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논문초록 1) 경제통합단계에서 점진적 화폐통합을 추진하는 경우 단일화폐 도입 이전까지는 

통합대상 화폐간 환율의 불확실성 문제에 불가피하게 직면하게 된다. 이러한 불

확실성 문제를 완화하기 위해 실질가치연동 가격의 척도를 도입하는 방안을 고려

할 수 있다. 본고에서는 화폐탐색 일반균형모형을 이용하여 도입 및 운영에 있어 

비용이 수반되는 실질가치연동 가격의 척도가 단일화폐 도입 이전의 단계에서 사

회후생을 개선할 수 있는지 여부를 살펴보았다. 분석 결과 통합대상 화폐 간 환율

의 변동성이 크고 대외거래의 빈도도 충분히 높은 경우 실질가치연동 가격의 척

도 도입은 사회후생을 개선할 수 있으나 환율이 안정적이거나 대외거래의 빈도가 

높지 않을 경우에는 실질가치연동 가격의 척도 도입이 오히려 사회후생을 악화시

키는 것으로 나타났다.
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Ⅰ. 서 론

최근 들어 남북한 통일에 대한 관심이 제고되면서 각 부문별 통합전략에 대한 다

양한 논의가 제기되고 있다. 특히 남북한 경제통합단계에서 성공적인 화폐통합은 

실물경제의 연착륙을 유도하는 데 있어 필수불가결한 요소로 인식되고 있으며 이에 

따라 남북한 화폐통합 전략에 대해 많은 연구가 이루어지고 있다. 기존의 연구를 

보면 결국 화폐통합은 남북한 화폐와 단일화폐간 전환비율을 어떻게 결정하는 것이 

실물경제부문에 대한 충격을 최소화하고 단일화폐 도입에 따른 편익을 극대화할 수 

있는가의 문제로 귀결되는 것 같다. 이러한 맥락에서 구매력평가접근법, 단위요소

비용접근법, 통화량접근법 등 화폐간 전환비율 결정에 대한 다양한 이론적․실증적 

방법론이 제시되었다. 그러나 전홍택․이영섭(2002), 김병연(2012) 등에 잘 정리

되어 있는 것처럼 각각의 방법론에 따라 추정한 전환비율간에는 상당한 차이가 있

으며 남북한의 경우 특히 어떤 방법론을 적용하는 것이 보다 바람직한지에 대해서

도 컨센서스가 이루어지지 않고 있다.

한편 경제통합과정에서의 화폐통합 전략을 논의할 때 자주 거론되는 경우가 EU

의 화폐통합과 동․서독의 마르크화 통합이다. 두 화폐통합의 경험은 상당히 다른 

접근방식을 취한 데다 사후적으로 나타난 결과도 상당히 대조적인 모습을 보였다는 

점에서 두 경험이 자주 비교되는 것 같다. EU의 경우 회원국간 실물부문의 수렴을 

추진함과 동시에 환율조정기구(ERM: European Exchange Rate Mechanism)를 통

해 회원국 화폐간 환율변동성도 충분히 안정시킨 이후에 유로화라는 단일화폐를 도

입하였다. 특히 1999년 이후 3년 동안의 전환기간(transitional period)에는 유로화를 

교환의 매개수단이 아닌 가격의 척도(unit of account)로만 활용하여 동 기간중 재화

의 가격은 회원국 자국통화 뿐만 아니라 유로화로도 동시에 표기되었다. 이를 통해 

단일화폐 도입에 따른 불필요한 사회적 비용과 혼란을 최소화하고자 한 것으로 보

인다. 한편 동․서독 마르크화 통합의 경우 윤덕룡(2004), 김병연(2012) 등이 지적

한 바와 같이 화폐통합이 급진적으로 추진되면서 동․서독 마르크화간 교환비율 결

정에 있어 동독민의 대량이주 억제 등 정치적 문제들이 개입되었으며 이는 궁극적

으로 동독지역 실물경제 경착륙의 직․간접적인 원인이 된 것으로 평가받고 있다.

위와 같은 사례들이 시사하는 바는 경제통합단계에서 성공적인 화폐통합을 위해

서는 사전적으로 통합대상 화폐간 환율의 안정성을 충분히 확보하고 이에 따라 경
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제주체들이 의사결정을 하는 전환기간을 가짐으로써 단일화폐 도입이 실물부문에 

충격이 되지 않도록 할 필요가 있다는 것이다. 이러한 맥락에서 문성민․문우식

(2009), 이영섭․전영택(2012), 김병연(2014) 등은 남북한 경제통합 초기단계에서

는 남북한이 독립된 통화체제를 유지하면서 시장기능에 따라 남북한 원화간 적정 

교환비율을 모색하는 기간을 가져야 함을 강조하고 있다. 이러한 사전 준비단계 없

이 단기간에 남북한 화폐 교환비율을 결정하고 화폐통합을 시도하는 경우 단일화폐 

도입에 따른 순기능보다는 동․서독 마르크화 통합의 경우처럼 자원배분의 왜곡 등 

역기능이 부각될 가능성이 높다는 것이다.

그러나 화폐통합 사전단계로서 일정 기간 독립된 통화체제를 유지하는 전환기간

을 가질 경우 남북한 원화간 환율의 불확실성 문제가 제기된다. 이러한 불확실성은 

북한의 원화를 달러화에 고정시키더라도 남한 원화와 달러화간의 환율변동에 따라 

남북한 원화간 재정환율이 변동할 수 있기 때문에 여전히 상존하게 된다. 이러한 

상황에서 전환기간중 EU와 같이 기존의 화폐를 그대로 가격의 척도(unit of 

account)로 활용할 것인지 아니면 그 대안으로 환율의 불확실성을 헤지할 수 있는 

새로운 가격의 척도를 도입할 것인지, 새로운 가격의 척도를 도입하는 경우 발생할 

수 있는 추가적 비용을 고려했을 때 과연 동 방안이 효과적인지 등에 대해서는 아무

런 논의가 이루어지지 않고 있는 것이 사실이다.

따라서 본 연구에서는 경제통합과정에서 화폐통합의 사전단계로서 일정기간 전

환기간을 가지는 경우를 전제로 하여 전환기간중 기존의 화폐를 가격 척도로서 계

속 유지하는 방안과 그 대안으로 실질가치와 연동된 새로운 가격 척도를 도입하여 

활용하는 방안을 비교․분석하고자 한다. 전자의 경우 국가내․국가간 거래에서 화

폐가 유일하게 가격 척도로서 역할을 하는 일반적인 경우이며 후자의 경우는 화폐 

뿐만 아니라 실질가치와 연동된 새로운 회계단위가 가격 척도로서 역할을 할 수 있

는 경우이다. 궁극적으로 두 접근방식간 사회후생 수준을 비교해 봄으로써 경제여

건에 따라 화폐통합 사전단계로서 어떠한 접근방법을 채택하는 것이 바람직한지를 

분석해 보고 이를 통해 남북한 화폐통합에 대한 시사점을 찾아보고자 한다.

