교역재（Nontradabe 

Goods) 부문으로 구성되어 있고 교역재의 가격은 국제시장에서 결정되고 비교악재의 가 

격은 국내시장에서 결정된다． 즉 이 나라는 」너구모 개방경제（Small Open Economy）이다． 

양 부문의 생산에 노동과 자본이 생산요소로 투입되고， 교역재 1단위를 양 부부문 

의 생산을 위하여 장치된 자본으로 변형하는데 소요되는 비용은 O(Zero）이다． 

자본은 국제적으로 이동이 가능하고 노동은 국제적 이동이 블가능하며 국내의 양 

부문 간에 이동이 가능하다. 

국내의 노동력의 증가속도는 “n”이다． 즉， 1쟈） ＝끄．3) 

노동력 “L”이 양 부문에 완전하게 고용되어야 하므로 다음 관계식을 만족해야 된다． 

刃=LT+LN 	 1) 

여기서 사는 교역재 부문에 고용된 노동력을 나타내고， 工〃은 비교역재 부문에 고용된 

노동력을 나타낸다． 

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

다． 산업 간 자유로운 노동의 이동은 노동자들이 한 경제 안의 어느 산업에서나 동일한 

임금 w 를 획득하도록 한다. 

교역재의 한 단위는 아무 비용 없이 한 단위의 자본으로 전환될 수 있고 거꾸로 자본에 

서 교역재로의 전환도 비용 없이 가능하다고 가정한다． 국가 간 완전 자본이동성의 가정 

은 국내 실질이자율을 세계 실질이자율 r과 동일하게 한다． 

교역채 부문 생산함수（｝수）와 비교역재 부문의 생산함수（｝둣） 가 다음과 같이 주어진다． 

	

파＝OTKT'LTl→＝아사f (K7/L2)＝아乙7*7，α 	 2) 

	

} N = ONKWLN β 드 O〃L〃g(K〃 IL〃 '=0〃 L〃 kN N1 N N β 	 3) 

여기서 야는 교역부문의 기술적 매개변수이고 〃〃는 비교역재 부문의 기술적 매개변수 

이다． 사와 ＊〃은 각각 교역재 부문과 비교역채 부분의 자본솝璟 비율이다． 즉， 

사 ㅌ KTILT , kfl =KNILy ．이다． 

3) 여기서 "hat" 기호는 변화율을 가리킨다． 또한 이 기호는 앞으로 소개되는 모형에서 동일한 의미로 사용되 

고 았다｀ 
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교역재 부문에서 국가 사이에 일물일가의 법칙이 성립할 때 자국（Home Country> 경제 

가 소규모 개방경제라면 실질환율은 자국의 교역개의 수량으로 평가한 비교역재의 상대가 

격으로 나타낼 수 있다． 물론 여기서 실질횐율은 지금까지 정의해 온 실질환율의 역수로 

정의되고 있다．4) 

소규모 개방경제에서 교역재의 단위로 표현된 이자율은 매개 변수적인 수익률 

(Parametric Rate of Return）으로 나타내지고 어떤 주어진 상수가 된다． 양 부문에서 경 

쟁적인 시장에서 생산자들이 자본을 고용하는 수익극대화 조건은 다음가 같이 주어진다． 

	

r = OTf'(kT) = Oiakja_I   4) 

r = qG〃g'(k〃) = qO〃f3k/ㅢ 	 5) 

방정식 4）에 의해서 교역재 부문의 자본－노동 비율 시는 자본의 수익률 "r빅 기술적 매 

개 변수 아 그리고 α 의 함수로 표현될 수 있다． 이렇게 결겅된 시가 주어진 상태에서 

임금률 ‘w“는 교역재 부문에서 노동의 한계생산성에 의해 결겅된다． 

】 	Z 

	

w = OT[f(kT) - f” (kT )kT I = 4 (1- a)kTa = (1- a)O7,i＝ㅉ (a / r)_a 	6) 

자본의 수익률 노’이 국제 시장에서 주어진 상태에서 임금률 “tz7”는 교역재 부문의 생 

산성에 의해 결청된다. 이러한 결과는 비교역재 부문에서의 생산 전문화를 배제하고 있 

다． 경제는 원칙적으로 비교역개 부문의 생산에 전문화 할 수 있다． 이 경우 교역재의 소 

비는 해외의 자산을 처분함으로써 가능하다． 하지만 이러한 경우를 배제하고 논의해비교 

역재의 상대가격인 실질환율의 장기 균형 값을 도출해 보자． 비교역재 부문의 장기적 경 

쟁조건은 다음과 같다． 

α터 ;`g(＊〃） ='＊〃 ＋거， 	 7) 

방정식 5）로부터 우리는 k〃을 다음과 같이 도출할 수 있다． 

4) 	실질환율 4' ci 를 다음과 같이 정의할 수 있다． α＝β／'7，윅 β＝β，,"／긱，『’“ , 

β＊ -了가 ja / . *1-a- T rN 	. 여기서 PT= 교역재의 국내 가격， /’〃＝비교역재의 국내 가격， β갇＝교역개의 

해외가격， /’〃 *‘비교역재의 해외가격 e는 환율을 나타낸다； 교역재 부문의 일물일가의 법칙을 적용하면 

실질환율을 다음과 같이 정의할 수 있다． α＝(／긱 .v1了’〃 *\v PN /' 자국이 소규모의 개방경체일 경우 해외의 

교역재 가격은 어떤 주어진 상수로 취급되어 실질환율 「ci”는 국내 비교역재의 증가함수로 표현된다· 
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1 

