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TheInfluenceofRealExchangeRateonTradeBalance

:TheJ-Curveeffect

MiJungKim

DepartmentofEconomics,GraduateSchool,

PukyongNationalUniversity

Abstract

This study investigates the short-run and long-run relationships

betweentradebalanceandrealexchangerateusingbilateraldatafor

Koreavis--visthreeofhermajortradingpartnersonamonthlybasis

overtheperiodof1991:12to2012:01forUSandJapanandoverthe

periodof1994:04to2012:05forChina.

Basedonthepartialreducedform modelofRoseandYellen(1989)

derived from thetwo-country imperfectsubstitutemodel,thisstudy

usestheboundstesting approachtocointegration.Fortheadditional

tests,thispaperexaminestheimpulseresponsefunctionandvariance

decompositionusingVARmodel.

BasedontheARDLboundstest,wefindevidenceofcointegrationfor

US and Japan,verifying the presence of a long-run equilibrium
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relationshipbetween theKorea’sbilateraltradebalanceanddomestic

income,foreignincomeandrealexchangerate.ForChina,thebounds

testgives an inconclusive results forthecointegration.However,a

negativeandsignificantcoefficientoferrorcorrectionterm impliesthat

thereexistsacointegrationrelationamongthevariablesinthelongrun.

We also document that,for allthree countries,the values of

long-runelasticityforrealexchangeratearelargerthanthoseofthe

othervariables,indicatingthatadepreciationoftherealexchangerate

willleadtoalong-runimprovementinKorea’sbilateraltradebalance

with thesecountries.Thisresultalsoimpliesthatan adjustmentof

exchangeratebythegovernmentenablesthetradebalancewiththese

countriestoimproveinthelongrun.

Ourfindingsalsoshow thatariseinthelong-runincomelevelof

Koreahasasignificantandnegative(positive)impactonitsbilateral

tradebalancewithJapanandChina(US).Onthecountry,anincrease

intheincomeofallthetradingpartnersleadstoanimprovementin

Korea’stradebalanceinthelong.Theseresultsseem tobeinfavorof

thegeneralview thatemphasizesthedemandeffectofbothdomestic

andforeignincomeonthedomestic(Korea)tradebalance.

Basedontheresultsofshort-runECM,theevidenceofaJ-curve

phenomenonisnotfoundintheKorea’sbilateraltradeswithallthree

countries.Although wecan find littleevidenceofaJ-curve,areal

depreciationofthewonleadstoaninitialimprovementintheKorea’s

tradebalance.Thisfindingisalsosupportedbytheresultsofimpulse

response function and variance decomposition. Specially, the real

exchangeratehasamostimportantroleinthechangeinKorea’strade
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balancewithUSandJapan.Incontrast,theeffectofrealexchangerate

ontheKorea’stradebalancewithChinaismuchsmallercomparedwith

theothertwocountries.

Insum,duetohighpriceelasticityofKorea’sexportsandthushigh

responsivenesstoexchangeratechange,theexportvolumeeffectonthe

bilateraltradebalanceappearstodominatethepriceeffectfrom the

initialstageofthedepreciation.Thus,therecouldbeapositiveeffect

onthetradebalanceintheshortrun.

Keywords:J-Curveeffect,Realdepreciation,Bilateraltradebalance,

Boundstest
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제1장 서론

우리나라와 같이 대외의존도가 높은 국가는 수출을 통한 국민소득 확대

가 경제성장을 위한 중요한 목표 중 하나이다.우리나라의 경제성장에 대

한 수출의 기여율은 지난 10년간 평균 68.3%로 내수보다 높은 기여율을 보

여 왔으며,2011년에는 72.8%를 기록하면서 경제성장에 대한 수출의 중요

성이 다시 한 번 확인됐다.1)또한 1990년대 초반부터 적자를 기록하던 무

역수지는 2008년 금융위기 때를 제외하고는 외환위기 이후 계속해서 흑자

를 기록하고 있으며,2010년에는 사상 최대의 무역수지 흑자(41,172백만 달

러)를 기록하기도 했다.

환율은 수출입 가격과 물량의 변동을 통해 무역수지에 직접적으로 영향

을 미치는 변수이다.환율이 무역수지에 미치는 영향에 대한 전통적 견해

는,환율이 상승하면 무역수지가 개선되고 환율이 하락하면 무역수지가 악

화된다는 것이다.환율변동이 수출입 상품의 가격변동을 통해 무역수지에

미치는 영향을 분석하는 접근법으로는 탄력성 접근법(elasticityapproach)

이 있으며,이는 마샬-러너 조건(Marshall-Lernercondition)의 충족을 전제

로 한다.마샬-러너 조건에 의하면,양국가의 수입수요의 가격탄력성의 합

이 1보다 작을 때는 평가절하에 따라 무역수지가 악화되는 반면,1보다 클

때는 평가절상에 따라 무역수지가 악화된다.2)이 조건은 평가절하를 통해

무역수지를 개선하기 위한 필요조건이면서,동시에 외환시장의 안정조건이

기도 하다.

1)2011년 수출의 경제성장에 대한 기여도는 3.6%의 경제성장률에서 2.6%를 차지했으며,수출

관련 경제활동을 제외하면 지난해 성장률이 1%에 머물렀을 것으로 분석됐다(강석기․유선

희,2012).

2)외국의 수입수요의 가격탄력성은 우리나라의 입장에서는 수출공급의 가격탄력성이므로,마샬

-러너 조건은 ‘수입수요의 가격탄력성 +수출공급의 가격탄력성 >1’으로 나타낼 수 있다.
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이러한 마샬-러너 조건을 바탕으로 환율이 무역수지에 미치는 시점별 영

향에 대해 설명하는 이론이 J-곡선 효과(J-curveeffect)이며,이 이론은 평

가절하에 따른 무역량의 반응경로를 보여준다.즉 자국통화의 평가절하가

단기적으로는 무역수지를 악화시키지만,장기적으로는 개선시키는 현상을

설명하는 이론이다.J-곡선 효과에 따르면,평가절하는 단기적으로는 수출

량에 큰 변동을 주지 못하지만 수출품의 가격하락과 수입품의 가격상승으

로 무역수지를 악화시킨다고 보며,중장기적으로는 수입량 감소와 수출량

증가로 무역수지를 점차 개선시킨다고 본다.즉 J-곡선 효과가 나타난다는

것은 단기에는 마샬-러너 조건이 성립하지 않음을 의미한다.

환율변동에 따른 반응과 조정경로는 무역구조와 경제구조에 따라 국가별

로 상이하며,환율변동의 효과는 즉각적이거나 동시적이지 않다(Boyd․

Caporale․Smith,2001).일반적으로 무역수지가 지속적으로 적자를 보이고

있는 국가들이 취하는 주요한 경제정책 중 하나는 자국통화의 평가절하이

다.실제로 우리나라의 경우,평가절하를 통해 장기적으로 무역수지를 개선

할 수 있다는 J-곡선 효과에 사고의 바탕을 두고 간접적으로 환율을 조정

해왔다.그러나 1990년 이후부터 원화 평가절하의 긍정적 효과가 점차 약

해지거나 불분명해지면서,환율정책의 실효성에 대해 확신할 수 없게 되었

다.따라서 급변하는 환율에 따른 우리나라 무역수지의 반응을 장․단기적

으로 파악하는 것은 환율정책의 실효성 진단을 통해 정책적 시사점을 도출

한다는 차원에서 그 필요성이 있다.

본 논문은 합산편의(aggregationbias)문제를 해결하기 위하여,우리나라

무역수지의 전체 자료를 이용하지 않고,무역상대국별로 나누어 대미국,대

일본,대중국 무역을 대상으로3)2국간 분석을 시행한다.또한,원/달러 환

율에만 초점을 맞추는 기존의 국내 연구들과 달리 원/엔(100엔)환율과 원/

3)2011년의 대중국,대미국,대일본 수출액은 각각 우리나라 전체 수출액의 1,2,3위를 차지했

다.(이들 3개국으로의 수출입 비중 및 변동추이는 제3장에서 설명.)
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위안 환율도 변수로 포함하며,대상기간은 가장 최근으로 확장한다.즉 대

미국과 대일본의 경우는 1991년 12월부터 2012년 1월까지의 월별자료를 이

용하고,대중국의 경우는 신뢰할 수 있는 자료가 1994년 4월부터 존재함에

따라 1994년 4월부터 2012년 5월까지의 월별자료를 이용했다.

실증분석을 시행함에 있어서 대미국,대일본,대중국 무역을 대상으로 각

각의 모형을 설정하며,종속변수(dependentvariable)로는 각각 대미국 무역

수지,대일본 무역수지,대중국 무역수지를 이용하고,설명변수(independent

variable)로는 실질환율(원/달러 환율,원/엔(100엔)환율,원/위안 환율),우

리나라의 소득,무역상대국(미국,일본,중국)의 소득을 이용했다.변수들 간

의 장기관계를 분석하기 위해 먼저 비제약오차수정모형(UnrestrictedError

CorrectionModel;UECM)을 설정한 후,전통적 공적분 검정의 한계를 극

복할 수 있는 한계검정법(boundstest)을 이용한다.또한,한계검정법을 통

한 공적분 검정결과를 토대로 ARDL(AutoregressiveDistributedLag,자기

회귀시차분포)-ECM(ErrorCorrectionModel,오차수정모형)을 구축하여 J-

곡선 효과를 살펴본다.이용해 변수들 간의 단기관계도 살펴본다.그리고

마지막으로,충격반응함수 및 분산분해 분석을 통해 환율이 무역수지에 미

치는 영향에 대해 추론한다.

본 논문의 내용 및 구성은 다음과 같다.제2장에서는 이론적 배경에 대해

소개하고 국내외 선행연구들을 검토한다.제3장에서는 대미국,대중국,대일

본의 수출입 현황 및 비중에 대해 살펴보고,환율과 무역수지의 관계 및

변동추이도 살펴본다.제4장에서는 실증분석에 대한 분석방법과 분석자료

대해 설명한다.제5장에서는 실증분석 결과를 살펴보고 결과에 대한 의미

를 해석하며,마지막으로 제6장에서는 분석결과를 요약하고 한계점에 대해

언급하며 결론을 맺는다.
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제2장 이론적 배경 및 선행연구

제1절 이론적 배경

탄력성 접근법(elasticityapproach)은 평가절하가 수출입상품의 상대가격

변동을 통해 무역수지에 미치는 영향을 분석하는 부분균형분석방법이다.

이러한 탄력성 접근법과 관련하여 제기되는 문제점으로는 탄력성 비관론

(elasticitypessimism)과 J-곡선 효과(J-curveeffect)가 있다.탄력성 비관

론의 문제가 제기된다는 것은,한 나라의 수출공급과 수입수요가 가격에

대해 비탄력적이라면,같은 물량일 경우 수출가격이 하락하므로 평가절하

는 오히려 무역수지를 악화시키는 결과를 초래하게 될 수도 있다는 것이

며,또한 J-곡선 효과를 유발시켜 적어도 단기적으로는 무역수지를 개선하

지 못한다는 것이다.

