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환율

원화가 달러 대비 약해질 때, 한국
경제는 오히려 더 느리게 성장했다
원화가 변동환율로 움직인 1998년 이후 원화가 한 해 전보다 약했던 분기의 실질 GDP 성장률은 평균 2.0%

로 강했던 분기의 5.1%보다 낮았으며, 신현송 교수의 연구는 통화 약세가 금융을 통해서도 경제에 해가 될 수
있음을 보여준다.
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핵심 결과

01 1998년 이후 원화가 한 해 전보다 달러 대비 약했던 분기의 실질

GDP 성장률은 평균 2.0%로 강했던 분기의 5.1%보다 낮았다.

수출과 투자도 같은 모습이었고, 그 격차는 한 해 뒤 대부분

좁혀졌다⁠1,2,3,4.

02 1981년 이후 GDP가 줄어든 10개 분기 가운데 8개 분기가 원화가 한

해 전보다 달러 대비 약했던 때였다. 원화가 가장 크게 떨어진 때는

대부분 위기 때였고, 같은 충격이 원화와 성장을 함께 쳤다. 따라서

이 비교는 원화의 효과가 아니라 시기가 겹쳤음을 보여준다⁠1,2.

03 1997~1998년과 2008~2009년 한국은 해외에 가진 것보다 갚을 것이
많았고, 원화 급락과 함께 국고채 대비 회사채 스프레드가 최대 약

935bp(당시 국고채 금리가 관리돼 근삿값)까지 치솟았으며 투자가
줄었다⁠2,3,5,6,7,8. 신현송 교수의 BIS 연구가 투자 급감과 연결한

금융경로와 맞아떨어지는 모습이다⁠9. 1997~1998년에는 단기
외화부채가 많았던 소기업일수록 더 나빴다⁠10.

04 1981~1997년에는 원화가 약해지고 한 해 뒤 수출이 더 빨리
늘었지만(15.4% 대 8.5%), 1998년 이후에는 그렇지 않았다(6.7% 대

8.5%)⁠2,4. 1985년 2월부터 1987년 4월까지, 플라자 합의 무렵 엔화의

원화 가격은 82.7% 올랐고, 원/달러 환율은 1985년 올랐다가
되돌아와 처음과 거의 같은 수준에서 끝났다(+0.5%)⁠2,11. 2025년

한국 수출의 84.2%가 달러로 결제됐다⁠12,13. 1997년 10월~1998년

1월과 2021년 12월~2022년 10월에는 원화 약세가 해외 가격
인하보다 원화 기준 가격 상승으로 주로 나타났다⁠14,15.

1,2 2,3 1,2
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05 한국은 2014년 3분기부터 순채권국이며, 한국은행 연구진은 2025년

중반까지의 자료로 과거의 경로가 약해졌다고 본다⁠2,5,6,16. 그러나

외국인 보유 한국 주식의 가치가 불어나면서 전체

순대외금융자산은 2026년 중반 GDP의 3.1%로 줄었고, 빌려준 돈이
빌린 돈보다 많은 폭은 여전히 GDP의 18.0%였다(잠정치)⁠2,5,6,17,18.

2022년에는 환헤지 마진콜이 국내 자금시장을 조였고, 2022년 9월

은행들이 낸 마진콜은 평소보다 훨씬 컸다⁠16,19. 2022년 한 해 동안

회사채 스프레드도 2021년 12월 61bp에서 2022년 12월 167bp로
벌어졌다⁠7,8.

질문

이 글이 답한 질문

1980년 이후 원화가 달러와 교역상대국 통화 전체에 대해 약해질 때 한국의 수출과 경제는 실제로 더 빨리
성장했는가, 그리고 신현송 교수의 금융경로 연구와 한국의 환율 변동 사례는 원화 약세가 경제에 해가 될 수도

있는 이유를 어떻게 설명하는가?

살펴본 내용

1981년부터 2026년 중반까지 원화가 약해질 때와 강해질 때 한국의 수출과 경제가 어떻게 성장했는지, 그리고
통화 약세가 왜 한 나라의 금융 여건을 조일 수 있는지에 대한 신현송 교수와 BIS의 연구를 살펴봤다.

질문에 대한 참고. 역사는 원화 약세기에 경제가 더 튼튼해졌음을 보여주지 않는다. 1998년 이후 원화가 한 해 전보다 약했던 분기의 실질 GDP

성장률은 평균 2.0%로 강했던 분기의 5.1%보다 낮았다. GDP가 줄어든 분기는 대부분 원화가 약했던 때였지만, 원화가 가장 크게 떨어진 때는
대부분 위기 때여서 같은 충격이 원화와 성장을 함께 쳤다. 따라서 이는 원화의 효과가 아니라 시기가 겹쳤음을 보여준다.

