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국문요약

2005년 8월 말 국제유가가 최고치를 경신하였다. 당시 원유시장 전문가들은 

국제유가시장의 구조상 고유가 현상이 고착될 가능성이 높은 것으로 진단하였

다. 환율 또한 국제유가의 고공행진과 함께 한국경제에 영향을 미치는 해외불

안요인으로 지적되었다. 2005년 7월 이후 원/달러 환율은 달러당 1,050원에서 

1,030원까지 하락한 반면 엔/달러 환율은 지속적으로 상승하면서 120엔을 상향 

돌파하였다. 이 결과 원/엔 환율의 10:1 비율이 크게 벗어나면서 디커플링 현상

(8.6:1)이 대두되기 시작하였다. 이러한 원화 강세 현상과 엔화 약세 현상 혹은 

디커플링 현상의 심화는 국내기업의 수출경쟁력을 약화시켜 국내경제에 부정적

인 영향을 미칠 것이다. 
이에 본고에서는 최근 이슈화되고 있는 이러한 해외부분의 위험요인이 국내

경기에 미치는 부정적인 효과를 분석하였다. 특히 외환위기 이후 개방화와 세

계화의 추진으로 이러한 해외부문의 위험요소가 국내경기에 미치는 영향이 더

욱 더 확대되었을 것으로 추측되는데, 외환위기 이후에 해외 위험요인이 국내

경기변동에 미치는 파급효과가 증대되었는지를 살펴보고 해외부분의 어떤 위험

요인이 국내경기에 더 크게 영향을 미치는지를 분석하였다.
이러한 연구를 수행하는 데 많이 사용되는 분석방법론은 벡터자기회귀모형

(vector autoregression model: VAR)이다. VAR 모형은 일반적으로 반복추정모

형(recursive model)이므로 순서(ordering)문제가 발생한다. 이러한 문제점을 극

복하기 위한 선행연구는 크게 동시적인 구조모형(contemporaneous structural 
model)과 Blanchard and Quah(1989)류의 구조모형(structural model)으로 구분된



다. 본고에서는 폭넓게 이용되는 Blanchard and Quah류의 구조모형을 통해서 

해외위험요인이 국내경기에 미치는 파급효과를 살펴보았다. 게다가 이러한 구

조모형은 단기적인 경제이론보다 장기적인 경제이론에 입각해서 모형을 식별하

기 때문에 단기에 나타나는 경제이론의 이견(異見)을 극복할 수 있다.
이에 본 연구에서는 구조적인 모형이 6-변량 선형연립방정식 체계를 갖는 것

으로 가정하였고 해외위험요인을 실질유가충격, 실질엔화충격, 그리고 원화충격

으로 설정하였다. 해외위험요인인 유가충격을 식별하는 데 있어 국제유가변수

의 설정은 중요한데 본고에서는 우리나라 전체 석유 사용량의 70~80%를 차지

하고 있는 두바이 현물유가를 사용하였다. 엔화충격과 원화충격은 각각 달러대

비 자국통화의 교환비율로 정의하여 사용하였다. 
실증분석 결과 국제유가가 급격하게 상승을 보이는 외환위기 이후 기간의 

국제유가상승충격은 국내경기에 부정적인 영향을 미치는 것으로 분석되었다. 
즉 국제유가상승충격은 약 2년내에 국내경기를 최대 0.02 정도 하락시키는 효

과가 있는 것으로 나타났다. 반면 국제유가가 안정적으로 움직이고 있었던 외

환위기 이전기간의 국제유가상승은 국내경기에 영향을 미치지 못한 것으로 분

석되었다. 따라서 외환위기 이후 국제유가의 상승과 고공행진의 지속은 외환위

기 이전과 달리 국내경기를 약화시킬 가능성이 있다 .  
엔화상승충격이 국내경기에 미치는 부정적인 효과도 외환위기 이후에 보다 

커지는 것으로 분석되었다. 즉 외환위기 이전에는 엔화상승충격이 발생하면 국

내경기를 0.005 정도 위축시키는 것으로 나타난 반면 외환위기 이후에는 국내

경기를 0.016 정도 위축시키는 것으로 나타났다. 원화상승충격이 국내경기에 미

치는 효과를 분석한 결과, 환율상승과 무역수지와의 관계를 보여주는 J-커브 효

과가 동일하게 존재하는 것으로 분석되었다. J-커브 효과의 크기를 외환위기 이

전과 이후 기간을 비교할 때 외환위기 이후에 J-커브 효과가 보다 더 길게 나

타났다. 이는 정책당국이 환율조정을 통해서 경기조절을 할 경우 외환위기 이

전보다 이후에 시차가 더 소요된다는 것을 의미할 뿐만 아니라 환율조정을 통

한 경기조절이 이전기간에 비해서 그 효과가 크지 않다는 것을 의미한다.
한편 해외부문의 어떤 위험요인이 국내경기변동에 더 크게 영향을 미쳤는가

는 해외위험요인의 상대적인 중요성(분산분해)을 통해서 파악할 수 있다. 외환



위기 이전에는 원화상승충격이 단기에서 다른 해외요인보다 경기변동을 높게 

설명하는 것으로 분석되었다. 그러나 외환위기 이후에는 국제유가상승충격과 

엔화상승충격이 중장기적으로 국내경기변동을 크게 설명하였다. 특히 국제유가

상승충격은 국내경기변동을 최대 40%까지 설명하는 것으로 나타나 외환위기 

이후 국제유가상승충격에 국내경기가 민감하게 반응하였다. 
외환위기 이후 국내경기변동에 영향을 미치는 주요 해외위험요인이 고유가충

격이라는 분석결과를 볼 때, 정책당국은 안정적인 경제성장을 유지하기 위해서 

국제유가충격을 흡수할 수 있는 조치를 강구해야 할 것으로 판단된다. 문제는 

고유가 현상에 대한 단기적인 대응책 마련이 쉽지 않다는 데 있다 . 단기적인 

대응책으로서 가장 중요한 것은 안정적으로 석유자원을 확보하는 전략일 것이

다. 이에 외국의 석유업체 인수, 해외 유전광구 매입 등 적극적인 석유확보전략

도 중요하지만, 보다 근본적으로는 자원외교전략일 것이다. 중동지역 산유국과

의 자원외교 확대뿐만 아니라 아프리카 등 비산유국을 포괄하는 자원외교전략

이 무엇보다도 필요한 시점이다. 둘째는 그동안 보여 왔던 한시적인 고유가대

책의 한계를 극복하고 고유가대책을 체계적으로 수립․관리하는 실질적인 국가

에너지위원회를 구성할 필요가 있다. 이를 통해서 장․단기적인 새로운 석유정

책의 대안을 수립하고 점검해야 하며, 석유의존도를 혁신적으로 낮출 수 있는 

실천 가능한 대안과 에너지 소비의 효율적 관리 대안 등에 힘써야 할 것이다.  
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제1장 서 론 