1930년대 세계 대공황 기간 중 고정환율제(fixedexchangeratesystem)

하에서 대폭적 평가절하를 시행했던 국가들은 경상수지 적자를 기록했으

며,이에 따라 1940년대에는 낮은 수출입탄력성 때문에 마샬-러너 조건

(Marshall-Lernercondition)이 충족되지 못한다는 탄력성 비관론이 팽배했

다.그러나 1950년대에는 탄력성 비관론에 대한 재검토가 이루어지면서 시

차(timelag)를 고려하기 시작했다.즉 가격변동에 반응하는 수출입변동은

단기적으로 그리 크지 않을 것이므로 낮은 가격탄력성이 나타나지만,시간

이 흐르면서 가격탄력성이 높아진다는 것이다.

J-곡선 이라는 용어는 1967년 영국통화(poundsterling)의 평가절하에 따

라 무역수지 적자가 1970년까지 지속된 후 등장했다.이때의 J-곡선은 고

정환율제 또는 변동환율제(floatingexchangeratesystem)하에서의 평가
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절하에 따라 무역수지가 일시적으로 악화되는 현상을 말하며,그 변동의

형태가 영문자 J자와 유사하여 이를 평가절하의 J-곡선 효과라고 한다.즉

평가절하 초기에는 무역수지가 악화되었다가 점차 시간이 경과함에 따라

무역수지가 개선되는 평가절하의 동태적 무역수지 조정효과가 J-곡선 효과

이다.4)

<그림 2-1>J-곡선 효과

J-곡선에 대한 전통적 설명은,수출입이 국내상품에 대한 완벽한 대체는

아니라는 것을 가정하는 불완전대체모델을 기반으로 한다.자국통화의 명

목무역수지를 식으로 나타내면 아래와 같다.


 

 (2-1)

4)Miles(1979)는 환율변동에 의한 J-곡선의 조정경로를 3단계로 구분하였는데,1단계는 통화계

약기간(currencycontractperiod),2단계는 전가기간(pass-throughperiod),3단계는 수량반

응기간(quantityresponseperiod)이다.
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위의 식에서  
 는 수출(수입)품의 국내(외국)가격,

 은 외국

(국내)가격의 수출(수입)량,는 명목환율을 의미한다.식 (2-1)은 실질무역

수지 측면에서 다음과 같이 나타낼 수 있다.

 
 

 
 

 (2-2)

위의 식에서 는 국내가격을 의미한다.는 로 설명되는 국내에서

수출하는 상품의 상대가격이며,이와 유사하게 
는 

 로 설명되는 외

국으로 수출되는 상품의 상대가격을 의미한다.또한,는  로 설명되

는 실질환율을 의미한다.실질환율인 에 대하여 식 (2-2)의 일부를

BRM(Bickerdike-Robinson-Metzler)조건의 일반화된 형태로 산출하면 무

역수지에 대한 실질환율의 영향을 나타낼 수 있다.




 










 






 











 




(2-3)

위의 식에서 
는 국내(외국)수요에 대한 절대가격의 탄력성,



는 국내(외국)공급에 대한 절대가격의 탄력성을 의미한다.무역수지가 초기

에 이고 와 
가 무한하다면,식 (2-3)은 마샬-러너 조건을 감소시킨

다.이러한 조건 하에서 이 보다 크다면 실질환율의 상승은 무역

수지를 개선한다.그러나 실제로는 계약기간 또는 전가기간으로 인해,평가

절하에 따라 무역수지가 장기간에 걸쳐 상승하기 전 초기에는 감소한다.

즉 J-곡선 효과에 따르면 탄력성의 절대값이 시간이 지나면서 커질수록 무
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역수지는 결국 개선된다.

와 
가 무한하다는 가정은 수입의 외국가격과 수출의 국내가격의 고

정을 의미한다.그러나 이러한 분석은 소규모 개방경제국보다는 자국통화

로 수출이 이루어지는 선진국에 더 해당된다고 할 수 있다.대부분의 수출

입이 외국통화로 이루어지는 국가는 계약기간 중 수출입의 가치가 상승한

다.즉 소규모 개방경제국의 경우,외국통화의 수출입가격은 고정되어 있으

므로 외국수요와 외국공급의 탄력성은 무한하며,초기의 무역수지 악화는

나타나지 않는다.즉 아래의 식 (2-4)의 가정 하에서는,평가절하가 초기의

무역수지를 개선하므로 J-곡선 효과는 발생하지 않는다.5)










 


 







 




 
(2-4)

J-곡선 효과가 발생하는 원인은 가격효과와 수량효과 사이에 시차가 존

재한다는 것이다.즉 평가절하 직후 국내통화로 표시한 수입가격은 상승하

지만,수입량은 수개월 전에 체결된 무역계약에 따라 이미 정해져 변동 없

어 수입지출이 증가하기 때문이다.6)

5)실제로 J-곡선 효과는 대부분의 수출입이 외국통화로 이루어지는 소규모 개방경제국인 우리

나라에는 해당되지 않을 수도 있다.그러나 적절한 계량경제학적 모형과 절차를 이용한 실

증적 분석을 통해 J-곡선 효과를 분석하는 것은 의미있는 연구가 될 수 있다.

6)Carbaugh(1995)는 이러한 시차가 발생하는 원인을 5가지로 구분했다.첫째,이전에 체결한

무역계약으로 무역량은 이미 고정되어 있기 때문이다.둘째,시장상황의 변동을 파악하기 위

한 시간이 필요하며,새로운 거래계약 체결과 주문을 위한 의사결정 기간이 필요하기 때문

이다.셋째,상대가격의 변동에 따른 구조조정과 수송시차 때문이다.넷째,새로운 주문 전에

재고조정 시간이 필요하기 때문이다.다섯째,새로운 수요가 발생한 재화에 대한 생산시간이

필요하기 때문이다.
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제2절 선행연구

Magee(1973)는 환율변동에 따른 수출입 재화의 상대가격 변화에 대해 초

기의 수출입은 시차를 두고 조정된다고 주장했다.직접적은 아니지만 환율

변동에 따른 수출입에 대해서 시차를 인정한 이 연구 이후,환율과 무역수

지와의 관계 및 동태에 관한 연구는 활발히 이어져왔다.

HooperandMorton(1982)의 환율결정모형에는 무역수지가 포함되어 있

으며,실제로도 무역수지의 변동이나 자본수지의 변동이 다양한 경로를 통

해 환율에 영향을 미치고 있다.환율과 무역수지의 관계에 관한 연구들에

는 RoseandYellen(1989)의 G7(미국,일본,영국,프랑스,독일,캐나다,이

탈리아)을 대상으로 한 연구와 Rose(1991)의 미국,일본,영국,독일,캐나

다를 대상으로 한 연구가 있다.이 두 연구의 결과는 평가절하가 무역수지

개선에 기여하지 못한다는 것이다.YousefiaandWirjantob(2003)은 달러화

환율변동이 석유수출국가들(이란,베네수엘라,사우디아라비아)의 무역수지

에 미치는 효과를 분석했다.분석 결과,이들 국가는 달러화 평가절하에 대

해 원유가격의 인상으로 대응하는 것으로 나타났으며,이란과 베네수엘라

는 추정된 수출입 장기탄력성의 합이 1보다 큰 것으로,사우디아라비아는

1보다 작은 것으로 나타났다.

평가절하의 동태적 현상에 대한 연구는 J-곡선 효과 가설을 중심으로 발

전했다.MarwahandKlein(1996)는 1977년 1분기부터 1992년 2분기까지의

자료를 이용해 미국과 캐나다를 대상으로 J-곡선 효과를 추정했다.분석

결과,평가절하는 초기에는 무역수지를 악화시켰다가 후기로 갈수록 개선

시켰으나,미국은 이후 몇 분기가 지난 후 또다시 무역수지가 악화되는 것

으로 나타났다.Gupta-KapoorandRamakrishnan(1999)은 1975년부터 1996

년까지의 자료를 통해 일본의 J-곡선 효과를 실증분석하여,일본의 무역수

지 동태에 J-곡선 효과가 존재함을 밝혔다.



- 9 -

Narayan(2004)은 1970년부터 2000년까지의 자료를 이용해 뉴질랜드를 대

상으로 분석했으며,뉴질랜드 달러의 평가절하에 따른 J-곡선 효과는 존재

하는 것으로 나타났다.Singh(2004)은 1975년 2분기부터 1996년 3분기까지

의 자료를 이용해 인도의 환율변동과 무역수지의 동태를 분석했다.분석

결과,환율변동이 무역수지에 미치는 영향은 미미한 것으로 나타났으며,J-

곡선 효과도 나타나지 않았다.Hsing(2005)은 한국,일본,대만을 대상으로

VECM으로부터 도출된 충격반응함수를 이용하여 J-곡선 효과의 존재여부

를 검정했으며,일본의 경우에만 J-곡선 효과가 존재하는 것으로 나타났다.

Halicioglu(2008)는 터키의 13개 무역상대국을 대상으로 J-곡선 효과를 분

석했다.분석 결과,단기에는 J-곡선 효과가 존재하지 않지만,장기에는 J-

곡선 효과가 존재하는 것으로 나타났다.

한편 Backus,KehoeandKydland(1994)는 11개의 OECD국가를 대상으

로 교역조건과 순수출 사이의 시차상관관계를 분석했으며,그 과정에서 얻

어진 그래프에 S-곡선(S-Curve)이라는 명칭을 붙였다.즉 무역수지와 교역

조건에 대한 교차상관계수의 비대칭적 모양이 영문자 S를 수평으로 변형시

킨 형태와 유사해 S-곡선 효과(S-CurveEffect)라고 칭했다.

국내연구는 대부분 J-곡선 효과보다는 장단기에 걸친 환율의 영향에 집

중하고 있다.김윤철(1997)은 1982년부터 1996년까지의 분기별 자료를 이용

해 국내경기,세계수요,환율,교역조건 등이 단기적으로 경상수지에 미치는

영향을 분석했다.분석 결과,우리나라의 경상수지는 환율보다는 국내수요

와 국외수요에 영향을 크게 받는 것으로 나타났다.조동철․김준일․김윤

기(2001)는 실물경제의 조정에 시차가 발생하여 초기의 경상수지 흑자가

점차 적자로 전환되는 J-곡선 효과가 성립함을 밝혔으며,장동구(2002)는

장기결정요인을 중심으로 분석하여,경상수지는 대미국 상대소득이 높아질

수록 악화되고,교역조건이 개선될수록 개선됨을 밝혔다.김준태․김용환

(2003)은 우리나라의 경상수지를 결정하는 변수의 영향력변동에 관한 실증
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연구의 미흡함을 지적하며,경상수지에 미치는 국내경기와 국외경기의 영

향력이 확대되었음을 보였다.최석규(2007)는 다항시차분포모형을 통해 평

가절하가 무역수지에 영향을 미치지 못한다고 분석했다.

한편 우리나라 무역에서의 J-곡선 효과의 존재여부를 실증분석한 연구에

는 모수원(2004),심성훈․장병기(2006),김창범(2011)의 연구가 있다.

