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본 연구에서는 동태적 패널모형 분석을 통해 이행기 국가들의 실질환율의 동태적 움

직임을 분석하였다. 설명변수로 노동생산성, 교역비율, 정부지출비율, 명목환율, 그리고

이행지수를 고려하였다. 이행기 국가에서는 발라사-새뮤얼슨 효과가 존재하며 개방도의

증가와 자국 화폐 가치 상승은 실질환율을 절상시켰다. 이행과정에서 실시하는 개혁 중

에서 소규모 사유화와 기업의 구조조정의 실질환율 절상효과가 크게 나타났다. 대규모

사유화, 가격 자유화 무역 및 외환 자유화도 실질환율의 절상효과를 보이는 것으로 나

타났다. 반면에 경쟁촉진 정책의 결과는 통계적으로 유의하지 않았다. 이행기 국가의 실

질환율의 동태적 움직임은 개발도상국에 가깝고 선진국과는 다른 양상을 보였다.
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Ⅰ. 서론

16세기에 스페인에서 제시된 이래 많은 학자들이 구매력 평가설에 대해 연구

해 오고 있다. 많은 교과서에서 자세하게 설명하고 있듯이 구매력 평가설은 하나

의 동일한 통화로 표시한다면 모든 국가들의 물가는 동일해야 한다는 것이다. 그

러나 여러 실증분석들이 구매력 평가설이 성립하지 않음을 보이고 있으며 구매

력 평가설은 단기적 현상이라기보다 장기적 현상이라고 보고 있다. 현실에서 구

매력 평가설이 성립하지 않은 이유는 운송비용, 관세 및 비관세 장벽 등의 거래

비용과 국경효과(border effect)1) 등을 들 수 있다. 그런데 자유무역이 발달하면
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1) Engel and Rogers(1996)는 미국과 캐나다 도시들의 동일한 재화에 대한 가격의 차이를 조

사하여 한 국가 내에서 도시 간 거리가 멀수록 가격 차이의 변동성이 커지며 국가 간 가격
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서 개방도가 점점 커지는데도 구매력 평가설 퍼즐(PPP puzzle)2)은 실증적으로

여전히 풀리지 않은 상태로 있다.

실질환율이 구매력 평가설을 따르지 않는 이유에 대한 연구는 다양하게 진행

되어 왔다. 대표적으로 Balassa(1964)와 Samuelson(1964)은 국가 간 제조업과 농

업 같은 교역재 부문과 서비스업과 같은 비교역재 부문의 생산성의 차이로 인하

여 상대 가격의 변화가 일어나 구매력 평가설이 성립하지 않는다고 주장하였다.

이를 발라사-새뮤얼슨 효과(Balassa-Samuelson effect)라 한다. 또한 최근의 연

구에서 국가 간 상대 물가수준이 그 국가의 소득수준과 정의 상관관계를 가진다

는 것으로 소득수준이 높은 국가가 낮은 국가에 비해 물가수준도 높은 펜효과

(Penn effect)로 실질환율이 1에서 벗어나는 이유를 설명하고 있다. Bergin,

Glick, and Taylor(2006)와 Feenstra, Inklaar, and Timmer(2015)는 횡단면 분석

을 통해 실질환율과 일인당 소득 간의 양의 상관관계는 정태적 효과라고 보고

있다.

그런데 동태적인 측면에서는 실질환율과 소득 간의 관계가 명확하게 나타나지

않고 있다. 이는 실질환율의 동태적 움직임은 일인당 소득 혹은 생산성 외에도

다른 요인에 의해 일어날 수 있음을 시사한다. 실제 이론에서도 개발도상국의 경

우에 동태적으로 실질환율과 일인당 소득 간의 양의 상관관계가 나타나는지 명

확하게 설명하지 못하며 시간이 지나면서 강해지기도 했다가 약해지기도 하는

것으로 보고 있다(Brok, 2011; Ravallion, 2013). Brok(2011)은 종속경제 모형을

통해 실질환율과 일인당 소득 간의 양의 상관관계는 동태적인 현상이며, 선진국

에서는 그 효과가 약하고 저소득 국가에서는 그 효과가 크다고 주장하고 있다.

또 Ravallion(2013)은 132개 국가에 대해 1993년과 2005년의 패널 자료를 이용하

여 선진국보다는 저소득 국가에서 그 효과가 강하게 나타나며 동태적으로는 약

화된다고 분석하고 있다. 이는 실질환율의 움직임은 국가별 소득수준에 의해 차

이가 날 수 있으며 동태적 변화는 일인당 소득 혹은 생산성 이외에도 다른 요인

이 있음을 시사한다.

이행기 국가를 대상으로 실질환율의 움직임을 분석한 연구도 있다. Kim and

Korhonen(2005)에 따르면 이행기 국가의 실질환율에 대한 연구는 크게 두 흐름

차이는 현저하게 더욱 커지는 것으로 보고하였다. 이를 국경효과라 불렀다.

2) 실질환율이 PPP로 수렴하는 속도가 상당히 느리며 또한 단기적으로 실질환율의 변동성이

매우 크게 나타나는 현상을 구매력 평가설 퍼즐이라 부르고, Rogoff(1996)는 이 퍼즐을 실

질환율의 단기 변동성과 충격이 왔을 때 느린 수렴 속도를 어떻게 조정해야 하는가로 정의

하고 있다.
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으로 나뉜다. 하나는 이행기 국가에서의 실질환율의 결정요인을 찾고자 하는 흐

름이다(Coricelli and Jazbec, 2004; Broeck and Slok, 2006). Coricelli and

Jazbec(2004)은 이행기 국가의 실질환율은 불리한 초기 조건의 영향을 받으며 이

행 초기 5년 동안은 구조적 개혁이 실질환율의 움직임을 결정한다고 주장하였다.

Broeck and Slok(2006)에 따르면 상당수의 이행기 국가들이 이행과정에서 실질

환율의 절상을 경험한 반면 다른 이행기 국가들은 심한 절하를 경험하였다. 생산

성 중심의 실질환율 움직임은 이행과정에서의 구조개혁이 교역재 산업의 생산성

향상에 미치는 영향뿐만 아니라 교역재와 비교역재의 상대적 변화의 효과도 반

영한다고 주장하였다. 이들 연구는 이행과정에서 시행되는 개혁 정책을 포함하여

생산성의 변화가 실질환율의 움직임에 미치는 영향을 살펴보았다.

다른 하나는 이행기 국가에서의 균형 환율의 추정을 시도한 것이다(Halpern

and Wyplosz, 1996; Krajnyak and Zettelmeyer, 1997; Begg, Halpern, and

Wyplosz, 1999; Kim and Korhonen, 2005). 대표적으로 Kim and Korhonen(2005)

은 폴란드, 헝가리, 체코, 슬로베니아, 슬로바키아를 대상으로 1990년대 초 이행을

시작한 후부터 2002년까지의 균형 환율을 추정하였다. 추정 결과 체코, 폴란드,

슬로바키아는 실제 환율이 균형 환율로 수렴하였으나, 2002년에 헝가리의 실질환

율은 절상하였고, 슬로베니아는 실질환율의 절하가 일어났다.

소비에트 연방이 무너지고 1990년대 초 그로부터 독립한 국가들이 시장경제를

도입하면서 가격 자유화 등과 함께 개혁과 개방을 추진하였다. 또한 실질환율이

시장에서 결정되기 시작하였다. 이행기 국가들은 두 가지 특징을 가지고 있는데

시장경제로의 전환을 통해 새로운 화폐를 도입하면서 동시에 실질환율이 시장에

서 결정되고 또 이행과정에서 구조 변화와 함께 무역개방과 같은 거시경제 환경

이 급격하게 변화한다. 이행기 국가에 대한 분석을 통해 한 국가가 시장경제로의

이행을 하는 경우에 개혁(reform) 정책을 실시하면서 새로운 화폐의 도입 및 무

역을 개방하고 가격이 시장에서 자유롭게 결정될 때 실질환율이 어떻게 변화하

는지에 대한 시사점도 찾고자 한다. 계획경제 하에서 많은 거시경제 변수들이 통

제되어 있던 국가들이 이행과정을 겪으면서 가격이 시장에서 자유롭게 결정되고

무역 개방 및 경제 개혁이 동시에 이루어진다. 이때 실질환율은 어떤 요인들에

의해 움직이는지를 분석하는 것은 구매력 평가설을 이해하는 하나의 방법일 수

있다.

