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하여 국가간 경제교류에 중요한 역할을 하는 변수들을 다수 포함하며 이들 간 상
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Ⅰ. 서 론   

1990년 이래 동아시아 국가의 지역 내 경제통합이 빠른 속도로 진행되어 왔다. 

이런 현상은 주로 역내 국가들 간의 교역 증대에 기인하였고 특히 중국과 역내 국가

들과의 교역이 핵심적인 역할을 하였다. 그러나 1999년 미국 시애틀에서 개최된 

WTO 장관회의에서 세계무역자유화에 대한 합의 도출에 실패하고 2001년 카타르 

도하에서 시작된 DDA협상도 난항을 거듭하면서 동아시아 국가들의 성장전략에 수

정이 불가피해졌다. 만약 무역자유화가 지속되지 않는다면 수출에 크게 의존하는 

동아시아 국가들의 경제성장에 악영향을 미칠 수 있기 때문이다. 또한 기존의 동아

시아 교역패턴을 유지하면서 성장을 지속하기 위해서는 역외 선진국들의 지속적인 

수요 증가가 전제되어야 한다. 그러나 2008년 글로벌 금융위기와 더불어 찾아온 선

진국의 경기침체는 역외 의존도가 높은 동아시아 국가들에 위기로 다가왔다. 세계

무역자유화의 지체 그리고 글로벌 금융위기로 인한 선진국의 경기침체 지속은 동아

시아 국가들에게 제도적인 경제통합을 통한 역내 시장 및 수요 확대의 필요성을 제

시한다. EU가 동유럽 및 중앙유럽 국가들로 확장되고 NAFTA 및 남미국가간의 가

속화되는 경제통합은 동아시아의 지역경제 통합이 더 이상 선택사항이 아니라는 인

식조차 가지게 된다.

동아시아 경제통합에 대해서는 역내 무역자유화를 위한 역내포괄적경제동반자협

정(RCEP) 논의가 진행되어 왔다. 이미 ASEAN 국가들은 AFTA를 체결하였고, 한

국, 중국, 일본 등 동북아 국가들은 ASEAN과 혹은 ASEAN 개별 국가들과 FTA를 

체결하고 있다. 동아시아 경제통합에 대한 논의는 1997∼98년 아시아외환위기를 

겪으면서 지역 내 환율의 안정성과 통화정책 공조의 필요성을 제기하며 궁극적으로 

유로화와 같은 통화통합의 가능성을 타진하게 된다. 2000년 ASEAN+3(한국, 중국, 

일본)가 합의한 양자 간 통화스왑 Chiang Mai Initiative(CMI), 2005년 다자간 통

화스왑 Chiang Mai Initiative Multilateralization(CMIM) 그리고 Asian Bond 

Markets Initiative(ABMI) 등을 동일한 선상에서 볼 수 있다. 2011년 ASEAN+3는 

CMIM의 이행을 감독할 Macroeconomic Research Office(AMRO)을 설립하였다. 

2006년 한국, 중국, 일본의 재무장관회의에서는 동아시아지역에 공통통화 도입이 

바람직하다고 합의하고 ASEAN 특히 ASEAN5(인도네시아, 말레이시아, 태국, 싱가

포르, 필리핀)을 포함하는 통화통합에 대한 연구를 지시했다.1)
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통화통합은 거래비용의 대폭 축소와 환율의 변동성 제거 등으로 국제무역을 촉진

시킨다. 동아시아 지역 내 대부분의 국가는 수출이 경제성장의 핵심 동력으로 수출

시장 확대는 필수적일 수밖에 없다. 그러나 WTO가 주관하는 전세계적 무역자유화

의 추진이 지체되고 있고 글로벌 금융위기로 인한 서구 선진국의 수요가 정체되고 

있는 상황에서 동아시아 국가들이 수출시장을 확대하는 데는 어려움이 많다. 더욱

이 동아시아 역내교역의 특징은 산업 내 비교우위에 따른 국가간 수직적 결합이 강

하다.2) 다른 선진 경제권과는 다르게 수평적 산업 내 무역의 비중이 미미하여 역내 

시장 확대에 한계가 있었다(송원근, 2009). 동아시아 통화통합은 인구수에서 세계 

1위, 경제규모에서는 미국 및 EU에 동등한 거대한 경제공동체를 제공하고 역내 시

장 통합에 따른 수요 창출로 회원국 간 수평적 무역을 활성화하며 수출시장 확대에 

획기적인 전기를 마련할 것이다. 완제품의 교역뿐만 아니라 교역장벽을 낮추며 국

가 간 수직적 결합도 촉진시켜 제품의 생산비용을 절감할 수 있으며 기업의 수익성 

개선에도 일조할 것으로 보인다. 외부에서 파생되는 경제/금융위기에 회원국들이 

유기적으로 공동대처할 수 있어 기업이나 국가 경제 전체에 안정적인 사업환경을 

구축할 수 있는 것도 중요한 효과이다.3)

그러나 지역 내 국가의 금융시장과 경제발전의 성숙 정도가 상이하여 이러한 이

질성은 통화통합의 가능성에 대해 여러 의문을 제기한다. 또한 한때 기축통화인 미

국 달러와 경쟁할 수 있을 정도로 그 가치가 부상했던 유로화의 경우 그리스를 비롯

한 유로존 일부 국가들의 재정위기의 주요 원인으로 지목되면서 지역 통화통합에 

대한 부정적인 시각을 확산시키고 있다. 현재도 진행 중인 유로존의 경제적 혼란은 

통화통합을 고려하는 국가에 중요한 교훈을 제공하는바 무엇보다도 성공적인 통화

통합을 위해서는 선결조건에 대한 철저한 검증이 우선되어야 함을 재확인할 수 있

다.

유로화 출범에 이론적 토대가 되었던 Mundell(1961)과 McKinnon(1963)의 

OCA(Optimal Currency Area)연구는 성공적인 통화통합을 위해 선결되어야 하는 

 1) 2006년 5월5일자 New York Times 기사 “Asian finance ministers seek common currency” 

참조.

 2) 대표적인 예로 역내 다른 국가들이 부품, 소재, 중간재를 생산하여 중국에 수출하고, 중국은 

완제품을 생산하여 수출하는 형태를 들 수 있다.

 3) 동아시아 통화통합에 따른 경제적 편익 및 비용에 대한 자세한 논의는 Choi(2002) 및 강삼모

(2007) 참조.
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필요조건들을 제시하였다. 그 중 많은 연구에서 특히 주목하고 있는 선결조건은 경

기변동의 동조화(business cycle synchronization)이다.4) 통화통합의 가장 큰 손실

은 각 국가가 독자적인 통화정책을 포기하고 초국가적인 역내 중앙은행의 통제를 

받는다는 것이다. 국내 경제여건에 맞추어 인플레이션 또는 실업률 저감 등의 경기

안정화를 위한 독자적인 통화정책을 더 이상 집행할 수 없으며, 수출, 수입 및 국

제금융시장에서 발생할 수 있는 갑작스러운 교란에 대해 환율은 조정자의 역할을 

상실한다. 만약 역내 국가 간 경기동조화 정도가 낮아 서로 비대칭적인 경기변동을 

겪는다면 독자적인 통화정책을 수행할 수 없음으로써 발생하는 손실은 클 것이다. 

반면에 경기동조화 정도가 높으면 손실은 적거나 미미하여 통화통합에 따른 혜택으

로 상쇄될 수 있을 것이다.

이러한 맥락에서 본 연구는 동아시아 주요 10개국의 경기변동 동조화를 실증분석

하며 지역 내 통화통합의 가능성에 대한 시사점을 도출한다. 대상 국가는 한국, 중

국, 일본, ASEAN5(인도네시아, 말레이시아, 싱가포르, 태국, 필리핀), 타이완, 홍

콩 등 모두 10개국이다. Ⅱ장에서 논의하겠지만 경기 동조화에 기반한 아시아지역

의 통화통합에 대한 선행연구는 대부분 소규모 VAR 또는 GDP의 동적요인모형

(dynamic factor model)에 의존하고 있다. 모두 소수의 변수만 포함하기 때문에 경

제 내 다양한 동적 상호작용을 충분히 반영하기에는 제약이 있으며 이는 경기변동

을 연구하는 경우 특히 바람직하지 않을 수 있다. 