1980년 이후 원화의 역사는 저마다 원인이 다른 몇 차례의 큰 출렁임으로 요약된다. 이 글은 원화 가치를 달러당

원화로 재므로 숫자가 오르면 원화 약세이며, 1980년 1월 달러당 원화는 552.0원이었다⁠2. 환율은 아시아
외환위기 전까지 당국이 관리했고, 1990년 3월에는 여러 통화 바스켓에 연동하던 방식이 '시장평균환율' 제도로
바뀌었다⁠13. 그 위기 이후 원화는 변동환율로 움직이고 있다.

1997년 10월부터 1998년 1월까지 원/달러 환율은 85.1% 올라 1,706.8원에 이르렀고, 이는 지금도 월평균

기준 가장 약한 원화다⁠2. 2008년 7월부터 2009년 3월까지는 43.5%, 2021년 12월부터 2022년 10월까지는
20.5% 올랐다. 2026년 6월에는 1,527.3원로 1998년 2월 이후 가장 약했다가, 9월에는 11.0% 내린

1,359.0원이 됐다⁠2. 아래 그림은 다섯 번의 큰 국면을 표시하는데, 첫 국면인 1985~1987년에 원화는 달러가
아니라 교역상대국 전체에 대해 실질 기준으로 약해진 채 끝났다.

달러에 대해 약하다고 모든 통화에 대해 약한 것은 아니며, 물가 차이를 반영해 원화를 교역상대국 통화 전체와

한꺼번에 비교하는 실질실효환율이 이를 보여준다. 1985년 2월부터 1987년 4월까지 원/달러 환율은 1985년

10월까지 6.6% 올랐다가 되돌아와 처음과 거의 같은 수준에서 끝났다(+0.5%)⁠2. 같은 기간 엔화가 치솟으면서

원화의 실질실효가치는 28.0% 떨어졌으니, 실질 기준으로 이 기간 원화는 달러에 대해서보다 주요 교역상대국

전체에 대해 훨씬 크게 약해졌다⁠20. 2021년 12월부터 2022년 10월까지 원/달러 환율이 20.5% 오르는 동안

실질실효가치는 6.6% 떨어지는 데 그쳤다⁠2,21. Irwin과 Obstfeld는 당시 원화의 실질실효가치가 한국 경제에

위기가 아니었던 2010~2012년 평균보다 크게 낮지 않았다고 지적한다⁠13.

1 원화 약세의 다섯 국면
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그림 1

원화의 달러 대비 급락은 1997~98년과 2008~09년에 가장 컸고,

2026년 6월에는 달러당 1,527.3원으로 1998년 2월 이후 가장 약했다
1980년 이후 원/달러 환율 · 달러당 원, 월평균, 1980년 1월~2026년 9월

이 차트 읽는 법. 선이 높을수록 원화가 약하다는 뜻이다. 1달러를 사는 데 원화가 더 많이 든다. 음영은 아래 표에서 비교하는 다섯 시기다.

음영: 플라자 합의와 엔화 강세(1985.2~1987.4), 아시아 외환위기(1997.10~1998.1), 글로벌 금융위기(2008.7~2009.3), 달러 강세(2021.12~2022.10), 원화 약세
(2024.1~2026.6). 각 시기는 시작 월부터 그 시기에 원화가 가장 약했던 달까지다(1985~87년은 실질실효환율 하락이 끝난 때까지).

1980~97년에는 환율이 관리됐다. 처음에는 복수통화바스켓 제도, 1990년 3월부터는 시장평균환율제였고, 외환위기 이후 변동환율제로 바뀌었다. 월평균 값이며 일별
극값은 이보다 컸다.

실질실효환율(모든 교역상대국 대비 지수로 단위가 다르며, 보조 축은 쓰지 않는다)은 본문과 시기별 비교 표에서, 100엔당 원화 환율은 수출 부분에서 다룬다.

출처: 출처: 한국은행 ECOS · 2026년 9월까지 자료2,13,19

원화가 변동환율로 움직인 1998년 이후 원화 약세는 더 빠른 성장이 아니라 더 느린 성장과 함께 나타났다.

달러당 원화가 한 해 전 같은 분기보다 평균적으로 높으면 원화 약세 분기, 아니면 원화 강세 분기로 나눴다.

1998년부터 2026년 중반까지 약세 분기는 52개 분기, 강세 분기는 62개 분기였다⁠2.

원화 약세 분기의 실질 GDP는 한 해 전보다 평균 2.0% 늘어, 강세 분기의 5.1%에 못 미쳤다⁠1,2. 실질 재화수출

증가율은 3.6%로 강세 분기의 11.7%보다 낮았다⁠4. 건물·설비와 소프트웨어 같은 지식재산에 쓰는 돈인 투자는

0.7% 줄어, 강세 분기에 5.2% 늘어난 것과 대비됐다⁠3.