본 연구는 이처럼 국가별로 실질환율과 생산성의 관계가 다르게 나타난다는

점에 착안하여 이행기 국가에 대하여 동태적 접근을 통해 실질환율의 변화요인
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을 분석한다. 또한 개혁과 개방을 고려하고자 이행지수를 설명변수로 포함시켜

이행과정에 나타나는 실질환율의 변화요인을 분석한다. 분석방법으로 동태적 패

널모형 분석을 실시한다. 그 후에 선진국, 개발도상국과 비교하고자 한다.

본 연구에서는 IMF의 International Financial Statistics 자료와 Penn World

Table의 자료를 이용하고, 이행기 국가와 함께 선진국과 개발도상국을 구별하여

실질환율의 동태적인 변화를 분석하고자 한다. 기존의 많은 연구들이 발라사-새

뮤얼슨 효과 또는 펜 효과에 입각하여 실질환율과 국가 간 생산성 격차 또는 일

인당 소득의 관계를 분석하는데 치우친 것과 달리, 본 연구에서는 실질환율의 변

화를 설명하는 변수로 노동생산성의 변화 외에 교역 가능성 혹은 개방도에 대한

변수로 GDP 대비 교역량의 비율, GDP 대비 정부지출, 명목환율을 고려한다.3)

또한 유럽부흥개발은행이 구축하고 있는 이행지수를 함께 고려하여 이행기 국가

들의 개혁의 정도에 따른 실질환율의 변화도 분석한다. Broeck and Slok(2006)은

이행과정에서 나타나는 경제구조의 변화로 인한 효과를 반영하기 위해 제조업과

서비스업의 생산성 차이를 설명변수로 사용하였다. Coricelli and Jazbec(2004)은

산업 간 노동의 변화를 통해 경제구조 변화를 고려하였다. 그러나 이러한 변수들

은 이행과정에서 개혁으로 인해 나타나는 변화를 제대로 반영한다고 볼 수 없다.

하지만 본 연구에서는 EBRD의 이행지수를 설명변수로 사용하여 개혁에 의한 효

과를 직접적으로 추정하고자 하며 이는 본 연구가 가지는 차이점이라 할 수 있다.

또한 기존의 많은 연구들이 정태적 분석에 그친 것과 달리, 동태적 변화도 함

께 고려할 수 있는 패널분석 기법을 이용한다. 종속변수인 실질환율의 과거 값들

이 설명변수인 노동생산성, 교역비율, 정부지출비율, 명목환율과 상관관계를 가지

고 있기 때문에4) 동태적 패널모형 분석을 통해 실질환율에 영향을 미치는 요인

을 분석한다. Kim and Korhonen(2005)과 Broeck and Slok(2006)도 패널분석 기

법 중 하나인 Pooled Mean Group 추정을 실시하였으나 이 연구들은 본 연구에

비해 분석 기간이 짧고 오차항에 존재하는 자기상관성을 고려하지 않고 있다.

Rogoff(1996)가 구매력 평가설 퍼즐이라고 언급했듯이 구매력 평가설은 단기적으

로는 성립하지 않는 장기적인 현상이며 PPP로의 수렴 속도도 느리다고 보고 있

3) Drine and Rault(2015)은 국가의 개발 정도와 개방 정도가 실질환율에 미치는 영향이 강함

을 보이고 있다.

4) Rodrik(2008)은 실질환율과 경제성장에 관한 패널분석을 통해 실질환율의 절하가 경제성장

에 도움이 되고 있음을 보이고 있다. 이외에도 Eichengreen(2008), Berg and Miao(2010),

Gala and Lucinda(2006) 등에서도 패널분석을 통해 실질환율과 경제성장 간의 관계를 밝히

고 있다.
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다. 이처럼 PPP로의 더딘 수렴과 지속성장하는 국가일수록 물가수준이 높아지는

것을 고려할 때 실질환율의 변화는 동태적으로 살펴보아야 할 현상이다. 따라서

실질환율의 과거 값과 설명변수들의 현재 값들이 상관관계를 가지고 있다고 가

정하는 것은 타당해 보인다.5) 이상은 이행기 국가들의 실질환율의 움직임을 분석

한 기존 연구들과의 차이점이다.

본 연구의 결과를 간략히 정리하자면 다음과 같다. 이행기 국가에 대한 동태

적 패널분석 결과, 발라사-새뮤얼슨 효과는 존재하는 것으로 나타났으며, 교역비

율과 명목환율의 역할이 큰 것으로 나타났다. 이행지수 중에서 소규모 사유화, 기

업 구조조정, 무역과 외환의 자유화가 실질환율의 움직임에 미치는 영향이 크게

나타났다. 또한 대규모 사유화와 가격 자유화도 실질환율의 절상을 가져오는 것

으로 나타났다. 반면에 경쟁촉진 정책은 통계적으로 유의하지 않았다. 그리고 이

행기 국가의 실질환율의 동태적 움직임은 개발도상국에 가깝고 선진국과는 다른

양상을 보였다. 선진국에서는 발라사-새뮤얼슨 효과가 나타나지 않으며 실질환율

의 움직임은 주로 명목환율과 교역비율에 의해 설명되고 있다. 반면에 개발도상

국의 경우 노동생산성, 개방도, 정부지출비율, 명목환율 모두 실질환율의 움직임

을 결정한다. 이는 정부지출비율을 제외하고는 이행기 국가의 결과와 비슷하다.

본 연구의 구성은 다음과 같다. 제Ⅱ절에서 간단하게 실질환율 결정 모형을

소개한다. 제Ⅲ절에서는 자료를 설명하고 동태적 패널모형 분석을 통해 이행기

국가의 실질환율의 움직임을 살펴본 후, 강건성 검증과 함께 선진국, 개발도상국

과 비교한다. 제Ⅳ절에서는 결론을 정리한다.

Ⅱ. 실질환율의 이론적 모형6)

실질환율의 가장 기본적인 정의는 명목환율에 물가 차이를 반영한 것이다. 따

라서 실질환율의 정의는 다음과 같이 쓸 수 있다.

 

 ×  
. ⑴

5) 국가 분류에 따라 실질환율의 과거 값과 설명변수들이 자기상관을 가지고 있음을 아렐라노

-본드 검정(Arellano-Bond test)을 통해 확인하였다.

6) 실질환율의 모형에 관한 보다 자세한 내용은 Obstfeld and Rogoff(1996)의 4장을 참조하시

오.
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      . ⑵

단, 는 실질환율, 는 자국 통화로 표시한 미국 달러의 비율을 나타내는 명

목환율, 는 미국의 물가, 는 각 국의 물가를 의미한다. 식 ⑴의 양변에 로

그를 취하면 식 ⑵를 얻을 수 있고 소문자는 변수들의 로그 값을 의미한다.

만일 구매력 평가설이 성립한다면 는 항상 1의 값을 가지게 된다. 무역비용

이나 거래비용이 없고 국가 간 재화 묶음이 동일하다면 구매력 평가설은 항상

성립하게 된다. 그러나 이 조건이 성립하지 않는다면 실질환율은 1에서 벗어나게

된다.

그런데 교역재 부문과 비교역재 부문을 나누어 보면 교역재 부문의 가격은 모

든 나라에서 동일하지만 비교역재 부문의 가격은 국가별로 다를 것이다. 따라서

이러한 경우 실질환율은 1에서 벗어난 값을 가지게 된다. 이를 위해 한 국가의

물가수준이 교역재의 가격과 비교역재의 가격의 기하평균의 형태라고 하면 다음

과 같이 나타낼 수 있다.