2005년 8월 말 국제유가는 최고치를 경신하였다. 미 뉴욕상업거래소에서 거

래되고 있는 서부텍사스산 중질유(WTI) 가격은 2005년 8월 말 69달러를 넘어 

사상 최고치를 경신하였다. 이는 1983년 뉴욕상업거래소에서 원유 선물거래가 

시작된 이후 처음 있는 일이었다. 한편 우리나라의 수입의존도가 높은 중동산 

원유의 기준 유종인 두바이유 가격 역시 현지에서 배럴당 60달러(2005년 9월 

초)를 상향 돌파하는 등 사상 최고가를 기록하였다 .
당시 원유시장 전문가들은 OPEC내 2위 산유국인 이란의 핵 활동 재개와 파

드 국왕의 서거로 권력이 이양된 사우디아라비아에서의 테러 위협 고조 등 중

동정세의 불안이 유가의 초강세를 초래한 원인이라고 분석하였다 . 뿐만 아니라 

비OPEC 국가들의 석유공급이 당초 예상했던 것보다 적을 것이란 전망과 세계 

1위 규모의 정유사인 액손 모빌사의 정유공장 폐쇄 등 공급차질 우려도 유가상

승을 부추겼다는 분석이 지배적이었다 . 이에 따라 시장에서는 당분간 국제유가 

하락 가능성이 희박한 것으로 판단되었다. 2005년 말까지만 해도 국제유가는 

미국과 이라크간 전쟁의 여파와 투기적 수요 증가에 따른 일시적인 상승이라는 

분석이 적지 않았으나, 국제유가 급등세가 꺾이지 않고 연일 최고가를 경신하

자 국제원유시장의 구조상 고유가 현상이 고착될 가능성이 높다고 진단하였다 .
국제유가의 최고가 경신 이외에 한국경제에 영향을 미치는 또 다른 해외불

안요인은 환율이다. 최근 들어 엔/달러 환율이 120엔대를 상향 돌파하는 등 엔

화 약세가 두드러지고 있는 반면 원/달러 환율은 1,030원내로 강세를 보이고 

있다. 지난 2005년 5월 글로벌 달러화 약세에 힘입어 원/달러 환율은 1천 원선

이 붕괴되어 1997년 말 외환위기 이후 처음으로 세 자릿수의 원화 강세를 보

였다. 뿐만 아니라 엔/달러 환율도 달러당 100엔 붕괴 가능성까지 나돌면서 강

세를 보였다. 그 당시까지만 하더라도 원화대 엔화 비율이 10:1로 커플링이 성

립되었다. 그러나 2005년 7월 달러당 1,050원을 상향 돌파한 이후 최근 원/달
러 환율은 1,030원까지 하락한 반면 엔/달러 환율은 지속적으로 상승하면서 

120엔을 상향 돌파하였다. 이 결과 10:1 비율이 크게 벗어나면서 디커플링 현
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상(8.6:1)이 대두되었다. 이러한 원화 강세 현상과 엔화 약세 현상은 국내기업

의 수출경쟁력을 약화시킬 수 있다 . 한국과 일본의 수출상품 구조를 고려할 때 

제3국 시장에서 양 국가는 경쟁구조를 지닐 수밖에 없다. 조종화․김우진

(2001)은 동아시아 수출상품의 유사성을 수출경합도 지수를 이용하여 비교한 

결과 최근 들어 한․일 수출상품의 유사성이 크게 증대되고 있음을 보였다. 따

라서 엔/달러 환율이 상승할 때 원/달러 환율의 동반상승을 유발하지 않는 한 

국내 무역수지는 악화될 가능성이 그만큼 높아진다 . 수출의존도가 높은 국내경

제 현황과 일본과의 수출경쟁력 관계를 고려할 때 엔/원의 디커플링 심화는 국

내경제에 긍정적인 영향을 미치지 못할 것이다. 뿐만 아니라 김권식(2003)은 

국내환율변동의 불확실성이 증대할 경우 국내수출이 위축될 수 있음을 보였다 . 
이에 본고에서는 최근 이슈화되고 있는 해외부문의 위험요소가 국내경기에 

미치는 부정적인 효과를 분석하였다. 1990년대와 같이 국제유가의 하락 안정을 

기대하기 어려운 상황과 고유가 현상의 고착화 가능성은 석유 다소비 구조를 

지닌 국내경기에 큰 부담일 것이다. 고유가의 지속은 기업의 생산비용을 증대

시켜 생산위축을 초래시키고 국내경기를 위축시킬 것이다 . 뿐만 아니라 원/엔의 

디커플링 심화도 수출경쟁력을 약화시켜 국내경기를 악화시킬 것이다1).
특히 외환위기 이후 개방화 및 세계화의 추진으로 이러한 해외부문의 위험

요소가 국내경기에 미치는 영향이 더욱 확대되었을 것으로 추측된다. 이에 따

라 외환위기 이후 과연 해외위험요인이 국내경기변동에 미치는 파급효과가 증

가되었는지를 살펴보고 해외부문의 어떤 위험요소가 국내경기에 더 큰 영향을 

미치는지를 살펴보았다. 
한편 경제학에서는 경기변동을 발생시키는 근본적인 원인을 규명하려는 노력

이 오래 전부터 있었다. 경기변동을 일으키는 원인은 크게 수요충격과 공급충

격으로 구분되었다. 수요충격은 주로 재정정책충격 , 통화정책충격, 통화수요충

격 등으로 경기변동에 일시적인 효과를 지닌 속성이 있으며 공급충격은 기술혁

신에 따른 생산성 변화충격, 노동공급충격, 구조조정충격 등으로 경기변동에 영

1) 소규모 개방경제체제인 국내경제를 판단할 때 해외충격은 지적된 것 이외에도 

중요한 요인이 많을 것으로 판단된다. 하지만 최근에 이슈화되고 있는 문제를 

중심으로 해외충격을 설정하였고 최대한 모형 설정의 간결성을 유지하도록 하

였다.
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구적인 효과를 지닌 속성이 있다. 경기변동이 수요충격에서 기인되었는지 공급

충격에서 기인되었는지를 규명하는 선행연구2)는 많다. 
경기변동을 초래하는 요소를 이분화하는 이러한 방법론은 Buiter(1987)에 의

해서 문제제기가 되었으나 여전히 경기변동의 속성을 이해하는 데 많이 응용되

고 있다. 그러나 최근 이러한 이분화 방법론을 확장한 연구들이 대두되기 시작

하였다. Gali(1992)는 Blanchard and Quah(1989)가 제시한 방법을 확장시켜 충

격을 통화공급충격, 통화수요충격, IS 충격, 총공급충격으로 세분화하였다. 
Rapach(1998)도 통화공급충격, 통화수요충격, 실질구매력충격(real spending), 공