본 연구는 선행연구와 차별하여 Cushman and Zha(1997), Zha(1999), 

Peersman(2004), Lastrapes(2005) 등에서 제시한 블록VAR(Block Vector Auto 

Regression)를 이용하여 다수의 변수로 모형을 구성한다. 각 국가 모형에 포함되는 

변수는 국제유가, 세계GDP, 세계이자율, 아시아GDP, 아시아물가 및 국내 변수인 

대미실질환율, 수출, 이자율, GDP, 물가이다. GDP뿐만 아니라 국가 간 경제교류

의 연결고리역할을 하는 변수들을 대폭 반영하여 경제 내 상호작용을 명시적으로 

내포한 점이 특징이다. 각 변수는 또한 출처에 따라 세계, 지역 그리고 국내 등 3개

의 블록으로 구분되며 블록들은 경제이론에 부합하는 외생성(exogeneity)조건을 이

용하여 식별한다. 모형의 구조상 모든 국가는 동일한 세계 및 지역 교란에 의해 영

 4) 경기변동 동조화는 통화통합을 위해 선결 되어야 하는 필요조건의 하나이며 물론 충분조건은 

아니다. 다른 경제학적 필요조건으로는 지역 내 자유무역, 노동 및 정부의 이전거래를 포함하

는 자금의 이동성 등이 있다.
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향을 받도록 편성되어 있어 변수들의 반응을 동일한 잣대로 국가 간 비교․평가할 

수 있고 경기 동조화에 대한 직접적인 해석이 가능하다. 핵심적인 이슈는 세계와 

지역교란에 대한 경기변동의 동조화 수준이다. 만약 이들 교란이 국가별 GDP에 유

사한 효과를 미치고 그 영향력이 크다면, 지역 내 경기변동의 동조화가 높으며 통

화통합의 긍정적인 증거로 간주 할 수 있다. 반면에 GDP에 대해 세계 및 지역교란

이 기여하는 바가 작고 국내 교란에 의해서 주로 영향을 받는다면 각 국의 경기변동

은 비대칭적일 가능성이 높으며 따라서 독자적인 통화정책을 포기하고 통화통합 하

에서 단일화된 정책을 따르는데 수반되는 비용은 클 수 있다.

이하 논문의 구성은 다음과 같다. 제Ⅱ장에서는 아시아지역의 통화통합에 관한 

선행연구를 간략하게 살펴본다. 제Ⅲ장에서는 실증분석에서 이용할 블록VAR모형

을 설정한다. 제Ⅳ장에서는 분석결과를 보고하고 지역 내 통화통합에 대한 가능성

을 논의하며 몇 가지 모의실험을 통해서 도출된 결과의 견고성을 검증한다. 제Ⅴ장

에서는 1999년 유로화 출범 이전의 기간에 유로존 국가 간 GDP의 동조화 정도를 

동일한 모형을 이용하여 추정한다. 그 결과에 기초하여 동아시아 국가의 경기동조

화가 현재 어느 수준인지 여부를 비교 평가한다. 마지막 제Ⅵ장에서는 실증분석 결

과에 기초하여 정책적 함의를 제시하며 논문을 마무리한다.

Ⅱ. 아시아 통화통합에 대한 선행연구

통화통합의 선결조건으로 경기변동의 동조화를 분석하는 연구는 유로체제와 관

련하여 주로 유럽국가를 대상으로 진행되어 왔다. 아시아 통화통합에 대한 논의는 

지역 내 경제교류가 활성화되기 시작한 90년 이후 시작하여 1997∼98년 아시아외

환위기를 겪으면서 본격화 되었으나 이에 대한 연구는 여전히 미흡한 상황이다. 

Bayoumi and Eichengreen(1994)은 아시아지역 통화통합에 대한 선구자적인 연구

를 제시하였다. GDP와 인플레이션으로 구성된 2변수 VAR모형에서 Blanchard 

and Quah(1989)방식의 장기제약조건을 이용하여 수요와 공급교란을 식별한다. 식

별된 교란의 아시아국가 간 상관계수를 경기 동조화의 지표로 상정하여 지역 내 통

화통합에 어떤 국가들을 포함할 것인지 판정하였다. 동아시아 국가 전체 보다는 일

본, 한국, 타이완의 한 축과 홍콩, 인도네시아, 말레이시아, 싱가포르를 다른 한 

축으로 구성하는 두 개의 통화통합이 유리하다고 나타났다. 그 이후 Bayoumi et 
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al.(2000), Kim(2007), Rana(2007), Lee and Koh(2012) 등은 유사한 방법의 연

구를 통하여 아시아 통화통합의 가능성을 검증하였고, Zhang et al.(2004)과 

Huang and Guo(2006)는 각각 3변수 및 4변수 모형으로 확장하였다.

기존연구의 양자간 상관계수에 기반한 분석방식에 대해 Lee et al.(2003)과 Lee 

and Azali(2012)는 몇 가지 문제점을 지적하였다. 먼저 통화통합에 수반되는 득과 

실은 지역 전체를 대상으로 평가하는 것이 필요하여 양자 간 상관계수보다는 다자

간 동조화에 대한 분석이 적합하다고 주장한다. 또한 국가별로 교란이 상이하게 추

정되어 변수들의 반응을 상호 비교하기 어렵다는 문제가 있다. 상관계수는 일반적

으로 교란의 원천에 대한 정보를 제공하지 못하는 점도 지적되었는데 예를 들어 국

가 간 높은 상관계수는 세계교란과 같은 제 3의 공통요인에 의해 유발될 수 있다.

Lee et al.와 Lee and Azali는 이러한 단점을 보완하기 위해 Kose et al.(2003)

가 제시한 동적요인모형을 이용하여 아시아지역 내 GDP를 연립으로 포함하였다. 

세계, 지역 및 국내요인을 식별한 후 그 중 어느 요인이 GDP에 대한 설명력이 높

은지에 기초하여 경기변동의 동조화 수준을 평가했다. 실증분석 결과는 지역요인이 

동아시아 국가 GDP의 변동을 가장 잘 설명하며 통화통합의 선결조건에 부합한다

고 나타났다. 같은 방법에 기초하여 Moneta and Rüffer(2009)는 동아시아 국가가 

유사한 경기변동을 공유하며, He and Liao(2012)는 아시아 경기변동은 미국 및 유

럽과 상이하다고 보고했다. 동적요인모형은 지역 내 GDP를 동시에 포함할 수 있다

는 장점이 있으나 최우도추정방법의 제약으로 다른 종류의 변수를 다수 추가하여 

변수간의 상호작용을 충분히 반영하는 것은 제한적이다. 가능하더라도 식별된 요인

은 일반적으로 구조적인 해석을 갖지 못한다는 단점이 있다.

Ⅲ. 분석모형

본 연구에서 이용하는 블록VAR모형은 관련된 다수의 변수를 포함하여 경제 내 

동적상호작용을 반영하고 이에 기초하여 경기변동의 동조화를 측정한다. 국가별 블

록VAR모형은 세계, 지역 그리고 국내 등 3개의 블록으로 구분된다. 세계블록(X1)

은 세계경제의 여건변화를 반영하는 국제유가(POILUS), 세계GDP(UU_GDP), 

그리고 세계이자율(LIBOR1)로 구성된다. 지역블록(X2)은 아시아경제를 대표하는 

변수로 아시아GDP(AS_GDP)와 아시아물가(AS_DEF)를 포함한다. 국내블록(X3)
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은 개별국가의 핵심적인 거시변수인 대미실질환율(REX), 수출(EXT), 이자율

(INT), GDP(GDP), 물가(DEF)로 편성된다. 모든 국가의 모형은 세계경제와 지

역경제 블록 X1과 X2를 공유한다.

블록들은 외생성가정을 이용하여 식별한다. 구체적으로 세계블록은 지역블록과 

국내블록에 외생적이고 지역블록은 국내블록에 대해서 외생적이라 가정한다. 따라

서 지역블록과 국내블록에서 파생되는 교란은 세계블록에 소속된 변수에 아무런 영

향을 미치지 못하며, 국내블록에서 파생되는 교란은 지역블록에 소속된 변수에 아

무런 영향을 미치지 못한다. 이를 정리하여 식으로 표기하면 다음과 같다.

t t 1 tX (L)X −Φ = Π + ε

또는

1,t 1,t 111 11
(3x3) (3x1) (3x3) (3

21 22 2,t 21 22
(2x3) (2x2) (2x3) (2x2)(2x1)

31 32 3331 32 33 3,t
(5x3) (5x2) (5x5)(5x3) (5x2) (5x5) (5x1)

X X0 0 (L) 0 0

0 X (L) (L) 0

(L) (L) (L)X

−⎡ ⎤Φ Π⎡ ⎤ ⎡ ⎤
⎢ ⎥⎢ ⎥ ⎢ ⎥
⎢ ⎥⎢ ⎥ ⎢ ⎥Φ Φ = Π Π⎢ ⎥⎢ ⎥ ⎢ ⎥
⎢ ⎥⎢ ⎥ ⎢ ⎥

Π Π ΠΦ Φ Φ ⎢ ⎥⎢ ⎥ ⎢ ⎥
⎣ ⎦⎣ ⎦ ⎢ ⎥⎣ ⎦

1,t
x1) (3x1)

2,t 1 2,t
(2x1) (2x1)

3,t 1 3,t
(5x1) (5x1)

X

X

−

−

ε⎡ ⎤ ⎡ ⎤
⎢ ⎥ ⎢ ⎥
⎢ ⎥ ⎢ ⎥+ ε⎢ ⎥ ⎢ ⎥
⎢ ⎥ ⎢ ⎥

ε⎢ ⎥ ⎢ ⎥
⎢ ⎥ ⎢ ⎥⎣ ⎦ ⎣ ⎦

(1)

여기서 X1=(POILUS, UU_GDP, LIBOR1)', X2=(AS_GDP, AS_DEF)', 

X3=(REX, EXT, INT, GDP, DEF)'이다. Φ는 당기(t=0)에서 변수들의 상호교

류작용을 표기하며 L은 시차 조정자, (L)••Π 은 시차에 대한 다항함수5) 그리고 tε  

는 구조적 교란을 표기한다. 세계블록에는 국제유가교란, 세계GDP교란, 세계이자

율교란, 지역블록에는 아시아GDP교란과 아시아물가교란, 국내블록에는 실질환율

교란, 수출교란, 국내GDP교란 그리고 국내물가교란이 포함된다.

