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요 약

최근의 글로벌경제위기 상황에서 국내 금융외환시장이 높은 환율변동을 보이며 불안한 모습을 보

이고 있다. 따라서 그 어느 때보다 금리, 환율 등 가격변수들의 움직임 및 이들 간의 관계에 대한 관

심이 높다. 본 연구에서는 국내시장을 중심으로 환율, 금리의 추이 및 인과관계에 대하여 연구하였다.

글로벌경제위기 상황에서 원/달러환율, 콜금리의 움직임에서 나타나는 주요 특징을 알아보고, 교차상

관분석 및 그랜저 인과관계검정 등을 이용하여 두 변수간의 상호연관관계에 대하여 선도/지연 관계를

중심으로분석하였다.

주요용어: 교차상관함수, 그랜저인과관계검정, 금리, 환율.

1. 서론

90년대의 외환위기하에서 환율과 금리가 상승하고 주가가 큰 폭으로 떨어지는 현상을 경험한 국내

금융시장은 환율의 움직임에 관심이 많다. 금융시장을 매개로 한 전통적인 환율결정모형에서는 이자율

평형조건을 전제로 하여 금리의 상승이 자본 유입을 통해 환율 하락을 유도한다고 주장하고 있다. 이

때 금융시장으로 채권시장을 가정한다. 그러나 금융시장으로 주식시장을 가정할 경우, 금리 상승이 주

가를 하락시킴으로써, 이자율 평형 조건을 전제로 한 조건이 성립하지 않는다. 즉 주식시장에 유입되

던 자본이 유출되어 오히려 환율의 상승을 초래할 수 있다. 그러므로 금리변동이 환율에 미치는 영향

은 채권시장과 주식시장 중 어느 시장이 더 활성화 되어 있느냐에 따라 달라질 수 있다. 외환시장에서

의변동성에대한국외에서의연구는호주달러에대한 McKenzie (2002)의연구그리고엔/달러에대한

Edrington과 Guan (2005)의연구등이있다. 국내에서는송욱헌 (1997)이원/달러환율의변동성에대

하여 추정하였고, 김규형 (2009)이 원화와 달러화, 엔화유로화 그리고 유안화간의 변동성에 대하여 연

구하였으며 Shin (2006)은 외국인 투자자들의 투자대금에 대하여 분석하였다. 일반적으로 환율 상승은

대외의존도가높은국가의경우경제에부정적영향을미치므로, 경제를안정시키기위하여정부에서는

환율 하락에 개입하게 된다. 그러나 경제를 안정시키기 위한 환율의 인위적인 하락노력은 단기적으로는

효과가 있으나, 금융외환시장의 불안을 확대시켜 역효과를 가져올 수도 있다. 우리나라의 경우 1997년

외환위기 당시 IMF의 권고에 따라 실시한 환율안정을 위한 고금리정책으로 금리가 큰 폭으로 상승하자

이에 대한 찬반논쟁이 국내외적으로 이루어졌다. 국내시장의 환율과 금리에 관한 연구로는 김명기와 문

태선 (1998), 이승천 (1997) 등의연구를들수있다. 김명기와문태선 (1998)은원/달러환율, 은행보증

3년 만기 회사채수익률을 이용하여 환율과 금리의 상호연관성을 분석하였는데, 금리충격은 환율을 하락

시키나 그 크기가 작고 장기적으로 금리는 환율에 영향을 미치기보다는 환율의 변화로부터 영향을 받고
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있다는 결론을 얻었다. 미국의 서브프라임모기지 사태로 촉발된 최근의 글로벌 경제위기하에서 국내은

행들의 예대비율이 높고, 단기외채비중이 높으며, 외환보유액가용분이 적다는 외신들의 보도에 따라 국

채만기일이 다가올 때마다 (2008년 9월, 12월 그리고 2009년 3월) 위기설이 나돌며 원화가치가 저평가

되고 있다. 환율상승은 수출입의존도가 높은 우리나라 경제에 악영향을 미치며, 주가 금리 등 가격변수

에 영향을 주고 있다. 따라서 그 어느 때보다 금리, 환율 등 가격변수들의 움직임 및 이들 간의 관계에

대한관심이높다. 한편금융시장에서는대북관계등대내외의여러악재들이겹침에따라채권강세가

지속되고있으므로본논문에서는이자율평형조건을전제로하고자한다.

