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본 연구는 통화정책이 환율에 미치는 영향을 기축통화와 비기축통화로 구분하여 살펴보았다. 분석 결과에 

따르면 기축통화와 달리 비기축통화에서는 통화정책 충격이 이론과 다르게 도출되었다. 그 이유는 비기축통화가 

통화 국제화 정도는 낮은 반면, 자본시장의 통제수준이 높기 때문인 것으로 추정된다. 따라서 통화정책의 

효율성을 제고하기 위하여 원화의 국제화에 대한 논의가 필요하며 금리 이외에 다양한 통화정책 운용수단을 

개발할 필요가 있다. 아울러 우리나라는 소국개방경제이기 때문에 통화정책 결정시 양국간 금리 변동을 고려할 

필요가 있으며 한·미 금리가 역전된 상황에서 한국의 통화정책 충격이 원/달러 환율에 미치는 영향이 커질 수 

있다는 것에 주목해야 할 것이다.
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글로벌 금융위기 이후 가장 관심을 끈 정책수단은 통화정책이라고 할 수 있

습니다. 양적완화를 통해 장기금리를 하락시켰을 뿐 아니라 환율의 평가절하로 

경기회복에 대내외적 자극을 주었기 때문입니다. 그러나 이러한 효과는 기축통

화를 가진 선진국들에서만 누릴 수 있었고 비기축통화국들은 통화의 유통범위

가 국내로 제한되었기 때문에 동일한 효과를 누리지 못했습니다.

소국개방경제국들은 자본시장을 개방하고 환율제도까지 자유변동환율제도를 

선택한 국가들이 대부분임에도 불구하고 자국통화가 국제화되지 못한 탓으로 

양적완화가 초래한 환율의 평가절하에 대응할 수가 없었습니다. 뿐만 아니라 

기축통화국의 통화정책이 변동하는 경우 비기축통화국의 통화정책 영향이 압

도되어 이론에서 제시하는 효과가 나타나지 않는 현상이 발생하기도 했습니다. 

소국개방경제국들 중에는 경제발전 정도 면에서 선진국과 신흥국이 혼재되

어 있지만 통화정책이 환율에 미치는 영향을 기준으로 보면 자국통화가 기축통

화인지의 여부가 공통적으로 중요한 정책적 의미를 가지는 것으로 나타나고 있

습니다. 자국의 통화정책이 통용되는 범위가 달라서 환율에 미치는 영향이 차

이를 보이기 때문입니다. 

우리나라는 소국개방경제이지만 원화가 국제화되지 않았고 기축통화를 보

유하지 못한 나라입니다. 따라서 기축통화국들과 달리 통화정책을 활용하여 환

율을 움직이는 수단으로 사용하기에는 그 영향력이 매우 제한적일 것으로 추정

됩니다. 그러나 정확한 판단을 위해서는 우리나라 통화정책과 환율과의 관계가 

기축통화국들과 실제로 다른지의 여부와 얼마나 다른지에 대한 분석이 먼저 필

요합니다. 또한 한국의 통화정책과 환율 간의 관계가 가진 특징이 어떠한지에 

대한 정확한 분석도 요구됩니다. 이는 우리나라 통화정책의 정책적 효용성을 

서 언
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분석하고 그 영향력을 제고하기 위한 기초로 활용할 수 있기 때문입니다. 

통화정책과 환율 간의 관계에 대해서는 수많은 학자들이 다양한 연구를 진

행하여왔고 여러 다른 환경을 가정하여 많은 이론들이 발전되어왔습니다. 이론

의 발전과 더불어 다양한 실증적 연구도 활발하게 진행되어왔습니다. 그러나 

지금까지 진행된 학계의 연구와 분석들은 주로 국제적 호환성을 지닌 통화를 

가정하고 있습니다. 따라서 국제화되지 못한 통화를 보유한 소국개방경제를 대

상으로 한 연구는 양도 매우 적고 질적인 수준에서도 현실이해에 필요한 이론

적 근거를 제시하지 못하고 있습니다. 

상기 문제점들 때문에 본 연구에서는 우리나라 실정에 맞게 ‘국제적 호환성

이 없는 통화를 보유한 소국개방경제’의 통화정책과 환율과의 관련성에 대하여 

그 특성을 분석하고 향후 정책방향과 그 시사점을 모색하고자 합니다. 

본 연구는 다음과 같이 구성하였습니다. 먼저 1장에서 연구방향과 목적을 설

명하고 2장에서는 비기축통화국 환율의 특성을 문헌 및 간단한 실증연구를 통

해 설명한 후, 3장에서는 주요 기축통화국과 대표적인 소국개방경제들을 대상

으로 통화정책이 환율에 미치는 영향을 SVAR 모형을 통해 분석하였습니다. 이

를 통해 기축통화국과 비기축통화국에서 통화정책과 환율의 연관성이 어떻게 

다른지를 확인하게 됩니다. 4장에서는 한국의 통화정책과 환율 간 관계의 특징

을 알아보기 위해 사건연구(event study) 방법을 적용하여 실증연구를 진행합

니다. 실제로 우리나라의 통화정책이 얼마나 긴밀하게 환율과 연계되는지를 확

인하기 위함입니다. 끝으로 5장에서는 전체 연구의 결과를 요약하고 정책적 시

사점을 모색함으로써 연구를 마무리하게 됩니다. 

본 연구는 본원의 윤덕룡 박사가 연구책임을 담당했고 이진희 연구원과 서
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울대학교 경제학과의 김소영 교수가 공동연구자로 참여했습니다. 여러 가지 연

구수요 때문에 심도있는 연구를 수행하기 어려운 여건임에도 불구하고 좋은 연

구의 성과를 위해 노력해주신 집필자들의 수고에 진심으로 감사를 드립니다. 

뿐만 아니라 본 연구의 진행과정에서 자문과 조언으로 연구의 질적 수준 향상

에 기여해주신 본원의 정영식 박사, 경기대학교 채희율 교수, 기획재정부 최지

영 과장께도 감사의 말씀을 드립니다. 끝으로 자료 수집과 편집과정에서 도움

을 준 김정운 주임연구조원, 김정은, 김종원 인턴연구원의 수고에도 감사를 드

리는 바입니다.

2018년 12월

원장 이 재 영
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본 연구에서는 국제통화를 가지지 못한 소규모 개방경제의 통화정책과 기축

통화국의 통화정책이 환율에 미치는 영향이 다른지를 확인하고자 했다. 왜냐하

면 일반적인 경제학 이론에서는 이러한 구분 없이 모든 국가에서 동일하게 이

론에서 제시하는 효과가 발생할 것으로 설명하고 있기 때문이다. 

2장에서는 먼저 본 연구에서 비기축통화국의 의미가 무엇인지를 명확하게 

규정하고자 했다. 그리고 비기축통화국의 환율 특성을 상술하였다. 이를 통해 

왜 기축통화국과 비기축통화국을 분리해서 볼 필요가 있는지를 확인할 수 있었

다. 이를 위해 외환위기, 글로벌 금융위기, 그리고 안정기 등으로 나누어 환율

의 상대적 변동성을 측정하였다. 그 결과, 위기 기간의 상대적 변동성이 기축통

화국보다 비기축통화국에서 더 높게 나타났다. 두 집단의 무위험 이자율 차이

에 대한 통계적 특성도 살펴보았다. 기축통화국에서는 무위험 이자율 차이의 

평균이 0에 가까웠고 변동성도 상대적으로 더 낮은 것으로 나타났다. 이자율평

가도 검정하였지만 여기서는 두 집단간 차이를 특정하기는 어려웠다. 

제3장에서는 구조 다변수 자기 회귀 모형(Structural VAR Model: Structural 

Vector Auto-Regression Model)을 이용하여 기축통화국과 비기축통화국

에서 통화정책이 환율에 미치는 영향을 실증분석하였다.

충격 반응함수에 부호제약을 부가하는 구조 VAR 모형을 이용하여 각국의 

통화정책 충격을 식별하였다. 6대 기축통화국 중 소규모 개방경제 국가인 영

국, 캐나다, 스위스를 대상으로 분석하였고, 비기축통화국 중에서는 아시아권

의 소규모 개방경제 국가들인 한국, 태국, 필리핀, 인도네시아, 말레이시아 등

을 대상으로 최근의 인플레이션 타기팅 기간에 대해 분석하였다. 

기축통화국인 영국, 캐나다, 스위스에서 통화정책 충격에 대한 환율의 반응

국문요약
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은 전반적으로 이론의 예측과 많이 다르지 않게 나타났다. 대부분의 이론이 예

측하는 것처럼 금리인상 충격은 환율을 유의하게 절상시키는 것으로 나타났다. 

또한 Dornbusch(1976)의 예측과 같이 환율이 오버슈팅 하는 것으로 나타났

다. 다만 Dornbusch(1976)의 예측과 약간 달리 환율이 즉각적으로 최대효과

가 나타나지는 않았고 몇 개월 후에 최대효과가 나타났다. 

반면 대부분의 비기축통화국들에서 통화정책이 환율에 미치는 영향은 이론

의 예측과 상당히 다르게 나타났다. 태국과 인도네시아에서는 금리인상 충격 

후 환율이 절상되지 않고 절하되는 ‘환율 퍼즐’이 나타났다. 필리핀에서는 환율

의 반응이 유의하지 않게 나타났다. 말레이시아의 경우는 환율 절상이 지나치

게 오랫동안 유지되는 경향이 있는 것으로 나타났다. 

예외적으로 한국의 경우는 금리인상 충격 후 환율의 반응이 상대적으로 덜 

유의하게 나타나기는 하나 환율이 절상되고 환율이 오버슈팅 되고 충격 후 두 

번째 월에 최대효과가 나타났다는 면에서 선진국들의 결과와 비슷하게 이론에 

어느 정도 부합하는 것으로 나타났다.

한편 통화정책 충격 시 축적된 리스크 프리미엄은 종종 유의하게 0과 다르다

고 나타났는데, 축적된 리스크 프리미엄의 반응이 기축통화국과 비기축통화국 

간에 명확히 다르다고 하기는 어려운 것으로 나타났다. 예측 오차 분산 분해 결

과, 통화정책 충격은 이들 국가에서 약 10~15% 정도의 환율변동성을 설명하

는 것으로 나타났다. 통화정책 충격이 환율변동성을 설명하는 비중도 기축 통

화국과 비기축통화국 간에 명확히 다르다고 하기는 어려운 것으로 나타났다.

제4장에서는 한국의 통화정책이 환율 변화에 미치는 영향을 실증적으로 분

석하였다. 실증분석은 사건연구(event study) 방법을 이용하여 한국의 통화정
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책이 환율의 변화에 어떻게 영향을 미치는지를 분석했다. 활용한 모형은 주식

시장의 위험조정모형(market-and-risk adjusted returns model) 중 시장

모형(market model)에 속하는 것으로 특정사건이 추세를 벗어나는 초과수익

을 발생시키는지를 측정하는 방식의 모형이다. 이를 적용하여 통화정책적 충격

이 환율을 추세에서 벗어나게 하는지의 여부를 측정한 것이다. 그리고 이러한 

초과수익이 통계적으로 유의미한 것인지의 여부를 t 검정을 통해 확인하였다. 

사건연구를 위해 4개의 사건을 선정하였는데 3개의 사건은 미국의 금리가 

동결된 상황에서 한국의 금리변화가 있었던 시기로 구성하였고 다른 하나의 사

건은 현재의 상황과 유사한 시기를 선정하여 향후 상황에 대한 시사점을 얻고

자 하였다. 

연구결과 우리나라 환율은 신흥국 통화지수보다는 달러 인덱스를 기준으로 

더 유의하게 변동하는 것으로 나타났다. 사건연구의 결과는 4개 사건 중 하나

의 사건에서는 이론과 반대되는 방향으로 환율이 변화하였고 나머지 3개의 사

건에서는 이론과 부합하게 환율이 변화되는 양상을 보였다. 그러나 사건의 결

과가 지속되는 시기가 길지 않고 통계적 유의성을 확보한 사건은 하나에 그치

고 있어서 한국의 통화정책이 항상 이론에서 제시하는 방향으로 환율을 변화시

킨다고 하기에는 한계가 있었다. 최근의 상황과 유사한 사건의 경우에는 한국

이 금리를 인상할 경우 미국이 같은 수준으로 금리를 인상해도 환율은 하락하

는 것으로 나타났다. 그 이유는 미국의 금리인상이 미치는 한계영향력이 감소

하였고 한국은 금리인상을 미국보다 더 장기적으로 지속할 가능성이 열려 있기 

때문으로 사료된다. 그러나 이 사건은 통계적 유의성을 확보하지는 못하고 있다. 

본 연구의 결과로부터 도출할 수 있는 정책적 시사점을 모색해보면 다음과 
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같다. 

첫째, 우리나라 원화의 국제화가 필요하다. 한국의 통화정책이 환율에 미치

는 과정에 대한 예측이 제한적인 이유는 원화가 국제화되지 못한 것에 있는 것

으로 보인다. 따라서 시장의 투명성 제고나 통화정책의 효율성 제고를 위해서

도 원화를 국제화하는 노력이 필요하다.

둘째, 우리나라는 소국개방경제적 특성 때문에 통화정책 결정 시 미국의 통

화정책과 양국간 금리의 변동상황을 고려할 필요가 있다. 미국의 통화정책이 

한국의 통화정책보다 영향력이 커서 양국이 상치되는 방향으로 통화정책을 시

행하는 경우 정책효과가 약화될 가능성이 높기 때문이다. 

셋째, 통화정책의 운용방식 확대가 필요하다. 지금까지 우리나라 통화정책

은 기준금리조정을 중심으로 시행되어왔다. 그러나 명목금리만이 아니라 실질

금리를 변화시킬 수 있는 다양한 운용수단의 개발이 필요하다. 개방경제적 환

경이 국내외적 여건에 대응할 수 있는 효율적 통화정책 운용기법을 개발하는 

노력을 더욱 요구하고 있다. 

넷째, 우리나라 통화정책은 대외적 영향력이 제한적이므로 환율정책이 필요

한 경우를 위해 다양한 간접적 정책수단의 개발이 필요하다. 물론 우리나라 중

앙은행에 명시적으로 주어진 역할은 물가관리와 금융안정이다. 그러나 환율을 

비롯하여 여타 거시경제지표들도 금융안정과 긴밀하게 연계되어 있으므로 필

요시 중앙은행의 역할을 보다 포괄적인 범위에서 수용할 필요가 있다.

다섯째, 지금과 같이 한·미 금리가 역전되어 있고 원/달러 환율이 지속적으

로 상승하는 상황에서는 원/달러 환율에 대한 한국의 통화정책 충격의 영향력

이 커질 가능성이 있다. 그동안 미국의 금리상승이 야기한 달러화 강세의 한계
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영향력이 낮아져 있고, 한국이 금리를 상승할 수 있는 여력도 더 높은 것으로 

기대되었기 때문이다.
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글로벌 금융위기 이후 통화정책의 환율에 대한 영향이 정책담당자나 관련 

전문가들의 주목을 끌었다. 미국을 비롯한 주요국들의 적극적인 확장적 통화정

책이 통화의 평가절하를 야기하여 자국 상품들의 수출경쟁력을 변화시켰기 때

문이다. 글로벌 금융위기 이후 미국, EURO 지역, 일본 등은 경제회복을 위해 

전통적인 통화완화정책뿐만 아니라 양적완화정책(QE: Quantitative Easing)

을 시행하는 등 적극적인 확장정책을 폈다. 그 결과, 정책의도와 상관없이 자국

통화의 평가절하를 유도하는 결과를 가져왔다. 국제사회에서 기축통화로 통용

되고 있는 주요 통화를 보유한 국가들은 적극적인 통화완화정책으로 국내의 경

제 활성화 여건을 조성하였을 뿐 아니라 국제적으로도 가격경쟁력 제고에 따른 

수출신장 효과를 기대할 수 있는 효용을 누리게 되었다. 

반면 자국통화가 국제화되지 못한 소국개방경제국들은 수출시장에서 상대

적으로 불리한 여건에 놓이게 되었으나 적절한 대응수단을 강구하지 못했다. 

개별국의 통화정책 결정은 해당 국가의 독자적인 정책권한에 속하므로 외부에

서 간섭할 수 있는 사안이 아니기 때문이다. 그렇다고 해서 자국의 통화정책이 

기축통화국의 경우처럼 환율의 변화를 유도하기에는 한계가 있어서 동일한 방

식의 통화정책으로 대응하는 것이 적절한 수단으로 기능하지도 못하였기 때문

이다. 오히려 주요국 통화정책이 변화하는 시기에는 달러화와 같은 주요 통화

국의 정책이 소국의 통화정책을 압도하는 경향이 있어서 소국이 통화정책의 자

율성을 확보하기 어렵다. 자국통화가 기축통화로 통용되지 못하는 신흥국의 경

우 환율의 변동방향이 주요국의 통화정책에 좌우되는 문제점을 노정하기 때문

이다.1) 

최근 들어 주요 기축통화국들의 경제상황이 개선됨에 따라 통화정책이 적극

적인 완화정책에서 정상화되는 과정에 있다. 우리 경제뿐만 아니라 세계경제에 

가장 영향력이 큰 미국 연준(FED)은 통화정책의 정상화를 선언하고 이자율을 

인상하기 시작했다.2) 연준이 2019년 말까지 기준금리를 3% 수준으로 인상하

1) 주요국 통화정책이 소국통화정책을 압도하는 문제와 관련해서는 Rey(2013) 참고.
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겠다는 계획을 발표함으로 향후 통화정책의 정상화 혹은 긴축이 지속될 것으로 

예정되어 있다. 이 과정에서 선진국의 통화정책은 글로벌 자금이동에 영향을 

미칠 것으로 예상되며 특히 소국개방경제의 환율에도 변화요인이 될 것으로 전

망되므로 이에 대한 분석과 사전적 준비가 필요한 것으로 사료된다.

미국의 통화정책 정상화에 따른 금리인상은 해외에 투자된 자금의 미국 환

류를 야기하여 일차적으로 신흥국 통화들의 평가절하를 유발할 것으로 예상되

며 자본 유출의 속도에 따라 외환시장의 불안요인으로 작용할 우려가 제기되고 

있다. 특히 이자율 상승기에 나타나는 선진국과 신흥국 간 리스크 프리미엄의 

비대칭성으로 인해 신흥국으로부터 과도한 자본 유출과 급격한 이자율 인상 압

력이 발생할 우려가 있다. 이러한 변화로 신흥국 경제가 환율의 과도한 변동 및 

외환시장의 위기발생 가능성에 노출될 가능성도 제기되고 있다. 

소국개방경제에는 선진국으로 분류되는 국가와 신흥국으로 분류되는 국가

들이 섞여 있다. 따라서 통화정책이 환율에 미치는 영향은 개별국가의 여건과 

상황에 따라 서로 다른 측면이 존재하나 자국통화가 기축통화인지의 여부는 공

통적으로 중요한 정책적 의미를 가진다. 자국의 통화정책이 환율에 미치는 영

향이 다르게 나타날 것으로 전망되기 때문이다. 

한국은 소국개방경제이면서 기축통화를 보유하지 못하고 있어서 기축통화

국들과는 달리 통화정책을 간접적인 환율정책의 수단으로 사용할 수 있는 여지

가 제한적일 것으로 추정된다. 그러나 정확한 판단을 위해서는 우리나라 통화

정책과 환율과의 관계가 기축통화국들과 어떻게 다른지에 대한 분석이 먼저 필

요하다. 또한 한국의 통화정책이 환율에 미치는 영향의 특징에 대한 분석도 요

구된다. 그래야 우리나라 통화정책의 정책적 효용성을 높일 수 있을 것이기 때

문이다. 

통화정책과 환율의 연관성에 대한 연구는 다양한 이론이 발전되어왔고 실증

2) 미 연준은 2014년 10월 양적완화 프로그램을 종료하였고 2015년 12월부터 금리인상을 시작하였으며, 

금리인상은 2019년 말까지 지속할 것으로 전망되고 있다.
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적 연구도 활발하게 진행되어왔으나 지금까지 학계의 분석들은 주로 국제적 호

환성을 지닌 통화를 대상으로 하고 있다. 따라서 국제적 호환성이 제한된 소국

개방경제의 통화를 대상으로 한 연구는 양적으로나 질적으로 충분치 못한 수준

이다. 이에 본 연구에서는 우리나라 실정에 맞는 ‘국제적 호환성이 없는 통화를 

보유한 소국개방경제’의 통화정책과 환율과의 관련성에 대하여 그 특성을 분석

하고 향후 정책방향과 그 시사점을 모색하고자 한다. 

본 연구는 다음과 같이 구성하였다. 먼저 1장에서 연구방향과 목적을 설명하

고 2장에서는 비기축통화국 환율의 특성을 문헌 및 간단한 실증연구를 통해 설

명한 후, 3장에서는 주요 기축통화국과 대표적인 소국개방경제들을 대상으로 

통화정책이 환율에 미치는 영향을 SVAR 모형을 통해 분석한다. 이를 통해 기

축통화국과 비기축통화국에서 통화정책과 환율의 연관성이 어떻게 다른지를 

확인하게 된다. 4장에서는 한국의 통화정책과 환율 간 관계의 특징을 알아보기 

위해 사건연구(event study) 방법을 적용하여 실증연구를 진행한다. 실제로 

우리나라의 통화정책이 얼마나 긴밀하게 환율과 연계되는지를 확인하기 위함

이다. 끝으로 5장에서는 전체 연구의 결과를 요약하고 정책적 시사점을 모색함

으로써 연구를 마무리하게 된다. 
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1. 비기축통화국 고려의 필요성

가. 기축통화 여부의 고려

통화정책과 환율의 관계에 대한 기존 문헌들은 국가를 대국개방경제와 소국

개방경제로 범주화하여 분석하였다. 기존 분석들과 같이 규모에 따른 국가 분

류는 가격 설정력을 주요 기준으로 하는 것이다. 이때 대국개방경제는 국제시

장에서 가격설정자가 되고 소국개방경제는 국제시장에서 가격수용자가 된다. 

본 연구에서는 기존의 연구와 차별화하여 국가를 기축통화국과 비기축통화국

으로 구분하여 분석하고자 한다. 

우선 환율의 움직임은 국가가 대국인지, 소국인지보다 기축통화국 여부가 

더 중요할 수 있다. 예를 들어 스위스는 우리나라와 같이 소국개방경제이지만 

기축통화국이기 때문에 위험확대 기간에 국제금융시장에서 환율의 행태가 우

리나라와 상이하다. 다음으로 통화의 신뢰성을 명시적으로 고려하기 위함이

다. 통화정책의 유효성을 연구한 많은 문헌들은 통화당국에 대한 신뢰를 중요

한 정책요인으로 다루어왔다. 김영식, 신관호, 윤택(2004)은 통화당국에 신뢰

가 없는 경우를 고려하여 통화정책의 결과를 분석한 바 있다. 그러나 통화정책

이 아닌 ‘통화’ 자체에 대해서는 신뢰를 명시적으로 고려한 연구가 없었다. 본 

연구는 기축통화국과 비기축통화국을 구분하여 통화에 대한 신뢰를 명시적으

로 도입하여 통화정책과 환율의 관계를 분석하고자 하였다. 

나. 기축통화국의 분류

기축통화는 국제간 결제나 금융거래의 기본이 되는 통화를 말한다. 한 국가

의 통화가 기축통화로 통용되기 위해서는 큰 경제규모, 통화가치 안정성, 금융
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시장 및 산업의 발달 등의 조건이 충족되어야 한다. 기축통화는 한 국가의 통화

와 같이 국제거래에서 회계의 단위, 교환의 매개, 가치저장의 기능을 할 수 있

어야 한다. 

본 연구에서는 기축통화국 여부를 판단하기 위한 기준으로 IMF Composition 

of Official Foreign Exchange Reserves(COFER)와 BIS 세계 외환 및 장외 

파생상품시장 거래규모를 참고하였다. IMF COFER는 가치저장의 기능, BIS 

통계는 교환의 매개 기능을 가늠하기 위한 척도로 이용하였다.

IMF COFER에 따르면 2016년 말 기준 세계 외환보유액의 64%는 미국달러

로 가장 큰 비중을 차지하였으며 유로, 영국 파운드, 일본 엔 등이 뒤를 이었다. 

특히 중국 위안화(renminbi)가 SDR 구성통화에 편입되어 2016년 말부터 

IMF COFER 대상통화로 중국 위안화를 추가하였으며 위안화는 세계 외환보

유액의 약 1.1%를 구성하는 것으로 확인되었다.

표 2-1. 세계 외환보유액의 구성통화 비중

(단위: 십억 달러, %)

Q4 2015 Q1 2016 Q2 2016 Q3 2016 Q4 2016

세계 

외환보유액1)
6,817 7,194 7,502 7,801 7,901

미국 달러
4,374

(64.2)

4,604

(64.0)

4,792

(63.9)

4,940

(63.3)

5,053

(64.0)

유로
1,345

(19.7)

1,449

(20.1)

1,494

(19.9)

1,578

(20.2)

1,559

(19.7)

영국 파운드
331

(4.9)

343

(4.8)

349

(4.7)

351

(4.5)

349

(4.4)

일본 엔
275

(4.0)

281

(3.9)

326

(4.3)

347

(4.4)

333

(4.2)

캐나다 달러
128

(1.9)

136

(1.9)

144

(1.9)

156

(2.0)

161

(2.0)

호주 달러
131

(1.9)

134

(1.9)

137

(1.8)

150

(1.9)

146

(1.8)
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표 2-1. 계속

Q4 2015 Q1 2016 Q2 2016 Q3 2016 Q4 2016

중국 인민폐
85

(1.1)

스위스 프랑
20

(0.3)

15

(0.2)

14

(0.2)

15

(0.2)

14

(0.2)

기타통화
213

(3.1)

232

(3.2)

246

(3.3)

265

(3.4)

201

(2.5)

주: 1) 세계 외환보유액 가운데 통화구성이 보고된 외환보유액(allocated reserves) 기준.
2) ( ) 안은 세계 외환보유액 가운데 해당 통화 비중.