위와 같은 분석을 위한 모형으로 미시적 기초에 근거하여 교환의 매개수단으로서 

화폐의 필수불가결성(essentiality)을 설명하고 있는 화폐탐색 일반균형모형을 이용

하였다. 즉, 각각 고유의 통화를 가지고 있는 대칭적 2국가 화폐탐색모형에서 두 

통화간 교환비율의 불확실성이 존재할 때 화폐만이 가격의 척도 역할을 하는 경제
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와 도입 및 운영에 있어 추가적인 비용이 수반되는 실질가치연동 가격의 척도를 도

입한 경제간 대표적 경제주체의 기대할인효용을 비교하였다.

분석결과 만약 통합하고자 하는 화폐간 환율이 안정적이거나 통합대상 국가간 실

물거래가 빈번하게 발생하지 않을 경우에는 실질가치와 연동된 가격의 척도를 도입

하더라도 경제주체들이 이를 실제 거래에 활용하지 않는 것으로 나타났다. 따라서 

새로운 가격척도의 도입은 거래에 편익을 전혀 주지 못한 채 단지 도입 및 운영에 

따른 비용만을 유발시키므로 기존의 화폐만을 가격의 척도로 활용하는 것이 보다 

바람직할 것이다. 그러나 통합하고자 하는 화폐간 환율의 변동성이 충분히 크고 국

가간 거래도 빈번하게 발생하는 경우에는 실질가치와 연동된 가격의 척도를 도입한 

경제의 사회후생이 화폐만을 가격의 척도로 활용하는 경제의 사회후생보다 높은 것

으로 나타났다. 즉, 이 경우에는 환율의 변동성이 상대적으로 커서 이를 효과적으

로 헤지할 수 있는 새로운 가격의 척도 도입이 사회후생을 개선할 수 있다는 것이

다.

이와 같은 분석결과가 남북한 화폐통합에 시사하는 바는 다음과 같다. 만약 화폐

통합 사전단계인 전환기간중 남북한 원화간 환율이 충분히 안정적일 것이라고 판단

되는 경우에는 EU와 같은 접근방식을 채택해야 할 것이다. 즉, 기존의 원화를 계

속 가격의 척도로 활용하면서 가상의 단일화폐와 남한 원화 및 가상의 단일화폐와 

북한 원화간 교환비율을 고정시키고 가격표기를 병기하도록 함으로써 전환기간 이

후에 교환의 매개수단으로 단일화폐가 도입되었을 때 이로 인해 경제주체들의 의사

결정이 왜곡되지 않도록 하여야 할 것이다. 그러나 남북한 원화간 환율변동성이 안

정적이지 않을 것으로 판단되는 경우에는 단일화폐 도입 이전의 전환기간 동안 남

북한 원화간 적정 교환비율을 모색함과 아울러 동 기간중 환율의 변동성에 기인한 

실물거래의 위축을 방지하기 위해 강문성 외(2014)에서 주장하는 바와 같이 실질가

치연동 남북한 공통 회계단위(OKU: One Korea Indexed Unit of Account)의 도입을 

적극 고려할 필요가 있을 것이다.

이하의 본 논문 구성은 다음과 같다. 먼저 제Ⅱ장에서는 분석에 활용될 기본모형

을 소개하였으며 제Ⅲ장에서는 대칭적 균형을 정의하였다. 이를 바탕으로 제Ⅳ장에

서는 화폐통합 전환과정에서 실질가치연동 가격의 척도를 도입하는 것이 어떠한 경

우 사회후생 수준을 높일 수 있는지를 분석하였다.
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Ⅱ. 기본모형

분석에 사용된 모형은 Lagos and Wright(2005)를 기반으로 하여 교환의 매개수

단(medium of exchange)으로서 화폐의 역할과 가격의 척도(unit of account)로서의 

화폐 역할을 구분하여 분석하기 위해 구축된 Kim and Lee(2015)의 모형이다. 모

형경제내 각각 고유의 통화를 가지고 있는 2개의 대칭적 국가가 존재한다. 每期에 

2개의 시장이 순차적으로 열리며 편의상 첫 번째 시장은 오전시장, 두 번째 시장은 

오후시장으로 부르기로 한다. 오전시장 및 오후시장에서 생산되는 재화는 모두 완

전 可分的이며 보관이 불가능하다. 오전시장은 양자간 거래(pairwise trades)가 일

어나는 시장인 반면 오후시장은 완전경쟁시장(centralized competitive trades)이다.

오전시장에서 각각의 경제주체는 1/2의 확률로 소비자가 되며 1/2의 확률로 생

산자가 된다. 오전시장에서의 경제활동 타입이 결정되면 생산자는 자국통화로 오전

시장에서 판매할 재화의 가격을 고시한다. 즉, 생산자가 을 고시하면 자국통화 

1단위당 오전시장 재화   단위를 생산해 주겠다는 것으로 따라서 의 역수가 오

전시장 재화 1단위의 명목가격이 된다. 가격고시 시점에서 생산자는 자국통화와 타

국통화간 교환비율을 정확히 알지 못하며 단지 이후 열리는 외환시장에서 의 

확률로 1단위의 타국통화가   단위의 자국 통화와, 나머지 ()의 확률로 

1단위의 타국통화가 ( ) 단위의 자국통화와 교환된다는 것만 알고 있다. 여기

에서    은 환율의 불확실성을 모형화한 것으로 통합대상 두 국가의 화폐중 

하나가 특정 기축통화의 가치에 고정된 경우더라도 여타 국가의 화폐와 기축통화간 

환율변동에 따라 통합대상 화폐간 교환비율이 달라질 수 있는 불확실성은 여전히 

존재한다.1)

각국의 생산자들이 각각 가격을 고시한 이후 동일한 가격을 고시한 국내 생산자

들은 함께 모여 하나의 하위시장(submarket)을 형성한다. 이후 각국의 소비자들은 

자국의 하위시장에 참가할 수 있는지 아니면 타국의 하위시장에 참가할 수 있는지

가 임의로 배정된다. 즉, 기의 오전시장에서 경제활동 타입이 소비자인 경제주체

는 의 확률로 자국시장에서,  의 확률로 타국의 하위시장에서 거래할 수 있

 1) 불필요한 복잡함을 최소화하기 위해 앵커(anchor) 이외에는 다른 역할이 없는 기축통화를 모

형에 명시적으로 도입하지는 않았다. 
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다. 는   충격으로 가 실현된 이후 소비자들은 거래 가능국가에 개설된 하위

