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초    록

본 연구는 TARCH 비대칭 변동성 모형을 이용하여 금융시장의 핵심 지표

중 대표적으로 주가, 금리, 환율의 상호간 레버리지 효과를 글로벌금융

위기 전후로 파악하여, 비대칭적인 변동성 전이효과를 분석하였다. 본

연구를 요약하면 다음과 같다.

첫째, 방향성에 있어서는 환율변화율과 주가수익률가 관계를 제외하고

는 다른 두 변수간 관계는 유의한 결과를 찾기 어려웠다. 

둘째, 금리의 변화는 다른 변수와의 방향성에서는 유의미한 관계를 찾

기는 어려웠다. 

셋째, 글로벌금융위기가 발생한 기간부터 그 이후까지 환율변화율과 금

리변화가 주가수익률의 변동성에 미치는 영향은 감소하였다. 

이상의 분석 결과를 보면 금융통화 당국은 금리 조절의 경기부양에 대

한 효과가 단기적으로 크지 않기 때문에, 적절한 개입을 통해 주식시장

등의 금융 안정화를 도모하고 자금 유출입에 대비하여야 한다. 금융시장

변수들 가운데 핵심인 이 세가지 변수를 면밀히 살펴보고 관찰하여 물가

안정과 경기 개선 이외에도 금융불안을 안정화하는 데 노력을 기울이는

것이 필요하다는 판단이다.

주요어 : 레버리지 효과, 글로벌금융위기, 주가, 금리, 환율, TARCH

학 번 : 2014-20216
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제 1 장 서    론

제 1 절 연구 배경

주식, 금리, 채권과 같은 금융변수들의 변동성을 이해하고 예측하는 것

은 자산배분(asset allocation)결정이나 글로벌 헷징(global hedging)등

에서 중요한 요소이다. 최근 미국이 금리인상 궤도에 들어서고 있고, 중

국, 유럽, 일본도 긴축기조를 가져가고 있는 상황에서 우리나라는 가계

부채, 한미 금리역전에 따른 자본유출, 펀더멘탈 개선세에 대해 불확실

성에 놓여있다. 금융시장의 핵심 지표 중 대표적으로 주가, 금리, 환율의

분석을 통해 금융시장 변동성 이전효과에 대한 예측력을 높이고 정책당

국과 시장 참여자들의 바람직한 가이드라인을 제공하는 것이 중요하다. 

일반적으로 금융시장 변수의 이전효과는 두 가지로 나뉠 수 있는데 하

나는 수익율의 이전효과(return spillover effect)이며 다른 하나는 변동

성 이전효과(volatility spillover effect)이다. 이전효과를 이해하는데 있

어서 또다른 중요한 요소는 변동성 이전효과가 좋은 뉴스와 나쁜 뉴스에

따라 비대칭적으로 서로 영향력의 크기가 다르게 나타날 수 있다는 것이

다. Glosten, Jagannathan and Runkle(1994)는 변동성의 비대칭적 전

이효과를 효과적으로 분석하기 위하여 GJR-GARCH모형을 제시하였다. 

금융시장에서는 일반적으로 좋은 뉴스에 비해서 나쁜 뉴스의 충격이 변

동성에 더욱 큰 효과를 가지며 이를 ‘지렛대효과(leverage effect)’라

부른다.

금융시장 특징 중 하나가 어느 한 변수가 증가했을 때와 감소했을 때

다른 변수의 변동성에 미치는 영향이 다르게 나타나는 경우가 많은데, 

이러한 점을 잘 포착해서 설명하는 연구가 없기 때문에 이를 보완하고자

GJR-GARCH 또는 TARCH 모형을 사용하여 설명하고자 한다.

제 2 절 이론적 배경

주가, 금리, 환율의 세 변수들은 국가의 거시경제지표로서 시장 참여자
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의 거동에 직접적인 영향을 미치게 된다. 세계적으로 이와 관련된 연구

가 지속적으로 보고되어 왔지만 이들 연구는 변수들 사이 상관관계에 대

해 상반된 결과를 보고하고 있다(Aggarwal, 2003;Bahmani-Oskooee 

& Sohrabian, 1992;Chow, Lee, & Solt, 1997). 

국내에서도 상관관계에 대해 상반된 결과가 보고되고 있다(김영일, 

1999;이근영, 2010;이충언, 2005). 실제 시기, 상황 등에 관계없이 변수

들 간 일관된 관계를 확인하기는 어렵지만, 학문적으로 널리 알려진 이

론을 바탕으로 통계적 결과를 분석하는 것이 중요하므로 먼저 이를 살펴

보고자 한다.

주가와 환율

주가와 환율의 관계에서 전통적인 접근법(traditional approach)은 주

가보다 환율이 선행한다고 설명한다(Ismail, 2007). 환율이 변화함으로

써 경상수지변화를 일으키고 이것이 주가에 영향을 미친다는 것이다. 반

면 포트폴리오 접근법(portfolio approach)에 의하면 주가가 환율에 선

행하여 영향을 주게 된다.

전통적 경제이론에 의하면 환율은 국가간에 자금유출입과 기업의 투자

와 수익성에 영향을 미치고, 이것은 주가에 영향을 주게 된다. 세계의

교역규모가 증가하고 자본시장이 개방되면서 자본이동이 국가간에 증가

하면서 자산가격과 사업수익성의 중요 결정요인으로 환율이 고려되고 있

는 것이다. 전통적인 접근법에 의하면 환율이 주식시장에 미치는 경로는

몇 가지가 있다. 

첫째는 환율이 상승함으로써 기대인플레이션이 변화하여 주가를 하락시

킨다(Ajayi & Mougouė, 1996). 단기간에 상승한 명목환율은 장기균형

수준의 실질환율에 도달할 때까지 양국간 가격비를 하락하게 한다. 인플

레이션은 소비지출을 억제시키므로 수입수익이 악화될 가능성이 높고, 

이는 주가하락으로 이어진다.  또한 물가상승으로 환율이 상승하면 투자

자들은 물가상승이 제고될 것으로 예측하고 고위험할증과 고수익률을 요

구하게 된다. 이것은 다시 주가의 하락으로 이어진다(Wu, 2000).       

두 번째 경로는 환율변화가 투입물비용과 산출물가격에 영향을 줌으로

써 기업경쟁력에 영향을 줄 것이라는 점이다. 환율이 낮아지면 수출이
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감소하고 따라서 수출위주의 기업 주가는 하락한다. 하지만 환율하락시

에 수입이 증가하게 되는데 이것은 수입기업의 주가를 상승하게 한다. 

따라서 환율은 수출기업의 주가와 정(+)의 관계를 가지며 수입기업의

주가와는 부(-)의 관계를 보이게 된다. 

