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한국 경제의 규모가 확대되고 무역∙금융 측면에서의 국제거래가 활성화되면서 원화의 국제적 통용

도확산시키자는이른바원화국제화논의가최근활발해지고있다. 원화국제화의정확한개념과지향

점, 추진에 따르는 장점과 단점 등에 대한 체계적인 연구가 거의 없는 상태에서, 본 연구는 이에 대한

답변을 제시하려는 첫 번째 시도이다. 본서는 원화국제화의 추진에 따르는 환투기 위험과 시뇨리지

효과, 무역결제 및 자본거래에서 원화의 국제통화로서의 기능을 확대시키는 가능성 등을 이론적∙실

증적으로분석하고, 아울러통화국제화에실패한일본의경우와성공한사례인호주의경우를살펴봄

으로써원화국제화에대한향후의학술적∙정책적토론과정에기여하고자하였다.
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서 언

최근 우리 경제의 규모가 확대되고 무역 금융 측면에서의 국제거래가 활성화

되면서 원화의 국제적 통용도 확산시키자는 이른바 원화국제화의 논의가 활발해지

고 있습니다 정부가 최근 발표한 보도자료 시장친화적 외환거래시스템 구축을 위. (

한 외환제도 개선방안 년 월 일 에서도 원화국제화의 중장기적 추진방안, 2007 11 8 )

을 포함하였습니다 원화국제화와 관련된 외환제도상의 제약은 외환자유화 계획상.

마지막으로 남은 제한이며 국제화의 진전에 따라 점차 완화되어야 할 부분입니다.

또한 중장기적인 계획과 비전을 가지고 단계적으로 추진해 나가야 하는 정책입니

다. 그러나 그 동안 원화국제화에 대한 단편적인 연구는 있었으나 원화국제화의 정

확한 개념과 지향점 추진에 따르는 장점과 단점 등에 대해서는 체계적인 연구가 거,

의 이루어지지 않은 상태입니다 다시 말해서 원화국제화를 추진하는 것이 우리나.

라에 이익이 되는지 손해가 되는지 혹은 보다 근본적으로 원화국제화의 실현이 가,

능한지 불가능한지에 대한 연구는 지금까지 전무하다고 할 수 있습니다 따라서 본.

연구는 이에 대한 체계적인 답변을 제시하려는 첫 번째 시도라고 할 수 있습니다.

본 연구에서는 원화국제화의 추진에 따른 장단점으로서 환투기의 위험과 시뇨리

지 효과라는 직접적인 비용과 편익뿐만 아니라 원화의 무역결제 통화로서의 가능,

성과 채권시장의 발전과 같은 간접적이고 광의적인 편익까지 분석하였습니다 또한.

통화국제화 추진과 관련된 해외사례로서 통화국제화에 실패한 일본의 경우와 성공

한 사례로서 호주의 경우를 살펴봄으로써 향후 우리나라가 통화국제화를 시행하기

위해 나아가야 할 방향에 대한 시사점을 얻고자 하였습니다 이와 같이 볼 때 본. ,
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연구는 원화국제화라는 주제를 거시적인 측면에서 분석하였다고 할 수 있습니다.

그러나 원화국제화를 실제로 추진하는 데는 재정 통화 금융 외환정책 등 많은

미시적인 제도분석과 그러한 제도의 변화가 외환 및 금융 시장구조에 미칠 영향을

분석하는 것이 필요합니다 이러한 질문에 대한 대답은 향후 연구과제로 남겨두고.

본 연구는 원화국제화에 대한 기초연구라는 차원에서 우리나라에서 원화국제화를

추진하는 것이 과연 타당한가라는 가장 근본적인 질문에 대답하고자 합니다.

본 연구가 원화국제화의 추진에 대한 다양한 논의의 시발점이 되기 바라며 향,

후 보다 심층적이고 제도적인 연구를 위한 기초연구로서 잘 활용되기를 바랍니다.

본 보고서는 본원의 송원호 박사가 편집을 맡아주었으며 고려대학교 신관호 교,

수 한양대학교 박대근 교수 경희대학교 정용승 교수 본원의 양두용 조종화 신, , ,

종협 이인구 김한성 박사와 이형근 전문연구원 등 각 분야의 전문가들이 집필해

주셨습니다 이 자리를 빌려 집필진들의 노고에 다시 한 번 감사드립니다 본 연구. .

를 위해 좋은 의견을 주신 본원의 박복영 안형도 박사 서울여자대학교 이종욱 교,

수 재정경제부 관계자 여러분께 감사드립니다 끝으로 본 연구서가 나오기까지 편, .

집과 교정에 도움을 준 이강희 주임연구조원에게도 감사를 표합니다.
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국문요약

우리 경제의 규모가 확대되고 무역 금융 측면에서의 국제거래가 활성화되면서

우리나라 통화인 원화의 국제적 통용도 확산시키자는 이른바 원화국제화 에 관한, ‘ ’

논의가 최근 활발해지고 있다 그러나 현 단계에서 원화국제화를 적극적으로 추진.

하는 것이 우리 경제에 과연 도움이 되는 것인지 만약 그렇다면 그 추진을 위한,

단기 중장기 정책과제에 어떤 조치들이 포함되어야 하는지에 대한 국내의 조사연

구는 거의 찾아보기 힘든 실정이다 이 보고서는 원화국제화에 따르는 비용과 편익.

을 이론적 실증적으로 분석하고 무역결제 및 자본거래에서 원화의 국제통화로서,

의 기능을 확대시키는 가능성을 모색하며 아울러 일본 엔화 및 호주 달러의 국제,

화 과정이 우리에게 주는 시사점을 찾아봄으로써 향후 활발해질 원화국제화에 대

한 학술적 정책적 토론과정에 기여함을 그 목적으로 한다.

본 연구에서는 원화국제화의 추진에 따른 장단점으로서 환투기의 위험과 시뇨리

지 효과라는 직접적인 비용과 편익뿐만 아니라 원화의 무역결제 통화로서의 가능,

성과 채권시장의 발전과 같은 간접적이고 광의적인 편익까지 분석하였다 또한 통.

화국제화 추진과 관련된 해외사례로서 통화국제화에 실패한 일본의 경우와 성공한

사례로서 호주의 경우를 살펴봄으로써 향후 우리나라가 통화국제화를 시행하기 위

해 나아가야 할 방향에 대한 시사점을 얻고자 하였다 이와 같이 볼 때 본 연구는. ,

원화국제화라는 주제를 거시적인 측면에서 분석하였다고 할 수 있다 그러나 원화.

국제화를 실제로 추진하는 데는 재정 통화 금융 외환정책 등 많은 미시적인 제

도분석과 그러한 제도의 변화가 외환 및 금융 시장구조에 미칠 영향을 분석하는 것
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이 필요하다 이러한 질문에 대한 대답은 향후 연구과제로 남겨두고 본 연구는 원.

화국제화에 대한 기초연구라는 차원에서 우리나라에서 원화국제화를 추진하는 것

이 과연 타당한가라는 가장 근본적인 질문에 대답하고자 한다.

원화국제화의 주요한 편익으로서 통화발행에 따른 시뇨리지 효과를 들 수 있는

데 이 효과를 분석하기 위해 각국의 정부가 보유한 외환보유액에서 차지하는 국제,

화폐로서의 비중을 이용하여 어떠한 경제적 요인에 의해 국제화폐의 수요가 결정

되는지 분석하고 이를 토대로 장차 원화가 국제화되는 경우 시뇨리지 수입이 어느,

정도 될 것인지 계측하였다 그 결과 년 화폐발행액을 기준으로 국제화에 따. 2007

라 추가적으로 사이의 화폐증발이 가능하며 이는 수치상으로 조 원1~26.7% , 0.28

에서 조 원에 해당함을 발견하였다 국제화폐수요의 결정은 선형보다는 비선형7.84 .

적인 관계가 더욱 잘 묘사하는 것으로 밝혀져 국제화폐가 결정되는 과정에서의 네

트워크 외부성의 중요성을 확인할 수 있었다 또한 본 연구의 경험분석 결과는 대.

체로 이론적으로 중요하다고 여겨지는 변수들이 실제로도 중요한 역할을 하고 있

음을 보여 준다 통화 및 환율정책과 밀접한 관계를 갖는 인플레이션 및 환율이.

안정될수록 국제화폐로서의 수요가 늘어남을 알 수 있었다 하지만 가장 중요한 역.

할을 하는 변수는 국가 규모를 나타내는 규모였다 또한 금융시장의 규모를GDP .

나타내는 변수도 일본을 제외하여 분석할 경우 중요한 역할을 함을 확인할 수 있( )

었다.

특히 무역의 크기보다는 국가규모를 나타내는 의 규모가 가장 중요한 역할GDP

을 한다는 사실은 한국과 같은 소규모 국가가 국제통화로서의 위상을 갖는다는 것

이 상당히 어렵다는 사실을 뜻한다 또한 각 경제변수와 외환보유 화폐의 결정 사.

이의 관계가 선형이라기보다는 비선형적인 관계로 파악된다는 사실도 소규모 국가

의 한계를 보여준다 즉 국제화폐로서의 위상은 어느 정도 규모가 되어야 네트워크.

외부성에 의해 보다 큰 속도로 증가할 수 있는 것이다 따라서 한국과 같은 소규모.
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국가로서는 국제화폐로서의 지위를 갖는 것에 상당한 한계가 있을 것으로 짐작된

다 단 일본을 제외하고 분석한 경우에는 금융시장의 규모가 국제화폐로서의 수요.

를 결정하는 데 중요한 역할을 함을 확인할 수 있었다 이러한 사실은 무역의 크기.

가 상대적으로 큰 역할을 하지 못하는 것과 대조되는데 금융시장의 규모를 키우는,

것은 규모를 키우는 것보다는 상대적으로 용이할 수 있다 즉 지역적인 금융GDP .

중심지가 될 수 있다면 금융시장의 규모는 빨리 성장할 가능성이 있는 것이다 따.

라서 원화의 국제적 위상을 늘리고 그에 따른 시뇨리지 수입의 증가를 확대하는 가

장 중요한 방법은 금융시장을 발달시키는 것이라 할 수 있다.

다음으로 통화국제화가 환공격을 유발하여 환율변동성을 증대시킬 것인가를 살

펴보기 위해 주요국 환율의 적정밴드를 추정하고 이어서 개 국가를 대상, 19 OECD

으로 년 분기부터 년 분기까지의 환율 및 주요 경제지표에 대한 데이1981 1 1997 4

터를 이용해 패널분석 기법을 사용하여 통화국제화와 환공격 간의 상관관계를 알

아보았다 분석 결과에 따르면 통화국제화를 완료한 국가들이나 통화국제화를 진행.

중인 국가들의 환율변동성은 통화국제화를 시도하지 않은 국가들의 환율변동성과

비교하여 큰 변화가 없는 것으로 나타났다 실증분석에서는 통화국제화가 완료된.

국가의 더미 변수와 통화국제화가 진행 중인 국가의 더미 변수가 모두 통계적으로

유의하지 않은 것으로 나타났는데 이는 통화국제화가 환율변동성에 미치는 영향이,

국가별로 상이하지 않다는 것을 의미한다 결국 실증분석 결과는 통화국제화와 환.

율변동성 더 나아가 통화국제화와 환공격간에는 통계적으로 유의적일 만큼의 상관,

관계가 존재하지 않는다는 것을 보여주고 있다.

원화국제화의 한 장점으로 우선 검토될 수 있는 부문이 무역결제에서 원화 결제

의 확대일 것이다 그러나 우리의 무역결제 통화는 대부분 미 달러화로 이루어지고.

있다 수출의 수입의 가 미 달러화로 이루어지고 있다 물론 최근 기축통. 85%, 78% .

화로서 미 달러화의 위상이 축소되고 있어 향후 국내 무역 및 자본 거래의 통화 구
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성은 다소 변화할 것으로 판단된다 그럼에도 불구하고 원화를 기초로 한 국경 간.

거래는 크게 늘지 않을 것으로 판단된다 시뮬레이션 결과에서도 나타나듯이 소규.

모 개방경제인 우리나라의 무역결제는 해당지역 화폐단위(Local Currency Pricing:

로 이루어질 가능성이 높기 때문이다 이는 달러화 비중이 낮아지더라고 다른LCP) .

선진국 통화 즉 유로화의 비중이 높아질 가능성이 높지 원화 결제 비중이 높아지지

않을 수 있음을 의미한다 더욱이 기존 연구 결과에서 나타나듯이 환율변동성이 높.

을수록 결제통화로 선택되어지지 않는다는 사실은 원화의 무역 결제통화 선택에

있어 원화 환율의 변동성이 중요하다는 것을 의미한다 이러한 측면에서 원화 환율.

변동성이 축소될수록 무역 결제통화로서 원화가 선택될 가능성이 높은데 원화의,

경우 자유변동환율제로의 전환 이후 변동성이 높아진 점을 감안할 때 수출 및 수입

기업들의 원화 결제가 높아질 가능성은 높지 않은 것으로 판단된다.

국내 수출상품의 차별화가 높을 경우 국내 기업의 시장지배력이 높아지면서 원

화 결제가 높아질 가능성은 존재한다 그러나 국제경쟁이 더욱 확대되는 상황에서.

국내 상품의 차별화가 지속적으로 높아질 가능성은 크지 않다 한편 국내 경제 규. ,

모의 증가 역시 동일한 맥락에서 원화 결제 수요를 높일 수 있는데 이 역시 원화,

결제의 규모를 늘리는 것은 한계가 있을 것으로 판단된다 그럼에도 불구하고 원화.

무역 결제 비중을 높이기 위해서는 정책적으로 외환시장의 거래 비용을 낮추고 다,

양한 환위험 헤지 상품이 시장에서 제공될 수 있도록 시장규모를 확대하는 노력이

필요할 것이다 이러한 맥락에서 원화국제화는 국내 외환시장의 규모와 거래 비용.

을 낮추는 데 기여할 것이다.

원화국제화는 외국인에 의한 자본의 투자를 용이하게 함으로써 국내 채권시장을

더욱 발전시키는 장점이 있다 또한 이론적으로 원화국제화는 통화불일치 문제를.

완화시킬 수 있다는 장점을 지닌다 이러한 측면에서 국내통화표시 채권의 해외 발.

행 및 유통과 관련하여 원화표시 국제채권의 형태인 유로원 시장의 형(Euro Won)
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성을 위한 국내 제도의 문제점을 살펴보면 다음과 같다 현재 원화표시 국제채인.

유로원 채권의 발행은 허용되고 있으나 유통시장에서 자유로운 거래가 이루어질,

수 없다는 점이 유로원 시장의 형성을 저해하는 주요한 요인이다 한편 국내 채권.

시장의 국제화 측면에서 해외 채권투자가의 국내 투자 확대 역시 원화국제화와 관

련이 있다 그러나 자국통화표시 채권의 해외 거래가 자유로운 국가의 사례에서 나.

타나듯이 제도적인 개선을 통해 원화표시 금융자산의 해외 거래 및 보유를 증가시,

킬 수는 없다 즉 원화표시 금융자산이 계산단위 의 기능을 수행함. (unit of account)

과 동시에 보유자산으로서의 가치 또한 높아야 할 것이다 이는 원죄 해결국의 경.

험에서 나타나듯이 원화 보유 위험을 축소시킴으로써 외국인투자자의 국내 통화

표시 금융자산 보유를 확대시키는 것이 필요하다고 할 것이다 즉 국내 투자가들. ,

이 해외통화표시 자산보다 국내통화표시 자산을 선호할 때 외국인투자자 역시 국

내통화표시 자산에 대한 투자가 높아질 것이다 이러한 측면에서 매우 원론적이지.

만 재정 및 통화 정책의 건전성과 신뢰도를 높이는 것이 중요하다 한편 국내 자본.

시장 역시 다양한 헤지 수단을 제공함으로써 환위험과 유동성 위험 등을 축소시킬

수 있어야 할 것이다.

그럼에도 불구하고 본 절의 실증분석에서 나타나듯이 통화국제화는 외국인투자

자의 국내통화표시 채권 보유와 정 의 상관관계를 나타내고 있으며 이는 원화( ) ,正

국제화가 외국인의 국내통화표시 채권의 수요를 증대시킴을 의미한다 이러한 측면.

에서 원화국제화는 통화불일치 문제를 해결하는 데 일조할 것으로 판단된다 더욱.

이 최근의 아시아 채권시장 발전 논의도 결국 국제화된 통화의 국경간 채권거래가

더욱 활발해질 수 있음을 의미함으로써 향후 아시아 채권시장 발전 논의에서도 한

국의 입지가 높아질 수 있음을 함의한다고 판단된다.

본서에서는 통화국제화에 대한 사례로서 일본과 호주의 경우를 살펴보았다 일.

본에서 엔화국제화가 추진된 것은 일본이 경제대국으로 등장한 년대 이후이다1970 .
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년대 일본의 대규모 대미 무역흑자에 따라 미국은 일본의 금융 자본시장 자1980

유화와 엔화국제화를 요구하였다 당시 미국은 대일 무역적자의 원인이 엔화의 과.

소평가에 있다고 보고 엔화국제화를 통해 엔화의 평가절상을 유도함으로써 대일

무역적자를 완화하고자 하였다 그러나 일본은 국내 금융시장의 혼란을 우려해 적.

극적인 금융 자본시장 자유화보다는 주로 유로엔 시장의 자유화에 치중하였고,

이에 따라 엔화국제화는 왜곡된 모습으로 추진되었다 그 결과 엔화는 여전히 달러.

화의 종속 통화로서 존재하고 있으며 국제통화화한다는 목표가 달성되었다고 말하,

기는 어렵다 한편 년대 말에는 일본 금융개혁의 필요성이라는 내부적 요인. 1990

이외에도 아시아 금융위기와 유로화의 출범이라는 외부적 요인에 의해 엔화국제화

는 다시 한 번 추진동력을 얻게 되었다 이 시기에는 엔화국제화의 방안으로 국내.

금융 자본시장의 육성에 중점을 두었고 또한 아시아 금융위기 이후 역내 금융협,

력의 필요성을 계기로 아시아 역내에서 엔화의 지위를 보다 확대하고자 하였다.

일본과는 달리 호주 달러는 년 월 호주가 변동환율제를 도입한 이래 매1983 12

우 성공적으로 높은 수준의 국제화를 달성하였다 국내외 외환시장에서 호주 달러.

의 거래량을 살펴보면 해외시장에서의 호주 달러 거래 는 전체 호주(offshore trade)

달러 거래의 약 를 차지하여 미국 달러 와 유로화 스위스 프랑59% (73%) (70%),

그리고 뉴질랜드 달러 보다는 낮은 수치이지만 일본 엔화 나 캐(76%) (76%) (61%)

나다 달러 와 유사한 수준을 보이고 있으며 거래 규모에 있어 뉴질랜드 달러(60%)

억 달러 나 캐나다 달러 억 달러 를 크게 앞지르고 있는 것으로 나타났다(134 ) (446 ) .

또한 채권시장에서도 호주달러표시 채권은 호주 연방 채권의 약 절반가량을 외국

인이 소유하고 약 가 해외시장에서 발행되고 있으며 역외인 기관 이 발행한 호33% ( )

주 달러 채권의 는 해외에서 발행되고 있다67% .

호주 달러 국제화는 년 월 호주가 변동환율제도를 도입하면서 시작되었1983 12

다고 볼 수 있다 약 여년이라는 비교적 짧은 시일 내에 호주 달러는 성공적으로. 10
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국제화를 달성하였는데 이는 변동환율제도의 도입과 더불어 통화 스왑시장

과 같은 금융파생상품시장의 발달로 인해 호주 달러가 미(currency swap market)

국 달러에 비해 수익률에서 장점을 가짐으로써 가능하였다 또한 대부분의 국내 발.

행 채권에 대해 원천징수세 를 부과하였지만 해외 발행 채권에 대(withholding tax)

해서는 이를 면제해 줌으로써 한편으로는 외국 자본의 국내발행 채권에 대한 수요,

가 줄어드는 효과도 있었으나 결과적으로 국내 발행기관의 해외 채권 발행을 독려

함으로써 성공적인 국제화의 길로 접어들 수 있는 발판을 마련하였다 호주 달러의.

국제화는 호주 정부의 의도적이고 정책적 과정에 의해 수행된 것이 아니라 국제화,

가 이루어질 수 있는 정책을 정부가 제공함으로써 자연스럽게 진행되었다 호주 국.

내 금융시장의 발달과 견실한 경제성장 그리고 상대적으로 높은 기준금리는 호주,

달러가 국제적으로 통용되는 데 촉진제 역할을 하였다.

이상의 논의를 바탕으로 원화국제화를 추진함에 있어 유의해야 할 정책적 시사

점은 다음과 같다 첫째 금융감독의 선진화 및 글로벌 스탠더드를 도입해야 한다. , .

통화국제화로 인해 역사적으로 환투기를 비롯한 중요한 문제가 크게 부각되지는

않았으나 통화국제화에는 항상 환투기에 대한 위험이 내재하므로 통화국제화를 성

공적으로 달성한 나라들의 금융감독 및 규제정책을 역사적으로 살펴보아 위기 발

생시 적절한 대응방법을 연구하고 사전에 준비해야 한다.

둘째 어떤 속도로 원화국제화를 추진해야 하는가도 연구해야 한다 원화국제화, .

는 그 정의와 범위를 여러 단계로 구분할 수 있을 것이며 각 단계에 소요되는 시,

간 및 각 단계마다 이루어야 할 제도적인 세부사항 또한 많을 것이다 원화국제화.

는 결코 단시간에 달성 가능한 것이 아니며 금융감독 및 제도 시장상황 등이 충분, ,

히 성숙되었을 때 각 단계를 시행하는 것이 안전할 것이다.

셋째 원화국제화를 위해서는 무엇보다 원화에 대한 국제적 수요를 충분히 높이,

는 방안을 강구해야 한다 원화국제화를 위해 제도적으로 개선하는 것은 상대적으.
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로 쉬운 작업이다 그러나 제도적으로 국제화를 했어도 원화에 대한 수요가 없다면.

원화국제화는 달성될 수 없다 따라서 원화에 대한 수요 결정요인을 조사 분석하. ,

고 이를 높이는 방안에 대해 강구해야 한다.

넷째 금융시장을 더욱 발달시키는 것이 중요하다 실증분석 및 사례연구 결과에, .

따르면 금융시장의 규모가 국제화폐로서의 수요를 결정하는 데 중요한 역할을 함

을 확인할 수 있었다 즉 지역적인 금융중심지가 될 수 있다면 금융시장의 규모는.

빨리 성장할 가능성이 있다 따라서 원화의 국제적 위상을 늘리고 그에 따른 원화.

수요를 확대하는 중요한 방법 중 하나는 금융시장을 발달시키는 것이라 할 수 있다.
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우리 경제의 규모가 확대되고 무역 금융 측면에서 국제거래가 활성화되면서

우리나라 통화인 원화의 국제적 통용도 확산시키자는 이른바 원화국제화와 관련된,

논의가 활발해질 것으로 보인다 예컨대 정부는 년 월 일 시장친화적 외. 2007 11 8

환거래시스템 구축을 위한 외환제도 개선방안 을 발표하면서 그 추진방안에 원화

국제화의 중장기적 추진을 포함하였다 그러나 현 단계에서 원화국제화를 적극적으.

로 추진하는 것이 우리 경제에 과연 도움이 되는 것인지 만약 그렇다면 그 추진을,

위한 단기 중장기 정책과제에는 어떤 조치들이 포함되어야 하는지에 대한 국내의

조사연구는 서봉국 이외에는 거의 찾아보기 힘든 실정이다 이 보고서는 원(2003) .

화국제화에 따르는 비용과 편익을 이론적 실증적으로 분석하고 무역결제 및 자,

본거래에서 원화의 국제통화 기능을 확대시키는 가능성을 모색하며 아울러 일본,

엔화 및 호주 달러의 국제화 과정이 우리에게 주는 시사점을 찾아봄으로써 향후 활

발해질 원화국제화에 대한 학술적 정책적 토론과정에 기여함을 그 목적으로 한다.

원화의 국제화란 우리나라 통화인 원화가 국내거래에서뿐만 아니라 국제 무역·

금융거래에서도 널리 사용되는 것을 말한다 보다 구체적으로는 원화의 국내 통화. ( )

로서의 일반적 기능 가치저장수단 지급결제수단(store of value), (means of pay-

계산단위ment), (unit of account) 이 국제적으로 확산되는 것을 의미한다.

표 국제통화의 기능1-1

기능 민간부문 공공부문

계산단위
무역거래 및 국제금융거래의 표시단
위 통화

환율표시 통화
환율페그시 기준통화

지급결제수단
무역대금 결제 및 대외채무 상환수단
이 되는 통화

외환시장 개입통화

가치저장수단
예금 대출 채권발행 등에 사용되는, ,
통화

외환보유액 구성통화

자료 서봉국 에서 재인용: Kenen(1983), (2003) .
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한 나라의 통화가 달러와 같이 국제통화로 통용되면 그 나라에 다음과 같은 긍

정적 영향을 가져오는 것으로 알려져 있다 첫째 대외무역 금융거래시 자국통화. ,

가 사용되면 외국통화를 사용할 때에 비해 그 나라의 수출업자 수입업자 차입자, , ,

대부자 여행자 등 기업 금융기관 및 개인들의 환리스크가 감소되며 거래의 편리,

성이 제고된다 둘째 환리스크의 감소와 거래의 편리성을 바탕으로 국제금융거래. ,

가 더욱 활성화될 수 있으며 이는 금융시장의 규모증대와 효율성 제고를 가져올,

수 있다 셋째는 시뇨리지 이다 시뇨리지라는 용어는 여러 가지 의미. (seigniorage) .

로 이해되고 있는데,1) 가장 중요한 이득은 지금 달러가 국제통화이기 때문에 미국

경제가 얻고 있는 금리면에서의 이점이다 미국은 억 달러 의. 8,700 (GDP 6.5%,

년 기준 에 달하는 막대한 경상수지 적자에도 불구하고 달러화가 국제통화이2006 ) ,

기 때문에 외환보유고의 대부분을 달러화로 보유한 경상수지 흑자국 특히 중국(

일본 등 아시아국 들이 미국 국채를 대량 매입함으로써 경상수지 적자를 보전함과)

동시에 금리를 낮은 수준에서 유지하고 있다 흑자국들이 달러표시 채권을 매입함.

으로써 낮아진 미국의 금리와 달러 자산을 매입하지 않았을 경우의 금리 사이의 차

이에 따른 수익을 달러화가 국제통화로 통용됨으로써 발생하는 시뇨리지로 볼 수

있다 넷째 영국의 국제정치무대에서의 힘과 권위가 파운드화의 국제적 위상과 명. ,

운을 같이했다는 역사적 사실에 비추어 볼 때 어느 한 나라의 통화국제화와 그 나

라의 국제정치적 영향력은 밀접한 관계를 가진다고 할 수 있다.

그러나 통화의 국제적 사용 증대에는 다음과 같은 몇 가지 부정적 측면도 수반

되기 때문에 년대 경제규모가 세계적인 수준이었던 독일 일본 등도 자1970 80

국 통화의 적극적 국제화 추진에 신중을 기했다는 점을 간과할 수 없다 첫째 세계. ,

각국의 기업 금융기관 개인이 자국통화를 자유롭게 보유하게 되면 그 나라 중앙

1) 자세한 논의는 장 절 참고2 2 .
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은행의 통화관리가 어려워지고 환투기 등으로 외환시장의 변동성이 지나치게 커지,

게 될 우려가 있다 둘째 통화국제화는 외국자본의 유입증대에 따른 그 나라 통화. ,

가치의 절상과 수출경쟁력의 약화를 가져올 우려가 있다 셋째 국제화된 통화를. ,

관리하는 중앙은행은 그 나라의 통화정책이 갖는 세계적인 영향 때문에 금리결정

등 정책을 수행하는 데 국내의 경제상황뿐만 아니라 세계적인 상황을 고려해야 하

는 부담을 지게 된다 오늘날 미국의 연방준비제도이사회 가. (Federal Reserve Bank)

이러한 책임감을 가지고 국제정세를 어느 정도 고려하는 통화정책을 수행하고 있

을 것으로 짐작된다.2)

최근 미국 유럽 아시아 지역의 경제에 나타난 몇 가지 특징적 현상은 그것이, ,

국제통화질서의 장래에 대해 시사하는 바를 생각하게 한다 년대에 미국. 1970 80

경제의 부진과 달러화의 약세에 따라 함께 저하되었던 달러화의 위상은 년대1990

미국경제의 활성화와 함께 어느 정도 회복되었다 전세계 외환보유액 가운데 달러.

표시 보유액이 차지하는 비중은 년의 에서 년에는 로 높아졌1990 50.6% 1999 71%

다 그러나 이 비중은 년 현재 로 감소하였는데 이는 주로 년 출범. 2005 66.5% , 1999

한 유럽의 단일통화 유로의 위상제고를 반영한 것으로 보인다 출범 당시 였. 17.9%

던 유로의 비중은 년 현재 로 증가하였다2005 24.4% .

유로의 등장과 아울러 국제통화질서의 향방에 영향을 미칠 중요한 변수는 세계

경제의 경상수지 불균형 문제 이다 미국의 대규모 적자와 동아(global imbalance) .

시아 주요국의 대규모 흑자로 요약되는 이 불균형 문제는 해당 각국의 대응과정에

따라 세계경제에 미치는 영향이 적지 않을 것으로 보인다 만약 중국 일본 러시아. , ,

등 주요 흑자국들이 미국경제와 달러가치의 장래에 의문을 품고 주로 미국 금융자

산의 형태로 보유하고 있는 외환보유고의 다변화를 시도할 경우 전 세계 외환보유,

2) 통화국제화의 비용과 편익에 대한 상세한 논의는 참고Chinn and Frankel(2006) ..
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고 중 달러화의 비중저하와 유로화의 비중상승 추세가 중장기적으로 계속될 가능

성이 크다 중국도 비약적인 및 수출입 규모 증대를 바탕으로 위안화의 국제. GDP

적인 사용을 늘리고자 시도할 가능성을 배제할 수 없다.

이와 같은 국제통화질서의 변화는 대부분 미국 유럽 중국 일본 등 주요국에

의하여 주도될 것이며 이와 같은 변화에 우리도 참여하여 국제사회에서 우리 원화,

의 국제적인 위상을 이 국가들에 버금갈 정도로 키우기 위해 원화국제화를 적극적

으로 추진하고 있으나 그것이 조만간 실현되기는 어렵다 그러나 규모 세계. GDP

위 무역규모 위의 국가로서 또 채권 주식 시장을 완전 개방하고 외환거래의12 , 11

자유화 수준이 회원국 중상위 수준에 이른 나라로서OECD ,3) 우리 통화의 국제화

수준을 점진적으로 높여서 그 긍정적 효과를 극대화하면서 부정적 측면을 최소화

할 수 있는 방안을 모색하는 장기적 대비는 있어야 할 것으로 보인다.

다음은 그 장기적 대비를 위한 정책 이슈의 몇 가지 예시이다 첫째 국제거래에. ,

서 원화의 수용성 이 높아져야 한다 수출입 금융거래의 규모(acceptibility) . GDP

가 세계적인 수준으로 커지고 환율 물가의 안정으로 원화의 가치에 대한 신뢰도,

가 구축될 때 원화의 국제적 사용은 자연스럽게 증대될 것이다 둘째 우리나라 기, . ,

업활동의 국제화가 확산되어야 한다 해외 각지에서 우리 기업의 활동이 늘어나면.

국내 본사와 해외 자회사 사이의 무역 금융 거래시 원화의 사용을 증대시킬 수

있다 셋째 비거주자의 원화차입 한도인 억 원 약 만 달러 을 상향조정할. , 300 ( 3,200 )

필요가 있다 현재 국내 외환시장의 일평균 거래규모는 억 달러에 육박하므로. 100

어느 정도의 차입한도 상향조정이 환율의 변동성에 미치는 영향은 크게 우려할 필

요가 없을 것으로 보인다 넷째 원화의 전세계적인 차원에서의 사용을 확대하기가. ,

어렵다면 지역적인 차원에서 우선 중국 일본과의 무역 금융거래시 역내통화표,

3) 재정경제부 보도자료(2007. 11).
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시의 거래확대를 고려해 볼 수 있다 해외에서는 브라질과 아르헨티나가 년. 2007

월부터 양국 사이의 무역결제에 각각 자국통화를 사용하기로 합의한 바 있다10 .4)

원화국제화와 관련된 외환제도상의 제약은 외환자유화 계획상 마지막으로 남은

제한이며 국제화의 진전에 따라 점차 완화되어야 할 부분이다 또한 중장기적인 계.

획과 비전을 가지고 단계적으로 추진해 나가야 하는 정책이다 그러나 그 동안 원.

화국제화에 대한 단편적인 연구는 있었으나 원화국제화의 정확한 개념과 지향점,

추진에 따르는 장점과 단점 등에 대해서는 체계적인 연구가 거의 없는 상태이다.

다시 말해서 원화국제화를 추진하는 것이 우리나라에 이익이 되는지 손해가 되는

지 혹은 보다 근본적으로 원화국제화의 실현이 가능한지 불가능한지에 대한 근본,

적인 질문은 중요하지만 이에 대한 연구는 지금까지 거의 전무하다고 할 수 있다.

본 연구는 이에 대한 답변을 제시하려는 첫 번째 시도이다.

본 연구는 원화국제화의 추진에 따르는 장단점과 관련된 주요 이슈에 대해 논의

한다 특히 환투기의 위험과 시뇨리지 효과라는 직접적인 비용과 편익뿐만 아니라. ,

원화의 무역 결제통화로서의 가능성과 채권시장의 발전과 같은 간접적이고 광의적

인 편익까지 분석하였다 또한 통화국제화 추진과 관련된 해외사례로서 통화국제화.

에 실패한 일본의 경우와 성공한 사례로서 호주의 경우를 살펴봄으로써 향후 우리

나라가 통화국제화를 시행하기 위해 나아가야 할 방향에 대한 시사점을 얻고자 하

였다 이와 같이 볼 때 본 연구는 원화국제화라는 주제를 거시적인 측면에서 분석. ,

하였다고 할 수 있다 그러나 원화국제화를 실제로 추진하는 데는 재정 통화 금.

융 외환정책 등 많은 미시적인 제도분석과 그러한 제도의 변화가 외환 및 금융시

장구조에 미칠 영향을 분석하는 것이 필요하다 이러한 질문에 대한 대답은 향후.

연구과제로 남겨두고 본 연구는 원화국제화에 대한 기초연구라는 차원에서 우리나

4) 매일경제 (2007. 5. 24).  
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라에서 원화국제화를 추진하는 것이 과연 타당한가라는 가장 근본적인 질문에 대답하고

자 한다.

본 보고서의 구성은 다음과 같다 장에서는 먼저 원화국제화에 따라 발생하는. 2

시뇨리지 수익의 크기를 측정해본다 장에서는 원화표시 채권발행의 증가가 원화. 3

에 대한 환투기 공격을 초래할 가능성이 있는지를 이론 모형을 통해 살펴보고 통,

화국제화와 환투기 공격 간의 관계를 실증분석한다 다음으로 장에서는 무역 결제. 4

통화의 선택과 관련한 문헌검토를 통해 무역 결제통화가 어떻게 결정되는지를 이

론적으로 살펴보고 원화의 결제통화 비중이 확대될 수 있는지를 분석한다 장에서. 5

는 원화국제화가 국내 경제주체의 채권을 통한 외자조달과 국내채권시장 발달에

미치는 영향을 실증적 제도적 차원에서 분석하고 최근 활발한 아시아 채권시장,

육성 논의와 원화국제화의 관계에 대해서 논의한다 장에서는 일본의 엔화국제화. 6

와 호주 달러 국제화 경험에 대한 사례 분석을 통해 향후 우리나라가 원화국제화를

추진할 때 고려해야 할 시사점을 찾아본다 장에서는 연구결과를 요약하고 원화국. 7

제화를 추진하는 데 있어 유의해야 할 정책적 시사점을 제시한다.
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원화국제화의 시뇨리지 효과
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시뇨리지 정의와 결정요인2.

원화국제화에 따른 시뇨리지 예측3.

결론4.
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서론1.

원화국제화는 자본 자유화의 마지막 단계로 추진되고 있다 하지만 원화국제화.

는 이에 따른 편익과 비용이 동시에 수반되므로 득실관계를 정확히 계측하여 추진

의 속도를 결정해야 할 것이다.5) 먼저 원화국제화를 통해 얻을 수 있는 편익은 크

게 세 가지로 생각해 볼 수 있다 첫째 원화 공급의 증가에 기인한 시뇨리지. ,

수입 증가이다 시뇨리지 수입은 화폐의 추가 공급에 따른 이득과 화(Seigniorage) .

폐를 추가 공급하는 과정에서 마련된 재원을 운용하여 얻는 수입을 총괄한다 둘.

째 무역 및 자본거래에 원화가 사용됨에 따라 관련된 부문의 성장이 가능하다 특, .

히 원화표시 자본거래의 증가는 이를 담당한 금융 부문의 발전을 가져올 수 있다.

셋째 원화표시로 무역 및 자본거래가 증가하면 환율 변화에 따른 위험이 줄어든,

다 원화가 국제화되지 않은 경우 무역 및 자본거래에서 사용되는 화폐단위는 외국.

화폐가 될 가능성이 높게 되며 이 경우 환율의 변화는 무역에 따른 손익에 커다란,

영향을 미치게 된다 뿐만 아니라 자본거래도 외국 화폐를 기준으로 이루어질 경.

우 환율 변화에 따르는 자본이득 또는 손실이 벌어질 위험에 노출된다.

반면 원화국제화에는 비용도 수반된다 원화국제화에 따른 비용은 다음 세 가지.

측면에서 생각할 수 있다 첫째 원화 수요가 국외에서의 수요 변화에 따라 크게 변. ,

화할 가능성이 생긴다 중앙은행이 통화공급을 조정할 때 이러한 국외요인에 의한.

통화수요의 변화를 고려하지 않는 경우 기대한 효과가 나타나지 않을 수 있다 반.

면 원화가 국제화되지 않는 경우에는 국외요인에 의한 통화수요의 변화가 환율의

변동을 초래할 수 있는데 여기에도 비용이 수반되기 마련이다 결국 원화국제화에, .

5) 이하에서 논의된 편익 및 비용에 대한 보다 자세한 설명은 와Tavlas(1991) Chinn and Frankel

을 참고하라(2005) .
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대한 비용은 통화수요의 직접적 변화와 이를 허용하지 않는 데 따른 환율 변화를

종합적으로 고려하여 비용이 결정될 것이다 둘째 원화가 국제화되는 경우 국외요. , ,

인에 의해 통화수요가 증가할 경우 이를 정확히 예측하여 화폐공급을 원활하게 늘

리지 않는다면 결국 원화의 절상을 초래할 것이다 원화가 국제화되는 경우 한동안.

은 원화에 대한 수요가 지속적으로 늘어날 가능성이 많은데 한국의 경우 최근 원,

화가 지속적으로 절상되고 있는 상태이므로 원화국제화를 통한 추가적인 원화 절,

상은 한국경제 수출경쟁력을 감안할 때 한국경제에 바람직하지 않을 수 있다 마지.

막으로 원화의 국제화는 외국 투기세력이 환율시장에서 환율에 대한 교란을 보다

용이하게 수행할 수 있게 해준다 원화국제화는 투기세력의 원화 사용을 보다 자유.

롭게 만들어 이를 투기공격에 사용할 가능성이 있다.

본 장의 목적은 이상과 같은 원화국제화의 편익 및 비용을 종합적으로 고려하기

보다는 통화국제화의 가장 큰 편익 중 하나인 시뇨리지 수입 증가에만 국한하여 구체

적으로 그 크기가 어느 정도인지 계측하는 데 있다 원화국제화를 통해 원화가 경상거.

래 및 자본거래에서 사용되는 비중이 커지면 원화 보유에 대한 국외의 수요가 커지게

되며 이로 인해 원화 공급이 증가하고 곧 시뇨리지 수입의 증가로도 이어질 것이다, .

원화국제화의 비용편익 분석을 위해서 편익의 중요 요인인 시뇨리지 수입 증가만이,

라도 정확히 계측하는 것은 매우 중요한 의미를 갖는다고 볼 수 있다.

시뇨리지의 정의와 결정요인.２

가 시뇨리지의 정의．

시뇨리지의 정확한 정의는 분석자의 의도에 따라 다양한 형태로 존재한다 특히 실.
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질 화폐공급의 증가만으로 정의한 분석도 매우 많으며 늘어난 화폐공급을 기초, 로 운용

한 이자 수입을 더하여 정의하기도 한다 또한 간접적으로 발생하는 편익을 포함. 시키기도

하는데 이에는 유동성 증가에 따른 국채 이자 부담의 경감(Portes and Rey 1998), 자

국화로 채무관계를 설정하는 데 따른 이득 등이 포함된다(Chinn and Frankel 2006) .

시뇨리지 정의에 대한 보다 자세한 논의는 을 참고할 수 있다 본 연Neuman(1992) .

구에서는 실질화폐공급의 증가로 정의된 보다 직접적인 시뇨리지 수입 증가에만 초점

을 맞출 예정이다.

나 국제통화의 수요 결정이론.

원화가 국제화됨에 따라 얻을 수 있는 추가적인 시뇨리지를 계산하기 위해서는

국제화를 통해 원화 수요가 얼마나 증가하고 이에 따라 원화 공급이 얼마나 더 증

가할 수 있는가를 예측해야 한다 국내화폐가 국제화됨에 따라 자연스럽게 국제적.