자료: IMF Composition of Official Foreign Exchange Reserves(COFER)(검색일: 2018. 3. 19).

BIS 세계 외환시장 통화별 거래비중 통계에 따르면 미국 달러화가 87.6%로 

가장 높은 비중을 보였으며 다음으로 유로화, 일본 엔화, 영국 파운드화, 호주 

달러화, 캐나다 달러화, 스위스 프랑화 순으로 나타났다.

표 2-2. 세계 외환시장의 통화별 거래비중1) 추이

(단위: %)

순위 통화 2004 2007 2010 2013 2016

1 미국 달러화 88.0 85.6 84.9 87.0 87.6

2 유로화 37.4 37.0 39.1 33.4 31.3

3 일본 엔화 20.8 17.2 19.0 23.1 21.6

4 영국 파운드화 16.5 14.9 12.9 11.8 12.8

5 호주 달러화 6.0 6.6 7.6 8.6 6.9

6 캐나다 달러화 4.2 4.3 5.3 4.6 5.1

7 스위스 프랑화 6.0 6.8 6.3 5.2 4.8

8 중국 위안화 0.1 0.5 0.9 2.2 4.0

9 스웨덴 크로나화 2.2 2.7 2.2 1.8 2.2

10 멕시코 페소화 1.1 1.3 1.3 2.5 2.2

11 뉴질랜드 달러화 1.1 1.9 1.6 2.0 2.1

15 싱가포르 달러화 0.9 1.2 1.4 1.4 1.8
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표 2-2. 계속

순위 통화 2004 2007 2010 2013 2016

13 홍콩 달러화 1.8 2.7 2.4 1.4 1.7

14 노르웨이 크로네화 1.4 2.1 1.3 1.4 1.7

15 한국 원화 1.1 1.2 1.5 1.2 1.6

16 터키 리라화 0.1 0.2 0.7 1.3 1.4

17 인도 루피화 0.3 0.7 1.0 1.0 1.1

18 러시아 루블화 0.6 0.7 0.9 1.6 1.1

19 브라질 헤알화 0.3 0.4 0.7 1.1 1.0

20 남아공 랜드화 0.7 0.9 0.7 1.1 1.0

기타 9.4 11.1 8.3 6.3 7.0

합계2) 200.0 200.0 200.0 200.0 200.0

주: 1) 국내외 조사대상 금융기관간 중복거래(doble-counting) 제외, 4월 중 일평균 기준.
2) 외환거래 특성상 거래 양방의 통화를 합산함에 따라 비중의 합계가 200%로 나타남.

자료: 한국은행 보도자료(2016. 9. 2), p. 5.

외환보유액 구성통화 및 외환시장의 거래비중을 고려하여 [표 2-3]과 같이 

개방경제 규모 및 기축통화 보유에 여부를 구분하였다. 다만, 중국은 기축통화

의 경제규모 요건은 충족하나 금융부문의 발달이 낮은 수준이고 환율, 이자율 

등 가격변수가 온전히 시장에서 결정되지 못하고 정부정책에 따라 급변하여 통

화가치의 신뢰성이 낮다. 또한 제도적으로 혹은 법률적으로 외환시장 및 자본

시장이 국제금융시장에 개방된 국가를 고려하고자 하였기 때문에 중국은 분석 

대상국가에서 제외하였다. 이하에서 기축통화는 국제화되어 거래에 활용되는 

통화를 의미하며 국제통화라는 용어와 혼용하여 사용하였다. 

표 2-3. 개방경제 규모별 기축통화 보유 여부

대국개방경제 소국개방경제

기축통화 보유 미국, 유로존, 일본  영국, 캐나다, 호주, 스위스 

기축통화 미보유 중국
한국, 러시아, 브라질, 인도,

태국, 필리핀, 인도네시아, 말레이시아 등 

자료: 저자 작성.
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2. 환율의 통계적 특성 비교

본 절은 위험 확대 기간 동안 기축통화 보유 여부에 따른 환율변동성을 비교

하였다. 이를 위해 글로벌 금융위기(2008~2009년, 24개월)를 위험 확대 기간

으로 정의하고 안정기(2003~2006년, 48개월)의 환율변동과 비교하였다. 

2000년 초중반은 세계경제가 저인플레이션하에 성장을 지속해왔다. 또한 주

요국가에서 커다란 경제위기가 없었기 때문에 비교를 위한 안정기를 설정하였

다. 글로벌 금융위기 이전에 아시아 외환위기를 위험 확대 기간으로 설정할 수 

있으나 [그림 2-1]에서 보듯이 1990년대 한국을 비롯한 아시아 국가들의 환율

제도가 현재와 달라 직접적인 비교는 어렵지만 참고를 위해 아시아 외환위기 

기간(1997년 6월 ~1999년 5월, 24개월)을 함께 제시하였다. 

먼저 영국, 캐나다, 스위스 등 기축통화국은 대체로 위험 확대 기간에 오히려 

환율의 변동성이 더 낮았다. 외환위기 기간 동안 영국, 캐나다, 스위스는 표준

편차의 상대적 비율이 1미만으로 나타났고 특히 영국은 0.27에 불과하였다. 

반면 한국 등 비기축통화국은 외환위기 동안 2.1~6.78배 더 높은 변동성을 보

였다. 금융위기 기간 동안에도 캐나다와 스위스는 여전히 안정기에 비해 낮은 

변동성을 보였으나 영국은 다소 높은 변동성을 보이기도 하였다. 태국을 제외

한 비기축통화국들은 외환위기 당시보다는 변동성이 낮아졌으나 여전히 위기 

기간에 높은 변동성을 보였다. 
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그림 2-1. 7개국의 환율 추이
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주: 영국의 환율은 표시통화가 USD, 나머지 국가의 표시통화는 자국 화폐단위.
자료: Bloomberg(검색일: 2018. 11. 2).



28 • 통화정책이 환율에 미치는 영향분석과 정책적 시사점: 기축통화 보유 여부를 중심으로

표 2-4. 상대적 변동성

외환위기 금융위기 안정기

 mod  mod mod
영국 0.03 0.27 0.21 1.96 0.11

캐나다 0.06 0.53 0.09 0.84 0.11

스위스 0.05 0.86 0.06 0.97 0.06

한국 214.36 2.14 161.24 1.61 100.25

인도네시아 3513.08 6.78 1009.43 1.95 517.93

태국 5.30 2.92 1.24 0.68 1.81

말레이시아 0.45 6.76 0.16 2.37 0.07

자료: Bloomberg(검색일: 2018. 11. 2).

외환위기와 금융위기는 각각 신흥아시아와 선진국에 발생한 위기였기 때문

에 외환위기 기간에는 아시아 비기축통화 국가들의 변동성이 크고 금융위기에

는 영국이 기축통화국 가운데 다소 높은 변동성을 보여주었다. 그러나 기축통

화국은 위험 확대 기간에도 안정기에 비해 2배 이상으로 증폭되지는 않았다. 

따라서 기축통화국과 비기축통화국은 환율의 움직임이 상이하여 국가별 환율 

추이를 분석시 기축통화 보유 여부를 구분하여 살펴볼 필요가 있다는 것을 알 

수 있다. 

3. 이자율평가

통화정책과 환율의 관계를 설명하는 가장 기본적인 모형은 이자율평가

(interest parity)이다. 이자율평가의 핵심은 투자자가 자국과 외국에 각각 투

자했을 때 기대수익률이 동일해야(혹은 차익거래의 유인이 없어야) 한다는 것

이다. 예를 들어 투자자가 자국 자산에 투자했을 때 기대수익률은 자국의 이자

율인 이 된다. 반면 투자자가 외국 자산에 투자했을 때 기대수익률은 외국의 
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이자율인 
 뿐만 아니라 현재 및 미래 환율에도 영향을 받게 된다. 이때 환율은 

양국의 이자율이 주어진 상황에서 두 국가의 기대투자수익률이 동일해지는(혹

은 차익거래의 유인이 없어지는) 수준까지 조정된다.

이자율평가는 환율 변화에 대한 위험을 고려하는지 여부에 따라 유위험 이

자율평가(uncovered interest parity, 이하 UIP)와 무위험 이자율평가

(covered interest parity, 이하 CIP)로 구분된다. 먼저 UIP는 위험 중립적

(risk neutral)인 투자자가 위험도(신용 위험, 유동성 위험, 국가 위험, 정치적 

위험 등)가 동일한 국내외 자산에 거래비용 없이 투자할 수 있다고 가정한다. 

만약 시장이 효율적이어서 무위험 차익거래(arbitrage) 유인이 없다면 양국의 

자산에 투자했을 때 만기시점에서 자국통화로 환산한 기대수익률이 동일하며 

이는 [식 2-1]과 같이 나타난다.

    
 


[식 2-1]

 : 기의 만기 자국 이자율


 : 기의 만기 해외 이자율

 : 기의 현물환

: 기의 현물환 

[식 2-1]은 간단한 수학적 조작을 통해 다시 아래와 같이 나타낼 수 있다. 

    
  

  [식 2-2]

 : ln 기의 현물환

: ln 기의 현물환 
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그러나 국내외 실증 분석 결과, UIP는 잘 성립하지 않는 것으로 알려져 있

다. UIP가 성립한다면 [식 2-2]에 대응하는 회귀식을 추정하였을 때 절편이 0

이며 기대환율절하율 
 의 기울기가 1이라는 귀무가설을 기각하지 못

하여야 하나 많은 연구에서 귀무가설이 기각되고 있다. 심지어 기대환율절하율

의 기울기가 음수로 추정되는데 이를 UIP 퍼즐이라고 한다. 현실에서 UIP의 

가정과 달리 거래비용이 존재하며 투자자가 위험 중립적이지 않으며 합리적으

로 기대를 형성하지 않기 때문이다. 먼저 채권거래비용이나 조세의 존재는 거

래비용을 발생시킨다. 투자자가 위험 회피적이라면 국내보다 외국에서 더 높은 

투자수익이 기대될 때에만 외국 자산에 투자할 것이다. 또한 투자자들이 합리

적으로 기대를 형성하지 않는다면 체계적 오차가 발생하여 예측오차가 평균적

으로 0이 아닐 수 있다. 

UIP에서 투자자는 기 이후 미래 환율에 대한 환율변동위험에 노출되어 있

다. 따라서 투자자는 만기시점에서 환율변동위험을 헤지하기 위해 선물환을 이

용하는 것을 고려할 수 있다. 이 경우 위험이 ‘covered’되었기 때문에 무위험 

이자율평가(CIP)라 하고 [식 2-3] 혹은 [식 2-4]와 같이 나타낸다. CIP는 선물

환을 통해 환율위험이 커버된 양국 자산의 수익률이 동일해야 한다는 것을 의

미한다.

    
 

 
[식 2-3]

 : 기의 만기 선물환

    
     [식 2-4]

 : ln 기의 만기 선물환

  : ln 선물환 프리미엄

UIP와 마찬가지로 CIP가 성립한다면 회귀모형에서 선물환 프리미엄의 회
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귀계수가 1로 예측되나 실제에서는 1에 미치지 못할 뿐만 아니라 음의 회귀계

수가 나타나기도 한다. CIP는 선물환을 이용하여 환율 변화에 따른 위험을 제

거할 수 있지만 여전히 국가별 세금제도의 차이, 정치 위험 등으로 인해 국가할

증이 존재하기 때문에 UIP 퍼즐과 같이 선물환 할인 퍼즐이 나타나고 있다.

다음 4절에서는 통화정책이 환율에 미치는 영향을 가늠하기 위해 지금까지 

살펴본 이자율평가를 고려해보고자 한다. 국내 통화당국이 정책금리를 변경하

면 통화정책 전달경로를 통해 단기 시장이자율이 변화하고 환율도 변화할 것이

기 때문이다. 이러한 전달경로에서 기축통화국과 기축통화 미보유국 간 차이가 

존재하는지 살펴보고자 한다. 

4. 기축통화 여부에 따른 이자율평가 검정

한국과 비교분석하기 위하여 소국개방경제 가운데 영국, 캐나다, 스위스 등 

기축통화국 3개 국가와 태국, 말레이시아, 인도네시아 등 아시아 비기축통화국

을 분석 대상으로 하였다. 

가. 자료 및 실증분석 결과

분석에 사용된 자료는 7개국의 3개월 선물환율, 현물환율, 금리 3개월물과 

미국의 3개월물 금리이다. 자국의 이자율로 영국, 스위스는 3개월 Libor 금리, 

캐나다는 3개월 단기국채 금리, 한국은 3개월 CD금리, 인도네시아, 태국, 말

레이시아는 3개월 예금금리를 이용하였다. 외국 이자율로는 미국의 3개월 단

기국채 금리를 이용하였다. 국가에 따라 자료가 가용한 시점부터 2018년 10월

까지 월별 자료를 이용하여 무위험 이자율 차이를 계산하였다. 구체적인 분석 

기간은 [표 2-4]에 제시하였다.
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표 2-5. 국가별 분석 기간

국가 기간

영국 1995.1.31.~2018.10.31.

캐나다 1997.7.31.~2018.10.31.

스위스 2001.6.29.~2018.10.31.

한국 1999.1.29.~2018.10.31.

태국 1997.1.31.~2018.10.31.

인도네시아 2004.2.27.~2018.10.31.

말레이시아 2005.4.29.~2018.10.31.

자료: 저자 작성.

국가별로 무위험 금리차가 [그림 2-2]에 나타나 있다. 무위험 금리차(내외 

금리차와 스와프레이트 간의 차이)는 자금이동에 거래비용, 신용 리스크 및 거

래상대방 리스크, 디폴트 및 정치적 위험, 외환 및 금융시장의 낮은 발달 수준, 

자본규제 등으로 장기간 지속될 수 있다. 

그림 2-2. 무위험 이자율 차이
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그림 2-2. 계속
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자료: Bloomberg(검색일: 2018. 11. 2).

무위험 금리차의 기초통계량을 [표 2-6]에서 확인할 수 있다. 영국, 캐나다, 

스위스는 무위험 금리차의 평균이 0에 가깝고 표준편차도 1미만으로 나타났

다. 특히 스위스는 무위험이자율 차이의 평균이 음으로 나타났다. 반면 한국을 

비롯한 비기축통화국에서는 무위험 이자율 차이의 평균이 1.61~4.68 정도로 

기축통화국보다 컸다. 비기축통화국에는 추가적인 국가 리스크 프리미엄(양의 

무위험 금리차이)이 존재함을 확인하였다. 표준편차로 살펴본 변동성에서도 

비기축통화국들의 무위험 금리차 변동이 더 크게 나타났다. 이는 기축통화 보유 

여부가 이자율과 환율의 관계에 서로 상이한 영향을 미칠 수 있음을 시사한다.
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표 2-6. 무위험 이자율 차이의 기초통계량

Obs Mean Std. Dev. Min Max

영국 286 0.76 0.80 -1.18 5.30

캐나다 255 0.29 0.59 -1.61 1.81

스위스 208 -0.25 0.91 -2.54 2.92

한국 237 1.75 1.14 -0.31 6.94

인도네시아 176 4.68 1.63 -1.20 9.34

태국 261 1.61 2.02 -6.17 8.30

말레이시아 162 1.88 1.29 -1.11 3.79

자료: Bloomberg(검색일: 2018. 11. 2).

나. 추정식과 검정결과

이자율평가는 개방경제에서 환율과 금리의 관계를 설명하는 가장 기본적인 

분석 틀이라는 점에서 이자율평가가 성립하는지 여부를 살펴보는 것은 중요한 

의미가 있다. 이러한 측면에서 기축통화 보유 여부에 따른 이자율평가 불균형

의 정도를 검정하고 정책적 시사점을 제시하고자 한다. 

이자율평가 중 위험이 제거된 무위험 이자평가율 조건이 성립하는지 파악하

기 위해 7개 국가에 대해 [식 2-5] 추정식에서 와 를 살펴보았다. 

      
  [식 2-5]

외환시장에 거래비용이 존재하거나 외환거래에 리스크 프리미엄이 존재하

면 는 일반적으로 0이 아닐 수 있다. 따라서 이자율평가가 성립하는지 여부는 

    을 통해 확인할 수 있다. 
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표 2-7. 무위험 이자율평가 검정

구분 영국 캐나다 스위스 한국


0.51670***

(0.000)

0.25090***

(0.000)

0.20445***

(0.000)

0.15639***

(0.000)


-0.19041***

(0.000)

-0.05779***

(0.000)

-0.22436***

(0.000)

-0.09456*

(0.016)

 286 255 208 237

구분 인도네시아 태국 말레이시아


0.42585***

(0.000)

0.22996***

(0.000)

0.22800***

(0.000)


-1.04025** 

(0.004)

0.09286

(0.287)

-0.27224***

(0.000)

 176 261 162

주: ( ) 안은 p-value
* p<0.05, ** p<0.01, *** p<0.001

자료: 저자 계산.

무위험 이자율평가가 성립하면   ,   이어야 하지만     을 t-검

정한 결과 모든 국가에서 가 1과 통계적으로 유의하게 다르게 나타나 무위험 

이자율평가가 성립하지 않았으며 가 0이라는 귀무가설도 기각되었다. 소국

개방경제국가 중 가장 기축통화국에 가까운 영국의 가 0.52로 크게 추정되었

다. 한국은 다른 아시아 국가들에 비해서도 낮은 0.156으로 추정되었으며 이

는 캐나다, 스위스, 태국, 말레이시아보다 낮은 기울기이다. 선행연구에 따르면 

기울기가 (-)로 나타나는 경우도 있었으나 본 연구에서는 모두 양수로 추정되

었다. 

선행연구에 따르면 무위험 이자율평가는 환율 변화에 따르는 위험을 제거하

였지만 국가요인으로 인해 성립하지 않는 경우가 많다고 보고되고 있는데 본 

연구에서도 이자율평가는 기축통화 여부와 상관없이 모두 성립하지 않는 것으

로 추정되었다. 
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5. 소결

본 장에서는 환율의 특성과 무위험 이자율 차이를 바탕으로 기축통화국과 

비기축통화국을 비교하였다. 기축통화국은 외환위기와 글로벌 금융위기로 정

의한 위험 확대 기간 동안 변동성의 증폭 정도가 비기축통화국에 비해 작다는 

것을 확인하였다. 또한 무위험 이자율 차이의 평균이 기축통화국에서 0에 더 

가까우며 변동성도 기축통화 보유국에서 더 낮게 나타났다. 그러나 이자율평가 

검정에서는 모든 국가들이 무위험 이자율평가가 성립하지 않았다. 그럼에도 기

축통화국에 가장 근접한 영국의 계수가 0.52로 상대적으로 크게 나타났다. 

비록 이자율 검정을 통해서는 기축통화국과 비기축통화국 간의 뚜렷한 패턴의 

차이를 발견할 수 없었지만 환율의 움직임과 무위험 이자율 차이를 통해 살펴

본 결과 기축통화국의 변동성이 더 낮다는 것을 확인하였다. 특히 우리나라는 

금융위기 당시 안정기에 비해 환율의 변동성이 약 1.6배나 높아졌는데 이는 시

장의 조정기능을 넘어 교란요인으로 작용할 수 있음을 시사한다. 또한 기축통

화국과 비기축통화국의 환율의 행태가 상이하고 이자율평가 등 이론이 비기축

통화국에서 더 잘 작동하지 않기 때문에 이하의 장에서는 기축통화국과 비기축

통화국을 구분하여 분석하였다. 
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본 장에서는 구조 다변수 자기 회귀 모형(Structural VAR Model: Structural 

Vector Auto-Regression Model)을 이용하여 국제통화 보유국과 비보유국

에서 각국의 통화정책이 환율에 미치는 영향을 실증분석한다.3)

1. 분석 모형 및 방법론

본 절에서는 실증분석에서 사용할 실증분석 모형과 실증분석 방법론을 설명

한다. 

가. 충격 반응함수에 부호제약을 부가한 구조 VAR 모형

본 연구에서는 기존의 많은 문헌들처럼 외생적인 통화정책 충격을 식별하고 

통화정책 충격이 경제에 미치는 영향을 분석하는 데 유용한 VAR 모형을 이용

하여 분석한다. 특히 상대적으로 최근에 많이 사용되는 Uhlig(2005)에 의해 

개발된 충격 반응함수에 부호제약을 부가하는 VAR 모형을 이용한다. 기존 연

구에서 물가 퍼즐(price puzzle), 유동성 퍼즐(liquidity puzzle) 등 외생적인 

통화정책 충격의 반응이라고 보기 어려운 실증분석 결과가 나타나서 논란이 되

었는데, 충격 반응함수에 부호제약을 부가하는 방식의 VAR 모형은 이러한 퍼

즐들을 제거하면서 통화정책 충격을 식별하는 데 유용하게 사용되었다. 즉 가

격, 통화량, 이자율 등 기본 변수의 충격 반응함수가 외생적인 통화정책의 이론

적 효과와 일치하도록 부호제약을 부가함으로써, 퍼즐 없이 외생적인 통화정책 

충격을 식별하는 데 유용하게 사용될 수 있어 본 연구에서는 그러한 방법론을 

사용한다.

3) 본 장 분석의 많은 부분을 서울대학교 BK21 프로그램의 김지혜 박사가 수행하였다.
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충격 반응함수에 부호제약을 부가한 구조 VAR 방법을 간단하게 설명하면 

다음과 같다. 먼저 다음과 같은 축약형 VAR 모형을 고려한다. 

   

여기서 는 ×내생 변수 벡터, 는 × 외생 변수 벡터, 는 × 교

란항 벡터,    
′  , 그리고 B(L)과 C(L)는 각각 × , × 시

차 변수 에 대한 다항식 행렬이다. 

기존 연구와 마찬가지로 다음과 같이 축약식 교란항의 각 요소가 구조 충격

의 선형 결합으로 나타난다고 할 수 있다.

 

여기서 A는 × 행렬, 는 × 구조 충격 벡터이고,    
′    

이다. 기존 연구에서는 주로 A를 결정하여 추정된 축약식 교란항으로부터 구조 

충격을 식별하였다. 예를 들어 Sims(1980)가 제안한 축차적인 구조의 식별 방

법의 경우 축약형 교란항의 공분산 행렬인 Σ에 촐레스키 분해를 적용하여 

lower triangular 행렬을 얻은 후 이를 A로 사용하는 방법을 이용하였다.

기존 연구와 달리 Uhlig(2005)는 충격 반응함수에 부호제약을 부가하는 방

법으로 구조 충격을 식별하였다. Uhlig(2005)는 1개의 구조 충격(통화정책 충

격)만을 식별하였는데 이는 행렬 A의 1개 행을 식별하는 것이라고 볼 수 있다. 

Uhlig(2005)는 행렬 A가 존재하고 ∈가 행렬 A의 1개 열인 경우 그러

한 벡터를 impulse 벡터라고 지칭하였다. Uhlig(2005)는 impulse 벡터 를 

다음과 같이 나타낼 수 있다는 것을 보여주었다.



여기서 
′
이고 는 에 대한 촐레스키 요인이고 α는 단위 길이를 가

진 l차원의 벡터이다. 그러므로 에 대한 충격 반응함수 벡터 는 다음과 

같이 나타낼 수 있다.
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 






여기서 ∈ 는 촐레스키 분해를 한 경우의 j번째 충격에 대한 k기 반응

의 벡터이다. 다음 다양한 기간 k에 대한 충격 반응함수 벡터 의 각 요소

에 대해 부등호 제약을 부가한다. 

Uhlig(2005)의 순수 부호제약 방법(pure sign restriction approach)을 

따르면, 먼저 VAR 추정 계수 (B,Σ)에 대해 베이지언 프라이어를 가정하고 α

에 대해 독립적인 uniform prior를 가정한다. 5,000번의 모의실험에서 부등

호 제약을 만족하는 경우만을 가지고 확률 밴드를 구성한다.

나. 실증분석 모형 및 자료

한국뿐 아니라 한국과 비교 가능한 다양한 소규모 개방경제 국가들이라고 

볼 수 있는 국제통화 보유국과 비보유국에 대해 실증분석을 진행한다. Kim 

and Lim(2018a, 2018b), Kim and Kim(2017), Kim(2015) 등은 한국, 신

흥국, 선진국 등 다양한 소규모 개방경제국가에 대해 통화정책이 환율에 미치

는 영향을 분석하였다. 본 연구에서는 비슷한 실증분석 모형을 이용하여 한국

을 포함한 비국제통화를 사용하는 소규모 개방경제국가와 국제통화를 사용하

는 소규모 개방경제국가에 대해 실증분석을 진행한다. 

본 실증분석 모형은 미국을 대상으로 분석한 Scholl and Uhlig(2008) 등의 

모형과 달리 미국 또는 세계 변수들을 외생변수로 사용하여 소규모 개방경제의 

특성을 반영할 뿐 아니라 외환보유액 등을 변수로 사용하여 이러한 경제들이 

외환시장 개입 정책을 수행할 수 있는 가능성을 고려한 모형이다. 

기본 모형에 내생변수로 콜금리(CR), 본원 통화(MB), 소비자물가지수(CPI), 

산업생산(IP), 대미 환율(ERA), 외환보유액(RES) 등 6개의 변수를 고려하였다. 