한 해 뒤에는 격차가 대부분 좁혀져, 약세 분기에서 네 분기 뒤 GDP 성장률은 3.7%로 강세 분기 뒤의 4.2%

에 가까워졌다⁠1. 수출은 6.7% 대 8.5%였고, 투자 증가율은 거의 같았다⁠3,4. 아래 그림이 여섯 가지 비교를

모두 보여준다.

변동환율 이전에는 원화 약세 분기 한 해 뒤 수출이 더 빨리 늘었다. 1981~1997년 수출은 원화 약세 분기 한 해

뒤 15.4% 늘어, 강세 분기 한 해 뒤의 8.5%보다 빨랐다⁠2,4. 그러나 약세 분기 당시의 GDP 성장률은 8.9%로 강세

분기의 10.6%보다 낮았다⁠1. 투자도 9.8% 대 15.0%로 마찬가지였다⁠3.

교역상대국 통화 전체에 대한 가치로 재도 1998년 이후 결과는 같아, 약세 분기의 GDP 성장률은 2.2%로 강세

분기의 5.0%보다 낮았다⁠1,21. 1998년 이후 달러당 원화가 한 해 사이 열다섯 퍼센트 넘게 오른 11개 분기에는
GDP가 평균 0.6%, 투자가 6.4% 줄었다⁠1,2,3. 1998년 이후 다섯 퍼센트 넘게 내린 28개 분기에는 GDP가 6.5%

늘었다⁠1,2. 이 평균에는 서로 다른 충격이 섞여 있어, 다음 절에서 하나씩 나눠 본다.
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2 원화 약세 분기는 성장도 더뎠다
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그림 2

1998년 이후 원화가 한 해 전보다 약했던 분기에는 수출·GDP·

투자가 모두 더 느리게 성장했고, 한 해 뒤에는 그 격차가 대부분 좁혀졌다
원화 약세 분기와 강세 분기의 평균 성장률, 1998~2026년 · 전년 동기 대비 실질 증감률(%), 1998년 1분기~2026년 2분기 평균, 당기와 4분기
뒤

이 차트 읽는 법. 각 행은 원화가 한 해 전보다 달러 대비 약했던 분기(채운 점)와 강했던 분기(빈 점)의 평균 성장률을 비교한다. '1년 뒤' 행은 4분기 뒤의 성장률이다. 채운
점이 왼쪽에 있으면 원화 약세 분기의 성장이 더 느렸다는 뜻이다.

당기 행은 원화 약세 52개, 강세 62개 분기이고, '1년 뒤' 행은 48개, 62개 분기다. 최근 4개 분기는 아직 4분기 뒤의 성장률이 없기 때문이다.

이는 원화의 효과가 아니라 단순 평균이다. 원화 약세 분기에는 1998년과 2008~09년 위기가 들어 있다. 변동환율제 이전(1981~97년)에는 원화 약세 분기 1년 뒤
수출이 더 빨리 늘었는데, 한 그래프에 한 가지 환율 제도만 담기 위해 본문에서 다룬다.

수출은 실질 재화수출, 투자는 실질 총고정자본형성이다.

출처: 출처: 한국은행 ECOS; datasteg 계산 · 2026년 2분기까지 자료1,2,3,4

신현송 교수와 국제결제은행(BIS)의 공동 연구자들은 통화가 달러에 대해 약해지면 무역과는 반대 방향으로,

금융을 통해 경제에 해가 될 수 있다고 본다⁠9. 신현송 교수(현 한국은행 총재⁠22)는 총재가 되기 전 BIS 연구와

연설에서 이 주장을 폈다⁠9,23.

달러로 반도체를 파는 기업은 원화가 약해지면 더 많은 원화를 벌어, 해외 가격을 낮추거나 마진을 늘릴 수

있다. 이것이 무역경로다. 달러로 돈을 빌린 기업은 원화로 갚을 돈이 늘어 대출기관이 더 위험하게 보고 돈을 덜

빌려주는데, 이것이 금융경로다.

신현송 교수는 2015년 서울 강연에서, 달러가 약할 때 신용을 풀어주던 연결 고리가 달러가 강해지면 거꾸로
작동한다고 설명했다⁠23.

그는 이 경로에서 중요한 환율이 교역상대국 통화의 평균이 아니라 주된 차입 통화인 달러에 대한

환율이라고 주장했다⁠23.

핵심 연구는 Avdjiev, Bruno, Koch, Shin이 2018년 낸 BIS 워킹페이퍼로, 한국을 포함한 수십 개 신흥국을

분석했다⁠9. 달러가 표준편차 하나만큼 크게 오르면 다음 분기 투자 증가율이 다섯 퍼센트포인트가량 낮아진다⁠9.

외부 자금에 의존하는 기업의 추가 투자 감소는 신흥 아시아에서 크고 유의하지만 신흥 유럽에서는 그렇지 않다⁠9.