시장 각각의 거래조건을 보고 어느 하위시장에 참가하여 거래를 할 것인지 결정한 

후 同 시장으로 이동한다. 각각의 하위시장에서 생산자와 소비자는 매칭함수 

  min에 따라 임의로 매치되는 데 여기서 는 해당 하위시장에 참가한 생

산자 수와 소비자 수간의 비율이다. 따라서 임의의 생산자는 자국 소비자를 의 

확률로, 타국 소비자를  의 확률로 만나게 된다. 오전시장 거래를 통해 단

위의 재화를 소비한 경제주체는 의 효용을 얻는 반면 단위의 재화를 생산한 

경제주체는 노동에 따른 비효용 를 부담하게 된다. 여기에서 ″   ′, 

′  ∞이고   ′∞  이다. 

오전시장 거래에서 생산자 및 소비자들은 미래에 이행가능한 약속(commitment)

을 할 수 없으며 따라서 생산자는 거래현장에서 생산에 따른 비효용을 소비자가 보

상해 주지 않는 한 오전재화를 생산하지 않는다. 여기에서 유의할 점은 오후시장 

재화의 경우 오후시장에서만 생산이 되고 보관이 불가능하기 때문에 오전시장 거래

를 청산하는 매개의 수단으로 사용될 수 없다는 점이다. 이에 따라 화폐가 유일하

게 거래의 매개수단으로서 역할을 하게 된다.2) 타국의 하위시장에 참가한 소비자

는 오전시장 거래 직전 화폐교환소를 방문할 수 있으며 이 시점에서 화폐간 교환비

율이 알려진다.3) 만약 소비자가 타국 생산자를 만나는 경우 소비자는 화폐교환소

에서 고시된 환율에 따라 1단위의 자국통화를 생산자국 통화   단위 또는 

( ) 단위와 교환하며 여기에서의 거래비용은 없다.

오전시장 거래가 끝나고 모든 경제주체들은 자국의 오후시장으로 이동하며 同 시

장에서는 오전시장과 달리 모든 경제주체가 생산과 소비를 할 수 있다. 따라서 오

전시장에서의 소비로 화폐보유 잔고가 감소한 경제주체는 오후시장에서 소비보다 

생산을 많이 함으로써 줄어든 화폐잔고를 벌충하고자 할 것이며 오전시장에서의 생

산으로 화폐보유 잔고가 늘어난 경제주체는 오후시장에서 생산보다 소비를 많이 함

으로써 화폐보유 잔고를 적정수준으로 낮추고자 할 것이다. 오후시장 거래를 통해 

 2) 이에 대한 보다 자세한 논의는 Kocherlakota(1998), Wallace(2001), Corbae et al.(2003), 

Aliprantis et al.(2007) 등에 잘 제시되어 있다. 

 3) 본 논문은 화폐통합 사전단계인 전환기간에 통합대상 화폐간 환율의 불확실성이 존재할 때 실

질가치연동 가격의 척도 도입이 사회후생에 어떠한 함의를 갖는지를 분석하고자 하는 것으로 

교환비율의 결정과정, 결정요인 등은 주된 관심사항이 아니므로 외환시장을 모형에 명시적으

로 도입하지 않았다.
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재화 단위를 소비한 경제주체는  의 효용을 얻는 반면 단위를 생산한 경제주

체는 오전시장과 동일하게 의 비효용을 부담하게 된다. 여기에서 는 와 같이 

강단조증가, 강오목함수이며    를 만족하는  가 존재한다.

Ⅲ. 대칭적 균제균형 

이하의 분석은 每期 末 실질잔고가 일정한 2국가간 대칭적 균제균형(symmetric 

stationary equilibrium)에 초점을 맞춘 것으로 와 를 각각 기 오후시장에서 화

폐 1단위의 실질가치( ≡)와 통화량이라 하면 균제균형에서는     

 이다. 균형을 정의함에 있어 표기의 단순화를 위해 시간을 나타내는 하첨자 

는 생략하고 다음 기는  , 이전 기는  로 나타내었다.

1. 오후시장에서의 거래 

먼저 을 단위의 명목화폐잔고를 가지고 오후시장에 진입하는 경제주체

의 가치함수라 하면 은 다음과 같은 벨만방정식으로 나타낼 수 있다.

  max
 


  

  
       (1)

 
    

 . (2)

여기에서 는 할인인자(    )를, 
는 오후시장에서의 소비를, 

는 오후시

장에서의 생산을,     은  의 명목화폐잔고를 가지고 다음 기( ) 오

전시장에 진입하는 경제주체의 가치함수를 나타낸다. 즉,     은

      
   

    
     (3)

로  
   은 다음 기 오전시장에서 소비자가 될 경우의 가치함수를, 

 
   은 다음 기 오전시장에서 생산자가 될 경우의 가치함수이다. 식 (2)를 
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
에 대해 정리한 후 이를 식 (1)에 대입하면 다음을 얻을 수 있다.

 max


   
  

 max
         . (4)

식 (4)의 오른쪽 두 번째 및 세 번째 항 극대화문제에 대해 내부해를 가정할 경우의 

일계조건과 포락조건(envelop condition)은 각각 다음과 같다.

 
 

   (5)

        (6)

  . (7)

식 (5)와 (6)은 Lagos and Wright(2005)와 같이 오후시장에서 富의 효과가 사라

지면서 모든 경제주체들이 동일하게 
  argmax    를 소비하고 동일한 

화폐잔고  을 가지고 다음 기로 이동함을, 식 (7)은 가 선형함수임을 의미한

다.

2. 오전시장에서의 거래 

매기 초 경제주체들이 오전시장으로 진입하면 자신이 同 시장에서 생산자인지 소

비자인지가 결정된다. 오전시장에서 자신의 경제활동 타입이 생산자인 경우 자국통

화 단위로 자신이 오전시장에서 판매할 재화의 가격을 고시한다. 즉, 생산자는 자

신의 이익이 극대화되는 을 고시하는데 이는 생산자가 자국통화 1단위와 오전시

장 재화   단위를 기꺼이 교환할 의사가 있음을 표명하는 것이다.