처음 4개 변수는 통화정책 충격을 위해 필요한 4개 변수로서, 통화정책 수단이
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라고 할 수 있는 콜금리, 통화정책의 주요 변수인 본원 통화, 통화정책의 목표

이자 거시경제의 생산 활동과 가격을 나타내는 주요 변수 2개를 포함한다. 환

율은 본 연구의 주요 목적이다. 외환보유액은 외환시장 개입 정책에 대한 지표

로 포함하였는데 외환시장 개입이 환율에 중요한 영향을 미칠 수 있으므로 그

러한 변수를 모형에 포함하였다. 

기본 모형에 외생변수로 미국 연방기금금리(FFR: Federal Funds Rate), 

미국 산업생산(USIP), 미국 소비자물가지수(USCPI) 등 3개의 변수를 고려하

였다. 미국의 통화정책은 각국의 대미 환율에 중요한 영향을 미칠 것으로 예상

되므로 미국 연방기금금리를 모형에 포함시켰다. 또한 미국의 산업생산, 소비

자물가지수는 미국의 거시경제 상황을 나타내는 주요 변수로 각국의 대미환율 

결정에 중요한 영향을 미칠 가능성이 크다. 이러한 외생변수들이 내생변수들에 

금기에 영향을 미칠 가능성을 배제할 수 없으므로 외생변수들이 내생변수에 금

기에 미치는 영향을 나타내는 계수에 대해 영의 제약을 부가하지 않았다.

충격 반응함수에 다음과 같은 제약을 부가하여 각국의 긴축적인 통화정책을 

식별했다. ① 콜금리가 하락하지 않는다. ② 본원통화가 증가하지 않는다. ③ 

소비자물가지수는 상승하지 않는다. 이러한 부호제약을 부가함으로써 이자율 

상승시 물가가 하락하게 되므로 물가 퍼즐이 사라지고, 통화량과 이자율은 반

대로 움직이게 되므로 유동성 퍼즐도 사라지게 되고, 통화정책 충격의 주요 변

수에 대한 반응이 일반적인 예상과 비슷하게 나타나게 된다. Scholl and 

Uhlig(2008), Kim and Lim(2018a) 등을 따라 충격 후 1년 동안의 충격 반응

함수에 대해 위와 같은 제약을 부가하였다. 

월별 자료를 사용하였고 내생변수들에 대해 6개의 시차를 가정하였다. 

Uhlig(2005), Scholl and Uhlig(2008) 등을 따라 상수항, 시간 추세 등을 포

함하지 않았다. 산업생산, 소비자물가지수, 본원 통화에는 로그를 취한 후 100

을 곱하여 사용하였다. 자유도를 높이기 위해 외생변수에는 시차변수들을 포함

시키지 않았다. Kim and Lim(2018a)과 같은 기존 연구를 보면 통화정책의 
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틀이 크게 변하지 않는 기간을 대상으로 분석하는 것이 보다 안정적인 결과를 

보여주기 때문에 본 연구에서는 각국이 인플레이션 타기팅을 도입한 시기를 대

상으로 분석하였다. 

국제통화 보유국으로는 6대 국제통화를 보유한 국가 또는 지역 중 소규모 개

방경제국가인 영국, 캐나다, 스위스를 고려하였고, 국제통화를 보유하지 않은 

국가로는 아시아권 국가들인 한국, 태국, 필리핀, 인도네시아, 말레이시아 등을 

대상으로 하였다.4) 추정 기간은 다음과 같다. 

영 국: 1992년 10월~2017년 11월

캐 나 다: 1991년 2월~2017년 4월

스 위 스: 2000년 4월~2017년 6월

한 국: 1998년 1월~2017년 5월

태 국: 2001년 12월~2018년 3월

필 리 핀: 2002년 1월~2018년 2월

인도네시아: 2000년 1월~2017년 2월

말레이시아: 2000년 1월~2017년 10월

영국의 경우 본원 통화 자료를 얻을 수 없어서 M1을 이용했고, 스위스의 경

우 산업생산 자료를 구하기 어려워 실업률(UER) 자료를 사용하였다.

다. 이슈

이러한 실증분석 모형을 추정한 후 충격 반응함수를 이용하여 통화정책 충

4) 6대 국제통화 보유국 또는 지역 중 규모가 큰 미국, 유로 지역, 일본을 제외하고 영국, 캐나다, 스위스를 

분석 대상으로 하였다. Liu and Mumtaz(2011), Justiniano and Preston(2010), Cushman and 

Zha(1997), Dueker and Fischer(1996) 등 기존 연구들에서도 이러한 국가들의 분석에 소규모 개방

경제 모형을 사용하고 있다.
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격이 환율에 어떠한 영향을 미치는지 분석한다. 특히 이론의 예측에 부합하게 

통화 긴축 정책이 환율을 절상시키는지, 그리고 Dornbusch(1976)의 이론에 

부합하게 환율의 오버슈팅(overshooting)이 나타나는지, 즉 통화정책 충격 후 

단기의 반응이 장기의 반응보다 더 크게 나타나는지, 특히 Eichenbuam and 

Evans(1995)에서 보여준 것과 같이 지연된 오버슈팅(delayed overshooting)

이 나타나는지, 즉 Dornbusch(1976) 이론에 따르면 충격 후 즉각적으로 최대

효과가 나타나야 하는데 이론과 달리 충격 후 지연되어 최대효과가 나타나는지 

등을 분석한다. 

또한 Dornbusch(1976) 이론에서 통화정책 충격 후 환율이 오버슈팅 되는 

이유는 가격이 경직적인 상황에서 이자율 평가 조건 (UIP condition: uncovered 

interest parity condition)이 성립되는 것을 가정했기 때문이라 볼 수 있다. 

그러한 의미에서 통화정책 충격 후 이자율 평가 조건(interest parity condition)

이 성립하는지 분석한다. Eichenbaum and Evans(1995) 등의 기존 연구를 

따라 t기에서의 리스크 프리미엄 또는 UIP 컨디션에서의 이탈 정도를 다음과 

같이 정의한다. 

      

이러한 t기의 리스크 프리미엄을 통화정책 충격이 있는 상황에서 계산했다. 

즉, 통화정책 충격 후 CR, FFR, ERA의 반응함수를 사용하여 리스크 프리미엄

을 구했다. 합리적 기대가설(rational expectation hypothesis)을 가정하여 

충격 후 t기에 t+1기의 환율의 반응을 알고 있다고 가정한 후 리스크 프리미엄

을 계산했다. 또한 이러한 리스크 프리미엄을 충격 후 시간이 지남에 따라 축적

하여 보여줌으로써 시간이 지남에 따라 UIP 컨디션에서 이탈 정도가 어떻게 

축적되는지를 보여준다.

특히 국제통화 보유국과 비보유국 간의 차이에 관해 분석한다. 국제통화가 

아닌 경우 국제통화에 비해 통화의 신뢰도가 낮으므로 국제통화가 아닌 경우 
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리스크 프리미엄이 클 가능성이 있다. 리스크 프리미엄이 있는 경우 통화정책 

충격과 같이 경제 환경이 변하는 경우 리스크 프리미엄도 변할 수 있어, UIP 컨

디션에서 이탈 정도가 클 수 있다. UIP 조건에서 이탈 정도가 큰 경우 통화정책 

충격 시 환율의 반응은 이론적인 예측과 달라질 가능성이 크다. 

또한 국제통화 비보유국의 경우 국제통화 보유국에 비해 국제화 정도가 낮

고 자본 통제 등으로 인해 통화의 거래가 덜 자유로울 가능성이 크다. 그러한 

경우 통화정책 충격 시 환율의 반응도 이론적인 예측과 달라질 가능성이 크다

고 생각된다. 

요약하면 국제통화 비보유국의 경우 국제통화 보유국에 비해, 통화정책 충

격이 환율에 미치는 영향이 UIP 조건 등을 가정한 이론적 예측과 다르게 나타

날 가능성이 더 크다고 볼 수 있다. 본 연구에서는 국제통화 보유국과 비보유국

들에서 통화정책 충격이 환율에 미치는 영향을 실증분석 한 후, 두 그룹의 실증

분석 결과가 이론적 예측과 어떻게 다르게 나타나는지 분석한다. 

2. 미국

본격적인 추정에 앞서 소규모 개방경제국가가 아니지만 대표적인 국제통화 

보유국인 미국에 대한 기존 문헌의 실증분석 결과도 간단히 정리하여 언급한

다. 본 연구에서 분석한 소규모 개방경제국가에 대한 분석 방법과 비슷한 방법

을 사용하여 미국의 통화정책 충격이 미국의 환율에 미치는 영향을 분석한 연

구는 Scholl and Uhlig(2008)를 들 수 있다. Scholl and Uhlig(2008)에서는 

지연된 오버슈팅 퍼즐(delayed overshooting puzzle)과 같은 현상들이 나타

나는데 후속 연구인 Kim, Moon, and Velasco(2017a)은 미국의 볼커 시대 

이후 자료로 기간을 한정하는 경우 그러한 퍼즐들이 더 약하게 나타난다는 결
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과를 보여주고 있다. 본 연구에서는 소국개방경제에서 통화정책이 환율에 미치

는 영향을 Kim, Moon, and Velasco(2017a)에서 분석한 미국의 결과와 비

교하였다. Kim, Moon, and Velasco(2017a)은 본 연구의 소규모 개방경제

에 대한 분석과도 기간이 더 일치하여 비교 분석하기 용이한 볼커 시대 이후의 

기간을 대상으로 하고 있다. 

Scholl and Uhlig(2008)과 Kim, Moon, and Velasco(2017a, b)의 미국 

모형에는 미국의 산업생산(y), 외국의 산업생산(y*), 미국의 3개월 이자율(i), 

외국의 3개월 이자율(i*), 미국의 비차입 지준금(nonborrowed reserves)과 

총지준금(total reserves)의 비율(nbrx), 미국의 소비자물가지수(p), 그리고 

미국의 명목 환율(s) 또는 실질 환율(소비자 물가지수로 평가, r) 등 7개 변수를 

내생변수로 포함시켰다. 

통화정책 충격 식별을 위해 충격 반응함수에 다음과 같은 제약을 부가하였

다: ① 미국의 소비자물가지수는 상승하지 않는다. ② 미국의 비차입 지준금과 

총지준금의 비율은 상승하지 않는다. ③ 미국의 이자율은 하락하지 않는다. 월

별 자료를 사용하여 충격 후 1년 동안의 충격 반응함수에 대해 위와 같은 제약

을 부가하였다. Kim, Moon, and Velasco(2017a)는 볼커 이후 추정 기간은 

1988년부터 2007년 7월까지 분석하였다. 글로벌 금융위기 이후 기간은 제로 

금리에 도달하고 비전통적인 통화정책이 실시된 기간이어서 분석 대상 기간에

서 제외하였다. 외국 변수는 미국의 14개 주요 무역 대상국을 고려하였다.

[그림 3-1]은 Kim, Moon, and Velasco(2017a)의 추정 결과를 보여준다. 

60개월 동안 명목 환율의 충격 반응함수와 68% 확률 밴드를 보여준다. 미국이 

금리를 상승하는 경우 미국의 환율은 절상이 되는 것을 볼 수 있다. 특히 

Dornbusch(1976)의 이론이 제시한 것과 비슷하게 환율이 통화정책 초기에 

크게 절상이 된 후 절하가 되는 형태를 보여주고 있다. Eichenbaum and 

Evans(1995)나 Scholl and Uhlig(2008)에서 논의된 지연된 오버슈팅은 거

의 발견되지 않고, 충격 직후보다 충격 1개월 후 절상 정도가 더 크기는 하나 
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충격 1개월 후 최대 절상이 발견되는 것을 볼 수 있다. 즉 오버슈팅이 지연되는 

것은 불과 1개월뿐이라고 할 수 있고 오버슈팅 이론에 크게 벗어나지 않는 결

과를 볼 수 있다.

[그림 3-2]는 미국의 통화정책 충격 후 충격 반응함수로부터 도출된 축적된 

리스크 프리미엄의 시간에 따른 변화와 68% 확률 밴드를 보여준다. 전반적으

그림 3-1. 미국의 긴축통화정책 시 미국 환율의 충격 반응함수
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자료: Kim, Moon, and Velasco(2017b), p. 6.

그림 3-2. 미국의 통화정책 충격 후 축적된 리스크 프리미엄의 반응
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자료: Kim, Moon, and Velasco(2017a), p. 1586.
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로 축적된 리스크 프리미엄의 변화와 확률 밴드를 보면 아주 단기의 경우를 제

외하고는 0과 명확히 다르다고 하기 어려운 것으로 보인다. 이는 통화정책 후 

충격 초기 이외에는 UIP 조건이 명확히 성립하지 않는다고 주장하기 어렵다는 

결론을 의미하고, 이러한 결과는 통화정책 충격 후 환율의 반응이 충격 초기를 

제외하면 오버슈팅 이론과 비슷하게 나타나는 것을 어느 정도 설명하는 것으로 

볼 수 있다. 

3. 소규모 개방경제 국제통화 보유국

[그림 3-3], [그림 3-4], [그림 3-5]는 소규모 개방경제 국제통화 보유국인 

영국, 캐나다, 스위스에서 통화정책이 환율에 미치는 영향을 보여준다. 각 그림

은 통화정책 충격 시 각 변수의 충격 반응함수와 68% 확률 구간을 보여준다. 

모든 경우에 통화정책 충격 후 초기에 콜금리는 상승하고 통화량과 물가수준은 

하락하는 것을 볼 수 있어 물가 퍼즐이나 유동성 퍼즐 등이 나타나지 않고 있

다. 이는 충격 반응함수에 부가한 부호제약의 결과로서 얻어진 것으로 그러한 

부호제약으로 인해 통화정책 충격이 기본 거시경제 변수에 대한 반응이 통화정

책 효과에 관한 전통적인 생각에 부합되므로 통화정책 충격을 어느 정도 적절

하게 식별하고 있다고 볼 수 있다. 

[그림 3-3]은 영국의 경우 통화정책 충격에 대한 충격 반응함수를 보여준다. 

단기 이자율은 약 0.15% 포인트 상승한 후 점차 감소하기 시작하여 약 21개월 

후 원래 수준으로 돌아온다. 통화량은 충격 직후 0.5% 감소한 후 약간 원래 수

준으로 증가하는 경향을 보이는데 확률 밴드가 0을 포함하고는 있지만 장기적

으로도 약 0.25% 감소하는 것을 볼 수 있다. CPI는 약 0.05% 감소한 후 장기

적으로도 비슷한 수준에 머물고 있는 것을 볼 수 있다. 산업생산은 충격 후 점
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차 감소하기 시작하여 약 20개월 후에 0.18% 정도 감소하여 최저치를 보여준 

이후 원래 수준으로 점차 회귀하는 경향을 보여준다. 

환율의 경우 충격 직후 0.8% 정도 절상되며, 바로 다음 기에 약간 더 절상되

어 약 1.0% 정도까지 절상되는 것을 볼 수 있으며 그 이후에는 점차 원래 수준

으로 돌아오는 것을 볼 수 있다. 환율 절상은 약 15개월 정도까지 84% 확률로 

0과 다르게 나타나는 것을 볼 수 있다. 미국의 결과와 비슷하게 환율이 오버슈

팅 되는 것을 볼 수 있으며 환율의 최대 반응치는 충격 1개월 후에 나타나므로 

오버슈팅은 1개월밖에 지연되지 않는 것으로 나타났다. 외환보유액의 반응은 

모든 기간에 걸쳐 확률 밴드가 0을 포함하고 있어 유의하지 않게 나타나고 있다.

[그림 3-4]는 캐나다 통화정책 충격 시 충격 반응함수를 보여주고 있다. 단

기 이자율은 약 0.045% 포인트 상승한 후 2달 후 약 0.05%까지 상승한다. 이

후 점차 감소하기 시작하여 약 4년 후에는 원래 수준과 가까운 수준으로 돌아

온다. 통화량은 충격 직후 1.0% 감소하고 약 4년 후에는 원래 수준에 가까워지

는 것을 볼 수 있다. CPI는 약 0.07% 감소한 후 더욱 감소하여 약 15개월 후에 

0.09% 정도 감소하고 장기적으로는 약 4년 후에도 0.04% 정도 감소한 상태인 

그림 3-3. 영국 통화정책 충격 시 충격 반응함수
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자료: 저자 계산.
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것을 볼 수 있다. 산업생산은 충격 후 수개월 내에 0.3% 정도까지 감소하고 점

차 원래 수준으로 돌아오는 경향을 볼 수 있다.

환율의 경우 충격 직후 0.75% 정도 절상되며, 이후 약 8개월 동안 더 절상되

어 1.3% 정도 절상되며 이후 원래 수준으로 증가하기 시작하여 약 4년 후에는 

원래 수준에 가깝게 돌아오는 것을 볼 수 있다. 환율 절상은 약 30개월 정도까

지 초기 몇 개월에 걸쳐 84% 확률로 0과 다르게 나타나는 것을 볼 수 있다. 환

율이 오버슈팅 되는 것을 볼 수 있으며 환율의 최대 반응치는 미국이나 영국의 

경우보다 약간 더 길게 충격 8개월 후에 나타나므로 오버슈팅은 8개월 정도 지

연되지 않는 것으로 나타났다. 하지만 Eichenbaum and Evans(1995) 등에

서는 오버슈팅이 지연되는 정도를 2-3년이라고 보고하고 있으므로 그러한 경

우보다는 훨씬 적은 기간만큼 지연된다고 할 수 있다. 외환보유액은 많이 반응

하지 않는 것으로 불 수 있고, 84% 확률로 외환보유액의 반응이 0과 다른 기간

은 없는 것으로 나타났다.

그림 3-4. 캐나다 통화정책 충격 시 충격 반응함수

0.07

0.05

0.03

0.01

-0.01
10

months after shocks

p
e
rc

e
n
t

CR

20 30 40

0.00

-0.04
-0.06

-0.02

-0.10
-0.08

-0.14
-0.12

10
months after shocks

p
e
rc

e
n
t

CPI

20 30 40

-0.00

-0.40

-0.80

-1.20

-1.60
10

months after shocks

p
e
rc

e
n
t

MB

20 30 40

0.50

0.00

-0.50

-1.00

-1.50

-2.00
10

months after shocks

p
e
rc

e
n
t

ERA

20 30 40

0.10
-0.00
-0.10
-0.20
-0.30
-0.40
-0.50
-0.60

10
months after shocks

p
e
rc

e
n
t

IP

20 30 40

1.00

0.50

0.00

-0.50

-1.00
10

months after shocks

p
e
rc

e
n
t

FR

20 30 40

자료: 저자 계산.
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그림 3-5. 스위스 통화정책 충격 시 충격 반응함수
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자료: 저자계산.

[그림 3-5]는 스위스 통화정책 충격 시 충격반응함수를 보여주고 있다. 단기 

이자율은 약 0.1% 포인트 상승한 후 이후 점차 감소하기 시작하여 충격 후 약 30

개월 후 원래 수준으로 돌아온다. 통화량은 충격 직후 2.8% 감소하고 이후 증가

하기 시작하여 충격 후 약 15개월 후에 원래 수준으로 돌아온다. CPI는 약 0.11% 

감소하고, CPI의 감소는 충격 후 약 38개월까지 84% 확률로 0과 다르다. 실업률

은 점차 감소하기 시작하여 약 10개월 후 0.04% 포인트 정도 감소하고 이후 점

차 증가하여 충격 후 약 29개월 후에 원래 수준으로 돌아오는 것을 볼 수 있다.

환율의 경우 충격 직후 0.3% 정도 절상되며, 이후 약 3개월 동안 더 절상되

어 0.85% 정도 절상되며 이후 원래 수준으로 증가하기 시작하여 약 30개월 후

에는 원래 수준으로 돌아오는 것을 볼 수 있다. 환율 절상은 충격 후 2개월 후

부터 20개월 정도까지 84% 확률로 0과 다르게 나타나는 것을 볼 수 있다. 환율이 

오버슈팅 되는 것을 볼 수 있으며 환율의 최대 반응치는 미국이나 영국의 경우

보다 약간 더 길게 충격 4개월 후에 나타나므로 오버슈팅은 4개월 정도 지연되

지 않는 것으로 나타났다. 외환보유액은 많이 반응하지 않는 것으로 불 수 있

고, 84% 확률로 외환보유액의 반응이 0과 다른 기간은 없는 것으로 나타났다.
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그림 3-6. 영국, 캐나다, 스위스에서 통화정책 충격 후 축적된 리스크 프리미엄의 반응 
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자료: 저자 계산.

그림 3-7. 영국, 캐나다, 스위스에서 통화정책 충격의 환율변동에 대한 예측 오차 분산 분해
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자료: 저자 계산.

[그림 3-6]은 영국, 캐나다, 스위스에서 통화정책 충격 후 충격 반응함수로

부터 도출된 축적된 리스크 프리미엄의 시간에 따른 변화와 68% 확률 밴드를 

보여준다. 추정치에 따르면 축적된 리스크 프리미엄의 절댓값은 모든 국가에서 

0.7% 이하로 나타났다. 영국의 경우 충격 후 약 17개월 이후의 기간에서 축적

된 리스크 프리미엄이 84% 확률로 0과 다르게 나타났다. 캐나다와 스위스의 

경우는 충격 후 첫 몇 개월 동안 축적된 리스크 프리미엄이 84% 확률로 0과 다

르게 나타났다. 

[그림 3-7]은 영국, 캐나다, 스위스에서 통화정책 충격의 환율변동에 대한 

예측 오차 분산 분해와 68% 확률 밴드를 보여준다. 영국에서 통화정책 충격은 
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모든 기간 동안 약 12% 정도의 환율 변동을 설명하고 있는 것을 볼 수 있다. 캐

나다의 경우 통화정책 충격은 10~15% 정도의 환율변동을 설명하고 있고, 스

위스의 경우 6~12% 정도의 환율변동을 설명하고 있다. 

4. 아시아 소규모 개방경제 국제통화 비보유국

다음 소규모 개방경제로 볼 수 있는 아시아 국제통화 비보유국에 대해 분석

을 진행하였다. [그림 3-8]은 한국의 경우 통화정책 충격에 대한 충격 반응함수

를 보여준다. 

그림 3-8. 한국 통화정책 충격 시 충격 반응함수

0.08

0.06

0.04

0.02

0.00
10

months after shocks

p
e
rc

e
n
t

CR

20 30 40

0.00

-0.04

-0.08

-0.12

-0.16
10

months after shocks

p
e
rc

e
n
t

CPI

20 30 40

1.00

0.50

0.00

-0.50

-1.00

-1.50

-2.00
10

months after shocks

p
e
rc

e
n
t

ERA

20 30 40

0.50

-0.50

-1.50

-2.50

-3.50
10

months after shocks

p
e
rc

e
n
t

MB

20 30 40

0.75

0.50

0.25

0.00

-0.25

-0.50
10

months after shocks

p
e
rc

e
n
t

IP

20 30 40

1.00

0.50

0.00

-0.50

-1.00
10

months after shocks

p
e
rc

e
n
t

FR

20 30 40

자료: 저자 계산.

단기 이자율은 약 0.035% 포인트 상승한 후 충격 10개월 후 약 0.055% 정

도까지 상승한 후 점차 감소하기 시작한다. 통화량은 충격 직후 1.8% 감소한 

후 점차 증가하여 약 4년 후에 원래 수준으로 돌아온다. CPI는 약 0.1% 감소한 

후 점차 증가하기 시작하여 약 4년 후에 원래 수준으로 돌아온다. 산업 생산의 

경우 유의한 감소는 나타나지 않는 경향이 있다. 
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환율의 경우 충격 직후 0.7% 정도 절상되며, 바로 다음 기에 약간 더 절상되

어 약 0.8% 정도까지 절상되는 것을 볼 수 있으며 그 이후에는 점차 증가하여 

약 18개월 후에 원래 수준으로 돌아오는 것을 볼 수 있다. 환율이 오버슈팅 되

는 것을 볼 수 있으며 환율의 최대 반응치는 충격 1개월 후에 나타나므로 오버

슈팅은 1개월밖에 지연되지 않는 것으로 나타났다. 다만 이러한 환율의 반응이 

오랫동안 유의하게 나타나지는 않고 있고 충격 후 첫 기간의 환율 절상만 84% 

확률로 0과 다르게 나타나고 있다. 외환보유액의 반응은 모든 기간에 걸쳐 확

률 밴드가 0을 포함하고 있어 유의하지 않게 나타나고 있다.

그림 3-9. 태국 통화정책 충격 시 충격 반응함수
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자료: 저자 계산.

[그림 3-9]는 태국의 경우 통화정책 충격에 대한 충격 반응함수를 보여준다. 

단기 이자율은 충격 후 약 0.07% 포인트 상승하고 그다음 달에 0.08% 정도까

지 상승한 후 점차 감소하기 시작하여 약 30개월 후 원래 수준으로 돌아온다. 

통화량은 충격 직후 0.95% 감소한 후 점차 상승하여 약 4년 후에 원래 수준으

로 돌아온다. CPI는 충격 2개월 정도 후에 약 0.12%까지 감소한 후 점차 증가

하여 장기적으로 원래 수준으로 돌아온다. 산업생산은 충격 후 점차 감소하기 

시작하여 약 8개월 후에 1.4% 정도까지 감소하여 최저치를 보여준 이후 원래 
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수준으로 점차 회귀하는 경향을 보여준다. 

환율의 경우 충격 직후 절상이 아니라 절하되는 현상을 볼 수 있다. 충격 후 

0.2% 정도 절하되고 이후 더 절하되어 약 5개월 후 0.6% 정도까지 절하된다. 

이후 점차 절상되어 약 4년 후에 원래 수준으로 돌아온다. 환율 절상은 충격 후 

6~9개월 사이에서 84% 확률로 0과 다르게 나타난다. 통화 긴축 정책 충격 후 환

율이 절상되지 않고 절하가 나타나는 현상을 ‘환율 퍼즐(exchange rate 

puzzle)’이라고도 하는데 태국에서 환율 퍼즐이 나타난다고 할 수 있다. 외환

보유액의 반응은 모든 기간에 걸쳐 확률 밴드가 0을 포함하고 있어 유의하지 

않게 나타나고 있다.