= (r/q8〃fl)1' 

위에 주어진 임금률 “w”와 *^ 『을 방정식 7）에 대입하면 다음과 같이 살질환율을 도출 

할 수 있다． 

fl-a 	I-fl 
q (t) = xr 걀“ 하(t) Iα 〃〃（r）ㅓ 

여가서 x는 매개변수 α 와 β의 함수로 고정된 값이다． 

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

수 있다． 

10) 

실질환율을 확률적 교란항의 함수로 표현하기 위하여 비교역개의 생산성 8〃이 다음과 

같은 확률적 프로세스（Stochastic Process）를 따른다고 하자． 

〃〃（r)=A2α“ '(O 	 11) 

여기서 K는 상수이고， 파）는 비교역개 부분의 역의 ’생산충격을 나타내는 확률변수이 

고， t는 확정적 시간 추세이다． 비교역재의 생산성 0〃이 확률적 프로세스를 따를 경우， 

방정식 9）의 실질환율을 다음과 같이 쓸 수 있다． 

fl-a 	느fi 
q(t) = (x / K)r 【 α 하(t) I-a eㅓ．「 r ’〔Ol 

방정식 12에 로그를 취하면 다음 방정식을 도출할 수 있다． 

fl-a ㄴ o, ^ , , 쉿 
"c/ti) = IflIX I K) + in r ' ㄵ + , ' 	In아If) -（기vi + z(0 	 

l - (z 
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12) 

13) 

in아（/）를 1차 테일러 확장하여 위에 주어친 식을 정리하면 다음과 같은 방정식을 도 

143 



144 産經論巢 第34輯 

출할 수 있다． 

in q(t) = [(1－綽 )y + 脯 p] +/z O -脯 )r + 0 in q(t 1) + c(t) 	 14) 

위에 주어진 확률적 프로세스는 綽가 1보다 작을 경우 추세 안정적（Trend Stationary) 

이 된다． 반면에 碎가 1이면 실질환율은 임의 보행（Random Walk）을 따르고， 이 경우 방 

정식 14는 다음과 같이 나타내진다． 

lnq(t)=p+lnq(t-1)+c(t) 	 15) 

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

2.2 실질이자율평형조건 (Real Interest Parity Condition) 

실질이자율은 소비측먼에서 매우 중요하다． 통화의 평가절상（평가절하）는 실질이자율을 

상승（하락）시키는 요인이 된다． 반면에 교역재의 상대적인 소비의 증가（감소）를 야기 시킨 

다． 그러나 자국의 금리는 세계적으로 일정하게 주어진다는 의미에서 소국인 경우 해당되 

지 않는다． 

한편 실질이자율은 전체적으로 생산측면에서 주어진다． 이점을 염두에 두었을 때 우리 

는 지금 이러한 실질이자율의 동태를 분석하기 위해 명목요인에 대한 강조가 필요하다． 

이에 명목이자율평형조건에 대해 만저 살펴 볼 필요성이 있다． 

명목이자율평형조건이란 국가 간 명목이자율의 차이가 명목환율의 예상변화율과 같다는 

것이다． 이에 따라 실질이자율평형조건도 마찬가지로 국가 간 예상실질이자율의 차이가 

실질환율의 예상변화율과 같은 것을 의미하는 것이다． 

한펀 예상살질이자율은 명목이자율에서 예상인플레이션을 뺀 것으로 다음과 같이 나타 

낼 수 있는데， 

r. =／召ㅠ. 	 16) 

Ve' = R→: 

여기서 양국 간 예상실질이자율의 차이는 다음의 식으로 나타낼 수 있다． 

r 	r켤＝ (R_lre)_(R*_lre*) 	 17) 

1 44 



한국의 실질환율과 실질이자율 평형조건에 관한 이론적 고찰과 실증분석 145 

여기에 ／召7굿‘눼q" - q/이＋（兀. 7r. *）식을 다음의 식으로 나타내어 

(R_lre)_(R*_7re*)= (q" q)/q 	 18) 

위 식과 결합하면 다음과 같은 실질이자율평형조건을 도출 할 수 있다． 

7길 r.'=（α“ α ）／α 	 19) 

이렇듯 살질이자율평형조건은 명목이자율평형조건으로부터 도출되었으므로 커버되지 않 

은 명목 이자율평형조건은 커버되지 않은 실질이자율 평형조건을 함축한다． 

매 기간마다 주어지는 명목이자율평형조건은 다음과 같다． 

따）＝巾）‘꿰￡（e（寸＋1기／《t)） α（寸지／ e（乙）-- 	 20) 

따） 는 자국 명목이자율， i (t)‘는 외국 이자율 6(D 는 환율 E는 기대 연산자／(t）는 

t시점에서 사용할 수 있는 정보를 각각 나타낸다． 
식 21）의 양 변에서 자국과 해외경제의 인플레이션의 격차를 빼 주어 다음과 같이 실 

질횐율의 평형조건을 도출해 보자． 

i (t) - [E(7r(t + 1)11(t)) _E(7r* (t + 1)11(t))] = i (t)’ - [EGr(t+ 1)11(t)) - E(ir'(t + 1)11(t))] 