식 (1)에 내재된 블록외생성에 의해 각 국가는 동일한 세계 및 지역 교란에 의해 

영향을 받도록 구성되었다. 이는 Lee et al.(2003)와 Lee and Azali(2012)의 권고

에 부합하며 변수들의 반응을 동일한 잣대로 국가 간 비교할 수 있기 때문에 경기 

동조화에 대한 직접적인 해석이 가능하다. 또한 블록외생성 가정은 추정해야 할 계

수의 수를 감소시켜 자유도 보존에 일조하며 특히 시계열자료의 기간이 짧은 아시

아국가 연구의 경우 유용하다. 블록내의 교란식별은 Choleski유형의 당기제약조건

 5) 예를 들어 
2

11 11,1 11,2 11,3(L) L LΠ = Π + Π + Π + .
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을 이용한다. 즉 11Φ , 22Φ , 33Φ 는 모두 하방삼각형 구조를 가정하며 따라서 Φ  또

한 하방삼각형 행렬이 된다. 33Φ 가 하방삼각형 형태를 갖기 때문에 국내블록에서 

실질환율교란과 수출교란은 다른 국내변수의 당기에 영향을 미치나 다른 국내교란

들은 실질환율과 수출의 당기에 영향을 미치지 못한다. 분석대상인 아시아 국가 대

부분은 수출이 핵심적인 성장동력이며 실질환율과 수출의 많은 부분이 해외요인에 

의해 결정된다는 점을 감안하면 큰 무리가 없는 설정으로 사료된다. 또한 국내GDP

를 Choleski유형의 순차적 구조에서 끝부분에 위치시켜 국내물가교란을 제외한 다

른 모든 국내교란이 당기에 영향을 미칠 수 있도록 구성한 것은 본 연구의 핵심이 

국내GDP의 변동을 설명하는 것이라는 취지와 부합한다.6) 식 (1)은 Zeller(1962)

가 개발한 SUR기법으로 추정한다. 모든 변수는 수준형태로 포함되며 시계열자료가 

단기간인 관계로 공적분 분석은 포함하지 않는다. 그러나 수준변수를 이용하여 모

형을 추정하기 때문에 존재 할 수 있는 공적분 관계를 암묵적으로 반영하며 추정된 

계수는 일관성을 갖는다(Sims et al., 1990; Peersman, 2004).

Ⅳ. 실증분석 결과

실증분석은 동아시아 지역 내 경제적 중요성이 높은 한국[KR], 중국[CN], 일본

[JP], ASEAN5(인도네시아[IN], 말레이시아[MY], 싱가포르[SG], 태국[TH], 필리핀

[PH]), 타이완[TW], 홍콩[HK] 등 10개국을 대상으로 수행한다. 이들 국가들은 

타이완을 제외하면 Chiang Mai Initiative에 서명한 바 있다. ASEAN5는 ASEAN 

설립 초기부터 참여한 국가로 지역 내 자유무역협정, 정책공조, 금융시장 통합 등

을 선도하여 왔다. ASEAN은 현재 모두 10개국으로 확대되었으나 나머지 5개국은 

경제적 비중이 상대적으로 작고 가용할 수 있는 시계열자료도 제한되어 본 연구에 

포함하지 않는다.7) 중국, 홍콩, 타이완은 언어와 문화 등 여러 공통점을 공유하나 

경제적 구조에서는 서로 다른 특성을 동시에 보인다. 일본과 한국은 지리적 근접성

 6) 국내블록에 소속된 변수의 순서를 변경하더라도 세계블록과 지역블록에서 파생되는 교란들이 

국내변수에 미치는 영향은 외생성가정에 의해 변화가 없다.

 7) 나머지 5개국은 ASEAN의 최빈국들인 CLMV(캄보디아, 라오스, 미얀마, 베트남)과 브루나

이로 경제규모가 미미하고 분석기간 동안 베트남을 제외하고는 교역량도 유의미한 자료가 존

재하지 않는다.



동아시아 경기동조화와 지역통화통합에 대한 시사점 41

과 경제적으로 여러 공통점을 가진 산업국가이다. 2010년 IMF 통계에 따르면 동아

시아 10개 국가의 GDP총합은 세계 GDP의 약 25%로 19%의 유로지역 GDP 총합

보다 크다.

분석기간은 1993년 1분기부터 2010년 4분기이다. 1993년 이전 분기별 자료는 많

은 경우 부재하여 포함하지 않았다. 그러나 앞서 언급한 바와 같이 동아시아 국가

들이 1990년대 초기부터 본격적인 경제교류를 시작했다는 점에서 큰 무리는 없다고 

보인다. 본 연구에서 활용하는 시계열자료의 정의와 출처는 다음과 같다. 세계블록

부터 시작하여 국제유가는 영국 브랜트유, 두바이유, 서부텍사스 중질유의 평균가

격이다. 세계GDP는 OECD국가들의 실질 GDP를 합산한 수치를 대용한다. 세계이

자율은 국제금융시장의 대표적 이자율인 LIBOR 1개월물이다. 이들 자료는 OECD 

Main Economic Indicators(MEI)에서 구했다. 아시아 지역블록의 GDP와 물가는 

각각 실질GDP와 GDP deflator로 Global Insight(http://www.ihs.com)에서 

2005년 기준으로 연쇄평균(chain-weighted)한 통계치를 이용한다. 국내블록에 포

함된 대미실질환율, 실질수출액, 단기이자율, 실질GDP 및 GDP deflator로 측정한 

물가는 모두 Global Insight와 IFS에서 구했다.8) 이들 자료는 각각 ID_REX, 

ID_EXT, ID_INT, ID_GDP, ID_DEF로 표기하며 ID에는 위에서의 표기한 국가

식별자가 삽입된다(예를 들어 한국의 경우 KR_REX, KR_EXT, KR_INT, 

KR_GDP, KR_DEF). 이자율(LIBOR1과 ID_INT)을 제외한 모두 변수는 로그형

태를 취하며 계절조정이 필요한 경우는 X-11를 적용하였다. 식 (1)의 블록VAR모

형은 상수와 선형추세변수를 포함하여 국가별로 추정하며 시차는 모든 경우에 대해 

3으로 설정하였다.

1. 분산분해(Variance Decompositions)

분산분해는 식별된 구조적 교란 각각이 변수의 변동을 얼마나 설명하는 지 분석

한다. <Table 1>은 경기변동 동조화에서 가장 핵심적인 변수인 GDP의 분산분해 

결과를 보고하며 교란의 기여도는 백분율로 표기하였다.9) 앞에서 설명한 바와 같

 8) 대미실질환율의 상승은 해당 아시아국가 통화의 절상을 의미한다.

 9) 다른 변수의 분산분해 결과는 지면 제약상 보고하지 않았으나 저자에게 개별적 요청이 가능하

다.



經濟學硏究 제 63 집 제 1 호42
<T

a
b
le

 1
> 

F
o
re

ca
st

 e
rr

o
r 

va
ri
a
n
ce

 d
ec

o
m

p
o
si

ti
o
n
s 

o
f 

G
D
P
 f

o
r 

e
ac

h
 c

o
u
n
tr
y 

in
 E

as
t 

A
si

a

C
ou

nt
ry

Q
tr

s
St

ru
ct

ur
al

 s
h
oc

ks

P
O

IL
U

S
U

U
_G

D
P

L
IB

O
R
1

A
S
_G

D
P

A
S
_D

E
F

ID
_R

E
X

ID
_E

X
T

ID
_I

N
T

ID
_G

D
P

ID
_D

E
F

C
h
in

a

0
0.

1
(0

.1
)

0.
1 
(2

.8
)

0.
1 
(0

.1
)

22
.1

 (
4.

4)
0.

1 
(0

.2
)

0.
1 
(0

.2
)

0.
1 
(0

.4
)

0.
1 
(0

.1
)

77
.6

 (
5.

2)
0.

0 
(0

.0
)

4
0.

1
(0

.1
)

4.
2 
(2

.9
)

0.
1 
(0

.1
)

49
.8

 (
13

.8
)

0.
2 
(0

.7
)

0.
1 
(0

.6
)

0.
4 
(1

.0
)

0.
1
(0

.1
)

45
.1

 (
13

.4
)

0.
2 
(2

.4
)

8
0.

1
(0

.1
)

4.
6 
(2

.7
)

0.
1 
(0

.1
)

50
.4

 (
16

.6
)

0.
7 
(0

.9
)

0.
1 
(0

.7
)

0.
7 
(1

.2
)

0.
1 
(0

.1
)

43
.3

 (
15

.7
)

0.
2 
(3

.5
)

12
0.