그림 3-10. 필리핀 통화정책 충격 시 충격 반응함수
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자료: 저자 계산.

[그림 3-10]은 필리핀의 경우 통화정책 충격에 대한 충격 반응함수를 보여

준다. 단기 이자율은 충격 후 약 0.08% 포인트 상승하고 3개월 후 0.09% 정도

까지 상승한 후 점차 감소하기 시작한다. 통화량은 충격 직후 1.6% 감소한 후 

점차 상승하는데 약 4년 후에도 1% 정도 감소한 상태이다. CPI는 점차 감소하

여 약 17개월 후에 최대 감소치인 0.16% 감소가 나타나고 이후 차차 증가하는 
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추세를 보여주고 있다. 산업생산은 유의한 감소가 나타나지 않는다. 

환율의 경우 태국과 비슷하게 충격 직후 절상이 아니라 절하되는 현상을 볼 

수 있다. 하지만 태국과 달리 환율 절상이 84% 확률로 0과 다르게 나타나지는 

않는다. 외환보유액은 충격 후 감소하기 시작하는데, 거의 모든 기간에 걸쳐 확

률 밴드가 0을 포함하고 있어 유의하지 않게 나타나고 있다.

그림 3-11. 말레이시아 통화정책 충격 시 충격 반응함수
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자료: 저자 계산.

[그림 3-11]은 말레이시아의 경우 통화정책 충격에 대한 충격 반응함수를 

보여준다. 단기 이자율은 충격 후 약 0.02% 포인트 상승하고 그다음 달에 

0.03% 정도까지 상승한 후 점차 감소하기 시작한다. 통화량은 충격 직후 1.8% 

감소한 후 점차 상승하여 약 30개월 후에 원래 수준으로 돌아온다. CPI는 점차 

감소하여 약 22개월 후에 최대 감소치인 0.12% 감소가 나타나고 이후 차차 증

가하는 추세를 보여주고 있다. 충격 후 약 15개월부터 30개월 사이에 발견되는 

산업생산의 감소는 84% 확률로 0과 다르게 나타난다. 

환율의 경우 충격 직후 0.6% 정도 절상되고 이후 5개월 정도까지 추가로 절

상되어 약 1% 정도의 절상이 나타난 후 이후 증가하여 원래 수준에 가깝게 가
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는 것을 볼 수 있다. 환율 절상은 모든 기간에 대해 84% 확률로 0과 다르게 나

타난다. 외환보유액은 충격 후 약 0.8% 정도 증가한 후 약 3개월 후에 1.5% 정

도까지 증가한 후 점차 감소하는 추세를 보인다. 외환보유액의 증가는 거의 모

든 기간에서 84% 확률로 0과 다르게 나타난다. 외환보유액의 증가는 긴축적인 

통화정책 후 나타나는 환율 절상에 대해 환율을 안정화시키기 위한 환율 개입 

정책으로 해석할 수도 있다. 

전반적인 환율의 변화 방향은 이론에 부합한다고 볼 수 있으나 환율에 대한 

효과가 지나치게 오랫동안 지속되는 경향이 있다고도 볼 수 있다. 기축통화국

들과 한국의 환율 변화를 보면 환율 절상 효과는 아주 지속적으로 나타나지는 

않고 짧게는 1개월 길게는 30개월 정도 후에는 유의하게 나타나고 있지 않다. 

하지만 말레이시아의 경우 4년 후에도 환율 절상이 유의하게 나타나고 있다. 

다른 국가들과 달리 외환보유액이 4년 동안 유의하게 증가하는 것으로 판단할 

때 환율 절상 폭을 낮추기 위해 지속적인 외환시장 개입을 한 것으로 보여지는

데, 그럼에도 불구하고 환율 절상이 4년 후에도 유의하게 나타났다는 것은 더

욱 주목할 만하다고 생각된다.

[그림 3-12]는 인도네시아의 경우 통화정책 충격에 대한 충격 반응함수를 

보여준다. 단기 이자율은 충격 후 약 0.75% 포인트 상승하고 점차 감소하기 시

작하여 약 30개월 후 원래 수준으로 돌아온다. 통화량은 충격 직후 1.3% 감소

한 후 점차 상승하는데 4년 후에도 원래 수준에 비해 0.5% 정도 감소된 상태를 

보여주고 있다. CPI는 점차 감소하여 약 30개월 후에 최대 감소치인 0.28% 감

소가 나타나는데, 약 4년 후에도 원래 수준에 비해 0.25% 정도 감소한 상태를 

보여준다. 산업생산은 감소하는 경향을 보여주고 있는데 약 25개월 후의 산업

생산 감소는 84% 확률로 0과 다르게 나타난다. 
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그림 3-12. 인도네시아 통화정책 충격 시 충격 반응함수
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자료: 저자 계산.

인도네시아 환율의 경우 태국, 필리핀 등과 비슷하게 충격 직후 절상이 아니

라 절하되는 현상을 볼 수 있다. 충격 후 0.5% 정도 절하되고 이후 더 절하되어 

약 3개월 후 1.5% 정도까지 절하된다. 이후 점차 절상되어 약 30개월 후에 원

래 수준으로 돌아온다. 환율 절상은 충격 후 3~7개월 사이 그리고 11개월, 12

개월 기간에서 84% 확률로 0과 다르게 나타난다. 태국에서와 마찬가지로 환율 

퍼즐이 나타난다고 할 수 있다. 외환보유액은 감소하는 경향이 있기는 하나 대

부분 기간에 걸쳐 확률 밴드가 0을 포함하고 있다.

전반적으로 아시아 국제통화 비보유국의 실증분석 결과를 보면, 국제통화 

보유국들에 비해 환율의 반응이 이론과 더 많이 다르다는 것을 볼 수 있다. 국

제통화 보유국에서는 통화 긴축 충격 후에 환율이 절상되며, 비록 약간의 지연

이 있기는 하지만 몇 개월 정도에 불과하고 오버슈팅이 관찰되고 있다. 반면 국

제통화 비보유국에서는 환율이 이론과 달리 절하되는 환율 퍼즐이 유의하게 나

타나는 국가들(태국, 인도네시아)이 있으며, 환율이 유의하게 반응하지 않는 국가

(필리핀)도 있는 것으로 나타났다. 말레이시아의 경우 환율이 오랫동안 절상이 

되는 경향이 있는 것으로 나타났다. 한국의 경우 환율이 약간 덜 유의한 경향이 
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있기는 하나 국제통화 보유국들과 비슷하게 약간의 지연된 오버슈팅이 나타나

기는 하지만 환율이 유의하게 절상되며 이론적 예측과 비슷한 것으로 나타났다. 

그림 3-13. 아시아 국제통화 비보유국에서 통화정책 충격 후 축적된 리스크 프리미엄의 반응
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자료: 저자 계산.

[그림 3-13]은 아시아 국제통화 비보유국에서 축적된 리스크 프리미엄을 보

여준다. 태국, 인도네시아, 말레이시아에서 충격 후 수개월 내에 축적된 리스크 

프리미엄이 84% 확률로 0과 다른 경우가 나타나는 반면 필리핀과 한국에서는 
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축적된 리스크 프리미엄이 0과 유의하게 달라지는 경우는 나타나지 않는다. 대

부분 국가에서 축적된 리스크 프리미엄의 사이즈가 국제통화 보유국들과 크게 

다르지 않으나, 인도네시아에서는 1%에 가까운 정도로 국제통화 보유국들보

다 크게 나타난다. 전반적으로 축적된 리스크 프리미엄의 반응이 국제통화 보

유국과 명확히 다르다고 하기는 쉽지 않은 것으로 판단된다.

그림 3-14. 아시아 국제통화 비보유국에서 통화정책 충격의 환율변동에 대한 예측 오차 
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자료: 저자 계산.

[그림 3-14]는 아시아 국제통화 비보유국에서 통화정책 충격의 환율변동에 

대한 예측 오차 분산 분해를 보여준다. 대부분의 국가에서 통화정책 충격이 환
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율변동에 미치는 영향은 10~15% 정도로 나타난다. 이러한 결과는 국제통화 

보유국에서 나타난 결과와 크게 다르지 않다고 할 수 있다. 

요약하면 아시아 국제통화 비보유국에서의 통화정책 충격 후 환율의 반응은 

국제통화 보유국에서의 경우에 비해 이론에 덜 부합되는 결과가 나타났다. 한

국의 경우는 환율의 반응이 덜 유의하게 나타나기는 하나 전체적으로 국제통화 

보유국과 비슷한 반응을 보였으나 나머지 국가들의 경우는 환율 절하가 되거

나, 환율이 지나치게 절상되거나, 환율 반응이 유의하지 않게 나타났다. 이러한 

결과는 통화 국제화 정도뿐 아니라 각국의 자본 통제 정도와도 관련이 있을 가

능성이 있다. 

[표 3-1]은 본 연구에서 분석한 국제통화 보유국과 아시아 국제통화 비보유

국의 통화 국제화 정도를 나타내는 외환보유액 사용 정도, 국제 채권 발행액, 

외환시장 회전율 등 자료를 보여준다. 각각 세계 전체의 외환보유고 비중, 세계 

전체 국제 채권 발행액의 비중, 세계 전체 시장의 외환시장 회전율의 비중을 보

여준다. 미국 달러화가 압도적인 비중을 차지하고 있고, 영국 파운드, 캐나다 

달러, 스위스 프랑은 각 부분에서 일정한 비중 이상을 차지하고 있다. 반면 아

표 3-1. 통화 국제화 정도

외환보유액 사용 국제 채권 발행액 외환시장 회전율

2014 2017 2010 2017 2010 2016

미국 달러 63.67 62.72 31.66 45.07 42.43 43.79

영국 파운드 4.07 4.54 9.87 8.27 6.44 6.40

캐나다 달러 1.99 2.02 1.53 0.59 2.64 2.57

스위스 프랑 0.23 0.18 1.97 0.88 3.15 2.40

한국 원 ... ... 0.01 0.00 0.76 0.83

인도네시아 루피아 ... ... 0.03 0.06 0.08 0.10

말레이시아 리짓 ... ... 0.03 0.01 0.14 0.18

필리핀 페소 ... ... 0.01 0.01 0.09 0.07

태국 바트 ... ... 0.01 0.02 0.10 0.18

자료: IMF COFER, IMF survey on the holdings of currencies in official foreign currency assets, BIS Quarterly 
Review; BIS Triennial Central Bank Survey.
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시아 5개국의 숫자는 상당히 낮은 정도인 것을 볼 수 있다. 한국의 경우 외환시

장 회전율에서 2016년 0.83%로 기축통화국보다는 낮으나 일정 수준 이상의 

비중을 보여주고 있으나, 나머지 경우는 0.2% 이하의 숫자로 나타나고 있다.

[표 3-2]는 본 연구에서 분석한 국제통화 보유국과 아시아 국제통화 비보유

국의 자본 통제 정도를 보여주고 있다. Fernandez et al.(2016)가 구축한 유

입에 대한 자본 통제 정도, 유출에 대한 자본 통제 정도, 그리고 전체적인 자본 

통제 정도로써 0과 1 사이의 숫자로 되어 있는데 숫자가 클수록 자본 통제 정

도가 심한 것이다. 미국, 영국, 캐나다 등은 0.0에서 0.15로 아주 낮은 수준의 

자본 통제 정도를 보여주고 있고, 스위스는 그보다는 높은 수준인 0.15에서 

0.55 사이의 숫자를 보여주고 있다. 한국을 제외한 아시아 국가들은 상당히 높

은 수준으로 0.6에서 1.0 사이의 숫자를 보여주고 있다. 한국의 경우는 0.15이

다. 국제통화 보유국과 한국에서 통화정책이 환율에 미치는 영향이 비교적 이

론에 부합하는 결과를 보여주고 있는데, 이들 국가들은 상대적으로 자본 통제가 

낮은 수준이다. 이러한 결과에 비추어 볼 때, 아시아 국제통화 비보유국에서 통

화정책이 환율에 미치는 영향이 이론과 다르게 나타나는 이유는 높은 자본 통

제 수준과 관련이 되어 있을 가능성이 있다.

표 3-2. 자본 통제 정도

전체 유입 유출

미국 0.13 0.10 0.15

영국 0.05 0.10 0.00

스위스 0.35 0.15 0.55

캐나다 0.05 0.10 0.00

인도네시아 0.63 0.65 0.60

말레이시아 0.88 0.80 0.95

필리핀 0.88 0.75 1.00

타일랜드 0.73 0.70 0.75

한국 0.15 0.15 0.15

자료: Fernandez et al. (2016).
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5. 강건성 확인

본 절에서는 실증분석 모형을 여러 방법으로 변형한 후 실증분석 결과가 강

건한지 체크한다. 먼저 VIX를 외생변수로 추가하였다. VIX는 국제 금융 시장

의 위험을 반영하는 변수로써, 자본 흐름과 환율에 영향을 미칠 가능성이 크다. 

다음 기본 모형에서는 자유도를 늘리기 위해 외생변수 시차를 가정하지 않았으

나, 6개월까지의 시차 변수를 추가하여 결과가 비슷한지 확인하였다. 마지막으

로 기본 모형에서는 부호제약을 12개월 동안 부가하였으나, 6개월 동안 부가

하여 결과가 비슷한지 확인하였다. 실증분석 결과는 기본 모형의 결과와 크게 

다르지 않은 것으로 나타났으며 분석 결과는 부록에 제시하였다.

6. 소결

본 장에서는 구조 다변수 자기 회귀 모형(Structural VAR Model: Structural 

Vector Auto-Regression Model)을 이용하여 소규모 개방경제 국제통화 보

유국과 비보유국에서 통화정책이 환율에 미치는 영향을 실증분석 하였다.

국제통화 보유국인 영국, 캐나다, 스위스에서 통화정책 충격에 대한 환율의 

반응은 전반적으로 이론의 예측과 많이 다르지 않게 나타났다. 대부분의 이론

이 예측하는 것처럼 금리인상 충격은 환율을 유의하게 절상시키는 것으로 나타

났다. 또한 Dornbusch(1976)의 예측과 같이 환율이 오버슈팅 하는 것으로 나

타났다. 다만 Dornbusch(1976)의 예측과 약간 달리 환율의 반응은 즉각적으

로 최대효과가 나타나지는 않았고 몇 개월 후에 최대효과가 나타났다. 

반면 대부분의 국제통화 비보유국들에서 통화정책이 환율에 미치는 영향은 

이론의 예측과 상당히 다르게 나타났다. 태국과 인도네시아에서는 금리인상 충
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격 후 환율이 절상되지 않고 절하되는 ‘환율 퍼즐’이 나타났다. 필리핀에서는 

환율의 반응이 유의하지 않게 나타났다. 말레이시아의 경우는 환율 절상이 지

나치게 오랫동안 유지되는 경향이 있는 것으로 나타났다. 비록 국제통화 보유

국과 비보유국 간의 통화정책 충격 시 축적된 리스크 프리미엄의 크기, 통화정

책 충격이 환율변동성을 설명하는 정도가 다르다는 것을 명확하게 보여주기는 

쉽지 않았으나, 통화정책 충격 후 환율의 동태적 반응은 다르게 나타난 것을 볼 

수 있다.

예외적으로 한국의 경우는 금리인상 충격 후 환율의 반응이 상대적으로 덜 

유의하게 나타나기는 하나 환율이 절상되고 환율이 오버슈팅 되고 충격 후 두 

번째 달에 최대효과가 나타났다는 면에서 선진국들의 결과와 비슷하게 이론에 

어느 정도 부합하는 것으로 나타났다.

아시아 국제통화 비보유국에서의 통화정책 충격 후 환율의 반응은 국제통화 

보유국에서의 경우에 비해 이론에 덜 부합되는 결과가 나타난 이유는 통화 국

제화 정도의 차이뿐 아니라 각국의 자본 통제 정도와도 관련이 있을 가능성이 

있다. 국제통화 비보유국의 경우 국제통화 보유국에 비해 통화의 신뢰도가 낮

으므로 통화에 대한 리스크 프리미엄이 클 수 있고, 통화정책 충격과 같이 경제 

환경이 변하는 경우 신뢰도의 변화로 리스크 프리미엄도 변할 수 있어, 통화정

책 충격 시 환율의 동학 반응은 이론적인 예측과 달라질 가능성이 있다. 또한 

국제통화 비보유국의 경우 통화 국제화 정도가 낮고 자본 통제 등으로 인해 비

국제통화의 거래는 국제통화의 거래보다 덜 자유로울 가능성이 크다. 그러한 

경우에도 통화정책 충격 시 환율의 반응이 이론적인 예측과 달라질 가능성이 

크다.
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1. 통화정책의 환율변동 경로 관련 이론5)

일국의 통화정책은 통화당국이 원하건 그렇지 않건 환율에 영향을 미치게 

된다. 통화정책이 환율에 영향을 미치는 경로에 관해서는 다양한 이론들이 발

전되어왔고 이러한 이론들을 검증하기 위한 실증적 연구도 지속되어왔다. 통화

정책이 환율결정에 미치는 영향을 설명하는 가장 대표적인 이론들은 크게 ‘유

량접근법(flow approach)’과 ‘자산시장 접근법’으로 분류할 수 있다. 

유량접근법이란 통화정책이 소득을 변동시킴으로 환율의 변화를 유발하게 

되는 경로를 중심으로 통화정책과 환율 간의 관계를 설명하는 이론이다. 유량

접근법은 환율결정에서 경상수지의 균형을 중시하는 이론이며 근래에 들어서

는 자본시장의 통합이 진전되면서 실질환율의 균형을 중시하는 관점으로 변화

를 보이고 있다. 세계적인 자본시장의 통합이 확산되면서 자본시장을 통한 대

외적 자본이동이 증가함에 따라 환율결정에서 경상수지가 차지하는 비중이 감

소하고는 있으나 자본시장이 발달되지 못한 신흥국에서는 여전히 경상수지가 

환율변화에 중심적 역할을 수행하고 있다. 이러한 입장을 보이는 대표적 이론

으로는 ‘Mundell Fleming 모형’과 ‘구매력 평가 이론’을 들 수 있다. 

Mundell Fleming 모형은 물가가 고정되는 단기 유량접근법 모형으로 경상

수지와 자본순유입의 합계가 0이 되는 수준에서 환율이 결정되는 것을 가정하

고 있다.6) 이 모형에서 경상수지는 소득이 증가하면 감소하고, 실질환율이 상

승하면 증가하는 함수로 정의되어 있다. 또한 자본의 순유입은 내외금리차가 

커질수록 상승하는 증가함수로 규정된다. 이 모형에서 확대통화정책의 효과는 

아래와 같은 경로를 통해 환율에 영향을 미친다.

5) 본 절은 김희식, 장동구(2002)를 참고해 작성하였다.

6) 자본이동이 통제되던 시기에는 국제수지가 경상수지로 정의되었으며, 이때 환율은 경상수지에 의해 결

정되는 모형들로 설명되었고 대표적인 이론으로 총지출접근법과 탄력성접근법이 있다.
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<Mundell Fleming 모형에서 확대통화정책의 환율 효과>

통화 공급 증가 → 지출 증가 → 경상수지 악화 → 환율 상승

통화 공급 증가 → 금리하락 → 자본순유출 증가 → 환율 상승 

유량접근법의 또 다른 대표적 이론은 ‘구매력 평가(purchasing power 

parity)’ 모형이다. 이 모형에서는 먼델-플레밍 모형과 달리 물가가 장기적으

로 신축적이라는 가정을 전제하고 환율결정을 설명하는 장기 모형이다. 이 모

형에서는 경상수지가 균형을 이루는 수준에서 실질환율이 고정되므로 명목환

율의 결정은 상대 물가의 변화에 따라 이루어진다. 구매력 평가 모형에서 통화

정책이 환율의 변화를 초래하는 경로는 아래와 같다. 

<구매력 평가 모형에서 확대통화정책의 효과>

통화 공급 확대 → 국내물가 상승 → (국내물가/해외물가) 상승 → 환율 상승

그림 4-1. 통화정책과 환율의 설명 모형들

통화와
환율 모형

유량접근법

먼델-플레밍 모형

구매력 평가 모형

통화접근법

포트폴리오 접근법

신축가격 모형

경직가격 모형자산시장 접근법

자료: 저자 작성.
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자산시장 접근법으로 간주되는 대표적인 이론으로는 ‘통화접근법’과 ‘포트

폴리오균형 접근법’이 있다. 통화접근법(monetary approach)에서는 국내외

자산이 완전대체재라고 가정한다. 이 가정하에서는 통화정책에 의해 통화량이 

증가하거나 감소하면 외환시장에서 각 통화의 수급에 영향을 미치게 되고 통화

간 상대 물가를 나타내는 환율을 변화시킨다는 이론이다. 즉, 통화정책은 내외

통화의 수급의 변화를 통해 환율을 결정한다. 

통화접근법 모형에서는 통화의 수익률에 영향을 주는 내외 금리차가 기대절

하율과 같아진다는 유위험 이자율 평가(uncovered interest rate parity) 조

건이 성립한다. 따라서 환율 변화는 내외금리차에 의해 영향을 받게 된다.7) 이 

이론에서는 물가를 고정하는 것으로 가정하는지 혹은 변동하는 것으로 가정하

는지에 따라 경직가격 모형과 신축가격 모형으로 나누어진다. 경직가격 모형에

서는 단기는 경직모형, 장기는 신축모형으로 구성되고 신축모형에서는 단기와 

장기 모두 신축모형을 적용한다. 

경직모형으로 가장 많이 알려진 이론으로는 Dornbusch(1976)가 제시한 

오버슈팅(overshooting) 모형이 있다. 이 모형에서는 통화 공급이 확대될 경

우 단기적으로 환율이 균형 수준 이상으로 과도하게 상승하는 오버슈팅 현상이 

발생했다가 시간이 경과함에 따라 점차 균형 수준을 찾아가게 된다는 이론을 

제시하고 있다. 이 이론은 상품시장은 가격경직성으로 인해 구매력평가가 단기

적으로 교란되는 현상이 나타나지만 금융시장은 효율적이어서 금리평가관계

가 항상 성립한다는 가정을 근거로 한다. 

신축가격 모형은 환율이 상대 물가의 비율로 결정된다는 이론이다. Frankel 

(1979)은 환율이 통화시장에서의 수급에 의해 결정되므로 통화 공급이 증가할

수록 환율은 상승하게 되며, 통화 수요가 증가하면 환율은 하락하는데 상대적

7) 대내외자산 간 완전대체성을 가정하여 대내외자산 간 위험프리미엄이 존재하지 않으므로 기대수익률에 

의해서만 자산이 구분되며 특히 거래비용이 없고 자본이동에 제약이 없는 경우 커버되지 않은 금리평가 

(uncovered interest rate parity)가 성립한다.
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으로 실질소득이 높고 기대인플레이션이 낮으며 실질금리가 낮은 경우 이에 해

당하는 것으로 설명하고 있다. 통화접근법 모형들이 제시하고 있는 통화정책의 

환율 변화 초래 과정은 다음과 같다. 

<통화접근법 모형에서 금리 상승의 환율 효과>

경직가격 모형: 금리 상승 → 내외수익률 차이 확대 → 환율하락8) 

신축가격 모형: 금리 상승 → 통화수요 감소 → 물가상승 → 환율상승

포트폴리오 접근법 모형에서는 내외금융자산이 불완전대체제인 것으로 가

정하고 있다. 따라서 대외자산의 리스크 프리미엄이 0보다 크다고 보는 점에서 

통화접근법과 차이를 보인다. 포트폴리오 접근법에서는 내외통화시장의 차이

만이 아니라 내외금융시장의 차이도 환율결정에 함께 영향을 미치는 것으로 설

명한다. 

이 모형에서 투자자는 자국화폐표시 금융자산과 더불어 외화표시 금융자산

을 같이 보유한다고 가정한다. 투자자는 보유자산의 투자수익률이 변동하면 그 

차이에 따라 자국화폐표시 금융자산과 외화표시 금융자산의 보유 비율을 조정

하여 이윤을 높이고 손실을 줄이기 위한 노력을 보이게 된다. 

포트폴리오 접근법에서는 내외금리차가 기대환율의 변동률에 위험프리미엄

을 더한 것으로 표시하며 수식으로 정리하면 다음과 같다. 

  
      

 [식 4-1]

  만기인국내자산의수익률

8) 피셔방정식에 의하면 <명목금리 = 기대인플레이션 + 실질금리>. 신축가격 모형에서 실질금리는 고정이

므로 <명목금리 상승 = 기대인플레이션>. 경직가격 모형에서 단기적으로 기대인플레이션은 0이므로 

<명목금리변화 = 실질금리 변화>로 인식되어 상호 다른 결과를 발생시킨다. Frankel(1979)에서는 기

대인플레이션의 대리변수로 장기금리, 실질금리 대리변수로 단기금리를 사용하여 환율 모형에 적용한다.
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
  만기인해외자산의수익률
  미래기이후의현물환율기대값
  현재시점외환단위당자국통화표시현물환율

  국내자산의 위험프리미엄

이 모형에서 국제수지는 경상수지와 자본수지의 합계로 결정되며 환율은 투

자가들이 금융자산 간의 기대수익률에 따라 적정 포트폴리오를 구성하는 과정

에서 결정된다. Clouse et al.(2001)에 따르면 환율이 위험프리미엄의 변화에 

의해 영향을 받으므로 긴축적 통화정책으로 기업들의 부도위험이 증가하는 경

우 환율이 상승한다. 외환당국이 불태화 외환시장 개입을 하게 되면 국내자산

과 통화에 대한 위험프리미엄이 증가하여 통화량의 변화가 없어도 금리와 환율

의 변화를 야기한다는 것이다. 