세 번째 경로는 외국인 투자자금의 유출입과 관련이 있다. 환율하락시

그 나라의 화폐가치가 절상되는데 이것은 해당 국가의 자산에 대한 수요

의 증가시켜 주가를 상승시킨다. 반면 환율상승시에는 해당국의 화폐가

치가 절하되고 자산에 대한 수요감소로 외국인 투자도 줄어들게 된다. 

이것은 결국 주가의 하락으로 이어진다. 

이러한 전통적인 경제이론과 달리 한국의 경우에는 국제수지흑자 기간

동안 환율하락과 함께 주가상승이 나타나기도 하며, 국제수지적자 시기

에는 환율상승과 주가하락이 이어진다. 이러한 현상은 환율변동의 수출

에 대한 영향에서 시차가 존재하고, 원화평가절상 시기에 국내경기가 호

황이었고 시중유동성이 풍부해 주식매입이 증가하였기 때문으로 추정된

다. 

포트폴리오 접근법에 의하면 주가변화는 자본이동을 매개로 하여 환율

에 영향을 준다. 주가변화는 수요변화를 만들고 이것은 금리를 변동시킴

으로써 자산가치에 영향을 주는 것이다. 즉, 주가변화는 투자자의 포트

폴리오 조정과정을 통해서 환율을 변화시킨다. 예컨대 주가가 상승하면

통화의 가치를 상승시키고, 이는 국내금리의 상승을 일으키게 된다. 이

과정에서 외국자본이 유입되면서 환율은 하락하는 것이다. 

Mishkin(Mishkin, 2001)은 이 과정이 2가지 경로를 거친다고 하였다. 

첫 번째는 기업의 주가상승이 그 기업의 투자지출 증가를 유인한다. 두

번째는 주가상승이 가계의 금융자산 가치에 정(+)의 영향을 미치고 이

것은 다시 소비의 증가를 낳게 된다. 주가상승으로 인한 수요증가는 금

리를 상승시키고 자산가격을 높임으로써 국내의 부를 증가시키게 된다. 

이 과정에서 외국인투자의 국내통화에 대한 수요를 증가시킴으로써 국내

통화가치를 올리고 금리는 함께 올라가게 된다.  

그 외 다양한 실증분석 연구를 통해 관계를 규명하고자 하였다. Ajayi 

& Mougoue(Ajayi & Mougouė, 1996)는 연간 일별자료를 이용하여

1985년부터1991년까지 선진국8개국의 주가와 환율의 관계를 분석하였

다. 그 결과 주가와 환율간에는 단기적으로 장기적으로 양방향 인과관계

가 유의하게 나타나고 있었다. Kim(Kim, 2003)은1974년부터1998년까
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지 미국의 월별자료를 이용하여 환율에 대해 주가가 부(-)의 영향을 줌

으로 밝혔다. Ozair(Ozair, 2006)는1960년부터2004년가지 미국의 분기

자료를 이용하여 주가와 환율간에 공적분 관계나 인과관계가 보이지 않

는다고 보고하였다. 즉, 환율과 주가에서 대형주는 관련을 보이지만 소

형주는 그렇지 않다고 하였다.

주가와 금리

금리의 주가에 대한 영향에 대한 설명은 배당할인모형과 미래현금흐름

에 대한 할인율모형이라는 두 가지 모형이 있다. 

Black(Black, 1976)과 Christie(Christie, 1982)에 의해 제안된 배당

할인모형에 의하면 금리수준이 주당배당금, 또는 금리에 대한 주당 순현

금흐름의 반응으로 결정된다. 만약 금리가 낮아지면 기업의 금융비용이

감소하고 이것은 기업의 수익성개선으로 이어진다. 따라서 금리가 낮아

질수록 주가는 높아지게 된다.

미래현금흐름에 대한 할인율모형의 논리는 다음과 같다. 자산의 가치는

자산으로 인하여 발생하게 되는 미래현금흐름에 대한 할인율을 할인한

현가의 합이다. 자산에는 주식도 포함되며 따라서 주식의 이론적 가치는

순현금흐름과는 정(+)의 관계를, 할인율과는 부(-)의 관계를 가지게 된

다.    

이러한 두가지 모형 이외에 여러 금융자산의 상대적인 가격으로 통해

주가가 결정된다는 이론도 있다. 즉, 금리하락시 고정금리의 금융기관예

금에서 주식으로 수요가 증가하게 되면서 주가가 상승한다. 금리가 상승

하면 채권가격이 상승하고, 투자자는 채권가격의 하락을 예상하면서 주

식을 매입하게 된다. 이 과정에서 주가는 상승하게 된다. 

Glosten, Jagannathan & Runkel(Glosten et al., 1993)은 금리가 주가

수익율에 부(-)의 영향을 준다고 보고하였다. Jensen & 

Johnson(Jensen & Johnson, 1995)은 금리가 상승하면서 환율이 변화

하고 이것이 주가를 하락시킨다고 하였다. Bernanke & 

Kuttner(Bernanke & Kuttner, 2005)는 미국의 경우 기준금리가 상승

하면 주가수익률이 상승한다는 연구 결과를 내놓았고, Steeley(Steeley, 

2006)는 영국시장의1984년부터2004년까지의 자료를 바탕으로
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GARCH모형으로 분석한 결과 주식시장은 채권시장에 단기적으로는 정

(+)의 관계를, 장기적으로는 부(-)의 관계로 변화한다고 하였다. 국내

에서는 구본일 등(구본일, 엄영호, & 최완수, 1999)이 주가수익률과 회

사채 금리 사이에 부(-)의 관계를 존재함을 보였다. 김흥배와 윤성민

(김홍배윤성민, 2009)은 미국 금융위기 이전까지 기간을 분석하고 금리

차가 주식시장을 선도하였다고 하였다. 

환율과 금리

우리나라와 같이 금융시장이 개방된 환경에서 환율과 금리의 관계는 국

제피셔효과(international Fisher effect)와 이자율평가이론(interest

rate parity theory)의 두가지 모형을 통해 설명될 수 있다.

국제피셔효과이론은 두 개 국가의 금리차이는 예상현물환율의 차이와

같다는 것이다. 즉, 국내금리와 외국금리보다 높다면 환율면에서는 국내

화폐가 외국화폐보다 동일한 수준만큼 불리해야 균형된 시장이 이루어진

다. 금리와 환율의 관계가 균형을 이루지 않는다면 핫머니와 같은 단기

유동성 국제투기자금이 유출입됨으로써 시장의 교란이 일어난다.

