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모형을 통해 환율을 분석한 결과, 연내 원/달러 환율은 불확실성이 해소되며 완만하

게 하락할 가능성이 높습니다. 다만 불투명한 장기 성장 전망이 원화에 지속적으로 

반영될 경우, 더 높은 장기 환율 균형을 염두에 둘 필요는 있어 보입니다. 
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 I. 핵심요약 
 

환율의 결정요인: 

성장, 금리, 물가, 

그리고 불확실성 

 원/달러 환율은 장기적으로 펀더멘탈을 반영한다. 이를 확인하기 위해 벡터오차수정모

형(VECM, Vector Error Correction Model)을 통해 환율의 결정요인을 추정했다. 결과

적으로 환율은 장기적으로 한-미 생산(성장), 금리, 물가 격차와 반비례(-), 불확실성과 

정비례(+)했다. 

불확실성에 따른 

원화 약세는 연내 진정 

 상반기 하단 1,400원 

 최근의 약달러 환경에서도 원화 강세는 제한됐다. 환율 하락 폭이 크지 않았던 이유는 

1) 달러 자체보다는 유로화 강세가 간접적으로 달러 약세를 이끌었고, 2) 한국은 관세 

우려에 정국 불안까지 더해지며 불확실성이 확대됐기 때문이다. 

그중 불확실성에 따른 원화 약세 압력은 올해 안에 진정될 전망이다. 모형 분석 결과, 

불확실성 충격이 발생한 이후 원화 약세 지속 기간은 대체로 1년을 넘지 않았다. 따라

서 환율 상승 압력은 상반기를 지나며 점차 약해질 가능성이 높다. 4월 이후 대내외 관

세 및 정치적 불확실성이 점차 해소되면 원화도 완만하게 강세로 돌아설 수 있다. 이에 

상반기 환율 하단은 1,400원을 예상한다. 

결국은 길게 보면 

펀더멘탈이 중요 

 시간이 지나 불확실성이 해소되면 결국 성장과 물가가 중요해진다. 추가 분석 결과, 1년 

후의 환율 변동성에는 성장(59.5%)이 가장 많이 기여했고, 물가(25.6%)와 불확실성

(14.1%)이 뒤를 이었다. 시간이 지날수록 성장(3년 후, 67.5%)의 영향력은 더욱 강해졌

다. 단기적인 방향성은 다를 수 있으나, 모형과 종합해 시계열을 길게보면 양호한 성장

이 원화 강세로 이어질 수 있다는 의미이다. 

우려 요인이 많은 

장기 성장 

 장기 환율 1,500원 상회 

 다만 장기적으로 원화 전망은 낙관적이지 않다. 위의 모형에 따르면 장기 환율변동률은 

양(+)의 균형을 가질 가능성이 있다. 장기 성장이라도 양호하면 좋겠지만, 소비와 투자, 

인구 추세를 고려할 때 한국이 미국 대비 강한 국가 경쟁력을 갖추기는 쉽지 않아 보인

다. 추세가 달라지지 않는다면 상대적인 3저(저성장, 저금리, 저물가) 국면이 새로운 균

형이 될 가능성 또한 배제할 수 없다. 장기적인 원화 강세가 구조적으로 어려워진다는 

의미이다. 

따라서 장기 환율 균형이 높아질 가능성은 염두에 둘 필요가 있다. 모형과 과거 데이터

를 무조건 신뢰할 수는 없지만, 3저 국면을 견고하게 만드는 환경이 더해지면 환율은 

향후 5년 이내에 1,500원을 상회할 수 있다. 이에 장기 환율 밴드는 1,500~1,600원을 

전망한다. 연내에는 달러 매수 유인이 많지 않아 보이지만, 길게 보면 달러 가치가 낮

아질 때마다 매수 대응하는 편이 유리할 수 있다. 
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 II. 환율이론과 모형 
 

환율과 펀더멘탈  원/달러 환율은 장기적으로 펀더멘탈을 반영한다고 생각한다. 전통적인 환율 이론 중 

구매력평가설(PPP)과 이자율평가설(IRP)은 환율과 물가, 금리 간의 균형 관계를 설명한

다. 이론이 실물경제를 논하지는 않지만, 물가와 금리가 성장과 무관하지 않다는 점을 

감안하면 환율과 펀더멘탈의 관계로 생각을 확장해볼 수 있다. 