으로 원화 수요가 늘어나겠지만 구체적인 크기는 원화가 국제통화로서 가지고 있

는 장점과 관련되어 결정된다 최근 와 은 국. Tavlas(1991) Chinn and Frankel(2006)

제적인 화폐수요가 다음 네 가지 요인에 의해 결정된다고 주장하였다.

통화가치에 대한 신뢰성) (confidence in the value of the currency)

통화가치가 안정적으로 유지되어야 한다 특히 인플레이션을 통한 통화가치 하락의.

우려가 적어야 한다 국제통화의 보유에도 이에 따른 기회비용이 발생하며 이는 해당 화.

폐의 인플레이션율과 밀접한 관련이 있기 때문이다 통화가치가 안정적으로 유지되는 것.

은 다른 금융자산이 해당 통화에 의해 액면표시 되기 위해서도 중요하다(denomination) .

통화가치가 안정적으로 유지될 수 있다는 신뢰를 주기 위해서는 해당 통화를 공

급하는 중앙은행을 신뢰할 수 있도록 해야 한다 중앙은행의 신뢰는 계속적인 경험.
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을 통해 축적되며 안정적인 통화정책을 지속적으로 수행해온 국가일수록 유리하다, .

생산량과 무역 규모2)

세계경제에서 차지하는 생산량의 비중이 크고 무역 금융 등의 거래 비중이 높은,

나라의 통화에 대한 수요는 크게 마련이다 통화수요는 거래의 필요성에 따라 발생하.

므로 거래가 활발히 이루어지는 재화를 많이 생산하고 특히 국제 거래가 활발한 국가

가 발행하는 화폐에 대한 수요는 커지게 된다.

해당국의 금융시장3)

통화의 국제화를 위해서는 먼저 금융시장이 개방되어야 하며 또한 잘 발달되어

있어야 한다 금융시장이 개방되지 않는다면 통화의 국제화는 실질적으로 이루어지.

기 어렵다 실제로 통화의 국제화는 금융시장의 개방화 단계에서 가장 마지막으로.

이루어지는 것이 보통이므로 금융시장의 개방이 전제조건이라 할 수 있다 또한 금.

융시장이 잘 발달하여 해당 화폐를 사용한 금융거래가 용이해야 해당 화폐의 수요

가 늘어날 것이다.

네트워크 외부성4) (network externalities)

다른 나라들이 많이 사용한다는 전제가 있어야 통화국제화가 보다 활성화될 수

있다 통화를 사용하는 유용성은 거래를 용이하게 하는 데 있으며 거래의 용이성은.

보다 많은 사람들이 동일한 화폐를 사용할 때 더욱 커진다 따라서 화폐의 사용에.

는 네트워크 외부성이 중요한 영향을 준다 네트워크 외부성이 있으면 일단 확립된.

지위는 쉽게 없어지지 않고 새로운 진입도 어렵게 된다.

이외에도 재화의 브랜드파워 미국 등 주요 기축 통화국과의 무역(brand power),

비중 등이 중요한 역할을 할 것으로 짐작된다 즉 브랜드파(Iwami and Sato 1996).
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워가 높은 제품일수록 자국 화폐를 사용한 거래가 쉬워질 수 있다 또한 이미 확립.

된 지위가 높은 기축통화를 보유한 국가들과 거래할 때는 자국 화폐의 사용을 고집

하기 어려워진다.

원화국제화에 따른 시뇨리지 예측3.

가 분석방법.

국제통화에 대한 수요는 민간과 정부에서 동시에 일어난다 민간은 주로 무역과.

자본거래에 사용할 필요성이 증가함에 따라 외국통화 수요를 늘리게 된다 반면 정.

부는 외환보유액 형태로 외국통화를 수요한다 시뇨리지 크기를 종합적으로 계측하.

기 위해서는 민간과 정부의 의사결정을 종합적으로 고려하여 국제통화로서의 전체

적인 수요를 결정하는 요인을 분석해야 할 것이다 하지만 민간의 외국통화 수요는.

바로 사용할 수 있는 데이터가 존재하지 않는다는 난점이 있다 반면 정부의 의사.

결정에 따른 외환보유액 수요는 비교적 데이터 수집이 수월한 편이다 따라서 본고.

에서는 민간의 외국화폐수요가 정부의 행동과 유사하게 이루어진다는 가정하에 정

부의 외환보유액에 집중하여 논의를 전개하고자 한다.6) 최근 Chinn and Frankel

은 같은 이유로 외환보유액을 이용하여 장차 유로화가 국제통화로서 달러화(2006)

의 지위를 넘어설 수 있는지 분석하였다 본 연구도 기본적인 분석에 있어서는 그.

들의 방법을 따를 예정이다.

6) 실제 경제에서는 정부의 외환보유 동기가 민간의 외환수요를 반영하여 결정될 가능성이 높다 정부.

와 민간의 외환보유가 절대액은 다르지만 서로 다른 외환에 대해 어떠한 경우에도 비슷한 비율로

보유한다고 가정한다면 본 연구의 결과는 성립한다.



제2장원화국제화의시뇨리지효과 35

경험분석에 사용한 식은 다음과 같다.

 











 (1)




전 세계 외환보유액 중에서 국가의 화폐가 시점에서 차지하는 비중: i t

(Reserve share)




국가의 시점에서 앞뒤 년씩을 포함한 년간 이동평균 인플레이션율: i t 2 5



 국가의 시점에서의 경상수지와 비율: i t GDP



: i 국가의 환율변동성 국가와 그 밖의 국가 사이의 해에 포함된 월별. i t

환율의 표준오차를 계산한 후 이를 가중평균한 값 가중치는 국가가 그 밖의 국가( i

에 행하는 수출액을 이용함).




 세계무역에서 국가의 무역이 시점에서 차지하는 비율: i t




 세계 에서 국가의 가 시점에서 차지하는 비율: GDP i GDP t




: 세계 주식시장 총액에서 국가의 주식시장 총액이 시점에서차지하는비율i t

위 식은 전 세계의 외환보유액 중에서 각국의 화폐가 차지하는 비중을 경험적으

로 설명하려는 시도라 할 수 있다 설명변수들은 절에서 살펴본 바 있는 이론적 논. 2

의를 바탕으로 선택되었다 먼저 절의 가 항목에서 다룬 통화가치에 대한 신뢰성. 2 ( )

과 관련된 변수들은 세 개를 선택하였다 첫째 인플레이션이다 인플레이션이 높아. , .

질수록 화폐보유에 따른 기회비용이 커지므로 국제화폐로서의 매력이 떨어진다 따.

라서 의 부호는 음의 값이 될 것으로 기대된다 둘째 경상수지이다 경상수지가. , .
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적자가 될수록 환율 평가절하의 압력이 커지므로 해당 화폐의 가치 하락 가능성이

커지고 각국은 해당 화폐의 보유를 줄일 것이다 따라서. 의 부호는 양의 값이 될

것으로 기대된다 셋째 환율의 변동성이다 환율의 변동성이 작을수록 해당. , .

화폐를 보유했을 때 환율 변화로 인한 위험이 적어지므로 해당 화폐에 대한 수요

가 늘어난다 환율의 변동성. 은 각국에 대해 여타 개별 국가와의 양국(bilateral)

환율 변동성을 계산하고 이를 가중평균한 것이다 가중치는 양국간의 무역량을 이.

용하였다 예를 들어 미국의 환율변동성을 구하는 방법은 다음과 같다 미국과 영국. . ,

미국과 일본 등 미국과 다른 개별 국가 사이의 환율변동성을 계산한 후 해당 국가,

사이의 무역량을 가중치로 이용하여 가중평균 값을 계산하고 이를 미국 달러화의

환율변동성으로 간주하였다. 의 부호는 이론적으로 음의 값을 가져야 한다.

절의 나 항목에서 다룬 생산량 및 무역규모와 관련해서는 두 개의 변수를 포2 ( )

함하였다 첫째 무역규모이다 세계무역에서 해당 국가의 무역이 차지하는 비중이. , .

커질수록 무역 필요성에 따른 해당 화폐에 대한 수요가 증가하기 마련이다 따라, .

서 의 부호는 양의 값이 될 것으로 기대된다 둘째 규모이다 세계 에. , GDP . GDP

서 해당 국가의 가 차지하는 비중이 커질수록 해당 화폐는 국제화폐로서의 지GDP

위가 더욱 유리해진다 따라서. 의 부호도 양의 값이 될 것으로 기대된다.

절의 다 항목에서 다룬 금융시장과 관련해서는 그다지 좋은 변수가 존재하지2 ( )

않는다는 난점이 있다 무역과 달리 금융상품의 거래에 관한 데이터는 거의 존재하.

지 않기 때문이다 따라서 해당 국가의 금융시장이 잘 발달될수록 해당 국가의 금.

융상품도 전세계적으로 많이 거래될 것이라는 전제하에 주식시장의 크기를 금융거

래량의 대용변수 로 사용하였다 또한 주식시장의 크기가 클수록 해당 국가(proxy) .

의 금융시장은 전반적으로 잘 발달되었을 것이라고 짐작할 수 있기 때문에 주식시

장의 크기는 금융시장의 발달 정도도 아울러 나타낸다 따라서 마지막으로 포함된.

설명변수는 해당 국가의 주식시장이 전 세계 주식시장에서 차지하는 비중이다 이.
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론적으로 생각해보면 의 부호도 양의 값이 되어야 할 것이다.

마지막으로 절의 라 항목에서 다룬 네트워크 외부성 문제는 추정식을 고려할2 ( )

때 선형함수뿐 아니라 로짓 함수로 변형하여 추정함으로써 해결하고자 한다(logit) .

나 자료.

본 연구에 사용한 자료를 간단히 설명하면 다음과 같다 먼저 외환보유액 데이.

터는 에서 매년 발행하는 에서 구하였다 기간은 년IMF IMF Annual Reports . 1975

부터 년까지이고 여기에 포함된 국가는 미국 유로 일본 영국 스위스이며2005 , , , , ,

유로가 출범하기 전에는 독일 프랑스 네덜란드가 독립적으로 포함되었다 또한, , .

환율 경상수지 인플레이션 자료는 에서 무GDP, , , International Financial Statistics

역에 관한 자료는 에서 그리고 마지막으로 주식시장의 시가총Direction of Trade ,

액에 관한 자료는 에서 구하였다Datastream .

다 분석결과.

표[ 은 전 세계에서 주요국의 화폐가 외환보유액에서 차지하는 비중이 시간이 지2-1]

남에 따라 변하는 모습을 보여준다 미국의 달러화가 차지하는 비중은 압도적으로. ,

년에는 에 육박하였다 하지만 그 후 달러화의 지위가 약화되어 년에는1976 80% . 1990

까지 추락하였다 이 때 상대적으로 가장 큰 신장을 보인 나라는 독일로 년50.6% . , 1976

에서 년 까지 증가하였다 또한 일본 엔화의 비중도 크게 늘어 년에7% 1990 16.8% . 1976

는 에 불과하였지만 년 까지 상승하였다 하지만 미 달러화0.8% 1990 8% . 의 지위는 그

후 다시 상승으로 방향을 전환하여 유로가 출범하기 직전인 년에는 거의 수준1998 70%

으로 회복되었다 이 때 독일 마르크화와 일본 엔화의 비중은 각각 와 이었. 13.8% 6.2% 다.
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표 각국의 화폐가 외환보유액으로 사용되는 비중2-1.

연도
미국
달러

영국
파운드

프랑스
프랑

독일
마르크

네덜란드
길더

스위스
프랑

일본
엔

유럽연합
유로

1976 79.7 2 0.9 7 0.5 1.4 0.8

1977 79.4 1.6 1 8.2 0.4 2 1.2

1978 76.9 1.5 0.9 9.9 0.5 1.4 2.5

1979 62.4 1.7 0.9 10.4 0.7 2 2.6

1980 55.9 2.5 1.1 11.9 0.8 2.6 3.3

1981 58.4 2 1 11.2 0.9 2.5 3.6

1982 60 2 1 10.4 0.7 2.4 3.5

1983 58.8 2.4 1 10.6 0.7 2.2 3.8

1984 57 2.6 1 11 0.7 1.9 4.8

1985 55.3 2.7 0.8 13.9 0.9 2.1 7.3

1986 56.4 2.3 0.7 13.2 1 1.9 7.1

1987 56 2.2 0.8 13.4 1.2 1.8 7

1988 54.6 2.3 1 14.2 1 1.8 6.9

1989 51.3 2.3 1.4 17.8 1.1 1.4 7.2

1990 50.6 3 2.4 16.8 1.1 1.2 8

1991 51.3 3.3 3 15.4 1.1 1.2 8.5

1992 55.3 3.1 2.7 13.3 0.7 1 7.6

1993 56.6 3 2.3 13.7 0.7 1.1 7.7

1994 53.1 2.8 2.5 15.3 0.7 0.6 7.8

1995 59 2.1 2.4 15.8 0.3 0.3 6.8

1996 62.1 2.7 1.8 14.7 0.2 0.3 6.7

1997 65.2 2.6 1.4 14.5 0.4 1.3 5.8

1998 69.4 2.7 1.6 13.8 1.3 0.3 6.2

1999 71 2.9 0.2 6.4 17.9

2000 71 2.8 0.3 6.1 18.4

2001 71.4 2.7 0.3 5.1 19.3

2002 67 2.8 0.4 4.4 23.9

2003 65.9 2.8 0.2 3.9 25.3

2004 65.8 3.4 0.2 3.8 25

2005 66.5 3.7 0.1 3.6 24.4

주 외환보유액 데이터는 에서 매년 발행하는 에서 구하였다 표에서 나타낸: IMF IMF Annual Reports .
값은 전 세계 외환보유액 총액에서 각국의 화폐로 표시된 외환보유액이 차지하는 비중을 나타냄.
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년 유로화가 출범하자 유로화가 달러화와 맞먹는 지위를 차지할 것이라는1999

성급한 기대도 있었지만 유로화의 비중은 실망스러운 수준인 에 그쳤으며, 17.9%

미 달러화의 지위는 오히려 상승하여 가 되었다 그러나 그 후 유로화는 줄곧71% .

세력을 확장하여 년대 중반에는 를 넘어섰다 상대적으로 미 달러화의 지2000 25% .

위는 약간 약화되어 년대 중반에는 를 조금 넘어서는 수준이다 하지만2000 65% .

아직도 미 달러화의 지위는 유로화에 비해 압도적으로 큰 수준이라 할 수 있다 반.

면 일본 엔화의 지위는 년대 경기침체를 거치면서 계속 약화되어 년에는1990 2005

정도에 그쳤다 반면 영국 파운드화는 발달된 금융시장을 배경으로 꾸준히3.6% .

지위가 증가하여 년에는 엔화를 능가하여 에 이르렀다2005 3.7% .

지금부터는 식 을 이용하여 외환보유액의 상대적 지위가 결정되는 요인들을(1)

살펴보기로 하자 그림 에서 그림 까지는 각 설명변수가 시간이 지남에. [ 2-1] [ 2-6]

따라 각 국가에서 어떻게 변하여 왔는지 보여준다 한국의 경우는 회귀분석에 포함.

하지는 않았지만 장차 한국의 시뇨리지 예측을 위해 설명변수의 움직임을 살펴볼

필요가 있으므로 같이 포함하여 그림에 나타냈다 먼저 인플레이션의 년 이동평균. 5

을 그림 에 나타냈다 대부분의 국가가 년대에는 높은 인플레이션율을 보[ 2-1] . 1970

였지만 년대 초반 이래로 급격히 낮아져서 최근에는 모든 국가들이 이내1980 4%

의 낮은 인플레이션율을 보여주고 있다 따라서 인플레이션 자체만으로는 국가간에.

큰 우열이 나뉘지 않는 듯 보인다 그럼에도 불구하고 한국은 대부분의 기간 동안.

가장 높은 인플레이션을 겪었다 이는 중앙은행에 대한 신뢰라는 측면에는 긍정적.

으로 작용하지는 않을 것으로 짐작된다 또한 일본은 예외적으로 년대 들어. 2000

음의 인플레이션을 보이고 있다.
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그림 인플레이션의 년 이동평균선2-1. 5

주 인플레이션은 의 로그차분 으로 구하였으며 해당 연도를 기준으로 앞뒤 년씩을: CPI (log difference) 2
포함한 년간의 이동평균을 계산하였음 표본에 포함된 국가는 미국 유로 일본 영국 스위스이며5 . , , , , ,
유로가 출범하기 전 년 전 에는 독일 프랑스 네덜란드가 독립적으로 포함됨(1999 ) , , .

그림 는 대비 경상수지의 규모를 보여준다 많은 나라들이 대부분 기[ 2-2] GDP .

간 동안 흑자를 보였지만 예외적으로 영국과 미국은 오히려 대부분 기간 동안 적자

를 시현하였다 특히 미국의 적자규모는 년대 이래 계속 확대되어 년에는. 1990 2005

대비 에 이르렀다 하지만 표 에서 살펴본 바와 같이 이 기간 동안GDP 6.4% . [ 2-1]

미 달러화의 국제화폐로서의 지위가 오히려 강화되어 왔다는 점은 흥미로운 일이

다 그림 은 환율의 변동성이다 환율의 변동성은 미국 일본 등 주요국의 경우. [ 2-3] .

오히려 높은 편이며 스위스 프랑이 가장 낮은 변동성을 보이고 있다 한국의 경우.

는 환율 변동성이 여타 국가에 비해 매우 높은 수준을 보인다.
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그림 경상수지와 비율2-2. GDP

주 경상수지를 로 나눈 값을 나타냄: GDP .

그림 환율의 변동성 무역 가중평균2-3. ( )

주 환율의 변동성은 각국마다 표본에 포함된 다른 국가들과 양자간 월별 환율의 표본오차를 매년 계산:
한 후 이를 가중평균한 것이다 가중치는 양자간의 무역규모 수출 를 사용하였다. ( ) .
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그림 는 수출액을 기준으로 하여 각국의 무역이 전 세계 무역에서 차지하[ 2-4]

는 비중을 나타낸 것이다 또한 그림 는 각국의 가 전 세계 총 에서. [ 2-5] GDP GDP

차지하는 비중을 나타냈다 무역 비중은 대체로 비중과 매우 높은 상관관계. GDP

를 가진다 그러나 미국의 경우 비중은 년 에 달하지만 무역 비중. , GDP 2005 28.1%

은 에 지나지 않는다 일본 역시 비중은 년 에 달하지만 무12.5% . GDP 2005 11.3%

역 비중은 에 지나지 않는다 영국과 프랑스는 대체로 무역 비중과 비중5.3% . GDP

이 비슷한 수준이며 그 밖의 유럽 국가들은 무역 비중이 비중에 비해 큰 편, GDP

이다 특히 유로로 통합한 경우 무역 비중은 유로통합 국가가 매우 높은 편이다. .

그림 전 세계 무역에서 차지하는 각국의 무역 비중 수출액 기준2-4. ( )

주 각국의 총수출액을 전 세계의 총수출액으로 나눈 값임: .
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그림 전 세계 총액에서 차지하는 각국의 비중2-5. GDP GDP

주 각국의 를 전 세계의 총합으로 나눈 값임: GDP GDP .

마지막으로 그림 은 각국의 주식시장 시가총액의 비중이다 주식시장 시가[ 2-6] .

총액의 경우는 전 세계 총액 자료가 없기 때문에 표본에 포함된 국가들의 주가총액

을 합한 금액을 전체 금액으로 간주하였다 주가총액 역시 로 표현되는 국가. GDP

규모와 밀접한 관계를 가진다 그러나 하나 특이한 사실은 일본의 시가총액 비중이.

규모에 비해 예외적으로 크다는 점이다 일본의 규모는 미국의 수GDP . GDP 1/3

준임에도 불구하고 년대 말에는 일본의 시가총액이 미국을 훨씬 앞서서 거의1980

에 육박하였다 일본의 금융시장은 세계적인 수준에서 볼 때 잘 발달되었다고50% .

볼 수 없으므로 일본의 시가총액 비중이 기형적으로 크다는 점은 시가총액이 금융

시장의 발달을 나타내는 지표로서 문제가 있을 수도 있다는 점을 보여 준다 하지.
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만 일본을 제외하면 미국과 영국 등 금융시장이 발달한 나라의 시가총액 비중이 다

른 나라에 비해 높은 편이다.

그림 각국 주식시장의 시가총액 비중2-6.

주 각국 주식시장의 시가총액을 표본에 포함된 국가들의 시가총액 총합으로 나눈 값임: .

식 을 이용한 회귀분석 결과는 표 와 표 에서 나타냈다 먼저 표(1) [ 2-2] [ 2-3] . [

는 선형관계를 가정한 경우이다 이미 지적한 대로 국제화폐에 대한 수요는 네2-2] .

트워크 외부성 효과에 의해 비선형관계를 나타낼 가능성이 많다 즉 국제화폐로 사.

용되는 초기에는 수요가 크게 늘지 않다가 국제화폐로서의 장점이 어느 수준을 넘

어서면 몇몇 국가들이 사용하기 시작할 것이고 이는 다시 네트워크 외부성 효과를,

통해 보다 많은 국가들에서 보다 빠른 속도로 수요가 늘어날 수 있으므로 국제화,

폐수요 결정요인이 미치는 영향은 비선형일 가능성이 높다 하지만 일단은 이러한.
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관계를 무시하고 회귀분석한 결과가 표 에 소개되었으며 비선형관계를 고려한[ 2-2]

회귀분석 결과는 표 에 소개되었다[ 2-3] .

먼저 표 은 유로통합 이후의 유로통합 국가의 표본은 제외하고 분석한 결[ 2-2-1]

과이다 일단은 통화통합의 효과는 생각하지 않고 국가 차원의 국제화 결과만 분석.

하기 위함이다 첫째 열과 둘째 열은 합동회귀 의 결과를 보고. (pooling regression)

하였다 첫째 열은 유로화 출범 후의 개별 국가를 포함한 모든 기간에 걸친 분석결.

과이며 둘째 열은 유로화 출범 전 기간에 대한 분석결과이다 합동회귀 결과에( ) .前

따르면 인플레이션에 대한 계수 추정치는 오히려 양의 값으로 수준에서 유의5%

하였다 따라서 인플레이션이 높을수록 국제화폐로서의 지위가 높아진다는 의미인.

데 이는 이론에서 예측되는 것에 반하는 결과이다 하지만 이는 국가간의 인플레, .

이션 차이가 최근 와서 거의 없고 일본의 경우는 오히려 음의 인플레이션율을 보,

이고 있음에도 국제화폐로서 지위가 그다지 크지 않기 때문에 나타난 결과로 보인

다.7) 인플레이션 결과에 대해서는 셋째 열 전체 표본기간 과 넷째 열 유로 출범 전( ) ( )

의 임의효과를 고려한 패널분석에서도 비슷한 결과이다 이는 임의효과 패널회귀분.

석에서도 횡단면 차이가 중요한 요인으로 작용하기 때문이다 반면 고정효과를 고.

려한 패널분석 결과인 다섯째 열 전체 표본기간 과 여섯째 열 유로 출범 전 에서는( ) ( )

인플레이션의 계수값이 음수 값으로 바뀌며 통계적으로도 수준에서 유의하였10%

다 따라서 인플레이션율은 횡단면 분석에서는 유의하지 않지만 시간이 흐름에 따.

라 같은 국가 내 에서 변한다면 해당 국가에 부정적인 역할을 함을(within country)

알 수 있다.

7) 지면상 생략하였지만 일본을 제외한 경우에는 인플레이션의 계수값에 대한 추정치가 음의 값으로

바뀐다.
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표 외환보유액 비중에 대한 패널회귀분석2-2.

표 유로통합 표본을 제외한 경우2-2-1.

종속변수 외환보유액 비중: (Foreign Reserve Shares)

[1] [2] [3] [4] [5] [6]

상수항
-0.035
(0.031)

-0.004
(0.037)

-0.035
(0.031)

-0.004
(0.037)

0.053**
(0.025)

0.069**
(0.030)

인플레이션
년 이동평균(5 )

1.107**
(0.308)

0.935**
(0.293)

1.107**
(0.308)

0.935**
(0.293)

-0.201*
(0.104)

-0.162*
(0.086)

대비GDP
경상수지

0.263
(0.250 )

0.217
(0.361)

0.263
(0.250)

0.217
(0.361)

-0.266*
(0.089)

-0.123
(0.111)

무역 가중치를
이용한 환율의

변동성

-1.527**
(0.248)

-1.381**
(0.250)

-1.527**
(0.248)

-1.381**
(0.250)

-0.041
(0.092)

0.075
(0.085)

무역 비중
1.215*
(0.683)

0.234
(0.747)

1.215*
(0.683)

0.234
(0.747)

0.247
(0.403)

0.174
(0.479)

세계 대비GDP
각국 GDP

2.268**
(0.322 )

2.915**
(0.350)

2.268**
(0.322)

2.915**
(0.350)

0.559**
(0.162)

0.182
(0.149)

시가총액 비중
-0.269**
(0.105 )

-0.496**
(0.104)

-0.269**
(0.105)

-0.496**
(0.104)

0.154**
(0.040)

0.163**
(0.038)

샘플 수 144 118 144 118 144 118

기간 76-2005 76-98 76-2005 76-98 76-2005 76-98

조정된 R2 0.8893 0.8920 0.8893 0.8920 0.8206 0.7340

주 전체 표본기간은 년이고 표본에 포함된 국가는 미국 일본 영국 독일 프랑스 네덜란드: 1975~2005 , , , , , ,
스위스이며 유로가 출범한 후에는 유로에 대한 표본은 제외하였다 피설명변수는 각국의 화폐가 전, .
세계적으로 사용되는 외환보유액에서 차지하는 비중을 나타낸다 와 는 각각 와 수준. ** * 5% 10%
에서 통계적으로 유의함을 나타내며 괄호 안의 값은 표준오차를 나타낸다 각 열에서 추정한 방법.
은 다음과 같다 합동회귀 모든 기간 합동회귀 유로.[1] (pooling regression), [2] (pooling regression),
출범 전 임의효과 패널회귀 모든 기간 임의효과 패널회귀[3] (random effects panel regression), . [4]

유로출범 전 고정효과 패널회귀(random effects panel regression), [5] (fixed effects panel
모든 기간 고정효과 패널회귀 유로출범 전regression), [6] (fixed effects panel regression),
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표 유로통합 표본을 포함한 경우2-2-2.

종속변수 외환보유액 비중: (Foreign Reserve Shares)

[1] [2] [3] [4] [5] [6]

상수항
0.031

(0.023)
-0.024
(0.029)

-0.006
(0.019)

-0.024
(0.029)

0.035
(0.026)

0.060*
(0.027)

인플레이션
( 년5

이동평균)

1.415**
(0.290)

1.094**
(0.274)

0.394*
(0.203)

1.094**
(0.274)

-0.246**
(0.102)

-0.180**
(0.089)

대비GDP
경상수지

-0.032
(0.220)

0.467
(0.289)

-0.206
(0.172)

0.467
(0.289)

-0.238*
(0.089)

-0.075
(0.097)

무역 가중된
환율의
변동성

-1.616**
(0.241)

-1.338**
(0.231)

-0.421**
(0.181)

-1.338**
(0.231)

-0.016
(0.092)

0.061
(0.084)

무역 비중
-0.672*
(0.135)

0.471
(0.415)

-0.443*
(0.116)

0.471
(0.415)

0.446
(0.353)

0.299
(0.384)

세계
대비GDP

각국 GDP

3.046**
(0.206)

2.840**
(0.264)

2.085**
(0.172)

2.840**
(0.264)

0.590**
(0.147)

0.255*
(0.140)

시가총액
비중

-0.347**
(0.101)

-0.490**
(0.098)

0.002
(0.073)

-0.490**
(0.098)

0.147**
(0.038)

0.151**
(0.038)

샘플 수 157 129 157 129 157 129

기간 76-2005 76-98 76-2005 76-98 76-2005 76-98

조정된 R2 0.8776 0.8888 0.8519 0.8940 0.7481 0.7520

주 전체 표본기간은 년이고 표본에 포함된 국가는 미국 유로 일본 영국 스위스이며 유로: 1975~2005 , , , , ,
가 출범하기 전 년 전 에는 독일 프랑스 네덜란드가 독립적으로 포함되었다 다른 설명은 표(1999 ) , , . [

과 관련된 주를 참고2-2-1] .

경상수지 역시 인플레이션과 비슷한 결과를 보였다 단 경상수지의 계수는 대부.

분 양의 값을 가지지만 통계적으로 유의한 경우는 없었다 반면 열에서 모든 기간. 5

에 대한 고정효과를 고려한 패널회귀분석에서는 음의 값을 보이며 통계적으로도

수준에서 유의하게 나타나 이론적으로 설명하기 어려웠다5% .
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반면 환율변동성의 계수는 여섯 경우 중 다섯 경우에서 음의 값을 가지며 그,

중에서도 네 경우에는 통계적으로 수준에서 매우 유의하였다5% .8) 따라서 환율변

동성이 적은 것은 국제화폐로서 지위를 갖는 데 중요한 요인이라 할 수 있다 예를.

들어 환율변동성이 표준편차만큼 증가하면 국제화폐로서의 비중 은 대략1 (share)

포인트 정도만큼 줄어들게 되므로 양적으로도 중요한 역할을 함을 알 수 있4.5%

다.9) 지금까지의 결과는 국가의 통화정책과 환율정책이 안정적으로 유지되어야 국

제화폐로서의 지위가 높아질 수 있다는 절 가 항목의 이론적 결과를 어느 정도2 ( )

충족시키고 있음을 알 수 있다.

무역 및 의 계수 추정치는 절 나 항목의 이론적 결과를 보다 잘 뒷받침GDP 2 ( )

한다 특히 무역보다 계수의 추정치가 값도 크고 통계적으로 보다 유의한 결. GDP

과가 나왔다 즉 두 변수의 계수 추정치는 예외 없이 양의 값을 가졌다는 점에서는.

일치하였지만 무역 계수의 추정치는 정도이고 두 경우에서만 유의 수준, 1.2 10%

에서 통계적으로 유의한 반면 계수의 추정치는 가 넘는 경우가 많고 다섯, GDP 2

경우에서 수준의 통계적 유의성을 보였다 특히 전 세계 에서 차지하는 비1% . GDP

중이 표준편차인 포인트 증가하면 외환보유액에서 차지하는 비중도 약 포9% 20%

인트 증가한다 하지만 세계 총 에서 차지하는 비중이 포인트 증가한다는. GDP 9%

것은 현실적으로 생각하기 어려울 것이다.10)

8) 네 경우에는 실제로 값이 매우 작아 수준에서도 모두 유의하였다p 1% .

9) 위 수치는 합동회귀 혹은 확률효과를 고려한 패널분석의 수치를 사용한 경우이며 고정효과를 고려

한 패널분석의 결과를 이용하면 수치가 크게 떨어진다 국제화폐로서의 지위는 데이터상 횡단면에.

서 더 많은 변화를 보이기 때문에 횡단면상의 변화에 대한 정보를 무시하기 어렵고 따라서 고정효,

과를 고려하지 않은 분석에 따른 추정값이 보다 신뢰성이 있을 것이다 하지만 고정효과를 고려하.

지 않는 경우에는 내생성의 문제가 더욱 심각해진다 환율변동성의 경우에는 이러한 내생성의 문제.

가 더 심각할 수 있다는 것도 지적한다.

10) 이런 정도의 변화가 가능한 국가로는 중국 또는 인도 정도를 들 수 있다 만약 이 국가들의. GDP

규모가 미국과 비슷한 정도로 커진다면 이 국가들 화폐의 국제적 지위도 높아질 것으로 기대된다.
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마지막으로 금융시장을 나타내는 시가총액 비중의 계수는 고정효과를 고려한 경

우와 고려하지 않은 경우 사이에 매우 다른 결과를 보이고 있다 즉 고정효과를 고.

려하지 않은 경우는 음의 값으로 유의 수준에서 통계적으로 유의한 반면 고정5% ,

효과를 고려한 경우는 양의 값으로 유의 수준에서 역시 통계적으로 유의하다5% .

그 이유는 그림 에서 확인한 바와 같이 년대 말과 년대 초 일본의[ 2-6] 1980 1990

소위 거품경제 하에서 일본 주식시장이 폭발적인 양적 성장을 보이며 미국 주식“ ”

시장의 시가총액을 넘어섰지만 그에 비해 엔화의 국제적 지위는 크게 늘어나지 않

았기 때문인 것으로 보인다 따라서 횡단면 변화를 고려하는 합동회귀와 확률효과.

패널분석에서는 계수 값이 오히려 음의 값을 보였다 반면 국가 내에서의 변화만을.

고려하는 고정효과 패널분석에서는 계수 값이 이론적인 결과와 일치하도록 양의

값을 가짐을 볼 수 있다 이러한 추측은 부표 에서 살펴본 바와 같이 일본을 제. [ 1]

외하고 회귀분석한 결과에 잘 나타나 있다 일본을 제외하면 고정효과를 고려하지.

않아도 시가총액 비중의 계수 값 추정치가 예외 없이 양의 값을 가지며 통계적으로

도 수준에서 유의함을 알 수 있다5% .

표 는 유로통합 이후 유로통합 국가들을 한 국가로 간주하여 포함시킨 결[ 2-2-2]

과이다 표 의 결과도 유로통합 국가를 제외한 경우인 표 의 결과와. [ 2-2-2] [ 2-2-1]

매우 유사함을 알 수 있다.11) 따라서 서로 다른 국가들이 통화통합을 이루는 경우

대체로 통합된 국가들의 총합으로 계산된 변수들이 통합된 통화의 국제화에 영향

을 미치게 됨을 알 수 있다 각 계수들에 대한 해석은 이미 표 의 결과를 설. [ 2-2-1]

명하는 과정에서 하였으므로 생략하도록 한다.

11) 단 그림 에서 볼 수 있듯이 유로통합 국가의 무역의 상대적 크기가 매우 큼에도 불구하고[ 2-4]

유로화가 아직 외화보유고로서 달러화에 크게 미치지 못하는 관계로 무역 비중에 대한 계수가 보

다 유의하지 않게 나온 점이 가장 다른 점이라 할 수 있다.
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지금까지의 분석결과는 국제화폐수요 결정요인들이 선형적인 관계를 통해 영향

을 준다는 가정에서 이루어졌다 하지만 이미 지적한 바와 같이 네트워크 외부성.

효과는 이들 관계가 비선형일 가능성이 더 많음을 의미한다 이러한 가능성을 고려.

하기 위하여 피설명변수인 외환보유액 비중을 로짓 함수로 변형한 후 동일한(logit)

분석을 행하였으며 그 결과는 표 에 정리하였다 역시 표 은 유로통합[ 2-3] . [ 2-3-1]

국가들을 표본에서 제외한 경우이며 표 는 유로통합 국가를 하나의 국가로[ 2-3-2]

포함한 경우이다 표 과 표 의 결과는 대체로 표 의 결과와 일치. [ 2-3-1] [ 2-3-2] [ 2-2]

하지만 이론적 결과와 보다 더 일치하는 결과를 보여준다 예를 들어 인플레이션.

계수는 이제 모든 경우에 음의 값을 가진다 또한 시가총액 비중의 계수도 음의 값.

을 가질 때 경우 통계적으로 수준에서 유의한 경우는 한 경우도 없다 이러한10% .

결과는 선형관계를 가정한 경우에 비해 비선형관계의 경우가 이론에 더 합치한다

는 것을 의미한다 반면 경상수지의 계수는 음의 값으로 표 에서는 대부분. [ 2-3-1] ,

표 에서는 한 경우에만 통계적으로 유의한데 이는 이론적 결과와 배치되는[ 2-3-2] ,

것이다.12) 하지만 그 밖의 다른 변수들은 여전히 이론적 결과와 동일한 부호를 가

지며 많은 경우 통계적으로도 보다 유의한 모습을 보이고 있다 따라서 전반적으, .

로 비선형 관계를 가정한 경우 경험적 결과가 보다 나아진다고 할 수 있다.

12) 이러한 관계는 미국이 대부분의 분석기간 중 경상수지 적자를 보였음에도 국제화폐로서의 지위가

확고한 데 기인한 것으로 보인다.
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표 외환보유액 비중의 로지스틱함수 변형에 대한 패널회귀분석2-3.

표 유로통합 표본을 제외한 경우2-3-1.

종속변수 로짓함수로 변형된 외환보유액 비중: (Logit Transformed Foreign Reserve Shares)

[1] [2] [3] [4] [5] [6]

상수항
-4.467**
(0.226)

-4.366**
(0.322)

-4.467**
(0.226)

-4.366**
(0.312)

-3.468**
(0.430)

-3.119**
(0.656)

인플레이
년 이동평균(5 )

-1.694
(2.242)

-2.015
(2.489)

-1.694
(2.242

-2.015
(2.489)

-3.461*
(1.808)

-4.951**
(1.864)

대비GDP
경상수지

-10.916**
(1.819)

-8.135**
(3.065)

-10.916**
(1.819)

-8.135**
(3.065)

-14.877**
(1.542)

-9.933**
(2.399)

무역 가중치를
이용한 환율의

변동성

-3.414*
(1.802)

-4.724**
(2.123)

-3.414*
(1.802

-4.724**
(2.123)

2.271
(1.596)

1.325
(1.840)

무역 비중
8.022

(4.972)
6.867

(6.344)
8.022

(4.972)
6.867

(6.344)
-1.981
(6.987)

-6.916
(10.325)

세계 GDP
대비

각국 GDP

12.774**
(2.345)

14.743**
(2.968)

12.774**
(2.345)

14.743**
(2.968)

3.781
(2.812)

3.665
(3.214)

시가총액 비중
0.497

(0.762)
-0.015
(0.885)

0.497
(0.762)

-0.015
(0.885)

1.364**
(0.686)

1.567**
(0.813)

샘플 수 144 118 144 118 144 118

기간 76-2005 76-98 76-2005 76-98 76-2005 76-98

조정된 R
2

0.9198 0.8935 0.9232 0.9232 0.8301 0.7802

주 표 의 주 참고 비선형관계를 고려하기 위해 피설명변수인 각국 화폐가 전 세계 외환보유액: [ 2-2-1] .
에서 차지하는 비중을 로짓함수를 이용하여 변형하였다 각열의 추정방법 및 표본기간은 표. [ 2-2-1]
과 동일함.
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표 유로통합 표본을 포함한 경우2-3-2.

종속변수 로짓함수로 변형된 외환보유고 비중: (Logit Transformed Foreign Reserve Shares)

[1] [2] [3] [4] [5] [6]

상수항
-3.934**
(0.216)

-5.081**
(0.271)

-3.940**
(0.473)

-5.081**
(0.271)

-3.760**
(0.455)

-3.581**
(0.558)

인플레이션
년 이동평균(5 )

-0.776
(2.737)

-2.445
(2.565)

-3.381**
(1.773)

-2.445
(2.565)

-3.691*
(1.795)

-4.514**
(1.865)

대비GDP
경상수지

-11.896**
(2.074)

-1.444
(2.699)

-12.203**
(1.548)

-1.444
(2.699)

-12.235**
(1.566)

-7.597**
(2.047)

무역 가중된
환율의 변동성

-5.641**
(2.271)

-4.987**
(2.162)

2.123
(1.609)

-4.987**
(2.162)

2.002
(1.621)

1.484
(1.770)

무역 비중
0.576

(1.428)
28.045**
(3.882)

4.151
(3.024)

28.045**
(3.882)

4.604
(6.195)

1.877
(8.077)

세계 대비GDP
각국 GDP

17.485**
(1.946)

7.597**
(2.468)

5.412**
(2.383)

7.597**
(2.468)

3.743
(2.579)

3.528
(2.952)

시가총액 비중
-1.093
(0.961)

-0.171
(0.916)

1.026
(0.644)

-0.171
(0.916)

1.057
(0.669)

1.379*
(0.806)

샘플 수 157 129 157 129 157 129

기간 76-2005 76-98 76-2005 76-98 76-2005 76-98

조정된 R
2

0.8610 0.8794 0.8280 0.8850 0.8105 0.7863

주 표 의 주 참고 비선형관계를 고려하기 위해 피설명변수인 각국 화폐가 전 세계 외환보유액: [ 2-2-2] .
에서 차지하는 비중을 로짓함수를 이용하여 변형하였다 각 열의 추정방법 및 표본기간은 표. [ 2-2-2]
와 동일함.
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라 원화 시뇨리지 예측.

이제 지금까지의 분석을 토대로 원화를 국제화하는 경우 국제화폐로서의 원화의

수요증가를 예측하기로 하자 먼저 여섯 개의 설명변수에 대해 한국경제의 최근. 5

년간 년 평균값을 계산해 보면 다음과 같다(2001 05 ) .

인플레이션
년 평균(5 )

대비GDP
경상수지

무역 가중평균
환율의 변동성

무역 비중
세계 GDP
대비 각국

GDP
시가총액 비중

0.030 0.021 0.084 0.025 0.017 0.001

이를 이용하여 원화의 국제화폐로서의 비중을 계산하면 다음과 같다.13)

국제화폐 수요함수의 형태 원화의 국제화폐로서의 비중

선형관계 0.07%

비선형관계 로짓함수( ) 1.02%

다시 강조하지만 위 분석은 전 세계 외환보유액 중에서 원화가 장차 차지할비중을 계

산한 것이다 다만 민간부문의 행동이 정부부문의 행동과 일치하다는 전제하에 이 비중이.

세계시장에서 원화가 국제통화로서 차지하는 비중과 일치한다고 가정한 것이다.