GDP 성장률도 위축되며⁠9, 여러 통화에 대한 달러 가치인 광의 달러지수가 투자에 가장 중요한 환율이다⁠9.

원화 강세 분기 원화 약세 분기

수출 3.6 11.7

수출, 1년 뒤 6.7 8.5

GDP 2.0 5.1

GDP, 1년 뒤 3.7 4.2

투자 −0.7 5.2

투자, 1년 뒤 3.63.3

−4 0 4 8 12

전년 동기 대비, %

3 신현송 교수의 연구가 말하는 것

“However, when the dollar strengthens, these same relationships go into reverse and conspire to
tighten financial conditions.”
— BIS, 2015⁠23

“
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한계도 있다. 핵심 논문은 본문에 싣지 않은 추가 검정에서 금융경로가 전체적으로 무역경로보다 크다고
밝히지만⁠9, 결론에서는 투자 위축이 무역의 이득을 줄일 수 있다고만 쓴다⁠9. 교역재 부문 기업은 달러 강세 뒤

오히려 투자를 늘리는데, 이는 무역경로와 맞아떨어지며⁠9, 또 다른 BIS 연구는 금융경로가 무역경로를 일부만

상쇄한다고 본다⁠24. 우리가 읽은 연구 가운데 한국만 따로 두 경로를 함께 추정한 것은 없고⁠24,25, 신현송 교수

자신도 인과관계 해석에 신중해야 한다고 했다⁠23.

한국의 위기들은 금융경로가 작동한 모습과 닮았지만, 그것을 증명하지는 못한다. 1981년 이후 GDP가 한 해

전보다 줄어든 10개 분기 가운데 8개 분기는 원화가 달러 대비 한 해 전보다 약했던 때였다⁠1,2. 가장 깊은 감소는

아시아 외환위기 때인 1998년 2분기의 −7.1%였다. 이 목록에는 팬데믹 시기도 들어 있고, 2008~2009년의 최저

분기는 6번째로 낮은 데 그친다⁠1.

1997년 3분기 한국의 순대외금융자산, 즉 해외에 가진 자산에서 갚아야 할 부채를 뺀 값은 GDP의 −12.5%

였다⁠2,5,6. 1997년 2분기에는 한 해 안에 갚아야 할 대외채무가 GDP의 12.4%, 전체 대외채무의 48%에

달했다⁠2,6,26,27. 원화가 폭락하자 은행 간 하루짜리 금리인 콜금리는 25.3%까지 올랐고, 기업이 국고채보다 더

내야 하는 이자인 회사채 스프레드는 베이시스포인트로 약 935bp에 달했다⁠7,8,28. 당시 3년 만기 국고채 금리는
계단식으로 움직이며 몇 달씩 같은 수준에 머물러 당국이 관리한 것으로 보이며, 따라서 이 차이는 근삿값이다⁠8.

투자는 가장 나빴던 1998년 3분기에 한 해 전보다 23.1% 줄었다⁠3.

기업 자료는 이 대차대조표 효과를 보여준다. 위기 전 단기 외화부채가 많았던 소기업일수록 위기 중 매출

증가율이 낮았다⁠10. 수출은 주로 대기업에만 완충 역할을 했다⁠10.

2008년 2분기에도 한국은 순대외금융자산이 GDP의 −11.4%인 순채무국이었다⁠2,5,6. 다만 빚만 따지면 한국의

대외채권은 2000년 1분기부터 대외채무보다 많았고, 약한 고리는 단기 외채였다⁠17. 2008년 3분기 단기
외채는 1880억 달러로 전체 대외채무의 52%, GDP의 15.5%에 달했고, GDP 대비로는 1994년부터의

자료에서 가장 높았다⁠2,6,26,27. 이번에는 달러 자체가 급등해 광의 달러지수가 2008년 7월부터 2009년 3월까지
17.9% 올랐다⁠29.

2008년 7월부터 2009년 3월까지 외국인은 한국 주식과 채권을 290억 달러 순매도했다⁠30. 국고채 금리가
내리는 동안에도 회사채 스프레드는 2008년 7월 103bp에서 2008년 12월 438bp까지 벌어졌다⁠7,8. 수출도

성장을 떠받치지 못해, 실질 재화수출은 2009년 1분기 한 해 전보다 4.5% 줄었고 달러 기준 수출액은 2009년 한

해 전체로 15.9% 감소했다⁠4,31. 아래 표는 다섯 국면을 나란히 보여준다.

변동환율 이전에는 원화가 싸지면 한 해 뒤 수출이 더 빨리 늘었지만 그 뒤로는 그렇지 않았다⁠2,4. 1986~1988년

실질 재화수출은 연평균 25.2% 늘었고, 1986년 4분기에는 52.4%로 정점을 찍었다⁠4. 한국이 세계와 주고받은
무역·소득의 수지인 경상수지는 1985년 GDP 대비 2.1% 적자에서 1988년 6.2% 흑자로 돌아섰다⁠34,35.