1
(0

.1
)

4.
6 
(2

.7
)

0.
1 
(0

.1
)

50
.2

 (
17

.7
)

0.
9 
(1

.0
)

0.
1 
(0

.7
)

0.
8 
(1

.3
)

0.
1 
(0

.1
)

43
.3

 (
16

.9
)

0.
2 
(3

.7
)

24
0.

1
(0

.1
)

4.
6 
(2

.6
)

0.
1 
(0

.1
)

50
.2

 (
19

.2
)

0.
9 
(1

.3
)

0.
1 
(0

.8
)

0.
8 
(1

.3
)

0.
1 
(0

.1
)

43
.2

 (
18

.3
)

0.
2 
(3

.6
)

H
on

g
 K

on
g

0
0.

1
(0

.1
)

11
.4

 (
5.

2)
0.

1 
(0

.1
)

41
.3

 (
8.

0)
0.

1 
(0

.4
)

4.
5 
(7

.7
)

1.
1 
(0

.7
)

0.
1 
(0

.1
)

41
.7

 (
10

.9
)

0.
0 
(0

.0
)

4
0.

1
(0

.1
)

9.
0 
(3

.9
)

0.
1 
(0

.1
)

64
.9

 (
15

.9
)

0.
1 
(1

.0
)

5.
0 
(1

2.
8)

0.
9 
(1

.3
)

0.
1 
(0

.1
)

19
.8

 (
15

.0
)

0.
3
(7

.6
)

8
0.

1
(0

.1
)

10
.1

 (
3.

5)
0.

1 
(0

.1
)

63
.9

 (
17

.8
)

0.
1 
(1

.2
)

5.
1 
(1

3.
4)

0.
8 
(1

.4
)

0.
1 
(0

.1
)

19
.3

 (
15

.3
)

0.
5 
(8

.9
)

12
0.

1
(0

.1
)

10
.0

 (
3.

4)
0.

1 
(0

.1
)

64
.0

 (
18

.6
)

0.
2 
(1

.4
)

5.
2 
(1

3.
5)

0.
8 
(1

.4
)

0.
1 
(0

.1
)

19
.2

 (
15

.5
)

0.
6 
(9

.3
)

24
0.

1
(0

.1
)

10
.0

 (
3.

3)
0.

1 
(0

.1
)

63
.9

 (
19

.6
)

0.
2 
(1

.6
)

5.
3 
(1

3.
6)

0.
8 
(1

.3
)

0.
1 
(0

.1
)

19
.1

 (
16

.0
)

0.
6 
(9

.8
)

In
do

ne
si

a

0
0.

2
(0

.1
)

5.
2 
(7

.2
)

0.
1 
(0

.1
)

2.
6 
(9

.2
)

0.
1 
(0

.4
)

0.
1 
(0

.1
)

0.
4 
(0

.1
)

0.
1 
(0

.1
)

91
.6

 (
10

.8
)

0.
0 
(0

.0
)

4
0.

1
(0

.1
)

12
.8

 (
6.

0)
0.

1 
(0

.1
)

32
.8

 (
20

.0
)

3.
6 
(1

.8
)

1.
9 
(0

.1
)

0.
2 
(0

.2
)

0.
1 
(0

.1
)

48
.0

 (
18

.4
)

0.
6 
(1

.5
)

8
0.

1
(0

.1
)

11
.7

 (
5.

5)
0.

1 
(0

.1
)

45
.2

 (
21

.6
)

2.
9 
(2

.4
)

1.
8 
(0

.1
)

0.
2 
(0

.2
)

0.
1 
(0

.1
)

37
.2

 (
19

.4
)

0.
9 
(1

.8
)

12
0.

1
(0

.1
)

11
.1

 (
5.

3)
0.

1 
(0

.1
)

50
.4

 (
22

.0
)

2.
6 
(2

.5
)

1.
7 
(0

.1
)

0.
3 
(0

.2
)

0.
1 
(0

.1
)

32
.5

 (
19

.7
)

1.
4 
(1

.8
)

24
0.

1
(0

.1
)

10
.5

 (
5.

4)
0.

1 
(0

.1
)

52
.2

 (
22

.6
)

2.
7 
(2

.9
)

1.
9 
(0

.2
)

0.
4 
(0

.2
)

0.
1 
(0

.1
)

30
.3

 (
20

.1
)

2.
0 
(1

.8
)

Ja
pa

n

0
0.

1
(0

.1
)

2.
4 
(3

.7
)

0.
1 
(0

.1
)

59
.7

 (
5.

6)
0.

1 
(0

.3
)

0.
1 
(0

.1
)

0.
3 
(0

.5
)

0.
1 
(0

.1
)

37
.4

 (
6.

6)
0.

0 
(0

.0
)

4
0.

1
(0

.1
)

5.
0 
(3

.1
)

0.
1 
(0

.1
)

60
.1

 (
13

.5
)

0.
3 
(0

.8
)

0.
1 
(0

.2
)

0.
8 
(0

.9
)

0.
1 
(0

.1
)

28
.4

 (
17

.8
)

5.
3 
(1

9.
6)

8
0.

1
(0

.1
)

4.
9 
(2

.7
)

0.
1 
(0

.1
)

56
.1

 (
16

.6
)

0.
5 
(1

.1
)

0.
1 
(0

.2
)

1.
5 
(0

.9
)

0.
1 
(0

.1
)

31
.5

 (
18

.1
)

5.
4 
(2

0.
9)

12
0.

1
(0

.1
)

4.
7 
(2

.6
)

0.
1 
(0

.1
)

52
.4

 (
17

.9
)

0.
5 
(1

.3
)

0.
1 
(0

.2
)

1.
8 
(0

.9
)

0.
1 
(0

.1
)

32
.6

 (
18

.2
)

7.
9 
(2

1.
1)

24
0.

1
(0

.1
)

3.
7 
(2

.5
)

0.
1 
(0

.1
)

43
.6

 (
18

.9
)

0.
4 
(1

.9
)

0.
1 
(0

.2
)

2.
0 
(0

.9
)

0.
1 
(0

.1
)

32
.3

 (
18

.6
)

17
.9

 (
21

.4
)

K
or

ea

0
0.

3
(0

.1
)

0.
2 
(5

.8
)

0.
1 
(0

.1
)

21
.6

 (
7.

7)
0.

3 
(0

.3
)

0.
6 
(0

.2
)

1.
3 
(0

.5
)

0.
1 
(0

.1
)

75
.8

 (
9.

2)
0.

0 
(0

.0
)

4
0.

1
(0

.1
)

19
.6

 (
5.

0)
0.

1 
(0

.1
)

36
.8

 (
17

.4
)

3.
4 
(1

.1
)

2.
2 
(0

.4
)

1.
4 
(0

.9
)

0.
1 
(0

.1
)

33
.0

 (
16

.6
)

3.
5 
(5

.6
)

8
0.

1
(0

.1
)

14
.5

 (
4.

3)
0.

1 
(0

.1
)

50
.4

 (
19

.7
)

3.
1 
(1

.4
)

2.
0 
(0

.5
)

1.
5 
(1

.0
)

0.
1 
(0

.1
)

24
.8

 (
18

.2
)

3.
7 
(6

.7
)

12
0.

1
(0

.1
)

14
.3

 (
4.

2)
0.

1 
(0

.1
)

51
.2

 (
20

.1
)

3.
6 
(1

.5
)

1.
9 
(0

.5
)

1.
4 
(1

.1
)

0.
1 
(0

.1
)

23
.8

 (
18

.5
)

3.
8 
(6

.9
)

24
0.

1
(0

.1
)

14
.0

 (
4.

1)
0.

1 
(0

.1
)

51
.7

 (
20

.4
)

3.
8 
(1

.7
)

1.
9 
(0

.5
)

1.
4 
(1

.1
)

0.
1 
(0

.1
)

23
.5

 (
18

.7
)

3.
7 
(7

.2
)



동아시아 경기동조화와 지역통화통합에 대한 시사점 43
<T

a
b
le

 1
> 

C
o
n
ti
n
u
e
d

M
al

ay
si

a

0
0.

1
(0

.1
)

0.
1 
(6

.6
)

0.
1 
(0

.1
)

27
.6

 (
9.

1)
0.

1 
(0

.4
)

0.
1 
(0

.3
)

0.
4 
(0

.5
)

0.
1 
(0

.1
)

71
.7

 (
10

.6
)

0.
0 
(0

.0
)

4
0.

1
(0

.1
)

19
.8

 (
5.

1)
0.

1 
(0

.1
)

22
.7

 (
19

.1
)

4.
4 
(1

.5
)

10
.2

 (
0.

9)
1.

1 
(1

.1
)

0.
1 
(0

.1
)

41
.7

 (
17

.0
)

0.
1 
(5

.4
)

8
0.

1
(0

.1
)

18
.7

 (
4.

5)
0.

1 
(0

.1
)

28
.9

 (
21

.1
)

4.
8 
(1

.9
)

10
.8

 (
1.

0)
1.

8 
(1

.3
)

0.
1 
(0

.1
)

32
.8

 (
17

.7
)

2.
1 
(6

.7
)

12
0.