지금까지 소개한 통화정책과 환율 간의 관계를 설명하는 모형들을 그 특징

별로 정리하면 [그림 4-1]과 같다. 이러한 모형들이 서로 다른 이유는 자본시장

의 개방과 통합의 진전에 따라 경제 주체들의 국제간 거래 행태나 내용이 달라

져서 서로 다른 경제 환경을 반영하는 과정에서 이론들이 발전되어왔기 때문이

다. 국가별로 자본시장의 개방 여부나 정도, 통화의 국제적 호환성, 환율제도 

등이 상이하므로 해당 국가의 경우에 적합한 모형을 선택할 수 있도록 이론적

인 발전도 이루어져온 것이다. 

2. 통화정책과 환율관계 실증연구 

통화정책이 환율변동에 미치는 효과를 설명한 다양한 이론들이 제공되면서 

이 이론들을 적용하여 분석한 실증연구들도 증가해왔다. 1970년대 이후에는 

통화접근법이나 포트폴리오 접근법 등이 등장하면서 이를 이용한 실증연구들이 
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시행되었다. 당시에는 연구방법론도 발달하지 않아서 대부분 단순회귀분석과 

같은 연구방법이 주로 활용되었다. Frankel(1983)은 초기의 대표적인 실증연

구로 통화 공급의 확대와 국내채권의 해외채권 대비 상대적 비중 증가가 환율을 

상승시키는 효과가 있는 것으로 분석하고 있다. 그러나 Meese and Rogoff 

(1983)는 단순회귀 모형에 의존한 분석이 통화당국의 외생적 통화 공급이 야

기하는 영향을 식별하지 못하는 문제점을 지적하고 모형의 적합도에 대한 의구

심을 제기하였다. 뿐만 아니라 환율예측력에 대한 비판도 제기되면서 단순회귀 

모형의 한계를 극복한 새로운 분석의 필요성을 제기하였다.

1990년대 들어 VAR 모형을 활용한 실증연구가 도입되면서 통화정책의 

식별과 환율변동 효과에 관한 연구가 활성화되기 시작하였다. Sims(1992), 

Bernanke and Blinder(1992) 등은 VAR 모형에서 변수의 배열순서 조정을 

통한 통화 충격의 식별방법을 환율 모형에 적용하였으며 Kalyvitis and 

Michaelides (2001), Eichenbaum and Evans(1995) 등은 이러한 분석방

법을 활용하여 통화정책이 통계적으로 유의한 수준의 환율변동 효과를 야기하

는 것으로 분석하였다. 

근래에는 통계 관련 기술적 진보에 따라 고빈도 자료를 활용하여 통화정책

의 효과를 시기적으로 더 엄밀하게 분석하는 방식의 연구가 수행되고 있으며 

일별자료만이 아니라 시장에서 이루어지는 주문들에 대한 자료까지 활용하여 

통화정책이 환율변동에 미치는 미시적인 효과들도 분석하고 있다. 

ARCH 모형을 이용하여 불태화정책의 효과를 연구한 Humpage and 

Osterberg(2000)는 불태화정책이 환율변동에 유의한 효과를 미치지 못하는 

것으로 분석 결과를 제시하고 있으며 딜러들의 주문 자료를 분석한 Evans and 

Lyons(2001)는 통화정책이 포트폴리오 구성에 유의한 효과를 미치는 것으로 

분석 결과를 보이고 있다. 개방거시 모형에 환율변수를 도입하여 이를 근거로 

통화정책과 환율의 관계를 분석하는 연구들도 근래에 확대되고 있다. 이러한 

모형들은 분석 필요에 맞추어 모형이 일부를 변형하여 적용함으로 구체적인 사
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례에 대한 모형의 정확성을 높이는 결과를 가져왔다. 예를 들면, Svensson(2000)

은 중앙은행의 제약조건으로 주어진 경제모형에 환율을 추가하여 거시경제 모

형을 환율을 포함하는 모형으로 확장하였고 Gali and Monacelli(2005)는 중앙

은행의 손실함수에 환율을 직접 포함시키는 모형을 제시하였다. Leitemo and 

Soderstrom(2005)은 중앙은행의 손실함수에 환율을 고려하지 않는 대신, 테

일러 준칙에 환율을 포함하는 최적 테일러 준칙을 분석하는 방식으로 새로운 

분석방법을 제시하였다. 

국내에서도 우리나라 통화정책과 환율변동 간 관계를 분석한 연구가 다양하

게 진행되어왔다. 대부분의 연구결과들은 우리나라 통화정책의 환율변동 효과

가 유의하게 나타나는 것으로 분석하고 있다. 

김소영(1999)은 SVAR 모형을 이용하여 통화정책 충격이 환율에 미치는 효

과를 분석하였으며, 서병선(2000)은 공적분 기법을 적용하여 통화, 환율, 생산

의 장기적 관계를 확인하였고, 임영완(2000)은 통화와 환율 간 조건부 상관관

계를 분석하였다. 이승호, 이영섭, 최창규(1998), 황상인(1999) 등은 불태화 외

환시장개입의 환율변동효과를 일별자료를 활용한 GARCH 모형으로 분석하여 

유의적인 관련성을 확인하고 있다. 

우리나라 자본시장이 개방되면서 해외 통화정책의 충격이 한국 원화의 환율

에 미치는 영향을 분석한 연구들이 증가하게 되었다. 해외 충격이 한국에 미치

는 영향에 대한 연구로는 축차적(recursive) 구조를 가정한 글로벌 VAR 모형

으로 분석한 김윤영, 박준용(2009)이 있으며 미국의 구조충격과 한국경제의 

관계를 분석한 김소영(2011) 등이 있다. 

한국과 같이 소규모 개방경제의 경우 해외 주요국의 통화정책 충격에 영향

을 받기는 하나 해외경제 변수에 영향을 미치지는 못하는 비대칭적 구조를 가

지고 있어서 이러한 상황을 반영한 연구들도 증가하고 있다. 박은영, 김영재, 

박갑제(2015)는 SVAR 모형에 소규모 개방경제의 특성을 반영하기 위해 블록

외생성(block exogeneity) 가정을 추가한 모형을 적용하여 국내 거시경제 변
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수가 대외 충격에 더욱 민감해지고 있음을 보이고 있다. 이우헌, 정용승(2015)

은 소규모 개방경제 모형을 이용하여 통화정책과 거시건전성 정책을 분석하였

고, 남광희(2014)는 위험프리미엄 충격과 해외소득 충격을 포함하는 소규모 

개방경제 모형을 이용하여 우리나라의 인플레이션 타기팅 정책의 효과를 분석

하였다. 

실증연구들은 통화정책과 환율과의 관계만을 분석하기보다는 통화정책이 

거시경제 변수에 미치는 영향을 분석한 것이 대부분이며 통화정책을 일정한 준

칙에 근거하여 수행한 효과를 분석하는 연구와 통화정책으로 인해 발생한 영향

을 분석한 연구들이 있으며 후자의 경우 ‘통화정책 충격’의 영향 분석으로 표기

하는 경향이 나타나고 있다. 

본 연구에서는 통화정책의 일반적 영향 가운데 특히 환율에 미치는 영향을 

분석하는 것을 목표로 하고 있다. 

3. 우리나라 통화정책에 따른 환율변동: 사례분석

가. 우리나라 환율제도 및 통화정책의 변화

1) 환율제도의 변화

앞의 이론들에서 설명하고 있는 바와 같이 통화정책은 다양한 경로를 통해 

환율에 영향을 미치게 된다. 다른 조건이 동일하다면 환율은 자국과 상대국 물

가간의 비율이기 때문에 물가를 변화시킬 수 있는 통화량에 의해 일차적으로 

영향을 받는다. 우리나라 통화정책이 환율에 미치는 영향을 보기 위해서는 먼저 

환율제도의 변화를 고려해야 한다. 그동안 우리나라 환율제도는 많은 변화를 

겪어 왔는데 환율제도에 의해 통화정책이 환율에 미치는 영향이 달라지기 때문

이다. 
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예컨대 고정환율제도 시기에는 통화정책이 환율에 영향을 주지 못한다. 변

동환율제도에서도 변동폭을 제한하는 경우 통화정책이 환율에 미치는 영향은 

제한적이다. 실제로 우리나라에서 시장평균환율제도를 도입한 것은 1990년 

이후이나 외환위기 이전까지는 일일 변동 환율폭을 ±1.5%~±2.25% 로 제한

하는 제도를 운용하였다. 따라서 그 시기에는 통화정책의 효과가 환율에 충분

히 반영되지 못하는 한계가 있었다. 

자본의 국제적 이동이 활성화되지 못하였던 시기에는 경상수지가 균형이 아

닌 경우 그 결과를 보정하여 국제수지가 균형을 이룰 수 있도록 자본이동이 그 

수단으로 사용되었다. 따라서 경상수지와 자본수지는 항상 그 부호가 서로 역

방향으로 나타났고 자본이동을 통해 국제수지는 균형을 달성하였다. 그 결과 

환율의 변동이 그리 크지 않은 특징을 보였다. 이러한 여건에서는 통화정책의 

변화가 환율에 영향을 줄 수 있는 여지가 크지 않았다. 

국제적으로 자본이동이 자유로워진 것은 1990년대 들어 소위 글로벌라이제

이션이 진행된 이후의 일이다. 한국에서 자본이동이 자유로워진 것은 1997년

의 외환위기 이후 IMF 관리체제를 지나면서 자의반 타의반으로 금융시장이 개

혁된 것이 그 계기이다. 그 이전에는 자본도입이 경상수지 적자보완이나 투자

를 위한 목적으로 이루어졌다. 자본도입의 형태는 주로 은행차입과 채권발행의 

형식으로 나타났고 경상수지 적자를 보완하는 역할이 그 주요 기능이었다. 경

상수지 적자국은 자본수지에서 흑자를 시현함으로 국제수지의 균형을 맞추었

기 때문에 양자의 움직임이 상호 반대방향으로 나타났고 환율이 어느 일 방향

으로 과도하게 변동하는 것을 제어하는 결과를 가져왔다.

1997년의 외환위기 이후 우리나라 자본시장의 개방과 자유화가 급속히 진

행되었다. 그 결과 자본은 자본의 이익을 극대화하기 위해 우리나라 시장에 유

출입 되는 시기가 도래하였다. 이전에는 자본이동이 경상수지의 결과를 보완하

여 국제수지를 균형으로 만드는 소극적 기능을 하는 역할에 그치고 있었지만 

자본의 이윤을 극대화하기 위해 자본이 이동하는 적극적 역할로 전환되는 변화
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가 이루어졌다. 

통화정책은 이러한 자본의 이동에 영향을 미치게 되고 환율의 변화를 초래

한다. 뿐만 아니라 통화정책은 외환시장에서 통화 간 수급에 변화를 야기하여 

환율을 변화시키게 된다. 그러나 외환시장을 통해 환율 변화에 미치는 통화정

책의 영향은 통화의 국제적 위상에 따라 달라진다. 특히 통화가 국제화되었는

지의 여부에 의해 환율에 미치는 영향은 크게 달라진다. 국제화 여부 혹은 정도

에 따라 국제외환시장에 직접 자국통화를 공급할 수 있는 가능성이 좌우되기 

때문이다. 한국 원화는 통화의 국제화가 이루어지지 않은 통화이다. 따라서 특

별한 협약을 맺어놓지 않은 이상 국제거래에서 자국통화를 대외결제에 사용할 

수가 없다.9) 대외결제를 위해서는 경화, 주로 미국 달러화를 사용하므로 이러

한 외환을 벌어서 보유하고 있거나 필요시 빌려서 사용해야 한다. 국제화되지 

않은 통화를 보유한 국가가 대외거래를 안정적으로 유지하기 위해서는 빌려서 

사용하기보다 대외거래를 통해 벌거나 보유하고 있는 것이 필요하다. 따라서 

외환을 획득하기 위한 전통적인 경로인 경상수지를 흑자로 유지하는 것이 중요

한 정책적 과제로 대두되는 경우가 많다.10) 

자본시장 개방이 확대되고 자본이동이 자유화되면서 자본거래가 외환유출

입의 주요 통로로 활용되기 시작했다. 우리나라에서도 주식시장을 통한 자본의 

유출입이 빠르게 증가하여 해외로부터의 자본유입에 주된 경로가 되었으며 그 

결과 통화정책이 환율에 미치는 경로에도 구조적인 변화가 있었을 것으로 예상

된다.11) 

주식시장 경로를 통한 자본이동이 활성화되면서 자본수지의 이동 행태도 변

9) 한국의 원화와 중국의 위안화는 아직 국제화가 완성되지 않았지만 양국이 무역결제를 위해 상대국 통화를 

사용하고 외환직거래도 가능하도록 상호 협약하고 이를 시행하고 있다. 이러한 협약은 거래가 많은 국가 

간에 거래비용을 줄이기 위한 방안으로 시행되거나 상호 국제화를 위한 전단계로 활용하는 경향이 있다. 

10) 경상수지와 환율의 안정성에 대한 연구는 윤덕룡, 오승환, 김소영(2010)을 참고.

11) 한국 주식시장에서 외국인의 투자액은 2018년 10월 기준 5,200억 달러로 시가총액의 33%가 넘고 채

권시장 투자액은 1,000억 달러 가량으로 총액의 7% 가량의 비중을 차지하고 있다. ｢주식 → 채권 → 

장기 투자 지분까지... 외국인 전방위 ‘셀코리아’｣(󰡔매일경제󰡕, 2018. 10. 23) 참고.
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화를 보이고 있다. 경상수지가 흑자를 보일 경우 환차익을 기대하여 주식시장

을 통한 자본유입도 증가하고, 경상수지가 적자를 시현할 것으로 예상되면 자

본이 먼저 유출되는 경향을 보임으로 경상수지 결과를 증폭시키는 것이다. 그 

결과 국제수지의 변동성이 높아져서 환율에 대한 시장참여자의 예상을 어렵게 

하고 경제적 투명성을 저해하고 있다. 

실제로 우리나라 외환시장은 2008년 글로벌 금융위기 당시 다시 한 번 위기 

가능성에 노출되면서 외환시장의 안정을 위한 경상수지의 흑자에 대한 중요성

이 부각되었다. 이후 경상수지가 흑자구조를 유지하고 있으며 특히 2012년 3

월 이후 2018년 8월까지 78개월간 사상최장의 경상수지 흑자를 시현하고 있

다. 경상수지 흑자기조는 당분간 더 계속될 것으로 전망되고 있다. 지속적인 경

상수지 흑자에도 불구하고 한국 원화의 대미환율은 절상되어 오기만 한 것은 아

니다. 원/달러 환율은 경상수지보다 더 큰 규모로 발생하는 자본의 이동에 더 

많은 영향을 받는 현상을 보이고 있다. 이러한 변화는 과거와 달리 통화정책이 

환율에 영향을 미치는 경로를 더욱 복잡하게 만드는 요인이 되고 있다. 

2) 통화정책의 변화 

우리나라 통화정책의 운용방식에도 변화가 있었다. 1997년의 외환위기 이

전에는 총통화관리방식을 사용하였으나 외환위기 이후에는 물가안정 목표제

를 도입하였다. 통화정책 운영의 기준은 통화량중심에서 금리중심으로 변경하

였으며 매월 금융통화위원회가 콜금리(무담보 익일물)의 목표수준을 결정하는 

방식으로 변경하였다. 

외환위기 이전의 통화정책의 관리지표는 M2 통화량이 중심이었다. 통화정

책으로 M2의 통화량을 조절함으로 물가를 비롯한 주요 거시경제적 목표를 성

취하는 방식이었다. 그러나 경제 환경이 바뀌면서 통화량과 거시경제 목표, 특

히 물가와의 관계가 변화되고 M2의 조절수단으로서의 적절성 등에 대한 분석 

결과 통화정책의 운영지표를 금리중심으로 전환하게 되었다. 
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한국은행이 새로 도입한 통화정책은 콜금리목표제이다. 이 제도는 도입 이

후 지금까지 거시경제 및 금융시장의 안정에 크게 기여한 것으로 평가되고 있

다.특히 외환위기 이후 통화량과 실물경제와의 관계가 크게 불안정해진 상황에

서 금리목표제를 도입·운영함으로써 물가안정을 유지하면서도 경기회복을 뒷

받침하는 성과를 이룬 것으로 평가되고 있다.12) 

한국은행은 2008년 3월부터 기존의 콜금리 목표방식으로 운영하던 통화정

책 정책금리를 기준금리 중심으로 전환하고 7일물 RP매매를 통해 기준금리 목

표에 맞게 조절하도록 했다. 운영체제를 변경한 이유는 당시 콜금리가 중앙은

행의 통화정책 목표가 됨에 따라 시장의 자금수급 상황과 상관없이 목표수준에

서 거의 고정되는 현상이 나타났기 때문이다. 그 결과 콜금리가 더 이상 시장신

호를 전달하는 기능을 하지 못하였고 자금배분 기능도 약화되었고 단기자금거

래가 지나치게 콜 시장에 집중되는 현상이 나타나 RP와 같은 기일물이 거래되

는 단기금융시장이 위축되는 문제가 발생했다. 이러한 문제를 극복하고자 한국

은행은 2008년 3월부터 정책목표금리를 기준금리로 전환하였고 콜금리는 기

준금리에 맞추어 시장에서 자동 조정되게 함으로써 콜금리가 시장성을 회복할 

수 있게 조정했다. 

나. 우리나라 통화정책과 환율 간의 관계

외환위기 이전까지 우리나라의 통화정책은 M2 통화량의 조절을 통해 정책

목표를 달성하는 방식이었다. 통화정책이 환율에 미치는 영향은 이론적인 측면

에서 보면 통화량이 증가(하락)할수록 환율도 상승(하락)하여야 한다. 그러나 

이러한 관계가 현실에서는 항상 확인될 수 있는 현상이 아니며 양자 간의 상관

12) 한국은행 보도자료(2007. 11. 30) 참고. 동 자료에서 한국은행은 “콜금리목표제 도입으로 유동성의 

신축적 조절 여지가 커진 데 힘입어 (외환위기 이후) 대우사태, 카드사태 등 금융불안시 적극적인 대응

이 가능”했다고 평가한다.
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관계가 이론과는 달리 오히려 역의 상관계수를 보이기도 한다. 

[그림 4-2]는 원/달러 환율과 M2 증가율 간의 관계를 보이는 것이다. 양자 

간의 관계는 이론에서 예상하고 있는 바와 같은 정(正)의 관계를 보이기보다는 

오히려 부(負)의 관계가 존재하는 것으로 보여주고 있다. 다른 조건이 동일한 

경우 통화량의 증가는 일반적으로 물가의 상승을 야기한다. 통화량 증가로 우

리나라에서 물가가 상승하게 되면 미국 물가에 비해 상대적으로 우리나라 물가

가 높아지게 되어 원/달러 환율이 상승하게 된다. 그러나 [그림 4-2]에서 나타

난 결과는 그 반대의 현상을 보여주고 있어서 통화량의 영향이 전달되는 과정

이 작동되지 않거나 다른 조건이 이러한 영향을 상쇄하거나 혹은 압도하고 있

음을 시사하기도 한다.

외환위기 이후 우리나라 통화정책은 더 이상 통화량 조절방식을 사용하지 

않고 있다. 그럼에도 불구하고 통화량의 증가와 환율의 관계가 부의 상관계수

를 보이는 것은 직관이나 이론에서 제시하고 있는 내용과는 배치되는 현상이므

로 그 배경을 이해할 수 있도록 추가적인 분석이 필요한 것으로 보인다. 왜냐하

면 기준금리를 중심으로 한 이자율목표 정책도 결국은 통화량을 조절하여 이자

율에 영향을 미치기 때문이다. 

그림 4-2. 환율 및 M2 증가율 추이

(단위: 원/달러, %)
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주: 1) M2는 말잔, 원계열, 전년 동기 대비 증가율.
2) 1990년 1월~2018년 4월.

자료: 한국은행 경제통계시스템(검색일: 2018. 7. 4).
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그림 4-3. 환율과 M2 증가율의 상관계수
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주: 1) M2는 말잔, 원계열, 전년 동기 대비 증가율.
2) 막대의 값은         

자료: 한국은행 경제통계시스템(검색일: 2018. 7. 4)을 바탕으로 저자 계산.

통화량과 환율의 관계가 이론적 기대와 다르게 나타나는 원인을 구체적으로 

확인하기 위해 더 직접적으로 물가상승률과 환율 간의 상관관계를 분석해 보았

다. [그림 4-5]는 환율과 물가상승률의 상관계수를 분석한 것으로 환율과 물가

상승률이 서로 부의 관계를 가지는 것으로 나타나고 있다. 

이러한 현상은 국내물가의 변동이 환율 변화에 영향을 미치지 못하고 있거

나 환율의 변화를 국내물가와는 반대 방향으로 움직이도록 영향을 미치는 요인

에 연동되고 있을 가능성이 있는 것으로 추정할 수 있다. 특히 국내물가 상승이 

수출의 증가로 인한 경기의 호황 국면에 나타날 경우 [그림 4-4], [그림 4-5]와 

같이 통화량의 변화와 관련 없이 실물부문의 변화가 압도하는 현상이 나타날 

수 있다. 따라서 우리나라 통화정책의 변화가 국제수지와의 관련성에 대한 추

가적인 분석을 통해 확인할 필요가 있다.

지금까지 한국의 환율과 통화량의 관계를 보여주는 데이터들은 한국의 통화

량이나 물가의 변화가 경제학 이론에서 일반적으로 제시하는 방향대로 환율의 

변화를 이끌어내지 못하고 있음을 보여주고 있다. 오히려 이론에서 예측하고 

있는 내용과는 역방향으로 환율이 움직이고 있음을 [그림 4-2]와 [그림 4-4]가 
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보여주고 있다. 상관계수의 변화도 마찬가지로 이러한 사실을 확인해주고 있

다. 통화량과 물가를 중심으로 보았을 때 한국의 통화정책이 환율의 변화에 기

대했던 효과를 나타내지 못하고 있다는 사실은 다른 요인들이 더 크게 작용했

거나 통화정책이 환율로 전이되는 경로가 작동되지 않고 있음을 시사한다. 

그림 4-4. 환율 및 물가상승률 추이

(단위: 원/달러, %)
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주: 1) 물가상승률은 CPI 전년동기대비증감률.
2) 1990년 1월~2018년 6월.

자료: 한국은행 경제통계시스템(검색일: 2018. 7. 4).

그림 4-5. 환율과 물가상승률의 상관계수
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주: 1) 막대의 값은         

자료: 한국은행 경제통계시스템(검색일: 2018. 7. 4)을 바탕으로 저자 계산.
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앞의 자료들은 통화정책이 통화량 중심으로 결정되던 시기의 정책방향에 연

계된 데이터라고 볼 수 있으므로 기준금리를 중심으로 한 지금의 통화정책은 

환율에 어떤 영향을 미치고 있을까를 확인해보아야 한다. 외환위기 이후 한국

은행의 통화정책이 콜금리 목표조절 방식으로 전환되었기 때문이다. 따라서 콜

금리와 환율 간의 관계를 확인하여 통화정책이 환율에 미치는 영향을 알아볼 

필요가 있다. 이를 확인하기 위해 일단 통화정책이 환율 변화에 영향을 미치고 

있는지를 간접적으로 확인하는 자료로 양자 간 상관관계를 분석하였다. 그 결

과 콜금리와 원/달러 환율 간 부(負)의 관계가 확인되고 있다. 

다음의 [그림 4-6]은 환율과 콜금리 간의 관계를 보이는 것이며 [그림 4-7]은 

환율과 콜금리 간 상관계수를 보이고 있다. 외환위기 전까지는 환율이나 콜금리 

자체의 변동폭도 크지 않았고 상관관계도 강하지 않았으나 외환위기 이후 각 

변수들의 변동성도 높아졌으며 양자 간의 상관계수도 높아졌음을 보여주고 있다.

금리중심의 통화정책의 도입 초기에는 통화정책이 콜금리를 정책수단으로 

이용하는 운용방식을 선호하였다. 콜금리의 변동은 통화량과 달리 자본시장에 

직접적인 영향을 미치므로 국제적 자본이동에 변화를 야기하게 되고 국제수지

의 변화를 가져오므로 환율의 변동과 상관관계가 높게 나타날 것으로 예상했기 

때문이다. 그러나 중앙은행이 원하는 콜금리 수준이 결정된 이후에는 시간이 

흘러도 환율과의 상관계수가 일정하게 유지되고 결정 이전에 비하여 오히려 낮

은 부(負)의 관계를 보이는 것으로 나타났다. 이러한 현상은 콜금리 변동에 대

한 시장의 기대가 확정되고 나면 통화당국의 정책의지를 파악한 탓으로 시장의 

영향은 감소되기 때문으로 추정되었다. 

이러한 이유로 한국은행은 정책금리를 기준금리중심으로 전환하고 콜금리

는 시장상황을 좀더 잘 반영할 수 있도록 운용방식을 변경하였다. 그 이후 콜금

리와 환율 간의 상관관계만을 중심으로 볼 때, 현재의 기준금리 조절을 통한 통

화정책이 앞에서 본 통화량이나 물가중심의 통화정책에 비하여 환율의 변화에 

미치는 영향이 더 증가하게 된 것으로 나타나고 있다. 또한 현재의 기준금리를 
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활용한 콜금리 조정이 환율에 더 큰 영향을 미치며 상관관계도 높은 것으로 나

타나고 있으므로 통화량 조절정책보다 더 유효한 정책수단이 될 수 있는 것으

로 사료된다. 