이제 위의 분석 결과를 통해 원화의 국제화가 원화 수요를 국제적으로 얼마나

늘릴 것인지 계산해 보자 가장 널리 인용되고 있는 연구 중 하나인. Porter and

에 따르면 미 달러의 화폐발행액 중 가 외국에서 국Judson(1996) (currency) 40~60%

13) 계수값은 표 과 표 의 전 구간에 걸친 임의효과 패널분석 결과에 의존하였다 선형[ 2-2-1] [ 2-2-2] (

의 경우는 일본을 제외한 경우를 이용).
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제화폐로 수요되고 있다고 한다 먼저 라고 가정하고 논의를 이끌어 가자 국내. 40% .

에서 필요한 화폐발행액이 규모에 비례한다고 가정하면 다음 관계가 성립한다GDP .

    (2)

 은 국내에 남아 사용되는 화폐발행액이며 이것이 미국 GDP,  

에 비례하는데 이때의 비례상수는, 이다 마찬가지로 한국의 경우 화폐발행액의.

 부분만 국제화폐로 통용된다고 가정하면 다음 식이 성립한다.

       (3)

위 식에서    은 한국 국내에 남아 있는 화폐발행액이며 이는 역시

한국의 인GDP  에 비례한다 비례상수는 동일하게. 라고 가정하였다 미.

달러 화폐발행액의 가 전 세계에 공급되어 국제통화로 사용되며 이 규모가 전40% ,

세계 국제화폐 중에서 차지하는 비중은 년 기준 약 에 해당한다 표2005 70% ( 2-4

참고 따라서 다음 식이 성립한다). .


 

  (4)

위 식에서 는 전 세계에 공급되어 있는 국제화폐의 총합이다 식 를 식X . (2) (4)

에 대입하면 다음 식이 성립한다.
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
 






 

  (5)

만약 한국의 국제화폐가 차지하는 비중이 로짓함수 추정식에 따라 약 라고1%

한다면 다음 식이 성립한다.


 

  (6)

이제 식 를 이용하여 에 관해 풀어 식 에 대입하면(5) X (6)



×

 
 

  (7)

이 성립한다 년 기준 미국의 는 한국 의 약 배이므로. 2005 GDP GDP 17

    (8)

이 성립하고 이를 식 에 대입하면(7)

  ××


×× 

 ××


××   

가 성립한다 따라서.   가 도출된다 즉 국제화에 따른 화폐발행액 증가.

분은 국내에 공급되는 화폐발행액의 약 에 해당된다13.9% .
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이제 이를 선형관계식에 따라 계산된 한국통화의 비중 추정치 에 적용해0.07%

보자 똑같은 과정을 통해 다시 계산하면.   가 도출된다 또한 미국 화폐.

발행액의 가 국제통화로 사용된다고 가정할 경우에는 로짓함수와 선형함수 추60%

정치를 이용하면 각각   와   가 도출된다 지금까지의 결과.

를 정리하여 표로 나타내면 다음과 같다.

표 국제화에 따른 화폐공급 증가액2-4.

구분 로짓함수를 이용한 경우 선형함수를 이용한 경우

미국 화폐발행액의 가40%
국제통화로 사용될 경우

13.9% 1.0%

미국 화폐발행액의 가60%
국제통화로 사용될 경우

26.7% 1.7%

결론.４

본 연구는 각국 정부의 외환보유액에서 국제화폐로서 차지하는 비중을 이용하여

어떠한 경제적 요인에 의해 국제화폐의 수요가 결정되는지 분석하고 이를 토대로,

장차 원화가 국제화될 경우 시뇨리지 수입이 어느 정도 될 것인지 계측하였다 그.

결과 년 화폐발행액을 기준으로 국제화할 경우 추가적으로 사이의2007 1 26.7%

화폐증발이 가능하며 이는 수치상으로 조에서 조에 해당함을 발견하였다, 0.28 7.84 .

국제화폐수요의 결정은 선형보다는 비선형적 관계가 더욱 잘 묘사하는 것으로

밝혀져 국제화폐가 결정되는 과정에서의 네트워크 외부성의 중요성을 확인할 수

있었다 또한 본 연구의 경험분석 결과는 대체로 이론적으로 중요하다고 여겨지는.
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변수들이 실제로도 중요한 역할을 하고 있음을 보여준다 즉 통화 및 환율정책과.

밀접한 관계를 갖는 인플레이션 및 환율이 안정될수록 국제화폐로서의 수요가 늘

어남을 알 수 있었다 그러나 가장 중요한 역할을 하는 변수는 국가규모를 나타내.

는 규모였다 또한 일본을 제외하여 분석할 경우에는 금융시장의 규모를 나GDP .

타내는 변수도 중요한 역할을 하는 것을 확인할 수 있었다.

특히 무역의 크기보다는 국가규모를 나타내는 의 규모가 가장 중요한 역할GDP

을 한다는 사실은 한국과 같은 소규모 국가의 통화가 국제통화로서의 위상을 갖는

다는 것이 상당히 어렵다는 사실을 뜻한다 또한 각 경제변수와 외환보유 화폐의 결.

정 사이의 관계가 선형이라기보다는 비선형적인 관계로 파악된다는 사실도 소규모

국가의 한계를 보여준다 즉 국제화폐로서의 위상은 국가규모가 어느 정도 되어야.

네트워크 외부성에 의해 보다 큰 속도로 증가할 수 있는 것이다 따라서 한국과 같.

은 소규모 국가로서는 국제화폐로서 지위를 갖는 것에 상당한 한계가 있을 것으로

짐작된다.

단 일본을 제외하고 분석한 경우에는 금융시장의 규모가 국제화폐로서의 수요를

결정하는 데 중요한 역할을 함을 확인할 수 있었다 이러한 사실은 무역의 크기가.

상대적으로 큰 역할을 하지 못하는 것과 대조된다 금융시장의 규모를 키우는 것은.

규모를 키우는 것보다는 상대적으로 용이할 수 있다 즉 지역적으로 금융중GDP .

심지가 될 수 있다면 금융시장의 규모도 빨리 성장할 가능성이 있는 것이다 따라.

서 원화의 국제적 위상을 높이고 그에 따른 시뇨리지 수입의 증가를 확대하는 가장

중요한 방법은 금융시장을 발달시키는 것이라 할 수 있다.
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부록[ ]

부표 외환보유고 비중에 대한 패널회귀분석 일본을 제외한 전 기간1. :

종속변수 외환보유고 비중: (Foreign Reserve Shares)

[1] [2] [3]

상수항 -0.014 (0.017) -0.014 (0.017) 0.011 (0.029)

인플레이션 년 이동평균(5 ) -0.115 (0.165) -0.115 (0.165) -0.297** (0.106)

대비 경상수지GDP 0.273** (0.123) 0.273** (0.123) -0.267** (0.088)

무역 가중된 환율의 변동성 -0.344** (0.159) -0.344** (0.159) -0.026 (0.115)

무역 비중 -0.372 (0.398) -0.372 (0.398) 1.655** (0.549)

세계 대비 각국GDP GDP 2.142** (0.240) 2.142** (0.240) -0.114 (0.301)

시가총액 비중 0.241** (0.089) 0.241** (0.089) 0.470** (0.069)

샘플 수 118 118 118

기간 76-2005 76-98 76-2005

조정된 R2 0.9786 0.9797 0.9311

주 전체 표본기간은 년이며 표본에는 본문에 속한 모든 국가를 포함하되 일본만 제외하였다: 1975~2005 .
피설명변수는 각국의 화폐가 전 세계 외환보유고에서 차지하는 비중을 나타낸다 와 는 각각. * **

와 수준에서 통계적으로 유의함을 나타낸다 각 열에서 추정한 방법은 다음과 같다 합5% 10% . . [1]
동회귀 임의효과 패널회귀 고정효과 패(pooling regression), [2] (random effects panel regression) [3]
널회귀(fixed effects panel regression).

부표 외환보유고 비중의 로지스틱함수 변형에 대한 패널회귀분석2.

종속변수 로짓함수로 변형된 외환보유고 비중:
(Logit Transformed Foreign Reserve Shares)

[1] [2] [3]

상수항 -4.444** (0.283) -4.444** (0.283) -3.255** (0.538)

인플레이션 년 이동평균(5 ) -3.362 (2.736) -3.362 (2.736) -4.521** (1.994)

대비 경상수지GDP -11.008** (2.046) -11.008** (2.046) -16.511** (1.649)

무역 가중된 환율의 변동성 -1.872 (2.645) -1.872 (2.645) 2.658 (2.166)

무역 비중 6.666 (6.614) 6.666 (6.614) 8.553 (10.307)

세계 대비 각국GDP GDP 11.005** (3.997) 11.005** (3.997) -8.896 (5.640)

시가총액 비중 0.241 (1.472) 0.241 (1.472) 3.044** (1.300)

샘플 수 118 118 118

기간 76-2005 76-98 76-2005

조정된 R2
0.9231 0.9270 0.3562

주 부표 의 주 참고 비선형관계를 고려하기 위해 피설명변수인 각국의 화폐가 전 세계 외환보유고: < 1> .
에서 차지하는 비중은 로짓함수를 이용하여 변형하였다 각 열의 그 외 추정방법 표본국가 및 표본기간. ,
은 부표 과 동일함< 1> .
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서론1.

외환시장에서의 환투기 공격 은 주로 기축통화와 연동된(speculative attack) (peg)

특정 통화에 대한 공격을 통해 고정환율제를 붕괴시킴으로써 단기간에 대규모 환

차익을 얻는 것을 목표로 한다 실제로 년 월 독일 마르크화와 연동된 영국. 1992 9

파운드화에 대한 환투기 공격이 발생하자 영국은 이를 방어하기 위해 하루 만에

억 달러의 외환보유액을 소진한 바 있다 멕시코의 경우에는 년 페소달러70 . 1994 /

환율을 유지하기 위해 억 달러 이상을 외환시장에 투입한 바 있으나 끝내 자국500

통화의 가치가 크게 하락하는 것을 막지 못한 경험이 있다 또한 브레튼우즈 체제.

의 붕괴 이후 고정환율제를 포기하고 변동환율제를 채택한 국가의 경우에도 환투

기 공격으로 인해 특정 국가의 외환보유고가 고갈되고 통화가치가 하락하는 경우

를 어렵지 않게 관찰할 수 있다 특히 년대 이후 국제금융거래가 심층적으로. 1990

다각화되고 있는 가운데 국제금융시장 간의 통합이 빠르게 진전되고 있어 환투기

공격의 유인 역시 점증하고 있다.

특정 통화가 국제화될 경우 통화 시뇨리지 이익을 얻을 수 있는 반(seigniorage)

면 환투기 공격이라는 비용도 지불하게 될 가능성이 있는바 이는 국내 통화정책의,

안정성과도 밀접히 연관되어 있어 환투기 공격이 성공할 경우 일국이 지불해야 할

비용은 매우 클 것으로 평가된다 따라서 원화국제화로 인해 환투기 공격에 노출될.

가능성이 높아진다면 이는 자국 통화의 통용성과 더불어 통화국제화에 있어 가장

중요하게 고려할 사항으로 꼽힌다 이는 자국 통화가 국제시장에서 폭넓게 통용되.

어 국제화가 성공적으로 진행되더라도 환율관리에 대한 수단 및 영향력이 제한됨

에 따라 환투기 공격에 노출될 가능성이 더욱 커지기 때문이다 거시경제 상황이.

양호한 경우에는 이러한 환투기 공격이 성공할 가능성이 희박하나 한국과 같은 소
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규모 개방경제의 경우 거시경제 상황에 따라 환투기 공격이 성공할 가능성도 배제

할 수 없어 이에 대한 고찰이 필요한 것으로 판단된다.

본 장에서는 원화국제화의 비용과 관련하여 원화표시 채권 발행의 증가가 한국

통화에 대한 환투기 공격을 초래할 가능성을 모형을 통해 살펴보고자 한다 기본적.

으로 본 모형은 자기실현 기대 를 바탕으로 한 부분균형(self-fulfilling expectation)

모형으로서 자국 환율에 대한 시장참여자의 예상 및 위험기피도가 환투기 공격으,

로 이어지는 경로와 그 성공 가능성이 채권시장 및 거시경제 상황에 따라 어떻게

영향을 받는지 분석하는 것을 목표로 한다.

이론적 고찰2.

가 기본 모형.

본 연구에서는 자국통화표시 채권 발행이 빠르게 늘어날 경우 외환당국의 외환

시장 조절능력이 제한된다고 가정하기로 한다 자국통화표시 채권의 증가와 환투기.

공격의 성공 가능성 간의 관계를 살펴보기 위해 다음과 같은 간단한 모형을 살펴보

기로 한다.

         (1)

  
            



   (2)

와 는 각각 로그를 취한 화폐공급과 국내물가수준이며 따라서 식 은 화(1)
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폐시장의 균형조건을 나타낸다 식 에서 알 수 있듯이 화폐수요는 이자율뿐만. (1)

아니라 실질충격 에 의해서도 영향을 받는다 식 에서(real shock) . (2)  은 자산

보유에 대한 리스크 프리미엄을  , 
 ,  는 각각 로그를 취한 민간인이 보유한( )

자국통화표시 국내채권 민간인이 보유한 외국통화표시 외국채권 보유액 명목환, ,

율을 나타낸다 따라서.   
  는 동일 화폐로 표시된 자국통화표시 채권과 외

국채권 보유액의 차이를 의미한다 한편 리스크 프리미엄은 경제주체의 국내외 채.

권보유량 위험기피도 그리고 환율 불확실성 등에 의해 결정된다, , .

국내물가수준은 국내에서 생산된 상품가격과 해외에서 수입된 상품가격 간의 가

중평균이며 다음과 같이 표시된다.

     
    (3)

기의 국내가격은 기에 결정되며 수입가격을 로 표준화 할 경우t t-1 1 (normalize)

는 다음과 같이 주어진다.

      (4)

따라서 국내에서 생산된 재화의 가격은 경제주체의 환율에 대한 기대가 변화할

경우에만 영향을 받게 된다.

국내 총 통화량은 국내 여신    과 외환보유액    의

합계로 나타나며 이를 로그선형화할 경우 다음과 같이 표현할 수 있다.

      (5)
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또한 자국 통화로 표시된 채권발행액(    의 경우에는 민간인이 보유)

한 채권(    과 국내 금융당국이 보유한 채권으로 나누어 살펴볼 수 있)

다.

          , (6)

한편 본 모형에서는 채권의 확률과정 을 다음과 같이 정의하(stochastic process)

기로 한다.

      (7)

이 경우 정상 상태 의 채권은(steady state)  가 된다 식 은 기에 음. (7) t

의 생산성 충격이 발생할 경우 정부의 조세수입이 감소함에 따라 정부지출을 충(-)

당하기 위한 채권 발행이 증가하게 되며 기 이후에도 이자지급 부담 증가로 인해, t

외부충격의 효과가 잔존하게 됨을 의미한다 또한 음 의 생산성 충격이 발생할 경. (-)

우 화폐수요가 감소함에 따라 식 의(1) 가 마이너스 부호가 갖게 됨을 알 수 있다.

반면 채권에 대한 외부충격이 정부의 초과지출에 의해 발생할 경우에는 화폐수요

를 증대시킴으로써 가 플러스 부호를 갖게 된다.

마지막으로 금융당국은 불태화 정책을 통해 화폐공급을 일정 수준으로 유지하도

록 가정한다.
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나 환투기와 환율제도 섀도우 환율. :

정부는 재정적자 통화정책 고정환율의 순으로 선호가 결정되는 사전적 선호체, ,

계 를 가진다 즉 외환보유고가 일정 수준 이하로 줄어들(lexicographic preference) .

경우 정부는 외화의 차입이나 국내 이자율 변화를 통한 외환보유고의 조정보다는

고정환율제도를 포기하는 방식을 선호한다는 것이다.

또한 정부는 자본시장 운영을 통하여 통화공급을 일정하게 유지하는 정책을 편다.

이러한 통화정책은 공세적 환투기가 발생하더라도 변하지 않는데 이는 정부의 재정

이나 국내여신 증가율 등이 본질적으로 환율의 변동과 무관하다는 경험적 사실에 기

초하고 있다 따라서 공세적 환투기가 성공하였을 경우 정부는 자유변동환율제도의.

채택 이외에는 일체의 정책적 변화를 고려하지 않는다고 가정된다.

만약 국내채권의 증가속도가 외국채권의 증가속도를 앞지를 경우 장기적으로 고

정환율제도의 유지는 점점 어려워지게 되는데 이는 민간부문에 의한 포트폴리오,

재분배 과정에서 외환보유고의 고갈 현상이 나타나기 때문이다 따라서 언제 고정.

환율제도가 붕괴될 것인가에 관심이 모아질 수밖에 없다 기본적으로 환투기자들이.

중앙은행으로부터 사들인 외환이 보다 높은 가격으로 즉시 되팔릴 수 있다고 믿을

때 고정환율제도는 붕괴된다고 할 수 있겠다 즉 공세적 환투기는 환투기가 해당.

통화의 절하를 초래할 가능성이 있을 때 발생하는 것이다.

에 따르면 고정환율제도가 공격을 받으면서 외환보유Flood and Garber(1984) ,

고가 하방 임계치까지 줄어듦에 따라 자유변동환율제도로 이행하기 바로 직전의

환율수준을 섀도우 환율(Shadow exchange rate,˜이라고 표현하고 있다 섀도우) .

환율이 고정환율을 초과하는 경우 공세적 환투기가 발생하게 되는 것이다.

섀도우 환율을 구하기 위한 모형을 풀어봄으로써 환공격의 시간 및 환공격의 행

태 등에 대해서 자세히 고찰할 수 있다 일반적으로 섀도우 환율은 국내가격과 국.
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제가격이 동일할 때 구하기가 쉬운 반면 국내가격이 경직적일 때는 도출하는 데 어

려움이 따른다 이는 가격이 국제적 베이스로 결정될 때에는 고정환율제도의 어떠.

한 요소도 가격설정에 영향을 미치지 못하기 때문이다 그러나 특정 가격이 경직적.

일 때는 과거의 믿음과 연관된 항목들이 섀도우 환율의 결정에 영향을 미치기 때문

에 가격설정을 보다 복잡하게 만드는 경향이 있다 하지만 경직적 가격체계는 환공.

격과 관련하여 국내 이자율의 상승과 환공격 이전 환율의 절상이라는 두 가지 중요

한 특징을 묘사할 수 있다는 이점이 있다 가격이 국제적으로 결정되는 경우에는.

국내외 가격이 동일하기 때문에 환공격 이전에 이자율이 오르는 현상을 설명할 수

가 없다 이자율은 화폐의 수요와 공급을 일치시키는 수준에서 결정되는데 중앙은. ,

행이 불태화 정책을 고수하고 환율이 고정되어 있을 때에는 화폐공급도 고정되기

때문이다 또한 국제적으로 가격이 결정되는 경우에는 구매력평가. (purchasing pow-

가 성립하여야 하기 때문에 환율의 실질적인 절상도 기대할 수가 없다er parity) .

따라서 본 모형은 경직적 가격체계를 가정하고 화폐가 국내상품의 가격으로 표

시된( η 특수한 경우를 고찰하기로 한다) . η 일 때 식 과 를 결합하여(3) (4)

다음을 얻을 수 있다.

       (8)

식 은 국내가격 수준이(8) ( 기에 형성된) 기 환율에 대한 기대와 일치한다

는 것을 의미한다.

           │   (9)
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여기서 π 은 ( 기에 평가한) 기에 환공격이 발생할 확률을 나타내고,

˜ ˜ 은 다음 기의 환율이 를 초과하여 환공격이 발생한다는 가정

하에 예상된 다음 기의 자유변동 환율 수준이다 이러한 확률변수 및 조건부 기대( ) .

치는 경제여건 의 영향을 받는다(state of the economy) .

섀도우 환율에 대한 해를 구하기 위해서 ε가 을 중심으로 상하0 ω만큼의 범위

내에서 균일한 분포를 가진다는 가정하에 확률변수(uniform) ω의 누적분포함수

를 선형화한다(cumulative distribution function) . ε 를 ε의 확률밀도함수

라 할 때 다음의 관계가 성립한다(probability density function) .









   i f  
   i f ≦  ≦ 
   i f  

(10)

선형화된 모형을 풀기 위하여 다음과 같은 형태의 섀도우 환율에 대한 선형해를

추정한다.

       (11)

모형을 풀어보면 섀도우 환율 식 의 계수들은 각각 다음과 같이 표현될 수 있다(11) .

     (12)

 


  


 


 







≥  (13)
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그리고 λ는 아래의 차 다항식 을 만족하는 형태로 나5 (fifth-order polynomial)

타난다.







  (14)

식 로부터 다섯 개의(14) λ 값을 구할 수 있으나 몇 개는 경제적 의미를 가지지

않으므로 제외하기로 한다 이 값들을 제외하면 개의 해가 남게 되어 복수해. 3 (multiple

를 양산할 여지가 존재하게 된다 공격적 환투기 이후 정부의 거시경제정책equilibria) .

이 변하지 않는다는 가정하에서도 이러한 복수해의 존재 가능성은 여전히 성립한다.

특수한 경우로서 채권 확률과정의 오차항이 화폐수요와 상관관계가 없다는 전제

하에 식 를 풀어보면(14) λ의 가능한 해들 중 하나는 이다0 . λ가 이 되면 리스0

크 프리미엄 항목인  와 계수 λ도 이 되어 섀도우 환율의 해들 중 하나는 결정0

적 이 된다 이 해는 명목 통화량의 가치 고정환율수준 외국의 이자(deterministic) . , ,

율 모형의 계수 등에 의해서만 영향 받는 상수 이기 때문에 근본해, (constant)

라고 불린다 섀도우 환율의 나머지 두 개 해는 현재 환율(fundamentals solution) .

의 분산이 미래 환율의 기대된 분산에 의해서 도출되기 때문에 차적률 버블2

이라 불린다 이러한 차적률 버블은 현재 환율이 미래의(second-moment bubbles) . 2

기대환율에 의해서 도출되는 차적률 버블 과 비교하여 경계1 (first-moment bubbles)

값 조건 을 위배하지 않는다는 이점을 가지고 있다(transversality conditions) .

상기한 모형에 따르면 복수해의 존재 여부는 다음과 같은 요인에 영향을 받는

다. (1) λ가 실수값을 가지기 위해서는 적당한 계수값 의 선택이(parameter value)

중요하며 경제주체가 낮은 분산값을 가지는 섀도우 환율 해를 초기에 선택하, (2)

여야 하고 경제가 환공격이 가능한 지점에 위치하도록 경제여건, (3) (state of the
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이 조성되어야 한다economy) .

반면 모형의 계수값들이 섀도우 환율의 복수해와 상관없이 책정되거나(1) , (2)

환공격 이전에 경제가 환공격이 가능한 지점에 위치하지 않을 경우에는 복수해가

존재하지 않게 된다 그 일례로 모형에서.  의 값이 일정할 경우 복수해는 존재하

지 않게 되는 것이다.

모형에 의하면 공세적 환투기는 경제 펀더멘탈이 견고하지 못할 경우 발생하게

되는데 견고하지 못한 경제 펀더멘탈은 경제가 환공격 가능 지역 에, (attack zone)

위치하도록 경제여건을 조성하는 역할을 하기 때문이다 또한 환공격은 경제주체의.

자기실현적 기대변경 에 의해서도 발생할 수 있다 자기실현적(self-fulfilling shift) .

기대변경이란 경제가 환공격이 가능한 지점에 위치하였을 때 경제주체가 낮은 분

산값의 섀도우 환율해에서 높은 분산값의 섀도우 환율해로 갑작스럽게 이동하는

것을 의미한다 그러나 모형은 모든 고정환율제도가 환공격의 대상이 되는 것은 아.

니라고 말하고 있다 즉 환공격이 발생하기 위해서는 경제가 환공격 가능 지역으로.

이동할 만큼 경제 펀더멘탈이 충분히 악화되는 과정이 선행되어야 한다.

실증분석3.

본 절에서는 통화국제화와 환투기 공격 간의 관계를 보다 직접적으로 살펴보기

위해 다음의 내용을 중심으로 실증분석을 실시하도록 한다 통화국제화와 환공격.

간의 관계를 살펴보기 위해서는 환공격과 직접적으로 연관된 변수를 종속변수에

포함시켜 통화국제화가 실제로 환공격을 야기할 가능성을 살펴보는 것이 바람직한

분석방향일 것이다 이러한 접근방법을 사용하기 위해서는 각국의 통화국제화 시점.
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과 수용성 정도를 수량적으로 표시할 필요가 있으며 각 통화에 대한 환공격의 시점

을 정확히 파악해야 한다 하지만 통화마다 국제화 시점이 불분명하고 각 통화의.

국제 수용성 정도를 수량적으로 구분하기가 어려울 뿐만 아니라 환공격의 정의 및

시점도 나타내기 어려운 관계로 본 연구에서는 통화국제화가 환율변동성에 미치는,

영향을 살펴봄으로써 환공격과의 관계를 간접적으로 추정하기로 한다 이를 위해.

주요 통화의 적정 밴드를 추정함으로써 국제화된 통화의 동태적인 변동성을 평가

한 후 통화국제화가 환율변동성에 미치는 영향을 살펴보기로 한다, .

가 주요 통화의 적정 환율변동폭 추정.

본 연구에서는 비선형적 자기회귀 모형을 이용하여 주요국 환율의 적정 변동폭

을 추정하고자 한다 이를 위해 임의적인 적정 밴드의 설정 가능성을 배제하고 데이.

터에 반영된 적정 밴드 신호를 추출하는 모형TAR (threshold autoregressive model)

을 사용하기로 한다.

T 모형은 환율 등 금융시계열 자료의 비선형적인 움직임을 설명하는 데 매우AR

유용한 방법론일 뿐만 아니라 적정 밴드를 추정하는 데에도 유용하게 사용될 수 있,

다.14) 본 모형의 핵심은 환율이 정해진 변동폭 밖으로 더 괴리될수록 중앙은행의

개입 또는 외환시장 참여자들의 차익거래 가 발생할 가능성이 높아지며(arbitrage) ,

따라서 상대적으로 더 빠르게 변동폭으로 수렴한다는 것이다 다시 말해 그림. , [

에서와 같이 거래비용이 거래수익을 초과하는 변동폭 내에서는 차익거래가 발생-1] ,

하지 않지만 일단 환율이 변동폭 밖으로 괴리될 경우 거래수익이 거래 비용보다 커,

짐에 따라 차익거래가 발생하며 이에 따라 환율은 정해진 변동폭으로 회귀하게 된다, .15)

14) Michael et al.(1997), Obstfeld and Taylor(1997), O'Connell(1998), Shintani(2002)

등은 모형을 이용하여 환율의 동태적 움직임을 분석하였다TAR .
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그림 차익거래 비용하의 환율 움직임3-1.
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이러한 환율동학적 특성을 반영하기 위해 본고에서는 Obstfeld and Taylor(1997)

가 제안한 모형을 설정한 후 임의의 밴드 가운데 순차적으로 최우추정BAND-TAR

량을 찾아내는 그리드 탐색방법 을 이용하여 환율의 적정 밴드를(best-fit grid search)

추정하였다 우선 본 연구에 사용된 모형은 다음과 같이 나타낼 수 있다. BAND-TAR :
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15) 거래비용접근법에 기초한 환율결정이론에 대해서는 Dumas(1992), Sercu et al.(1995), Obstfeld

등을 참고and Rogoff(2000) .
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여기서, ),0(~
2outout

t Ne s , ),0(~
2inin

t Ne s

tq 로그 환율:

임계값: (threshold value)τ

 변동폭 밖에서의 회귀속도:

 변동폭 내에서의 회귀속도:

위 식에서 모형은 임계값을 기준으로 시계열 자료TAR 를 구분하여 각각을 다른

회귀 모형으로 취급한다는 사실을 알 수 있다.

모형과 관련한 대부분의 연구들은 임의의 임계값을 가정한 후 이를 기초TAR

로 환율의 동태적 움직임을 반영하는 회귀속도 즉, 를 추정하는 데 중점을 두고

있다 반면 본 연구에서는 모형으로부터 환율의 적정 밴드를 추정하기 위해. TAR

임의의 밴드 가운데 우도비값 을 최대화하는 밴드값(LLR: log likelihood ratio) ( )τ

을 추출하는 그리드 탐색방법 을 이용하도록 한다 우도비값(best-fit grid search) .

은 다음과 같이 나타낼 수 있다(LLR) .
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본 연구는 년부터 년까지의 월별 명목실효환율을 사용하여 위의 모형1980 2006

들로부터 주요국 환율의 적정 밴드 크기를 추정하였다 또한 추정한 적정 변동폭이.

시계열 자료의 추세 제거 방법별로 다소 차이를 보임에 따라 적정 밴드의 절대값,
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대신 년 미국 환율의 적정 변동폭을 로 정규화하여 기타 통화의 적정 변1980 89 1

동폭을 표시하였다 표 참고( 3-1 ).

추정결과에 따르면 미 달러화 등 국제적으로 통용되는 화폐의 경우 환공격에 대한

노출 가능성에도 불구하고 시일이 경과할수록 대체적으로 환율의 적정 밴드가 감소하

는 것으로 나타난다 이를 구체적으로 살펴보면 년과 년의 적정. , 1980 89 1999 2006

환율변동폭을 비교하였을 때 미 달러화가 에서 로 감소한 것을 비롯하여±1.00 ±0.88 ,

영국 파운드화 일본 엔화 프랑스 프랑화(±1.20 ±0.86), (±1.06 ±1.02), (±1.05

의 적정 변동폭이 모두 감소한 것을 알 수 있다 특히 호주의 경우 같은 기간±0.85) .

상대적인 적정 환율변동폭이 에서 로 절반 이상 감소한 것으로 나타나는±2.77 ±1.37

반면 독일의 경우에는 유로화로 전환 이후 적정 변동폭이 다소 증가한 것으로 나타난,

다 이러한 추정결과는 시계열 변수의 추세 제거 방법에 따라 차이를 보이지만 전반적.

인 적정 변동폭 감소 추세에 있어서는 큰 차이를 보이지 않는 것으로 나타난다.

환율의 적정 변동폭이 감소한다는 사실은 동태적인 측면에서 볼 때 환율이 보다

안정적으로 움직인다는 사실을 의미한다 따라서 본 추정결과는 통화의 국제화가.

진전될수록 환공격 등 부정적인 가능성에도 불구하고 장기적으로 환율의 움직임이

보다 안정될 수 있다는 사실을 통계적으로 보여준다.

표 주요 환율의 최적 변동폭 추정결과3-1.

구분 1980. 1 1989. 12 1990. 1 1998. 12 1999. 1 2006. 12

미국 달러
영국 파운드

독일 마르크 유로( )
프랑스 프랑 유로( )

일본 엔
호주 달러

±1.00
±1.20
±0.77
±1.05
±1.06
±2.77

±0.89
±1.12
±0.87
±1.08
±1.25
±1.72

±0.88
±0.86
±0.85
±0.85
±1.02
±1.37

주 미국 달러의 적정 변동폭을 로 정규화하여 나타냈음: 1980. 1 1989. 12 1 .
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나 통화국제화와 환율변동성.

개별 국가는 통화국제화를 시도하는 과정에서 자국 통화의 대외적 노출이 증가

하게 되는데 이 과정에서 아직 완전하게 국제화에 성공하지 못한 통화의 경우 국,

제 헤지펀드를 포함한 외환투자자들에 의한 환공격의 가능성이 높아지게 된다 지.

금까지 상당수의 국가들이 환공격에 의해 외환위기를 경험하였는데 이 국가들 중

에는 영국 스웨덴 노르웨이 등 통화가 국제화되었거나 또는 국제화가 진행 중인, ,

국가들도 포함되어 있다.

본 장에서는 통화의 국제화가 외환위기를 초래할 가능성에 대한 분석에 초점을

맞추었다 이를 위해서는 개별 국가가 언제부터 자국 통화의 국제화를 추진하였는지.

등에 대한 자료가 필요하다 그러나 개별 통화의 국제화 과정을 세세히 추적하여 어.

느 시점부터 국제화가 시작되었는지를 알아보는 것은 그리 쉬운 작업이 아니며 또,

한 국제화를 어떻게 정의하느냐에 따라서 그 시점이 서로 상이하게 나타날 수 있다.

본 연구에서는 국가들을 대상으로 현재 통화국제화가 완료된 국가들과OECD

통화국제화가 진행 중인 국가들에 대해 각각 더미 변수를 적용한 후 이 국가들의,

환율변동성 이 통화국제화를 시도하지 않은 국가들과 어떻(exchange rate volatility)

게 다른지를 고찰함으로써 통화국제화가 환공격 가능성에 미치는 영향을 우회적으

로 파악하고자 한다 이러한 분석 방법은 환율의 변동성이 커질수록 환율 시스템이.

불안정하게 되고 그 결과 환공격 가능성이 높아지게 된다는 가설에 기반하고 있다.

즉 더미 변수들이 양 의 값을 가지면 통화국제화를 시도하지 않은 국가들에 비해(+)

환율의 변동성이 더 높다는 것을 의미하며 반대로 음 의 값을 가지면 이 국가들, (-)

에 비해 환율이 더 안정적이므로 환공격의 가능성이 상대적으로 낮다는 것을 의미

한다.
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모형1)

분석 방법에는 기본적으로 패널분석 방법이 사용되었으며 분석에 앞서 테스, F-

트를 실시한 결과 고정효과 모형보다 임의효과 모(Fixed Effects) (Random Effects)

형이 더 적합한 것으로 나타나 임의효과 모형을 채택하였다.

      (15)

 는 종속변수인 환율의 변동성을 나타내며, 는 통화국제화가 완결된 국가

에 대한 더미 변수, 는 통화국제화를 진행 중인 국가에 대한 더미 변수를 표시한

다.  는 그 외의 설명변수를 나타내며 여기에는 경상수지 금융수(current account),

지 순외국자본 등이 포함되어 있다(financial account), (net foreign asset) .  ,  , 

는 각각 상수 더미 변수의 계수 설명변수의 계수를 나타내며, , , 는 회귀오차

를 표시한다(regression error) .

여기서 관심의 초점은 더미 변수 의 계수값인 의 부호 및 크기 에 있다(size) .

일반적으로 통화국제화가 완료된 국가의 경우 비록 자유변동환율제도를 채택하고 있

다고 할지라도 환율이 다른 국가에 비하여 비교적 안정적으로 움직일 것이 기대되므로

더미 변수 의 계수값인 은 음 의 값을 가질 것으로 예상된다 한편 통화국제화(-) .

가 진행 중인 국가들은 아직 완전한 국제화를 달성한 것이 아니기 때문에 상황에 따라

서는 국제화를 시도하지 않은 국가들보다 환율의 변동성이 심하게 나타날 가능성이 있

다 동시에 이 국가들은 환율의 안정성에 기초하여 통화국제화를 추진하였을 가능성.

역시 높기 때문에 가 음의 값을 가질 수도 있는데 실증분석 결과를 기초로 하여,

어느 가설이 데이터에 더 부합되는지를 판단하기로 한다.
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자료2)

실증분석을 하기에 앞서 현재 국제화가 완료된 통화와 국제화가 진행 중인 통화

그리고 아직 국제화를 시도하지 않은 통화를 구분하는 것이 필요하다 이를 위해.

국제결제은행 에서 발간된 분기보고서(BIS: Bank for International Settlements)

를 이용해 년 말부터 년 상반기에 걸쳐 국제금융시장(Quarterly Review) 2006 2007

에서 유통되고 있는 금융자산 및 채권과 어음(money market instruments) (bonds

의 통화별 총 발행액을 살펴보았다 아래 표에서 알 수 있듯이 유로화and notes) . ,

미국 달러화 영국 파운드화로 유통된 자산이 총 발행액에서 차지하는 비중이 상당,

히 높게 나타났다 따라서 이하 분석에서는 이들 세 가지 통화를 국제화가 완료된.

통화로 나머지 통화들을 국제화가 진행 중인 통화로 분류하였다, .

분석의 편의를 위하여 상대적으로 안정적인 환율 움직임을 보여 온 스위스 프랑

을 기축통화로 정한 후 국가를 대상으로 스위스 프랑 대비 상대환율, OECD

을 구하였다 이 국가들의 환율의 변동성을 구하기 위하(bilateral exchange rates) .

여 년 분기부터 년 분기까지의 환율 데이터를 이용하였으며 분기 단1980 3 1998 2 , 5

위로 묶어 환율의 표준편차를 계산하는 방식(standard deviation of centered 5-

을 사용하였다 즉 년 분기의 환율변동성은 년quarter exchange rates) . 1990 1 1989 3

분기부터 년 분기까지의 환율의 표준편차를 년 분기의 환율변동성은1990 3 , 1990 2

년 분기부터 년 분기까지의 환율의 표준편차를 이용하는 방식이 사용1989 4 1990 4

되었다 년 이후의 데이터를 사용하지 않은 이유는 의 통화통합에 따른 유. 1999 EU

로의 사용으로 년도 분기 이후의 대부분 국가들에 대한 환율 자료를 구1999 1 EU

할 수가 없었기 때문이다 또한 국가 중 환율이나 설명변수에 대한 데이터. OECD

를 구할 수 없는 개국은 샘플에서 제외하였다 따라서 실증분석에는 년 분11 . 1981 1

기부터 년 분기까지의 분기별 명목환율 스위스 프랑 대비 이 사용되었으며1997 4 ( ) ,

표본 국가에는 호주 캐나다 덴마크 핀란드 프랑스 독일 아이슬란드 아일랜드, , , , , , , ,
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이탈리아 일본 한국 멕시코 네덜란드 뉴질랜드 포르투갈 스페인 스웨덴 영국, , , , , , , , , ,

미국 등 개국이 포함되었다19 .

표 3-2. 국제금융시장에서 유통되고 있는 금융자산 및 채권과 어음의 통화별 총 발행액

단위 십억 달러( : )

구분

금융자산 채권과 어음

년2006
월12

년2007
월3

년2007
월6

년2006
월12

년2007
월3

년2007
월6

아르헨티나 페소 - - - 0.8 0.7 1.0

호주 달러 10.6 9.7 8.9 191.2 206.3 230.4

태국 바트 0.1 0.0 0.0 2.5 2.6 2.9

캐나다 달러 3.4 2.7 2.7 178.0 197.1 234.8

체코 코루나 0.1 0.1 0.1 12.5 13.1 13.8

덴마크 크로네 0.0 0.0 0.0 7.5 7.6 8.0

유로 354.4 425.6 462.6 8,311.2 8,802.4 9,396.9

홍콩 달러 21.6 21.1 21.7 61.9 62.7 65.9

대만 달러 - - - 1.9 1.8 1.7

뉴질랜드 달러 5.4 5.7 5.5 42.1 45.6 53.0

노르웨이 크로네 1.5 2.7 2.8 24.6 24.6 27.3

영국 파운드 147.3 160.6 169.1 1,450.0 1,518.0 1,636.2

남아프리카 랜드 0.3 0.3 0.4 23.4 23.2 25.8

러시아 루블 0.3 0.1 0.1 3.5 4.8 6.1

싱가포르 달러 2.1 3.3 4.0 19.3 21.0 23.1

스웨덴 크로나 2.6 1.9 2.0 34.3 35.0 40.4

스위스 프랑 20.1 22.2 23.5 253.8 263.9 274.3

미국 달러 286.7 334.3 377.4 6,401.5 6,703.5 7,131.6

일본 엔 14.2 21.4 23.0 487.3 499.7 504.2

폴란드 즐로티 1.4 1.5 1.7 5.8 7.1 7.9

자료: BIS(2007). Quarterly Review, September 2007.
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실증분석 결과3)

테스트 결과에 기초하여 데이터의 분석에는 임의효과 모형F- (Random Effects)

을 사용하였다 종속변수에는 환율의 변동성이 설명변수에는 통화국제화가 완료된. ,

국가의 더미 통화국제화가 진행 중인 국가의 더미 경상수지 금융수지 순해외자, , , ,

산 상수 등이 사용되었다 이 중 경상수지 금융수지 상수는 수준에서 유의한, . , , 1%

것으로 나타났으나 다른 변수들은 수준에서도 통계적으로 유의하지 못한 것, 10%

으로 나타났다.

통계적으로 유의한 경상수지와 금융수지가 환율변동성에 미치는 영향과 비교하

여 볼 때 통계적으로 유의하지 못한 통화국제화 관련 더미 변수들이 환율변동성에,

미치는 영향은 상대적으로 매우 큰 것으로 나타났다 이 더미 변수들이 통계적으로.

유의하다는 가정하에 분석결과를 해석해 보면 다음과 같다 더미 변수의 계수값이.

음의 값을 기록하였다는 것은 통화국제화를 추진 중인 국가 또는 완료된 국가의 환

율변동성이 그렇지 않은 국가에 비해 상대적으로 낮다는 것을 의미한다 또한 통화.

국제화가 완료된 국가의 더미 변수에 대한 계수값이 통화국제화를 진행 중인 국가

의 더미 변수에 대한 계수값보다 절대치를 기준으로 하였을 때 더 큰 값을 기록하

였다는 것은 통화국제화가 완료된 국가의 환율변동성이 통화국제화가 진행 중인

국가들의 환율변동성보다 더 작다는 것을 나타낸다.

표 패널분석 결과3-3.

종속변수 환율의 변동성: (Exchange Rate Volatility)

독립변수:

통화국제화가 완료된 국가 더미( )
-1.0393

(-1.3477)

통화국제화가 진행 중인 국가 더미( )
-0.7216

(-1.1293)
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표 계속3-3.

