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요 약

❑ 자유변동환율제도 및 물가안정목표제를 운영함에 따라 환율변동이 국내물가

변동에 미치는 영향력에 대한 관심이 증대되고 있음.

◦ 환율이 변동이 초래하는 국내물가의 변화정도를 환율전가도라 정의1% ‘ ’

하는데 이를 이용하여 환율변동이 수입물가 생산자물가 및 소비자물가,

에 미치는 영향을 파급단계별로 추정할 수 있음.

－ 환율 전가도가 낮다면 통화정책의 자율성이 커지며 목표인플레이션

의 달성이 용이하나

－ 환율전가도가 클 경우 통화정책의 자율성 저하와 함께 환율이 상승

할 경우 국내 물가상승 압력을 가중시키는 요인으로 작용

◦ 우리나라는 소규모 개방경제로 원유 및 국제원자재가격과 환율변화는

국내물가에 직접적인 영향을 주기 때문에 안정적인 물가관리를 위해서

는 환율변화에 주목할 필요가 있음.

－ 환율변화는 차적으로 수입물가에 영향을 미치고 생산자물가를 거1 ,

쳐 최종적으로 소비자물가를 변동시킴.

－ 따라서 물가안정목표 달성을 위해서는 환율변동이 국내물가에 미치

는 영향을 파급단계별로 분석할 필요가 있음.

❑ 외환위기의 영향으로 급등했던 원달러 환율은 이후 년 월부터/ 2000 10 2002

년 월까지를 제외하고는 전반적인 하락추세가 지속되면서 국내물가안정에4

크게 기여한 것으로 판단되나 최근 년 월 이후들어 환율이 상승하면(2007 11 )

서 국내물가 또한 불안한 모습을 보이고 있음.

◦ 국제유가 두바이유 기준는 년 월 이후 국제원자재가격 로이터 지( ) 1999 2 , (

수 은 년 월 이후부터 최근까지 상승세가 지속되고 있음) 2001 11 .
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－ 년 유가 및 국제원자재가격은 년 대비 각각2007 2002 186.6%,

상승하였음73.1% .

◦ 년 이후 국제유가 및 국제원자재 가격의 상승세가 지속됨에도 불구2002

하고 국내물가는 안정세를 보였음.

－ 동기간 국내물가가 안정적으로 유지될 수 있었던 요인 중 하나는

국제유가상승과 같은 외부적 물가상승압력을 환율하락효과가 상쇄

시킨 것임.

년 연평균 원달러환율은 원으로 년 대비 하락2007 / 929.2 2002 25.7%․
절상 하였음( ) .

년부터 년까지 물가지수의 연평균 상승률은 수입물가2002 2007․
생산자물가 소비자물가 임4.0%, 3.1%, 2.9% .

◦ 그러나 년 월 이후 유가 및 국제원자재의 가격상승세는 지속되는2007 11

가운데 환율이 상승 반전되면서 국내물가 상승압력이 고조되고 있음.

－ 년 월 전년동월대비 수입물가 상승률은 생산자물가2008 2 22.2%,

소비자물가 를 나타내어 물가상승속도가 빨라지고 있음6.8%, 3.6% .

❑ 환율변동이 수입물가 생산자물가 및 소비자물가에 대한 전가도를 추정한,

결과 외환위기 이후 전가도가 상승하고 조정속도도 빨라지고 있어 환율이

국내물가 변동에 미치는 영향력이 증가하였음.

◦ 단기적 개월 시차 기준으로 수입물가에 대한 전가도는 외환위기이전(3 )

에서 외환위기 이후 으로 두 배정도 증가하였음0.40 0.80 .

－ 장기적 개월 시차 기준 수입물가전가도는 외환위기 이전 에(24 ) 0.38

서 외환위기 이후 로 증가0.42

◦ 생산자물가에 대한 단기 환율전가도는 외환위기 이전 에서 외환위기0.08

이후 로 증가0.11

－ 장기 환율전가도는 외환위기 이전 에서 외환위기 이후 로0.04 0.12

증가하여 환율변동이 생산자물가에 미치는 영향이 커지고 있음.
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◦ 소비자물가에 대한 단기 환율전가도는 외환위기 이후 기간에는 로0.05

추정되어 외환위기 이전 에 비해 다소 감소하였으나0.06

－ 장기 환율전가도는 외환위기 이전 에서 외환위기 이후 로0.02 0.08

증가하는 것으로 추정되었음.

❑ 물가변동을 초래하는 변수들간의 상대적 중요성을 파악해 본 결과 외환위

기 이전에 비해 외환위기 이후 물가변동에 대한 환율의 설명력 기여도도( )

증가하고 있음.

◦ 수입물가변동에 대한 환율의 설명력은 개월 시차를 기준으로 외환위기6

이전 에서 외환위기 이후 로 증가하고 있음14.5% 22.4% .

◦ 개월 시차를 기준으로 생산자물가의 예측오차에 대한 환율의 설명력은6

외환위기 이전 에서 외환위기 이후 로 증가하였음2.7% 10.6% .

◦ 소비자물가의 경우 환율의 설명력은 외환위기 이전 에서 외환위기2.3%

이후 로 증가하였음14.9% .

❑ 외환위기 이후 환율전가도가 상승한 것으로 분석됨에 따라 향후 물가안정

목표를 달성하기 위해서는 통화정책과 환율정책의 조화가 필요.

◦ 환율전가도가 상승했다는 분석결과는 환율과 국내물가와의 연관성이 강

화되고 있음을 의미함.

◦ 최근 우리나라 물가는 원유 및 국제원자재의 가격상승세 지속과 환율상

승의 영향으로 한국은행의 물가안정목표를 벗어나는 등 물가불안이 현

실화 되고 있음.
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환율변동이 국내물가에 미치는 영향 ꋮ 1

서 론I.

환율은 거시경제 운영에 있어 중요한 정보변수로서의 역할을 수행한다 특.

히 개방도가 확대됨에 따라 수출입 의존도가 높은 국가의 경우 환율변동이 국

내경제에 미치는 영향력은 커지고 있다 환율변화는 해외시장에서는 수출품의.

상대가격을 국내시장에서는 수입품과 국산제품의 상대가격을 변화시켜 최종적,

으로 경상수지에 영향을 미친다 따라서 환율변화가 경상수지에 미치는 영향력.

은 수출품 및 수입가격에 대한 영향력의 크기인 전가도에 의해 결정된다.

기존의 환율전가에 관한 연구는 미시적 차원에서 개별 수출업자들의 가격

설정행태에 관한 연구를 중심으로 이루어 졌다 하지만 세계적인 낮은 인플레.

이션 및 환율변동과 거시경제의 조정과정에 대한 이론적 연구가 발전하면서 최

근의 연구는 환율전가를 거시경제적 차원에서 이해하면서 경제전체의 물가변동

에 대한 정책적 함의를 찾으려 하고 있다.

환율변동이 물가에 미치는 영향에 관한 연구는 년대 들어 활발히 진1990

행되고 있다 다수의 연구결과는 주요 선진국의 경우 환율전가 효과는 년. 1980

대에 비해 년대 들어 크게 낮아졌고 낮아진 환율전가율이 세계적인 물가안1990

정기조에 일조하였다고 평가하고 있다.1)

년대 들어서도 환율전가에 대한 연구는 꾸준히 진행되고 있다 특히2000 . ,

년대 후반 및 년대 초반 통화위기를 경험한 신흥국가들 중 경직적 환1990 2000

율제도운영2)에서 변동환율제도 및 물가안정목표제를 채택하는 국가가 증가함에

따라 물가안정의 중요성이 강조되고 있다 이러한 제도적 변화에 따라 환율전.

가를 거시경제학적 요인으로 인식하게 되었고 국내물가에 대한 환율전가의 변

1) 환율전가도가 낮아진 이유로는 국가 및 기업간 경쟁심화 세계적인 물가안정기조 유,
지 환율변동성 축소 등 거시경제적 요인과 더불어 무역구조의 변화 등이 복합적으,
로 작용하였다고 주장하고 있다.

2) 대부분의 라틴 아메리카 국가가 환율을 인플레이션 억제 및 외부부문에 대한 암묵적

과세수단으로 이용함에 따라 고평가된 환율에 따른 통화위기 발생이 일반적인 현상

이 되었다.



2 경제현안분석 제 호27ꋮ

화정도는 적절한 통화정책운용 및 최적 환율제도 선택과 환율정책에 중요한 이

슈가 되고 있다 최근의 환율전가도에 관한 연구 또한 환율 변동이 차적으로. 1

수입물가에 전가되고 차적으로는 생산자물가 된 후 최종적으로 소비자물가로2

전가되는 동태적 파급과정을 주요 분석대상으로 하고 있다.

우리나라의 환율제도는 외환위기 이후 자유변동환율제도로 이행하였고 한,

국은행이 년 월 물가안정목표제 를 채택하면서 환율변동1998 4 (inflation targeting)

이 국내물가에 미치는 영향에 대한 관심이 증대되었다 물가안정목표제 하에서.

환율은 통화정책의 목표 는 아니나 중요한 정보변수로서의 역할을 수행한(target)

다 환율전가가 낮다면 통화정책의 자율성이 커지며 목표인플레이션율의 달성. ,

이 용이할 수 있다 반면 환율변동이 인플레이션에 미치는 영향이 크다면 통화.

정책의 자율성이 저하되고 정책당국은 환율변동에 따른 인플레이션 압력을 상

쇄하기 위한 금융 및 재정정책을 실행할 것이다.

역사적으로 신흥국가 및 통화위기 를 경험(emerging country) (currency crisis)

했던 국가의 경우 환율전가도가 높게 나타나는 경향이 있다. Borensztein and

는 개 국가를 대상으로 한 분석에서 평가절하크기의De Gregorio(1999) 41 30%

정도가 일년 후에 국내물가에 전가되고 이년 후 평균적으로 정도가 전가, 60%

된다고 하였다 반면 선진국에 있어서의 전가정도는 매우 작은 것으로 분석되.

었다.

우리나라는 소규모 개방경제로 외부의 충격에 매우 민감하게 반응한다 특.

히 국제원자재에 대한 의존도가 높아 원유와 같은 국제원자재의 가격상승은 국

내물가의 상승압력으로 작용한다 년 이후 원유와 같은 국제원자재 가격의. 2002

가파른 상승세가 지속되었으나 국내물가는 상대적으로 안정된 모습을 보이고 있

다 국내물가가 안정적으로 유지된 배경에는 환율의 움직임에 주목할 필요가 있.

다 이 시기 환율은 달러약세 기조 및 외국인 투자자금의 유입으로 강세기조가.

지속되면서 국제원자재 가격상승에 따른 국내물가 상승압력의 상당부분을 환율

하락효과가 상쇄시켰을 것으로 추론된다 년 이후의 물가안정세가 환율하락. 2002

에 의한 것이 사실이라면 국제원자재가격의 상승세가 지속되는 가운데 환율이

상승세로 전환된다면 물가안정 기조를 크게 위협할 것으로 예상할 수 있다.
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환율 변화가 국내물가에 미치는 영향을 분석한 최근의 논문은 이상호

와 김애영 의 연구가 있다 두 연구는 의 연구를 준(2004) (2006) . McCarthy(2000)

용하였고3) 외환위기 이전과 이후의 환율전가도의 변화를 분석하였다는 공통점

이 있다.4) 분석결과는 이상호의 경우 외환위기 이후에 환율전가도가 커진 것으

로 나타났으나 김애영의 연구에서는 외환위기 이후 환율전가도가 작아진 것으

로 나타나 상반된 연구결과가 도출되었다 이들 연구는 공급측 충격의 대리변.

수로 국제유가만을 모형에 포함함으로써 원유이외에도 곡물 비철금속 등 국제,

원자재 가격변동이 국내물가 변동에 미치는 영향은 고려하지 않고 있다 또한.

시기구분에 있어 외환위기 이전기간에 년대가 포함되어 있다 이는 가능한1980 .

많은 시계열을 확보할 수 있다는 장점이 있는 반면 년대와 년대의 구1980 1990

조변화를 고려하지 못하는 단점이 있다 또한 외환위기의 영향으로 환율이 일.

