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I. 동아시아 통화 력 로드맵의 개요

1. 통화 력의 필요성

□ 역외 으로 국제통화시스템 불안으로부터 아시아 통화를 보

호하고 역내 으로 교역증진과 균형성장을 해 회원국간 환

율안정과 이를 한 통화 력이 필요

 - 유럽 국가들은 EURO의 도입으로 국제통화질서에 향력을 

행사할 수 있는 기반을 확립하 으나 동아시아 국가들은 여

히 개별통화권으로 분할되어 있어 국제통화체제 내에서 경제

력에 상응하는 역할을 수행하지 못하고 있음.

 - 특히 동아시아 국가들의 무역흑자가 증가함에 따라 미국을 포

함한 역외국가들로부터의 일방 인 환율평가 상 압력에 노출

되어 있으나 이에 한 공동의 응방안이 없는 실정 

 - 따라서 동아시아 국가들은 역외국들의 요구로부터 역내통화를 

보호하고 동시에 역내교역 증진과 안정  성장을 도모하기 

해 역내통화간 경쟁  평가 하를 지양하고 통화 력

(monetary cooperation)을 통해서 환율안정을 도모할 필요

□ 단기 으로 환율안정을 한 통화 력은 제한된 범 에서 이

루어질 수도 있으나 그러한 력이 래하는 장기  향을 

감안하여 략 으로 근할 필요

□ 이를 해서는 통화통합이라는 장기  목표를 설정하고 이에 

근하기 한 로드맵을 제시하는 한편, 그 바탕 에 한국의 

략  입장을 확립할 필요
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자료:  International trade Statistics, IMF

2. 통화 력의 비  

□ 동아시아 통화 력은 장기 으로 통화통합(AMU)이라는 비   

하에 단기 으로는 환율안정을 한 통화 력을 추진 

□ EU와 달리 동아시아에서는 통화통합(AMU)의 비 을 설정하

는 것 자체에 해서도 상당한 불확실성 존재

      - EU의 경우 튼우즈체제 내에서 이미 환율 력이 되고 있던 

상황에서 튼우즈체제의 약화  역내 세동맹의 형성에 따

라 자연스럽게 통화통합의 비 에 한 공감 가 형성 --> 

          1969년 헤이그정상회의에서 통화통합의 비 이 최 로 공표

  

 - 동아시아의 경우 역내의 경제발 도  정치체제가 매우 상이

하고 많은 국가들이 외환 기 후 변동환율제도를 채택하고 있

으며 정치  연 의식(solidarity)도 부족

□ 따라서 학계와 정책당국 공히 최종목표인 통화통합의 비  공

유를 한 노력을 기울일 필요

  

 - 지속 인 교류와 력을 통해 비 공동체로 거듭나기 한 노

력 필요

 - 문화  동질성이 높은 소수의 참여국이 비  공유가 용이할 

것이므로 통화 력은 한 일 차원에서 논의를 진 시키는 것

이 필요
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□ 궁극 으로 동아시아 정상들이 AMU의 달성 시 을 명시한 

통화통합의 비 을 공표하는 것이 력을 가속화시키기 해 

필요   

3. 단계별 근

□ 통화 력은 진 이고 단계별 근 (Gradual step by step 

approach)을 통해 추진될 필요

□ <느슨한 환율 력  정책공조>단계에서부터 <통화통합단

계>에까지 공동통화, 공동환율 메커니즘, 신용공 장치 등 세 

가지 핵심제도의 단계별 발 과정을 각각 연구하고 이를 다

시 큰 틀에서 조합하는 것이 필요 

□ 통화 력의 3단계  

 - 제1단계는  RCU의 창출, 정책 력의 강화, 단기유동성지원체

제의 수립 등 상징  의미가 있으며 정치  부담이 은 “느

슨한 통화 력  정책공조”의 단계

 - 제2단계는 정치  결단(commitment)이 필요한 아시아환율제

도(Exchange Rate Mechanism)의 수립을 통해 Asian 

Monetary System (AMS)을 발족하는 시기

 - 제3단계는 아시아통화와 아시아 앙은행으로 특징지워지는 

Asian Monetary Union을 추진하는 시기

II. 제1단계 통화 력
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□ 유럽의 경험1)과 동아시아의 여건을 고려해 볼 때 제1단계 통

화 력에서는 다음과 같은 방안을 모색할 수 있을 것임.