  
   

 . ⑶

이제 식 ⑶을 식 ⑵에 대입하여 정리하면 다음과 같다.

     
   

     
   

    
   

   . ⑷

소규모 개방경제를 가정하면 교역재의 가격이 세계시장의 가격과 동일하기 때

문에 식 ⑷의 우변의 첫 번째 항은 1이 되고 결국 실질환율을 결정하는 것은 우

변의 두 번째 항인 교역재와 비교역재의 상대 가격이 된다. Balassa(1964)와

Samuelson(1994)은 교역재 부문에서의 생산성 증가와 비교역재 부문에서의 생산

성의 침체는 물가 수준을 상승시키게 된다고 주장하였다. 발라사-새뮤얼슨 효과

를 식 ⑷에 반영하면 다음과 같이 나타낼 수 있다.

    
  

 
  

     . ⑸

여기서, 는 교역재 부문과 비교역재 부문의 생산성을, 는 경제의 생산성을



송 철 종 35

의미한다.

식 ⑸를 통해 우리는 국가 간 생산성 혹은 일인당 소득의 차이에 의해 실질환

율이 달라질 수 있음을 알 수 있다.7) 발라사-새뮤얼슨 효과에서 기인하여

Samuelson(1994)은 국가의 물가수준의 로그 값과 그 국가의 소득의 로그 값에는

정의 상관관계가 존재함을 가리켜 펜 효과라고 이름을 붙였다. 즉, 소득수준이 높

은 국가일수록 높은 물가수준을 보이기 때문에 한 기준연도에서 실질환율을 소

득수준에 대하여 산포도를 그리면 양의 기울기를 가진 적합선(fitted line)을 찾을

수 있다. <그림 1>은 88개 국가를 대상으로 1985～1990년, 1990년대, 2000년대,

2010～2014년의 자료를 이용하여 실질환율과 일인당 GDP의 관계를 산포도로 나

타낸 것이다. 그림에서 보듯이 기간에 따른 산포도에서 실질환율과 일인당 소득

사이에 양의 상관관계가 있음을 알 수 있다.

<그림 1> 실질환율과 일인당 GDP의 관계8)
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자료: Penn World Table 9.0, International Financial Statistics(IMF).

7) 경제의 생산성과 일인당 소득은 같지는 않지만 생산성과 일인당 소득의 양(+)의 상관관계를

가지고 있다면 생산성, 특히 노동 생산성의 대용변수로 일인당 소득을 사용하는 경우도 있다.

8) <그림 1>의 국가는 총 88개국인데 <그림 1>에서는 이 국가들을 이행기 국가, 선진국, 개

발도상국으로 구분하지 않았다.
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Ⅲ. 실질환율의 동태적 변화 분석

1. 자료

우선, 분석 기간은 자료가 균형패널(balanced panel)을 구성할 수 있는 기간을

감안하여 결정하였다. 이행기 국가는 1995년부터 2014년까지이고 선진국과 개발

도상국은 1985년부터 2014년까지이다. 그리고 IMF(2000)의 국가 분류를 따라 19

개 이행기 국가, 28개 선진국, 56개 개발도상국을 분석 대상으로 삼았다.9) 실질환

율에 대한 자료는 IMF의 International Financial Statistics에서 구한 국가별 CPI

와 Penn World Table 9.010)의 명목환율을 이용하여 미국 대비 각 국가의 실질환

율을 구하였다. 국가별 GDP는 Penn World Table의 생산 측면 실질GDP를 이용

하였으며 2005년의 미국 달러가 기준 통화이다. 일인당 GDP와 노동생산성을 구

하기 위해 Penn World Table 9.0의 인구와 고용자수를 사용하였다. 무역 가능성

(tradability)11)에 대한 자료는 Penn World Table 9.0의 GDP 대비 교역비율을 사

용하였는데 GDP 대비 수출의 비중과 수입의 비중을 더하여 구하였다. 또한

Penn World Table 9.0의 GDP 대비 정부지출과 명목환율을 사용하였다.

이행기 국가에 대한 분석에서는 이행지수를 통해 이행기 국가들의 개혁이 실

질환율에 어떠한 영향을 미쳤는지 살펴보았다. 이를 위해 유럽부흥개발은행

(European Bank for Reconstruction and Development: EBRD)에서 발표하는 이

행지수(transition indicators) 중에서 6개 항목을 이용하였다. 그 6개 항목은 대규

모 사유화(large scale privatization), 소규모 사유화(small scale privatization), 기

업의 지배구조 개선 및 구조조정(governance and enterprise restructuring), 가격

자유화(price liberalization), 무역 및 환율정책(trade and forex system), 경쟁촉진

정책(competition policy)이다. 지수는 시장경제로의 이행이 거의 일어나지 않은

경우 1에서 시작하여 이행 정도에 따라 0.33씩 증가하는 것으로 나타내며 4 이상

의 값이 되면 일반적인 선진국 수준에 도달했음을 의미한다. 이행기 국가는

IMF(2000)에서 분류한 전 세계 29개 이행기 국가들 중에서 EBRD에서 이행지수

9) 분석 대상이 되는 이행기 국가, 선진국, 개발도상국은 <부표 1>과 <부표 2>에 정리하였다.

10) Penn World Table 9.0은 http://www.rug.nl/ggdc/productivity/pwt/에서 다운로드 가능하

다. 자료에 관한 자세한 내용은 Feenstra, Inklaar, and Timmer(2015)를 참조하시오.

11) 여기서 무역 가능성은 개방도와 같은 개념이며 GDP 대비 교역량의 비율을 사용하였다.
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를 구축한 19개 국가를 이용하였다. EBRD에서 구축한 이행지수의 대상 국가는

중동부 유럽과 구소련에서 독립한 독립국가연합이다.

2. 동태적 패널모형 분석

앞에서 언급한 대로 실질환율의 장기적 변화를 설명할 수 있는 첫 번째 요인

으로 노동생산성 측면에서 노동자 일인당 GDP를 고려한다. 이는 실질환율의 변

화에 영향을 주는 공급 측면의 요인이다. 두 번째, GDP 대비 교역비율을 고려한

다. 개방정책을 통해 무역량이 늘어나면 교역재의 가격은 세계시장 가격수준과

같아지고 비교역재와의 상대가격이 변하게 되어 실질환율이 변화할 수 있다. 세

번째, GDP 대비 정부지출을 설명변수로 이용한다. 이는 재정정책을 나타내는 변

수로 볼 수 있으며 거시경제의 수요 측면에서 실질환율에 영향을 미치는 요인이

다. 이행기 국가의 경우 시장경제로의 이행과정에서 정부의 역할을 반영할 수 있

다. 네 번째, 실질환율의 변화를 설명하는 요인으로 명목환율을 고려한다.12) 명목

환율은 많은 국가에서 정책변수로 사용될 수 있으며 명목환율의 변화가 그 나라

의 무역정책을 반영하여 실질환율의 변화를 설명할 수 있는 요인이 된다. 물가의

변화를 고려하지 않을 경우 한 국가의 화폐가치가 미국 달러에 비해 상승하는

것만으로도 실질환율이 절상할 수 있다.