여기에서 생산자들의 가격 고시 문제는 다음과 같은 점들을 고려하면 보다 간단

하게 분석할 수 있다. 먼저 다음에서 논의될 소비자 문제와 부록에서 보여주고 있

듯이 일정한 조건하에서 경제주체들은 기회비용이 발생하는 여유 유동성을 보유하

지 않으려 하며 따라서 오전시장에서 소비자가 되는 경우 자신이 보유하고 있는 모

든 명목화폐잔고를 거래에 사용하고자 한다. 다음으로  기 오후시장에서의 화

폐시장 균형조건과 식 (6)은 기 초 모든 경제주체들이 동일한 명목화폐잔고 
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  을 보유하고 있음을 의미한다. 마지막으로 소비자들이 고시된 가격을 보

고 참가할 하위시장을 선택하기 때문에 오전시장의 모든 생산자들은 결국 동일한 

가격 을 고시하게 될 것이며 이에 따라 각 국가에는 각각 하나의 하위시장만이 

형성된다. 同 하위시장에 모든 소비자들이 참여하게 될 것이므로     이 된

다.

이제 식 (3)의  은 다음과 같은 벨만방정식으로 나타낼 수 있다.


 max











 
     

   

           

           











. (8)

여기에서 는 자국 화폐와 타국 화폐간 교환비율이  으로 실현되었을 때 오

후시장에서 자국 화폐 1단위의 실질가치를, 은 자국 화폐와 타국 화폐간 교환비

율이  으로 실현되었을 때 오후시장에서 자국 화폐 1단위의 실질가치를 나타

낸다. 즉,  이 실현되었을 때 자국 오후시장에서 통화량은



  



    
≡



 

이고  이 실현되었을 때 자국 오후시장에서 통화량은



  



    
≡



 

이며 균제균형의 정의에 따라 다음의 식이 성립한다.




 


   . (9)

 

이제 식 (8)에서 생산자는 이 다음과 같은 참여조건을 만족하는 경우에만 오
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전시장에 참가하고자 할 것이다.

 
      

            

            ≥ 

(10)

위 식은 간단하게

 
         ≥ 

로 정리된다. 한편 식 (9)의 균제균형 조건으로부터  과   및 간 다음의 관

계가 도출된다.

             . (11)

이를 이용하여 생산자의 오전시장 참여조건을 다시 정리하면 다음과 같다.

 ≤    
  


  
   ≡   .

이제 소비자들이 고시된 가격을 보고 거래할 하위시장을 선택하므로 생산자들은 위

의 참여조건하에서 경쟁적으로 을 선택하게 되고 따라서

      (12)

이 고시될 것이다.

한편 고시된 가격 하에 명목화폐잔고 을 가지고 오전시장에 진입한 소비자

의 가치함수  은 다음과 같다.
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
 max



















 
 


  

 


 

  
 


 

  
 


 











 (13)

여기에서 

는 소비자가 자국 생산자를 만나   (실현된 교환비율  ) 또는 

  (실현된 교환비율  )일 때 거래하고자 하는 명목금액을, 

 는 소비

자가 타국 생산자를 만나   일 때 거래하고자 하는 명목금액을, 

 는 소

비자가 타국 생산자를 만나   일 때 거래하고자 하는 명목금액을 나타낸다. 부록

에서 보여주고 있는 바와 같이 만약       이고 ′  

 ≥   이면 오전시장에서 경제활동타입이 소비자인 경제

주체는 보유한 화폐 모두를 항상 거래에 사용하고자 한다. 여기에서  

          ,           

  이다. 위 조건들이 항상 충족된다고 가정하면












   (14)

이 되고 이를 이용하면 식 (13)은 다음과 같이 간단히 정리된다.


 



 

           

         





. (15)

이제 통상의 경우와 같이 화폐만이 가격의 척도로서 역할을 하는 경제의 대칭적 

균제균형은 다음과 같이 정의된다.

정의 1: 주어진 하에서 2국가 대칭적 균제균형은 식 (3)-(6), (8), 

(12), (14)-(15)와 모든 期에서 화폐시장 청산조건(    , ∀ )을 만족하

는 가치함수   

∞ 와    






   ∈ 

∞
 이다.

위의 경제에서 생산자는 고시할 가격을 결정함에 있어 (대외거래 발생 가능성)와 
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(환율변동성)이라는 두 가지의 불확실성에 직면하는 바, 불확실성이 높아질수록 

소비자에게 불리한 거래조건이 제시될 것이다. 즉, 가 작아질수록(대외거래 발생 

가능성이 높아질수록) 그리고 이 높아질수록(환율변동성이 커질수록) 오전시장의 명

목거래금액에 대한 불확실성이 높아지며 따라서 생산자는 주어진 1단위 화폐를 받

고 생산해 주고자 하는 오전시장 재화의 量을 줄이고자 할 것이다.

정리 1: 주어진 대외거래 발생가능성( )하에서 (환율변동성)이 커질수록, 그

리고 주어진 환율변동성()하에서 대외거래 발생가능성( )이 커질수록 이 

감소한다.

증명: 식 (12)로부터 주어진  에 대해 은 

     
  


  
   

이며 위 식의 중괄호안을   로 정의하면 의 부호는 에 의해 

결정되는 바,




  




    



    

 


 

이므로   이다. 따라서 환율의 변동성()이 높아질수록 은 감소한

다. 동일하게 의 부호는 에 의해 결정되는 바,









    



    

 


 

이므로   이다. 따라서 가 작아지면서 대외거래 발생 가능성( )

이 높아질수록 은 감소한다. Q.E.D.
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3. 실질가치연동 가격의 척도가 도입된 경제

이제 환율의 변동성에 기인한 불확실성 문제를 완화하기 위해 실질가치와 연동된 

가격의 척도(real-value anchored unit-of-account: RUoA)를 도입하고 이를 통해 오

전시장 재화의 가격을 고시할 수 있다고 하자. 즉, 오전시장에서 생산자는 자국화

폐 뿐만 아니라 RUoA로도 오전시장 재화의 가격을 고시하게 된다. 모형경제에서 

실물 재화는 오전시장 재화와 오후시장 재화뿐 이므로 RUoA로 오후시장 재화의 가

치를 도입하면 오전시장 재화의 가격은 화폐단위 뿐만 아니라 오후시장 재화의 단

위로도 고시된다.