강한 성장 = 원화 강세 

불확실성 = 원화 약세 

 환율과 펀더멘탈의 관계 추정에는 벡터오차수정모형(VECM, Vector Error Correction 

Model)을 활용했다. 단기적인 변동과 장기적인 균형을 동시에 분석할 수 있다는 점이 

장점이기 때문이다. 모형의 과적합(overfitting)이 우려됐지만, 결과적으로 적합도에는 

큰 문제가 없었다. 도출된 결과는 다음과 같다. 

 

{
𝐸𝑅 = −7.75 ∗ 𝐼𝑅𝐷 − 5.49 ∗ 𝐼𝐷 + 2.52 ∗ 𝐶𝐷𝑆 + 𝐸𝐶𝑇
𝑃𝐷 = −0.38 ∗ 𝐼𝑅𝐷 + 0.85 ∗ 𝐼𝐷 + 0.89 ∗ 𝐶𝐷𝑆 + 𝐸𝐶𝑇

 

Normalized: 
𝐸𝑅 = −0.04 ∗ 𝑃𝐷 − 6.72 ∗ 𝐼𝑅𝐷 − 4.75 ∗ 𝐼𝐷 + 2.37 ∗ 𝐶𝐷𝑆 + 8.94 

 

환율은 한-미 생산(성장), 금리, 물가 격차와 반비례(-), 불확실성과 정비례(+)했다. 미

국 대비 국내 성장이 강하고 금리와 물가상승률이 높은 상황이 이어지면, 원화 강세 압

력이 나타날 가능성이 높다는 의미이다. 반면 불확실성이 지속되는 환경에서는 원화 약

세가 두드러질 수 있다[표1]. 전통 이론에 부합하는 결과는 아니지만, 통화가치가 장기

적으로 펀더멘탈을 따라가고 있다는 점에는 주목할 만하다. 

 

 

  

 [표1] 원/달러 환율에 대한 VECM 장기 균형 관계 

 변수 설명 ER(환율변동률)과의 관계 

ER 원/달러 환율변동률(전년동기대비)  

PD 
한-미 생산 격차(전년동기대비) 

성장 격차에 대한 대리변수(proxy) 
반비례, 국내 생산증가율이 더 높으면 환율은 하락 

IRD 
한-미 금리 격차 

국고채 10년물 기준 
반비례, 국내 금리가 더 높으면 환율은 하락 

ID 
한-미 물가 격차(전년동기대비) 

소비자물가지수(CPI) 기준 
반비례, 국내 물가상승률이 더 높으면 환율은 하락 

CDS 
국내 불확실성 

한국 CDS Premium 5Y 기준 
정비례, 국내 불확실성이 높아지면 환율은 상승 

상수항 정규화 이후의 공적분 관계식 내 상수항 양수, 장기적인 양(+)의 균형 가능성 

 

 주1: VECM 내 공적분 벡터에 따른 공적분 관계식 기준 

주2: 환율과 성장은 직접적인 공적분 관계가 아니지만, 정규화를 통한 간접적인 관계성은 추정 가능 

자료: 한화투자증권 리서치센터 
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 III. 당장은 불확실성, 결국은 성장 
 

 1. 불확실성은 길어야 1년 
 

지속되는 원화 약세  최근 약달러 환경에서도 원화 강세가 제한되고 있다. 연초 이후 달러 가치는 6.3% 낮

아졌지만 원/달러 환율은 2.8% 밖에 하락하지 않았다. 환율 하락 폭이 제한된 이유는 

1) 달러 자체보다는 유로화 강세가 간접적으로 달러 약세를 이끌었고, 2) 한국은 관세 

우려에 정국 불안까지 더해지며 불확실성이 확대됐기 때문이다. 