모수원(2004)은 오차수정방정식을 도출하여 대미국 및 대일본 수출이 대

미국 및 대일본 수입보다 빠르게 조정되며,대미국의 조정속도가 대일본보

다 빠르다는 사실을 밝혔다.또한,충격반응함수를 이용하여,평가절하의 충

격이 대미국 및 대일본 수출을 일정기간 감소시키고 대미국 및 대일본 수

입은 증가시킨다는 것을 나타내며,대미국 무역과 대일본 무역에 J-곡선

효과가 존재함을 밝혔다.

심성훈․장병기(2006)는 1999년 1분기부터 2006년 1분기까지의 자료를 이

용해 우리나라와 주요 무역상대국(미국,중국,일본,홍콩,태국,독일,인도,

싱가포르,말레이시아,영국)과의 무역에서 환율과 무역수지의 장단기 영향

에 대해 분석했다.원화의 평가절하에 따른 J-곡선 효과는 대영국,대독일,

대중국 교역에서 약하게 존재하는 것으로 나타났으며,나머지 국가들에 대

한 무역수지는 초기에 개선되는 것으로 나타났다.

김창범(2011)은 2000년부터 2010년까지의 월별자료를 이용해 우리나라의

대중국 항만무역에의 J-곡선 효과의 존재여부를 분석했다.수준변수로 구

성된 VAR과 오차수정항을 포함한 VECM을 이용한 충격반응함수를 이용

해 분석한 결과,대중국 항만무역은 환율충격에 대하여 시차를 두고 반응

하는 것으로 나타났으므로,J-곡선 효과의 존재가 확인되었다.
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제3장 우리나라의 무역현황

제1절 수출입 비중

미국,중국,일본은 우리나라와 긴밀한 통상관계를 유지해오고 있는 3대

교역국으로서,이들 국가와의 수출입은 지난 20년간 우리나라 무역의 45%

정도를 차지해오고 있다.

<그림 3-1>을 통해,대미국과 및 대일본 수출비중은 전체적으로 하락추

세에 있는 반면,대중국의 경우 상승추세인 것을 확인할 수 있으며,<그림

3-1>에 이용된 자료는 <표 3-1>에 나타나 있다.대미국 수출비중은 1990

년 후반 외환위기의 여파로 주춤했으며,2000년대 후반에는 금융위기의 여

파로 급락했다.대중국 수출비중은 지난 20년간 6.9배 증가했으며,중국은

2003년 이후 미국을 제치고 우리나라의 최대 수출대상국으로 부상했다.특

히 1990년대 후반부터 본격적으로 시작된 중국경제의 호황은,우리나라의

대중국 수출을 증가시켜,우리나라의 경제성장과 금융위기 조기극복에 주

도적 역할을 하기도 했다.한편 1990년대 초반 대중국 수출보다 4배 이상

많던 대일본 수출은 지속적인 하락세를 이어왔다.그러나 2000년대 초반부

터는 비교적 완만한 하락세를 이어왔으며,2010년부터는 약간의 상승세를

보이고 있다.

다음으로 수입비중을 살펴보면,<그림 3-2>를 통해 우리나라 전체 수입

에서 3개국에 대한 수입비중,대미국 및 대일본의 수입비중이 하락세에 있

다는 것을 확인할 수 있다.반면 대중국 수입비중은 상승추세에 있으며,특

히 중국은 2007년 이후로 일본을 제치고 우리나라의 최대 수입대상국으로

부상했다.
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한편 지난 20년간 우리나라의 미국에 대한 무역의존도는 3분의 1로 축소

되며 사상 최저치로 떨어졌다.그러나 지난 3월 발효된 한․미 FTA가 지

난 6개월 동안 수출 확대,무역수지 개선,외국인 투자 유치 등에 긍정적으

로 작용한 것으로 확인되면서,미국에 대한 무역의존도가 다시 상승할 가

능성이 있다.7)또한,금융위기 이후 대중국 무역수지는 우리나라 전체 무역

수지의 141%에 도달했으며,지난 5월에는 한․중 FTA 협상이 개시되기도

했다.한편 2012년 3월 이후로 6개월 연속 대일본 수입의 증가율은 마이너

스를 기록하고 있다.우리나라는 이러한 추세에 주목하며 고질적인 대일본

무역수지 적자 개선을 위한 해결책을 찾기 위해 노력하고 있다.이러한 상

황에서,우리나라 무역수지 전체에 대한 연구가 아닌,1996년 이래로 최근

까지 우리나라 전체 수출액의 1,2,3위를 지켜오고 있는 이들 3개국 각각

을 대상으로 하는 환율변동에 따른 무역수지의 연구는 우리나라 경제에 중

요한 의미가 있다.

7)한․미 FTA의 공식발효 이후 6개월 동안,우리나라의 대미국 수출은 전년동기 대비 소폭

증가하며 3.1%의 증가율을 기록했으며,대세계 무역수지는 10.1억 달러 감소한 반면,대미국

무역수지는 16.8억 달러 증가했다(명진호,2012).
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<그림 3-1>대미국,대일본,대중국 수출비중 변동추이

<그림 3-2>대미국,대일본,대중국 수입비중 변동추이
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<표 3-1>대미국,대일본,대중국 수출입비중

(단위:%)

연도
대미국 대일본 대중국 3개국 합계

수출 수입 수출 수입 수출 수입 수출 수입

1992 23.6 22.4 15.1 23.8 3.5 4.6 42.2 50.7

1993 22.1 21.4 14.1 23.9 6.3 4.7 42.4 50.0

1994 21.4 21.1 14.1 24.8 6.5 5.3 42.0 51.2

1995 19.3 22.5 13.6 24.1 7.3 5.5 40.2 52.1

1996 16.7 22.2 12.2 20.9 8.8 5.7 37.6 48.8

1997 15.9 20.8 10.8 19.3 10.0 7.0 36.7 47.1

1998 17.2 21.9 9.2 18.1 9.0 7.0 35.5 46.9

1999 20.5 20.8 11.0 20.2 9.5 7.4 41.1 48.4

2000 21.8 18.2 11.9 19.8 10.7 8.0 44.4 46.0

2001 20.7 15.9 11.0 18.9 12.1 9.4 43.8 44.2

2002 20.2 15.1 9.3 19.6 14.6 11.4 44.1 46.2

2003 17.7 13.9 8.9 20.3 18.1 12.3 44.7 46.4

2004 16.9 12.8 8.5 20.6 19.6 13.2 45.0 46.6

2005 14.5 11.7 8.4 18.5 21.8 14.8 44.8 45.0

2006 13.3 10.9 8.2 16.8 21.3 15.7 42.8 43.4

2007 12.3 10.4 7.1 15.8 22.1 17.7 41.5 43.9

2008 11.0 8.8 6.7 14.0 21.7 17.7 39.3 40.5

2009 10.4 9.0 6.0 15.3 23.9 16.8 40.2 41.1

2010 10.7 9.5 6.0 15.1 25.1 16.8 41.8 41.5

2011 10.1 8.5 7.1 13.0 24.2 16.5 41.4 38.0

주:‘한국무역협회 (http://www.kita.net),한국무역통계’자료를 이용하여 재정리.
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제2절 환율과 무역수지

환율과 무역수지에 대한 전통적 견해는,무역상대국의 통화에 대한 자국

통화의 평가절하가 일어나면 자국의 무역수지가 개선되며,반대로 평가절

상이 일어나면 자국의 무역수지가 악화된다는 것이다.그러나 현실적으로

는 환율과 무역수지의 관계는 불분명할 수 있으며,기존의 국내외 연구결

과들 역시 일치된 견해를 보이지 않고 있다.

실제로 미국의 경우,1980년～1985년 및 1995년～2002년의 기간 동안 무

역수지 적자는 확대됨에도 불구하고 달러는 급격하게 평가절상 됐으며,

1985년～1988년 및 2002년～2008년의 기간 동안에는 달러의 급격한 평가절

하가 있었지만 무역수지 적자는 감소하지 않았다.이러한 현상은 탄력성

접근법(elasticityapproach)에 기초한 환율과 무역수지에 대한 전통적 견해

로는 설명될 수 없다.즉 탄력성 접근법은 단기보다는 장기의 현상을 설명

하며,특히 단기에는 환율과 무역수지 간에 다른 중요한 요인이 있다는 것

을 의미한다.

<표 3-2>는 원/달러 환율,대미국 수출입 및 무역수지를 보여주고 있다.

1990년대 미국은 개별 통상현안을 중심으로 우리나라의 시장개방을 지속적

으로 요구했지만,1998년 아시아 금융위기 이후로 그 강도가 약화되었다.

그럼에도 우리나라는 1998년을 기점으로 대미국 무역수지 흑자를 기록하기

시작했다.그 이후로 대미국 무역수지는 지속적으로 흑자를 이어오고 있다.

2000년대 초반까지 미국은 우리나라의 최대 수출국이었지만,2003년 이후

중국이 우리나라의 최대 수출국으로 떠오르면서,2005년부터는 대중국 무

역수지가 대미국 무역수지를 넘어섰다.<그림 3-3>은 이러한 대미국 무역

수지의 추이와 원/달러 환율의 추이를 함께 보여준다.2000년 이후부터는

두 변수가 비교적 같은 방향으로 움직이고 있지만,1990년대에는 원/달러

환율이 대체로 상승하여 원화의 평가절하가 일어났음에도,오히려 무역수



- 16 -

지 적자는 증가하는 추세를 보이고 있다.

<표 3-3>과 <그림 3-4>는 대일본 수출입과 원/엔(100엔)환율 및 대일

본 무역수지의 추이를 보여준다.대일본 무역수지는 지속해서 적자를 기록

하고 있으며,2010년에는 36,120백만 달러라는 대일본 무역 사상 최대의 적

자액을 기록하기도 했다.또한,과거 대일본 무역수지 적자가 큰 폭으로 개

선된 시기가 두 번 있었다는 것을 확인할 수 있는데,이는 1998년 외환위

기 때와 2009년 금융위기 때로,두 시기 모두 한국의 대세계 수출이 급감

하면서 대일본 수입이 매우 감소했던 시기이다.한편 2011년에는 우리나라

의 수출이 5천억 달러를 돌파하는 등 호조였음에도,이례적으로 대일본 무

역수지 적자가 전년동기에 비해 65억 달러나 감소했다.8)

한편 대중국 수출액,수입액,무역수지는 지속해서 증가추세에 있다는 것

을 <표 3-4>를 통해 확일 할 수 있으며,<그림 3-5>를 통해 원/위안 환율

과 대중국 무역수지의 추이를 확인할 수 있다.2002년부터 2006년까지는

명목환율을 기준으로 원화가 강세를 보여 왔으나,이 기간의 대중국 수출

은 증가추세를 보였으며 무역수지는 2005년부터 2008년까지 줄어들었다.

원화의 평가절상에도 불구하고 대중국 수출이 늘어나는 현상은 한중무역의

특이점이라고 할 수 있다.일반적으로 위안화 평가절상은 우리나라의 대중

국 수출증가를 말하지만,중간재를 고려하면,중국의 총수출 감소가 우리나

라의 중간재 수출을 감소시킴으로써,중장기적으로는 우리나라의 대중국

무역수지를 악화시킬 수도 있다.

