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< 요 약 > 

■ 최근 주가는 물가와 경기 등 국내경제변수뿐만 아니라 미국금리와 엔/달러
환율 등 해외경제변수의 움직임에도 민감하게 변화하는 하는 모습을 보임에 
따라 국내외 주요 거시경제변수들의 변화에 대해 주가가 어떻게 반응하는 
가에 대한 분석이 요구됨. 

■ 따라서 본 연구에서는 주가의 변동에 설명력이 높을 것으로 보이는 주요거
시경제변수를 선정한 후 거시경제 모형을 기초로 하여 행태적인 접근방법으
로 5가지 모형을 설정하여 충격반응분석을 실시하였음.  

■ 5가지 모형을 실증분석결과 거시경제변수의 충격이 주가에 영향을 미치는 
효과는 장기적으로 이론에서 예상한 방향과 일치하는 것으로 나타나 모형의 
적절성을 가지고 있는 것으로 판단됨.  

○ Chen, Roll, Ross변수를 이용한 파급경로모형의 추정결과, 산업생산지수와 장단기

금리차는 주가를 상승시키는 요인으로 작용했고 신용스프레드는 주가를 하락시

키는 요인으로 나타났는 데 이는 이론적인 관계가 일치되는 결과를 보여주었음. 

○ 통화량과 금리가 주가에 미치는 파급경로모형의 추정결과, 통화량은 단기적으로 

주가에 부(-)의 영향을 주었으나 장기적으로는 정(+)의 영향을 주는 것으로 나타

났음. 금리의 경우에도 이론적인 주가와 부(-)의 관계가 있는 것으로 나타났음. 

○ 미국정책금리의 변화가 주가에 미치는 파급경로모형의 추정결과, 미국정책금리는 

주가에 부(-)의 영향을 미국주식시장과 외국인투자자는 주가에 정(+)의 영향을 주

는 것으로 나타났음. 원/달러환율의 경우는 단기적으로 주가에 부(-)의 영향을 주

나, 장기적으로 정(+)의 영향을 미치는 J커브 효과가 나타나고 있었음. 

○ 엔달러환율의 변화가 주가에 미치는 파급경로모형 추정결과, 엔/달러환율 상승은 

주가를 하락시키는 것으로 나타났음.  

○ 국제유가의 변화가 주가에 미치는 파급경로모형 추정결과, 국제유가의 상승은 주

가에 장기적으로 부(-)의 영향을 주는 것으로 나타났음. 이는 가설 및 현실과 부

합되는 결과임. 

■ IMF 외환위기 이전기간에 대해 별도로 분석해본 결과 외환위기 이후 미국
정책금리, 미국주가의 변화 충격에 대한 주가의 반응이 더욱 더 강해지는 것
으로 나타났음. 이것은 국내 주식시장이 외환위기이후 외국자본의 유입이 더



 ii

욱 가속화되면서 미국경제의 변화에 더욱 민감하게 반응하고 있음을 시사함. 

■ 대내외 거시경제변수들의 변화 충격이 발생했을 때 주가의 반응크기를 살펴
보면 원/달러환율, 미국주가의 변화, 통화량, 장단기 금리차 순으로 주가에 
영향을 주는 정도가 큰 것으로 나타났음. 

○ 금리측면에서 보면 미국정책금리 50bp의 상승충격이 국내 회사채수익률 50bp의 

상승충격보다 더 강하게 주가를 하락시키는 것으로 나타났음. 

○ 주식시장을 주도하고 있는 외국인투자자의 주식자금 순유입액의 10억불 상승충

격은 주가를 1개월 후 큰 폭으로 상승시켰으나 3개월 이후부터는 그 효과는 급속

히 감소하는 단기적인 요인인 것으로 판단됨.  

○ 외국인 주식투자자금 이외에도 미국다우지수(정의 관계)와 엔/달러환율(부의 관

계)도 주가에 미치는 영향이 단기적인 요인으로 나타났음. 

거시경제변수 충격에 대한 주가반응결과 요약 
 

주 :거시경제변수의 충격이 주가에 미치는 영향이 6개월 이후 거의 없었음. 

 종합주가지수의 등락 폭(단위:p) 

충격의 종류 

1개월후 3개월후 6개월후 

원/달러환율의 100원 상승 -23 45 55 

경기동행지수의 1% 상승 20 33 42 

다우존스지수 1000p상승 29.6 23.4 17.5 

총통화의 1%p 상승 -1.3 14.7 17.1 

장단기금리차의 1%p상승 0.1 8.1 7.0 

산업생산지수의 1%상승 4.8 5.7 5.4 

외국인주식자금 10억불유입 31 15.3 2.9 

회사채수익률의 50bp상승 -5 0.6 -2 

신용스프레드의 1%p상승 -7.7 8.8 -8.7 

국제유가 5달러상승 7.3 -14.1 -16.2 

미국정책금리의 50bp상승 -4.5 -12.9 -23.1 

엔달러환율의 10엔상승 -24.2 -7.5 -29.9 

소비자물가지수의 1%상승 2.8 1.6 -28.8 
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I. 서론 

■ 주가는 다양하고도 불확실한 여러 요인에 의해 영향을 받기 때문에 주가변
동의 근원을 정확히 파악하기는 어려운 일이나 궁극적으로 주가를 결정하는 
기업의 미래수익 및 할인율은 거시경제변수에 의해 영향을 받으므로 거시적
인 관점에서 거시경제변수의 변동이 주가변동의 주요 요인이 될 수 있음. 

■ 최근 국내외 거시경제변수들의 변화가 국내주가에 미치는 영향력이 어느 정
도인지에 대한 분석의 필요성이 커지고 있음. 

○ 국내경제에 대한 올해 전망이 상당히 비관적임에도 불구하고 종합주가지수는 외

국인 투자자들의 대규모 매수세에 힘입어 600p를 돌파하기도 하였음. 

○ 미국 FRB가 금리인하를 단행하면서 미국의 경기가 진작될 것이라는 전망이 제기

되고 이에 따라 국내 경기호전 기대가 형성되기도 하였음. 

○ 미국이 올 들어 5 차례 연방기금금리를 인하하였음에도 불구하고 미국의 주가지

수가 급격한 하락세를 보이자 세계경기의 둔화가 예상보다 심각할 수 있다는 우

려가 확산되었고, 그 결과 달러화에 대한 선호가 증가되면서 대미환율이 급등하였

고 이는 주가를 500p대로 하락시키는 주요인이 되었음. 

○ 외국인 주식투자자금도 3월에는 1억 달러이상 유출된 것으로 집계되어 주가의 하

락요인으로 작용하기도 하였음. 

○ 산업생산지수는 2월 중 전년대비 5.2% 가량 상승세를 나타냈으나 작년 하반기 국

제유가의 상승과 최근까지의 대미환율의 상승 영향으로 3월 소비자 물가 상승률

과 실업률도 각각 4.4% 수준까지 상승하였고 금년 2월 중순 6.5%까지 떨어졌던 

회사채 수익률도 4월 현재 7.8%까지 상승하여 기업의 자금사정을 악화시키고 있

음. 이들 요인들도 직접적으로 주가에 영향을 주는 것으로 알려져 있음. 

■ 따라서 본 연구에서는 주가의 변동에 설명력이 높을 것으로 보이는 국내외 
주요거시경제변수를 선정한 후 거시경제변수들과 종합주가지수 사이의 관계
를 VAR모형의 충격반응분석을 통해서 영향력과 상호관련성을 분석하였음. 

○ 국내외 거시경제 변수들을 거시경제이론을 기초로 하여 행태적인 접근 방법으로 

5가지 모형으로 나누어서 각 모형별로 거시경제 변수의 충격이 주가에 미치는 영

향력의 크기와 방향 등을 살펴보고 최근 주가급등락과 관련된 시사점을 도출하

였음. 
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II. 분석모형 설정 

1. 거시경제변수의 선정 

■ 주가와 거시경제변수들과의 관계를 분석하기 위한 기초적인 이론은 배당평
가모형이라고 할 수 있음. 

○ 배당평가모형에서는 주식가격은 미래 기대되는 배당의 현재가치에 의해 결정됨. 

○ Chen, Roll and Ross(1986)1의 연구에서도 주식가격에 영향을 미치는 거시경제변수들

을 유도하기 위하여 동 모형을 사용하였음. 

○ Chen, Roll and Ross모형을 수식으로 표현하면 아래와 같음. 

k

cE
P

)(
=  -----------------------------(1) 

여기서,  P;주식가격,  E(C);기대현금흐름,  K;위험조정할인율 

■ 식 (1)은 주식가격이 기대현금흐름과 정의 관계를, 위험조정할인율과는 부의 
관계를 갖고 있음을 나타내고 있음.  

○ 주가나 주식수익률에 가장 직접적인 영향을 주는 변수는 할인율과 기대현금흐름

임.  

○ 할인율은 이자율수준과 만기 구조의 차이, 비기대 무위험이자율, 리스크 프리미엄 

등에 영향을 줄 수 있음.  

○ 생산에 대한 기대수준의 변화는 현금흐름의 크기에 영향을 줄 수 있음.  

○ 따라서 Chen, Roll and Ross는 주가에 영향을 미치는 거시경제변수로 산업생산지수, 

인플레이션율, 장단기금리차, 신용스프레드 등을 선정하였음. 

■ 경제상황의 변화는 기업들의 기대현금흐름과 위험조정할인율에 직접적인 영
향을 주게 되어 주식가격에 변화를 가져오게 되므로, 거시 경제변수들의 움
직임을 통해 주가에 미치는 영향의 예측이 가능함. 