불확실성에 따른 

원화 약세는 길어야 1년 

 그중 불확실성에 따른 원화 약세 압력은 올해 안에 진정될 전망이다. 환율에 대한 충격

반응함수(IRF, Impulse Response Function)에 따르면, 불확실성 충격이 발생한 이후 원

화 약세 지속 기간은 대체로 1년을 넘지 않았다. 1년 이후에는 약간의 되돌림과 조정이 

나타나기도 했다[그림1]. 

따라서 환율 상승 압력은 상반기를 지나며 약해질 가능성이 높다. 4월 초 상호관세와 

탄핵심판 결과가 이미 공표됐기 때문에 불확실성은 점차 해소될 수 있다. 불확실성이 

완화되면 원화는 강세로 돌아설 전망이다. 

상반기 환율 

하단은 1,400원 

 상반기 환율 하단은 1,400원을 예상한다. 올해 달러화 약세 영향을 제외한 원화 약세의 

환율 상승 기여도는 +3.5%p로 추정할 수 있는데, 현재 환율 수준에서 이를 전부 되돌

리면 1,400원 정도이다. 다만 트럼프가 제조업 육성과 정부부채 부담 완화를 위해 약달

러를 유도할 수 있다는 점을 추가로 고려하면 하단은 조금 더 낮아질 수 있다. 

 

 

 [그림1] 불확실성 충격에 따른 원화 약세 압력은 길어야 1 년 

 

 

 

주1: 불확실성 충격에 따른 환율변동률의 충격반응함수(Impulse Response Function) 

주2: 원데이터에 대한 충격반응이 아니기 때문에 절대적인 값은 중요하지 않음 

자료: 한화투자증권 리서치센터 
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 2. 결국은 성장이 중요 
 

중장기적으로는 

결국 성장이 중요 

 시간이 지나 불확실성이 해소되면 결국 성장과 물가가 중요해진다. 예측오차분산분해

(FEVD, Forecast Error Variance Decomposition)에 따르면, 환율 변동성 관점에서 중장

기적으로 불확실성보다 성장과 물가의 영향력이 강했다. 

환율의 자기상관(autocorrelation)을 제외하면, 1년 후의 환율 변동성에는 성장(59.5%)

이 가장 많이 기여했고, 물가(25.6%)와 불확실성(14.1%)이 뒤를 이었다. 시간이 지날

수록 성장(3년 후, 67.5%)의 영향력은 더욱 강해졌다[그림2,4]. 당장 환율을 움직이는 

것은 불확실성일지 몰라도, 중장기적 추세에는 성장이 중요하다는 의미이다. 

단기 분석의 모순: 

결과적으로 

방향성은 같음  

 

 다만 분석 결과, 성장은 유일하게 환율과의 장단기 방향성이 달랐다. 장기적으로 성장

이 개선되면 환율은 하락하는 경향성을 보였지만, 양(+)의 성장 충격이 단기적으로 가

해지면 환율이 상승할 가능성이 높았다[그림3]. 

방향성이 다른 이유는 단기 성장 충격이 대체로 부정적인 상황을 수반하기 때문이다. 

성장은 ‘한-미 생산 격차’를 변수로 삼는데, 격차가 상방(+)으로 단기간에 빠르게 벌어

지는 경우는 한국의 급성장보다 미국의 경기침체가 원인이 되는 경우가 많다[그림5]. 

따라서 단기적인 방향성은 다를 수 있으나, 모형과 종합해 시계열을 길게 보면 양호한 

성장이 원화 강세로 이어진다고 판단할 수 있다. 

