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Ⅰ. 서 론

변동환율제 하에서 환율은 원칙적으로 외환시장의 수요와 공급에 의해 자유롭게

결정된다. 그러나 환율의 결정을 시장에만 맡겨두면 국경 간 급격한 자금이동 등의

영향으로 환율이단기적으로 매우 불안정해지거나중장기적으로경제펀더멘털이 제

시하는 균형수준으로부터 크게 이탈하는 경우가 발생할 수 있다. 변동환율제를 채

택한 국가의 외환당국은 환율이단기간에 급변하거나 장기간 과대 또는 과소평가되

어 있는 것으로 판단될 경우 그에 따른 부작용 완화를 위해 외환시장에 개입한다.

이의 대표적인 사례로는 1985년 미국, 일본, 독일, 프랑스, 영국 등 5개국이 체결

한 플라자 합의가 있다. 당시 5개국 재무장관들은 미 달러화 강세 저지를 위해 외

환시장에 공동개입하여 일본 엔화와 독일 마르크화의 평가절상을 유도하기로 합의

하였다.

우리나라도 변동환율제를 채택․운용하고 있지만 필요시 외환당국이 환율안정을

위해외환시장에 개입한다. 국내외환당국의 시장개입은경상수지가 대폭적인 흑자

를 지속하고자본시장개방 등으로 해외로부터자본유입이 크게확대되었던 1980년

대 후반과 1990년대 초반 사이에 활발하게 진행되었다(최창규, 1995). 시간이 지나

면서외환당국의 시장개입이 과거보다크게 줄어들긴 하였지만, 여전히 외환당국의

시장개입이 이루어지고 있는 것은 부인할 수 없는 사실이다. 아래에서 자세히 서술

하겠지만, 본 연구의 분석을 위해 구축한 외환시장 개입자료에서도 외환당국이 여

전히 시장에 개입하고 있음을 확인할 수 있다.

외환시장개입은 그 편익과는 별개로 비용에 대한 문제가 꾸준히 지적되어 왔

다.1) 이러한 이유로 외환시장개입의 효과에 대한 실증연구는 중요한 의미를 가진

다. 외환당국의 개입에도 불구하고 환율이 실제로 의도한 방향으로 움직이게 하는

1) 실개입에 따른 비용은 불태화(sterilization) 과정에서 나타날 수 있다. 실개입은 본원통화의

변화를 초래하기 때문에외환당국은 실개입 시국내신용의 확대 또는축소를 통해본원통화의

변화를 중화하는 불태화정책을 시행하는 것이 일반적이다. 이러한 불태화 작업에 필요한 공

개시장조작 과정에서 시장금리의 변동에 의해 거시경제나 금융시장이 영향을 받을 수 있고,

비용이 발생할 수 있다. 그 외에도 실개입을 위해서는 일정수준의 외환보유액을 보유해야 하

는데, 관리비용 및 저수익 안전자산 보유에 따른 기회비용이 수반된다. 일례로, Adler and

Mano(2016)는 신흥국 중앙은행의 외환보유액 변화에 따른 총비용이 매년 GDP 대비

0.3~0.7%에 달한다고 주장한다. 비용 등을 고려한 외환보유액 적정 보유 수준에 관한 연구

로는 Kim et al.(2007) 등이 있다.
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효과가 미미하다면 개입의 비용을 정당화하기가 어려워진다. 외환시장개입의 유효

성 측정은 국내외에서 모두 활발한 연구가 진행되어왔다. 해외연구들에 비해 국내

연구의 어려운 점으로는 공개된 개입자료의 부재를 들 수 있다. 외환시장개입의 유

형은 크게 중앙은행의 실제 외환매매를 통해 환율에 영향을 미치고자 하는 실개입

(actual intervention)과 실제 외환매매를 동반하지 않으면서 당국의 의도된 공개적

발언을 통해 환율을 특정 방향으로 유도하는 구두개입(oral intervention)으로 구분

할 수 있다. 구두개입의 경우 정형화된 데이터 베이스가 없는 경우가 많아 미디어

에 노출된 당국의 발언 등을 수집해야 하는 불편이 있다. 실개입의 경우에는 상당

수 국가들이 개입내역을 공개하기때문에 이들 국가의 통화들에 대해서는 공식적인

시계열자료가 확보되어 있다.2)

우리나라의 경우를 보면, 외환당국이 ‘외환정책의 투명성 제고 방안’의 일환으로

2019년부터 주기적으로(2019년 3월부터 반기별, 2019년 12월부터 분기별) 개입내역

을 공개하고 있다. 그러나 개입내역을 공개한 지 얼마 되지 않았고, 빈도 및 세부

내역에 대한 자세한 정보가 부족하여 아직 이를 분석대상으로 삼기는 어려운 상황

이다. 이에 그동안 국내 외환시장 실개입 효과에 관한 연구는 대부분 중앙은행의

순외화자산 및 외환보유액 증감을 외환시장개입의 프록시 변수로 사용하는 방법을

택해왔다.3) 이 방법은 외환시장개입을 간접적으로 측정하는 범용적인 수단으로서

의 장점은 있으나, 이자소득 발생, 환율변화에 의한 가치재평가 효과(valuation

effect) 등의노이즈(noise)로 인해 실제 외환개입의 수준을측정하기가어렵다는한

계가 있다.4)

외환시장개입의 유효성과 관련하여 해외문헌의 결과를 보면 개입효과의 존재 여

2) 2018년 5월 17일 기획재정부가 발표한 ‘외환정책의 투명성 제고 방안’의 시장안정조치 내역

공개 해외사례에 따르면 해당 시점 기준 OECD 35개국 중 우리나라를 제외한 나머지 34개국

이 모두 외환시장개입 내역을 공개하고 있었고, 상당수 국가들이 1개월 이내 공개 및 일별,

주별, 월별 공개 등으로 비교적 상세한 내역을 제공하고 있었다. 자세한 내용은 ‘외환정책의

투명성 제고 방안’ 및 정영식 외(2018)를 참조하기 바란다.

3) 중앙은행의 외환포지션 및 외환보유액 변동을 이용하여 외환시장개입을 프록시한 국내 문헌

으로는 최창규(1995), 이영섭(1997), 김태준․유재원(1998), 이승호․이영섭․최창규

(1998), 최창규(2001), 김윤영(2010), 박준서․최경욱(2020) 등 다수가 있다.

4) 문우식(2001)은 한국은행이 1999년 IMF 조사특위에 제출했던 1997년 중 실제개입자료를 분

석하였는데, 해당 기간의 데이터를 사용하여 외환보유액 증감과 실제 외환시장개입액 간 상

당한 차이가 발생할 수 있음을 보였다.
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부 및 강도는 분석방법과 대상국가 등에 따라 상이하게 나타난다. 국내문헌에서도

연구대상 및 시기, 개입의 유형, 데이터 및 분석방법에 따라 결론이 다른데, 이는

국내 외환시장 참여자들이 실제로 인식하는 시장개입의 영향력과는 차이가 있다.

국내 외환시장 참여자들은 협소한시장을 이유로 외환당국의 시장개입이 환율에 상

당한 영향을 미치는 것으로 인식하고 있는 것으로 판단된다. 예컨대, ‘외환정책의

투명성 제고방안’에 따라국내외환당국의개입내역이 공개되기로 결정된 후, 상당

수 시장참여자들이 우려를 표명한 바 있다. 환율에 대한 시장개입의 영향력이 크다

고 판단하기 때문에 개입내역의 공개로 개입이 축소될 경우 환율불안 시 이를 안정

화시킬 수 있는 정책수단이 부족해질 것을 우려한 것이다.

본 연구에서는 국내 외환시장개입의효과를 분석하는데 있어 기존에주로 사용되

었던 데이터 및 분석방식과는 다른 접근을 택하였다. 특히, 본 연구는 기존의 연구

와 다음과 같은 측면에서 차별화된다. 첫째, 시장개입의 유효성 검증을 위해 사용

하는 개입자료가 기존의 연구와 다르다. 전술한 바와 같이 최근까지 국내 외환당국

은 개입자료를 공개하지 않았기때문에 시장개입의 유효성을 다루는 국내연구는 주

로 한국은행의 외환보유액이나 순외화자산의 변동을 시장개입의 프록시 변수로 활

용하였다. 그러나 외환보유액이나 순외화자산은 시장개입에 의해서만 변동하는 것

이 아니다. 이에 본 연구에서는 언론매체의 기사와 자금중개회사의 시황자료에 의

존하여일별개입자료를 구축하였다. 언론매체의일별 기사나 자금중개회사의 일별

시황자료를 보면 해당 일에 외환당국이 시장에 개입하면 이에 대한 보도가 나온다.

다만, 추측성 보도가 존재하기 때문에 복수의 언론매체를 활용하여 개입 여부를 재

확인하는 등 개입자료의 정확성을 높일 수 있도록 노력하였다.

둘째, 외환당국의 실개입뿐만 아니라 구두개입의 영향도 함께 살펴본다. 실개입

은 비용을 동반할 수 있기 때문에 외환당국은 종종 구두로 시장에 개입한다. 이러

한 비용적인 측면을 감안하여미국과 유럽 선진국들의 외환시장 개입정책은 구두개

입 중심으로 이루어지고 있고, 선진국 중 일본과 다수의 신흥국들은 구두개입을 실

개입과 병행․사용하고 있다.5) 본 연구에서 구축한 일별 개입자료에서도 실개입뿐

만 아니라 상당수의 구두개입이발견되었다. 그럼에도 불구하고구두개입의 영향을

분석한 국내연구는 많지 않다. 본 연구는 국내 외환당국의 실개입과 구두개입의 유

5) Fratzscher(2006, 2012)를 참조하기 바란다.
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효성을 비교․분석함으로써 그 공백을 메우고자 한다. 또한 실개입과 구두개입 모

두에 대한 동적 특성을 파악함으로써 주로 실개입에 대해서 개입의 특징을 분석했

던 기존 연구들을 보완한다.

셋째, 사건연구에 의존하여 외환시장개입의 유효성을 검증한다. 국내연구는 대

부분이 시계열분석을 통해 외환시장개입의 유효성을 분석하고 있다. 그런데 국내

외환당국의 개입자료를 보면 개입이 특정기간에 집중적으로 발생하는 군집성향

(clustering)이 강하게 나타난다. 이러한 개입자료의 특성을 감안하지 않고 시계열

분석을 시도하게 되면 시장개입의 효과가 과소평가되는 오류를 범할 수 있다.

Fatum and Hutchison(2003)은 외환당국의 불태화개입이 이론적으로는 환율에 영

향을 주어야 하나 실증분석에서는 영향을 주지 않는 것으로 나타나는 것은 방법론

의 문제라고 지적한다. 특히, 국내외환당국의시장개입과같이 개입이군집성향을

보이면 시계열분석보다는 사건연구가 더 적합하다고 주장한다. 실제로, Fatum and

Hutchison(2003)과 그 후속연구(Fatum and Hutchison, 2006; Fratzscher, 2008;

Fratzscher et al., 2019)의 추정결과를 보면 시계열분석에서 잘 관측되지 않는 시장

개입의 유효성이 유의한 것으로 나타난다.

본 연구는 다음과 같이 구성되어있다. 제Ⅱ장에서는 선행연구들을 개관한다. 제

Ⅲ장에서는 본 연구에서활용하는 개입자료의구축방법과 구축된데이터의 동적특

성을 소개하고, 동 자료에 기초한 이벤트 분류 등 사건연구의 설계를 설명한다. 제

Ⅳ장에서는 기존의 사건연구에서 외환시장개입의 유효성을 검증할 때 주로 사용하

는 검증기준을 설명하고, 동 기준에 따른 개입 성공률의 추정결과와 그에 대한 유

의성을분석한다. 끝으로, 제Ⅴ장에서는 본연구에서 발견한 실증분석 결과를요약

한 다음에 이를 바탕으로 정책적 시사점을 제시한다.

Ⅱ. 선행연구

외환시장개입과 관련된 문헌은 역사가 오래되었고, 현재까지도 국내외에서 꾸준

히 연구가 진행되고 있다. 해외문헌의 경우, 이른바 Jurgensen 보고서(1983)를 비

롯하여 1980년대 초반에 이루어진 연구들을 배경으로 불태화 외환시장개입 효과에

대한 논의가 활발하게 진행되었다. 이 시기의 문헌들은 대체로 시장크기 대비 외환

시장개입의 규모, 리카르도 동등성, 국제경제에서 자산들 간의 높은 대체가능성6)
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등을 이유로 외환시장개입의 효과가 없거나 미약하다고 주장하였다. Edison(1993)

의 서베이 논문에서도 외환시장개입이포트폴리오 밸런스 채널을 통해 환율을 영구

적으로 변화시키기 어렵고 신호효과에 의한 개입효과도 일시적이라고 요약하면서

외환시장개입의 장기적이고 유의한 영향을 찾기 어렵다는 결론을 내린다.

반면, Dominguez and Frankel(1993a,b)은 미국과 독일의 외환시장개입 데이터

를 이용하여 분석한 결과, 1980년대 중반 미 연준과 독일 중앙은행의 개입은 포트

폴리오채널을 통해 환율에 유의한 영향을 미쳤다고 주장한다. 이는 1980년대초반

에팽배했던외환시장개입의무용론과반대되는결론이다. Dominguez (1998)은 미

국, 독일, 일본 등 G3 중앙은행들의 외환시장개입을 분석하여 공개된 시장개입은

환율변동성을 완화시켰다고 보고하였다. Galati and Melick(1999)은 달러/엔 환율

에 대한 미 연준과 일본 중앙은행의 개입효과를 분석하였는데, 미디어에 노출되어

투자자들에게 인지된 개입(perceived intervention)을 대상으로 분석한 결과, 개입의

환율수준에 대한 유의한 영향을 찾지 못하였다. Sarno and Taylor(2001)는 기존

문헌을정리하고, 포트폴리오채널및 신호채널 모두 외환시장개입의 유효성 결과가

일관되지 않으나 1980년대에 비해 1990년대 연구들이 대체로 데이터의 개선에 기

반하여 외환시장개입 효과를 보인 경우가 많았다는 결론을 내린다.

1990년대까지는 외환시장개입의 유효성 여부에 대한 논의가 분분하였으나, 2000

년대 들어 Fatum and Hutchison(2003, 2006), Fratzscher(2008) 등 사건연구 기

법에 기초한 연구가 진행되면서 개입효과에 대한 긍정적인 주장이 강화되었다. 사

건연구 기법은 군집성향을 띄는개입들을 이벤트로 묶어 이벤트 전후의 환율변화를

비교․분석하는방법이다. 주로 이벤트 전후의 환율방향이나환율변화의 정도를비

교하여 해당 이벤트가 성공적이었는지를 판별하기 때문에 외환시장개입에 따른 영

향의 크기를 계량화하기보다는 개입의 유효성 여부 자체를 가려내는 데 적합한 방

법으로 볼 수 있다. Fatum and Hutchison(2003)은 미 연준과 독일 중앙은행의 불

태화개입이 단기적으로 환율에 유의한 영향을 미친다는 것을 보였다. Fatum and

Hutchison(2006)은 달러/엔 환율에 대해 유사한 결과를 보였다. Fratzscher(2008)

는 사건연구 분석을유로/달러 환율과 달러/엔환율에 적용하여 구두개입과 실개입

모두 중기적 시계에서 환율에 대한 영향이 유효함을 보였다. Zhang, Li, and

6) 이 세 가지 논거에 대해서는 Dominguez and Frankel(1993a)을 비롯한 여러 문헌에서 설명

하고 있다.
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Zhang(2017)은 중국 통화당국과 관련부처고위공직자들의 성명발표, 연설 등의 자

료를 사건연구 기법을 통해분석하여 중국의 구두개입이 미국의 위안화 절상압력에

대응적으로 이루어지는 경향이 있고, 환율수준에 대해 유효한 영향을 미친다는 것

을 보였다. Fratzscher et al.(2019)은 33개 국가들의 일별자료와 사건연구 기법을

활용하여 외환시장개입이 환율움직임에 대한 스무딩 및 안정화 효과가 있고, 환율

수준에 대해서도 유효한 영향을 미친다고 주장하였다.

그 외에도 점차 가용 데이터가 확대되거나 개선되면서 다양한 방법을 활용하여

외환시장개입의 유효성을 검증하는 연구들이 등장하였다. Ito(2001)는 일본중앙은

행이 일별 개입데이터를 공개하기 시작하자 이 데이터를 이용하여 미 연준과 일본

중앙은행의 달러/엔 환율에 대한 개입효과를 분석하였다. 분석 결과, 1990년대 중

후반의 개입은 환율수준에 유의한 영항을 미쳤으며, 양 중앙은행의 동시개입 시 그

영향력이강화되는것으로 나타났다. Ramaswamy and Samiei(2000) 또한 같은시

기의 데이터를 사용하여 달러/엔 환율에 대한 외환시장개입의 유효성을 보였다.