이자율평가이론에 의하면 금융시장이 완전 개방되어 있다면 동일한 금

융상품의 가격은 국제적으로 동일한 가격, 금리를 가지게 된다. 국가간

차이는 차익거래를 일으키고 이것은 환율과 금융상품의 가격을 변화시킨

다. 단 국가간 자본이동이 자유롭고 거래비용이 없어 동일한 위험수준과

만기를 가진 경우 통화의 표시만이 다르다는 조건이 성립한다. 이 이론

에 의하면 국가간 금리의 차이는 외국통화의 선물환 프리미엄 또는 디스

카운트가 된다.    

Jensen & Johnson(Jensen & Johnson, 1995)의 연구에 의하면 금리

가 상승할 때 환율이 함께 상승하고 이것은 주가를 하락하게 하였다. 

Goldfajin & Baig(Baig & Goldfajn, 1998)은 아시아 5개국을 대상으로

외환위기 시기를 중심으로 통화정책과 환율과의 관계를 분석하였다. 분

석결과 1996년 1월부터 1998년 5월까지  콜금리와 환율은 정(+)의

관계를 보이고 있었다. Edison 등(Edison, Cashin, & Liang, 2003)은

금리와 환율간이 공적분 관계를 보이지 않는다고 하면서 이들의 불안정

한 관계는 금리자유화와 리스크 프리미엄 때문으로 추정하였다. Faust & 

Rogers(2003)의 연구에 의하면 미국의 금리인상 후 선진국들의 달러환
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율은 하락하고 있었다. 

국내의 연구에 의하면 금리와 환율은 부(-)의 관계를 보인다. 이승호

(이승호, 1997)는 1992년에서 1996년까지 기간 동안의 원달러환율, 3

개월 LIBOR, 3년만기 회사채 수익률을 분석한 결과 국내금리와 환율 사

이에는 부(-)의 관계가 있다고 하였다. 그러나 시기와 상황에 따라 반

대 현상이 나타나는 경우도 있어 이러한 관계가 꼭 성립한다고 하기 어

렵다.
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제 2 장 연구 방법론

제 1 절 GARCH모형의 개념과 발달

전통적인 시계열 모형으로는 자기회귀(autoregressive: AR)모형, 이동

평균(moving average: MA)모형, 자기회귀 이동평균(autoregressive 

moving average: ARMA)모형, 자기회귀적분이동평균모형

(autoregressive integrated moving average: ARIMA) 등이 있다. 이

들 모형의 가정은 분포가 독립적이고, 시간에 상관없이 항상 분산이 일

정하다는 것이다. 하지만 시간에 따라 분산이 일정하다는 것은 현실적인

상황과 차이가 있다. 특히 대부분의 경제변수들과 금융변수들은 시간에

따라 변동성(volatility)이 매우 급격하게 변화하기 때문이다. 금융분석

에서 변동성이란 곧 분산을 의미한다. 따라서 보다 현실과 적합한 모형

의 개발이 필요하며 이를 위해 시간에 따라 분산이 차이가 있다라는 이

분산성(heteroscedasticity)을 고려한 모형이 제시되었다. Engle(1982)

는 이분산성에 근거한 ARCH 모형을 처음 제시하였다. 이후 이를 일반

화한 ARCH 모형 즉, GARCH 모형이 Bollerslev(Bollerslev, 1986)에

의해 발표되었고 이후 다양한 모형들이 제시되었다. 

이분산성의 특성을 포함한 GARCH모형의 장점에도 불구하고 분산의

대칭성이라는 문제가 여전히 남아 있었다. 즉, 경제 시계열 자료나 금융

시계열 변수들은 호황(good news)일 때와 불황(bad news)일 때 변동

의 폭이 달라진다. 이러한 측면에서 어떠한 임계값(threshold value)를

기준으로 서로 다른 모형을 적용하는 비대칭성(asymmetric)모형이 연

구되기 시작하였다. 등분산에 근거한 대표적인 비대칭성 모형에는

Tong((Tong & Lim, 1980)의TAR(Threshold autoregressive)모형, 

Enders와Granger(Enders & Granger, 1998)의 MTAR(momentum 

threshold autoregressive)모형이 있다. Chan(1990, 1991), Chen과

Tsay(Chan & Tsay, 1998)은 임계값을 기준으로 한 비대칭성에 대해

발표를 하였고, Tong(1990)은 조건부 이분산성과 비대칭성 선형 시계

열 모형을 함께 고려한 모형을 제시하였다. 이것은 SETAR모형과

ARCH 모형을 결합한 것으로서 SETAR-ARCH 모형으로 불린다. 

이분산성 모형에서의 비대칭성 모형으로는 Zakoian(1991)이 TARCH
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모형을 제시하였고, Li와Li(1996)는 TARCH모형과 Hamilton(1990)의

DTARCH모형에 threshold value를 모수로 추가하여 새로운 TARCH모

형을 제시하였다. 또다른 비대칭성 이분산 모형으로 Glosten, Jannathan, 

Runkle(1993)(Glosten, Jagannathan, & Runkle, 1993)이GJR-

GARCH모형을 제시하였는데, 이것은 모두 GARCH 모형의 대칭성을 보

완하여 비대칭성을 분석할 수 있도록 한 것이다. 

우리나라에서는1997년 외환위기 이후 불확실성에 대한 경각심이 높아

지면서 ARCH류의 모형들과 관련하여 많은 연구가 진행되었다. 다양한

연구들은 선형 시계열 모형보다는 비선형 시계열 모형이 보다 현실적인

상황을 잘 설명하고, 실제적인 분석이 가능하게 한다고 보고하였다.
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제 2 절 변동성 모형

2.1. 시간에 따른 변동성(Time-varing volatility)

자기회귀조건부 이분산(AutoRegressive Conditional 

Heteroskedastic: ARCH)모델은 시간의 변화에 따른 분산에 관심을 둔

다. ARCH(1,0,0)모델은 시간변동 분산(time-varing variance) 이 상

수상(constant term ) 더하기 이전 기간의 오차의 제곱인 지연(term 

lagged)( )으로 표현된다.

여기서 계수 과 은 양의 분산이 되기 위해서 항상 양이어야 한다. 

그리고 계수는 1보다 작아야 하며 그렇지 않을 경우 는 시간이 증가함

에 따라 exploding될 것이다. 조건부 정규성 평균은 시간 t-1에서 알려

진 정보의 함수로 분포된다. 

이를 일반화된 ARCH 모형, GARCH(1,1)모형 또는 TARCH(1,1,0)모

형으로 다음과 같다.
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안정성을 위하여 조건을 충족해야 하며 그렇지 않을 경우

integrated GARCH 과정 또는 IGARCH로 분석을 해야 한다. 

2.2. 비대칭 GARCH(Asymmetric GARCH)모형

역치(threshold) ARCH모델 또는 T-ARCH, T-GARCH모델은 긍정

적인 뉴스와 부정적인 뉴스를 비대칭적으로 다루는 모형이다. TARCH모

형에서 조건부 분산은 다음과 같이 특이화(specification)시킨다.

