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최근 환율 상승 현황 및 평가

환율이 1,345원을 넘어서는 등 높은 수준을 이어가고 있다. 통상적으로 환율이 상승하면 수출이 증가하는 등 

긍정적인 영향이 나타날 수 있으나, 현재와 같이 통화 절하가 원화에 국한한 것이 아니라 글로벌 달러화 강세

가 지배적인 경우에는 수출 가격경쟁력이 유리하다고 보기 어렵다. 또한 최근의 원/달러 환율 상승은 단기적으

로는 미국 통화정책 정상화, 러시아-우크라이나 사태와 국제수지 악화, 글로벌 경기침체 우려 등에 의한 것으

로 볼 수 있다. 보다 장기적으로는 인구구조 변화와 해외투자의 지속적인 증가 등이 환율의 상승 움직임에 영

향을 미칠 수 있다. 환율이 상승함에 따라 수입물가가 상승하면서 국내 물가 상승을 초래할 수 있으며, 자본유

출에 대한 우려도 있다. 당분간 환율이 높은 수준에서 유지될 것으로 보이므로 그 부정적인 영향들을 완화하기 

위한 방안으로 한-미 통화스왑과 원유 관세 인하를 검토하는 한편, 기업의 금융비용 경감 및 환율 민감도를 완

화하기 위한 대책들이 필요할 것이다.

* �본 자료는 집필자 개인의견이며 대한상공회의소 지속성장 이니셔티브(Sustainable Growth Initiative)의 공식견해와는 무관합니다.

Ⅰ. 배경

□����환율은 ‘22년 들어 상승 흐름이 이어지면서 금

융위기 이후 최초로 1,340원 돌파

○ ���환율은 금년 2월 1,200원대에 진입한 후   

미국의 금리인상과 소비자물가지수 상승률 

등이 발표되면서 상승흐름 지속, 8.23일 

1,345.5원을 기록

* �원/달러 환율: 1,082.1원(‘21.1.1)→1,202.4원(’22.2.24) 

→1,345.5원(8.23)

[원/달러 환율 추이]

자료: 한국은행

(단위: 원)
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□�������세계적으로 안전자산 선호에 따른 달러화 강세 

이어지면서 주요 통화도 절하  

○ �원/달러 환율이 급등하면서 7월 원화 명목

실효환율과 실질실효환율은 작년말 대비 각

각 3.2%, 2.8% 하락

* �명목실효환율은 주요 교역상대국과의 무역 비중

을 바탕으로 자국 통화의 가치 변동을 종합적으로 

보여주는 지표이며, 실질실효환율은 여기에 물가

수준도 고려

* �실효환율지수가 기준연도(2010=100)보다 높으면 

화폐 가치가 고평가, 낮으면 저평가 되었음을 의미

* �한국의 실효환율을 구성하는 바스켓은 주로 위안

화(33.3%), 유로화(12.8%), 미달러화(14%), 엔화

(10.9%) 등으로 구성

○ �7월 명목실효환율은 106.9, 실질실효환율

은 101.4으로 나타났으며, 작년말 대비 하락

폭은 원/달러 환율 상승폭(9.3%)에 비해 크

지 않은 수준

○ �이는 원화 가치가 기준연도(2010년)에 비해 

여전히 고평가된 가운데 여타 국가의 통화

들도 대체로 약세인 상황을 반영

* �7월 실질실효환율 증감률(‘21.12월 대비): 일본 

–13.9%, 중국 –2.1%, 유로지역 –3.9%, 미국 

+8.2%

Ⅱ. 환율 상승 요인 

1. 단기 요인

□����최근 환율의 단기적인 움직임에 영향을 미치고 

있는 요인들은 ①코로나19 이후 통화정책 정상

화, ②러시아-우크라이나 사태, ③국제수지 악

화, ④글로벌 경기침체 우려 등이 있음  

① 미국 통화정책 정상화

□������코로나19 대응을 위해 시행했던 완화적 통화

정책이 정상화되는 과정에서  미국의 기준금

리가 크게 상승했으며, 이에 따라 달러화 강세

가 강화되면서 환율이 상승 

○ ���美 연준의 통화정책은 글로벌 달러가치를 

변화시킴으로써 각국의 환율에 영향을 미침

○ �美 연준은 금년 3월부터 네 차례에 걸쳐 금리

를 인상했으며, 특히 6,7월에는 0.75%p 인상

하는 ‘자이언트 스텝’을 두 차례 연속 단행

* �美 연준 기준금리: 0.00~0.25%(‘22.1)→0.25~ 

0.50%(3월)→0.50~1.00%(5월)→1.50~ 

1.75%(6월)→2.25~2.50%(7월)

[원/달러, 명목·실질실효환율]

자료: 한국은행, BIS

(단위: 원)

[주요국 실질실효환율 추이]

자료: BIS

(2010=100)

(2010=100)
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○ �이에 따라 한-미 정책금리가 역전되었으며, 향후 

미국의 급격한 금리인상이 지속될 경우 환율 상

승 영향이 확대

������② 러시아-우크라이나 사태

□�러시아-우크라이나 전쟁으로 투자심리가 위축

되면서 안전자산인 달러화 선호 강화

○ �글로벌 지정학적 리스크 요인 발생 시 관련 

뉴스에 따라 시장 심리가 신속하게 반응 

○ �금년 2월말부터 지속되고 있는 우크라이나 

사태는 글로벌 공급망 차질을 초래하며 달

러화 강세를 견인

○ �따라서 이와 같은 글로벌 불확실성이 증가

할 때 원/달러 환율이 상승하는 경향

* �세계불확실성지수는 Economic Intelligence Unit

의 143개 국가별 보고서에서 “uncertainty”가 언급

되는 빈도를 기반으로 작성. 동 지수의 상승은 경

제성장률 하락을 선행하는 경향 

[한국·미국 기준금리 및 금리차]

자료: 한국은행, Fred

(단위: %, %p)

③ 국제수지 악화

□��환율이 주로 거시경제변수의 영향을 받는 것으

로 보는 ‘플로우 접근법’에 따르면, 환율은 국제

수지 변동에 따른 외환의 수요와 공급에 의해 

결정 (Mundell(1963), Fleming(1962))

○ �수출이 증가하면 외환공급이 증가하여 환율

이 하락하고, 수입이 증가하면 외환의 수요

가 증가하여 환율이 상승

□�중장기 경상수지 악화가 지속될 경우 외환공급

이 감소하면서 환율이 상승 

○ �그간 한국 경제는 수출을 통한 상품수지 및 

무역수지 흑자를 바탕으로 성장

○ �그러나 금년 상반기 수출 증가세에도 불구

하고(+15.6%, 전년동기대비) 수입이 더 크

게 증가하면서(+26.2%) 무역수지는 약 103

억달러의 적자를 기록

* �무역수지(억달러): -47.5(‘22.1) → -24.6(4월) → 

-48.0(7월)

* �2000년 이후 연간 무역수지가 적자를 기록한 것

은 2008년 글로벌 금융위기 시기가 유일

 

[세계 불확실성 지수와 원/달러 환율 추이]

자료: Bloom and Furceri(2018), 한국은행

(단위: 원)
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□�에너지 수입 의존도가 높은 국내 경제구조 하에

서 글로벌 공급망 불안요인이 강하게 지속되면

서 수입 가격이 크게 증가

  ○ �3대 에너지원인 원유·가스·석탄은 가

격 증가율이 크게 상승하면서 수입 증가

에영향

* �‘22년 상반기 에너지 가격 증가율(전년동기비, 

%): 원유(두바이유) +60%, LNG +229%, 석탄 

+223%

④ 글로벌 경기침체 우려

□�최근 유류·원자재 가격을 비롯한 글로벌 인플

레이션과 이에 따른 경기 침체 우려로 원화 약

세가 심화 

○ �국제 유가(WTI)는 배럴당 120달러를 돌파

하여 금융위기 이후 최고치 기록하였으며

(6.8일), 이후 인플레이션 및 원유 수요 감

소 가능성으로 소폭 하락

* 국제유가(WTI, 달러/배럴): 76.08(1.3) → 122.11(6.8) 

→ 90.36(8.22)

* �국제 유가의 역대 최고점은 글로벌 금융위기 시기

인 ‘08.7월의 147달러(WTI)

○ �특히 6월 미국의 소비자물가지수(CPI) 상승

률은 9.1%(전년동기대비)로 나타나, ‘81년 

이후 가장 높은 상승률을 기록

○ �IMF의 ‘22년 세계 경제 성장률 전망치는 지

난 1월 4.4%에서 4월 3.6%로 조정된 이후, 

7월말 3.2%로 다시 하향됨.

[무역수지와 원/달러 환율 추이]

자료: 통계청, 한국은행

[미국 소비자물가지수 상승률 및 국제유가 추이(WTI)]

자료: Fred

(단위: USD)

2. 장기 요인

□�한편, 환율의 장기 추세에 영향을 미치는 요인

들은 ①인구구조 변화, ②해외투자 증가 등이 

있음

① 인구구조 변화

□�고령화로 인한 가계의 저축 역량 감소가 경상수

지 적자 요인으로 작용하여 외환의 초과수요 발

생 시 환율이 상승

○ �생애주기가설(Modigliani, 1970)에 따르면, 

개인은 전 생애의 소득에 따라 소비·저축 

형태를 결정
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○ �고령화로 인해 생산연령인구(30-64세) 대

비 노년인구(65세 이상) 부양률이 증가하는 

경우 경상수지의 감소를 초래 (한국은행

(2021), Dao and Jones, 2018))

○ �우리나라의 65세이상 인구 비중 및 평균연

령이 빠르게 증가하는 등 고령화가 진행 중

* �65세이상 인구 비중: 5.1%(‘90) → 10.8%(’10) → 

15.7%(‘20)

* 평균연령: 27세(‘90) → 37.9세(’10) → 43.7세(‘20)   

[연령별 인구구조]

자료: 통계청

(단위: %)

0~14세 15~64세 65세 이상

[대외 금융자산·부채 추이]

자료: 한국은행

(단위: 억달러)

21893.0

14933.2

② 해외투자 증가

□�지속적인 해외투자 확대는 달러화 수요를 증가

시킴으로써 환율 상승에 영향

○ �글로벌 자본이동이 활발해지면서 대외금융

자산(해외투자)과 대외금융부채(외국인 투

자)의 규모도 증가

* �GDP 대비 총 대외금융자산과 부채의 합은 ‘09년 

100%를 초과하였으며, ’21년 179%를 기록

* �대외금융자산: 19,805억달러(‘20) → 21,784억달러

(’21) → 21,235억달러(‘22.2분기)

○ �대외 금융자산에서 금융부채를 차감한 순 

대외금융자산은 ‘01년부터 마이너스를 유지

해왔으나 ’14년 3분기부터 플러스로 전환된 

후 증가세 지속

○ �금년 상반기 외국인의 국내 증권투자는 5.7

억달러 순유출 기록

* �주식은 125.4억달러 순유출, 채권은 119.5억 달러 

순유입

Ⅲ. 환율 상승에 대한 평가

□�통상적으로 환율이 상승하면 수출이 증가하는 

효과가 있으나, 현재와 같은 글로벌 달러화 강

세에서는 이와 같은 장점이 나타나기 어려움

○ �최근의 미 달러화 대비 통화가치 하락이 원

화 뿐 아닌 주요국의 통화에서도 나타나는 

상황

* �미 달러화 대비 통화가치 증감률(‘22.1.1~8.22): 엔화 

–19.4%, 원화 –12.7%, 유로화 –14.4%, 위안화 

–7.8%

○ �이에 따라 주요 교역국과의 무역에서 가격

경쟁력이 증대되는 효과를 기대하기 어려움
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[미달러화 대비 주요국 통화가치 증감률(‘22.1.1~8.22)]

자료: 인포맥스

(단위: %)

[외국인 증권투자자금 유출입 추이]

자료: 한국은행

(단위: 억달러)

□�환율 상승으로 수입 제품 가격이 증가하면서 물

가 상승이 심화

○ �7월 국내 소비자물가 상승률은 6.3%로, 외

환위기 시기였던 ‘98년 이후 가장 높은 수준

* �소비자물가지수(CPI) 상승률: ‘98.11월(6.8%), ‘08.8월

(5.6%), ’22.7월 6.3% 

○ �원자재 등 공급망 불안이 중장기에 지속될 

경우 국내 물가의 상승폭도 확대될 가능성

         