Park and Song(2008)은 2000년대 초 일본 중앙은행의 구두개입은 오히려 달러/엔

환율의 변동성을 확대시킨 반면, 실개입은 변동성을 완화시켰다고 주장하였다.

Adler, et al.(2019)는 52개국의 월별 패널데이터와 도구변수를 사용하여 외환시장

개입이 환율수준에 경제적으로 유의한 영향을 미친다는 것을 보였다. Blanchard,

et al.(2015)는 35개국 분기별 데이터를 이용하여 국가 간 자본유입에 대한 외환시

장개입 및 환율의 반응을 분석하였다. 동 연구는 자본유입에 대해 외환시장개입의

규모가 클수록 통화가치 상승을 더 억제한다고 주장하였다. Mirkov, et al.(2019)

는 2011-2015년의 기간 중 스위스 중앙은행이 시행한 유로/스위스 프랑 환율의 상

한제도에 대해 상한을 지킬것을 재확인하는 구두개입이 환율변동성 완화에 기여하

였다고 주장하였다.

국내문헌을 보면, 최창규(1995)는 한국은행 순국내자산의 반응함수를 이용하여

중앙은행의 순외화자산 증가가 어느 정도 불태화되는지를 추정하였고, 개입행태와

관련하여 우리나라의 외환시장개입이 대체로 역풍적이었다는 것을 밝혔다. 김태

준․유재원(1998)은 한국은행 순외화자산 변동에 기초하여 우리나라 외환시장개입

행태를 분석하였으며, 환율과 순외화자산 변화 간 역의 움직임을 근거로 우리나라

외환당국이 지속적으로 역풍적 개입을 시도해왔다고 주장하였다. 특히, 우리나라

외환당국은 경상수지 충격보다는 자본수지충격에 대해 더 강력한 역풍적 개입으로
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대응하였다고 주장하였다. 이영섭(1997)은 VAR 분석을 통해 우리나라 외환시장개

입이 단기적으로는 환율에 영향을 미치지만 장기적으로는 효과가 없다고 주장하였

다. 이승호․이영섭․최창규(1998)는 GARCH 모형을 사용하여 외환시장개입 효과

를 분석하였는데, 우리나라의 외환시장개입은 환율수준과변동성에모두유의한 영

향을 미친다는 결과를 도출하였다. 이환호․윤경석(2001)은 포트폴리오 밸런스 채

널을 중심으로 우리나라 불태화 외환시장개입의 행태와 효과를 추정하였다. 추정

결과, 우리나라 외환시장개입은 주로 역풍적으로 이루어졌고, 경상수지 개선을 위

해 환율을 상승시키는개입도행해지는것으로나타났음을 보였다. 외환시장개입의

유효성과 관련해서는 외환위기 이후 환율에 미치는 효과가 더 커졌다고 주장하였

다. 최근 박준서․최경욱(2020)은 2018년 말까지의 월별 데이터를 대상으로 우리

나라 외환시장개입이 역풍적으로 이루어졌음을 보였고, 2SLS 및 분위회귀분석 방

법을 적용하여 원/달러 환율의 변동성과 외환보유액 증감 간 관계를 분석한 결과,

외환시장개입이 환율변동성을 완화시키는 것으로 나타났다.

구두개입의 효과에 대한 국내연구는 실개입에 비해 상대적으로 적은 편이다. 이

중 송치영(2002)은 뉴스가 주가와환율에 미치는영향을 분석하는 과정에서 정부의

외환시장 구두개입의 영향도 분석하였으나, 이를 환율에 영향을 미치는 여러 종류

의 뉴스 중 하나로 취급하고 있다. 강장구․박형진․변성섭(2006)은 2004년 1월부

터 2005년 9월 30일까지의 기간 중 외환당국이 환율수준에 대해 공표한 뉴스를 수

집하여원/달러 환율상승을 목적으로 하는구두개입의효과를 분석하였다. 이들은

전체 구두개입을 분석했을 때에는 개입의 효과가 명확하지 않았지만, 일중개입과

시간외개입으로 구분했을 때에는 일중개입의 효과가 있었음을 보였다.

Ⅲ. 데이터 설명 및 사건연구의 설계

1. 개입자료의 구축

우리나라는 외환시장 개입내역 공개를 시작한 지 오랜 시간이 지나지 않아 충분

한 자료가 확보되어 있지 않고, 현재까지 공개된 내역 또한 일자별로나 건별로 자

세한 개입금액을 파악하기 어려운 수준이다.7) 이에 본 연구에서는 매일경제, 한국

경제, 서울경제, 머니투데이, 이데일리, 연합인포맥스 등의 일별기사와 한국자금
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중개의 일별 시황자료를 토대로텍스트의 내용을 분석하여 간접적으로 국내 외환당

국의 일별 외환시장 개입내역 자료를 구축하는 방법을 택하였다. 개입자료 추출을

위한 매체의 선정은 외환시장개입과관련해서 일별시황 위주로 최대한 빈번하고 주

기적으로기사를 작성해온매체들을대상으로하였다. 전체 표본기간은 2000년 1월

1일부터 2018년 12월 31일까지로 정하였다. 한국자금중개의 시황자료의 경우 2012

년 3월 7일부터 2018년 11월 29일까지만 존재하지만, 가용 데이터를 최대한 활용

하기 위해 분석에 포함시켰다. 나머지 매체들의 경우 전체 표본기간에 대해 기사가

존재한다.

기사와 시황자료를분류하는 과정을소개하면 다음과 같다. 각 매체 사이트의검

색엔진을 활용하였는데, 매체별로 검색엔진에 ‘외환개입,’ ‘외환시장개입’, ‘환율개

입’, ‘스무딩오퍼레이션’ 등과 같이외환시장개입과 관련 있는 내용의 기사들을최대

한 포괄적으로 링크시킬 수 있는 일반적인 키워드를 입력하여 관련 기사들을 일년

단위로 수집한다.8) 이렇게 일차적으로 걸러진 일별기사와 시황자료들을 대상으로

실개입을 시사하는 기사와 구두개입을시사하는기사로세분화한다. 분류의 원칙은

기사작성 당일에 해당 유형의개입이 실제로 이루어졌는지를 기사내용을 통해 충분

히 확인할 수 있는 경우만을 개입으로 인정하고, 그 외 개입여부 및 개입의 유형,

개입의 일자 등이 불분명한 기사들은 제외하였다. 상대 통화의 경우, 미 달러화에

대한 개입 관련 기사가 압도적으로 많고, 여타 통화에 대한 사례들은 무시할 수 있

는 수준이어서 분석의 편의를 위해 원/달러 환율에 대한 개입만을 대상으로 자료를

수집하였다.

7) 국내 외환당국은 외환정책의 투명성 제고 방안에 따라 2019년부터 시장안정조치 내역을 공개

하고 있는데, 현재까지는 전체 순거래 내역만 발표하고 있고, 점진적으로 거래내역 공개범위

를 확대해갈 것으로 보인다.

8) 본 연구에서는 기사들을 모두 읽고 분류하는 작업을 거쳐야 했기때문에 처음부터 scraping이

아닌 수작업으로 기사들을 검색하고 추출하였다. 일반적인 웹 검색과 각 매체 사이트 검색엔

진을 사용한 검색을 비교한 결과 일반 웹 검색으로 검색되지 않는 기사들이 있었기 때문에 매

체 별 검색엔진을 사용하였다.
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<Table 1> Key Expressions by Type of Articles

(Type 1) Oral Intervention (Type 2) Actual Intervention (Type 3) Others

Oral intervention, oral

intervention remarks, oral

intervention messages,

purchase intervention

remarks, intervention

statements, cautionary

statements, market stability

measures-related statements,

government’s verbal

warning, etc.

Dollar purchase intervention,

possible order flow of

intervention, order flow of

smoothing operation, dollar selling

likely for smoothing operation,

seeming order flow of purchase

intervention, seeming dollar

selling intervention,

intervention-like dollar selling,

smoothing operation, etc.

Alertness to smoothing

operation, alertness to

intervention, alertness

of authority, etc.

Note: The key expressions in Type 3 are mostly of articles reporting the FX trade of market

participants who discerned the possibility of intervention, in which the case could neither

be classified as Type 1 nor Type 2. All other cases, including those unable to specify a

particular date of intervention, are also classified as Type 3, even if the case has nothing

to do with intervention alertness.

각 유형을 판단하는 근거가 된 표현들을 본문에 전부 나열할 수는 없지만, 이해

를 돕기 위해 주요 키워드들을 유형별로 <Table 1>에 선별적으로 소개하였다. 첫

단계에서 일반적인 키워드로 검색하여추출된 외환시장개입 관련 기사들 중 실개입

으로도 구두개입으로도 명확하게 분류할 수 없었던 대표적인 케이스는 ‘개입 경계

감’과 관련된 기사들이었다. 이러한 기사들은 시장참여자들이 당국의 개입에 대한

경계감으로 인해 특정 방향의 외환거래를 하였음을 시사하는 내용으로, 해당 내용

만으로는 개입이 실제로 있었는지, 구두개입인지 실개입인지 등을 확인하는 것이

불가능하여 분석대상에서 제외하였다.9) 그 외에도 구두개입 또는 실개입 발생을

비교적 명확히 시사하더라도 기사를 통해 해당 개입이 언제 이루어졌는지에 대한

판별이 어려운 경우 역시 분석대상에서 제외하였다.10) 마지막으로, 동일 일자에

9) 예를 들어, 2010년 6월 1일자 서울경제 기사내용인 “... 5월무역수지가 수출 호조에 힘입어

43억 7,000만 달러의 흑자를 냈다는 소식은 환율하락 압력으로 작용했다. 그러나 1,200원대

밑에서는 외환당국의 개입 경계감이 커 하락압력은 제한적이다...”, 2012년 11월 30일자 한

국자금중개 외환시장의 국내시황 설명인 “... 하지만 당국 개입에 대한 경계감이 여전히 하단

을 강력히 지지, 좁은 박스권에서 보합세 마감” 등은 장중 시장참여자들의 당국 개입 가능성

에 대한 인지 및 반응을 시사하기는 하지만, 실제 해당 일자에 개입이 있었는지, 나아가 어떠

한 개입이 있었는지를 명확하게 나타내지는 않는다.
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복수매체에 기사가 나와 개입이 중첩되는 경우는 단일 이벤트로 처리하였으며, 기

사분석을 통해 동일 일자에구두개입과 실개입 모두가 이루어졌다고 판단될 경우에

는 해당 일자에 구두개입과 실개입이 각 1회씩 관측된 것으로 간주하였다.

최종적으로 기사의 분류는 해당 기사들을 직접 읽고 유형에 대한 저자들의 최종

판단을거쳐이루어졌으며, 단순히 <Table 1>에나와 있는 유형별키워드들의 유무

를 가지고 기계적으로 분류한 것이 아니다. 예컨대, 구두개입의 경우 해당 기사에

서 당국의 구체적인 발언내용이 인용되어 보도되는 경우가 많은데,11) 이러한 실제

발언내용에 대한 이해 및 판단에 기초하여 구두개입으로 판별한 것이지, 기사에 대

한독해없이 단순히 ‘구두개입성발언’ 같은키워드의유무에만근거하여분류된것

은 아니다. 따라서 <Table 1>의 표현들은 그 자체로 절대적인 기준은아니며, 유형

별로 모든 키워드들이 완전히 상호배타적이지도 않기 때문에 기사 형식 및 내용에

대한 대략적인 이해를 돕기 위한 정도로 보면 될 것이다.

구두개입의 경우 정리된 데이터 베이스가 없는 경우가 많고, 외환당국 책임자의

발언이나 언론과의 인터뷰 등으로구성되기 때문에 개입빈도를 일자별 기사를 이용

하여 프록시하는 것은 통상적으로 많이 사용되는 방법이다.12) 본 연구의 외환시장

개입자료 구축과 관련하여 특기할만한점은 여기서 나아가 실개입까지 기사를 통해

10) 개입시점이 장중 오전인지 오후인지도 의미가 있을 수 있고, 보다 더 고빈도(high

frequency)의 기준 설정도 이론적으로는 가능하겠지만, 기사 내용만을 통해 시간대를 세분화

할 수 있는 경우는 제한적이어서 본 연구는 시간대에 상관없이 개입 일자를 기준으로 분류하

고일별 빈도로 분석을 수행하였다. 추가적으로, 기사 작성일자와 기사내 개입일자가 상이한

경우도 분석대상에서 제외하였다.

11) 일례로, 2014년 5월 9일자 한국경제 기사는 “정부 당국이 최근 원․달러 환율의 급격한 하락

에 대한 구두개입성 메시지를 냈다. 기획재정부는 9일 오후 1시21분 최희남 국제금융정책국

장 명의의 메시지를 통해 ”정부는 최근 환율 움직임과 관련해 외국인 자금 유입, 역외 차액결

제선물환(NDF) 거래 등에있어투기적요소가 있는지 모니터링을 강화할 것“ 이라고 밝혔다.

최국장은 이어 ”시장 쏠림을 유발하는 투기적 움직임에 대해서는단호히 대응해 나갈 것임“이

라고 말했다.” 라고 작성되어, 단순히 ‘구두개입성 메시지’라는 키워드 외에도 해당 메시지의

내용을 직접 인용하고 있다. 이에 비해 2017년 9월 28일자 연합인포맥스 기사에서처럼 “...

황건일 기획재정부 국제경제관리관(차관보)의 시장안정조치 발언에 1,150원선에 대한 경계가

나타났으나...” 라는 식으로 구체적인 발언 내용을 적시하지 않은 경우도 있다. 본 연구에서

는 위의 두 사례 모두 구두개입으로 분류되며, 이는 실제 해당 일자에 구두개입이 있었던 것

으로 볼 수 있는지에 대한 본 연구진의 판단의 결과이다.

12) Fratzscher(2008), Zhang, Li, and Zhang(2017), Park and Song(2008) 등을 참조하기 바

란다.
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프록시하였다는 것이다. 우리나라의 경우 외환당국의 실개입 내역에 대해 충분히

공인된 시계열자료가 존재하는 국가들과달리 간접적인 방식으로 실개입 여부를 유

추할 수밖에 없는데, 이를 구두개입과 마찬가지 방법으로 기사내용을 통해 판단했

다는 점에서 다수의 기존 연구들과 차별화된다.

이러한 실개입 자료 구축방법의 단점으로는 개입의 강도를 알기 어렵다는 점이

있다. 해당 일자의 실개입 여부를 다루는 기사들의 경우 개입금액에 대한 언급이

없는 경우가 대부분이다. 하지만, 본 연구에서 사용하는 사건연구 기법의 경우 개

입정도의 단위 당 환율수준의 변화를 계량화하는 것이 아니라 Fatum and

Hutchison(2003), Fratzscher(2008, 2012)에서 시도한 바와 같이 개입 건들에 대

한 유효성 유무, 즉 환율이 개입의 의도대로 변화했는지 여부를 가려내는 것이다.

따라서, 실제 개입 건마다 어느 정도의 외환매매가 이루어졌는지에 대한 구체적인

정보가 있다면 보다 세밀한 사건연구 분석이 가능하겠지만, 그렇지 않더라도 동 문

헌들의 기본적인 분석 방법을 원용하는데에는 큰 문제가 없는 것으로 판단된다. 또

한, 실개입에 대한 공인된 시계열자료가 부재한 상황에서 주로 사용되어 왔던 방법

이 외환보유액 증감이라는 것을감안하면 기사내용에 기초한 실개입 자료는 기존의

측정방법에 비해 나름대로 장점이 있다고 판단된다. 외환보유액 증감은 실개입의

방향과 규모를 모두 나타내지만, 외환시장개입에 의해서만 변동하는 것은 아니며

환율변동에 의한 외환보유액의 가치변화분을 식별해내기 어렵다는 이유 등으로 방

향과 규모 양 측면에서 모두 잡음이 많은 측도라는 비판으로부터 자유롭지 못하다.

이에 비해 기사내용에 기초한 개입자료는 비록 해당 개입의 규모를 측정하지는 못

하지만, 개입 여부 자체에 대해서는 보다 명확한 시그널을 제공한다고 볼 수 있다.