종속변수 환율의 변동성: (Exchange Rate Volatility)

독립변수:

경상수지(Current Account)
0.0005

(3.0354)***

금융수지(Financial Account)
-0.0006

(-4.6253)***

순해외자산(Net Foreign Asset)
0.0000

(0.3920)

상수항(Intercept)
7.6989

(2.9223)***

R-square 0.0491

F-statistic -1.5591

주 안의 숫자는 을 나타내며 는 수준에서 유의함을 표시함: ( ) t-statistic , *** 1% .

그러나 더미 변수들이 유의하지 않기 때문에 이상의 해석은 큰 의미를 가질 수

없는데 더미 변수가 유의하지 않다는 것은 이 국가들의 환율변동성이 통화국제화,

를 시도하지 않은 국가들의 환율변동성과 비교해서 큰 차이가 없다는 것을 의미하

기 때문이다 즉 실증분석 결과에 의하면 임의의 국가가 자국 통화의 국제화를 추. ,

진한다고 할 때 이 국가의 환율 안정성이 저해될 가능성은 희박하며 환공격을 당할

가능성 역시 높지 않다는 것이다.

결론적으로 년부터 년까지 개 국가의 환율 및 경제지표를, 1981 1997 19 OECD

사용한 실증분석 결과 통화국제화와 환공격 간의 상관관계는 통계적으로 유의하지

않은 것으로 판명되었다.
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결론4.

본 연구에서는 통화국제화가 환공격을 유발하여 환율변동성을 증대시키는지 를

살펴보기 위해 주요국 환율의 적정 밴드를 추정하고 이어서 개 국가를, 19 OECD

대상으로 년 분기부터 년 분기까지의 환율 및 주요 경제지표에 대한1981 1 1997 4

데이터를 이용하여 패널분석 기법을 통해 통화국제화와 환공격 간의 상관관계를,

알아보았다 분석결과에 따르면 통화국제화를 완료한 국가나 통화국제화를 진행 중.

인 국가의 환율변동성은 통화국제화를 시도하지 않은 국가의 환율변동성과 비교하

여 큰 변화가 없는 것으로 나타났다 실증분석에서는 통화국제화가 완료된 국가의.

더미 변수와 통화국제화가 진행 중인 국가의 더미 변수가 모두 통계적으로 유의하

지 않은 것으로 나타났는데 이는 통화국제화가 환율변동성에 미치는 영향이 국가,

별로 상이하지 않다는 것을 의미한다 결국 실증분석 결과는 통화국제화와 환율변.

동성 더 나아가 통화국제화와 환공격 간에는 통계적으로 유의할 만큼의 상관관계,

가 존재하지 않는다는 것을 보여주고 있다.
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서론1.

원화의 국제화를 원화가 국제적 통화 기능을 수행하는 것이라고 정의한다면 원,

화는 국제적으로 교환수단 계산단위 그리(medium of exchange), (unit of account),

고 가치저장 의 기능을 수행해야 할 것이다 이러한 측면에서 원화국제(store value) .

화를 통해 국내국제 거래에서 원화 결제가 확대되는 것은 국제화의 중요한 장점이·

라 할 수 있다 그러나 원화가 제도적으로 국제화된다 하더라도 실질적으로 원화표.

시 금융자산의 수요가 급격히 증가할 가능성은 높지 않다고 판단된다 따라서 원화.

의 국제적 수요를 확대시킴으로써 국제적 거래를 늘리는 방안을 고려해 볼 필요가

있다 이 점에서 국내 무역 결제에 있어 원화 결제의 확대는 원화국제화에 매우 중.

요한 부분을 차지하게 될 것이다 이를 바탕으로 단순한 회계단위. (unit of accout)

와 교환수단 기능에서 벗어나 가치저장 기능(medium of exchange) (store of value)

이 추가될 수 있기 때문이다.

현재 국내 수출 및 수입에 있어 대부분의 결제통화는 미 달러화이다 년 국. 2003

내 수출의 는 달러화 결제이며 최근 일본 엔화 결제가 증가 추세에 있으나84.6% ,

아직 전체 수출의 에 지나지 않고 유로화의 비중 역시 에 그치고 있다5.3% , 7.6% .

표 우리나라 수출의 결제통화 비중 추이4-1.
단위( : %)

구분 미국 일본 유로 독일 프랑스 영국 캐나다 호주 기타

1980
96.1

(26.3)
1.2

(17.4)
-

(16.7)
2.0

(5.0)
0.1

(1.7)
0.4

(3.3)
0.0

(2.0)
-

(1.3)
0.2

(33.0)

1990
88.0

(29.8)
7.8

(19.4)
-

(15.4)
2.1

(4.4)
0.5

(1.7)
0.5

(2.7)
0.3

(2.7)
-

(1.5)
0.8

(28.5)

1996 89.1
(16.7)

5.1
(12.2)

-
(11.8)

2.2
(3.6)

0.4
(0.9)

1.0
(2.5)

0.3
(0.9)

0.2
(1.4)

1.7
(54.5)

1998
88.5

(17.2)
5.0

(9.3)
-

(13.7)
2.7

(3.0)
0.4

(1.0)
1.0

(3.2)
0.3

(1.2)
0.3

(2.1)
1.8

(53.3)
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표 계속4-1 .

구분 미국 일본 유로 독일 프랑스 영국 캐나다 호주 기타

2000 84.8
(21.8)

5.4
(11.9)

-
(13.6)

1.8
(3.0)

0.2
(1.0)

0.7
(3.1)

0.4
(1.4)

0.2
(1.5)

6.5
(46.7)

2001 87.4
(20.8)

5.4
(11.0)

-
(13.1)

1.5
(2.9)

0.1
(1.0)

0.7
(2.3)

0.6
(1.4)

0.3
(1.4)

4.0
(50.0)

2002 86.8
(20.2)

5.2
(9.3)

5.8
(13.4)

-
(2.6)

-
(1.0)

0.8
(2.6)

0.5
(1.4)

0.3
(1.4)

0.6
(51.7)

2003 84.6
(17.7)

5.3
(8.9)

7.6
(12.8)

-
(2.9)

-
(0.9)

0.9
(2.1)

-
(1.4)

-
(1.7)

1.6
(55.4)

주: 결제통화 비중 계산 시 무역외거래 는 제외 안은 지역별 수출 비중(invisible trade) , ( ) .
자료 한국은행 내부자료 조사통계월보 각호: , .  

국내 수입의 결제통화 구성 역시 수출과 크게 차이가 나지 않는다 미 달러화.

비중은 전체 수입의 를 차지하고 있고 일본 엔화는 상대적으로 수출보다 높78.3% ,

은 를 차지하고 있으며 유로화는 에 이른다14% , 6.1% .

표 우리나라 수입의 결제통화 비중 추이4-2.
단위( : %)

구분 미국 일본 유로 독일 프랑스 영국 캐나다 호주 기타

1980
93.2

(21.9)
3.7

(26.3)
-

(7.6)
1.7

(2.9)
-

(0.9)
0.5

(1.4)
-

(1.7)
-

(3.1)
0.9

(34.2)

1990
79.1

(13.4)
12.7

(26.6)
-

(13.0)
4.1

(4.7)
0.7

(1.8)
0.9

(1.8)
0.2

(2.1)
-

(3.7)
2.3

(32.9)

1996
81.0

(22.2)
10.7

(20.9)
-

(14.1)
3.6

(4.8)
0.6

(1.5)
0.7

(2.0)
0.1

(1.8)
0.2

(4.2)
3.1

(28.5)

1998
82.4

(21.9)
10.6

(18.1)
-

(11.7)
2.7

(3.6)
0.8

(1.4)
0.6

(1.9)
0.1

(2.1)
0.2

(5.0)
2.6

(34.3)

2000
80.4

(18.2)
12.4

(19.8)
-

(9.8)
1.9

(2.9)
0.4

(1.4)
0.8

(1.6)
0.0

(1.3)
0.5

(3.7)
3.6

(41.3)

2001
82.2

(15.9)
11.5

(18.9)
-

(10.6)
1.3

(3.2)
0.2

(1.5)
0.6

(1.7)
0.0

(1.3)
0.2

(3.9)
4.0

(43.0)

2002
80.6

(15.1)
12.1

(19.6)
5.4

(11.3)
-

(3.6)
-

(1.4)
0.6

(1.6)
0.0

(1.2)
0.2

(3.9)
1.1

(42.3)

2003
78.3

(13.9)
14.0

(20.3)
6.1

(10.8)
-

(3.8)
-

(1.2)
0.6

(1.5)
-

(1.0)
-

(3.3)
1.0

(44.2)

주 결제통화 비중 계산 시 무역외거래 는 제외 안은 지역별 수입 비중: (invisible trade) , ( ) .
자료 한국은행 내부자료 조사통계월보 각호: , .  
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이러한 미 달러화 중심의 무역 결제통화는 이론적으로 무역 결제통화 선택이론

에 대체로 부합하는 것으로 판단된다 그러나 현재 국내 수출의 상당 부분이 우리보.

다 경제규모가 작은 개도국에서 이루어지고 있고 전 세계 수출에서 국내 수출이 차,

지하는 비중이 증가하고 있으며 국내 수출, 상품이 다양화되고 시장 점유율이 증가

하고 있는 상황이므로 원화 결제 비중을 높이는 방안을 고려해 볼 수 있을 것이다.

표[ 는 우리나라 수입의 결제통화 비중을 나타낸다 결제통화 중 달러화 엔4-2] . ,

화 유로화 파운드화의 비중은 년 현재 각각 이며, , 2003 78.3%, 14.0%, 6.1%, 0.6% ,

이 통화들을 제외한 여타 통화의 비중은 에 불과하다 수입의 경우도 두 가지1.0% .

특징이 발견된다 즉 달러화의 비중이 높으나 그 비중은 년 이후 내외에. 1990 80%

서 소폭 낮아지고 있다 반면 일본과 유로 지역으로부터의 수입에 대한 엔화 및 유.

로화의 결제 비중이 커지고 있다 년 일본으로부터의 수입 비중이 였고. 1990 26.6%

엔화의 결제 비중이 였기 때문에 일본을 제외한 다른 국가로부터의 수입이12.7%

엔화로 결제되지 않는다면 일본제품 수입에 대한 엔화 결제 비중은 가 되며 이48% ,

비율은 년에 로 높아졌다 그리고 유로화의 경우도 이 비율이 년2003 69% . 2002 48%

에서 년 로 상승하였다 한편 주요 선진국을 제외한 지역으로부터의 수입2003 57% .

비중은 년 이나 이 지역들의 통화로 결제되는 비중은 에 불과하기2003 44.2% 1.0%

때문에 이 지역들으로부터의 수입 대부분이 달러화로 결제되고 있음을 알 수 있다.

본 장에서는 무역 결제통화로서의 원화 기능을 평가하고 향후 이를 확대할 수

있는지를 검토하고자 한다.
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무역 결제통화의 선택2.

본 장은 크게 무역 결제통화의 선택과 관련된 주요 연구에 대한 기존 문헌 검토

와 주요 이론에 대한 소개를 통해 무역 결제통화가 어떻게 결정되는가를 살펴보고,

한국 모형을 통해 현재 원화의 결제통화 비중이 어느 정도 확대될 수 있는가를 살

펴보면서 이를 위해 필요한 정책 방향을 검토하고자 한다, .

가 기존 연구.

등은 어떤 국가의 통화가 국제통Krugman(1980), Chrystal(1984), Black(1991)

화로 부상하는 데 있어 거래비용 의 중요성을 강조하고 있다 이들(transaction cost) .

의 주장을 요약하면 다음과 같다 국가간 거래는 국가마다 다른 통화를 사용하기.

때문에 당사자 간의 합의에 의해 어떠한 국가의 통화를 선택하고 이를 통해 거래를

하게 된다 이 때 다른 통화 간의 결제에는 결제시스템 구축 환전에 따른 비용 그. , ,

리고 예상치 못한 환율 변화 등에 따라 무시할 수 없는 거래비용이 발생하게 된다.

따라서 상대적으로 거래비용이 작은 국가의 통화가 국가간 결제에 이용되는데 이,

때 이 통화의 사용이 증가할수록 거래비용은 감소하는 규모의 경제(economies of

가 발생하게 되므로 결과적으로 매우 적은 수의 통화만이 국제통화의 역할을scale) ,

수행하게 된다 그리고 한번 국제통화로 인정받게 되면 전쟁이나 천재지변 등으로.

경제구조에 큰 변화가 발생하지 않는 한 그 지위를 유지하게 된다(inertia effect,

그러나 실제로는 국제무역에서 다수의 통화가 결제통화로 사용되Krugman 1980).

고 있기 때문에 위의 이론만으로는 현상을 적절히 설명하기 어렵다 이에 따라 결.

제통화의 정형화된 현상을 설명하려는 시도가 시작되었다.
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정형화된 현상 중에서 우리가 주목해야 할 사실은 첫째 선진국 간 무역에서 수,

출국 통화의 결제 비중이 높으나 그 비중이 작아지고 있다는 것이고 둘째 선진국, ,

과 개도국 간의 무역은 대부분 선진국 통화 또는 달러화로 결제된다는 것이다.

먼저 선진국 간 제조업 제품의 무역에서 수출국 통화의 결제 비중이 높은 현상

에 대한 설명이다 은 교역재를 차별화된 재화와. McKinnon(1979) , (differentiated)

원자재와 같은 동질적인 재화로 분류하여 정형화된 현상을 설명하(homogeneous)

려고 하였다 먼저 차별화된 재화는 시장지배력을 갖고 있기 때문에 수출업자는 협.

상력에서 우위를 갖게 되고 이에 따라 수출국 통화를 결제통화로 선택할 수 있다는

것이다. 특히 차별화된 재화의 수요곡선은 우하향하기 때문에 환율 변화에 따른 수

요 변화에도 수출업자는 가격 변화가 아닌 재고 변화를 통해 대응할 수 있다고 주

장했다 반면 동질적인 재화가 수출국 통화나 수입국 통화로 결제되면 동질적인 재.

화를 여러 나라 국가의 통화로 표시하게 되고 이럴 경우 환율 변화에 따라 막대한,

차익거래 비용이 발생하기 때문에 달러화로만 결제하는 것이 효율적이(arbitrage)

다 따라서 동질적인 재화는 대부분 달러화로 결제된다는 것이다. .

한편 Feenstra et al 은 미국 자동차시장에서 시장점유율이 높을수록 환율.(1996)

전가율이 높다는 결과를 얻었고 도 미국시장에서 수입품의 경우 제품, Yang(1997)

이 차별화될수록 환율전가율이 높아지는 현상을 발견하였는데 이는 간접적으로,

의 주장을 뒷받침하는 실증분석 결과라고 할 수 있다 왜냐하면McKinnon(1979) .

수출국 통화의 결제 비중이 높아질수록 환율전가율이 높아지기 때문이다(Bacchetta

and Wincoop 2001).

은 수출업자의 입장에서 생산비용은 일반적으로 임금과 같이 자Krugman(1984)

국 통화로 고정되어 있어 자국 통화를 결제통화로 사용하지 않을 경우 생산비용도,

수입수요의 변화를 통해 환율 변화에 영향을 받기 때문에 환율 변화의 위험이 수입

업자보다 커지게 되며 이에 따라 수출업자는 자국 통화를 결제통화로 사용하고자,



제4장무역결제통화로서원화결제의확대가능성 87

한다고 주장했다 도 이와 비슷한 설명을 하였다 즉 수출업자는 수출. Bilson(1983) .

계약시점과 인도시점 그리고 결제시점간의 시차로 인해 환율 변화와 생산비용의,

변화라는 위험에 직면하기 때문에 이를 줄이기 위해 결제통화로 자국 통화를 선호하

는 반면 수입업자는 환율 변화를 소비자에 대한 판매가격 변화로 전가, (pass-through)

할 수 있기 때문에 수출국 통화로 결제하더라도 큰 부담이 되지 않는다는 것이다.

이와 같은 주장은 수입업자들이 환위험을 헤지하지 않는 현상도 설명한다고 하겠다.

둘째 결제통화로서 수출국 통화의 비중이 줄어들고 수입국 통화의 비중이 커지,

고 있는 현상에 대한 설명이다 이러한 현상은 의 출범 등으로 시장이 보다. WTO

개방되고 세계경제가 글로벌화됨에 따라 경쟁이 격화되자 기업들이 수출시장에서

가격 경쟁력과 시장점유율을 유지하기 위해 수입국 통화의 결제 비중을 늘리기 때

문인 것으로 판단된다 선진국의 수입환율전가율이 과거보다 낮아지고. PTM(Pricing

to Market)16)이 심화되고 있는 현상도 이와 무관하지 않다.17)

마지막으로 선진국과 개도국 간의 무역이 대부분 선진국 통화나 달러화로 결제

되는 현상에 대한 설명이다 에 따르면 강세통화국과 약세통. Magee and Rao(1980)

화국 간의 교역에서 강세통화가 결제통화로 선택되는데 가설 선진국(Magee-Rao ),

이 개도국에 비해 물가가 안정되어 있기 때문에 양자간 교역은 선진국 통화로 결제

된다는 것이다 특히 개도국 통화는 국제화가 되어 있지 않아 국제교역에서 결제통.

화로 사용되기가 어렵다는 점도 이유가 될 것이다 개도국의 통화가 결제통화로서.

사용되기 위해서는 무역규모가 커야 하며 성숙된 금융시장을 갖고 있어 외부충격,

에 대해 환율이 극심하게 변동하지 않아야 하고 물가가 안정되어야 하는 등 거시,

16) 은 기업들이 국가별시장별로 상이한 조건을 고려하여 각자에 적합한 가격을 경직적으로 설PTM ,

정하는 가격설정 방식을 의미한다.

17) 이러한 전략은 일본이 가장 먼저 사용하였다 는 일본기업들이. Hamada and Horiuchi(1987)

당시 엔고에도 불구하고 결제통화로 수입국 통화를 선택하는 이유가 장기적 이윤극대화를

위해 시장점유율을 유지하려고 했기 때문이라고 분석하였다.
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경제가 건전해야 하는데 개도국이 이러한 조건들을 충족시키기는(Chrystal 1984),

사실상 어렵다.

이론적 모형에서는 수출업자가 결제통화를 선택하는데 수출국 통화로 결제하는,

경우와 수입국 통화로 결제하는 경우의 기대효용을 비교하여 결제통화를 선택한다

고 가정한다.18) 는 이윤함수가 환율 수출국 통화수입국 통화 에Giovannini(1988) ( / )

대해 볼록 하면 수출국 통화로 오목 하면 수입국 통화로 결제하는(convex) , (concave)

것이 유리하다는 것을 증명하였다. Zilcha(1991), Fukuda and Cong(1994), Friberg

등도 이러한 설명을 시도하였다 는 특히 의(1998) . Zilcha(1991) Giovannini(1988)

논의를 확장하여 수입국 시장에서 수요함수가 볼록함수이면 수출업자는 수입국 통

화를 결제통화로 선택한다고 주장하였다 는 일본이. Cong and Fukuda(1994) TV,

자동차 등을 미국에 수출할 때 달러화로 결제하는 반면 동아시아에 수출할VCR,

때에는 엔화로 결제하는 이유가 미국시장에서의 수요함수가 볼록하기 때문이라고

설명하였다 한편 는 수요함수와 비용함수의 형태에 따라 제 국 통화. Friberg(1998) 3

결제가 유리한 조건도 도출하였다.

신개방거시경제학의 등장으로 불완전 환율전가가 관심의 대상으로 떠오르자 불

완전 환율전가의 미시적 기반을 고려한 결제통화 선택 모형도 등장하였다. Devereux

등은 그들의 모형에 이라는and Engel(2000), Bacchetta and Wincoop(2001) PTM

18) 한편 국가간 거래가 아닌 기업간 거래에 있어서 결제통화 선택에 대해서는 Mirus and

이 분석하였다 이들에 따르면 다국적기업 내의 교역 에 있어Yeung(1987) . (intra-firm trade)

서 결제통화 선택은 제로섬 게임이나 세금문제를 고려할 경우 반드시 그렇지는 않다는 것이,

다 예를 들어 서로 다른 국가에 설립된 지사 와 간의 교역을 생각해보자 가. (branch) A B . A

위치한 국가의 세율이 더 높다고 가정할 때 가 에 수출할 경우 약세통화를 결제통화로A B

선택하고 가 에 수출할 때는 강세통화를 결제통화로 선택하면 는 환차손을 입는 반면B A , A

는 환차익이 발생하게 된다 그러나 가 위치한 국가의 세율이 높기 때문에 이 다국적기B . A

업은 세후 이익을 개선시킬 수 있게 된다.
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기업의 가격전략과 시장점유율과 시장지배력이 이윤함수에 미치는 영향을 반영하

였는데 시장점유율이 클수록 그리고 제품의 차별화 정도가 심할수록 수출국 통화, ,

로 결제된다는 이론적 모형을 제시하였다.

한편 무역 결제통화의 선택과 관련된 주요 기존 연구는 기축통화의 선택과 관련

된 연구가 대부분이었다 즉 기축통화를 수행하기 위한 조건과 이와 관련해서 미.

달러화가 기축통화로서 전 세계 무역과 금융거래의 대부분을 차지하는 이유를 설

명하는데 초점을 맞추었다 이러한 연구의 결론은 크게 부분균형접근. (partial equili-

과 일반균형접근 으로 나뉜다 이론brium approach) (general equilibrium approach) .

적으로 무역 결제통화의 선택은 기업의 기대수익을 최대화하는 통화가 무엇인가에

따라 이루어진다고 설명하고 있다 즉 미래 불확실성이 존재하는 가운데 어떠한 통.

화를 선택하여야 거래 후 이익이 극대화되는가에 따라 자국 통화(PCP: producer's

와 상대국 통화 그리고 제 국 통화currency pricing) (LCP: local currency pricing), 3

로 나누어 상정해 볼 수 있다 기존 부분균형접근(TCP: the third currency pricing) .

은 기업의 수익함수를 설정하고 이를 자국 통화 상대국 통화 그리고 제 국 통화, , 3

로 나누어서 기업 수익 최대화의 조건인 일계조건 을 비교함(first-order condition)

으로써 통화의 선택이 결정되는 것을 보여주고 있다 이들 연구의 주요 결론은 무.

역 결제통화의 선택은 기업 수익함수의 형태에 따라 결정된다는 것이다 이러한 결.

과는 환율의 변동성이 높은 통화보다는 환율변동성이 낮은 통화가 결제통화로 선

택됨을 의미한다 는 기업 수익함수를 수요함수와 비. Bacchetta and Wincoop(2002)

용함수로 나누어 설명함으로써 기업의 상품 차별성에 따라 결제통화가 다르게 선

택될 수 있음을 보여주었다 는 미국이 전 세계 수출에서 차지하는. Friberg(1998)

비중이 에 지나지 않음에도 불구하고 전 세계 무역 결제의 이상이 미 달14% 50%

러화로 이루어지는 이유를 설명하였다 한편 과점 형태에서의 무역 결제. (oligopoly)

통화 선택은 수출 대상국 내에 과점적 경쟁 이 적을수록(oligopolistic competition)
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자국 통화를 선택하는 경향이 높게 나타난다.

그러나 이러한 부분균형 모형은 환율의 변동성 및 주요 충격이 외생적으로 주어

진다는 측면에서 일반균형 모형에 비해 완결적이지 못하다는 비판을 받는다 더욱.

이 신개방거시 모형하에서의 임금경직성(new open macroeconomy) (wage rigidity)

과 가격경직성 을 설정하여 최적 결제통화(price rigidity) (optimum invoicing cur-

에 대해 설명하려는 시도가 나타나고 있다rency) (Bacchetta and Wincoop 2002;

Devereux and Engel 2001).

위의 연구결과는 다음과 같이 요약할 수 있다 통화의 환율변동성이 높을수록.

결제통화로 선택되기 어렵다 즉 자국 통화의 변동성이 상대국 통화의 변동성보다.

높으면 상대국 통화가 결제통화로 선택된다 이는 미 달러화가 전 세계 무역 결제.

통화로서의 비중이 높은 것을 설명한다 둘째 수출 상품의 차별화 정도가 클수록. ,

자국 통화가 결제통화로 선택될 가능성이 높아진다 셋째 자국의 경제규모가 클수. ,

록 자국의 통화공급 변동성이 높을수록 상대국 통화가 결제통화로 선택된다 이를, .

통해 미 달러화가 결제에 선택되는 것을 설명할 수 있으나 최근 일본 엔화의 통화,

공급 변동성이 낮음에도 결제통화 규모가 증가하는 것은 설명하지 못하고 있다.

나 모형. Devereux and Engel (2001)

본 절에서는 의 모형을 기초로 하여 국내 원화의 무역통화Devereux and Engel

결제 기능이 확대 가능한지를 살펴보고자 한다 특히 원화 환율의 변동성 증가가.

원화의 무역통화결제 기능에 미치는 영향과 국내 수출상품의 차별화가 본 기능에

미치는 영향을 중심으로 원화의 무역통화결제 기능 확대에 대한 정책적 시사점을

살펴보고자 한다.

이 절에서는 국내기업이 수출을 할 때 해당지역 화폐단위, (local-currency pric-
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로 하는 경우와 해당 기업이 위치한 생산자 화폐단위ing) (producer-currency pric-

로 하는 경우를 분리하여 어느 경우가 어떠한 조건에서 유리한지를 살펴보고ing) ,

자 한다 특히 수출기업이 생산비용의 일정 비율을 국내 또는 해외에서 차입하여.

사용하여야 한다고 상정하고 국내외 금리변동이 두 가격설정 방법에 미치는 효과

를 분석한다 또한 수출기업이 생산활동을 국내 또는 외국에서 할 경우를 구분하여.

두 가격설정 방법의 효과를 살펴본다.

소비자1)

소비자는 다음과 같이 일정한 예산 및 노동시간 제약하에서 자신의 일생 영원히(

생존 효용함수를 극대화한다고 상정한다) .


  

∞

 






  
   

 


   

  
   

  
   


 단, ,    (1)

여기서 는 경제주체의 시간할인인자이고  는 기의 정보하에서 구한 조건부t

기대연산자이다. 는 기간간 대체탄력성 의(intertemporal elasticity of substitution)

역수, 은 화폐수요와 관련된 모수 그리고, 는 노동공급 탄력성의 역수를 각각 나

타낸다.   Mt iNt i는 각각 기의 국내 경제주체의 복합적 소비재에 대한t+i

소비 화폐보유 및 노동공급을 나타낸다 한편 복합적 소비재는 다음과 같은, . CES

지수로 주어진다.

  


   


  
 



      (2)

여기서 와  는 각각 국내재와 수입재에 대한 내국인의 소비 비중을 나타
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낸다 그리고. 와 는 다음과 같이 소비되는 각종 재화를 집계화한 지수이다.

  














   














(3)

여기서 와 는 국내재와 외국재 간의 기간간 대체탄력성(intratemporal elas-

과 각종 재화 간 대체탄ticity of substitution between domestic and foreign goods)

력성을 나타낸다 국내의 경제주체는 노동공급의 대가로 임금. ( 을 기업으로부) ,

터는 이윤 또는 배당 ( 을 정부로부터는 이전지급) , ( 을 받으며 국내화폐) ,

( 와 기 만기의 무위험 국내채권) 1 ( 및 외국채권) ( 을 구입한다고 상정한)

다 본고에서는 금융시장이 불완전하게 발전한 우리나라 현실을 반영하기 위해 국.

내 경제주체가 국제금융시장에서 자금을 차입할 때는 국제금융시장의 금리에 일정

한 프리미엄을 추가로 지급하여야 한다고 상정한다 즉 외국의 경제주체들이 지급.

하는 금리(
 에 더하여 자신이 보유한 순외국채권의 실질가치에 의존하는 일정한)

프리미엄을 지급한다고 상정한다 이 프리미엄은 국내 경제주체가 외국에서 자금을.

차입하지 않을 경우 그 값이 이지만 차입을 할 경우 차입금액 규모에 따라 증가0 ,

한다고 상정한다 따라서 국내 경제주체의 기 예산제약은 다음과 같이 정리할 수. t

있다.












≦ (4)

한편 주어진 금액을 각 소비재에 최적으로 배분할 경우 각 소비재에 대한 지출,

액과 국내재 및 외국재에 대한 물가지수는 다음과 같다.
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  
 



   
 



 (5)

  










   










(6)

여기서 ∈ 이다 이와 유사하게 국내재 및 외국재에 대한 최적 지출도 다.

음과 같이 구할 수 있다.

 
 



  
 



 (7)

이 때 소비자 물가지수 는(CPI)   
    

  
 



으로 주어진

다 한편 외국의 가계부문은 국내 가계부문과 같이 유사한 의사결정을 내리는데. ,

국내기업의 외국수요를 보면 다음과 같이 주어진다.


  











  







 (8)


 











 







 (9)

국내 생산요소만을 사용하는 기업2)

국내의 기업 j는 노동만을 사용하여 규모수익불변(constant returns to scale:

의 생산함수로부터 차별화된 재화 를 생산한다CRS) j .19)

19) 본고의 단순한 모형에서는 에 따라 변동성이 적은 자본재를 모형설NOEM Woodford(2003)
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      (10)

단 노동생산성을 나타내는,  의 로그값 ≡ log 는 AR 과정을 따른다(1) .

즉       을 따른다 한편 이 기업은 생산에 필요한 운영자금인 임금.

중 일부를 에서와 같이 은행으로부터 차입한다Schmitt-Grohe and Uribe(2006) .

즉 기업, 는 다음과 같은 선현금제약을 받는다.

 ≤   (11)

상기 생산함수를 집계화하면 다음과 같은 국내총생산함수를 유도할 수 있다, .

    (12)

한편 국내와 외국에 판매할 제품을 생산하는 국내재 생산기업은 국내시장에서는

차별적인 재화를 공급하는 독점적 경쟁기업이라고 상정하고 가격을 기간 이전에1

미리 결정한다고 상정한다 분석의 편의를 위해 국내재 생산기업이 외국에서 이윤.

극대화를 추구하는 문제에 초점을 맞춘다 외국시장에서 이 기업의 이윤극대화 문.

제는 생산자 화폐단위의 가격설정 과 해당지역 화(PCP: producer currency pricing)

폐단위의 가격설정 방법에 따라 분석하여야 한다(LCP: local currency pricing) .

생산자 화폐단위 가격설정3)

먼저 생산자 화폐단위로 가격설정 을 하는 기업의 문제를 살펴보자(PCP) .

max      


  

정에서 배제하였다.
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s.t. 
 












  









 ≤  

(13)

단,    는   시점에서의 시점의 명목 확률할인인자t (nominal sotchastic

이다 상기 최적화 문제의 계 조건은 아래와 같이 주어진다discount factor) . 1 .




  






  




(14)

즉 번째 기업의 외국 판매가격 
 은


  




 




  (15)

단,  



이다.

지역소비자 화폐단위 가격설정4)

다음으로 해당지역 소비자 화폐단위로 가격설정 을 하는 기업의 문제를(LCP)

살펴보자.

max 
 

 

s.t. 
 











  









 ≤

(16)
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상기 최적화 문제의 계 조건은 아래와 같이 주어진다1 .




  






 

 




(17)

즉 번째 기업의 외국 판매가격 
 은


  


 

   (18)

명목임금도 기 이전에 결정된다고 상정하면 의 최적 가격1 PCP 
와 LCP

의 최적 가격 
는 다음과 같이 재정리할 수 있다.


 




   
  

  
        

  
(19)


 


 


   (20)

Deveruex et al 을 따라 기업. (2001) 가 해외지역 소비자의 화폐단위 대신 수

출기업의 화폐로 가격을 설정하는 것이 유리한 조건을 구하면 다음과 같다.




   (21)

Deveruex et al 의 경우 환율이 한계생산비용과 관련하여 어떻게 움직이. (2004) ,

는지가 수출기업이 자국화폐 단위로 가격을 설정할지 또는 외국화폐 단위로 설정
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할지를 결정하는 데 중요하다고 하고 있으나 문제는 한계생산비용이 측정 가능한,

지 하는 것이다 여기에서는 기업들이 국내 금융기관에서 일정한 운영자금을 차입.

할 경우, 국내금리를 이용하여 한계생산비용을 측정할 수 있다는 점이다 국내금리.

가 증가할 때 환율이 절하되는 경향이 있을 경우 환율의 변동성과 무관하게 국내에,

서 차입을 하여 수출을 하는 기업은 국내화폐 단위로 수출가격을 설정하는 것이 유

리하다 즉 국내금리가 증가할 경우 국내기업은 운영자금 부담이 증가한다 만약 국. .

내금리 상승으로 환율절하가 이루어지면 환율절하에 따라 외국에서의 국내재 가격,

하락이 발생하는 가격설정이 아무런 가격 변동이 없는 보다 더 높은 이윤PCP LCP

을 창출하게 된다 따라서 이러한 경우 수출기업은 국내화폐 단위로 가격을 설정할.

것이다.

국외 생산요소를 사용하는 기업5)

상기 기본모형을 확장하여 국내기업이 해외에서 생산한 재화를 해외에 판매하는

경우를 상정하여 보자.

max 


 


s.t. 
 











  










 ≤ 



(22)

단,    는   시점에서의 t시점의 명목 확률할인인자(nominal sotchastic

이다 상기 최적화 문제의 계 조건은 아래와 같이 주어진다discount factor) . 1 .
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


  




















  
















 













(23)

즉 번째 기업의 외국 판매가격 
 은


  




 







  (24)

단,       
   

 
이다.

지역소비자 화폐단위 가격설정6)

다음으로 해당지역 소비자 화폐단위로 가격설정 을 하는 기업의 문제를 살(LCP)

펴보자.

max 
 

 


s.t. 
 











  










≤



(25)

상기 최적화 문제의 계 조건은 아래와 같이 주어진다1 .




  


















 
















 













(26)
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즉 번째 기업의 외국 판매가격 
 은


  


  





  (27)

명목임금도 기 이전에 결정된다고 상정하면 의 최적 가격1 PCP 
와 LCP

의 최적 가격 
는 다음과 같이 재정리할 수 있다.


 




 
 




 



 

(28)


 


 






  (29)

소규모 개방경제 모형을 이용한 시뮬레이션3.

본 절에서는 세계경제가 소국인 국내경제와 대국인 세계경제로 이루어진 소규모

개방경제를 상정함으로써 원화의 무역결제 기능의 확대가 가능한지를 검토한다 국.

내경제의 경제주체나 대국의 경제주체나 동일한 형태의 제약하에서 자신의 목적함

수를 극대화하는데 두 경제주체의 차이는 자국의 소비에서 차지하는 타국 소비재,

의 비중이다.
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가 가계.

국내경제의 대표적 가계는 다음과 같이 일정한 예산 및 노동시간 제약하에서 자

신의 일생 효용함수를 극대화한다고 상정한다 먼저 대표적 가계주체는 다음과 같.

이 평생 동안의 기대효용을 극대화한다고 상정한다.


 

∞

            (30)

여기서 는 경제주체의 시간할인인자이고 는 기 정보집합하의 기대연산자

이다 그리고.    ,    ≡     는 각각   기의 소비 여가 및,

노동공급을 나타낸다 복합적 소비재는 다음과 같은 지수로 주어진다. CES .

  

 





 







 

  단      (31)

여기서 와   는 각각 내국인의 국내재와 수입재에 대한 소비 비중을 나타

낸다 그리고. 와 는 다음과 같이 소비되는 각종 재화를 집계화한 지수이다.

 











  
  

 



  

  











  
  

 



  

여기서 와  는 각각 국내재와 외국재 간의 기간 내 대체탄력성(intratemporal

과 각종 재화 내의elasticity of substitution between domestic and foreign goods)
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대체탄력성을 나타낸다 그리고 이 경제주체는 다음과 같은 시간제약을 받는다. .

국내의 경제주체는 노동공급의 대가로 임금 ( 을 기업으로부터는 이윤) , ( Π )

을 정부로부터는 이전지급 내지 정액세, ( 를 지급받거나 지급한다) . Betts and

Devereux(1999), Chari et al 과 같이 금융시장의 완전성을 가정할 경우 가. (2002) ,

계부문은 국내화폐 단위로 표시된 기 만기 상황의존적 채권1 (one period nominal

state-contingent home-currency bond)   을 자산시장에서 구입할 수 있다 한편.

이러한 채권의 기 명목소득에 대한 확률적 할인인자(stochastic discount factor)

를    이라고 하면 기 만기의 무위험 이자율 은, 1 (riskless rate)     
 이

되고 대표적 경제주체의, 기 예산제약식은 다음과 같이 정리할 수 있다.

    ≦  (32)

한편 주어진 금액을 각 소비재에 최적으로 배분할 경우 각 소비재에 대한 지출,

액과 국내재 및 외국재에 대한 물가지수는 다음과 같다.

   






  


 

    






  


 



단,  ∈  .

 











  
  


 
  












  
   


  

이와 유사하게 국내재 및 외국재에 대한 최적 지출도 다음과 같이 구할 수 있다.
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  









 

  









 

 (33)

이 때 소비자 물가지수 는 아래와 같이 주어진다(CPI) .

  

 

 
 


 (34)

한편 완전한 금융시장을 가정할 경우 위험의 최적 분배로 인해 실질환율, ( 은)

국내외 가계부문의 소비에 대해 가지는 한계효용의 비율과 같아지게 된다.


 

  (35)

단 는 초기 조건에 의존하는 상수이다 식에 따르면 두 국가 간의 소비 비. (35) ,

율은 실질환율과 매우 밀접한 관계를 지니게 된다.

나 국내재 생산기업.

먼저 노동은 기업 간에 자유롭게 이동할 수 있다고 상정하고 기업의 노동수요에

대한 필요조건을 구하여 보자 기업. 는 노동과 자본을 사용하여 규모수익불변의

생산함수로부터 차별화된 재화 를 생산한다 총요소생산성을 나타내는. 의 로그

값 ≡는 과정을 따른다 즉AR(1) .     을 따른다.

노동에 대한 수요는 기업의 비용극소화 문제로부터 다음과 같이 구할 수 있다.

 
  
  

  ) (36)
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다음으로 독점적 경쟁하의 기업이 가격을 설정하는 과정을 살펴보도록 하자 먼.

저 국내에서 제품을 생산하는 국내재 생산기업은 국내시장과 해외시장을 차별화하,

여 각 국가의 화폐로 가격을 각각 설정할 수 있다고 상정한다 즉 국내재 생산기업.

은 와 같이 일정한 확률Calvo(1983)  로 가격을 새롭게 설정할 수 있다고

상정한다 다시 말해 전체기업 중.  의 기업들이 매기마다 자신의 기대이윤

을 극대화하는 새로운 가격을 설정하는데 이 때 가격을 최적 가격으로 새로이 설,

정할 확률은 그 기업이 과거에 최적 가격을 설정한 것과 독립적이다 즉. 기에 설

정된 가격이  기 이후에도 유지될 확률은 로 주어진다 따라서 국내기업의.

가격설정 문제는 다음과 같은 최적화 문제로 정리할 수 있다.


 

∞

    

  

              

         (37)

상기 최적화 문제의 계 필요조건은 아래와 같이 주어진다1 .




∞

    



     (38)


 

∞

      



     (39)

단    ≡
   








  

이다.

만약 기업이 방법에 따라 국내외에 차별화된 가격을 설정하지 않고LCP , PCP
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방법에 따라 국내외 시장을 하나로 간주하여 국내화폐로 가격을 설정한 후 외국에

는 국내가격에 환율을 환산하여 설정하게 되면 국내외 가격 간에는 일물물가의,

법칙 이 성립하여 식 대신(law of one price) (39)  가 성립한다.

다 통화정책 당국.

통화정책 당국은 테일러가 제시한 바와 같이 인플레이션과 산출물의 움직임을 고

려하여 이자율을 설정한다고 상정한다 선형근사화한 형태로 표현하면 명목 이자율. ,

 는 다음과 같이 Clarida et al 의 테일러 이자율 준칙에 의하여 결정된다. (1999) .

           (40)

단   는   기의 인플레이션율이고 는 의 이자율 충격이다i.i.d. .

라 차 근사화 및 사회후생. 2

통화정책 당국이 이자율 준칙을 통하여 통화정책을 시행한다는 전제하에 LCP

균형과 균형의 사회후생비용을 비교하여 보도록 하자PCP .

와 가격설정 조건1) LCP PCP

사회후생비용을 비교하기에 앞서 기업들이 다기간 가격을 경직적으로 설정할 수

있는 환경하에서 어떠한 경우에 또는 방식을 따르는 것이 유리한지를, LCP PCP

간단히 요약한다.

먼저 Dotsey et al 에 따르면 형태의 가격을 설정하는 경우.(1999) , Calvo(1983) ,
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방식과 방식에 따른 가격설정식은 다음과 같이 모든 미래의 최적 기대LCP PCP

가격의 가중 평균합으로 각각 나타낼 수 있다.

  
 

∞



   (41)

   
 

∞



   (42)

단, 는 수출기업이 외국화폐 단위로 기의 기업이윤을 극대화하는 최적 가1

격이며,    

은 생산자 단위로 표시한 최적 가격이다.

한편 Gopinath et al 에 따르면 가격설정 기업의 기대이윤에 대한.(2007) , LCP

현재할인가치와 가격설정 기업의 기대이윤에 대한 현재할인가치의 차이인PCP

ℒ이 다음 식에 비례한다.