                                                        
1 Chen, Nai-Fu, Richard Roll and Stephen A. Ross, "Economic Forces and the Stock Market," Journal of 

Business, 1986, Vol. 59, No. 3, pp. 383∼403. 
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■ Chen, Roll and Ross가 기본적인 가치평가 모형을 이용하여 주가에 영향을 미
치는 중요한 거시경제변수들을 정의한 이래, 주가에 영향을 미치는 거시경
제변수의 연구에서 대부분 그들이 선정한 거시경제변수들을 중심으로 고려
하였음. 

■ 그러나 우리 나라의 경우는 해외의존도가 매우 높은 관계로, Chen, Roll and 
Ross가 사용했던 변수들 이외에도 해외부문 관련 변수들이 포함되어야 할 
것으로 판단됨. 

■ 거시경제변수와 주가간의 관계에 관한 정립된 이론모형이 없기 때문에 기존
문헌에서 사용한 변수들 외에 IMF 이후 국내주식시장에 영향력을 미칠 가
능성이 높은 주요 변수들을 선정하였음. 

○ 설명변수의 선정과정에서 국내외의 여러 선행연구에서 유의하다고 인정하였거나 

또는 주식수익률에 영향을 미치리라고 예상되는 거시경제변수들을 선택하였음.  

■ 주가에 영향을 주는 거시경제변수들을 국내부문(실물부문과 금융부문), 해외
부문으로 나누어 보면 다음과 같음.  

○ 실물부문 변수 : 경제성장(산업생산지수, 경기동행지수, 기업경기실사지수), 소비자

물가지수 

○ 금융부문 변수 : 통화량(본원통화, 총통화, 총유동성), 금리, 장단기금리차, 신용스

프레드 

○ 해외부문 변수 : 원/달러환율, 엔/달러환율, 외국인 주식투자자금, 미국주가(다우존

스지수, 나스닥지수, S&P500지수), 미국연방기금금리 (Federal Fund Rate), 국제유가

(WTI) 
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2. 모형설정 

■ 본 연구에서는 앞에서 선택한 여러 가지 거시경제 변수들이 동태적으로 주
가에 미치는 효과를 살펴보기 위하여 VAR모형 분석을 실시하였음. 

■ 경제변수는 일정한 시차를 두고 상호간에 영향을 미칠 수 있으므로 각 경제
변수의 변동이 당해 월의 주가에도 직접적으로 영향을 미치지만 일정 기간
이 경과한 이후에도 강한 영향을 미치게 됨. 

○ 따라서 주가와 거시경제변수들 간의 관계를 체계적으로 정리하는 특정한 이론이 

존재하지 않고, 또한 본 연구의 목적이 이러한 경제 변수들의 정태적 동태적 상호

관계를 분석하고자 함에 있으므로, 벡터자기회귀모형(VAR)이 가장 적절한 모형이

라고 생각됨.  

<그림 II-1> 거시경제변수 충격이 주가에 미치는 파급경로  

국제유가국제유가 통화량통화량 국내생산국내생산

물가물가

금리금리

주가주가

미국금리
미국주가
엔/달러환율

미국금리
미국주가
엔/달러환율

외국인 주식
투자 자금

원/달러 환율

외국인 주식
투자 자금

원/달러 환율

금리
스프레드

금리
스프레드

해외변수 부분 국내변수 부분

 

■ <그림 II-1>을 보면 주가에 영향을 주는 거시경제변수는 크게 대내적 요인과 
대외적 요인에 따라 크게 둘로 나눌 수 있음. 

■ 국내요인 측면에서 국내변수가 주가에 영향을 미치는 경로는 크게 국내생산
과 통화량 변화에서 충격이 시작된다고 가정하였음. 

○ 국내생산의 증가는 물가와 금리에 영향을 주고, 물가와 금리의 변동은 주식시장에 
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영향을 줄 수 있음. 

○ 통화량의 증가는 산업생산과 물가에 영향을 줄 수 있고, 이러한 충격들은 금리의 

변동을 통하여 주가에 영향을 줄 수 있음. 

○ 물가충격과 금리충격은 당기의 생산에 영향을 주지 못한다고 가정하였음. 이는 금

융변수의 충격이 생산에 반영되기까지 어느 정도 시차가 요구됨을 반영한 것임. 

■ 해외요인을 보면 미국금리, 미국주가, 엔/달러환율, 국제유가 등 현재 국내 
증시에 큰 영향력을 끼칠 수 있는 변수를 선정하였음. 

○ 미국금리의 인하충격은 미국 경기 상승에 대한 기대를 갖게 되어 미국 증시의 회

복에 영향을 줄 수 있으며 이는 원/달러환율과 외국인 투자자에 영향을 주어 국내 

주가를 상승시키는 압력으로 작용할 수 있음. 

○ 미국주가의 상승은 외국인 투자행동에 영향을 주게 되어 한국을 비롯한 여타 투

자 대상국들에 대한 투자를 늘리고 주가의 동조화 현상을 유발시키고 있음. 

○ 엔/달러환율의 상승충격은 원/달러 환율을 변동시키는 요인이 되어 국내 경기에 

대한 전반적인 충격을 주고 결국 주가를 변동시키는 원인이 될 수 있음. 

○ 국제유가의 상승충격은 대내적으로 원자재 가격의 동반상승을 초래하여 기업의 

수익성 저하로 이어져 국내 주가를 하락 시키는 요인으로 작용할 수 있음.  

■ 주가에 영향을 미치는 거시경제변수 별 분석모형은 <표 1>과 같이 정리됨. 

<표 1> 행태분석에 의한 모형설정 
 

국내 변수들이 주가에 미치는  영향분석 

모형 1: Chen, Roll, Ross모형변수를 
  이용한 파급경로모형 

산업생산지수à인플레이션율à신용스프레드à장단기금리차à종합주가지수 

모형 2: 통화량과 회사채금리변화가 
  주가에 미치는 파급경모형 

총통화à산업생산지수à인플레이션율à회사채수익률à종합주가지수 

해외변수들이 주가에 미치는 영향분석 

모형 3: 미국 정책금리 변화가 주가 
  에 미치는 파급경로 모형 

미국금리à미국증시à외국인주식자금à원/달러환율à종합주가지수 

모형 4: 엔/달러환율의 변화가 주가 
  에 미치는 파급경로 모형 

엔/달러환율à원/달러환율à외국인주식자금à종합주가지수 

모형 5: 국제유가의 변화가 주가에 
  미치는 파급경로 모형. 

국제유가à산업생산지수à인플레이션율à종합주가지수 
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III. 실증분석 결과 

1. 국내 거시경제변수가 주가에 미치는 영향 

(1) 모형 1:Chen, Roll, Ross 모형 변수를 이용한 파급경로모형 

산업생산지수와 주가는 정(+)의 관계가 예상됨 

■ 산업생산은 주가에 장기적으로 안정적 관계를 보이는 것으로 알려져 있음.2 

○ 일반적으로 경기가 활황일 때에는 기업들의 생산, 고용, 판매, 소득이 증가하고 경

제가 확대됨과 동시에 기업의 매출이익이 신장함으로써 주식시장에 활기를 불어

넣어 주가가 상승하게 됨.3 

■ 산업생산지수의 상승충격에 대한 주가의 반응결과는 <그림 III-1>과 같음. 

<그림 III-1> 산업생산지수 1% 상승 충격에 대한 주가의 반응 

0

2

4

6

8

10

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 (개월)

(종합주가지수 , p)

 
주 : 1. 산업생산지수→소비자물가지수→신용 스프레드→장단기금리차→종합주가지수  

   순으로 VAR모형을 구성하였음.  
  2. VAR 모형의 시차는 4개월로 두었음. 
  3. 추정기간은 1992:1~2001:3 까지 임.  
  4. 2001년 3월말 종합주가지수 523.22를 기준으로 환산한 값임. 

                                                        
2 Chen, Roll, Ross(1986), Cultler, Poterba, Summers(1989),MukerJe,Naka(1995), 김용선, 차진섭(1999) 
3 정성창, 정석영(2001), 정성창(2000) 
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■ <그림 III-1>에서 산업생산지수의 전월대비 1% 상승충격이 발생할 경우 국
내 주가는 1개월 후 4.8p 상승, 2개월 후 8.8p까지 상승하고, 6개월 후에는 떨
어져 5.4p만큼 상승하였고, 이후 영향력이 거의 없는 것으로 나타났음. 

○ 산업생산지수가 상승할 때 주가도 함께 상승한 것은 생산이 늘어날수록 소비도 

함께 증가되는 경향이 있기 때문에 기업의 매출이 증가하게 되고 따라서 주가도 

함께 상승한 것으로 해석됨. 

○ 또한 산업생산지수가 상승한다는 것은 국내 경기가 앞으로 계속 좋아질 것이라는 

예상을 형성시키고 이것은 기업의 경영여건이 개선되는 것을 의미하므로 주가를 

상승시키는 요인이 됨. 

■ 산업생산지수 이외에 경기동행지수, 기업실사지수(BSI)를 이용하여 분석해본 
결과, 경기동행지수의 경우 1%의 상승충격에 대해 1개월 후에20p상승, 3개월 
후33p상승, 12개월 후에는 48p상승하는 것으로 나타났음. 반면 기업경기실사
지수의 충격에 대해서는 주가는 예상과 달리 1개월 후 1.4p하락, 6개월 후
0.7p 하락, 12개월 후에는 0.4p하락하는 것으로 나타났음. 