시적으로 급등락했던 기간이 분석대상에 포함되어 있어 이로 인해 전체적인 추

정결과가 왜곡될 수 있는 가능성이 있다.

본 연구는 모형이 아닌 시계열자료의 특성을 상실하지 않는 장점을VAR

가지는 모형을 이용하여 환율이 국내물가에 미치는 단계별 파급효과를VECM

분석하고자 한다 또한 년대 및 외환위기 진행기간을 분석대상에서 제외함. 1980

으로써 외환위기 이전과 이후의 기간에 환율변동이 국내 물가에 미치는 영향에

대한 좀더 정치한 분석을 통해 통화정책수행에 있어 유용한 정책적 시사점을

도출하고자 한다.

본 연구의 구성은 다음과 같다 장에서는 최근 원달러 환율 및 물가 관. /Ⅱ

련 변수들의 추이 환율과 물가와의 이론적 관계와 기존 선행연구를 검토한다, .

장에서는 분석에 이용되는 자료에 대한 설명과 단위근 검정 및 공적분 검정Ⅲ

을 수행하고 모형을 통해 충격반응함수 및 예측오차분산분해 결과를 제VECM

시하였다 마지막 장에서는 연구결과를 요약하고 시사점을 제시하였다. .Ⅳ

3) 두 연구는 모두 모형을 이용하였으며 이상호 는 유가 환율 산출갭 수입VAR , (2004) , , ,
물가 생산자물가 소비자물가순으로 변수배열을 하였으며 김애영 은 유가 환, , (2006) ,
율 수입물가 산출갭 이자율 생산자물가 소비자물가 순으로 배열하였다, , , , .

4) 이상호는 외환위기 이전기간을 1986:01 ~ 외환위기 이후는1997:11, 1997:12 ~ 2004:3
로 설정하였으며 김애영은 외환위기 이전과 이후기간을 각각 1980:1 ~ 1997:11,
1997:12 ~ 로 설정하여 분석하였다2005:5 .
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환율과 물가와의 관계II.

환율 및 물가지표 추이1.

환율과 물가관련 변수의 변동 추이를 비교해 봄으로써 환율변동과 국내 물

가가 어떠한 관계를 가지고 움직였는지를 파악해 볼 필요가 있다 그림 은. [ 1]

원달러 환율 유가 로이터지수 및 단계별 물가지수의 변동 추이이다 먼저 환/ , , .

율추이를 살펴보면 원달러 환율은 년 이후 경상수지가 적자로 반전되면서/ 1990

완만한 상승세가 이어졌다 외환위기의 영향으로 년 월 급등하기 시작한. 1997 9

원달러 환율은 년 월 달러 당 원으로 사상 최고치를 경신한 후 경/ 1998 1 1,706.8

상수지 흑자 확대 외국인 투자자금 유입 등에 따라 외환수급사정이 개선되는,

등 경제가 빠르게 안정되면서 년 월까지 하락세가 이어졌다 이후 년2000 7 . 2001

말까지 상승세가 이어지다 년 들어서면서 글로벌 달러약세 외국인 주식2002 ,

및 직접투자자금 유입과 위안화 평가절상압력 등의 영향이 종합적으로 작용하

면서 원달러 환율의 하락세는 최근까지 이어지고 있다/ .

원자재에 대한 수입의존도가 높은 경제 구조의 특성을 가지고 있어 원유

및 국제원자재 가격변동은 우리나라의 물가에 직접적인 영향을 미친다.5) 2002

년 이후 국제유가는 지정학적 위험이 상존하는 가운데 수요 급증에 따라 상승

세가 지속되고 있으며 국제원자재 역시 중국 인도 등 신흥개도국의 급속한 공, ,

업화에 따른 수요증가로 상승세가 지속되고 있다 원유 및 원자재 가격 상승은.

우리나라 물가상승 압력을 증가시키는 요인으로 작용하였으나 실제 수입물가,

생산자물가 및 소비자물가는 상대적으로 안정되게 움직이고 있는 것이 과거와

는 다른 모습을 보이고 있다 이러한 현상에 대한 해석은 크게 두가지 관점에.

가능하다 첫째 년대 및 년대 중화학공업과 같은 원유의존도가 높은. , 1970 1980

5) 차 오일쇼크가 발생에 따른 원유가격 급등으로 우리나라 소비자물가지수는 년1 1974
과 년 전년대비 각각 및 상승하였으며 차 오일쇼크기간 중에는1975 24.3% 25.3% , 2

년 년 와 년 가 상승하였다14.5%(1978 ), 18.3%(1979 ) 28.7%(1980 ) .
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산업 및 에너지 고소비형 경제구조에서 년대 및 년대 반도체 등 첨단1990 2000

산업으로 산업구조가 빠르게 이행함에 따라 원유에 대한 의존도가 크게 낮아진

것이다 둘째 가격변수들 간 상호연관성의 변화이다 환율은 달러표시 원유 및. , .

국제원자재 가격이 원화표시 가격으로 전환될 때 매우 중요한 역할을 한다 만.

일 국제원자재 가격의 상승과 함께 환율이 상승한다면 국내물가의 상승압력은

더욱 고조된다 하지만 환율이 하락한다면 국제원자재 가격 상승에 따른 국내.

물가 상승압력의 상당부분을 환율이 흡수할 수 있는 여력이 생기게 된다.6)

년 월 이후 원유 및 국제원자재 가격의 급등세가 이어지는 가운데2002 3

환율은7) 하락세가 지속되면서 수입물가를 비롯한 생산자물가와 소비자물가는

상대적으로 안정적인 모습을 보이고 있다.

그림 환율 및 물가 추이[ 1]
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주 모든 시계열자료는 으로 환산하였으며 는 소비자물가지수 는 생: 2005=100 , CPI , PPI
산자물가지수 는 원화표시 수입물가지수 은 원달러 환율 은 국제유가, IMP , ER , OIL
두바이 기준 는 로이터 상품가격지수임( ), REUTER .

자료 한국은행 통계청: , , Datastream.

6) 환율의 국내물가에 대한 전가도가 통계적으로 유의하면서 높게 나타날수록 국제원자

재 가격 상승에 따른 국내물가 상승압력을 상쇄시킬 수 있는 여력은 커진다.

7) 원달러 환율은 년 월 달러 당 원에서 년 월 현재 달러 당/ 2002 3 1,322.5 2007 10 915.9
원으로 하락하여 절상되었다 년 유가 및 국제원자재가격은 년 대비30.7% . 2007 2002
각각 상승하였고 같은 기간 물가상승률은 수입물가 생산자물186.6%, 73.1% 29.6%,
가 소비자물가 이다18.3%, 17.6% .
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그림 는 환율 및 물가지표의 전기대비 증감률을 보여주고 있다 일반적[ 2] .

으로 환율변동은 가장 먼저 수입물가의 변동을 초래하고 수입물가의 변동은 생

산자물가를 거쳐 최종적으로 소비자물가에 영향을 미치게 된다 외환위기 이후.

환율제도가 시장평균환율제도에서 자유변동환율제도로 변경됨에 따라 환율의

변동성이 크게 확대되고 있다 환율변동성의 확대는 수입물가의 변동성을 확대.

시키고 있다 하지만 생산자물가 및 소비자 물가의 변동성은 여타 변수에 비해.

외환위기 전후에 있어 변동성의 급격한 변화는 관찰되지 않는다.

그림 환율 및 물가지표 변동 추이 전기대비[ 2] ( )
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자료 한국은행 통계청: , .

국제유가와 더불어 국제 원자재 가격의 변동은 국내 물가에 변동에 커다란

영향을 미치고 있다 우리나라의 국제원자재 수입은 외환위기 기간 및 버블. IT

이 붕괴된 년을 제외하고는 가격상승과 함께 지속적으로 증가하고 있다2001 .

총수입액에서 원유를 제외한 수입원자재의 비중은 년 기준 에 달하2006 38.2%

고 있으며 증가율은 년 전년대비 증가한 후 년과 년 각각, 2004 32.5% 2005 2006

증가로 증가세가 다소 둔화되고 있다 밀 대두 등 곡물 수입 역17.7%, 19.6% . ,

시 년대 들어 년을 제외하고는 증가세가 유지되고 있다2000 2005 .8) 따라서 국제
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원자재 가격은 국내물가 변동을 설명하는데 주요한 역할을 수행하고 있으며,

국내물가에 대한 영향력은 지속적으로 확대되고 있는 것으로 판단된다.

그림 원유 및 국제원자재[ 3]
1)
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주 원자재수입액은 원유를 제외한 수입액 및 증가율임: 1) .
자료 한국은행: .

환율과 물가와의 이론적 관계2.

교역재의 가격이 신축적으로 변한다고 가정하면 환율변동은 수출입 가격에

동일한 영향을 미쳐 원화환율이 상승하락하면 달러표시 수출가격은 하락상( ) (

승하고 원화표시 수입가격은 상승 하락 함에 따라 수출은 증가하고 수입은 감) ( )

소하여 무역수지를 개선시키는 효과가 발생한다.9)

에 의하면 환율전가도란 수출국과 수입국간의Goldberg and Knetter(1997) “

8) 년 원자재 원유제외 수입액 증가율은 분기 분기 분기2007 ( ) 1/4 19.2%, 2/4 21.1%, 3/4
증가하였으며 곡물수입액은 분기 분기 분기13.1% , 1/4 52.3%, 2/4 29.4%, 3/4 28.5%

증가하였다.

9) 환율 상승에 따라 무역수지가 개선되기 위해서는 수출수요탄력성과 수입수요탄력성

의 합이 보다 커야 한다는 마샬 러너 조건이 충족되어야 한다1 - .
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환율이 변할 때 수입국 통화표시 수입가격의 변화율 로 정의된다 그러나 수1% ” .

입가격의 변화는 생산자가격과 소비자가격으로 전가되기 때문에 본 연구에서는

환율변화가 국내물가에 미치는 파급경로를 분석하는 것으로 환율전가도의 개념

을 좀 더 폭넓게 정의할 필요가 있다.

환율변동의 수입물가전가도란 환율이 상승할 경우 수입업자가 동일한10%

달러표시 수입금액을 유지하기 위해서는 수입품의 원화표시 가격을 상승시켜야

한다 이때 수입업자가 수입제품의 원화표시가격을 상승시킨다면 국내물가. 10%

는 상승하고 수입업자의 달러표시 수입금액은 변하지 않게 된다 이러한10% , .

경우 환율변동의 수입물가전가가 완전하다고 한다 반면 환율이 상승하더. 10%

라도 수입제품의 원화표시 가격을 만 인상하였다면 수입업자의 달러표시 수6%

입금액은 만큼 감소하며 이는 이윤감소로 흡수하게 되는데 이를 환율변동4%

의 부분전가 또는 불완전 전가 라고(partial pass-through) (incomplete pass-through)

한다 환율전가가 완전하든 불완전하든 환율변동은 국내 인플레이션에 영향을.

미치게 되는데 이는 환율의 수입물가 전가도에 의해 결정된다고 할 수 있다.

현실적으로 완전한 환율전가는 발생하지 않는다. Goldberg and Knetter

는 미국의 경우 산업별 차이는 있으나 약 정도가 수입물가에 전가된(1997) 50%

다고 하였고 이러한 현상은 미국에 대한 수출기업의 시장중시가격결정(pricing

전략의 결과로 언급하고 있다 즉 수출기업은 환율변동에 따라 수출to market) . ,

가격을 조정하기 보다는 이윤을 증가내지 감소시키는 전략을 채택하면서 장기

적으로 시장점유율을 유지하기 위해 환율변동에 따른 일시적인 수익 감소로 흡

수했다는 것을 의미한다.

환율이 상승하면 수입재의 국내통화표시 가격이 상승하고 수입물가 상승분

은 생산자에게 전가되고 이를 생산자가 제품가격 인상에 반영하면 소비자 물가

로 전가되는 파급경로를 가진다 환율이 국내물가에 영향을 미치는 경로는 직.

접적 경로와 간접적 경로가 존재하며 이 두가지 경로는 경제의 개방도가 확대,

될수록 중요하게 된다 그림 는 환율전가의 직접적 간접적 파급경로를 보여. [ 4]

주고 있다.