급충격으로 식별하여 경기변동의 원인을 규명하였다. 한편 Hutchison(1993)은 

유가충격이 경기변동에 미치는 효과를 규명하기 위해서 충격을 유가충격, 공급

충격, 총수요충격Ⅰ․Ⅱ로 세분화하였고 Evans and Lothian(1993)은 충격을 일

시적인 국내충격과 해외충격, 영구적인 국내충격과 해외충격으로 식별하여 환

율 움직임을 설명하였다. Kim and Roubini(2000)는 국내충격요인을 통화공급충

격, 통화수요충격, 소비자물가충격, 산업생산충격, 환율충격 등으로 정의하였다.
이에 반해 우리나라와 같이 소규모 개방경제체제를 갖춘 국가를 대상으로 

경기변동의 원인을 규명한 연구는 드물다. Meng(1999)은 국내외 수요충격, 기

술충격, 가격충격, 환율충격 등을 식별하여 어떠한 외생적 경제충격이 싱가포르 

경기변동을 설명하는지를 분석하였다 . 정명철(2003)은 엔화충격, 공급충격, 수요

충격, 그리고 통화충격을 식별하여 한국 실질환율변동의 원인을 규명하였다. 이

들의 연구에 따르면 소규모 개방경제의 경우 경제이론뿐만 아니라 현실적인 경

제적 이해관계를 모형내에 명시적으로 포함시키는 것이 중요하다 . 이에 따라 

국내경기변동에 영향을 미칠 수 있다고 판단되는 해외위험요인(국제유가충격, 
원화충격, 엔화충격)을 구분하고 이러한 위험요인이 국내경기변동에 미치는 효

과를 외환위기 이전과 이후 기간을 구분하여 비교․분석하였다.
본고의 구성은 다음과 같다. 제2장에서는 국제유가와 엔/달러 환율, 그리고 

원/달러 환율이 국내경기에 미치는 효과에 대한 논쟁을 중심으로 살펴보았다. 
제3장에서는 Blanchard and Quah(1989) 연구를 확장한 6-변량 구조적 벡터자기

2) Blanchard and Quah(1989); Shapiro and Watson(1988); King, Stock and 

Watson(1991) 등이 있다.
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회귀모형(structural vector autoregression model)을 이용하여 해외위험요인(해외

충격)을 식별하는 방법을 소개한다 . 제4장에서는 식별된 세 가지의 해외위험요

인(해외충격)이 국내경기변동에 미치는 파급효과를 외환위기 이전과 이후로 구

분하여 비교분석한다. 제5장에서는 본 연구의 결론 및 시사점을 요약한다. 



제2장 국제유가와 환율이 국내경기에 미치는

효과 논쟁

대다수 경제전문가는 환율이 국내 경제성장에 미치는 파급효과에 대해서 일

치된 의견을 내놓고 있다. 즉 원화 절상은 수출제품가격을 인상시킴으로써 수

출경쟁력을 약화시켜 수출의존도가 높은 국내경기를 둔화시킨다. 뿐만 아니라 

한․일 수출상품의 유사성으로 인해서 엔화 절하는 상대적으로 국내 수출제품

가격을 인상시키는 요인으로 작용하여 국내 수출재화의 수출경쟁력을 약화시킨다.  
환율과 달리 국제유가의 상승이 국내경제에 미치는 영향은 경제전문가마다 

다른 견해를 제시하고 있다. 국제유가 상승이 현 수준에 머물거나 조금 더 오

른다고 하더라도 국제유가 상승이 경제성장에 미치는 영향은 미미하다고 주장

하는 일부 경제전문가가 있는가 하면 또 다른 일부 경제전문가는 국제유가 상

승이 경제성장률을 하락시킨다고 주장하고 있다.
국제유가 상승이 국내경제성장에 미치는 영향이 미미하다고 주장하는 전문가

들은 대체로 다음과 같은 세 가지 이유를 들고 있다. 첫째, 명목 국제유가가 

서부 텍사스산 중질유(WTI) 기준으로 사상 최고가를 경신하면서 상승하고 있

지만 물가상승률을 고려한 실질 국제유가는 제2차 석유파동 때의 70% 수준이

기 때문에 과거 석유파동 때와 달리 최근 고유가는 경제에 미치는 충격이 크지 

않을 것이라는 것이다. 둘째, 최근 유가상승의 속도와 폭이 과거에 비해서 작다

는 것이다. 제1차 석유파동 당시 국제유가는 1개월 만에 10달러에서 40달러대

로 4배 이상 급등하였고 1979년 2차 석유파동 때는 5개월 만에 2.6배, 1990년

대 초반 이라크의 쿠웨이트 침공 때는 3개월 만에 배럴당 17달러에서 41달러

로 급상승했다. 이에 반해 최근 유가상승은 지난 12개월간 1.6배 정도 올랐을 

뿐 과거의 유가상승 속도와 폭에 비해서 상대적으로 완만하다는 것이다. 마지

막은 경제에서 차지하는 서비스산업의 비중이 확대되면서 석유비중이 줄어든 

점이다.
반면 국내 경제성장이 국제유가상승에 민감하게 반응할 수 있다는 경제전문

가들은 다음과 같은 이유를 들고 있다 . 비록 1990년대 들어 반도체, 휴대폰, 
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LCD 등 정보기술산업이 우리 경제의 주력산업으로 발돋움했지만 철강, 화학 

등 중화학공업 업종이 경제 전체에서 차지하는 비중이 크게 줄어들지 않았다는 

점을 지적한다. 생산과정에서 석유가 많이 사용되더라도 유가상승에 따른 가격

전가가 제대로 이루어진다면 고유가 현상은 문제될 것이 없으나, 고부가가치를 

창출하는 핵심기술력의 높은 해외의존도로 인해 가격전가의 유연성이 떨어져 

유가상승에 민감할 수 있다는 것이다. 둘째는 1인당 에너지 소비량의 지속적인 

상승을 들 수 있다. 1인당 에너지 소비량은 1997년 외환위기를 제외하고 지속

적으로 상승하고 있고 2002년 말 현재 우리나라 1인당 에너지 소비량은 독일, 
영국, 일본, 덴마크 등 선진국보다 높은 수준이다 . 이렇다보니 우리나라 석유소

비량은 2003년 현재 연간 7.6억 배럴로 세계 7위의 석유 다소비국에 속한다 .
한편 한국은행은 ｢2005년 하반기 경제전망｣에서 2006년 경제성장률 전망치

를 당초 4.0%에서 3.8%로 하향 조정하였다. 국제유가상승 등으로 경기회복이 

예상보다 지연되고 있다는 것이 하향 조정의 한 원인으로 지목되었다 . 이는 국

제유가상승에 따라 국내경제가 민감하게 반응한다는 반증이기도 하다. 



제3장 분석모형 설정

1. 구조적 벡터자기회귀모형

식 (3-1)과 같은 구조방정식 체계에 의하여 경제 전반의 움직임과 그 구조가 

충분히 설명된다고 가정하자.