 - 첫째, 가칭 아시아 원 혹은 RCU와 같은 역내 통화의 도입

 - 둘째, 정책 공조(Policy coordination)의 강화

 - 셋째, 외환시장 개입을 비롯하여 거시경제  안정을 지원하기 

한 긴 자 지원제도(가칭 아시아통화 력기 )의 도입

1. 아시아 역내통화(RCU)의 도입

 1) 동아시아 지역국제기구 계정단 (Accounting Unit)로서의 

RCU

□ 통화 력의 기 단계에서부터 계정단 의 기능을 수행하는 

바스켓통화인 RCU를 도입 

 - 를 들어 Post-CMI의 맥락에서 출 하게 될 아시아 지역국제

기구의 설립을 한 출자 (혹은 탁 ), 출 , 차입  등을 

동아시아 지역통화단 로 표시하고 리하는 것은 동아시아 

력의 상징성을 드러내는 것임.

 - EU의 경우 1975년 4월 21일 집행 원회가 ACP(아시아-카리

-태평양)국가들에 한 원조에 한 롬메 정을 체결하고 이

1) 실 으로 지역통화 혹은 환율 력체로서 성공 으로 기능한 것은 EMS가 거의 

유일하고  유럽국가가 EMS를 도입할 당시의 상황(고정환율제의 붕괴  이에 

따른 역내환율 력)이 재 아시아지역의 상황과 유사성이 많기 때문에 EMS를 벤

치마크 하면서 Roadmap을 작성해 볼 필요가 있다고 보임
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의 이행을 해 유럽개발기 을 창설하면서 최 의 공 인 바

스켓통화로서 유럽계정단 (EUA; European Unit of Account)

가 도입되었음. 

 □ Post-CMI 기구에 해 각국이  일부는 과 달러와 같은 역

외통화와 일부는 자국 통화로 출자 혹은 탁하고 그 가치를 

RCU로 계상한다면 회원국간 결속이 강화되는 계기가 될 수 

있음.  

 - 만약 긴 자  수혜국 통화가 투기  공격으로 평가 하 된다

면 RCU 가치도 하락하여 자 지원국은 손실을 입게 됨. 따라

서 RCU를 Post-CMI 기구의 계정단 로 사용하는 경우, 투기

 공격에 한 방어를 해 추가 지원 등을 통해 보다 극

으로 참여하는 유인이 발생하므로 회원국간 결속이 강화  

 2) 환율 움직임의 indicator로서의 RCU

□ RCU의 도입 목 이 아시아 지역국제기구의 계정단 라고 하

더라도, 이는 자연스럽게 각국 통화들의 상  변동성  참

여국 체의 역외국 통화(특히 미 달러)에 한 변동성을 드

러내는 지표로도 활용될 것임.

 - 이 때 바스켓 내 비 이 높은 통화의 경우 RCU 환율의 변

동성이 낮아짐.

 - 바스켓 내 비 이 높은 통화의 달러 환율 변동성이 RCU의 

달러 환율변동성을 좌우함.

 

 - 따라서 RCU에 각국 통화가 반 되는 방식에 따라 각국 환율 
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변동의 의미가 달리 해석될 수 있고, 시장에 달되는 시그

도 달리 나타남.

□ 공식 인 역내 환율 력 메커니즘과 환율안정을 지지하기 

한 신용공 제도가 없는 상황에서 RCU 도입이 지니는 

signaling effect와 환율안정에 미치는 향은 보다 심도 있는 

연구가 필요할 것임. 

   

 - RCU가 이러한 기능을 수행하는 것은 각국이 역내 환율 공조

에 한 자각을 높이는 계기가 될 것임.

□ RCU의 구성이 각국의 이해에 미치는 향을 감안할 때 련

된 국가들간 상을 통해 바스켓에 포함되는 통화, 개별통화

의 비 을 결정하는 요인, 바스켓에 포함되는 각국 통화단

의 결정  변경조건 등이 결정되어야 함.

 - 우선 한 일 차원에서 연구를 진행한 뒤 기본  합의를 도출

하고 이를 ASEAN+3 차원으로 확 하여 논의한 후 확정하는 

차가 실  가능성이 높음.

