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본 연구에서는 위안화 가치의 변동이 주변국의 통화가치와 한국의 주가에 미치는

효과를 2007년까지의 데이터를 사용해서 실증분석하여 다음과 같은 결과를 얻었다.

첫째, 위안화 가치는 한국 원화와 싱가포르 달러화의 가치에 유의적으로 영향을 미친

것으로 나타났다. 위안화의 가치가 1% 상승하면 원화의 가치도 0.4926% 상승하는

것으로 나타나서 동아시아 통화가치 중 원화 가치가 위안화 가치에 의해 가장 크게

영향을 받은 것으로 나타났다. 둘째, 위안화 가치의 변동이 우리나라 주가에 미치는

효과는 매우 낮은 것으로 나타났다. 국내 주가는 미국의 주가에 의해서 크게 영향을

받는 것으로 나타났다. 정책적 시사점으로는 위안화 가치변동에 따른 㞹䎝⛔를 㿤ン

䒅할 필요가 있다는 것이다. 특히 원화 가치가 우리나라의 기초경제력 보다는 위안

화와 엔화의 가치에 의해서 결정되는 부분이 크게 될 수 있는데 이를 해소할 정책적

대안을 모색할 필요가 있다. 

1. ⾱ ⣻

중국 위안화의 중요성이 증대되면서 위안화 가치의 변동이 한국 등 주변 국가의 환율

및 주가 등 금융변수에 미치는 영향에 대한 관심이 증대되고 있다. 이러한 현상의 배경

으로 첫째는 중국당국이 위안화를 기축통화로 위상을 제고하고자 하는 일련의 움직임이

다. 중국은 최근 국제무역에서 위안화를 결제통화로 사용하는 것을 추진하는 등 점진적

으로 위안화의 국제화를 확대하여 궁극적으로는 위안화가 기축통화의 역할을 수행하고자

노력하고 있다[Dobson and Masson(2009)]. 다음으로는 2008년 하반기부터 시작된 국제금

융위기가 해소되어 국제금융시장이 안정되면 미국 달러화의 위상이 하락하고 상대적으로

위안화의 중요성이 확대될 것이라는 전망이다. 이 경우 위안화의 가치는 상승하고 달러

화의 가치는 하락되는 등 상당한 정도의 통화가치 변동이 발생될 것이다.

이러한 위안화 위상의 제고와 위안화의 가치 상승은 한국 등 주변국에 상당한 영향을
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(1) 본 논문은 한국경제연구원에서 수행한『중국 위안화 절상 전망과 파급효과 및 대응방안』

(2008)의 내용 중 일부를 수정 및 보완한 것임.



미칠 것으로 판단된다. 위안화 위상의 제고와 가치상승이 주변국에 미치는 효과는 국제

무역과 직접투자와 관련된 ㊵⮸⸃⮴에 대한 효과와 환율, 주가 및 이자율 등 �㢃⸃⮴에

대한 효과로 구분할 수 있다. 국제무역 등 실물부문 영향에 대해서는 상당히 많은 연구

가 진행되었다. 하지만 금융부문에 대한 영향은 그 중요성이 높아지고 있음에도 불구하

고 기존연구가 초보적으로 진행되고 있는 실정이다. 따라서 본 연구에서는 위안화 가치

의 변동이 주변국의 통화가치와 한국의 주가에 미치는 효과를 금융위기 이전기간인 2007

년까지의 데이터를 사용해서 실증분석하고자 한다. 다음으로 실증분석 결과를 바탕으로

정책적 시사점을 도출하고자 한다.

본 논문의 구성은 다음과 같다. 2장에서는 위안화 가치의 변동이 주변국의 통화가치와

주가에 미치는 것을 연구한 기존연구를 정리하겠다. 3장에서는 실증분석을 실시하고 정

책적 시사점을 도출하겠다. 4장은 결론으로서 본 연구의 한계점과 향후 연구과제를 제시

하겠다.

2. 旣㱏㓐究

2005년 7월 위안화 환율제도의 변화 이후 동아시아 통화가치 결정에서 위안화의 역할

이 증대되고 있다는 주장이 제기되고 있다. 대표적인 연구로는 Colavecchico and

Funke(2007), Greenway et al.(2006), Yam(2007) 및 Shu et al.(2007) 등이 있다. 