플라자 합의를 사이에 둔 1985년 2월부터 1987년 4월까지 원/달러 환율은 1985년 올랐다가 되돌아와 처음과

거의 같은 수준에서 끝났지만(+0.5%), 엔화의 원화 가격은 82.7% 올랐다⁠2,11. 그 뒤 원화가 달러 대비 강해지는
동안에도 수출은 1988년 초까지 빠르게 늘었다⁠2,4.

2025년 한국 수출의 84.2%가 달러 표시 결제로 이뤄졌고⁠12, 대형 수출기업은 시장마다 가격을 따로 정한다⁠13.

여러 나라를 분석한 연구에 따르면, 원자재를 뺀 두 나라 사이 교역재의 상대가격은 두 통화 사이 환율과 사실상
상관관계가 없다⁠36. 1997년 10월부터 1998년 1월까지 수출물가는 원화 기준으로 69.3% 올랐지만, 구매자가
내는 계약통화 기준으로는 4.8% 내리는 데 그쳤다⁠14,15. 2021년 12월부터 2022년 10월까지는 원화 기준 16.0%

4 원화가 가장 크게 떨어졌을 때, 빚도 한몫했다

5 원화가 싸져도 수출이 기대만큼 늘지 않는 이유
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오르고 계약통화 기준 1.6% 내렸으며, 아래 그림이 이를 보여준다⁠14,15. 2008년 7월부터 2009년 3월까지는
세계적 침체 속에 계약통화 기준 수출물가가 25.0% 내려, 이 시기로는 수출기업의 가격 결정만 따로 볼

수 없다⁠15.

그림 3

1997~98년과 2008~09년에는 회사채 스프레드가 치솟고 투자가 줄었다. 1985년 2월~1987년 4월에는
원화가 실질 기준으로 달러가 아닌 주요 교역상대국 통화에 대해 28.0% 떨어졌고 수출이 급증했다
다섯 차례 원화 약세기 비교 · 변화율(%)은 각 시기 시작 월부터 원화가 가장 약했던 달까지, 성장률은 전년 동기 대비(%), 외국인 순매수는 10억
달러, 스프레드는 bp

시기
원/달러,

%
실질실효,

%
광의 달러,

%
최저 GDP,

%
최저 투자,

%
최고 수출,

%
외국인 순매수, 10억

달러
최대 스프레드,

bp

플라자 합의
1985.2~1987.4

0.5 −28.0 – 6.8 −2.7 52.4 – –

외환위기
1997.10~1998.1

85.1 −39.2 8.5 −7.1 −23.1 27.6 −1.4 935

금융위기 2008.7~2009.3 43.5 −22.9 17.9 −2.1 −6.9 9.3 −29.0 438

달러 강세
2021.12~2022.10

20.5 −6.6 11.2 0.7 −2.5 10.8 27.6 167

원화 약세 2024.1~2026.6 15.4 −14.5 −0.9 0.2 −4.2 12.6 −14.9 75

이 차트 읽는 법. 행마다 한 시기다. 원/달러 환율 변화가 양수면 원화 약세, 실질실효환율 변화가 음수면 역시 원화 약세다. '광의 달러'는 여러 통화 대비 달러 가치다.
성장률 열은 시기 시작부터 끝난 뒤 4분기까지 전년 동기 대비 실질 성장률이 가장 나빴던(수출은 가장 좋았던) 분기 값이다. '외국인 순매수'는 외국인의 국내 주식·채권
순매수로, 음수면 순매도다. '최대 스프레드'는 국고채 대비 회사채 금리 차다.

시기: 1985.2~1987.4, 1997.10~1998.1, 2008.7~2009.3, 2021.12~2022.10, 2024.1~2026.6. 변화율은 시작 월부터 원화가 가장 약했던 달까지다(1985~87년은
실질실효환율 하락이 끝난 1987년 4월까지). 외국인 순매수는 같은 기간 국제수지상 국내 주식·채권 증권투자(부채) 월별 흐름의 합이다.

광의 달러지수는 1994년, 회사채 스프레드 자료는 1995년부터 있고 외국인 순매수 비교는 1997년부터 보여 주므로 플라자 합의 칸은 비웠다. 실질실효환율은 플라자
합의 때 BIS 협의 지수, 1997년부터 광의 지수를 썼다.

배경(본문 참고): 1985~87년 엔화의 달러 대비 강세, 1997~98년 많은 단기외채와 최고 25.3%의 콜금리(1998년 1월 월평균), 2008~09년 달러 급등과 1994년 이후
자료에서 GDP 대비 가장 높은 단기외채, 2022년 달러 강세와 환헤지 마진콜, 2024~26년 정치 불확실성, 유가 급등, 반도체 수출 호황.