 3) 공 결제수단으로서 RCU

□ RCU가 단순히 역내국통화들의 가치를 표시하는 numeraire로 

뿐만 아니라 차 공 결제  시장개입 수단으로 그 활용도

를 확장할 수 있을 것임. 

 - EU에서 EUA와 ECU가 다양한 분야로 사용을 확 하 으나 

결제통화로 사용된 것은 비교  제한  (<Box 1> 참조)
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<Box1> EUA 및 ECU의 기능

1) EUA의 사용

  - 유럽개발기금의 계정단위

  - 1975년 3월 18일부터 유럽투자은행(EIB)의 차입 및 신용의 표시통화

로 사용

  - 1975년 12월 18일부터 유럽석탄철강공동체(ECSC)에서도 사용

  - 1997년 12월 18일부터 공동체 예산의 표시단위로 사용

  - 1998년 11월부터 관세목적에서도 사용

  - 공동농업정책에서는 사용되지 않았음.

2) ECU의 사용

  - 1981 공동체 예산 운용 표시통화, 결제는 회원국 통화로 

  - 1979 공동체 관세부과

  - 1979 공동농업정책 운용을 위한 농산물 가격 표시

   * 농업환율(녹색환율)은 ECU 중심환율과 같으나 달리 정할 수도 있게 

함.

   * 농업무역에서 농업환율이 ECU 중심환율이나 시장환율과 다를 경우 

통화보상액 지급

  - 공동체 각종 통계 작성 시 표시 통화

  - 경쟁정책의 벌과금이나 연구 등 보조금, 대출금 등의 표시 통화

  - 롬메협약에 따라 설립된 유럽개발기금의 계산단위 및 결제에 사용

  - 유럽투자은행의 계정 표시, 채권발행 표시 통화로 사용 

  - 환율안정을 위한 신용제도에서의 중심환율 표시 및 결제통화

   * 각 구성통화의 ECU 중심환율을 기초로 통화간 쌍방중심환율을 결정

하는 패리티그리드 결정

   * 괴리지표의 기초로 사용

   * 초중기 신용 상한액 표시

□ 동아시아에서도 RCU를 지역 국제기구( : Post-CMI 기구, 동

북아개발은행 등)의 계정단   결제수단으로 활용 가능
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   * 신용 차액의 결제통화 

□ 결제통화의 기능 수행을 해서는 RCU가 실물형태로 존재할 

필요는 없지만 장부통화의 형태로 발행될 필요

□ EU의 경우 회원국 앙은행은 보유하고 있는 과 달러 잔액

의 20%를 유럽통화 력기 (EMCF)에 탁하고 EMCF가 반

부로 ECU를 발행

  

 - ECU 발행을 한 탁은 출자가 아닌 3개월마다 경신되는 스

왑방식으로 이루어 졌으므로 탁된 과 달러는 EMCF의 자

산이 아니고 앙은행의 자산이므로 EMCF는 이 자산에 해 

어떠한 처분권도 행사하지 못함.

  

 - 출자가 아닌 스왑 방식이 채택된 것은 1978년 12월 5일 EMS 

도입 결정이 련 상이 시작된 후 불과 몇 달 사이에 이루

어졌기 때문임. 만약 출자 방식으로 하려면 국가 재산의 양도

이므로 의회의 승인이 필요하고 상당한 시간을 요하는 것임. 

따라서 당시 스왑이 유일한 안이었음.

□ 동아시아에서도 가칭 아시아통화 력기 (AMCF, Asian 

Monetary Cooperation Fund)를 설치하고 각국 앙은행이 

보유한 과 역외통화를 출자 혹은 탁하여 반 부로 

RCU를 창출하는 방안을 고려 가능

 - AMCF가 Post-CMI 기구와 반드시 동일할 필요는 없으나 련

된 성격의 두 기구를 두는 것은 비효율 이므로 Post-CMI 기

구가 AMCF의 기능을 동시에 수행하면서 RCU를 창출하도록 
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하는 방안이 

 - 이 때의 구조는 IMF가 SDR을 창출하는 것과 유사한 구조가 

될 것임.