 

 

[그림2] 환율 변동 영향력: 단기는 불확실성, 중장기는 성장  [그림3] 단기적인 성장 충격에 따른 환율 상승 

 

 

 
주1: 환율변동률에 대한 예측오차분산분해(Forecast Error Variance Decomposition) 

주2: 각 변수들의 환율 변동성에 대한 영향력(비중(%)으로 변환) 

자료: 한화투자증권 리서치센터 

 

주: 성장 충격에 따른 환율변동률의 충격반응함수(Impulse Response Function) 

자료: 한화투자증권 리서치센터 
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 [그림4] 시간이 지날수록 환율의 변동은 성장의 영향을 많이 받음 

 

 

 
주: 환율변동률에 대한 예측오차분산분해(Forecast Error Variance Decomposition) 

자료: 한화투자증권 리서치센터 

 

 

[그림5] 성장 격차가 벌어진 원인은 미국의 경기침체  [그림6] 국내 불확실성 추이 

 

 

 
주: 성장 = 산업생산, 회색 음영은 미국 경기침체 구간 

자료: 통계청, Federal Reserve Board, 한화투자증권 리서치센터 
 

자료: Bloomberg, 한화투자증권 리서치센터 
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 3. 구조적 상승 가능성 
 

모형이 시사하는 

장기 환율 상승 가능성 

 다만 시계열을 길게 보면 원화 전망은 낙관적이지 않다. 모형의 상수항이 양수(+8.9)라

는 사실은 장기적으로 환율변동률이 양(+)의 균형을 가질 수 있다는 의미이다. 통계적

으로 아주 유의미한 항목은 아니지만, 변수들의 장기 추세가 달라지지 않는다면 무시할 

수 없는 내용이라 생각한다. 

장기 성장 전망도 

낙관적이지 않음 

 결국은 환율의 변동성에 큰 영향력을 행사하는 성장 추세가 중요하다. 현재까지의 흐름

을 보면 장기적으로 미국과의 성장 격차는 점차 줄어들었다. 최근에는 성장이 역전되기

에 이르렀고 원화 약세 압력도 더욱 강해진 상황이다[그림7]. 

앞으로의 성장 전망도 불투명하다. IMF에 따르면 향후 5년간 한국이 미국 성장률을 크

게 상회할 가능성은 높지 않다. 한국은 성장에서 소비의 비중이 낮아지고 있는데, GDP 

대비 총투자 비율도 미국과의 격차가 천천히 줄어들고 있다. 인구도 점차 차이가 벌어

질 전망이다[그림8~11]. 성장으로 미국을 이기기 어려워지면서 금리와 물가 격차도 점

차 줄어들거나 역전됐다[그림12,13]. 장기적으로 한국이 미국 대비 강한 국가 경쟁력을 

갖추기는 쉽지 않아 보인다. 

구조적인 

원화 약세 가능성 

 추세가 이어진다면 상대적인 3저(저성장, 저금리, 저물가) 국면이 새로운 균형이 될 가

능성도 배제할 수 없다. 모형 결과와 종합하면 장기적인 원화 강세가 구조적으로 어려

워진다는 의미이다. 

따라서 장기적인 환율 균형이 높아질 가능성은 염두에 둘 필요가 있다. 모형과 과거 데

이터를 무조건 신뢰할 수는 없지만, 향후 3저 국면을 견고하게 만드는 환경이 더해지면 

환율의 장기 균형은 좀 더 올라갈 수 있다. 

예를 들어 글로벌 금융위기, 코로나19 팬데믹, 러시아-우크라이나 전쟁같은 불확실성

은 단기 충격에 그치지 않고 성장과 금리, 물가의 장기 추세까지 영향을 줬다. 극단적

인 글로벌 무역분쟁, 중국과 대만의 군사적 충돌, AI 버블 붕괴 등은 가능성이 상당히 

낮은 시나리오다. 다만 대부분의 테일 리스크(tail risk)가 장기 환율 상승을 야기한다는 

사실에는 유의해야 한다. 

장기(5년) 환율 밴드 

1,500 ~ 1,600원 전망 

 장기 환율 밴드는 1,500~1,600원을 전망한다. 만약 장기 펀더멘탈 추세가 이어지거나 

극단적인 글로벌 충격이 더해지면, 환율은 향후 5년 이내에 1,500원을 상회할 수 있다. 