■ 한편 IMF외환위기 이전기간을 대상으로 VAR모형을 분석해 본 결과 산업생
산지수가 주가에 미치는 영향은 미미한 것으로 나타났음. 이는 국내주가가 
IMF위기 이후 산업경제활동 지표에 더욱 더 민감하게 반응하고 있는 것을 
나타내 주는 것으로 해석됨4. 

물가상승률과 주가와는 부(-)의 관계가 예상됨 

■ 주식평가모형에 의하면 물가가 상승하면 투자자들은 구매력 상실을 보상 받
기 위하여 주식으로부터 더 높은 수익률을 요구하게 되어 위험조정할인율은 
증가하게 되므로 주식가격은 하락하게 됨. 

■ 그러나, 선진국처럼 물가 수준이 안정적이고 낮은 상황에서는 물가 상승으
로 기업의 명목현금흐름이 인플레이션과 동일한 비율로 증가하게 되면, 기
대현금흐름의 크기가 증가하게 되어 주식은 인플레이션의 헷지수단이 될 수 
있음. 

○ 그러나 외국의 연구에서는 Chen, Roll and Ross(1986)등은 주식이 인플레이션의 헷지 

                                                        
4 1992년 1월부터 1997년 10월까지 IMF이전기간에 동 모형을 분석해본 결과 산업생산지수의 
전월대비 1% 상승충격에 대해 주가는 1개월 후 2.7p 상승, 3개월 후 2.4p 상승, 6개월 후 2.2p 
상승한 것으로 나타났음. 



8 

수단이 되지 못하고 물가와 부(-)의 관계를 갖고 있음을 보고하였음.5 

■ 최근 국내연구는 정성창(2000)을 들 수 있음. 주가지수는 인플레이션과 정(+)
의 관계가 있는 것으로 보고하고 있음.6 

■ 소비자물가지수의 상승충격이 주가에 미치는 효과를  추정한 결과는 아래의
<그림 III-2>와 같음. 

<그림 III-2> 소비자물가지수 1% 상승 충격에 대한 주가의 반응 
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주 : 1. 산업생산지수→소비자물가지수→신용 스프레드→장단기금리차→종합주가지수 
  순으로 VAR모형을 구성하였음.  

  2. VAR모형의 시차는 4개월로 두었음. 
  3: 추정기간은 1992:1~2001:3 까지 임.  
  4. 2001년 3월말 종합주가지수 523.22를 기준으로 환산한 값임. 

■ 소비자물가지수의 상승은 단기적으로 주가를 상승시키나 중장기적으로 주가
를 하락시키는 요인으로 나타났음. 

■ <그림 III-2>에서 소비자물가지수 전월대비 1% 상승충격이 발생할 경우, 주
가는 2개월 후 16.5p 상승하는 것으로 나타났으나 그 이후에는 하락하여 6개
월 후 28.8p 하락하는 것으로 나타났음. 이후 주가의 하락세가 둔화되면서 
12개월 후 34.8p 수준으로 하락하는 것으로 나타났음. 

○ 물가의 상승이 단기적으로 기업의 수익을 증가시키는 것은 경기진작과 소비활성

화를 위한 통화팽창, 금융완화의 영향에 의한 것으로 보여짐.  

                                                        
5 Chen, Roll, Ross(1986), Cultler, Poterba, Summers(1989),MukerJe,Naka(1995) 
6 정성창(2000) 
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신용 스프레드와 주가는 부(-)관계가 예상됨 

■ 미래에 대한 경기전망은 채권의 채무 불이행 위험이나 신용등급 차이에 따
른 신용 스프레드에 반영될 수 있음7. 

○ 경기전망이 낙관적일수록 비우량채권에 대한 리스크 프리미엄이 상대적으로 낮아

져 우량채와 비우량채 간의 신용 스프레드는 줄어들 것임. 

○ 반면 경기전망이 어두워 질수록 비우량채권에 대한 리스크 프리미엄이 상대적으

로 높아 우량채와 비우량채 간의 신용 스프레드는 확대될 것임.  

○ 본 연구에서는 3년만기 회사채수익률과 3년 만기 국공채 수익률과의 차이를 신 

용 스프레드(Credit Spread)로 이용하였음.  

■ 신용스프레드의 상승충격에 대한 주가의 반응 결과는 <그림 III-3>과 같음. 

<그림 III-3> 신용스프레드 1%p 상승 충격에 대한 주가의 반응 
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주 : 1. 산업생산지수→소비자물가지수→신용 스프레드→장단기금리차→종합주가지수  
  순으로 VAR모형을 구성하였음.  

  2. VAR모형의 시차는 4개월로 두었음. 
  3. 추정기간은 1992:1~2001:3 까지 임.  
  4. 2001년 3월말 종합주가지수 523.22를 기준으로 환산한 값임. 

■ <그림 III-3>에서 신용스프레드의 1%p 상승충격이 발생했을 경우 주가는 1
개월 후 7.7p 하락하였으나, 3개월 후에는 8.8p 상승하였다가 7개월 후 14p 
까지 다시 하락하였음. 이후에는 하락 폭이 점차 완화되면서 12개월 후에는 
11.3p 수준으로 하락하는 것으로 나타났음. 

                                                        
7 이창선(2001) 
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■ 일반적으로 신용 스프레드의 상승은 앞으로의 경기에 대한 전망이 어둡다는 
것을 나타내는 것임에도 불구하고 단기적으로 주가가 상승한 것으로 나타난 
것은 직관적인 해석이 어려워 보임. 

■ 하지만 중장기적으로 신용스프레드의 상승이 주가의 하락요인이 되는 것으
로 나타났음. 

장단기 금리 스프레드와 주가는 정(+)의 관계가 예상됨 

■ 채권투자자들이 향후 경제여건에 대해 느끼는 위험의 정도는 장기금리와 단
기금리의 차이, 즉 장단기금리차에 반영됨.8 

○ 단기투자는 대부분 만기가 1~3개월에 불과하여 투자기간 중 금리가 급등할 가능

성이 적고, 투자에 따른 손실이 생길 위험도 적은 반면 장기투자는 만기가 2~3년

에 이르러 투자기간 중 금리가 상승하면 자본손실을 볼 위험이 큼. 

○ 그런데도 투자자들이 장기투자를 하는 것은, 일반적으로 단기금리보다는 장기금리

가 더 높기 때문임. 만약 채권 투자자들이 앞으로 경제상황이 악화되어 기업신용

위험이 증가하거나, 금리가 추가적으로 상승할 가능성이 높다고 예상한다면 장기

금리가 단기금리보다 더 높다고 하더라도 투자자들은 장기투자를 꺼릴 것임. 

○ 장단기 금리차가 커진다는 것은 중앙은행의 통화완화정책으로 단기 금리가 크게 

하락하거나 미래 경기에 대해 낙관하는 경제주체들이 많아져 장기투자를 선호하

게 되어 장기금리가 급등하는 때에 발생하므로 이는 결국 경기호황가능성이 높아

짐을 의미함. 

■ 채권투자자들이 느끼는 경기의 전망이 장단기금리 차이에, 주식투자자들이 
느끼는 전망이 주가에 나타난다면, 장단기금리차와 주가 사이에도 안정적인 
정(+)의 관계가 나타날 것으로 예상됨. 

■ 이처럼 장단기 금리 스프레드에는 통화당국의 단기금리 정책의 변화와 함께 
경제 주체들의 미래에 대한 기대가 반영되어 있음. 

○ 본 연구에서는 장단기 금리차이(Term Spread)는 국고채1종 5년만기 수익률과 콜금

리의 차이를 이용하였음. 

■ 장단기금리차의 상승충격이 주가에 미치는 효과를  추정한 결과는 아래 <그
                                                        
8 이창선(2001) 
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림 III-4>와 같음. 

<그림 III-4> 장단기금리차 1%p 상승 충격에 대한 주가의 반응 
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주 : 1. 산업생산지수→소비자물가지수→신용 스프레드→장단기금리차→종합주가지수  
  순으로 VAR모형을 구성하였음.  

  2. VAR모형의 시차는 4개월로 두었음. 
  3. 추정기간은 1992:1~2001:3 까지 임.  
  4. 2001년 3월말 종합주가지수 523.22를 기준으로 환산한 값임 

■ <그림 III-4>에서 장단기 금리차의 1%p 상승충격이 발생할 경우, 주가는 2개
월 후 2p 상승하였고, 3개월 후 8p 상승, 6개월 후 7p 상승하였으나 이후 그 
영향력이 거의 없는 것으로 나타났음. 

■ 장단기금리차와 주가가 예상과 같이 정(+)의 관계를 보여준 것은 장단기 금
리차의 상승요인이 경기부양을 위한 중앙은행의 통화완화정책으로 단기 금
리가 크게 하락하거나 미래 경기에 대해 낙관하는 경제주체들이 많아져 장
기금리가 급등하는 때이므로, 이는 경기 호황가능성이 높아짐을 의미하는 
것이고 결국 주가가 상승하는 것으로 해석됨. 
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(2) 모형 2:통화량과 회사채금리 변화가 주가에 미치는 파급경로 모형 

통화량과 주가의 관계는 정확하게 판단하기 어려움 

■ 투자가들은 일반적으로 주식, 채권, 현금, 부동산 등 각종 자산의 포트폴리오
를 구성하여 이들간의 균형을 유지하려고 함. 통화량의 증가로 현금이 증가
하면 투자자는 자산포트폴리오를 재구성할려고 하는 데, 이때 자산 배분균
형점의 모색과정에서 주식수요의 증가로 주가가 상승하게 됨.9 

■ 통화량의 변동은 주식시장에 직접적인 영향을 미치기도 하고, 채권시장의 
이자율조정을 통해 간접적으로 영향을 미침. 

○ 통화량이 증가하면 시중금리가 하락하여 채권에 투자했던 사람들은 상대적으로 

기대수익률이 높아진 주식에 대한 투자비중을 확대하게 되므로 주가를 상승시키

는 관계를 가지게 됨. 

○ 기업의 이윤측면에서 통화량의 증가로 중·장기적으로 낮아진 금리가 기업의 투

자확대로 이어져 기업이윤이 증대되어 주가가 상승하게 됨. 

○ 증가된 통화가 기업부문에 투입된다면 설비투자의 확대 등으로 투자자들로 하여

금 기업수익성의 호전을 기대할 수 있게 함으로써 주가를 상승시킴. 

■ 통화량 증가의 일부가 증권시장에 투입될 때에는 주식에 대한 매입수요를 
증대시켜 주가를 상승시키게 되고, 또한 통화량의 증가는 채권시장을 통해 
실질이자율을 하락시킴으로써 상대적으로 기대수익률이 높아진 주식의 수요
가 늘어나게 되어 주가는 상승하게 됨. 

■ 한편, 장기적으로 통화량이 증가하면 인플레이션과 이자율이 상승하여 위험
조정수익률이 상승하게 되고, 결국 주식가격을 하락시키는 결과를 가져온다
는 견해도 있음. 

○ 최근의 국내연구(예: 정성창(2000)) 에서는 주가와 통화량의 관계는 부(-)의 관계라

는 보고도 있음10. 

○ 본 연구에서는 본원통화(M1), 총통화(M2), 총유동성(M3)을 통화량의 대용변수로 

                                                        
9 Cultler, Poterba, Summers(1989), MukerJe,Naka(1995), 김용선,차진섭(1999), 정성찬,정석영(2001) 
10 김용선, 차진섭(1999), 정성창,정석영(2001) 
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사용하였음. 

■ 통화량의 상승충격이 주가에 미치는 효과를  추정한 결과는 아래 <그림 III-
5>와 같음. 

<그림 III-5> 총통화(M2)의 1% 상승 충격에 대한 주가의 반응 
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주 : 1. 총통화→산업생산지수→소비자물가지수→회사채수익률→종합주가지수 순으로  
  VAR모형을 구성하였음. 

  2. VAR모형의 시차는 Akaike정보기준에 따라 2개월로 두었음. 
  3. 추정기간은 1992:1~2001:3까지 임.  
  4. 2001년 3월말 종합주가지수 523.22를 기준으로 환산한 값임. 

■ <그림 III-5>에서 총통화(M2)의 전월대비 1% 상승충격이 발생할 경우, 주가
는 1개월 후 1.3p 하락하였고, 3개월 후에는 14.7p 상승하였으며 6개월 후에
는 17.16p까지 상승하였으나, 이후 영향력이 거의 없는 것으로 나타났음11. 

■ 예상과 달리 통화량의 상승충격이 1개월 주가를 하락시킨 것으로 나타난 것
은 단기적으로 통화충격이 물가상승과 상충되는 관계를 가지고 있어 소폭 
하락 효과를 유발시키는 것으로 보이나 중장기적으로 통화팽창의 충격은 주
가를 상승시키는 힘으로 작용하는 것으로 보임. 

                                                        
11 본 연구에서는 통화량 지표로서 총통화(M2) 외에 본원통화(M1) 과 총유동성(M3)을 이용한 분
석도 실시하였음. 총유동성(M3)의 1% 상승충격이 발생할 경우, 주가는 1개월 후 9.8p상승하
였고, 3개월 후에는 15p 상승하였으며 6개월 후에는 20p까지 상승하였으며, 12개월 후에 
23.5p수준까지 꾸준히 상승하는 것으로 나타났음. 또한 본원통화(M1)의 1% 상승충격에 대해 
1개월 후 1.6p하락하였고, 3개월 후에는 8.3p 상승하였으며 6개월 후에는 12p상승, 12개월 후
에 13p수준까지 상승하는 것으로 나타났음. 
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■ 한편, 이 모형을 IMF이전기까지 기간을 나누어서 VAR모형 분석을 해본 결
과 IMF이전에 통화량의 충격에 대한 주가는 오히려 부(-)의 반응을 보이는 
것으로 나타났음. 이는 IMF위기 발생이후부터 국내 주가는 통화량의 상승충
격에 정(+)의 반응을 보인 것임12. 

금리와 주가는 부(-)의 관계가 있을 것으로 예상됨 

■ 일반적으로 금리와 주가는 금리가 하락하면 주가는 상승하고 금리가 상승하
면 주가는 하락하는 부의 상관관계가 있음13. 

■ 기업측면에서 볼 때 금리하락(상승)은 투자를 촉진(위축)시키고 금융비용을 
절감(증대)시켜 기업 수익성을 향상시킴으로써 재무구조를 건실하게 하여 주
식의 본질적 가치를 상승(하락)시키게 됨. 

■ 투자자의 측면에서 볼 때 금리하락(상승)은 대체 투자수단인 예금, 채권 등의 
기대 수익률을 하락(상승)시킴으로써 상대적인 주식수요를 증대(감소)시킴.  

■ 이처럼 금리의 변동은 본질가치 및 주식수요의 변화를 통해 주가를 변동시
키는 주요 요인으로 작용한다고 볼 수 있음. 

■ 그러나 김철교·박정욱·백용호(1990)의 연구에서는 콜금리와 주가는 정(+)
의 관계가 있는 것으로 나타났음. 

○ 콜금리가 주가와 정(+)의 관계를 보인 것에 대해 경기가 활황기일 때, 기업의 자금

수요 증가로 금리가 상승하는 것으로 해석하고 있음.  

○ 본 연구에서는 3년만기 회사채수익률와 콜금리를 금리대용변수로 사용하였음. 

■ 금리의 상승충격이 주가에 미치는 효과를 추정한 결과는 아래 <그림III-6>과 
같음. 

 

                                                        
12 1992년 1월부터 1997년 10월까지 IMF이전기간에 동 모형을 분석해본 결과 총통화(M2)의 
전월대비 1% 상승충격에 대해 주가는 1개월 후 1.4p 하락, 3개월 후 15p 하락, 6개월 후 15p 
하락 것으로 나타났음. 

13 정성창,정석영(2001) 
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<그림 III-6>회사채 수익률 50bp 상승 충격에 대한 주가의 반응 
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주 : 1. 총통화→산업생산지수→소비자물가지수→회사채수익률→종합주가지수  
  순으로 VAR모형을 구성함. 

 2. VAR모형의 시차는 Akaike 정보기준에 따라 2개월로 두었음. 
 3. 추정기간은 1992:1~2001:3까지 임. 
 4. 2001년 3월말 종합주가지수 523.22를 기준으로 환산한 값임 

■ <그림 III-6>에서 회사채 수익률14이 전월대비 50bp상승하는 충격이 발생할 경
우, 주가는 1개월 후 5p 하락하였으나 3개월 후 0.6p 상승하였고, 이후 주가는 
다시 하락하여 6개월 후에는 2p 하락하였고, 이후 영향력은 거의 없었음. 

■ 금리상승충격에도 불구하고 주가가 3개월 후에 소폭 상승한 것으로 나타난 
것은 산업생산지수의 증가의 충격이 금리상승충격을 약화시켰던 것으로 판
단됨. 그러나 금리상승 충격에 대한 장기적인 주가의 반응은 예상과 같이 하
락하는 것으로 나타났음. 

                                                        
14 모형 3에서 금리변수로 회사채수익률 외에 단기금리로 콜금리를 이용해 본 결과, 콜금리의 상
승충격에 주가는 1개월 후 3.9p 하락하였으나, 3개월 후에는 2pp 상승해고 장기적으로 5.6p 구
준까지 하락하는 것으로 나타났음. 



16 

2. 해외 거시경제변수가 주가에 미치는 영향 

(1) 모형 3:미국 정책금리변화가 주가에 미치는 파급경로모형 

■ 일반적으로 미국 금리인하가 국내 주식시장에 미칠 수 있는 경로는 크게 두 
가지로 구분되는 데 첫째, 장기적인 실물경로와 둘째, 단기적인 외국인 투자
자금의 이동 경로를 생각해 볼 수 있음. 

○ 우선 실물경로에서는 장기적인 관점에서 미국의 금리가 인하되면 미국내의 내수

는 증가하게 되고 미국의 수입이 확대되어 무역의 대미의존 관계가 높은 우리나

라의 수출여건은 개선됨. 결국 수출 증가로 국내경기가 상승하고 기업실적이 개선

되어 주식시장이 활력을 얻게 되는 것임.  

○ 둘째로 자금이동 경로에서는 미국이 금리를 인하하면 미국 주식시장이 긍정적으

로 반응하고 풍부해진 유동성을 바탕으로 미국의 대외투자가 확대되는 과정에서 

우리나라에 대한 주식투자도 늘어나는 효과가 있음. 금리인하로 미국의 실물경제

가 회복되기까지는 장기간이 소요될 것이라는 점과 최근까지 미국의 극심한 내수

침체로 인해 수출 의존도가 높은 국내경기의 현황을 감안할 때 미국 금리인하의 

영향이 실물경기 회복을 통해 주식시장의 활성화로 이어지기 까지는 다소 시차가 

존재할 것으로 판단됨. 

○ 따라서 미국 금리와 한국 주가간의 관계를 보기 위해서는 단기적 경로인 미국 금

리인하에 따른 외국인 투자자금의 이동에 의한 영향력을 보다 상세히 분석해 보

아야 할 것임. 

■ 모형 분석을 위한 변수의 순서는 미국 금리, 다우존스지수, 외국인 주식자금 
순유입액, 원/달러 환율, 종합주가지수 순으로 설정함. 

미국정책금리는 주가에 부(-)의 영향이 있을 것으로 예상됨 

■ 미 연방준비이사회가 올해 1월 한달 동안에 연방기금금리(Federal Fund Rate) 
목표수준을 1%p나 인하하였음. 그 영향으로 국내경제에 대한 올해 전망이 
상당히 비관적이었음에도 불구하고 주식시장이 연초부터 급상승하는 이변을 
연출하였음. 

○ 미국 경제의 경착륙 가능성에 해소 및 이에 따른 미국 증시의 안정회복, 국제 유
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동성 장세에 대한 기대 등으로 국내 주식시장의 투자심리안정에 기여한 것으로 

판단됨. 

■ 이러한 미 연준의 금리 인하는 일반적으로 다음과 같은 경로를 통해 우리나
라 경제에 영향을 미칠 수 있음. 

○ 미국금리인하는 단기적으로 내외금리차가 발생하게 되고 상대적으로 금리가 높은 

국내에 외국인 자금이 유입되면서 환율안정 및 금리 하락효과가 발생하여 국내 

주가에 정(+)의 영향을 줄 수 있음. 

○ 중기적으로는 미국금리인하는 미국의 내수 증가를 발생시키고 이는 미국의 수입

여력을 확대시켜서 우리나라 수출에 긍정적인 영향을 미치게 되어 국내주가를 상

승시킬 수 있는 정(+)의 효과가 있음. 

○ 본 연구에서는 미국금리의 영향을 보기 위하여 Federal Fund Rate를 사용하였음. 

■ 미국정책금리의 인상충격이 주가에 미치는 효과를 추정한 결과는 아래 <그
림 III-7>과 같음. 

<그림 III-7>미국 연방기금 금리 50bp 상승 충격에 대한 주가의 반응 
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주 : 1. 미국금리→다우존스지수→외국인주식자금순유입액→원/달러환율→종합주가지수  
   순으로 VAR모형을 구성하였음. 

   2. VAR모형의 시차는 Schwarz 정보기준에 따라 1개월로 두었음. 
   3. 추정기간은 1992:1~2001:3까지 임.  
   4. 2001년 3월말 종합주가지수 523.22를 기준으로 환산한 값임. 

■ <그림 III-7>에서 미국 정책금리가 50bp 상승하는 충격이 발생한 경우에는, 
주가는 1개월 후에 4.6p 하락, 3개월 후에는 12.9p, 6개월 후에는 23.1p하락하
였으나 이후 영향력이 없는 것으로 나타났음. 
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■ 미국정책금리의 상승이 국내 주가의 하락요인으로 작용한 것은 미국정책금
리의 인상이 미국의 경기를 둔화시키는 요인이 되고 그 결과 미국 경제에 
의존도가 높은 국내경기에 대한 부정적인 기대를 반영하여 주가를 하락시키
는 것으로 판단됨. 

■ 국내 회사채 수익률의 50bp 상승에 대한 주가의 반응은 평균적으로 3p하락
으로 나타난 것과 비교해 볼 때, 미국 정책금리의 변화가 국내주가에 보다 
더 강하게 영향을 주는 것으로 나타났음. 

■ 또한 이 모형을 IMF외환위기 이전 기간을 대상으로 주가에 미치는 영향을 
분석해본 결과 국내 주가에 대한 미국 정책금리의 영향은 전기간의 분석결
과 보다 작았고 영향도 오히려 정(+)의 관계가 있었던 것으로 나타났음. 이
는 국내주식시장이 IMF외환위기를 계기로 외국자본의 유입이 더욱 가속화
되면서  미국경제의 변화에 대해 보다 민감하게 반응하고 있음을 시사하는 
것임15. 

미국주가와 국내주가는 정(+)의 관계가 예상됨 

■ 미국 경제가 세계경제를 주도하고 있는 상황에서 미국주가의 상승은 외국인 
투자행동에 영향을 주게 되어 한국을 비롯한 여타 투자 대상국들에 대한 투
자를 늘리고 주가의 동조화 현상을 유발시키게 됨. 

■ 전통적으로 우리 나라 주식시장은 미국계 자금에 대한 의존도가 높았음. 

○ 2000년 말 현재 국별 주식보유 잔액을 보면 미국이 233.4억 달러로 전체의 50%를 

차지하고 있으며, 그 다음으로 영국 10%, 독일 7% 등의 순으로 나타났음. 

○ 2000년 말 현재 미국으로부터의 자금 순유입액이 85.5억달러로 전체의 74%를 차

지하고 있음. 

■ 이러한 사실들은 외국인 주식투자 한도가 폐지된 이후 우리 나라 주가와 미
국 주가간의 동조화 현상이 확대된 것을 통해서도 파악이 가능함. 

○ 본 연구에선 다우존스지수, 나스닥지수, S&P500지수를 미국주가지수로 대용하였음. 

                                                        
15 1992년 1월부터 1997년 10월까지 IMF이전기간에 동 모형을 분석해본 결과 미국정책금리

50bp의 상승충격에 대해 주가는 1개월 후 7p 상승,  3개월 후는 4p 수준으로 하락,  12개월 
후에는 다시 8p 수준 까지 상승하는 것으로 나타났음. 
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■ 미국주가의 상승충격이 주가에 미치는 효과를  추정한 결과는 아래 <그림 
III-8>과 같음. 

■ <그림 III-8>에서 다우지수 전월대비 1000p상승하는 충격이 발생할 경우 주
가는 1개월 후 29.6p, 3개월 후에는 상승세가 둔화되면서 23.4p수준, 6개월 이
후부터는 지속적으로 17.52p 수준 상승하는 것으로 나타났음16. 

■ 다우지수 상승이 국내 주가의 상승요인으로 작용하는 것은 국내 주식시장에 
서 미국 자금이 차지하는 비중이 높은 상황에서 미국 증시나 미국 경제에 
두드러진 변화가 생길 경우 그것이 외국인의 투자행동에 직접적으로 영향을 
주어 국내 주가에 민감하게 영향을 줄 수 있는 것으로 판단됨. 

<그림 III-8>다우존스지수 1000p 상승 충격에 대한 주가의 반응 
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주 : 1. 미국금리→다우존스지수→외국인주식자금순유입액→원달러환율→종합주가지수  
  순으로 VAR모형을 구성하였음. 
  2. VAR모형의 시차는 Schwarz 정보기준에 따라 1개월로 두었음. 
 3. 추정기간은 1992:1~2001:3까지 임. 
 4. 2001년 3월말 종합주가지수 523.22를 기준으로 환산한 값임. 

■ 또한 이 모형을 IMF외환위기 이전 기간을 대상으로 분석해 본 결과, 국내 
주가에 대한 미국주가의 영향은 전기간의 분석결과 보다 작았던 것으로 나
타났음. 국내주식시장이 IMF외환위기 이후 외국자본의 유입이 더욱 가속화

                                                        
16 본 연구에서는 미국주가지표로서 다우존스지수 외에 S&P500지수와 나스닥지수를 이용한 분
석도 실시하였음. S&P500 지수의 100p 상승충격에 대해서 주가는 1개월후 28.7p 상승, 3개월후
에는 11.8p 상승하였으며, 12개월 후에는 점차 상승효과가 약해져 3.4p상승하는 것으로 나타났
음. 나스닥지수의 100p 상승충격에 대해서 주가는 1개월 6p 상승하였으나, 6개월 후 2.7p 하락, 
12개월 후에는 3.7p하락하는 것으로 나타났음. 
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되면서 미국경제의 변화에 더욱 더 민감하게 반응하였고, 그 결과 미국증시
의 변동에 대한 국내주식시장의 동조와 현상은 더 심화되고 있음을 나타내
는 것이라고 판단됨17. 

외국인 주식자금 순유입액과 주가는 정(+)의 관계가 예상됨 

■ 1992년 주식시장 개방이후 외국인 주식투자자금의 유·출입 규모가 확대되
고 외국인의 국내 주식 거래 및 보유 비중도 상승하여 왔음. 

■ 98년 5월 외국인 주식투자한도가 완전히 철폐된 후 외국인의 국내주식 보유
비중이 더욱 높아지면서 국내주식시장에 미치는 외국인 투자자의 영향이 지
속적으로 확대되어온 것으로 판단됨.  

○ 97년 말 국내 주식 시가총액 중 외국인이 보유하는 주식의 시가비중은 14.6% 였

으나 98년 말 18.6%, 99년 말 21.9%, 2000년 말에는 30.1%로 꾸준히 상승했는 데 

외국인들이 선호하는 주식 대부분이 유동성이 많은 대형주에 집중되어 외국인들

이 주가에 미칠 수 있는 영향은 주식보유 비중 이상으로 커지고 있음.  

■ 국내 경기에 대해 외국인 투자자들이 낙관적인 전망을 가지게 되면, 외국인 
주식자금 순유입액이 증가하여 주가를 상승시키는 요인이 될 수 있음.18 

○ 주가에 대한 외국인 투자자의 영향을 보기 위하여 외국인 주식자금 순유입액과 

외국인 주식투자자금액을 대용변수로 사용함. 

■ 외국인 주식자금 순유입액의 상승충격이 주가에 미치는 효과를  추정한 결
과는 아래 <그림 III-9>와 같음. 

■ <그림 III-9>에서 외국인 주식자금이 10억불 추가 유입되는 충격이 발생할 
경우, 주가를 1개월 후 31p 상승시키는 것으로 나타났으며 그 영향이 급속히 
낮아져, 3개월 후에는 15.3p 수준 상승, 이후 주가의 상승 폭은 점차 감소되
어 6개월 후 주가에는 영향이 없는 것으로 나타났음19. 

                                                        
17 1992년 1월부터 1997년 10월까지 IMF이전기간에 동 모형을 분석해본 결과 다우존스지수 

1000p의 상승충격에 대해 주가는 1개월 후 16p 상승, 3개월 후 15p 상승, 6개월 후 16p 상승
하였으며 그 이후에는 영향이 없는 것으로 나타났음. 

18 김진용(1999) 
19 외국인 주식자금 순유입액을 대신해 외국인 주식투자자금으로 동 모형을 추정해 본 결과, 외
국인 투자자금의 10억불 상승충격에 대해서 주가는 1개월 후 10.5p 상승, 3개월 후 13.1p 수
준까지 상승하였고 이후에는 영향이 사라지는 것으로 나타났음. 
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<그림 III-9> 외국인 주식자금 10억불 상승 충격에 대한 주가의 반응 
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주 : 1. 미국금리→다우존스지수→외국인주식자금순유입액→원달러환율→종합주가지수  
  순으로 VAR모형을 구성하였음. 

  2. VAR모형의 시차는 Schwarz 정보기준에 따라 1개월로 두었음. 
  3. 추정기간은 1992:1~2001:3까지 임. 
  4. 001년 3월말 종합주가지수 523.22를 기준으로 환산한 값임. 

■ 외국인 주식자금 순유입액의 증가는 외국인 투자자의 국내 주식에 대한 수
요 증가를 반영할 뿐만 아니라 국내 경기가 호전될 것이라는 기대를 유발시
키기 때문에 주가의 상승요인으로 작용한 것으로 보임. 

원/달러환율과 주가의 관계는 장기적으로 정(+)의 관계가 예상됨 

■ 일반적으로 환율변동은 경제 여러분야에 이해가 상반되는 영향을 미치게 되
므로 환율과 주가의 관계를 일률적으로 말하기는 어려워보임.  

■ 환율변동과 주가간의 관계는 환율상승 시 수출비중이 높은 기업의 수출경쟁
력이 강화되어 기업의 매출이 증가하고 이에 따른 기업수익의 증대로 주가
가 상승하게 되는 관계가 일반적이나, 환율과 무역수지 간의 J-curve효과에 
의해 장·단기간 효과가 서로 상이하게 나타나기도 함. 

○ 환율상승은 국제수지의 개선과 이에 따른 해외로부터의 자금유입으로 시중의 유

동성이 증가되어 주가의 상승요인으로 작용하게 되며, 또한 기업의 대외경쟁력에 

긍정적으로 작용하여 주가상승 요인이 될 수 있을 것임. 

○ 반면 환율상승은 수입물가를 통하여 국내물가 상승을 유발할 뿐만 아니라 국내금

리를 상승시키는 요인으로 작용하여 주가에 부정적인 영향을 미칠 것이고 외화 

유출입이 자유로운 경우 환율 상승기에는 환차손 우려로 외화가 유출되어 통화공
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급이 축소됨으로써 주가는 하락하는 방향으로 움직일 것으로 예상됨.20 

○ 특히 주식시장에서 외국인투자자의 영향력이 클 경우 환율상승은 보다 직접적인 

주가하락 요인이 될 것임.  

○ 이 밖에 해외부채가 많은 기업의 경우에는 환율상승 시 자국화폐로 평가한 부채

금액이 늘어나게 되어 주가는 하락할 것으로 예상해 볼 수 있음. 

○ 최근의 국내 연구인 정성창(2000)은 주가와 대미환율 간의 관계가 정(+)의 관계, 

그러나 원/엔환율과는 부(-)의 관계가 있다는 것을 보고하고 있음.21 

■ 원/달러환율의 상승충격에 대한 주가의 반응 결과는 <그림 III-10>과 같음. 

<그림 III-10>원/달러환율 100원 상승 충격에 대한 주가의 반응 
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주 : 1. 미국금리→다우존스지수→외국인 주식자금 수순유입액 →원달러환율  
  →종합주가지수 순으로 VAR모형을 구성하였음. 

  2. VAR모형의 시차는 Schwarz 정보기준에 따라 1개월로 두었음. 
  3. 추정기간은 1992:1~2001:3까지 임.  
  4. 2001년 3월말 종합주가지수 523.22를 기준으로 환산한 값임. 

■ <그림 III-10>에서 원/달러환율 전월대비 100원 상승하는 충격이 발생할 경우 
주가는 1개월 후 23.9p 하락하였고, 3개월 후에는 45.23p 상승, 6개월 후에는 
55.6p 수준까지 상승하였으나 이후에는 큰 영향이 없는 것으로 나타났음. 

■ 대미환율의 상승이 단기적으로 주가를 하락시키지만 중·장기적으로 주가를 
상승시키는 것은 J커브 효과 때문인 것으로 판단됨. 

○ 환율이 상승하면 단기적으로는 환차손 발생에 대한 우려로 외국인 주식자금의 유

                                                        
20 김용선,차진섭(1999), 정성창,정석영(2001) 
21 정성창(2000) 
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입액이 감소하게 되며 또 물가상승으로 인한 금리상승효과가 발생하게 되어 주가

는 하락했으나, 중·장기적으로는 수출가격 인하를 통한 수출물량 증대효과가 나

타나기 때문에 기업의 수익은 개선된 것으로 판단됨. 

(2) 모형 4:엔/달러환율의 변화가 주가에 미치는 파급경로 모형 

엔/달러환율과 주가의 관계는 장기적으로 부(-)의 관계가 예상됨  

■ 엔/달러환율의 상승은 원/달러환율의 상승을 초래하여 주가에 영향을 줄 것
으로 보임. 

○ 엔화의 평가절하는 국내 주식시장에 중요한 변수로 작용하고 있음. 특히 양국간의 

무역 경쟁관계가 심화되면서 엔화환율 상승충격은 원화환율 변동을 유발하는 주

요인으로 부각되고 있는 실정임. 

○ 엔화환율이 원화환율 변동을 유발시키고, 원화환율의 변동충격이 외국인 투자자들

의 경기전망에 영향을 준다면 주가는 엔/달러환율의 변동에 민감하게 반응하게 됨. 

■ 엔화환율의 변동은 즉각적으로 원화환율을 변동시키는 요인이 될 뿐만 아니
라, 일본의 수출단가를 변동시켜 국내 수입단가에도 영향을 줄 수 있기 때문
에 국내 수입수요의 결정요인으로 작용할 수 있음. 

○ 세계무역시장에서 한국과 일본이 경쟁관계에 있는 재화가 늘어나면서 엔/달러환율

의 상승은 일본 재화의 수출단가가 하락함을 의미하므로 상대적으로 한국 재화의 

가격경쟁력은 약화될 것이고 이는 국내 기업들의 무역수지에 부정적인 영향을 주

게 되어 주가는 하락할 것으로 보임. 

■ 엔/달러환율, 원/달러환율, 외국인 주식자금순유입액, 주식시장 순의 모형을 
설정하여 VAR분석을 해보았고 그 결과는 <그림 III-11>과 같음. 

■ <그림 III-11>에서 엔/달러환율 전월대비 10엔 상승충격이 발생할 경우 주가
는 1개월 후 24.2p하락하고 3개월 후에는 하락 폭이 감소하여 7.5p수준 하
락하였으나, 6개월 후에는 30p수준 하락, 이후에는 영향이 없는 것으로 나타
났음. 
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<그림 III-11> 엔/달러환율 10엔 상승 충격에 대한 주가의 반응 
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주 : 1. 엔/달러환율→원/달러환율→외국인 주식자금 순유입액→종합주가지수  
  순으로 VAR모형을 구성하였음. 

  2. VAR모형의 시차는 Akaike 정보기준에 따라 2개월로 두었음. 
  3. 추정기간은 1992:1~2001:3까지 임.  
  4. 2001년 3월말 종합주가지수 523.22를 기준으로 환산한 값임. 

■ 엔화의 상승이 주가를 하락시키는 것은 일본과 한국의 수출품은 세계시장에
서 경쟁관계에 있기 때문에 엔화환율이 상승할 경우 국내 수출품의 가격 경
쟁력이 상대적으로 일본 수출품의 가격 경쟁력에 비해 약해지므로 한국의 
수출감소에 따른 기업 수익성의 악화효과가 주가에 나타나는 것으로 판단됨. 

3) 모형 6:국제유가의 변화가 주가에 미치는 파급경로 모형 

■ 우리경제는 원유에 대한 의존도가 높아 국제유가 동향은 국내경제 동향과 
직결되어 있고 결국 주식시장에 큰 변수로 작용하고 있음.  

○ Jones and Kaul (1996)의 분석에서 제시된 것처럼 국제 유가의 상승충격은 원자재 

가격의 동반상승을 초래하여 기업의 수익성 저하는 물론 거시적으로 한국경제의 

장기적 성장여력에 영향을 미칠 수 있는 요인으로 작용할 수 있음.  

국제유가는 주가에 부(-)의 영향을 줄 것으로 예상됨 

■ 실제로 과거 우리경제는 두 번의 오일쇼크를 통해 경기가 급격히 위축되고 
기업들의 수익성이 급격히 악화되어 주식시장이 폭락한 경험을 가지고 있음. 

■ 1999년과 2000년 상반기에 국내 기업들은 경기회복과 저금리에 힘입어 사상 
최대의 실적을 올렸으나 2000년 9월부터 급속하게 진행된 유가상승으로 국
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제수지, 물가 뿐 아니라 경제성장에도 큰 타격을 받을 것으로 우려되었음. 