직접적 경로는 수입가격과 같은 대외부문을 통해 작동한다. 를 해외통화
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한단위에 대한 국내통화의 비율로 정의된 환율이라 하고 를 수입재의 해외

통화 표시 가격이라 하면 는 수입재의 국내통화표시 가격이 된다 이때.

가 일정한 상태에서 환율( 이 상승하락하면 수입재의 국내통화표시 가격) ( )

은 일정 비율로 상승 하락 하게 되는데 이를 환율의 수입가격에 대한 전가도( ) “ ”

라 한다.

환율전가의 간접적 경로는 국제시장에서의 제품 경쟁과 관계가 있다 환율.

상승은 국내생산품의 해외통화표시 가격을 하락시키게 됨에 따라 수출과 총수

요가 증가하여 국내 일반물가수준을 상승시킨다 단기에 명목임금은 고정되어.

있기 때문에 실질임금은 감소하고 산출량은 증가하게 된다 그러나 시간이 지.

남에 따라 실질임금은 상승하여 물가는 상승하고 산출량은 감소하게 된다 그.

러므로 환율상승은 물가를 항구적으로 상승시키는 반면 산출증가효과는 일시적

이게 된다(Kahn, 1987).

그림 환율전가의 직[ 4] ․간접 파급경로

자료: Laflèche(1996).
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선행연구에 대한 고찰3.

은 환율전가와 관련된 개의 실증분석결과를 비교분석하면서Menon(1995) 43

다수의 연구에서 환율전가가 불완전하다는 결론을 얻고 있으며 환율전가 정도

는 국가 및 상품별로 상당히 달라지고 환율전가에 영향을 주는 주요 요인은 국

가의 크기 및 개방도라 하였다 특정 국가를 대상으로 한 연구에서 상이한 연.

구결과가 도출되었다면 이는 분석대상 기간의 차이보다는 분석방법 모델설정,

및 변수선정에 근거한다고 하였다 은 기존의 대부분 실증연구가 시계열. Menon

자료의 불안정성 문제를 해결하지 못하는 를 채택하고 있다(non-stationary) OLS

고 비판하면서 의 시간추세를 제외한 분석이 시계열자료의 불안Kim(1991) VAR

정성을 고려한 유일한 분석이라 하였다 또한 환율전가는 시간이 지남에 따라.

상당히 안정적이며 일부의 연구에서는 환율전가는 환율 상승기 및 하락기에 있

어 비대칭성이 존재한다고 하였다.

는 년 기간 중 개 선진국McCarthy(2000) 1976~1998 9 10)을 대상으로 모VAR

형을 이용하여 환율변화가 수입물가 생산자물가 및 소비자물가에 미치는 파급,

효과를 분석하였다 분석결과 대부분의 국가에서 환율변화의 소비자물가에 대.

한 전가는 미미 하며 수입비중이 높고 환율변동이 지속되는 국가의 소(modest) ,

비자물가에 대한 전가가 높게 나타는 반면 환율변동성 이 높을수록 전(volatility)

가정도는 낮다는 분석결과를 제시하였다.

은 공적분 및 벡터오차수정모형Kim(1998) (VECM: Vector Error Correction

을 이용하여 미국을 대상으로 환율전가를 분석하였다 미국의 생산자물Model) .

가는 가중평균실효환율 통화량 소득 이자율( ) , (M2), (aggregate personal income),

년 만기 국채금리과 장기적인 균형관계가 존재하는 가운데 환율은 인플레(10 )

이션과는 부 의 관계가 있고 나머지 변수들과는 정 의 관계가 있으며 그( ) (+) ,－

랜져 인과관계검정을 통해 환율과 인플레이션과 유의한 인과관계가 존재하고

있음을 보였다.

10) 개국 미국 일본 독일 프랑스 영국 벨기에 네덜란드 스웨덴 스위스OECD 9 ( , , , , , , , , )
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은 아일랜드를 대상으로 공적분 검정 및Kenny and McGettigan(1998)

모형을 이용하여 환율전가를 분석하였다 추정된 환율전가도는 선행연구VECM .

와 비교해 볼 때 매우 높게 추정되었다.

년대 이후 환율전가가 지속적으로 낮아지고 있다는 연구결과들이 제시1990

되고 있다 는 낮아진 환율전가는 인플레이션의 수준 및 변동성이. Talyor(2000)

감소했기 때문이라고 주장하였다 또한 물가안정에 대한 강력한 의지 표명도.

환율전가를 낮추는데 일조하였다고 주장하였다.

는 국가의 데이터를 이용하여 의 가Campa and Goldberg(2002) OECD Talyor

설을 검정한 결과 일부 국가에서 환율전가가 작아지고는 있으나 이는 OECD

국가의 보편적인 현상은 아니며 환율전가는 물가상승률이 높거나 통화증가율이

높을수록 상승하는 것으로 분석되었다 또한 환율전가는 해당국가의 수입재 구.

성의 변화와 같은 요인이 환율전가 결정에 더 중요한 역할을 한다고 주장하였

다 즉 환율전가도가 높은 에너지나 원자재 수입비중은 감소하고 환율전가도가. ,

낮은 공산품 수입 증가가 환율전가도를 낮추는 요인으로 작용한 것으로 분석하

고 있다.11)

은 년까지 개 국가의 데이터를 이Goldfajn and Werlang(2000) 1980~1998 71

용하여 환율변동의 소비자물가 전가도를 분석한 결과 환율전가는 시간이 지남

에 따라 커지고 있으며 환율전가를 결정하는 주요 요인으로는 실질환율의 고,

평가 또는 저평가 정도 물가상승률 갭 및 경제의 개방도 등이라고 하였, , GDP

다 또한 선진국보다 신흥국가의 환율전가가 대체로 높은 것으로 분석되었다. .

는 년까지 개 선진국을 대상으로 환율Gagnon and Ihrig(2004) 1971~2003 20

전가도를 분석하였다 분석결과 첫째 물가상승률이 안정적인 국가일수록 환율. ,

의 소비자물가에 대한 전가도는 낮으며 둘째 물가안정목표제와 같은 통화정책,

의 변화가 있는 국가를 대상으로 분석한 결과 물가안정목표제 시행이후 환율전

가도가 크게 낮아진 것으로 분석되었다.

는 년까지 일본의 수입물가에Otani, Shiratsu and Shirota(2003) 1978~2001

대한 환율전가를 분석한 결과 년대 들어 환율전가가 하락하였는데 이는1990

11) 공산품 및 식료품의 환율전가는 불완전 전가되는 반면 에너지 및 원자재의 경우 환

율전가도는 에 가깝게 추정되었다1 .
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가 제시한 무역구성의 변화가 아닌 전반적인 재화의 환율Campa and Goldberg

전가가 낮아진 것으로 분석하고 있다.

는 동아시아 개국을 대상으로 아시Takatoshi Ito and Kiyotaka Sato(2006) 5

아 통화위기 이후 환율과 인플레이션과의 관계를 변수로 구성된 모형7 VAR 12)

을 이용하여 분석하였다 분석결과 동아시아 통화위기 기간동안 수입물가에 대.

한 환율전가가 매우 크게 나타났다 물가단계별 파급효과는 환율충격이 발생했.

을 경우 수입물가가 가장 크고 다음으로는 생산자물가 소비자물가 순으로 나,

타났다 인도네시아는 다른 나라들과 달리 소비자물가에 대한 전가도가 매우.

높게 나타났는데 이는 큰 폭의 평가절하가 국내물가 상승으로 이어질 경우 평

가절하에 따른 가격경쟁력을 상쇄시켜 위기국면에서의 회복이 지연될 수 있다

는 점을 시사하고 있다.

은 물가안정목표제를 채택한 개국을 대상으로Sebastian(2006) 7 SUR(seemingly

unrelated regression)을 이용하여 환율전가도를 분석하였다.13) 분석결과 소비자물

가와 생산자물가에 대한 전가도의 감소정도는 차이가 있으나 전반적으로 물가안

정목표제 채택이후 환율전가도는 감소한 것으로 분석되었다 우리나라를 대상으.

로 한 분석결과는 물가안정목표제 이전과 이후에 환율 전가도의 차이는 없는 것

으로 분석되었다 생산자물가에 대한 전가도는 단기 장기로 추정. 0.055( ), 0.070( )

되었으며 소비자물가에 대한 전가도는 단기 장기로 추정되었다0.020( ), 0.025( ) .

한편 환율변동의 국내물가에 대한 영향에 대한 연구는 다수가 존재한다.

김윤철 은 및 구조모형을 이용하여 환율변동이 인플레이션에 미치는(1998) VAR

영향을 분석한 결과 환율변동이 수입소비재가격의 변화를 통해 물가에 영향을

주기도 하지만 수입자본재나 원자재 등 수입중간재의 가격변화에 따른 생산비

변동을 통해 물가에 더 큰 영향을 주는 것으로 분석되었다.

최창규 는 동태적 최소자승법 및 오차수정모형을 이용하여 명(2001) (DOLS)

목실효환율의 변동이 용도별 수입물가원자재 자본재 소비재에 미치는 영향( , , )

12) 개 변수는 유가 생산갭 통화량 명목환율 수입물가 생산자물가 소비자물가이다7 , , , , , , .

13) 분석대상 국가는 호주 브라질 캐나다 칠레 이스라엘 한국 멕시코이며 분석대상, , , , , ,
기간은 년부터 년까지이다 한국의 경우 물가안정목표제 이후 생산자물가1985 2005 .
및 소비자물가의 장단기 환율전가도에는 변함이 없었다.
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을 분석하였다 사용된 자료는 년부터 년까지의 분기별 자료이다 분. 1985 1998 .

석결과 환율변동의 수입물가에 대한 환율전가정도는 단기에는 장기에는0.79

로 추정되었으며 용도별로는 원자재의 환율전가정도가 가장 크고 소비재0.57 , ,

가 가장 작은 것으로 나타났다 추정대상기간을 환율 상승기 및 하락기로 나누.

어 추정한 결과 환율 하락기보다 상승기에 환율전가정도가 큰 것으로 분석되었

다 시기별로는 년대 들어 환율변동의 수입물가에 대한 전가정도가 커진. 1990

것으로 분석되었다.

장봉규 는 모형을 이용하여 환율변동이 수입물가에 미치는 영향(2003) VAR

을 산업별로 추정하였다.14) 추정결과 환율전가도는 로 매우 높게 나91.4~94.6%

타났으며 산업별로도 개 공산품 중 개 공산품의 환율전가도가 모두, 14 10 80%

를 넘는 것으로 추정되었다.

강삼모 ․왕윤종 은 우리나라 및 동아시아 주요국의 수입물가에 대한(2004)

환율전가를 추정하였다 한국 호주 싱가포르의 경우 수입물가지수에 대한 장. , ,

기환율탄력성은 로 나타나 환율인상분의 상당부분이 수입가격에0.75, 0.72, 0.91

전가되는 것으로 나타났다 또한 경제규모가 작을수록 환율전가도가 높게 나타.

나고 있는데 이는 규모가 작은 국가의 경우 외국 수출기업의 가격설정전략이

수출기업의 통화로 이루어질 가능성이 높기 때문에 수입물가에 대한 환율전가

율이 크게 나타날 수 있으므로 물가안정에 환율안정이 매우 중요하다는 점을

밝히고 있다.

곽태운 은 우리나라 제조업의 단위 분류를 중심으로 세분화하여 산(2004) 4

업별 환율전가도를 추정하였다 제조업의 환율변동에 대한 수입물가전가도는.

전체적으로 단기에는 장기에는 로 추정되었다 또한 시기별 추정에서0.33, 0.39 .

는 년대에 들어 년대에 비해 환율전가도는 장단기 모두 증가한 것으1990 1980

로 분석되었다.

이상호 는 모형 및 물가행태모형을 이용하여 환율전가도를 추정(2004) VAR

한 결과 외환위기 이전과 이후에 있어 개월 시차를 기준으로 수입물가에 대18

한 전가도는 에서 로 생산자물가는 에서 으로 소비자물가에 대0.45 0.75 , 0.17 0.26

14) 분석에 이용된 자료는 년 까지 분기별 명목실효환율과 원화표시 수입가1980~2001
격지수를 이용하였다.
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한 전가도는 에서 로 증가하는 것으로 분석되었다 물가행태식을 이용0.06 0.12 .