약 20년간 환율은 연평균 1.5%씩 올랐는데, 올해 상반기 환율 하단 전망치(1,400원)에 

대입하면 5년 후에는 1,500원을 넘어선다. 상단은 1/4분기 평균 환율에 모형에서 나타

난 장기 균형 상승률 8.9%를 적용한 값이다. 연내에는 달러 매수 유인이 많지 않아 보

이지만, 길게 보면 달러 가치가 낮아질 때마다 매수 대응하는 편이 유리할 수 있다. 
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 [그림7] 장기적으로 상대적인 성장이 약해지면서 원화도 약세 

 

 

 
주: 성장률은 4개 분기 이동평균, 추세선은 로그 추세 기준 

자료: 한국은행, U.S. Bureau of Economic Analysis, 한화투자증권 리서치센터 

 

 

[그림8] 성장 대비 가계소비 둔화 흐름  [그림9] 한국도 저성장 국면 지속 예상 

 

 

 
자료: World Bank, 한화투자증권 리서치센터  자료: International Monetary Fund, 한화투자증권 리서치센터 

 

 

[그림10] 성장 대비 투자 격차도 점차 좁혀지고 있음  [그림11] 미국과 달리 인구도 줄어들 전망 

 

 

 
자료: International Monetary Fund, 한화투자증권 리서치센터  자료: International Monetary Fund, 한화투자증권 리서치센터   
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[그림12] 미국 금리가 상대적으로 점차 높아지는 가운데  [그림13] 물가 격차도 대체로 역전되는 흐름 

 

 

 
주: 국고채 10년물 기준 

자료: Bloomberg, 한화투자증권 리서치센터 
 

주: 소비자물가지수(CPI) 전년동월대비 상승률 기준 

자료: 통계청, U.S. Bureau of Labor Statistics, 한화투자증권 리서치센터 

 

 

 [그림14] 원/달러 환율은 연내 하락 + 장기적 상승 가능성 

 

 

 자료: 한국은행, 한화투자증권 리서치센터 
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 4. 선진국의 경우, 신흥국의 경우 
 

엔화도 결국은 

펀더멘탈을 따름 

 참고로 엔/달러 환율을 동일한 방식으로 분석한 결과, 장기 균형은 원화와 크게 다르지 

않았다. 엔/달러 또한 일-미 생산(성장), 금리, 물가 격차와 반비례(-), 불확실성과 정비

례(+)했다는 의미이다. 일본은 한국과 달리 미국 대비 성장이 지속적으로 약했고 금리

도 꾸준히 낮았다. 물가는 반대로 상승 압력이 강해지고 있다[그림15~17]. 한국과 펀더

멘탈의 방향이 상당히 다른데도 불구하고, 펀더멘탈 변화에 따른 장기 방향성은 원화와 

유사했다. 

다만 비교적 

변동성에 강하고 

 그러나 세부 분석 내용은 상당히 달랐다. 첫째, 충격반응함수(IRF)에 따르면 원화와 달

리 충격에 따른 엔화 약세는 단기에 그쳤고 이후에는 오히려 강세로 반응했다[그림18]. 

엔화가 기축통화의 특성을 가지고 있기 때문이다. 불확실성이 강해지면 엔화 또한 단기

적인 약세 압력이 나타날 수 있으나, 안전자산 선호로 엔화 수요가 늘어나면 이를 어느

정도 상쇄할 수 있다. 

성장에도 

둔감한 편 

 둘째, 예측오차분산분해(FEVD)에 따르면 원화와 달리 엔화의 변동에는 성장이 비교적 

강한 영향력을 행사하지 않았다[그림19]. 엔화는 불확실성에도 비교적 둔감하지만 여타 

펀더멘탈 변화에 따른 반응 또한 크지 않다는 뜻이다. 대내 정책과 대외 환경에 따른 

엔화 변동이 이어지는 동안 성장과 금리, 물가 등은 장기간 낮은 수준을 유지하고 있었

기 때문이라고 추측한다. 

불확실성이 높아지면 

엔화 장점 부각 

 결론적으로 불확실성이 강한 상황에서는 엔화의 장점이 부각될 수 있다. 아직 상호관세 

발표에 따른 글로벌 통화 변동성이 극단적이지는 않지만, 적어도 관세 혼란에는 엔화가 

원화보다 빠르게 적응하며 약세 폭을 줄일 가능성이 높아 보인다. 