            (3-1)

식 (3-1)은 시차연산자 의 함수로 구성된 구조계수행렬의 다항식이며 경제

변수 사이의 동적 관계를 나타낸다 . 는 단위근을 갖는( ∼   ) -변량 

내생변수의 벡터이며 은 외생적인 구조적 충격항이다. 는 평균이 0이고 분

산-공분산행렬이 대각행렬( )을 갖고 시계열 무상관(serial uncorrelation)을 가

정하였다. 는 차분연산자이고 A는  ×   행렬이며  은 시차연산자를 

포함한 행렬다항식이다.
식 (3-1)을 에 대해서 풀면 식 (3-2)와 같이 일반적으로 추정 가능한 벡터

자기회귀모형으로 전환된다.

           (3-2)

식 (3-2)에서  은 시차연산자를 포함한 행렬다항식으로서  이

고 는  이며 이의 분산( )은 으로 가정하였다.

일반적으로 식 (3-2)에서 추정된 오차항은 현시점상관관계 구조를 갖고 있어 

경제학적 해석이 어려운 반면 식 (3-1)의 구조적인 모형의 충격항은 일정한 가

정에서 충격 속성에 대한 경제적인 해석이 가능하다. 가령 구조적인 모형에 일

정한 가정을 부여했을 경우, 경제적으로 해석 가능한 유가충격이나 통화충격, 
혹은 총공급, 총수요충격 등을 식별할 수 있다. 
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문제는 식 (3-1)을 직접적으로 추정할 수 없다는 것이다 . 이에 수많은 선행연

구는 벡터자기회귀모형(vector autoregression model: VAR)의 추정을 통해서 구

조적인 벡터자기회귀모형(structural vector autoregression model)의 파라미터와 

충격항을 회복시키는 방법론을 제시하였다. Sims(1986), Bernanke(1986), Kim 
and Roubini(2000), Kim(2001)은 경제이론을 이용하여 동시적인 구조모형

(contemporaneous structural model)을 설정하고 구조적인 충격항을 식별하였다. 
Blanchard and Quah(1989, 이하 BQ로 약칭)은 외생적인 충격항이 장․단기에

서 서로 다르게 작용한다는 점을 이용하여 충격의 속성을 식별하였다. BQ 방법

론은 이후 Gali(1992), Lastrapes(1998), Rogers(1999) 등의 연구에서 폭넓게 사

용되었다. BQ의 기본 아이디어는 장기균형조건을 식별조건으로 사용하자는 것

이다. BQ 분해에서 사용하는 중요 가정은 두 가지 충격 중 하나가 경제변수에 

일시적 효과만을 준다는 것이다. 예를 들면 총수요 충격은 속성상 실질 GDP에 

일시적인 효과만 초래하고 총공급충격은 영구적인 효과를 준다는 것이다.
본 연구는 BQ의 방법론인 장기균형조건을 확장하였으며 간단히 설명하면 다

음과 같다. 식 (3-1)과 식 (3-2)를 보면      와   
의 

관계가 성립된다. 구조적인 벡터자기회귀모형의 분산․공분산행렬과 벡터자기

회귀모형의 분산․공분산행렬은 식(3-3)의 관계가 성립한다.

 


      (3-3)

자료로부터 구조적 모형의 충격항()과 을 직접적으로 추정할 수 없으

므로 식 (3-2)의 추정치와 식 (3-3)의 관계를 이용하여 의 구성요소를 구하

면 구조적인 충격항을 구할 수 있다 .3) 식 (3-2)의 벡터자기회귀모형은 일반적

3) VAR 모형은 일반적으로 반복추정모형(recursive model)이고 촐레스키 분해에 의

해서 결정된다. 행렬이 항등행렬일 경우 식 (3-1)의 구조적인 VAR 모형은 반
복추정이 가능한 일반적인 VAR 모형이 된다. VAR 모형은 반복모형(recursive 

model)이므로 변수간의 인과관계가 한 방향으로만 진행된다. 이에 반해 구조적인 

모형은 비반복모형(non-recursive model)이므로 변수간의 인과관계가 변수 사이

에 양 방향으로 움직인다. 이런 의미에서 본 연구의 방법론은 비반복모형이며 이

러한 모형이 반복모형보다 일반적으로 받아들여지는 합리적인 가정일 것이다.
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으로 최우추정법이나 최소자승추정법을 통해서 불편성과 효율성을 만족하는 

  과 을 추정할 수 있다. 식 (3-3)의 왼쪽 항은 대칭행렬이므로 

    개의 요소로 구성되어 있다. 구조적인 충격항은 동시적인 무상관

관계(contemporaneous uncorrelation)를 가정하고 이의 분산-공분산행렬( )은 

대각행렬을 가지며 편의상 분산은 1로 정규화했다. 따라서 식 (3-3)의 오른쪽 

항은  개의 미지 요소로 구성되어 있다. 이때 구조적 모형의 충격항이 식별

되기 위해서는     개의 추가적인 식별제약조건이 필요하다.

BQ 분해에서 사용되는 추가적인 식별제약조건은 구조적인 충격항이 거시

경제변수에 미치는 효과가 장․단기에 다르다는 장기제약조건(long-run 
infinite-horizon restrictions)을 부여한다는 의미이므로 장기제약조건 관계식 혹

은 장기균형관계식이 필요하다. 구조적인 충격항이 거시경제변수에 미치는 장

기균형관계식은 식 (3-4)와 같다.

lim
→∞

        (3-4)

식 (3-4)에서 는 장기승수행렬(matrix of long-run multipliers)을 의미하며 

      이다.  는 다른 모든 시점에서의 모든 구조적인 충

격항이 고정되어 있다고 가정하고 , -시점에서 번째 구조적인 충격항(  )이 

한 단위 증가하였을 때    -시점에서  번째 변수(  )에 미치는 효과

를 측정한다.  즉 구조적 충격항이 경제변수에 미치는 장기효과는  에 의해

서 주어지게 된다 .      의 관계식을 이용하여 식 (3-3)를 다

시 식 (3-5)으로 표현할 수 있다.

     
        (3-5)

결국 장기승수행렬 에     개의 제약식을 부여하게 되면 식 
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(3-1)에서 정의된 구조방정식 체계는 식별된다.

2. 해외충격의 식별

본 연구에서는 해외충격이 국내경기에 미치는 효과를 분석하는 데 초점을 

맞추고 있다. 소규모 개방경제체제인 국내경제를 판단할 때 해외충격은 서론에

서 지적한 것 이외에도 중요한 해외요인이 많을 것으로 판단된다. 하지만 최근

에 이슈화되고 있는 문제를 중심으로 해외위험요인을 설정하였고 최대한 모형 

설정의 간결성을 유지하도록 하였다.  모형 설정에서 기본 덕목으로 간결성

(parsimony)이 중요하다는 것은 이미 Box와 Jenkins와 같은 시계열 학자나 

Zellner와 같은 베이지언 계량경제학자에 의해 오래 전부터 강조되어왔다.
이에 본 연구에서는 구조적인 모형이 6-변량 선형연립방정식 체계를 갖는 것

으로 가정하였다. 6-변량 내생변수 벡터는     

  로 설정하였다.  여기서 은 두바이 실질 유가지수

를,  는 실질 엔/달러 환율을, 는 계절조정된 실질 GD P를,  

은 원/달러 환율을, 은 단기이자율을, 는 소비자물가지수를 

의미한다.  6-변량 구조적인 모형에 의하면 는  ×  계수행렬(matrix of  
structura l contemporaneous coefficients)이며  은 시차()구조를 갖는 다항

행렬(matrix polynomial of order  p in the  lag opera tor  L)이다.  구조적 충격항

()은               이다.  는 실질유가충격을,  

 는 엔화충격을,   는 공급충격(가령 생산성충격)을,   는 원화충격을,  

 는  IS 충격을,   는 인플레이션충격을 의미한다 .

