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ABSTRACT

Volumes of research have been implemented to estimate and predict the 

international tourism demand. These studies have generally modeled the 

tourism demand function of exchange rates, prices, income, transportation, 

and population. Unobservable variables that have been overlooked in past 

research, however, are likely to affect outbound tourists from Korea. This 

study therefore investigated whether the exchange rate volatility weakened 

the Korean international tourism demand through the use of the GARCH 

volatility model. Empirical results showedthat combining the exchange rate 

volatility from the GARCH model not only had a negative effect on tourism 

demand but also slowly eroded it.
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I. 서  론

우리나라 사람들의 해외여행수요는 크게 증가하고 있는 추세이다. 1997년과 

1998년에는 외환위기에 따른 경제적 어려움으로 해외여행이 감소하였으나, 1999

년에는 경제위기로 억제된 관광욕구가 폭발하여 전년 대비 130%의 증가를 기록

한 후 매년 20∼50%의 증가를 보이고 있다. 이에 따라 우리나라의 여행수지 흑

자는 1998년 42억 달러, 1999년 28억 달러, 2000년 6억 달러로 크게 감소한 

후 2002년에는 24억 달러라는 큰 폭의 적자를 보이고 있다. 더욱이 최근 환율이 

안정됨에 따라 적자폭이 더욱 커질 것으로 예상되어 경상수지관리에 상당한 부담

이 되고 있다.

1997년의 외환위기를 초래한 직접적인 원인이 경상수지의 적자누적이며 여기

에 여행수지 적자가 하나의 요인이었다는 점을 감안하면 해외여행의 급증이 우리

경제에 어떠한 영향을 미칠 것인가를 쉽게 짐작할 수 있다. 따라서 한국경제의 안

정적 성장에 필수적인 건전한 국제수지관리를 위해서 해외관광수요의 정확한 추정

과 예측이 이루어져야 한다.

이러한 중요성을 감안하여 많은 문헌들이 관광수요를 추정하고 예측하기 위하

여 가격, 소득, 환율, 운송비, 인구와 같은 변수들로 모형을 구성한 후 주로 다변

량 회귀분석과 같은 계량기법을 이용하고 있다. 특히 관광수요를 결정하는 데 소

득과 가격 형태요인들이 중심적인 역할을 하는 것으로 알려져 있어, 이강욱

(1999), 이광희(1996), 유광훈과 이중구(1995), 허향진과 김희철(2001), 최영

문과 김사헌(1998), 모수원과 김창범(2001), Uysal & Crompton(1985), 

Webber(2001), Witt & Witt(1995), Qiu & Zhang(1995) 등은 소득이 관

광수요를 결정하는 데 가장 영향력 있는 변수이며 놀라울 정도로 높은 설명력을 

갖는다는 것을 보이고 있다. 그러나 이와 같이 관측가능한 변수들로 모형을 아무

리 정교하게 구성한다 하더라도 관측불가능한(unobservable) 변수가 모형에 포

함되지 않을 경우 변동성으로 인해 추정모형에 의한 예측은 실제치와 괴리를 보이

게 마련이다. 따라서 관광수요를 추정하고 예측하는 데 있어서 환율의 변동성을 

고려하는 것이 필요하다.

환율의 변동성(exchange rate volatility)은 예상하지 못한(unexpected) 사

건의 발생이나 경제변수의 변동(뉴스)이 환율에 영향을 미치는 경우 발생한다. 따

라서 환율의 변동성은 환율변동의 불확실성(uncertainty)과 환위험(exchange 
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risk)과 연결된다. 환율의 변동성은 경제적 행위에 대한 불확실성을 의미하기 때

문에 경제주체가 위험회피적(risk averse) 또는 합리적일 경우 경제적 행위를 위

축시킬 가능성이 크다. 이에 따라 환율변동을 보다 정확히 예측하기 위해 환율과 

관련된 많은 문헌들이 다양한 환율예측모형을 제시하고 있으나 그 예측실적은 상

당히 빈약한 실정이다.

그것은 대부분의 환율연구가 관측가능한(observable) 몇 개의 변수들로 모형

을 구성하여 환율예측을 시도하고 있는 데 비해, 현실적으로 환율에 영향을 미치

는 변수는 대단히 많을 뿐만 아니라. 관측가능한 변수들보다 관측이 불가능한

(unobservable) 변수가 더 큰 영향을 미치는 경우가 허다하기 때문이다. 이것은 

환율예측이 그만큼 어렵다는 것을 나타내며, 예상하지 못한 사건(뉴스)의 발생으

로 인한 환율의 변동성은 현실에 있어서 일상적으로 우리가 당면하고 있는 문제이

다.