□�환율 상승에 대한 기대가 중장기에 지속될 경우 

외국인 투자가 감소하여 자본유출 나타날 가능성

○ �중장기 환율이 상승 흐름을 이어갈 경우 단

기 채권 중심으로 자금이 유출될 우려

○ �미국의 금리 인상이 가파르게 이어져 한미 

금리가 역전될 경우 자본유출 가능성 심화 

○ �다만, 외국인 투자는 환율·금리의 단기적

인 움직임 외에도 국가신인도, 경상수지 등 

전반적인 경제 펀더멘털의 영향을 받음

* �금년 1~7월 누적 외국인 증권투자 중 주식자금은 

124억달러 순유출, 채권자금은 155억달러 순유입  

Ⅳ. 정책적 시사점

□�종합적으로, 최근의 환율 움직임은 대외 여건에 

따른 미 달러화 강세에 기인하고 있으며 이에 

따른 물가 상승 압력에 대한 우려가 증대

○ �미국의 금리 인상과 글로벌 경기침체 우려 

등으로 원화를 비롯한 주요국 통화들이 동

반 절하

○ �환율이 상승함에 따라 기업의 중간재 수입비용 

부담과 소비자물가가 상승하는 영향이 확대

○ �다만, 우리나라의 외환보유액 규모가 큰 수

준이고 ‘14년 이후 순채권국 상태를 유지하

고 있어, 과거와 같은 외환위기 및 신용위험  

우려는 제한적인 것으로 판단

□�환율이 상당 기간 높은 수준을 유지할 것으로 

보이므로, 高환율의 부정적인 영향을 완화하는 

한편, 외환시장의 안정성을 강화하고 기업의 환

위험 관리를 위한 노력이 요구됨

① 원유 관세 인하

□��정부의 유류세 인하 조치에도 불구하고 실질적

인 효과를 체감하기 어렵다는 평가

○ �또한, 기업의 외화부채에 대한 이자부담이 

증가함으로써 투자가 위축될 우려
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[평균 휘발유 가격 추이]

자료: 오피넷

○ �연말까지 유류세 인하폭을 법정 최대한도로 

확대(30%→37%)되었으나, 유가는 여전히 

높은 수준 유지 

* �유류세 인하 시행일(7.1)로부터 약 11일 경과 후 당

초 목표했던 인하 효과(57원)가 나타났으나, 여전

히 과거에 비해 크게 높은 상황

* �전국 휘발유 평균가격: 1,3553원(‘19.7)→1,163원

(’20.7)→1,426원(‘21.7월)→2,138원(’22.6.5

일)→1,747원(8.22일)

□��수입 원유에 부과하는 관세 인하를 검토하여 가

계와 기업의 부담을 완화할 필요

○ �현재 우리나라는 OECD 비산유 국가들 중 

유일하게 외국산 원유에 관세를 부과

○ �원유 관세를 인하할 경우 석유제품 가격이 

하락하여 이를 중간재로 사용하는 산업의 

가격경쟁력이 강화

* �김승래·조창익(2015)에 따르면, 현행 3%인 원유 

관세를 0%로 인하할 경우 유류제품의 가격이 2.7% 

인하되고 소비자물가는 0.24%p 하락하는 효과

② 통화스왑 체결

□��현 상황에서 한-미 통화스왑만으로는 환율 상

승을 제어하는 영향 제한적

○ �미국과 상시 통화스왑이 체결되어 있는 캐

나다, 유로지역, 스위스 등 주요국의 통화 

또한 절하되고 있는 상황

○ �또한 최근의 급등이 외화 유동성이 부족한 

데에 기인한 것으로 보기 어려움

□��그럼에도 불구하고 통화스왑을 통해 환율 급등

으로 인한 시장의 과도한 쏠림현상을 예방하고, 

추가 상승에 대한 기대가 고착화되는 것을 방지

할 수 있을 것으로 기대

○ �실제로, 지난 ‘20년 한-미 통화스왑계약 체

결 발표 당시, 달러화 조달에 대한 불안감이 

완화되면서 환율이 즉각적으로 하락

* �3.19일 한-미 통화스왑 체결 발표→환율은 1,285

원(3.19일)→1,217.4원(3월말)

□�외환보유액을 점검·확충하여 긴급한 대외 충

격에 대비

○ �외환보유액은 대외 지급능력을 나타내는

데, 국가 신인도를 높여 기업의 해외 자본

조달 비용을 낮추고 외국인 투자가 촉진되

는 효과   

○ �현재 우리나라의 외환보유액 규모는 세계 9

위 수준을 유지하고 있으나, 지난 한-미 통

화스왑계약 종료(‘21년말) 이후 감소세 지속

* �외환보유액: 4,002억달러(‘20.3, 통화스왑계약 체

결)→4,639억달러(’21.11, 통화스왑 종료)→4,386

억달러(‘22.7)