이처럼 환율과 무역수지 간에는 분명한 관계가 성립되지 않을 가능성이

있다.<그림 3-3>,<그림 3-4>,<그림 3-5>을 보면 환율과 무역수지가

전체적으로 비교적 같은 방향으로 움직이고 있지만,그렇지 않은 부분도

8)이는 대일본 수출이 급증(전년동기비 41.3% 증가,20여 년 만의 최고 증가율)한 데 따른 것

으로,리먼쇼크 이후 국외 아웃소싱을 천천히 늘려가던 일본기업들이 ‘대지진’과 ‘초엔고’라는

예상치 못한 악재를 동시에 겪게 되어 한국 제품 구매에 불씨를 당긴 것으로 보인다(박기임,

2012).
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존재한다는 것을 확인할 수 있다.따라서 같은 방향으로 움직이지 않는 부

분들이 J-곡선 효과의 존재를 의미하는 것인지 살펴볼 필요가 있다.

<표 3-2>원/달러 환율과 대미국 무역수지

(단위:백만 달러)

연도
원/달러

환율
수출액 수입액 무역수지

1994 803.62 18,138 17,928 209

1995 771.04 24,131 30,404 -6,272

1996 804.78 21,670 33,305 -11,635

1997 951.11 21,625 30,122 -8,497

1998 1,398.88 22,805 20,403 2,402

1999 1,189.48 29,475 24,922 4,552

2000 1,130.61 37,611 29,242 8,369

2001 1,290.83 31,211 22,376 8,835

2002 1,251.24 32,780 23,009 9,772

2003 1,191.89 34,219 24,814 9,405

2004 1,144.67 42,849 28,783 14,067

2005 1,024.31 41,343 30,586 10,757

2006 955.51 43,184 33,654 9,529

2007 929.2 45,766 37,219 8,547

2008 1,102.59 46,377 38,365 8,012

2009 1,276.40 37,650 29,039 8,610

2010 1,156.26 49,816 40,403 9,413

2011 1,108.11 56,208 44,569 11,639

자료:1)한국은행 (http://www.bok.or.kr),경제통계시스템

2)한국무역협회 (http://www.kita.net),한국무역통계
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<표 3-3>원/엔(100엔)환율과 대일본 무역수지

(단위:백만 달러)

연도
원/엔(100엔)

환율
수출액 수입액 무역수지

1994 787.91 13,523 25,390 -11,867

1995 824.45 17,049 32,606 -15,557

1996 739.59 15,767 31,449 -15,682

1997 784.02 14,771 27,907 -13,136

1998 1,074.41 12,238 16,840 -4,603

1999 1,048.64 15,862 24,142 -8,280

2000 1,048.92 20,466 31,828 -11,362

2001 1,062.41 16,506 26,633 -10,128

2002 999.57 15,143 29,856 -14,713

2003 1,029.76 17,276 36,313 -19,037

2004 1,058.76 21,701 46,144 -24,443

2005 930.66 24,027 48,403 -24,376

2006 821.49 26,534 51,926 -25,392

2007 789.75 26,370 56,250 -29,880

2008 1,076.63 28,252 60,956 -32,704

2009 1,363.13 21,771 49,428 -27,657

2010 1,320.56 28,176 64,296 -36,120

2011 1,391.31 39,680 68,320 -28,640

자료:1)한국은행 (http://www.bok.or.kr),경제통계시스템

2)한국무역협회 (http://www.kita.net),한국무역통계
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<표 3-4>원/위안 환율과 대중국 무역수지

(단위:백만 달러)

연도
원/위안

환율
수출액 수입액 무역수지

1994 93.37 6,203 5,463 740

1995 92.34 9,144 7,401 1,742

1996 96.8 11,377 8,539 2,838

1997 114.74 13,572 10,117 3,456

1998 168.97 11,944 6,484 5,460

1999 143.69 13,685 8,867 4,818

2000 136.57 18,455 12,799 5,656

2001 155.95 18,190 13,303 4,888

2002 151.17 23,754 17,400 6,354

2003 144 35,110 21,909 13,201

2004 138.3 49,763 29,585 20,178

2005 125.06 61,915 38,648 23,267

2006 119.81 69,459 48,557 20,903

2007 122.13 81,985 63,028 18,957

2008 159.05 91,389 76,930 14,459

2009 186.85 86,703 54,246 32,457

2010 170.83 116,838 71,574 45,264

2011 171.5 134,185 86,432 47,753

자료:1)한국은행 (http://www.bok.or.kr),경제통계시스템

2)한국무역협회 (http://www.kita.net),한국무역통계
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<그림 3-3>원/달러 환율과 대미국 무역수지 추이

자료:1)한국은행 (http://www.bok.or.kr),경제통계시스템

2)한국무역협회 (http://www.kita.net),한국무역통계

<그림 3-4>원/엔(100엔)환율과 대일본 무역수지 추이

자료:1)한국은행 (http://www.bok.or.kr),경제통계시스템

2)한국무역협회 (http://www.kita.net),한국무역통계
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<그림 3-5>원/위안 환율과 대중국 무역수지 추이

자료:1)한국은행 (http://www.bok.or.kr),경제통계시스템

2)한국무역협회 (http://www.kita.net),한국무역통계
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제4장 분석방법 및 분석자료

제1절 분석방법

1.단위근 검정

유효한 회귀모형을 위해서는 시계열 자료에 대한 안정성(stationarity)검

정이 선행되어야 한다.이는 불안정적인(non-stationary)자료가 이용될 경

우,연관이 없는 자료로부터 명백하게 유의한 결과를 얻을 위험,즉 허구적

회귀(spuriousregression)의 문제가 발생하기 때문이다.지난 수년간 대중

화된 안정성 검정법은 단위근 검정(unitroottest)이며,단위근 검정법으로

는ADF(AugmentedDickey-Fuller)검정과 PP(Phillips-Perron)검정이 대

표적이다.

1)ADF검정

ADF검정법을 알아보기 위한 출발점은 안정적인 자료와 불안정적인 자

료의 차이를 설명하는데 유용한 일변량 모형,즉 AR(1)모형이다.

   (4-1)

위의 식에서 는 이 평균과 일정한 분산 
을 갖는 독립적인 무작위



- 23 -

오차이다.식 (4-1)의 양쪽에  을 빼주고,1차 차분연산자로 조정하면

아래와 같이 나타낼 수 있다.

∆   (4-2)

또한, 또는  측면에서 다음과 같이 나타낼 수 있다.

     ⇔     

     ⇔     

귀무가설을 기각하지 않는 경우,즉  ( )이라면,시계열 자료에 단

위근이 존재하며 불안정적이라는 것을 의미한다.반면 귀무가설을 기각하

는 경우는 시계열 자료가 안정적이라는 것을 의미한다.

Dickey andFuller(1979)는  이라는 귀무가설 하에서 식 (4-2)에서

 의 계수의 추정된 값이 (tau)통계량을 따른다는 것을 보였으며,이

결과들이 몇몇 계량경제 패키지에 실리면서 DF(Dickey-Fuller)검정으로

알려져 있다.DF검정은 다양한 가능성을 허용하기 위하여 아래와 같은 세

가지의 다른 귀무가설 하에서 추정된다.

∆   (4-3)

∆   (4-4)

∆   (4-5)

한편 DF검정은 오차항 가 무상관이라고 가정했지만,ADF(Augmented

Dickey-Fuller) 검정은 가 상관관계를 갖는 경우에 대해 검정한다.
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∆  
  



∆   (4-6)

위의 식에서 ∆     ,∆       등이 된다.

ADF검정 역시 DF검정처럼 안정성과 불안정성에 대해 의 측면에서 나

타낼 수 있다.즉   인 경우,시계열 자료는 단위근을 갖는다.

2)PP검정

DF검정은 오차항 가 독립적이고 동일한 분포를 갖는다는 것을 가정하

며,ADF검정은 종속변수의 시차차분항을 추가함으로써 오차항에 발생할

수 있는 계열상관을 처리하는 방식으로 DF검정을 조정한다.그러나 ADF

검정의 가정은 실제에서는 제약적인 가정일 일 수 있다.Phillips and

Perron(1998)은 시차차분항을 추가하지 않고 오차항의 계열상관을 처리하

는 비모수통계법(nonparamericstatisticalmethods)을 이용한다.

2.공적분 검정

허구적 회귀의 문제는 시계열 자료가 단위근이 존재하는 불안정적 자료

일 때 전형적으로 나타난다.그러나 시계열 자료가 불안정하더라도 변수

간에 안정적인 장기적 균형관계가 존재할 수 있다.이를 공적분 관계

(cointegrationrelationship)라고 한다.

공적분 검정은 잔차의 안정성에 대한 검정으로,잔차가 안정적인 경우 공
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적분 되었다(cointegrated)고 한다.즉 잔차가 불안정하다면 공적분 되지 않

았다고 하며,변수들 사이의 명백한 회귀관계는 허구적이다.잔차의 안정성

에 대한 검정은 아래의 식에 기초하여 이루어진다.

∆  
    (4-7)

위의 식에서 ∆   
  이다.공적분 검정은 단위근 검정과 마찬가

지로 추정된 기울이의 계수에 대한 (tau)통계량을 검토해야 한다.그러나

회귀 잔차의 평균은 이므로 회귀는 상수항을 포함하지 않으며,잔차의 추

정된(estimated)값에 기초하여 검정하므로,공적분 검정에 대한 임계값은

ADF및 PP검정의 임계값과 다르다.

    (4-8)

    (4-9)

   
 (4-10)

어떤 임계값을 사용하느냐는 잔차 가 식 (4-8)처럼 상수항이 없는 회귀

식에서 도출되었는지,식 (4-9)처럼 상수항이 있는 회귀식에서 도출되었는

지,식 (4-10)처럼 상수항과 시간추세가 있는 회귀식에서 도출되었는지에

달려있다.

1)Johansen공적분 검정

EngleandGranger(1987)에 의해 공적분의 존재에 대한 최초의 검정이
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이루어진 이후,단위근의 검정법,공적분 검정법,오차수정모형의 적용 등에

관한 많은 연구 및 발전이 있었다.특히 Johansen(1988)과 Johansenand

Juselious(1990)의 장기균형관계로서의 공적분 존재여부와 공적분 계수의

추정에 관한 연구가 대표적이다.Johansen공적분 검정은 오차수정모형을

벡터차원으로 확장시켜 최우추정법(maxium likelihood)으로 추정하여 로그

우도비(loglikelihoodratio)검정을 시행한다.

2)한계검정법

Pesaran,ShinandSmith(2001)에 의해 제시된 한계검정법(boundstest)

은 비제약오차수정모형(UnrestrictedErrorCorrectionModel;UECM)에 기

초한 단일 방정식 접근방식으로,Johansen공적분 검정 등의 전통적 공적

분 검정법들이 갖는 다양한 문제점을 극복할 수 있다.