하여 소비자물가에 대한 전가도를 추정한 결과 외환위기 이후 소비자물가에 대

한 장기전가도는 단기전가도는 으로 추정되었다0.097, 0.043 15).

김애영 은 의 방법에 따라 환율충격이 국내물가에 미치는 영(2006) McCarthy

향을 파급경로에 따라 추정하였다 추정결과는 외환위기 이후 환율전가도는 감.

소한 것으로 나타났다 외환위기 이전과 이후의 구체적인 추정결과는 수입물가.

의 경우 개월 시차를 기준으로 에서 로 감소하였다 생산자물가는18 2.46 0.72 .

에서 으로 감소하고 있으며 소비자물가에 대한 전가도는 에서1.15 0.26 0.70 0.12

로 감소하였다 물가파급단계별 환율전가도는 외환위기 이후 감소한 반면 분산.

분해분석 결과는 환율의 설명력이 외환위기 이후 증가하는 것으로 나타났으며

이는 시장개방에 따른 경쟁심화 및 외환위기 이후 환율의 과잉반응현상

이 조정되면서 환율하락이 물가안정에 기여한 결과로 해석하였다(overshooting) .

본 연구가 가지는 선행연구와의 차별점 및 기여도는 다음과 같다 첫째 본. ,

연구에서는 모형을 이용함으로써 시계열 자료가 가지는 장기추세를 상실VECM

하지 않고 환율변동이 국내물가에 미치는 영향력을 분석하였다 둘째 원유이외. ,

에 우리나라 물가에 직접적으로 영향을 미치는 국제원자재 가격을 모형에 포함

시켜 원유이외의 국제원자재가 국내물가에 미치는 영향을 고려하였다 셋째. ,

모형에 콜금리를 포함시켜 중앙은행의 통화정책을 모형내에서 고려하였다VECM .

15) 전체기간을 대상으로 추정한 결과 장기전가도는 단기전가도는 으로 추0.074, 0.046
정되었다.
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표 선행연구결과 요약[ 1]

연구자
분석

방법
분석기간 환율지표 주요 연구결과

김기흥 ․
곽노성(1995)

OLS 80:1q~92:4q
명목

실효환율

․ 원자재 및 차산품1 :
0.01% ~ 0.40%
․ 최종재: 0.05% ~ 0.88%

최창규

(2001)
ECM 85:1q~98:4q

명목

실효환율

․ 단기 장기0.79, 0.57
․ 년대 년대80 0.42, 90 0.83
․ 절상기와 절하기의

비대칭성존재

곽태운

(2004)
SUR 80:1q~01:1q

명목

실효환율

․ 전기간 단기 장기: 0.33, 0.39
․ 년대 단기 장기80 : 0.12, 0.17
․ 년대 단기 장기90 : 0.44, 0.47

강삼모 ․
왕윤종(2004)

ECM 85:1m~01:1m
명목

실효환율

․ 한국 단기 장기: 0.56, 0.75
․ 호주 단기 장기: 0.34, 0.72
․ 싱가폴 단기 장기: 0.14, 0.91－

김준태 ․
김용환(2004)

ECM 80:4m~03:8m
원달러/
명목환율

․ 외환위기 이전 0.36 / 외환위기

이후 0.58

이상호

(2004)1) VAR 81:1m~04:4m
원달러/
명목환율

․ 외환위기 이후 전가도 상승

수입물가: 0.45 → 0.75,
생산자물가: 0.17 → 0.26,
소비자물가: 0.06 → 0.12

곽태운

(2006)
VAR 80:1q~01:1q

원달러/
명목환율

․ 환율 상승시 수입물가1%
생산자물가2.97%, 0.86%,

소비자물가 상승0.45%

김애영

(2006)1) VAR 80:1m~05:5m
원달러/
명목환율

․ 외환위기 이후 전가도 하락

수입물가: 2.46 → 0.72,
생산자물가: 1.16 → 0.26,
비자물가: 0.70 → 0.12

주 두 연구 모두 개월 시차를 기준으로 추정된 환율전가도임: 1) 18 .
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실증분석III.

자료 및 분석모형 설정1.

환율전가를 분석함에 있어 환율지표의 선택은 매우 중요한 문제이다 환율.

전가도를 분석한 선행연구에서 환율지표는 명목실효환율16)과 원달러 명목환율/

을 주로 이용하고 있다 본 연구에서는 원달러 명목환율을 이용하여 환율변동. /

이 국내물가에 미치는 영향을 분석하였다 이는 우리나라의 경우 총수입에서.

달러화결제가 점유하는 비중이 약 에 달하는 반면 엔화나 유로화의 결제비80%

중은 상대적으로 낮아 원달러 환율이 국내 수입물가에 미치는 영향이 가장 클/

것으로 예상되기 때문이다.

표 결제통화별 수입비중 금액기준[ 2] ( )

단위( : %)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

달러화 79.8 76.9 75.2 75.0 77.0 79.0 79.3

엔화 11.9 12.9 14.0 14.2 12.3 10.9 10.6

유로화 2.3 5.3 5.9 5.4 5.4 5.3 5.8

기타 6.0 5.0 4.9 5.4 5.4 4.7 4.3

주 년은 월까지 실적기준임: 2007 1~10 .
자료 국세청: ,

16) 일반적으로 명목실효환율은 수입대상국의 수입금액가중치를 이용하고 있다 그러나.
국내물가에 대한 전가효과는 수입금액가중치보다는 결제통화에 의해 영향을 받으므

로 명목실효환율을 이용할 경우에는 결제통화비중을 가중치로 이용하는 것이 타당

한 것으로 판단된다.
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실증분석에 이용된 자료는 로 계절조정된 개의 물가지수원화X12-ARIMA 3 (

표시 수입물가지수 생산자물가지수 소비자물가지수 생산갭 콜금리 국제유, , ), , ,

가 로이터 상품가격지수, 17) 및 원달러 명목환율을 사용하였다/ .

분석기간은 년 월부터 년 월까지이며 월별자료를 이용하였다1991 1 2007 9 .

분석 대상기간을 년 이후로 설정한 것은 두 가지 이유에서이다 첫째 모형1991 .

에 포함된 익일물 콜금리는 한국은행에서 년 월 이후 발표하고 있어 이용1991 1

가능한 자료의 제약 때문이다 둘째 에서 발표하는 를. , IMF Money Market Rate

이용할 경우 년까지 분석대상기간을 확장할 수 있으나 이 경우 년대1980 1980

이후 구조변화를 적절히 고려하기 어려울 뿐만 아니라 연구의 목적이 외환위기

이전과 이후의 차이를 비교분석하는 것이 주 목적이므로 년대까지 시계열1980

을 확장함으로써 얻을 수 있는 실익이 적은 것으로 판단된다.

환율변화가 국내물가에 미치는 영향이 외환위기 이전과 이후 기간에 있어

차이가 있는지를 분석하기 위해 전체분석기간을 외환위기 이전(1991. 1 ~ 1997.

과 이후9) (1998. 5 ~ 2007. 로 나누어 분석하였다9) .18)

국제유가는 두바이유 가격을 이용하였으며 중앙은행의 통화정책을 반영하,

기 위해 콜금리를 이용하였다 분석에 이용되는 모든 변수는 로그변환을 하였.

으며 생산갭은 계절조정된 산업생산지수를 로그변환 한 후 을 이, H-P filtering

용하여 추세치를 차감하여 계산하였다.

17) 로이터상품가격지수는 구성품목은 면화 ․소맥 ․비철금속 ․커피 ․양모 등 국제무역에

서 중요한 원료상품 종을 대상으로 측정된 가격지수로 년 월 일을 으17 1931 9 18 100
로 하고 있다.

18) 외환위기가 진행되면서 금융 ․자본 ․외환시장이 정상적으로 작동하지 않은 1997. 10
월까지의 기간은 추정기간에서 제외하였다~ 1998. 4 .
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표 실증분석 데이터 설명[ 3]

변수명 변수설명 자료원

수입물가(limp) 원화표시 수입물가지수 계절조정( , 2005=100) 한국은행

생산자물가(lppi) 생산자물가지수 계절조정( , 2000=100) 한국은행

소비자물가(lcpi) 소비자물가지수 계절조정( , 2005=100) 통계청

국제유가(loil) 두바이유 기준($/bbl, CIF) 석유정보망

국제원자재(lreuter) 상품가격지수Reuter (1931. 9. 18.=100) Datastream

콜금리(lcall) 무담보 익일물(%) 한국은행

생산갭(gap) 산업생산 계절조정 추세치( , 2000=100)- 통계청

환율(ler) 원달러 명목환율 평균/ ( ) 한국은행

실증분석에 앞서 기초통계 분석을 실시하였다 분석에 포함되는 변수의 기.

초통계는 표 에 정리되어 있다 소비자물가를 제외한 모든 변수의 표준편차[ 3] .

는 외환위기 이전에 비해 이후기간에 증가하고 있는 것으로 나타났다 즉 자유.

변동환율제도로의 이행 및 경제의 개방도의 확대는 환율 및 기타 가격변수의

변동성을 확대시킨 것으로 보인다 환율의 표준편차는 외환위기 이전 에서. 0.007

외환위기 이후 으로 약 배 이상 증가하였으며 수입물가의 표준편차는 외0.020 3 ,

환위기 이전 에서 외환위기 이후 로 크게 확대되었다 변이계수를 살0.010 0.025 .

펴보면 외환위기 이전 변동성이 가장 큰 변수는 유가 로이터 지수(18.0), (17.9),

수입물가 순으로 나타나고 있으나 외환위기 이후에는 수입물가 환율(5.5) (15.8),

로이터지수 순으로 나타나고 있다(5.7), (7.1) .
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표 주요 변수의 기초통계 분석결과[ 4]

환율 수입물가
생산자

물가

소비자

물가

로이터

지수
유가

전체기간

(91. 1~

07. 9)

평균 0.0013 0.0030 0.0023 0.0034 0.0019 0.0055

표준편차 0.0342 0.0288 0.0070 0.0050 0.0255 0.0762

왜도 6.4868 2.6591 4.2803 0.9091 0.0589－ 0.7334－

첨도 69.8158 24.0414 35.1860 5.6773 2.8660 4.5504

J-B
stats

38798.6
(0.00)

3944.8
(0.00)

9289.7
(0.00)

87.7
(0.00)

0.27
(0.88)

38.1
(0.00)

변이계수 26.0 9.5 3.1 1.4 13.2 13.8

외환위기

이전

(91. 1~

97. 9)

평균 0.0030 0.0017 0.0023 0.0046 0.0014 0.0037－

표준편차 0.0072 0.0095 0.0035 0.0044 0.0250 0.0663

왜도 0.4407 0.3141－ 0.7866 0.4802 0.1327 0.9323－

첨도 3.7148 3.3863 3.8323 4.5443 2.9563 4.4786

J-B
stats

4.3
(0.11)

1.8
(0.40)

10.7
(0.00)

11.2
(0.00)

0.2
(0.89)

19.1
(0.00)

변이계수 2.4 5.5 1.5 1.0 17.9 18.0

외환위기

이후

(98. 5~

07. 9)

평균 0.0035－ 0.0016 0.0012 0.0022 0.0037 0.0164

표준편차 0.0203 0.0249 0.0050 0.0042 0.0259 0.0799

왜도 0.1597－ 0.5614－ 0.0617－ 0.0393 0.2714－ 0.8040－

첨도 4.4437 2.8355 2.7205 2.5554 2.9516 4.9042

J-B
stats

10.3
(0.01)

6.1
(0.05)

0.4
(0.80)

1.0
(0.62)

1.4
(0.50)

29.2
(0.00)

변이계수 5.7 15.8 4.1 1.9 7.1 4.9

주 로그차분된 시계열의 기초통계량임: 1) .
2) 변이계수 표준편차평균는 시계열의 평균이 음인 경우 절대값을 취하여 구하였음(= / ) .

괄호안은 이며 검정의 귀무가설은 해당시계열은 정규분포를 한다로 설3) p-value , J-B
정된다.

표 는 환율과 물가지수간의 상관계수 추정결과이다 분석결과 외환위기[ 5] .