물론, 매체의 기사 또한 실제 개입에 대한 직접적인 관측에 기초하여 작성되는

것은 아니고, 시장참여자들의 개입에 대한 추측에 근거한 것이라는 지적이 있을 수

있다. 그러나 외환시장에서 고빈도로 매매를 지속하며 시장의 움직임을 지속적으로

관측하는 딜러들은 통상적인 거래주문흐름 및 가격변동과 확연하게 다른 거래흐름

을 감지할 수 있는 경우가 많다. 실제로 실개입이 있었음을 의미하는 기사나 시황

자료들을 보면, 개입 여부를 상당히 단정적으로 표현하거나 당국의 개입이 있었고

이를 시장참여자들이 인지하였음을 시사하는 표현이 많다.13) 이러한 측면에서 볼

13) 몇 가지 예를 들면 다음과 같다. ‘...이후 원화는 외환당국의 직접개입이 단행됨에 따라 달러

당 1,126원대로 복귀했으나...’(MK 뉴스 2000년 1월 4일자), ‘...한편 이날 원ㆍ달러 환율
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때 해당 기사나 시황자료의 일자에는 상당수 시장참여자들이 공통적으로 실개입을

파악하고있었을 가능성이 크다. 따라서, 기사내용에 기초한실개입 식별방법은 최

소한 개입 여부에 대한측정이라는 점에서는 외환보유액 증감을 이용한 식별방법을

일정부분 보완 또는 개선하는 측면이 있다.

상기 방법으로 구축한개입자료를보면 군집성이 심하고시계열적 지속성이 강하

다. 이는 <Figure 1>과 <Figure 2>에서확인할 수있다. <Figure 1>은본 연구에서

구축한 개입자료에서 각 연도마다 실개입이 관측된 영업일을 표시하여 그린 것이

며, <Figure 2>는 구두개입이 관측된 영업일을 표시하여 그린 것이다. 외환당국의

시장개입은 기본적으로 환율변동성이 커지는시기에 집중될 수밖에 없기 때문에 그

러한 에피소드들을 중심으로 많은 개입이 관측된다. 특히, 실개입의 경우는 그 자

체로 상당한 비용을 수반하기때문에 미세조정의 경우라 하더라도 일정수준 이상의

환율변동이 관측되거나 그러한 변동성의 지속 및 확대가 우려될 때 개입의 빈도가

늘어나게 된다. 구두개입 또한 특별한 환율변동이 관측되지 않는 상황에서 시행할

경우 시장에 잘못된 시그널을 줄 수 있기 때문에 환율변동성이 커지는 기간에 집중

되는 것이 자연스러운 현상이다. 구두개입 또는 실개입은 일회성으로 그칠 수도 있

지만, 그것만으로는 안정화 효과가 미미하거나 시장에 강한 메시지를 줄 필요가 있

은 외환 당국의 강도 높은 시장 개입(달러 매입)으로 전날보다 14원20전 급등한 1천1백99원

에 마감됐다....’(한국경제 2003년 6월 19일자), ‘...금융당국의 개입으로 추정되는 물량이

오전 9시40분께, 오후 12시40분께,오후 2시40분께 일부 감지됐지만...’(서울경제 2006년 1

월 9일자), ‘... 당국의 개입성매수로 달러화가상승...’(연합인포맥스, 2015년 3월 4일자),

‘... 외환당국의 스무딩오퍼레이션(미세조정)으로 추정되는 저점매수가 나오고...’(연합인포

맥스, 2017년 11월 17일자), ‘....원․달러 환율이 8일 장중 1060원선이 일시 붕괴됐다. 다

만 그 직후 외환당국의 실개입(달러화 매수) 추정 물량이 쏟아지면서, 환율은 급격하게 상승

하고 있다....’(이데일리 2018년 1월 8일자).

비교의 편의를 위해 구두개입 기사의 예를 몇 가지 들면 다음과 같다. ‘... 재경부는 원화값

이 급상승하자 “최근 환율이 적정 수준 이상 떨어진 면이 있다”며 “필요하면 언제든지 시장안

정을 위한 조치를 취하겠다”고 구두개입에 나섰다.’(매일경제 2003년 1월 9일자), ‘...재경부

관계자는 “외환시장 안정을 위해 필요하다면 한은의 발권력을 동원하거나 외환시장 안정용 국

고채(환시채)를 추가로 발행해 시장에 강력히 개입하겠다”며 “환율 급락으로 다시 불안해지고

있는 채권시장 안정에도 금융당국이 공동 노력을 기울일 것”이라고 말했다.....’(한국경제

2005년 2월 23일자), ‘...이성태 한국은행 신임 총재가 환율 급락에 대한우려를 표시하며 개

입 가능성을 내비치자 매수세가 유입되며 950원선을 회복했다. 이 총재는 이날 금융통화위원

회 직후 “일시적 요인에 대해 외환시장 반응이 지나치게 민감하다”며 “환율이 작년과 비교해서

크게 떨어지지 않을 것”이라고 말했다....’(2006년 4월 7일자).
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을 경우 여러 차례의 개입이 이어진다. 환율변동 자체가 일반적으로 지속성을 가진

다는 것을 고려하면 이 역시 자연스러운 현상이라고 볼 수 있다.

<Figure 1> Frequency of Actual Interventions by Year

Note: Based on Authors’ calculation.

<Figure 2> Frequency of Oral Interventions by Year

Note: Based on Authors’ calculation.
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그중에서도 글로벌 금융위기와 같은 금융경색 국면이나 기축통화를 보유하지 못

한 신흥국들이 자주 겪게 되는 서든스탑14) 에피소드에서는 환율의 변동성이 상당

기간 확대되어 지속적이고 집중적인 개입을 요하게 되는 경우가 많다. 특히, 본 연

구에서는 기사검색을 통해 개입을 식별하기 때문에 개입의 이러한 특징이 더욱 뚜

렷하게나타난다. 외환보유액의증감은연속적인시계열로이루어지기 때문에 실제

로는 불연속적으로 발생하는 개입을 스무딩하여 측정하는 측면이 있지만, 본 연구

의 방법은 이벤트 건별로 식별하기 때문이다. 이러한 특징 때문에 통상적인 회귀분

석을 적용할 경우 결과 해석에 어려움이 따를 수 있다. 종속변수를 원/달러 환율의

변화율로 가정할 때, 군집현상 때문에 특정 일자의 개별 개입의 효과를 근방에 집

중되어 있는 여타 개입들과 분리하여 측정하는 것이 쉽지 않다. 또한, 내재되어 있

는 지속성으로 인해 내생성의 문제가 있다. 특정일에 원/달러 환율을 상승시키는

개입이 있게 되면, 그 근방의 다음 개입도 동일한 방향으로 이루어질 가능성이 크

고, 이러한 예측 가능성은 종속변수와 오차항 간 상관성을 야기한다.

본 연구는 이와 같은 개입자료의 특징을 감안하여 사건연구 기법을 활용한 분석

을 시도한다. 사건연구는 개별 개입 단위로 이루어지는 것이 아니라 동일 방향의

개입들을 묶어 하나의 이벤트로간주하기 때문에 군집성이 강한 데이터에 적용하기

적합하다. 또한, 본 연구는 사건연구 기법 중 비모수부호검정(non-parametric sign

test) 기법을 사용하여 개입의 성공과 실패 여부만을 판별하기 때문에 개입자료에

대한 분포의 가정이나, 개입의 강도 및 그에 대한 환율변동의 정도를 측정해야 하

는 문제 등에서 자유롭다. 군집된 유사한 개입 건들을 단일 이벤트로 간주하고, 이

렇게 단일하게 묶인 이벤트전체를 시장참여자들에게 있어 일정부분 외환당국에 의

한 외생적인 충격으로 간주할 수 있다고 한다면, 해당 이벤트 이후 기간의 환율변

화를 통해개입의성공여부를판단하기때문에이벤트내개별개입건들의지속성

에 의한 문제가 어느 정도 완화되는 측면이 있고, 결과의 해석 또한 명료해지는 장

점이 있다.

부호검정은종속변수의변화 정도를측정하지못하기 때문에 상대적으로 심도 있

14) 신흥국으로 유입되는 자본이 급격하게 감소하거나 유출 전환되는 현상 및 그에 수반되는 실물

분야및 금융자산가격의 급격한 조정 등을 지칭하는 것으로, 주로 글로벌 리스크 확대에 의해

야기된다. 서든스탑의 의미 및 분석에 관해서는 Mendoza(2010), Eichengreen and

Gupta(2016) 등을 참조하기 바란다.
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는 분석이 어렵다는 단점이 있다. 또한 군집성 및 내생성에 대응하기 위한 이벤트

간 단절 기준이 자의적인 측면도 있다. 그러나, 외환시장 개입내역 공개에 따라 개

입의 유효성 자체에 대한 관심이 부각되고 이에 대한 검증이 중요해진 상황에서 본

연구의 부호검정은 이에 대한 결과를 제공한다는 점에서, 그리고 방법론적으로 결

과 해석의 용이성이 있다는 점에서 기존 문헌을 보완하는 의미 있는 방법이라고 판

단된다. 이벤트를 나누는 기준에 대한 자의성과 관련해서도 아래에서 자세하게 설

명하겠지만 기존 문헌에서 사용되었던복수의 영업일 기준을 사용하여 강건성을 제

고하고자 하였다.

본격적인 분석에앞서개입자료의 신뢰성을체크하는작업을 수행하였다. 개입자

료를 구축하는 과정에서 최대한정확성을 기하기 위해 노력하였음에도 불구하고 실

제 개입을 관측한 것이 아니라는 점에서 데이터 구축 과정에서의 잡음 여부에 대한

우려가 있을 수 있다. 이에 구축된 실개입 자료를 외환보유액과의 비교를 통해 신

빙성을 검토하였다. 외환보유액은 외환당국의 시장개입에 의해서만 변동하지 않기

때문에 외환보유액 증감 자체가 불완전한 개입 측도이며, 완벽한 비교는 불가능하

다. 또한, 본 연구의 새로운 개입자료 구축은 이러한 부분을 개선 및 보완하려는

시도이기 때문에 본 연구의 실개입 자료와 외환보유액 증감 간 상관성이 무조건 높

을수록 바람직하다고 볼 수도 없다. 하지만, 큰 틀에서 외환당국의 달러매수 개입

은 외환보유액의 증가요인이 될 수 있고, 달러매도 개입은 외환보유액의 감소요인

이 될 수 있으므로 어느 정도의 비교는 가능하다고 판단하였다. 만약 본 연구에서

구축한 실개입 자료가 전체 표본기간 중 외환보유액의 변화와 아무런 관계가 없는

것으로 나타난다면 본 자료에 대한 신뢰도가 확보될 수 없을 것이다. 따라서, 아래

에 서술할 본 연구의 실개입 자료와 외환보유액 증감 간의 상관성은 일정 부분 본

연구에서 구축한 개입자료의 신뢰도를 확인해주는 것으로 판단된다.

<Table 2>는 미디어 기사들로부터 추출한 일별 실개입 자료를 대상으로 월중 달

러매수 개입 건수에서 달러매도 개입 건수를 차감한 순매수 개입건수15)와 분기중

순매수 개입건수를 각각 계산한 후, 외환보유액 증감과의 상관관계를 기간별로 정

리한 것이다. 외환보유액이 시장개입에 의해서만 변동하지 않는다는 점과 실제 개

입 여부를 개입기사로 프록시하는 데에서 발생할 수 있는 잡음 외에도, 개입 기사

15) 보다 정확히는 매입의 순건수라고 지칭해야 하나 편의상 순매수 개입건수로 지칭하였다.
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별 개입강도를 알 수 없다는 점은 본 연구의 순매수 개입건수와 외환보유액 증감과

의 상관관계가 완벽할 수 없는 이유가 된다. 순매수 개입건수가 양(+)의 값을 가지

더라도 매도개입 금액이 매수개입 금액을 상회할 수 있기 때문이다. 다만, 이러한

문제는 표본 내 비교기간이 길어질수록 완화될 것으로 생각된다. 전체기간 뿐 아니

라 2008년 글로벌 금융위기를기준으로 나눈부표본들에서도모두 전반적으로고르

게 일정 수준이상의양(+)의 상관계수가 측정되었다는 점은고무적이다. 위기기간

중에는 미세조정보다는 적극적인 통화가치방어 목적의 개입이 많았을 것이라는 점

을 고려하면, 해당 기간 중에 순개입 건수와 실제 순매매 방향이 달라질 개연성이

작았을것이다. 따라서 <Table 2>의 위기기간 중상관계수가 높은것은자연스러운

현상으로 해석된다.

<Table 2> Correlations between the number of net actual interventions and

changes in FX reserves

Monthly Quarterly

Entire Period 0.5598 0.6430

Pre-GFC (2000-2007) 0.5949 0.6162

Global Financial Crisis (2008-2009) 0.6734 0.8377

Post-GFC (2000-2007) 0.5162 0.4820

Notes: 1. The entire sample period is from 2000.1 to 2018.12.

2. The number of net actual interventions was calculated as (# of purchases of USD -

# of sales of USD) where the numbers of interventions were obtained from our dataset

of interventions constructed from news articles.

시각적 비교를 위해 일별로 구축한개입자료의건수를 연도별로 재구성하여 추이

를 그림으로나타내었다. <Figure 3>은일별개입자료의 연도별건수를외환보유액

수준과 비교한 것이며, <Figure 4>는 외환보유액 증감과 비교한 것이다. <Figure

3>과 <Figure 4>에 따르면 외환당국의 매수개입이 상대적으로 많이 관측되는 연도

에는외환보유액이 증가하는 경향을, 매도개입이상대적으로 많이관측되는 연도에

는 외환보유액이 감소하는 경향을 보인다. 특히, 글로벌 금융위기 당시에는 환율안

정을 위해 외환당국의 시장개입이 매도개입 위주로 진행되었음을 그림을 통해 볼

수 있는데, 당시 외환보유액도 급감한 것으로나타났다. 이러한 결과는제한적이기

는 하지만 본 연구에서구축한 개입자료가 실제로 집행되는 시장개입으로부터 크게
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벗어나지 않는다는 것을 시사하는 것이라 할 수 있다.

<Figure 3> Interventions and the Level of FX Reserves by Year

Notes: 1. Both the purchases and sales are actual interventions data from authors’ dataset.

2. The FX reserve data were obtained from Bank of Korea.

3. The left y-axis is in units of # of interventions, and the right axis is in units of

100million USD.

<Figure 4> Interventions and Changes in FX Reserves by Year

Note: Same axis scale as in Figure 3.
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2. 개입 이벤트의 정의 및 설명

사건연구의 설계는 다음과 같다. 먼저, 개입 이벤트의 정의와 관련된 사항이다.

외환당국의 시장개입이 관측된 후 일정 기간 내에 동일한 방향의 시장개입이 재차

관측되면 동일한 이벤트로 간주하였다. 반면, 시장개입 이후 일정 기간 내에 재차

개입이 관측되었지만 개입의 방향이 반대로 이루어지면 새로운 이벤트로 취급하였

다. 예를 들어, 외환당국의 달러매수 개입 이후 일정기간 내에 달러매수 개입이 또

다시 발견되면 동일한 이벤트로 분류하였으나, 달러매도 개입이 관측되면 새로운

이벤트로 분류하였다는 것이다. 추가개입에 따른 이벤트의 선정기준이 되는 개입

간 간격과 관련하여 Fatum and Hutchison(2003)는 2일, 5일, 10일, 15일(영업일

기준)을 사용하였으며, Fratzscher(2008)와 Fratzscher et al.(2019)은 10일(영업일

기준)을 사용하였다.

본 연구에서도 사건연구를 수행함에있어 동일이벤트로포함시키기위한 개별개

입 간 영업일 기준 최대간격을 설정하여야 한다. 동 간격이 길어질수록 유사한 개

입들을 동일 이벤트로 묶을 수 있다는 장점이 있지만, 지나치게 길어지면 이질적인

개입들이 동일 이벤트로 간주될 수 있고, 이벤트의 절대 숫자 자체가 감소하게 되

는 단점이 있다. 간격이 짧으면 이질적인 개입들을 각기 다른 이벤트로 분리하기에

는 유리하지만, 동일 에피소드의 동질적인 개입들이 다른 이벤트로 분류될 위험이

있다. 적정 간격을 선정하는 절대적인 기준은 없다. Fratzscher(2008)는 10일(영업

일 기준) 간격을 분석의 베이스라인으로 삼고 5일 간격 등을 병행해서 사용하고 있

고, Fratzscher et al.(2019)도 10일(영업일 기준) 간격을 이질적인 에피소드들을

분리할 수 있으면서 적당히 긴 간격(“reasonably long gap”)으로 제시하면서 1, 3,

5일 간격 기준을 추가하고 있다. 이에 본 연구에서는 10일(영업일 기준) 간격을 선

정기준으로 삼고 이를 베이스라인 분석에 활용하였으며, 강건성 제고를 위해 5일

간격 기준에 따른 분석을 추가하였다.