 4) 민간 RCU

□ 민간 ECU의 사용 혹은 RCU의 민간 사용을 활성화하기 해

서는 정책당국의 노력도 필요 

  

    - 민간의 융거래 혹은 다른 상업활동의 계정단 (표시통화)

로서 공  바스켓통화인 RCU를 사용-> RCU의 민간 사용

(The private use of the RCU)

  

    - 고객이 상업은행에 하나 이상의 통화로 자 을 치하고 그 

반 부로 RCU를 발행하고 이를 지불수단으로 사용 --> 

민간 ECU의 사용(The use of the private RCU)

□ EU에서는 융거래와 상업거래에서 ECU의 민간 사용과 민간 

ECU의 사용이 진

 

 - 융거래에서는 ECU가 표시통화뿐만 아니라 결제통화로도 

사용되는 등 상당한 진 을 보 으나 상업거래에서의 사용은 

한정됨.

□ 민간 RCU의 이용과 련하여 이를 하나의 통화로 인정할지 

여부 등 법률  문제, 은행의 환 험 리, RCU 거래의 청산 

 결제 등 기술  문제를 해결하기 해서 정책당국간 력
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이 필요

 - EU의 경우 를 들어 BIS가 ECU 자 시장의 청산  결제에

서 요한 역할을 수행

      

 5) 병행통화로서의 RCU

□ RCU를 병행통화(Parallel currency)로서 활용하는 방안도 모

색할 수 있음.

 - 이는 지역 국가들이 RCU를 국내  국제거래에서 기존에 존

재하는 자국의 통화와 함께 계정단 , 지불수단  가치 장 

기능을 수행토록 하는 방안을 의미

 - 병행통화를 통한 통화 력은 경제  힘에 의한 통합을 추진하

다는 의의가 있으나 실제 통합의 추동력을 얻기 어렵다는 단

 존재

 - 바스켓통화의 고유한 장 과 정책  지원이 과연 어느 정도 

RCU의 사용을 진시킬지는 불투명함.

 - 통화의 사용에서 존재하는 네트워크 효과와 규모의 경제를 감

안할 때 RCU의 사용이 크게 늘 것으로 기 하기 어려움.

□ 정책당국의 역할은 RCU의 화폐  유용성을 높이는 정책  

지원을 하는 것임. 

    

 - 역내 FTA등을 통한 무역자유화의 진 은 RCU의 무역표시  
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결제 통화로서의 매력을 높임.

 - RCU표시 발행  효율 인 지 결제제도의 구축은 RCU표시

채의 유동성을 증진

2. 경제정책 공조(Policy coordination)

□ 경제정책공조는 크게 역외정책(External policy)에 한 조

와 역내통화정책(Internal policy)에 한 조로 구분 가능

 - 역외정책 조는 지역 체의 역외국과의 환율문제를 포함한 

국제통화문제에 한 정책공조를 의미

 - 역내정책 조는 회원국의 통화  재정정책의 사  조  

조율을 의미

□ 정책공조를 강화하고 궁극 으로 공동환율페그(Collective 

Peg)에 한 비를 해서는 유럽의 통화 원회(Monetary 

Committe)와 유사한 한 일 3국 환율거시 융조정회의를 설

치할 수 있을 것임.

 - 유럽의 통화 원회는 각회원국에 해 해당 앙은행과 재무

성에서 각각 1인, 총2인씩 참여하는 외에 유럽 원회 2인이 

참여하여 정보교환  EU 경제재무장 원회(ECOFIN)를 

한 자료 비

 - 역내환율안정성  역외국과의 환율에 향을 미칠 수 있는 

회원국의 요한 통화·재정정책과 련해서는 환율거시 융조

정회의의 의를 거치도록 의무화하고 EMEAP과 같은 지역 
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회원국 앙은행들의 의기구를 활성화하고 필요시 앙은행

총재 의회를 신설할 필요 

□ 실 으로 동아시아 지역 체를 고려하면 각국 간에 경제정

책목표가 상이하기 때문에 정책공조가 쉽게 이루어지기는 어

려울 것으로 보임.