이전과 이후에 있어 환율과 물가지수간 상관관계에 커다란 변화가 있음이 관찰

된다 전체기간을 분석대상으로 했을 경우 환율과 수입물가지수간 상관계수는.
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유의수준하에서 유의한 로 추정되었다 외환위기 이전과 이후기간에 대1% 0.78 .

해 환율과 수입물가와의 상관계수 추정결과는 커다란 차이가 나타나고 있다.

외환위기 이전 환율과 수입물가의 상관계수는 통계적으로 유의하지 않은 0.13

으로 추정되었으나 외환위기 이후에는 유의수준하에서 유의한 으로 추1% 0.56

정되어 두 가격변수 간 연관성이 강화된 것으로 판단된다 환율과 생산자물가.

의 상관계수는 외환위기 이전에는 통계적인 유의성이 없으나 외환위기 이후에

는 유의수준하에서 유의한 으로 추정되었다 또한 소비자물가와의 상관5% 0.20 .

계수도 외환위기 이전에는 통계적 유의성이 없으나 외환위기 이후에는 유1%

의수준하에 유의한 으로 추정되었다0.26 .

외환위기 이후 물가지수간 상관관계 또한 크게 강화된 것으로 분석되었다.

수입물가와 생산자물가간의 상관계수는 외환위기 이전과 이후에 각각 통계적으

로 유의한 와 로 추정되었다 생산자물가와 소비자물가의 상관계수는0.39 0.59 .

외환위기 이전과 이후 기간 모두 통계적으로 유의한 것으로 분석되었으며 외환

위기 이후 상관계수의 크기가 에서 으로 약간 증가하고 있다0.53 0.60 .

표 환율과 물가지표간 상관계수[ 5]

전체기간

(1991.1~2007. 9)

외환위기 이전

(1991.1~1997. 9)

외환위기 이후

(1998.5~2007. 9)

환율
수입

물가

생산자

물가

소비자

물가
환율

수입

물가

생산자

물가

소비자

물가
환율

수입

물가

생산자

물가

소비자

물가

환율
1.00
( - )

1.00
( - )

1.00
( - )

수입

물가

0.78***

(17.7)
1.00
( - )

0.13
(1.16)

1.00
( - )

0.56***

(7.15)
1.00
( - )

생산자

물가

0.64***

(11.8)
0.73***

(14.9)
1.00
( - )

0.13
(1.16)

0.39***

(3.79)
1.00
( - )

0.20**

(2.0)
0.59***

(7.73)
1.00***

( - )

소비자

물가

0.40***

(6.2)
0.47***

(7.4)
0.67***

(12.8)
1.00
( - )

0.10
(0.88)

0.03
(0.30)

0.53***

(5.60)
1.00
( - )

0.26***

(2.53)
0.46***

(5.50)
0.60***

(7.82)
1.00
( - )

주 로그차분된 변수간의 임: 1) Pearson correlation .
괄호안은 값이며 는 각각 유의수준하에서 두 변수 간2) t- , ***, **, * 1%, 5%, 10%
상관계수가 이라는 귀무가설을 기각함을 의미함0 .
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본 연구에서는 개 변수로 구성된 벡터오차수정모형8 (VECM: Vector Error

을 이용하여 환율변동이 국내물가에 미치는 동태적 파급효과Correction Model)

를 분석하고자 한다 는 환율변동이 물가에 미치는 영향을 분석. McCarthy(2000)

하기 위해 국제유가 생산갭 환율 수입물가 생산자물가 소비자물가와 통화증, , , , ,

가율의 개 변수로 구성된 모형을 구성하여 실증분석을 수행하였다 그러8 VAR .

나 본 연구는 비원유 국제 원자재에 대한 수입의존도가 높은 우리나라의 경제

적 특성을 고려하여 국제 원자재 가격지수인 로이터 지수를 모형에 포함(Reuter)

시켰다 따라서 모형내에서 국제유가 및 국제 원자재 가격의 변화는 수입물가. ,

생산자물가 및 소비자 물가에 영향을 주게 된다 모형에 포함된 개 변수 중. 8

국제유가 와 로이터지수 는 공급충격의 대리변수이며 생산갭 은(loil) (lreuter) , (gap)

수요 충격의 대리변수이다 콜금리 는 중앙은행의 통화정책을 반영하기 위. (lcall)

해 모형에 포함시켰다.19)

전체분석기간은 년 월부터 년 월까지로 설정하였다 또한 전체1991 1 2007 9 .

분석기간을 외환위기 이전(1991. 1 ~ 1997. 과 이후9) (1998. 5 ~ 2007. 로 나누어9)

환율변화가 국내물가에 미치는 영향의 변화가 있는지 분석하고자 한다.

추정에 이용된 모형이 가지는 장점은 다음과 같다 해당 변수들이VECM .

단위근을 가질 때 각각의 불안정적인 시계열을 차분을 통하여 안정적인 시계열

로 만든 후 회귀분석하면 불안정 시계열을 사용할 때 발생되는 문제를 회피할

수 있다 그러나 변수들 사이에 공적분 관계가 있는 경우 차분 변수를 사용하.

면 변수들 사이의 장기적인 관계에 대한 정보를 잃어버리게 된다 이러한 경우.

오차수정모형을 이용해 장기적 균형관계에 대한 정보와 단기적 움직임을 동시

에 파악할 수 있다.

벡터오차수정모형의 기본적인 개념은 한 시점에서 볼 때 현재의 시점은 장

기균형점으로 가는 과정의 일부이기 때문에 장기균형점으로부터의 이탈의 일부

가 조정되어 현재 시점에 반영된다는 것이다 따라서 설명변수와 종속변수의.

19) 는 통화정책을 포함하면 환율전가의 추정결과가 향상된다Parsley and Propper(1998)
고 하였다 즉 소비자물가 상승률을 목표로 하고 있는 중앙은행은 환율변동이 물가.
에 미치는 영향을 차단하려 하므로 이를 모형에 반영하지 않을 경우 추정결과가

왜곡될 수 있다.
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단기적인 관계만 나타내는 차 차분모형과는 다르게 단기균형과 장기균형을 분1

석할 수 있을 뿐만 아니라 가성적 회귀 를 가지지 않는 매우(spurious regression)

유용한 추정방법이라고 할 수 있다 벡터오차수정모형의 특징은 수준변수. (level)

와 차분변수를 동시에 회귀방정식 내에 포함하여 분석하는데 있다 일반적으로.

종속변수는 안정적인 차 차분변수인데 불안정적 수준변수들은 장기균형관계를1

결정하는 것으로 해석되며 단기적인 조정과정을 대표하기 위하여 차분변수들이

추가적으로 사용된다 이때 오차수정모형에 수준변수가 포함되는 것은 공적분.

이 존재한다는 것을 전제로 하는데 이 경우 중요한 사실은 수준변수들이 개별

적으로는 즉 차 차분 후 안정적이라도 이들이 선형결합은 이므로 벡I(1) 1 I(0)

터오차수정모형에 사용되는 모든 변수가 의 성질을 가지게 된다는 것이다I(0) .

따라서 분석되는 모든 변수가 안정적이므로 가성적 회귀의 문제점이 자연히 해

결될 수 있다는 것이다.

벡터오차수정모형이 시사하는 것은 수준변수들이 공적분 됨에도 불구하고

차분변수만을 이용하여 자기회귀 모형을 추정하게 되면 모형의 설정오류

의 문제가 발생하며 반면에 수준변수만을 사용하게 되면 데이(misspecification)

터가 시사하는 중요한 제약을 누락시키는 결과를 초래하게 된다는 것이다.

는 이와 같은 오차수정모형의 안정성이 공적분의 개념Engle and Granger(1987)

을 이용한 에 의해 이론적으로 뒷받침됨을 증명Granger Representation Theorem

한 바 있다.

공적분 관계에 있는 두 변수 , 에 대한 벡터오차수정모형은 다음과 같

은 단계 추정법을 이용하여 도출 할 수 있다2 .

제 단계1 ：    에서 , 를 구하고 균형오차, 를 구한다.

제 단계 균형오차 및 두 변수의 과거값들을 포함한 모형을 추정한다2 .：

      
 



   
 



   

위에서 는 와 간의 장기관계를 나타내는 계수이며Y X 은 장기균형점에

서 이탈했을 경우 장기균형점으로의 복귀속도조정계수를 나타내는 것으로( ) 
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일 때 변수 는 균형점에 안정적으로 접근하려는 형태를 나타낸다 오차수정<0 Y .

모형은 균형오차를 나타내는  를 통해 수준변수 (     와 차)

분변수 ( ,   를 동시에 하나의 모형에 포함하고 있어 수준변수가) ,

갖고 있는 장기적인 균형관계에 대한 정보를 잃지 않으면서 동시에 적분계열의

불안정성에 의해 야기되는 분석상의 문제점을 해결할 수 있다는 장점이 있다.

단위근 검정2.

분석에 이용될 변수들의 안정성 을 검정하기 위해 단위근 검정을(stationary)

수행하였다 단위근 검정은 검정을 이용하여 전체기간 및 외환위기 이. ADF, P-P

전과 이후의 기간의 수준변수 및 차분변수에 대해 단위근 검정을 수행하였다.

은 검정과 검정은 사이즈가 왜곡되어 있고Maddala and Kim(1998) ADF P-P

검정력이 낮다는 점을 지적하고 있다 이를 보완하기 위해 추가적으로.

검정 및 검정을 수행하KPSS(Kiwatkowaski-Phillips-Schmidt-Shin, 1992) DF-GLS

였다.20) 분석결과 분석방법 및 외생변수의 포함여부에 따라 몇몇 시계열의 경

우 검정결과가 상이하게 도출되었다 이러한 경우 검정 결과 및 외생변수. KPSS

의 포함여부에 관계없이 일관된 검정결과를 보이는지의 여부 등을 종합적으로

고려하여 판단하였다.

먼저 전체기간을 대상으로 단위근 검정을 한 결과 국제유가 환율과 로이,

터 지수는 검정방법에 관계없이 수준변수는 단위근을 가진다는 귀무가설을 기

각할 수 없어 불안정한 시계열로 판정되었고 차 차분변수는 안정적인 것으로1

판정되었다 수입물가지수의 경우 및 검정 모두 외생변수로 상수항만. ADF P-P

을 포함할 경우는 귀무가설을 기각하지 못하나 상수항과 추세항을 포함할 경,

우 귀무가설을 기각할 수 있는 상반된 결과가 도출되었다.21) 추가적으로 KPSS

20) 와 검정의 귀무가설은 단위근을 가진다 로 설정되며 검정의 귀무가설ADF P-P ‘ ’ , KPSS
은 단위근을 가지지 않는 안정적 시계열이다 로 상반된 귀무가설을 설정하고 있다‘ ’ .

21) 수준변수에 대한 단위근 검정에 외생변수로 상수항만을 포함했을 경우 통계ADF
량은 통계량은 로 추정되어 귀무가설을 기각할 수 없다0.90, P-P 0.75 .－ －
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검정을 수행한 결과 외생변수의 포함여부와 관계없이 수준변수가 안정적이라는

귀무가설을 및 유의수준하에서 기각할 수 있어 불안정한 시계열로 판1% 5%

단하였다 콜금리 수준변수는 검정 검정 및 검정에서는 단. ADF , P-P DF-GLS

위근을 가지는 불안정한 시계열로 나타났으나 검정에서는 유의수준KPSS 10%

하에서 시계열이 안정적이라는 귀무가설이 기각되는 것으로 나타났다 생산자.

물가의 경우도 검정에서 유의수준하에서 귀무가설이 기각되는 것DF-GLS 10%

으로 나타났으나 다른 검정방법에서는 불안정한 시계열로 판정되었다.

전체기간을 대상으로 단위근 검정을 수행한 결과를 종합하면 생산갭을 제

외한 모든 변수가 단위근을 가지는 불안정한 시계열로 판정되었다.