동일 이벤트로 분류하기 위한 개별개입의 건당 간격과 해당 간격을 기준으로 추

가개입포함여부에따른이벤트 길이의변화에대한이해를 돕기위해 다음의예를

들어보도록 한다.  시점에 달러매수 개입이 있었다고 가정하고, 동일 이벤트로 포

함하기 위한 개입 간 최대간격을 10 영업일이라고 가정한다. 이때  시점 근방의

개별개입 건들이 <Figure 5>의 Panel A와 같이 분포한다고 가정해보자. 이 경우 
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시점에서 최대 10일 후까지 발생한 매수개입들은 중간에 매도개입이 없다면 모두

동일한 매수개입 이벤트로 간주된다. 따라서   시점의 매수개입은  시점의 매

수개입과동일한 이벤트가된다. 다음으로,   시점을 기준으로   시점까지

매수개입이 있었는지와 중간에 매도개입이 있었는지를 보게 되는데, Panel A의 경

우   시점에 매수개입이 있고,  ∼  시점 사이에는 매도개입이 없기

때문에 역시 같은 이벤트로 본다. 그리고,  ∼ 의 구간에 다른 개입이 없

기 때문에 ∼   시점까지가 동일한 매수개입 이벤트가 되고, 해당 이벤트는

길이가 12일이고 세 건의 매수개입(,  ,  )으로 구성된다. <Figure 5>의

Panel B를 보면,  ∼  구간에   시점의 매도개입으로 인해 개입 방향

이 바뀌게 되어 ∼   시점까지만매수개입 이벤트가 된다. 따라서 특정 이벤트

의 길이는 개별개입 사이의 최대간격의 길이보다 더 길 수도, 짧을 수도 있으며,

동일 이벤트를 구성하는 개별개입의 건수도 이벤트마다 달라질 수 있다.

<Figure 5> Cases of Defining Events under the Criterion of 10-Day

Window between Events

Panel A Panel B

본 연구에서는 2000년 1월 1일부터 2018년 12월 31일 사이의 일별 기사 및 시황

자료(총 4,711 영얼일)에서 443건의 구두개입과 1,016건의 실개입을 관측하였

다.16) 전체 영업일 수 대비 실개입 일수와 구두개입 일수의 비중은 각각 21.6%와

9.4%에 해당한다. 비교를 위해 여타 국가들의 실개입 일수 비중을 보면,

16) 구두개입이벤트와 실개입 이벤트의 기초자료는 지면절약 상의 이유로 보고하지 않지만 요청

시 제공하도록 한다.
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Fratzscher et al.(2019)은 1995~2011년의 기간 중 중앙은행 실개입 데이터가 확보

된 총 43개국을 대상으로 영업일 수 대비 실개입 일수 비중은 19.1%이고, 운용하

는 환율제도가 경직적일수록 실개입 일수 비중이 높은 것으로 보고하고 있다.17)

구두개입과 실개입 자료를 대상으로 하여 10 영업일 간격 기준으로 이벤트를 선

정하면 111건의 구두개입 이벤트(전체 구두개입의 25.1%)와 132건의 실개입 이벤

트(전체 실개입의 13.0%)가 발견되었다.18) 구두개입과 실개입 이벤트의 길이 분포

(영업일 기준)와 이벤트 당 개입건수 분포를 각각 <Table 3>과 <Table 4>에 정리하

였다. 베이스라인인 10일 간격 기준을 중심으로 보면, 실개입의 경우 단일 개입으

로만 구성된 이벤트가 전체의 약 30%를 차지하는 것을 볼 수 있다. 일회성 개입의

비중이 가장 크기는 하나 복수 개입 이벤트들이 전체의 70% 가량이고, 개입건수

5개 이상으로 구성된이벤트들의비중도 전체의 30%에 달하기때문에 개입의 지속

성과 군집성 또한 충분히 나타난다. 구두개입의 경우에는 실개입에 비해 일회성 개

입이 전체의 약 43%으로 높고, 개입건수 5개 이상의 이벤트의 비중은 약 27%로

실개입보다는 상대적으로 단발적인 성격이 강하다.19)

일부 기간에서는 개입 이벤트가 장기간 지속되는 경우가 발견된다. 장기간 지속

되는 이벤트는 주로 2003~2004년과 2008~2009년에 집중적으로 발견된다.

2003~2004년은 2002년부터 촉발된 신용카드 사태로 인해 외환시장을 비롯한 국내

금융시장이 매우 불안하였던 시기에 속한다. 2008~2009년은 주지하다시피 글로벌

금융위기기간에 해당한다. <Figure 6>은 10일 간격 기준 전체 이벤트의평균 길이

(영업일 기준)를 2003~2004년과 2008~2009년 기간 중 이벤트의 평균 길이와 비교

한 것이다. 전체 이벤트의 평균 길이는 구두개입의 경우 9.3 영업일, 실개입의 경

우 15.5 영업일 지속되는 것으로 나타났다. 반면, 2003~2004년 중 구두개입과 실

개입 이벤트는 각각 평균 18.3 영업일과 65.5 영업일 지속되었으며, 2008~2009년

17) 환율제도에 따라 Free floater, Broad band, Narrow band, Other로 구분하여 실개입 일수

비중을 각각 7.3%, 9.3%, 33.6%, 20.7%라고 보고하고 있다.

18) 이벤트선정기준을 5 영업일로단축하면 개입 이벤트의숫자가늘어난다. 구두개입의경우전

체의 35.7%인 158건이 구두개입 이벤트로 선정되었으며, 실개입의 경우에는 전체의 19.9%

인 202건이 실개입 이벤트로 선정되었다.

19) 5일 간격으로 선정된구두개입과 실개입 이벤트의 길이 분포와 이벤트 당 개입건수 분포는 각

각 <부록>의 <Table A1>과 <Table A2>에 제시하였는데, 전체적인 모습은 10일 간격의 분포

와 유사하다.
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<Table 3> Distribution of Event Length (10-Day Window Basis)

Oral Intervention Events Actual Intervention Events

Number of

Business Days
Frequency Percentage

Number of

Business Days
Frequency Percentage

1 48 43.2% 1 39 29.8%

2 6 5.4% 2 9 6.9%

3 4 3.6% 3 7 5.3%

4 2 1.8% 4 6 4.6%

5 7 6.3% 5 2 1.5%

6 3 2.7% 6 3 2.3%

7 2 1.8% 7 3 2.3%

8 2 1.8% 8 3 2.3%

9 4 3.6% 9 2 1.5%

10 1 0.9% 10 2 1.5%

11 1 0.9% 11 7 5.3%

13 2 1.8% 12 4 3.1%

14 1 0.9% 13 3 2.3%

15 4 3.6% 14 3 2.3%

16 1 0.9% 15 2 1.5%

17 1 0.9% 16 4 3.1%

18 1 0.9% 17 1 0.8%

19 1 0.9% 18 3 2.3%

21 4 3.6% 19 2 1.5%

22 2 1.8% 20 3 2.3%

26 2 1.8% 22 2 1.5%

28 1 0.9% 25 2 1.5%

30 2 1.8% 26 1 0.8%

31 1 0.9% 27 2 1.5%

32 1 0.9% 30 1 0.8%

33 1 0.9% 34 1 0.8%

35 1 0.9% 44 1 0.8%

36 1 0.9% 46 1 0.8%

44 1 0.9% 47 1 0.8%

45 1 0.9% 48 1 0.8%

55 1 0.9% 51 1 0.8%

63 1 0.9% 54 1 0.8%

55 1 0.8%

56 2 1.5%

68 1 0.8%

70 1 0.8%

80 1 0.8%

148 1 0.8%

294 1 0.8%
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<Table 4> Distribution of Number of Interventions per Event (10-Day Window Basis)

Oral Intervention Events Actual Intervention Events

Number of

Interventions
Frequency Percentage

Number of

Interventions
Frequency Percentage

1 48 43.2% 1 40 30.5%

2 22 19.8% 2 17 13.0%

3 4 3.6% 3 20 15.3%

4 7 6.3% 4 9 6.9%

5 4 3.6% 5 5 3.8%

6 4 3.6% 6 6 4.6%

7 4 3.6% 7 4 3.1%

8 2 1.8% 8 3 2.3%

9 1 0.9% 9 5 3.8%

10 2 1.8% 10 2 1.5%

11 3 2.7% 11 4 3.1%

12 4 3.6% 14 2 1.5%

14 1 0.9% 15 1 0.8%

16 1 0.9% 19 1 0.8%

18 1 0.9% 20 1 0.8%

19 2 1.8% 25 1 0.8%

28 1 0.9% 26 3 2.3%

27 2 1.5%

29 1 0.8%

33 1 0.8%

39 1 0.8%

93 1 0.8%

180 1 0.8%

중에는 각각 평균 11.8 영업일과 18.9 영업일 지속되었다.20) 국내 금융시장이 불

안한 시기에 외환당국은 오랜 기간에 걸쳐 시장개입을 지속할 뿐만 아니라, 빈번하

게 시장에 개입하기도 한다. <Figure 7>은 10일간격 기준으로 선정된구두개입 이

벤트와 실개입 이벤트의 평균 개입건수를 기간별로 정리한 것이다. 구두개입 이벤

트와실개입이벤트의전체 평균 개입건수는 각각 4.0건과 7.7건으로 나타난다. 반

면, 2003~2004년중구두개입이벤트와실개입이벤트의평균개입건수는각각 6.4

20) 5일 간격 기준으로 선정된 개입 이벤트의 평균 길이는 구두개입 이벤트의 경우 전체 표본기간

중에는 4.6 영업일, 2003~2004년 중에는 5.7 영업일, 2008~2009년 중에는 6.1 영업일로 나

타났다. 실개입 이벤트의 경우에는 전체 표본기간 중 7.7 영업일, 2003~2004년 중 22.4 영업

일, 2008~2009년 중 12.2 영업일로 나타났다.
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건과 37.7건으로 증가하며, 2008~2009년 중에는 각각 5.5건과 11.3건으로 증가한

다.21)22)

<Figure 6> Average Length of Events by Sub-Period (10-Day Window Basis)

A. Oral Intervention Events B. Actual Intervention Events

(Unit: Business Days) (Unit: Business Days)

<Figure 7> Average Number of Interventions per Event by Sub-Period

(10-Day Window Basis)

A. Oral Intervention Events B. Actual Intervention Events

21) 5일 간격 기준 개입 이벤트의 이벤트 당 평균 개입건수는 구두개입 이벤트 경우 전체 표본기

간 중 2.9건, 2003~2004년 중 3.2건, 2008~2009년 중 3.8건을 기록하였으며, 실개입 이벤트

의 경우에는 전체 표본기간 중 5.0건, 2003~2004년 중 15.8건, 2008~2009년 중 8.3건을 기

록하였다.

22) 환율의 변동은 일반적으로 상당한 지속성을 지니기 때문에 환율변동에 대응하기 위한 개입들

또한 지속성을 보이게 된다. 즉, 달러매수 개입 직후엔 매도보다는 매수개입이, 달러매도 개

입 직후엔 매수보다는 매도개입이 이어지는 식으로 동일한 유형의 개입이 이어질 확률이 높

다. 이러한 지속성을 감안할 때(개입의 방향이 바뀔 확률이 낮으므로) 동일한 이벤트로 간주

되기 위한 개별 개입 건 사이의 간격이 길수록 이벤트의 평균적인 길이가 늘어날 확률이 높

고, 간격이 짧게 설정될수록 개입 건수가 작은 이벤트들 위주로 분리될 확률이 높다.
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3. 개입자료의 유형별 분석

상기의 방법으로 식별된 이벤트들을 외환당국의 개입 목적에 따라 분류하고, 그

특징을파악함으로써우리나라외환시장개입에대한 이해를 돕고자 한다. 외환당국

의 목적이 환율을 상승(달러가치 절상)시키고자 했던 것인지 하락시키고자 했던 것

인지에 따라 (달러)매수개입과 (달러)매도개입으로 나눌 수 있고, 환율추세를 전

환시키려는 의도였는지 유지시켜려는 의도였는지에 따라 역풍적(lean-against-the

wind) 개입과 순풍적(lean-with-the wind) 개입으로 구분할 수 있다. 구체적으로 다

음과 같이 변수를 정의해서 분류할 수 있다. 이벤트 에 대한 외환당국의 개입 방

향을  라는 변수로 표시하면, 다음과 같이 매수개입과 매도개입을 나타낼 수 있

다.

매수개입    매도개입     (1)

이벤트  전후 윈도우의 원/달러 환율(자연로그값) 변화를 각각 
 

로

표현한다면 Park and Song(2008)이제시한방법을이용하여 개입 이벤트를역풍적

개입 이벤트와 순풍적 개입 이벤트로 다음과 같이 구분할 수 있다.23) 시장개입이

다음의 조건을 충족하면 역풍적 이벤트로 정의한다.

   and   or     and   (2)

순풍적 이벤트는 다음의 조건을 충족하는 이벤트로 정의한다.

   and   or     and   (3)

23) 본 연구에서는 개별 개입 건들을 군집성에 따라 이벤트들로 묶어서 분석하기 때문에 역풍적/

순풍적, 매수/매도의 유형별 분류 또한 개별 개입이 아닌 이벤트를 단위로 진행하였다. 따라

서 개별 개입 건들을 대상으로 역풍적/순풍적 개입을 분류하는 Park and Song(2008)의 경우

와 완전히 동일한 방법의 분류는 아니다.



經濟學硏究 제 69집 제 1호122

식 (2)에 따르면 달러매수 개입 이벤트 직전에 환율이 하락했거나 달러매도 개입

직전에 환율이 상승하였다면 해당이벤트를 역풍적 개입 이벤트로 분류한다. 반면,

식 (3)에 따라 달러매수 개입 이벤트 직전에 환율이 상승하였거나 달러매도 개입

이벤트 직전에 환율이 하락했다면 순풍적 개입 이벤트로 분류한다.

실개입 이벤트와 구두개입 이벤트를 매수/매도와 역풍적/순풍적 분류기준에 따

라 2×2의 형태로 <Table 5>와 <Table 6>에 각각 정리하였다. 국내 외환당국의 시

장개입은 순풍적 개입보다는 역풍적 개입 위주로 진행된 것으로 나타난다. 특히,

역풍적 개입은 실개입보다는 구두개입 시 더 자주 사용된 것으로 나타난다. 구두개

입의 경우 공개된 방식으로 시장에 시그널을 보내는 것인데, 시장안정화 목적이 강

한 역풍적 개입과 달리 순풍적 개입은 자칫 정부가 특정 방향의 환율변동을 의도하

는것처럼 보일 수있다는부담에 의한제약이 있을 수있다. 실개입이벤트의 경우

에도 역풍적 개입의 비중이구두개입 이벤트만큼 압도적으로 높지는 않지만 여전히

순풍적개입보다높은비중을차지한다. 10일(5일)기준실개입이벤트중역풍적개

입이 차지하는 비중은 55.7%(67.3%)로 순풍적개입 비중보다 11.4%p(34.6%p)

높다. 이는 일차적으로는 선행연구를 통해 알려진 대로 우리나라 외환당국의 주된

<Table 5> Event Classification by Intervention Type (Actual Intervention)

Purchase Sale Total

A. 10-Day Window Basis

Lean-against-the-Wind
46

(35.1)

27

(20.6)

73

(55.7)

Lean-in-the-Wind
44

(33.6)

14

(10.7)

58

(44.3)

Total
90

(68.7)

41

(31.3)
131

B. 5-Day Window Basis

Lean-against-the-Wind
82

(40.6)

54

(26.7)

136

(67.3)

Lean-in-the-Wind
66

(32.7)

0

(0.0)

66

(32.7)

Total
148

(73.3)

54

(26.7)
202

Notes: 1. Number of events per type.

2. The numbers in the parentheses denote the respective percentages.
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<Table 6> Event Classification by Intervention Type (Oral Intervention)

Purchase Sale Total

A. 10-Day Window Criterion

Lean-against-the-Wind
58

(52.3)

33

(29.7)

91

(82.0)

Lean-in-the-Wind
20

(18.0)

0

(0.0)

20

(18.0)

Total
78

(70.3)

33

(29.7)
111

B. 5-Day Window Criterion

Lean-against-the-Wind
83

(52.5)

38

(24.1)

121

(76.6)

Lean-in-the-Wind
37

(23.4)

0

(0.0)

37

(23.4)

Total
120

(75.9)

38

(24.1)
158

Notes: 1. Number of events per type.

2. The numbers in the parentheses denote the respective percentages.

개입목적이 환율의 지나친 치우침을방지하고 변동성을 완화시키는 데에 있음을 시

사한다. 특히, 카드사태나 글로벌 금융위기 기간 중의 집중적인 개입은 환율의 급

등락을 억제하기 위한 역풍적 개입이 많았을 것이며, 평상시에도 미세조정 차원의

개입은 변동성 완화를 목적으로 역풍적으로 이루어졌을 가능성이 크다.