경제적인 해석이 가능한 구조적 충격항을 식별하기 위해서 장기승수행렬 ()

에 대한 제약조건이 필요한데 다음과 같이 화폐의 중립성과 소규모 개방경제에 

관한 가정을 사용하였다 . 
1) 국내공급충격은 해외변수에 장기적으로 영향을 주지 않는다.

2) 국내환율충격은 해외변수와 실질국내변수에 장기적으로 영향을 주지 않는다.
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3) IS 충격은 해외변수와 실질변수, 그리고 외환시장에 장기적으로 영향을 

주지 않는다.

4) 인플레이션충격은 인플레이션을 제외한 다른 변수에 장기적으로 영향을 

주지 않는다.

5) 엔화충격은 국제유가변수에 장기적으로 영향을 주지 않는다.

이상의 추가적인 장기식별제약조건을 식 (3-4)과 같은 기호로 다시 쓰면 식 

(3-6)과 같고 구조방정식 체계는 완전식별(just identifica tion)된다.

lim
→∞







 
 
 

 
 









     
     
     
     
     
     







 
 
 
 
 
 

    (3-6)

한편 Blanchard and Quah(1989)의 연구에서처럼 충격의 속성을 이분화할 경

우 식 (3-6)의 충격항을 공급충격과 수요충격으로 구분할 수 있다 . 공급충격은 

국내경기에 영구적인 효과를 지닌 반면 수요충격은 일시적인 효과를 지니고 있

다.  따라서     는 공급충격에 해당하며    은 수요충격에 

해당한다.  
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1. 자료 및 적정시차의 선택

실증분석에서 이용되는 자료는 한국은행과 IMF의 자료이다. 한국은행의 자

료로는 실질 G DP4), 원/달러 환율,  소비자물가지수이며 IMF 자료는 두바이 현

물유가, 실질 엔/달러 환율,  단기이자율이다. 표본기간은 1980년 1월 ~ 2005년 2

월이다. 국내자료는 2000년을 기준연도로 하고 있다. 국제유가 변수로 두바이 

현물유가를 사용하였는데 이는 우리나라 전체 석유사용량의 70~80%를 차지하

고 있기도 하지만 1980년대부터 시계열 자료가 구축되어 있기 때문이다.

실질 유가,  실질 엔/달러 환율, 실질 GD P, 원/달러 환율,  단기이자율, 소비자

물가지수  는 통상의 단위근 검정

절차 결과 하나의 단위근을 가지는 것으로 나타났고 6-변량간 공적분 관계는 

없는 것으로 분석되었다. 이에 단기이자율을 제외한 5-변량 변수는 자연대수값

의 1차 차분을 이용하였다 . 

구조적인 모형을 분석하기 위해서는 적정시차의 선정이 매우 중요한데 본고

에서는 Sims(1980)가 제시한 LR(modif ied likelihood ratio statistics)  통계량과 이

의 검정(sequential testing)을 통해서 선정하였고 최대시차는 8부터 시작하였다.  

그 결과 외환위기 이전의 적정시차는 2이고 이후의 적정시차는 7로 나타났다.

2. 충격반응함수를 통한 효과 분석

국제유가상승충격과 원화상승충격 혹은 엔화상승충격이 국내경제에 미치는 

개별적인 영향은 비교적 연구가 많이 진척되어 있다 . 이에 본고에서는 개별적

인 충격이 국내경제에 미치는 영향 분석을 지양하는 반면 이 충격들을 모형에 

4) 실질 GDP는 분기별 자료이기 때문에 실증분석에서는 산업생산지수를 GDP의 

대용변수로 사용하였으며 실질 GDP 개념으로는 산업생산지수를 소비자물가로 

나눈 지수를 대용하였다.
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동시 반영하여 해외충격의 상대적 중요성을 파악하였다.  특히 1997년 외환위기 

이후 개방화와 세계화의 추진으로 해외충격이 국내경기에 미치는 효과가 얼마

나 증대되었는가를 분석하였다 .
국제유가상승충격,  원화상승충격,  그리고 엔화상승충격이 국내경제에 미치는 

영향을 분석하는 데 있어 중요한 것 중 하나는 분석기간의 선정이다. 분석의 

편의상 국제유가가 비교적 안정적으로 움직이기 시작하였던 1980년대 중반 이

후(1986년 1월)부터 2005년 2월까지의 자료를 이용5)하였다. 또한 외환위기 기

간은 1997년 10월부터 1999년 2월까지로 설정6)하였다. 따라서 외환위기 이전

기간은 국제유가가 매우 안정적으로 움직였던 시기이며 외환위기 이후기간은 

국제유가가 급격하게 상승하고 있는 시기를 의미한다.  
[그림 4-1] ~ [그림 4-6]은 1-표준편차의 해외충격이 국내경기에 미치는 누적 

충격반응을 그린 것이다.  [그림 4-1] , [그림 4-3], [그림 4-5]는 외환위기 이전에 

발생한 해외충격이 국내경기에 미치는 영향을 그린 것이며 [그림 4-2] , [그림 

4-4], [그림 4-6]은 외환위기 이후에 발생한 해외충격이 국내경기에 미치는 영

향을 그린 것이다. 상하 밴드는 부스트랩(bootstrap method) 시뮬레이션을 1천 

번 사용해서 얻은 신뢰구간(confidence  intervals)이다.

국제유가상승충격이 국내경기에 미치는 파급효과를 파악하기 위해서 1표준편

차의 국제유가상승충격이 발생할 때 국내경제성장에 미치는 누적적인 변화를 

[그림 4-1] ~ [그림 4-2]에 보고하였다. 외환위기 이전, 즉 국제유가가 안정적으

로 움직이고 있을 때의 국제유가상승충격은 국내경기에 양(+)의 영향을 미치는 

것으로 나타났으나 통계적으로 유의하지 않았다.  이는 국제유가상승충격이 국

5) 1980년부터 외환위기 이전까지의 자료를 분석한 결과, 엔화상승충격이 국내경

제에 미치는 효과를 제외하고는 후술하는 결과와 다소 상이한 결과가 나타났

다. 즉 원화상승충격이 국내경기에 미치는 J-커브효과는 존재하는 것으로 나타
났지만 통계적으로는 유의성이 없었고, 유가상승충격이 국내경기를 위축시키는 

것으로 나타났다. 유가상승충격이 국내경기를 위축시키는 정도를 외환위기 이

전과 이후를 비교하면 위기 이후에 더 큰 것으로 나타났다. 이러한 결과는 

1980년대 중반 발생한 국제유가시장의 폭락과 무관하지 않을 것으로 판단된다. 