■ 유가의 상승은 원자재 가격의 동반상승을 초래하여 기업의 수익성 저하는 
물론 한국경제의 장기적인 성장여력에 영향을 미칠 수 있는 요인이 됨. 

■ 국제유가(WTI)의 상승충격이 주가에 미치는 효과를 추정한 결과는 아래 <그
림 III-12>와 같음. 

<그림 III-12> 국제유가 5달러 상승 충격에 대한 주가의 반응 
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주 : 1. 국제유가→산업생산지수→소비자물가지수→종합주가지수 순으로 VAR모형을  
  구성하였음. 

  2. VAR모형의 시차는 Akaike 정보기준에 따라 1개월로 두었음. 
  3. 추정기간은 1992:1~2001:3까지 임.  
  4. 2001년 3월말 종합주가지수 523.22를 기준으로 환산한 값임. 

■ <그림 III-12>에서 국제유가(WTI) 5달러 상승충격이 발생할 경우에 주가는 1
개월 후에 7.3p상승했고, 3개월 후에는 14.1p수준까지 하락하였고 6개월 후
에는 좀더 하락하여 16.3p수준 하락하였으며, 이후 영향이 없는 것으로 나
타났음. 

■ 유가상승이 기업의 생산비용을 증가시켜 기업수익의 악화요인이 됨에도 불
구하고 단기적으로 주가가 상승한 것은 직관적인 해석이 어렵지만 중장기적
으로 유가의 상승이 주가의 하락요인으로 작용하는 것으로 나타났음. 
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VI. 결론 및 시사점 

■ 본 보고서는 1992년 주식시장 개방 이후부터 2001년 3월까지 주가변동과 개
연성이 높은 거시경제변수를 사용하여 경제전반에 걸쳐 영향을 주고받는 거
시경제변수와 종합주가지수가 실제로 어떠한 관계가 있으며 그 영향력이 어
느 정도인지를 살펴보았음. 

■ 5가지 모형을 실증 분석한 결과를 보면, 거시경제변수의 충격이 주가에 영
향을 미치는 효과가 경제이론에서 예상한 방향과 대부분 일치하는 것으로 
나타나 모형들이 적절성을 가지고 있는 것으로 판단됨.  

■ Chen, Roll, Ross변수를 이용한 파급경로모형의 추정결과, 산업생산지수와 장
단기금리차는 주가를 상승시키는 요인으로 작용했고 신용스프레드는 주가를 
하락시키는 요인으로 나타났는 데 이는 이론과 일치되는 결과임. 

○  소비자물가지수의 경우에는 단기적으로 주가에는 정(+)의 영향을 주었으나 장기

적으로는 부(-)의 영향을 주는 것으로 나타났음. 이는 물가의 상승이 단기적으로 

기업의 수익을 증가시키는 것은 통화량의 증가의 영향에 의한 것으로 보여지나 

장기적으로 보면 물가상승은 소비자의 실질소득 감소로 소비가 줄게 되므로 기업

의 매출은 감소하게 되어 결국 주가의 하락요인으로 작용한 것으로 해석됨. 

■ 통화량과 금리가 주가에 미치는 파급경로모형의 추정결과, 통화량은 단기적
으로 주가에 부(-)의 영향을 주었으나 장기적으로는 정(+)의 영향을 주는 것
으로 나타났음. 금리의 경우에도 이론적인 주가와 부(-)의 관계가 있는 것으
로 나타났음. 

○ 이 모형을 IMF이전기까지 기간을 나누어서 VAR모형 분석을 해본 결과 IMF이전

에 통화량의 충격에 대한 주가는 오히려 부(-)의 반응을 보이는 것으로 나타났음. 

이는 IMF위기 발생이후부터 국내 주가는 통화량의 상승충격에 정(+)의 반응을 보

인 것으로 생각됨. 

■ 미국정책금리의 변화가 주가에 미치는 파급경로모형의 추정결과, 미국정책
금리는 주가에 부(-)의 영향을 미국주식시장과 외국인투자자는 주가에 정(+)
의 영향을 주는 것으로 나타났음. 원/달러환율의 경우는 단기적으로 주가에 
부(-)의 영향을 주나, 장기적으로 정(+)의 영향을 미치는 J커브 효과가 나타
나고 있었음. 
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○ 이 모형을 IMF위기이전과 비교해보았을 때 국내 주가에 대한 미국 정책금리와 미

국주가의 영향은 전 기간의 분석결과 보다 작았던 것으로 나타났음. 이는 국내주

식시장이 IMF외환위기이후 외국자본의 유입이 더욱 가속화되면서 세계경제, 특히 

미국경제의 변화에 더욱 더 민감하게 반응하고 있음을 시사하는 것임. 

■ 엔/달러환율의 변화가 주가에 미치는 파급경로모형 추정결과, 엔/달러환율 
상승은 주가를 하락시키는 것으로 나타났음. 

■ 국제유가의 변화가 주가에 미치는 파급경로모형 추정결과, 국제유가의 상승
은 주가에 장기적으로 부(-)의 영향을 주는 것으로 나타났음.  

■ 대내외 거시경제변수들의 변화 충격이 발생했을 때 주가의 반응크기를 살펴
보면 원/달러환율, 미국주가의 변화, 통화량, 장단기 금리차 순으로 주가에 
영향을 주는 정도가 큰 것으로 나타났음. 

○ 금리측면에서 보면 미국정책금리 50bp의 상승충격이 국내 회사채수익률 50bp의 

상승충격보다 더 강하게 주가를 하락시키는 것으로 나타났음. 

○ 주식시장을 주도하고 있는 외국인투자자의 주식자금 순유입액의 10억불 상승충격

은 주가를 1개월 후 큰 폭으로 상승시켰으나 3개월 이후부터는 그 효과는 급속히 

감소하는 단기적인 요인인 것으로 판단됨.  

○ 외국인 주식투자자금 이외에도 미국다우지수(정의 관계)와 엔/달러환율(부의 관계)

도 주가에 미치는 영향이 단기적인 요인으로 나타났음. 

■ IMF 외환위기 이전기간에 대해 별도로 분석해본 결과 외환위기 이후 미국
정책금리, 미국주가의 변화 충격에 대한 주가의 반응이 더욱 더 강해지는 것
으로 나타났음. 이것은 국내 주식시장이 외환위기이후 외국자본의 유입이 
더욱 가속화되면서 미국경제의 변화에 더욱 민감하게 반응하고 있음을 시사
함.  

■ 산업생산지수의 경우도 외환위기 이전에 주가에 미치는 영향은 미미한 것으
로 나타났음. 이는 국내주가가 IMF위기 이후 더욱 더 산업경제활동 지표에 
더 민감하게 반응하고 있는 것을 나타내 주는 것으로 해석됨. 
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 <부록 1> 데이터 선정 및 안정성 검증  

1. 데이터 선정 

■ 본 연구는 주가의 변동에 설명력이 높을 것으로 보이는 거시경제변수들이 
주가에 미치는 영향력이 어느 정도인지를 VAR모형의 충격반응분석을 통해
검정해보는 것임.  

■ 거시경제변수와 주가간의 관계에 관한 정립된 이론모형이 없기 때문에 기존
문헌에서 사용한 변수들 외에 IMF 이후 국내주식시장에 영향력을 미칠 가
능성이 높은 주요 변수들을 선정하였음. 

○ 설명변수의 선정과정에서 국내외의 여러 선행연구에서 유의하다고 인정하였거나 

또는 주식수익률에 영향을 미치리라고 예상되는 거시경제변수들을 선택하였음.  

■ 주가에 영향을 주는 거시경제변수들을 국내부문(실물부문과 금융부문), 해외
부문으로 나누어 보면 다음과 같음.  

○ 실물부문 변수 : 산업생산지수, 소비자물가지수 

○ 금융부문 변수 : 통화량(M2), 회사채 수익률, 장단기금리차, 신용스프레드 

○ 해외부문 변수 : 미국연방기금금리(Federal Fund Rate), 다우존스지수, 원/달러환율, 

외국인 주식투자자금 순유입액, 엔/달러환율, 국제유가(WTI) 

■ 분석대상 기간은 외국인의 국내주식투자가 허용되기 시작한 1992년 1월부터 
2001년 3월까지의 월별자료를 이용하였음. 

■ 시계열중 계절성을 가지고 있는 M2, 산업생산지수, 국제유가는 X-12 ARIMA 
방법에 의해 계절 조정한 것을 사용하였음.  

2. 안정성 검증 

■ 일반적으로 계량분석에서는 가성회귀(spurious regression) 문제를 해결하기 위
해서 시계열자료의 안정성을 전제로 함. 
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■ 따라서 모형의 분석에 앞서서 각 변수의 안정성을 검정해야 할 필요가 있으
며 시계열 자료의 안정성 여부는 단위근 검정(unit root test)을 통하여 알 수 
있음. 

○ 단위근 검정은 자귀회귀항을 중심으로 정의되는 행태방정식의 근이 1이라는 값을 

포함하는가의 여부를 판별하는 것으로 DF검정법(Dickey-Fuller test), ADF검정법

(Augmented Dickey-Fuller test), PP검정법(Phillips-Perron test) 등이 있음. 

<표 2>  ADF 단위근 검정 결과  
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  
주 : 1. ADF검정의 유의수준은 1%:-3.49, 5%:-2.88, 10%:-2.58 

  2. ***, **, *는 Mackinnon 임계치 기준으로 각각 1%, 5%, 10%유의수준에서 단위근이 
   존재하지 않음을 나타냄. 