다만 글로벌 경기가 회복 국면에 들어서면, 반대로 엔화의 장점은 비교적 흐릿해질 수 

있다. 따라서 당장은 엔화를 위험회피 수단으로 채택하되, 하반기에 불확실성이 해소되

고 글로벌 제조업이 반등하면 상대적인 엔화 약세 가능성을 염두에 두는 편이 좋다. 

  



Hanwha Global Macro | 계산된 미래 시리즈 ① 1,500원 [한화리서치] 

 

 

 

12 

 [그림15] 미국 대비 성장률 낮은 가운데 엔화도 대체로 약세 

 

 

 
주: 성장률은 4개 분기 이동평균, 추세선은 로그 추세 기준 

자료: Economic and Social Research Institute, U.S. Bureau of Economic Analysis, Bloomberg, 한화투자증권 리서치센터 

 

 

[그림16] 금리는 미국 대비 꾸준히 낮은 반면  [그림17] 물가 상승 압력은 강해지고 있음 

 

 

 
자료: Ministry of Finance, Federal Reserve Board, 한화투자증권 리서치센터  자료: Statistical Bureau, U.S. Bureau of Labor Statistics, 한화투자증권 리서치센터 

 

 

[그림18] 불확실성 충격에는 엔화 강세로 반응하고  [그림19] 환율 변동성에 성장은 비교적 영향력이 약한 편 

 

 

 
자료: 한화투자증권 리서치센터  자료: 한화투자증권 리서치센터   
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펀더멘탈과 

다소 어긋난 헤알화 

 헤알/달러의 경우 장기 균형부터 다소 어긋났다. 브-미 금리, 물가 격차와는 반비례(-)

했지만 성장과는 정비례(+)했다. 과거 데이터에 따르면 상대적인 성장률이 낮았을 때 

헤알 약세 압력이 높았지만, 모형은 다른 답을 내놓았다[그림20]. 원인은 크게 1) 브라

질 산업생산이 성장의 대리변수(proxy) 역할을 제대로 수행하지 못했거나, 2) 장기적으

로 성장에 따른 헤알 강세 기대가 낮기 때문일 수 있다. 

불확실성에도 

비교적 더 취약 

 추가 분석을 진행한 결과, 헤알은 원화 대비 변동성에 취약했다. 불확실성 충격이 가해

졌을 때 헤알 약세 압력이 쉽게 사라지지 않았고, 환율 변동에는 성장보다 금리와 물가

의 영향력이 강했다[그림21,22]. 따라서 최근처럼 트럼프 불확실성이 지속되는 환경에

서는 브라질의 펀더멘탈이 양호하더라도 헤알 약세가 지속될 가능성이 높다. 앞의 사례

들까지 종합하면 선진국 통화가 신흥국보다 불확실성에 강한 모습을 보여줬다. 

 

 

 [그림20] 헤알도 상대적인 성장률이 낮아지면 약세 경향성 

 

 

 
주: 성장률은 4개 분기 이동평균, 추세선은 로그 추세 기준 

자료: Brazilian Institute of Geography and Statistics, U.S. Bureau of Economic Analysis, Bloomberg, 한화투자증권 리서치센터 

 

 

[그림21] 불확실성 충격에 따른 헤알화 약세가 지속되며  [그림22] 성장 외의 변수들이 환율 변동성을 주도 

 

 

 
자료: 한화투자증권 리서치센터  자료: 한화투자증권 리서치센터 
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 V. Appendix - R을 이용한 VECM 분석 
 

변수 설정과 

데이터 변환 

 원/달러 환율과 성장, 금리, 물가와 불확실성 간의 관계식을 구축하기 위해 원데이터는 

다음과 같이 선정했다. 데이터는 2005년 이후의 월간 평균값을 기준으로 삼았다. 

환율: 원/달러 환율(% YoY), 성장: 산업생산(% YoY), 금리: 국고채 10년물 

물가: CPI(% YoY), 불확실성: CDS 5Y 

성장과 금리 및 물가 데이터는 ‘한국과 미국 간의 격차’를 변수로 설정했고, 분산처리를 

통해 변수 간 수치의 편차를 줄였다. 여러 방식의 단위근 검정을 통해 정상성을 확인한 

결과, 금리와 물가, 불확실성에서는 비정상성이 나타났다. 