γ는 비대칭항(asymmetry term) 또는 레버리지 항(leverage term)이

라고 불린다. 만약 γ=0이면 표준적인 GARCH형태가 된다. 그렇지 않

으면, 즉, 충격이 양일 때 (good news) 그 변동성의 효과는 으로 표

현되고, 뉴스가 음(negative, 나쁜뉴스)일 때 변동성의 효과는 + γ

로 표현된다. 따라서 γ가 유의하고 양의 값인 하에서 부정적인 충격은

항상 긍정적인 충격보다 큰 효과를 가지게 된다. 만약 레버리지 효과가

있다면, 변동성 예측치는 기준변동성으로 회귀하고, 그 속도는 지속성

파라미터 λ라고 하며 다음과 같이 계산할 수 있다.

Glosten, Jaganathan, Runkle(194)이 제안한 GARCH모형은 가변수

(dummy value) 를 0이 아닌 평균 μ를 기준으로 비교 판단한다. 금

융시장에서 대개의 경우 실증분석시 μ는 항상 0으로 가정하므로, 실제

분석에서 두 모델은 동일한 결과를 낳게 되며, 본 연구에서는 이에 따라

TARCH 모형을 사용하기로 한다.
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제 3 장 분석 결과

제 1 절 기초통계 및 단위근 검정

본 연구에서는 글로벌금융위기 이전, 기간, 이후의 세 기간 동안 환율, 

금리, 주가의 레버지리효과 즉, 좋은뉴스 효과와 나쁜뉴스 효과의 크기

를 분석 비교하고자 한다. 

2001년 1월 6일부터 2016년 9월 23일까지 일간 코스피, CD금리, 원

달러 환율을 자료로 활용하였다. 이 기간을 글로벌금융위기를 중심으로

세 개의 기간으로 나누었다. 첫 번째 기간은 위기 이전으로서

2001.01.06.-2007.01.29. 까지이며, 두 번째 기간은 위기 기간으로서

2007.01.29.-2009.01.31. 까지이며, 세 번째 기간은 위기 이후 기간으

로서 2009.01.31.-2016.09.23. 이다. 

간단하게 각 시계열 변수를 그래프와 상관관계를 통해 그 관계를 살펴보

면, 크게는 금융위기 전이랑 발생 후로 상관관계가 변하는 것을 볼 수

있다.

.p<.1, *p<.05, **p<.01
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금융위기 이전 금리를 인하하는 추세 구간에서 경기에 대한 부양효과로

주가가 상승하면서 주가와 금리 사이 마이너스 상관관계로 나타났지만, 

통계적으로는 유의하지 않은 것으로 나타났다. 통상 금리를 인하하면 자

본유출에 의해서 환율이 상승하기 마련인데 환율이 그 경로로 반응하기

보다는 주가수익률 상승에 따른 자본유입에 환율이 하락하는 모습을 보

이면서, 모두 유의하게 금리와는 정의 관계를 보이고 주가와는 부의 관

계를 보였다.

금융위기를 겪게 되면서 이후부터는 관계가 다른 양상을 보이기 시작했

다. 금융위기가 발생하면서 주가는 하락하고, 경기를 부양시키기 위해

금리 인상을 멈추고 다시 통화완화적 정책을 펼치면서 금리가 하락하는

모습을 보였다. 주가가 하락하면서 경기에 대한 불안으로 자본유출이 발

생해 환율은 상승했다. 글로벌금융위기 기간 동안 이러한 관계는 통계적

으로 유의한 것으로 확인되었다. 

위기 이후 경기가 다시 안정적인 모습을 보이면서 주가는 다시 오르기

시작했고, 환율도 다시 하향 안정화 되었다. 이후에 주가가 박스권에 진

입할 때 환율도 박스권을 보이는 등 주가와 환율 사이에는 부의 관계가

그대로 유지되었다. 반면 금리인하 시기에 큰 경기 부양효과를 가져오지

못한다는 인식에 주가는 방향성을 잃고 박스권을 유지했고, 주가가 높을

때는 금리를 올리면서 이 둘의 관계는 정의 관계로 나타났다.

위의 분석으로는 인과관계를 파악하는 데 한계가 있으므로 본 논문에서

는 먼저 금리의 차분값과 주가, 환율의 로그 차분값이 시계열적으로 안

정적인지 ADF, PP 모형을 이용하여 확인하고, 그래인저 인과관계 검정

을 실시하였다. 변수간 영향에서 가장 유의한 시차를 발견하고 이를 기

반으로 TARCH 모형의 통계 결과를 통해 유의미한 관계를 찾아보고자

하였다.

Augmented dickey fuller 테스트와 추가적으로 Phillips-Paron 검정

을 실시한 결과 두 테스트 모두 5% 임계치인 -2.864보다 충분히 낮기

때문에 단위근이 존재하지 않는 것으로 확인됐다.
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금융위기이전 금융위기 기간 금융위기이후

ADF PP ADF PP ADF PP 

금리

변화
-16.81** -48.72** -16.56** -22.79** -39.97** -41.297**

환율

변화율
-45.07** -45.01** -22.04** -22.17** -47.99** -47.86**

주가

변화율
-42.53** -42.54** -22.29** -22.29** -43.78** -43.83**

제 2 절 그래인저 인과관계 검정

금리는 차분하고 주가와 환율은 로그차분하여 데이터의 자기상관성과

randomness를 correlogram을 통해 확인해 본 결과 자기상관과 부분

상관이 0에 가까우며 유의한 것으로 나타났다<부록 표 2>.

그래인저 인과관계 검정을 통해 각 변수가 어느 시차에서 가장 유의한

영향을 미치는지 확인하였다. 이를 토대로 적절한 시차를 선택하여 그

시차를 기준으로 TARCH 분석을 실행하였다.
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1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

1기간 환율->금리 0.0002** 0.0049 0.011 0.0406 0.0635 0.1113 0.1987 0.1315 0.2202 0.3654