 - 를 들어, 일본 엔화의 평가 하에 해 한국의 원화  말

이시아의 링깃트화가 민감하게 반응하고, 반면 싱가포르의 달

러화는 일본 엔화의 평가 상에 해 민감하게 반응

 - 이는 한국  말 이시아의 경우 경상수지에 목표를 두고 있

어 자국상품의 가격경쟁력이 약화되지 않도록 일본 엔화의 평

가 하에 해 반응하고 있고, 싱가포르는 물가안정에 목표를 

두고 있어 일본 엔화강세에 따른 인 이션 수입을 우려해 

인본 엔화의 평가 상에 해 민감하게 반응을 하고 있다는 

것을 의미

 -  각국의 목표 인 이션율도 상이하며, 통화정책의 목표도 

상이 

 - 이와 같은 상이한 정책목표는 동아시아 국가들이 통화정책 

력을 도모하는 데 장애요인으로 작용할 가능성이 큼.

□ 동아시아에서 환율거시 융조정회의의 설치에 심을 표명할 

수 있는 국가는 한국, 국, 일본 등 규모 외환보유국으로 

상됨.

 - 여러 실을 고려해 볼 때 단기 으로 이 회의가 가시 인 성
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과를 도출할 것을 기 하기는 어려울 것이나 외환보유액 조정

과 같은 개별 인 사안에 한 공조체제를 유지하는 것은 가

능할 것임.

 - 이러한 정책공조의 경험은 제2단계에서 환율 력 메커니즘을 

도입하는 데 소 한 토 로 작용할 것임. 

3. 긴 자 지원제도의 도입

□ 재의 유동성 기 방지를 목 으로 하는 CMI제도를 확 하

여 post-CMI 기구 도입 방안에 해 재 한 일 3국을 심

으로 연구가 진행 

 - 동 기구는 외환시장의 투기  공격 등에 기인한 외환 기와 

같은 외  상황에 한 긴 자 지원이 기본  역할 

 - 추가 으로 술한 RCU의 창출 기능  각국이 필요한 정책

 의무를 다하고 있는지 여부와 정책공조 조치를 취하고 있

는지 여부를 검할 수 있는 감시(Surveillance) 기능도 일부 

부여할 필요

□ 동 기구의 구체  제도화 방안에 해서는 한 일을 심으로 

합의를 찾고 이후 주변국들과 의를 확  

□ 장기 으로 동 기구가 아시아환율제도와 연계하여 아시아환

율안정기 (Asian Exchange Stabilization Fund)의 설치로 발

하는 것이 바람직
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III. 제2단계 통화 력: 환율 력 메커니즘(Exchange 

Rate Mechanism)의 도입

 

□ 역내 국가통화간 환율안정을 도모하기 한 역내 환율 력 메

커니즘은 기본 으로 참가국 통화간 심환율을 설정하고 자

국통화의 환율이 심환율로부터 일정범  내에서 유지될 수 

있도록 개입 등에 한 규칙을 제정하는 것.

□ 기본 으로는 역내환율을 고정하면서 달러화나 유로화와 같

은 역외통화에 해 공동변동(Collectively floating)하는 환율

제도를 채택

□ 환율 변동폭, 심환율의 결정방식, 환율재조정(realignment)

등 기술 인 문제와 련하여서는 다음과 같은 방안을 고려

 - RCU를 심환율의 표시통화로서 사용

 - 환율변동허용폭(band)의 크기와 련해서는 동아시아 각국간

의 여건차이가 크다는 을 고려하여 다소 넓게 규정 

 - 기 환율의 조정빈도수와 련해서는 가  조정횟수를 좁히

도록 함.

   * 지역 인 차원이 아니라 개별국 차원에서 목표환율 제도

를 고려한다면 수시로 조정해 주는 crawling 제도를 채택

하는 것이 바람직할 수도 있음. 그러나 동아시아 통화공동

체에서 수시로 기 환율을 조정하는 경우 개별국 차원에

서와는 달리 역내의 다양한 구성국들간에 환율정책을 조

정하는 데 혼선을 가져 올 수도 있기 때문에 기 환율을 
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자주 조정하는 것은 바람직하지 않음. 그보다는 기 환율 

조정은 가  자제하되 장기 으로 각국의 거시경제정책 

수렴을 통해 이와 같은 기 환율 조정압력이 해소되도록 

하는 것이 바람직할 것임.

□ 한편 환율안정을 해서는 신용공 제도에 의해 뒷받침되는 

것이 반드시 필요

 - 각국의 환율이 정해진 범 를 벗어나려고 하는 경우 유럽에서 

취했던 바와 같이 단기차입제도(VSTFF)에 따른 외환시장개입

방법을 택하는 것이 효과 인 수단임. 