여기서 유의할 점은 앞서 언급한 바와 같이 오후시장 재화의 경우 오후시장에서

만 생산되고 보관불가하기 때문에서 오전시장에서 가격의 척도 역할은 할 수 있으

나 거래의 매개수단 역할은 할 수 없다는 것이다. 따라서 궁극적으로 오전시장 모

든 거래는 화폐에 의해 청산된다. 이제 오전시장 생산자가 (,)를 고시하는 경

우 이는 자국통화 1단위를 받고 오전시장 재화   단위를, 오후시장 재화 1단위 가

치에 해당하는 자국화폐를 받고 오전시장 재화   단위를 생산해 주겠다는 것이다. 

앞서 소개한 기본모형과 비교시 RUoA가 활용가능하다는 점 이외에는 모두 동일하

므로 균형조건도 아래에서 제시한 것 이외에는 동일하다.

먼저 RUoA가 도입된 경제의 오후시장 거래는 화폐가 가격의 척도로서 역할을 하

는 경제와 아무런 차이가 없으며 따라서 식 (1)부터 식 (7)까지는 동일하게 적용된

다. 다만 RUoA 경제에서 생산자는   뿐만 아니라 도 고시하므로  은 식 

(8)과 다소 다르게 다음과 같은 벨만방정식으로 나타낼 수 있다.


 max












 
   

 

 
    

     











max


 .

여기에서          으로 每期 오후시장에서의 실질잔고를 나

타낸다.  이 다르므로 생산자의 오전시장 참여조건도 달라지는데 위의 식에

서 볼 수 있듯이 의 경우에는 화폐가 가격의 척도로서 역할을 하는 경제와 동일
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하게      이 된다. 하지만 오후시장 재화단위로 가격이 고시되는 

의 경우 참여조건은    ≥ 가 된다. 생산자들이 이 참여조건하에서 경쟁적으

로 를 선택하게 되므로 결국

   (16)

이 고시될 것이다. 이제 고시된 가격 ( )하에 두 국가에 개설된 하위시장에 

참가한 소비자는 거래 상대방 생산자와 에 따라 거래할 것인지 에 따라 거래할 

것인지를 선택한다. 즉, 오전시장에 을 가지고 진입하는 소비자의 가치함수 

 은 식 (15)와 다르게 다음과 같은 벨만방정식으로 나타낼 수 있다.


 max

















    

   






     











. (17)

여기에서  은 소비자가 고시된 가격중 에 따라 거래하겠다고 선택함을, 

 는 소비자가 고시된 가격중 에 따라 거래하겠다고 선택함을 의미한다. 는 

Fisher(1913), Keynes(1923) 등이 지적한 바와 같이 거래의 매개수단과 가격의 척

도가 서로 다른 데서 발생하는 추가적인 거래비용으로 만약 오전시장 재화의 가격

이 오후시장 재화단위로 표시된 경우 오후시장 재화는 가격의 척도일 뿐 거래의 청

산수단이 되지는 못하므로 거래 청산을 위해서는 이를 화폐단위로 전환하여야 하며 

이 과정에서 발생하는 비효용을 의미한다. 한편 는 중앙은행이 RUoA를 도입하고 

유지함에 따라 每期 발생하는 고정비용을 의미한다. RUoA와 관련된 모든 비용(

와 )은 수혜자 부담원칙(benefits principle)에 따라 소비자가 부담하는 것으로 가

정하였다.

위와 같이 RUoA가 도입된 경제에서 생산자들이 화폐단위와 RUoA 단위로 가격

을 고시할 때 과연 소비자들이 어떤 가격을 선택할 것인가(  또는  )는 고

시된 거래조건( )에 따라 달라질 수 있는데 정리 1에서 보여준 바와 같이 

은 환율의 변동성, 대외거래 발생 가능성에 의존하나 는 이와 무관하다(  ).
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정리 2: 만약   이고   라면 가 충분히 작은 경우  이 균형이 된다.

증명: 주어진   하에   이라면 식 (12)에서    이 되며 식 (17)의 

 (  선택)일 때 소비자의 보수(payoff)는  가 된다. 한편   을 식 

(17)의  와 관련된 세 번째 줄에 대입하면  (  선택)일 때 소비자의 보

수는   가 된다. 따라서   인 경우      이므로  이 균형

이 된다. 또한   일 때   이면

          

  


     
       







  


     
       




       

이므로  (  선택)가 균형이 된다. 위 식의 부등호 왼쪽 항은 와 무관하고 부

등호 오른쪽 항은 가 0에서 벗어나 커질수록 작아지므로 마지막 줄의 부등호가 등

호가 되는  이 정의되며 따라서   일 때   이면  (  선택)가 균형

이 된다. 이제 가 0으로부터 벗어나 커질수록 식 (17)에서  (  선택)일 때 

소비자의 보수는 증가하고  와 관련된 항은 변함이 없으므로  (  선택)

일 때 소비자의 보수와  (  선택)일 때 소비자의 보수가 같아지는    

가 정의되며   인 경우는  (  선택)이,   인 경우는  (  선택)

이 균형이 된다. Q.E.D.

한편 아래의 결과는 Kim and Lee(2015)와 유사하게 만약 화폐간 교환비율의 불

확실성()이 충분히 높은 경우 소비자들은 추가적인 비용을 부담하고서라도 RUoA

로 고시된 가격에 따라 거래하는 것을 선호하나 만약 화폐간 교환비율이 안정적이

어서 이 높지 않은 경우 소비자들은 추가적인 비용이 발생하는 거래보다는 화폐단

위로 고시된 가격에 따른 거래를 선호하게 됨을 보여주고 있다.4)

 4) Kim and Lee(2015)는   이나 여기에서는 ≤  ≤ 을 상정하고 있으므로 이러한 측면

에서는 Kim and Lee(2015)의 일반화된 모형으로 볼 수 있다.
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정리 3: 만약   이고   이라면 이 충분히 큰 경우  이 균형이 된다.

증명: 주어진   하에   이라면 식 (17)에서  (  선택)일 때 소비자의 

보수는  이고  (  선택)일 때 소비자의 보수는   이므로   이라

면  (  선택)가 균형이 된다. 한편  (  선택)일 때 소비자의 보수

[  ]는 과 무관한 반면   을 이용하면  (  선택)일 때 소

비자의 보수는 의 감소함수임을 보일 수 있다. 따라서  (  선택)일 때 소비

자의 보수와  (  선택)일 때 소비자의 보수가 같아지는  가 정의되며 

  인 경우는  (  선택)이,   인 경우는  (  선택)이 균형이 된

다. Q.E.D.