우선,한계검정법은 단위근 검정력(nearunitroot)문제를 극복할 수 있

다.Johansen공적분 검정은 모형 내의 모든 변수들이 동일한 누적차수

(orderofintegration)를 가져야 한다는 문제점이 있으나,한계검정법은 모

형 내의 모든 변수들이 반드시 동일한 누적차수를 가질 필요가 없다.또한,

한계검정법은 설명변수의 단위근 중 한 개 혹은 두 개 이상이 1(unity)로

접근함에 따라 검정 통계치의 분포함수가 변할 수 있는 상황에 제약을 받

지 않는다.

또한,한계검정법은 소표본에서도 검정이 가능하다.기존의 공적분 검정

법들은 VAR에 근거함에 따라 대표본이 요구되지만,ARDL모형에 기초한

최소자승법(OLS)의 단기적 추정치들은 일치추정량(consistency)이면서,장

기적으로 초일치성(super-consistency)을 갖는다.9)

9)Mah(2000)의 연구에 의해 전통적 검정법들이 소표본에 적용되었을 경우,검정의 신뢰도에
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마지막으로, ARDL-UECM(Autoregressive Distributed Lag-Error

CorrectionModel)모형은 단일 방정식이므로,하나의 공적분 관계가 성립

되었을 경우 종속변수와 설명변수의 구분이 명확하다.Johansen공적분 검

정은 모든 변수를 내생변수로 간주하는 VAR에 근거하므로 설명변수와 종

속변수의 구분이 명확하지 않다.

3.ARDL모형

설명변수에 종속변수의 하나 이상의 시차값들이 포함되어 있는 모형을

자기회귀(autoregressive)모형이라고 하며,시계열자료에 대한 회귀분석에

서 회귀모형에 설명변수의 현재값 뿐만 아니라 시차값들도 포함되어 있을

때 이를 분포시차(distributedlag)모형이라고 한다.ARDL(Autoregressive

DistributedLag,자기회귀시차분포)모형은 시차가 있는 와 를 모두

포함하는 모형이며,의 시차와 의 시차를 갖는 ARDL(,)모형을

식으로 나타내면 아래와 같다.

  ⋯   ⋯  (4-11)

ARDL모형은 유한시차분포(finitedistributedlag)모형이 갖고 있는 문

제점들을 극복할 수 있다.유한시차분포 모형에서는 의 변화가 에 더

이상의 영향을 미치지 못한다고 가정하는 과거의 어떤 시점,즉 값을 선

택해야하지만,ARDL모형은 무한히 과거로 거슬러 올라가면 시차가 있는

를 포함하는 모형으로 변형시킬 수 있다.또한,ARDL모형은 자기상관

문제가 발생하는 것으로 나타났으며,CheungandLai(1993)의 연구에서는 소표본인 경우

Johansen공적분 검정은 공적분 벡터 수에 대한 편기(bias)를 발생시킬 수 있다고 나타났다.
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된 오차를 갖는 유한시차분포 모형의 문제점도 극복할 수 있다.

4.VAR모형

VAR(VectorAutoregressive,벡터자기회귀)모형의 기본취지는 내생변수

와 외생변수 간에는 어떠한 선험적 구별도 있어서는 안 된다는 것이다.

    


    


(4-12)

와 가 안정적인 I(0)변수인 경우 각각의 식에 최소제곱을 추정한다.

그러나 와 가 불안정적인 I(1)변수이고 공적분이 되지 않을 경우에는

1차 차분을 추정한다.이경우의 VAR모형은 아래의 식과 같다.

∆ ∆ ∆ 
∆

∆ ∆ ∆ 
∆

(4-13)

위의 식에 있는 모든 변수들은 I(0)이므로 각각의 식을 최소제곱을 이용

하여 추정할 수 있다.반면 와 가 I(1)변수이지만 공적분 되지 않았다

면 1차 차분한 식 (4-13)의 VAR모형을 이용하여 변수들 사이의 상호관계

를 검토해야 하며,공적분이 되었다면 I(1)변수들 사이의 공적분한 관계를

고려할 수 있도록 식의 수정이 필요하다.공적분 된 I(1)변수들에 대한

VAR의 특별한 형태는 벡터오차수정모형(VectorErrorCorrectionModel;

VECM)이다.
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VAR모형은 각 변수들의 동태적 관계분석에 적합하다는 장점을 갖고 있

지만,차분된 시계열 이용을 통해 VAR모형을 구성하게 되면,차분과정에

서의 정보손실이나 과도차분 등의 문제점도 갖고 있다.따라서 이러한 문

제를 해결하기 위한 방안으로써 공적분 관계의 존재여부를 검정한 후에 공

적분이 존재한다면 벡터오차수정모형(Vector Error Correction Model;

VECM)을 이용해야 한다.

연립방정식과 비교되는 VAR(VECM)모형의 분석상의 특징은 충격반응

함수(impulseresponsefunction)를 통해 어떤 한 변수의 변화가 내생변수

에 미치는 동태적 효과를 파악할 수 있다는 것과,분산분해(variance

decomposition)를 통해 각각의 내생변수의 변동 중에서 이들 변수들이 전

체변동에 기여한 부분의 상대적 크기를 파악할 수 있다는 것이다.

1)충격반응함수

충격반응함수(impulseresponsefunction)는 충격이 변수들의 조정과정에

미치는 영향을 보여준다.VAR계수가 아닌 충격반응함수를 이용함으로써,

충격이 흩어져 사라지는 비율과 충격이 미치는 영향의 크기를 알 수 있다.

   


   


(4-14)

위의 식은 2개의 충격이 가능하므로 4개의 충격반응함수를 생각할 수 있

다.식 (4-14)의 방정식 체계가 동태적인 체계를 올바르게 나타낼 경우10),

10)식별문제(identificationproblem)가 없는 경우를 말한다.방정식 체계에서 충격반응을 생성

하는 실제 구조는 두 가지 복잡성으로 인해 식별문제를 갖는다.첫째,승수를 생성하는 다
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 및 는 동태적으로 연결될 뿐 동시적으로 연계되지는 않는다.

  기에 
 가 되고 그 이후에 

는 이 되도록 1개 표준편차 충격

이 있는 경우에 대해,모든 에 대하여 
 이고   이라고 가정

하고 살펴보면 다음과 같다.

 
 

 
 

(4-15)

     

     

(4-16)

   

   

(4-17)

식 (4-15),식 (4-16),식 (4-17)은 각각   ,  ,  일 때,인 충

격이  및 에 미치는 영향을 나타낸다.    ⋯에 대해서도 동일한 기

법으로 반복적으로 대체하면 에 대한 충격이  및 에 미치는 충격반응

(  ⋯,  ⋯)을 구할 수 있다.

변량 아날로그형을 고려해야 한다.둘째,관찰 할 수 없는 자료로부터 올바른 충격을 식별

해야 한다.
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2)분산분해

분산분해(variancedecomposition)는 각 형태의 충격이 예측오차 분산에

미치는 영향의 정도를 보여준다.즉 VAR모형 내에 포함된 각 변수의 상

대적인 중요성의 정도를 파악하기 위해 분산분해 분석이 이용된다.

  
   

 

  
   

 

(4-18)


      

 
 




      

 
 



(4-19)

식별문제(identificationproblem)가 없는 이변량의 경우 분산분해 예측은

식 (4-18)과 같고,이에 상응하는 한 단계 앞선 예측오차 및 분산은 식

(4-19)와 같다.따라서 식 (4-18)에서  및 에 대한 예측오차의 모든 변

동은 자신의 충격으로 설명된다.동일한 기법으로  및 에 대해 두 단계

앞선 예측을 하면 각각 식 (4-20),식 (4-21)과 같으며,이에 상응하는 두

단계 앞선 예측오차 및 분산은 식 (4-22),식 (4-23)과 같다.

 
     

 

  
  

   
 

  

(4-20)
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 
      

       
 

  

(4-21)


       

  
  

 


 

 
 

 
 



(4-22)


       

  
  

 


 

 
 

 
 



(4-23)

에 대한 예측오차의 총분산은 에 대한 충격에서 기인한 부분과 에

대한 충격에서 기인한 부분으로 분해된다.


 
 

 
 
 

 
 

  (4-24)


 
 

 
 

 
 

  (4-25)


 
 

 
 
 

 
 

  (4-26)


 
 

 
 

 
 

  (4-27)

식 (4-24)는 의 두 단계 앞선 예측오차 분산을  자신의 충격으로 설

명할 수 있는 비율을,식 (4-25)는 예측오차 분산을  이외의 다른 충격으

로 설명할 수 있는 비율을 나타낸다.마찬가지로,에 대해서도 식 (4-26)

과 식 (4-27)으로 나타낼 수 있다.



- 33 -

제2절 분석자료

본 논문은 환율이 무역수지에 미치는 영향에 대해 분석하기 위해,무역상

대국별로 나누어 대미국,대일본,대중국을 대상으로 2국간 분석을 시행한

다.따라서 종속변수(dependentvariable)로 대미국 무역수지,대일본 무역

수지,대중국 무역수지를 이용하며,설명변수(independentvariable)로는 원/

달러 환율,원/엔(100엔)환율,원/위안 환율과 우리나라의 소득,그리고 미

국의 소득,일본의 소득,중국의 소득을 이용한다.또한,대미국 및 대일본

의 경우 1991년 12월부터 2012년 1월까지의 월별자료를,대중국의 경우는

1994년 4월부터 2012년 5월까지의 월별자료를 이용해 분석했다.

각국에 대한 우리나라의 무역수지는 달러화 표시 수입액에 대한 달러화

표시 수출액의 비율이며,한국무역협회의 자료를 이용했다.환율은 우리나

라의 소비자물가지수(CPI)에 대한 무역상대국의 소비자물가지수의 비율에

지급기준의 명목환율을 곱한 실질환율이다.각 국의 소비자물가지수는 IMF

의 IFS자료를 이용했고,지급기준 명목환율은 한국은행의 자료를 이용했

다.우리나라,미국,일본의 소득으로는 산업생산지수를 이용했으나,중국의

경우는 공개된 월별 산업생산지수 자료가 존재하지 않으므로 명목 국내총

생산(GDP)을 이용했다.그러나 이 국내총생산 또한 분기별 자료만 존재하

는 실정이어서,중국통계청의 분기별 국내총생산 자료와 IMFIFS의 중국

월별 국내총생산 변화율을 이용해 구한 뒤,로그값을 취해서 이용했다.
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제5장 실증분석

제1절 ARDL분석

1.장기 분석

본 논문은 로그 형태를 취한 단일 방정식(singleequation)모형을 기본으

로 변수 간의 장기관계를 설정한다.

ln  ln lnln (5-1)

위의 식에서 는 우리나라()의 무역상대국()에 대한 무역수지,

는 우리나라의 소득,는 무역상대국의 소득,는 우리나라 통화와

무역상대국 통화간의 실질환율,는 오차항을 의미한다.또한,실질환율은

우리나라의 소비자물가지수(CPI)에 대한 무역상대국의 소비자물가지수의

비율에 지급기준의 명목환율을 곱하여 구했다.본 절에서는 식 (5-1)을 바

탕으로 식 (5-2)와 같은 ARDL(AutoregressiveDistributedLag,자기회귀

시차분포)모형을 설정한 후,한계검정법(boundstest)을 통해 각 변수 간

의 장기관계 분석한다.
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∆ln 
 



∆ln 
 



∆ln 
 



∆ln 


 



∆ln ln  ln ln 

ln  (5-2)

위의 식에서 ∆는 각 변수의 차분,는 오차항을 나타낸다.최대시차는

12로 선정하였으며,HendreyandEricsson(1991)의 모수축약방법(general

tospecificapproach)에 의해 장기식이 추정됐다.즉 식 (5-2)의 UECM 모

형에서 t통계량이 1보다 작은 1차 차분변수들(∆ln ,∆ln .