1
(0

.1
)

13
.3

 (
4.

4)
0.

1 
(0

.1
)

46
.2

 (
21

.5
)

4.
0 
(2

.1
)

8.
1 
(1

.0
)

1.
3 
(1

.3
)

0.
1 
(0

.1
)

23
.2

 (
17

.9
)

3.
9 
(7

.2
)

24
0.

1
(0

.1
)

9.
9 
(4

.3
)

0.
1 
(0

.1
)

55
.7

 (
21

.9
)

4.
1 
(2

.6
)

6.
4 
(1

.1
)

1.
0 
(1

.6
)

0.
1 
(0

.1
)

17
.3

 (
18

.4
)

5.
6 
(7

.6
)

P
h
ili

pp
in

es

0
0.

1 
(0

.1
)

0.
9 
(7

.8
)

0.
1 
(0

.1
)

8.
9 
(9

.0
)

0.
8 
(0

.5
)

0.
1 
(0

.3
)

0.
4 
(0

.8
)

0.
1 
(0

.1
)

89
.0

 (
11

.0
)

0.
00

 (
0.

0)

4
0.

1 
(0

.1
)

3.
4 
(6

.1
)

0.
1 
(0

.1
)

31
.7

 (
19

.5
)

0.
8 
(1

.5
)

1.
2 
(0

.8
)

0.
2 
(1

.6
)

0.
1 
(0

.1
)

61
.7

 (
17

.3
)

1.
0 
(3

.0
)

8
0.

1 
(0

.1
)

3.
4 
(5

.5
)

0.
1 
(0

.1
)

36
.0

 (
21

.5
)

1.
9 
(2

.0
)

1.
1 
(0

.9
)

0.
2 
(1

.6
)

0.
1 
(0

.1
)

56
.3

 (
18

.3
)

1.
2 
(3

.4
)

12
0.

1 
(0

.1
)

3.
8 
(5

.3
)

0.
1 
(0

.1
)

41
.5

 (
21

.9
)

2.
4 
(2

.2
)

1.
0 
(1

.0
)

0.
2 
(1

.6
)

0.
1 
(0

.1
)

50
.1

 (
18

.5
)

1.
1 
(3

.4
)

24
0.

1 
(0

.1
)

4.
2 
(5

.2
)

0.
1 
(0

.1
)

42
.7

 (
22

.5
)

2.
3 
(2

.4
)

0.
9 
(1

.0
)

0.
2 
(1

.6
)

0.
1 
(0

.1
)

48
.6

 (
18

.9
)

1.
1 
(3

.5
)

Si
ng

ap
or

e

0
0.

1 
(0

.1
)

45
.2

 (
11

.8
)

0.
1 
(0

.1
)

29
.8

 (
15

.1
)

1.
0 
(0

.9
)

0.
1 
(1

.9
)

0.
4 
(1

.0
)

0.
1 
(0

.1
)

23
.5

 (
16

.1
)

0.
0 
(0

.0
)

4
0.

1 
(0

.1
)

47
.7

 (
7.

7)
0.

1 
(0

.1
)

29
.1

 (
22

.2
)

2.
2 
(2

.2
)

1.
5 
(3

.4
)

0.
5 
(1

.7
)

0.
1 
(0

.1
)

11
.6

 (
15

.0
)

7.
4 
(1

1.
9)

8
0.

1 
(0

.1
)

46
.0

 (
6.

7)
0.

1 
(0

.1
)

30
.6

 (
22

.7
)

2.
1 
(2

.8
)

1.
5 
(3

.3
)

0.
5 
(1

.9
)

0.
1 
(0

.1
)

11
.4

 (
13

.6
)

8.
0 
(1

2.
8)

12
0.

1 
(0

.1
)

46
.0

 (
6.

4)
0.

1 
(0

.1
)

30
.6

 (
22

.6
)

2.
1 
(3

.2
)

1.
5 
(3

.2
)

0.
5 
(1

.8
)

0.
1 
(0

.1
)

11
.4

 (
13

.2
)

8.
0 
(1

2.
9)

24
0.

1 
(0

.1
)

46
.0

 (
6.

3)
0.

1 
(0

.1
)

30
.5

 (
22

.4
)

2.
1 
(3

.4
)

1.
5 
(3

.2
)

0.
5 
(1

.7
)

0.
1 
(0

.1
)

11
.4

 (
13

.1
)

8.
0 
(1

2.
7)

T
ai

w
an

0
0.

1 
(0

.1
)

34
.0

 (
5.

1)
0.

1 
(0

.1
)

8.
7 
(7

.3
)

0.
1 
(0

.4
)

0.
2 
(0

.7
)

2.
8 
(0

.5
)

0.
1 
(0

.1
)

54
.2

 (
8.

6)
0.

00
 (
0.

0)

4
0.

1 
(0

.1
)

47
.1

 (
4.

3)
0.

1 
(0

.1
)

21
.6

 (
16

.4
)

0.
7 
(1

.2
)

0.
5 
(1

.6
)

1.
3 
(1

.2
)

0.
1 
(0

.1
)

27
.0

 (
14

.8
)

1.
8 
(5

.7
)

8
0.

1 
(0

.1
)

46
.0

 (
3.

9)
0.

1 
(0

.1
)

23
.0

 (
18

.7
)

0.
7 
(1

.7
)

0.
5 
(1

.8
)

1.
3 
(1

.4
)

0.
1 
(0

.1
)

26
.3

 (
16

.1
)

2.
1 
(6

.5
)

12
0.

1 
(0

.1
)

45
.9

 (
3.

7)
0.

1 
(0

.1
)

23
.0

 (
19

.4
)

0.
7 
(1

.8
)

0.
5 
(1

.9
)

1.
3 
(1

.4
)

0.
1 
(0

.1
)

26
.2

 (
16

.6
)

2.
3 
(6

.7
)

24
0.

1 
(0

.1
)

45
.8

 (
3.

6)
0.

1 
(0

.1
)

23
.2

 (
20

.3
)

0.
7 
(1

.9
)

0.
5 
(2

.0
)

1.
3 
(1

.4
)

0.
1 
(0

.1
)

26
.1

 (
17

.4
)

2.
3 
(6

.9
)

T
h
ai

la
nd

0
0.

1 
(0

.1
)

1.
2 
(8

.1
)

0.
1 
(0

.1
)

11
.1

 (
10

.9
)

2.
4 
(0

.5
)

0.
6 
(0

.3
)

0.
7 
(0

.8
)

0.
1 
(0

.1
)

84
.0

 (
12

.3
)

0.
00

 (
0.

0)

4
0.

1
(0

.1
)

33
.1

 (
6.

6)
0.

1 
(0

.1
)

23
.3

 (
20

.3
)

1.
8 
(1

.7
)

5.
3 
(0

.7
)

0.
3 
(1

.8
)

0.
1 
(0

.1
)

28
.0

 (
16

.9
)

8.
3 
(8

.5
)

8
0.

1 
(0

.1
)

23
.2

 (
6.

0)
0.

1 
(0

.1
)

37
.1

 (
21

.2
)

3.
1 
(2

.3
)

4.
5 
(0

.7
)

0.
6 
(1

.9
)

0.
1 
(0

.1
)

19
.8

 (
16

.1
)

11
.7

 (
9.

3)

12
0.

1 
(0

.1
)

20
.4

 (
5.

8)
0.

1 
(0

.1
)

44
.7

 (
21

.4
)

3.
0 
(2

.5
)

3.
8 
(0

.7
)

0.
5 
(1

.8
)

0.
1 
(0

.1
)

15
.8

 (
16

.1
)

11
.7

 (
9.

4)

24
0.

1 
(0

.1
)

21
.0

 (
5.

7)
0.

1 
(0

.1
)

46
.2

 (
21

.9
)

2.
8 
(2

.7
)

3.
5 
(0

.7
)

0.
5 
(1

.7
)

0.
1 
(0

.1
)

14
.9

 (
16

.4
)

11
.1

 (
9.

6)

N
ot

es
: 

T
h
e 

ta
bl

e 
re

po
rt

s 
th

e 
pe

rc
en

ta
ge

 c
on

tr
ib

ut
io

n 
of

 t
h
e 

sh
oc

ks
 t

o 
th

e 
fo

re
ca

st
 e

rr
or

 v
ar

ia
nc

e 
in

 G
D

P
. 

F
ig

ur
es

 i
n 

pa
re

nt
h
es

es
 a

re
 o

ne
-s

ta
nd

ar
d
 

er
ro

rs
 c

om
pu

te
d 

us
in

g 
50

0 
bo

ot
st

ra
p 

re
pl

ic
at

io
ns

 o
f 

th
e 

m
od

el
. 

T
h
e 

fig
ur

e 
0.

1 
de

no
te

s 
th

e 
on

e-
st

an
da

rd
 e

rr
or

 t
h
at

 i
s 

le
ss

 t
h
an

 o
r 

eq
u
al

 t
o 

0.
1 

pe
rc

en
t 

bu
t 

gr
ea

te
r 

th
an

 z
er

o.