이러한 이유로 외환시장의 딜러들이 환율예측을 하는 데 있어서 관측가능한 변

수인 통화량, 이자율, 국제수지, 물가와 같은 기초적(fundamental) 변수보다 환

율 자체의 변동추세를 보며 예측하는 성향을 보이고 있다. 최근 일부 문헌들이 환

율예측모형이 장기에 있어서 우수함을 보이고 있으나 그것은 환율의 예측이 불가

능하다는 임의보행(random walk)모형보다 우수하다는 점을 밝히는 데 그치고 

있다(Meese & Rogoff, 1983; MacDonald & Taylor, 1993; Schinasi & 

Swamy, 1989; Wolff, 1987). 결국 환율예측에는 항상 불확실성이 존재하며 예

상치와 실제치간에는 항상 괴리가 존재한다는 것을 의미한다.

최근 시계열의 변동성은 어느 정도 예측이 가능하다는 데 일반적으로 견해의 일

치를 보고 있으며, 이러한 변동성을 보다 더 정확히 예측할 수 있는 모형에 대한 

연구가 활발히 이루어지고 있다. 이에 따라 본고는 변동성을 구할 수 있는 모형을 

이용하여 환율의 변동성이 관광수요에 미치는 영향을 밝히고자 한다.

본고는 다음과 같이 전개된다. 제Ⅱ장에서 변동성모형을 이용하여 환율의 변동

성을 구하고 제Ⅲ장에서 도입하는 변수들과 모형의 안정성 검정을 위해 단위근검

정과 공적분 검정을 실시한다. 제Ⅳ장에서 환율의 변동성이 여행객에 미치는 영향

을 보기 위해 분산분해와 충격반응을 이용하고 제Ⅴ장에서 결론을 내린다. 자료는 

한국관광공사의 한국관광통계2001 과 한국관광공사 웹사이트, 한국은행의 조

사통계월보 에서 구한다.
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II. 환율의 변동성 도출

변동성을 예측할 수 있는 다양한 모형이 제시되고 있으나, 기본적으로 가장 흔

히 이용되는 것은 Engle(1982)에 의해 도입된 ARCH모형과, 

Bollerslev(1986), Engle et al.(1987) 등에 의해 제시되고 발전된 GARCH모

형이다. ARCH모형과 GARCH모형은 일반적으로 평균방정식(mean equation)

과 분산방정식(variance equation)으로 이루어진다. ARCH모형에서 조건분산

은 과거 예측오차의 함수로 식 (1)과 같이 구성되며, GARCH모형에서는 과거오

차 뿐만 아니라 조건분산시차의 함수이므로 식 (2)와 같이 나타낼 수 있다.

ht=ω+∑
p

i=1
α i ε

2
t- i
                                             (1)

ht=ω+∑
p

i=1
α i ε

2
t- i+∑

q

i=1
β i h t- i                                  (2)

   ε t+1|φ t ∼ N(0,ht+1)                                               

여기서 φ t는 t기에 입수가능한 정보를 의미한다. 식 (1)에서 i기 이전의 충격

이 현재의 변동성에 미치는 효과는 α i에 달려있다. 보통 i > j 대해 α i < α j을 예

상하기 때문에 오래된 뉴스일수록 현재의 변동성에 미치는 영향이 작게 된다. 

ARCH( p )모형에서 p기 이전에 시장에 도착한 뉴스는 현재의 변동성에 아무런 

영향도 미치지 못하며, GARCH( p , q )모형은 ARCH모형을 연장한 것이나, 좀 

더 신축적인 시차구조를 허용한다는 장점을 가지고 있다. ARCH( p )과정에서는 

조건부 분산이 과거표본분산의 선형함수로 정의되나 GARCH( p , q )과정에서는 

조건부 분산의 시차가 추가로 포함된다. 즉 GARCH( p , q )에서, p= 0일 경우 

이는 ARCH( p )과정이 되며, p= q=0일 경우 ε t가 백색오차(white noise)임

을 의미하게 된다.

Engle & Ng(1993)은 변동성모형이 정확히 설정되었는가를 밝히기 위하여 부

호편의검정(sign bias test), 음의 규모편의검정(negative size bias test), 양

의 규모편의검정(positive size bias test)과 같은 3가지 검정법을 제시하고 있

다. 이러한 검정은 추정변동성모형에는 포함되지 않으나 과거에 관측된 변수를 이

용하여 표준화된 잔차의 제곱(squared normalized residual)을 예측할 수 있는

가를 검정하는 것이다. 이러한 변수가 표준화된 잔차의 제곱을 예측할 수 있으면 
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추정한 분산모형은 잘못 정의된 것이 된다. 간략히 말하면 z2t=ε
2
t /h t 이 

i.i.d.(independently and identically distributed)인가를 검정하는 것이다.