1997~98년 3년 만기 국고채 금리는 관리된 것으로 보인다. 1997년 7~10월 11.65%, 1997년 12월~1998년 2월 약 15.0%에 머물렀고, 1996~97년에는 회사채
스프레드가 음수인 달도 있었다. 따라서 외환위기 때의 최대 스프레드 935bp(1997.10~1998.12)는 근사치다.

원화 약세기(2024.1~2026.6)의 최대 스프레드 74.7bp는 기간 첫 달(2024년 1월) 값이다. 2026년에 다시 벌어지긴 했지만 기간 말 스프레드는 시작 때보다 낮았으므로
급등이 아니다.

국고채 금리는 뺐다. 2008~09년에는 내렸고 2022년에는 미국 금리를 따라 올라, 여기서는 한국 고유의 금융 스트레스를 재는 지표로 적합하지 않다.

출처: 출처: 한국은행 ECOS; BIS(FRED 경유, 세인트루이스 연방준비은행); datasteg 계산 · 2026년 9월까지 자료1,2,3,4,7,8,11,19,20,21,22,26,28,29,30,32,33

물량은 느리게 반응한다. 한국의 수출 물량은 단기에는 환율에 거의 반응하지 않는다⁠37. 엔화의 원화 가격은
2011년 10월부터 2015년 6월까지 40% 떨어졌다. 2015년 초까지의 움직임을 분석한 IMF 연구에 따르면,

수출기업은 이를 가격에 거의 반영하지 않았고 물량도 거의 반응하지 않았다⁠11,37.

또 다른 BIS 연구는 달러 표시 결제 비중이 달러 강세가 주는 피해의 크기를 크게 바꾸지 않는다고 본다⁠38.

이창용 당시 한국은행 총재는 2025년, 원화 약세가 이제 한국 수출에 주는 이득이 작아졌다고 말했다⁠19.

한국의 대외채무는 이제 단기 비중이 낮고 해외에 빌려준 돈이 이를 웃돌지만, 원화 하락은 여전히 금융 여건을

조일 수 있다. 한국은 2014년 3분기에 해외 자산이 부채보다 많은 순채권국이 됐다⁠2,5,6. 빌려준 돈과 빌린 돈만

따지면, 2026년 중반 한국의 대외채권은 대외채무보다 GDP의 18.0%만큼 많지만, 1997년 말에는 대외채무가
대외채권보다 GDP의 10.7%만큼 많았다⁠2,6,17. 총대외채무는 GDP의 39.9%이지만, 한 해 안에 갚아야 할 몫은

24%로 1997년 2분기의 48%보다 낮다⁠6,26,27.

6 채권국 한국, 새로운 약한 고리
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그림 4

1997년 10월~1998년 1월과 2021년 12월~2022년 10월에 한국 수출 가격은 원화로는 크게 올랐지만
바이어가 내는 통화로는 거의 내리지 않았다. 각각 69.3% 상승 대 4.8% 하락, 16.0% 상승 대 1.6% 하락
시기별 한국 수출물가 변화: 원화 기준과 계약통화 기준 · 수출물가지수, 각 시기 시작 월부터 원화가 달러 대비 가장 약했던 달까지의 변화율(%)
(1985~87년은 실질실효환율 하락이 끝난 1987년 4월까지)

이 차트 읽는 법. 채운 점은 원화로 잰 수출물가 변화, 빈 점은 주로 달러인 계약통화로 잰 변화다. 두 점 사이의 간격은 대략 원화 하락폭이다. 간격이 넓을수록 수출기업이
해외 판매 가격을 내리지 않고 원화 약세분을 원화 수입 증가로 더 많이 가져갔다는 뜻이다.

계약통화 기준 가격은 세계 가격에 따라서도 움직인다. 2008년 7월~2009년 3월에는 세계 경기 침체로 내렸고 2024년 1월~2026년 6월에는 올랐으므로, 이 두
행만으로는 가격 결정 방식을 가려낼 수 없다. 1985년 2월~1987년 4월에는 원/달러 환율이 처음과 거의 같은 수준에서 끝나 두 점이 가깝다.

각 시기는 시작 월부터 원화가 달러 대비 가장 약했던 월평균까지다(1985~87년은 실질실효환율 하락이 끝난 달까지). 1985년 2월~1987년 4월, 1997년 10월~1998년
1월, 2008년 7월~2009년 3월, 2021년 12월~2022년 10월, 2024년 1월~2026년 6월. 시기별 원/달러 환율 변화는 표 보기에 있다.

