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趙 東 徹 (K D I 연구위원 )

K enne th D . W es t ( Un iv e rs ity of W is cons in)

□ 외환위기 이후 우리 경제는 IMF의 권고를 받아들여 환율안정을 위한 고

금리 정책을 사용.

이와 같은 통화정책은 국내외 학자들 사이에 큰 논란을 불러 일으켰

으며, 일각에서는 고금리정책이 환율안정에 도움이 될 수 없다는 주장

도 있어왔음.

□ 본고의 목적은 이와 같은 논의에 대한 하나의 실증분석 결과를 제시하는

데에 있음.

□ 본고에서는 외환위기 이후 최근까지(12/ 17/ 97∼6/ 30/ 99)의 일별자료 분석

을 통하여, 국내 단기금리(call 금리)의 인상이 원/달러 환율을 안정시키

는 데에 어느 정도 기여하였다는 결과를 도출.

□ 그러나 그 효과의 크기는 대체로 1 내외로 추정되고 있어, 외환위기 직후

원화가치 폭락의 정도(70∼80%)를 감안할 때, 그 이후 원화가치를 회복

시킨 주 요인으로 해석되기는 어려움.

□ 위기 이후 원화가치를 회복시킨 가장 주요한 요인은 외환유동성(외환보유

고 대비 단기외채 비율)의 급속한 회복이었던 것으로 나타나고 있음.

고금리 정책은 위기발발 직후 외환유동성이 회복될 때까지 추가적인

원화가치의 추락을 막기 위하여 시간을 확보해주는 단기 정책으로 유

용하게 사용되었던 것으로 해석됨.
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