위의 세 변수에 대해서는 부분차분(fractional difference)을 적용했다. 정상성을 확보하

기에는 로그나 Box-cox 변환보다 차분이 확실하다. 다만 일반적인 차분을 적용하면 

변수 간의 장기적인 관계성을 확인하기 어려워진다. 따라서 R을 이용해 최적 차분값을 

구해 부분차분 시계열로 변환했다. 이후 재차 검정을 통해 정상성을 확인했다[표2]. 

공적분 검정과 

모형 도출 

 변수 간의 장기적인 관계를 확인하는 것이 목적이기 때문에 공적분 관계가 존재하는지 

검토했다. AIC(Akaike Information Criterion)에 따르면 최적 시차(𝑘 )는 6이었다. 최적 

시차를 바탕으로 공적분 검정(Johanson Test)을 진행한 결과 5% 유의수준에서 공적분 

개수가 최대 2개라는 사실이 판명됐다. 

공적분 관계가 존재하기 때문에 벡터자기회귀(VAR, Vector Autoregression)보다는 벡터

오차수정모형(VECM, Vector Error Correction Model)이 적절했다. 단기적인 변동만이 

아니라 장기적인 관계까지 확인할 수 있다는 점도 장점이다. 상수항 포함, 최대우도추

정을 기준으로 설정하고 도출한 모형은 다음과 같다. 모형은 장기 균형(𝛽′𝑌𝑡−1 )에 대한 

조정에 단기 변동(Γ𝑖∆𝑌𝑡−𝑖)이 더해진 형태다. 

∆𝑌𝑡 = 𝜇 + 𝛼(𝛽′𝑌𝑡−1) + ∑ Γ𝑖∆𝑌𝑡−𝑖

𝑘−1

𝑖=1

+ 𝜀𝑡 

s. t 𝛽′𝑌𝑡−1 = [
1 0 7.75 5.44 −2.52
0 1 0.38 −0.85 −0.89

]

[
 
 
 
 
𝐸𝑅𝑡−1

𝑃𝐷𝑡−1

𝐼𝑅𝐷𝑡−1

𝐼𝐷𝑡−1

𝐶𝐷𝑆𝑡−1]
 
 
 
 

 

𝜀𝑡  ~ 𝑤. 𝑛. 

  



Hanwha Global Macro | 계산된 미래 시리즈 ① 1,500원 [한화리서치] 

 

 

 

15 

 

 

단기 충격 및 

중장기 변동성 분석 

 인과 관계 검정(Granger Causality Test)에 따르면 불확실성은 단기적으로 환율에 강한 

인과 관계를 나타냈다. 성장은 환율에 상대적으로 약한 인과 관계를 보여줬고, 금리와 

물가는 단기적인 인과 관계가 뚜렷하지 않았다. 

변수 간의 단기 변동 분석에는 충격반응함수(IRF, Impulse Response Function)를 활용

했다. VECM의 차분 구조를 고려하면, 단기 변동 분석을 진행할 경우 결과가 다소 부

정확할 수 있다고 판단했다. 따라서 단기 변동에 보다 직관적인 벡터자기회귀(VAR, 

Vector Autoregression) 모형으로 형태를 변형한 뒤 분석을 진행했다. 

단기적인 인과 관계가 강했던 불확실성을 중심으로 살피면, 불확실성 충격에 따른 환율 

상승 압력은 1년 이내로 완화됐고 이후에는 점진적인 조정 가능성이 나타났다. 

중장기 변동 분석은 예측오차분산분해(FEVD, Forecast Error Variance Decomposition)

를 활용했다. 시계열 데이터이기 때문에 자기상관이 나타났으나, 해당 영향을 제외하면 

결과적으로 중장기적으로 환율의 변동성에 대한 성장과 물가의 설명력이 강해졌다. 