經濟學硏究 제 63 집 제 1 호44

이 모든 국가의 GDP는 동일한 세계 및 지역교란에 영향을 받도록 설정되어 있다. 

유의 정도를 파악하기 위해 구조적 모형을 500번 부스트랩으로 도출한 추정오차를 

같이 보고한다. 분산분해 결과 GDP의 당기 변동은 홍콩, 일본, 싱가포르를 제외

하면 주로 국내GDP교란에 의해서 설명된다. 홍콩은 국내GDP교란과 더불어 아시

아GDP교란이 동일하게 가장 큰 설명력을 보였다. 일본과 싱가포르는 각각 아시아

GDP교란과 세계GDP교란이 당기 GDP변동의 가장 결정적인 요인으로 나타났으나 

이 경우에도 국내GDP교란의 기여도는 두 번째로 크다. 국내GDP교란의 영향력이 

큰 이유는 여러 가지가 있겠으나 그 중 하나는 각 국가가 경제상황에 대응하여 독자

적으로 시행한 경기안정화정책에 기인할 수 있다.

시간이 경과함에 따라 국내GDP교란의 영향은 급격히 감소하며 대부분의 국가에

서 아시아GDP교란의 중요도가 크게 증가한다. 특히 중국, 인도네시아, 한국, 말

레이시아, 필리핀, 타이완, 태국의 경우 아시아GDP교란의 기여도가 두 배 이상 

증가한다. 마지막 기간인 24분기에서는 필리핀, 싱가포르, 타이완을 제외한 나머

지 7개국에서는 아시아GDP교란이 GDP를 설명하는 가장 중요한 요인으로 나타났

다. 필리핀은 국내GDP교란이 가장 큰 영향력을 가지나 아시아GDP교란도 거의 동

등한 기여도를 보인다. 싱가포르와 타이완에서는 세계GDP교란이 가장 중요한 결

정요인으로 GDP 변동의 45%이상을 설명하여 다른 국가에 비해 미국과 EU경제에 

밀접하게 연계되어 있는 것으로 해석된다. 두 나라의 경우 아시아GDP교란의 기여

도는 각각 31%와 23%로 나타났다. 세계GDP교란은 홍콩, 인도네시아, 한국 및 

태국의 GDP도 10%이상 설명한다. 반면에 세계블록에 소속된 국제유가와 세계이

자율 교란은 모든 국가에 걸쳐 GDP 변동에 대한 설명력이 거의 없었다. 또한 국내

교란 중 GDP교란을 제외한 다른 교란들은 GDP 변동에 미치는 영향력이 미미하거

나 유의하지 않은 것으로 나타났다.

2. 충격반응(Impulse Responses)

<Figure 1>부터 <Figure 3>까지는 구조적 교란이 한 단위 증가할 경우 각 국가 

GDP가 어떻게 반응하는지를 도식한 충격반응 분석결과이다.10) 분산분해에서 

10) 다른 변수의 충격반응 결과는 지면 제약상 보고하지는 않지만 저자에게 개별적 요청이 가능하

다.
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GDP의 결정요인으로 판정된 국내GDP, 아시아GDP 그리고 세계GDP 교란에 대한 

반응을 먼저 살펴보겠다. 긍정적인 국내GDP교란과 아시아GDP교란에 대해 모든 

국가의 GDP는 증가한다. 시간이 경과함에 따라 그 효과는 점차 축소된다. 세계

GDP교란에 대한 GDP의 반응도 대부분의 국가에서 양수로 나타난다. 싱가포르와 

타이완의 경우 단기 GDP의 증가가 특히 크며 이들 국가의 분산분해 결과에서도 세

계GDP교란은 단기 GDP 결정에 중요한 요인으로 확인된다. 인도네시아와 필리핀

의 GDP는 다른 국가의 경우와는 상이하게 충격 직후에는 감소하나 시간이 경과함

에 따라 증가로 반전된다.

이외의 교란들에 대한 GDP의 반응을 살펴보면, 국제유가를 상승시키는 유가교

란은 모든 국가에 공통되게 GDP를 감소시켰고, 긍정적인 수출교란은 GDP를 증가

시킨다. 실질환율교란은 해당국가의 대미실질환율을 절상시키며 수출을 위축시켜 

GDP도 감소된다. 중국, 일본, 타이완의 경우는 GDP를 단기에 일시적으로 증가시

<Figure 1> Responses of GDP to structural shocks
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<Figure 2> Responses of GDP to structural shocks
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<Figure 3> Responses of GDP to structural shocks
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키는 J-curve효과를 보였다. 나머지 교란들의 GDP에 미치는 영향은 국가별로 상

이하게 나타났다. 예를 들어 국내물가 상승교란은 일부 국가에서 GDP를 하락시키

는 모습을 보였다. 해외수입의 의존도가 높은 홍콩, 싱가포르, 필리핀에서 특히 현

저한 바 이는 상대적으로 저렴해진 수입품의 유입증가가 국내 생산품을 대체하며 

발생될 수 있다. 세계이자율과 국내이자율을 상승시키는 교란들의 경우에도 일부 

국가에서 GDP가 증가하는 생산량 puzzle이 관찰되었다. 지면상의 이유로 여기서 

보고하지 않았지만 이러한 GDP 증가의 대부분은 통계적으로 유의하지 않은 것으

로 나타났다.

다음으로 국가 간 경기변동의 동조화를 평가하기 위해 Historical decomposition

기법을 이용하여 GDP의 시계열자료를 각 교란에 의해 설명되는 부분으로 분리한

다. 이 자료에 Frankel and Rose(1998) 및 Galí(1999)에서와 같이 Hodrick and 

Prescott필터를 적용하여 추세를 제거한 후 남은 경기변동 구간에서의 움직임을 대

상으로 10개국 상관계수의 평균치를 도출하여 <Table 2>에 보고한다. 경기변동 구

간에서는 세계GDP교란에 대한 GDP변동의 국가 간 상관계수가 0.67로 가장 높았

으며 아시아GDP교란에 대한 GDP변동은 0.65로 거의 같은 수준의 높은 상관도를 

보였다. 세계블록과 지역블록에 속한 다른 교란들에 대해서도 상관계수는 양의 값

을 보여 정도에 차이는 있으나 각국 GDP는 평균적으로 동일한 방향으로 반응했다. 

반면에 국내GDP교란에 대한 GDP의 변동은 경기변동 구간에서 상관계수가 -0.01

으로 계산되어 연관 정도가 전무한 것으로 판정되었다. 각 국가에 고유한 GDP교란

에 대한 반응이기 때문에 국가별로 공통성이 없는 것은 자연스러운 결과일 것이다. 

동일한 맥락에서 국내블록에 속한 다른 교란에 대한 GDP의 변동도 국가 간 상관 

정도가 거의 없는 것으로 나타났다. 분산분해분석에 따르면 각국 GDP변동은 주로 

아시아GDP교란과 세계GDP교란에 의해서 설명되었다. 이들 교란에 대한 충격반응

분석에서는 아시아 국가들의 GDP가 유사한 반응을 보였으며 경기변동 구간에서 

변동간의 상관 정도는 <Table 2>에서와 같이 높게 나타났다. 이러한 결과를 종합하

면 아시아 10개국의 경기변동이 상당부분 동조화되어 있는 것으로 판정된다. 특히 

아시아GDP교란이 경기변동 동조화의 핵심적인 역할을 하는 것은 그만큼 지역 내 

경제통합이 진전되었음을 입증한다.

한 가지 유의할 점은 현재 논의가 진행되고 있는 동아시아 경제통합의 범위와 본 

연구에서 분석 대상인 국가의 범위가 다르다는 것이다. 동아시아 무역자유화 논의
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는 ASEAN+3(한중일)을 기본으로 시작되었으며 양자 간 통화스왑인 CMI나 다자간 

통화스왑 CMIM도 대상 국가가 ASEAN+3이다. 반면 본 연구의 분석 대상은 

ASEAN 10개국 중 주요 5개국과 한중일 3국이다. 자료의 제약으로 인해 다른 

ASEAN 5개국을 분석에서 제외했으나 이들 국가들은 경제규모도 작고 대부분 최빈

국으로 다른 지역 내 국가들과는 경제적 격차가 심하다. 따라서 통화통합이라는 높

은 단계의 경제통합에 포함시키는 것은 이 국가들과 더불어 지역 내 모든 다른 국가

들에게 높은 비용을 부담시킬 수 있는 개연성이 높다. 이와 같은 우려는 그리스 등 

재정위기를 겪은 유로존의 국가들과 재정위기가 유로존 전체에 미친 부정적 파급효

과의 예를 통해서도 발생 가능한 시나리오임을 알 수 있다. ASEAN+3가 아닌 본 

연구에서 분석한 바와 같은 ASEAN의 주요 5개국과 한중일 혹은 그보다 작은 범위

의 동질성이 높은 국가들부터 통화통합을 시작하는 것이 잠재적인 비용을 최소화하

는 차원에서 바람직할 수 있다. 이에 대한 연구는 향후 과제로 남겨둔다.