그림 4-6. 환율 및 콜금리 추이

(단위: 원/달러, %)
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주: 1) 콜금리는 무담보콜금리.
2) 1991년 1월~2018년 6월.

자료: 한국은행 경제통계시스템(검색일: 2018. 7. 4).

그림 4-7. 환율과 콜금리의 상관계수
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주: 1) 콜금리는 무담보콜금리.
2) 막대의 값은         

자료: 한국은행 경제통계시스템(검색일: 2018. 7. 4)을 바탕으로 저자 계산.

우리나라의 통화정책은 앞의 이론적 모형들에서 설명하고 있는 바와 같이 
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간접적으로 실물변수에도 영향을 미치게 되고 경상수지의 변동을 초래하여 환

율의 변화도 야기할 수 있기 때문에 경상수지와 환율의 관련성을 분석해 보았

다. 일반적으로 경상수지 흑자가 증가하면 환율은 하락하고 경상수지가 적자로 

돌아서면 환율은 상승하는 것이 경제이론에서 예상하는 변동 방향이다. 따라서 

경상수지와 환율 간 양자의 관계는 부(負)의 관계를 가져야 한다. 반대로 환율을 

중심으로 볼 때는 환율이 상승하면 경상수지가 증가하고 환율이 하락하면 경상

그림 4-8. 환율 및 경상수지 추이

(단위: 원/달러, 백만 달러)
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주: 1990년 1월~2018년 4월.
자료: 한국은행 경제통계시스템(검색일: 2018. 7. 4).

그림 4-9. 환율과 경상수지의 상관계수
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주: 막대의 값은          

자료: 한국은행 경제통계시스템(검색일: 2018. 7. 4)을 바탕으로 저자 계산.
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수지가 감소하게 되어 양자 간 정(正)의 관계가 성립된다. [그림 4-8], [그림 

4-9]에 따르면 우리나라에서 경상수지와 환율의 상관관계가 정의 관계를 나타

내고 있다. 이러한 사실은 우리나라에서는 통화정책이 환율에 미치는 영향보다 

환율변동이 경상수지에 미치는 영향이 더 크기 때문에 나타나는 현상으로 볼 

수 있다. 

현재 우리나라가 운용하고 있는 기준금리 조절을 이용한 통화정책은 자본시

장에서 채권의 가격에 직접적인 영향을 미칠 뿐 아니라 주식시장에 투자된 외

국자본의 수익성에도 영향을 미치게 된다. 그 결과 국제수지의 변동을 야기하

여 환율의 변화를 초래하도록 영향을 미치게 된다. 우리나라의 자본수지는 이

자율의 영향을 받기는 하나 주식시장이 압도적인 비중을 차지하고 있다. 이러

한 우리나라의 자본시장 구조를 고려할 때 금리보다는 주식시장에 영향을 미치

는 여러 요인들이 환율의 변동을 야기하는 주요인이 될 것으로 보인다. 

자본수지 흑자도 역시 국제수지의 흑자에 기여하게 되므로 자본수지 흑자가 

발생할 경우 환율의 하락을 가져와야 할 것으로 기대된다. 그러나 [그림 4-10], 

[그림 4-11]에 따르면 환율과 자본수지 간 상관관계는 크게 높지 않으며 오히

그림 4-10. 환율 및 자본수지 추이

(단위: 원/달러, 백만 달러)
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주: 1998년 1월~2018년 4월. 
자료: 한국은행 경제통계시스템(검색일: 2018. 7. 4).



제4장 한국의 통화정책과 환율 관계: 사례분석 • 85

려 상호 정(正)의 관계를 가지는 것으로 나타나고 있다. 이러한 결과는 자본이

동이 경상수지를 보완하는 기능을 주로 담당하던 외환위기 이전의 상황과는 부

합하나 최근의 자본시장 상황에서 기대되는 결과와는 다른 측면을 보이고 있어

서 향후 분석을 통해 구체적으로 규명되어야 할 것으로 보인다. 

그림 4-11. 환율과 자본수지의 상관계수

-4

0.35

0.3

0.2

0.25

0.15

0.1

0.05

0
-3 -2

h＜0 h＞0h＝0
0-1 1 2 3 4

주: 막대의 값은          

자료: 한국은행 경제통계시스템(검색일: 2018. 7. 4)을 바탕으로 저자 계산.

환율과 달러 인덱스 간의 관계는 사실상 우리나라의 통화정책보다는 미국의 

통화정책이 원/달러 환율에 미치는 영향을 볼 수 있는 것으로 다른 요인이 동일

한 경우 미국의 통화정책 변화가 원/달러 환율에 미치는 영향을 볼 수 있는 자

료가 될 수 있다. 달러 인덱스가 상승하는 것은 국제통화시장에서 달러화 가치

가 높아지는 것을 의미하므로 원/달러 환율도 상승하게 되며 달러 인덱스와 

원/달러 환율은 상호 정(正)의 상관관계를 가지게 된다. [그림 4-12], [그림 

4-13]에서도 이러한 관계가 확인되고 있다. 그러나 우리나라의 통화정책은 국

제통화시장에서 영향력을 미치지 못하는 소규모 개방경제적 특성을 가지고 있

기 때문에 외환시장의 영향력 측면에서 비대칭적 구조를 보이게 된다. 미국의 

통화정책은 국제적으로 영향을 미칠 수 있으므로 한국의 통화정책과 미국의 통
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화정책이 서로 상이한 방향으로 시행될 경우 미국의 통화정책을 반영하는 달러 

인덱스가 한국의 통화정책 영향을 압도하는 것으로 나타나고 있다.13) 

그림 4-12. 환율 및 달러 인덱스 추이

(단위: 원/달러)
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주: 1) 1990년 1월~2018년 6월
자료: 한국은행 경제통계시스템(검색일: 2018. 7. 4).

그림 4-13. 환율과 달러 인덱스의 상관계수
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자료: 한국은행 경제통계시스템(검색일: 2018. 7. 4)을 바탕으로 저자계산.

13) Rey (2013, 2016)에서는 이러한 관계가 소규모 개방경제 전반에 나타나는 현상으로 설명하고 있으며 

기존의 환율 관련 이론에서 주장하는 Trilemma의 문제는 Dilemma의 문제로 간주하여야 한다.
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4. 우리나라 통화정책 충격이 원/달러 환율에 미치는 

영향: 실증분석

가. 분석 목적

여기서는 실제로 원화의 통화정책이 원/달러 환율에 미친 영향이 얼마나 되

는지를 분석해보고자 한다. 구체적으로는 우리나라 기준금리 변화가 원/달러 

환율을 얼마나 변화시키는지를 분석하는 것이다. 지금까지 여러 연구에서 지적

하는 바와 같이 우리나라 통화정책은 미국의 통화정책과 어떤 관계에 있느냐에 

따라 그 영향이 달라질 것으로 예상된다. 따라서 우리나라 통화정책의 변화를 

나타내는 기준금리와 미국의 통화정책 변화를 보여주는 미국의 정책금리 간 관

계에 따라 달라지는 정책 환경을 특성에 따라 분류한 다음 각 상황에서 한국의 

기준금리 변화가 원/달러 환율에 미치는 영향을 분석하고자 한다. 

나. 방법론

실증분석을 위한 방법론은 ‘사건연구(event study)’ 방식을 활용하고자 한

다. 왜냐하면 통화정책의 영향은 일정기간이 지나면 약화되고 다른 정책이나 

경제 환경의 영향이 더 커지게 되므로 해당 사건(event)이 발생한 이후 일정기

간까지로 한정하여 영향을 분석하는 것이 더 적절한 것으로 판단되기 때문이

다. 사건연구 방식은 특정사건이 일정기간 특정지표에 영향을 미치는 이슈들의 

분석에 주로 사용되며 주가, 환율, 금리와 같이 가격지표의 변화에 대한 분석에 

자주 이용되고 있다.14) 

14) 환율의 변동과 관련한 연구로는 최근의 정영식, 양다영, 강은정(2018), Marins, Araujo and 

Vincente(2017), Morel and Teiletche(2008), Fatum and Hutchison(2003) 등이 있다.
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사건연구는 다음과 같은 3단계로 진행하였다. 

첫째, 분석하고자 하는 해당 사건기간(event window)과 추정기간(estimation 

periods 또는 pre-event periods)을 설정하는 단계이다. 사건기간이란 분석

대상으로 정한 특정 지수에 영향을 미쳤을 것으로 사정한 기간이며 추정기간은 

이 사건이 영향을 미치지 않았을 것으로 추정되는 기간이다. 여기서는 금리의 

인상이 환율에 영향을 미칠 수 있을 것으로 상정한 기간이 사건기간이며 금리

인상이 더 이상 영향을 미치지 않을 것으로 예상되는 구간이 추정기간에 해당

한다. 

그림 4-14. 사건연구(event study)의 기간 설정 개념도

추정기간 (Estimation or Pre event period) Event 기간 (Event window)

time

Event (발표일, 계약일 등)

T -k T +lT -h T 0

자료: 정영식, 양다영, 강은정(2018), p.11.

둘째, 초과수익률(abnormal excess return)을 산출하는 단계이다. 여기서 

초과수익률이란 실제 수익률과 기대수익률(추정기간의 추정치를 활용해 산출) 

간의 차이를 의미한다. 기대수익율은 분석하고자 하는 사건(event)이 발생하

지 않았을 경우 기대되는 수익률이며 초과수익률은 이를 벗어나 발생한 수익률

이다. 본 연구에서는 금리의 변동이 없었을 경우의 기대환율과 금리변동 후의 

환율 간 차이를 의미하게 된다. 

셋째, 초과수익률의 유의성 검정 단계이다. 본 연구에서는 환율의 변화가 금

리변동으로 인해 유의미하게 발생한 결과로 간주할 수 있을지를 통계적으로 검

증하는 단계이다. 
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사건연구는 일반적으로 이와 같은 세 가지 단계의 분석을 통해 이루어지며 

본 연구에서도 이에 준하여 연구를 진행하였다. 

다. 분석 사건의 선정

본 연구에서 사건(event)이란 한국의 금리변동이다. 한국은행이 기준금리를 

내리거나 올린 경우를 사건으로 규정하였다. 그러나 원/달러 환율에 대한 영향

을 보는 경우 우리나라 중앙은행이 기준금리를 변경하는 시기에 미국의 연방준

비제도이사회(이후 연준)가 정책금리를 변경하는 경우 그 영향이 감소하거나 

더 크게 나타날 수 있다. 따라서 이러한 경우를 함께 고려할 필요가 있다. 뿐만 

아니라 일반적으로 한국의 금리수준은 미국에 비해 높게 형성되어왔으며 이러

한 금리차는 신흥국의 리스크 프리미엄 혹은 북한과 휴전관계에 있는 정치적 

특수성에 따른 프리미엄으로 해석되어왔다. 그러나 시기에 따라서는 한미 간 

금리 수준이 역전되어 미국금리가 한국의 금리보다 더 높은 경우도 존재했다. 

예외적인 상황으로 간주되는 이러한 시기에서 한국의 금리변동은 미국금리가 

한국금리보다 낮은 일반적 시기에 비하여 환율에 미치는 영향이 달라질 수도 

있다. 따라서 본 연구에서는 분석 대상이 되는 사건을 미국의 금리가 고정되어 

있으면서 한국의 금리는 변동되는 경우를 중심으로 설정하였다. 단지 현재 상

황과 유사한 시기의 사건을 분석하여 시사점 모색을 좀 더 풍성하게 하고자 사

건 4를 추가하였다. 

[그림 4-15]에서 보이는 바와 같이 일반적으로는 한국의 기준금리가 미국의 

정책금리보다 높지만 2000년대 들어서도 3번씩이나 금리 수준이 역전된 기간

이 있다. 2017년말 이후 지금도 금리가 역전되어 있는 상황이 지속되고 있다. 

한국의 통화정책이 환율에 미치는 영향을 사건연구로 분석하기 위해 2000년 1

월 이후부터 2018년 9월까지 기간 중 미국의 정책금리가 고정되어 있는 상황

에서 한국은행이 기준금리를 변경한 시기를 선별하였다. 그 중에서 사건 1, 사
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건 2, 사건 3을 선정하여 분석에 적용했다. 그리고 현재의 상황과 유사한 경우

로 사건 4를 선정하여 추가적인 분석을 시행하였다.

그림 4-15. 원/달러 환율과 한·미 정책금리

(단위: 원, %)
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자료: Bloomberg(검색일: 2018.10.18).

사건연구를 위해 선정한 사건은 아래 네 개의 사건이며 그 주요 특징과 추정

기간, 사건기간, 그리고 한미간 금리관계를 정리하면 [표 4-1]과 같다. 

표 4-1. 사건의 특성 및 분석기간

사건 1 사건 2 사건 3 사건 4

특징
미국금리 동결

한국금리 인상

미국금리 동결

한국금리 인상 

미국금리 동결

한국금리 인하

미국금리 인상

한국금리 인상

추정기간
2002.02.01.~

2002.04.30

2009.04.01.~ 

2010.05.30.

2013.07.01.~ 

2014.06.30

2005.02.01.~ 

2005.09.30.

사건기간 
2002.05.01.~ 

2002.10.31

2010.06.01.~ 

2011.07.31.

2014.07.01– 
2014.11.28.

2005.10.01.~ 

2006.05.31.

금리관계 한국금리>미국금리 한국금리>미국금리 한국금리>미국금리 한국금리<미국금리
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라. 분석 모형

추정 모형은 정영식, 양다영, 강은정(2018)에서 사용한 모형을 활용하였다. 

이 모형은 주식시장의 위험조정모형(market-and-risk adjusted returns 

model) 중 시장모형(market model)을 이용한 것이다. 초과수익의 기준이 되

는 시장수익률로 일차적으로는 달러화가치를 나타내는 달러 인덱스를 사용하

였으며 한국의 원화가 신흥국 통화에 더 많이 영향을 받는 시기도 있을 것을 고

려하여 달러 인덱스 대신 신흥국 통화가치를 적용하여 한 번 더 초과수익률을 

계산하였다. 일반적으로 한국의 원화가치는 달러 인덱스에 의해 가장 크게 영

향을 받는 것으로 알려져 있으나 시기에 따라서 그렇지 않은 경우도 존재하는 

것으로 나타난다. [그림 4-16], [그림 4-17]은 원/달러 환율과 달러 인덱스, 그

리고 원/달러 환율과 신흥국 통화지수의 관계를 보이는 것으로 오히려 후자가 

서로 반대 방향으로 움직이는 모습을 보이고 있다. 이러한 이유로 본 연구에서

는 두 가지 지수를 모두 초과수익률 계산에 적용하여 보았다. 

그림 4-16. 원/달러 환율과 달러지수

(단위: 원, 지수)
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자료: Bloomberg(검색일: 2018.10.18).
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그림 4-17. 원/달러 환율과 신흥국 통화지수

(단위: 원, 지수)
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자료: Bloomberg(검색일: 2018.10.18).

한국 원화의 가치가 일반적인 추세를 벗어나 더 높게 평가절상되는 경우 초과

수익률이 플러스가 되며, 평가절하되는 경우 초과수익률이 마이너스가 된다. 

추세를 분석하기 위하여 먼저 회귀분석을 시행하여 해당 사건이 추세상에 

있는지를 확인하고 사건 발생 후 환율이 기존의 추세를 이탈하는지를 계산하여 

초과수익률을 계산한다. 그 후 이러한 추세이탈의 통계적 유의성을 검증하기 

위해 t 검정을 실시하여 확인하게 된다. 

분석에 사용한 모든 데이터는 Bloomberg 자료를 활용하였으며 기간은 

2000년 1월 1일부터 2018년 9월 30일까지를 대상으로 하였다. 초과수익률의 

계산에는 다음 수식을 적용하였다. 

 × 

  ln  ln [식 4-1]

  ln  ln
여기서   달러화지수변동률신흥국통화지수변동률
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: t기의 원화가치 변동률, 

: 원/달러 환율, 

: 달러화지수(선진국 통화중심)가치 변동률,15)

신흥국 통화지수(신흥국 통화중심)가치 변동률16)

마. 분석 결과

1) 결과1: 달러 인덱스 적용 시

달러 인덱스를 글로벌 통화가치로 적용하여 시행한 회귀분석 결과는 [표 

4-2]에 정리한 바와 같다. 회귀분석 결과 달러화지수는 사건1의 경우를 제외하

면 전 기간 원화가치에 유의적으로 영향을 미치는 것으로 나타났다. 아래 사건

들은 통화정책으로 한국의 기준금리가 변화된 시기를 선정한 것으로 사건 이후 

원화가치가 기존의 추세에서 이탈하는 경우 통화정책이 환율에 영향을 미치는 

것으로 간주할 수 있다. 

15) 달러화지수는 유로(58%), 일본 엔(14%), 영국 파운드(12%), 캐나다달러(9%), 스웨덴 크로네(4%), 스

위스 프랑(4%) 등 6개 통화에 대한 미국달러의 가치를 나타낸 것으로 달러화 가치 변동을 측정하는 지

수로 활용되고 있다.

16) 신흥국 통화지수는 신흥국 통화가치를 표시하는 지수로 MSCI 신흥국 통화지수와 JP모건 신흥국 통화

지수가 많이 쓰이고 있으나 여기서는 JP모건 신흥국 통화지수를 사용하였다. 이 지수는 미국달러에 대

한 10개 신흥국의 통화가치로 구성되어 있으며, 포함된 통화는 다음과 같다. 브라질 헤알, 칠레 페소, 

중국 위안화(역외), 헝가리 포린트, 인도 루피, 멕시코 페소, 러시아 루블, 싱가포르 달러, 터키 리라, 남

아공 랜드.
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표 4-2. 달러 인덱스를 이용한 회귀분석 결과

사건 1 사건 2 사건 3 사건 4 

달러 인덱스
-0.1835 -0.30918*** -0.46683*** -0.27805***

(0.10072) (0.00000) (0.00000) (0.00009)

절편
0.00986 0.04304* 0.05142 0.00316

-0.81621 -0.04652 -0.25738 -0.92373

관측치 63 261 304 174

주: 1) ( )안은 p-value.
2) ***, **, * 는 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 유의.

자료: 저자 계산.

각 이벤트 후 초과수익률이 ‘영(0)’과 유의적인 차이를 보이는지를 판단하기 

위해 t 검정을 실시하였다. 그 결과는 [표 4-3]과 같다. 

표 4-3. t-검정 결과: 달러 인덱스를 이용한 경우

obs Mean Std.Err. Std.Dev. t Pr(|t|>|t|)

사건 1 132 0.027 0.046 0.530 0.579 0.563

사건 2 304 -0.029 0.035 0.617 -0.817 0.415

사건 3 109 -0.100** 0.039 0.411 -2.530 0.013

사건 3 173 0.045 0.031 0.404 1.460 0.146

자료: 저자 계산.

2) 결과2: 신흥국 통화지수 적용 시

신흥국 통화지수를 글로벌통화가치로 적용하여 회귀분석한 결과는 [표 4-4]

와 같다. 신흥국 통화지수가 유의한 수준에서 원화의 환율에 영향을 미치는 것

은 사건 3에 제한된 것으로 나타났다. 그 외의 사건들은 신흥국 통화지수에 의

해 유의미하게 영향을 받지 않는 것으로 나타나서 신흥국 통화와 원화 환율과

의 관계는 긴밀하지 않은 것으로 사료된다. 



제4장 한국의 통화정책과 환율 관계: 사례분석 • 95

표 4-4. 신흥국 통화지수를 이용한 회귀분석 결과

사건 1 사건 2 사건 3 사건 4 

신흥국 

통화지수

-0.37432 0.08336 0.37164*** 0.02

(0.08367) (0.19172) (0.00004) (0.57806)

절편
0.03075 0.04771* 0.03698 -0.0084

-0.4651 -0.03373 -0.42828 -0.80723

관측치 63 261 304 174

주: 1) ( )안은 p-value.
2) ***, **, * 는 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 유의.

자료: 저자 계산.

각 이벤트 후 환율의 변화가 발생하여 기존의 추세에서 이탈한 환율의 초과

수익률이 ‘영(0)’과 유의적인 차이를 보이는지를 판단하기 위해 t 검정을 실시

하였다. 그 결과는 [표 4-5]에 정리되어 있는 것과 같다.

표 4-5. t-검정 결과: 신흥국 통화지수를 이용한 경우

obs Mean Std.Err. Std.Dev. t Pr(|t|>|t|)

사건 1 132 -0.007 0.047 0.544 -0.144 0.886

사건 2 304 -0.006 0.036 0.633 -0.158 0.874

사건 3 109 -0.124*** 0.041 0.429 -3.023 0.003

사건 4 173 0.066* 0.033 0.435 1.991 0.048

자료: 저자 계산.

분석 결과를 먼저 그림으로 표시하면 [그림 4-18]과 같다. 기대수익률과 일

치하는 경우, 즉 환율이 기존의 경로에서 벗어나지 않는 경우 그림의 0을 중심

으로 이동하게 되고 이를 벗어나는 것이 초과수익률로 표시된다.
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(사건 1: 미국금리 동결, 한국금리 인상) 

추정기간: 2002. 2. 1~2002. 4. 30.

사건기간: 2002. 5. 1~2002. 10. 31.

그림 4-18. 원/달러 환율과 한·미 정책금리: 사건 1

(단위: 원, %)
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주: 붉은 세로 선을 기준으로 좌측은 추정기간, 우측은 사건기간임.
자료: Bloomberg(검색일: 2018.10.18).

2002년 상반기 1,330원 안팎을 넘나들던 원/달러 환율은 4월 말부터 하락

하기 시작하여 5월 초 한국의 금리인상 후에는 급속히 하락해서 7월 말까지 3

개월 여간 지속적인 하락세가 지속되어 1,170원 내외까지 도달했다. 이후 이 

사건의 영향은 약화되어 환율은 다시 지속적으로 상승한다. 누적 초과수익률을 

기준으로 보면 8% 이상으로 상승했다가 다시 하락하여 2002년 10월 말에 원

래의 수준으로 회귀한다. 이 기준으로 보면 사건 1의 영향으로 환율이 3개월간 

하락하였다가 3개월간 상승하여 효과가 완전히 사라지는 것으로 나타난다.
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그림 4-19. 원/달러 환율의 초과수익률: 사건 1, 달러 인덱스 이용

(단위: %p)
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주: 붉은 세로 선을 기준으로 좌측은 추정기간, 우측은 사건기간임.
자료: 저자 계산.

달러 인덱스 대신 신흥국 통화지수를 적용하여 계산한 결과는 달러 인덱스

를 사용한 경우와 비슷한 결과를 보였다. 단지 환율의 변화 효과가 정도나 기간 

면에서 더 약한 것으로 나타났다. 누적수익률은 7%대 중반까지 상승하는 데 그

쳤고 환율 하락 기간도 2개월 반 정도로 짧아졌다. 그리고 11월 초에는 초과수

익률이 오히려 마이너스 수준으로 내려가서 더 이상 금리인상 효과는 존재하지 

않는 것으로 보인다. 

사건 1의 경우 달러 인덱스를 쓰건 신흥국 통화지수를 쓰건 금리인상은 환율

의 하락 효과가 있는 것으로 보인다. 단지 통계적 유의성은 확인되지 않아서 개

연성만 보이고 있다. 
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그림 4-20. 원/달러 환율의 초과수익률: 사건 1, 신흥국 통화지수 이용

(단위: %p)
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주: 붉은 세로 선을 기준으로 좌측은 추정기간, 우측은 사건기간임.
자료: 저자 계산.

(사건 2: 미국금리 동결, 한국금리 인상) 

추정기간: 2009. 4.1~2010. 5. 30.

사건기간: 2010. 6. 1~2011. 7. 31.

사건 2의 시기는 2010년 6월 1일부터 2011년 7월 31일까지이다. 사건연구

에서 일반적으로 사건기간은 짧게 선정하는 것이 바람직하나 이 시기에 한국은

행이 다섯 차례나 계속해서 금리를 인상하였기 때문에 임의적으로 시기를 단절

하기 어렵기 때문에 사건기간이 길게 선정되었다. [그림 4-21]에서 보이는 바

와 같이 당시 원화 환율은 2009년 상반기 1,300원대 후반 수준에서 지속적으

로 하락하여 1,100원 초반까지 도달하였다. 그러나 이후 다시 1,200원대 중반

까지 상승하는 상황에서 한국은행은 다섯 차례에 걸쳐 기준금리를 인상하는 긴

축적 통화정책을 시행하였다. 이 시기에 원/달러 환율은 지속적으로 하락하여 

1,000원대 초반까지 이르는 모습을 보였다.
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그림 4-21. 원/달러 환율과 한·미 정책금리: 사건 2

(단위: 원, %)

환율(좌) 한국 정책금리(우)
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주: 붉은 세로 선을 기준으로 좌측은 추정기간, 우측은 사건기간임.
자료: Bloomberg(검색일: 2018.10.18).

이 사건이 유발한 초과수익률은 어떻게 변화되는지를 누적수익률 그래프를 

통해 분석하였다. 이번에도 달러 인덱스를 적용한 경우와 신흥국 통화지수를 

적용한 경우 모두에 대하여 누적수익률을 계산하였으며 그 결과를 그래프로 도

시하면 [그림 4-22], [그림 4-23]과 같다. 

