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3. 1998년 분기별 환율 전망
(환율 추이) 외환위기를 겪은 각국의 환율 추이를 살펴보면 우리나라의 환율은
멕시코의 경우와 같이 4개월 이후에 약 60%의 누적 상승세를 보이고 있음
(종합) 금융개혁 과정에서 일어날 부실 채권의 처리 문제 등의 돌발적 상황이 발
생할 경우 일시적 혼란이 예상되나, 금융개혁이 순조로울 경우 대외 신인도 회
복으로 연평균 환율도 1,200원∼1,300원 대에서 안정을 이룰 것으로 전망됨

(1) 환율 동향

외환위기 이전인 97년 9월과 10월의 평균 원/달러 환율은 각각 909원과 920원
대로서 안정세를 유지하였으나, 외환위기가 발생한 11월 이후부터 급격히 상
승하여 11월 평균 환율이 1,000원을 넘어섰음

- 외환위기가 절정에 달했던 98년 1월의 평균 환율은 1,700원을 넘어섰음
- 외환위기를 겪은 각국의 환율 추이를 살펴보면 우리나라의 환율은 멕시코의 경우
와 같이 4개월 이후에 약 60%의 누적 상승세를 보이고 있음
반면에 태국의 경우에는 정치적 안정세에 힘입어 외환위기 발생 6개월 이후부터
안정세를 되찾아 외환위기 이전에 비해 누적 상승률이 50% 대로 하락하였음
그러나 인도네시아의 경우에는 6개월이후부터 정치적 불안이 지속되면서 제2의
외환위기에 직면하여 누적상승률이 무려 200%에 육박하기도 하였음

< 원/달러 환율 추이(월평균) >

구분 9월 10월 11월 12월 98년1월 2월 3월23일
원/달러 909.5 921.9 1,025.6 1,492.2 1,708.7 1,623.1 1,391.0
(전월비) - 1.4 11.3 45.5 14.5 -5.0 -14.3

(2) 시나리오별 환율 전망

우리나라의 경우 IMF 가이드 라인의 성실한 수행 및 꾸준한 경상수지 흑자로
인해 하반기부터는 하향 안정세로 돌아설 전망임. 그러나 금융개혁이 지연될 경
우 멕시코처럼 하반기에는 다시 상승할 가능성을 배제할 수 없음

- 상반기부터 본격화될 금융개혁이 성공적으로 이루어질 가능성이 높으나, 금융기관
의 부실채권 누적 증가로 인해 상반기 동안 환율 불안이 당분간 이어질 전망임

- (낙관적 전망) 만약 상반기중에 실시될 금융개혁이 성공적으로 수행된다면 하반
기들어 대외 신인도 회복으로 환율이 점차 안정세로 돌아설 전망임

태국의 경우 부실 금융기관의 조속한 처리 및 정치 개혁이 이루어짐에 따라 외환

위기 6개월 이후부터 환율의 안정세가 가시화되고 있음
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- (비관적 전망) 그러나 금융개혁이 지연될 경우 금융기관의 부실채권 누적에 따른
대외신인도 회복 지연으로 환율의 상승세가 이어질 전망임

멕시코의 경우 단기적으로는 외환위기를 수습하는 듯하였으나 외환위기 1년 이후
부터 금융기관의 부실채권 누적에 따른 제2의 외환위기에 직면하였음

< 시나리오별 환율 전망 >
구분 1/ 4분기말 2/ 4분기말 3/4분기말 4/4분기말 연평균
낙관적 전망 1,400 1,350 1,300 1,250 1,300
비관적 전망 1,400 1,500 1,550 1,600 1,500

IMF 전망 1,500 1,450 1,350 1,300 1,400
* IMF 전망 : 98년 연평균 환율 1,400원(98년 2월 18일 2차 협상 결과 발표)

(3) 종합 전망

98년 하반기 환율은 성공적인 금융개혁에 따른 대외 신인도 회복으로 외국인
투자자금의 유입이 증가됨에 따라 안정세를 유지할 것으로 전망됨

- 다만 98년 12월에 금융기관의 BIS 충족 조건을 크게 강화하도록 예정되어 있어,
다시 한번 환율 불안이 재연될 가능성도 있음

·현재는 유가증권 평가손을 50%만 반영하고 있으나 98년 12월부터는 유가증권 평
가손을 100% 반영하도록 BIS 비율 산정 조건이 강화될 예정임
·이에 따라 시중은행의 BIS 비율이 떨어지게 됨. 예컨대 97년말의 경우 유가증권
평가손을 50%만 반영한 시중은행들의 BIS비율은 8.5% 내외였음. 그러나 시중은행
들의 유가증권 평가손이 평균 8천억∼9천억 원에 이르기 때문에 이를 100% 반영
할 경우 4천여억 원의 충당금을 추가 적립해야하므로 BIS 비율은 그 절반수준인
4.2% 내외로 떨어지게 됨
·시중은행의 BIS 비율 하락 ⇒ 자금시장 경색 및 기업 부도 확산 ⇒ 대외 신인도
하락 및 외국인투자 이탈을 통해 환율 불안이 재연될 수 있음

(천일영 iycheon@hri.co.kr ☎724-4013)
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