Yam(2007)은 위안화 가치가 달러화에 대해서 크게 상승하면 아시아 국가의 통화가치

가 크게 영향을 받는다는 사실을 지적하였다. Shu et al.(2007)는 Frankel and Wei(1994)의

방법을 사용해서 2005년 7월 이후 달러화 가치와 독립적인 위안화 가치의 변동이 아시아

통화가치에 영향을 미친다는 사실을 발견하였다. 하지만 위안화 대 달러화 환율의 변동

이 제한적으로 변동되기 때문에 위안화의 아시아 통화가치에 대한 영향이 제약되고 있다

는 점도 강조하였다. 그러나 중국경제의 영향력이 증대되고 있기 때문에 아시아 통화가

치의 결정에서 위안화의 역할이 증대될 것이라고 전망하였다.

국가간 자본이동이 급격하게 발생되면서 금융자산가격의 국가간 파급효과(international

spillover)에 관한 연구는 다양하게 이루어지고 있다. 주로 주식시장 간의 파급효과에 대

한 연구는 GARCH 모형을 사용하여 이루어 졌다[King et al.(1994), Lin et al.(1994) 등]. 

중국과 미국의 주가의 관계에 관한 주요 연구로는 Chow and Lawler(2003), Chen et

al.(2006)과 Li(2007) 등이 있다. Chow and Lawler(2003)는 실증분석방법으로 단순회귀식

을 사용하였다. Chen et al.(2006)는 FIVECM 모형을 사용하였고 Li(2007)는 GARCH 모형
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을 사용하였는데 미국의 주가가 중국의 주가에 유의적인 영향을 미치는가에 대해서는 상

이한 결과를 얻었다.

재정거래의 확대로 각국의 주식시장, 외환시장 및 채권시장이 상호 영향을 미치는 것이

중요해지고 있다. Ehrmann et al.(2005)가 Structural VAR 모형을 변형하여 미국과 유럽의

주식시장, 외환시장 및 채권시장 간의 파급효과를 실증분석하였다. 이들은 주가, 금리 및

환율의 결정에서 시장 상호간의 영향이 중요하다는 사실을 발견하였다. 

3. ㊵㴛⸊〲

3.1. ❮아시아 䅫䓱價䂍에 미치는 䕃果

본 연구에서는 Frankel and Wei(1994)의 방법을 사용해서 위안화의 아시아 통화에 대한

영향을 평가하고자 한다. <그림 1>에서 확인할 수 있는 것처럼 2005년 7월 이후 위안화

가치는 달러화에 대해서 지속적으로 ⾂㉬하였다. 이 기간 동안 한국의 원화, 필리핀 페소

화, 싱가포르 달러화 및 태국 바트화의 가치도 추세적으로 ⾂㉬하였다.
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<그림 1> ❮아시아 䓿㡾의 㿧㤣: 2005. 7 � 2007. 11



종속변수를 동아시아 통화/스위스 프랑 환율의 변동률로 하고 설명변수를 달러, 엔, 유

로 및 위안화의 대 스위스 프랑 환율의 변동률을 사용하여 위안화 가치가 동아시아 통화

가치에 미치는 효과를 일별 데이터를 사용해서 분석하였다. <䉌 1>에서 확인할 수 있는

것처럼 2005년 7월 이후 위안화 가치는 한국 원화와 싱가포르 달러화의 가치에 유의적으

로 영향을 미친 것으로 나타났다. 즉 위안화의 가치가 1% 상승하면 원화의 가치도

0.4926% 상승하는 것으로 나타나서 동아시아 통화 중 원화 가치가 위안화 가치에 의해

가장 크게 영향을 받은 것으로 나타났다.

Frankel and Wei(1994)의 방법으로 비교적 용이하게 한 통화가 다른 통화에 미치는 효과

를 추정할 수 있지만, 동아시아 통화가치가 위안화 가치에 영향을 미치는 경우

simultaneity bias 문제가 존재하게 된다. Shu et al.(2007)는 Hausman 검정법을 이용해서 검

정을 했는데 위안화가 외생적인 성격을 보유하고 있기 때문에 simultaneity bias 문제가 없

다는 결과를 얻었다. Chow et al.(2007)은 simultaneity bias 문제를 극복하기 위해서 VAR
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<䉌 1> Frankel-Wei 䔨歸㊎의 㿧㭶結果: 2005. 7. 4 � 2007. 11. 30