이 분석의 결과는 누적수익률이 초기에 단기간 플러스를 보이다가 이후 지

속적으로 마이너스를 보일 뿐만 아니라 그 규모가 확대되는 현상을 보였다. 환

율 자체는 평가절상을 보였지만 누적수익률은 마이너스로 하락하여 기대와 달

리 통화정책이 환율에 영향을 미치지 못한 것으로 나타났다. 달러 인덱스를 적

용한 결과는 지속적으로 마이너스가 증가하는 현상을 보였지만 신흥국 통화지

수를 적용한 결과는 마이너스 수준이 악화되지는 않는 것으로 나타났다. 이 시

기의 통화정책이 환율에 영향을 미치지 못한 것은 글로벌 금융위기의 영향인 

것으로 추정된다. 추정기간 2009년 4월부터 2010년 상반기까지는 한국의 원

화환율이 금융위기 영향에서 정상화되는 시기였으므로 급속한 평가절상을 시
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현한 기간이다. 따라서 그 이후 기간의 금리인상으로 발생한 환율 하락의 추세

는 이전 추세에 비하여 상대적으로 낮은 기울기를 보였으며 기존 추세를 기준

그림 4-22. 원/달러 환율의 초과수익률: 사건 2, 달러 인덱스 이용
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초과수익률 평균(추정기간) 초과수익률 평균(사건기간)

주: 붉은 세로 선을 기준으로 좌측은 추정기간, 우측은 사건기간임.
자료: 저자 계산.

그림 4-23. 원/달러 환율의 초과수익률: 사건 2, 신흥국 통화지수 이용

(단위: %p)
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초과수익률 평균(추정기간) 초과수익률 평균(사건기간)
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주: 붉은 세로 선을 기준으로 좌측은 추정기간, 우측은 사건기간임.
자료: 저자 계산.
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으로 계산된 누적수익률은 오히려 마이너스 수준을 보인 것으로 추정된다. 즉, 

외부요인이 국내 통화정책을 압도하여 다섯 번이나 연속적으로 금리를 인상했음

에도 불구하고 환율은 오히려 상대적으로 평가절하 효과가 발생하는 결과를 가져

왔다.17)

(사건 3: 미국금리 동결, 한국금리 인하)

추정기간: 2013. 7. 1~2014. 6. 30.

사건기간: 2014. 7.1~2014. 11. 28.

그림 4-24. 원/달러 환율과 한·미 정책금리: 사건 3

(단위: 원, %)
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주: 붉은 세로 선을 기준으로 좌측은 추정기간, 우측은 사건기간임.
자료: Bloomberg(검색일: 2018.10.18).

이 사건은 미국금리가 동결된 상황에서 한국이 금리를 인하한 사건이다. 

2013년 7월 이후 원화환율은 1년 동안 지속적으로 하락하였다. 그 결과 1,150

17) 이 시기에 한국정부는 거시건전성 3종 세트라고 부르는 정책을 시작했는데 가장 먼저 외은지점 선물환

한도를 도입하였으며 이러한 제도적 변화가 기존의 외환 유입 흐름을 바꾸었을 가능성도 존재한다. 그

러나 사건연구 방식은 이러한 모든 변동요인을 함께 고려하지 못하는 한계를 가지고 있다. 
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원대까지 도달했던 원/달러 환율이 1,020원대 수준까지 하락하였다. 그러나 

2014년 7월 이후 한국은행이 금리를 두 차례 인하함으로써 환율이 급속히 상

그림 4-25. 원/달러 환율의 초과수익률: 사건 3, 달러 인덱스 이용

(단위: %p)
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초과수익률 평균(추정기간) 초과수익률 평균(사건기간)

주: 붉은 세로 선을 기준으로 좌측은 추정기간, 우측은 사건기간임.
자료: 저자 계산.

그림 4-26. 원/달러 환율의 초과수익률: 사건 3, 신흥국 통화지수 이용
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주: 붉은 세로 선을 기준으로 좌측은 추정기간, 우측은 사건기간임.
자료: 저자 계산.
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승하여 2014년 하반기에 1,100원대로 복귀하였다. 

금리하락이 환율상승에 기여한 것은 누적수익률에서도 확인되었다. 달러 인

덱스를 적용한 경우에는 –10% 수준까지 누적수익률이 하락하는 현상을 보였

고 신흥국 통화지수를 적용한 사례에서는 누적수익률이 –15% 가까이 떨어져

서 통화정책이 환율에 미친 영향을 확인하고 있다. 이 사건의 결과는 t검정에서

도 그 유의성이 확인되어 한국의 통화정책과 환율의 연관성을 입증하였다. 

(사건 4: 미국금리 인상, 한국금리 인상) 

추정기간: 2005. 2. 1~ 2005. 9. 30.

사건기간: 2005. 10. 01~2006. 5. 31.

그림 4-27. 원/달러 환율과 한·미 정책금리: 사건 4

(단위: 원, %)
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주: 붉은 세로 선을 기준으로 좌측은 추정기간, 우측은 사건기간임.
자료: Bloomberg(검색일: 2018.10.18).

사건 4의 기간은 2018년의 상황과 유사하다. 미국의 금리가 상승하면서 한

미간 금리가 역전되었고 한국의 통화당국은 금리를 동결한 채로 있다가 결국 

금리인상을 시작한다. 한국이 연이어 세 차례 금리를 인상하였고 미국도 이 기
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간에 계속해서 금리를 인상하였다. 원/달러 환율은 한국이 금리를 인상하기 전

까지는 변동성도 높고 지속적인 상승세를 보였다. 한국이 금리인상을 시작한 

이후 환율은 10% 이상 급속히 하락하는 현상을 보였다. 사건기간 동안 한국은 

세 차례 금리를 인상한 반면 미국은 다섯 차례 금리를 인상했음에도 원/달러 환

율은 하락하는 결과를 나타냈다. 

여기서도 환율의 실질적 변화를 보기 위해 누적수익률을 계산하였다. 앞의 

사건들에서와 마찬가지로 달러 인덱스와 신흥국 통화지수를 적용한 계산에서 

모두 초과수익률은 급속한 증가를 보였다. 달러 인덱스를 적용한 경우 누적수

익률이 10%까지 상승했고 신흥국 통화지수를 적용했을 때는 그보다 높아져서 

13% 이상 누적수익률이 증가하는 현상을 보였다. 

미국이 같은 시기에 금리를 인상하였음에도 불구하고 미국의 통화정책보다 

한국의 통화정책이 더 큰 영향을 발휘한 것은 이례적이다. 영향력 면에서 국제

통화의 통화정책 영향력이 원화와 같은 지역통화의 통화정책보다 더 크기 때문

이다. 이 시기에 한국의 통화정책 영향이 더 크게 나타난 것은 미국이 이미 사

건 시기 이전의 1년 전부터 여섯 차례 금리인상을 시행하였기 때문에 미국의 

통화가치가 충분히 상승하여 추가적인 가치상승 여력이 제한된 탓일 수 있었을 

것으로 보인다. 

사건 4는 현재 한국과 미국의 정책금리 상황과 유사하다고 판단되어 분석을 

시행한 경우이다. 지금과 같은 금리 역전 상황에서 미국이 계속하여 금리를 인

상하고 있는 시기에도 한국의 통화정책이 환율에 영향을 미칠 수 있을지에 대

해 의혹을 가지고 있는 경제 주체들도 많다. 이번 사건 4의 분석은 한국이 금리

를 세 번씩이나 인상하면서 적극적으로 통화정책을 펴는 경우 환율이 하락할 

가능성이 있음을 시사하는 사례연구 결과이다. 
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그림 4-28. 원/달러 환율의 초과수익률: 사건 4, 달러 인덱스 이용

(단위: %p)
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주: 붉은 세로 선을 기준으로 좌측은 추정기간, 우측은 사건기간임.
자료: 저자 계산.

그림 4-29. 원/달러 환율의 초과수익률: 사건 4, 신흥국 통화지수 이용

(단위: %p)
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주: 붉은 세로 선을 기준으로 좌측은 추정기간, 우측은 사건기간임.
자료: 저자 계산.

이상에서 한국의 금리인상이나 인하 사건이 환율에 영향을 미치는지를 분석
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함으로 한국의 통화정책이 환율에 영향을 줄 수 있는지를 확인해보았다. 분석 

결과는 통계적으로 유의미한 추세를 확인할 수 있었던 3가지 경우 가운데 2개

의 사건은 통화정책의 영향력을 확인할 수 있었고 1개의 사건에서는 오히려 반

대 방향의 결과를 보였다. 회귀식의 유의성이 확인되지 않았던 경우에도 통화

정책이 환율에 미치는 영향은 나타났다. 종합적으로 볼 때 추세를 확인하는 회

귀식과 누적수익률이 통계적으로 모두 유의한 결과를 보인 것은 한 개의 사건

에 불과하였다. 이러한 결과들을 종합하면 한국의 통화정책이 환율에 영향을 

미치고는 있지만 외부효과가 클 경우 그 영향이 사라질 수 있는 비교적 약한 영

향을 보이고 있는 것으로 간주할 수 있다. 

5. 요약과 시사점

우리나라 통화정책이 환율에 영향을 미치는지 여부를 확인하기 위해 사건연

구를 시행하였다. 일단 한국의 통화정책의 영향을 알아보기 위한 목적에 맞도

록 미국금리는 동결인 상황에서 한국의 금리가 인상되거나 인하되는 경우를 선

정하여 세 개의 사건을 구성하였다. 이 사건들이 발생한 이후 환율의 움직임이 

기존의 추세를 이탈해서 움직이는지의 여부와 그 효과가 얼마나 지속되는지를 

누적초과수익률을 통해 분석하였다. 그 결과 세 사건 가운데 두 개의 사건에서 

한국의 통화정책이 환율에 영향을 미치는 것으로 나타났다. 그러나 초과이득의 

발생이 통계적으로 유의한지의 여부를 t 검정으로 확인한 결과 1개의 사건만 

기준을 충족하였다. 이러한 사실은 한국의 통화정책이 환율에 영향을 미치기는 

하지만 다른 외부 조건에 의해 그 영향이 제한적으로 환율에 반영되고 있음을 

의미한다.

현재 우리나라와 미국의 금리구조는 미국의 금리가 0.75% 가량한국보다 더 
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높은 수준이며 향후 미국 연준(FED)은 금리를 몇 차례 더 인상할 것으로 전망

되고 있다. 한국은행도 이제 금리인상을 예정하고 있어서 미국과 한국의 금리

가 모두 몇 차례 더 상승할 것으로 시장참여자들의 기대가 형성되고 있다. 현재

와 거의 비슷한 상황이 과거에도 있었다. 2005년 초의 일이다. 당시 미국금리

가 상승하면서 한국의 금리수준을 앞질렀고 금리 역전 이후에도 그 격차가 확

대되자 한국도 금리를 인상하여 양국 모두에서 금리가 수차례 인상되는 현상이 

발생하였다. 이 시기의 한국금리 상승이 환율에 미친 영향을 사건 4로 구성하

여 추가로 분석하였다. 현재의 경제상황에 필요한 시사점을 제공할 수 있을 것

으로 기대되었기 때문이다. 

사건 4의 경우는 미국이 먼저 금리를 인상하기 시작하여 한미금리가 역전된 

상황에서 한국이 금리를 인상하자 환율이 하락하기 시작했다. 미국이 같이 금

리를 인상했음에도 불구하고 한국의 통화정책이 환율 변화에 더 큰 영향을 미

친 것이다. 이러한 결과는 미국이 이미 여러 차례 선제적으로 금리를 인상하여 

미국의 금리인상이 야기하는 한계충격이 경제 내에서 그렇게 크지 않았기 때문

으로 사료된다. 뿐만 아니라 한국이 금리인상을 늦게 시작하였기 때문에 향후 

금리인상이 더 오랜 기간 이루어질 것이라는 기대도 영향을 미쳤을 것으로 추

정된다.

현재 한미 간 금리구조가 사건 4와 유사한 상황에 처해 있는 점을 고려하면 

한국은행이 금리인상을 시작할 경우 환율에 대한 영향도 유사하게 발생할 가능

성이 있을 것으로 판단된다. 한미 간 금리격차가 더 확대된다면 국내에 투자된 

외국인의 자금유출을 자극할 우려가 있어서 미국의 금리인상 조치를 추종하게 

될 것으로 예상되기 때문이다. 결국 한국이 금리인상을 시작하게 되면 시장참여

자들은 향후 수차례 더 인상할 것을 예상하고 포트폴리오를 조정할 것이므로 한

국의 통화정책이 미국보다 더 크게 환율에 영향을 미칠 수 있을 것으로 추정된다. 

본 장에서 사건연구를 통해 분석한 결과들을 종합하면 한국이 통화정책의 

일환으로 금리를 인상할 경우 환율은 일반적으로 하락하게 되고 금리를 인하하
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면 환율은 상승하는 요인을 제공한다. 단지 이러한 변화가 항상 일정하게 발생

하는 것이 아니어서 신뢰할 만한 수준이 되지 못하는 한계를 노정하고 있다. 

상기 실증분석으로부터 정책적 시사점을 찾아보면 아래와 같다. 

첫째. 우리나라 통화정책이 환율에 영향을 주기는 하나 제한적이다. 주요 기

축통화국들은 최근 통화정책을 통하여 환율을 변화시킴으로 무역시장에서 대

외경쟁력 제고의 효과를 거둔 사례들이 있다. 이에 대응하여 신흥국도 동일한 

정책으로 대응해야 한다는 주장들이 존재했다. 그러나 본 연구의 결과에 의하

면 한국의 통화정책은 환율 변화를 야기하는 데 한계가 있는 것으로 나타나서 

주요 기축통화국과 동일한 정책으로 대응을 하기에는 무리가 있음을 보여주고 

있다. 따라서 한국이 통화정책을 환율정책적 수단으로 활용하기 위해서는 원화

를 국제화하는 등 사전적 정책변화를 통해 대외 영향력 제고를 위한 노력이 필

요하다. 

둘째, 통화정책이 환율정책에 반영되기 위해서는 미국의 통화정책과 양국 

간 금리의 변동상황을 고려하여 시행할 필요가 있다. 우리나라의 대외환율을 

표시하는 원/달러의 경우 미국의 통화정책이 한국의 통화정책보다 영향력이 

크기 때문에 상치되는 방향으로 통화정책을 시행하는 경우 효과가 나타나지 않

을 가능성이 높다. 따라서 미국의 금리가 변동하지 않고 있으며 국제적으로 환

율 변화의 압력이 존재하지 않을 경우와 같이 우리나라 통화정책이 환율변화를 

유도하는 데 기여할 수 있는 환경을 선정하여 통화정책을 펴는 것이 대외적 영

향력을 제고할 수 있다. 

셋째, 우리나라 통화정책은 대외적 영향력이 적으므로 환율정책이 필요한 

경우를 위해 다른 정책적 수단의 개발이 필요하다. 일반적으로 환율은 외환시

장에서 수요공급에 의해 결정되는 것이 상례이다. 그러나 선진국이 통화정책을 

환율정책의 수단으로 사용하여 무역시장의 경쟁력이 왜곡되는 등 대응의 필요

가 있을 경우나 환율에 변화가 요구되는 정책적 필요가 있을 경우를 위해 효율

적인 수단을 마련할 필요가 있다. 신흥국들이 단기적 시장개입 등의 직접적인 
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정책수단을 포기하지 못하는 이유가 여기에 있다. 한국은 스무딩오퍼레이션의 

목적 외에는 외환시장 개입을 시행하지 않고 있으므로 선진국들의 통화정책과 

같은 간접적 방법으로 환율에 영향을 미칠 수 있는 정책환경의 조성이 필요하다.

넷째, 통화정책의 운용방식 확대가 필요하다. 지금까지 우리나라 통화정책

은 기준금리조정을 중심으로 시행되어왔다. 그러나 명목금리만이 아니라 실질

금리를 변화시킬 수 있는 다양한 운용방식의 개발이 필요하다. 최근 글로벌 금

융위기 이후 선진국들이 사용한 비전통적 금융정책 방식 등을 원용함으로 국내

외적 여건에 대응할 수 있는 효율적 통화정책 운용기법을 개발할 필요가 있다. 

우리나라에서는 중앙은행의 역할을 물가관리와 금융안정으로 정하고 있지만 

그 역할 범위를 소극적으로 한정할 것인지 혹은 경제운용에 적극적으로 기여할 

방안을 찾을지는 스스로 결정할 수 있기 때문이다.

다섯째, 현재 미국과의 금리가 역전되어 있으며 미국의 금리가 지속적으로 

상승하고 있는 상황에서 우리나라가 기준금리를 인상할 경우 다른 변수가 없다

면 현재의 원/달러 환율이 하락하는 방향으로 영향을 줄 가능성이 높다. 그동

안 미국의 금리상승이 야기한 달러화 강세의 한계영향력이 낮아져 있기 때문이

다. 또한 한국이 금리를 상승할 수 있는 여력도 더 높은 것으로 기대되기 때문

이다. 
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1. 주요내용

본 연구에서 관심을 가진 주제는 통화정책이 환율에 미치는 영향이다. 이미 

오래전부터 연구되어온 주제에 연구진이 관심을 가진 이유는 글로벌 금융위기 

이후 미국, EURO 지역, 일본 등에서 수행한 적극적인 통화완화정책 때문이다. 

이 국가들은 전통적인 통화정책수단인 금리조절 방식 외에도 양적완화(QE: 

quantitative easing)로 불리우는 비전통적 통화정책까지 동원해서 장단기 

금리를 인하하는 정책을 시행했다. 이러한 적극적인 통화완화정책은 투자 확대

와 소비 진작이 그 일차적 목표로 알려졌지만 통화의 평가절하라는 부수적 영

향을 발생시켰다. 그 결과 국내적인 경기진작 효과 외에 수출시장에서 가격경

쟁력의 제고를 통한 수출 증가의 효과까지 발생하여 경기 개선에 추가적인 기

여 효과를 얻게 되었다. 그러나 통화의 국제화가 되지 않은 신흥국이나 소규모 

개방경제에서는 선진국과 같은 정책을 펼 수가 없었다. 그동안의 데이터들에 

의하면 통화정책이 환율에 미치는 효과가 크지 않거나 선진국의 통화정책 효과

가 압도하기 때문이다. 본 연구에서는 실제로 국제통화를 가지지 못한 소규모 

개방경제의 통화정책과 기축통화국의 통화정책이 환율에 미치는 영향이 다른

지를 확인하고자 했다. 왜냐하면 일반적인 경제학 이론에서는 이러한 구분 없

이 모든 국가에서 동일하게 이론에서 제시하는 효과가 발생할 것으로 설명하고 

있기 때문이다. 

2장에서는 본 연구에서 정의하고 있는 비기축통화국이 무엇을 의미하는지를 

명확히 하고자 했다. 그리고 비기축통화국의 환율 특성을 상술하였다. 이를 통

해 왜 기축통화국과 비기축통화국을 분리해서 볼 필요가 있는지를 알아보기 위

해서이다. 먼저 2003~2006년 기간을 안정기로 설정하고 1997년 6월~1999

년 5월을 외환위기 기간, 2008~2009년을 금융위기 기간으로 설정하여 상대

적 변동성을 비교하였다. 안정기에 대비한 위기 기간의 상대적 변동성은 기축

통화국에서 보다 비기축통화국에서 높게 나타났다. 
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다음으로 이자율 차이에서 스와프레이트를 차감한 무위험 이자율 차이의 통계

적 특성을 살펴보았다. 예측한 바와 일치하게 기축통화국에서는 무위험 이자율 

차이의 평균이 0에 가까우며 더 낮은 변동성을 보여주었다. 기축통화국들에서는 

표준편차가 0.56~0.91에 불과하였으나 비기축통화국에서는 약 2배인 1.14~ 

2.02에 이르렀다. 

마지막으로 이자율평가를 검정하였다. 이자율평가는 금리와 환율의 관계를 

설명하는 분석틀이다. 이론에서는 스와프레이트를 이자율 차이에 대해 회귀분

석하였을 때 기울기가 1로 나타나야 하지만 분석 결과 모든 국가에서 기울기가 

1과 통계적으로 유의하게 차이가 났다. 그러나 가장 기축통화국에 가까운 영국

에서 기울기 계수가 0.517로 가장 컸으며 한국은 0.156으로 작게 나타났다. 

캐나다, 스위스, 태국, 말레이시아가 모두 기울기가 0.2 수준으로 추정되었으

며 인도네시아가 0.43으로 크게 추정되었다. 

3장에서는 구조 다변수 자기 회귀 모형(Structural VAR Model: Structural 

Vector Auto-Regression Model)을 이용하여 기축통화국과 비기축통화국

에서 통화정책이 환율에 미치는 영향을 실증분석 하였다.

충격 반응함수에 부호제약을 부가하는 구조 VAR 모형을 이용하여 각국에서

의 통화정책 충격을 식별하였다. 6대 기축통화국 중 소규모 개방경제 국가인 

영국, 캐나다, 스위스를 대상으로 분석하였고, 비기축통화국 중에서는 아시아

권의 소규모 개방경제국가들인 한국, 태국, 필리핀, 인도네시아, 말레이시아 등

을 대상으로 최근의 인플레이션 타기팅 기간에 대해 분석하였다. 

기축통화국인 영국, 캐나다, 스위스에서 통화정책 충격에 대한 환율의 반응

은 전반적으로 이론의 예측과 많이 다르지 않게 나타났다. 대부분의 이론이 예

측하는 것처럼 금리인상 충격은 환율을 유의하게 절상시키는 것으로 나타났다. 

또한 Dornbusch(1976)의 예측과 같이 환율이 오버슈팅 하는 것으로 나타났

다. 다만 Dornbusch(1976)의 예측과 약간 달리 환율이 즉각적으로 최대효과

가 나타나지는 않았고 몇 개월 후에 최대효과가 나타났다. 
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반면 대부분의 비기축 통화국들에서 통화정책이 환율에 미치는 영향은 이론

의 예측과 상당히 다르게 나타났다. 태국과 인도네시아에서는 금리인상 충격 

후 환율이 절상되지 않고 절하되는 ‘환율 퍼즐’이 나타났다. 필리핀에서는 환율

의 반응이 유의하지 않게 나타났다. 말레이시아의 경우는 환율 절상이 지나치

게 오랫동안 유지되는 경향이 있는 것으로 나타났다. 

예외적으로 한국의 경우는 금리인상 충격 후 환율의 반응이 상대적으로 덜 

유의하게 나타나기는 하나 환율이 절상되고 환율이 오버슈팅 되고 충격 후 두 

번째 월에 최대효과가 나타났다는 면에서 선진국들의 결과와 비슷하게 이론에 

어느 정도 부합하는 것으로 나타났다.

아시아 비기축통화국에서의 통화정책 충격 후 환율의 반응은 기축통화국에

서의 경우에 비해 이론에 덜 부합되는 결과가 나타난 이유는 통화 국제화 정도

의 차이뿐 아니라 각국의 자본 통제 정도와도 관련이 있을 가능성이 있다. 비기

축통화국의 경우 기축통화국에 비해 통화의 신뢰도가 낮으므로 통화에 대한 리

스크 프리미엄이 클 수 있고, 통화정책 충격과 같이 경제 환경이 변하는 경우 

신뢰도의 변화로 리스크 프리미엄도 변할 수 있어, 통화정책 충격 시 환율의 반

응은 이론적인 예측과 달라질 가능성이 있다. 또한 비기축통화의 경우 통화 국

제화 정도가 낮고 자본 통제 등으로 인해 비기축통화의 거래는 기축통화의 거

래보다 덜 자유로울 가능성이 크다. 그러한 경우 통화정책 충격 시 환율의 반응

도 이론적인 예측과 달라질 가능성이 크다.

한편 통화정책 충격 시 축적된 리스크 프리미엄은 종종 유의하게 0과 다르다

고 나타났는데, 축적된 리스크 프리미엄의 반응이 기축통화국과 비기축통화국 간

에 명확히 다르다고 하기는 어려운 것으로 나타났다. 예측 오차 분산 분해 결

과, 통화정책 충격은 이들 국가에서 약 10~15% 정도의 환율변동성을 설명하

는 것으로 나타났다. 통화정책 충격이 환율변동성을 설명하는 비중도 기축통화

국과 비기축통화국 간에 명확히 다르다고 하기는 어려운 것으로 나타났다.

4장에서는 한국의 통화정책이 환율 변화에 미치는 영향을 실증적으로 분석



제5장 요약과 정책적 시사점 • 115

하였다. 실증분석에 앞서 먼저 통화정책과 환율 변화에 관한 이론들을 개관하

고 관련된 실증연구들을 간략히 소개하였다. 일반적으로 이론에서 제시하고 있

는 통화정책과 환율 간의 관계는 대부분의 경험적 연구에서도 확인되고 있는 

것으로 나타났다. 

실증분석은 사건연구(event study) 방법을 이용하여 한국의 통화정책이 환

율의 변화에 어떻게 영향을 미치는지를 분석했다. 활용한 모형은 주식시장의 

위험조정모형(market-and-risk adjusted returns model) 중 시장모형

(market model)에 속하는 것으로 특정사건이 추세를 벗어나는 초과수익을 

발생시키는지를 측정하는 방식의 모형이다. 이를 적용하여 통화정책적 충격이 

환율을 추세에서 벗어나게 하는지의 여부를 측정한 것이다. 기준이 되는 통화

가치 산정에는 달러 인덱스와 신흥국 통화지수를 각기 대입하여 더 유의한 결

과를 선택하기로 하였다. 그리고 이러한 초과수익이 통계적으로 유의미한 것인

지의 여부를 t 검정을 통해 확인하였다. 

사건연구를 위해 4개 사건을 선정하였는데 3개 사건은 미국의 금리가 동결

된 상황에서 한국의 금리 변화가 환율에 어떻게 영향을 미치고 있는지를 볼 수 

있도록 구성하였고 다른 하나의 사건은 현재의 상황과 유사하게 한미금리가 역

전된 상황에서 양국이 함께 금리를 인상하는 시기를 선정하여 향후 상황에 대

한 시사점을 얻고자 하였다. 