이행기 국가의 경우 이행과정에서의 개혁과 개방을 고려하기 위해 6개 항목의

이행지수를 설명변수로 추가하였다. 이행지수를 통해 시장경제 도입과정에서의

개혁과 개방으로 인한 실질환율의 변화를 보고자 한다. Frensch and Schmillen

(2011)은 중동부 유럽의 국가(CEEC)와 독립국가연합(CIS)을 구분지어 EBRD의

이행지수를 이용하여 이행기 정도에 따른 실질환율과 일인당 소득의 관계를 살

펴보았다. 본 연구에서도 Frensch and Schmillen(2011)의 연구를 따라 이행기 국

가들에 대하여 1995년부터 2014년까지의 실질환율의 변화를 설명하는 요인이 무

엇인지 보고자 한다. 이행과정에서 나타나는 개혁과 개방은 시장경제를 도입하고

정착하는데 친화적인 제도(institution)의 변화를 포함한다. 따라서 본 연구에서

고려하는 이행지수는 제도의 변화를 반영한다고 볼 수 있으며 크게 세 가지 영

역으로 구분할 수 있다. 첫째는 사유화의 과정이며, 둘째는 가격 자유화를 포함한

12) Penn World Table 9.0에서는 명목환율을 미국 달러 대비 각 국가의 화폐가치로 표시하고

있는데, 본 연구에서는 명목환율의 절상과 실질환율의 절상을 맞추기 위해 Penn World

Table 9.0의 명목환율을 역수로 이용하였다.
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자유화 과정이며, 셋째는 경쟁촉진 과정이다. 이 세 가지 영역은 시장경제로의 이

행과정에서 나타나는 가장 큰 특징이자 시장경제의 성공적인 도입 여부를 판별

하는 지표로 작용할 수 있다. 따라서 이들 이행지수의 변화는 크게 사유화, 자유

화, 경쟁심화의 측면에서 생산성에 영향을 미치고 나아가 실질환율에도 영향을

미치게 된다.

Brown et al.(2006)은 헝가리, 루마니아, 러시아, 우크라이나를 대상으로 한 연

구에서 제조업 중심의 사유화를 통해 다중요소생산성(MFP) 증가가 일어남을 밝

히고 있다. 이행과정에서 사유화의 촉진은 생산성 증가와 경제성장의 요인이 될

수 있음을 뜻한다. Boardman et al.(2016)도 캐나다에 대한 분석을 통해 이를 밝

히고 있다. 앞에서 언급한 실질환율의 이론적 모형에 따르면 이는 실질환율을 절

상시키는 요인으로 작용하게 될 것이다. 이는 발라사-새뮤얼슨 효과와 일맥상통

한다. 따라서 본 연구에서 사유화에 관한 이행지수는 실질환율의 움직임에 양(+)

의 효과를 미치는 것으로 기대할 수 있다.

사회주의 국가는 계획경제에 따라 가격을 통제하기 때문에 이행과정에서 가격

자유화는 가격을 한계비용과 같은 수준에서 결정하게 될 것이다. 계획경제에서의

통제 가격이 한계비용보다 높은 수준이라면 가격 자유화는 가격 하락을 가져올

것이다.13) 게다가 무역 자유화로 인해 국내 가격이 세계시장 가격과 동일해진다

면 국내 물가수준이 하락하여 실질환율이 절하된다(Dornbusch, 1974; Edwards,

1989 등). 반면에 Calvo and Drazen(1998)은 무역 자유화로 소비가 증가하면 일

시적으로 실질환율의 절상이 나타날 수 있음을 보였다. 이러한 이론에 비추어 보

면 가격 자유화와 무역 자유화는 실질환율의 절하 압력으로 작용할 가능성이 크

다. 이는 경제체제 전환을 염두에 둔 결과가 아니기 때문에 경제체제가 변화하는

과정에서는 다를 수 있다. 예를 들어, 이행과정에서 자유화가 시간을 두고 일어나

기 때문에 교역재와 비교역재의 가격 차이가 오랜 기간 존재하게 된다면 실질환

율의 절상이 일어날 수 있다. 또한 Li(2004)는 무역 자유화가 일시적이거나 부분

적이라면 무역 자유화 시행 초기에 실질환율의 절하가 일어나지 않음을 밝히고

있다. 따라서 본 연구에서 무역 자유화는 실질환율의 절상을 가져올 것으로 기대

할 수 있다.

장기적으로 경쟁의 심화는 경제의 생산성을 증가시킨다. Ahn(2004)에 따르면

경쟁의 심화는 기업 경영의 효율성을 증가시켜 경제적 유인이 증대된다. 경쟁의

13) 반면에 통제가격이 한계비용보다 낮은 수준이라면 가격 자유화는 물가 상승으로 이어진다.

실제 동유럽의 이행기 국가들이 이행기 초기에 높은 인플레이션을 경험하였다.
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심화가 기술 혁신을 가져올 수 있는지에 대해서는 이론적으로 불명확하다. 경쟁

의 심화는 연구개발 투자에 대한 유인을 감소시키기도 하지만 오히려 기업의 생

존을 위해 연구개발 투자 유인이 증가할 수도 있다. 이를 바탕으로 볼 때, 이행기

국가에서의 경쟁의 심화가 생산성 증가 및 실질환율의 절상을 가져온다고 단언

할 수 없다. 단순한 경쟁촉진보다는 시장경제의 도입 및 정착 환경이 함께 충족

될 때 생산성 증가와 경제성장에 도움이 될 가능성이 크다.

분석방법으로 횡단면의 효과와 함께 시간의 흐름에 따른 변화를 같이 고려할

수 있는 패널분석 방법을 사용한다. 종속변수인 실질환율의 과거 값이 현재의 설

명변수와 상관관계를 가짐을 고려하여 동태적 패널분석을 실시한다. 예를 들어,

PPP에서 벗어난 실질환율은 PPP로의 수렴 속도가 느리기 때문에 현재뿐만 아니

라 앞으로도 한동안 거시경제에 영향을 미칠 것이다. 그러므로 실질환율의 과거

값들이 현재의 설명변수들과 상관관계에 있음을 가정하는 동태적 패널모형 분석

을 하는 것이 의미가 있다.

동태적 패널분석을 위해 앞에서 언급한 변수들을 고려한 추정식은 다음의 식

⑹과 같다. 여기서, 은 실질환율로 식 ⑴에서 정의한 미국의 물가 대비 각

국가의 물가수준을 나타낸다. 는 고용자 수이고 는 Penn World

Table의 실질GDP이다. 따라서 는 노동자 일인당 GDP, 즉 노동생산성으로

Penn World Table의 실질GDP를 고용자 수로 나누어 구하였다. 는

GDP 대비 교역비율로, GDP 대비 수출의 비중과 수입의 비중의 합이다. 교역비

율을 무역 가능성에 대한 대리변수로 본다면 무역 개방이 증가하거나 무역 장벽

이 사라질수록 교역재 가격이 하락하고 상대적으로 비교역재의 가격이 상승하여

실질환율의 절상이 일어날 수 있다.14) 는 GDP 대비 정부지출이다. 재정정

책의 일환으로 정부지출이 변화하게 되면 경제의 수요가 변화하여 물가가 변화

할 수 있다. 따라서 경제의 수요 측면에서의 실질환율의 변화요인을 살펴볼 수

있다. 은 미국 달러 대비 각 국가들의 화폐가치를 나타내는 명목환율인데 본

연구에서는 역수를 취하여 이용하였다.  는 6개 항목의 이행지수를 나타낸다.

14) 식 ⑶과 식 ⑷에서 가 일정하다면 의 상대적 상승은 물가를 상승시켜 실질환율의 절
상을 가져온다. 그러나 개방도가 커지면서 교역재 부문의 비중이 커져 가 작아진다면 한

국가의 물가는 상대적으로 하락하여 실질환율의 절하를 가져올 수 있다.
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이행기 국가에서의 이행지수를 좀 더 자세히 살펴보면, 이는 시장경제로의 이

행과정에서 제도의 변화를 담고 있다. 개방과 개혁을 통해 시장경제를 도입하고

발전시키는 데 호의적인 환경을 만드는 정부 주도의 과정을 이행과정이라고 본

다면 이행지수는 노동생산성의 증가, 개방도의 증가, 정부지출의 증가 등과 상관

관계를 가질 수 있다. 따라서 이행지수를 노동생산성, 개방도, 정부지출과 같은

설명변수와 함께 추정하면 이는 편향된(biased) 결과를 보여 줄 가능성이 있다.15)

따라서 이를 통제하기 위하여 노동생산성, 개방도, 정부지출을 종속변수로 하고

이를 여섯 가지 이행지수에 대하여 각각 추정을 한 후, 그 잔차를 추정식 ⑹의

노동생산성, 개방도, 정부지출로 사용하였다. 즉, 노동생산성, 개방도, 정부지출 중

에서 이행지수에 의해 설명되지 않은 부분(residual)을 추정식 ⑹에서 설명변수로

사용하였다. 여기서은 노동생산성의 잔차이고,은 GDP 대비 무역량

의 잔차이고,은 GDP 대비 정부지출의 잔차이다.