 

∞

   



 


    

   


Gopinath et al 에서 테일러 근사화를 방식의 가격설정에 적용하여.(2007) Calvo

얻은 결과에 따르면 다음 관계가 성립할 때 기업들은 방식을 따라 가격을 설, PCP

정한다.


 

∞





 


    

   
  

한편 기업들이 기간 앞서 가격을 미리 설정할 경우 다음 식이 성립하여야 기1 ,

업들이 방식으로 가격을 설정하는 것이 유리하다PCP .
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
 

∞





  


    

    
  

만약 기업들이 매기마다 최적 가격을 설정하는데 과 같이 기간, Engel(2006) 1 앞

서 최적 가격을 설정한다면 절에서와 같이 다음 부등호가 성립하면 기업들은1 PCP

방식을 따른다.

  

 

   
 


사회후생비용2)

Kim et al 과 는 초기조건이 주어진 경우.(2003) Schmitt-Grohé and Uribe(2004)

균형조건을 차 근사화고 일생 동안의 기대효용을 평가하여 사회후생을 평가할 것2

을 제안하였다 이러한 경우 효율적인 정상 상태 가 존재. , (the efficient steady state)

하거나 이를 달성할 수 있는 정책수단이 존재하지 않더라도 사회후생함수를 평가

하여 다양한 통화정책의 순위를 정할 수 있는 장점이 있다.

이러한 사회후생의 조건부 기대값을 구하기 위해서는 먼저 균형조건으로부터 모

형의 해를 다음과 나타낸다.

 
 단     (43)

       단, ≥ (44)

단, 와 는 기의 미선결변수 벡터와 내생 선(nonpredetermined variables)
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결변수와 외생 상태변수(endogenous predetermined and exogenous state variables)

벡터를 나타내며,  와 는 외부충격 벡터를, 는 외부충격의 표준편차를 나타

낸다. Kim et al 과 를 따라.(2003) Schmitt-Grohé and Uribe(2004) 와 에 대한

차 근사화를 통하여 특정 초기상태하에서 사회후생의 순위를 논의한다2 .

한편 상이한 통화정책 과 에 연관된 사회후생은 다음과 같이 주어진다.

 ≡
  

∞

  

  (45)

 ≡
  

∞

  

  (46)

여기서   와 

 는 각각 통화정책이 일 경우와 일 경우의 소비 및 노동공

급이다 따라서 통화정책.  대신 통화정책 를 시행할 경우의 사회후생비용 는

통화정책 하에서 소비자들이 기꺼이 포기하고자 하는 통화정책 하에서의 소비

단위로 다음과 같이 나타낸다 즉 후생비용. 는 다음을 만족시킨다.

 ≡
  

∞

  

  (47)

사회후생비용에 차 근사화를 적용하면2 , 는 다음과 같다.

≡ 
  


 


×  (48)

상기의 사회후생비용을 이용하여 사회후생을 평가한다 표 은 이자율 준칙에. [ -3]

서 통화정책 당국이 

  ,    ,   의 모수를 이용해 이자율을 결

정할 경우 와 의 사회후생과 기타 주요 변수의 적률을 보여주고 있다LCP PCP .
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먼저 실질환율의 변동폭을 보면 가 보다 다소 크게 나타나는데 이는LCP PCP ,

의 기업들이 환율변동을 고려하여 기업들이 적절히 가격을 조절하고 이에 따LCP

라 국내의 소비자물가도 의 경우보다 다소 크게 반응한 결과이다 외부충격에PCP .

따른 환율변동을 기업들이 가격조절로 완화시킨 결과 사회후생을 결정하는 주요,

변수인 국내재 인플레이션과 소비의 변동성은 의 경우가 의 경우보다 다LCP PCP

소 작게 되어 사회후생 측면에서도 경우가 경우보다 다소 좋은 것으로LCP PCP

나타났다 물론 이러한 사회후생 비교는 모든 수출기업들이 와 가격설정. LCP PCP

방식 중 어느 하나만을 선택한다는 경우를 상정하고 통화정책 당국이 이자율 준칙,

에 따라 통화정책을 결정한다는 가정에 근거하고 있기 때문에 이 가정을 완화하거,

나 주요 모수들의 값을 변화시킬 경우 균형과 균형의 상대적 사회후생비LCP PCP

용이 어떻게 변화할지는 앞으로 연구하여야 할 과제이다.

표 주요 적률의 비교4-3.

평균 표준편차 상관계수

LCP

 -0.0209 0.4585 0.6375

 3.8124 0.6550 0.9133

 0.9993 0.0139 0.7114

 0.9998 0.0650 0.7492

 0.9419 0.0280 0.7979

사회후생 =-154.4019

PCP

 -0.0238 0.4779 0.6298

 3.8058 0.6852 0.9073

 0.9995 0.0124 0.7040

 1.0002 0.0623 0.7404

 0.9419 0.0284 0.7898

사회후생 =-154.4252
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결론4.

원화국제화의 한 장점으로서 우선적으로 검토할 수 있는 부문이 무역에 있어 원

화 결제의 확대일 것이다 그러나 우리의 무역 결제통화는 대부분 미 달러화로 수. ,

출의 수입의 가 미 달러화로 결제되고 있다 물론 최근 기축통화로서 미85%, 78% .

달러화의 위상이 축소되고 있어 향후 국내 무역 및 자본거래의 통화 구성은 다소

변화할 것으로 판단된다 그럼에도 불구하고 원화를 기초로 한 국경간 거래는 크게.

늘지 않을 것으로 판단된다 앞 절의 시뮬레이션 결과에서도 나타나듯이 소규모 개.

방경제인 우리나라의 무역 결제는 로 이루어질 가능성이 높기 때문이다 이는LCP .

달러화 비중이 낮아지더라도 다른 선진국 통화 즉 유로화의 비중이 더 높아질 가능

성이 크며 원화 결제 비중은 높아지지 않을 수 있음을 의미한다 더욱이 기존 연구.

결과에서 나타나듯이 환율변동성이 높을수록 결제통화로 선택되지 않는다는 사실

은 원화가 무역 결제통화로 선택되는 데 있어 원화 환율의 변동성이 중요하다는 것

을 의미한다 이러한 측면에서 환율변동성이 축소될수록 무역 결제통화로 선택될.

가능성이 높은데 원화의 경우 자유변동환율제로 전환 이후 변동성이 높아진 점을,

감안할 때 수출 및 수입 기업들의 원화 결제 비중이 높아질 가능성은 높지 않은 것

으로 판단된다.

국내 수출상품의 차별화 정도가 높을 경우 국내기업의 시장지배력이 커지면서

원화 결제 비중이 높아질 가능성은 존재한다 그러나 국제 경쟁이 더욱 확대되는.

상황에서 국내 상품의 차별화가 지속적으로 높아질 가능성은 크지 않다 한편 국내.

경제규모의 증가 역시 동일한 맥락에서 원화 결제 수요를 높일 수 있는데 이 역시,

단기간 내에는 증가가 어려우며 따라서 원화 결제의 규모를 늘리는 것은 한계가 있

을 것으로 판단된다.

그럼에도 불구하고원화의 무역결제비중을 높이기위해서는 정책적으로외환시장의거
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래비용을 낮추고 다양한 환위험 헤지 상품이 시장에서 제공될 수 있도록, 시장규모를 확

대하는 노력이 필요할 것이다 이러한 맥락에서 원화국제화는 국내 외환시장의 규.

모와 거래비용을 낮추는 데 기여할 것이다.
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서론1.

외국인투자자로부터 자금을 조달하고자 하는 국내 경제주체가 당면하는 중요한

애로사항 중 하나로 통화불일치 의 문제를 들 수 있다 통화불(currency mismatch) .

일치란 부채는 외화로 표시되어 있는 반면 부채의 원리금을 상환하는 데 필요한 수

입의 현금흐름은 자국 통화로 표시되어 있어 자산 부채 간 통화가 불일치하는 현

상을 의미한다 이같이 통화불일치가 존재할 경우 개별 차입자는 환위험에 노출되.

는 한편 환율 변동이 심할 경우 유동성위기나 심지어는 부도위기에까지 노출된다.

이와 같은 위험은 개별 차입자 뿐만 아니라 정부나 국가 전체를 외환위기의 위험에

노출시키기도 한다 실제로 외환위기에 대한 이론 중 하나인 대차대조표 접근방법.

은 년의 아시아 외환위기시 경제의 근본여건이 그렇게 취약하지 않았1997 1998

음에도 불구하고 화폐가치의 급격한 하락이 자산 부채 간 표시통화의 불일치와

맞물리면서 발생한 것으로 해석하고 있다.20)

이 같은 통화불일치는 특히 자국 통화가 국제화되어 있지 않은 국가에서 더욱

심각한 문제가 될 수 있다 특정한 통화표시로 대출이 이루어지거나 채권이 발행될.

경우 가장 자연스러운 투자자는 그 화폐를 보유하고 있는 경제주체들이다 그렇지.

않을 경우에는 해당 통화표시 자산에 투자하기 위해서는 환전을 해야 하며 다른 투

자위험에 더하여 환율변동에 따른 환위험까지 떠안아야 하기 때문이다 위험에 대.

해서 회피적인 태도를 가진 대부분의 투자자들에게 환위험의 추가는 바람직한 변

화가 아닐 것이다 환위험을 제거하기 위해 헤지거래를 할 경우에는 비용발생으로.

20) 아시아 외환위기에 대한 대차대조표 접근모형으로는 Krugman(1999); Razin, Sadka, and

Yuen(1999); Aghion, Bacchetta and Banaerjee(2000); Cespedes, Chang and

를 참고할 것Velasco(2002); Jeanne(2003) .
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인해 수익률이 저하될 수도 있다.

원화국제화가 가져다 줄 수 있는 여라 가지 혜택 중 하나는 외자 조달의 통화불

일치 문제를 완화할 수 있다는 점이다 원화가 국제화되어 외(currency mismatch) .

국의 투자자들이 원화를 보유할 경우 원화표시 자산이 자연스러운 가치저장 수단

이자 투자대상이 될 수 있다 이 경우 외자를 조달하고자 하는 국내 경제주체가 원.

화표시 차입을 하는 것이 용이해진다 바로 이 같은 이유에서 외환위기 이후 활성.

화된 아시아 채권시장 육성논의에서도 통화불일치 문제의 해소를 중심 과제의 하

나로 선정하고 있다.

해외로부터의 자금조달과 관련하여 통화국제화가 가져다 줄 수 있는 또 하나의

혜택은 국내 자금시장에 대한 외국인의 참여를 확대시킬 수 있다는 것이다 원화를.

보유한 외국인들은 자연스러운 가치저장 수단으로서 원화표시 자산을 선택할 것이

며 이는 국내 단기금융시장과 채권시장에 대한 자금 공급 증가를 의미한다 이같, .

이 국내 금융시장에 대한 외국인 참여가 늘어날 경우 국내 금융시장의 규모를 증가

시킬 뿐만 아니라 금융시장의 국제화와 선진화에 기여할 수 있다 특히 이 같은 혜.

택은 은행과 같은 금융기관이 자금의 중개역할을 할 수 있는 간접금융시장보다는

투자자들이 직접 시장에 참여하는 채권시장과 같은 직접금융시장에서 더 크게 나

타날 것이다 채권시장을 비롯한 국내 금융시장의 성장은 정부가 추진하고 있는 동.

북아 금융허브 육성노력에도 도움이 될 것이다.

본 절에서는 원화국제화가 국내 경제주체의 채권을 통한 외자조달과 국내 채권

시장 발달에 미치는 영향을 실증적 제도적 차원에서 분석하고자 한다 특히 최근.

활발히 논의가 진행되고 있는 아시아 채권시장 육성 논의에서도 통화불일치 문제

의 해소가 중요한 과제로 제시되어 있는 만큼 아시아 채권시장 육성 논의와 관련된

문제도 함께 논의하고자 한다.
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원화표시 국제채 발행2.

통화불일치 란 가계 기업 정부 또는 경제 전체의 대차대조(currency mismatch) , ,

표에 있어서 각 통화별로 표시된 자산과 부채 간 가치의 불일치를 의미한다 기업.

에 있어서는 부채가 외화로 표시된 반면 이를 갚을 수 있는 매출이 자국 통화로 일

어날 경우에도 통화불일치가 발생한다. Eichengreen, Hausmann, and Panizza(2003)

에 따르면 통화불일치는 현상 또는 결과에 중점을 둔 개념으로 원죄 나(original sin)

부채 불관용 현상과는 구분되어야 한다고 주장한다(debt intolerance) .21)

통화불일치 문제는 주로 국내 경제주체가 해외로부터 부채로 자금을 조달하는

경우에 발생한다 이 경우 국내 경제주체의 부채가 원화로 표시될 수 있다면 통화불.

일치 문제는 발생하지 않을 것이다.22) 문제는 현실적으로 국내 경제주체가 해외로

부터 원화표시로 차입하는 것은 불가능하지 않더라도 매우 어렵다는 데 있다 이와.

같은 현상은 우리나라뿐만 아니라 거의 모든 신흥시장경제에 해당한다.

원죄 현상은 채권뿐만 아니라 신디케이트 대출이나 단기금융상품 등 다양한 금

융상품을 통한 해외차입에 적용되겠지만 본고에서는 채권시장을 위주로 하여 논의

를 전개하고자 한다 국내 경제주체가 채권을 발행하여 해외로부터 자금을 조달하.

려면 외국채를 발행하거나 유로채를 발행하는 두 가지 방법이 있다 이 중 외국채.

21) 원죄란 신흥시장경제의 경제주체가 자국 통화로 해외차입을 하는 것이 어려운 현상을 일컬으며,

부채 불관용이란 신흥시장경제가 선진국에게는 용인되는 수준의 부채를 관리하는 것이 불가능한

현상을 일컫는다.

22) 물론 선물환이나 통화스왑 을 이용하여 외화표시 부채를 원화표시 부채로(cross-currency swap)

전환할 수 있지만 무위험이자율평가에 따르면 이처럼 환위험을 헤지할 경우 외화표시 자금조달비

용이 원화표시 자금조달비용과 다를 바 없으며 선물환 등을 이용하는 수수료를 감안할 경우 더

비용이 높아지므로 해외차입의 이점이 사라질 수도 있다 따라서 본고에서는 파생상품을 이용하여.

통화불일치 문제를 해결하는 방법을 배제하고 논리를 전개할 것이다.
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는 특정 국가에서 그 국가의 화폐표시로 발행되는 채권으로 정의에 따르면 우리나,

라의 경제주체는 원화표시 외국채를 발행할 수는 없다 원화를 국가 화폐로 채택한.

국가는 우리나라밖에 없으며 우리나라에서 원화표시로 발행되는 채권은 국내채이

기 때문이다 따라서 국내 경제주체가 원화표시로 발행하는 국제채는 유로채 즉. ,

유로원 채권 에 해당한다고 할 수 있다(Euro Won Bond) .

현행 규정상으로는 우리나라의 경제주체나 외국 경제주체 모두 유로원 채권의

발행이 가능하다 그림 은 원화표시 채권 발행가능 기관과 지역을 보여 주는. [ 5-1]

데 유로원 채권의 경우 국내 금융기관 및 기업이 해외에서 사모채 및 신주인수권

증권 형태로 발행하였다 그러나 유로원 채권의 경우 발행 이후 대부분 만기까지.

보유자가 유통시장에서 채권 거래를 하지 않게 되는데 이는 거래시 당국에 건별로,

신고해야 하는 불편이 있기 때문이다.

그림 원화표시 채권 발행가능 기관 및 지역5-1.
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실제로 유로원 채권의 발행 사례는 그다지 많지 않다 국내 금융기관이나 기업이.

해외에서 사모사채나 신주인수권부 채권 등의 형태로 유로원 채권을 발행한 사례로

는 표 과 같이 동양제과와 월드텔레콤의 원화채권 발행을 들 수 있다 표시통화[ 5-1] .

는 원화임에도 불구하고 원화가 국제화되어 있지 않기 때문에 이들 기업이 발행한

원화표시 신주인수권부 증권의 대금 결제는 모두 미국 달러화로 이루어졌다.

해외 금융기관 및 기업이 국외에서 원화표시 국제채를 발행한 사례로는 년에2003

에 의해 억 원 규모의 원화채권이 발행된 것을 들 수 있다Neon Capital Limited 80 .

그렇다면 우리나라 경제주체가 원화표시 유로채를 발행한 사례가 이처럼 적은

이유는 무엇일까 원화가 국제화되지 않은 것이 가장 중요한 이유라 할 수 있다? .

표 최근 해외에서 발생된 원화 채권 사례5-1.

구분 발행자 발행일 만기일/ 발행규모 보관기관
금 리 및
결제통화

원화채권
Neon Capital

Limited
2003.7.18/
2008.7.18

억 원80
HSBC
London

Zero Coupon/
원리금 지급은

US$

원화표시
신주인수권부

증권

월드텔레콤
2001.2.28/
행사만기일:
2006.2.28

주100
Deutsche

Bank, HK
결제통화:

US$

동양제과
1999.7.5/
행사만기일:
2004.4.30

주910
Deutsche

Bank, HK
결제통화:

US$

표 에 제시된 유로원 채권 발행사례에서 보듯이 원화가 국제화되어 있지 않[ 5-1]

기 때문에 유로원 채권의 결제는 달러화 같은 외화로 이루어지고 있다 그런데 어떤.

금융상품을 거래 할 때 가장 자연스러운 결제수단은 그 금융상품의 표시통화다. 이

는 금융상품의 호가나 매매체결가격이 표시통화로 이루어지는 것이 자연스럽기 때문

이다 예를 들어 원화로 표시된 유로원 채권의 매매가격이 원화로 결정되었으나 원화.
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가 국제화되어 있지 않아 달러화로 결제가 이루어진다고 하자 이 경우 채권 매수자가.

실제 지불액의 원화가치를 확정하려면 매매가 체결되자마자 달러화를 구매해야 하나

물리적으로 두 시점 간에는 차이가 없을 수 없다 채권의 매도자 역시 마찬가지다 따. .

라서 하루 중 환율이 크게 변동한다면 원화 매매가격을 달러화로 결제하는 경우 채권

의 매도자와 매수자는 모두 환위험에 노출되게 된다 채권의 결제일과 현물환의 결제.

일이 다르다면 환위험의 노출은 더 커질 수 있다 이와 같은 환위험에 대한 노출과 거.

래와 결제의 불편함 등이 원화표시 국제채의 원화결제를 저해하는 요인이 된다.

그렇다면 원화가 국제화되어 있지 않다면 외국인 간의 유로원 채권의 거래를 원

화로 결제할 수 없는 것일까 원칙적으로는 통화가 국제화되어 있지 않더라도 해당?

통화를 이용한 결제는 가능하다 통화 발행국에 소재한 외환거래은행. (correspondent

를 이용하여 결제하면 되기 때문이다 그림 는 한국 기업이 발행한 유로bank) . [ 5-2]

원 채권을 역외시장에서 두 외국인투자자가 매매 투자자 가 투자자 에게 매도( A B )

하고 이를 원화로 결제하는 경우를 보여준다 원화는 국제화되어 있지 않으므로 역.

외시장에서 바로 원화로 결제하기는 불가능하다 더욱이 원화결제의 최종성.

을 보장하기 위해서는 원화가 국제화되어 있든 그렇지 않든 궁극적으로는(finality)

한국은행의 결제시스템을 통해서 대금결제가 이루어져야 한다 이를 위해 외국인투.

자자 는 한국에 소재한 자신의 거래은행에 원화금액에 해당하는 달러화를 송금하B

고 의 거래은행은 이를 원화로 환전하여 한은결제망 을 통해서 매도, B (BOK-wire)

자 의 거래은행에 이체하며 의 거래은행은 이를 외국인매도자 의 계좌에 입A , A A

금한다 이와 같이 매수자가 송금하는 달러화의 원화 환전이 자유롭고 매도자가 매.

도대금을 자유롭게 환전하거나 본국으로 송금할 수 있다면 굳이 원화가 국제거래

통화가 아니라 해도 역외시장에서의 원화표시 채권거래의 원화결제가 가능하다 실.

제로 싱가포르 달러는 국제화되어 있지 않음에도 불구하고 싱가포르 달러화 표시

국제채는 바로 이 같은 메커니즘을 통해 외국인들 간에 매매될 수 있다 그 결과.
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싱가포르 경제주체가 해외에서 발행한 채권 중에서 싱가포르 달러화로 표시된 채

권의 비중이 에 달하고 있다30% .

그림 유로원 채권의 결제5-2. (Euro Won)

Bank of Korea
BOK-wire

Corresbank
Account A

Corresbank
Account B

won won

Offshore Market

Investor A Investor B
Euro Won Bond

그런데 표시통화국에 소재한 외환거래은행을 통한 외국인들 간 채권매매 결제는

표시통화국의 외환거래에 대한 규제의 적용을 받을 수 있다 우리나라의 경우 외국.

인들 간의 원화결제 즉 비거주자가 보유한 국내 계좌 간 원화자금 이체는 신고사,

항으로 되어 있다 그러나 이와 같은 신고는 신고수리 여부가 감독당국에 의해 결.

정되기 때문에 사실상 허가사항이나 마찬가지며 따라서 외국인들 간의 유로원 채,

권거래의 원화결제에 있어서 실질적인 장애요인으로 작용하고 있다.

물론 그림 에 제시된 예에서 비거주자 간 원화결제가 신고사항이 아니라[ 5-2]

해도 비거주자의 원화 환전이나 해외 송금에 제약이 있는 경우 원화를 이용한 결제

가 불가능해진다 즉 외환거래에 대한 규제로 인해 비거주자의 원화와 달러화 간. ,

환전에 제약이 있거나 비거주자의 해외송금에 대한 규제가 있는 경우에는 역외시,
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장에서 원화표시 채권거래의 원화결제가 불가능해진다.

이상에서 언급한 제약조건들은 외국인 발행자가 유로원 채권을 발행하여 원화자

금을 조달하는 것을 불가능하게 만들기도 한다 그림 은 가 원화채권을 발행. [ 5-3] A

하는 외국기업이고 가 비거주자인 투자자인 경우를 보여준다 외국기업이 역외에B .

서 원화채권을 발행하여 투자자들에게 매도할 경우 대금 결제는 그림 과 같이[ 5-3]

이루어질 수 있다 그런데 외국기업이 조달한 원화자금을 국내에서 사용한다면 문.

제가 없겠지만 이를 국외에서 사용하기 위해 외화로 환전하여 국외로 송금할 경우

외환거래규제의 적용을 받게 된다 이와 같은 규제는 투자자가 비거주자가 아니라.

국내 거주자인 경우에도 마찬가지로 적용된다.

이와 같은 사례는 통화불일치 문제의 해결에는 여러 가지 단계와 방안이 있을

수 있음을 의미한다.

그림 유로원 채권 발행의 결제5-3. (Euro Won)

Offshore Market

Bank of Korea
BOK-wire

Corresbank
Account A

Corresbank
Account B

won won

Issuer A Investor B
Euro Won Bond

won or dollar
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국내 채권시장의 국제화3.

외국인투자자들이 국내 채권시장에 활발하게 참여할 경우에는 굳이 역외시장에서

국제채를 발행하지 않더라도 외자조달을 할 수 있다 국내 차입자는 국내 채권시장에.

서 원화채권을 발행하고 외국인투자자들이 국내 채권시장에서 이들 원화표시 내국채

를 매입하면 되기 때문이다 이 경우에는 외국인투자자들이 통화불일치의 위험을 안게.

되므로 국내 차입자로서는 통화불일치의 문제가 저절로 해결된다 그런데 내국채의 발.

행은 통화불일치의 문제를 해결해 주기는 하지만 외국인들이 국내 채권시장에 활발하

게 참여하지 않을 경우에는 외자 조달이 이루어질 수 없다는 문제가 발생한다.

표 는 국내 채권시장에서 외국인투자자의 비중을 보여주는데 주식시장에[ 5-2] ,

서 외국인들이 내외의 비중을 유지하고 있는 것과는 대조적으로 년 현재40% 2006

채권시장에서 외국인 비중은 로 매우 낮다 이와 같은 외국인 채권보유 비중0.59% .

은 표 에 제시된 일부 선진국들과는 비교가 안 될 정도로 낮은 수준이다 이처[ 5-3] .

럼 외국인투자자의 국내 채권시장 참여도가 낮은 것은 어떤 이유에서일까 원화가?

국제화되어 있지 않기 때문일까 원화가 국제화되어 외국인들이 원화를 보유한다?

면 외국인 채권투자 비중이 높아져 국내채권 발행을 통해 통화불일치 문제 없이 외

자도입의 효과를 누릴 수 있을까?
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표 외국인의 국내 채권투자 현황5-2.

단위 개 명 억 원( : , , )

구분

외국인투자
등록자수

거래량 종류별 보유현황
외국인
비율

기관 개인 매수 매도 회사채 국채 기타 합계

년1998 402 377 54,906 25,151 3,441 199 6,043 9,683 0.29%

년1999 755 719 15,588 7,770 2,743 1,451 7,373 11,567 0.32%

년2000 1,148 648 12,958 16,883 2,605 1,220 3,096 6,921 0.16%

년2001 853 259 2,614 1,077 1,171 827 2,295 4,293 0.09%

년2002 1,038 230 7,521 2,957 2,234 2,299 1,933 6,466 0.11%

년2003 1,080 218 25,362 13,850 8,937 5,173 3,566 17,676 0.29%

년2004 1,269 295 47,088 26,799 8,156 14,119 9,478 31,753 0.48%

년2005 1,302 298 30,409 16,763 1,793 25,750 5,914 33,457 0.46%

년2006 1,737 399 40,354 22,593 829 41,871 3,478 46,178 0.59%

자료 금융감독원 금융통계월보 각 호: , , .  

표 주요 선진국들의 투자자별 국채보유 비중 년 월 말5-3. (2003 3 )

구분 일본 미국 영국 독일

정부 41.9% 14.6% 4.0% 0.0%

중앙은행 15.1% 17.5% 5.5% 0.3%

기관투자자 36.1% 19.3% 68.6% 41.6%

해외 3.2% 33.9% 12.2% 40.4%

기타 3.7% 14.8% 9.7% 17.7%

합계 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

주 영국은 년 월 말 기준: 2002 3 .
자료 일본 일본은행 자금순환계정: - ,

미국 - Flow of Funds Accounts of the United States(FRB),
영국 - Bank of England Quarterly Bulletin, Bank Return(BOE),
독일 년 월- Deutsche Bundesbank Monthly Report(2003 9 ).
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물론 원화국제화가 이루어져 외국인들이 원화를 보유한다면 환위험 부담 없이

원화채권에 투자할 수 있으므로 외국인투자 비중이 증가할 수 있을 것으로 기대된

다 그러나 외국인의 국내 채권투자를 저해하는 요인은 원화 비국제화나 환위험 이.

외에도 여러 가지가 있다.

박대근 은 외국인의 국내 채권투자를 저해하는 요인으로 수익률 요인 환(2005) ,

위험과 유동성 위험 국가신용위험 등을 포함하는 위험 요인 그리고 제도적 요인, ,

을 들고 있다 이와 같은 요인들은 국제 채권투자의 목적에 따라 상이한 투자자들.

에게 각각 상이한 영향을 미친다 국제 채권투자의 전략에는 환위험이나 신용위험.

을 부담하면서 높은 수익률을 추구하는 전략 재정거래 기회를 이용하는 전략 이, ,

자율 변화를 예상하여 적극적인 매매를 통해 차익을 거두는 전략 등 여러 가지가

있으며 각 전략에 따라서 서로 다른 요인들이 국제 채권투자 저해요인으로 작용할

수 있다 따라서 어느 한 요인을 해결한다고 해서 외국인의 국내 채권투자가 급격.

히 증가할 것으로 기대하기는 어렵다.

이 중 수익률 요인이나 위험 요인은 시간이 지남에 따라 변할 수 있지만 제도적

인 요인은 이것이 존재하는 한은 다른 요인이 개선된다 해도 외국인의 채권투자를

계속 저해할 것이다 이와 같은 제도적인 제약요인 중 외환거래 관련규제로 인한.

요인으로는 현금통합계좌의 불허용과 상장채권의 외국인 장외거래 금지조항을 대

표적으로 꼽을 수 있는데 이들에 대해서 알아보자.

가 국내채권의 국제 장외거래 제약.

증권업 감독규정 제 조는 상장 유가증권 또는 협회등록 유가증권의 국제 장7~8

외거래를 제한하고 있다 즉 외국인이 해당 유가증권의 매매거래를 하려는 경우 원.

칙적으로 유가증권시장 또는 협회중개시장을 통하여야 하며 상장채권의 경우 국내,
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증권회사를 매매상대방으로 하거나 국내 증권회사의 중개로 매매거래를 할 경우에

만 예외적으로 장외거래를 허용하고 있다.

국내채권의 국제 장외거래를 제한하고 있는 현행 증권업감독규정은 국내채권에

투자하는 외국인에 있어서 투자자산의 유동성을 저하시키는 요인이 되며 이에 따,

라 외국인투자자의 국내 채권투자에 장애요인으로 작용할 수 있다 자신의 고객 중.

에서 또는 자국의 다른 기관투자자 중에서 거래 상대방을 찾을 수 있음에도 불구하

고 굳이 한국의 증권회사에 중개를 의뢰할 경우 추가적인 비용이 들 뿐만 아니라

국내 증권회사가 중개한 거래가 최선의 가격을 제시하리라는 보장도 없기 때문이

다 이 같은 규제는 자국 증권의 국제 장외거래 방식 및 결제에 대하여 제한을 두.

고 있지 않은 선진 외국과 비교하여 볼 때에도 국제정합성이 부족하다 특히 주식.

의 경우 소유권 변동에 따른 경영권 침해 우려나 외국인 투자한도가 적용되는 종목

에 대한 감독의 필요로 인해 국제 장외거래를 불허할 필요성이 인정되나 채권의,

경우는 이와 같은 필요성이 없다고 볼 수 있다.

따라서 국내채권의 유동성 제고 및 국제정합성 제고를 위해 외국인에 의한 국내

채권 국제 장외거래 및 결제를 허용할 필요가 있다 즉 비거주자 간 장외거래를 주.

식 주식연계채권 포함 의 경우에만 현행과 같이 국내 증권회사의 중개를 통한 매매( )

거래로 제한하고 채권의 경우에는 자유로운 국제 장외거래 및 결제를 허용해야 한

다 이를 위해서는 증권업 감독규정이 개정되어야 한다. .

나 현금통합계좌 금지.

국제 증권거래의 결제와 보관을 위해서는 국제보관기관 이나(global custodian)

지역보관기관 과 같은 기관이 이용되는데(local custodian) ,23) 이 때 증권 결제와 보

관 대금 결제 등이 개별 투자자별로 이루어지지 않고 보관기관의 통합계좌에 의해,
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이루어지는 것이 일반적인 관행이다 즉 그림 에서와 같이 보관기관 내에. [ 5-4] (D)

서는 개별투자자 별로 증권계좌와 현금계좌를 두고 유가증권의 보관과 결A, B, C

제가 관리되나 중앙예탁기관에서는 보관기관에 의해 관리되는 모든 투자자들의 보,

유증권이 보관기관의 명의로 된 통합계좌에 보관된다 마찬가지로 대금의 결제도.

보관기관이 자신을 통해 증권의 결제와 보관을 하는 모든 투자자들의 대금 결제액

을 서로 상계 한 후 타 보관기관과 자신의 명의로 된 현금통합계좌를 이용(netting)

하여 대금을 결제한다.

그림 외국인투자자의 증권 결제 절차 현금통합계좌의 경우5-4. :

KSD

계정 D증권결제 D

현금결제 D

외국인투자자 A

외국인투자자 B

외국인투자자 C
현금계정

A
B
C

증권계정
A
B
C

Custodian D

그런데 우리나라에 있어서는 현행 외국환 거래규정에 의해 대금의 결제가 외국

인투자자 개별 명의의 계좌를 통해 이루어져야 하므로 보관기관 명의의 현금통합

계좌를 이용한 대금결제가 불가능하다 이에 따라 외국인이 국내채권에 투자하는.

23) 국제증권거래의 결제방법에 대해서는 이창용 외 를 참고The Giovannini Group(2001), (2005)

할 것.



제5장원화국제화와채권시장의발전 125

경우 보관기관의 현금통합계좌에 의해 대금결제를 하지 못하고 그림 에서처럼[ 5-5]

투자자마다 개별적으로 외화계좌와 원화계좌를 개설하여 증권거래 대금을 결제해

야 한다.

이처럼 통합계좌에 의한 대금결제가 불가능함에 따라 대금결제가 불편해지고 거

래비용이 증가하며 보관기관의 경우 대금을 결제할 때 차감결제를 할 수 없으므로,

추가적인 비용이 발생한다 또한 외국인투자자가 한국 내에서 증권거래를 하기 위.

해서는 수탁은행과 상임대리인을 별도로 선임해야 하는 번거로움도 발생한다 이에.

따르는 추가 비용은 결국 외국인투자자의 한국 증권시장에 대한 투자 효율성을 저

하시키고 증권의 보관 및 결제에 따른 부대비용을 상승시켜 외국인투자자들이 국

내 채권투자를 기피하는 요인으로 작용할 수 있다.

그림 외국인투자자의 증권 결제 절차 개별계좌의 경우5-5. :

외국인투자자 A

외국인투자자 B

외국인투자자 C

Custodian D

증권계정
A
B
C

현금계정
A
B
C

KSD

계정 D

현금결제
A
B
C

증권결제 D

더욱이 현금통합계좌의 불허는 우리나라가 나 과 같은 국EuroClear Clearstream

제중앙증권예탁기관 의 결제연계(ICSD: international central securities depository)

국으로 지정되는 것을 가로막고 있다.24) 는 원래 유로채의 예탁과 결제 서비ICSD
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스를 제공하기 위해 설립되었으나 오늘날은 국제채뿐만 아니라 각국의 국내채권에,

대한 예탁과 결제 서비스를 광범위하게 제공하고 있다 이로 인해 국제적으로 채권.

에 투자하는 투자자는 를 채권투자를 위한 결제기관으로 사용하는 경우가 흔ICSD

하다.

에 직접 예탁되지 않는 각국 국내채권의 국제거래에 대한 결제를 위해서ICSD

는 그림 에서와 같이 해당 국가의 지역보관기관 과 연계ICSD [ 5-6] (local custodian)

하거나 또는 해당 국가의 중앙증권예탁기관(NCSD: National Central Securities

과 직접 연계하여 결제 서비스를 제공한다 그런데 는 현금통합계Depository) . ICSD

좌를 허용하지 않는 국가에 대해서는 아예 결제 서비스를 제공하지 않는 것을 원칙

으로 하고 있으며 이에 따라 현금통합계좌를 허용하지 않는 우리나라는 의, ICSD

결제연계국으로 지정되지 못하고 있다.

그림 에 의한 외국인투자자의 국내채권 결제 절차5-6. ICSD

외국인투자자(a) 

외국인투자자 (b)

외국인투자자 (c)

ICSD

계정
(a)
(b)
(c)

Local 
Custodian

계정
ICSD

예탁결제원

계정
ICSD
Or

Local
Custodian

1단계
2단계

3단계2단계

24) 의 결제연계국에 대해서는 를 참고할 것ICSD Euroclear(2005) .
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국제 채권투자자들은 채권거래를 보관 및 결제기관으로 를 많이 이용하는ICSD

데 가 국내채권에 대한 결제 서비스를 제공하지 않음에 따라 이들 투자자들, ICSD

의 국내 채권투자를 위축시킬 가능성이 있다 이들 투자자들이 국내채권에 투자하.

기 위해서는 기존에 사용하던 와 별도로 국제 보관기관이나 현지 보관기관을ICSD

선임해야 하는데 이는 시간이 걸릴 뿐만 아니라 추가적인 비용이 발생한다 따라서.

일시적으로 국내 채권투자가 유리한 경우가 발생하더라도 기대되는 투자수익률이

충분히 높지 않은 이상 절차가 번거롭거나 추가적인 비용과 시간이 소요되는 투자

를 실행하려 하지 않을 것이다.

외국인의 국내 채권투자를 촉진하고 국제정합성을 확보하기 위해서는 채권매

매 목적에 한하여 현금통합계좌 개설을 허용할 필요가 있으며 이를 위해서는 외,

국환 거래규정의 개정이 필요하다 즉 외국환 거래규정상 개별 투자자가 원화 및. ,

외화계좌를 개설하도록 의무화하는 규정을 폐지할 필요가 있다 이 경우 우리나라.

가 의 결제연계국으로 지정되고 국내 금융기관이 의 하부보관기관으로ICSD ICSD

지정되는 등 결제시스템의 국제연계를 다양화하는 것이 가능해진다 이와 같이 국.

제연계가 이루어질 경우 를 보관기관으로 사용함으로써 단일 창구를 통해ICSD

규모의 경제를 실현하고자 하는 외국인 채권 투자자의 국내채권에 대한 투자를

촉진시킬 수 있을 뿐만 아니라 해외증권의 발행 보관 및 권리행사를 국내에서 처,

리할 수 있게 됨에 따라 신속한 업무처리가 가능하고 부대비용이 절감되는 등 많

은 혜택이 기대된다.

물론 통합계좌에 의한 대금결제를 허용함에 따르는 문제가 없는 것은 아니다.

우선 현금통합계좌를 허용하기 위해서는 개별 투자자별로 원화 및 외화 계좌를 통,

해 대금을 결제하도록 되어 있는 현행 외국환거래규정을 폐지해야 하는데 이 경우,

기존의 외환감시체계인 외환전산망 체제 유지와 충돌이 발생할 수 있다 외환전산.

망은 년 월 일 시행된 외국환거래법의 관련규정에 따라 일별 외국인투자 동1999 4 1
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향 및 단기 해외차입동향 등을 파악하고 감시할 목적으로 개발되었다 외환전산망.

은 투기적 투자자를 판별하고 감시하기 위한 주요 수단으로 사용되고 있기 때문에

개별 투자자가 원화 및 외화계좌를 개설하도록 하는 규정이 폐지될 경우 이를 파악

할 수 있는 방법이 사라질 것이라는 우려가 있다 실제로 이와 같은 우려가 관련기.

관의 현금통합계좌 허용을 막고 있는 요인이 되고 있다.

그러나 보관기관 명의의 통합계좌 개설이 허용된다 하더라도 이 계좌를 통해

자금이 이동할 경우 실질소유자인 외국인의 내역이 증권회사 및 증권예탁결제원

을 통해 밝혀질 수 있으므로 개별 투자자별로 외화의 유 출입 동향을 파악하는

것이 어느 정도는 가능하다 또한 현재의 제도 하에서도 외국 증권회사의 해외 점.

포에 증권계좌를 개설하고 투자하는 경우에는 이 증권회사의 통합계좌 명의로 대

금의 결제가 이루어지기 때문에 개별 투자자가 노출되지 않으며 따라서 외환전산,

망을 피해갈 수 있다.

현금통합계좌 개설이 허용될 경우 외국인투자자들의 국내은행들에 대한 원화

및 외화 계좌개설 및 거래가 축소됨에 따라 국내 금융기관들의 영업이 축소될

것이라는 우려도 있다 그러나 현금통합계좌를 허용하지 않는 현재의 제도 하에.

서는 외국인투자자의 국내 채권투자 자체가 매우 적기 때문에 이에 따른 영업

자체가 활발하지 않은 반면 현금통합계좌가 허용됨에 따라 외국인 국내 채권투,

자가 활성화된다면 국내 금융기관의 영업수입이 오히려 증가할 수도 있다 이러한.

문제점을 반영하여 정부는 최근 외국인의 국채와 통안채에 대한 투자에 있어서 국제

예탁결제기구 명의 등의 통합계좌 허용방침을 이미 결정 발표한 바 있다.25)

25) 재정경제부(2007).
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다 거래의 제약. RP

외국인의 국내 채권투자가 활성화되지 못하는 이유 중 하나는 시장이 활성RP

화되지 못하고 있는 데에도 원인이 있다 채권을 보유한 투자자는 이자수입에 더하여.

거래나 대차거래를 통해서 수익률 향상을 도모하는데 시장이 활성화되지 않을RP RP

경우 이와 같은 수익률 향상의 기회를 향유할 수 없기 때문이다 또한 시장은. RP CD,

시장과 함께 주요한 단기금융시장을 구성한다 국제화된 통화는 모두 단기금융시CP .

장의 발달되어 있다는 점을 고려해 볼 때 단기금융시장의 핵심인 시장의 발달은RP

원화의 국제화와 외국인의 국내 채권투자 활성화의 관건이라고 해도 과언이 아니다.

이와 같은 시장의 중요성을 인식하여 정부는 시장을 활성화하기 위해 많은RP RP

제도 개선을 시행했다 예를 들어 년 월에는 금융기관 간 거래기관이 콜시장. 1994 11 RP

참가 금융기관으로 확대되면서 매도 매수 거래가 모두 허용되었고 금융기관 간, RP

거래 촉진을 위해 년 월에는 자금중개기관 그리고 년 월에는 한국증권거래1997 3 , 2002 2

소에 거래 중개업무가 허용되는 한편 년 월부터 금융기관 간 거래 대상RP , 2005 7 RP

채권의 이자소득에 대한 원천징수가 면제되어 거래 절차가 간편해졌다RP .

그러나 이와 같은 제도 개선에도 불구하고 우리나라의 기관간 시장은 아직도RP

채권시장의 규모에 비해 발달 정도가 낮다 그 원인은 바로 콜시장 참여기관의 범.