매수개입 이벤트와 매도개입 이벤트를 비교하면, 10일 간격 기준 하에서 실개입

과 구두개입 모두 매수개입 이벤트의 비중이 압도적으로 높은 약 70% 정도로 나타

난다. 역풍적 개입과 순풍적 개입을 대상으로 각각 매수개입과 매도개입으로 재분

류하면, 역풍적 개입과 순풍적 개입 모두 매수개입의 비중이 큰 것을 확인할 수 있

다. 특히, 순풍적 개입 이벤트를 대상으로 재분류할 경우 원/달러 환율 상승 목적

의 매수개입의 비중이 압도적인 것으로 나타나는데, 이 중 순풍적 구두개입의 경우

에는매도개입이벤트가 전무하였으며, 순풍적 실개입의경우에도매도개입 이벤트

의 비중이 매수개입에 비해 훨씬 작은 것으로 나타났다. 역풍적 개입은 순풍적 개

입에 비해 상대적으로 변동성 관리 목적이 강하다고 볼 수 있다. 또한, 원화가치가

급락하는 위기 에피소드에 역풍적인 대응이 필요한 경우가 많았을 것이기 때문에

매수개입의 비중이 더 크긴 하지만 매도개입도 일정 수준 이루어졌을 것으로 추측
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할 수 있다. 이에 반해, 순풍적 개입은 기존의 환율추세를 유지하기 위한 목적의

개입이기 때문에 우리나라 수출의가격경쟁력을 약화시킬 수 있는 매도개입의 필요

성이 낮았을 것으로보인다. 특히, 구두개입은외환당국의목적을 시장에 전달하고

시장의 이질적인 기대를 특정한 방향으로 조정(coordinate)할 수 있다는 점을 감안

할 때, 우리나라 외환당국이 굳이 구두개입을 통해 매도개입에 나서지 않았을 것으

로 판단된다. 종합하면, 우리나라 외환당국의 외환시장개입은 전반적으로 변동성

관리구도 하에서 이루어졌지만, 세부적으로는 수출의존도가 높은우리나라 경제구

조를 고려하여 수출의 가격경쟁력 제고 목적에 대한 편중이 있었음을 시사한다.24)

<Table 7> Event Classification by Intervention Type and Sub-Period

(Actual Intervention, 10-Day Window Basis)

Purchase Sale Total

A. Entire Period

Lean-against-the-Wind 46 (35.1) 27 (20.6) 73 (55.7)

Lean-in-the-Wind 44 (33.6) 14 (10.7) 58 (44.3)

Total 90 (68.7) 41 (31.3) 131

B. Pre-GFC Period

Lean-against-the-Wind 23 (52.3) 6 (13.6) 29 (65.9)

Lean-in-the-Wind 13 (29.5) 2 (4.5) 15 (34.1)

Total 36 (81.8) 8 (18.2) 44

C. Global Financial Crisis

Lean-against-the-Wind 5 (35.7) 3 (21.4) 8 (57.1)

Lean-in-the-Wind 4 (28.6) 2 (14.3) 6 (42.9)

Total 9 (64.3) 5 (35.7) 14

D. Post-GFC Period

Lean-against-the-Wind 18 (24.7) 18 (24.7) 36 (49.3)

Lean-in-the-Wind 27 (37.0) 10 (13.7) 37 (50.7)

Total 45 (61.6) 28 (38.4) 73

Notes: 1. Number of events per type

2. The numbers in the parentheses denote the respective percentages.

24) 우리나라 외환시장개입의 역풍적 특징 및 매수우위 개입에 대한 선행연구들이 있었지만, 본

연구는 장기간의 표본과 직접 계측한 자료를 대상으로 실개입과 구두개입을 종합하여 이러한

특징을 확인하였다는 데에 의의가 있다. 이렇게 기초자료를 통해 파악된 우리나라 외환시장

개입의 특징은 향후 후술할 본 논문의 결과 분석뿐만 아니라 향후 관련 연구의 유의미한 배경

이 될 것으로 기대한다.
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다음으로는 <Table 5>와 <Table 6>을 글로벌 금융위기를 기준으로 위기 이전 기

간, 위기 기간, 위기 이후 기간으로 세분화하여 개입 이벤트들의 유형별 분류가 어

떻게 달라지는 살펴본다. 글로벌 금융위기 기간은 통상적으로 구조적 단절로 인식

될만큼 전후 기간에 큰 변화가 있었기 때문에 개입 이벤트의 유형별 분포가 금융위

기 전후로 어떻게 달라졌는지확인하는것은 중요한 작업이다. <Table 7>은 베이스

라인 분석 대상인 10일 간격 기준에 대해 <Table 5>의 실개입 이벤트 유형 분류 결

과를 기간 구분에 따라다시 세분화한 것이고, <Table 8>은 10일간격 기준 구두개

입 이벤트 분류를 마찬가지로 세분화한 것이다.

<Table 8> Event Classification by Intervention Type and Sub-Period

(Oral Intervention, 10-Day Window Basis)

Purchase Sale Total

A. Entire Period

Lean-against-the-Wind 58 (52.3) 33 (29.7) 91 (82.0)

Lean-in-the-Wind 20 (18.0) 0 (0.0) 20 (18.0)

Total 78 (70.3) 33 (29.7) 111

B. Pre-GFC Period

Lean-against-the-Wind 35 (67.3) 9 (17.3) 44 (84.6)

Lean-in-the-Wind 8 (15.4) 0 (0.0) 8 (15.4)

Total 43 (82.7) 9 (17.3) 52

C. Global Financial Crisis

Lean-against-the-Wind 3 (27.3) 7 (63.6) 10 (90.9)

Lean-in-the-Wind 1 (9.1) 0 (0.0) 1 (9.1)

Total 4 (36.4) 7 (63.6) 11

D. Post-GFC Period

Lean-against-the-Wind 20 (41.7) 17 (35.4) 37 (77.1)

Lean-in-the-Wind 11 (22.9) 0 (0.0) 11 (22.9)

Total 31 (64.6) 17 (35.4) 48

Notes: 1. Number of events per type.

2. The numbers in the parentheses denote the respective percentages.

먼저 매수/매도 실개입 비중의 기간 별 차이를 보면, 일단 매수비중이 상대적으

로 높은 것은 기간을 구분하여도 모든 기간에 대해 공통적으로 유지되는 것으로 나

타나 우리나라 외환당국의 매수개입 성향을 재확인할 수 있다. 하지만 금융위기 이
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전 기간과 이후 기간을 비교하면, 금융위기 이후 기간에 매수개입 비중이 작아지는

것으로 나타난다. 한편 금융위기 이후 매수개입은 역풍적 개입(24.7%)보다 순풍

적개입(37.0%)이다소많게나타난다. 금융위기이후원화가달러에 비해 추세적

인 강세를 보였는데, 우리나라 외환당국이 목표하는 환율의 적정 수준을 달성하기

위해 개입하는 과정에서 순풍적 매수개입도 보다 빈번하게 시도되었을 수 있다고

생각된다. 금융위기 기간중 매도개입 개별건수가매수개입보다압도적으로 많지만

(<Figure 3>, <Figure 4>), 매수개입 이벤트가 전체의 36% 수준까지 나타나는 것은

동 기간 매도개입의 군집성(<Figure 6>, <Figure 7>) 때문인 것으로 판단된다.

Ⅳ. 시장개입의 유효성 검증기준과 추정결과

1. 유효성 검증기준

사건연구 기법을 활용한 외환시장개입의 유효성 검증은 이벤트 전후 기간 및 이

벤트 기간 중의 환율변화율과 개입의 방향에 기초하여 개입의 성공 여부를 판별하

는 기준을 정하고, 정해진 기준을 충족하면 시장개입이 성공한 것으로, 그렇지 않

으면 실패한 것으로 판단한다.25) 유효성 검증의 절차는 다음과 같다. 첫째, 개입

이벤트마다 이벤트 전후의 환율변화율을 구하고 선행문헌(Fatum and Hutchison,

2003; Fratzscher, 2008, 2012)을 참조하여 아래의 4가지 기준에 따라 각 기준별로

성공 여부를 판단한다. 둘째, 모든 개입 이벤트에 대해 성공 여부를 계산한 후 각

기준별로 성공률이 통계적으로 유의한 수준에서 귀무가설의 성공률보다 높은지를

확인한다. 사건연구에서 활용하는 비모수부호검정 기법에 의존하여 개입 성공률의

유의성을 검증하는데(MacKinlay, 1997), 4가지 기준별로 유의성을 나누는 성공률

이 다를 수 있다.26) 개입 이벤트 전후 환율변화율을 구하는 윈도우(pre- and

25) 실개입의 경우 통상적으로 외환당국은 환율 수준 및 변화의 정도 등 미리 개입 목표를 설정하

고 개입하는 것으로 알려져있다. 이러한 점에서 볼 때 본 연구에서 사용하는 개입 ‘성공’ 과

‘실패’의 개념은 일반적으로 사용되는 의미보다는 결과를 보고 사후적으로해당 움직임이 외환

당국의 개입 목표였다는 것을 예상(recover)하는 것으로 이해하는 것이 보다 타당할 것이다.

26) 비교대상이 되는 귀무가설 하에서의 성공률은 전체 표본기간 중 이벤트들을 제외한 통제기간

을 설정하고, 동 통제기간에 대해 각 기준별로 계산된 가상의 성공률이 된다. 따라서, 4가지

기준에 따라 통제기간에 대해 계산된 가상의 이벤트 성공률도 달라질 수 있다.
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post-event window)는 10일 간격 기준 하에서는 기본적으로 5 영업일로 하되, 윈도

우를 1~20 영업일까지확장하여 윈도우 변경에따른시장개입의 성공률과 유의성의

변화를 추적한다.27) 이벤트전후 윈도우길이를 5 영업일로 정하는것은 다음 이벤

트의 윈도우와 중첩되지 않으면서개입에 의한 환율변화의 효과를 최대한 반영하기

위한 목적이다(Fatum and Hutchison, 2003, 2006).

이러한 사건연구 기법을 적용할 경우 이벤트 또는 post-event 윈도우에서 개입

외에 금리변화 등 환율변동에 영향을 미치는 다른 뉴스에 의해 해당 post-event 윈

도우 중 환율변화가 나타났을 가능성을 배제할 수 없다는 문제가 있다. 다만, 관련

문헌들에서도 이 문제를 완전히해결하는 방법을 찾기는 어렵기 때문에 간접적으로

분석의 강건성을 높이는 방법을 택하는 경우가 보통이며, 다양한 길이의 윈도우에

대해 성공률과 유의성이 적절히 유지되는 것을 보이는 것은 그러한 방법에 해당한

다(Fatum and Hutchison, 2003, 2006; Fratzscher, 2008). Post-event 길이를 최대

한 짧게 설정하면 개입 외 다른 요인에 의해 환율이 변동할 가능성을 완화할 수 있

다는 장점이 있지만, 시장의 반응이 시차를 두고 나타날 경우 이를 충분히 반영할

수 없다는 측면도 있다. 이에 베이스라인 분석의 윈도우 설정은 10일 간격 기준 하

에서 5 영업일 윈도우로 하되(Fratzscher, 2008) 1~20 영업일 윈도우에 대해서도 성

공률의 유의성이 유지된다는 것을 보이는 방법을 택하였고, 그 결과는 Ⅳ.2절에서

소개한다. 나아가 기준금리 변경 효과에 의한 결과 왜곡의 가능성을 고려하여 표본

내 기준금리 변경일과 중첩되지않는 이벤트에 대해서도 분석함으로써 결과의 강건

성을 제고하고자 하였다. 동 분석의 설계와 결과 또한 Ⅳ.2절에서 다루도록 한다.

다음의 변수들을 활용하여 외환시장 유효성 검증 기준을 설명한다. 구체적으로,

Ⅲ장에서 소개한바와 같이    는 이벤트 의시장개입이달러를 매수하는개입

을,   는 이벤트 의 시장개입이 달러를 매도하는 개입을 의미하는 지시변수

라고 하자. 또한, 앞서와 마찬가지로 
와 

를 각각 이벤트  전후 윈도

우의 환율변화라고 하자. 추가적으로, 
를 이벤트  중의 원/달러 환율(자연

로그값)의 변화라고 가정하자. 외환시장개입의 유효성 검증을 위한 4가지 기준은

27) 이벤트 전후 윈도우(pre- and post-event window)의 길이는 동일하게 설정하였다. 또한, 5

일 간격 기준에서는 윈도우 길이를 2일을 기본 분석 대상으로 하되, 마찬가지로 1~20일 윈도

우에 대해서도 분석하였다.
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외환시장개입과 관련하여 사건연구를 다루는 기존의 문헌에서 사용하는 것으로 다

음과 같다.

첫째, 이벤트 기준(event criterion)이 있다. 개입 이벤트 기간 중의 환율이 개입

의 의도한 방향으로 변화하면 동 기준을 충족한 것으로 평가하는 것으로, 이벤트

전후 윈도우의 환율변화는 고려하지 않는다. 따라서, 아래의조건을 충족하면 개입

이벤트 가 이벤트 기준에 의거하여 성공한 것으로 판단한다.

   and   or     and   (4)

둘째, 방향성 기준(direction criterion)이 있다. 이벤트 기준이 개입 이벤트 당시

의 환율변화를 대상으로 개입의 성공률을 추적하는 것이라면 방향성 기준은 개입

이벤트 이후의 환율변화를 통해 개입의 성공률을 추적하는 것이다. 아래와 같이 개

입 이벤트 이후의 환율변화가 개입이 의도한 방향으로 움직이면 해당 개입은 방향

성 기준을 충족하는 것으로 간주한다.

   and   or     and   (5)

즉, 이벤트 종료 후부터 정해진 기간 동안 해당 이벤트의 개입방향으로 환율이 움

직이면 성공으로 간주하는 것이다. 이벤트 기준과 방향성 기준은 이벤트 직전의 환

율의 움직임을 고려하지 않기 때문에 환율의 추세를 변화시켰는지를 가지고 성공

여부를 평가하진 않으며, 성공률은 표본기간 내 모든 이벤트들을 대상으로 각 기준

을 충족시킨 이벤트들의 비율로 계산한다.

셋째, 역전 기준(reversal criterion)이 있는데, 이는 아래와 같은 기준 충족 시 개

입이 성공한 것으로 평가한다.


       

  

or


       
  

(6)

여기서 
는 이벤트  직전 윈도우의 환율변화를 나타낸다. 식 (6)에 따라 개
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입 이벤트이전의 환율방향과반대방향으로 환율이움직이도록 개입이이루어졌고,

실제로 개입 이벤트 이후에 환율이 개입 이벤트 이전의 방향과 반대로 움직인 것으

로 나타날 경우 해당 개입은 성공으로 간주된다. 이 경우 애초에 역풍적 의도로 개

입한 경우에 대해서 성공 여부를 따지는 것이기 때문에, 성공률을 계산할 때에도

역풍적 개입 이벤트들을 대상으로 한다. 앞에서 살펴본 대로 우리나라의 외환시장

개입은 역풍적 개입이 많다. 역전 기준은 역풍적 개입의 성공률이 유의하게 높은지

를 측정할 수 있도록 하는 기준이다.

마지막으로, 스무딩 기준(smoothing criterion)에 따라서도 외환시장개입의 성공

여부를 판단한다. 스무딩 기준은 역전 기준(식 (6))보다 완화된 기준으로 개입 이

벤트 이후의 환율변화율이 개입이벤트 이전의 환율변화율보다 감소할 경우 개입이

성공한 것으로 간주한다.

   
  

  
  

or
   

  
  

  

(7)

식 (7)은 개입이 환율의 방향을 바꾸지는 못하였으나 어느 정도 영향을 미쳤으면

성공한 것으로 해석한다. 예를 들어, 개입 이전의 원/달러 환율 상승에 대응한 국

내 외환당국의 달러매도 개입 이후 원/달러 환율이 하락 반전하지는 않았으나 상승

폭이 개입 이전보다 줄어들었다면 이는 스무딩 기준을 충족한 것으로 평가한다. 이

러한 측면에서 식 (7)의 스무딩 기준은 식 (6)의 역전 기준에 비해 완화된 기준이

라고 할 수 있다. 역전 기준에서와 마찬가지로 스무딩 기준 또한 역풍적 개입 이벤

트들에 대해 성공률을 측정한다.

2. 유효성 검증결과

비모수부호검정 기법을 통해 국내 외환당국의 시장개입의 유효성을 추정한 결과

는 <Table 9>에 정리하였다. 10일 간격 기준으로 선정한 개입 이벤트의 유효성 검

증결과와 5일 간격 기준의 검증결과가 크게 차이가 나지 않기 때문에 지면 절약을

위해 10일 간격 기준의 검증결과 위주로 논의를 진행하고 5일 간격 기준 검증결과

는 <부록>에 소개한다. <Table 9>는개입 이벤트 전후 5 영업일 윈도우를 대상으로
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추정한 결과이며, 윈도우 변경에 따른 개입의 성공률과 p-value의 변화는 각각

<Figure 8>과 <Figure 9>에 제시하였다. <Table 9>에서는 다음과 같은 결과를 확

인할 수 있다. 첫째, 이벤트 기준에서 볼 때 개입 이벤트의 성공률은 실개입과 구

두개입 모두 대체로 20%대로 매우 낮다. 둘째, 방향성 기준, 역전 기준, 그리고

스무딩 기준에 따른 개입 이벤트의 성공률은 50%를 크게 상회하여 이벤트 기준보

다 훨씬 높다. 이렇게 상반된 결과가 나온 것은 시장이 외환당국의 개입에 즉시 반

응하기보다는 시차를 두고 반응하기 때문일 수 있다. 또한, 환율의 변화가 군집성

과지속성이강한특징을보이면 개입기간 중에개입이의도한방향으로환율을돌

려놓기가 매우 어려울 수 있어 이벤트 기준의 개입 성공률이 낮게 나타날 수 있다.