∆log (St
AC/SF)= β0+ β1∆log(St

USD/SF) +` β2∆log(St
JY/SF) +` β3∆log(St

EU/SF) +` β4∆log(St
CHY/SF) + εt

β0 β1 β2 β3 β4
–
R2

한국 -0.0000 0.2727 0.0710 0.3916* 0.4926*
0.60

원화 (0.821) (0.157) (0.164) (0.000) (0.016)

홍콩 0.0000 0.9636* 0.0067* 0.0014 0.0268
0.99

달러 (0.517) (0.000) (0.048) (0.873) (0.053)

인도네시아
0.0000 0.6712* 0.0305 0.6135* 0.0654

0.34
(0.826) (0.000) (0.587) (0.000) (0.699)

말레이시아
-0.0000 0.6833* -0.0238 0.3274* 0.2085

0.81
(0.331) (0.000) (0.289) (0.000) (0.130)

필리핀 -0.0003* 0.5909* 0.0233 0.3240* 0.2904
0.67

페소 (0.015) (0.000) (0.505) (0.002) (0.051)

싱가포르 -0.0000 0.0776 0.1093* 0.5023* 0.5581*
0.81

달러 (0.574) (0.633) (0.000) (0.000) (0.001)

대만 0.0000 0.7296* 0.0549 0.1593* 0.1393
0.79

달러 (0.412) (0.005) (0.075) (0.010) (0.399)

태국 -0.0003 0.4830 0.1390 0.2573 0.2727
0.32

바트 (0.110) (0.113) (0.062) (0.114) (0.355)

㳩: ( )은 p-값을 나타내고, *은 5%에서 유의한 경우를 나타냄.



모형을 사용하였는데, 본 연구에서도 VAR 모형을 추정하여 위안화의 원화에 대한 영향력

을 확인하였다.

원화, 달러, 엔, 유로 및 위안화의 대 스위스 프랑 환율의 변동률을 내생변수로 사용해

서 VAR을 추정하였는데, 이를 바탕으로 충격반응함수를 추정한 것이 <그림 2>에 나타나

있다.(2) 위안화와 달러화의 가치 변동이 원화 가치 변동에 미치는 크기가 거의 동일한
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(2) 충격반응함수의 추정법으로는 변수의 배열순서에 따라 영향을 받지 않는 방법인 Generalized

impulses 방법을 사용하였다. 

        

        

    

        

<그림 2> 䀒擊⯱㢗䋮ㆤ 㿧㭶䂍



것으로 나타났고, 유로화와 엔화는 영향력이 낮은 것으로 나타났다. 이러한 결과로 볼 때

위안화 가치가 상승하면 원화 가치도 상당한 정도 상승할 것이라고 예상된다. 

위안화 가치가 동아시아 통화가치에 미치는 효과를 시간에 따라 변동하도록 kalman

filter를 사용해서 추정하여, 위의 결과의 타당성을 간접적으로 확인하였다. 

∆log(St
AC/SF)= β0+ β1t∆log(St

USD/SF)`+`β2t∆log(St
JY/SF)`+``β3t∆log(St

EU/SF)+`β4t∆log(St
CHY/SF)+`εt

여기서 βit = βit-1 + ηt라고 가정하였다. β4t의 추정치가 <그림 3>에 나타나 있고, 추정치

의 평균값 등이 <䉌 2>에 나타나 있다. 평균치로 볼 때, 한국의 경우가 0.9633으로 가장

높고 다음이 대만으로 0.8393이다. 이러한 결과는 2005년 7월 이후 동아시아 통화가치

중 원화 가치가 위안화 가치에 의해 가장 크게 영향을 받은 것으로 볼 수 있는데 이는
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<그림 3> β4t의 㿧㭶䂍의 㿧㤣



앞의 결과와 일치한다고 하겠다.