따라서 1980년부터 분석기간을 설정할 경우 국제유가시장의 구조적 변화를 모

형내에 반영해야 할 것으로 판단된다.

6) 외환위기 기간은 홍승제․강규호(2004) 연구를 참고하기 바란다.
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내경기에 영향을 미치지 않는다는 의미이다.  반면 국제유가가 급격한 상승을 

보이는 외환위기 이후 기간의 국제유가상승충격은 국내경제에 부정적인 영향을 

미치는 것으로 분석되었다. 다른 경제요인들이 일정할 경우 유가상승충격이 발

생한 초기에는 국내경기를 상승시키는 것으로 나타났으나 통계적으로 유의하지 

않아 단기(12개월내)에는 국내경기에 영향이 없는 것으로 분석되었다 . 그러나 

중기 이후에는 국내경기가 유가상승충격에 부정적인 영향을 받는 것으로 나타

났다. 국제유가상승충격은 약 24개월내에 국내경기를 최대 0.02 정도 하락시키

는 효과가 있었다 . 따라서 외환위기 이후 국제유가상승과 고공행진 지속은 외

환위기 이전과 달리 국내경기를 약화시킬 가능성이있다.

외환충격이 국내경기에 미치는 충격의 크기를 파악하기 위해서 1표준편차의 

원화상승충격이 발생할 때 국내경기에 미치는 누적적인 효과를 [그림 4-3] ~ [그

림 4-4]에 보고하였다.  원화상승충격이 발생할 때 국내경기에 미치는 효과는 외

환위기 이전과 이후 모두에서 시차를 두고 발생하는 J-커브 효과가 존재하였다.

그림 4‑1. 1-표준편차의 실질 유가상승충격이 국내경기에 미치는 영향: 외환위기 이전
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그림 4-2. 1-표준편차의 실질 유가상승충격이 국내경기에 미치는 영향: 외환위기 이후
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J-커브 효과란 환율 변동과 무역수지와의 관계를 나타낸 것으로서 무역수지 개

선을 위해 환율이 상승 혹은 절하하더라도 초기에는 무역수지가 오히려 악화되

다가 상당 기간이 지난 이후에 개선되는 현상을 말한다 . 환율의 절하충격이 무

역수지에 미치는 효과에 J-커브 효과가 있는 것처럼 환율이 국내경기에 미치는 

효과에도 J-커브 효과가 존재할 수 있다.  즉 환율절하로 인한 무역수지 악화는 

수출비중이 높은 국내경제를 고려할 때 경기에 부정적인 영향을 미칠 수 있다.  
따라서 단기적으로 환율 절하는 국내경기에 부정적인 영향을 미친다.  

원화상승충격이 국내경기에 미치는 효과를 외환위기 이전과 이후 기간을 비

교하기 위해서 J-커브 효과의 상대적인 크기를 살펴보았다. J-커브 효과의 상대

적인 크기를 외환위기 이전과 이후 기간을 비교할 때 외환위기 이후에 J-커브 

효과가 더 길게 나타나는 것으로 보인다 . 원화 절하에 따른 일시적인 국내경제

성장의 감소는 외환위기 이전보다 이후에 보다 크고 길게 나타나고 있다. 외환

위기 이전에는 급격하게 J-커브 효과가 감소하는 모습을 보인 반면 외환위기 

이후에는 거의 15개월까지 지속되면서 조정되는 것으로 보인다 . 이는 외환위기 

이후에 원화절하정책을 통해 국내경기를 안정화시킬 경우 그 효과가 크지 않을 

수 있다는 것을 의미한다.  즉 정책당국의 환율조정을 통한 경기조절은 외환위
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기 이전보다 시차가 더 소요된다는 것을 의미하거나 환율조정을 통한 경기조절

이 이전기간에 비해서 시간이 더 오래 걸리고 어려워졌다는 것을 의미할 수 있

다.  한편 원화상승충격이 국내경기에 미치는 효과의 크기는 단기에 위기 이전

이나 이후 기간 모두에서 비슷한 것으로 나타났다.

엔화상승충격이 국내경기에 미치는 충격의 크기를 파악하기 위해서 1표준편

차의 엔화상승충격이 발생할 때 국내경기에 미치는 누적적인 효과를 [그림 

4-5] ~ [그림 4-6]에 보고하였다. 엔화상승충격이 국내경기에 미치는 부정적인 

효과는 외환위기 이전뿐만 아니라 위기 이후 기간에도 존재하는 것으로 분석되

었다. 외환위기 이전 기간에는 엔화상승충격이 발생하면 국내경기를 최대 

0.005 정도 위축시키는 것으로 분석된 반면,  외환위기 이후 기간에는 국내경기

를 0.016 정도 위축시키는 것으로 나타났다.  이는 외환위기 이후 엔화상승충격

에 국내경제가 이전 기간보다 더 민감하게 반응하고 있다는 것을 의미한다.  이

는 조종화․김우진(2001)의 연구에서처럼 최근 들어 수출상품구조의 유사성이 

심화되고 있다는 연구와 일맥상통한다.  

그림 4‑3. 1‑표준편차의 원화상승충격이 국내경기에 미치는 영향: 외환위기 이전
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그림 4‑4. 1‑표준편차의 원화상승충격이 국내경기에 미치는 영향: 외환위기 이후

경제학적인 탄력성 개념으로 해외충격이 국내경기변동에 미치는 효과를 살펴

보았다. 해외충격에 반응하는 국내경기변수의 탄력성은 [표 4-1]에 보고하였다.  

이는 충격반응함수의 최대 반응값을 기준으로 계산한 것으로서 Brown and 
Yucel(1999)의 연구를 참고하기 바란다.

외환위기 이전과 이후를 구분하여 볼 때 외환위기 이전보다 이후에 해외충

격이 국내경기변동에 더 영향을 미치는 것으로 나타났다.  외환위기 이전에 유

가상승충격이 국내경기변동에 미치는 효과는 0.012로 분석되었으나 통계적으로

표 4‑1. 해외충격에 대한 국내경기변수의 탄력성

유가상승충격 엔화상승충격 원화상승충격

외환위기

이전

외환위기

이후

외환위기

이전

외환위기

이후

외환위기

이전

외환위기

이후

탄력성 0.012 -1.642 -0.125 -0.235 -0.347 -0.364

유의성 여부 비유의적 유의적 유의적 유의적 유의적 유의적

주:  탄력성 계산은 B rown and Yucel(1999)을 참고. 원화상승충격이 국내경기변동에 부정적인 영향
을 미치는 것은 환율과 무역수지와의 관계가 성립하는 J-커브 효과가 존재하기 때문임.
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그림 4‑5. 1‑표준편차의 엔화상승충격이 국내경기에 미치는 영향: 외환위기 이전
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그림 4‑6. 1‑표준편차의 엔화상승충격이 국내경기에 미치는 영향: 외환위기 이후
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유의적이지 않아 0(zero)과 같다.  반면 외환위기 이후에 유가상승충격이 국내경

기변동에 미치는 효과는 -1.642로 나타났을 뿐만 아니라 통계적으로 유의하였

다.  따라서 외환위기 이전보다 이후 기간에 유가상승충격이 국내경기를 더 위

축시킨다.  엔화상승충격이 국내경기에 미치는 파급효과는 외환위기 이전 기간

에 -0.125 정도이며 이후 기간에는 -0.235로 분석되어 외환위기 이후가 이전 기

간보다 엔화충격에 국내경기가 더 민감하게 반응하고 있는 것을 알 수 있다.  