3. 견고성 검증(Robustness Tests)

모형설정이 변경되면 실증분석결과도 다르게 도출될 수 있다. 따라서 앞에서 보

고한 결과가 상이한 설정에 대해 얼마나 견고한지 확인하는 것은 중요하다. 본 절

에서는 견고성 검증을 위해 기본모형을 네 방향으로 변경하여 추정하였다. 첫 번째 

실험은 경제규모가 상대적으로 큰 한국, 중국, 일본의 GDP 합이 동아시아지역 전

체GDP의 80%정도를 차지하여 세 국가가 결국 분석결과 전체를 지배할 수 있다는 

개연성에 주목한다. 즉 한국, 중국, 일본 3국의 경기변동 동조화가 압도적이라면 

나머지 국가들을 포함한 분석에서도 같은 결론이 나올 수 있다. 이를 통계적으로 

검정하기 위해 한국, 중국, 일본을 제외한 나머지 7개 국가를 대상으로 GDP변동

의 상관계수를 교란별로 추정하였다. <Table 2>에 ‘견고성 검증 1’으로 표기된 분석

결과는 기본모형과 크게 다르지 않게 나타났다. 한국, 중국, 일본을 제외하더라도 

지역 내 GDP변동의 아시아GDP교란에 대한 상관계수는 0.66으로 거의 변화가 없

으며 세계GDP교란에 대해서는 0.59로 기본모형에 비해 다소 감소했으나 변화의 

폭은 크지 않음을 알 수 있다. 한국, 중국, 일본을 제외한 분석 결과가 이들 3국을 

포함한 분석 결과와 경기변동 동조화를 평가하는데 있어서는 차별성이 없음을 보여

주고 있다.
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두 번째 실험은 1997∼98년 지역 내 많은 국가에 심각한 경기침체를 초래했던 동

아시아 외환위기의 효과를 분석한다. 일부 논문에서는 외환위기 기간에 공통적으로 

겪은 경기침체는 결국 지역 내 교란의 중요성을 세계 교란에 비해 과대평가하게 만

들었다고 주장한다. Zhang et al.(2004)와 Lee and Koh(2012)는 아시아경제가 위

기이전의 수준으로 회복되면 세계교란의 중요성이 다시 부각될 것이라고 예견했다. 

두 번째 실험에서는 기본모형에 동아시아 외환위기를 반영하기 위해 1997년 3분기

부터 1998년 4분기까지 기간에 더미변수를 추가하여 추정을  하였으며 그 결과는 

<Table 2>의 ‘견고성 검증 2’에서 찾아 볼 수 있다. 아시아GDP교란에 대한 10개국 

GDP변동의 상관계수는 기본모형의 0.65에서 0.59로 소폭 감소하였고, 세계GDP

교란에 대해서는 기본모형의 상관계수와 차이가 없었다. 세계이자율교란에 대한 상

관계수가 0.63으로 유의적으로 증가하였으나 전체적으로는 기본모형의 결과를 번

복할 강력한 증거는 발견되지 않았다.

세 번째 실험은 2007∼2008년에 세계경제를 강타한 미국 발 금융위기가 어떤 영

향을 미쳤는지 여부를 검증한다. 많은 선진국과 개발도상국에 심각한 경기침체를 

초래했으며 이에 기인하여 세계 경기의 동조화를 강화시켰을 가능성이 있다. 두 번

째 실험과 유사하게 2007년 3분기부터 2008년 4분기까지 기간에 더미변수를 추가

한 후  모형을 추정하고 그 결과를 <Table 2>의 ‘견고성 검증 3’에 보고한다. GDP

변동의 세계이자율교란에 대한 상관계수가 미세하게 증가한 것을 제외하면 모든 결

과가 기본모형과 거의 동일했다. 본 연구의 결과는 금융위기에 대해 견고하다는 것

을 의미한다.

마지막 실험은 분석모형의 국내블록에서 교란의 식별방법에 대한 견고성 검증이

다. 국내블록에 속한 변수들은 실질환율, 수출, 이자율, GDP 및 물가 순서로 배열

되었고 각 교란은 Choleski유형의 순차적 당기제약조건을 가정하여 식별하였다. 

Ⅲ장에서 논의한 바와 같이 본 연구의 취지에 부합하는 타당한 설정이라 사료된다. 

그러나 Choleski기법은 구조상 변수의 순서가 바뀌면 교란이 상이하게 식별되고 분

석결과에 영향을 미칠 수 있다. 특히 기존연구에서 이자율이나 환율에 연계된 교란

은 GDP에 당기보다는 시차를 가지고 영향을 미치고 반면에 GDP교란은 이자율이

나 환율에 즉각적인 효과를 미칠 수 있다고 밝히고 있다. 이와 같은 설정을 반영할 

경우 결과에 영향을 미칠 수 있는지 여부를 확인하기 위해 네 번째 실험에서는 국내

블록의 변수순서를 수출, GDP, 물가, 실질환율 및 이자율로 변경하여 모형을 추
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정하였다. <Table 2>의 ‘견고성 검증 4’에 보고한 바와 같이 국내블록에 소속된 교

란을 다르게 식별하여도 결과는 기본모형과 다르지 않았다. 세계블록과 지역블록에

서 파생되는 교란들이 국내변수에 미치는 영향은 외생성가정에 의해 국내교란의 식

별방법과 무관하기 때문에 전혀 변화가 발생하지 않는다. 변동될 수 있는 것은 국

내교란의 GDP에 대한 영향이다. <Table 2>에서 GDP변동의 국내교란에 대한 국가 

간 상관계수는 거의 변화가 없다고 나타나 결국 상이한 식별방법에도 본 연구의 결

과는 큰 변화 없이 견고하다고 할 수 있다.

Ⅴ. 유로존의 사례

동아시아 통화통합에서 거론되는 대표적인 방안은 통화동맹이다. 지역 내 국가들

이 지역중앙은행을 설립하여 단일 통화를 공급하고 통화정책을 담당하는 경우를 통

화동맹이라고 볼 수 있다. 동카리브해 중앙은행과 서아프리카통화동맹 등이 통화동

맹의 한 예라고 볼 수 있는데 여기서 한 발 더 나아간 형태가 유로존의 경제통화동

맹(Economic and Monetary Union: EMU)이다. EMU의 경우는 하나의 경제공동체

를 형성하여 단일한 통화정책을 수립하고 집행하며 단일한 통화를 유통시키는 경우

를 말한다. 또한 EMU는 고정환율에 일원적 중앙은행제도, 단일 통화까지 도입되

는 완전한 환율동맹이다. 외환위기 이후 동아시아 통화통합의 방안으로 제시된 통

화동맹 방안은 대체로 EMU 방식에 준거한 완전한 환율동맹이다. EU는 1979년 정

상회담에서 EMS(European Monetary System)의 발족 등 단일경제권 구축을 위해 

노력하기로 합의하였고 1992년 Maastricht조약으로 EMU와 유로화 도입의 법적 근

거를 마련하였다. 1995년 EU정상회담에서 1999년 1월에 EMU를 출범하기로 결정

하였고 1999년 1월부터 유로화가 도입되었다. 23개의 EU국가 중 영국, 스웨덴, 덴

마크 등 6개국을 제외한 17개국이 현재 유로화를 사용하고 있다.

Ⅴ장에서는 1999년 유로화 도입 이전의 기간에 유로존 국가 간 GDP의 동조화 

정도를 추정하고 그 결과에 기초하여 동아시아의 현재 경기동조화가 어느 수준인지 

여부를 평가한다. 실증분석은 오스트리아, 벨기에, 핀란드, 프랑스, 독일, 아일랜

드, 이태리, 네덜랜드, 포르투갈, 스페인 등 유로존 주요 10개국이며 이들 국가는 

유로화를 원년에 도입한 회원국이기도 하다. 분석기간은 유로화에 대한 논의가 본

격화된 1980년 1분기부터 유로화 시행 직전인 1998년 4분기까지다. 직접적인 비교
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를 위해 동아시아 경제에 적용했던 Ⅲ장의 블록VAR모형을 동일하게 이용하여 각 

블록은 불록외생성, 블록 내 교란은 Choleski유형의 순차적 구조를 가정하며 식별

하였다. 변수들도 동일하게 정의된 자료를 취합하였으며 지역블록은 유럽GDP 

(EU_GDP)와 유럽물가(EU_DEF)로 편성하여 OECD국가 중 유럽국가들만 합산한 

통계치를 대용했다. 유럽GDP 및 유럽물가 그리고 유로존 10개국의 국내블록에 포

함된 변수들에 대한 자료는 모두 OECD MEI를 이용하였다. 따라서 X1=(POILUS, 

UU_GDP, LIBOR1)', X2=(EU_GDP, EU_DEF)' 그리고 X3=(REX, EXT, INT, 

GDP, DEF)'이다.