금리->환율 0.5311 0.171 0.3209 0.432 0.569 0.6987 0.5997 0.6917 0.7355 0.8223

주가->금리 0.2382 0.3993 0.5899 0.5638 0.7038 0.5196 0.4444 0.4686 0.4698 0.5427

금리->주가 0.445 0.7507 0.8831 0.2781 0.4025 0.1205 0.18 0.184 0.2285 0.199

주가->환율 0.0207 0.0078 0.0049** 0.011 0.0189 0.029 0.0196 0.0189 0.0322 0.0368

환율->주가 0.0199* 0.0338 0.0692 0.0833 0.1222 0.1801 0.1661 0.0709 0.1231 0.0478

2기간 환율->금리 0.9273 0.9509 0.2382 0.2795 0.4886 0.3652 0.1273 0.152 0.1349 0.2156

금리->환율 0.7438 0.2058 0.2171 0.3202 0.3993 0.4872 0.5598 0.306 0.252 0.2248

주가->금리 0.7846 0.7358 0.6957 0.6058 0.5566 0.4259 0.4879 0.1297 0.2352 0.1236

금리->주가 0.9226 0.6058 0.5566 0.4259 0.5215 0.4879 0.1297 0.1947 0.2017 0.1215

주가->환율 0.1176 0.0036 0.0001** 0.0002 0.0005 0.0008 0.0007 0.0013 0.0007 0.0014

환율->주가 0.303 0.1092 0.1683 0.0259 0.0128 0.0191 0.0629 0.0483 0.0082** 0.0208

3기간 환율->금리 0.4301 0.6988 0.7711 0.6932 0.7846 0.7358 0.6957 0.7856 0.667 0.8818

금리->환율 0.1677 0.0781 . 0.1091 0.1877 0.0963 0.1011 0.1567 0.1895 0.2283 0.296

주가->금리 0.147 0.1101 0.2959 0.4592 0.1297 0.1947 0.2017 0.0875 0.0457* 0.7687

금리->주가 0.1235 0.1193 0.116 0.05* 0.184 0.1325 0.1985 0.1457 0.198 0.2396

주가->환율 0.4414 2.00E-05 0.00002** 4.00E-05 7.00E-05 4.00E-05 5.00E-05 9.00E-05 0.0002 0.0005

환율->주가 0.0039** 0.1412 0.1523 0.3575 0.4569 0.1573 0.0902 0.1316 0.167 0.2985

시차(Time lag)그래인저 인과관계

(p-value)

그래인저 인과관계 검정 결과 p값이 가장 낮은 것을 기준으로 시차를

선택하였다. 주가와 금리는 인과관계 검정에서 금융위기 이후를 제외하

고는 상대 변수에 대한 설명력이 낮은 것으로 나타났다. 일부 변수는 시

차를 1로 두었을 때 유의하지 않았던 관계가 시차를 늘릴수록 관계가

유의하게 나온 것을 확인할 수 있었다. 이는 어느 한 변수가 다른 변수

에 영향을 미치기까지 시간차가 존재한다는 것을 의미한다.

제 3 절 TARCH 분석 결과

평균식으로부터 한 변수가 다른 변수의 방향성에 어떤 영향을 미쳤고, 

변동성 방정식에서는 상승 충격과 하락 충격이 변동성에는 각각 어떤 영

향을 미쳤는지 통계 결과를 통해 그 의미를 파악해보고자 하였다.
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금융위기 이전:

관계 경로 회귀계수 R-제곱 α1 γ

환율,

주가

환율→주가 -0.52962** 0.037436 0.016961* 0.067335**

주가→환율 -0.04528** 0.044456 0.069763** -0.011481

금리,

환율

환율→금리 0.068338 -0.029427 0.139602** 0.133969**

금리→환율 0.002770 0.001074 0.082520** -0.026914*

주가,

금리

주가→금리 0.000640 -0.030694 0.139445** 0.134003**

금리→주가 -0.005560 -0.000357 0.019633* 0.073310**

1) 환율변화율과 주가수익률간 관계

환율변화율과 주식수익률은 서로 유의하게 부의 영향을 미치는 것으로

나타났다. 이는 기존 전통적 접근법과 포트폴리어 접근법에 의한 관계를

설명한다(Ismail(2007), Ajayi & Mougoue(1996), Wu(2000)). 전통

적 접근법에 의하면 단기에 명목환율이 하락하는 경우 장기 실질환율 균

형 과정에서 기대인플레이션이 상승하게 된다. 이는 소비지출을 증가시

켜 주가를 상승시킨다. 한편 포트폴리오 접근법에 의하면 주가가 상승하

는 경우 기업의 투자지출이 증가하고 금융자산 가치 증가로 인해 소비가

증가하므로, 금리 상승을 유발하고 외국인 자본을 유인하여 환율을 하락

시킨다. 그러나 환율이 상승하면 수출이 증가하여 경기가 회복되고 주가

가 상승한다는 이론을 뒷받침하지는 못하고 있다. 수출에 비해 수입 수

요의 가격탄력성이 더 큰 경우, 환율 상승시 수입기업의 주가 하락 효과

가 수출 증가에 의한 긍정적 효과를 상쇄하여 주가를 하락시킬 수 있기

때문으로 판단된다.

인과관계 검정에서 주가는 3일간 시차를 두고 환율에 유의한 영향을

미쳤던 반면, 환율은 비교적 짧은 하루만에 영향을 미치는 것으로 나타

났다. 이는 주가가 환율에 미치는 경로에서 실제 기업투자 행동에 영향

을 미치기까지 시간이 걸리기 때문에 그 기대가 반영되기까지 시간이 걸

린다는 것을 보여준다. 반대로 환율은 기대인플레이션에 직접적인 영향

을 미쳐 경제주체의 소비 행동에 바로 영향을 미치므로 그 효과는 비교

적 즉각적이라고 해석할 수 있다.
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비대칭적 변동성 분석에서는 환율변화율의 주가수익률 변동성에 대한

레버리지 효과를 확인할 수 있었다. 이는 환율변화율의 부(-)의 충격이

주가수익률의 변동성을 더 크게 만든다는 것을 보여준다. 글로벌 금융위

기 이전에는 환율이 추세적으로 하향 안정화되었던 시기였기 때문에 원

화자산에 대한 투자 매력도가 높아져 단발성이 강한 외국인 자본의 유입

이 증가했다. 외국인 자본의 빈번한 유출입에 의해 주가 움직임의 불안

이 커졌던 결과로 볼 수 있다. 반면 주가수익률의 환율변화율 변동성에

대한 나쁜뉴스 효과를 유의미하게 확인할 수 없었으며, 좋은뉴스 효과만

을 확인할 수 있었다. 즉 주가수익률이 증가할 때 변동성이 확대되는 것

은 확인 가능했지만, 하락할 때 변동성에 미치는 영향은 유의미하게 나

타나지 않았다.

2) 환율변화율과 금리변화간 관계

환율변화율과 금리변화는 서로 정(+)의 영향을 미쳤으나 유의하지 않

은 것으로 나타났다. 추세적으로 환율이 하락하고 금리는 완화적 통화정

책에 따라 낮아지는 시기였으나, 유의한 관계를 확인할 수는 없었다.