원화상승충격이 국내경기변동에 미치는 효과도 외환위기 이전 기간에 -0.347에

서 이후 기간에 -0.364로 증가하였다. 
외환위기 이전과 이후 기간에 해외위험요인들의 상대적인 크기를 비교하면 

국내경기에 미치는 해외위험요인의 민감도를 분석할 수 있다.  외환위기 이전 

기간에는 원화상승충격의 국내경기 탄력성이 최대 -0.347로 제일 높았으며 엔

화상승충격이 다음으로 높았다.  이러한 분석결과는 외환위기 이전에 다른 해외

위험요인보다 원화상승요인에 의해서 국내경기가 보다 민감하게 반응하고 있었

다는 것을 의미한다. 반면 외환위기 이후에는 유가상승충격의 국내경기 탄력성

이 최대 -1.642로 나타나 제일 높은 것으로 분석되었다.  이는 외환위기 이후 

개방화 진전 등으로 국내경기가 유가상승충격에 더 민감하게 반응하고 있다는 

의미이다.

한편 [표 4-2]는 국제유가상승충격이 국내경기변동에 미치는 상대적인 중요

성(분산분해)을 외환위기 이전과 이후를 비교한 것이다.  탄력도 분석에서 국제

유가상승충격이 외환위기 이후에 더 영향을 미치는 것으로 분석되었다 . 이러한 

결과는 여기서도 확인되었다 . 국제유가상승충격이 국내경기변동에 미치는 효과

를 외환위기 이전과 이후 기간으로 분류하여 측정하였는데 두 기간 동안 그 효

과가 매우 상이하게 나타났다. 단기에서는 외환위기 이전과 이후 기간 모두 국

제유가상승충격이 국내경기변동에 영향을 주지 않는 것으로 나타났지만,  중기 

이후에는 외환위기 이후 국제유가상승충격이 국내경기변동에 크게 영향을 미치

는 것으로 나타났다. 즉 외환위기 이전 기간에는 국제유가상승충격이 국내경기

의 변동을 최대 0.37% 정도 설명한 반면 이후 기간에는 점차적으로 커져 40%  

정도를 설명하였다.
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표 4‑2. 해외충격이 국내경기변동에 미치는 효과

국제유가상승충격 원화상승충격 엔화상승충격

외환위기 

이전

외환위기 

이후

외환위기 

이전

외환위기 

이후

외환위기 

이전

외환위기 

이후

1 0.02 0.17 7.17 0.59 0.81 2.74

3 0.24 1.38 7.32 12.9 3.03 16.2

6 0.37 1.98 4.73 7.43 5.03 24.6

9 0.37 1.47 3.36 4.06 5.59 27.6

12 0.36 4.19 2.60 3.00 5.76 31.8

15 0.36 7.53 2.12 2.84 5.82 32.0

18 0.36 11.9 1.79 2.45 5.87 32.9

24 0.35 23.4 1.36 1.59 5.92 32.8

36 0.35 39.7 0.92 1.14 5.97 27.9

[표 4-2]에는 국제유가상승충격이 국내경기변동에 미치는 상대적인 중요성 

이외에도 환율충격이 국내경기변동에 미치는 상대적인 중요성 (분산분해)을 외

환위기 이전과 이후를 함께 비교하였다. 국내경기변동에 미치는 엔화상승충격

의 효과도 외환위기 이전보다 이후 기간에 더 큰 것으로 나타났다 . 외환위기 

이전 기간에는 외환충격이 국내경제성장의 변동을 6% 이내를 설명하는 것으로 

분석되었지만 이후 기간에는 점차적으로 확대되어 최대 33% 가까이 설명하는 

것으로 나타났다.  반면 원화상승충격이 국내경기에 미치는 효과는 외환위기 이

전과 이후 기간에 뚜렷한 차이를 발견하기 어려웠다.  다만 단기에 외환위기 이

후가 이전 기간의 효과보다 조금 큰 것으로 나타났다 .
한편 [표 4-2]에서는 국제유가상승충격,  엔화상승충격, 원화상승충격 등 해외

위험요인의 상대적인 중요성을 동시에 살펴볼 수 있다. 즉 어떤 해외위험요인

이 국내경기에 더 영향을 미쳤는가를 알아볼 수 있다.  외환위기 이전에는 원화

상승충격이 단기에서 다른 해외충격요인보다 경기변동을 높게 설명하는 것으로 

나타났으며,  중장기적으로는 엔화상승요인이 국내경기변동을 일정 부분 설명하
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는 것으로 나타났다 . 그러나 일정 부분 설명하는 정도는 최대 6% 정도밖에 되

지 못하였다. 따라서 외환위기 이전 기간에는 해외위험요인이 국내경기변동에 

미치는 효과가 크지 않았다고 할 수 있다

그러나 외환위기 이후에는 다소 다른 특징을 보이고 있다.  원화상승충격을 

제외한 국제유가상승충격과 엔화상승충격은 중장기에서 국내경기변동을 크게 

설명하는 것으로 분석되었다 . 특히 국제유가상승충격은 국내경기변동을 최대 

40%까지 설명하는 것으로 나타났다 . 또한 국내경기변동의 33%  정도(최대값)가 

엔화상승충격에 의해서 설명되었다.  이는 국내경제성장의 변동성이 원화상승충

격보다 국제유가충격이나 엔화상승충격에 더 민감하게 반응하고 있다는 것을 

의미한다.  
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최근 우리나라의 경기가 회복기미를 보이고 있으나 여전히 불안요인은 많다.  
수출둔화의 직접적인 원인이 되고 있는 원/달러 환율의 절상 혹은 원/엔 디커