<Table 3>은 유로존 국가별 GDP의 분산분해 결과를 보고한다. 모든 국가의 

GDP는 동일한 세계 및 지역교란에 영향을 받도록 구성되어 있다. 동아시아 경우와 

유사하게 GDP의 단기변동은 주로 국내GDP교란에 의해서 설명되며 이는 각 국가

가 경제상황에 대응하여 독자적으로 시행한 경기안정화정책에 기인할 수 있다. 독

일은 예외로 유럽GDP교란이 GDP변동의 68%이상을 설명하고 있는 바 유럽GDP

에서 독일이 차지하는 비중을 반영한 것으로 볼 수 있다. 시간이 경과함에 따라 국

내GDP교란의 영향은 급격히 감소하는 반면 독일을 포함한 대부분 국가에서 유럽

GDP교란의 중요도가 증가한다. 유럽GDP교란은 프랑스, 아일랜드, 네덜란드, 포

르투갈을 제외한 나머지 6개국에서 장기 GDP변동을 결정하는 가장 중요한 요인으

로 나타났다. 프랑스는 장기에서도 국내GDP교란이 가장 큰 영향력을 보였으나 유

럽GDP교란의 기여도도 유의적이며 두 번째로 컸다. 아일랜드와 네덜란드는 유럽

GDP교란의 GDP변동에 대한 기여도가 전 구간에 걸쳐 20%이하로 작게 나타났다. 

포르투갈은 유럽GDP교란이 중기에서 가장 큰 영향력을 보였으나 장기로 감에 따

라 기여도가 큰 폭으로 감소하였다. 아일랜드, 네덜란드, 포르투갈의 경우 유럽물

가교란이 장기 GDP변동을 결정하는 가장 중요한 요인이었다. 여기에서 보고하지 

않았으나 유럽물가교란은 이들 3개국의 실질환율과 수출의 변동을 설명하는 핵심적

인 요인으로 나타나 수반되는 수출 및 수입시장 경쟁력 변화가 국내GDP에 영향을 

미친 것으로 보인다.

유로존 국가의 충격반응분석 결과는 지면관계상 보고하지 않았으나 Historical 

decomposition과 Hodrick and Prescott필터를 이용하여 경기변동 구간에서 GDP

변동의 국가 간 상관계수의 평균치를 교란별로 추정하여 <Table 2>하단에 보고한

다. 국제유가교란과 세계GDP교란에 대한 유로존 국가의 GDP변동 상관계수는 각
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각 0.26 및 0.33으로 동아시아 경우와 비교하면 낮은 수준이다. 반면에 세계이자율

교란에 대해서는 상대적으로 높은 상관계수를 보였다. 분산분해결과에 따르면 이들 

3개의 교란은 유로존 국가의 GDP변동을 설명하는데 그 역할이 미미했다. 가장 중

요한 결정요인인 유럽GDP교란에 대한 국가 간 상관계수는 0.68로 높게 나타나 유

로화 출범이전에 상당한 수준의 지역 내 경기동조화가 진척되었음을 의미한다. 이

와 같은 결과는 동아시아 경우와 매우 유사하다. 아시아GDP교란이 지역 내 국가의 

GDP변동에 가장 영향력이 높은 결정요인이었으며 GDP변동의 국가 간 상관계수는 

0.65로 추정되었다. 유로존의 경우 다수 국가에서 유럽물가교란도 GDP변동에 중

요한 영향을 미치는 요인이었으나 변동의 국가 간 상관계수는 매우 낮게 나타나 지

역 내 이질성이 높은 것으로 보인다. 정리하면 동아시아지역의 현재 경기동조화 수

준은 유로화 출범 이전의 기간에 유로존 국가 간 경기동조화 수준과 큰 차이가 없는 

것으로 나타났다.

Ⅵ. 결 론

본 연구는 동아시아 주요 10개국을 대상으로 지역 내 통화통합의 가능성을 가늠

해 보기 위해 핵심적 선결조건인 국가 간 경기동조화를 분석하였다. 소규모의 모형

에 의존하는 기존의 연구와는 다르게 블록VAR모형을 도입하여 국가 간 경제교류에 

중요한 역할을 하는 변수들을 다수 포함하였으며 이들 간 상호작용을 명시적으로 

반영하였다. 각 국가의 모형은 국제유가, 세계GDP, 세계이자율, 아시아GDP, 아

시아물가 및 국내변수인 대미실질환율, 수출, 이자율, GDP, 물가 등 모두 10개 변

수로 구성되어 있다. 이들 변수들은 출처에 따라 세계, 지역 그리고 국내블록으로 

구분되며 블록의 식별은 경제이론에 부합하는 외생성조건을 이용하였다. 모든 국가

는 동일한 세계교란과 지역교란에 의해 영향을 받도록 구성되어 국가별 반응을 동

일한 잣대로 비교할 수 있다. 경기변동에서 핵심변수인 GDP가 세계교란, 지역교

란 및 국내교란에 어떻게 반응하는지를 도출하며 이에 기반하여 지역 내 국가들의 

경기동조화 수준을 평가하였다.

실증분석 결과 GDP의 변동은 당기를 제외한 모든 기간에서 주로 아시아GDP교

란에 의해서 설명되었다. 싱가포르와 타이완은 예외로 세계GDP교란이 가장 중요

한 요인이었으며 이 교란은 다른 국가의 경우도 유의적인 설명력을 보였다. 아시아
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GDP교란과 세계GDP교란에 대한 10개국 GDP반응은 모두 같은 방향이었으며 경

기변동 구간에서 GDP변동의 국가 간 상관도는 각각 0.65과 0.67의 높은 수준을 

나타냈다. 지역 내 국가들의 경기변동이 상당부분 동조화되어 있음을 시사하며 통

화통합에 긍정적인 증거로 간주할 수 있다. 본 연구에서는 또한 비교를 위해 1999

년 유로화 출범 이전의 기간에 유로존 주요 10개 국가 간 GDP의 동조화 수준을 추

정하였다. 유럽GDP교란이 각 국 GDP변동에 가장 높은 영향력을 보였으며 GDP

변동의 국가 간 상관도는 0.68로 나타났다. 동아시아지역의 현재 경기동조화 수준

은 유로화 출범 이전의 유로존 국가 간 경기동조화 수준과 큰 차이가 없음을 의미한

다.

본 연구의 실증분석결과가 동아시아의 통화통합이 준비 완료되었다는 것을 시사

하는 것은 아니다. 다른 많은 경제적 요인들이 여러 각도에서 고려되어야 한다. 예

를 들어, 정부부채 수준, 재정건전성의 국가 간 동조화도 통화통합의 성공을 위한 

핵심조건 중 하나이다. Darvas, Rose, and Szapary(2005)에 따르면 정부재정 수

준의 동질성이 높을수록, 그리고 재정적자가 적을수록 경기변동의 동조화는 심화된

다.11) 따라서 동아시아 지역 통화통합의 가능성과 필요성을 더 심도 깊게 검증하기 

위해서는 재정변수도 고려되어야 한다. 동아시아 국가들의 경우 정부재정에 관련된 

분기별 시계열자료가 매우 부족하여 본 연구에서는 포함하지 못하였으나 향후 신뢰

성 높은 자료의 축적과 더불어 이에 대한 연구가 진행되어야 할 것이다.

통화통합으로의 전환을 위해서는 해당국가들의 정치적 협조 및 제도적 지원도 필

수적이다. 불행하게도 이러한 국가 간 협업은 동아시아지역에서 아직 미흡한 상황

이며 통화통합에 중요한 장애가 될 수 있다. Bayoumi et al.(2000)는 통화통합을 

위해서는 정치적 결단이 필요함을 강조하였고 Willet et al.(2010)은 이에 더불어 

통화, 재정, 환율정책에서 국가 간 공조를 우선 시행할 것을 권고했다. 실제로 지

역 내 국민적 단합, 정치적 지지, 체계적인 제도적 개선 없이는 통화통합이 불가능

하다는 점은 의심할 여지가 없다. 당연히 통화통합 이전에 다양한 연구가 지속적으

11) 이 연구결과는 Maastricht조약에 따른 EU의 재정규칙이 재정수준의 수렴을 가져오고 이는 유

로존 역내 경기변동의 동조화를 강화시킬 것이라는 주장의 근거로 제시될 수 있을 것이다. 그

러나 Maastricht조약에도 불구하고 통합 이후 유로존 국가들 간의 재정 상태는 차별성이 더욱 

확대되었으며 이는 지역 내 경기 변동의 동조화를 제약하는 요인으로 작용했을 개연성이 높

다.
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로 선수되어야 하며 현재도 진행 중인 유로존의 고통스러운 전철을 되풀이 하지 않

기 위해서 더욱 그러하다.
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Abstract12)

  This paper empirically examines how closely East Asian economies move 
together in response to world, regional and country shocks, with a view to 
gauging the feasibility of a regional currency union. Unlike previous studies, 
a block vector autoregression (VAR) model is employed to analyze a large set 
of macroeconomic variables for 10 major countries in the region. Results 
suggest that regional GDP shocks play a pivotal role in accounting for the 
variation in individual countries’ GDP. The majority of the GDPs in East Asia 
exhibit similar responses to the two major determinants of regional and world 
GDP shocks. Overall, the evidence presents positively for consideration of a 
regional currency union in East Asia. For comparison, the paper also 
estimates the degree of business cycle synchronization across Eurozone 
countries for the period prior to the launch of the euro in 1999.
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