꿰E)e(t+1기퍄)) - 	이 

쉐（t) ［￡（恐＋1기／(t)) = ［』‘ (t) F（郊’ (t+ l기／(t）지 꿰요（'(t+1)/(t)) ·（尤）)／·（톄 

+E (lr*(t + 1)11(t)) - E(ir(t + 1)11(t)) 

→r(t) = r' (t) +lnE(q'(t+ 1)11(t)) lnq' (t) 

여기서， 

,lnE(q'(t + 1)11(t)) - 1nq1 (t) = [E(e (t + 1)11 (t) e] 
	

5) 

+E&r'(t+1)II(t)) E&r(t+1)lI(t)), 

r(t)=i(t) E(r(t+1)II(t)), rt(t) =i*(t)_E(7ㅜ*(t+1)II(t)) 

실질이자율 평형 조건에 의하면 자국의 실질이자율이 상승할 때 자국의 통화가치가 실 

5) q1(t)=ej/p, 

倒0r'(7
)／」！- dq.스 (t)/dt  - 	q' (t+i)]i(t) q 1  (t) 	InE(q' (t+i)II  (t) )  lnq' (t) 그 

d 1nq1 (t)/dt = [Ee(t+1기／（尤）)- e(t)) /e (이 + E (冗*(t+1기i(tD E(ir(t+1기 I(tD. 
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질적으로 상승하는 것을 내포하고 있다． 물론 이것이 성립하기 위해서는 현재의 정보집합 

이 주어진 상태에서 실질환율의 미래의 기대치가 주어져 있는 것이 전제되어 있다． 구매 

력 평가가 성립하면 r - r' = 0이 되고 이것은 즉 국내실질이자율과 해외실질이자율은 

같아지고 실질이자율평가가 성립함을 의미한다． 이러한 실질이자율 평가의 성립여부는 자 	 - 

본이동의 정도를 측정하는 하나의 방법이 될 수 있다． 

2.3 선행연 1검토 

박태식（1997）은 자본자유화시대에 횐율． 통화량 ·이자율 등은 서로 어떠한 관계를 가지 

며 화폐정책과 외환정책의 바람직한 조치는 어떠한 것인지에 대해 논의하기 위해 통화정 

책당국의 건전한 외환 및 화폐청책운용을 위해 환율과 각종 이자율차이사이의 인과관계검 

정， 그리고 이자율 사이의 안정셩검청을 통한 외환시장과 금융시장과의 연계성을 검정하 

고자 하였다． 각 변수간의 장기적 균형관계를 공적분 검정을 통해 알아본 결과 환율과 이 

자율차이에서는 공적분 관계가 존재하지 않으므로 장기적 균형관계가 없으며 이자율사이 

에는 공적분관계가 존재하는 것으로 나타나 장기적 균형관계가 있는 것으로 나타났고 이 

에 따라 외환시장과 금융시장과의 연계성은 그다지 높지 않으나 금융시장들사이에서는 높 

은 안정성을 가지고 있는 것으로 나타났다． 

고양곤김세종（1997）은 실질환율의 움직임은 구매력평가로부터의 이탈을 말하며 이러한 

이탈은 비교역재 부문과 교역재 부문간의 노동생산성 증가율의 격차로 표시되는 실물부문 

의 변동에 의해 설명이 가능하다고 하였다． 이에 따라 생산물격차모형을 이용하여 원달러 

환율 국내외상대가격과 국내외 교역재와 비교역개 부문의 노동생산성 격차간의 관계에 대 

한 살증분석을 통하여 이들 변수가 단위근을 가지는 불안정한 시계열임에도 불구하고 장 

기적 균형관계가 존재한다는 것을 공적분검정을 통하여 규명하였다． 그 결과 장기환율과 

상대가격 간에는 장기적 균형관계가 존재하고 환율， 상대가격 및 국내 교역부문과 비교역 

부문의 노동생산성 격차간의 장기적 균형관계성립여부와 장기구매력평가로부터의 상대가 

격만으로 설명하는 것보다는 국내외 비교역재부문과 교역재부문간 노동생산성 격차를 이 

용하는 방법을 통하여도 설명이 가능하다고 하였다． 

Jin-ock Kim·Gi-Choon Kang(2013）은 실질환율의 변동에 미치는 요인으로 생산셩 충 

격이외에 명목충격을 강조하였고 이를 증명하기 위해 실질이자율평형조건을 설정하고 이 

것을 검증하고자 하였다． 

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

안정적인 시계열이라는 전게하에 실질환율의 추세를 추정하였고， 실질환율의 변동에 있어 
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단위근이 존재한다는 가설을 배제할 수 없음에 따라， 단위근이 존채한다는 가설을 실질환 