∆ln ,∆ln )을 순차적으로 제외시켜 가장 간결한 제약오차수

정모형(RestrictedErrorCorrectionMode;RECM)을 고려하면서 검정통

계량을 추정했다.또한 AIC(AkaikeInformationCriterion)와 SC(Schwartz

Criterion)의 값을 최소화하는 모형을 최적의 모형으로 선택했다.

Pesaran,ShinandSmith(2001)는 변수들 간의 장기관계를 분석하기 위

해 Wald검정에 기초하여 한계검정법을 제시했다.즉 다음과 같은 결합유

위수준(jointsignificance)에 대한 귀무가설과 대립가설을 설정하여 Wald

검정을 시행한다.

        

   ≠≠≠≠

시뮬레이션을 통해 설정한 상한 유의수준(uppercriticalboundsvalue)보

다 계산된 F통계량이 큰 경우,공적분 관계가 존재하지 않는다는 귀무가

설은 기각되며,하한 유의수준(lowercriticalboundsvalue)보다 작은 경우
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에는 귀무가설을 기각할 수 없다.만약 계산된 F통계량이 상한과 하한 유

의수준 사이에 있는 경우에는 공적분 존재에 대한 결론을 얻을 수 없다.

한편 추정된 UECM 모형으로부터 설명변수에 대한 종속변수의 장기탄력

성을 얻을 수 있다.즉 우리나라의 소득,무역상대국의 소득,실질환율의 장

기탄력성은 각각 ,,의 형태로 나타낼 수 있다.

시계열 분석에 있어서의 허구적 회귀(spuriousregression)의 문제를 방지

하기 위한 기본적인 단계는 단위근 검정을 통한 자료의 안정성 검정이다.

그러나 단위근 검정 또한 검정력이 그리 높지 않다는 문제점을 갖고 있으

므로,단위근 검정이 필수적으로 요구되는 Johansen공적분 검정은 사전

검정에 따른 왜곡(pretestbias)이 내포되어 있을 수밖에 없다.또한,

Johansen공적분 검정은 모형에 포한된 모든 변수들의 누적차수(orderof

integration)가 1차(I(1))로 동일해야 한다는 문제점도 갖고 있다.

따라서 본 논문은 이러한 문제점을 극복하기 위해 한계검정법을 이용한

다.그러나 한계검정법은 누적차수를 가질 필요는 없지만 각 변수의 적분

차수가 I(0)이거나 I(1)일 경우에만 적용될 수 있으므로,시행하기 전에 반

드시 각 변수의 단위근 검정이 선행되어야한다.따라서 본 논문은 실증분

석을 위해 공적분 검정에 앞서 ADF(AugmentedDickey-Fuller)검정과

PP(Phillips-Perron)검정을 이용하여 단위근 검정을 시행하였다.

한국,미국,일본,중국의 소득과 각국에 대한 무역수지 및 실질환율의 시

계열 자료에 대한 ADF및 PP검정 결과는 <표 5-1>과 같다.검정 결과,

수준변수 중 일본의 소득,대중국 무역수지,대중국 실질환율(원/위안)등의

7개의 변수는 안정적인(stationary)변수로 확인됐으나,나머지 변수는 단위

근이 존재하는 불안정적인(non-stationary)변수로 나타났다.반면 1차 차

분변수는 모두 1% 수준에서 통계적으로 유의한 변수,즉 안정적인 변수로

나타났다.이러한 자료의 특성을 고려할 때,기존의 전통적 공적분 검정을

시행할 경우 추정상의 오류가 발생할 수 있다.따라서 본 논문은 적분 차
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수가 I(0)이든 I(1)이든 상관없이 공적분 검정이 가능한 한계검정법을 이용

해 변수들 간의 공적분 검정을 시행했다.

<표 5-1>단위근 검정

수준변수 1차 차분변수

ADF PP ADF PP

상수항
상수항

추세항
상수항

상수항

추세항
상수항

상수항

추세항
상수항

상수항

추세항

소

득

한국 -0.63 -2.98 -0.64 -3.29* -15.4*** -15.4*** -15.4*** -15.4***

미국 -2.22 -1.82 -2.46 -1.54 -4.33*** -5.60*** -14.9*** -15.1***

일본 -2.97** -2.98 -3.11** -3.12* -13.6*** -13.5*** -13.6*** -13.6***

중국 0.43 -1.56 0.28 -2.51 -12.4*** -12.4*** -22.1*** -24.6***

무

역

수

지

대미국 -1.68 -2.00 -2.17 -3.17** -15.5*** -15.5*** -24.7*** -24.7***

대일본 -2.10 -2.19 -3.39** -3.57** -16.5*** -16.5*** -25.5*** -25.6***

대중국 -6.17*** -5.80*** -6.39*** -6.03*** -21.7*** -21.9*** -20.9*** -21.3***

실

질

환

율

대미국 -2.20 -2.19 -2.30 -2.30 -11.3*** -11.3*** -9.07*** -9.04***

대일본 -3.08** -3.16* -2.33 -2.49 -10.0*** -10.0*** -9.37*** -9.34***

대중국 -2.79* -2.88 -2.55* -2.48 -12.0*** -12.0*** -11.7*** -11.7***

주:*,*,***는 각각 10%,5%,1% 수준에서 통계적으로 유의함을 나타냄.

<표 5-2>는 귀무가설         을 Wald검정을 통해 각 변수

들 간의 공적분 검정을 시행한 결과이다.미국의 경우,F통계량이 5.33으

로 5%일 때의 상한 범위인 4.35보다 크므로         라는 귀무가

설,즉 공적분이 없다는 귀무가설이 기각되어 각 변수 간에 공적분 관계가
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있는 것으로 나타났다.일본의 경우는 F통계량 7.88로 1%일 때의 상한 범

위인 5.61보다 크므로 1%에서 공적분 관계가 성립하는 것으로 나타났다.

따라서 대미국과 대일본의 경우,무역수지,우리나라의 소득,무역상대국의

소득,실질환율 사이에 장기균형관계가 존재한다고 할 수 있다.

한편 중국의 경우,F통계량이 5%와 1%에서는 공적분 관계가 존재하지

않으나,10%의 상한 범위와 하한 범위 사이에 있으므로,공적분의 존재에

대한 결론을 얻을 수 없다.그러나 다음 절에서 중국의 경우도 공적분 관

계가 성립하는 것으로 나타났으므로,세 국가 모두 각 변수들 간의 장기균

형관계가 성립하며,따라서 변수들 간의 장기관계를 살펴볼 수 있다.

<표 5-2>공적분 검정(한계검정법)

ComputedF-statistics

(        )

미국 일본 중국

5.338 7.885 2.730

Criticalvaluebounds Lowerbounds,I(0) Upperbounds,I(1)

10% 2.72 3.77

5% 3.23 4.35

1% 4.29 5.61

주:1)유의수준(Criticalvalue)은 다음을 참조함.Pesaran,ShinandSmith(2001),Table

CI(iii)CaseIII:Unrestrictedinterceptandnotrend,p.300

2)위 표의 하한 유의수준과 상한 유의수준은 3개의 설명변수(regressor)인 경우임.

RECM 모형의 추정결과는 <표 5-3>에 정리되어 있으며,이 분석은

OLS에 기초한 ARDL 분석이므로 선택된 모형에 대한 검증이 필요하다.

Durbin-Watson통계량은 미국모형,일본모형,중국모형이 각각 2.04,2.03,

1.98로서 2와 근사한 값을 가지므로 오차항의 자기상관(autocorrelation)은

거의 없는 것으로 판단되며,Breusch-Godfrey의 LM 검정 및 ARCH 검정

에서도 각 국 모형의 잔차항에 자기상관과 이분산성(heteroscedasticity)이



- 39 -

없는 것으로 나타났다.또한 RamseyRESET 검정에 따라 모형설정상의

오류(misspecificationerror)도 없는 것으로 추정됐다.또한,<그림 5-1>의

3개국 모형의 CUSUM 및 CUSUMQTEST의 결과를 보면,<표 5-3>에서

추정된 모수값들이 모두 5% 내에 있으므로,분석기간 동안 추정된 모수값

들은 전반적으로 안정적임을 알 수 있다.따라서 대부분의 기본적인 검정

을 기초로 하였을 때 적절한 모형이 선택됐다고 할 수 있다.

<표 5-3>에 따르면,대미국 무역수지에 대한 우리나라의 소득 장기탄력

성은 0.37(,즉 -(0.037/-0.1007))정도로 추정됐다.이는 우리나라의

소득이 1% 상승할 경우 대미국 무역수지는 0.37% 증가한다는 것을 의미한

다.반면 대일본 및 대중국 무역수지에 대한 우리나라의 소득 장기소득탄

력성은 각각 -0.13및 –0.65정도로 음(-)의 값으로 나타났다.이는 우리나

라의 소득이 1% 증가할 경우 대일본,대중국 무역수지가 각각 0.13%,

0.65% 감소한다는 것을 의미하며,이론과 일치한다.

한편 대미국,대일본,대중국 무역수지에 대한 각국의 소득 장기탄력성은

0.54,2.75,0.36정도로 나타났다.이는 3개국 각각의 소득이 1% 증가할 경

우 각각의 국가에 대한 우리나라의 무역수지는 각각 0.54%,2.75%,0.36%

증가한다는 것을 의미하며,이론과 부합되는 결과이다.

무역수지에 대한 실질환율 장기탄력성은 다른 변수에 비해 높게 나타났

다.미국의 경우 1.87정도,일본의 경우 1.41정도로 나타나,실질환율이

1% 상승할 경우 무역수지가 각각 1.87%,1.41% 증가하는 것으로 나타났

다.이러한 결과는 이론과도 일치하는 것이다.한편 대중국 무역수지에 대

한 실진환율 장기탄력성은 미국 및 일본의 경우보다 작은 값인 1.09정도

로 추정됐으며,이는 대미국 및 대일본보다는 그 영향이 작지만 역시 실질

환율이 상승할 경우 무역수지가 개선된다는 것을 의미한다.

우리나라의 소득 장기탄력성,무역상대국의 소득 장기탄력성,실질환율의

장기탄력성 중 실질환율 장기탄력성이 가장 높다는 것은 이 세 변수 중 실
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질환율이 무역수지에 가장 큰 영향을 미친다는 것을 의미한다.즉 우리나

라의 경우,자유변동환율제도 하에 있지만 간접적인 외환시장개입을 실시

하기도 하므로,정책적 차원에서의 환율조정을 통해 무역수지 개선이 어느

정도 가능하다고 해석할 수 있다.