출처: 출처: 한국은행 ECOS; datasteg 계산 · 2026년 6월까지 자료2,14,15

주식까지 포함한 순대외금융자산은 2024년 말 GDP의 57.8%로 정점을 찍었고, 2025년 중반에도 54.2%로
한국은행 연구진의 추정과 비슷했다⁠2,5,6,16. 2026년 중반에는 3.1%로 줄었는데, 대부분은 2026년 3월 말 38.5%

에서 2분기에 줄어든 것이다(잠정치)⁠2,5,6. 한국의 부채로 잡히는 외국인 보유 한국 주식의 시가가 그 분기에만
82% 늘어 2024년 말의 4.2배가 됐기 때문이며, 이 증가분은 감소폭보다도 크다⁠18. 새로 빚을 낸 것이 아니라

주가 상승에 따른 평가 효과다. 아래 그림에서 순대외채권은 거의 그대로인 반면 순대외금융자산은 줄어든다.

한국은행 연구진은 한국이 순채권국이 된 뒤 과거의 전달 경로가 약해졌다고 결론짓는다⁠16.

다만 이들은 국내 금융 여건이 여전히 글로벌 금융 여건에 매우 민감하다고 덧붙인다⁠16. 2021년 12월부터

2022년 10월까지 광의 달러지수가 11.2% 오르는 동안 원/달러 환율은 20.5% 올랐다⁠2,29. 그런데 국고채
10년물 금리 상승폭은 208bp로 미국 10년물의 251bp보다 작았고, 외국인은 같은 기간 한국 채권을 320억

달러 순매수했다⁠39,40,41.

부담의 일부는 환헤지를 통해 왔다. 원화가 빠르게 떨어지면 손실을 본 환헤지 계약 보유자는 추가 증거금, 즉

마진콜을 내야 하는데, 2022년 9월 한국 은행들이 낸 마진콜은 평소보다 훨씬 컸다⁠16,19. 은행들은 이 돈을

마련하려 원화 증권을 팔고 채권을 발행했고, 이는 시장금리 상승 압력을 더했다⁠16. 국고채 금리 변화를 걸러낸

회사채 스프레드도 한 해 동안 2021년 12월 61bp에서 2022년 12월 167bp로 벌어졌다⁠7,8. 우리가 읽은 자료는

이 상승 가운데 얼마가 마진콜 때문인지 재지 않았다.

계약통화 기준 원화 기준

1985.2~1987.4 6.84.0

1997.10~1998.1 69.3−4.8

2008.7~2009.3 5.6−25.0

2021.12~2022.10 16.0−1.6

2024.1~2026.6 51.431.8

−40 −20 0 20 40 60 80

수출물가 변화, %

“With this structural shift, the traditional transmission channel of external shocks observed
during the net debtor period has notably attenuated.”
— BIS, 2026⁠16

“
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그림 5

한국의 순대외금융자산은 1997년과 2008년 위기 때 음수였고, 2014년 양수로 돌아선 뒤
외국인 보유 국내 주식의 가치가 오르면서 2026년 중반 GDP의 3.1%(잠정치)로 줄었다
한국의 대외 순자산과 단기외채 · GDP 대비 %, 분기 말, 1994년 4분기~2026년 2분기

이 차트 읽는 법. 0보다 위면 한국이 해외에 가진 자산이 갚을 부채보다 많다는 뜻이다. 순대외금융자산은 주식까지 포함하고, 순대외채권은 주식을 빼고 채권·채무만
따진다. 단기외채 선은 1년 안에 갚아야 하는 대외채무다.

순대외금융자산이 2024년 말 GDP의 57.8%에서 2026년 중반 3.1%(잠정치)로 줄어든 것은 외국인이 보유한 국내 주식의 시가가 올랐기 때문이다(시가 기준 부채). 이
상승폭은 감소폭보다 크다. 한국이 돈을 더 빌린 것이 아니다.

GDP는 최근 4분기 합계를 분기 평균 원/달러 환율로 달러 환산한 값이다. 총대외채무(2026년 중반 GDP의 39.9%)는 본문에 있고, 외환보유액은 이 그래프에 넣지
않았다.

출처: 출처: 한국은행 ECOS; datasteg 계산 · 2026년 2분기까지 자료2,5,6,16,17,26

2024년 1월부터 2026년 6월까지의 원화 약세는 또 달라서, 이 기간 광의 달러지수는 처음과 거의 같은 수준

(−0.9%)에서 끝났지만 원/달러 환율은 15.4% 올랐다⁠2,29. 원화는 2024년 말~2025년 초 정치적 불확실성 속에

떨어졌다⁠19. 이 기간에는 2025년 12월부터 2026년 4월까지 유가가 88% 뛰기도 했다⁠33. 2026년 2분기 성장률이
3.7%였던 때는 반도체 수출액이 한 해 전보다 186% 늘어난 때와 겹친다⁠1,32. 신현송 총재는 2026년 6월 최근의

성장 반등을 AI 수요가 이끈 반도체 수출과 연결했으므로, 원화 자체의 몫은 따로 떼어 낼 수 없다⁠22.