율의 변동에 부과하여 실질환율 회귀식을 다시 추정하였다． 그 결과 실질환율은 각 기간 

별로 단위근이 존재하는 불안정시계열임을 알 수 있었다， 또한 실질이자율평형조건이 성 

립하는지 여부를 실증 분석하였다． 이에 1980년 2월부터 2013년 7월 기간 동안에 실질 

이자율평형이론이 성립함을 알 수 있었다． 이것은 국내통화량의 상대적인 완화 및 수축이 

실질 엔－달러 환율의 평가절상 및 평가절하에 영향을 미침을 증명하였다． 또한 일본의 통 

화정책이 1980년부터 일본의 경제혼란을 안정시키는데 효과가 있었음을 나타내는 시사점 

이 있다고 하였다． 

III. 실증분석 

3.1. 실질환율의 행태에 관한 실증분석 

3.1.1 우리나라의 실질환율 변동에 관한 개관 (1973넌－ 2013년） 

〈그림 1〉는 1973년부터 2013년도까지의 우리나라 실질환율을 나타낸 그래프이다． 실 

질환율은 .= 留’ 로 계산하였다．6) 
（여기서 E는 달러환율， P는 국내물가지수， P’는 미국물가지수를 각각 나타낸다．) 
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＜그림 1> 우리나라 샬질환율의 추이 

6) 3장에서 정의한 실질환율의 역수로 실질환율을 정의하고 있다． 실질환율을 이렇게 정의할 경우는 실질환율 

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

는 추세를 나타내고 있다． 

1970년대 초기 선진국들의 경기 부양정책으로 인하여 세계강제의 호황으로 높은 성장 

률을 달성할 수 있었으나 1973년 후반기에 시작된 제1차 석유파동으로 고유가로 인한 

셰계경제 침체로 우리나라의 경제의 국제수지는 적자가 누적되어 가는 상태에 있었다． 뿐 

만 아니라 국내 정치적 사건으로 10.26사태는 정치， 경제， 및 사화전반에 갈친 엄청난 혼 

란을 가져왔으며 특히 이로 인한 경제적 침체는 극도로 악화되었다， 

1980년대 초 여러 차례에 걸친 석유파동으로 인하여 세계경제가 침쳬상태에 빠지게 되 

어 경기회복을 위하여 보호장벽을 완화하게 됨에 따라 이로 인한 3저현상으로 세계경기는 

활기를 띠게 되었다． 1980년 이후부터 실질환율이 상승하고 실질환율의 증가는 우리나라 

원화가치의 하락을 가져오게 된다． 실질환율의 상승은 수출단가를 하락시키고 수출가격경 

챙력을 향상시켜 수출물량을 증가시키고 이것은 수출의 증가로 이어져 국내총생산 증가 

및 경상수지를 개선시키는 결과를 가져오게 된다． 

1987년은 1980년대 이후 실질환율이 최대치로 상승하였던 시기로 이때에 우리나라 경 

제정책은 무역수지 및 경상수지가 사상최대에 이르렀다． 무역 및 와자도입 정책의 일관으 

로 수입관세 인하와 수출자위구제 확대 및 외국인 투자자유업종의 확대로 집약될 수 있다＊ 

한편 1997년은 실질환율이 급등하였던 시기로 외환위기가 발생하였다． 이 시기에 환율 

이 급등했던 이유는 금융기관들이 외화부채 상환을 위해 국내시장에서 원화를 차입하여 

외환시장에서 달러를 구입하였기 때문인데 이러한 상황에서 금리를 올리지 않았더라면 금 

융기관들이 원화차임 및 달러 구입을 지속하여 환율이 더욱 상승 하는 악순환이 반복되었 

을 것이다． 

외환위기 이후 2000년대 후반에 글로벌 금융위기를 맞게 되먼서 실질환율이 또 다시 

상승하게 되었다． 2008년 9월 리먼브라더스 도산으로 급격히 진전된 글로벌 금융위기는 

우리 경제에 또 다른 큰 충격을 주었다． 

글로별 수요위축으로 국제유가가 하락하면서 인플레이션 압력을 크게 약화시켜 국졔유가 

가 하락하고 경기침쳬 등의 영향으로 2008년 상반기까지 세계경제의 주요 위험요인이었던 

글로벌 인플레이션 압력이 크게 하락하였다． 이러한 글로발 금융위기 및 실물경제 침체에 

대한 우려가 확산되면서 국내증시가 급락하였다， 경상수지가 2008년 들어 적자추세로 잔환 

된데다 글로벌금융위기로 자본수지마저 적자로 전환되면서 환율이 급등하였다． 그러나 외 

환위기 이후 기업 및 금융 부문 부실이 대부분 해소되어 금융시스템이 대체로 안정되었고 

수년전부터 각종규제를 통해 주택담보대출이 억제되어 빠른 회복세를 보이게 되었다· 

이러한 환율의 추세를 고려하여 우리나라 실질환율의 데이터를 다음의 식으로 각각 나 
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타내어 각 기간별로 실질환율이 시간 추세가 있는지 여부를 검증해 볼 수 있다． 

in뺘）=70＋嚥+z(t), t 三 t0 

lnq(t)＝가+ut+z(以 t 쑈 t0 

緇) = 쐬Lz(t) +出2L2z(t) +s(t) 