분석에 대한 차트는 다음 페이지에 대략적으로 첨부했다. 

  

 [표2] 데이터 변환 이후 정상성 검정 결과 

 변수 ADF 검정 PP 검정 KPSS 검정 

ER 정상 10% 유의수준에서 정상 정상 

PD 10% 유의수준에서 정상 정상 정상 

IRD 정상 정상 정상 

ID 10% 유의수준에서 정상 정상 정상 

CDS 정상 정상 정상 
 

 주1: IRD(금리 격차), ID(물가 격차), CDS(불확실성)에 대해서는 부분차분 적용 

주2: 5% 유의수준에서 검정 

자료: 한화투자증권 리서치센터 
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 [그림23] IRF 결과를 나타내는 R Plots 화면 

 

 

 
주: 환율변동률(ER)에 대한 변수들의 충격반응함수(IRF, Impulse Response Function)  

자료: 한화투자증권 리서치센터 

 

 

 [그림24] FEVD 결과를 나타내는 R Plots 화면 

 

 

 
주: 각 변수들에 대한 예측오차분산분해(FEVD, Forecast Error Variance Decomposition) 

자료: 한화투자증권 리서치센터 
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 VI. 금융 데이터 차트북 
 

[그림25] 달러 인덱스  [그림26] 엔/달러 환율 

 

 

 

자료: Bloomberg, 한화투자증권 리서치센터  자료: Bloomberg, 한화투자증권 리서치센터 

 

[그림27] 달러/유로 환율  [그림28] 달러/파운드 환율 

 

 

 

자료: Bloomberg, 한화투자증권 리서치센터  자료: Bloomberg, 한화투자증권 리서치센터 

 

[그림29] 루피/달러 환율  [그림30] 헤알/달러 환율 

 

 

 

자료: Bloomberg, 한화투자증권 리서치센터  자료: Bloomberg, 한화투자증권 리서치센터 
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[그림31] 미국 국채 금리  [그림32] 일본 국채 금리 

 

 

 

자료: 연합인포맥스, 한화투자증권 리서치센터  자료: 연합인포맥스, 한화투자증권 리서치센터 

 

 

[그림33] 독일 국채 금리  [그림34] 영국 국채 금리 

 

 

 

자료: 연합인포맥스, 한화투자증권 리서치센터  자료: 연합인포맥스, 한화투자증권 리서치센터 

 

 

[그림35] 인도 국채 금리  [그림36] 브라질 국채 금리 

 

 

 

자료: 연합인포맥스, 한화투자증권 리서치센터  자료: 연합인포맥스, 한화투자증권 리서치센터 
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[그림37] 미국 CDS Premium(5Y)  [그림38] 일본 CDS Premium(5Y) 

 

 

 

자료: 연합인포맥스, 한화투자증권 리서치센터  자료: 연합인포맥스, 한화투자증권 리서치센터 

 

 

[그림39] 호주 CDS Premium(5Y)  [그림40] 영국 CDS Premium(5Y) 

 

 

 

자료: 연합인포맥스, 한화투자증권 리서치센터  자료: 연합인포맥스, 한화투자증권 리서치센터 

 

 

[그림41] 중국 CDS Premium(5Y)  [그림42] 브라질 CDS Premium(5Y) 

 

 

 

자료: 연합인포맥스, 한화투자증권 리서치센터  자료: 연합인포맥스, 한화투자증권 리서치센터 
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[그림43] 나스닥 종합 및 S&P 500  [그림44] 니케이 225 

 

 

 

자료: Bloomberg, 한화투자증권 리서치센터  자료: Bloomberg, 한화투자증권 리서치센터 

 

 

[그림45] 유로스톡스 50 및 DAX  [그림46] FTSE 100 및 CAC 40 

 

 

 

자료: Bloomberg, 한화투자증권 리서치센터  자료: Bloomberg, 한화투자증권 리서치센터 

 

 

[그림47] SENSEX  [그림48] BOVESPA 

 

 

 

자료: Bloomberg, 한화투자증권 리서치센터  자료: Bloomberg, 한화투자증권 리서치센터 
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