오차항에 자기상관성을 가지고 있지 않다고 해도 국가 고정효과()를 없애기

위해 차분을 하는 경우 오차항의 차분항과 종속변수의 차분항은 자기상관성을

가지게 된다. 동태적 선형모형을 가정하게 되면 종속변수의 과거 값들을 도구변

수로 사용할 수 있어 오차항의 차분항이 가지는 자기상관성을 통제할 수 있다.

과거에 발생한 충격은 시간을 두고 경제에 영향을 미치기 때문에 종속변수의 과

거 값도 현재의 설명변수 및 종속변수에 영향을 미칠 수 있는 것이다. 따라서 이

를 고려한 동태적 패널분석을 실시하였다.

식 ⑹을 사용한 동태적 패널모형 분석 결과는 <표 1>과 <표 2>에 표시했다.

<표 1>에는 이행지수를 제외한 분석 결과를, <표 2>에는 이행지수를 포함한 분

석 결과를 제시하였다. 동태적 패널모형 분석을 하기 위해서는 오차항의 차분항

이 가지는 자기상관성을 통제하기 위해 도구변수로서 종속변수의 몇 기 과거 값

을 이용할지를 결정해야 한다. 실질환율의 수렴 속도가 3～5년이라는 Rogoff

(1996)의 연구 결과를 참고하여 결정하였으며 이를 아렐라노-본드 검정

(Arellano-Bond test)을 통해 확인하였다.16) 동태적 패널모형 분석의 방법으로 차

15) 이와 관련하여 이행지수와 다른 종속변수와의 상관관계를 지적하고 새로운 추정방법을 제

시해 준 익명의 심사자에게 감사드린다.
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분적률법(difference GMM)을 사용하였으며17) 편향되지 않은 표준오차를 구하기

위해 클러스터 표준오차를 구하였다. 오차항의 자기상관성에 대한 검정으로 아렐

라노-본드 검정을 실시하였다. 따라서 차수 1에서는 검정통계량 값이 음수이며

매우 낮은 p값을 보여 자기상관성이 존재하고 차수 2에서는 높은 p값으로 오차

항의 자기상관성이 없다는 결론을 내려야 한다. 이로써 본 연구의 실질환율의 과

거 값을 고려한 분석에서 오차항의 시계열에는 자기상관성이 없음을 확인할 수

있다. 표마다 아렐라노-본드 검정 결과를 제시하였다.

<표 1> 이행기 국가의 동태적 패널모형 분석: 이행지수 제외

종속변수:

실질환율(로그값)
차분적률법

노동자 일인당 GDP
0.10*

(0.05)

0.13**

(0.05)

0.24***

(0.06)

GDP 대비 교역비율
0.32

***

(0.04)

0.30
***

(0.04)

0.21
***

(0.05)

GDP 대비 정부지출비율
-0.07

*

(0.04)

-0.05

(0.05)

명목환율
0.22

***

(0.08)

래그 차수 4 4 4

관찰값의 수 285 285 285

국가 수 19 19 19

Arellano-Bond

검정

오더 z P>z z P>z z P>z

1 -3.72 0.00 -3.66 0.00 -3.28 0.00

2 0.43 0.67 0.35 0.73 0.98 0.33

주: 계수 아래 괄호 안의 값은 표준편차이며, ***는 1% 유의수준, **는 5% 유의수준, *는

10% 유의수준임.

16) 동태적 패널분석을 하기 위해서는 특성 검정(specification test)을 해야 한다. 이 경우 사간

검정(Sargan test)을 제대로 하기 위해 분석 자료를 횡단면이 긴 형태(wide format)를 만

들고자 한다면 더 많은 국가들의 자료가 필요한데 이는 현실적으로 불가능해 보인다. 따

라서 도구변수에 대한 적절한 특성 검정을 하기 위해서는 아렐라노-본드 검정(Arellano-

Bond test)에 의존할 수밖에 없다.

17) 동태적 패널분석 방법으로 본 연구에서 사용한 차분적률법 외에 시스템적률법(system

GMM)이 있다. 시스템적률법은 종속변수가 평균 정상성(mean stationarity)을 만족할 때

일치추정량을 제공한다. 예를 들어, 시장에 진입한 지 얼마 되지 않는 노동자의 경우 데이

터가 평균 정상성에 도달하지 않았기 때문에 편향성이 존재할 수 있다. 이와 관련하여 보

다 자세한 내용은 한치록(2017, pp. 184～185)을 참조하시오. 본 연구의 분석기간에서 이행

기 국가는 시장경제로의 이행을 시작한 단계이기 때문에 평균 정상성에 도달하지 못하였

다고 판단하여 시스템적률법을 사용하지 않았다.
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<표 1>의 결과를 보면, 첫째 실질환율의 절상에 있어서 노동생산성보다는 교

역비율의 역할이 크다. 다만 노동생산성, 교역비율, 정부지출비율, 명목환율을 모

두 고려한 분석에서는 노동생산성, 교역비율, 명목환율의 역할이 비슷한 것으로

나타났다. 둘째, 정부지출의 경우 노동생산성, 교역비율, 정부지출비율만 고려한

분석에서는 실질환율을 절하시키는 것으로 나타났다. 정부지출의 증가는 경제의

수요를 증가시키므로 물가수준을 상승시키는 압력으로 작용하여 실질환율의 절

상을 기대할 수 있다. 하지만 여기에서는 기대와 다른 효과가 나타남을 확인하였

다. 셋째, 명목환율의 움직임이 실질환율의 움직임을 설명하는 부분이 크게 나타

났다. 분석 결과에 따르면, 명목환율의 상승은 그대로 실질환율의 절상으로 이어

진다. 결론적으로 이행기 국가에서는 동태적으로 발라사-새뮤얼슨 효과는 여전히

존재한다. 또한 노동생산성 외에 교역비율과 명목환율의 움직임이 실질환율의 동

태적 변화에 미치는 영향이 큰 것으로 나타났다. 노동생산성과 교역비율 만을 고

려했을 때는 교역비율의 영향이 더 크게 나타났다.

<표 2>는 이행지수를 포함한 경우의 동태적 패널모형 분석 결과를 보여 준

다. 우선 이행지수를 포함하여도 노동생산성, 교역비율, 명목환율의 움직임이 실

질환율의 변화에 미치는 효과는 큰 차이가 없다. 다만 정부지출비율의 증가는 기

대한대로 양(+)의 부호를 보이고 있으나 통계적으로 유의하지 않다.