'Yo ）은 실질 환율의 자연 로그값에 무조건으로 걀정적인 추세이고 여기서 刀은 시차 

연산자로 이전 시계열의 값으로 돌아가기 위한 값을 말한다． 즉 이전의 시계열값에 현개 

시계열 값을 나눈 것을 말한다． 그리고 輜）는 백색잡음이고 to는 1997년 10월이다． 이 

데이터 생성 과겅에서 해결해야 할 중요한 문제는 확률과 결정적 구성 요소 간의 실제 환 

율의 추세를 할당하는 것이다． 분석기간 동안， 상기 데이터 생성 과정에서 두 가지를 검토 

해 볼 것이다． 먼저 柑）의 확률 과정을 명시하는 안정성 여부를 확인하고， 다른 하나는 

단위근을 갖도록 처리를 제한한다． 

단위근이 존재한다는 것의 경제적 의미는 예상치 못한 충격의 효과가 무한히 된다는 것 

을 의미한다． 먼저 단위근이 존개하지 않는다는 전제하에 실질환율 추세를 실증분석하기 

위해 우리나라 실질환율 가간별로 나눈 뒤 다음과 같이 분석을 해보았다， 

3.1.2 제 1기간 실증분석 （표본기간： 1973년 3월∼1997년 10월） 

우선 제1기간으로 살정한 1973년부터 1997년까지（외환위기 이전）의 우리나라 실질환율 

의 회귀분석을 하여 이 기간동안 시계열이 안정시게열인지 불안정시계열인지 확인해 보고 

자 한다． 먼저 이 기간 동안의 분석을 위하여 AR모형을 이용하기로 하고 다음과 같이 모 

형을 설정 해 볼 수 있다． 

lnq(t)=c+-yt +z(t) 	z(t)= p1zt_t1+p2;_2+w(t) 	 28) 

으로 나타낼 수 있다． 

여기서 β1과 β2는 聊）가 차 -차 1 및 -2 에 의존한다는 점을 나타내는 모수이며 w (t）는 

E(w考 ) = 0 . var(w七 ) = :, 인 백색잡음이다． 

모형이 안정적이며 단위근이 존개하지 않는다는 가정하에 30）식의 회귀방정식을 추정한 

결과는 〈표 1＞에 다음과 같이 나타나 있다． 
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< 표 1 > 표본기간： 1973년 3월∼1997년 10월 

EqSim lnq(t) = r나守Hz(D 꺄） = PiZt -i + P22t 什 w (t) 

Val杖允 Q:fident 얹d BTo. 卜＆atj輛c Rcb 

Qtai(c) 7.624879 이肥키2 40.42536 Q(xx〕O 

Trerd (7) 0.c0J265 0.《〕〕（刀 12 0326579 0.7442 

사xi) (Pi) 1.224264 0. 05W34 기.50333 〔Kxx〕o 

〃《1) (P2) -0.237631 Q56以겨 -4.176212 Q(xxD 

「긋 才ㅉ出 0.981 94 

A이釀出 F깆넜구ㅉα」 Q981（〕〕1 
印／ed出 MR R: ds 0.98 0.24 

The inverted AR Roots 값이 1보다 작은 것은 로그실질환율값이 확률보행과정을 따 

른다는 가설에 반하는 강한 증거를 제시하지 못하는 것을 의미한다． 

여기서 상수 C의 값은 7.624879이고 시간추세계수 〃 의 값은 α000265이고 p 값 

(p-value）가 0.7442이므로 한국의 대미 실질환율은 시간추세（time trend）를 나타내지 못 

하고 있다． 

한편， P1 과 β2 의 값은 각각 1.224, -0.237이고 L1<pcl) The inverted AR 

Roots 0.98 과 α24로 1보다 작으므로 이는 불안겅시계열임을 나타낸다． 

이와 같이 불안정시계열로 나타난 〈표1〉의 통계적 결과는 단위근 검정에 있어서 이러 

한 시계열추세는 통계적으로 유의하지 않고 이것은 단위근이 존재함을 의미한다． 따라서 

살질환율 추세를 반영한 안정적인 시계열（trend stationary）이 아니고 이 시기의 시계열은 

불안정한 시계열이다． 

따라서 다음의 접근방법을 이용하여 하나의 단위근에 특정방청식을 대입하는 방식을 이 

용하여 실증분석을 개시도해보고자 한다． 

1973년 이후부터 외환위기 발생이전인 1997년까지의 실질환율의 변동이 불안정하다는 

전제하에 특정방정식에 다음과 같이 하나의 단위근（unit roos）이 존재한다고 하자． 

1-p1L-p2L2=O 꽈 l-p1-p2 =0 	 29) 

이러한 제약 조건하에 실질환율 생성방정식을 다음과 같이 쓸 수 있다． 

(1 -L)lnq(t) =7(2-pt) + (pi - i)(i -IJ)lnq(t- i) +w (t) 	 30 

위 방정식은 매개변수 ／기 과 γ에 대하여 비선형 방정식이다． 

한편 위 방정식의 추정결과가 〈표 2〉에 나타나 있다‘ 
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＜표 2> 표본기간： 1973년 3월－1997년 10월： 특성방정식 

(1 	L)lnq(t) =-y(2 → p1) + (pi - i)(i L)lnq(t i) +w (t) 