위가 지나치게 넓어서 이들 기관이 굳이 시장에 참여할 필요성을 느끼지 않고RP

있기 때문이다 콜시장 참여 범위가 넓은 것은 유동성 제고에는 도움이 될 수 있으.

나 콜금리가 통화정책의 운용목표로 사용되고 있다는 점을 고려하면 바람직하지,

않다 콜시장 참여 기관의 신용도에 차이가 있기 때문에 콜시장 거래금리를 평균한.

대표금리가 자금시장의 상황을 제대로 반영하지 못할 수 있기 때문이다 이에 따라.

서 콜시장 참여기관의 범위를 가급적 지준은행으로 한정하자는 주장이 학계를 중

심으로 꾸준하게 제기되어 왔다.
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이 같은 문제점을 인식하여 한국은행은 년 월 통화정책 운영체계 개선개2007 7

획을 발표했다.26) 이 계획에 따르면 한국은행은 금융통화위원회가 결정 공표하는

통화정책의 정책금리를 현행 콜금리에서 기준금리 로 변경한다 기준금리 는 한국‘ ’ . ‘ ’

은행과 금융기관 간 거래 매매 여수신 등 의 기준이 되는 금리를 의미한다 이(RP , ) .

에 더하여 공개시장조작방식을 개선하여 단기유동성 조절수단으로 일물 매매7 RP

를 정례화시킬 예정이다.

그런데 그동안 학계를 중심으로 제기되어 온 콜시장 참여기관 범위조정은 적어

도 이번에 발표된 한국은행의 개선계획에는 포함되어 있지 않다 오히려 현행 콜시.

장 참여기관의 범위가 넓어 콜금리가 시장금리로서의 기능을 제대로 수용하지 못

하는 문제를 참여기관의 범위조정 대신 콜금리의 변동폭을 확대 허용함으로써 해

결하는 접근방법을 취하고 있는 것으로 보인다.

사실 신용도에 차이가 나는 여러 기관들이 콜시장에 참여할 경우 콜금리가 자금시장

의 수급상황을 정확히 반영할 수 없어 통화정책의 기준금리로서 부적절할 뿐만 아니라

지준규제를 받는 은행과 그렇지 않은 비은행기관이 동등하게 콜시장에 참여하는 것은

형평성에 어긋나는 일이다 뿐만 아니라 은행에 비해 상대적으로 건전성 규제를 덜 받.

는 비은행기관이 콜시장에 참여하는 것은 시스템의 안정성을 해치는 일이기도 하다.

더욱이 금융시장의 선진화라는 관점에서 볼 때에 시장이 발달하는 것이 단RP

기금융시장의 선진화에 있어서 가장 바람직하다 는 담보로 제공된 증권을 다시. RP

활용할 수 있다는 점에서 담보콜거래 대차거래 등 여러 가지 형태의 담보부 거래,

중에서도 가장 발달된 거래 형태이기 때문이다 따라서 최소한 신용콜에 대해서만.

이라도 콜시장 참여기관을 지준은행으로 제약하는 것이 바람직하다.

26) 한국은행 정책기획국(2007).
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통화국제화와 통화불일치4.

이상에서 원화표시 국제채권 발행과 외국인의 국내 채권투자를 저해하는 요인들

을 제도적 요인을 중심으로 알아보았다 광의의 원화국제화는 외환거래에 대한 통.

제를 철폐하고 외국인투자자에 대한 현금통합계좌의 개설을 허용함으로써 이상에

서 지적된 제도적인 문제들을 어느 정도 해소할 수 있다.

그러나 제도적인 제약요인을 해소하더라도 외국인투자자들이 원화표시 채권에

투자를 할 것인가는 또다른 문제다 이것은 원화가 국제화되어 외국인이 원화를 자.

유롭게 보유하고 처분할 수 있게 되더라도 과연 외국인들이 원화를 보유하고 지불

수단으로 사용할 것인가는 별개의 문제인 것과 마찬가지다.

실제로 브라질 아르헨티나 멕시코 등 라틴아메리카 국가들에서는 자본의 자유로, ,

운 유출입이 허용되어 있음에도 불구하고 자국통화표시 국제채권 발행이 매우 제한

적으로만 일어나고 있다 이는 라틴아메리카뿐만 아니라 모든 신흥시장경제가 공통.

적으로 겪고 있는 현상인데 이처럼 국제금융시장에서 신흥시장경제가 자국 통화로,

자금을 조달하기가 어려운 현상을 원죄 라고 한다‘ ’ . Eichengreen, Hausmann and

는 원죄의 원인에 대해 실증분석한 결과 국가의 크기 해당국가 통화Panizza(2003) ,

표시 단기금융시장의 발달 여부 등이 원죄를 설명할 수 있음을 발견했다.

는 미국 캐나다 호주 뉴질랜드 그리고 남Bordo, Meissner, and Redish(2003) , , , ,

아프리카 공화국 등의 사례를 통해 이들 국가들이 원죄 문제에서 어떻게 벗어날 수

있는가를 설명하였다 이들의 결론은 첫째 건전한 재정 구조의 구축이다 위의 국. , , .

가들은 대부분 건전한 재정 구조를 통해 국내 경제 주체들이 국내 통화표시 장기

채권을 보유할 수 있는 요인을 제공해 왔다 둘째 신뢰성이 높은 통화정책의 시행. ,

이다 은 국내 통화정책의 신뢰도가 낮은 경우 국내통화표시 채권의. Jeanne(2003)

사후 실질금리가 높아지게 되고 이는 국내 채권 발행을 어렵게 한다고 주장했다.
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는 이러한 통화정책의 신뢰도와 원죄 문제를Bordo, Meissner, and Redish(2003)

의 적용을 통해 해결하였음을 설명하고 있다Gold Clause .27) 셋째 금융시장의 발,

전 역시 원죄를 해결하는 데 중요한 요인으로 지적된다 은 국내 금. Chamon(2002)

융시장에서 국내 통화표시 채권의 가치 하락에 대한 다양한 파생상품의 존재 여부

가 원죄 해결에 중요한 요인임을 지적하였다. Caballero and Krishnamurthy(2002)

역시 국내 금융시장의 미발달은 해외표시부채의 비중을 지나치게 높인다고 주장하

였다 넷째 경제 충격의 역할이다 대부분의 원죄 해결국들은 전쟁이나 매우 큰 경. , .

제 충격을 겪었다는 것이다 이는 경제 충격이 발생함에 따라 해외 채권발행이 원.

천적으로 불가능해지거나 발행 비용이 높아짐에 따라 상대적으로 국내에서 자금조,

달의 필요성이 높아지고 이에 따라 높은 초기시작 비용을 지불하고라도(start-up)

국내 자금조달시장이 발달할 수 있는 토양을 제공하게 되는 것이다 이러한 상황에.

서 채권시장과 같은 국내 자본시장이 발전하게 되고 통화불일치의 문제가 해결된

다는 것이다 더욱이 국내 채권시장의 발달은 외국인투자자들로 하여금 국내 채권.

보유를 확대하게 됨에 따라 해외에서 국내통화표시 채권의 수요를 발생시키게 되

고 이로 인해 원죄로부터 자유로워질 수 있다는 것이다.

본 연구에서는 실증분석을 통해 통화의 국제화가 원죄의 문제를 해결하는 데 도

움이 되는지를 보고자 한다 특히 본 연구에서는 국가간 금융자산 보유를 설명하기.

위한 중력모형을 추정해 본다.

중력모형은 에서와 같이 국제 상품교역을 설명하기 위해 성공적으로Rose(2000)

사용되어 왔다 최근에는 국제 금융거래를 설명하기 위한 연구에서도 채택되고 있으.

며 실제로 국제 금융거래의 설명에 있어서도 매우 유용한 것으로 나타났다.(Frankel

27) 란 채권의 상환을 가 아닌 으로 지불함으로써 실질 가치를Gold Clause fiat money gold coin

보존하게 하는 것을 의미한다.
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1997; Frankel and Wei 1997; Eichengreen and Park 2005; Kim, Lee, and Shin 2005)

중력모형에 따르면 국가간 금융투자가 투자국과 투자유치국의 경제규모가 클수

록 활발하며 양국간 거리가 멀수록 적어진다 국제상품교역에 있어서는 거리가 멀, .

수록 운송비용이 높아지므로 양국간 거리가 교역량에 영향을 주는 것이 당연하다.

그러나 국제 금융투자에 있어서 운송비용이 그다지 크지 않을 뿐만 아니라 최근,

통신수단의 발달로 인해 국가간 자금의 이체가 매우 적은 비용으로 이루어질 수 있

는 만큼 운송비용은 국제투자에 거의 영향을 미치지 않을 것으로 예상된다 그럼에.

도 불구하고 국제 금융투자에서 양국간의 거리가 영향을 미칠 수 있는 근거로는

가 주장하듯이 거리가 멀수록 정보수집 및 처리 비용과 거래Portes and Rey(2005)

비용이 증가한다는 사실을 들 수 있을 것이다.

외국인에 의한 국가간 채권보유액이나 보유비중에 대해서는 정형화된 국제통계가

없다고 해도 과언이 아니다 국가에 따라서는 외국인의 국내채권 보유통계를 발표하.

기도 하나 많은 국가들에 있어서는 이와 같은 자료를 구하기가 불가능하다 따라서.

본 연구에서는 에 의해 이루어진 국가간 국제포트폴리오 투자에 대한 조사자료IMF

인 를 이용하고자 한다 이 자료는CPIS(Coordinated Portfolio Investment Survey) .

한 국가의 거주자가 다른 국가의 주식 단기채권 장기채권 등을 얼마나 보유하고 있, ,

는지에 대해 투자원천국 을 중심으로 조사한 자료다 년에 첫(source economies) . 1997

조사가 이루어졌으며 그 후 년부터는 매년 조사가 이루어지고 있다 년의, 2001 . 1997

조사에서는 개 투자원천국이 조사되었으며 년부터는 조사대상 투자원천국이20 , 2001

개로 확장되었다 투자대상국은 년의 경우 개국에 달한다 자료에67 . 2003 236 . CPIS

대해서는 조사 방법의 결함이나 보유자산의 축소보고 등의 문제가 제기되기도 하지

만 양국간 포트폴리오 투자에 대한 거의 유일한 횡단면 또는 패널 자료를 제공한, 다.

본 연구에서는 조사대상 국가의 수가 다른 해에 비해 매우 적은 년의 자료1997

를 제외한 년부터 년까지의 자료를 이용하여 패널 모형을 추정하였다2001 2004 .



134 원화국제화 추진에따른장단점비교와정책적시사점

자료는 최근 들어 국가간 금융자산 보유를 설명하기 위한 실증분석에 널CPIS

리 사용되고 있다 이 자료를 이용하여 국가간 채권투자 규모의 결정요인을 실증적.

으로 분석한 대표적인 연구로는 과Bae, Bailey, and Yun(2004) Kim, Lee, and

를 들 수 있다 은 의 국가별 서베이 자료인Shin(2005) . Bae, Bailey, and, Yun IMF

자료를 이용하여 외국인의 채권투자 결정요인을 분석한 결과 재산권의 보호CPIS ,

정도가 외국인에 의한 국내 채권보유를 결정하는 가장 중요한 요인임을 발견한 반

면 물가상승률 이자율 국내총생산과 같은 거시경제변수는 외국인 채권보유에 영, ,

향을 미치지 못함을 발견하였다 이 논문은 재산권 보호와 같은 제도적인 요인이.

국제 채권투자 결정에 중요한 영향을 미친다는 사실을 실증적으로 밝혔다는 점에

서 매우 유용하다 그러나 재산권 존중정도는 채권은 물론 주식투자에도 영향을 미.

칠 수 있는 변수이기 때문에 이 변수만으로는 어떤 국가에 있어서 외국인 주식투자

비중과 채권 투자비중 간 현저한 차이가 존재하는 사실을 설명하기가 어렵다 따라.

서 외국인의 주식투자와 채권투자에 상이한 영향을 미칠 수 있는 제도적 또는 경제

적 요인들을 찾아야 할 필요가 있다.

은 아시아 역내 국가들 간 금융시장 통합의 정도가Kim, Lee, and Shin(2005)

전세계 금융시장과의 통합정도와 상이한지를 분석하기 위해 자료를 이용하였CPIS

다 이들은 국가간 주식보유와 채권보유 그리고 은행대출을 설명하기 위한 이국간.

중력모형을 설정하고 주식보유와 채권보유는 자료를 그리고 국제은행대출은CPIS ,

자료를 이용하여 모형을 추정하였다 추정 결과 양국간 무역규모 공용어의BIS . ,

사용여부 국경의 인접성 여부 등의 변수가 유의하게 국가간 금융투자를 증가시키,

는 것으로 나타났다 이들은 이 모형을 이용하여 아시아 국가간 역내 금융투자가.

유럽 국가간 역내 금융투자나 아시아와 전세계 국가간 금융투자에 비해 훨씬 활성

화되어 있지 못하며 따라서 아시아 역내 금융통합의 정도가 매우 낮다는 결론을,

내렸다 이들은 또한 중력모형이 국가간 금융투자를 설명하는 데에도 매우 유용하.
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다는 결론을 내렸다.

은 국제채권투자는 아니지만 아시아 지역 국가들Eichengreen and Park(2005)

간 국제 은행대출이 유럽지역 국가들 간 국제 은행대출에 비해 활발하지 못한 이유

를 국제결제은행 이 제공하는 국가 간 국제 은(Bank for International Settlements)

행대출 잔액 자료를 이용하여 분석하였다 이들은 중력모형 을 이용. (gravity model)

하여 양국 간 국제 은행대출의 결정요인을 분석하였는데 역내 교역통합의 정도

금융시장의 발전정도 자본자유화의 조(trade integration), (financial development),

기실시 등이 유럽과 아시아의 양 지역에 있어서 역내 국제 은행대출 활성화의 차이

를 설명하는 데 도움이 될 수 있음을 발견하였다 반면에 금융시장 자유화 일본 은. ,

행들의 부실대출 문제 환율제도 등은 양 지역에 있어서 국제 은행대출의 차이에,

대한 설명력이 없음을 발견하였다.

본 연구에서도 다음과 같은 중력 패널 모형을 채택하였다.

α α α α β ε

위 식에서  와 는 각각 자본수출국 와 자본수입국 의 를 나GDP

타낸다 는 각국 영토의 크기를. Area , 는 국과 국간의 거리를 그리고,

는 중력변수 이외에 국가간 금융투자에 영향을 미치는 변수들을 나타낸다 이 변수.

들에 대해서는 아래에서 설명할 것이다.

중력모형에 따르면 국가간 금융자산 보유규모는 자본수출국과 자본수입국의 경

제규모가 클수록 커지며 양국간 거리가 멀어질수록 작아진다, .

중력변수 이외에 추가되는 변수들은 크게 비경제변수(Border, Colony, Language),

경제변수 제도변수(RER, Capital Controls, Dividend Tax, Interest Tax), (Corruption,

그리고 인구변수 로 나눌 수 있다Law and Order) (Z) .

먼저 비경제변수를 보면 는Border 국과 국의 국경이 인접할 때 의 값을 갖1
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는 더미 변수 는, Colony 국이 과거 국의 식민지였던 경우 의 값을 갖는 더미1

변수 그리고 는, Language 국과 국이 공통언어를 사용할 때 의 값을 갖는 더미1

변수이다 두 국가가 국경이 인접한 경우 투자유치국이 과거에 투자. (Border = 1),

국의 식민지였던 경우 그리고 두 국가가 동일한 언어를 사용하는 경(Colony = 1),

우 양국간 금융투자가 활발한 것으로 기대된다(Language = 1) .

경제변수를 보면 은 자본수입국 화폐의 달러화에 대한 실질환율로 이RER RER

큰 값을 가질 경우 자본수입국 화폐가 실질 절상되었다는 것을 나타낸다. Control

은 자본수입국의 자본자유화의 정도를 나타낸다. 이 변수는 총 해외자산과 부채의

합을 각 국가의 로 나누어 계산하였다 는 자본수입국이 자본수출GDP . Dividend Tax

국의 투자자에게 지급되는 배당소득에 대해서 부과하는 원천징수세율이며 Interest_

는 이자소득에 대해서 부과하는 원천징수세율이다 화폐가치가 고평가되어 있을Tax .

수록 향후 화폐가치 하락에 대한 기대로 금융투자가 줄어들 것으로 기대되며 자본수,

입국의 자본통제가 심할수록 금융투자가 적을 것으로 기대된다 배당과 이자소득에 대.

한 원천징수세율이 높을수록 세후수익률을 낮춤으로써 금융투자가 줄어들 것이다.

제도변수로는 자본수입국의 부패지수인 와 법과 질서 지수인Corrupt Law_and_

가 포함되었다 두 변수 모두 부패정도가 적고 법질서가 잘 확립되어 있을수Order .

록 큰 값을 가지므로 두 변수의 계수는 양의 값을 가질 것으로 기대된다.

다음으로 인구변수로는 자본수출국 인구의 연령구조가 포함되었다 그런데 각.

연령별 인구비중을 변수로 포함시킬 경우 지나지게 변수의 수가 많아지므로 본 연

구에서는 의 방법을 따라서Fair and Dominguez(1991) 0-4, 5-9, , 65-69, 70+

등 개 구간의 인구연령분포를 일일이 포함시키는 대신 차 다항식15 3 (polynomial)

을 이용하였다.

마지막으로 본 연구에서는 자본수입국 통화의 국제화 여부를 나타내는 더미 변

수인 를 포함시켰다 이 변수는Currency_inter . Eichengreen, Hausmann, and Panizza
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가 계산한 원죄지수 중 세 번째 지수 의 값이 이상인 경우에(2003) (OSIN3) 0.85 1

의 값을 가지며 그 이외에는 의 값을 갖는다, 0 .

표 국가간 만기 년 이상 채권보유 모형 추정결과5-4. 1

Random 1 Random 2 Random 3

Product of Real GDP 1.208
(18.39)* * *

1.207
(18.22)* * *

1.161
(16.03)* * *

Product of Area -0.299
(-7.72)* * *

-0.288
(-7.42)* * *

-0.27
(-6.31)* * *

Distance -0.931
(-8.21)* * *

-0.955
(-8.37)* * *

-0.901
(-7.14)* * *

Border -0.666
-1.24

-0.666
-1.29

-0.794
-1.33

Colony 1.451
(2.35)* *

1.534
(2.47)* *

1.62
(2.36)* *

Common Language 0.093
0.31

0.018
0.06

0.221
0.67

Corruption 0.758
(9.57)* * *

0.744
(9.38)* * * -

Law and Order -0.141
(-2.41)* * - -0.103

(-1.73)*

Currency_inter 0.579
(2.42)* *

0.433
(1.86)*

1.19
(4.71)* * *

RER
-0.126
(-4.06)* * *

-0.124
(-3.94)* * *

-0.186
(-5.48)* * *

Fopen
-0.045
(-0.95)

-0.068
(-1.47)

0.015
(0.30)

Interest_Tax
0.215
(0.86)

0.318
(1.27)

0.071
(0.26)

Z1
-0.021
(-0.28)

-0.009
(-0.12)

0.017
(0.23)

Z2
0.052
(1.99)* *

0.05
(1.92)*

0.045
(1.60)

Z3
-0.004
(-2.25)* *

-0.004
(-2.21)* *

-0.004
(-1.89)*

Constant
-13.272
(-8.43)* * *

-13.99
(-8.99)* * *

-11.251
(-6.57)* * *

표본의 수 1179 1179 1179

주 는 각각 의 유의 수준에서 해당 계수의 값이 이라는 귀무가설이 기각: *, **, *** 10%, 5%, 1% 0

됨을 의미함.
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표 국가간 만기 년 미만 채권보유 모형 추정결과5-5. 1

Random 1 Random 2 Random 3

Product of Real GDP 0.42
(7.78)* * *

0.417
(7.69)* * *

0.391
(6.94)* * *

Product of Area -0.092
(-2.91)* * *

-0.102
(-3.24)* * *

-0.072
(-2.18)* *

Distance -0.474
(-5.29)* * *

-0.45
(-5.04)* * *

-0.45
(-4.78)* * *

Border 0.603
(1.31)

0.602
(1.30)

0.547
(1.13)

Colony
1.588

(3.12)* * *

1.5
(2.94)* * *

1.603
(3.00)* * *

Common Language
0.183
(0.79)

0.254
(1.10)

0.29
(1.19)

Corruption
0.504

(6.35)* * *

0.505
(6.35)* * * -

Law and Order
0.137

(2.15)* * -
0.141

(2.16)* *

Currency_inter
0.283
(1.38)

0.451
(2.37)* *

0.754
(3.76)* * *

RER
-0.02
-0.81

-0.021
-0.83

-0.053
(-2.06)* *

Fopen
-0.027
(-0.56)

-0.005
(-0.11)

0.047
(0.99)

Interest_Tax
0.541

(2.62)* * *

0.44
(2.18)* *

0.466
(2.16)* *

Z1
-0.156

(-1.97)* *

-0.164
(-2.06)* *

-0.12
(-1.48)

Z2
0.014
(-0.60)

0.014
(0.60)

0.008
(0.35)

Z3
0.00

(-0.31)
0.00

(-0.29)
0.00

(-0.14)

Constant
-6.485

(-4.84)* * *

-5.689
(-4.40)* * *

-5.374
(-3.87)* * *

Observations 1014 1014 1014

주 는 각각 의 유의 수준에서 해당 계수의 값이 이라는 귀무가설이 기각: *, **, *** 10%, 5%, 1% 0

됨을 의미한다.
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표[ 와 표 는 각각 만기 년 이상 채권 보유액와 만기 년 미만 채권보유5-4] [ 5-5] 1 1

액을 종속변수로 하여 확률효과모형 을 추정한 결과를 제시하고(random effect model)

있다 각 표에서 모형 은 과 를 동시에 넣은 경우 모형. 1 Corruption Law_and_Order , 2

는 만을 그리고 모형 은 만을 넣은 경우를 보여준다 표Corruption 3 Law_and_Order .

에서 볼 수 있듯이 추정결과는 대체로 이론의 예측과 부합되는 결과를 보여준다.

특히 통화국제화 변수인 를 보면 만기 년 이상과 년 미만에서Currency_inter 1 1

모두 통계적으로 유의하게 양의 값을 가진다 이는 통화국제화가 되어있는 국가일.

수록 외국인의 채권보유 규모가 더 큼을 나타낸다 즉 다른 조건들이 동일하다면.

통화가 국제화된 국가가 해외로부터 더 큰 규모의 채권투자를 유치할 수 있다 이.

는 통화국제화에 따라 외국인투자자들이 해당 국가 통화표시 국내채권에 투자를

하기 때문인 것으로 해석할 수 있다.

아시아 채권시장 육성논의와 원화국제화5.

통화불일치 문제의 해결은 최근 아시아에서 중요한 경제외교 정책과제로 대두되

고 있는 아시아 채권시장 육성 논의에서도 중요한 과제로 제기되고 있다 아시아 채.

권시장 육성 논의는 여러 지역경제협력체를 통해서 이루어지고 있다 년 월에. 2002 9

열린 제 차 재무장관 회의에서는 각국 재무장관들이 증권화9 APEC (securitization)

및 신용 보증 을 통해 아시아 역내 채권 시장을 육성할 필요가 있(credit guarantee)

음을 천명하였다 재무장관 회의에서는 아시아 채권시장 육성제안. ASEAN+3

하에 개 실무작업반을 중심으로(ABMI: Asian Bond Market Initiative) 6 새로운 채

권상품 지역 신용보증 및 투자기구 지역 증권결제 시스템 신용평가 등 다양한 주, , ,

제에 대해서 논의가 진행되어 왔다. EMEAP(Executives' Meeting of East Asia

은 아시아 채권에 대한 수요를 확보한다는 차원에서 각and Pacific Central Banks)
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국 중앙은행 출연에 의해 아시아 채권에 투자하는 펀드인 ABF I(Asian Bond

과 를 출범시켰다 특히 는 각국의 통화로 표시된 채권 수요Fund I) ABF II . ABF II

를 촉진시킬 목적으로 각국의 지역통화표시 채권에 투자하는 것을 목적으로 한다.

아시아 역내 채권시장 육성에 대한 각국의 관심은 년 발생한 아시아 금융1997

위기에 의해 촉발되었다 아시아 국가들은 은행중심의 금융구조를 가지고 있으며.

자본시장 특히 채권시장이 발달되어 있지 못하다 그 결과 아시아기업들은 장기, .

투자자금을 대부분 단기 해외차입이나 국내 은행차입에 의존하여 왔다 이와 같은.

단기 해외차입에 따른 만기불일치와 통화불일치라는 이중불일치(double mismatch)

가 외환위기의 주요한 원인이었음은 주지의 사실이다 따라서 아시아 국가들은 향.

후 이러한 위험을 줄이려면 은행부문과 함께 자본시장의 육성이 중요하다는 인식

을 갖게 되었다.

외환위기 이후 새로이 나타난 아시아 역내 자본이동의 특징 또한 아시아 각국에

게 채권시장 육성의 중요성을 일깨워주었다 외환위기 이후 동아시아 국가들은 외.

환보유고의 급격한 증가를 경험하였다 이는 위기 재발을 막기 위해 각국 정부가.

의도적으로 외환보유고를 증가시켰기 때문이기도 하였지만 금융 위기로 의한 투자,

및 수입 침체 급격한 통화 평가절하로 인한 수출증가도 경상수지 흑자 및 외환보,

유고 증가에 크게 기여하였다 년 말 아시아 국가들이 보유한 외환보유고는. 2003

전세계 외환보유고의 절반 이상을 차지한다 그러나 아시아 국가들의 외환보유고는.

대부분 선진국의 안전자산 특히 미국의 국공채에 집중 투자되고 있다 이러한 미, .

국 국채 집중 현상의 원인은 아시아 역내에서는 신용위험이 적은 우량 채권을 찾기

어려울 뿐만 아니라 아시아 금융기관들의 위험 평가 및 분석 능력이 아직 선진국

수준에 못 미치는 데에 있다.

아시아 역내 채권시장의 미발달로 인해 선진국으로 투자된 아시아의 외환보유고

는 선진국의 아시아에 대한 주식 또는 직접투자의 형태로 다시 아시아로 환류되고
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있다 하지만. Oh et al 이 지적했듯이 이러한 자본의 흐름은 역내 금융 시장.(2003) ,

과 기관들이 발전할 수 있는 기회를 박탈할 뿐 아니라 역내 국가들을 금융 위기에,

더욱 취약하게 만들 수 있다 이러한 구조적 문제를 해결하기 위해서 아시아 각국.

들은 역내 채권시장의 육성이 중요하다는 인식을 공유하게 된 것이다.

이와 같은 공통의 인식하에 출범한 가 아시아 저축의 역내 활용과 통화 및ABMI

신용불일치 문제의 해결을 아시아 채권시장 육성의 중심 과제로 삼은 것은 너무나도

당연하다 이 중 신용불일치의 문제를 해소하기 위해서는 증권화 방안 신용보증기구. ,

를 활용한 신용보강 방안 등이 제안되었으며 지역 발행자들에게 신용보증과 투자자금

을 공급하기 위한 지역 신용보증 및 투자기구 설립방안이 연구되고 있다.

통화불일치의 문제에 대해서도 여러 가지 해결방안이 제안되었다 의 초. ABMI

기에는 통화불일치의 해소 방안으로 통화바스켓 채권의 발행이 제안되었다.

는 아시아 각국의 통화로 표시된 채권들을 섞어서 아시아통화바스켓 채권Ito(2004)

을 발행할 것을 제안했다 채권의 가치는 바스켓을 구성하는 통(ABC bond) . ABC

화가치의 가중평균에 의해 결정된다. Chaipravat et al. 등은 각국의 통화로(2003)

표시된 채권들을 증권화하여 창조되는 통화바스켓 채권인 채권SAB (Securitized

의 발행을 제안했다Asian Bond) .

이와 같은 통화바스켓 채권은 발행자에게 통화불일치 문제의 완화 부채의 다변,

화 등의 혜택과 함께 발행비용의 감소라는 혜택을 제공한다 이에 더해서 통화바스.

켓 채권은 투자자들에게도 환위험의 경감과 총수익률 증가라는 혜택을 제공한다.

뿐만 아니라 통화바스켓 채권의 공식적인 후원은 궁극적으로 아시아 통화동맹에

이르는 길을 닦는 초석이 될 수 있다.

이와 같은 통화바스켓 채권의 잠재적인 혜택에도 불구하고 민간부문 전문가들은

한 가지 방법으로 모든 문제를 해결하려는 통화바스켓 채권 접근방안에 대해서 미

온적인 태도를 보였으며 그 결과 어떤 행동도 취해지지 못했다.
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통화바스켓 채권의 아이디어는 년 월 제 실무작업그룹에서 다2005 9 ASEAN+3 1

중통화채권을 통한 단계적 접근방법을 채택함으로써 다시 살아났다 통화바스켓 채.

권의 장점과 단점을 이해하고 통화바스켓 채권 수요에 대한 민간부문 전문가들의

우려를 반영하여 이 그룹에서는 단계적으로 다중통화채권 발(multi-currency bond)

행을 촉진시킬 것을 제안했다.

다중통화채권이란 채권의 원리금 지급액이 한 개 이상의 통화로 표시되는 통화

다 가장 간단한 다중통화채권인 이중통화채권 은 만기시 원금. (dual currency bond)

의 상환을 두 통화 중 어느 통화로 받을 것인지를 채권자가 선택한다 역이중통화.

채권 은 이자는 한 통화로 그리고 원금은 다른 통화로(reverse dual currency bond) ,

정해지는 통화다 통화바스켓 채권 역시 다중통화채권의 일종이다. .

통화바스켓 채권을 포함한 다중통화채권의 발행을 통해 통화불일치 문제를 해결

할 수 있는 가능성은 이와 같은 채권들이 충분한 수요를 창출할 수 있는지에 달려

있다 는 유럽에 있어서 통화바스켓 채권 발행의 경. Dammers and McCauley(2006)

험을 분석함으로써 아시아에 대한 함의를 구해 보았다.

이들에 따르면 세기 후반 유럽에서는 네 가지 종류의 통화바스켓이 국제채권20

시장에서의 바스켓 채권 발행에 이용되었다 이들은. EUA(European Unit of

그리Account), Eucro(European Composite Unit), SDR(Special Drawing Right),

고 다 이들 바스켓 중에서 첫 세 가지는 그다지 오ECU(European Currency Unit) .

래 지속되지 못했다 특히 채권은 가장 단명했던 바스켓 채권이다 채. Eucro . SDR

권도 개 종목에 걸쳐 억 만 달러만이 발행되었다13 5 9,400 .

표시 채권은 다른 바스켓 채권과는 달리 더 오랫동안 지속되었다 는ECU . ECU

과 마찬가지로 공석적인 통화바스켓을 갖고 있는데 이 통화바스켓은 정해진SDR

개수의 유럽공동체의 구성통화로 이루어져 있다 공식적인 통화바스켓에 연계되어.

있다는 점과 어느 정도 안정적인 가치를 유지할 수 있었던 것이 채권이 어느ECU
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정도의 성공를 거둘 수 있었던 이유다 채권은 년까지 종목이 발행. ECU 1997 1,218

되었고 발행액은 약 억 달러에 달했다1,680 .

이처럼 채권이 인기가 있었던 이유는 무엇일까ECU ? Dammers and McCauley

는 분산 규제 재정거래 수렴 거래의 세 가지를 채권이 가진 잠재적인 이(2006) , , ECU

점으로 보고 분석했다 첫째로 채권은 구성통화의 다양성을 통해 투자자들의. , ECU

환위험에 대한 노출을 감소시켜 준다 둘째로 채권은 규제 재정거래의 기회를. , ECU

제공한다 독일 정부는 마르크화의 국제화를 방지하기 위해 마르크화 표시 국제채의.

발행을 억제하기 위한 정책을 시행했다 이와 같은 규제하에서 채권은 마르크화. ECU

표시 채권 발행을 대체하는 효과가 있었다 마지막으로 수렴거래를 들 수 있다 마르. .

크화와 다른 구성통화 간 환율이 안정적이었기 때문에 투자자들은 채권ECU ECU

투자를 통해 마르크화 이자율보다 높은 수익률을 추구할 수 있었다.

에 따르면 이 잠재 혜택 중에서 다변화보다는 규Dammers and McCauley(2006)

제 재정거래와 수렴거래가 채권에 대한 수요의 주된 원천이었다고 주장한다ECU .

이와 대조적으로 아시아에서는 규제 재정거래와 수렴거래의 기회가 거의 존재하지

않는다 따라서 투자자들이 아시아의 다중통화채권에 투자할 유일한 이유는 다변화.

의 혜택에 국한된다.

그렇지만 아시아 다중통화 채권이 가져다 줄 분산 효과의 잠재적인 크기에 대해

서는 의견의 합치가 이루어지지 않고 있다 와. Ogawa and Shimuzu(2004)

는 통화 바스켓의 분산투자 효과는 상당히 클 것으로McCauley and Jiang(2004)

추정한 반면 는 동아시아 통화들이 달러화에 대해서 거의 동Park and Park(2004)

일한 움직임을 가지며 이와 같은 동조화는 외환위기 때 더욱 심화되기 때문에 아시

아에서의 통화 바스켓의 혜택은 제한적일 것이라 주장했다.

는 중국과 같이 중요한 채권시장이 폐쇄되어 있는Dammers and McCauley(2006)

한편 인도네시아나 필리핀 채권의 수익률이 주요국의 채권 수익률과 상관관계가 낮,
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기 때문에 아시아에 있어서 통화바스켓 채권의 다변화 효과가 클 수 있다고 주장한다.

이상의 논의를 요약하자면 다중통화 채권발행의 촉진을 통해 통화불일치 문제를

다소 해소시킬 수 있는 가능성이 있기는 하다 그러나 각국 통화 간 환율을 안정시.

키기 위한 공통의 환율체제가 도입되어 있지 않은 아시아의 현 상황을 고려해 볼

때 유럽과는 달리 그 효과는 매우 제한적이라는 결론을 내릴 수 있다.

결론 및 시사점6.

본 장은 국내 원화국제화와 국내 자본시장 특히 채권시장의 발전과의 관계를 분

석하였다 원화국제화를 통해 해외 자본 유입의 구조적인 부작용 즉 통화 불일치. ,

와 만기 불일치를 해결할 수 있기 때문에 원화국제화의 실익을 판단하는 데 중요한

이슈일 것이다 이론적으로 원화국제화는 통화불일치 문제를 완화시킬 수 있다는.

장점을 지닌다 더욱이 이는 외국인투자자들의 국내 자본시장 참여를 증가시켜 국.

내 자본시장 발전을 촉진할 수 있다면 이 역시 원화국제화가 지니는 장점일 것이

다 이러한 측면에서 국내통화표시 채권의 해외 발행과 유통과 관련해서 원표시 국.

제채권의 형태인 유로원 시장의 형성을 위한 국내 제도적 문제점을 살펴보았다 원.

화표시 국제채인 유로원 채권의 발행은 허용되고 있으나 문제는 유통시장에서의

자유로운 거래가 이루어질 수 없다는 점은 유로원 시장의 형성을 저해하는 주요한

요인이다 한편 국내 채권시장의 국제화 측면에서 해외 채권투자가의 국내 투자 확.

대 역시 원화국제화와 관련이 있다.

그러나 대부분의 자국통화표시 채권의 해외 거래가 자유로운 국가의 사례에서

나타나듯이 제도적인 개선을 통해 원화표시 금융 자산의 해외 거래 및 보유를 증가



제5장원화국제화와채권시장의발전 145

시킬 수는 없다 즉 원화표시 금융자산이 계산단위 의 기능을 수행. (unit of account)

함과 동시에 보유자산으로서의 가치가 높아야 할 것이다 이는 원죄 해결국의 경험.

에서 나타나듯이 원화 보유 위험을 축소시킴으로써 외국인투자자의 국내 통화 표

시 금융 자산 보유를 확대시키는 것이 필요하다고 할 것이다 즉 국내 투자가들이. ,

해외통화표시 자산보다 국내 통화표시 자산을 선호할 때 외국인투자자 역시 국내

통화표시 자산에 대한 투자가 높아질 것이다 이러한 측면에서 매우 원론적이지만.

재정 및 통화 정책의 건전성과 신뢰도를 높이는 것이 중요하다 한편 국내 자본 시.

장 역시 다양한 헤지 수단을 제공함으로써 환위험과 유동성 위험 등을 축소시킬 수

있어야 할 것이다.

그럼에도 불구하고 본 절의 실증 분석에서 나타나듯이 통화국제화는 외국인투자

자의 국내 통화표시 채권의 보유와 정 의 상관관계를 나타내고 있다 이는 원화( ) .正

국제화가 외국인의 국내 통화 표시 채권의 수요를 증대시킴을 의미한다 이러한 측.

면에서 원화국제화는 통화불일치 문제를 해결하는 데 일조할 것으로 판단된다 더.

욱이 최근의 아시아 채권시장 발전 논의에 있어서도 결국 국제화된 통화의 국경간

채권거래가 더욱 활발해 질 수 있음을 의미함으로써 향후 아시아 채권시장 발전 논

의에 있어서도 한국의 입지가 높아질 수 있음을 함의한다고 판단된다.
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통화국제화의 사례 연구

일본의 엔화국제화1.

호주 달러 국제화2.
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일본의 엔화국제화1.

가 도입.

엔화국제화는 무역 및 자본 거래와 같은 국제거래에서 일본 통화인 엔화의 이용

및 보유 증대를 통해 엔화를 국제적으로 널리 유통시키는 것을 의미한다 일본에서.

엔화국제화가 추진된 것은 일본이 경제대국으로 된 년대 이후이다 년대1970 . 1980

일본의 대규모 대미 무역흑자에 따라 미국은 일본의 금융 자본시장의 자유화와 엔

화국제화를 요구하였다 당시 미국은 대일 무역적자의 원인이 엔화의 과소평가에.

있다고 보고 엔화국제화를 통해 엔화의 평가절상의 유도함으로써 대일 무역적자를

완화하고자 하였다 그러나 일본은 국내 금융시장의 혼란을 우려해 적극적인 금.

융 자본시장의 자유화보다는 주로 유로엔 시장의 자유화에 치중하였고 이에 따라,

엔화국제화는 왜곡된 모습으로 추진되었다 그 결과 엔화는 여전히 달러화의 종속.

통화로서 존재하고 있으며 국제통화로의 목표가 달성되었다고 말하기는 어렵다, .

한편 년 이후 일본은 그때까지의 지역경제기초를 무시한 엔화국제화 전략1997

을 반성하고 아시아에서 엔화의 국제통화로서의 지위를 높이기 위한 엔화의 아시,

아화 전략을 제출하였다( 일본정부는 이러한 새로2003).

운 엔화 아시아화 전략을 통해 동아시아 지역에서의 지역경제협력 특히 지역통화,

협력의 전개에 적극적인 역할을 할 수 있을 것으로 기대하고 있다 일본의. 小川英

교수는 이러한 엔화국제화 또는 엔화의 아시아화 를 위한 모멘텀으로서(2000) ( )治

일본이 동아시아 각국과 자유무역협정을 체결할 것을 주장한 바 있다.

본절에서는 그동안 일본정부가 추진해온 엔화국제화의 경과와 향후 추진방향을

제 기 엔화국제화추진연구회의 보고서2 ( 를 중심으로2003)

살펴본다 그리고 일본의 대외교역에서 엔화표시 결제비중과 국제외환시장에서의.
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통화별 거래비중에 대한 분석을 통해 엔화국제화의 진행도를 검토한다 이어서 엔.

화국제화의 추진 성과에 대해 평가한 다음 한국에 대한 시사점을 도출한다.

나 엔화국제화의 필요성과 추진 현황.

엔화국제화의 필요성1)

일본 재무성 내에 설치되어 년 월부터 년 월까지 활동한 제 기 엔화2002 9 2003 1 2

국제화추진연구회 이하 연구회 에 따르면 엔화국제화의 필요성은 글로벌 아시아( ) , , ,

일본 국내라는 세 가지의 관점에서 인식되고 있다( の 2003).

가 글로벌)

년대 초반 닉슨 쇼크를 계기로 고정환율제도와 금달러본위제를 기축으로1970

하는 브레튼우즈 체제가 붕괴되고 그 이후 변동환율제하에서 달러가 중심적인 국,

제통화로서의 역할을 해왔다 년 유로가 도입되어 국제거래에서 유로의 사용. 1999

이 확대되고 있지만 기축통화로서의 지위는 획득하지 못하고 있다 이러한 가운데, .

엔화의 경우도 국제통화로서 충분히 이용되지 못하고 있다.

현재의 달러를 중심으로 한 변동환율제에서는 국제거래가 특정 통화에 집중됨에

따라 리스크가 발생될 우려가 있다 또한 미국 경제의 동향이 달러의 가치에 반영되어.

환율변동을 통해 각국 경제에 영향을 미칠 수 있다 따라서 달러 유로에 추가적으로. ,

엔화가 국제적으로 광범위하게 이용되는 것이 국제통화체제의 안정 국제무역 투자,

촉진 세계경제의 안정적 성장 등의 관점에서 바람직하다는 것이 연구회의 입장이, 다.

나 아시아)

아시아의 각국 통화는 이전에는 대체로 달러에 연동되어 있었기 때문에 년1990
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대 후반 이후 달러가치 상승 국면에서 대외경쟁력이 저하하고 또한 민간금융기,

관 기업이 외환리스크를 충분히 인식하지 못한 채 달러표시 단기차입에 의존하는

상태가 발생하였다.