본 연구에서는 국내금융시장에서 환율과 금리 간에 인과관계가 존재하는지, 만약 존재한다면 글로벌

경제위기 이전과 이후에 변화가 있는지 실증분석을 통하여 살펴보고자한다. 이를 위하여 분석에 사용할

자료의 성질을 분석하여 인과관계검정이 가능한가를 살펴본 후 다음 교차상관함수와 그랜저 인과관계검

정을이용하여실증분석을실시하였다. 마지막으로 4장에결론을제시하였다.

2. 자료 및 분석방법

본 연구에서는 국내금융외환시장이 90년대 외환위기 이후 안정적인 모습을 보이는 2000년 1월 4일

부터 2009년 5월 29일 까지를 전체분석기간으로 하였고, 글로벌경제위기 이전과 이후는 미국의 서브

프라임모기지 사태로 촉발된 글로벌 디레버리징 및 신용경색이 국제경제에 심각한 영향을 미치고 (다

보스 포럼), 국내에서도 환율 및 금리가 이전과 다른 추세를 보이기 시작하는 (그림 2.1, 그림 2.2 참

고) 2008년 1월 2일을 기준으로 나누었다. 분석 자료는 국내 콜금리 (익일물), 원/달러환율 (매매기

준율)의 1일 자료를 이용하였다. 분석에 사용된 전체기간 자료는 일 단위의 국내 콜금리, 원/달러환율

각 2380개로 이중 글로벌경제위기 이전 (‘이전’으로 표기)의 관측치는 2029개이고 글로벌경제위기 이후

(‘이후’로 표기) 관측치는 351개이다. 자료는 ‘연합 인포맥스’로 부터 제공받았다. 분석 자료는 원시시

계열자료에 자연로그를 취하여 사용하였다. 먼저 콜금리, 원/달러환율의 변동에서 나타나는 주요특징

을알아본후, 두변수간의인과성에대하여선도/지연관계를중심으로분석하고자한다.

콜금리와 원/달러 환율의 원시 시계열 데이터를 그래프로 그린 그림 2.1과 그림 2.2에서는 콜금리와

원/달러환율이어떤움직임을보였는지그추이를보여주고있다.

                  

그림 2.1 콜금리의 추이 그림 2.2 원/달러 환율의 추이

(기간: 2000.1.4 ∼ 2009.5.31) (기간: 2000.1.4 ∼ 2009.5.29)

위의 그래프들은 시간에 따른 추세를 보여주고 있다. 따라서 분석에 사용할 자료는 비정상 시계열 자

료라고 할 수 있다. 그리고 두 변수간의 선도/지연관계를 설명하는 것이 그래프 상으로는 어려우므로
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교차상관함수와그랜저인과관계검정을통하여분석하고자한다.

3. 실증분석

3.1. 기초통계량

표 3.1에 전체기간, 글로벌경제위기 이전 그리고 글로벌경제위기 이후 기간 동안 변수들과 관련한 주

요통계량을 제시하였다. 그림 2.1과 그림 2.2에 의하면 추세가 존재하는 비정상시계열 자료의 모습을

보이므로 원시시계열은 단위근이 존재할 것으로 의심되는 불안정 시계열의 형태이다. 불안정적인 시계

열자료를 분석에 사용할 경우 허구적 회귀 현상이 나타날 수 있다 (Granger와 Newbold, 1974). 시

계열의 안정성여부를 검정하기 위해 단위근 검정을 하는데 이와 관련한 국내연구로는 코스피 지수에

대한 Kim 등 (2008)의 연구를 들 수 있다. ADF (Augmented Dicky-Fuller)검정식에 의하여 검정을

실시하여 결과를 표 3.1에 함께 나타내었다. 이때 시차의 값은 Schwarz BIC (Bayesian Information

Criteria)에근거하여결정하였다. 본연구에서는각검정통계량아래에유의확률을제시하였다.

표 3.1 원/달러 환율, 콜금리의 주요통계량 및 단위근 검정결과

원/달러환율 콜금리

전체 이전 이후 전체 이전 이후

평균 1115.704 1146.190 939.4772 4.205655 4.251883 3.938433
최대 1351.500 1351.500 1047.500 6.080000 6.080000 5.280000
최소 902.2000 918.0000 902.2000 1.550000 3.030000 1.550000

표준편차 126.8080 111.5861 24.90377 0.790936 0.624469 1.381524
왜도 -0.062000 -0.228095 1.974706 -0.864145 0.060115 -0.666607
첨도 1.764009 2.062038 7.302588 3.946017 1.933333 1.664438

J-B통계량 153.0192 91.97130 498.8604 384.9584 97.41173 52.08237
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

ADF통계량 -0.792813 0.299663 1.746298 -0.115285 -0.986312 -0.259979
(수준) (0.8205) (0.9783) (0.9997) (0.9460) (0.7601) (0.9276)