V柚出e E:ffidenI 孰1 Brcr t댓〕釧왜c R（力 

7 2.265143 Q74棚D7 2.024以：lo Q(x꾜7 

Pi 1.2家꿨35 0.056566 22 iiaE q〔x】〕O 
R쌨禾ㅉα」 : 0.052619 
시L炫α〕 R- 괘jaa」 0.59431  

실질횐율에 단위근을 제약하지 않고 추정한 결과로 나타난 표 1과 상이한 결과를 가져 

오고 있다． 즉 시간추이의 게수를 나타내는 7의 값은 2.265 143이고 이때 t통계량 값이 

3.0246으로 5％유의수준에서 유의한 것으로 나타났다． 

3.1.3 제 2기간 실증분석 （표본기간 : 1997년 11월 - 2013년 12월） 

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

자. 1997년 외환위기 이후 한국경제는 고정환율시스템에서 변동환율시스템으로 환율제도 

가 급변하였다． 따라서 외환위기 이전의 실질환율의 행태와 외환위기 이후의 실질환율의 

변동행태를 비교하는 것은 흥미로운 일이 아닐 수 없다． 

제1기간과 마찬가지로 우선 살질환율의 변동이 안정적이라고 하자． 

lnq(t)=c+-yt+ '(D 	聊）=P1Zt - 1 + P2; - 2 + w (D 

위의 주어진 실질환율에 대한 회귀방정식을 추정한 켤과가 〈표 3>에 나타나 있다， 

< 표 3 > 표본기간 : 1997년 11월 2013년 12월 

텨田im Inq(t)=c+-',1+z(t)z(t)=p1;_1+p2z_2+w(t) 

Val杖允 Qx洲da卞 앉（1 탸rα 튼Bad얹C F汁（力 

Ccrdait(c) - - －一 q〔xx〕O 

Trad (7) -O. 0JJ741 0.α：fl473 1.566527 0.11 

Ax1) (Pi) 1.264449 0.04얹38 25. 96499 0.UXXJ 

사《1) (P2) -0335122 0.048364 -6.929157 Q(：α〕o 

R-SㅢLSBJ : q958硼4 
β이釀α」 F緻禾ㅉ出 0.95&1J4 
Inverted /，只 Rxs 《＞稅 0.38 
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상수 C의 값은 7.905972이다． 시간 추세의 계수 γ는 -0.000741 이고 p값（p- value) 

은 0.1189이므로 시간추세가 유의하지 않은 것으로 나타나 있다． 

한편 Inverted AR Roots 값이 α89 0.38로 1보다 작으므로 불안정시계열이라는 것을 

알 수 있다． 

제1기간과 마찬가지로 단위근이 존재한다는 가정하에 특성방정식을 설정하여 1998년 

외환위기 이후부터 현재까지 실질환율 데이터의 시계열의 추세를 다음과 같이 추정하여 

볼 수 있고 그 갈과는 〈표 4〉얘 나타나 있다． 

(1 	L)lnq(t) =-y(2 p1) + (pi - 1)(1 L)lnq(t - 1) +w (t) 

< 표 4 > 표본기간 : 1997년 11월 2013년 12월： 특성방정식 

apim: (1 L)lnq(t)='y(2-p1)+(p1-1)(1 L)lnq(t-1)+w(t) 

Vai삼」e 孰1 탸「（丁 튼든〕ah넜C Rd) Q:1idec1 

7 -a1025 7.813256 -1.134102 0.2582 

P1 1.316420 0.048562 27.1c821 q(xxD 

R-gaej 0.182642 
#dj釀出 R궝：쿠ㅉα」 : 0.178240 

마찬가지로 시간추이를 나타내는 〃 값이 -8.86 1025이고 p값（p-value）이 α2582이므로 

시간추이가 유의하지 않은 것으로 나타나 있다． 

3.1.4 제 3기간 실증 분석 （표본기간： 1973년 3 월 - 2013년 12월 ) 

lnq(t)→＋鮮 +z(t) 	珍）＝β1乞 - + P2Zt - 2 +v' (D 

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

화가 있었지만 이를 무시하고 실질환율의 변동행태에 관한 분석을 해보자． 

31) 
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< 표 5 > 표본기간： 1973년 3--2013년 12월 

: 岫(t)=C＋淋＋柑） 	柑）=P1Zt_ i + P2Zt_ 2 + w(0 

Vathe 收：냠「o터址 蠟ct Errj 卜sat圃c 나〔力 

co 	aㄱt(c) 7.嶼B371 0.076534 1 co. igw Q(xx〕o 

0.00)334 0.c 〕o254 1.316610 《끼886 Tred 吟） 

AF1) (Pi) 1.3734田 0.041495 33.95932 Q(xxn 

/,F괬1) (P2) 0.4038m 0.041477 -9.73NU q(xxD 

Pm慨出 : 0.958435 

β이ㄴ嫩出 R궝규ga」 0.%8240 

Irwel以」 AR Eths 0.95 0.4,3 

＜표 5 〉는 실질환율이 단위근을 갖지 않는다는 전제하에 추정한 것이다． 

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

0.1886이므로 시간추세가 유의하지 않은 것으로 나타나 있다． 

그리고 AR Roots 값이 0.95 0.43 의 값이 1보다 작으므로 불안정시계열이다． 

이처럼 전쳬 기간의 회귀분석을 해보면 모두 동일한 결과를 얻게 됨을 알 수 있다． 

마지막으로 제3기간에도 단위근이 존재한다는 전제하에 추정하여 보자． 추정결과가 〈표 

6＞에 나타나 있다． 

< 표 6 > 표본기간 : 1973년 3월－2013년 12월： 특성방정식 

αSim (1-L)lnq(t) =ry(2-p1)+(p1 -1)(1-L)lnq(t- 1)+w(t) 