부호편의검정은 표준화된 잔차의 제곱 z2t을 상수와 더미변수 S
-
t-1
에 대해 회귀

분석한 다음 S-t-1의 계수에 대한 t통계량으로 검정하는 방법이다. 이 경우 S
-
t-1

는 ε t-1<0일 때 1을, ε t-1≥0일 때 0을 갖는 더미변수이다. 이 더미변수가 유의

하면 양의 충격과 음의 충격은 모형의 예측과 다르게 미래변동성에 영향을 미치게 

된다. 음의 규모편의 검정은 표준화된 잔차의 제곱 z2t을 상수와 더미변수 

S
-
t-1ε t-1에 대해 회귀분석한 다음 S

-
t-1ε t-1의 계수에 대한 t통계량으로 검정하는 

방법이다. 이 검정은 음의 충격의 크기가 변동성모형이 예측하지 못한 변동성에 

어떠한 영향을 미치는가를 검정한다. 양의 규모편의검정은 표준화된 잔차의 제곱 

z2t을 상수와 더미변수 S
+
t-1ε t-1에 대해 회귀분석한 다음 S

+
t-1ε t-1의 계수에 대한 

t통계량으로 검정하는 방법이다. 여기서 S+t-1은 1-S
-
t-1

인 더미변수로서 

ε t-1<0일 때 1을, 그 나머지는 0을 갖는다. 이 검정은 양의 충격의 크기가 변동성

모형이 설명하지 못한 변동성에 어떠한 영향을 미치는가를 검정한다. 또한 Engle 

and Ng(1993)은 부호편의와 규모편의를 결합하여 검정하기 위하여 LM검정을 

제시하고 있다. 추정된 세 개의 계수가 모두 0이고 잔차가 백색오차이면 변동성 

모형이 적합하다는 것을 나타내며 이 때 LM통계량은 T×R 2이며 자유도가 3인 

χ
2 분포를 따른다. 이것은 다음과 같이 나타낼 수 있다.

 z2t = a + b․S
-
t-1  + e t ,                                       (3a)

 z2t = a + b․S
-
t-1 ε t-1 + e t,                                     (3b)

 z2t = a + b․S
+
t-1 ε t-1 + e t ,                                    (3c)

 z2t = a + b 1․S
-
t-1 + b 2․S

-
t-1ε t-1 + b 3․S

+
t-1ε t-1 + e t ,        (4)

여기서 부호편의 검정통계량, 음의 규모편의 검정통계량, 양의 규모편의 검정통

계량은 각각 식(3a), (3b), (3c)에서 계수 b의 t통계량으로 정의된다. 또한 부

호편의와 규모편의의 결합검정은 식 (4)에서 b 1= b 2=b 3=0 이며 e t가 i.i.d.이

라는 것이다.

그런데 환율의 변동성을 도출하기 위해서는 먼저 환율의 예측불가능부분을 구

해야 하므로 계절조정과 자기회귀를 통해 환율의 예측가능부분을 제거하는 것이 
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필요하다. 이를 위해 환율변동 y t을 상수와 계절가변수(seasonal dummy 

variable)에 대해 회귀분석을 하여 잔차 u t를 구한 후, 잔차 u t를 상수와 ut- i

에 대해 다시 회귀분석하여 예측불가능부분 ε t를 구한다.

y t=-0.0016+0.177DECt
 (0.92)   (2.11)    

ut=0.0000+0.4281․ut-1-0.1384․ut-2 + ε t
 (0.12)   (6.75)      (-2.18)           

                   (5)

<표 1> 예측불가능 환율변동의 통계량

Sk 0.4047(0.0079) Q(12) 20.34(0.0507) 음의 규모편의 -2.868(0.0044)

Ku 21.72(0.0000) Q2(12) 168.8(0.0000) 음의 규모편의 5.009(0.0000)

J-B 5140(0.0000) 부호편의 -1.022(0.3077) 결합검정 13.75(0.0032)

주: Sk(왜도)와 Ku(첨도)는 Sk=0, Ku=0에 대한 통계량이며, JB는 Jarque-Bera 통계량을, 

Q는 Ljung-Box통계량을 나타낸다. 그리고 편의검정은 t통계량, 결합검정은 T×R
2이며 

(  )안은 유의수준을 의미한다.

예측불가능한 부분에 대한 통계량을 보여주는 <표 1>을 통해 첨도, 왜도, 이분

산, 자기상관이 존재하며, 부호편의와 규모편의가 5%에서 유의함으로써 ε t-1이 

현재의 변동성에 영향을 미친다는 것을 보여주고 있다. 이러한 결과는 <그림 1>의 

예측불가능 환율변동의 분포를 통해 환율변동률이 양의 방향으로 편향분포되어 있

고 정규분포보다 더 큰 첨도를 갖는 것으로도 알 수 있다. GARCH과정은 군집현

상(clustering phenomenon) 즉 큰 쇼크가 발생하면 연속적으로 큰 쇼크가 뒤따

르는 현상을 설명하는 데 적합하며 이것은 시계열 ε t의 절대치를 보여주는 <그림 

2>를 통해 알 수 있다. 또한 <그림 2>는 환율변동의 불확실성과 점선으로 나타난 

한국인 출국자수 변동간에 일정한 관계가 있음을 보여주고 있다.1)

1) 계절조정된 시계열을 이용하거나 계절가변수(seasonal dummy variable)를 설명변수에 포

함할 경우 변동성이 관광수요에 미치는 효과를 정확히 밝히기 어렵다. 그것은 종속변수 자체의 

계절성과 모형의 잔차가 갖는 계절성이 일치하지 않는 경우가 적지 않게 발견되기 때문이다. 

더욱이 본문의 <그림 2>에서 보는 바와 같이 종속변수의 변동과 설명변수로 모형에 투입되는 

예상하지 못한 환율변동이 거의 일치하기 때문에 계절적 요인을 고려하지 않는다.
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<그림 1> 예측불가능 환율변동의 분포

<그림 2> | ε t |  시계열과 출국자수 변동 

이에 따라 GARCH모형을 추정한 결과는 <표 2>와 같다. <표 2>에서 ε t와 

h t의 계수가 5%에서 유의하며 부호편의와 규모편의가 존재하지 않음으로써 

GARCH모형에 의한 변동성 추정에 오류가 없음을 알 수 있다. 또한 변동성모형

의 계수 합이 1보다 작아 모형이 안정적이며 변동성이 6개월 후에도 

(0.952)6=0.744로서 상당히 많은 부분이 남아있음을 보여주고 있다.
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<표 2> GARCH모형의 추정

ht= 0.0000 + 0.2146․ε
2
t-1 + 0.7372․ht-1

(1.06)   (4.12)        (14.2)      
    log L = -1064.1

부호편의: 1.1890(0.2355) 음의 규모편의:-1.3681(0.1725) 

양의 규모편의:-1.0212(0.3081) 결합검정 : 0.9582(0.8113)

주: 추정계수 및의 괄호 안의 숫자는 계수의 t통계량을, 편의검정 통계량 옆 괄호 안의 숫자는 

유의수준임.

III. 모형의 도입과 안정성 검정

한국인의 해외관광수요를 소득변수인 국내경기와 가격변수인 환율 그리고 환율

의 변동성으로 식 (6)과 같이 모형을 구성한다.

out t= α0+ α1ks t+ α2kip t+α3h t                                 (6)

여기서 out t은 내국인의 출국자수를, ks t는 원화표시 대미 달러환율을2), kip t

는 계절조정 산업생산지수를 그리고 h t는 GARCH모형을 이용하여 구한 환율의 

변동성을 나타낸다.

분석을 시작하기 이전에 먼저 공적분기법을 이용하여 모형의 안정성을 살펴보

아야 한다. 만약 출국자수와 설명변수들간에 공적분관계가 성립하지 않을 경우 분

석결과가 허구적일 가능성이 크기 때문이다. 이를 위해 먼저 Engle & 

Granger(1987)의 공적분기법(이하 EG 검정)을 이용한다.