Ⅳ. 명목 가격척도와 실질 가격척도 

이 장에서는 두 국가가 경제통합단계에서 일정기간 독립된 통화체제를 유지함에 

따라 환율의 불확실성에 노정되어 있을 경우 추가적인 비용이 발생하는 실질가치연

동 가격의 척도를 새로이 도입하는 것이 사회후생을 개선할 수 있는지에 대해 분석

해 보고자 한다. 실질가치연동 가격의 척도가 있고 없는 경제간 비교를 위해   

에서 정의되는 대표적 경제주체(representative agent)의 생애기대할인효용을 사회

후생()으로 정의하였으며 이는 다음과 같이 나타낼 수 있다.

              . (18)

위에서 는 실질가치연동 가격의 척도를 도입한 경제에서는 1이고 여타의 경우는 

0을 나타내는 지시함수(indicator function)이다. 오후시장의 경우 앞서 본 바와 같

이 모든 경제주체들이 과 관계없이 
  argmax     를 소비하므로 화폐

만이 가격의 척도로 쓰이는 경제와 실질가치연동 가격의 척도를 도입한 경제간 식 

(18) 우측 두 번째 항은 동일하다. 따라서 이를 제외한 식 (18) 우측 첫 번째 항과 

마지막 항만을 로 정의한 후 실질가치연동 가격의 척도를 도입한 경제의 사회후

생()과 그렇지 않은 경제의 사회후생()을 서로 비교하고자 한다.
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정리 4: 정리 2의 가정하에   이거나 정리 3의 가정하에   이면 이 

보다 크다.

증명: 먼저 정리 2와 3에 의해   이거나   이면 실질가치연동 가격의 척도

가 도입된 경제에서는  (  선택)이 균형이 된다. 한편 화폐만이 가격의 척도 

역할을 하는 경제의 사회후생 는 다음과 같이 쓸 수 있다.


  

     









    
 

    
 











 
. (19)

 

실질가치연동 가격의 척도가 도입된 경제의 사회후생 는  (  선택)인 경

우 


 이므로 


   이 된다. Q.E.D.

위의 결과를 직관적으로 설명하면 다음과 같다. 먼저 두 국가간 거래가 빈번하게 

발생하지 않는 경우(   ) 거래조건에 있어 화폐단위로 표현한 과 간의 차

이가 크지 않게 된다. 즉, 식 (12)에서   일 때    이 되고 이는 화폐 한 

단위와 오전시장 재화  가 교환됨을 의미한다. 한편   은 오후시장 재화 1

단위 가치와 오전시장 재화 1단위가 교환됨을 의미하고 오후시장 재화 1단위 가치

는 화폐 단위로  에 해당되므로   은 결국 생산자가 화폐 한 단위를 받으

면 오전시장 재화  을 생산해 줌을 의미한다. 따라서 화폐단위로 표현한 과 

가 동일해진다. 이는 결국 RUoA로 고시된 가격을 선택하여 환율변동에 따른 불

확실성을 헤지함으로써 얻을 수 있는 기대이득이 RUoA로 고시된 가격 선택에 따라 

추가로 부담하여야 하는 비용을 상쇄하지 못할 수 있음을 의미하고 따라서 소비자

들은 RUoA보다는 화폐 단위로 고시된 가격에 따라 거래하고자 할 것이다. →인 

경우도 위와 동일한 논거로 설명할 수 있다. 

한편 실질가치연동 가격의 척도가 도입된 경제에서 두 국가간 거래가 빈번이 일

어나는 경우(   )이거나 두 국가의 화폐간 교환비율이 불안정할 경우(  ) 정

리 2 및 정리 3에서 보여준 바와 같이 소비자들은 추가 비용을 부담하더라도 RUoA
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로 표시된 가격에 따라 거래하고자 할 것이다. 즉,  이 균형이 되며 이 경우 

은


      (20)

가 되며 따라서 식 (19)와 식 (20)을 비교함으로써 실질가치연동 가격의 척도 도입

이 사회후생을 증진시킬 수 있는지 여부를 판단할 수 있게 된다. 먼저 경제통합 단

계에서는 두 국가간 거래가 빈번하게 발생할 것이므로 아래의 정리 5에서는 가 충

분히 작은 경우를 상정하고 과 을 비교하였다.

정리 5: 만약   이면 의 임계치 가 존재하며  인 경우 
이고 

 인 경우 
이다.

증명: 먼저 정리 2에서 보여준 바와 같이   이고   이면 RUoA 경제에서 

 이 균형이 된다. 한편 이 0으로 수렴할 때

lim
→

  

 

         

lim
→

     

이므로 lim
→


 lim

→

 이다. 또한 오전시장에서 소비자는 항상 자신이 보유하

고 있는 화폐 모두를 거래하므로 
는 다음과 같다.




  ′ 

    
 


  



′    

    

′    
    





 

 


  ′    

  ′    
  


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이제   과 ′ 
     ′ 을 이용하면 

  임을 

알 수 있다. 한편 실질가치연동 가격의 척도가 도입된 경제에서  이 균형인 경

우 은 오전시장 거래에 아무런 영향을 미치지 못한다
  . 위의 결과

들을 종합하면 
이 되는  가 존재하며  인 경우 

, 

 인 경우 
이다. Q.E.D.

한편 위와 유사하게 주어진 환율의 변동성하에서 대외거래의 발생 빈도 에 대한 

임계치(threshold)도 존재함을 보일 수 있다. 

정리 6: 만약   이고 ( )가 충분히 작다면 의 임계치 가 존재하며 

 인 경우 
이고  인 경우 

이다.

증명: 정리 1에 따라   이고   이면 RUoA 경제에서  이 균형이 된다.  

정리 5에서와 같이 →일 때 
 이고 오전시장에서 소비자는 가지고 있는 

화폐 모두를 거래하려 하므로 
도 유사하게 다음과 같이 주어진다.




  

 


    

     
 











′ 
  

  


′    

   

′    
   















 
 

이제   을 이용하면 
  임을 알 수 있다. 한편 실질가치연

동 가격의 척도가 도입된 경제에서  이 균형인 경우 
   이다. 또한 

→일 때 정리 2에서 

          

  


 
  







  


 
  


 
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이므로 위의 부등호 왼쪽을 이라 하면    를 만족시키는  가 존재

한다. 따라서 만약 ( )이 보다 작다면 →일 때 
 이다. 위의 논거

들을 종합하면 
이 되는     가 존재하며   인 경우 


,  인 경우 

이다. Q.E.D.