연구결과는 우리나라 환율은 신흥국 통화지수보다는 달러 인덱스를 기준으

로 더 유의하게 변동하는 것으로 나타났다. 사건연구의 결과는 4개 사건 중 하

나의 사건에서는 이론과 반대되는 방향으로 환율이 변화하였고 나머지 3개 사

건에서는 이론과 부합하게 환율이 변화되는 양상을 보였다. 그러나 사건의 결

과가 지속되는 시기가 길지 않고 통계적 유의성을 확보한 사건은 하나에 그치

고 있어서 한국의 통화정책이 항상 이론에서 제시하는 방향으로 환율을 변화시

킨다고 신뢰하기에는 한계가 있음을 보이고 있다. 최근의 상황과 유사한 사건

의 경우에는 한국이 금리를 인상할 경우 미국이 같은 수준으로 금리를 인상해
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도 환율은 하락하는 것으로 나타났다. 그 이유는 미국의 금리인상이 미치는 한

계영향력이 감소하였고 한국은 금리인상을 미국보다 더 장기적으로 지속할 가

능성이 열려 있기 때문으로 사료된다. 그러나 이 사건은 통계적 유의성을 확보

하지는 못하고 있다. 

2. 정책적 시사점

본 연구의 경험적 분석에 따르면 비기축 통화국의 통화정책적 충격은 이론

에서 제시하는 것과는 다른 결과를 도출하는 것으로 나타났다. 그 이유는 통화

의 국제화가 이루어지지 않았고 자본시장도 기축통화국에 비하여 통제 수준이 

높기 때문인 것으로 추정된다. 따라서 이러한 국가들에서 시행되는 통화정책의 

영향에 대해서는 전망이나 해석 과정에서 그 특성을 고려하지 않으면 오류를 

범할 수 있으므로 유의할 필요가 있다.

우리나라 통화는 비기축통화이며 아직 국제화되지 않은 통화에 속한다. 그

럼에도 불구하고 앞의 경험적 연구들에서 비기축통화가 보이는 특징보다는 약

하지만 기축통화에 가까운 특징을 보이고 있다. 즉, 한국 원화는 통화적 충격의 

발생시 이론적 기대에서 크게 벗어나지 않는 결과를 보이는 것으로 나타났다. 

이러한 현상은 사건연구와 VAR 연구 모두에서 공히 확인되고 있다. 이유는 한

국 원화가 충분히 국제화되지는 않았지만 국제거래에 적은 규모라도 사용되고 

있으며 자본시장에 대한 통제는 거의 사라져서 기축통화국에 가까운 환경을 가

지고 있기 때문으로 추정된다. 그러나 그 정도가 기축통화국에 비해 크지 않고 

통계적 유의성이 충분히 확보되지 않아서 환율의 변화 방향에 대해 관련성을 

신뢰하고 통화정책을 시행하기에는 위험부담이 있음을 시사하고 있다.

본 연구의 결과로부터 도출할 수 있는 정책적 시사점을 모색해보면 다음과 

같다. 
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첫째, 우리나라 원화의 국제화가 필요하다. 본 연구에서 시행한 경험적 분석

에 따르면 우리나라 통화정책이 환율에 미치는 영향은 이론에서 제시하는 것과 

대체로 동일한 방향으로 발생하나 신뢰성을 담보하지 못한다. 이러한 사실은 

한국의 통화정책이 외환시장에 미치는 영향도 이론의 예측과 다른 방향으로 나

타날 수 있음을 시사한다. 또한 우리나라에서 통화정책을 환율정책에 활용하는 

것은 그 효과를 보장하지 못하며 통화정책적 충격이 이론에서 제시하는 방향으

로 환율을 변동시킬 것이라는 기대도 제한적으로 가능하다. 따라서 주요 기축

통화국들과 같은 방식으로 통화정책을 통하여 간접적으로 환율을 변화시키는 

정책은 기축통화국과 동일한 수준의 성과를 기대하기는 어렵다. 이러한 상황은 

통화정책의 정책적 효과가 기축통화국에 비하여 제한적이며 시장의 투명성도 

부족하다는 것을 시사한다. 정책수단이 효과적이지 않을 경우 정책적 영향력도 

축소되므로 개선할 필요가 있다. 또한 시장의 투명성 제고는 관련된 경제 주체 

모두에게 편익을 제공한다. 한국의 통화정책이 환율에 미치는 과정에 대한 예

측이 제한적인 이유는 원화가 국제화되지 못한 것에 있는 것으로 보인다. 우리

나라 자본시장의 자유화 수준은 기축통화국에 근접해 있기 때문이다. 따라서 

시장의 투명성 제고나 통화정책의 효율성 제고를 위해서도 원화를 국제화하는 

노력이 필요하다.18) 

둘째, 우리나라는 소국개방경제적 특성 때문에 통화정책 결정 시 미국의 통

화정책과 양국 간 금리의 변동 상황을 고려할 필요가 있다. 우리나라는 소국개

방경제로 자본시장통제가 낮은 수준을 보이고 있다. 따라서 정책적 의도와 상

관없이 통화정책적 충격은 자본의 유출입 및 환율의 변동을 야기한다. 그러므

로 통화정책이 기대효과를 거두기 위해서는 우리나라 자본 및 외환시장에 가장 

영향력이 큰 미국의 통화정책 및 금리 수준에 대한 고려가 필수적으로 요구된

18) 우리나라 통화정책의 명시적 목표는 물가안정이지만 글로벌 금융위기 이후 세계경제가 전반적으로 물

가안정을 누리는 기조가 지속되고 있어서 통화정책의 경기활성화에 대한 기여를 기대하고 있으며 물

가목표를 충족시키기 위한 통화정책은 경기에 영향을 미치지 않을 수 없으므로 통화정책의 효율성 제

고에 대한 관심은 필요한 것으로 사료된다.
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다. 미국의 통화정책이 한국의 통화정책보다 영향력이 커서 양국이 상치되는 

방향으로 통화정책을 시행하는 경우 정책효과가 약화될 가능성이 높기 때문이

다. 예를 들어 미국의 금리가 변동하지 않고 있으며 국제적으로 환율 변화의 압

력이 존재하지 않을 경우와 같이 우리나라 통화정책이 환율 변화를 유도하는 

데 기여할 수 있는 환경을 선정하여 통화정책을 펴는 것도 통화정책의 효과를 

제고하는 방안이 될 수 있다. 

셋째, 통화정책의 운용방식 확대가 필요하다. 지금까지 우리나라 통화정책

은 기준금리 조정을 중심으로 시행되어왔다. 그러나 명목금리만이 아니라 실질

금리를 변화시킬 수 있는 다양한 운용수단의 개발이 필요하다. 명목금리의 경

우 미국의 금리와 직접적인 비교가 가능하며 영향력면에서 한국이 이를 압도하

기를 기대하기가 어렵다. 미국의 통화정책적 영향력을 극복하기 위해서는 우리

시장에 특화된 정책수단의 개발이 필요하다. 지급준비율의 조정 혹은 최근 글

로벌 금융위기 이후 선진국들이 사용한 비전통적 통화정책 등도 원용할 수 있

는 대안이다. 통화정책의 환율에 대한 영향이나 자본시장관리를 위해서도 국제

적 영향을 축소하거나 극복할 수 있는 통화정책 수단이 필요하다. 개방경제적 

환경이 국내외적 여건에 대응할 수 있는 효율적 통화정책 운용기법을 개발하는 

노력을 더욱 요구하고 있다. 

넷째, 우리나라 통화정책은 대외적 영향력이 제한적이므로 환율정책이 필요

한 경우를 위해 다양한 간접적 정책수단의 개발이 필요하다. 일반적으로 환율

은 외환시장에서 수요공급에 의해 결정되는 것이 상례이다. 그러나 선진국이 

통화정책을 환율정책의 수단으로 사용하여 무역시장의 경쟁력이 왜곡되는 경

우와 같이 대응의 필요가 있으나 통화정책으로 대응하기 어려운 경우 적절한 

정책수단이 필요하다. 또한 통화정책은 일차적으로 국내적 경기대응을 위한 정

책수단이므로 환율정책으로 사용할 경우 정책목표 간 혼란이 야기될 수 있다. 

신흥국들은 시장개입이나 자본시장 통제 등의 직접적인 정책수단으로 대응하

는 경우가 많으나 한국의 경우 이러한 수단을 사용하기는 어려우므로 대내적 
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정책으로 환율에 영향을 줄 수 있는 방안의 모색이 필요하다. 물론 우리나라 중

앙은행에게 명시적으로 주어진 역할은 물가관리와 금융안정이다. 그러나 환율

을 비롯하여 여타 거시경제지표들도 금융안정과 긴밀하게 연계되어 있으므로 

필요시 중앙은행의 역할을 좀 포괄적인 범위에서 수용할 필요가 있다. 

다섯째, 지금과 같이 한미금리가 역전되어 있고 원/달러 환율이 지속적으로 

상승한 상황에서는 한국의 통화정책적 충격이 원/달러 환율에 미치는 영향이 

커질 가능성이 있다. 현재 미국의 정책금리가 한국의 기준금리에 비해 0.75%

가 높아져 있으며 이러한 영향으로 원/달러 환율도 지속적으로 상승해왔다. 이

러한 여건에서 우리나라가 기준금리를 인상할 경우 다른 변수가 없다면 현재의 

원/달러 환율은 하락하는 방향으로 영향을 받을 가능성이 높다. 현재와 유사한 

상황이 앞의 사건연구에서 제시하고 있는 사건 4의 사례로 2005년 10월경의 

사건이다. 이 사건에서는 미국의 금리상승이 지속되는 과정에서 한국이 금리인

상을 시작하자 환율상승이 중단되고 하락 기조로 전환되는 변화가 발생했다. 

그동안 미국의 금리상승이 야기한 달러화 강세의 한계영향력이 낮아져 있었기 

때문이다. 또한 한국이 금리를 상승할 수 있는 여력도 더 높은 것으로 기대되었

기 때문이다. 사건 4의 경우는 지금과 같이 환율상승이 자본시장에서 외국인의 

자금이탈 원인으로 지목되고 있는 여건에서 정책대안의 모색을 위해 참고할 필

요가 있는 사례로 판단된다. 

3. 결론

본 연구는 한국의 통화정책이 기축통화국처럼 환율정책적 수단으로 활용되

기에는 한계가 있음을 보여준다. 우리나라는 그동안 통화의 국제화 외에는 금

융시장의 개방과 관련된 거의 모든 조치를 취하였다. 1997년 외환위기 이후 금
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융시장을 적극적으로 개방하고 자본이동의 자유화 조치를 취했다. 환율제도 역

시 자유변동환율제도로 전환했다. 이러한 변화를 통하여 제도적인 측면에서는 

소국개방경제의 전형적인 모습을 갖추었다. 그 결과 경제학적 이론이 현실에서

도 대부분 적용되는 시장경제적 시스템을 구축하게 되었으며 시장의 투명성도 

제고되었다. 그동안 발생한 제도적 변화들은 우리나라 통화정책과 환율과의 연

계성도 높였다. 그 결과 본 연구의 실증적 분석에서 나타난 바와 같이 통화정책

적 충격과 환율 간의 관계가 기축통화국과 유사한 방식으로 나타나고 있음을 

확인할 수 있다. 그럼에도 불구하고 이러한 연계관계가 통계적 유의성을 확보

하지 못하고 있으며 경우에 따라 작동되지 않는 사례도 발생하고 있는 것은 아

직 제도적 개선이 필요한 부분이 있음을 시사한다. 

통화정책과 환율 간의 연계관계가 원활하게 작동되지 않는 주요 원인으로는 

자본시장의 통제, 환율제도, 통화 국제화 미비 등을 들 수 있다. 한국의 경우 자

본시장 자유화는 선진국에 준하는 수준이며 환율제도 역시 자유변동환율제도

를 선택하고 있어서 유일한 향후 과제는 통화의 국제화라고 할 수 있다. 통화의 

국제화가 이루어지지 않으면 원화가 기본적으로 국내통화로 사용되기 때문에 

통화정책의 영향력이 국내로 제한된다. 국제사회에서 통용되는 국제화된 통화

들에 비하여 직접적으로 환율에 영향을 미칠 수 있는 정책수단을 보유하지 못

하고 있을 뿐 아니라 자국통화를 국제거래에서 지불수단으로 사용할 수도 없

다. 따라서 외환시장의 변동성도 높아지고 국제통화를 충분히 보유하지 못할 

경우 유사시 외환위기에 노출될 우려도 존재한다. 따라서 대외리스크도 상대적

으로 클 뿐 아니라 통화정책적 효율성이나 영향력도 그만큼 제한될 수밖에 없다. 

우리나라에서 금융시장과 관련된 다른 제도들은 선진국형으로 전환했지만 

아직 통화 국제화에 대해서는 구체적인 청사진이 제시되지 않고 있다. 통화의 

국제화는 다른 국가들의 사례를 보면 단기간에 이루어지는 것은 아니다. 통화

정책의 영향력을 약화시키지 않으면서 국제화를 할 수 있기 위해서는 제도적 

보완장치가 먼저 갖추어져야 하기 때문이다. 또한 국제적으로 우리 통화에 대
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한 지속적인 수요가 창출될 수 있어야 통화의 국제화가 성공할 수 있다. 통화의 

국제화를 위해서는 오랜 시간과 정책적 노력이 필요하다. 따라서 통화 국제화

를 위한 국가의 비전수립과 로드맵 작성 등 구체적이고 지속적인 현실화 방안

이 있어야 가능하다. 원화 국제화에 대한 논의는 그동안 여러 차례 정책이슈로 

등장하였다가 사라지는 것을 반복해왔다. 국가적 정책과제로 자리잡지 못했기 

때문이다. 그러나 통화의 국제화 없이는 개방화 수준이나 무역의존도가 높은 

우리경제를 효율적으로 관리하기에 한계가 많다. 원화의 국제화에 대한 진지한 

논의와 정책적 방안들에 대하여 다시 고려할 필요가 있음을 본 연구의 실증적 

결과들이 일깨워주고 있다. 
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1. 통화정책 충격에 대한 충격반응함수: 

VIX를 외생변수로 추가 
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2. 통화정책 충격에 대한 충격반응함수: 
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(7) 말레이시아
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3. 6개월 부호제약
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(3) 스위스
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(5) 태국
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(7) 말레이시아

0.05

0.03

0.01

-0.01

-0.03
10

months after shocks

p
e

rc
e
n
t

CR

20 30 40

-0.20

-0.10
-0.15

-0.00
-0.05

0.10
0.05

-0.25
10

months after shocks

p
e

rc
e
n
t

CPI

20 30 40

1.00

0.00

-2.00

-1.00

-3.00
10

months after shocks

p
e

rc
e
n
t

MB

20 30 40

0.25

-0.25
0.00

-0.50
-0.75
-1.00
-1.25
-1.50

10
months after shocks

p
e

rc
e
n
t

ERA

20 30 40

1.50

0.50

1.00

0.00

-0.50

-1.00

-1.50
10

months after shocks

p
e

rc
e
n
t

IP

20 30 40

2.50

2.00

1.50

0.50

0.00

1.00

-0.50
10

months after shocks

p
e

rc
e
n
t

FR

20 30 40

(8) 인도네시아

1.00

0.60

0.80

0.40

0.20

0.00

-0.20
10

months after shocks

p
e

rc
e
n
t

CR

20 30 40

-0.40

-0.30

-0.20

-0.10

-0.50
10

months after shocks

p
e

rc
e
n
t

CPI

20 30 40

0.50
0.00

-0.50
-1.00

-2.00
-2.50

-1.50

-3.00
10

months after shocks

p
e

rc
e
n
t

MB

20 30 40

2.00

1.00

1.50

0.50

0.00

-0.50

-1.00
10

months after shocks

p
e

rc
e
n
t

ERA

20 30 40

0.50

1.00

-1.00

-2.00

-3.00
10

months after shocks

p
e

rc
e
n
t

IP

20 30 40

1.50

0.50

-1.50

-0.50

-2.50
10

months after shocks

p
e

rc
e
n
t

FR

20 30 40



144 • 통화정책이 환율에 미치는 영향분석과 정책적 시사점: 기축통화 보유 여부를 중심으로

The Impact of Monetary Policy on Exchange Rate and 

Its Policy Implications

Deok Ryong Yoon, Soyoung Kim, and Jinhee Lee

This study empirically investigates whether monetary policy of 

small open economy that does not have international currency and 

monetary policy of small open economy that has international 

currency have a different effect on exchange rate. This is because 

general economic theory explains that the same effect will occur in 

all countries without explicit distinction between these distinctions.

Chapter 2 defines the meaning of the international currency and 

details its exchange rate characteristics. This allowed us to see the 

importance of distinguishing between international currency and 

non-international currency. Next, the relative volatility of exchange 

rates was measured by dividing the period into the Asian financial 

crisis, the global financial crisis, and the stabilization period. As a 

result, the relative volatility of the crisis period was higher in the 

non-international currency than in the international currency. We 

then looked at the statistical characteristics of the difference between 

the two groups’ covered interest differentials. In the international 

Executive 

Summary
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currency, the average of the covered interest differentials was close 

to zero and the variability was relatively lower.

In Chapter 3, the effect of monetary policy on exchange rates was 

analyzed using structural vector autoregression (VAR) models with 

sign restrictions. The target countries are the international currency 

countries (British, Canada, Switzerland) and Asian non-international 

currency countries (Korea, Thailand, the Philippines, Indonesia, 

Malaysia) among small open economies, and we investigate the 

inflation targeting periods. 

The responses of exchange rates to the impact of monetary policy 

in international currency of Britain, Canada and Switzerland was not 

much different from predictions of theories in general. As most 

theories predict, interest rate hikes have significantly lowered the 

exchange rate. It was also shown that exchange rates were overshooting, 

as predicted by Dornbusch (1976). On the other hand, the effect of 

monetary policy on exchange rates in most non-international currency 

countries has been considerably different from that of theory. In 

Thailand and Indonesia, ‘exchange rate puzzles’ appeared.  In the 

Philippines, the currency exchange rates were not significant. 

Malaysia’s exchange rate decline tends to stay too long. Exceptionally 

for Korea, the impact of interest rate hikes on the currency exchange 

rate was relatively less significant, but the rate fell, the exchange 

rate was overshooted and the maximum effect was in the second 

month after the impact.

On the other hand, the responses of the accumulated risk premium  

was also found to be significantly different from zero. However, it 
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was not clearly different between the international and non- 

international currencies.  

Chapter 4 used event studies to identify the excess rate of return 

from monetary policy impacts and its statistical significance. Four 

cases were selected, which consisted of three incidents of interest 

rate changes in Korea under the freeze of U.S. interest rates, and 

another one wanted to pick a similar time to the current situation to 

get suggestions for future situations.

The study found that the Korean exchange rate fluctuates more 

significantly on the basis of the dollar index than on the emerging 

countries index. The outcome of the case study was that one of the 

four events changed the exchange rate in the opposite direction to 

the theory, while the other three events showed that the exchange 

rate changed in line with the theory. But the impact of the incident 

did not last long.  And there was only one statistically significant 

event. Therefore, Korea’s monetary policy was limited to changing 

the exchange rate in the direction presented in the theory. In case 

of an incident similar to the recent situation, the exchange rate has 

been shown to fall even if Korea and the United States raise interest 

rates to the same level. The reason for this is that the U.S. rate 

increase has reduced its marginal influence on the Korean currency 

and it could last longer than the U.S.  However, this event does not 

have any statistical significance.

The following are policy implications that can be derived from the 

results of this study:

First, we need to internationalize Korea won. The reason why 
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Korea’s monetary policy has limited predictions about how it affects 

the exchange rate is that the won has not been globalized. Therefore, 

efforts to improve the transparency of the market and the effectiveness 

of monetary policy should be made to internationalize the won.

Second, Korea needs to consider the U.S. monetary policy and the 

fluctuations in interest rates between the two countries in its 

monetary policy decisions because of the economic characteristics 

of the small opening. Because the U.S. monetary policy has more 

influence than Korea’s, it is highly likely that the effect of the policy 

will be weakened if the two countries implement it in a different 

direction.

Third, it is necessary to expand the operational instruments of 

monetary policy. Until now, Korea’s monetary policy has focused on 

adjusting the benchmark interest rate. However, it is necessary to 

develop various operational instruments that can change not only 

nominal interest rates but also real interest rates.

Fourth, since monetary policy has limited external effects, the 

development of various indirect policy means is necessary in case 

exchange rate policy is necessary. Of course, the role explicitly 

given to the central bank is inflation and financial stability. 

However, the role of the central bank should be interpreted more 

comprehensively, as the exchange rate and other macroeconomic 

indicators are closely linked to financial stability.

Fifth, it is possible that the impact of South Korea’s monetary 

policy on the won/dollar exchange rate will increase. As interest 

rates have reversed and the exchange rate has continued to rise, the 
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U.S. rate hike has lowered its marginal impact on the dollar. It is 

also because there is more room for future interest rate hikes in 

Korea.
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통화정책이 환율에 미치는 영향분석과 정책적 시사점: 
기축통화 보유 여부를 중심으로

국제사회의 기후변화 대응 인프라 투자와 한국의 정책과제

소득주도성장 관련 유럽 및 미국의 정책사례 연구

개도국 SDGs 이행 지원을 위한 개발재원 확대방안

중동 주요국의 중소기업 육성정책과 한-중동 협력 확대방안

아프리카 농업 가치사슬 분석과 한국의 농정경험을 활용한 
정책제안 

비핵화에 따른 대북경제제재 해제: 분석과 시사점

푸틴 집권 4기 극동개발정책과 한·러 신경제협력 방향

북한의 무역제도 연구: 남북한 CEPA 체결에 대한 시사점

한국의 대인도 수출 경쟁력과 애로요인 분석

중국 공급측 구조개혁 평가와 시사점

신보호주의하에서 미국 무역구제제도의 변화와 주요 사례 연구

국경 간 데이터 이동에 관한 국제적 논의 동향과 대응방안

한중일 산업협력 방안: 4차산업혁명, 전자상거래, 
문화콘텐츠를 중심으로

WTO 체제 개혁과 한국의 다자통상정책 방향

개방경제하에서의 금융혁신 파급효과와 블록체인기술 
발전의 시사점

금융불안지수 개발과 금융불안요인 변화 분석

ASEAN 서비스산업 규제 현황과 시사점

자유무역협정의 구성요소가 교역에 미치는 영향 분석

한국의 대(對)동남아 소비재 수출 활성화방안:  
한중일 비교분석을 중심으로

중국 인터넷융합 전략의 특징과 지역 사례 연구 


	서언

	국문요약
	제1장 서론

	제2장
비기축통화국의 환율 특성
	1. 비기축통화국 고려의 필요성
	가. 기축통화 여부의 고려
	나. 기축통화국의 분류

	2. 환율의 통계적 특성 비교
	3. 이자율평가
	4. 기축통화 여부에 따른 이자율평가 검정
	가. 자료 및 실증분석 결과
	나. 추정식과 검정결과

	5. 소결

	제3장
SVAR 모형을 이용한 통화정책의 환율에 대한 영향 분석
	1. 분석 모형 및 방법론
	가. 충격 반응함수에 부호제약을 부가한 구조 VAR 모형
	나. 실증분석 모형 및 자료
	다. 이슈

	2. 미국
	3. 소규모 개방경제 국제통화 보유국
	4. 아시아 소규모 개방경제 국제통화 비보유국
	5. 강건성 확인
	6. 소결

	제4장
한국의 통화정책과환율 관계: 사례분석
	1. 통화정책의 환율변동 경로 관련 이론

	2. 통화정책과 환율관계 실증연구
	3. 우리나라 통화정책에 따른 환율변동: 사례분석
	가. 우리나라 환율제도 및 통화정책의 변화
	나. 우리나라 통화정책과 환율 간의 관계

	 4. 우리나라 통화정책 충격이 원/달러 환율에 미치는영향: 실증분석
	가. 분석 목적
	나. 방법론
	다. 분석 사건의 선정
	라. 분석 모형
	마. 분석 결과

	5. 요약과 시사점

	제5장
요약과 정책적 시사점
	1. 주요내용
	2. 정책적 시사점
	3. 결론

	참고문헌
	부록
	1. 통화정책 충격에 대한 충격반응함수: VIX를 외생변수로
 추가
	2. 통화정책 충격에 대한 충격반응함수:외생변수 시차 6개
	3. 6개월 부호제약

	Executive
 Summary
	연구보고서 발간자료 목록


<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /CMYK
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments true
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<

    /BGR <>
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e9ad88d2891cf76845370524d53705237300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc9ad854c18cea76845370524d5370523786557406300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /CZE <>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /ETI <>
    /FRA <>
    /GRE <>

    /HRV (Za stvaranje Adobe PDF dokumenata najpogodnijih za visokokvalitetni ispis prije tiskanja koristite ove postavke.  Stvoreni PDF dokumenti mogu se otvoriti Acrobat i Adobe Reader 5.0 i kasnijim verzijama.)
    /HUN <>
    /ITA <>
    /JPN <FEFF9ad854c18cea306a30d730ea30d730ec30b951fa529b7528002000410064006f0062006500200050004400460020658766f8306e4f5c6210306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103055308c305f0020005000440046002030d530a130a430eb306f3001004100630072006f0062006100740020304a30883073002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d3067958b304f30533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020ace0d488c9c80020c2dcd5d80020c778c1c4c5d00020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /LTH <>
    /LVI <>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken die zijn geoptimaliseerd voor prepress-afdrukken van hoge kwaliteit. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /POL <>
    /PTB <>
    /RUM <>
    /RUS <>
    /SKY <>
    /SLV <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /TUR <>
    /UKR <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for high-quality prepress printing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /ConvertToCMYK
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /DocumentCMYK
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /DocumentCMYK
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice




