
일본 기업·경영 동향

경 제 경 영 리서 치

□ 2002년 엔/달러 환율의 향방1)

200 1년 12월 이후 엔저 추이

- 2001년 12월중 엔/ 달러 환율이 달러당 8엔의 대폭적인 상승을 보이면서

작년말 엔/ 달러 환율이 한때 달러당 132엔 대를 보였음

·이는 1998년 9월이래 가장 낮은 엔화 가치에 해당되는 수준임

- 2002년 엔저 행진의 지속 여부를 전망하기 위해 최근 1)외환 수급 동향

과 2)외환 당국의 시장 개입 등을 살펴보고자 함

외환 수급 추이

- 최근 일본의 경상수지는 대폭 흑자를 지속하는 한편, 자본수지는 대폭

적자를 유지하고 있음(<표 1> 참조)

·일반적으로 환율은 일본 자본수지 적자 〉경상수지 흑자일 경우, 엔저-달

러고를 보이고, 역으로 자본수지 적자〈 경상수지 흑자일 경우 엔고-달러

저를 보임

- 통화 당국은 환율 변동이 지나침으로써 은 경제 운영상 바람직하지 않다

고 판단할 경우 시장 개입을 실시함

·엔저-달러고의 움직임을 억제하려면 달러 매도 개입이 행해지고 이에 따

라 외환 준비고는 감소함

·역으로 엔高-달러低의 움직임을 억제하려면 달러 매입 개입이 행해져 외

환 준비고가 증가하게 됨

1) 이 글은 週刊東洋經濟(2002년 1월 26자)에 실린 壽崎雅夫의 2002年の円安はどこまで續くのか 를

요약·정리한 것임.
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- (경상수지+오차·누락)과 자본수지의 비교: 92∼95년 엔고-달러저 국면

·외환 수급 측면에서 보면 (경상수지+오차 누락)의 흑자가 자본수지 적자

를 상회, 즉 달러 잉여 상태이었음

·통화 당국은 엔고-달러저의 흐름을 완화시키고자 하였기 때문에 외환 준

비고 운용 수익은 외환 준비고에 누증되고 동시에 적극적인 달러 매입 개

입을 행하여 잉여 달러의 흡수를 꾀하였음

·<표 1>의 -ⓑ/ ⓐ는 경상수지 흑자에 대한 외환 준비고 증감의 비중을 나

타내고 있는데 93∼94년에 당국은 경상수지 흑자의 약 20%에 해당되는

달러 잉여를 시장으로부터 흡수함

- 시장 개입으로 인해 외환 준비고의 지속적인 팽창

통화 당국은 95∼96년중에 흑자의 50%가 넘는 잉여 달러를 흡수하였고,

99년에는 흑자의 72%까지 잉여 달러를, 2000년에도 적극적으로 잉여 달

러를 흡수하였음

·그 결과, 92년말에 686억 달러이었던 일본의 외환 준비고는 2000년까지 8

년간 5.3배인 3,616억 달러에 달하였음

·또한, 2001년에는 9월 미국에서 테러 사건이 발생하자 달러화가 한때 급

락, 달러당 120엔을 돌파하자 일본 정부는 대규모 달러 매입 개입을 시행,

1∼9월 통계에 의하면 경상수지 흑자의 47% 상당의 잉여 달러를 흡수함

·2001년 12월에는 일본 재무장관 등 통화 당국 관계자의 구두 개입에 의해

1개월간 8엔의 엔화 가치 하락이 이루어져 달러당 131엔으로 마감하였음

외환 당국의 시장 개입

- 과거 10년간의 외환 당국에 의한 시장 개입을 보면, 다음과 같은 현상이

뚜렷이 관찰됨

·첫째, 95년에 80엔까지 엔고-달러저가 진행된 적이 있었는데 이것을 교훈

으로 삼아 일본 정부는 120엔을 밑돌 경우 거액의 달러 매입 개입을 실시

하였고, 130엔을 넘으면 달러 매도 개입이 이루어지는 등 환율 수준을 안

정권에 묶으려는 노력을 해오고 있음

→ 일본의 통화 당국이 의도한 엔/ 달러 환율의 허용 변동폭으로서 91년
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이후 공표된 개입 실적을 분석하면 달러당 120∼130엔이 안정권이며,