정리 5와 정리 6이 함축하고 있는 바를 보면 경제통합과정에서 통합대상 화폐간 

환율이 상대적으로 안정적이거나 통합대상 국가간 실물거래가 빈번하게 발생하지 

않는 경우 RUoA를 도입하더라도 실제 RUoA가 가격의 척도로 활용되지는 않을 것

이다. 직관적으로 환율의 변동성()이 크지 않을 경우 RUoA 사용으로 환율의 불

확실성을 헤지함으로써 얻을 수 있는 이익이 거래의 매개수단과 다른 가격의 척도

를 사용함으로써 발생하는 비용을 상쇄하지 못하기 때문에 화폐 이외의 실질가치연

동 가격의 척도를 도입할 필요가 전혀 없다. 이러한 결과에 비추어 볼 때 EU가 실

질가치연동 가격의 척도를 도입하지 않고서도 실물부문에 큰 충격없이 단일통화를 

도입할 수 있었던 것은 1979년 3월 ERM을 도입한 이래 20여년 간에 걸쳐 회원국

간 환율의 안정을 도모해 오면서 환율의 불확실성()이 크게 해소되었기 때문인 것

으로 보인다.

그러나 통합하고자 하는 화폐간 환율의 변동성이 충분히 크고 통합국가간 거래도 

빈번하게 발생하는 경우 위와 같이 기존의 화폐만을 계속 가격의 척도로 활용하기 

보다는 추가적인 비용이 발생하더라도 실질가치와 연동된 새로운 가격 척도를 도입

하는 것이 사회후생을 증진시킬 수 있을 것이다. 즉, 이 경우에는 환율 변동성이 

상대적으로 커서 RUoA을 통한 거래로 환율의 불확실성을 효과적으로 헤지함으로

써 얻는 이득이 거래의 매개수단과 다른 가격의 척도를 도입하고 운영함으로써 발

생하는 비용을 충분히 상쇄하고도 남음이 있다는 것이다.

<Figure 1>은 정리 5와 정리 6에서 정의한 와 의 예시로   ln , 

  , 그리고 RUoA 도입 및 운영에 따른 비용 ( )는 의 % 

(   )로 설정한 후 주어진 하에서 와 주어진 하에서 를 각각 구하여 

나타낸 것이다. 좌측 그림은 ( )가 의 0.1%인 경우(  )로 만약 

  이면 는 0.1로 이는 환율변동성이 10% 이상이라면  RUoA 도입이 사회

후생을 개선시킬 수 있음을 의미한다. 이를 다른 방향에서 해석하면 환율변동성이 
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10%로 주어진 상태에서 만약 가 0.8보다 낮다면 RUoA 도입이 바람직하다는 것

이다. 

<Figure 1> (,):   ln and   

 

                 (  )                                 ( )

한편 <Table 1>은   ln ,   , 그리고   인 경우 주어진 

 조합하에서 RUoA를 도입하지 않는 경우 발생하는 보상소비 개념의 사회후생

비용()을 예시한 것이다. 즉, 주어진 하에서 
일 때 

를 

만족시키는 를 다음과 같이 구하였다.


   

           
   

         
    

.

정리 5와 정리 6에서 예상할 수 있듯이 환율의 변동성()과 대외거래의 발생 빈도

( )가 상대적으로 낮은 경우 RUoA를 도입하지 않더라도 발생하는 사회후생비

용은 거의 없을 수 있다. 예를 들어   이고    경우 사회후생비용은 거의 

무시할 수준인   로 나타났다. 그러나 환율의 변동성과 대외거래의 발생빈

도가 상대적으로 큰 데도 불구하고 RUoA를 도입하지 않을 경우 오전시장 거래 위
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축으로 상당한 수준의 사회후생비용이 발생할 수 있다. 예를 들어   이고 

  인 경우 사회후생손실은   로 나타났다.

<Table 1> Welfare cost of a no-RUoA economy

     

   0.11% 0.36% 0.73%

   0.05% 0.25% 0.51%

   0.01% 0.12% 0.31%

Ⅴ. 맺음말 

본고에서는 일반균형 화폐경제모형을 이용하여 환율의 안정성이 충분히 확보되

지 않는 상황에서 화폐통합을 시도할 때 바람직한 전략에 대해 모색해 보았다. 분

석 결과 환율의 변동성이 상대적으로 클 경우 통합대상 화폐중 하나의 가치를 기축

통화에 고정시키는 고정환율제 방식보다는 화폐와는 별도로 실질가치에 연동된 새

로운 가격의 척도를 도입하여 운영하고 특정시점에서 동 가격의 척도와 교환대상 

화폐와의 교환비율에 따라 전환비율을 결정하는 것이 바람직할 수 있음을 보여주고 

있다.

이러한 분석결과가 남북한 화폐통합에 시사하는 바는 다음과 같다. 먼저 남북한 

화폐통합에 있어 남북한 원화간 교환비율 결정의 사전단계로서 전환기간을 가질 때 

同 기간중 북한의 원화를 달러에 고정시키는 방안과 실질가치에 연동된 새로운 가

격의 척도를 도입하는 방안을 고려해 볼 수 있을 것이다. 만약 고정환율제하에서 

남북한 원화간 환율의 변동성이 크지 않을 것으로 보이는 경우 거래의 매개수단과 

분리된 별도의 가격의 척도를 도입하지 않는 것이 바람직할 수 있을 것이나 그렇지 

않을 경우에는 환율의 불확실성에 기인한 실물거래의 위축을 효과적으로 헤지할 수 

있도록 실질가치와 연동된 별도의 가격의 척도를 잠정적으로 도입하는 방안을 적극 

고려할 필요가 있을 것이다. 이러한 시사점은 물론 전환기간중 남북한 원화가 모두 

교환의 매개수단으로 활용되고 있는 경우를 전제로 한 것이다. 만약 북한지역에서 

북한 원화보다는 예를 들어 달러화가 교환의 매개수단으로 보다 광범위하게 활용되

는 경우라면 추가적인 사회적 비용을 유발하는 새로운 실질가치연동 가격의 척도를 
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도입하기 보다는 북한 원화를 달러에 고정시키는 방안을 채택하는 것이 보다 바람

직할 수 있을 것이다.