외환당국의 관점에서는 시장개입이 한창진행 중인 기간의 즉각적인 일별 개입효과

보다는 예정된 기간 동안의 개입이 종료된 이후의 누적효과가 더 중요할 수 있다

(Fatum and Hutchison, 2003). 이러한 측면에서 이벤트 이후 윈도우의 환율변화를

평가하는 나머지 세 기준이 보다 적절한 유효성의 기준이 될 수 있다. 이벤트 기준

하에서의 개입 성공률이 상대적으로 낮고, 이벤트 이후의 윈도우에서 환율변화를

보는 나머지 세 기준 하에서의 개입 성공률이 높은 것은 Fratzscher(2008) 등의 선

행연구에서도 유사하게 나타나는 현상이다. Fratzscher(2008)는 이러한 현상 때문

에 외환시장개입에 대한 연구가 개별 개입 건들이 아닌 군집된 이벤트들을 대상으

로 분석해야 한다고 주장한다.

<Figure 8>은 방향성 기준, 역전 기준 및 스무딩 기준을 대상으로 개입 이벤트

이후의환율 윈도우를 1~20 영업일로 확장할 때 나타나는 성공률의 변화이다. 먼저

방향성과 역전 기준의 성공률을 보면, 실개입과 구두개입 이벤트 모두에서 대체로

윈도우에관계없이 60% 이상의 비교적 높은 성공률을 보인다. 특히 실개입 이벤트

의 경우 많은 윈도우에서 70~80%의 성공률을 보여 대체로 60~70% 정도의 성공률

을 보인 구두개입 이벤트보다 개입의 성공률이 높은 것으로 나타난다. 또한 실개입

과 구두개입 이벤트 모두 이벤트 이후 윈도우의 길이가 길어져도 성공률의 하락폭

이 크지 않아 개입효과의 지속성을 확인할 수 있다. 스무딩 기준의 성공률을 보면,

실개입의 경우 대부분의 윈도우에서 성공률이 90%를 상회하였고, 구두개입의 경

우에도실개입보다는낮지만 대부분 80%를상회하여 실개입과 구두개입 이벤트 모

두 스무딩 기준의 성공률이 가장 높은 것으로 나타났다. 스무딩 기준은 그 자체가

역전 기준을 완화시킨 기준이고, 환율변화율의 시계열이 정상성으로 인해 대체로
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시간의 경과에 따라 작아지기 쉽다는 점을 고려하면 4가지 기준 중 가장 충족하기

쉬운 기준으로 볼 수 있다.

<Table 9> Test Results of FX Intervention (10-Day Window Basis)

Success Criteria

Number of

Events

Number of

Successes
Success Rate P-Value

A. Actual Intervention Events

1. Event Criterion 131 28 21.4% 100.00%

Purchases 90 18 20.0% 100.00%

Sales 41 10 24.4% 99.98%

2. Direction Criterion 131 103 78.6% 0.00%***

Purchases 90 72 80.0% 0.00%***

Sales 41 31 75.6% 0.07%***

3. Reversal Criterion 86 69 80.2% 0.00%***

Purchases 56 44 78.6% 0.00%***

Sales 30 25 83.3% 0.02%***

4. Smoothing Criterion 86 79 91.9% 0.00%***

Purchases 56 51 91.1% 0.21%***

Sales 30 28 93.3% 1.05%**

B. Oral Intervention Events

1. Event Criterion 111 28 25.2% 99.99%

Purchases 78 22 28.2% 100.00%

Sales 33 6 18.2% 100.00%

2. Direction Criterion 111 71 64.0% 0.20%***

Purchases 78 52 66.7% 0.22%***

Sales 33 19 57.6% 24.34%

3. Reversal Criterion 89 57 64.0% 0.52%***

Purchases 64 43 67.2% 0.41%***

Sales 25 14 56.0% 34.5%

4. Smoothing Criterion 89 75 84.3% 2.47%**

Purchases 64 57 89.1% 0.43%***

Sales 25 18 72.0% 72.65%

Note: The results are based on 5-day windows before and after the events. The number of

successes under the null hypothesis follows Binomial (n,p) where n is the number of

events and p is the success probability under the null. The Event Criterion and Direction

Criterion are based on the total number of events whereas the Reversal Criterion and

Smoothing Criterion are applied to the Lean-against-the-Wind events only. The null

success probability is set as 75% (p=0.75) under the Smoothing Criterion. For the other

three criteria, the null success probability is set as 50% (p=0.5). The asterisks ***, **,

and * denote that the null hypothesis is rejected at the significance level of 1%, 5%, and

10%, respectively.
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<Figure 8> Success Probabilities over Different Pre- and Post-Event Windows

(10-Day Window Basis)

A. Actual Intervention B. Oral Intervention

Note: The x-axises show different lengths of pre- and post-event windows (set symmetrically).

개입 이벤트성공률의통계적 유의성은 스무딩기준의 경우 귀무가설의 성공률을

75%로 가정하고, 실제관측된 성공률이 그보다유의하게높은지를 검증한다. 스무

딩 기준을 제외한 나머지 세 가지 기준(이벤트 기준, 방향성 기준, 역전 기준)은

50%의 성공률을 귀무가설로 한다. <Table 9>의 p-value는 이러한 귀무가설에 대

해 실제로 관측된 이벤트 성공 횟수의 통계적 유의성을 나타낸다. 귀무가설의 성공

률은 개입 이벤트를 제외한 기간을 통제기간으로 하여 네 가지 기준 각각을 충족하

는 비율을 계산하는 방식으로 도출하였다. 이러한 방식으로 도출한 귀무가설의 성

공률은 <Table 10>에 정리하였다. 통제기간 중 이벤트 기준, 방향성 기준, 그리고

역전 기준의 충족률은 50% 내외로추정되었다. 통제기간 중스무딩 기준의 충족률

은 75% 내외로 추정되었다. 따라서, 본 연구에서는 스무딩 기준의 귀무가설 하에

서 이벤트 성공률은 75%로, 나머지 세 기준의 귀무가설 하에서 이벤트 성공률은

50%로 설정한다. 이는 기존의 문헌과 비교할 때 거의 차이가 없다. Fatum and

Hutchison(2003)이 제시한 개입 이벤트 기간을 제외한 통제기간 중 방향성 기준과

스무딩 기준의 충족률은 각각 51.3%와 75.4%이다. Fratzscher(2008)가 제시한

개입 영업일을 제외한 통제기간 중 방향성 기준과 스무딩 기준의 충족률은 각각

50.4%와 75.0%이다. Fatum and Hutchison(2003)과 Fratzscher(2008) 모두 스

무딩 기준의 귀무가설 성공률은 75%로, 나머지 기준의 귀무가설 성공률은 50%로

간주하였다.
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<Table 9>의 p-value에의거하여 방향성기준, 역전기준, 스무딩 기준에서 국내

외환당국의 시장개입은 모두 성공적인 것으로 평가할 수 있다. 실개입 이벤트의 결

과는 세 기준 중 스무딩 매도개입을 제외한 대부분의 경우에서 1% 수준 이내에서

통계적으로 유의한 것으로 나타났다. 이는 외환당국의 개입 이후 원/달러 환율이

외환당국의 의도한 방향으로 움직였음을의미하는 것이다. 구두개입 이벤트의 경우

에도 대체로 결과가 유의하게 나타나 외환당국의 개입에 대해 원/달러 환율이 시차

를 두고 유의하게 반응하는 것으로 판단된다. 다만, 개입의 유효성은 구두개입 이

벤트에서상대적으로약하게 나타난다. 특히, 구두개입 이벤트의 성공률은원/달러

환율의 상승을 유도하는 매수개입에서는 통계적으로 유의하지만, 매도개입에서는

세 기준 모두 통계적으로 유의하지 않게 나타나 실개입 이벤트의 경우와 대조된다.

<Table 10> Estimation of Success Rates during Control Periods

Excluding Intervention Events Excluding Intervention Days

Excluding Oral Interventions: 3,679 Days out of 4,711 Days 4,267 Days out of 4,711 Days

Event Criterion 50.3% 50.0%

Direction Criterion 47.8% 47.1%

Reversal Criterion 50.9% 50.3%

Smoothing Criterion 74.9% 75.3%

Excluding Actual Interventions: 2,674 Days out of 4,711 Days 3,695 Days out of 4,711 Days

Event Criterion 52.0% 51.4%

Direction Criterion 49.4% 47.4%

Reversal Criterion 52.8% 51.0%

Smoothing Criterion 75.5% 75.5%

Note: ‘Excluding Intervention Days’ means for each defined event in the sample, only the

business days on which interventions happened were excluded from the sample, leaving

the rest of business days in the event in the sample.

<Table 11>과 <Table 12>는 각각 실개입과 구두개입에 대해 기간을 세분화하여

유효성을 추정한 결과이다. <Table 9>와 <Table 11>을 비교하면, 실개입의 경우

통계적 유의성 등 대부분의 주요 결과들이 기간 구분에 상관없이 성립하는 것을 확

인할 수 있다. 여전히 이벤트 기준은 유효하지 않으며, 나머지 세 기준은 유효한

것으로 나타난다. <Table 12>를보면, 기간구분 후에도구두개입의 성공률이나 유

의성이 실개입보다 전반적으로 낮게 나타나는 결과가 유지된다. 또한, <Table 12>



經濟學硏究 제 69집 제 1호134

<Table 11> Test Results of Actual Interventions by Sub-Period (10-Day Window Basis)

Success Criteria
# Events # Successes Success Rate P-Value

A. Pre-GFC Period
1. Event Criterion 44 9 20.5% 99.99%

Purchases 36 7 19.4% 100.00%
Sales 8 2 25.0% 96.48%

2. Direction Criterion 44 34 77.3% 0.02%***
Purchases 36 27 75.0% 0.20%***
Sales 8 7 87.5% 3.52%**

3. Reversal Criterion 32 25 78.1% 0.10%***
Purchases 25 19 76.0% 0.73%***
Sales 7 6 85.7% 6.25%*

4. Smoothing Criterion 32 29 90.6% 2.51%**
Purchases 25 22 88.0% 9.62%*
Sales 7 7 100.0% 13.34%

B. Global Financial Crisis
1. Event Criterion 14 2 14.3% 99.90%

Purchases 9 1 11.1% 99.80%
Sales 5 1 20.0% 96.88%

2. Direction Criterion 14 11 78.6% 2.87%**
Purchases 9 8 88.9% 1.95%**
Sales 5 3 60.0% 50.00%

3. Reversal Criterion 9 9 100.0% 0.19%***
Purchases 7 7 100.0% 0.78%***
Sales 2 2 100.0% 25.00%

4. Smoothing Criterion 9 9 100.0% 7.51%***
Purchases 7 7 100.0% 13.34%
Sales 2 2 100.0% 56.25%

C. Post-GFC Period
1. Event Criterion 73 17 23.3% 99.99%

Purchases 45 10 22.2% 100.00%
Sales 28 7 25.0% 99.81%

2. Direction Criterion 73 58 79.5% 0.00%***
Purchases 45 37 82.2% 0.00%***
Sales 28 21 75.0% 0.63%***

3. Reversal Criterion 45 35 77.8% 0.01%***
Purchases 24 18 75.0% 1.13%**
Sales 21 17 81.0% 0.36%***

4. Smoothing Criterion 45 41 91.1% 0.59%***
Purchases 24 22 91.7% 3.98%**
Sales 21 19 90.5% 7.45%*

Note: The results are based on 5-day windows before and after the events. The number of

successes under the null hypothesis follows Binomial (n,p) where n is the number of

events and p is the success probability under the null. The Event Criterion and Direction

Criterion are based on the total number of events whereas the Reversal Criterion and

Smoothing Criterion are applied to the Lean-against-the-Wind events only. The null

success probability is set as 75% (p=0.75) under the Smoothing Criterion. For the other

three criteria, the null success probability is set as 50% (p=0.5). The asterisks ***, **,

and * denote that the null hypothesis is rejected at the significance level of 1%, 5%, and

10%, respectively.
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<Table 12> Test Results of Oral Interventions by Sub-Period (10-Day Window Basis)

Success Criteria
# Events # Successes Success Rate P-Value

A. Pre-GFC Period
1. Event Criterion 52 9 17.3% 99.99%

Purchases 43 8 18.6% 100.00%
Sales 9 1 11.1% 99.80%

2. Direction Criterion 52 34 65.4% 1.82%**
Purchases 43 28 65.1% 3.30%**
Sales 9 6 66.7% 25.39%

3. Reversal Criterion 40 25 62.5% 7.69%**
Purchases 32 20 62.5% 10.77%
Sales 8 5 62.5% 36.33%

4. Smoothing Criterion 40 36 90.0% 1.60%**
Purchases 32 29 90.6% 2.51%**
Sales 8 7 87.5% 36.71%

B. Global Financial Crisis
1. Event Criterion 11 2 18.2% 99.41%

Purchases 7 2 28.6% 93.75%
Sales 4 0 0.0% 100.00%

2. Direction Criterion 11 7 63.6% 27.44%
Purchases 7 4 57.1% 50.00%
Sales 4 3 75.0% 31.25%

3. Reversal Criterion 10 6 60.0% 37.69%
Purchases 6 3 50.0% 65.63%
Sales 4 3 75.0% 31.25%

4. Smoothing Criterion 10 7 70.0% 77.59%
Purchases 6 3 50.0% 96.24%
Sales 4 4 100.0% 31.64%

C. Post-GFC Period
1. Event Criterion 48 17 35.4% 98.53%

Purchases 31 14 45.2% 76.34%
Sales 17 3 17.7% 99.88%

2. Direction Criterion 48 30 62.5% 5.57%*
Purchases 31 21 67.7% 3.54%**
Sales 17 9 52.9% 50.00%

3. Reversal Criterion 39 26 66.7% 2.66%**
Purchases 28 20 71.4% 1.78%**
Sales 11 6 54.6% 50.00%

4. Smoothing Criterion 39 32 82.1% 20.55%
Purchases 28 24 85.7% 13.53%
Sales 11 8 72.7% 71.33%

Note: The results are based on 5-day windows before and after the events. The number of

successes under the null hypothesis follows Binomial (n,p) where n is the number of

events and p is the success probability under the null. The Event Criterion and Direction

Criterion are based on the total number of events whereas the Reversal Criterion and

Smoothing Criterion are applied to the Lean-against-the-Wind events only. The null

success probability is set as 75% (p=0.75) under the Smoothing Criterion. For the other

three criteria, the null success probability is set as 50% (p=0.5). The asterisks ***, **,

and * denote that the null hypothesis is rejected at the significance level of 1%, 5%, and

10%, respectively.



經濟學硏究 제 69집 제 1호136

<Figure 9> P-Values of Success Probabilities over Different Pre- and Post-Event

Windows (10-Day Window Basis)

A. Actual Intervention B. Oral Intervention

Note: The x-axis shows different lengths of pre- and post-event windows (set symmetrically).

는 금융위기 기간 중 구두개입의 유효성이 약하다는 것을 보여준다. 위기 기간 중

에는 평상시에 비해 환율변동성이 크고, 환율변화가 일방향으로 지속되는 경우가

많다. <Table 12>는 이러한이유 때문에구두개입만으로는 위기중 시장의매수 및

매도 행태를 외환당국이 원하는 방향으로 유도하기 어려울 가능성을 시사한다.

<Figure 9>는 개입 이벤트 이후 환율 윈도우의 변화에 따라 나타나는 성공률(방

향성 기준, 역전 기준 및 스무딩 기준 대상)에 대한 p-value의 추이를 그린 것이다.

<Figure 9>에서도 <Table 9>와유사한 결과가다양한윈도우에대해유지되는것을

확인할 수 있다. 실개입 이벤트의 경우 세 기준 모두 윈도우를 변화시켜도 뚜렷한

통계적유의성이 유지된다. 구두개입 이벤트의 경우에는특정 윈도우들에서 스무딩

기준의 p-value가 다소 낮게 나타나는 등 실개입보다 유의성이 약하다. 그럼에도

많은 경우에 최소한 p-value가 10% 수준 이내에서는 꾸준한 유의성을 보인다. 따

라서 우리나라 외환시장개입의 누적적인효과는 이벤트 종료 후에도 상당기간 사라

지지 않고 지속되는 것으로 볼 수 있으며, <Table 9>에 요약된 본 연구의 주요결과

의 이벤트 전후 윈도우 설정 변경에 대한 강건성도 확인할 수 있다.