Val杖允 收톄陋er1 얹（1 탸T(x 卜댔枷stic 다（力 

7 ㅔ；Z珊D93 5.126576 -0.957403 0.93)4 

Pi 1.393)59 0.041528 33.66532 q(xID 

R《1ㅐe」 : 0.158443 

A디釀出 R-aaed 0.156718 

시간 추세의 계수 〃의 값이 -0.448093이고 卜통계량의 값이 -0.87406이고 p값 

(p-value）이 α9304이므로 시간 추세의 계수가 유의하지 않은 것으로 나타나 있다． 

따라서 외환위기 전후 기간은 각 기간별로 불안정적한 추세를 보였으며 1973년 3월부 

터 2013년 12월의 전 기간에 걸친 실질환율의 추세도 마찬가지로 불안청하게 나타났음을 

알 수 있다． 
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3.2 실질이자율 평형조건에 관한 실증분석 

외환위기 이후 자유변동환율제도로 이행하였고 이에 따라 외국인에 의한 자본유출입도 

증가하였다 이러한 변동환율제도를 채택하고 있는 개방경게에서는 통화정책과 환율정책을 

조화롭게 운용하는 것이 필요하다． 따라서 우리나라의 실질이자율 평형 조건을 검증하는 

것은 훙미로운 일이다． 실질이자율 평형조간을 2000년 2월부터 2013년 12월 동안의 데 

이터를 이용하여 실증분석해 보기로 한다． 

실증분석을 위해 앞에서 보여준 실질이자율 평형방정식을 다음과 같이 나타내 보자． 실 

질환율 q(t）에 관한 기호상의 혼란이 야기되기는 하지만， 여기서 q (t）는 EP*/P 로 나 

타나 있다． 

lnq(t) = lnE(q (t + 1)11(t)) - (r(t) _r*(t)). 	 32) 

만일 실질환율의 기대수준이 주어진 상태에서 국내－외국 실질이자율의 차이가 상승할 

때 국내 통화는 살질적으로 평가절상 된다． 

위 식을 추정하기 위해서는 살질환율의 로그 기댓값에 대한 데이터를 생성하는 과정이 

필요하다， 또한 이미 앞에서 살펴본 바와 같이 실질환율은 단위근 과정을 따르는 것으로 

나타났다． 

따라서 q (t) 에 대한 자기회귀과정을 다음과 같이 유도할 수 있다． 

q(t) = p(2 쐬) +出1q(t 1) + (1-1)q(t-2) +w (t) 	 33) 

위에 주어진 회귀방정식을 이용하여 E [q (t + 1기It) 를 구할 수 있다． 

E(q(t+13II(t)) =ji(2-1)+1q(t)+(1--1)q(t-1) 	 34) 

먼저， 39) 식을 추정을 하면 〈표 7〉과 같은 갈과를 얻을 수 있다． 

< 표 7 > 실질환율 α（t) 회귀방정식 추정갈과 

Eqsim q(t) = p(2-1) +q51q(t』 1) + (i q51)q(t-2) +w (t) 

VaiWe C：〔 fldel std Bㅜα 卜s枕孰C 다（力 

/2 鄒．52993 4261以万 2.030311 q0439 

出1 ㅓ 枳기31 0.046794 19.21446 q(xID 

R-s구 aai : 0.6437田 

#djLstei R-si.e-ai 0.6써621 

154 



한국의 실질환율과 실질이자율 평형조건에 관한 이론적 고찰과 살증분석 155 

여기서 /I값은 86.52993 이고 衲1의 값은 0.899131임을 알 수 있다． 

한편 우리나라의 실질이자율평형조건이 성립하는지 여부를 확인하기 위해 다음의 회귀 

모형을 분석해보기로 하자． 

lnq(t) lnE(q(t+ 1)11(t)) =β (r(t)_r*(t))+c(ty) 	 35) 

여71서, E[q(t+1)II(t)] =p(2 	1)+51q(t)+(1 	1)q(t-1) 

위에 주어진 회귀방정식에서 우리의 관심은 국내외 실질이자율격차의 계수 β가 -1이냐 

는 것이다． 이것이 성립할 경우 실질이자율 평형조건이 성립하기 때문이다． 

자국이 해외 경제에 비하여 통화를 수축할 때 자국이 실질이자율은 해외 강제에 비하여 

상승하게 되고 자본의 유입을 초래하면서 자국통화의 실질가치를 상승시키게 된다， 자국 

이 통화를 해외경제에 비하여 팽창시킬 경우에는 자국의 실질이자율은 해외 경제에 비하 

여 하락하게 되어 자본 유출을 가져오면서 자국 통화의 실질가치는 하락하게 된다． 

이러한 실질이자율 평형조간을 추정한 결과가 < 표 8 ＞에 나타나 있다. 