넓게 잡아 보면 110∼140엔 정도가 됨

→ 그러나 98년 루빈 미 재무장관의 달러고 정책 하에서는 일본의 달러

매도 개입이 사실상, 상당히 억제되어 147엔까지 달러고가 진행된 적

도 있었음

<표 1> 엔/달러 환율과 국제수지

(단위: 억 엔)

엔/ 달러

중심 환율
경상수지ⓐ 자본수지

외환

준비고

증가ⓑ

오차-누락
-ⓑ/ ⓐ

(%)

외환

준비고(억

달러)
증감

1991 134.59 91,757 -92,662 11,391 -10,487 -12.4 689 -81

1992 126.65 142,349 -129,165 -753 -12,432 0.5 686 -3

1993 111.18 146,690 -117,035 -29,973 318 20.4 955 269

1994 102.18 133,425 -89,924 -25,854 -17,348 19.4 1,228 273

1995 93.97 103,862 -62,754 -54,235 13,127 52.2 1,828 600

1996 108.79 71,579 -33,472 -39,424 1,317 55.1 2,178 350

1997 121.00 114,363 -148,348 -7,660 41,645 6.7 2,207 29

1998 130.90 157,846 -173,390 9,986 5,558 -6.3 2,159 -48

1999 113.91 121,738 -53,960 -87,963 20,184 72.3 2,880 721

2000 107.77 125,763 -91,242 -52,609 18,088 41.8 3,616 736

01.1-9 120.83 80,985 -60,477 -37,973 17,467 46.9 3,970 354

·둘째, 환율을 이 같은 범위내에 묶으려고 할 경우 외환 수급(경상수지 흑

자+오차 누락 對 자본수지 적자)상에 발생하는 달러 잉여를 시장으로부터

흡수해야 하며 결과적으로 외환 준비고의 급증을 초래하게 될 것임

→ 바꾸어 말하면 이는 당국이 의도한 환율 수준의 범위가 엔저-달러고의

방향으로 유지되지 못하며, 현실의 외환 수급 관점에서 적정하지 않다

는 것을 여실히 보여주는 것임

·셋째, 따라서 이와 같은 환율 정책은 지속 가능성이 희박함

→ 흑자국인 일본이 적정 수준이상으로 엔저를 유지하면 경상수지 흑자는
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계속 발생하고, 이에 따라 기관투자가의 대외 투자에 따른 리스크 프

리미엄이 커져 대외 투자가 경상수지 흑자에 크게 못미칠 수 있음

→ 또한 일본 기관투자가의 대표격인 생명보험회사들이 최근 재무 악화

등으로 인해 대외 투자에 따르는 환 및 금리 리스크를 우려하여 대외

증권 투자를 줄이기 시작하였음

→ 이에 따라, 당국은 스스로 달러의 대규모 매입자가 되고 동시에 구두

개입에 의해 투기적인 선물 달러 매입을 유발시켜 엔화 안정을 도모

- 외환 당국의 구두 개입과 한계

·누증된 수지 흑자와 외환 초과 공급 상태하에서 환율 안정을 위해 불가피

하게 외환 당국의 시장 개입이 거액이 되고 위압적인 개입이 이루어짐

·위압적인 개입이 이루어진 상황 하에서는 통화 당국자에 의한 구두 개입

은 시장 참가자의 기대 에 강한 영향을 미쳐 환율의 변동에도 예상외의

강한 효과를 발휘하게 됨(2001년 12월 구두 개입이 그 한 예이었음)

·그러나 시장 수급의 실세에서 벗어난 시장 개입 정책이 무한정 지속될 수

없으며, 위합적인 개입을 중단하면 그 反動으로 급격한 엔고-달러저 현상

이 발생할 우려도 적지 않음

외환 수급: 선물 매도·매입의 영향

- 거액의 선물 달러 매입

·<표 2>는 외환 수급 상황을 보다 정확하게 파악하기 위해 국제수지 통계

를 조정하고 각 기말 현재의 엔 對 외화의 단기 선물 환 포지션을 달러

표시로 추계한 것임

·이 표에서는 자본수지를 두 가지로 분류하고 있으며, 그중 하나가 소계(2)

로서 투자 수지(uncover)와 기타 자본수지가 있음

·위험 회피하지 않은(uncover) 투자수지는 구체적으로 직접투자, 장기의

증권투자, 장기 대부·차입, 무역 신용 등임

·이 기초 수급 <표 2>의 소계(1) + (2)에서 보면 98년을 제외하고 상당한

흑자, 즉 달러 잉여가 계속되었음을 알 수 있음
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<표 2> 국제수지 및 외환 수급

(단위:억 엔)

1996 1997 1998 1999 2000 01.1-9
경상수지 71,579 114,363 157,846 121,738 125,763 80,985
오차-누락 1,317 41,645 5,558 20,184 18,088 17,467
소계(1) 72,896 156,008 163,404 141,922 143,851 98,452

투자수지(uncover) -46,886 -34,753 -249,423 -22,388 73,546 -6,904
기타 자본수지 -3,538 -4,879 -19,313 -19,088 -9,947 -2,597

소계(2) -50,424 -39,632 -268,736 -41,476 63,599 -9,501
소계(1)+(2) 22,472 116,376 -105,332 100,446 207,450 88,951

투자수지(covered) 16,954 -108,718 95,346 -12,483 -154,840 -50,977

소계(3) 16,954 -108,718 95,346 -12,483 -154,840 -50,977
달러(백만 달러)

달러 환산 플로우 14,673 -86,004 74,094 -11,449 -137,435 -34,651

달러 매도 예약 체결(+) 16,802 -69,202 4,892 -6,557 -143,992 -178,643
달러 매도 예약 실행(-) -2,129 -16,802 69,202 -4,892 6,557 143,992
자본수지; 소계(2)+(3) -33,470 -148,350 -173,390 -53,959 -91,241 -60,478

종합수지; 소계(1)+(2)+(3) 39,426 7,658 -9,986 87,963 52,610 37,974
외화준비고 증감(-) 39,424 7,660 -9,986 87,963 52,609 37,973
달러 매도 개입(-) 16,037 -10,591 -30,470 76,410 31,731 32,107
와화 운용 수익 등 23,387 18,251 20,484 11,553 20,878 5,866

- 소계(3)의 투자수지(위험회피한, covered)

·이것은 선물 예약된 단기 자본거래(실제로는 수출입 예약, 헤지 예약, 투

기적인 예약 등 모든 선물 예약에 의해 유발되는 단기 거래)와 현물 거래

에 의한 환 포지션의 조성, 조정된 단기 거래 등으로 구성됨2)

·여기서 實需의 선물 예약의 실행, 예를 들면 수출 예약의 실행 경우도 투

기적인 선물 달러 매도 예약의 실행과 마찬가지임

→ 즉, 期日에 약정 시세로 달러가 매도되는데 그날 현물 시세로 달러 매

입하여 예약이 실행되는 것이라고 생각할 수 있음

→ 다만 實需의 수출 예약 경우 동시에 그것과 동일한 현물 시세로 수출

대금이 엔으로 환금된다는 즉 현물 달러 매도가 행해진다고 생각할 수

있음

2) 이것을 선물 수급이라 칭함.
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·이에 따라 선물 외환 거래에 수반된 외환 수급의 시차(time-lag)를 조정할