또한, 앞서 언급하였던 것처럼 기준금리 변경 효과에 의한 환율변동의 가능성을

고려하여 다음과 같은 분석을 수행하였다. 먼저, 표본기간 내 기준금리 변경일과

겹치는이벤트들을 제거하였는데, 구체적으로는기준금리변경일이이벤트구간 안

에 들어오거나 또는 해당 이벤트의 post-event 윈도우 구간에 들어오는 경우 분석
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대상에서 제외하였다. 이는 기준금리 변경효과에의한 환율변동을제거하고 최대한

외환시장개입에 의한 효과를 분석하여 강건성을 제고하기 위한 것으로,

Fratzscher(2008)에서도 유사한 방법이 사용된 바 있다.28) <Table 13>은 이렇게

추출된 이벤트들에 대해서만 <Table 9>와 같은 분석을 실행한 결과를 정리한 것으

로, 개입 성공 기준별로 성공률이나 통계적 유의성이 거의 차이가 없는 것을 확인

할 수 있다.

본 연구에서는 외환시장개입의 유효성과 관련하여 두 가지실험을 추가적으로 실

행하였다. 첫째, 외환당국이 실개입과구두개입을동시에 실시할 때와그렇지 않을

때 간에 유효성에 차이가 존재하는지를조사하였다. 시장참여자들은 순수하게 구두

개입이나 실개입에만 의존하는 개입보다는 구두개입과 실개입을 동시에 실시하는

동시개입에 더 민감하게 반응할 수 있다. 동시개입 시 환율에 대한 외환당국의 의

지가 더 강력하다고 해석할 수 있기 때문이다. 동시개입과 순수 구두개입 및 실개

입 간의 유효성 비교를 위해 기존에 구축한 개입자료에서 구두개입과 실개입이 동

시에 관측된 영업일을 추출한 다음에 이를 대상으로 동시개입 이벤트를 선정하였

다. 또한, 기존의 개입자료에서 구두개입과 실개입이 동시에관측된 영업일을 제외

하고 남은 자료를 대상으로 순수 구두개입 이벤트와 순수 실개입 이벤트를 선정하

였다. 이러한 방식에 따라 선정된 동시개입 이벤트, 순수 실개입 이벤트 및 순수

구두개입 이벤트는 10일 간격 기준으로 각각 78건, 132건 및 92건으로 나타났

다.29)

<Table 14>는 10일 간격 기준으로 선정된 동시개입 이벤트와 순수개입 이벤트를

대상으로 네 가지 검증기준(이벤트 기준, 방향성 기준, 역전 기준, 스무딩 기준)에 따

라 추정된 개입 성공률과 그에 대한 p-value를 정리한 것이다. 방향성 기준, 역전

기준 및 스무딩 기준의 경우 개입 이벤트 이후의 1~20 영업일 윈도우를 대상으로

개입 성공률과 p-value를 추정하였으나, 결과가 크게 다르지 않아 편의를 위해 1~5

영업일 윈도의 결과만을 수록한다. 이벤트 기준에서 보면 순수개입과 동시개입 모

28) Fratzscher(2008)에서는 이벤트 구간과 정책금리 변경일이 중첩되는 경우만 제외하였지만,

본고에서는 post-event 윈도우설정의 강건성까지 고려하여 post-event 윈도우와중첩되는경

우도 제외하였다.

29) 5일 간격 기준으로 하면 동시개입 이벤트 111건, 순수 실개입 이벤트 206건, 순수 구두개입

이벤트 113건이 선정되었다.
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<Table 13> Test Results of Events Non-Overlapping with Policy Rate Changes

(10-Day Window Basis)

Success Criteria
# Events # Successes Success Rate P-Value

A. Actual Interventions

1. Event Criterion 116 25 21.6% 100.00%

Purchases 77 16 20.8% 100.00%

Sales 39 9 23.1% 99.99%

2. Direction Criterion 116 92 79.3% 0.00%***

Purchases 77 62 80.5% 0.00%***

Sales 39 30 76.9% 0.05%***

3. Reversal Criterion 78 64 82.1% 0.00%***

Purchases 49 40 81.6% 0.00%***

Sales 29 24 82.8% 0.03%***

4. Smoothing Criterion 78 71 91.0% 0.02%***

Purchases 49 44 89.8% 1.32%**

Sales 29 27 93.1% 0.85%***

B. Oral Interventions

1. Event Criterion 100 27 27.0% 99.99%

Purchases 68 21 30.9% 99.95%

Sales 32 6 18.8% 99.99%

2. Direction Criterion 100 62 62.0% 1.04%**

Purchases 68 43 63.2% 1.92%**

Sales 32 19 59.4% 18.85%

3. Reversal Criterion 82 52 63.4% 0.99%***

Purchases 58 38 65.5% 1.24%**

Sales 24 14 58.3% 27.06%

4. Smoothing Criterion 82 70 85.4% 1.67%**

Purchases 58 52 89.7% 0.45%***

Sales 24 18 75.0% 60.74%

Note: The dates on which policy rate changes occurred were obtained from the website of Bank

of Korea. The results are based on 5-day windows before and after the events. The

number of successes under the null hypothesis follows Binomial (n,p) where n is the

number of events and p is the success probability under the null. The Event Criterion and

Direction Criterion are based on the total number of events whereas the Reversal Criterion

and Smoothing Criterion are applied to the Lean-against-the-Wind events only. The null

success probability is set as 75% (p=0.75) under the Smoothing Criterion. For the other

three criteria, the null success probability is set as 50% (p=0.5). The asterisks ***, **,

and * denote that the null hypothesis is rejected at the significance level of 1%, 5%, and

10%, respectively.
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<Table 14> Simultaneous Interventions of Both Actual and Oral Interventions versus

Actual-Only/Oral-Only Interventions (10-Day Window Basis)

Success

Criteria

Post-

Event

Window

Actual Only Oral Only Simultaneous

Success

Rate
P-Value

Success

Rate
P-Value

Success

Rate
P-Value

Event t=0 22.7% 100.00% 33.7% 99.94% 16.7% 100.00%

Direction

t=1 68.2% 0.00%*** 55.4% 17.41% 65.4% 0.44%***

t=2 68.9% 0.00%*** 50.0% 54.15% 59.0% 7.03%*

t=3 68.9% 0.00%*** 53.3% 30.12% 70.5% 0.02%***

t=4 71.2% 0.00%*** 47.8% 69.88% 66.7% 0.22%***

t=5 72.0% 0.00%*** 54.3% 23.28% 65.4% 0.44%***

Reversal

t=1 63.4% 1.59%** 51.5% 45.18% 63.2% 3.14%**

t=2 65.5% 0.30%*** 50.0% 54.89% 57.6% 14.88%

t=3 70.0% 0.00%*** 54.5% 26.93% 68.9% 0.22%***

t=4 72.7% 0.00%*** 52.9% 35.82% 65.6% 0.84%***

t=5 71.6% 0.00%*** 57.5% 12.08% 63.1% 2.31%**

Smoothing

t=1 78.9% 27.36% 79.4% 24.58% 86.0% 3.37%**

t=2 84.5% 2.51%** 77.3% 39.67% 83.1% 9.72%*

t=3 91.1% 0.00%*** 80.3% 19.87% 85.2% 3.92%**

t=4 88.6% 0.12%*** 83.8% 5.70%* 82.8% 9.34%*

t=5 83.0% 5.05%* 79.5% 23.18% 81.5% 14.03%

Note: The day of intervention is denoted by t=0. The day after the event is denoted by t=1, and

t=2 through t=5 are defined analogously. The number of successes under the null

hypothesis follows Binomial (n,p) where n is the number of events and p is the success

probability under the null. The Event Criterion and Direction Criterion are based on the

total number of events whereas the Reversal Criterion and Smoothing Criterion are applied

to the Lean-against-the-Wind events only. The null success probability is set as 75%

(p=0.75) under the Smoothing Criterion. For the other three criteria, the null success

probability is set as 50% (p=0.5). The asterisks ***, **, and * denote that the null

hypothesis is rejected at the significance level of 1%, 5%, and 10%, respectively.

두 성공률이 낮고 유의적이지 않다. 또한, 예상과는 달리 동시개입의 성공률이 순

수개입의 성공률보다 낮다. 그러나, 나머지 기준들을 보면 방향성과 역전 기준의

경우 순수 구두개입의 성공률은 60% 미만 수준으로 낮고유의적이지않지만, 순수

실개입과 동시개입의 성공률은 대체로 60~70% 정도로 높고 통계적으로 유의하다.

다만, 동시개입의 성공률이 순수 실개입의 성공률에 비해 다소 낮은 것으로 나타난
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다.30) 스무딩 기준에서도 성공률의 전체적인 수준이 방향성 및 역전 기준과 다를

뿐, 순수 구두개입 효과의 유의성이 약하고, 동시개입과 순수 실개입의 성공률 및

유의성이 높다는 결과는 유사하다. <Table 14>에서 특히 주목되는 부분은 순수 구

두개입 이벤트의 성공률이 유의적이지 않다는 점이다. 이는 구두개입 이벤트의 유

효성을 확인한 <Table 9>와 배치되는 결과이다. <Table 9>의 구두개입 이벤트는

실개입과 동시에 시행된 구두개입을 포함한다. 반면, <Table 14>의 구두개입 이벤

트는 실개입과 동시에 시행된 구두개입을 제외한 순수 구두개입만을 대상으로 한

다. 이러한상황에서 <Table 9>와 <Table 14>의 결과가다르게나타난 것은 실개입

을 동반하지 않고 순수하게 구두로만 시행하는 개입은 의도한 효과를 거두기가 어

려울 수 있음을 시사한다고 할 수 있다.

두 번째 추가적인 작업은 반복적 개입의 유효성에 대한 것이다. <Table 4>에 따

르면 개입이 1건 관측된 이벤트의 비중이 가장 크다. 그러나 개입이 2건 이상 관측

된 이벤트의 비중도 무시할 수 없는 수준이다. 개입이 반복적으로 일어난다는 것은

그만큼 외환당국의 개입의지가 강력함을 나타낸다고 할 수 있다. 따라서 시장참여

자들은 일회성 개입보다는 반복적 개입에 더 민감하게 반응할 가능성이 있다. 본

연구에서는 일회성 개입과 반복적 개입을 다음과 같이 정의하여 개입의 유효성을

비교․분석한다. 구두개입 이벤트는 이벤트 내에서 관측된 개입건수가 2건 이하이

면 일회성 개입 이벤트로, 2건을 초과하면 반복적 개입 이벤트로 정의한다. 반면,

실개입 이벤트는 이벤트 내개입건수가 1건이면일회성 개입 이벤트로, 2건이상이

면 반복적 개입 이벤트로 분류한다. 이는 개입 성공률의 유의성을 검증할 때 일회

성개입이벤트와반복적개입이벤트간표본수의차이가유의성에영향을미치는

것을최소화하기 위함이다. 이렇게하여구성한 10일(5일) 기준 구두개입 이벤트는

일회성 이벤트가 47건(75건), 반복적 이벤트가 63건(81건)으로 나타났다. 실개입

30) 방향성 기준에서 동시개입의 성공률이 순수 실개입의성공률보다 낮다는 결과는 두 유형의 시

장개입을 동시에 사용할 경우 효과가 커질 것이라는 예상에 부합하지는 않는다. 하지만 개입

후 윈도우에서 일부 동시개입 성공률이 높은 결과도 존재하고, 전반적으로 양쪽 성공률의 차

이가크지 않기 때문에 동시개입과 순수 실개입 간 차이보다는 실개입 포함 여부(순수 실개입

또는동시개입)가 성공률의 주된 결정요인이라는 점에 좀 더 해석의 방점을 두고자 한다. 즉,

일차적으로 중요한 것은 실개입이고, 일단 실개입이 진행되고 있는 상황에서 구두개입을 더

하는 것은 추가효과(marginal effect)가 없다는 것이 결과에 대한 해석이지만, 순수 실개입이

동시개입보다 다소라도 성공률이 더 높은 이유를 동 결과만으로는 명확하게 식별하기는 어렵

다.
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의 경우에는 10일(5일) 기준으로 일회성 이벤트는 57건(96건), 반복적 이벤트는

74건(99건)으로 구성된다.31)

<Table 15>는 일회성 개입 이벤트와 반복적 개입 이벤트의 성공률과 p-value를

비교한 것이다. 구두개입 이벤트는 반복적 개입이 유효성 측면에서 일회성 개입보

다 낫다는 점을 발견할 수 없었다. 이벤트 기준의 경우 앞서의 분석들과 마찬가지

로 성공률이 유의한 경우가 없었으며, 반복적 개입에서 오히려 성공률이 낮아지는

것으로나타난다. 나머지 세 기준에서는 전체적으로 결과가 유의한가운데, 실개입

의 경우 반복적 개입의 성공률이 높아지고, 유의성도 강화되는 모습을 보였다. 하

지만 구두개입의 경우에는 반복적개입이 일회성 개입의 성공률이나 통계적 유의성

을 뚜렷하게 개선하지 못하는 것으로 나타났다.

이상에서는국내 외환당국의 구두개입과 실개입이벤트를대상으로 네가지 기준

(이벤트 기준, 방향성 기준, 역전 기준, 스무딩기준)에 따라 개입의 성공률을 추정하

였다. 그 결과를 요약하면 다음과 같다. 첫째, 이벤트 기준에서 국내 외환당국의

개입 성공률은 20~30% 수준으로 매우 낮은 것으로 나타났다. 이는 개입이 효과적

이지 못하기 때문보다는 시장참여자들이 외환당국의 시장개입에 시차를 두고 반응

하기 때문일 가능성이 높은 것으로 판단된다. 둘째, 이벤트 종료 이후 기간의 환율

변화를 추적하는 나머지 세 기준(방향성, 역전, 스무딩)의 개입 성공률은 상당히 높

은 것으로 추정되었다. 특히, 실개입이벤트의성공률은 구두개입 이벤트의 성공률

을 상회하며, 통계적 유의성도 강한 것으로나타났다. 셋째, 국내 외환당국의시장

개입은 역풍적 개입 위주로 진행되었는데, (역전과 스무딩 기준에 의하면) 성공률

도 상당히 높은 수준으로 추정되었다. 넷째, 동시개입(구두개입과 실개입의 동시 실

행)의 성공률은 순수 구두개입이나 실개입에 비해 크게 높지 않은 것으로 파악되었

으나, 반복적 개입은 실개입을 중심으로 영향력이 상당한 것으로 추정되어 예상과

부합하는 결과가 나타났다.

31) 5일 기준 구두개입 이벤트는 일회성 이벤트가 75건, 반복적 이벤트가 81건으로 나타났다. 실

개입 이벤트의 경우에는 일회성 이벤트 96건과 반복적 이벤트 99건으로 구성된다.
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Ⅴ. 결론 및 시사점

본 연구에서는 2000~2018년 기간 중 언론매체의 기사 및 자금중개회사의 시황자

료를 수집하여 국내 외환당국의 실개입 및 구두개입의 일별자료를 구축하였다. 또

한, 동 자료를 이용한 사건연구를 통해 개입 이벤트의 성공률을 추정한 다음에 비

모수부호검정기법으로개입 성공률의통계적유의성을분석하였다. 개입성공률은

사건연구에서 주로 활용하는 이벤트 기준, 방향성 기준, 역전 기준, 스무딩 기준

등 네 가지 기준에 의존하여 추정하였다. 개입 성공률의 유의성 검증을 위해서는

개입 이벤트를 제외한 기간과개입이 관측된 영업일을 제외한 기간을 통제기간으로

하여 각각의 기준에 대해 추정된 충족률을 귀무가설로 삼았다. 귀무가설의 충족률

이 기존의 문헌과 유사한 수준으로 추정됨에 따라 이를 이용한 개입 성공률의 유의

성 분석결과는 비교적 강건한 것으로 판단된다. 역전 기준과 스무딩 기준은 역풍적

개입에 적합한 기준이라는 점을 고려하여, 이들 2개 기준의 개입 성공률 추정은 순

풍적 개입을 제외한 개입 이벤트를 대상으로 하였다.