표 전체기간 단위근 검정[ 6] (1991. 1 ~ 2007. 9)

ADF P-P KPSS DF-GLS

loil

loilΔ

2.71(1)－

11.69(0)－ ***

2.62(1)－

11.56(5)－ ***

0.32(11)***

0.34(1)
1.00(1)－

4.32(0)－ ***

lreuter

lreuterΔ

0.23(2)－

7.44(1)－ ***

0.27(8)－

12.26(7)－ ***

0.25(11)***

0.36(8)*

0.67(2)－

3.66(2)－ ***

ler

lerΔ

1.38(2)－

9.99(1)－ ***

1.45(5)－

7.65(22)－ ***

0.31(11)***

0.18(5)
1.38(2)－

9.98(1)－ ***

limp

limpΔ

4.59(1)－ ***

9.53(1)－ ***

3.53(4)－ **

8.17(23)－ ***

0.18(10)**

0.04(7)
3.76(1)－ ***

9.55(1)－ ***

gap

gapΔ

3.69(0)－ **

17.47(0)－ ***

3.93(6)－ **

17.24(4)－ ***

0.03(10)
0.03(2)

3.04(1)－ **

1.79(5)－

lcall

lcallΔ

2.27(1)－

10.25(0)－ ***

2.34(6)－

10.18(2)－ ***

0.14(10)*

0.07(6)
2.19(1)－

4.18(2)－ ***

lppi

lppiΔ

2.70(1)－

8.18(0)－ ***

2.10(3)－

7.64(9)－ ***

0.23(11)***

0.06(3)
2.69(1)－ *

5.39(0)－ ***

lcpi

lcpiΔ

2.39(1)－

9.95(0)－ ***

2.53(0)－

9.95(0)－ ***

0.41(11)***

0.09(5)
0.19(1)－

6.38(1)－ ***

주 수준변수는 외생변수로 상수항과 추세를 포함하였으며 차분변수는 상수항만을: 1) ,
포함하였을 경우의 검정통계량임.

을 제외한 모든 변수는 로그변환되었으며 는 차차분을 의미함2) gap , 1 .Δ

괄호안은 와 의 경우 를 최소화하는 시차이며 및 는3) ADF DF-GLS SIC , P-P KPSS
을 이용한 의 임Bartlett kernel Newey-West Band width .

는 각각 에서 귀무가설을 기각함을 의미4) ***, **, * 1%, 5%, 10%
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외환위기 이전기간에 대해 단위근 검정을 수행한 결과 로이터지수 환율과,

생산자물가의 수준변수는 외생변수의 포함여부 또는 검정방법에 관계없이 단위

근을 가지는 불안정한 시계열로 나타났다 유가의 경우 검정을 제외한 다른. P-P

검정에서는 수준변수가 단위근을 가지는 것으로 판정되었다 수입물가는 외생변.

수의 포함여부에 따라 검정결과가 상충되었다 검정 및 검정의 경우. ADF P-P

수준변수에 상수항과 추세항을 포함했을 경우에는 귀무가설이 기각되었으나 상

수항만을 포함하였을 경우에는 귀무가설을 기각하지 못하는 결과가 발생했다.22)

수입물가에 대한 검정은 외생변수의 포함여부에 관계없이 유의수준하KPSS 1%

에서 귀무가설을 기각할 수 없어 단위근을 가지는 안정적인 시계열로 판단하였

다 기타 다른 변수에 대한 단위근 검정결과는 표 에 정리되어 있다. [ 7] .

표 외환위기 이전 단위근 검정[ 7] (1991. 1 ~ 1997. 9)

ADF P-P KPSS DF-GLS

loil

loilΔ

2.49(6)－
7.02(0)－ ***

4.24(4)－ ***

6.92(2)－ ***
0.19(6)**

0.19(1)
1.71(1)－

3.10(0)－ ***

lreuter

lreuterΔ

1.06(0)－
7.30(0)－ ***

1.49(4)－
7.40(3)－ ***

0.15(6)**

0.14(4)
1.10(0)－

7.15(0)－ ***

ler

lerΔ

0.71(1)－
5.42(0)－ ***

0.72(4)－
5.43(2)－ ***

0.15(6)**

0.26(5)
0.97(1)－

3.86(1)－ ***

limp

limpΔ

3.94(1)－ **

5.58(0)－ ***
4.17(5)－ ***

5.51(1)－ ***
0.07(6)
0.24(5)

1.44(1)－
2.30(0)－ **

gap

gapΔ

1.99(1)－
9.26(1)－ ***

2.77(3)－ **

16.04(10)－ ***
0.50(6)**

0.21(11)
2.03(1)－ **

1.23(6)－
lcall

lcallΔ

3.01(0)－
7.37(1)－ ***

3.01(0)－
8.53(6)－ ***

0.15(6)**

0.06(5)
2.86(0)－ *

7.20(0)－ ***

lppi

lppiΔ

1.80(0)－
7.66(0)－ ***

1.71(7)－
7.68(10)－ ***

0.27(6)***

0.24(6)
2.05(1)－

3.59(4)－ ***

lcpi

lcpiΔ

4.32(0)－ ***

6.76(0)－ ***
4.25(4)－ ***

6.67(9)－ ***
0.22(6)***

0.52(2)**
1.25(1)－

3.12(3)－ ***

주 수준변수는 외생변수로 상수항과 추세를 포함하였으며 차분변수는 상수항만을: 1) ,
포함하였음.

을 제외한 모든 변수는 로그변환되었으며 는 차차분을 의미함2) gap , 1 .Δ

괄호안은 와 의 경우 를 최소화하는 시차이며 및 는3) ADF DF-GLS SIC , P-P KPSS
을 이용한 의 임Bartlett kernel Newey-West Band width .

는 각각 에서 귀무가설을 기각함을 의미4) ***, **, * 1%, 5%, 10%

22) 상수항만을 포함했을 경우 검정통계량은 검정통계량은 로ADF 0.18, P-P 0.01－ －

추정되어 귀무가설을 기각할 수 없다.
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외환위기 이후의 기간에 대해 분석대상 변수에 대한 단위근 검정을 수행한

결과 국제유가 로이터지수 환율 및 생산자물가와 소비자는 불안정한 시계열, ,

로 생산갭과 콜금리는 안정적 시계열로 판정되었다 수입물가의 경우 및, . ADF

검정 결과는 외생변수로 상수항 및 추세항을 모두 포함할 경우 단위근을 가P-P

지지 않는 안정적 시계열로 분석되었다.23) 검정결과는 외생변수의 포함여KPSS

부에 관계없이 귀무가설이 기각되어 불안정한 시계열로 판정하였다.24)

표 외환위기 이후 단위근 검정[ 8] (1998. 5 ~ 2007. 9)

ADF P-P KPSS DF-GLS

loil

loilΔ

2.27(0)－

9.69(0)－ ***

2.40(1)－

9.65(5)－ ***

0.12(8)*

0.06(4)
2.22(0)－

9.55(0)－ ***

lreuter

lreuterΔ

1.63(0)－

8.89(0)－ ***

1.69(4)－

9.28(6)－ ***

0.27(9)***

0.69(6)**

0.03(0)－

7.75(0)－ ***

ler

lerΔ

1.91(1)－

9.17(0)－ ***

1.76(1)－

9.15(7)－ ***

0.22(9)***

0.09(3)
1.74(1)－

2.00(7)－ **

limp

limpΔ

3.34(1)－ *

8.89(0)－ ***

3.19(6)－ *

9.03(18)－ ***

0.95(9)***

0.22(8)
1.45(1)－

2.23(0)－ **

gap

gapΔ

3.23(0)－ **

13.19(0)－ ***

3.15(2)－ **

13.16(1)－ ***

0.11(8)
0.14(2)

0.79(1)－ ***

5.13(2)－ ***

lcall

lcallΔ

5.91(1)－ ***

3.97(0)－ ***

5.79(6)－ ***

3.87(13)－ ***

0.22(8)***

0.61(7)**

1.08(1)－ ***

3.45(0)－ ***

lppi

lppiΔ

2.60(1)－

6.68(0)－ ***

2.52(0)－

6.62(6)－ ***

0.26(9)***

0.56(3)**

0.99(1)－

6.71(0)－ ***

lcpi

lcpiΔ

2.89(0)－

10.04(0)－ ***

2.93(2)－

10.03(5)－ ***

0.14(8)*

0.18(4)
1.51(0)－

9.40(0)－ ***

주 수준변수는 외생변수로 상수항과 추세를 포함하였으며 차분변수는 상수항만을: 1) ,
포함하였음.

을 제외한 모든 변수는 로그변환되었으며 는 차차분을 의미함2) gap , 1 .Δ

괄호안은 와 의 경우 를 최소화하는 시차이며 및 는3) ADF DF-GLS SIC , P-P KPSS
을 이용한 의 임Bartlett kernel Newey-West Band width .

는 각각 에서 귀무가설을 기각함을 의미4) ***, **, * 1%, 5%, 10%

23) 외생변수로 상수항만을 포함할 경우 및 검정통계량은 각각 로ADF P-P 1.18, 0.82－

귀무가설을 기각할 수 없었다.

24) 상수항만을 포함하여 단위근 검정을 수행한 경우 검정통계량은 로 유KPSS 0.95 1%
의수준하에서 귀무가설이 기각되었다.
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이상의 단위근 검정결과를 정리하면 다음과 표 와 같다[ 9] .

표 단위근 검정결과 요약[ 9]

전체기간 외환위기 이전 외환위기 이후

안정적

시계열
생산갭 생산갭 수입물가, 생산갭 콜금리,

불안정적

시계열

유가 로이터지수, ,
환율 수입물가, .

콜금리 생산자물가, ,
소비자물가

유가 로이터지수, ,
환율 콜금리, ,
생산자물가,
소비자물가

유가 로이터지수, ,
환율 수입물가, ,

생산자물가 수입물가,

공적분 검정3.

분석대상 전체기간 및 외환위기 이전과 이후에 기간에 대해 모형을VECM

구성하고 충격반응함수 분석을 통해 환율변동이 수입물가 생산자물가와 소비,

자물가에 미치는 영향을 분석하고자 한다 이를 위해 첫단계로 기간별로 공적.

분 검정을 수행한다 공적분 검정결과 하나 또는 그이상의 공적분이 존재하면.

두 번째 단계로 변수들간의 장기 관계가 반영된 모형을 추정하게 된다VECM .

분석대상 개 변수간 공적분 존재여부는 공적분 검정법을 이용하8 Johansen

였다 공적분 검정에는 안정적 변수와 불안정적 변수를 모두 포함하기 때문에.

공적분 개수는 모형에 포함된 안정적 시계열의 개수만큼 증가하게 된다.25) 따

라서 에 포함되어야 하는 정확한 공적분 개수는 검정을 통해 추VECM Johansen

정된 공적분 개수에서 모형에 모함된 안정적 시계열의 개수 만큼을 빼주어야

한다.26)

25) 는 공적분 검정을 수행할 경우 안정적 변수는Hansen and Juselius(1995) (stationary)
경제적 이유가 있을 때에만 포함시켜야 한다고 하였다 안정적 변수가 포함되었더.
라도 최소한 개이상의 불안정적 변수가 포함되어 있으면 공적분 검정을 수행할2
수 있다고 하였다.
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표 은 공적분 검정 결과이다 전체기간을 대상으로 공적분 검정을 수행[ 10] .

한 결과 개의 공적분 벡터가 존재하는 것으로 분석되었으며 외환위기 이전기3 ,

간에 대해서는 개의 공적분 관계가 존재하며 외환위기 이후의 기간에 대해서4 ,

는 개의 공적분 관계가 존재하는 것으로 분석되었다 따라서 최종적으로5 .

모형에 포함되는 공적분 수는 안정적 시계열의 개수를 차감하여 전체기VECM

간 및 외환위기 이전 기간에는 개 외환위기 이후의 기간은 개의 공적분 벡2 , 3

터를 모형에 포함시켜 분석하였다.

모형에 포함된 시차는 기준을 최소로 하는 시차를 선택하였으며VECM SIC

포함된 시차에 대한 안정성 검정은 특성다항식 의 근과(characteristic polynomial)

잔차항에 대해 를 이용하여 계열상관이 존재하는 지를 검정하였다 설정LM-test .

된 모형의 안정성에 대한 검정결과는 부록 부록 와 부록 에 수록하였[ 1], [ 2] [ 3]

다 부록 의 특성다항식 분석결과는 근의 역수가 모두 보다 작아 단위원 안. [ 1] 1

에 있어 안정적인 모형으로 판단되며 부록 의 잔차항에 대한 결과는, [ 2] LM-test

외환위기 이전과 이후기간 모두 계열상관이 없다는 귀무가설을 기각할 수 없어

설정된 모형이 적절한 것으로 판단된다 따라서 공적분검정결과를 바탕으로 설.