플링 심화에서부터 고유가 지속,  내수 부진 등 국내외 요인들이 복합적으로 작

용하고 있기 때문인 것으로 판단된다.  게다가 이러한 국내외 요인들이 단기간

내에 쉽사리 사라질 일시적인 현상이 아닐 가능성이 있기 때문에 이러한 요인

들은 우리나라 경기회복에 부정적인 영향을 미칠 것이다.
이에 따라 본고에서는 최근 이슈화되고 있는 해외부문의 위험요인을 유가충

격,  엔화충격, 그리고 원화충격으로 구분하여 이 위험요인들이 국내경기변동에 

미치는 부정적인 파급효과를 분석하였다. 개방화 진전과 세계화 추진으로 국내

경제가 해외위험요인에 외환위기 이전 기간보다 민감하게 반응할 것으로 추측

된다. 이에 본고에서는 외환위기 이후에 국내경제가 해외위험요인에 더 민감하

게 반응하는가를 분석하였다.  분석결과 외환위기 이후 해외충격에 의해서 국내

경기변동이 증대되고 있는 것으로 나타났으며 특히 외환충격의 효과보다도 국

제유가상승충격이 국내경제에 더 큰 영향을 미친 것으로 분석되었다.  분석결과

를 확대 해석한다면 현재 나타나고 있는 디커플링 심화도 국내경제에 상당한 

영향을 미치는 것으로 분석되었다.7)

정책당국의 입장에서 볼 때 안정적인 경제성장 및 경기변동을 유지하기 위

해서는 국내외적인 위험요인들이 국내경기에 어느 정도 영향을 미치는가를 분

석할 필요가 있으며 본고는 이와 관련해서 몇 가지 시사점을 제공한다 . 국내경

기 및 경기변동에 영향을 미치는 주요 해외 위험요인이 국제유가충격인 것으로 

나타나 안정적인 국내경제성장을 유지하기 위해서는 국제유가충격을 흡수할 수 

있는 조치를 강구해야 한다는 것이다.  

문제는 고유가 현상에 대한 단기적인 대응책 마련이 쉽지 않다는 것이다.  석

7) 최근 국제외환시장에서 엔화가 강세로 돌아서는 기미를 보이고 있어 원/엔 환

율의 하락에 대한 우려는 시차를 두고 신중하게 판단해야 할 것으로 사료된다. 

한편,  원/엔도 2003년 4/4분기부터 2004년 4/4분기까지 10:1의 비율을 넘어 최

대 11:1까지 상승한 적도 있었다. 
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유자원이 전무한 우리로서는 어떤 대책이든 한계가 존재할 수밖에 없다.  다수

의 경제전문가는 고유가에 대한 정책으로서 에너지 다소비형 경제구조에서 에

너지 고효율 경제구조로의 전환과 대체에너지 개발 등을 주장하고 있다.  이러

한 대응책은 고유가 현상의 고착화 가능성이 높은 상황에서 유가문제를 근본적

으로 해결하는 중장기적인 대책일 것이다.  문제는 중장기적인 대책뿐만 아니라 

단기적인 고유가 대책을 찾아야 한다는 데 있다.  단기적인 대응책으로서 가장 

중요한 것은 안정적으로 석유자원을 확보하는 전략일 것이다.  이에는 외국의 

석유업체 인수, 해외 유전광구 매입 등 적극적인 석유확보전략도 포함될 수 있

지만, 보다 근본적으로는 자원외교에 초점을 둘 필요가 있다. 중동지역 산유국

과의 자원외교 확대뿐만 아니라 아프리카 등 비산유국을 포괄하는 자원외교가 

매우 중요하다.  지금 세계는 안정적인 석유확보를 위해서 치열한 경쟁을 하고 

있다. 특히 석유수입국들은 석유개발사업에서 국가적인 노력을 펼치고 있다.  중

국은 이미 2004년 1월에 사우디아라비아와 천연가스 탐사 계약을 맺었으며 

2006년부터 카자흐스탄의 원유를 중국 서부지역에 공급하는 파이프라인 건설사

업을 시작할 예정이다.  일본은 미국의 반대에도 불구하고 이란의 아자데간유전 

개발에 나서고 있다.

둘째는 그동안 보여왔던 한시적인 고유가 대책의 한계에서 벗어나 고유가 

대책을 체계적으로 수립․관리하는 실질적인 국가에너지위원회를 구성할 필요

가 있다. 여기에 에너지 전문가들을 참여할 수 있도록 구성하여 장․단기적인 

새로운 석유정책의 대안을 수립하고 점검해야 한다 . 특히 석유의존도를 혁신적

으로 낮출 수 있는 실천 가능한 대안과 에너지 소비의 효율적 관리 대안 등에 

힘써야 한다. 이러한 위원회가 유가대책을 근본적으로 마련하는 상시조직으로 

만들어지면 보다 효율적으로 석유시장을 모니터링하고 체계적인 대안이 마련될 

것이다.  

뿐만 아니라 국제유가상승이 국내경기에 부정적인 영향을 미칠 수 있다하더

라도 글로벌 경기회복과 함께 내수 회복에 대한 기대감이 이를 상쇄시킬 수 있

기 때문에 정책당국은 글로벌 경기회복에 대한 모니터링과 함께 내수 회복에 

보다 적극적으로 대처해야 할 것이다.
한편 유가와 달리 디커플링 완화를 위한 대책 마련은 더욱 힘들다.  원/달러 
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환율은 정책당국의 직․간접적인 시장개입을 통해서 환율 안정화를 추구할 수 

있는 여력이 있으나 이미 자유변동환율제도를 채택하고 있어 인위적인 시장개

입을 통한 환율의 절상/절하 유도는 바람직하지 못하다. 외환거래규모가 작고 

외환 관련 파생금융시장 발달도 부진하여 외부충격을 국내외환시장이 흡수하는 

데 한계가 있는 현실을 인식한다면 인위적인 절상/절하 유도를 통한 환율안정

화보다는 외환시장의 본연의 기능인 외부충격을 잘 흡수할 수 있도록 외환시장

의 하부구조와 제도를 선진화시키는 방향이 바람직할 것으로 사료된다 . 이러한 

하부구조 및 제도 선진화를 통해서 디커플링 충격을 완화하는 것이 보다 바람

직할 것으로 판단된다.
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Executive Summary

Impacts of Foreign Shocks on 
Domestic Macroeconomic Fluctuations

Kwon Sik Kim

When evaluating the domestic  economy of small-open economy, there are var ious 

potentially negative  foreign shocks that must be  taken into consideration. This re-

search will focus on potentially foreign factors that have been recently raised as hot 

issues. Keeping in mind the  sharp r ise in international oil prices and Won/Yen de-

coupling, we have se t the  relevant potentially foreign shocks as 1) international oil 

price shocks, 2) Yen/Dollar exchange rate shocks, and 3) Won/Dollar exchange ra te  

shocks. This paper will identify these shocks using a  vector  autoregression model 

and analyzes and compares the  ripple ef fect tha t they had on the  domestic economy 

both before  and after the Asian financial crisis. The results of our  analysis show  

that while  the domestic economy before the financia l cr isis was affected primarily 

by domestic volatile shocks, after the financia l crisis it has been more susceptible to 

international shocks like positive oil price shocks. After considering the strong inf lu -

ence  that international oil pr ice shocks have played in regards to domestic economic  

fluctuations in the  period following the Asian financial crisis, policymakers must re-

double their efforts in seeking ways to manage and absorb some of the shocks aris-

ing from international oil pr ices.
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