그 결과 아시아 통화위기의 발발 이후 아시아 역내에서 급격하게 외화자금이 유

출됨에 따라 국제적인 유동성 위기가 발생하였고 동시에 아시아 통화가치의 하락,

에 따라 아시아의 기업과 금융기관이 대외채무의 상환에 지장을 받았다 이러한 경.

험을 하고 난 이후 최근 아시아 역내에서는 과도한 달러 의존의 폐해에 대한 인식

이 확대되고 있고 통화에 있어서는 엔화와의 상관관계가 높아지게 되었다, .

또한 아시아 각국과 일본은 무역 직접투자 자본거래 경제협력 등의 다방면에, , ,

서 긴밀한 관계가 구축되어 있으므로 역내 경제거래에서 엔의 역할이 확대되는 것,

은 리스크 분산 및 역내경제의 안정을 위해 필요하다 아울러 아시아 역내의 경제.

발전을 위한 자금으로서 일본의 저축 활용 등을 통해 엔화국제화는 아시아 전체에

긍정적인 영향을 미칠 수 있다고 연구회는 보고 있다.

다 일본 국내)

연구회는 이상의 글로벌 및 아시아 관점 이외에 일본 국내 관점에서도 기업의

외환리스크 경감 금융기관의 외화유동성 리스크 감소 및 일본 금융 자본시장의,

국제금융센터로서의 활성화라는 세 가지 측면을 언급하고 있다.

기업의 외환리스크 경감

일본 기업이 엔화표시 대외 거래를 확대함에 따라 외환리스크가 경감될 수 있

다 일본 기업이 외환 변동에 의해 영향을 받는 정도가 감소하게 되면 일본 경제구. ,

조가 보다 튼튼해져 일본 전체적으로도 바람직한 결과를 가져오게 된다.
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금융기관의 외화유동성 리스크 감소

국제자본거래에서 달러 의존도가 높은 현실하에서 일본 금융기관의 입장에서는

외화조달을 위한 유동성 확보가 필요하다 또한 달러의 최종 결제가 뉴욕에서 이루.

어지기 때문에 국경간 외환거래의 시간차에서 발생하는 리스크가 있다 따라서 특.

히 시차가 작은 아시아와의 거래를 엔화표시화함으로써 일본 금융기관과 아시아의

금융기관 간 리스크 감소를 기대할 수 있다 이처럼 연구회는 외화유동성 및 외화결.

재의 리스크 경감을 위해 국제금융거래에서의 엔화표시화가 필요하다고 보고 있다.

일본 금융 자본시장의 국제금융센터로서의 활성화

국제금융거래에서 엔화 거래가 활성화되면 엔화 자금으로의 접근성이 향상되고,

엔화표시 거래의 지식 경험 등이 풍부한 일본 금융기관의 비즈니스 기회가 확대

될 수 있다 또한 엔화의 모국시장 인 일본 금융 자본 시장의 활성. (mother market)

화에 공헌하고 고용 창출도 예상할 수 있다, .

엔화국제화의 추진 현황2)

일본 정부와 기업은 장기간 엔화국제화에 소극적 또는 중립적이었다 그러나. 1990

년대 말 아시아 통화위기와 유로화의 등장에 따라 적극적인 모습으로 전환하였다.

가 엔화국제화의 추진 경과)

일본이 세계 위의 경제대국이 되면서 엔화에 대한 시장수요가 증가하는 것과2

함께 일본은 엔화의 지위 문제에 관심을 가지게 되었다 년 일본은 비거주자. 1960

의 엔화예금 자유결제제도와 외국환제도를 도입했다 년 월에는 엔화표시. 1970 11

외채 발행이 년 월에는 일본 국내에서의 비거주자에 의한 외화표시 채권, 1972 9

발행이 허가되었다 전자는 주로 엔화국제화 방안의 하나로서 후자는 동경시장에. ,
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서의 외화거래 활성화를 위해 도입되었다 그러나 전체적으로는 년대 말까지. 1970

일본은행과 대장성에서는 엔화국제화는 국내 금융정책을 혼란시킨다 는 시각이 주‘ ’

류를 이룸으로써 엔화국제화에 대해 소극적인 입장을 견지하였다.

한편 일본은 년에 외국환관리법을 원칙 자유 유사시 규제로 개정하여 금융기1980 ‘ , ’

관의 외국환 거래가 원칙적으로 자유화되었다 대외거래에서 엔화의 이용기회가 증가하.

고 수출입의 엔화표시 결제비율이 상승하였다 제도면에서는 부분적으로 엔화국제화의, .

조건을 이룩했지만 운용면에서는 복잡한 행정지도가 잔존하였다 당시 대장성의 엔화, .

국제화에 대한 기본적인 입장은 적극적 단계적 확실 자주적으로 되어 있었지만 실‘ , , , ’ ,

제로는 여전히 급속한 엔화국제화에 저항하는 입장에 있었다( 1997).上川 今松

또한 미국정부는 당시 일본의 대규모 국제수지 흑자의 원인을 일본시장의 폐쇄성

과 엔화 과소평가즉 엔화의 평가절하로 결론짓고 금융 시장 개방과 엔화국제화를( , ) ,

요구하였다 즉 미국은 동경 금융시장에서 미국 금융기관의 비즈니스 기회를 확대하.

기 위해 일본 금융 자본 시장의 규제완화가 불가피하고 엔화국제화가 이루어지면,

엔이 평가절상되어 대일 무역적자가 감소될 것으로 보았다 년 월 미 일 정상. 1983 11

회담을 계기로 설치된 미 일 엔 달러위원회는 일본 금융 자본시장의 자유화 촉진,

엔화국제화 외국금융기관의 접근성 개선 등 제도 개선에 합의함으로써 일정한 성과를,

거두었다.28) 이 시기의 엔화국제화와 관련하여 주요한 특징은 이하의 두 가지이다.

첫째 엔화국제화는 미국의 시장개방 요구와 시장의 엔고 압력이라는 이중 압력,

에 대한 일본 금융당국의 수동적 대응이었기 때문에 형식적으로 진행된 측면이 강,

하다 일본의 금융당국은 국내 금융 자본시장이 해외로부터의 영향을 피할 수 있.

도록 하는 데에 집중적으로 노력하였다 당국의 대응은 국내의 금융질서와 세제 체.

계가 그러한 영향을 받지 않고 파괴되지 않는 것을 전제로 했다 또한 일본정부는, .

28) 미 일 달러위원회의 가장 중요한 성과는 유로엔 시장의 자유화라는 시각도 있다( 2002).植月 貢
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엔고 압력에는 내수와 수입의 확대로 대응했지만 금융시스템 개혁에는 소극적이었,

다 그러한 이면에는 미국 금융산업 진출을 촉진하는 국내 금융 자본 시장의 규제.

완화가 궁극적으로 대장성의 관할권을 침해할 것이라는 우려도 있었다 이에 따라.

국내 금융시장의 자유화와 개혁이 지연됨으로써 개방이 개혁을 유도하는 것에는

성공하지 못하였다 결국 년대는 제한적인 규제완화 또는 점진적인 자유화를. 1980

통해 엔화국제화가 이루어진 시기라고 할 수 있다.

둘째 일본당국은 엔화국제화의 국내 금융시스템에 대한 부정적 영향을 차단하,

는 것과 유로엔 거래의 자유화를 통한 유로엔 채권시장의 발전이라는 양립적인 목

표를 갖고 있었기 때문에 엔화국제화 정책의 내외적인 분단이 초래되었다 앞서, .

보았듯이 일본당국은 금융시장의 안정을 목표로 단계적으로 또는 점진적으로 금( )

융 자본시장을 자유화한 반면 아래 표 에서 보듯이 유로엔 시장의 자유화를[ 6-1]

위해 다양한 조치를 도입하였다 특히 후자의 유로엔 시장의 자유화는 국내 도시은.

행과 대기업과 같은 거주자에 대해서도 사업영역 확대와 저리의 자금조달 가능이

라는 점에서도 보다 적극적으로 추진되었다.

표 엔화국제화 관련 일본정부의 주요 조치6-1.

시기 주요 내용

년 월1980 12
- 외환법 전면 개정

대외거래 원칙자유화 외국환업무는 외국환공인은행이 담당하는 것 일, ( ),銀主義為
부 신고 사전허가 잔존

년 월1983 6 - 비거주자에 대한 유로엔 단기대부 허용

월10

- 종합경제대책에 엔화의 국제거래 촉진 및 금융 자본시장 등의 환경정비 를 포함‘ ’
- 당시 대장성 장관이 일본은 주요 선진국의 일원으로서 향후에도 엔화국제화 및‘
금융 자본시장의 자유화의 문제에 대해 지속적으로 전향적으로 다루어가고자 한
다 는 담화 발표’

월11
- 미 일 재무장관 공동 발표,

월의 대장성 장관 담화에서의 엔화국제화에 관한 정책입장을 재확인10
- 미 일 엔 달러위원회 설치
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표 계속6-1.

시기 주요 내용

년 월1984 4 - 실수요 원칙 선물환거래를 수출입 등의 실수요에 기초한 경우에만 인정 철폐( )

월5

- 미 일 엔 달러위원회 보고서
금융자유화 엔화국제화를 위한 제반 조치로서 국내 금융시장의 자유화 외국 금, ,
융기관의 접근성 개선 유로엔시장 자유화 등의 각 분야별로 목록 작성,

- 금융자유화 엔화국제화의 현황과 전망,
엔화국제화에 관한 기본적 인식 방안 전망을 정리, ,

월6
- 규제 철폐円転
- 거주자에 대한 유로엔 단기대부 자유화

월12
- 유로엔 주간사를 외국업자에 대해 개방債

유로엔 발행CD

년 월1985 3

- 외환심 답신 엔화국제화에 대해
엔화국제화의 의의를 적극적으로 인식하고 그 추진 자세를 명확화 유로시장에.
대해서도 보다 적극적 의의를 부여함 이후 금리자유화 외국금융기관의 일본. ,
진출환경 개선 업무 영역 규제 완화 철폐 단기금융시장 정비 유로엔 시장 자, , ,
유화 추진 또한 동경 역외 시장 및 동경금융선물시장 창설(offshore) (1986.12)

등에 따라 동경의 국제금융센터로서의 기능 강화 도모(1989.4)

월4 - 거주자 유로엔 에 대한 원천과세 폐지債

월6 - 엔화표시 시장 개설B/A

월9 - 플라자 합의

년 월1986 4
- 비거주자 유로엔 발행 가이드라인 완화 채권발행적격 기준을 신용등급평가제도(債
로 전면 이행)

월5 - 외환법의 일부 개정 월 시장의 창설(12 offshore )

년 월1987 2 - 루브르 합의 플라자 합의 이후 달러화 가치의 급격한 하락에의 대응( )

월6 - 금융 자본시장 자유화 국제화에 관한 당면 전망 발표,

월7
- 거주자 유로엔 발행 가이드라인 완화 채권발행적격 조건으로 신용등급평가제도(債
를 도입)

월11 - 비거주자 유로엔 발행CP債

년 월1989 4 - 동경금융선물거래소 창설

월5 - 거주자에 대한 중장기 유로엔 대부 자유화

월6
- 비거주자 유로엔 발행에 대한 채권발행적격 조건의 완화 확대 신용등급평가 순(債
위에 관계없이 를 실시)

- 비거주자 유로엔 년 미만 발행 허용(4 )債

월7 - 거주자 외화표시 해외예금의 자유화 개인에 대해 만 엔 상당액 이하 허가 불필요( 500 )
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표 계속6-1

시기 주요 내용

년 월1990 7
- 거주자 외화표시 해외예금의 자유화 확대 법인 개인의 포트폴리오 투자용 계정에(
대해 만 엔 상당액 이하 허가 불필요3,000 )

년 월1993 7 - 비거주자 유로엔 발행적격 조건 폐지債

년 월1994 1
- 거주자 외채 사무라이채의 발행적격 조건 완화
- 소버린물에 대해서는 유로엔 의 환류 제한 철폐債

월7 - 엔화표시 외채의 발행적격 조건 완화

년 월1995 4 - 비거주자 유로엔 비거주자 국내채에 대해 허가 신고절차를 탄력화,債

월8 - 비거주자 유로엔 의 환류 제한 철폐債

년 월1996 1 - 비거주자 국내채의 발행적격 조건 철폐

월4
- 거주자 유로엔 의 환류 제한을 일에서 일로 단축 유로엔 발행 규정 폐90 40 , CP債
지 국내반입 규정의 실질적 철폐( )

년 월1997 5 - 개정 외환법 성립

월6
- 금융제도조사회 답신 일본금융시스템의 개선에 대해 증권거래심의회 보고서,
증권시장의 종합적 개혁 정리

년 월1998 4

- 개정 외환법 시행
국내외 거래의 사전 허가 신고제의 원칙 폐지 사후 신고제도의 도입,
거주자 유로엔 의 환류 제한 철폐 년 외환심 답신 제출 이후 단기국채1999債

정부단기증권 의 상환 차익에 관계된 외국법인에(Treasury Bill) (Financial Bill)
대해 비과세조치 실시 비거주자 외국법인이 받는 일괄등록국채의 이자에 대해,
비과세조치 실시 년 이자부 국채 도입 등 국채시장 정비 망의 즉시결제화, 5 , 日銀

및 가동시간 연장 실시 사채 국채 등에(Real Time Cross Settlement) , CP
대한 통일된 결제법제 정비 대체결제시스템의 실시 등 결제시스템 개선이 진행,

월6 - 금융시스템개혁법 성립

월12 - 금융시스템개혁법 시행 일부 제외( )

년 월1999 4

- 외환심 답신 세기를 향한 엔화국제화21
아시아 통화위기 유로 등장 빅뱅의 추진 등 국내외 경제 금융환경의 변화 가운, ,
데 엔화국제화의 필요성에 비추어 엔화의 국제적 역할을 제고시키기 위해 일본이
무엇을 해야 할 것인가의 기본적 방침을 검토

년 월2001 6
- 엔화국제화 추진 연구회 보고서 당시 대장성 국제국의 연구회( )

년 월 외환심 답신의 이행 및 엔화국제화 추진에 대해 재차 검토1994 4

년 월2002 6
- 엔화국제화 추진 공부회 보고서 재무성 국제국의 위촉( )

실무적인 관점에서 무역 자본 거래에서의 엔화표시 거래의 현황과 과제를 정리

년 월2003 1
- 엔화국제화 추진 엔화국제화 추진 연구회 좌장 보고:

무역거래의 엔화표시화를 위한 방안 아시아 역내 금융 경제협력을 위한 엔의,
역할 국제금융센터로서의 일본금융 자본시장 활성화 방안 제시,

자료: (1999); (2003)の 등
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한편 년대 말 일본정부의 엔화국제화 정책은 새로운 국면에 접어들게 되는1990

데 이는 당시 국제경제환경의 커다란 변화에 기인한다 즉 년 동아시아의 금, . , 1997

융위기 발생과 년의 유로 창설은 일본정부에 대해 과거 엔화국제화 과정의 반1999

성과 엔화국제화의 새로운 전략수립을 요구했다( 2006).李曉

년 월 동아시아 금융위기가 발생한 지 개월 후 일본정부는 아시아금1997 10 3 ‘

융 자본시장전문가모임 을 설립하고 금융위기의 원인과 교훈 대응조치 등을 검토’ , ,

했다 아시아 통화위기시 일본은 아시아통화기금 구상을 제. (Asian Monetary Fund)

출했지만 국제통화기금 과 미국의 반대로 실현되지 못했다 년 월 일본, (IMF) . 1998 10

은 억 달러의 자금원조를 제공하는 신 미야자와 구상을 표명했다 년 월300 . 1999 3

말까지 한국 필리핀 태국 말레이시아 인도네시아에 합계 억 달러를 지원하였, , , , 188

다 년 월 일 의 비공식 정상회담은 동아시아 지역에 공동시장. 1999 11 28 ASEAN+3

과 단일통화의 창출 가능성을 지적하였다 년 월 재무장관은 태국. 2000 5 ASEAN+3

치앙마이에서 양국간 통화스왑체제를 구축하고 이 체제하에서 지역자본이동 감시,

시스템을 설립하여 집단적으로 금융리스크 예방능력을 강화하는 것에 대해 공통된

인식을 가졌다 그 이후 동아시아 지역의 금융협력 과정은 급속하게 진전되었다. .

년 월 유로의 탄생은 일본정부에 상당한 자극을 주었다 오부치 수상은 유1999 1 .

럽 방문시 일본은 국제통화제도에서 더 많은 역할을 하겠다고 선언하였다 년. 1999

월 설립된 제 기 엔화국제화추진연구회는 년 월의 보고서에서 엔화국제화의9 1 2001 6

방안으로서 내수확대와 엔화표시 수입 증대 엔화의 이용편리성을 제고하기,

위한 금융 자본시장의 환경정비 아시아 각국과의 통화 금융 부문의 협력 추,

진 역내 경제 금융시스템 구축을 위한 아시아의 지역적 노력 등을 제시하였다, .

동시에 국제통화연구소 에 아시아의 외환규제와 아시아 통화와 엔화의 직접(IIMA)

거래의 가능성 통화바스켓제도 실시 국가의 실태조사 등의 연구를 위탁하였다, .
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표 대내외 엔화국제화의 추진 방향6-2.

일본 금융 자본시장의 국제금융센터로서의 활성화(1)

단기금융시장의 활성화1)

국제적 단기금융 거래는 신용리스크가 큼 금융기술의 향상이 이루어지면서 담보거래와 파.
생거래가 확대 시장의 활성화를 도모하기 위해 다음의 노력이 필요.
역외시장의 확충 파생거래와 일본 국채거래 활성화 모색- ( )

시장의 활성화 등- TB FB

일본 국채시장의 활성화2)

원천징수 비적용 특례의 확대는 국채유통시장의 매력을 제고시킨다는 점에서 커다란 의의
가 있으므로 제도개선이 요구됨.

일본 국채시장에서의 비거주자에 의한 자금조달 운용의 원활화3)

역외시장의 기능 확충
기능의 확충 해외기업 발행 채권의 거래를 새로이 인정하는 등- ( )
시장참가자의 확대 증권회사 생 손보사의 진입 등- ( , )

일본 국채시장에서의 대응

국내기관투자가 비거주자의 시장참여 촉진-
국내기관투자가 비거주자를 대상으로 하는 기채를 효율적이면서 낮은 비용으로 행할 수-
있도록 제도 정비 필요 등

아시아에서의 역내 금융 경제협력과 엔화의 역할(2)

외환시장의 안정 등 아시아 경제의 안정적 발전을 위한 역내 협력 강화1)

달러에 과도하게 의존된 외환제도에서 보다 안정적인 외환제도의 실현을 위해 역내 금
융 경제협력의 강화

등을 통한 역내 금융 경제협력의 강화- ASEAN+3
지역 금융협정 치앙마이 이니셔티브 의 충실- ( )
자본이동 관리 등 경제협력협의 등에서의 검토-
역내에서의 외환결제제도 개선 등-

아시아 채권시장의 육성2)

자본시장이 발전되지 못한 아시아에서는 저축이 구미의 국제금융센터를 경유하여 역내로 환
류 되고 있음 통화 와 기간 의 이중 미스매치 발생 아시아 통화위기 요인의 하나 따라서(‘ ’ ‘ ’ : ).
역내 저축의 역내에서의 유효한 활용 통화의 안정을 포함한 역내 금융 자본시장의 안정 등,
을 도모하기 위해 채권시장을 육성할 필요 이를 위해 다음과 같은 인프라 정비가 요. 구
채권시장의 벤치마킹이 되는 국채시장 국제금융기관채시장 등의 육성-
증권화 투자신탁 등을 활용한 신용 통화변동리스크의 경감 역내 통화로 구성된 바스켓- :
통화표시 채권의 조성 등을 통해 장래에는 아시아통화표시 채권으로 나아갈 필요
역내신용평가기관의 육성-
증권결재시스템의 정비-
보증기능의 활용 역내보증메커니즘의 설립-
역내 각국에 의한 기술지원의 제공 등-

주 제 기 엔화국제화추진연구회 의 최종보고서 가운데 일본 금융 자본시장: 2 (2002.9.12 2003.1.23) ‘

활성화 방안 과 아시아에서의 엔화 역할의 확대방안 을 요약한 것임’ ‘ ’ .

자료: の (2003).
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이에 따라 엔화국제화의 기능적인 전략은 지역적인 전략으로 전환되었다 과거. 에

는 직접적으로 국제통화로서의 엔화를 추구하여 전세계에서 엔화의 무역 자본 거

래 결제통화로서의 지위와 외국 중앙은행의 외화준비자산으로서의 기능을 실현하

기 위해 노력했지만 년대 말부터는 지역적 전략을 펼쳐 아시아 지역에서의, 1990

엔화의 국제통화기능 확대에 중점을 두었다 그 이후 일본정부는 엔화국제화의 구.

체적인 조치의 방향으로서 국내 금융자본시장 육성에 중점을 두고 과거의 내외분

단의 금융개혁을 수정하는 데 노력하고 있다 표 참고( 6-2 ).

나 엔화국제화 현황)

각종 국제거래에서 엔화의 이용 상황을 보면 엔화국제화의 진전이 크지 않음을

알 수 있다 구체적 지표를 통해 살펴보면 이하와 같다. .

첫째 일본의 무역거래에서는 수출의 엔화표시 결제비율은 년까지는 상승, 1993

경향에 있었지만 그 이후 하락으로 전환되었다 최근에는 년 상반기 를, . 2004 40.1%

기록한 이후 년 상반기에는 로 하락하고 있다 또한 수입에서의 엔화표2007 37.9% .

시 결제비율은 년대 중후반 하락하여 년 로 저점을 기록한 이후1990 1997 18.9%

년까지 상승하고 있으며 년 상반기에는 로 되고 있다2002 , 2007 21.4% .

둘째 전세계 외환거래에서 엔화의 비율은 최근 년간 지속적으로 하락하고 있, 15

는데 년 에서 년 로 되고 있다 한편 달러는 로 높은, 1989 13.5% 2004 10.2% . 44.4%

수준이 유지되고 있다.

셋째 국제채권시장에서 엔화표시 발행액의 비중은 년 였으나 이후 지, 1995 16.2%

속적으로 감소하여 년에는 불과 를 시현하고 있다 한편 최근까지 미 달2006 2.8% .

러의 비중이 가장 컸으나 년부터 유로화 표시 발행이 최대를 차지하고 있다, 2003 .

넷째 사무라이채와 유로엔채의 발행 현황을 보면 년 현재 사무라이채는, , 2006

조 엔 유로엔채는 조 엔이다 특히 년 양 채권 모두 줄었는데 이는 일본0.8 , 8.4 . 1998
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금융위기에 의한 엔화의 신인도 하락에 기인한다 양 시장규모의 차이가 큰 이유는.

유로엔 시장의 경우 국내거래에서 부과되는 각종 규제와 거래관행의 적용을 받지

않기 때문이며 특히 유로 의 발행이 많기 때문이다, MTN(Medium Term Note) .

그림 일본 수출입에서의 엔화표시 결제비중 추이6-1.
단위( : %)
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자료: .

표 일본 수출입에서의 결제통화별 비중 현황6-3.
단위( : %)

수출 수입
달러 엔 유로 기타 달러 엔 유로 기타

년 하반기2000 52.4 36.1 6.1 5.4 70.7 23.5 1.2 4.6
년 상반기2001 53.0 34.2 7.5 5.3 70.4 23.2 1.8 4.6
년 하반기2001 52.6 35.6 7.4 4.4 69.6 23.6 2.5 4.3
년 상반기2002 52.7 34.9 8.5 3.9 69.0 24.2 4.2 2.6
년 하반기2002 50.7 36.7 8.6 4.0 67.6 25.5 4.6 2.3
년 상반기2003 48.0 38.4 9.6 4.0 68.7 24.6 4.5 2.2
년 하반기2003 48.0 39.3 8.9 3.8 67.8 25.3 4.7 2.2
년 상반기2004 46.8 40.1 9.4 3.7 68.0 25.3 4.7 2.0
년 하반기2004 47.5 40.1 8.9 3.5 69.5 23.8 4.6 2.1
년 상반기2005 48.2 39.3 8.7 3.8 69.6 24.1 4.4 1.9
년 하반기2005 50.1 38.4 8.0 3.5 72.1 22.1 4.0 1.8
년 상반기2006 49.8 38.5 8.2 3.5 73.4 21.2 3.8 1.6
년 하반기2006 51.3 37.1 8.3 3.3 73.0 21.3 3.9 1.8
년 상반기2007 49.9 37.9 8.7 3.5 72.8 21.4 4.1 1.7

자료: .
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그림 국제외환시장의 통화별 거래 비중6-2.

단위( : %)

자료: BIS(2005).

표 국제채권시장에서의 통화별 채권발행 비중6-4.

구분 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

총발행액
십억 달러( )

2,695.2 3,081.4 3,430.6 4,178.8 5,109.1 5,996.4 7,196.9 8,832.3 11,136.2 13,276.6 13,960.2 17,571.5

미달러

비중
(%)

37.6 40.7 46.0 46.8 48.3 50.6 51.4 46.7 40.7 37.0 38.6 36.4

유로 27.8 27.2 24.9 27.2 28.5 29.5 31.8 37.2 43.3 46.8 45.2 47.3

엔 16.2 15.0 13.0 11.1 9.7 7.5 5.7 4.9 4.4 4.0 3.4 2.8

자료: BIS(2007).
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그림 사무라이채 비거주자의 유로엔채 발행 추이6-3. , ( )債

단위 조 엔( : )

자료: .日本 財務省

다 엔화국제화에 대한 평가.

일본 대장성 당시 의 정의에 따르면 엔화국제화는 일본의 국경간 거래와 해외( ) ,

거래에서 엔화의 사용 비중과 비거주자의 자산보유에서의 엔화표시 비중이 높아지

고 국제통화제도에서의 엔화의 역할 향상 및 경상거래 자본거래 외화준비 등에서, , ,

의 엔화의 비중이 상승함을 의미한다 그러나 실제로는 엔화국제화의 수준이 저하.

되고 있는 것으로 나타나고 있다.

엔화국제화가 순조롭게 진행되지 않는 배경이 년대 이후 일본 경제의 장기1990

정체에 수반하는 엔화에 대한 신뢰도 저하에 있다는 지적이 있다 또한 무역 자본.

거래 등 국제거래에서의 통화선택에 관한 제도 관행상의 문제에서 엔화의 이용에

대한 수요가 여전히 낮다는 점이 지적되었다 일본 경제와의 긴밀한 관계에 있는.
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아시아 지역과의 관계를 보아도 전체적으로 일본의 존재는 다른 선진국과 비교해

도 반드시 앞서 있다고 할 수 없다.

기능적 측면에서의 엔화국제화 후퇴1)

년대 이후 결제수단 계산단위 가치저장수단의 세 가지 기능에서 엔화국제1990 , ,

화는 진전되지 못하고 정체되거나 오히려 후퇴하고 있다.

첫째 결제수단으로서의 엔화국제화가 후퇴하였다 의 조사에 의하면 년, . BIS , 1989

월 현재 세계 주요 외환시장에서의 거래 비중은 미국 달러가 독일 마르크가4 45.0%,

일본 엔이 영국 파운드가 였다 그리고 년 월 현재의 경우13.5%, 13.5%, 7.5% . 2004 4

미국 달러가 유로가 엔이 영국 파운드가 였다 즉 달러44.4%, 18.6%, 10.2%, 8.5% . ,

의 경우 큰 변화는 없으나 유로 마르크 는 증가한 반면 엔화의 경우 감소하였다, ( ) .

둘째 계산단위로서 엔화국제화 측면 역시 후퇴하였다 세계무역에서 엔화의 비, .

중은 년 약 에서 년에는 로 상승했지만 미 달러와 유럽 통화보다1992 5% 1997 7% ,

는 낮았다 년 하반기에 일본의 수출에서 달러 및 엔화의 비중은 각각. 2006 51.3%

와 였고 수입에서의 비중은 각각 와 로 수출입 결제통화가 달러37.1% 73.0% 21.3% ,

중심임을 알 수 있다 엔화가 수출입 무역에서 결제 통화로서의 우위를 갖지 못하.

는 원인으로 다음의 세 가지가 있다 먼저 무역구조의 관계이다 일본의 수입에. 1) .

서 비율이 높은 원유 등의 원자재는 통상 달러표시이다 또한 수출의 미국 시장의.

존도가 높은 점 달러 페그가 많은 동아시아 각국과의 거래도 외환시장이 미성숙되,

어 있기 때문에 달러표시가 많다 일본의 대외직접투자와의 관계에서도 일본 다. 2)

국적기업의 기업내 무역에서 엔화표시 비율은 제한적이다 엔화표시 은행인수어. 3)

음 시장 단기국채 시장 정부단기증권 시장의 발달이 지연되어 신속(BA) , (TB) , (FB) ,

한 엔화 운용 조달이 어려운 점도 엔화표시 비율의 상승에 부정적 영향을 미쳤다.

셋째 금융거래통화 특정국의 페그통화 외환준비통화로서의 엔화국제화의 상황, , ,
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도 크게 진전되지 못했다 년부터 년까지의 사이에 국제금융거래에서 엔. 1989 2004

화의 비중은 지속적으로 하락하고 있다 달러가 기본적으로 안정을 유지함에 따라.

유로도 달러의 우위를 위협하지는 못했다 주요 통화의 환율설정기준 기능에서 미.

달러 프랑스 프랑 영국 파운드 등은 일부 국가와 지역의 페그통화로 되는 경우가, ,

있지만 일본 엔화를 페그통화로 하는 국가는 없다 엔화의 외환준비통화로서의 지, .

위도 년대 이후 저하했다 년의 전세계 외환준비자산에서 엔화가 차지하1990 . 2001

는 비율은 였다4.9% .

동아시아 역내에서도 엔화는 지역통화2)

동아시아 지역은 기본적으로 달러권에 속해 있다 아시아에서 엔화는 국제통화.

라기보다는 동아시아의 지역통화라는 색채가 더욱 강하며 그 지위 역시 불안정하,

다 현재 엔화를 앵커 통화로 하는 역내외 국가나 지역은 없다. (anchor) .

일본 동아시아 간의 자금이동은 급격하게 확대되었지만 엔화표시 금융거래는,

그에 상응하여 발전하지 못하고 있다 년 동경역외시장. 1986 (Japan Offshore Market)

설립 후 일본 홍콩 간의 자금거래가 급격히 확대되었지만 실제로는 일본의 은행이,

중앙은행 일본은행 의 창구규제를 피하기 위해 고객에게 홍콩지점을 경유하여 대부( )

하는 경우가 많았다 홍콩은 일본으로부터의 자금을 일본에 환류시키는 일본 금융기.

관의 우회거래의 장으로 되었을 뿐이다 년에 창구규제가 폐지되자 그러한 거래. 1991

는 급감하였다. 년부터 년의 동아시아와 태평양 지역의 장기 외국채에서도1990 2000

달러표시는 에서 로 급증했지만 엔화표시는 에서 로 하락했25% 60% , 30% 25% 다.

또한 달러가 동아시아 외환시장의 주요 거래통화이다 년 일본 외환시장의. 2001

은행간 현물거래에서는 달러 엔 거래가 중심이었으며 엔 유로 거래는 달러 엔,

거래의 수준에 불과하였다 홍콩 외환시장에서도 달러를 대상으로 하는 외화거1/9 .

래가 전체의 나 되었다 일찍이 마르크화는 유럽 외환시장에서96.7% ( 2002).田奥
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주요 거래통화로 되어 유럽 각국은 달러를 매개로 하지 않고도 직접적으로 마르크

와 여타 유럽 통화의 환거래를 할 수 있었지만 엔화는 동아시아 은행간 환거래에,

서 아직 거래통화로 되지 못하고 있다 동아시아 각국 및 지역의 무역수지는 대미.

무역흑자에 의해 대일 무역적자를 보전하는 구조이다 이에 따라 은행도 은행간 외.

환시장에서 달러 매도와 엔화 매입을 하기 때문에 대규모 엔화 보유가 필요하지 않

다 동아시아 각국 통화와 엔과의 거래는 소규모이기 때문에 엔화가 동아시아 외환.

시장의 주요 거래통화로 되는 것은 어렵다.

라 결론.

이상에서 살펴보았듯이 일본정부의 엔화국제화 추진은 성공하지 못하고 있는 것

으로 보인다 년대 엔화국제화는 국내 금융시장에 혼란을 가져올 수 있다는. 1980

대장성을 비롯한 이해관계자의 우려로 인해 금융 자본시장 자유화의 적극적인 추

진보다는 해외금융시장인 유로엔 시장의 자유화에 치중하였다 이에 따라 미 일.

엔 달러위원회를 통한 미국의 요구에도 불구하고 이 시기 엔화국제화는 수동적,

점진적으로 추진되었다 그러나 년대 말에는 일본 금융개혁의 필요성이라는. 1990

내부적 요인 이외에도 아시아 금융위기와 유로화의 출범이라는 외부적 요인에 의

해 다시 한 번 추진동력을 얻게 되었다 이 시기에는 엔화국제화의 방안으로서 국.

내 금융 자본시장의 육성에 중점을 두었고 또한 아시아 금융위기 이후 역내 금융,

협력의 필요성을 계기로 아시아 역내에서 엔화의 지위를 보다 확대하고자 하였다.

그렇다면 이러한 일본의 엔화국제화 사례가 한국에 주는 시사점은 무엇인가 먼?

저 우리 정부가 궁극적으로 원화국제화를 추진하고자 한다면 무엇보다도 이를 위

한 중장기 로드맵을 마련할 필요가 있다 최근 우리 정부는 원화국제화의 단계적.

추진이라는 방향을 제시하고 이를 중장기 과제로 추진하겠다고 밝히면서 제도상의
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개선조치들을 내놓고 있다.29) 일본의 경우 재무성 내에 엔화국제화전문부회 엔‘ ’, ‘

화국제화추진연구회 등의 비상설 조직을 통해 엔화국제화 정책을 추진해왔다’ .

둘째 원화국제화를 위해서는 국제무대에서 우리 경제의 지위가 향상되어 원화,

의 국제적 수용성 이 확보되어야 할 것인바 이를 위해 우리 경제기초(acceptability) ,

여건을 튼실히 하고 또한 국내 금융 자본시장을 더욱 육성 발전시킬 필요가 있

다 앞서 보았듯이 년대 일본의 장기불황에 의한 엔화의 신뢰도 저하는 엔화. 1990

국제화의 순조로운 진행을 저해한 하나의 요인이었다 원화국제화를 위해서는 제도.

상의 제한 철폐와 함께 원화의 대외신뢰도 제고가 매우 중요하다.

셋째 원화국제화의 중장기 과제로서 향후 유로원 시장의 설립에 대한 논의가,

활성화되어야 하겠다 일본에서는 국내 금융 자본시장의 자유화보다 유로엔 시장.

자유화 중심의 엔화국제화가 추진된 바 있다 또한 국내채인 사무라이본드보다 국.

제채인 유로엔채가 약 배 정도 더 많이 발행되고 있다10 .

호주 달러 국제화2.

통화국제화를 어떻게 정의하며 어떠한 수준에 도달했을 때 일국의 통화가 국제

화되었는지 그 달성 여부에 대해서는 학자들 간에 혹은 실무자들 간에 미묘한 차이

를 보이고 있으며 표준화된 기준이 제시되고 있지 않다 그러나 일반적으로 일국의.

통화가 국내외 외환시장에서 타국 통화에 대하여 자유롭게 교환되며 통화를 발행

한 당사국 영토 밖에서도 자국 통화의 은행계좌 거래나 자국 통화 표시 채권이 활

29) 재정경제부(2006, 2007).
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발하게 거래될 경우 국제통화 로 인정되고 있다 특히‘ (internationalized currency)’ .

채권시장에서 국제화란 외국 은행이나 기관이 자국 표기 채권의 주요 발행인이 되

며 외국 금융시장에서 자국 통화 표기 채권의 거래가 이루어지는 수준에 도달하였

을 때 진정한 의미의 국제화가 달성된 것으로 간주되고 있다.

표 통화별 국내외 거래규모 년 월6-5. (2004 4 )

단위 십억 미국달러( : )

구 분 총 거래량 국내 거래량 해외 거래량
자국통화의 해외
거래 비율 (%)

미국 달러 1,572.9 422.8 1,150.1 73

유로 659.4 196.6 462.8 70

일본 엔 359.2 139.6 219.6 61

영국 파운드 299.4 209.5 89.9 30

스위스 프랑 107.7 26.3 81.4 76

캐나다 달러 74.6 30.0 44.6 60

호주 달러 97.1 39.4 57.7 59

뉴질랜드 달러 17.6 4.2 13.4 76

중국 위엔 3.6 2.7 0.9 25

홍콩 달러 33.2 27.2 6.0 18

인도 루피 6.1 5.4 0.7 11

인도네시아 루피아 2.1 1.8 0.3 14

한국 원 21.2 17.1 4.1 19

필리핀 페소 0.8 0.6 0.2 25

싱가포르 달러 17.0 10.8 6.2 36

대만 달러 7.3 4.1 3.2 44

태국 바트 3.5 2.3 1.2 344

자료 에서 재인용: BIS(2005), table E1, E7; McCauley(2006, p. 42) .
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이러한 의미에서 호주 달러는 년 월 호주가 변동환율제를 도입한 이래1983 12

매우 높은 수준의 국제화를 성공적으로 달성한 것으로 평가되고 있다 먼저 국내외.

외환시장에서 호주 달러의 거래량을 살펴보면 해외시장에서의 호주 달러 거래,

는 전체 호주 달러 거래의 약 를 차지하고 있다 표 참고(offshore trade) 59% ( 6-5 ).

이는 미국 달러 와 유로화 스위스 프랑 그리고 뉴질랜드 달러(73%) (70%), (76%),

보다는 낮은 수치이지만 일본 엔화 나 캐나다 달러 와 유사한 수준(76%) (61%) (60%)

을 보이고 있다 또한 해외시장에서의 자국통화 거래 규모에서 뉴질랜드 달러. (134

억 달러 나 캐나다 달러 억 달러 를 크게 앞지르고 있는 것으로 나타났다 즉) (446 ) . ,

호주 달러는 미국 달러와 유로 일본의 엔화 영국 파운드 스위스 프랑 등과 함께, , ,

국제 외환거래의 주요 통화가 되고 있다.

또한 채권시장에서도 호주달러표시 채권은 외국인 투자자들의 가치저장 수단으

로 널리 통용되고 있다 호주 연방 채권의 약 절반 가량을 외국인이 소유하고 있고.

호주달러표시 채권의 약 가 해외시장에서 발행되고 있으며 역외인 기관 이 발33% ( )

행한 호주 달러 채권의 는 해외에서 발행되고 있다 표 참고67% ( 6-6 ).

표 세계 채권 시장에서의 호주 달러 년 말 기준6-6. (2005 )

단위 십억 미국달러( : )

호주달러표시 채권
발행인 국가( )

발행 지역
총계

호주 해외

호주 210 29 239

역외 39 78 117

총계 249 107 356

자료: McCauley(2006).
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본 절에서는 이러한 호주 달러 국제화의 진행과 성과를 간략히 짚어보고 이러한

호주 달러 국제화 과정이 한국에게 주는 시사점이 무엇인지 살펴보고자 한다.

가 금융 외환시장에 대한 규제. ㆍ

세계 제 차 대전 이후 년대 말까지 호주 경제는 풍부한 자원 및 자연환경을 바2 1960

탕으로 인당 국민소득에서 세계 최상위 권에 속하는 경제적 부흥기를 이룩하였다 그1 .

러나 년대로 들어 역사적으로 긴밀한 관계를 가지고 자국 수출의 상당부분을 의존1960

하던 영국이 에 가입하면서 농축산물을 중심으로 한 자국의 대 영국 수출이 타격EC ( )對

을 받게 되고 국제 시장에서의 농축산물 가격 폭락을 겪으면서 이전의 안정적인 경제가

흔들리기 시작하였다 이후 년대에 불어 닥친 두 차례의 석유파동은 호주 경제가. 1970

기나긴 호황기를 끝내면서 경제적 위기를 맞게 되는 결정적인 요인으로 작용하였다.

동 기간 동안 금융시장도 매우 안정적인 모습을 보였으며 환율 변동에 따른 위,

험을 방지하기 위한 요구나 노력은 거의 이루어지지 않았다 이는 국내 이자율과.

고정환율제도를 통한 환율이 안정적으로 운용됨으로써 가능할 수 있었다 또한 호.

주 정부와 중앙은행은 금융시장에 대하여 강력한 규제를 실시하여 선물시장의 경

우 교역관련 거래에서만 선별적으로 허용되었으며 이마저도 최대 개월의 선물지6

급 이라는 단서조항을 부가하였다 당시 호주 은행들은 매월 각 은(future payment) .

행의 초과 외환 지급에 대하여 정부가 고시한 가격의 영국 파운드에 상당하는 외환

을 중앙은행으로부터 매입하도록 되어 있었으며 이러한 비용은 은행을 이용하는

고객에 전가되었다 일반 시중 은행들은 외국인 보유 구좌에 대하여 이자를 지급할.

수 없었으며 외국 은행들은 최소 잔액을 유지하도록 강제되었다.

호주 달러의 외환시장은 정부의 적극적인 통제 하에 규제대상이 되었다 수출이.