반면 비대칭적 변동성 분석에서는 환율변화율의 금리변화에 대한 레버

리지를 확인할 수 있었다. 환율변화율이 주가수익률 변동성에 레버리지

효과를 가졌던 것처럼, 환율 하락이 단기적인 외국인 원화자산 투자를

증가시켜 금융시장의 변동성을 높인 결과라고 볼 수 있다.

한편 금리변화의 환율변화율 변동성의 영향에 있어서는 좋은뉴스 효과

가 나쁜뉴스 효과보다 더 컸던 것으로 나타났다. 금융위기 이전 금리와

환율은 안정적으로 하향 추세를 보이다 경기의 강한 회복세에 금리인상

정책 결과로 금리가 급격히 상승하였다. 국내 금리의 급반등으로 외국인

원화채권 투자 수요가 증가해, 일시적으로 외국인 자본이 증가하여 환율

이 전보다 불안해졌던 것을 반영한 것이다(Edison, Cashin & 

Liang(2003)).
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3) 주가수익률과 금리변화간 관계

주가수익률과 금리변화도 유의미한 관계를 확인할 수 없었다. 수정 결

정계수도 매우 낮은 수치가 나왔고 그레인저 검정에서도 인과관계를 없

는 것으로 나타났다. 이는 미래현금할인모형에 따른 금리하락의 주가 상

승 효과(구본일, 엄영호, 최완수 (1999), 김흥배, 윤성민 (2009))가 추

세적으로는 확인이 되지만, 단기적으로 직접적인 영향을 주지 않는 것으

로 해석된다.

반면 비대칭적 변동성 분석에서는 두 변수가 서로 레버리지 효과를 가

지는 것으로 보였다. 한국은행 정책으로 금리를 인상하는 시기는 글로벌

경기가 호조를 보여 주가가 상승 안정적인 추세를 보여 좋은뉴스가 크지

않았던 것으로 보인다. 반대로 주가수익률이 감소하는 경우 경제주체들

이 더 민감하게 반응하여 금리의 변동성이 높게 나타났다. 주가가 크게

증가하는 시기에 버블이 형성되는 경향이 있어, 주가가 하락 반전하게

되면 자산가격도 같이 하락하므로 경제주체들의 불안심리가 더 커 금리

의 변동성을 높인 것으로 보인다.

금융위기 기간:

관계 경로 회귀계수 R-제곱 α1 γ

환율,

주가

환율→주가 -0.647769** 0.037436 -0.034658 0.321811**

주가→환율 -0.093892** 0.124940 0.187277** -0.10218**

금리,

환율

환율→금리 0.898238** -0.013226 5.670661** -5.04175**

금리→환율 0.016932 0.002107 0.226424** -0.16609**

주가,

금리

주가→금리 0.076304 . -0.364862 -0.08162** 0.329346**

금리→주가 -0.018873 -0.001463 -0.002823 0.224401**

1) 환율변화율과 주가수익률간 관계

환율변화율과 주가수익률은 금융위기가 발생한 기간에도 위기 전과 동
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일하게 서로 부(-)의 영향을 미치고 있는 것으로 나타났지만, 주가수익

률이 환율변화율에 미치는 정도는 더 작게 나타났다(장만순(2005)). 적

어도 외환위기 이후 지금까지 국내에서는 환율 상승으로 인한 주가 상승

효과가 크지 않다고 볼 수 있다. 수출수요의 가격탄력성이 더 커서 실제

수출 경로를 통해 환율이 주가에 영향을 미친다고 해도, 그 효과가 다른

전통적 이론에 의해 상쇄되고도 남는다고 해석할 수 있다.

환율변화율의 주가수익률 변동성에 대한 레버리지 효과는 통계 결과값

이 유의하지 않아 판단할 수가 없다. 반면 위기 전과 다르게 주가수익률

의 환율변화율 변동성에서는 레버리지 효과는 존재하지 않고 좋은뉴스

효과가 더 큰 것으로 나타났다. 위기를 맞아 주가가 추세적으로 하락하

는 시기에 일시적인 반등은 금융시장의 불안을 증폭시켜 환율의 변동성

을 증가시켰던 것으로 보인다.

2) 환율변화율과 금리변화간 관계

금융위기 기간에도 환율과 금리간 관계는 뚜렷하게 확인할 수 없었다. 

환율변화율과 금리변화는 서로에 대해 나쁜뉴스 효과보다는 좋은뉴스

효과가 더 큰 것으로 나타났다. 환율이 상승할 때 금리의 변동폭이 더

크게 나타났으며, 반대로 금리가 일시적으로 반등할 때 환율변동성이 증

가했다. 경기에 부정적 신호인 환율의 급격한 상승이 일어나 경제주체들

의 소비와 기업투자 행태에 영향을 미쳐 금리 변동성을 높였다고 볼 수

있다. 한편 경기가 불안할 때 금리인상은 금융불안을 심화시켜 환율시장

의 변동성을 높이는 것으로 나타났다.

3) 주가수익률과 금리변화간 관계

주가수익률과 금리변화는 방향성에 있어서 뚜렷한 관계를 나타내고 있

지 않다.

금리변화의 주가수익률 변동성에 대한 영향은 통계적으로 유의하지 않

았던 반면, 주가수익률의 금리변화 변동성에 대한 영향에서는 레버리지
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효과를  확인할 수 있었다. 경기 불안으로 금리를 인하하는 정책을 펼쳤

지만, 주가에 대한 영향이 제한적으로 나타나면서 변동성에 유의미한 영

향을 주지는 못했다. 반면 주가 하락과 경기 불안감은 금융활동에서의

급격한 행동 변화를 유발하여 금리의 변동성을 높였던 것으로 보인다.

금융위기 이후:

관계 경로 회귀계수 R-제곱 α1 γ

환율,

주가

환율→주가 -0.545131** 0.156605 -0.008877 0.101022**

주가→환율 -0.212297** 0.159881 0.081384** -0.04148**

금리,

환율

환율→금리 -0.053098 0.012916 -0.00698** 0.003760**

금리→환율 -0.008713* 0.003273 0.076603** -0.05879**

주가,

금리

주가→금리 0.060249 0.001764 -0.00751** 0.047341**

금리→주가 0.010498 0.001821 -0.010294 0.100636**

1) 환율변화율과 주가수익률간 관계

환율변화율과 주가수익률은 위기 전과 발생 기간과 동일하게 일관성 있

게 서로 부(-)의 영향을 미치는 것으로 나타났다. 그래인저 인과관계

검정에서도 전 기간에 걸쳐 양뱡향으로 인과관계가 높은 것으로 드러났

다. 두 변수가 다른 변수들 관계에 비해 훨씬 더 밀접한 관계가 있다. 