ADF통계량 -45.74478 -42.56117 -10.88003 -34.27489 -33.00202 -14.91934
(차분) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

표 3.1에 의하면 경제위기 이전에 비해 이후의 왜도, 첨도가 다름을 알 수 있다. 환율은 경제위기

이전에는 왼쪽으로 치우쳐 있었으나, 경제위기 이후에는 오른쪽으로 치우쳐 있고 금리는 경제위기 이

전에는 오른쪽으로 치우쳐 있다가 경제위기 이후에는 왼쪽으로 치우친 분포를 보이고 있다. 경제위기

이후의 환율자료에서는 초과첨도가 나타나 정규분포에 비해 첨도가 높음을 알 수 있다. J-B (Jarque-

Bera)통계량또한모든유의수준 1%하에서정규성을기각하고있다.

단위근 검정 결과 자연대수를 취한 변수들이 단위근을 가진다는 귀무가설을 기각하지 못함으로써 불

안정적 시계열인 것으로 나타냈다. 시계열의 안정성확보를 위해 1차 차분 후 검정을 재시행한 결과 차

분변수들은 모두 단위근을 가진다는 귀무가설을 기각함으로써 안정적 시계열이라 할 수 있으므로 본 연

구에서는인과관계검정에 1차차분한자료를사용하였다.

3.2. 검정결과

먼저시차에따른원/달러환율과콜금리의교차상관함수를이용하여두시계열자료의상관관계와상

관시점에대하여알아보았다. 표 3.2에기간별교차상관계수를제시하였다.

표 3.2의 추정결과에 따르면 시차 0에서 전체기간동안의 두변수의 상관계수는 −0.009로 어떤 유

의수준 하에서도 통계적으로 유의하지 않다. 그러나 경제위기 이전과 이후의 상관계수는 -0.1012와 -

0.6013으로 음의 상관관계가 있다고 할 수 있다. 특히 경제위기 이후의 두 변수들 간의 상관계수는 -
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표 3.2 원/달러 환율, 콜금리의 교차상관계수

기간 기간

시차 전체 이전 이후 시차 전체 이전 이후

0 -0.0090 -0.1012 -0.6013 0 -0.0090 -0.1012 -0.6013
-1 -0.0090 -0.1030 -0.5800 1 -0.0098 -0.0983 -0.6037
-2 -0.0089 -0.1047 -0.5583 2 -0.0105 -0.0952 -0.6058
-3 -0.0088 -0.1067 -0.5347 3 -0.0112 -0.0921 -0.6076
-4 -0.0088 -0.1086 -0.5116 4 -0.0120 -0.0892 -0.6092
-5 -0.0089 -0.1105 -0.4925 5 -0.0127 -0.0861 -0.6110
-6 -0.0091 -0.1124 -0.4745 6 -0.0134 -0.0831 -0.6125
-7 -0.0093 -0.1143 -0.4576 7 -0.0141 -0.0800 -0.6157

0.6013으로 이전 기간에 비해 매우 높은 값을 보여주고 있다. 즉 경제위기 이후 환율과 금리는 이전에

비해강한음의상관관계에있다고할수있다. 현재의금리와미래의환율간의관계를나타내는교차상

관계수의 절대 값은 시차에 관계없이 높은 값이며 선행시차가 커질수록 절대 값이 조금씩 증가함을 볼

수 있다. 이때 이자율 평형조건에 근거하여 본 연구에서는 금리를 기준변수로 하였다. 반면 후행시차가

커질수록 절대 값이 감소하는 모습을 보이고 있다. 이는 경제위기 이전의 분석결과와는 완전히 반대가

되는 현상임을 표 3.2를 통하여 알 수 있다. 그러나 증가나 감소가 급격히 이루어지는 시차는 발견되지

않는다.

다음으로 그랜저 인과관계검정방법 (Granger, 1969)을 이용하여 원/달러환율, 콜금리의 상호인과관

계에 대하여 분석하였다. 그랜저 인과관계검정은 일반적인 회귀분석에서 규명할 수 없는 원인과 결과에

대한 문제를 시차분포모형을 이용하여 분석하는 방식이다. 따라서 그랜저 인과관계검정방법을 사용하

면 한 변수가 다른 변수의 움직임을 유발시키는 원인변수인지 알 수 있다. 검정결과를 표 3.3에 제시하

였다.