다음으로 이행과정에 실시된 개혁과 개방이 실질환율의 움직임에 미친 영향을

보자. 첫째, 모든 추정계수의 부호가 양(+)으로 나타나 이행과정에서 실질환율의

절상을 가져오는 것으로 나타났다. 앞에서 언급했듯이 이행기 국가에서 사유화와

가격 및 무역 자유화로 인해 실질환율의 절상을 기대할 수 있는데 본 연구의 결

과는 이를 뒷받침한다고 볼 수 있다. 반면에 경쟁촉진 정책의 실질환율에 대한

영향은 모호할 수 있는데 분석 결과에서는 유의하지는 않지만 실질환율에 약한

절상 압력을 주는 것으로 나타났다. 둘째, 사유화의 규모에 따라 실질환율의 절상

효과의 크기가 다르게 나타났다. 사유화 중에서 소규모 사유화가 실질환율을 절

상시키는 효과가 큰 반면에 대규모 사유화는 소규모 사유화에 비해 실질환율의

절상효과가 작은 것으로 나타났다. 소규모 기업의 경우 사유화 과정에서 대규모

실업보다는 소유권 거래가 활발하게 일어나 생산성 제고가 발생하여 실질환율의

절상을 야기하는 힘이 크게 작용할 수 있다. 그러나 대규모 국영기업은 민영화

과정에서 대규모 실업과 생산 하락이 발생할 수 있기 때문에 이는 실질환율 절

하 압력이 되어 민영화 과정에서 나타나는 실질환율의 절상을 어느 정도 상쇄시

킨 것으로 볼 수 있다. 셋째, 기업의 지배구조 개선 및 구조조정으로 인한 실질환



송 철 종 43

율의 절상효과가 크다. 이는 앞에서 이론적으로 보았던 사유화로 인하여 경제의

효율성이 증가하여 실질환율의 절상이 일어난 것을 반영한 결과이다. 넷째, 이행

지수의 가격 자유화와 무역 및 외환 자유화는 실질환율의 절상을 가져온다. 이론

적으로는 가격 자유화와 무역 자유화가 실질환율의 절하를 가져올 수 있으나 이

행기 국가를 중심으로 현실에서는 자유화의 과정으로 인해 실질환율의 절상이

나타날 수 있음을 언급하였다. 본 연구에서는 이행과정에서의 가격 자유화와 무

역 및 외환 자유화는 실질환율의 절상을 야기한다는 실증분석 결과를 보여 준다.

다섯째, 경쟁촉진 정책의 계수는 양(+)의 부호로 나타나 실질환율의 절상효과를

가지는 것을 보여주나 통계적으로 유의하지 않다.

<표 2> 이행기 국가의 동태적 패널모형 분석: 이행지수 포함

종속변수:
실질환율(로그값)

차분적률법

노동자 일인당 GDP
0.10**

(0.04)
0.09*

(0.05)
0.24***

(0.06)

GDP 대비 교역비율
0.34

***

(0.04)
0.35

***

(0.04)
0.22

***

(0.06)

GDP 대비 정부지출비율
0.04
(0.03)

0.04
(0.03)

명목환율
0.31

***

(0.09)

대규모 사유화
0.07*

(0.04)
0.07*

(0.04)
0.02
(0.06)

소규모 사유화
0.27

***

(0.08)
0.27

***

(0.08)
0.30

***

(0.09)

기업 구조조정
0.22***

(0.05)
0.22***

(0.05)
0.25***

(0.04)

가격 자유화
0.12

*

(0.07)
0.13

**

(0.07)
0.05
(0.06)

무역․외환 자유화
0.10**

(0.04)
0.10**

(0.04)
0.20***

(0.06)

경쟁촉진 정책
0.02
(0.02)

0.03
(0.02)

0.01
(0.02)

래그 차수 4 4 4

관찰값의 수 285 285 285

국가 수 19 19 19

Arellano-Bond
검정

오더 z P>z z P>z z P>z

1 -4.08 0.00 -4.11 0.00 -3.51 0.00

2 -1.12 0.26 -1.06 0.29 0.06 0.95

주: 계수 아래 괄호 안의 값은 표준편차이며, ***는 1% 유의수준, **는 5% 유의수준, *는

10% 유의수준임.
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결론적으로 동태적 패널모형을 이용하여 분석한 경우 이행기 국가에 대해서

여전히 발라사-새뮤얼슨 효과는 존재하며, 교역비율과 명목환율의 역할이 크게

나타난다. 그리고 정부지출의 효과는 더 이상 유의하지 않다. 이행과정에서의 개

혁이 가져오는 효과는 다음과 같다. 사유화는 그 규모에 따라 실질환율의 움직임

에 미치는 효과의 크기가 다르다. 소규모 사유화의 실질환율의 절상효과가 큰 반

면에 대규모 사유화는 그 크기가 작게 나타났다. 기업 구조조정도 큰 실질환율의

절상효과를 보여 준다. 가격 자유화와 무역 및 외환의 자유화로 인한 시스템 개

선은 실질환율을 절상시킨다. 그러나 경쟁촉진 정책은 통계적으로 유의한 결과를

보여주지 못했다.

3. 강건성 검증

여기에서는 실질환율 대신 실질실효환율을 사용한 경우와 이행지수를 분야별

로 통합한 통합지수를 사용한 경우를 통해 강건성 검증(robustness check)을 하

고자 한다.18)

⑴ 실질실효환율 이용

실질실효환율은 교역상대국의 환율을 교역량으로 가중평균한 뒤 물가변동까지

고려한 환율을 말한다. 발라사-새뮤얼슨 효과를 검증한 일부 연구에서 실질환율

대신 실질실효환율을 사용하기도 한다. <표 3>은 이행기 국가에 대하여 실질실

효환율을 사용한 경우의 결과를 보여 주고 있다. 실질실효환율은 IMF의

International Financial Statistics의 자료를 사용하였으나 본 연구에서 고려하고

있는 이행기 국가 중 7개 국가19)는 자료가 존재하지 않아 분석에서 제외하였다.

18) 실질실효환율, 통합이행지수, 총요소생산성을 사용하여 강건성 검증을 해 볼 것을 제안한

익명의 심사자에게 감사드린다. 다만 Ⅱ절의 실질환율과 생산성에 관한 관계식에서 설명

하였듯이, 발라사-새뮤얼슨 효과는 실질환율과 노동생산성 간의 관계에서 출발하여 실질

환율과 일인당 소득 간의 관계로 논의가 발전하였다. 따라서 많은 연구들이 실질환율과

노동생산성 혹은 실질환율과 일인당 소득 간의 관계 규명에 초점을 맞추고 있는 것에 따

라 본 연구에서도 노동생산성을 독립변수로 사용하였기에 총요소생산성을 사용하는 강건

성 검증은 하지 않기로 하였다.

19) 실질실효환율을 이용한 강건성 검증에서 제외된 이행기 국가는 알바니아, 에스토니아, 카

자흐스탄, 키르키즈스탄, 크로아티아, 리투아니아, 슬로베니아이다.
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<표 3> 실질실효환율을 이용한 동태적 패널 분석: 이행지수 포함

종속변수:

실질실효환율(로그값)
차분적률법

노동자 일인당 GDP
0.11*

(0.06)

0.10

(0.07)

0.15**

(0.06)

GDP 대비 교역비율
0.19***

(0.04)

0.19***

(0.04)

0.09***

(0.03)

GDP 대비 정부지출비율
0.02

(0.03)

0.00

(0.03)

명목환율
0.19

***

(0.07)

대규모 사유화
0.01

(0.06)

0.01

(0.06)

-0.01

(0.06)

소규모 사유화
0.14

(0.12)

0.14

(0.11)

0.15

(0.11)

기업 구조조정
0.14**

(0.06)

0.14**

(0.07)

0.11**

(0.05)

가격 자유화
0.10

(0.09)

0.11

(0.09)

0.12

(0.08)

무역․외환 자유화
0.03

(0.05)

0.04

(0.04)

0.08

(0.06)

경쟁촉진 정책
-0.02

(0.03)

-0.02

(0.03)

-0.03

(0.02)

래그 차수 4 4 4

관찰값의 수 180 180 180

국가 수 12 12 12

Arellano-Bond

검정

오더 z P>z z P>z z P>z

1 -2.96 0.00 -2.99 0.00 -2.91 0.00

2 -0.22 0.83 -0.19 0.85 0.18 0.86

주: 계수 아래 괄호 안의 값은 표준편차이며, ***는 1% 유의수준, **는 5% 유의수준, *는

10% 유의수준임.