정된 모형의 충격반응함수 분석을 이용하여 물가파급단계별 환율전가도VECM

를 추정하였으며 예측오차분산분해를 통해 물가변동을 초래하는 주요변수들의,

상대적 중요성에 대한 분석을 하였다.

26) 참조Hansen and Juselius(1995) .
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표 공적분 검정결과[ 10]

귀무가설
Trace

통계량
모형 lag1) 공적분 수2)

전체

기간

None 234.48*

Constant + linear trend
in CE, constant VAR

5 2

At most 1 168.29*

At most 2 118.20*

At most 3 80.19

At most 4 54.10

At most 5 34.89

At most 6 17.32

At most 7 4.95

외환

위기

이전

기간

None 256.98*

Constant in CE and
VAR

4 2

At most 1 161.54*

At most 2 114.74*

At most 3 71.92*

At most 4 44.28

At most 5 19.03

At most 6 4.14

At most 7 0.02

외환

위기

이후

기간

None 336.76*

Constant + linear trend
in CE, constant VAR

4 3

At most 1 242.25*

At most 2 175.37*

At most 3 115.20*

At most 4 74.24*

At most 5 42.67

At most 6 21.70

At most 7 7.64

주 에 포함되는 시차는 를 최소화하는 시차임: 1) VECM SIC .
모형에 포함되는 공적분 개수로 검정에 의한 공적분 개수2) VECM (Johansen －안

정적 변수 개수 임) .
는 에 의해 유의수준하에서 귀무가설을 기각3) * MacKinnon-Haug-Michelis(1999) 5%
함을 의미함.
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충격반응함수 분석4.

충격반응함수분석은 모형의 추정계수를 바탕으로 모형내 특정 변수VECM

에 충격이 발생했을 경우 시간이 흐름에 따라 다른 변수들이 반응하는 과정을

파악한다 따라서 충격반응함수를 이용하여 환율충격이 발생했을 경우 수입물.

가→생산자물가→소비자물가로의 파급효과 즉 파급 단계별 환율전가도를 추

정할 수 있다.

충격반응함수 분석은 내생변수의 배열 에 따라 추정결과가 민감하(ordering)

게 반응한다 일반적으로 변수의 배열은 외생성이 강한 순서대로 배열한다 본. .

연구에서는 유가→로이터지수→환율→수입물가→생산갭→콜금리→생산자

물가→소비자물가의 순으로 배열하였다 이러한 배열에 의해 유가와 로이터.

지수 및 환율의 변동은 수입물가에 영향을 미치게 되며 반대의 경우는 성립하

지 않는다 수입물가는 생산갭과 같은 경제활동에 영향을 미친다 또한 중앙은. .

행은 통화정책을 수행함에 있어 수입물가 미래 인플레이션의 예측치 및 생산( )

갭을 고려하므로 콜금리를 다음에 배열하였다 콜금리 다음으로는 생산자물가. ,

소비자물가를 배열하였다.

는 금리를 맨 뒤에 배열하였다 하지만 중앙은행은 일반적McCarthy(2000) .

으로 실현된 인플레이션 보다는 예상된 인플레이션(realized inflation) (expected

에 반응하므로 콜금리를 물가변수 앞에 배열하여 중앙은행의 통화정책inflation) ,

이 수입물가에 반응하게 하는 것이 타당해 보인다.27) 추정결과의 강건성을 검

정하기 위해 수입물가 생산갭 및 콜금리의 배열을 바꾸어 추정하더라도 추정,

결과는 바뀌지 않았다.

가 환율이 수입물가에 미치는 영향.

충격반응함수 분석을 이용하여 환율의 수입물가에 대한 전가도를 추정하였

27) 이와 같이 변수를 배열할 경우 중앙은행은 유가나 환율 수입물가를 인플레이션의,
선행변수로 고려하여 정책금리를 결정하게 된다.
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다.28) 표 은 각 시차별 원달러 환율 단위 표준편차 충격에 따른 수입물가[ 11] / 1

에 대한 환율전가도의 추정치이다 전체기간을 대상으로 추정된 수입물가에 대.

한 환율전가도는 개월 뒤 에서 개월 뒤 로 증가한 뒤 점차 감소하여1 0.60 3 0.74

개월 뒤에는 으로 감소하는 것으로 분석되었다 외환위기 이전과 이후 기36 0.60 .

간을 비교해 보면 개월 뒤 수입물가에 대한 전가도는 외환위기 이전 에서1 0.31

외환위기 이후 으로 두 배 이상 증가하였으며 개월 뒤에도 에서0.73 3 0.40 0.80

으로 증가하고 있다.

외환위기 이후 수입물가에 대한 전가도의 가장 큰 변화는 단기에 있어 전

가도는 크게 증가하였으며 시간이 지남에 따라 감소하여 개월 후에는, 24 0.42,

개월 후에는 로 감소하여 외환위기 이전에 비해 약간 높은 수준을 보이36 0.38

고 있다.

표 수입물가에 대한 전가도[ 11]
29)

t=1 t=3 t=6 t=12 t=18 t=24 t=30 t=36

전체기간 0.599 0.737 0.720 0.641 0.595 0.592 0.597 0.604

외환위기 이전 0.305 0.397 0.491 0.406 0.395 0.384 0.379 0.376

외환위기 이후 0.728 0.795 0.717 0.565 0.456 0.415 0.391 0.383

그림 는 초기 환율충격이 발생한 이후 수입물가에 대한 전가효과의 조[ 5]

정속도 를 보여주고 있다 조정속도는 개월까지의 누적충격(adjustment speed) . 36

반응에 대한 기까지의 누적충격반응의 비율로 정의하였다 수입물가에 대한 전t .

28) 환율전가도는 다음의 산식을 이용하여 계산하였다 환율전가도 환율충격이후 시. = t
점에서의 각 물가의 누적반응환율충격이후 시점에서의 환율의 누적반응/ t

29) 최근 중국물가가 국내물가에 영향을 주고 있다는 점을 고려하여 외환위기 이후기간

에 대해 중국의 기업상품가격지수 년 월 이후 발표 를 외생변수로 포함시켜 수(94 1 )
입물가에 대한 환율전가도를 추정한 결과는 다음과 같다.

t=1 t=3 t=6 t=12 t=18 t=24 t=30 t=36
외환위기 이후 0.596 0.665 0.660 0.684 0.678 0.689 0.700 0.711
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가속도는 개월 뒤 외환위기 이전에는 전체 효과의 가 전가되고 있는12 46.9%

반면 외환위기 이전에는 에 머물고 있어 외환위기 이후 조정속도가 빨라18.9%

지고 있는 것으로 분석되었다.

그림 환율충격에 대한 수입물가의 조정속도[ 5]
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나 환율이 생산자물가에 미치는 영향.

표 는 생산자물가에 대한 전가도를 보여주고 있다 전체기간을 대상으[ 12] .

로 분석했을 경우 개월 뒤 생산자물가에 대한 전가도는 에서 개월 뒤1 0.13 6

로 증가하고 있으며 개월 까지 상승하고 있는 것으로 분석되었다0.25 36 .

외환위기 이전과 이후기간의 생산자물가에 대한 전가도를 비교하면 외환위

기 이전 생산자물가에 대한 전가도는 개월뒤 에서 개월 뒤 로 증가1 0.05 3 0.08

한 후 이후에는 점차 감소하여 개월 뒤에는 수준으로 하락하고 있다 외36 0.03 .

환위기 이후의 기간에 대한 전가도는 외환위기 이전 기간에 비해 상승한 것으

로 분석되었는데 개월 뒤 에서 개월 뒤 까지 상승한 후 점차 하락하1 0.06 6 0.14

고 있다.

외환위기 이후 생산자물가에 대한 전가도가 높아짐과 동시에 조정속도 또
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한 빨라지는 것으로 나타났다 그림 은 생산자물가에 대한 시차별 조정속도. [ 6]

를 보여주고 있다 외환위기 이전 개월 뒤를 기준으로 살펴보면 환율충격의. 12

전가효과는 외환위기 이전 에서 외환위기 이후에는 가 생산자 물가31.2% 38.3%

로 전가되고 있는 것으로 분석되었다.

표 생산자물가에 대한 전가도[ 12]
30)

t=1 t=3 t=6 t=12 t=18 t=24 t=30 t=36

전체기간 0.125 0.182 0.247 0.253 0.258 0.268 0.276 0.282

외환위기 이전 0.050 0.080 0.058 0.048 0.041 0.035 0.032 0.030

외환위기 이후 0.063 0.113 0.135 0.132 0.122 0.117 0.112 0.110

그림 환율충격에 대한 생산자물가의 조정속도[ 6]
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30) 중국물가를 외생변수로 포함시켰을 경우 생산자물가에 대한 환율전가도는 다음과

같이 추정되었다.

t=1 t=3 t=6 t=12 t=18 t=24 t=30 t=36
외환위기 이후 0.036 0.067 0.092 0.121 0.132 0.140 0.147 0.153
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다 환율이 소비자물가에 미치는 영향.

아래의 표 은 환율의 소비자물가에 대한 전가도이다 전체기간을 대상[ 13] .

으로 분석한 결과 소비자물가에 대한 환율전가도는 개월 뒤 에서 개월뒤1 0.04 6

로 증가한 뒤 개월 뒤에는 으로 증가하고 있다0.09 36 0.10 .

소비자물가에 대한 환율전가도는 단기적 개월까지으로는 외환위기 이전(3 )

기간이 외환위기 이후 기간보다 환율전가도가 높은 것으로 추정되었으나 장기

적으로는 외환위기 이후에 소비자물가에 대한 전가도는 증가한 것으로 분석되

었다 구체적으로 살펴보면 외환위기 이전 소비자물가에 대한 환율전가도는. 1

개월 뒤 에서 개월 뒤에는 으로 추정되었고 외환위기 이후기간에는0.05 3 0.06 1

개월 뒤 개월뒤 로 추정되었다 그러나 개월 뒤의 전가도는 외환0.02, 3 0.05 . 36

위기 이전 에서 외환위기 이후에는 로 크게 증가하였다0.01 0.07 .

환율충격에 대한 소비자물가의 조정속도 역시 개월 까지는 외환위기 이10

전기간이 외환위기 이후 기간에 비해 빠른 것으로 나나타고 있으나 장기로 갈

수록 조정속도는 커다란 차이를 보이고 있지 않는 것으로 분석되었다.

표 소비자물가에 대한 전가도[ 13]
31)

t=1 t=3 t=6 t=12 t=18 t=24 t=30 t=36

전체기간 0.036 0.063 0.086 0.090 0.091 0.095 0.096 0.097

외환위기 이전 0.047 0.061 0.046 0.021 0.019 0.016 0.015 0.014

외환위기 이후 0.023 0.050 0.068 0.080 0.077 0.076 0.075 0.074

31) 중국물가를 외생변수로 포함시켰을 경우 소비자물가에 대한 환율전가도는 다음과

같이 추정되었다.

t=1 t=3 t=6 t=12 t=18 t=24 t=30 t=36
외환위기 이후 0.004 0.025 0.039 0.048 0.049 0.049 0.049 0.049
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그림 환율충격에 대한 소비자물가의 조정속도[ 7]
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이상의 충격반응함수 분석 결과를 요약하면 다음과 같다 첫째 외환위기. ,

이후 환율변화의 국내 수입물가 생산자물가 및 소비자물가에 대한 전가도가,

크게 상승하였다 둘째 기간구분에 관계없이 환율전가도의 크기는 수입물가. , ,

생산자물가 소비자물가 순으로 나타나고 있다 이는 환율충격이 유통단계를 거, .

치면서 흡수되어 최종소비자물가에 대한 전가는 줄어들고 있음을 나타낸다 셋.

째 환율변동에 대한 물가지수의 조정속도는 외환위기 이후에 빨라지고 있는,

것으로 분석되었다.

분산분해 분석5.