 - 유럽통화제도(EMS)의 가장 큰 특징 의 하나인 단기차입제

도는 환율안정을 해 외환시장개입이 필요할 때, 강세통화국

가가 약세통화국가에 필요한 만큼 무제한 으로 단기자 을 

공 하여 환율안정을 도모할 수 있도록 해 주는 제도로서 유

럽통화 력기 (EMCF)을 통해 계좌이체로 이루어짐. 

□ 제1단계에서 도입된 Post-CMI 기구가 제2단계에서는 아시아

환율안정기 (Asian Exchange Stabilization Fund)으로 발

하여 새로운 역할 담당할 필요

 - 새로운 기구는 외환 기에 비한 자 지원뿐만 아니라 정해

진 환율변동허용폭 내에서 역내 환율을 유지하기 한 단기자

지원의 개 역할도 담당
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<Box 2> 결제통화로서의 ECU

- EMS 하에서 환율안정을 위한 시장개입은 패리티그리드에 의해 정해지

는 통화간 쌍방환율의 허용변동폭의 최대값인 상하 2.25%에 도달할 때(한

계개입)와 ECU환율 대비 변동폭 상하 2.25%의 75%에 달할 때, 즉 괴리

지표에 따라 이루어지는 한계내 개입으로 구분

  * 한계개입은 의무적이고 해당 국가들은 회원국 통화로 시장에 개입

  * 한계 내 개입은 필요에 의해 선택적으로 개입 가능하고 개입통화는 자

유롭게 선택 가능

- 당시 회원국들은 다른 회원국 통화를 부분적으로만 보유, 즉 중앙은행들

은 타국 통화를 일상적 조작에 필요한 정도만 보유하고 있었으며, 초과 보

유는 관련 중앙은행간 동의가 선행되어야 했음.

- 따라서 한계개입을 위해 필요한 추가 통화는 스네이크때부터 다른 나라

로부터의 차입에 의존했음. EMS 하에서는 이러한 방식이 계승되고 강화

  * 한계개입 시 강세통화국 중앙은행이 약세국 통화를 매입하고 약세통화

국 중앙은행이 강세통화를 매도. 이 때 필요 외화가 부족할 때 초단기신용

제도에 의해 강세국 통화를 45일간 무제한 차입

  * 시장개입이 이루어진 달의 말일 이후 45일이 경과한 후 상환해야 하나 

자동적으로 3개월 연장이 되고 추가로 3개월 연장이 가능. 단 이 때 부채 

총액은 단기신용 상한액의 한도 내에서 가능

- EMS 하에서 이루어진 신용메커니즘의 가장 중요한 변화는 개입 양국간 

대차관계의 차액 결제가 ECU로 이루어졌다는 점

  * ECU는 단순한 표시통화가 아닌 결제통화의 기능 수행

- 순채무국이 지불해야 하는 순채무포지션아 모두 ECU로 결제된 것은 아

님.

  * 채무국이 파트너통화로 지불 가능

  * 채권국은 자신의 채권 가운데 50%만 ECU 수취 의무

  * 채무국이 ECU를 충분히 보유하고 있지 않은 경우에는 다른 중앙은행

으로부터의 차입이나, 보유 금 및 달러의 이전을 통한 신규 ECU 발행, 다

른 은행에게 금, 달러, SDR 등 양도하고 ECU 수취 등의 방법을 통해 순

채무의 50% ECU로 결제
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□ 오늘날과 같은 규모 민간자본이동이 있는 경우 한 나라의 

공 비 은 항상 외환시장개입을 하기에 충분할 수 없다는 

을 고려하면 이러한 긴 자 지원제도는 지역통화제도의 

안정을 해 필수 인 요소로 간주됨. 

 - 1992년 9월 EMS 기시 단기차입제도에 의한 독일 연방은행

의 신용공여수 을 살펴보면 1992년 1월 ~ 8월간 평균 270억 

DM 던 신용공 이 외환 기가 시작된 9월 둘째주에는 527

억 DM으로 증가했고 외환 기가 끝나는 9월 23일에는 927억 

DM으로까지 증가한 것으로 나타났으며 한 하루에만 360억 

DM이라는 액을 공 하기도 했음 (Collignon(1996)). 