환율변화율의 주가수익률에 대한 레버리지 효과는 판단할 수 없었던 반

면, 주가수익률의 환율변화율에 대한 영향에서는 레버리지 효과는 없었

고 좋은뉴스 효과가 더 컸던 것으로 보였다. 전세계가 글로벌 금융위기

에 휘청이는 동안 한국은 금방 내수가 견고하여 재빠른 회복이 가능했다. 

일시적 조정에 의한 주가 하락은 환율변동에 큰 영향을 주지 못했던 반

면 주가의 급격한 상승에 대한 경제주체의 적응 과정에서 환율변동성이

증가한 것으로 보인다. 내수 경기 호조만으로는 불안한 경제주체들이 주

가가 상승할 때마다 유럽 위기, 중국 성장 둔화 등에 의한 수출 감소를

우려해 환율변동성을 키운 것으로 보인다.
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2) 환율변화율과 금리변화간 관계

금리변화가 환율변화율에 부(-)의 영향을 미치는 것으로 나타났지만, 

결정계수 수치가 낮아 설명력은 낮은 것으로 나타났다. 이상의 결과로

볼 때, 미국 등의 선진국과는 달리 단순 이자율평가설에 의한 금리의 환

율의 영향을 제대로 포착하기 어려웠다. 이는 우리나라가 금융시장 개방

이후 금융시장 선진화를 이루었음에도 불구하고, 아직까지는 외국인 자

본이 우리나라에서는 펀더멘탈보다는 투기적 동기에 의해 이동하는 경우

가 많아 금리와는 움직임이 다소 차이를 보이고 있다. 

변동성 모형에서는 환율변화율의 정(+)의 충격이 금리변화 변동성을

감소(∝<0)시키는 것으로 나타났다. 음(-)의 충격은 유의하게 0보다 크

기 때문에 좋은뉴스의 효과가 더 크기 때문에 레버리지 효과는 판단할

수가 없다. 금리변화의 환율변화율 변동성에 대한 영향에서는 감마 값이

유의하게 0보다 작기 때문에 레버리지 효과가 존재하지 않는다. 즉, 금

리변화의 정(+)의 충격이 환율변화율의 더 큰 변동성을 유발한다. 금리

가 상승하는 시기에 환율이 주가의 급격한 반등으로 변동성이 확대된 영

향으로 보인다. 반면 주가가 고점에서 박스권을 유지하면서 금리는 하락

추세를 보일 때 환율은 안정된 모습으로 흘러갔지 때문이다.

3) 주가수익률과 금리변화간 관계

위기 이후에도 주가수익률과 금리변화간 뚜렷한 방향성 관계를 확인할

수 없었다. 그래인저 인과관계에서는 긴 시차를 두고 유의하게 영향을

미친 것으로 보였지만, TARCH 평균식 분석에서는 방향성에 대한 명확

한 관계를 나타내지 않아 분석이 제한적이다.

반면 변동성 모형에서는 주가수익률의 금리변화 변동성에 대한 레버리

지 효과가 존재하는 것으로 나타났다. 글로벌금융위기 이후 경기가 회복

세를 보였지만, 경기 회복에 비해 주가는 상승폭이 제한되었고 박스권에

머물렀다. 시장에서는 주가 상승폭이 제한되는 것에 대해 경기 불안에

대한 우려가 발생하였고, 주가가 하락할 때마다 경기 부양책에 대한 기

대로 시장금리 변동성이 커진 것으로 볼 수 있다.
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제 4 장 결론 및 시사점

첫째, 방향성에 있어서는 환율변화율과 주가수익률가 관계를 제외하고

는 다른 두 변수간 관계는 유의한 결과를 찾기 어려웠다. 환율변화율과

주가수익률이 결정계수는 낮은 수치를 보였지만 모든 기간 서로에게 통

계적으로 유의하게 부(-)의 영향을 미치는 것으로 나타났다(정용석

(2011), 장명재(2012)). 상관관계 분석과 인과관계 검정에서도 매우

유의한 수준으로 영향력이 큰 것으로 나타났다. 이는 외환위기 이후 우

리나라가 개방금융경제를 실현하면서 외국인자본이 크게 유입된 데 기인

한다. 빠른 성장에 투자 매력을 느낀 외국인 자본이 많이 유입되면서 주

가의 움직임에 따라 유출입 변동성이 커졌고, 이에 따라 원화에 대한 수

요가 변화하면서 환율의 변동을 야기시켰다(김경수(2007)). 반면 전통

적 이론에 따라 금리차가 환율에 미치는 영향은 제한적이다. 과거 한미

간 금리가 역전되는 상황에서도 우리나라에서 외국인자본유출은 제한적

으로 나타났다. 이에 따라 정부는 외환시장의 안정성을 위해서 국가 경

제와 주식시장에서의 안정성을 도모하는 정책을 펼쳐야 한다.

둘째, 금리의 변화는 다른 변수와의 방향성에서는 유의미한 관계를 찾

기는 어려웠다. 시계열 그래프를 통해서 본 장기적인 추세에서는 중앙은

행의 통화정책이 주가와 환율에 영향을 미치는 것으로 보였지만 중단기

적으로는 뚜렷한 관계를 찾아볼 수 없었다. 반면 전체 기간동안 금리가

하락하는 경우 상승하는 경우보다 환율변화율의 변동성이 줄어드는 것을

확인할 수 있었다. 즉, 통화정책의 경기에 대한 단기적인 효과에 의문을

가질 수 있지만, 금리가 낮아지는 시기에 환율 변동성이 더 낮아졌기 때

문에 금융안정화 측면에서는 더 효과가 있다고 할 수 있다. 이는 최근

선진국 중앙은행의 일부 관계자들이 적극적 금리인상을 반대하는 논리로

도 사용된다. 경기의 지나친 확장을 억제하기 위해 급격히 금리인상을

단행하면 금융시장 불안을 가져올 수 있기 때문에 점진적인 인상이 필요

하다는 주장이 제기되고 있다.

셋째, 글로벌금융위기가 발생한 기간부터 그 이후까지 환율변화율과 금

리변화가 주가수익률의 변동성에 미치는 영향은 감소하였다. 이는 윤재

형(2011)이 VAR-EGARCH 모형으로 분석한 결과와 일치한다. 반대로

주가변화율이 환율변화율 변동성에 미치는 영향은 증가하였다. 이러한
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현상은 글로벌금융위기 이후 미국, 유럽 등 선진국들의 위기와 중국을

비롯한 일부 신흥국들의 경기 둔화로 투자처를 잃은 외국인 자본이 한국

주가 변동에 따라 크게 이동한 결과라고 볼 수 있다. 그에 따라 환율변

화율 변동성에 미치는 영향이 위기 이전보다 증가한 것을 설명한다.