우리의 판단

한국의 기록은 원화 약세가 경제를 튼튼하게 했음을 보여주지 않으며, GDP가 줄어든 분기는
대부분 원화가 약했던 때였다. 원화가 가장 가파르게 떨어진 두 번의 시기에는 많은

단기외채와 함께⁠2,6,26 회사채 스프레드가 치솟았는데⁠7,8, 신현송 교수가 말한 금융 여건의

긴축이 나타난 모습이며⁠23, 1997~1998년에는 단기 외화부채가 많았던 소기업일수록 더

나빴다⁠10. 원화가 약해지고 한 해 뒤 수출이 더 빨리 늘어난 것은 1998년 이전뿐이었다.

1985년 2월부터 1987년 4월까지 엔화의 원화 가격은 82.7% 올랐지만 원/달러 환율은 1985년

올랐다가 처음과 거의 같은 수준으로 돌아왔다(+0.5%)⁠2,4,11. 한국은행 연구진은 2025년

중반까지의 자료로 순채권국이 되면서 과거의 경로가 무뎌졌다고 봤지만⁠16, 전체

순대외금융자산은 2026년 중반 GDP의 3.1%로 줄었다(잠정치)⁠2,5,6. 2022년은 원화가 빠르게

떨어지면 환헤지를 통해 여전히 국내 금융이 조여질 수 있음을 보여줬고⁠16, 우리가 읽은 연구

가운데 한국만 따로 두 경로를 함께 추정한 것은 없다⁠24,25.

순대외금융자산 순대외채권 단기외채

GDP 대비 %

−20

0

20

40

60

1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025

분기

순채권국 전환
외환위기외환위기 금융위기금융위기

순대외금융자산 3

순대외채권 18
단기외채 10



datasteg articles 원화가 달러 대비 약해질 때, 한국 경제는 오히려 더…

9 / 11articles.datasteg.com/ko/a/won-exports-financial-channel

이 글의 용어
가산금리
같은 만기의 채무에 대해 한 차입자가 기준 차입자보다 더 내는
이자로, 보통 베이시스포인트로 잰다. 스프레드라고도 한다. 이
글에서는 주로 한국 기업의 회사채 금리가 같은 만기 국고채 금리보다
높은 폭을 말한다.

실질실효환율
교역 비중으로 가중한 교역상대국 통화 전체에 대한 한 통화의 가치를
물가 차이까지 반영해 나타낸 지수다. 지수가 내리면 상대국 전체에
대해 통화가 싸졌다는 뜻이다.

무역경로
통화 약세가 무역을 통해 경제를 돕는 경로다. 수출기업은 자국
통화로 더 많이 벌거나 해외 가격을 낮출 수 있고, 수입품은 비싸진다.

금융경로
통화가 달러 대비 약해질 때 금융을 통해 경제에 해가 되는 경로다.
달러 빚이 있는 차입자의 신용이 나빠 보여 대출이 줄고 금융 여건이
빡빡해진다.

광의 달러지수
많은 교역상대국 통화에 대한 미국 달러의 가치를 한꺼번에 나타낸
지수다. 지수가 오르면 달러가 세계 통화 전반에 대해 강해졌다는
뜻이다.

순국제투자포지션
한 나라 거주자가 해외에 가진 자산에서 외국인이 그 나라에 가진
자산을 뺀 값이다. 음수면 외국인이 그 나라에 가진 것이 그 나라가
해외에 가진 것보다 많다는 뜻이다. 이 글에서는 외국인이 보유한
국내 주식이 시가로 부채에 잡혀, 주가가 오르면 새 차입 없이도
순대외금융자산이 줄어든다.

베이시스포인트(bp)
퍼센트포인트의 백분의 일로, 금리의 작은 차이나 변화를 나타낼 때
흔히 쓰는 단위다.

대차대조표 효과
통화가 떨어지면 외화로 진 빚이 자국 통화로 따져 불어나지만 소득은
그만큼 늘지 않아, 차입자의 재무 상태와 차입·투자 여력이 약해지는
효과다.

달러 표시 결제
교역 당사국이 미국이 아니더라도 수출입 상품의 가격을 미국 달러로
정하고 결제하는 관행이다. 이 경우 수출국 통화가 변해도 해외 판매
가격은 잘 바뀌지 않는다.

마진콜
빚을 내 산 주식의 가치가 너무 떨어졌을 때 증권사가 현금이나
담보를 더 넣으라고 요구하는 것이다. 투자자가 채우지 못하면
증권사가 주식을 강제로 파는데, 한국에서는 이를 반대매매라고 한다.
이 글에서는 원화가 떨어질 때 손실이 나는 선물환·스와프 같은
환헤지 계약에 대해 추가로 내야 하는 현금을 말하며, 2022년 한국
은행들이 이를 겪었다.
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