<표 5-3>RECM 모형의 추정결과

미국 일본 중국

변수 계수값 계수값 계수값

 -1.5568*** -3.3110*** -0.6557

    -0.1007*** -0.1442*** -0.0916**

    0.0370 -0.0200 -0.0601

   
 0.0546 0.3963*** 0.0331

    0.1880*** 0.2037*** 0.100*

장기탄력성

 0.3674 -0.1386 -0.6561

  0.5422 2.7482 0.3613

 1.8671 1.4126 1.0917

모형 검정 검정 통계량 (pvalue) 검정 통계량 (pvalue) 검정 통계량 (pvalue)

  0.36 0.40 0.41

Durbin-Wastson 2.04 2.03 1.98


  0.40(0.67) 0.78(0.45) 0.48(0.62)

 
  1.98(0.12) 1.17(0.31) 0.00(0.96)


  1.48(0.16) 1.22(0.22) 1.71(0.19)

주:1)는 무역수지,는 우리나라의 소득, 는 무역상대국의 소득,는 실질환

율(원/달러,원/엔(100엔),원/위안)을 의미함.

2)*,*,***는 각각 10%,5%,1% 수준에서 통계적으로 유의함을 나타냄.

3)각 검정의 귀무가설은 다음과 같음.

.잔차항에 자기상관이 없다.


.잔차항에 이분산성이 존재하지 않는다.


.모형설정 상의 오류가 없다.
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<그림 5-1>RECM 모형에 대한 CUSUM 및 CUSUMQTEST
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2.단기 분석

본 절에서는 앞서 살펴본 장기관계를 기초로 하여 각 변수들 간의 단기

관계를 분석하고자 한다.즉 각 변수들 간에 장기 공적분 관계가 성립하므

로,이를 고려한 단기 오차수정모형(ErrorCorrectionModel;ECM)을 통하

여 J-곡선 효과를 파악하고자 한다.<표 5-3>에서 추정된 계수값들은 공

적분 벡터를 의미하므로,이를 이용하여 오차수정모형을 설정할 수 있다.

∆ln 
 



∆ln 
 



∆ln 
 



∆ln 


 



∆ln   (5-3)

위의 식에서 는 공적분 관계의 오차를 의미한다.식 (5-3)을 이용하

여 모수축약방법(generaltospecificapproach)에 따라 도출된 결과는 <표

5-4>와 같으며,이 모형 또한 앞 절의 모형과 같이 검정이 필요하다.

Breusch-Godfrey의 LM 검정 및 ARCH 검정에서 각 국 모형의 잔차항에

자기상관(autocorrelation)과 이분산성(heteroscedasticity)이 없는 것으로 나

타났다.또한,RamseyRESET 검정 결과,미국모형과 일본모형에서는 모

형설정상의 오류가 없는 것으로 나타났지만,중국 모형의 경우는 5%에서

모형설정 상의 오류가 존재하는 것으로 나타났다.그러나 CUSUM 및

CUSUMQ TEST의 결과를 보여주는 <그림 5-2>에 따르면,중국모형도

추정된 모수값들이 모두 5% 내에 있으므로 미국 및 일본모형과 마찬가지

로 안정적이라고 할 수 있으며,적절한 모형이 선택된 것으로 판단된다.

ECM 모형의 추정결과를 나타내는 <표 5-4>에서,만약 초기의 계수값들

이 음(-)의 부호를 갖고,더 나중의 시차를 갖는 계수값들이 양(+)의 부호
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를 갖는다면,실질환율의 변동에 따른 무역수지 증감에 대한 J-곡선 효과

가 있는 것으로 볼 수 있다.그러나 <표 5-4>를 통해 확인할 수 있듯이,

초기의 계수값들이 양(+)의 부호를 갖는 것으로 나타났다.

미국의 경우,현재부터 6기의 시차까지는 실질환율의 상승이 대미국 무역

수지를 개선하는 것으로 나타났지만,J-곡선 효과는 발견되지 않는다.즉

미국과의 무역에 있어서,원/달러 실질환율 상승이 대미국 무역수지를 즉각

적으로 개선하기는 하지만,그 흐름에 J-곡선 효과는 존재하지 않는다.

일본의 경우도 실질환율의 상승이 대일 무역수지 개선에 효과를 보이지

만,이러한 효과는 미국의 경우와 마찬가지로 초기에 나타나므로,일본의

경우도 J-곡선 효과는 발견되지 않는다.

한편 중국의 경우,미국 및 일본의 경우와 마찬가지로,초기에 실질환율

상승에 대한 무역수지 개선의 효과가 나타났지만,미국 및 일본의 경우에

비해 그 효과가 상당히 적은 것으로 나타났다.이는 <표 5-3>의 대중국

무역수지에 대한 원/위안 실질환율 장기탄력성 분석과 같은 결과이다.즉

장기에 있어서 실질환율의 상승이 무역수지에 미치는 개선효과는 대미국

및 대일본에 비하여 대중국의 경우 그 효과가 적은 것으로 나타난 것처럼,

단기에 있어서도 그 효과가 대중국의 경우 적다는 것이다.

우리나라의 전체 무역량에서 대중국 무역량이 차지하는 비중은 압도적으

로 많다.따라서 우리나라의 대중국 무역은 양국의 환율변동보다는 세계경

기와 같은 경제환경에 대한 중국 혹은 우리나라의 반응이 더 크게 작용하

는 것으로 추정된다.김창범(2011)의 연구에서는 세계경기 충격에 대한 대

중국 무역수지는 장기적으로 그 효과가 소멸되기는 하지만 초기부터 흑자

를 시현하고 3개월에는 가장 큰 반응을 보이는 것으로 나타났다.또한 이

봉걸(2012)은 최근의 우리나라의 대중국 수출감소에 대해서 경기변동요인

과 대중국 수출의 구조적 요인이 복합적으로 작용한 것으로 보았다.11)즉

11)대중국수출 감소원인은 첫째,유럽재정위기 여파로 인한 중국의 수출부진이다.둘째,중국경
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대중국 무역의 경우,환율보다는 우리나라 경제의 외부환경에 대한 민감성

및 세계경기 등의 다른 복잡한 요소들의 영향을 더 받는 것으로 추정된다.

결론적으로 장기관계와 단기관계를 보여주는 <표 5-3>과 <표 5-4>에

기초할 때,실질환율 상승에 대한 국내 무역수지의 움직임에 있어서,단기

에는 무역수지가 악화되고 장기에는 무역수지가 개선되는 J-곡선 효과는,

3개국의 경우 모두에서 존재하지 않는 것으로 나타났다.

초기부터 국내 무역수지가 개선되는 것은,수출량 증가에 따른 수량효과

가 수입품 가격의 상승에 따른 가격효과보다 훨씬 크게 나타나기 때문인

것으로 해석할 수 있다.우리나라의 주요 수출품들(전자부품,자동차,선박,

반도체,철강,통신 관련부품 등)은 미국,일본,중국과 국제시장에서의 경

쟁이 심하므로,환율변동이 수출에 미치는 영향은 매우 민감하다고 볼 수

있다.즉 우리나라의 주요 수출품들의 가격탄력성이 매우 크기 때문에,이

들 국가에 대한 실질환율의 상승은 우리나라의 국제 경쟁력 상승을 유발하

여 국내 무역수지 개선효과가 즉시 나타나는 것으로 판단된다.

한편 <표 5-4>는 장기균형에 대한 단기조정을 나타내는  항의 계수

값을 보여주고 있다.3개국 각각의 모형에서 계수값은 모두 음(-)의 부호를

갖으며,특히 미국모형과 중국모형의 경우,각각 1%와 5% 수준에서 통계

적으로 유의하다.따라서 중국의 경우,한계검정법에 의해 불확실하다고 나

타났던 장기관계가, 항의 추론 결과에 따르면 성립함을 확인할 수 있

다.–0.08로 나타난 중국모형의  항은 균형으로부터 이탈된 현재의 무

역수지가 매기에 8% 정도로 균형상태의 비율로 조정되어 가는 것을 의미

한다.따라서 미국의 경우를 보면,균형으로부터 이탈된 현재의 무역수지가

매기에 20.8% 정도로 균형상태의 비율로 조정된다고 해석할 수 있다.

제의 성장을 견인하던 투자가 큰 폭으로 하락되어 우리의 대중국 수출이 감소하는 원인으

로 작용하였다.셋째,우리 기업의 대중국투자 감소와 현지매입 비중이 증가하면서 대중수

출 감소의 원인으로 작용하고 있다.넷째,중국시장에서 우리제품의 경쟁력이 약화되고 있

기 때문이다.
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<표 5-4>ECM 모형의 추정결과

미국 일본 중국

변수 계수값 계수값 계수값

 0.622*** 0.221** 0.002***

    0.633*** 0.409***

    0.424**

    0.558*** 0.289** 0.002*

    0.541**

    0.783***

    0.823***

    0.566**

   

   

    -0.202*

    0.301**

    -0.318***

    -0.208*** -0.05 -0.08**

모형 검정 검정 통계량 (pvalue) 검정 통계량 (pvalue) 검정 통계량 (pvalue)

Adjusted  0.39 0.35 0.33


  0.45(0.63) 0.10(0.89) 0.99(0.37)

 
  0.83(0.69) 0.05(0.82) 1.15(0.28)


  1.54(0.12) 1.16(0.24) 4.37(0.01)

주:1)는 실질환율(원/달러,원/엔(100엔),원/위안)을 의미함.

2)*,*,***는 각각 10%,5%,1% 수준에서 통계적으로 유의함을 나타냄.

3)각 검정의 귀무가설은 다음과 같음.


.잔차항에 자기상관이 없다.


.잔차항에 이분산성이 존재하지 않는다.


.모형설정 상의 오류가 없다.
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<그림 5-2>ECM 모형에 대한 CUSUM 및 CUSUMQTEST

(미국)
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제3절 VAR분석

본 절에서는 먼저,Johansen공적분 검정을 통해 각 변수들 간의 장기관

계가 어떻게 형성되는지 알아보고,앞에서 살펴본 한계검정법(boundstest)

의 결과와 비교한다.

<표 5-5>공적분 검정(Johansen공적분 검정)

Rank         

미국

0    35.79 17.86

1 ≤  17.92 10.11

2 ≤  7.811 6.545

3 ≤  1.265 1.265

일본

0    43.32 26.80

1 ≤  16.51 11.03

2 ≤  5.482 5.122

3 ≤  0.360 0.360

중국

0    40.06 17.99

1 ≤  22.06 13.24

2 ≤  8.826 8.826

3 ≤  0.000 0.000

주:시차는 AIC(AkaikeInformationCriterion)을 이용하여 결정된 최적 시차수임.