표 3.3 원/달러 환율, 콜금리의 그랜저 인과관계검정 결과

H0
전체 이전 이후

시차 환율→금리 금리→환율 환율→금리 금리→환율 환율→금리 금리→환율
1 0.18127 0.05873 3.36455 4.12228 0.67398 2.94743

(0.6696) (0.8085) (0.0668) (0.0425) (0.4122) (0.0869)
2 0.34880 1.61773 2.65441 4.43552 1.65411 1.52924

(0.7056) (0.1986) (0.0706) (0.0120) (0.1928) (0.2182)
3 0.57185 0.143316 5.43710 3.81350 2.77515 1.13713

(0.6335) (0.2312) (0.0010) (0.0097) (0.0414) (0.3340)
4 0.50077 2.97862 4.17446 6.60502 2.41322 0.85438

(0.7352) (0.0182) (0.0023) (3.E-05) (0.0488) (0.4916)
5 0.41682 4.50314 3.42195 8.79304 1.67909 0.68225

(0.8373) (0.0004) (0.0044) (3.E-08) (0.1253) (0.6641)
6 0.42579 3.75483 3.02012 7.29527 1.41979 1.38918

(0.8622) (0.0010) (0.0061) (1.E-07) (0.1963) (0.2089)
7 0.35670 3.37775 2.61919 6.29180 1.43411 1.43411

(0.9272) (0.0014) (0.0108) (3.E-07) (0.1811) (0.2703)

위의 표 3.3에 의하면 “환율의 변동은 금리 변동의 원인이 아니다”는 귀무가설은 전체기간에서는 기

각이 되지 않으나 경제위기 이전 기간과 이후로 나누어 검정을 한 결과에 의하면 10% 유의수준에서 기

각된다고 할 수 있다. 단 시차에 따라 유의하지 않는 경우도 있다. “금리의 변동은 환율 변동의 원인이

아니다”는 귀무가설은 전체기간의 분석에서는 시차를 4로 할 경우 5% 유의수준에서 기각되고, 시차를

5이상으로 할 경우 1% 유의수준에서 기각된다. 경제위기 이전자료의 분석에서는 시차를 3이상으로 할

경우 1% 유의수준에서 기각되는 것으로 나타났다. 이는 환율과 금리가 상호간에 변동의 원인으로 작용
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하지만 금리변동이 환율변동의 원인이 되는 것에 유의성이 더 있음을 의미한다. 그러나 경제위기 이후

자료의 분석에서는 시차가 1인 경우에만 10% 유의수준에서 기각되는 것으로 나타났다. 즉 경제위기 전

에는 환율과 금리 상호간에 인과성이 있고 그 시차도 3정도였으나 경제위기 이후에는 환율변동이 금리

변동의선행변수가되었고시차도 1로매우짧아졌음을볼수있다.

4. 결론

본 연구에서는 원/달러환율, 콜금리에 대하여 글로벌금융위기 이전과 이후에 추이의 특징에 대하여

살펴보았다. 다음으로 교차상관분석 및 그랜저 인과관계검정을 이용하여 인과관계를 분석하고 글로벌

경제위기전후로인과관계에변화가있는지알아보았다.

교차상관분석에 위하면 경제위기 이전에 비해 경제위기 이후 환율이 과거나 미래의 금리와 더욱 유의

한 음의 상관관계를 가지고 있는 것으로 나타났다. 그리고 경제위기 이전에는 미래의 금리보다 과거의

금리가 높은 상관관계를 보여주는 반면 경제위기 이후에는 미래의 금리가 환율과 높은 상관관계를 보임

을 확인할 수 있었다. 그랜저 인과관계검정 결과에서는 금리변동과 환율변동이 서로에게 원인을 제공하

지만 경제위기 이전에는 금리변동이 환율변동에 미치는 영향이 더 큰 반면 경제위기 이후에는 환율변동

이금리변동에미치는영향이더크고시차도더짧아진것으로나타났다. 이는최근의글로벌경제위기

하에서환율과금리의변동이거의동행하는추세로가고있다는설을통계적으로뒷받침하고있다고할

수있다.

이러한실증적분석결과를통하여외부환경의변화에의한금융시장동향에따른향후대응에대한시

사점을찾을수있을것으로기대한다.
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Abstract

As the global economic crisis, the Korean foreign exchange market appears unstable

with large fluctuations in exchange rate. Inevitably, there is growing attention on price

variables such as exchange rate and interest rates and also on corelation between the

factors. This is an empirical study on the causality of fluctuation between exchange rate

and interest rate in the Korean market under global economic crisis. The fluctuations

in won/dollar exchange rate and call rate are described and followed by analysis of

lead-lag relationship between the two variables using Cross-correlation function and

Granger causality test.
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