모형에서 충격반응함수분석은 특정변수에 대한 충격이 다른 내생변VECM

수에 비치는 영향을 추적하는 반면 분산분해는 특정변수에 대한 각 변수의 상

대적인 중요성을 나타내 준다 표 는 환율에 표준편차 단위만큼 충격이 발. [ 14] 1

생했을 경우 개월에 걸친 수입물가 생산자물가 및 소비자물가의 분산분해36 ,
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결과로 단계별 물가지수의 변동에 대한 환율의 설명력은 외환위기 이전에 비해

외환위기 이후에 커지고 있다.

먼저 수입물가 변동에 대한 환율의 설명력을 살펴보면 외환위기 이전 환율

의 설명력은 개월 뒤 개월 뒤 에서 외환위기 이후에는 개월 뒤1 7.7%, 6 14.5% 1

개월 뒤 로 증가하고 있다 개월 시차를 기준으로 수입물가 자33.3%, 6 22.4% . 6

신의 변동에 의한 설명력은 외환위기 이전 에서 위기이후 로 감소47.4% 11.6%

하고 있다 수입물가 변동에 대한 영향력이 클 것으로 예상되는 유가 및 국제.

원자재 가격의 설명력은 외환위기 이전 각각 와 에서 외환위기 이후17.6% 2.9%

에는 와 로 크게 증가하고 있다 따라서 외환위기 이전 수입물가32.2% 18.1% .

변동의 대부분은 환율변화보다는 수입물가 자신 및 유가변동에 의해 설명되었

으나 외환위기 이후 우리나라 수입물가 변동은 환율의 설명력이 크게 증가하,

는 가운데 유가와 국제원자재 가격의 설명력도 전반적으로 커지고 있다.

생산자물가의 경우도 외환위기 이후 환율의 설명력이 증가하고 있는 것으

로 분석되었다 개월 뒤 생산자물가 변동에 대한 환율의 설명력은 외환위기. 1

이전 에서 개월 뒤 로 증가하고 있으며 외환위기 이후 기간에는 개1.1% 6 2.7% 1

월뒤 에서 개월 뒤 로 증가하고 있다 개월 시차를 기준으로 외환8.2% 6 10.6% . 6

위기 이전 생산자물가 변동의 는 생산자물가 자신의 변동에 의해 설명되29.9%

며 수입물가에 의해 생산갭에 의해 가 설명되고 있다 하지만 외27.1%, 26.3% .

환위기 이후 기간에는 생산갭에 의한 설명력은 로 급격히 감소한 반면 유1.6%

가 및 국제원자재 가격에 의한 설명력은 크게 증가하고 있다.

소비자물가 변동에 대한 환율의 설명력은 외환위기 이전기간에는 개월 뒤1

에서 개월 뒤 로 증가하는 반면 외환위기 이후에는 개월 뒤 에1.8% 6 2.3% 1 1.9%

서 개월 뒤에는 로 환율의 설명력이 크게 증가하고 있다 개월 시차를6 14.9% . 6

기준으로 소비자 물가 변동에 대한 다른 변수의 설명력은 외환위기 이전 소비

자물가 자신에 의한 설명력은 생산자물가 수입물가에 의해48.8%, 17.9%,

가 설명되고 있다 외환위기 이후에는 소비자물가 자신에 의한 설명력이16.8% .

로 감소하기는 하였으나 여전히 가장 큰 설명력을 보이고 있는 가운데40.3%

생산자물가 및 수입물가의 설명력은 각각 로 감소하고 있다15.9%, 3.2% .
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표 환율 충격의 분산분해 결과[ 14]

수입물가 생산자물가 소비자물가

전체
외환위기

이전

외환위기

이후
전체

외환위기

이전

외환위기

이후
전체

외환위기

이전

외환위기

이후

1 51.96 7.68 33.33 37.24 1.05 8.20 9.40 1.77 1.86

2 69.05 9.32 34.99 54.37 3.16 11.62 22.84 3.67 7.38

3 70.69 11.49 33.71 61.15 3.82 12.11 29.87 3.90 10.56

4 66.21 14.30 28.44 62.63 3.93 12.96 28.50 3.16 13.83

5 59.60 15.06 24.06 59.77 3.35 11.88 25.01 2.83 14.60

6 54.78 14.45 22.42 55.66 2.67 10.63 21.25 2.25 14.92

7 52.84 13.47 20.86 51.80 2.27 9.72 18.63 1.99 15.04

8 52.22 12.93 19.46 49.59 2.21 8.72 17.19 1.70 14.58

9 50.85 12.25 18.20 48.46 2.18 7.80 16.43 1.50 14.28

10 48.44 11.83 17.08 47.10 1.98 7.09 15.40 1.39 14.21

11 46.01 11.68 16.05 45.27 1.84 6.50 14.28 1.27 14.07

12 44.00 11.65 15.12 43.33 1.67 6.00 13.28 1.17 13.90

18 36.77 13.47 11.12 37.97 1.22 4.14 10.26 0.95 12.06

24 32.81 14.69 8.96 35.91 0.98 3.21 9.05 0.78 10.82

30 30.60 15.30 7.59 34.99 0.83 2.68 8.33 0.67 9.87

36 29.30 15.77 6.75 34.54 0.74 2.34 7.86 0.59 9.24

주 원달러 환율에 표준편차 단위만큼의 충격이 발생했을 경우의 분산분해: / 1 Choleski
결과임.

분산분해 분석 결과를 요약하면 다음과 같다 외환위기 이전기간에 비해.

외환위기 이후 수입물가 생산자물가 및 소비자물가의 변동에 대한 환율의 설,

명력은 증가하고 있는 것으로 분석되었다 이는 앞에서 살펴보았듯이 환율의.
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수입물가 생산자물가 및 소비자물가에 대한 전가도가 외환위기 이후에 크게,

증가한 것과 일관된 결과를 제시해 주고 있다 외환위기 이후 국내물가에 대한.

높아진 환율전가는 시장개방 확대 및 환율변동이 확대됨에 따라 환율변동이 국

내물가 변동에 미치는 영향력이 확대되고 있음을 반영한 결과로 판단된다.
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결 론IV.

본 연구는 년 월부터 년 월까지의 월별자료를 이용하여 환율충1991 1 2007 9

격이 국내물가에 미치는 영향을 외환위기 이전과 이후의 기간으로 나누어 비교

분석하였다 실증분석에는 수준변수가 가지고 있는 장기적 균형관계에 대한 정.

보를 상실하지 않고 환율변동의 국내물가에 미치는 파급효과를 파악할 수 있는

모형을 이용하였다 충격반응함수 분석을 이용하여 환율전가도를 추정한VECM .

결과 수입물가에 대한 환율전가도는 외환위기 이전 개월 뒤 개월 뒤3 0.40, 24

이었으나 외환위기 이후에는 개월뒤 개월 뒤에는 로 추정되어0.38 3 0.80, 24 0.42

외환위기 이후 수입물가에 대한 환율전가도가 크게 증가한 것으로 분석되었다.

생산자물가에 대한 전가도 역시 증가한 것으로 분석되었다 생산자물가에 대한.

전가도는 외환위기 이전 개월 뒤의 전가도는 에서 외환위기 이후에는3 0.08 0.11

로 증가하였으며 개월 뒤에도 에서 로 크게 증가하였다 소비자물가24 0.04 0.12 .

에 대한 전가도는 개월 까지는 외환위기 이전기간이 으로 외환위기 이후3 0.06

기간 보다 다소 높게 나타났으나 개월 뒤에는 에서 로 개월0.05 12 0.02 0.08 , 24

뒤에는 에서 로 외환위기 이후기간이 높게 나타나고 있다0.02 0.08 .

수입물가 생산자물가 및 소비자물가에 대한 환율전가도의 조정속도 역시,

외환위기 이후에 빨라진 것으로 나타났다 수입물가에 대한 조정속도는 개월. 12

뒤 외환위기 이전에는 전체 효과의 가 전가되었으나 외환위기 이후에는18.9%

가 전가되고 있다 생산자물가에 대한 환율전가의 조정속도는 개월을46.9% . 12

기준으로 외환위기 이전 에서 외환위기 이후 로 높아지고 있다 소31.2% 38.2% .

비자물가의 조정속도는 장기적으로는 커다란 차이를 보이지 않고 있으나 단기

적으로는 외환위기 이전기간이 외환위기 이후 보다 빠른 것으로 분석되었다.

분산분해 분석의 결과는 수입물가 생산자물가와 소비자물가 모두 외환위,

기 이후 환율의 설명력이 커지고 있는 것으로 분석되었다 개월 뒤를 기준으. 6

로 살펴보면 수입물가의 경우 환율의 설명력은 외환위기 이전 에서 외환14.5%

위기 이후 로 증가하고 있다 생산자물가는 개월 시차를 기준으로 했을22.4% . 6
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경우 외환위기 이전 에서 외환위기 이후 로 크게 증가하고 있으며2.7% 10.6%

소비자물가 또한 환율의 설명력이 에서 로 증가하고 있는 것으로 분2.3% 14.9%

석되었다.

충격반응함수 분석 및 분산분해 분석의 결과 환율변동이 국내물가에 미치

는 영향력은 크게 증가한 것으로 분석되었다 외환위기 이후 환율전가도의 상.

승은 자유변동환율제도로의 이행에 따른 환율변동성의 증대되면서 환율변동이

직접경로와 간접경로를 거쳐 국내물가에 미치는 영향력이 증대되고 있는 것으

로 판단된다 이러한 결과 년 이후 유가 및 국제원자재 가격의 급격한 상. 2002

승에 따른 물가상승압력을 환율하락효과가 상당부분 상쇄시키면서 국내물가는

상대적으로 안정적으로 유지될 수 있었던 것으로 판단된다.

외환위기 이후 환율전가도가 상승했다는 사실은 물가안정을 위한 통화정책

결정과정에서 환율 변화를 감안한 필요가 있음을 강하게 시사하여 준다 최근.

우리나라 물가에 직접적 영향을 주는 국제유가 및 국제원자재 가격의 상승세가

지속되고 있고 경상수지 적자 외국인 투자자금의 유출 등 환율을 상승시키는,

요인이 상존하고 있다 환율상승과 국제원자재 가격 상승이 동시적으로 발생한.

다면 국내물가의 상승속도를 가속화시켜 물가안정목표를 달성을 어렵게 할 수

있다 따라서 환율의 움직임에 보다 많은 주의를 기울일 필요가 있다. .

물가단계별 환율전가도를 살펴보면 공통적인 현상은 환율변동의 효과는 물

가파급경로를 거치면서 빠르게 감소하고 있다는 것이다 외환위기 이후 개월. 6

시차를 기준으로 파급단계별 전가도는 수입물가의 경우 생산자물가0.72, 0.14,

소비자물가 로 나타나고 있다 즉 환율변화에 따라 수입물가의 반응은 상당0.07 .

히 크게 나타나지만 파급경로의 최종단계인 소비자물가의 반응은 매우 작다는

것이다 이는 환율변동의 상당부분을 수입업자와 생산자가 흡수함에 따라 최종.

소비자에 대한 전가는 극히 작다는 것으로 이러한 현상을 소위 실물경제에 대

한 환율의 단절현상 이라 하는데 환율단절현상의 존재(exchange rate disconnect)

여부 및 원인에 대한 연구는 최근의 환율과 국내물가 변동과의 관계를 연구함

에 있어 매우 중요한 분야로 판단된다 그러나 이에 대한 연구는 본 연구의 범.

위를 넘어서는 것으로 판단되어 다음의 연구로 미루고자 한다.
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부록 모형의 특성다항근[ 1] VECM
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부록 모형의 잔차항에 대한[ 2] VECM LM test

전체기간 외환위기 이전 외환위기 이후

Lags LM-Stat Prob LM-Stat Prob LM-Stat Prob

1 94.90 0.01 52.97 0.84 89.42 0.02

3 70.32 0.27 64.81 0.45 69.01 0.31

6 80.59 0.08 77.41 0.12 65.18 0.44

12 83.06 0.05 55.44 0.77 75.67 0.15

18 78.45 0.11 60.72 0.59 51.13 0.88

24 55.86 0.76 67.00 0.37 46.82 0.95
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부록 모형의[ 3] VECM Cointegration graph
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부록 충격반응함수[ 4]
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