□ 이와 련하여 환율제도의 운 시 회원국간 부담이 공평하게 

분배될 수 있도록 제도의 칭성(symmetry)을  강화  

 - 우선 아시아 환율제도 하에서 환율안정을 해 외환시장개

입이 필요할 때 약세통화국과 강세통화국이 동시에 개입하

도록 해야 하며 한 이에 필요한 단기자 을 강세통화국이 

제공하도록 해야 함. 

 - 단기차입은 강세통화로 하나 EU에서와 같이 상환은 RCU를 

이용하도록 함으로써 강세통화국과 약세통화국간 칭성을 

높일 필요 (<Box 2> 참조)  

   * 유럽의 경우 차입은 강세통화로 상환은 ECU로 하도록 함으

로써 신용을 공 한 독일 연방은행은 단기차입제도를 통해 

10억 DM 이상의 손실을 기록한 것으로 추정되고 있음.

□ 제1단계에서 제2단계로 이행은 기본 으로 정치  의지에 크
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게 의존할 것이므로 정확한 Timing을 사 으로 분석하기는 

어려움.

 - 제1단계에서 제도화 노력을 경주하고 이익의 재분배를 통해 

상호 이해 계를 조정하는 학습을 하는 경우 제2단계로의 진

입이 빨리 이루어질 수 있음.  

IV.  Stage III

□ 아시아 앙은행(ACB)의 창설과 아시아통화의 도입

 - 참여국들이 역내경제의 완 한 통합과 단일통화 창출에 합의

할 경우 통합 앙은행을 설립하여 공동통화가 개별국 통화를 

체하도록 함으로 통화통합을 완성

 - 단일통화 도입은 개별국 통화주권을 완 히 포기해야 하므로 

거시경제  조건의 충족과 국내 인 정치  합의가 요한 

제가 됨

 - 참여국을 결정하기 한 조건의 제시를 통해 개별국들이 C마

여를 해 스스로 노력하도록 만들되 통합의 분 기를 고무시

키기 한 방안의 제시 필요

 - 기본 으로 모든 국가가 동시에 참여하기는 기 하기 어려우

므로 한 일과 같은 주도국들 사이에 합의되고 여건이 비되

면 시작하는 방향으로 multi-track approach를 따르는 것이 

실  안
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V. 추진 략

1. 다경로 근(Multi-track Approach)

□ 동아시아 통화공동체의 실 가능성을 높이기 해서는 동아

시아 지역을 처음부터 한꺼번에 포함시키는 일경로

(single-track) 략을 택하는 것보다, 몇몇 국가들간에 먼  

소지역 통화 력을 추진한 후 이를 지역으로 확 해 가는 

다경로(multi-track) 략을 택하는 것이 바람직

□ 따라서 우선 으로 한․ ․일 삼국이 심이 되어 통화통합 

계획을 추진해 나가며 다음 단계로서는 경제  성과가 좋고 

거시경제  지표가 양호한 ASEAN 국가들을 차 포함시키

며 최종단계로 ASEAN+3으로 확 해 나가는 방식으로 참여

국을 확 하여 나가는 략이 바람직함.

□ 한 일이 력을 주도

 - 역외 국가들이 통화 력에 참여하는 경우 참가국들이 단일한 

목표를 제시하기 어렵고 이해 계의 상충을 극복하는 데 한계

가 있으며 역내 다양한 력구도에 참여해야 하는 문제를 제

기함.

  - 역내 국가들간의 통화 력시 재 CMI를 비롯하여 다양한 

력이 진행되고 있는 ASEAN+3가 가장 실성이 높은 주

체가 되나, ASEAN을 포함하는 경우 경제력에 비해 정치  

향력이 지나치게 확 될 수 있으므로 통화 력 논의에서는 

일단 한․ ․일이 주도하는 것이 실 가능성이 높으며, 한
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국의 입지를 확 할 수 있는 장 도 있음. 

2. Declaration by Heads of +3 and ASEAN+3

□ 통화통합(논의)를 시작한다는 선언은 향후 정치 , 경제  변

동으로 인한 혼란을 방지하고 일 되게 통화통합을 추진해 나

갈 수 있는 Framework를 제공해 

 - AMF실패의 교훈: 아시아 외환 기직후 일본의 미야자와 외상

에 의해 제기된 AMF구상은 역내국가들의 합의나 신뢰를 기

반으로하지 않고 단기  안으로 제시되었다가 당시 IMF의 

자 력을 필요로 했던 아시아국가들에 하여 충분한 자 도 

제공하지 못하는 제약으로 인해 미국등 IMF주도국들이 반발

하자 무산됨. 