국가 경제의 중요한 부분을 차지하면서 환율은 호주 경제의 매우 민감한 사안이 되
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어 왔으며 이러한 환율의 중요성을 감안하여 외환시장에서 환율이 결정되도록 방

치할 수 없다는 입장이 년대 초반까지 대세를 이루었다 호주의 환율은1980 . 1971

년 월까지 영국 파운드화에 대해 이후 년 월까지는 미국 달러화에 대하여11 , 1974 9 ,

년 월까지는 무역가중지수 에 대하여 고정되1976 11 (TWI: Trade Weighted Index)

었으며 이후 변동환율제도를 도입하는 년 월까지 호주 환율은 크롤링페그1983 12

제도하에서 무역가중지수에 따라 결정되었다(Crawling Peg) .

이러한 호주의 금융 외환 시장에 대한 규제는 호주 달러화가 국제적으로 통용

되는데 결정적인 걸림돌로 작용하였다 실제로 년대와 년대 초까지 호주. 1970 1980

달러는 호주 국내를 벗어난 해외 시장에서는 거의 통용되지 않았으며 내국인의 해

외투자도 많은 제도적 규제로 인해 어려움을 지니고 있었다 이러한 호주 정부의.

정책은 호주가 호황기를 누리던 년대 까지는 별다른 어려움 없이 유지될 수1970

있었으나 년대 초반부터 영국의 가입과 국제 농산물시장의 가격 폭락 사1970 EU

태 등을 거치면서 국내로부터 새로운 변화에 대한 요구가 등장하기 시작하였다.

나 호주 달러 국제화의 진행.

호주 달러 국제화는 년 월 호주가 변동환율제도를 도입하면서 시작되었다1983 12

고 볼 수 있다 약 여 년이라는 비교적 짧은 시일 내에 호주 달러는 국제화에 성공. 10

하였다고 평가되고 있다 변동환율제도의 도입과 더불어 통화스왑시장. (currency swap

과 같은 금융 파생상품시장의 발달은 호주 달러가 미국 달러에 비해 수익률에market)

서 우위를 갖게 함으로써 국제화에 결정적인 역할을 하였다.

이미 언급한대로 호주는 년 변동환율제도를 도입하기 이전에는 영국의 파운드1983

나 미국의 달러 혹은 무역가중지수 에 대해 고정되는 고정환율제도로 운용되었, (TWI)

으며 동 제도하에서 호주 중앙은행은 호주 달러의 초과수요나 공급에 대해 매일 외환
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시장에서 청산하는 방식을 택하고 있었다 그러나 이러한 외환시장의 운영은 국내 통.

화상황이 중앙은행의 통화정책에 의해서 결정되는 것이 아니라 국제무역과 자본 흐름

에 따라 결정되는 약점을 지니고 있었으며 호주의 주요 수출품이 가격변동이 심한 기

초 상품에 집중됨으로 인해 고정환율제도하에서는 국제가격변동과 같은 대외적 충격

에 적절히 대응할 수 없다는 문제점을 지니고 있었다 이러한 문제들을 해결하기 위해.

호주는 년 월부터 시장의 외환수급에 따라 환율이 결정되는 변동환율제도를 실1983 12

시하게 되었다 변동환율제 도입과 함께 호주 외환시장의 거래규모도 급속히 증가하기.

시작하여 년대 중반에 일평균 약 억 호주 달러였던 거래량은 이후 연평균 약1980 30

씩 증가하면서 년에는 약 억 호주 달러로 확대되었다30% 1998/99 770 .

또한변동환율제도의도입을전후해서런던과홍콩그리고싱가포르에호주달러예금시

장이형성되기시작되어 년기간동안매년약미화1976~80 만 만 달러의 해외1,000 ~1,500

호주 달러 채권이 발행되었다 년과 년에 발행이 중단되었던 해외 발행 호주. 1981 1982

달러 채권은 년 초 호주 달러 평가절하 직후 호주 제일산업은행1983 , (Primary Indistry

은Bank of Australia) 만 호주 달러 규모의 호주 달러 유로채권을 발행하였다 호2,000 .

주 달러 유로채권은 미국 달러화 채권보다는 약 가량 높은 수익률을 보장하였으나3%

호주 국내 채권에 비해서는 낮은 수익률을 가지고 있었다 하지만 국내 채권에만 부1% .

과되었던 원천징수세 로 인해 해외 투자자들에게 호주 달러 유로채권이(withholding tax)

호주 국내 채권에 대해 충분히 매력적인 투자처가 될 수 있는 요인이 되었다.

특히 년대 중반부터 호주 달러 유로채권 시장의 주요 발행기관이 호주 은1980

행이나 기관에서 독일을 비롯한 유럽에 기반을 두고 있는 주요 은행이나 기관들로

바뀌는 변화를 보이게 된다 년부터 발행된 소규모 호주 달러 채권의 주요 고. 1976

객은 주로 베네룩스 삼국과 중동의 투자자들을 대상으로 하였다 년 호주 달. 1985

러 유로채권의 대 발행기관은 모두 호주 은행과 기관이 차지하고 있었으나 호주4

달러 유로채권의 수요자가 베네룩스 삼국에서 스위스와 독일 구매자로 바뀌기 시
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작하면서 년도 주요 발행기관으로 독일 은행들이 등장하기 시작하였으며 이후1986

에도 주요 발행기관에서 호주 기관의 모습은 점차 사라지게 되었다 표 참고( 6-7 ).

또한 호주 달러 채권의 발행기관도 년 이전에는 몇몇 소수의 발행자에서1984 1987

년에는 개 이상의 기관이 호주 달러 채권을 발행하였으며 발행 총액도 미화100 100

억 달러에 이를 정도로 년 사이에 급속도로 발전하였다 그림 참고4~5 ( 6-4 ).

표 대 호주 달러 유로채권 발행기관6-7. 5
단위 백만 미국달러( : )

년1985 년1986 년1987 년2005

발행기관 금액 발행기관 금액 발행기관 금액 발행기관 금액

ANZ Banking 142 IBJ Australia 143 Deutsche Bank 491 New South
Wales Treasury 2,792

Commonwealt
h Bank 100 Deutsche

Bank 102 IBJ Australia 321 IBRD 2,652

GJ Coles 84 Commonwealt
h Bank 100 Westlb Finance 246

Bank
Nederlandse
Gemeenthe

1,673

Austr Ind Dev
Co 82 GMAC

Australia 80 IBRD 242 Crusade
Global Trust 1,425

Security
Pacific 74 Hamburg

Landesbank 72 SEK 218 Rabo Bank 1,112

자료: McCauley(2006).

그림 호주 달러 채권 발행액수 및 발행기관6-4.

발행액수백만 달러( )

발행기관 수

자료: Burnett and Kerr(1984, p. 115); Gallant(1988, p. 100).
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해외 호주 달러 채권발행 규모는 호주의 이자율 프리미엄과도 깊은 연관이 있

다 년의 경우에도 미국 이자율이 급증하여 호주 달러 채권 발행은 크게. 1981~82

감소한 일이 있었으며 년 기간 동안 미국과의 이자율 차이가 감소함에, 1997~2000

따라 외국인 및 국내인에 의해 해외에서 발행된 채권 규모는 감소하였다. 2001~03

년 미국의 이자율이 크게 낮아진 후에 고수익을 제공하는 호주 달러 채권 발행은

다시 급등하였다 그림 참고( 6-5 ).

이와 같은 호주 달러 채권시장이 빠르게 성장할 수 있었던 배경에는 스왑시장

의 발전이 결정적인 역할을 하였다 통화와 이자율 스왑시장의 발전(swap market) .

은 국내와 역외를 잘 연결시켜주는 고리의 역할을 하여 호주 달러가 국제적으로 통

용되는데 있어 윤활유 역할을 수행하였다 또한 대부분의 국내 발행 채권에 대한.

원천징수세 를 유지하면서 해외 발행 채권에 대해서만 이를 면제(withholding tax)

해 줌으로써 외국 자본의 국내발행 채권에 대한 수요를 줄어드는 효과도 있었으나

결과적으로 국내 발행기관의 해외에서의 채권 발행을 독려함으로써 성공적인 국제

화의 길로 접어들 수 있는 발판이 되었다.30)

호주 채권시장 발달의 보다 근본적인 배경에는 호주의 안정적인 정책 및 금융시장

의 발전을 꼽을 수 있다 소위 원죄 문제를 해결한 개국에 대해 공통점. (original sin) 5

을 분석한 Bordo et al 에 따르면 호주는 이미 세기 말 경까지 상당한 수준의.(2003) 19

건전한 재정 금융정책 제도를 마련하고 있었으며 장기적으로 안정적인 정책을 유지, ,

할 수 있었다 또한 금융시장의 발전도 이룩하여 은행제도의 규모 및 대비. GDP M2

의 비율도 높았다 이러한 발달은 세기에서 세기에 걸친 몇 번의 금융위기에서도. 19 20

호주가 외부적인 위기에 잘 견디어 낼 수 있는 제도적 기반이 되었으(less vulnerable)

며 이 배경에서 파생상품에 기반한 스왑시장이 크게 발달할 수 있었다, .

30) 호주는 년 역외금융기관에게 비거주자와의 거래 시 발생하는 이자에 부과되는 원천징수세를1988

면제하였다.
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그림 호주 달러 채권 어음의 해외 발행6-5.

단위 십억 미국달러( : , %)

채권 및 어음1)

금리차2)

주 막대그래프는 대비 호주 달러 채권 어음 발행 비중을 나타내며 분기 평균값임 호주: 1) GDP 2 . 2) ‘(
달러 년5 interest rate swap) - 미국 달러 년 의 분기 평균값을 기록( 5 interest rate swap)’ .

자료: McCauley(2006, p. 49).

다 호주 달러 국제화 현황.

년 변동환율제의 도입과 함께 증가하기 시작한 호주 외환시장의 일일 거래1983

량은 최근까지도 빠른 성장세를 지속하고 있다 년 월에 억 달러이던 호. 1995 4 395

주 외환시장 거래량은 년 월에는 총 억으로 배 이상 증가하였으며 특2007 4 1,695 4

히 년에서 년 월 사이 일일 거래량은 무려 증가한 것으로 나타났2004 2007 4 110%

다 표 참고 거래 형태별로 살펴보았을 때 현물시장의 일일 평균 거래량은( 6-8 ). ,

년 사이에 약 증가하였으며 선물시장의 경우에는 그리고1995~2005 152% 1,015%,

외환 스왑시장의 거래량은 늘어나 외환시장의 거래가 통상적인 현물시장보437%
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다는 선물시장이나 스왑시장에서의 거래량 증가에 의존하였음을 보여주고 있다.

년2004~07 의 년 동안에도 현물시장 일일평균 거래량이 약 증가한 것에 그친3 74%

반면 선물과 스왑시장 일일평균 거래량은 각각 와 가 증가하여 최근의 증190% 120%

가 추세 또한 활발한 선물 및 스왑시장에서의 외환거래에 의존하고 있음을 보여준다.

표 호주 외환시장 일일평균 거래량6-8.
단위 십억 미국달러( : )

거래 형태 년 월1995 4 년 월1998 4 년 월2001 4 년 월2004 4 년 월2007 4

현물시장

대호주 달러 5.6 8.3 6.5 11.4 16.4

대타국 통화 12.1 11.2 6.7 14.2 27.9

합계 17.6 19.6 13.2 25.5 44.3

선물시장

대호주 달러 0.8 1.5 2.3 3.1 6.2

대타국 통화 0.5 1 1.2 1.9 8.2

합계 1.3 2.5 3.5 5 14.5

외환 스왑(FX Swaps)

대호주 달러 10 13.8 18.1 24.9 61.9

대타국 통화 10.6 10.7 17.2 25.3 48.8

합계 20.6 24.5 35.3 50.3 110.7

총계

대호주 달러 16.4 23.6 26.9 39.4 84.6

대타국 통화 23.2 22.9 25.1 41.4 84.9

합계 39.5 46.6 51.9 80.8 169.5

자료: Reserve Bank of Australia(2007).

년도 월 거래에서 일일 평균 거래량은 전체 거래량의 약2007 4 AUS/USD 45%

를 차지하면서 가장 빈번하게 거래되는 통화 거래로 기록되었다 뒤를 이어.

가 전체 거래의 약 를 차지하면서 두 번째로 많이 거래되는 통화로EUR/USD 14%

나타났으며 와 기타가 그 뒤를 잇고 있다NZD/USD .
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거래 대상에 따른 일일평균 외환거래는 선물시장의 경우 호주 국내 금융기관 간의,

거래가 전체의 를 차지하고 있는 반면 국외 금융기관과의 거래는 전체의 에28% , 62%

달하고 있다표 참고 시장 형태에 따른 거래 대상의 거래량 변동은 먼저 현물시( 6-9 ).

장의 경우 년 기간 동안 국내 금융기관 간의 거래는 증가하였으나 국1995~2007 83%

외 금융기관과의 거래는 동 기간 의 괄목할 만한 성장을 기록하였다 아웃라이트227% .

선물시장과 외환 스왑 거래에서도 국외 금융기관과의 거래가 국내 금융기관(Outright)

간의 거래를 크게 앞서고 있으며 년 동안 빠른 성장을 보여주고 있1995~2007 다.

표 거래 대상에 따른 일일평균 외환거래6-9.
단위 십억 미국달러( : )

거래 형태 년 월1995 4 년 월1998 4 년 월2001 4 년 월2004 4 년 월2007 4
현물시장

국내 금융기관 6.5 3.2 2.1 6.6
국외 금융기관 9.8 10.2 8 19.7 32

비금융 기관(Non-financial
Instituttion)

4.2 2.9 2 3.7 5.8

합계 17.6 19.6 13.2 25.5 44.3
선물시장Outright

국내 금융기관 0.1 0.8 0.7 0.4 3.1
국외 금융기관 0.4 0.9 1.6 2.8 9.4

비금융 기관(Non-financial
Instituttion)

0.7 0.8 1.1 1.8 1.9

합계 1.3 2.5 3.5 5 14.5
스왑FX

국내 금융기관 4.3 8.4 8.7 7.3 38
국외 금융기관 12.4 13.6 24.1 39.6 63.4

비금융 기관(Non-financial
Instituttion)

4 2.6 2.4 3.3 9.3

합계 20.6 24.5 35.3 50.3 110.7
총계

국내 금융기관 8 15.7 12.6 9.8 47.7
국외 금융기관 22.6 24.7 33.7 62.1 104.8

비금융 기관(Non-financial
Instituttion)

8.9 6.3 5.6 8.8 17

합계 39.5 46.6 51.9 80.8 169.5

자료: Reserve Bank of Australia(2007).
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라 결론.

호주 달러의 국제화는 호주 정부의 의도적인 정책 과정에 의해 수행된 것이 아

니라 정부가 국제화가 이루어질 수 있는 경제적 기반을 제공함으로써 자연스러운

전환이 이루어지게 되었다 특히 호주 국내 금융시장의 발달과 견실한 경제성장. ,

그리고 상대적으로 높은 기준금리는 호주 달러가 국제적으로 통용되는 데 촉진제

역할을 하였다.

맥콜리 에 따르면 호주의 경험에 비추어 볼 때 포괄적인 통화(McCauley, 2006) ,

규제에서 통화의 국제화는 상대적으로 짧은 기간에 이루어 질 수 있다 맥콜리의.

견해에 따르면 이러한 과정은 자국 통화에 취해진 규제를 철폐함으로 가능하며 또

한 다양한 파생상품 시장의 기초가 되는 국내채권시장의 발전에 의해 촉진될 수 있

다고 보았다 특히 파생상품 시장의 잠재성은 일국의 통화가 고립성 을. (insularity)

넘어 통화국제화에 이르는 과정을 년대보다 단축할 수 있는 중요한 요인이 될1980

것이라고 전망하였다.
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부록 유로엔 시장의 개요와 특징[ ]

개요1.

엔화국제화와 함께 일본 이외의 지역에서 엔화 자금을 보유 혹은 결제하는 기회

가 많아지게 되었다 이처럼 일본 외의 금융기관 및 그 지점 등에 예치된 혹은 거래. (

되는 엔화예금 등의 엔화표시 금융자산을 유로엔 이라 부르며 이 엔화표시 금융) ‘ ’ ,

자산이 거래되고 있는 시장을 유로엔 시장이라고 한다 년대 말 이후에는 엔화. 1990

표시 금융자산 중에서도 비거주자에 의한 유로엔채의 발행이 크게 확대되고 있다.

유로엔 시장의 소재지는 런던 뉴욕 홍콩 싱가포르 등이며 유로엔 자금의 원천, , , ,

은 해외수출업자가 수출대금을 엔화표시로 수취하여 해외에서 보유 운용1) , 2)

엔화표시 대부 혹은 엔화표시 외채발행 대금의 해외 대체 유로시장에서 타국, 3)

통화로부터 엔화의 전환 은행의 본지점 계정을 통해 국내에서 해외지점으로의, 4) ·

엔화 송금 국내의 비금융기관에 의한 해외송금 등에 따라 생긴 자금이다 거래, 5) .

되는 통화의 종류는 유로엔 예금 유로엔 유로엔 대부 유로통화시장 등이며, CD, ( ) ,

거래되는 채권의 종류로는 유로엔 채 유로엔 유로채권시장 등이 있다, CP( ) .
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유로엔의 창출 경로

이론적 관점

거주자 비거주자의 국내 엔화예금이 해외로 이전되는 즉 대체되는 경우( , ) .
외화가 엔화로 전환되어 유로 뱅크에 엔화예금이 발생하는 경우 여기에서 유로 뱅크는 주.
요 은행이 유로 시장에 있는 지점 현지법인 합작은행이며 은행업을 영위하는 증권회사, , ,
법인이다 가장 주요한 창출루트임( ).
유로 뱅크에 의한 신용창조 즉 유로엔을 재원 으로 하는 대부의 일부가 유로엔 예금. ( )原資
으로 된 경우이다.

사례

비거주자가 일본에서 발행한 엔화표시 공모채 즉 사무라이 본드 의 자금을 엔화 예금 그대( , )
로 해외 즉 유로 뱅크 에 보유하는 경우( , )
비거주자가 일본에 엔화표시로 수출을 하여 받은 대금을 엔화예금으로 보유하는 경우
일본의 은행에 의한 엔화표시 해외대부 혹은 유로엔 대부의 자금이 엔화 예금 그대로 해외
에 두는 경우 엔화표시 해외대부란 일본 은행 재일 외국은행 생명 손해보험회사가 비거( , ,
주자에 대해 행하는 엔화표시 대부이며 유로엔 대부는 일본 은행의 해외지점 외국은행이,
거주자 비거주자에 대해 행하는 엔화표시 대부이다).
비거주자의 대일 증권투자에 의한 원금 이자를 재원 로 하는 경우 일본의 주식 채( ) . ,原資
권의 매각대금에 의해 얻어진 자금이 엔화예금으로 보유되는 경우
외화를 대가로 외환시장에서 엔화를 매입하여 보유하는 경우 해외 은행이 고객으로부터.
외화를 수취하고 이것을 외환시장에서 매각해 엔화로 전환하는 아웃라이트 또는(outright)
스왑 거래에 따라 발생한다(swap) .

자료: (2002).植月 貢

특징2.

유로엔 시장의 중요한 특징으로는 무엇보다도 국내거래에 부과되는 각종 규제와

거래 관행의 적용을 받지 않아 자유로운 거래가 가능하다는 점이다 구체적 사례로서.

는 준비예금율의 부과 제외 세제면에서 이자원천과세가 적용 제외 등을 들 수 있다, .

둘째 국제적 규모로 이루어지는데다 극심한 경쟁이 이루어지는 시장이다 여기에서는, .



제6장통화국제화의사례연구 179

비즈니스를 통해 국제금융거래에 관한 중요한 정보와 새로운 거래의 노하우를 취득할

수 있다 그 결과 리스크를 회피하고 비용을 절감하는 등의 기회를 얻을 수 있. 다.

1 년대 말 이후 시장 확대의 배경에는 다음과 같은 요인들이 있다 첫째 자유990 . ,

로운 금리 설정과 각종의 규제가 없다는 이점이 존재하고 둘째 년 월 일본의, 1984 6

외국환공인은행에 대해 요구되었던 본 지점 계정을 통한 외화의 엔화 전환 과 유( )円轉

로엔의 국내 반입에 대한 규제가 폐지되었기 때문에 유로엔 시장으로부터의 엔화자금

조달의존도가 높아졌다 셋째 국내의 단기금융시장도 자유화가 진전되어 유로엔 시장. ,

과의 금리재정을 매개로 밀접한 연동관계를 갖게 되었다 넷째 유로엔채 시장에서 채. ,

권발행적격 요건의 완화 국내환류제한의 완화에 따라 발행금액이 증가되었다 다섯째, . ,

국내금융시장의 일부를 대신하여 우회시장으로서의 역할을 하고 있다.

결국 유로엔 시장의 발전은 엔화국제화에 수반하는 필연적인 현상이기도 하지만,

기본적으로는 국내 및 국외의 거래비용의 차이에 기인하는 바가 크다( 2002).植月 貢

유로엔 거래 환경3.

유로엔의 거래 환경으로는 거래기간 종류 자금결제방법 등을 들 수 있다 거래, , .

기간은 익영업일로부터 익익영업일까지인 제 영업일1) T/N(Tomorrow Next), 2) 2

후부터 그 익영업일까지인 영업일 후부터 각 기간 의 응S/N(Spot Next), 3) 2 (term)

답일까지인 주 년 등으로 대별된다 거래물의 종류로는 분기말의 월말 월1 ~1 . (1)

초 연말 연초에 해당하는 월의 제 수요일이 최종결제일, , (2) 3 6 9 12 3末初物

인 기일지정물 데이트물 등이 있다 자금결제 방법으로서 모든 유로엔 자금IMM .

결제는 일본의 은행에 개설되어 있는 엔코레스계정 또는 본 지점 계정을 통해 이
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루어지며 국내에서는 외환엔결제제도를 통해 일본은행망에서 결제한다 이자계산, .

은 일을 기준으로 계산한다360 .

선도금리 거래와 금리스왑4.

선도금리 거래는 년 월부터 일본(FRA: Forward/Future Rate Agreement) 1994 10

내 거래가 이루어졌다 거래는 미래 일정시점 으로부터 약정만기. FRA (value date)

일 까지의 계약기간에 적용할 이자율을 사전에 약정하는 것이며 그 특정(maturity) ,

일에 계약이자율과 결제이자율의 차액을 정산한다 이 때 계약원금의 대차는 이루.

어지지 않으며 금리 차액만을 당사자 간에 결제한다, .

지표이자율은 통신사 등에서 다음과 같이 공표되고 있다(植月 2002;貢 湯浅 由

참고1988 ).一

일본엔 보통 이라 부른다 매일 오전 시 현재 개 주요 은1) TIBOR( J rate ): 11 18

행이 제시하는 금리 가운데 최고치와 최저치를 제외한 개 은행의 금리를16

단순평균하여 소수점 이하 여섯 자리에서 사사오입하여 다섯 자리까지 표시

하고 있다 이 는 공동통신사 가 발표하고 있다 이. J rate TELERATE( ) . J rate

의 대상범위는 당일의 자금수도 와 일 후의 자금수도 의 각cash( ( ) spot(2 )受渡

개월물에서 개월물까지의 종류이며 합계로는 종류에 대해 금리가1 12 12 , 24

발표되고 있다.

유로엔 타이보 로이터 등이 발표하고 있다 유로엔 금리를 바탕으로2) TIBOR( ): .
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년을 일 기준으로 계산하고 있다 로이터의 등1 360 ( 10 banks rate ).

유로엔 라이보 런던 시간으로 오전 시 시점에 영국은행협3) LIBOR( ): 11 BBA(

회 가 지정한 개 은행이 제시한 금리 가운데 최고치와 최저치에서 각각 개) 8 2

를 제외한 나머지 개 은행의 금리를 단순평균하여 소수점 이하 여섯자리에4

서 사사오입하여 다섯 자리까지 표시하고 있다 이 때 년의 일수는 일로. 1 360

계산한다.
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우리나라는 과거 제조업 중심의 수출주도 전략을 통해 지속적인 경제성장을 이

룩해 왔으나 외환위기 이후 금융산업의 중요성을 새롭게 인식하게 되었다 더욱이, .

최근 한국경제는 기존 산업구조하에서 지속적인 경제성장 달성에 한계를 드러내고

있으며 이러한 배경하에서 새로운 대안으로 고부가가치 서비스산업이 주목받고 있,

다 특히 관련 서비스업 및 실물경제 전반에 대한 파급효과가 큰 금융산업의 육성.

은 중요한 대안으로 부각되고 있다 이러한 금융산업의 경쟁력 제고를 위해서는 국.

내 금융산업의 국제화를 통해 경쟁력 제고를 꾀하는 것이 피할 수 없는 과제이다.

국내 금융산업의 국제화를 위해 정부가 추진하는 계획의 핵심은 동북아 금융허‘

브 구상이다 금융허브를 통해 금융시장 선진화를 이룩하고 국내 자산시장을 육’ . ,

성하며 금융 규제 감독 시스템 혁신과 금융 관련 경영 생활 여건 개선을 이루,

어 내고자 한다 이를 위해서는 외국자본의 국내투자 및 국내 자본의 해외투자가.

원활이 이루어져야 하며 이 과정에서 외국인의 국내투자 확대와 거래를 촉진하기

위해서 원화국제화는 반드시 필요하다.

원화국제화 논의는 최근 들어 중요한 이슈가 되고 있으나 국내에서는 아직까지,

이에 대한 연구가 거의 이루어지지 않은 상태이다 한 국가의 통화가 자연발생적으.

로 국제화된 것이 아니라 정부의 주도하에 체계적으로 이루어진 사례가 흔하지 않

은 이유도 있지만 무엇보다 원화국제화의 정의와 범위에 대한 오해가 있기 때문인,

듯하다 즉 원화국제화를 단순히 외국에서 원화가 자유롭게 유통되는 현상이라고만.

생각하기 쉬우나 원화국제화는 전체 자본시장의 발전 및 금융시장제도 전반의 발,

전 등과 긴밀히 연결되어 있는 매우 복잡한 문제다.

또한 과연 원화국제화를 실행하는 것이 우리나라 경제를 위해 좋은 것인지 아닌

지에 대한 근본적인 질문에 대한 연구는 지금까지 간과되어 왔다 원화국제화는 단.

순히 외환제도상의 문호를 개방하는 것을 넘어서서 그 안에 많은 위험요소를 내포

하고 있기 때문에 실제로 시행했을 경우 얻을 수 있는 이익과 손해가 무엇인지를
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자세하게 규명해야 한다 이와 더불어 우리나라의 현재 경제규모와 상황을 볼 때 원화.

국제화를 추진했을 때 과연 성공가능성이 있는지 없는지도 중요한 문제이다 단순히.

제도적으로 개방한다 하더라도 해외에서 원화에 대한 수요가 없다면 원화국제화의 장

점을 살리지 못한 채 해외 투기세력의 공격에 노출될 수 있기 때문이다.

이러한 관점에서 원화국제화의 추진에 따른 장단점을 비교해볼 때 본 연구에서

얻은 결론은 다음과 같다 우선 장점을 살펴보면 첫째 원화 및 원화표시 자산에. , ,

대한 비거주자 수요의 증가로 화폐발행이익 이 발생한다 장에서 각국(seigniorage) . 2

의 정부가 보유한 외환보유액에서 차지하는 국제화폐로서의 비중을 이용하여 어떠

한 경제적 요인에 의해 국제화폐의 수요가 결정되는지 분석하고 이를 토대로 장차,

원화가 국제화되는 경우 시뇨리지 수입이 어느 정도 될 것인지 계측하였다 그 결.

과 년 화폐발행액을 기준으로 국제화에 따라 추가적으로 의 화폐증발2007 1~26.7%

이 가능하며 이는 수치상으로 조 원에서 조 원에 해당하였다, 0.28 7.84 .

특히 통화수요의 결정에서 무역의 크기보다는 국가규모를 나타내는 의 규GDP

모가 가장 중요한 역할을 했는데 이 사실은 한국과 같은 소규모 국가가 국제통화,

로서의 위상을 갖는다는 것이 상당히 어렵다는 사실을 뜻한다 또한 각 경제변수.

와 외환보유 화폐의 결정 사이의 관계가 선형이라기보다는 비선형적인 관계로 파

악된다는 사실도 소규모 국가의 한계를 보여준다 즉 국제화폐로서의 위상은 어느.

정도 규모가 되어야 네트워크 외부성에 의해 보다 큰 속도로 증가할 수 있는 것이

다 따라서 한국과 같은 소규모 국가로서는 국제화폐로서의 지위를 갖는 것에 상당.

한 한계가 있을 것으로 짐작된다.

반면 일본을 제외하고 분석한 경우에는 금융시장의 규모가 국제화폐로서의 수요

를 결정하는 데 중요한 역할을 함을 확인할 수 있었다 이러한 사실은 무역의 크기.

가 상대적으로 큰 역할을 하지 못하는 것과 대조된다 금융시장의 규모를 키우는.

것은 규모를 키우는 것보다는 상대적으로 용이할 수 있다 즉 지역적인 금융GDP .
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중심지가 될 수 있다면 금융시장의 규모는 빨리 성장할 가능성이 있는 것이다.

둘째 원화국제화를 통해 원화를 무역결제 통화로서 사용할 수 있다 특히 국제, .

금융거래에서 원화표시 금융자산의 거래가 단기간 본격적으로 확대될 가능성이 높

지 않은 상황에서 원화의 국제거래 확대는 무역결제에서 상대적으로 높게 발생할

가능성이 높다 원화가 국제화되지 않은 경우 무역 및 자본거래에서 사용되는 화폐.

단위는 외국 화폐일 가능성이 높으며 이 경우 환율의 변화는 무역에 따른 손익에,

커다란 영향을 미치게 된다 따라서 원화표시로 무역 및 자본거래가 증가하면 환율.

변화에 따른 위험이 줄어들 것이다.

현재 우리나라의 무역 결제통화는 대부분 미 달러화로 이루어지고 있다 물론.

최근 기축통화로서의 미 달러화의 위상이 축소되고 있어 향후 국내 무역 및 자본

거래의 통화 구성은 다소 변화할 것으로 판단된다 그럼에도 불구하고 자유변동환.

율제로의 전환 이후 원화의 환율변동성이 높아진 현재 상황에서는 원화를 기초로

한 국경 간 거래는 크게 늘지 않을 것으로 판단된다 장의 시뮬레이션 결과에 따. 4

르면 달러화 비중이 낮아지더라도 다른 선진국 통화 즉 유로화의 비중이 높아질 가

능성이 커지고 원화 결제 비중이 높아지지 않을 수 있다 따라서 원화의 무역결제.

비중을 높이기 위해서는 정책적으로 외환시장의 거래 비용을 낮추고 다양한 환위,

험 헤지 상품이 시장에서 제공될 수 있도록 시장규모를 확대하는 노력이 필요할 것

이다 이러한 맥락에서 원화국제화는 국내 외환시장의 규모를 늘리고 거래비용을.

낮추는 데 기여할 것이다.

셋째 원화국제화를 통해 국내 채권시장 및 자본시장을 발전시킬 수 있다 또한, .

원화국제화를 통해 해외자본 유입의 구조적인 부작용 즉 통화 불일치와 만기 불일,

치를 해결할 수 있기 때문에 원화국제화의 실익을 판단하는 데 중요한 이슈일 것이

다 더욱이 이는 외국인투자자들의 국내 자본시장 참여를 증가시켜 국내 자본시장.

발전을 촉진할 수 있기 때문에 이 역시 원화국제화가 지니는 장점일 것이다, .
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실증분석에서 나타나듯이 통화국제화는 외국인투자자의 국내 통화표시 채권의

보유와 정 의 상관관계를 나타내고 있다 이는 원화국제화가 외국인의 국내 통( ) .正

화표시 채권의 수요를 증대시킴을 의미한다 이러한 측면에서 원화국제화는 통화불.

일치 문제를 해결하는 데 일조할 것으로 판단된다 더욱이 최근의 아시아 채권시장.

발전 논의에 있어서도 결국 국제화된 통화의 국경간 채권거래가 더욱 활발해질 수

있음을 의미함으로써 향후 아시아 채권시장 발전 논의에서도 한국의 입지가 높아

질 수 있음을 함의한다고 판단된다.

원화국제화의 단점으로서 가장 중요한 것은 첫째 환율에 대한 투기적 공격,

이 가능하다는 점이다 통화국제화와 환공격간의 상관관계를 분(speculative attack) .

석한 장의 결과에 따르면 통화국제화를 완료한 국가들이나 통화국제화를 진행 중3

인 국가들의 환율변동성은 통화국제화를 시도하지 않은 국가들의 환율변동성과 비

교하여 큰 변화가 없는 것으로 나타났다 즉 실증분석에서 통화국제화가 완료된 국.

가의 더미 변수와 통화국제화가 진행 중인 국가의 더미 변수가 모두 통계적으로 유

의하지 않은 것으로 나타났는데 이는 통화국제화가 환율변동성에 미치는 영향이,

국가별로 다르지 않다는 것을 의미한다 결국 실증분석 결과는 통화국제화와 환율.

변동성 더 나아가 통화국제화와 환공격간에는 통계적으로 유의적일 만큼의 상관관,

계가 존재하지 않는다는 것을 보여주고 있다 이 결과가 비록 고무적이긴 하지만.

이러한 결과는 분석대상 국가 및 기간의 선택 분석방법에 따라 충분히 결과가 달,

라질 수 있음을 주의해야 한다 따라서 이론적으로 통화국제화로 인해 환공격이 유.

발될 수 있는 가능성을 항상 염두에 두어야 할 것이다.

두 번째 단점은 국내 통화정책의 독립성 상실이다 자본이동이 자유로운 가운데.

원화국제화가 시행되면 통화량 조정에 어려움이 초래될 수 있으며 적시에 충분한,

통화량을 공급하지 못할 경우 환율 절상 및 변동성이 확대되며 무역수지가 악화되

는 문제가 있다 이 문제는 계량적으로 측정이 어려우므로 그 문제의 심각성을 판.
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단하기가 쉽지는 않다 그러나 소규모 개방경제인 우리나라의 경우에는 이 문제가.

여타 선진국에 비해 오히려 큰 문제가 될 여지가 있다 따라서 사전에 발생 가능한.

여러 시나리오를 고려함으로써 원화에 대한 수급불균형으로 인해 문제가 발생할

경우 대처할 방법을 준비해야 한다.

사례연구에서 살펴본 일본과 호주는 향후 원화국제화를 추진함에 있어 중요한 시

사점을 제시한다 일본의 경우는 정부의 엔화 국제화 추진정책에도 불구하고 엔화.

국제화에 성공하지 못한 것으로 평가받는 반면 호주의 경우는 정부의 적극적인 호,

주 달러 국제화 추진정책 없이 자연스러운 방식으로 국제화에 성공한 사례로 꼽힌

다 일본의 경우 년대에 엔화 국제화는 국내 금융시장에 혼란을 가져올 수 있다. 1980

는 대장성을 비롯한 이해관계자의 우려로 인해 금융 자본시장의 적극적인 자유화

를 추진하지 못하였고 그 결과로 제도면에서는 부분적으로 엔화 국제화의 조건을,

이룩했지만 운용면에서는 복잡한 행정지도가 잔존하였다 이에 따라 국내금융시장의.

자유화 개혁이 지연됨으로써 개방이 개혁을 유도하는 것에는 성공하지 못하였다.

반면 호주의 경우는 이미 세기 말경까지 상당히 높은 수준으로 이룩한 건전한19

재정 금융정책 및 금융시장의 발전으로 인해 세기에서 세기에 걸친 몇 번의 금, 19 20

융위기에도 외부적인 위기에 잘 견디어낼 수 있는 제도적 기반을 마(less vulnerable)

련하였으며 이러한 배경하에서 년대 초반 이후 발달한 통화 스왑시장을 통해, 1980

채권시장이 크게 발전할 수 있었다 이와 같은 호주 달러의 국제화는 호주 정부의.

의도적인 정책적 과정에 의해 수행된 것이 아니라 국제화가 이루어질 수 있는 경제

적 기반을 정부가 제공함으로써 자연스러운 전환이 이루어진 것으로 특징지어진다.

두 가지 사례분석을 통해 공통적으로 지적되는 통화국제화의 중요한 요건은 국

내 금융 자본시장의 육성과 견실한 경제성장 통화가치의 안정적인 유지를 통한,

대외신뢰도 제고라고 할 수 있다 년대 일본의 장기불황에 의한 엔화의 신뢰. 1990

도 저하는 엔화 국제화의 순조로운 진행을 저해한 하나의 요인이었으며 반면 상대적,
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으로 높은 호주의 기준금리는 호주 달러의 보유가치를 높이고 호주 달러가 국제적으

로 통용되는 데 촉진제 역할을 하였다 또한 호주의 경우 다양한 파생상품시장의 기초.

가 되는 국내 채권시장의 발전은 호주 달러 국제화를 앞당긴 것으로 평가되고 있다.

이상의 논의를 바탕으로 원화국제화를 추진함에 있어 유의해야 할 정책적 시사

점은 다음과 같다.

첫째 금융감독의 선진화 및 글로벌 스탠더드를 도입해야 한다 통화국제화로 인해, .

역사적으로 환투기를 비롯한 중요한 문제가 발생하지 않았던 이유는 통화국제화가 위

험하지 않은 것이 아니라 통화국제화를 이룬 나라들의 선진적인 금융감독과 제도때문

이었을 것으로 판단된다 따라서 통화국제화에는 항상 환투기에 대한 위험이 내재하.

므로 통화국제화를 성공적으로 달성한 나라들의 금융감독 및 규제정책을 역사적으로

살펴보아 위기발생시 적절한 대응방법을 연구하고 사전에 준비해야 한다.

둘째 어떤 속도로 원화국제화를 추진해야 하는가도 연구해야 한다 원화국제화는, .

그 정의와 범위를 여러 단계로 나뉠 수 있을 것이다 즉 원화의 수출입을 자유화하.

는 것에서부터 비거주자의 원화보유 확대 자본거래의 원화결제 확대 원화표시 채권, ,

시장의 발전 등으로 단계를 나누어 볼 수 있으며 각 단계에 걸리는 시간 및 각 단계,

마다 이루어야 할 제도적인 세부사항이 많을 것이다 원화국제화는 결코 단시간에.

달성할 수 있는 것이 아니며 금융감독 및 제도 시장상황 등이 충분히 성숙되었을, ,

때 원화국제화의 각 단계를 시행하는 것이 안전할 것이다.

셋째 원화국제화를 위해서는 무엇보다 원화에 대한 국제적 수요를 충분히 높이,

는 방안을 강구해야 한다 원화국제화를 위해 제도적으로 개선하는 것은 상대적으.

로 쉬운 작업이다 그러나 제도적으로 국제화를 했어도 원화에 대한 수요가 없다면.

원화국제화는 달성될 수 없다 따라서 원화에 대한 수요 결정요인을 조사 분석하. ,

고 이를 높이는 방안에 대해 강구해야 하며 이 과정에서 정부의 역할이 무엇인지,

도 고려하여야 한다 일본의 엔화 국제화 실패 사례 및 호주의 달러 국제화 성공사.
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례를 살펴보아 통화국제화에서 정부의 역할 및 시장의 역할이 무엇인지에 대한 논

의가 선행되어야 한다.

넷째 금융시장을 더욱 발달시키는 것이 중요하다 실증분석 및 사례연구 결과에, .

따르면 금융시장의 규모가 국제화폐로서의 수요를 결정하는 데 중요한 역할을 함을

확인할 수 있었다 국제화폐수요의 결정요인으로서 매우 중요한 규모를 단기. GDP

간에 변화시키기 어려운 반면 금융시장의 규모를 키우는 것은 상대적으로 용이할,

수 있다 즉 지역적인 금융중심지가 될 수 있다면 금융시장의 규모는 빨리 성장할.

가능성이 있는 것이다 따라서 원화의 국제적 위상을 늘리고 그에 따른 원화 수요를.

확대하는 중요한 방법 중 하나는 금융시장을 발달시키는 것이라 할 수 있다.
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Executive Summary

Internationalization of Korean Won and its Implications

on Korean Economy

Wonho Song et al.

As the Korean economy grows in size and importance, in particular, in the

international trading of physical products as well as financial instruments, the ar-

gument of the internationalization of Korean Won is being raised more often

than before. Moreover, the Korean government recently issued a medium and

long-term plan for upgrading foreign exchange system of Korea and it contains

as part the internationalization of Korean Won to complete Korea's continual ef-

forts to liberalize foreign exchange market. The rules and regulations involving

the internationalization of Korean Won is the last remaining regulations and they

will be removed or deregulated as the economy becomes more open.

Although this structural change might cast very deep and serious impact on

the economy, there have been few comprehensive studies on the definition, di-

rection of the change, and the cost and benefit analysis of the internationaliza-

tion of Korean Won. In other words, the question of whether or not the inter-
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nationalization of Korean Won is beneficial or harmful to Korean economy and,

even more fundamentally, the question of whether or not the internationalization

of Korean Won is achievable are important but there have been few attempts to

answer them until now. In this regards, this study is the first to try to answer

those fundamentally important questions.

This study analyzes the direct and indirect costs and benefits of the inter-

nationalization of Korean Won, that is, the danger of speculative attack and sei-

gniorage revenue as well as the possibility of using the Korean Won as an in-

voicing currency and the development of domestic fixed income market by pur-

suing the internationlization of Korean Won. Also, this study considers Japanese

Yen and Australian Dollar as cases of currency internationalization. Based on the

theoretical results and the observations made from the case studies, we conclude

that it is premature to fully internationalize Korean Won right now, and that

there remain long way to go and various steps to complete the process of inter-

nationalization of Korean Won.
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