< 표 8 > 실질이자율 평형조건 추정걀과 : 2000년 2월∼2013년 12월 

EqSim lnq(t) =alnE(q(t+1)II(t)) + fl(r(t)_r*(t))+c(t) 

v杖盤뱃」e Q：나hda1 얹〔1 탸r(T 卜（盞鋤孰c 「갸（力 

α －【．■ - ．一 (xxx〕O 1 -1 181 .424 4592319 -0.257261 0.7973 

「沕걔ㅍㄸ」 '0.810254 

견이釀出 R-sja'aj 0B104 

회귀분석 결과 국내·외 실질이자율차이를 나타내는 추정치 β의 값이 -118 1.424이고 p 

값（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． 

이는 국내통화량의 상대적인 완화 또는 수축이 우리나라 환율에 실질적으로 아무런 영 

향을 갖지 않는다는 것을 의미하고 실질이자율의 차이와 통화의 실질 평가절상 또는 절하 

7) r(0 =R(t)→ (t) 는 실질이자율 巾）는 〃（D = 우리나라 5년만기 국채이자율－ ,r(t)= 우리나라 소비자 

물가지수를 각각 나타내며． 7,'(0 =／콘（0 ㅠ갸） 는 I? *(D 미국의 5년만기 국채이자율－7rt(t)＝미국의 소 

비자물가지수를 각각 나타낸다． 
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에 아무런 영향을 미치지 않는다는 것 또한 의미한다． 

이것은 국가 간 자본이동을 저해하는 다른 요인이 있는 추정된다． 또한 실질이자율 평 

형조건의 성립을 지지하기 위해서는 보다 정교한 계량경제 모형을 구축할 필요가 있다． 

Iv. 결론 

우리나라와 같이 대외의존도가 높은 개방깅제 있어 환율의 변동은 경제 전반에 상당한 

영향을 미친다． 본 연구는 이러한 환율의 변동을 분석하기 위해 발라사 사뮤엘슨 가설을 

이용하여 환율갈정모형이론에 대해 고찰하고 각 기간별로 단위근 검정을 통한 한국의 실 

질환율의 추세를 분석하고 실질이자율평형이론의 성립여부를 실증분석을 통해 검증하고자 

하였다． 이러한 모형을 이용하여 살질환율을 설정하고 외환위기 이전 이후 및 전 기간에 

걸친 한국의 실질환율의 행태분석을 위하여 먼저 실질환율의 불안정성을 검증하였는데 이 

를 위해 실질환율의 특성방정식을 설정하여 검증을 시도하였다. 

IMF 외환위기 이후 자유변동환율제도가 시작된 이래 자본자유화가 가속된 뒤 우리나라 

의 실질환율을 각 기간별로 단위근 검정을 통해 실질환율의 추세가 안정적인지 여부를 연 

구하였다． 우선 단위근이 존재하지 않는다는 전제하에 회귀분석을 시도 하였고 그 결과 

단위근을 갖는 불안정한 시계열로 나타났고 이에 따라 특성방정식을 이용하여 기간별 실 

칠환율의 추세를 추정한 결과 1973년부터 외환위기 이전인 1997년 10월까지의 환율의 

추세는 블안정하게 나타났고 외환위기 발생 후인 1997년 11월부터 2013년 12월까지의 

실질환율의 추세 또한 불안정한 것으로 나타났다． 

마지막으로 1973년부터 3월부터 2013년 12월까지의 전체기간동안의 실질환율의 추세 

도 블안정한 것으로 나타났다. 따라서 이러한 단위근 검정의 결과 우리나라의 실질환율 

시계열의 추세가 연구기간 전 범위에 걸쳐 불안정한 것으로 나타났으며 이는 단위근이 존 

재함을 의미하고 이는 더 나아가 우리나라 살질환율의 변동은 각 기간별로 어떠한 한 단 

위의 외부충격이 （예를 들어 1987년의 1-2차 석유파동과 1998년 발생한 IMF금융위기나 

2008년에 발생한 미국발 금융위기와 같은）발생하게 되면 충격이 오랫동안 지속되는 블안 

정한 시계열의 양상을 보여주고 있었다． 이는 한국의 실질환율이 외부충격에 민감하게 반 

응하고 있음을 나타낸다고 할 수 있다． 

또한 명목환율을 자국통화로 표시된 외국통화의 가격으로 정의하고 명목환율을 자국의 

타국에 대한 상대 물가수준으로 나눈 것을 실질환율로 정의할 때， 일국의 실질이자율의 
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상대적인 상승은 그 나라의 실질환율의 인하， 즉 평가절상을 야기 시킨다． 다시 말하면 실 

질환율과 실질이자율차이는 부（-）의 관계를 갖게 되는데 자유변동환율제도가 시작된 외환 

위기 이후로 설정한 2000년 2월부터 2013년 12월의 기간 동안 우리나라의 실질이자율 

평형조건의 성립여부를 실증 분석한 결과 국내·외 실질이자율 격차 값이 -1이 되지 않았 

으며 우리나라의 경우 실질이자율평형조건이 성립되지 않음을 알 수 있었다． 

한펀 Jin-ock Kim Gi-Choon Kang(2013) 은 전체적인 분석기간동안 일본의 통화의 

수축 또는 확장이 엔화의 실질환율의 평가절상 또는 절하에 영향을 미침을 알아내었고 실 

질이자율평형이론이 성립함을 보였다． 그러나 이러한 연구 결과와는 달리 본 논문의 종합 

적인 분석결과를 검토해볼 때 우리나라의 경우에는 실질이자율평형이론이 성립하지 않은 

것으로 나타났다． 

본 연구 결과를 종합적으로 검토해 볼 때 이자율뿐만 아니라 그 밖에 수많은 요인들이 

환율의 상승 또는 하락에 영향을 미치고 있다고 생각된다． 이에 이러한 요인들을 고려하 

여 보다 정교한 계량모형을 구축하여 정부의 금융정책 및 경제안정화 정책에 효과적으로 

이용 될 수 있는 연구로 지속되어야 할 것이다． 
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