이행지수를 함께 고려한 <표 3>의 결과, 첫째 발라사-새뮤얼슨 효과가 존재

하여 노동생산성 증가가 실질실효환율의 절상을 가져오는 것으로 나타났다. 둘째,

교역비율의 증가와 명목환율의 상승이 실질실효환율을 절상시키는 효과가 큰 것

으로 나타났다. 셋째, 정부지출비율의 증가의 실질실효환율에 대한 효과는 여전히

통계적으로 유의하지 않은 것으로 나타났다. 이는 앞에서 실질환율을 이용하여
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분석했던 결과와 큰 차이를 보이지 않는다. 그런데 이행지수에 관한 결과는 <표

2>와 상당히 다르다. 기업의 구조조정의 계수를 제외하고는 통계적 유의성이 보

이지 않는다. 통계적으로 유의한 기업의 지배구조와 구조조정은 실질실효환율의

절상을 가져오는 것으로 나타나 이는 <표 2>의 결과와 동일하다. <표 2>와 <표

3>의 차이는 데이터의 차이에서 오는 것이라 생각된다. IMF의 IFS에서 제공하

는 실질실효환율은 기준연도인 2005년에 모든 국가들의 실질실효환율이 100으로

설정되어 있어 기준연도에서는 국가별 차이가 존재하지 않는다. 이는 2005년에

분석 대상 국가들은 모두 동일한 물가수준(구매력)을 가지고 있다고 가정한 것이

다. 즉, 개별 이행기 국가들이 각각 개혁을 실시하면서 나타나는 환율의 움직임이

아니라 2005년에 모든 국가들이 동일하다는 가정 하에 개혁으로 인해 구매력이

얼마나 변화하는지 보는 것이다. 따라서 위의 실질실효환율을 이용하는 경우 국

가별 특성을 제대로 드러내지 못하며, 대상 국가별로 이행 정도에 따른 실질환율

의 변화를 제대로 추정하지 못하게 된다.

⑵ 통합이행지수 이용

이행지수의 경우 6개 지수를 개별적으로 모두 고려하는 경우 이행지수 간 공

선성 관계가 존재할 수 있음에 착안하여 6개 지수를 3개의 지표로 통합하여 분

석하였다. 6개 이행지수를 보면 크게 사유화, 자유화, 경쟁심화로 구분할 수 있다.

대규모 사유화, 소규모 사유화, 기업의 지배구조 및 구조조정은 기업의 소유권 등

사유화와 관련한 지수이기 때문에 이들을 합하여 사유화 지수라 하였다. 자유화

는 가격 자유화와 무역․외환 자유화를 말하여 계획경제의 통제 하에 존재하던

변수들이 개혁을 통해 시장에서 자유롭게 결정되는 것을 나타내는 지수이다. 가

격 자유화와 무역․외환 자유화를 합하여 자유화 지수라 하였고, 경쟁촉진 정책

은 그 자체로 경쟁심화 지수로 하였다. 이에 따른 분석 결과는 <표 4>에 제시하

였다. <표 4>에서 보듯이, 노동생산성, 교역비율, 정부지출비율, 명목환율의 분석

결과는 <표 2>와 비슷하다. 이행지수에 대한 분석에서도 비슷한 결과를 보이는

데, 이행지수의 계수 모두 양(+)의 부호를 보이고 있으며, 사유화와 자유화가 실

질환율의 절상에 미치는 영향이 큰 것으로 나타났다. 경쟁심화는 통계적으로 유

의하지는 않지만 실질환율의 절상 압력을 가지는 것으로 보인다.
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<표 4> 통합이행지수를 이용한 동태적 패널 분석

종속변수:

실질환율(로그값)
차분적률법

노동자 일인당 GDP
0.08

(0.05)

0.07

(0.05)

0.17***

(0.06)

교역비율
0.33***

(0.05)

0.34***

(0.04)

0.24***

(0.05)

정부지출비율
0.03

(0.04)

0.04

(0.04)

명목환율
0.24***

(0.06)

사유화
0.13

***

(0.02)

0.14
***

(0.02)

0.12
***

(0.03)

자유화
0.14

***

(0.04)

0.14
***

(0.04)

0.19
***

(0.04)

경쟁심화
0.03

(0.02)

0.03

(0.02)

0.02

(0.02)

래그 차수 4 4 4

관찰값의 수 285 285 285

국가 수 19 19 19

Arellano-Bond

검정

오더 z P>z z P>z z P>z

1 -4.02 0.00 -4.04 0.00 -3.54 0.00

2 -0.59 0.56 -0.56 0.58 0.53 0.60

주: 계수 아래 괄호 안의 값은 표준편차이며, ***는 1% 유의수준, **는 5% 유의수준, *는

10% 유의수준임.

4. 선진국과 개발도상국과의 비교

여기에서는 이행기 국가에 대한 분석 결과가 선진국과 개발도상국에 대한 분

석 결과와 어떤 차이가 있는지 보고자 한다.20) 선진국과 개발도상국은 이행과정

을 거치고 있는 국가들이 아니기 때문에 식 ⑹에서와 같이 노동생산성, 교역비율,

정부지출비율의 잔차를 이용하지 않고 다음의 식 ⑺과 같이 노동생산성, GDP 대

비 교역비율, GDP 대비 정부지출비율을 이용하여 분석한다.

20) 본 연구가 이행기 국가에 초점을 맞추고 있어 선진국과 개발도상국에 관한 분석은 논점에

서 벗어날 수 있다는 한 심사자의 지적이 있었다. 그러나 본 연구는 기본적으로 실질환율

의 움직임과 발라사-새뮤얼슨 효과에 기초하고 있다. 따라서 이행기 국가에서의 결과를

선진국과 개발도상국의 결과와 비교하는 것은 나름대로의 의미를 갖는 것으로 판단하여

다소 비중을 낮추어 본문에 서술한다.
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여기서, 는 고용자 수이고 는 Penn World Table의 실질GDP이다.

따라서


는 노동자 일인당 GDP, 즉 노동생산성을 나타낸다.


는

GDP 대비 교역비율로, GDP 대비 수출의 비중과 수입의 비중의 합이다.


는 GDP 대비 정부지출이다.

<표 5> 선진국의 동태적 패널모형 분석

종속변수:

실질환율(로그값)
차분적률법

노동자 일인당 GDP
-0.13

**

(0.06)

-0.12
*

(0.06)

-0.02

(0.05)

GDP 대비 교역비율
0.17

***

(0.05)

0.18
***

(0.01)

0.05

(0.04)

GDP 대비 정부지출비율
-0.05

(0.04)

-0.09

(0.06)

명목환율
0.56***

(0.08)

래그 차수 3 3 2

관찰값의 수 728 728 756

국가 수 28 28 28

Arellano-Bond

검정

오더 z P>z z P>z z P>z

1 -4.78 0.00 -4.80 0.00 -2.31 0.02

2 -0.37 0.71 -0.53 0.60 -0.14 0.89

주: 계수 아래 괄호 안의 값은 표준편차이며, ***는 1% 유의수준, **는 5% 유의수준, *는

10% 유의수준임.

<표 5>와 <표 6>에는 선진국과 개발도상국에 대한 동태적 패널모형 분석 결

과가 나타나 있다. 선진국의 경우 동태적 패널모형을 통해 분석하면, 노동생산성

이 오히려 실질환율의 절하를 가져오며 네 가지 설명변수를 모두 고려한 경우에

는 노동생산성의 효과가 유의하지 않았다. 또한 교역비율의 역할이 큰 것으로 나
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타났다. 설명변수로 노동생산성, 교역비율, 정부지출비율, 명목환율을 모두 고려한

경우에는 자국 화폐의 가치가 상승하는 경우에만 유의하게 실질환율을 절상시키

는 것으로 나타났다. 개발도상국의 경우 노동생산성, 교역비율, 정부지출비율, 명

목환율 모두 유의하게 실질환율에 영향을 미치는 것으로 나타났다. 이는 이행지

수를 포함한 경우의 이행기 국가의 결과 유사하다. 네 개의 설명변수 중에서 노

동생산성의 증가가 실질환율의 절상에 미치는 영향이 가장 큰 것으로 나타나 개

발도상국에서는 발라사-새뮤얼슨 효과가 큰 것으로 알 수 있다. 이는 발라사-새

뮤얼슨 효과는 동태적으로 선진국에서는 약하고 개발도상국에서는 강하게 나타

난다는 Brok(2011)과 Ravallion(2013)의 주장을 뒷받침하는 결과라고 볼 수 있다.