수 있고 해당 연도의 수출입은 국제수지 통계에서 그 해의 외환수급을 적

확하게 파악할 수 있음

- 엔의 차입 매입이나 외화 예금

·이것은 그 경제적 효과나 포지션상 선물 달러 매입과 동일하고 또

uncover된 외화 표시 임팩트론은 선물 달러 매도와 동일하기 때문에 이

들 현물에 의한 포지션 조성, 조정 거래도 여기서 모두 선물 외환 거래

또는 선물 외환 포지션으로서 추계되어 있음

- 선물 외환 거래로 유발된 이러한 종류의 단기 자본 거래의 특징은 시장

참가자의 시세 전망치에 의해 크게 좌우된다는 점임

·또한 선물 외환 거래의 실행 시에는 短資가 환류하여 그 시점의 외환 수

급에 반대 움직임(反動)을 초래한다는 점도 특징적임

·통계상 단기 자본 거래는 수지상 결과만을 표시하고 있어 <표 2>에서 달

러 표시로 환산하여 연도별 순(Net) 단자 유출입액과 실행액을 추계함

·<표 2>에서 달러 매도 예약 체결(+)의 합계가 (+)이면 기말 달러 매도

예약 체결 잔고가 달러 매입 예약 체결 잔고를 상회한, 즉 순 달러 매도

체결 잔고이고, 합계 부호가 (-)이면 순 달러 매입 체결 잔고를 의미

·이들 예탁은 모두 단기이기 때문에 다음해에는 반드시 실행되며, 그것이

달러 매도 예약 실행(-)란에 나타나 있음

→ 즉, 이 란에는 전년으로부터 이월된 예약 체결액과 같은 금액, 다만 역

부호의 합계(단자의 환류액)이 계상됨

- 이와 같은 상태 하에서는 기초 수급과 함께 선물 외환 수급, 즉 선물

예약 체결과 그 실행 상황이 환율 변동의 핵심 요인이 됨

2002년은 엔/달러 환율 수준은 달러당 118∼138엔으로 예상

- 2001년 9월까지 통계

·기초 수급이 8조 9,000억 엔의 달러 잉여이었고, 선물 수급에서는 전년의
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달러 매입 예약이 9월말까지로 전액 실행, 매도된 것으로 가정하면 5조

1,000억 엔의 달러 부족, 합계 3조 8,000억 엔의 달러 잉여이었음

·9월말 순 달러 매입 예약 체결은 1,786억 달러로 매우 높은 수준이었음

- 20001년 12월의 상황

·당국의 구두 개입에 의해 기관투자가가 헤지를 위한 달러 매입을 하는 등

급속히 엔저-달러고가 진행된 것을 볼 때 연말 선물 달러 매입 포지션이

팽창되었을 가능성도 있었음

- 2002년 상황

·2002년의 외환 수급에서 예상해보면 표준 시나리오로서는 우선 96∼2000

년 5년간을 경기의 1 사이클로 보고 각각 연평균치를 보면 다음과 같음

경상수지= 흑자 11.8조 엔 오차·누락= 흑자 1.7조 엔

uncover된 투자수지+기타 투자수지= 적자 6.7조 엔

기초 수급=6.8조 엔의 달러 잉여

covered된 투자수지(선물 수급)= 적자 3.3조 엔

외환 준비고 증감=증가 3.5조 엔

·2002년은 경상수지+오차·누락에서 11조엔의 흑자로서 흑자폭이 줄어들

전망임

·또 자본수지 동향을 예상할 때 2002년은 일본의 금융 시스템 불안 재연

등이 없다고 가정할 것임

·그 경우 uncover된 투자수지+기타 자본수지에서는 최대한 4조 엔의 적자,

기초 수급에서는 7조 엔의 달러 잉여가 예상됨

·한편 선물 수급에서는 작년 9월말 달러 매입 예약 체결=달러 매입 포지션

이 1,800억 달러까지 늘어났고 2002년 7조 엔의 매입을 늘려 간다면 즉

달러 매입 포지션이 2,340억 달러까지 팽창되면 외환의 수급 균형이 되고

환율은 130엔대를 유지할 수 있을 것임

·시장 참가자들이 전체 시장 상황을 파악하지 못해서 발생되는 합성의 오

류에 의해 달러 매입 포지션이 전체적으로 늘어날 가능성도 있음

·그러나, 그것은 극도로 팽창된 버블이라 할 수 있으며, 91년말 달러 매도

포지션이었는데 2,400억 달러까지 늘어난 후 급속히 줄어든 사례가 있음



일본 기업·경영 동향

- 2002년 엔/ 달러 환율 전망

·2001년말 일본 재무장관의 발언에서 환율을 130∼140엔의 엔저 기조를 유

지할 것이라는 내용을 담고 있었는데 미국 산업계나 한국, 중국의 엔저

유도 비판을 고려한다면 구두 개입은 별도로 하고 130엔대에서 달러 매입

개입이 없을 가능성도 있음

·현실적으로 달러의 매입 포지션이 그때까지 누증되지 않는다면 환율은 엔

고 방향으로 이루어질 수 있음

·국제적 비판을 배려하면 당국이 실제 달러 매입 개입할 수 있는 것은 120

엔 근처가 될 것임

·따라서 2002년 환율은 연평균 123엔, 최고치 118엔, 최저치는 구두 개입

등의 효과를 끌어내어 138엔까지로 예상해볼 수 있음

(임진국 : jklim@hri.co.kr ☎ 031-288-7337)