 - 제도 복성의 문제를 해결: IMF와 AMF의 제도  복성, 

Post-CMI와 통화통합 과정에서의 재정지원제도(financing 

facility)와의 복성에 한 논의가 제기될 수 있으나 자는 

지역  목표달성을 한 다는 , 후자는 발 과정상에서의 

Merging 략으로 해결이 가능

3. 역외국과의 계

□ 아시아의 통화통합 노력이 세계경제의 개방화와 시장통합을 

한 단계로서 추진되는 것이며 지역  자 경제를 만들거

나 보호주의  동기로 추진되는 것이 아님을 극 으로 국

제사회에 홍보할 필요가 있음. 

 - ASEM의 활용: 유럽은 아시아 통합에 정 인 입장을 보이고 
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있기 때문에 ASEM 등을 통해 아시아통합의 정당성과 필요성

을 홍보해 나감 

 - APEC: 미국과 호주, 뉴질랜드, 그리고 여타 태평양 연안 국가

들과의 계설정에 해서는 동아시아 지역의 통화통합이후 

호주, 뉴질랜드로의 확 를 추진하고 미주지역에 해서는 지

역  지역차원의 력을 추진하는 열린 지역주의 노선을 견지

VI. 제도화

□ 각 단계별로 한 제도화를 추진

□ 한국의 경우 국제통화 질서나 역내통화질서를 좌우할 수 있는 

가능성은 희박하나 어도 역내통화 질서에 캐스 보트를 가

질 수 있는 구조를 만들면서 간 으로 국제통화 질서에 

향을 미칠 수 있음을 유의할 필요가 있음.

1. Secretariat accompanied by Research Institute

□ 1단계 목표를 해서는 한 일 3개국이 주도가 되는 

Secretariat를 설치하여 통화통합이 꾸 히 추진될 수 있도록 

함 

 -  특히 RCU의 창설과 련해서도  지수의 발표  리를 

한 Secretariat  Research Institute가 필요

2. 정부간 의기구(Intergovernmental organizations)
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□ 유럽의 경우 통화통합이 추진되기 오래 서부터 시장통합을 

추구해 왔으며 이에 따라 정책공조를 하기 한 많은 정부간 

기구가 설치되어 왔음

□ 아시아와 련해서 설치를 생각해 볼 수 있는 세 가지 기구는 

다음과 같음

 - 경제재무장 회의(ECOFIN): 통화통합 논의를 이끌어가는 가

장 요한 기구로 만장일치를 원칙으로 하여 3국간의 긴 한 

력을 근간으로 하되 기존 한 일 재무장 회의를 발 시킴

 - 통화 원회(Monetary Committee): 정책 력  공조를 강화

하고 한 일재무장 회의를 지원하기 한 원회를 설치

 - 앙은행총재 의회(Committee of Governors of the Central 

Banks): 한 일 앙은행장 회의를 신설하여 정책공조  통

화통합을 비해나감 

3. 지역 국제기구(Common Institutions)

□ 제1단계에서 Post-CMI 기구(아시아통화 력기 )의 설립 

□ 제2단계에서 Post-CMI가 아시아환율안정기  (Asian 

Exchange Rate Stabilization Fund)으로 발  

□ 제3단계에서 아시아 앙은행(Asian Central Bank)의 설치

VII. 필수조건들 
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□ 자본자유화 등 시장자유화와 자율화의 지속  추진

□ 자본자유화와 련해서는 다음과 같은 원칙을 견지

 - Progressiveness: 회원국들은 가능한 한 가장 높은 정도의 자

유화를 추진하도록 노력

 - Elimination of discriminations: 국가나 거주지에 따른 차별의 

철폐

 - Non-reversibility of liberalization measures: 자유화조치가 비

가역 이 되도록 신뢰성 있는 제도화가 요구됨

 - Safe guard or waiver clauses: 불가피한 경제  충격으로 자

본자유화를 유지하기 어려울 때 한시 인 외조치를 허용함

으로 제도  안정성 확보 
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