3.2. 우리나라의 㳛價에 미치는 䕃果

본 연구에서는 주별데이터를 사용하였고 표본기간은 위안화의 환율제도가 변경된 2005

년 9월에서 2007년 9월까지이다. <그림 4>에서 확인할 수 있는 것처럼, 표본기간 중 위안

화는 달러화에 대해서 가치가 계속 상승하였고 중국의 상해주가지수도 1,000에서 5,000 후

반으로 큰 폭으로 상승하였다. 미국의 주가인 S&P 500지수와 한국의 KOSPI도 추세적으
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<䉌 2> β4t의 㿧㭶䂍의 䈓均과 䉈㳾䈈㹈

홍콩 인도네시아 한국 말레이시아 필리핀 싱가포르 태국 대만

평균 0.0004 0.2611 0.9633 0.3126 0.3854 0.0406 0.1700 0.8393

최대값 0.5575 4.7564 3.7643 4.0503 5.6245 4.1827 7.2968 5.6711

최소값 -0.4810 -5.3649 -3.6030 -4.1893 -3.6092 -3.4103 -9.3193 -2.0151

표준편차 0.1254 1.7993 1.2106 1.1926 1.5258 1.2394 1.9400 1.3649

<그림 4> 㳛價㶄ㆤ와 위안화의 㿧㤣



로 상승하였다. 

본 연구에서도 위안화 가치상승이 우리나라 주가에 미치는 효과는 SVAR모형으로 분석

하였다. 본 연구에서는 모형의 추정을 위해 다음의 두 가지 단기제약식을 사용하였다. 

첫째는 축차적으로 미국의 주가 → 위안화 가치 → 중국의 주가 → 한국의 주가에 영

향을 미친다고 가정하여 다음과 같은 제약식을 사용한다.

두 번째는 미국의 주가가 위안화 가치에 영향을 미치지 않고, 위안화 가치가 한국의 주

가에 영향을 못 미친다고 가정하여 다음과 같은 제약식을 사용한다.

여기서 e는 축약식의 오차항이고 u는 구조식의 오차항이다. us는 미국의 주가인 S&P

500지수이고 chnfx는 위안화 대 달러 환율, chn은 중국의 상해주가지수이고 kor은 한국의

주가지수이다. 

첫 번째 제약식을 이용하여 모형을 추정하였는데 이는 <䉌 3>에 요약되어 있고, 이를
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<䉌 3> SVAR⬌䏌의 㿧㭶結果: I
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㳩: ( )은 p-값을 나타낸다.



이용해서 충격반응함수를 계산한 것이 <그림 5>에 요약되어 있다. 충격반응의 추정치로

볼 때 다음과 같은 점을 지적할 수 있다. 첫째, 위안화가 우리나라 주가에 미치는 효과는

매우 낮은 것으로 나타났다. 둘째, 중국의 주가가 국내 주가에 미치는 효과도 미미한 것

으로 보인다. 셋째, 예상한 것처럼 국내 주가는 미국의 주가에 의해서 크게 영향을 받는

것으로 나타났다.(3)

두 번째 제약식을 이용하여 모형을 추정하였는데 이는 <䉌 4>에 요약되어 있고, 이를

이용해서 충격반응함수를 계산한 것이 <그림 6>에 요약되어 있다. 앞에서의 같이 위안화

가 우리나라 주가에 미치는 효과는 없는 것으로 보이고, 중국의 주가도 국내 주가에 미치

는 효과가 미약한 것으로 보인다. 국내 주가는 미국의 주가에 의해서 가장 크게 영향을

받는 것으로 나타났다.
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<그림 5> 䋫國 㳛價의 ⯱㢗 㿧㭶䂍: I

(3) <그림 5>에서 shock 1은 미국 주가 충격이고 shock 2는 위안화 충격이며 shock 3은 중국 주가

충격이고 shock 4는 한국 주가 충격이다.
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<그림 6> 䋫國 㳛價의 ⯱㢗 㿧㭶䂍: II

<䉌 4> SVAR⬌䏌의 㿧㭶結果: II
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㳩: ( )은 p-값을 나타낸다.



3.3. 㭽㺚㫂 ㊂⻐㭫

본 연구에서 얻은 실증분석 결과는 다음과 같다. 첫째, 위안화 가치는 동아시아 통화가

치에 영향을 미치는 것으로 나타났다. 특히 한국 원화와 싱가포르 달러화의 가치에 유의

적으로 영향을 미친 것으로 나타났다. 위안화의 가치가 1% 상승하면 원화의 가치도

0.4926% 상승하는 것으로 나타나서 동아시아 통화가치 중 원화 가치가 위안화 가치에

의해 가장 크게 영향을 받은 것으로 나타났다. 둘째, 위안화 가치의 변동이 우리나라 주

가에 미치는 효과는 매우 낮은 것으로 나타났다. 중국 주가가 우리나라 주가에 미치는

효과도 미미한 것으로 보인다. 예상된 것처럼 국내 주가는 미국의 주가에 의해서 크게

영향을 받는 것으로 나타났다.