○ �특히 원/달러 환율이 급등한 ‘22.6월의 경우 

외환보유액이 전월 대비 94억달러 감소하

였는데, 이는 글로벌 금융위기 이후 가장 큰 

감소폭(’08.11월, -117.5억달러)

 ○ �달러화 매도를 통해 환율 안정을 도모하는 

한편, 외환보유액 급감 시 발생가능한 부정

적인 영향에 유의할 필요
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③ 기업 금융비용 경감 및 환율 민감도 완화 노력

□�원자재 수입 가격 부담이 큰 기업에 대한 무역

금융 지원 금리를 인하할 필요

○ �원자재 가격이 높은 수준을 유지하면서 중

소 수출업체들을 중심으로 원가·물류부담

이 가중

○ �이에 정부는 수출 중소·중견기업에 대해 

무역금융을 확대 공급(당초 ‘22년 261.3조

원→301.3조원)

* �무역금융: 수출기업에 수출 물품의 생산과 원자

재·완제품 구매에 필요한 자금을 원화로 대출

○ �무역금융 대출금리는 기준금리에 기업의 신

용등급 등을 반영한 가산금리로 구성되며, 

최근의 금리 인상 기조로 대출금리도 상향

되는 추세 

* �대출금리: 약 3.86~7.21%(‘22.4.20, 신한은행 기준)

* �한국은행의 무역금융지원 프로그램 대출금리: 

0.75%→1.00%(7.13)

○ �무역금융을 통해 기업 부담을 완화한다는 

취지에 부합하기 위해서는 공급규모 확대와 

함께 대출금리 조정을 검토할 필요

    

□�향후 환율 변동성에 대비하여 기업의 비가격경

쟁력 확충 및 결제통화 다변화 필요 

○ �품질, 기술, 디자인, 브랜드, R&D 등 기업

의 지속가능성과 관련한 경쟁력을 확충하여 

환율에 대한 민감도를 완화 

○ �기업의 외환 선물 거래를 통한 환 헤지 및 미 

달러화 중심의 결제통화를 다양화를 고려할 

필요
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주 : 기말기준

2019 2020 2021 ’22. 6월 7월 8월

원/달러 1,156.4 1,086.3 1,188.8 1,292.9 1,304.0 1,347.5

원/100엔 1,063.5 1,054.3 1,030.2 946.5 970.5 970.7

원/위안 165.7 167.0 186.3 192.8 193.4 194.8

원/유로 1,297.4 1,338.2 1,342.3 1,350.1 1,329.3 1,350.3

(단위 : 원)2. 주요국 환율

국내·외 경제지표

| 발  행  처 대한상공회의소 SGI(지속성장 이니셔티브)•주소 서울특별시 중구 세종대로 39 3층

| 홈페이지 sgi.korcham.net

2019 2020 2021 ’22. 6월 7월 8월

한국 1.25 0.50 1.00 1.75 2.25 2.50

미국 1.50~1.75 0.00~0.25 0.00~0.25 1.50~1.75 2.25~2.50 2.25~2.50

중국 4.15 3.85 3.85 3.70 3.70 3.65

일본 -0.10 -0.10 -0.10 -0.10 -0.10 -0.10

유로존 0.00 0.00 0.00 0.00 0.50 0.50

(단위: %)3. 주요국 정책금리

주 : 기말기준

2019 2020 2021 ’22. 6월 7월 8월

국제유가 67.3 51.1 77.1 108.4 105.1 96.6

CRB 선물지수 185.8 167.8 232.4 291.8 283.8 293.5

(단위 : USD/bbl, p)4. 주요 원자재 가격

주1) 유가는 두바이유 기준

2) CRB 선물지수는 천연가스·금·구리·니켈·옥수수·밀 등 주요 원자재 선물가격 평균하여 산출

2019 2020 2021 2022 2023

한국 2.2 -0.9 4.0 2.5 2.1

미국 2.3 -3.4 5.7 3.7 1.0

중국 6.0 2.2 8.1 4.4 4.6

일본 -0.2 -4.5 1.6 2.4 1.7

유로존 1.6 -6.4 5.3 2.8 1.2

(단위: %)1. 주요국 경제성장률

주 : 2022, 2023년은 IMF 전망치임