■ 본 연구에서는 안정성 검정을 위해 시차를 4개월로 확장하며 ADF검정을 실

시  차 
변수명 

1 2 3 4 

-2.0181 -1.8393 -1.8138 -1.6989 종합주가지수(KOS) 

자연대수차분값(LDKOS) -7.2027*** -5.0744*** -5.7691*** -4.6016*** 

0.5627 0.3008 0.0956 0.1012 산업생산지수(IP) 

자연대수차분값(LDIP) -7.6808*** -5.0114*** -4.3633*** -4.2066*** 

-0.5886 -0.5718 -0.5447 -0.4724 소비자물가지수(CPI) 

자연대수차분값(LDCPI) -7.1723*** -6.8013*** -5.1606*** -5.0702*** 

신용스프레드(RISK) -4.7154*** -3.9737*** -4.1610*** -4.0154*** 

기간스프레드(TERM) -3.3219** -3.1438** -2.9736** -2.5619 

3.5814 3.1133 2.7151 2.8313 총통화(M2) 

자연대수차분값(LDM2) -6.0731*** -5.1546*** -4.6301*** -3.6571*** 

회사채수익률(CBR) -2.3252 -2.3187 -2.4263 -2.5031 

차분값(DCBR) -8.9111*** -6.4953*** -5.4240*** -4.5459*** 

-1.2940 -1.7423 -2.3607 -2.2659 미국금리(FFR) 

차분값(DFFR) -4.1999*** -2.6973* -2.7752* -2.6094* 

-0.4836 -0.4685 -0.3596 -0.2920 미국다우지수(DOW) 

자연대수차분값(LDDOW) -5.882*** -5.641*** -4.802*** -5.414*** 

외국인주식자금 순유입액(FSI) -5.9364*** -4.9347*** -4.8251*** -4.1169*** 

-1.9984 -1.1424 -1.2820 -1.1084 원/달러환율(WD) 

자연대수차분값(LDWD) -7.5949*** -5.6261*** -5.3944*** -4.2451*** 

-1.8926 -2.1729 -2.4031 -2.1897 엔/달러환율(YD) 

자연대수차분값(LDYD) -6.0333*** -5.0349*** -5.1665*** -5.2123*** 

-1.3278 --1.2160 -1.5930 -1.5814 국제유가(WTI) 

자연대수차분값(LDWTI) -7.101*** -4.629*** -4.602*** -4.019*** 
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시하였고 그 결과는 앞의 <표 2>에 나타나 있음. 

■ <표 2>에 나타난 것과 같이 ADF 단위근 검정을 해 본 결과, 기간 스프레드 
및 신용스프레드, 외국인 주식투자자금 순유입액을 제외한 대부분의 거시경
제변수들이 수준변수상태에서 불안정성을 가지고 있는 것으로 나타났음. 

■ 그러나 원시계열을 차분하거나 자연대수차분하였을 때에는 <표 2>와 같이 
귀무가설이 기각되어 안정적인 것으로 나타났음. 

■ 따라서 본 연구에서는 다음과 같이 안정성이 확보된 시계열 자료를 이용하
여 분석을 실시하였음. 

○ 원시계열자료 : 외국인 주식투자자금 순유입액, 장단기 금리차, 신용 스프레드 

○ 원시계열자료의 차분값 : 회사채수익률, 미연방기금금리  

○ 원시계열자료의 자연대수차분값 : 나머지 별수들 

3. 모형의 시차결정 

■ 모형의 적정 시차를 구할 때 기본적으로는 거시경제이론과 가설에 부합되는 
것을 원칙으로 하였고 그 후에 AIC, SIC 정보기준에 의해서 시차를 결정하
였음. 

<표 3> 모형의 시차결정 
 
모형의 종류 시차 1 시차 2 시차 3 시차 4 선정된 시차 

모형 1 -6.559 -6.663 -6.541 -6.362* 4 

모형 2 -16.803 -16.98* -16.78 -16.51 2 

모형 3 -2.877** -2.302 -1.480 -0.832 1 

모형 4 -2.995 -3.069* -2.949 -2.934 2 

모형 5 -16.45* -16.43 -16.35 -16.14 1 

주 : * 는 Akaike Information Criteria로 판정한 최적 시차를 의미함. 
**는 Schwarz Information Criteria로 판정한 최적 시차를 의미함. 
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<부록 2> 모형별 충격반응분석 결과 

모형1:Chen, Roll, Ross모형변수를 이용한 파급경로모형 
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주 : 1. VAR분석모형 변수의 순서는 산업생산지수(LDIP)->소비자물가지수(LDCPI)->신용스프레드(RISK)->장단기 금리차(TERM)-> 

  종합주가지수(LDKOS) 임. 

 2. 충격반응함수 그림은 다음과 같이 해석함. 

2-1 가장 왼쪽 열 위에서 아랫 방향으로는 첫번째 변수의 1표준편차 충격이 I 번째 변수(i=1,2,3,4,5)에 미치는 영향임. 

2-2 가장 마지막 행 첫번째 열에서 우측 방향으로 i 번째 변수(i=1,2,3,4,5)들의 1표준편차 충격이 마지막 변수에 미치는 영

향임.  

2-3 가장 왼쪽 열 전체와 가장 마지막 행 전체의 충격반응함수가  경제이론이나 가설에 부합될 경우에 실용성이 있는 것으로 

판단하고, 본문에서 그 충격의 방향과 크기를 해석하였음. 
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모형2:통화량과 회사채금리 변화가 주가에 미치는 파급경로 모형 
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주 : 1. VAR분석모형 변수의 순서는 총통화(LDM2) ->산업생산지수(LDIP)->소비자물가지수(LDCPI)->회사채 수익률(DCBR)-> 

  종합주가지수(LDKOS) 임. 

 2. 충격반응함수 그림은 다음과 같이 해석함. 

2-1 가장 왼쪽 열 위에서 아랫 방향으로는 첫번째 변수의 1표준편차 충격이 I 번째 변수(i=1,2,3,4,5)에 미치는 영향임. 

2-2 가장 마지막 행 첫번째 열에서 우측 방향으로 i 번째 변수(i=1,2,3,4,5)들의 1표준편차 충격이 마지막 변수에 미치는 영

향임.  

2-3 가장 왼쪽 열 전체와 가장 마지막 행 전체의 충격반응함수가 경제이론이나 가설에 부합될 경우에 실용성이 있는 것으로 

판단하고, 본문에서 그 충격의 방향과 크기를 해석하였음. 
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모형3:미국 정책금리변화가 주가에 미치는 파급경로모형 
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주 : 1. VAR분석모형 변수의 순서는 미국 정책금리(DFFR)->다우존스지수(LDDOW)->외국인주식자금유입액(FSI)->원달러환율 

  (LDWD)->종합주가지수(LDKOS) 임. 

2. 충격반응함수 그림은 다음과 같이 해석함. 

2-1 가장 왼쪽 열 위에서 아랫 방향으로는 첫번째 변수의 1표준편차 충격이 I 번째 변수(i=1,2,3,4,5)에 미치는 영향임. 

2-2 가장 마지막 행 첫번째 열에서 우측 방향으로 i 번째 변수(i=1,2,3,4,5)들의 1표준편차 충격이 마지막 변수에 미치는 영

향임.  

2-3 가장 왼쪽 열 전체와 가장 마지막 행 전체의 충격반응함수가 경제이론이나 가설에 부합될 경우에 실용성이 있는 것으로 

판단하고, 본문에서 그 충격의 방향과 크기를 해석하였음. 



34 

모형4:엔/달러환율의 변화가 주가에 미치는 파급경로 모형 
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주 : 1. VAR 분석모형 변수의 순서는 엔달러환율(LDYD)->원달러환율(LDWD)->외국인주식자금 순유입액(FSI)->종합주가지수

(LDKOS) 임. 

 2. 충격반응함수 그림은 다음과 같이 해석함. 

2-1 가장 왼쪽 열 위에서 아랫 방향으로는 첫번째 변수의 1표준편차 충격이 I 번째 변수(i=1,2,3,4)에 미치는 영향임. 

2-2 가장 마지막 행 첫번째 열에서 우측 방향으로 i 번째 변수(i=1,2,3,4)들의 1표준편차 충격이 마지막 변수에 미치는 영향

임.  

2-3 가장 왼쪽 열 전체와 가장 마지막 행 전체의 충격반응함수가 경제이론이나 가설에 부합될 경우에 실용성이 있는 것으로 

판단하고, 본문에서 그 충격의 방향과 크기를 해석하였음. 
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모형5:국제유가의 변화가 주가에 미치는 파급경로 모형 
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주 : 1 VAR분석모형 변수의 순서는 국제유가(LDYD)->산업생산지수(LDIP)->소비자물가지수(LDCPI)->종합주가지수(LDKOS) 임. 

2 충격반응함수 그림은 다음과 같이 해석함. 

2-1 가장 왼쪽 열 위에서 아랫 방향으로는 첫번째 변수의 1표준편차 충격이 I 번째 변수(i=1,2,3,4)에 미치는 영향임. 

2-2 가장 마지막 행 첫번째 열에서 우측 방향으로 i 번째 변수(i=1,2,3,4)들의 1표준편차 충격이 마지막 변수에 미치는 영향

임.  

2-3 가장 왼쪽 열 전체와 가장 마지막 행 전체의 충격반응함수가 경제이론이나 가설에 부합될 경우에만 실용성이 있는 것으

로 판단하고, 본문에서 그 충격의 방향과 크기를 해석하였음. 

2-4. 그러나 국제유가와 산업생산지수와의 관계는 이론과 다른 관계를 보여주고 있음. 이는 세계경기의 상승으로 원유에 대

한 수요의 증가로 발생되어진 것으로 판단됨. 
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