이러한 실증분석 결과를 볼 때, 중국 거시경제의 불안으로 인한 중국의 주가와 금리의

변동성 확대가 우리 경제의 위험을 증대시킬 것으로 보인다. 세계경제에서 중국의 역할

증대로 우리경제에 대한 위험도가 증대되고 있어 이를 최소화할 필요가 있다. 먼저 위안

화의 가치가 원화 가치에 미치는 영향력 증대의 문제이다. 본 연구에 의하면 동아시아

통화 중 원화 가치가 위안화 가치에 의해 가장 크게 영향을 받는 것으로 나타났다. 일반

적으로 환율은 수출에 지대한 영향을 미치는 중요한 가격변수이다. 그런데 원화가 우리

나라의 기초경제력보다는 위안화와 엔화의 가치에 의해서 결정되는 부분이 크게 된다면

우리 경제의 대내외 균형 유지에 애로요인으로 작용하게 될 것이다. 

본 연구에 의하면 아직까지는 위안화 가치와 중국 주가가 국내 주가에 미치는 효과가

미약한 것으로 나타났으나 막대한 중국의 경상수지흑자와 자본시장 개방 등으로 볼 때

국제금융시장에서 중국의 영향력은 향후 크게 확대될 전망이다. 중국에서 발생되는 국제

금융시장의 㞹䎝⛔를 정확하게 䅾㌾하고 이에 대처할 방안을 마련하는 것이 향후 우리경

제의 리스크 관리에 주요한 과제가 될 것이다.

4. 結 ⣻

위안화의 중요성이 증대되면서 위안화 가치의 변동이 주변 국가의 환율 및 주가 등 금

융변수에 미치는 영향에 대한 관심이 증대되고 있다. 위안화 위상의 제고와 위안화의 가

치 상승은 한국 등 주변국에 상당한 영향을 미칠 것으로 판단된다. 본 연구에서는 위안

화 가치의 변동이 주변국의 통화가치와 한국의 주가에 미치는 효과를 금융위기 이전기간

인 2007년까지의 데이터를 사용해서 실증분석하였다. 본 연구에서 얻은 주요 실증분석

결과는 다음과 같다. 첫째, 위안화 가치는 동아시아 통화가치에 영향을 미치는 것으로 나
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타났다. 특히 한국 원화와 싱가포르 달러화의 가치에 유의적으로 영향을 미친 것으로 나

타났다. 위안화의 가치가 1% 상승하면 원화의 가치도 0.4926% 상승하는 것으로 나타나

서 동아시아 통화가치 중 원화 가치가 위안화 가치에 의해 가장 크게 영향을 받은 것으

로 나타났다.

둘째, 위안화 가치의 변동이 우리나라 주가에 미치는 효과는 매우 낮은 것으로 나타났

다. 예상된 것처럼 국내 주가는 미국의 주가에 의해서 크게 영향을 받는 것으로 나타

났다.

세계경제에서 중국의 역할 증대로 위안화의 가치변동은 우리경제에 대한 위험도를 증

대시키기 때문에 이를 최소화할 필요가 있다. 먼저 위안화의 가치가 원화 가치에 미치는

영향력 증대의 문제이다. 본 연구에 의하면 동아시아 통화 중 원화 가치가 위안화 가치

에 의해 가장 크게 영향을 받는 것으로 나타났다. 원화가 우리나라의 기초경제력보다는

위안화와 엔화의 가치에 의해서 결정되는 부분이 크게 된다면 우리 경제의 대내외 균형

유지에 애로요인으로 작용하게 될 것이다. 

아직까지는 위안화 가치와 중국 주가가 국내 주가에 미치는 효과가 미약한 것으로 나

타났으나 막대한 중국의 경상수지흑자와 자본시장 개방 등으로 볼 때 국제금융시장에서

중국의 영향력은 향후 크게 확대될 전망이다. 중국에서 발생되는 국제금융시장의 위험도

를 정확하게 파악하고 이에 대처할 방안을 마련하는 것이 향후 우리경제의 리스크 관리

에 주요한 과제가 될 것이다.
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