현실 경제에서 RUoA를 도입하고자 할 경우 중요한 문제는 화폐의 가치를 어느 

실질가치에 고정시킬 것인가 하는 것이다. 이와 관련하여 강문성 외(2014)에서는 

OKU(One Korea Indexed Unit of Account)를 제안한 바 있다. 남북한이 각각 고유

의 화폐를 거래의 매개수단으로 사용하되 잠정적으로 남북한이 공통으로 CPI 바스

켓 등에 연동된 별도의 회계단위를 도입하여 운영하자는 것이다. 이는 궁극적으로 

본고의 RUoA에 해당되는 것으로 우리의 모형경제에서 RUoA는 오후시장 재화의 

가치였으나 제안된 OKU는 남북한 소비자들이 대표적으로 구입하는 재화 및 서비

스로 구성된 바스켓의 가치이다. 즉, 바스켓 전체의 가치가 OKU로 정의되며 한 단

위의 OKU를 구매하기 위해 필요한 명목 화폐금액이 OKU와 해당 화폐와의 교환비

율이 된다.5) 이와 같이 실질가치에 연동된 공통회계단위 도입은 앞서 논의한 바와 

같이 환리스크를 효과적으로 헤지함으로써 남북한간 거래를 보다 활성화시킬 수 있

음은 물론 남북한이 공통회계단위를 사용함에 따라 단일화폐 도입 이전에라도 공동

지급결제시스템을 운영할 수 있을 것이다. 아울러 단일화폐 도입의 준비단계에서 

OKU를 활용할 경우 同 준비기간 이후의 단계에서 이슈가 될 수 있는 남북한 단일

화폐 도입시점, 그리고 도입시점에서 남북한 화폐간 교환비율도 용이하게 결정할 

수 있다. OKU 바스켓 재화 가격들은 남북한 경제가 통합되면서 점차 수렴하게 될 

것이고 이에 따라 남한원화/OKU 비율을 , 북한 원화/OKU 비율을 이라 할 때 

의 변동도 점차 줄어들 것이다. 동 비율의 변화가 거의 없는 시점에서 단일통

화체제로 전환하면서 해당 시점에서의 을 남북한 원화간 교환비율로 결정하면 

단일화폐 도입에 따른 충격이 최소화될 수 있을 것이다. 다시 말해, 이와 같은 과

정을 거쳐 단일화폐 도입시점과 교환비율을 결정할 경우 경제주체들은 이미 준비기

간중 동일한 가격의 척도를 기준으로 경제활동을 하고 있었으므로 동 가격의 척도

(OKU)를 남북한 단일화폐로 도입하더라도 경제주체들의 의사결정에는 완전 중립

적(neutral)일 수 있을 것이다.

마지막으로 이와 같은 실질가치연동 가격의 척도 도입이 실효성이 있으려면 남북

한 거래가 활발하게 일어나는 단계에서 남북한 원화간 환율의 불확실성도 상대적으

 5) 실질가치연동 가격의 척도로서 OKU의 도입 방안 및 공시․업데이트 등 운영방안에 대한 보

다 구체적인 논의는 강문성 외(2014) 참조.
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로 큰 경우이다. 그러나 환율의 변동성이 어느 정도 큰 경우 추가적인 비용이 소요

되는 새로운 가격의 척도 도입이 사회후생을 강화할 수 있는 지에 대한 실증분석 결

과는 본고에서 제시하지 못하고 있다. OKU와 같은 공통의 회계단위가 남북한 단

일화폐 도입의 징검다리로서의 역할을 성공적으로 수행할 수 있기 위해서는 이와 

같은 문제에 대한 실증적 연구가 무엇보다 긴요하며 이는 차후의 연구과제로 남겨 

두고자 한다.
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<부 록> 식 (14)의 증명

여기에서는       이고 ′    ≥    이면 

식 (14)가 항상 성립함을 보이고자 한다. 먼저 식 (3), (6) 및 (13)에서 경제주체

들이 기의 오전시장 거래를 위해  기의 오후시장에서 선택하는 화폐수요는 다

음과 같다.


       













 


′ 






 






 


′ 






 







  


′  




 
 







  


′  




 
 
















여기에서    를 나타낸다. 위에서   인 경우를 상정하면   의 

가정으로부터         argmax   임을 쉽게 확인할 수 있다. 

이제 ( )이 실현된 경제에서 소비자가 국내 생산자를 만나는 경우 만약 

′ 
    ≥ 이면 지난 기 오후시장에서 가지고 온   모두를 거래에 

사용하고자 할 것이다. ≡            로 정의하면 

 이고 식 (12)의 을 이용하면  
  을 얻을 수 있고   이므로 

다음의 조건이 만족되면 ′ 
     도 성립한다.

′    
      ≥ 

여기에서  ,    , ′   이므로 위의 부등식은 항상 성립한다. 

이제 ( )이 실현된 경제에서 소비자가 국내 생산자를 만나는 경우 만약 

′ 
    ≥ 이면 지난 기 오후시장에서 가지고 온 화폐잔고   모두

를 거래에 사용하고자 할 것이며 이는 다음의 부등식이 만족되면 항상 성립한다.
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′≥ 
(A1)

여기에서 ≡          으로    이다. 다음으로 

( )이 실현된 경제에서 소비자가 타국 생산자를 만나는 경우 만약 

′    
      ≥ 이면 지난 기 오후시장에서 가지고 온 화폐

잔고   모두를 거래에 사용하고자 하는데 이는 다음의 부등식이 만족되면 항상 

성립한다.

′    ≥
 
 

(A2)

여기에서  ≡          으로    이다. 마지막으로 

( )이 실현된 경제에서 소비자가 타국 생산자를 만나는 경우 만약 

′    
      ≥ 이면 지난 기 오후시장에서 가지고 온 화폐잔

고   모두를 거래에 사용하고자 하는데 이는 다음의 부등식이 만족되면 항상 성

립한다.

′    ≥
 
 

(A3)

위의 논의들을 종합하면 가      보다 작고 (A1)-(A3)의 조건

이 만족되면 오전시장 소비자는 거래 상대방의 국적에 상관없이 그리고 실현된 환

율에 상관없이 항상 가지고 있는 화폐보유액 모두를 거래하고자 한다. 이제

′ ′′ 

와         를 이용하면 만약 ′    ≥

  이면 (A1)- (A3)의 부등식은 항상 성립하며 따라서 











  가 된다. 참고로   인 경우에는    이 되며 
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(A1)-(A3)은

 


≤ ′    
 


≤ ′    

로 Kim and Lee(2015)가 제시한 조건과 동일한 형태가 된다.
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Abstract6)

  In the interim stage of currency unification, an exchange rate uncertainty 

would be unavoidable. Against this uncertainty, real-value anchored 

unit-of-account (RUoA) is studied in a standard monetary general equilibrium 

model. Particularly, the model is asked to suggest the conditions under which 

RUoA can improve welfare. Our results imply that RUoA can indeed enhance 

welfare if the volatility of exchange rate and the frequency of inter-country 

transactions are high enough. Otherwise, however, it turns out that RUoA 

deteriorates the welfare mainly due to its maintenance cost.
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