<표 5-5>에서 보듯이, 및  의 통계량에 기초했을 때,3개국의

경우 모두 변수들 간에 공적분 관계가 형성되지 않는 것으로 나타나,한계
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검정법의 결과와는 다른 결과를 보여주고 있다.이는 동일하지 않은 적분

차수 또는 다변량에 기초한 Johansen공적분 검정을,그렇지 않은 경우에

적용하였을 때 추정상의 오류가 발생할 수 있음을 확인시켜주는 결과라고

할 수 있다.

벡터자기회귀(VectorAutoregressive;VAR)모형 혹은 벡터오차수정모형

(VectorErrorCorrectionModel;VECM)을 이용한 분석은 충격반응함수

(impulseresponsefunction)와 분산분해(variancedecomposition)분석으로

부터 추정된 결과를 중심으로 이루어진다.충격반응함수는 VAR모형에 포

함되어 있는 변수들에 대한 내생변수의 충격이 얼마나 크고 오래 지속되는

지를 보여주며,분산분해 분석은 내생변수의 변동을 그 자신과 다른 내생

변수들이 얼마나 잘 설명하고 있는지를 보여준다.따라서 본 절에서는

VAR모형을 이용하여 J-곡선 효과를 다른 각도에서 파악하기 위하여 충

격반응함수와 분산분해 분석의 결과를 살펴본다.이에 앞서,VAR 모형의

이용을 위해 두 가지 경우를 상정한다.

첫째,Johansen공적분 검정에 기초했을 때 공적분 관계가 성립하지 않

으므로,1차 차분변수들을 이용하여 VAR모형을 구축한 후 J-곡선 효과를

분석한다.공적분 검정의 결과에 신뢰성의 문제가 발생할 수 있지만,

Johansen공적분 검정이 VAR모형에 기초하기 때문이다.즉 본 절에서는

1차 차분변수를 이용하여 충격반응함수와 분산분해 분석을 시행한다.

둘째,Johansen공적분 검정의 결과를 인정하지 않고,한계검정법의 결과

에 따라 공적분 관계를 설정한다.즉 공적분이 존재할 때 이용하는 모형인

VECM 모형을 이용하여 충격반응함수와 분산분해 분석으로 J-곡선 효과를

분석한다.
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1.충격반응함수

충격반응함수는 한 변수가 다른 변수에게 미치는 동태적 영향을 나타내

는 것이다.즉 모형 내의 어떤 특정 변수에 대해 일정한 크기의 충격

(stock)이 발생할 경우,모형 내의 각 변수들이 그 충격에 동태적으로 어떠

한 반응을 보이는지를 살펴보는 것이다.따라서 본 절에서는 충격반응함수

를 통해 실질환율(원/달러,원/엔(100엔),원/위안)의 상승이 무역수지(대미

국,대일본,대중국)에 미치는 동태적 영향을 살펴본다.

충격반응함수의 결과를 나타내는 <그림 5-3>을 보면,VAR모형에 기초

할 때,3개국의 경우 모두 실질환율에 대한 무역수지의 충격반응이 초기부

터 즉각적으로 양(+)의 반응을 보이고 있다.실질환율의 충격에 대한 무역

수지 개선의 효과는 대미국과 대일본의 경우는 3개월 정도까지,대중국의

경우는 2개월 정도까지 지속되는 것으로 나타났다.특히 대일본과 대중국

의 경우는 <표 5-4>가 보여주는 ECM 모형의 추정결과와 매우 비슷한 결

과를 보여주고 있다.

한편 VECM에 기초한 충격반응함수 결과를 보면,대미국의 경우 실질환

율의 충격에 대한 무역수지의 반응이 7개월 정도 이후부터 소폭으로 하락

하고 있지만,3개국의 경우 모두 실질환율의 상승에 대한 무역수지의 양(+)

의 반응이 초기부터 12개월 이후까지 지속됨을 확인할 수 있다.

결론적으로,VAR모형과 VECM에 기초한 충격반응함수의 결과,실질환

율의 상승에 대한 무역수지 개선의 J-곡선 효과는 3개국의 경우 모두에서

발견되지 않았다.
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<그림 5-3>충격반응함수
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2.분산분해 분석

앞서 살펴본 충격반응함수는 동태적 승수(dynamicmultiplier)분석으로,

계수의 크기만으로 변수들의 중요성을 파악하기 어렵다.계수의 크기는 외

생변수의 분산이 클 경우 내생변수에 미치는 영향이 클 수 있기 때문이다.

이러한 점을 고려하여,내생변수의 예측기간별 예측오차의 분산에서 각 변

수들의 교란요인이 차지하는 비중을 백분율로 나타내어 상대적 기여도를

파악하는 것이 분산분해 분석이다.따라서 분산분해 분석을 통해 3개국 각

각의 무역수지의 변동을 실질환율,우리나라의 소득,3개국 각각의 소득이

얼마나 설명할 수 있는지 살펴볼 수 있다.

<표 5-6>을 보면,전체 100% 중 나머지 부분은 무역수지가 차지하는 것

이므로,3개국 모두 시간의 경과에 따라 무역수지의 자체충격 비중이 90%

정도를 기여한다고 볼 수 있다.

대미국과 대일본의 경우,실질환율이 무역수지의 변동을 설명하는 가장

중요한 원인으로 나타났으나,대중국의 경우는 오히려 우리나라의 소득 및

중국의 소득보다 실질환율이 무역수지의 변동을 잘 설명하지 못하고 있는

것으로 나타났다.이는 <표 5-3>의 대중국 무역수지에 대한 원/위안 실질

환율 장기탄력성의 결과 및 <표 5-4>의 결과와 비슷한 결과이다.즉 대중

국의 경우,장기에 있어서나 단기에 있어서나,실질환율의 상승에 대한 무

역수지 개선의 효과는,대미국이나 대일본에 비하여,그 효과가 상당히 적

은 것으로 나타났다.
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<표 5-6>분산분해 분석

대미국 대일본 대중국

월 환율   환율   환율  

1 0.000 0.000 0.000 2.048 0.000 0.317 0.000 0.000 0.000

2 5.344 0.985 0.439 4.206 0.384 0.254 0.348 0.897 0.022

3 5.848 1.054 0.776 4.078 0.751 2.833 0.358 3.182 1.914

4 5.940 1.513 0.861 4.213 0.766 3.412 0.358 3.412 2.717

5 5.960 1.518 0.859 4.193 0.774 3.393 0.366 3.424 2.742

6 5.965 1.543 0.860 4.190 0.774 3.439 0.369 3.425 2.746

7 5.971 1.542 0.860 4.189 0.774 3.457 0.369 3.428 2.747

8 5.972 1.543 0.860 4.188 0.774 3.458 0.369 3.428 2.747

9 5.972 1.543 0.860 4.188 0.774 3.458 0.369 3.429 2.747

10 5.973 1.543 0.860 4.188 0.774 3.459 0.369 3.429 2.747

11 5.973 1.543 0.860 4.188 0.774 3.459 0.369 3.429 2.747

12 5.974 1.543 0.860 4.188 0.774 3.459 0.369 3.429 2.747
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제6장 결론

본 논문은 J-곡선 효과의 존재여부 파악을 통해 환율이 무역수지에 미치

는 영향을 살펴보기 위하여 대미국,대일본,대중국을 대상으로 무역상대국

별로 2국간 분석을 시행했다.먼저 ARDL모형을 통해 변수 간의 장기관계

에 대해 분석했으며,이를 토대로 J-곡선 효과를 살펴보기 위해 ECM 모형

을 통해 단기 동적 조정과정도 분석했다.특히 공적분 검정에 있어서 기존

의 전통적 공적분 검정이 갖고 있는 문제점을 극복하기 위해,각 변수의

적분차수에 관계없이 변수들 간의 장기관계를 분석할 수 있는 한계검정법

을 적용했다.또한,VAR 모형을 이용해 내생변수 간의 동태적 효과를 살

펴보기 위해 충격반응함수와 분산분해 분석을 시행했다.

장기관계 분석에 의하면,3개국의 경우 모두 우리나라의 소득 장기탄력

성,무역상대국의 소득 장기탄력성,실질환율의 장기탄력성 중 실질환율 장

기탄력성이 가장 높게 나타났다.이는 정책적 차원의 환율조정을 통해 무

역수지 개선이 어느 정도 가능하다는 것을 나타낸다.한편 단기관계 분석

에서는 3개국의 경우 모두 실질환율의 상승이 초기에 즉각적으로 무역수지

를 개선하는 것으로 나타났다.초기부터 국내 무역수지가 개선되는 것은

수출량 증가에 따른 수량효과가 수입품 가격의 상승에 따른 가격효과보다

훨씬 크게 나타나기 때문인 것으로 추정된다.즉 우리나라의 주요 수출품

들은 가격탄력성이 매우 크기 때문에,이들 국가에 대한 실질환율의 상승

이 우리나라의 국제 경쟁력 상승을 유발하여 국내 무역수지 개선효과가 즉

시 나타나는 것이다.

본 논문은 장기관계 및 단기관계 분석을 통해,환율의 상승이 단기에는

무역수지를 악화시키고 장기에는 개선시킨다는 J-곡선 효과는 대미국,대
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일본,대중국의 경우 모두에서 존재하지 않는다는 결론을 도출하였다.

한편 VAR 모형과 VECM에 기초한 충격반응함수 결과,J-곡선 효과는

발견되지 않았다.VAR모형에 기초할 때,실질환율의 충격에 대한 무역수

지 개선효과는 대미국과 대일본의 경우는 3개월 정도까지,대중국의 경우

는 2개월 정도까지 지속되는 것으로 나타났으며,이는 단기관계 분석결과

와 비슷한 결과이다.또한 분산분해 분석결과에 따르면,대미국과 대일본의

경우,실질환율이 무역수지의 변동을 설명하는 가장 중요한 원인으로 나타

났으나,대중국의 경우는 오히려 우리나라의 소득 및 중국의 소득보다 실

질환율이 무역수지의 변동을 잘 설명하지 못하고 있는 것으로 나타났다.

이 결과들을 종합해보면,우리나라의 대미국,대일본,대중국 무역에서 J-

곡선 효과는 발견되지 않았으며,특히 대중국 무역의 경우 환율변동의 영

향이 매우 적게 나타났다.특별히 대중국의 경우 실질환율 상승에 대한 무

역수지 개선의 효과가 대미국 및 대일본의 경우에 비해 상당히 적은 것으

로 나타나는 원인은,우리나라의 대중국 무역이 양국의 환율변동보다는 세

계경기와 같은 경제환경에 대한 중국 혹은 우리나라의 반응이 더 크게 작

용하는데 따른 것으로 추정된다.

평가절하가 장기적 뿐만 아니라 단기적으로도 무역수지를 개선한다는 본

논문의 결과는 적절한 환율정책을 위한 중요한 지침이 될 수 있을 것으로

사료된다.한편 2국간 분석에 있어서,무역규모가 적은 국가들도 포함하여

분석한다면 보다 일반화된 연구결과를 얻을 수 있을 것으로 기대되며,산

업별 구분 및 품목별 구분도 고려하여 분석을 시행한다면 보다 정확한 결

과를 도출할 수 있을 것으로 기대된다.
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