이상의 분석 결과를 보면 금융통화 당국은 금리 조절의 경기부양에 대

한 효과가 단기적으로 크지 않기 때문에, 적절한 개입을 통해 주식시장

등의 금융 안정화를 도모하고 자금 유출입에 대비하여야 한다. Fed, 

ECB, BOE 등 주요 중앙은행들의 긴축 기조가 시작되면서 한국과 타국

과의 금리차가 벌어지는 등 대외적 리스크에 노출되어 있어 금융시장 변

동성은 증가하고 있으며 앞으로도 증가할 가능성이 높아보인다. 금융시

장 변수들 가운데 핵심인 이 세가지 변수를 면밀히 살펴보고 관찰하여

물가안정과 경기 개선 이외에도 금융불안을 안정화하는 데 노력을 기울

이는 것이 필요하다는 판단이다.

본 논문의 한계점으로는 세 변수를 한번에 모두 고려하지 않고 두 변수

만 묶어 분석한 것이므로, VAR 구조의 TARCH 모형을 구축할 수 있다

면 더 풍부한 결과를 얻을 수 있을 것이다. 외국인 자본 이동에 대한 데

이터를 충분히 얻을 수 있다면 함께 고려할 경우 더 나은 분석이 가능할

것으로 보인다. 또한 TARCH와 같이 threshold를 0으로 두어 음(-)과

양(+)의 영역으로 구분하기 보다는 GJR-GARCH에서 평균을 기준으로

하여 평균에서 벗어날 때 변동성에 어떤 영향을 주는지를 분석하면 또

다른 측면의 결과를 얻을 것으로 생각한다. 마지막으로 GARCH와 이를

응용한 변동성 모형은 장기보다는 중단기적인 관점에서 좀 더 의미 있는

결과가 나올 수 있으므로, 경제 이벤트에 따라 기간을 더 세분화하여 분

석할 필요도 있다.
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<표 1> TARCH 분석 통계

주가->금리

금융위기전 금융위기 중 금융위기이후

평

균

μ -0.000841 0.004470** -0.000628

dlogstock 0.000640 0.076304 . 0.060249

AR 0.114007** -0.567053** 0.008028

분

산

식

δ 3.05E-05** 9.32E-05** 0.000148**

α1 좋은뉴스효과
0.139445** -0.081620** -0.007511**

γ 나쁜뉴스효과 0.134003** 0.329346** 0.047341**

β1
0.797680** 0.867172** 0.401544**

good or bad

R-square -0.030694 -0.364862 0.001764

AIC -4.958359 -4.301490 -5.442586

SC -4.937406 -4.243803 -5.422869

환율->금리

금융위기전 금융위기 중 금융위기이후

평

균

μ -0.000842 0.002858** -0.000761*

환율 0.068338 0.898238** -0.053098

AR 0.112635** 0.106503** 0.072775**

분

산

식

δ 3.05E-05** 7.56E-05** 1.85E-05**

α1 좋은뉴스효과 0.139602** 5.670661** -0.006986**

γ 나쁜뉴스효과 0.133969** -5.041753** 0.003760**

β1
0.797614** 0.199973** 0.920447**

적

합

R-제곱 -0.029427 -0.013226 0.012916

AIC -4.958713 -5.168459 -5.479639
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도 SC -4.937760 -5.111027 -5.459987

주가->환율

금융위기전 금융위기 중 금융위기이후

평

균

μ -6.77E-05 0.000228 . -9.06E-05

STOCK -

0.045286**
-0.093892** -0.212297**

0.001511 -0.084631* 0.007199

분

산

식

δ 5.49E-07** 2.03E-07* 2.32E-07**

α1 좋은뉴스효과 0.069763** 0.187277** 0.081384**

γ 나쁜뉴스효과 -0.011481 -0.102187** -0.041488**

β1
0.906246** 0.871260** 0.932408**

적

합

도

R-square 0.044456 0.124940 0.159881

AIC -8.144703 -7.847817 -7.676018

SC -8.123731 -7.790722 -7.656350

금리->환율

금융위기전 금융위기 중 금융위기이후

평

균

μ -7.41E-05 0.000145 -9.66E-05

CD 0.002770 0.016932 -0.008713*

AR -0.000499 0.079481 . -0.017556

분

산

δ 7.17E-07** 3.62E-07** 1.63E-07**

α1 좋은뉴스효과 0.082520** 0.226424** 0.076603**

γ 나쁜뉴스효과 -0.026914* -0.166099** -0.058792**



29

식 β1
0.893213** 0.857286** 0.948023**

적

합

도

R-square 0.001074 0.002107 0.003273

AIC -8.099923 -7.714021 -7.516444

SC -8.078961 -7.657010 -7.496784

금리->주가

금융위기전 금융위기 중 금융위기이후

평

균

μ 0.000649* 0.000327 -3.19E-05

주가 -0.005560 -0.018873 0.010498

AR -0.016304 0.089261* -0.021158

분

산

식

δ 2.24E-06** 9.05E-06** 1.16E-06**

α1 좋은뉴스효과 0.019633* -0.002823 -0.010294

γ 나쁜뉴스효과 0.073310** 0.224401** 0.100636**

β1
0.934812** 0.856528** 0.946111**

적

합

도

R-square -0.000357 -0.001463 0.001821

AIC -5.435201 -5.481629 -6.548487

SC -5.414201 -5.423942 -6.528811
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환율->주가

금융위기전 금융위기 중 금융위기이후

평

균

μ 0.000490 0.000530 1.45E-05

dlogexchange -

0.529624**
-0.647769** -0.545131**

AR 0.026923 0.015197 -0.054148*

분

산

식

δ 1.78E-06** 1.38E-05** 1.41E-06**

α1 좋은뉴스효과 0.016961* -0.034658 -0.008877

γ 나쁜뉴스효과 0.067335** 0.321811** 0.101022**

β1
0.942181** 0.813344** 0.939515**

적

합

도

R-square 0.037436 0.198558 0.156605

AIC -5.461306 -5.619644 -6.667998

SC -5.440353 -5.562042 -6.648347
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<표 2> Correlogram

- 금리 1차차분 위기 전, 중, 후
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- 환율 로그차분 위기 전, 중, 후
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- 주가 로그차분 위기 전, 중, 후
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This paper focuses on how interest rate, stock index, exchange 

rate have leverage effects on each other so as to analyze the 

asymmetric volatility spillover effects. The results are summarized 

as follows.

First, for all periods no relation was statistically evident except for 

the relation between exchange rate change and stock return.

Second, interest rate had weak connection with other variables 

relatively.

Third, the effect of changes in interest rate and exchange rate on 

the volatility of stock return diminished after the global financial 

crisis.

The result implies that base rate adjustment of monetary 

authorities does not have much stimulus effect on the country's 

economy, and they should rather focus more on financial stability 

and controlling capital mobility. 
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