국내 외환시장 개입의유효성과 관련하여 본연구에서는다음과 결과를 발견하였

다. 첫째, 이벤트 기준에서 국내 외환당국의 시장개입은 성공률이 낮을 뿐만 아니

라 유의하지도 않다. 이러한 결과는 실개입과구두개입에서 동일하게발견된다. 이

를 두고 국내 외환시장에서 외환당국의 시장개입이 의도한 효과를 내지 못한다고

단정할 수는 없다. 이벤트 기준은 개입 이벤트 중에 환율이 의도한 방향으로 움직

였는지를 보고 성공 여부를 측정한다. 국내 외환시장 참여자들이 외환당국의 시장

개입에 즉시 반응하지 않고 시차를 두고 반응하는 경향이 있으면 이벤트 기준의 개

입 성공률은 낮게 나타날 수밖에 없다. 또한, 같은 방향의 개입이 군집되어 있는

시기에는 기저의 환율의 움직임도 지속성이 강할 것이기 때문에 설령 이벤트 중 개

별적인 개입이 즉각적인 효과가 있더라도 이를 식별하기는 어려울 것이다. 이벤트

기준과는 달리 나머지 세 가지 기준은 개입 이벤트 이후의 환율변화를 대상으로 개

입 성공률을 추정하기 때문에 개입의 성공 여부를 진단하는데 있어 이벤트 기준이

안고 있는 문제로부터 자유롭다. 나아가 외환당국의 관점에서도 보다 중요하게 생

각하는 것은 개입 기간 중 일별 환율변화보다도 일련의 개입이 종료된 이후 환율의

추세라고 할 수 있을 것이다.

둘째, 방향성, 역전, 스무딩 기준에서 볼 때 국내 외환당국의 개입 성공률은 실
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개입과 구두개입에서 모두 높은 것으로 나타났으며, 통계적으로도 대부분 유의하

다. 분석결과의 강건성을 위해 개입 이벤트이후의 환율윈도우를 1~20 영업일까지

확장하여 개입 성공률을 구하였는데, 대부분의 윈도우에서 성공률이 높고 유의한

것으로 나타났다. 이러한 결과를 놓고 볼 때 국내 외환시장에서 시장참여자들은 외

환당국의 시장개입에 시차를 두고 반응하는 경향이 강한 것으로 판단된다. 또한,

이 세 기준의 성공률은 구두개입 이벤트에 비해 실개입 이벤트에서 10%p 정도 또

는 그 이상 높은 것으로 추정되었다. 다만, 구두개입의 유효성과 관련해서는 해석

에 주의가 요구된다. 구두개입은 실개입을 동반할 수도 있고 그렇지 않을 수도 있

다. 구두개입이 실제로 효과가 있는지를 살펴보기 위해서는 실개입을 동반하는 구

두개입을 표본에서 제외하고 순수구두개입에 대해서만 유효성을 검증할 필요가 있

다. 이렇게 하여 분석하면 구두개입은 실개입과 병행하여 실시될 경우 의도한 효과

를 거둘 가능성이 높은 것으로 나타났다.

셋째, 본 연구의 표본기간 중에 국내 외환당국의 시장개입은 순풍적 개입보다는

역풍적 개입 위주로 진행되었는데, 역풍적 개입 이벤트만을 대상으로 하는 역전 기

준과 스무딩 기준에 대해서도대부분 통계적으로 유의하게 높은 성공률이 측정되었

다는 것은 고무적인결과로 생각된다. 특히, 실개입의 경우매수개입과매도개입이

모두 결과가 유의하게 나타나, 매도개입의 결과가 유의하지 않은 구두개입과 대조

를 보였다. 또한, 실개입의 성공률도구두개입의경우보다전반적으로높게 나타났

다. 이러한 점에서 볼 때 국내 외환당국의 역풍적 시장개입은 최소한 실개입의 경

우 의도한 효과를 거두었다는 판단이 가능하다.

넷째, 외환시장 참여자들은 외환당국이 구두개입이나 실개입 중 하나만 실시(순

수개입)할 때보다 두 개입을 동시에 실시(동시개입)할 때 더 민감하게 반응할 것으

로 보는 것이 일반적인 예상이나, 본 연구에서는 예상과 부합하는 결과를 찾지 못

하였다. 순수개입과 동시개입의 유효성을 비교․분석하기 위해 개입자료에서 구두

개입과 실개입이 동시에 관측된영업일을 대상으로동시개입 이벤트를선정하였다.

순수개입 이벤트의 선정은 구두개입과 실개입이 동시에 관측된 영업일을 제외하고

남은 개입자료를 대상으로 하였다. 동시개입은 이벤트 기준을 제외한 나머지 세 기

준에서 유의한 것으로 나타났다. 순수 실개입의 경우에도 이벤트 기준을 제외한 나

머지 기준에서 성공률이 유의한 것으로 나타났으며, 동시개입이 순수 실개입에 비

해 더 나은 수준의 성공률을 보이지 못하였다. 이는 동시개입이 순수 실개입과 비
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교할 때 유효성 측면에서 우월하지 않음을 의미하는 것이라고 할 수 있다.

다섯째, 동시개입과는 달리 국내 외환당국의 반복적인 시장개입은 원/달러 환율

에 상당한 영향력을 행사하는 것으로 평가된다. 반복적 시장개입은 그만큼 외환당

국의 개입의지가 강력함을 나타내는 것으로 해석할 수 있기 때문에 일회성 개입보

다 영향력이 더 클 가능성이 있다. 이러한 예상대로 본 연구에서는 방향성 기준에

서 반복적 개입의 성공률이 일회성 개입의 성공률보다 높을 뿐만 아니라 통계적으

로 유의하다는 결과를 발견하였다. 이러한 반복적 개입에 따른 효과는 실개입에서

두드러지게 나타난다. 방향성, 역전, 스무딩기준의결과를보면, 구두개입의경우

반복적 개입의 효과가 명확하지 않으나, 실개입의 경우에는 대부분의 윈도우에서

반복적 개입으로 개입의 유효성이 제고되는 것으로 추정되었다.

글로벌 금융위기 이후 우리나라 외환시장의 건전성이 많이 개선된 것은 주지의

사실이다. 은행권의 선물환포지션한도 규제, 외환건전성 부담금 등의규제 도입으

로 우리나라로 유입되는 외국인자금의 경기순응성이 크게 완화되었음이 복수의 연

구들을 통해 이미 밝혀진 바 있고(Bruno and Shin, 2014; 박성욱․송민기, 2016),

외화 유동성커버리지비율 규제가 도입되는등 건전성 규제들이 적절히 자리잡은 것

으로 생각된다. 또한, 보다 근본적으로는 외환시장개입 등의 단기적 관리수단보다

국내 경제펀더멘털의 발전, 외국인투자에 우호적인 제도적 환경 조성 등이 장기적

이고 안정적인 외국인투자자금 유입을 유도할 수 있는 정책방향 설정이 중요하다.

그럼에도 지난 수년간 글로벌 금융시장에서는 국내 외환시장의 안정성을 위협할

수 있는 불확실성이 끊임없이 제기되어 왔다.32) 글로벌 금융사이클에 관한 문헌은

주요국 통화정책 등 글로벌 변수 및 이른바 푸쉬요인에 의한 신흥국 금융시장 불안

가능성을 시사하기도 한다(Rey, 2013 등). 특히, 국내 외환시장은 글로벌 금융위기

이후 국경 간 자금이동이상대적으로 용이한 외국인 증권투자자금의 대거 유입으로

대내외 충격에 따라 환율이 단기간에 급등락할 수 있는 가능성에 노출되어 있다.

과거 국내 외환당국은 거주자의 해외증권투자를 허용하면서 외국인 증권자금 유출

입에 따른 환율변동 위험을 거주자의 해외증권투자가 완충할 수 있기를 기대하였

32) 글로벌 금융시장의 대표적인 불확실성 요인으로는 미․중 무역분쟁과 그에 따른 세계교역 증

가세 둔화, 전 세계적 저금리기조 장기화로 인해 확대된 고위험 투자의 부실화 위험 등을 꼽

을 수 있다. 글로벌 금융시장의 잠재적 불안요인에 대한 자세한 내용은 박해식․김남종․오

태록(2018), 박해식․오태록(2019), IMF(2019) 등을 참조하기 바란다.



經濟學硏究 제 69집 제 1호146

다. 그러나 이러한 정책효과는 기대한 만큼 잘 나타나지 않을 가능성이 높다. 환위

험을 헤지(hedge)한 상태에서 해외로 유출되는 거주자 해외증권투자가 증가함에

따라 외환시장과 외화자금시장이 단절되는 현상이 심화되고 있기 때문이다.33) 이

와 같은 상황에서 글로벌불확실성에 대비하여 외환시장개입이 환율안정을 위한 유

용한 정책수단이 될 수 있다면 다행스러운 일이라 할 수 있다. 개입 이후 환율이

기대한 방향으로 움직이는 경향이 있음을 보인 본 연구의 실증분석 결과는 이러한

측면에서 긍정적이다. 다만, 개입의 환율안정 효과에 대한 보다 확실한 해답을 얻

기 위해서는 개입 이후 환율변동성의 변화, 외환시장개입내역 공개 이후 개입에 대

한 환율변화 동학의 변화 가능성, 개입 비용을 종합적으로 고려한 편익/비용 분석

등에 대한 연구가 추가로 진행될 필요가 있으며, 이는 추후 연구과제로 남겨둔다.
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는유의한 영향을 미치지 않는다. 반대로, 거주자의 해외주식투자는 환헤지를하지 않기때문

에 외환시장에는 영향을 미치나 외화자금시장에는 영향이 미미한 것으로 나타난다.
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<Appendix>

<Table A1> Distribution of Length of Event (5-Day Window Basis)

Oral Intervention Events Actual Intervention Events

Number of

Business Days
Frequency Percentage

Number of

Business Days
Frequency Percentage

1 75 47.5% 1 77 38.1%

2 12 7.6% 2 16 7.9%

3 11 7.0% 3 13 6.4%

4 6 3.8% 4 15 7.4%

5 11 7.0% 5 5 2.5%

6 11 7.0% 6 12 5.9%

7 8 5.1% 7 9 4.5%

8 2 1.3% 8 6 3.0%

9 2 1.3% 9 4 2.0%

10 2 1.3% 10 3 1.5%

13 2 1.3% 11 5 2.5%

14 1 0.6% 12 5 2.5%

15 5 3.2% 13 4 2.0%

16 3 1.9% 14 4 2.0%

17 1 0.6% 15 2 1.0%

19 1 0.6% 16 2 1.0%

20 1 0.6% 17 1 0.5%

21 1 0.6% 19 2 1.0%

23 1 0.6% 20 2 1.0%

28 1 0.6% 24 2 1.0%

47 1 0.6% 26 1 0.5%

27 1 0.5%

28 1 0.5%

30 2 1.0%

33 1 0.5%

35 1 0.5%

37 2 1.0%

45 1 0.5%

56 1 0.5%

99 1 0.5%

153 1 0.5%
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<Table A2> Distribution of Number of Interventions per Event (Five-Day Window Basis)

Oral Intervention Events Actual Intervention Events

Number of

Interventions
Frequency Percentage

Number of

Interventions
Frequency Percentage

1 75 47.5% 1 70 38.1%

2 30 19.0% 2 26 12.9%

3 21 13.3% 3 27 13.4%

4 7 4.4% 4 24 11.9%

5 5 3.2% 5 5 2.5%

6 6 3.8% 6 8 4.0%

8 1 0.6% 7 1 0.5%

9 3 1.9% 8 7 3.5%

10 5 3.2% 9 5 2.5%

11 3 1.9% 10 3 1.5%

12 1 0.6% 11 4 2.0%

27 1 0.6% 12 1 0.5%

14 1 0.5%

15 1 0.5%

18 1 0.5%

19 2 1.0%

21 1 0.5%

22 3 1.5%

25 1 0.5%

29 1 0.5%

34 1 0.5%

70 1 0.5%

113 1 0.5%
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<Table A3> Test Results of FX Intervention (Five-Day Window Basis)

Success Criteria

Number of

Events

Number of

Successes
Success Rate P-Value

A. Actual Intervention

1. Event 202 43 21.3% 100.00%

Purchases 148 32 21.6% 100.00%

Sales 54 11 20.4% 100.00%

2. Direction 202 145 71.8% 0.00%***

Purchases 148 107 72.3% 0.00%***

Sales 54 38 70.4% 0.19%***

3. Reversal 121 87 71.9% 0.00%***

Purchases 84 61 72.6% 0.00%***

Sales 37 26 70.3% 1.00%**

4. Smoothing 121 110 90.9% 0.00%***

Purchases 84 76 90.5% 0.03%***

Sales 37 34 91.9% 0.89%***

B. Oral Intervention

1. Event 158 40 25.3% 100.00%

Purchases 120 32 26.7% 100.00%

Sales 38 8 21.1% 99.99%

2. Direction 158 98 62.0% 0.15%***

Purchases 120 77 64.2% 0.12%***

Sales 38 21 55.3% 31.36%

3. Reversal 105 62 59.0% 3.92%**

Purchases 78 47 60.3% 4.44%**

Sales 27 15 55.6% 35.06%

4. Smoothing 105 83 79.0% 20.05%

Purchases 78 63 80.8% 14.71%

Sales 27 20 74.1% 64.27%

Note: The results are based on 2-day windows before and after the events. The number of

successes under the null hypothesis follows Binomial (n,p) where n is the number of

events and p is the success probability under the null. The Event Criterion and Direction

Criterion are based on the total number of events whereas the Reversal Criterion and

Smoothing Criterion are applied to the Lean-against-the-Wind events only. The null

success probability is set as 75% (p=0.75) under the Smoothing Criterion. For the other

three criteria, the null success probability is set as 50% (p=0.5). The asterisks ***, **,

and * denote that the null hypothesis is rejected at the significance level of 1%, 5%, and

10%, respectively.
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<Table A4> Simultaneous Interventions of Both Actual and Oral Interventions versus

Actual-Only/Oral-Only Interventions (Five-Day Window Basis)

Success

Criteria

Post-Event

Window

Actual Only Oral Only Simultaneous

Success

Rate
P-Value

Success

Rate
P-Value

Success

Rate
P-Value

Event t=0 23.8% 100.00% 35.4% 99.94% 20.7% 100.00%

Direction

t=1 65.5% 0.00%*** 51.3% 42.54% 62.2% 0.66%***

t=2 64.6% 0.00%*** 47.8% 71.37% 60.4% 1.82%**

t=3 64.6% 0.00%*** 54.0% 22.59% 65.8% 0.06%***

t=4 67.0% 0.00%*** 49.6% 57.46% 62.2% 0.66%***

t=5 66.0% 0.00%*** 54.0% 22.59% 60.4% 1.82%**

Reversal

t=1 59.1% 3.09%** 49.4% 58.89% 58.2% 8.83%*

t=2 59.2% 2.73%** 49.4% 59.01% 57.5% 10.93%

t=3 65.6% 0.02%*** 56.6% 15.09% 66.3% 0.20%***

t=4 66.1% 0.02%*** 52.6% 36.55% 65.1% 0.40%***

t=5 64.2% 0.10%*** 56.1% 16.01% 64.7% 0.44%***

Smoothing

t=1 81.7% 5.57%* 81.0% 13.34% 86.1% 1.24%**

t=2 83.3% 1.93%** 77.9% 32.90% 81.3% 12.08%

t=3 86.3% 0.12%*** 77.6% 35.27% 83.1% 5.22%*

t=4 82.3% 3.54%** 82.9% 6.85%* 80.7% 13.97%

t=5 81.3% 6.23%* 78.0% 31.08% 82.4% 7.11%*

Note: The day of intervention is denoted by t=0. The day after the event is denoted by t=1, and

t=2 through t=5 are defined analogously. The number of successes under the null

hypothesis follows Binomial (n,p) where n is the number of events and p is the success

probability under the null. The Event Criterion and Direction Criterion are based on the

total number of events whereas the Reversal Criterion and Smoothing Criterion are applied

to the Lean-against-the-Wind events only. The null success probability is set as 75%

(p=0.75) under the Smoothing Criterion. For the other three criteria, the null success

probability is set as 50% (p=0.5). The asterisks ***, **, and * denote that the null

hypothesis is rejected at the significance level of 1%, 5%, and 10%, respectively.
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Event-Study Tests of the Effectiveness of Foreign

Exchange Market Interventions in Korea*

Namjong Kim**․Haesik Park***․HyeonSang Jang****

Abstract34)

We conduct an empirical analysis to examine the effectiveness of foreign
exchange market interventions in Korea. Daily data of both actual and oral
interventions are constructed using information extracted from media articles
and market reviews of the Korean Money Brokerage Corporation during the
period from January 2000 to December 2018. We employ an event study
approach to take into account the clustering feature of constructed intervention
data. The event study is implemented by identifying intervention events from
the intervention data, estimating their success rates, and verifying statistical
significance of the success rates through a nonparametric test. Our main
findings are as follows. We find that interventions in the Korean foreign
exchange market exert significant influence on the won/dollar exchange rate.
Actual interventions are estimated to have greater influence than oral
interventions. Repeated interventions are found to be more effective than
one-time interventions.

Key Words: foreign exchange market intervention, event study, nonparametric sign
test
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