<표 6> 개발도상국의 동태적 패널모형 분석

종속변수:

실질환율(로그값)
차분적률법

노동자 일인당 GDP
0.11***

(0.02)

0.12***

(0.02)

0.23***

(0.04)

GDP 대비 교역비율
0.08***

(0.02)

0.08***

(0.02)

0.12***

(0.03)

GDP 대비 정부지출비율
0.04

**

(0.02)

0.10
***

(0.03)

명목환율
0.14

***

(0.03)

래그 차수 9 9 8

관찰값의 수 1,120 1,120 1,176

국가 수 56 56 56

Arellano-Bond

검정

오더 z P>z z P>z z P>z

1 -4.61 0.00 -4.63 0.00 -5.14 0.00

2 0.56 0.58 0.72 0.47 1.19 0.23

주: 계수 아래 괄호 안의 값은 표준편차이며, ***는 1% 유의수준, **는 5% 유의수준, *는

10% 유의수준임.

Ⅳ. 결론

이행기 국가에서의 실질환율의 장기적인 변화를 설명하기 위해 IMF의

International Financial Statistics 자료와 Penn World Table의 자료를 이용하여
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동태적 패널모형 분석을 실시하였다. 횡단면 분석에 많이 의존했던 기존의 많은

연구들과는 달리 횡단면의 특징과 함께 동태적 특징을 함께 고려할 수 있고 종

속변수인 실질환율의 과거 값이 설명변수의 현재 값에도 영향을 미치는 것을 고

려한 동태적 패널분석을 실시하였다. 그리고 강건성 검증과 함께 선진국과 개발

도상국과 그 결과를 비교하였다.

동태적 패널모형 분석 결과, 이행기 국가에서 발라사-새뮤얼슨 효과는 존재하

는 것으로 나타났으며, 교역비율과 명목환율의 역할이 크게 나타났다. 그리고 정

부지출의 효과는 통계적으로 유의하지 않았다. 이행지수 중에서 사유화와 자유화

에 관련된 지수들이 실질환율의 절상을 가져왔다. 그중에서 소규모 사유화, 기업

구조조정, 무역과 외환의 자유화가 실질환율을 절상시키는 힘이 크게 나타났다.

또한 대규모 사유화와 가격 자유화도 실질환율의 절상을 가져오는 것으로 나타

났다. 반면에 경쟁촉진 정책은 통계적으로 유의하지 않았다.

선진국과 개발도상국과의 비교 결과, 이행기 국가의 실질환율의 동태적 움직

임은 개발도상국과 비슷한 양상이나 선진국과는 달랐다. 선진국에서는 발라사-새

뮤얼슨 효과가 나타나지 않았으며 실질환율의 움직임은 주로 명목환율과 교역비

율에 의해 설명되고 있다. 반면에 개발도상국의 경우 노동생산성, 개방도, 정부지

출비율, 명목환율 모두 실질환율의 움직임을 결정한다. 이는 이행기 국가의 결과

와 비슷하나 이행기 국가에 비해 발라사-새뮤얼슨 효과는 작은 것으로 나타났다.

본 연구에 이은 향후 과제로서 북한이 이행을 하는 경우 실질환율이 어떻게

되며 남북한 화폐통합은 어떻게 추진되어야 하는지에 대하여 연구해 볼 수 있다.

본 연구의 결과는 이에 대하여 다음과 같은 시사점을 제공한다.21) 남북한 화폐통

합을 위해서는 가격 자유화, 무역개방, 외환의 자유화 등과 같은 개혁을 통해 이

행과정에서 북한 화폐가치가 시장에서 자유롭게 결정되어야 하며, 이때 실질환율

의 지나친 절상에 유의해야 한다. 또한 이행과정에서 경제의 효율성 및 생산성

향상으로 인해 발생하는 인플레이션 압력에 대비할 수 있어야 한다.

21) 남북한 화폐통합에 관한 시사점에 대하여 한 심사자는 삭제를, 다른 심사자는 결론으로의

이동을 제안하였다. 논리적 일관성 측면에서 남북한 화폐통합에 대한 시사점은 본 연구의

결과와 직접적인 연관성이 없는 점을 인정한다. 다만 남북한의 화폐통합을 위해 북한이

개혁과 개방을 할 때 실질환율이 어떻게 될 것인가라는 저자의 학문적 관심사가 이행기

국가들에 대한 분석으로 이어진 것을 감안하여 삭제보다는 결론에 간략하게 언급하는 것

으로 마무리하고자 한다.
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<부표 1> 이행기 국가 목록

알바니아(Albania) 아르메니아(Armenia)

불가리아(Bulgaria) 크로아티아(Croatia)

마케도니아(FYR Macedonia) 그루지아(Georgia)

헝가리(Hungary) 카자흐스탄(Kazakhstan)

폴란드(Poland) 키르키즈스탄(Kyrgyz Republic)

루마니아(Romania) 몰도바(Moldava)

슬로바키아(Slovak Republic) 러시아(Russia)

슬로베니아(Slovenia) 에스토니아(Estonia)

라트비아(Latvia) 우크라이나(Ukraine)

리투아니아(Lithuaina)

자료: IMF(2000), An IMF Issues Brief.

<부표 2> 선진국과 개발도상국 목록

선진국

(28개 국)

오스트레일리아, 오스트리아, 벨기에, 캐나다, 스위스, 키프로스, 독일, 덴마

크, 스페인, 핀란드, 프랑스, 그리스, 홍콩, 아일랜드, 아이슬란드, 이스라엘,

이탈리아, 일본, 한국, 룩셈부르크, 몰타, 네덜란드, 노르웨이, 뉴질랜드, 포르

투갈, 싱가포르, 스웨덴, 미국

개발도상국

(56개 국)

부룬디, 부르키나파소, 바레인, 바하마, 벨리즈, 볼리비아, 바베이도스, 브루

나이, 부탄, 보츠와나, 중앙아프리카공화국, 코트디부아르, 카메룬, 콜롬비아,

케이프베르데, 코스타리카, 도미니카공화국, 이집트, 에티오피아, 피지, 가봉,

감비아, 적도기니, 과테말라, 온두라스, 인도네시아, 인도, 이란, 자메이카, 요

르단, 케냐, 쿠웨이트, 세인트루시아, 스리랑카, 모로코, 마다가스카르, 멕시

코, 모리타니, 모리셔스, 말레이시아, 니제르, 네팔, 파키스탄, 파나마, 필리

핀, 파라과이, 카타르, 사우디아라비아, 세네갈, 엘살바도르, 토고, 태국, 트리

니다드토바고, 튀니지, 세인트빈센트그레나딘, 남아공화국

자료: IMF(2000), An IMF Issues Brief.
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[Abstract]

Analysis on Dynamic Movements of Real Exchange

Rates: Focusing on Transition Economies
*

22)CHEOL JONG SONG**

This study analyzes the movements of the real exchange rates in the

transition countries using the dynamic panel data model. Labor productivity,

openness, government expenditure, nominal exchange rate and transition

indicators were considered as explanatory variables. In the transition

economies, the Balassa-Samuelson effect was significant, and the increase in

the openness and the overvaluation of nominal exchange rate appreciated the

real exchange rate. Among the reform policies during the transition process,

small scale privatization and governance and enterprise restructuring have

brought about a bigger appreciation of the real exchange rate. Large scale

privatization, price liberalization and trade and foreign exchange system have

appreciated the real exchange rate as well. However, the effect of competition

policy was insignificant. The dynamic movements of real exchange rate of the

transition economies were similar to those of the developing countries and

different from those of the advanced economies.

Keywords: real exchange rate, Balassa-Samuelson effect, privatization,

liberalization, transition economy
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