공적분은 동태적으로 불안정적인 시계열간의 균형에 대한 검정이므로 먼저 각 

변수들의 I(d)과정에서 d에 대한 검정이 이루어져야 한다. 시계열 변수에 대한 

2) 명목환율 대신 실질환율이나 실효환율을 투입할 수 있다. 그러나 많은 경우 이들 환율간에 유

의할만한 차이가 없으며, 많은 사람들이 환율에 대해서는 잘 알지만 가격수준에 대해서는 완전

하게 알지 못하기 때문에 인플레이션의 상대적 차이보다는 환율변화에 보다 민감하게 대응할 

가능성이 크다(Crouch, 1994). 더욱이 원화환율의 변동성을 도출하는 데 필요한 것은 실질

환율이나 실효환율이 아니라 명목환율이며, 우리나라의 주요 관광목적지인 중국, 태국, 필리

핀, 홍콩, 싱가포르의 경우 월별자료를 구하는 데 한계가 있다. 따라서 본고에서는 명목환율을 

이용한다.
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단위근 존재유무 검정은 Dickey and Fuller(1981)의 ADF(Augmented 

Dickey-Fuller) 검정법, 그리고 PP(Phillips-Perron) 검정법이 있는데 여기서

는 통상최소자승(OLS: Ordinary Least Square)을 이용하여 추정하는 식 (2)

와 같은 ADF 검정법을 이용한다. Schwert(1987)에 따르면 PP 검정법은 시계

열이 불안정하다는 귀무가설을 기각하는 경향을 강하게 갖고 있기 때문에, 교차점

검을 위하여 ADF 통계량을 구할 것을 권하고 있다. 다음은 통상최소자승을 이용

하여 추정하는 ADF 검정법을 보여준다.

DXt=α0+β1Xt-1+∑
p

j=1
θ jDXt- j+μ0t+ε t                        (7)

여기서 귀무가설은 Xt가 I(1)이라는 것이며 t통계량을 이용하여 β1의 계수

가 통계적으로 유의하게 0보다 작을 경우 기각된다. ADF 검정의 경우 검정통계

량을 구하기 위한 시차수는 계열상관을 제거하기에 충분하여야 하므로, 최대 12

개의 시차를 부여한 후 Ljung-Box Q 검정통계량을 이용하여 모형을 체크한다. 

이 때 잔차(residuals)가 백색오차(white noise)를 갖는 것으로 나타나면 시차

수를 감소시킨 후 다시 모형을 체크한다. 이와 같은 방법을 통해 시차수를 계속 

감소시킴으로써 최소의 시차수를 갖는 모형을 선택한다. 선택된 시차길이는 각 

통계량 옆의 괄호 안에 표시한다. ADF 검정의 결과를 보여주는 <표 3>에서 모

든 수준변수는 1% 수준에서 단위근을 갖는다는 귀무가설을 기각하는 데 실패하

고 있는 반면에, 1차 차분한 시계열자료는 귀무가설의 기각에 일관되게 성공하

고 있다.

<표 3> 단위근 검정

 출국자수 ks kip h

t α̂

수준 -0.24s(6) 1.22(2)  2.59(9) -0.60(6)

차분  -6.01s(5)** -9.98(1)**  -2.73(8)**  -9.23(5)**

 tα∗
수준 -0.24s(6) -0.68(2) -1.05(9) -2.17(6)

차분  -6.01s(5)** -10.06(1)**  -3.96(8)**  -9.22(5)**

t α̃

수준 -1.85s(6) -1.57(2) -2.55(9) -3.80(3)

차분  -6.00s(5)** -10.07(1)**  -4.02(8)**  -9.20(5)**

주: “s”는 계절가변수(seasonal dummy variable)를 의미하며, t α̂ , tα∗ , t α̃에 대한 임계치

는 1% 유의수준에서 각각 -2.58, -3.46, -3.99이다(Fuller, 1976, p.373).
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따라서 안정성을 갖기 위하여 1차차분을 필요로 하는 시계열 I(1)으로 확인되

면, 다음 단계로 I(1)  시계열간의 선형결합에 대한 분석이 필요하다. EG 검정의 

ADF 검정은 Xt와 Yt에 대해 공적분 회귀분석(cointegrating regression)을 

하여 추정된 잔차(residuals)가 단위근을 갖는가에 대해 검정하는 것이다.

D û t = δ û t - 1 + ∑
p

i=1
 θ i D û t - i + e t                        (8)

여기서 û t - 1의 계수가 유의하게 0보다 작을 경우 공적분관계가 이루어진다.

시차수는 Ljung-Box Q 검정통계량을 이용하여 모형에서 잔차가 백색오차이지 

않을 경우 모형이 백색오차가 될 때까지 시차의 수를 증가시키는 방법을 택한 EG 

검정의 결과, <표 4>에서와 같이 안정적 관계가 성립하는 것으로 나타났다.

<표 4> EG 검정

 ADF

-6.00(5) -4.69(6) -4.59(7) -4.49(8) -5.00(9) -4.53(10)

주: (  )안의 숫자는 ADF 검정의 시차수를 나타내며, 5% 유의수준에서 임계치는 4.35이다

(Engle and Yoo, 1987, pp.157-158).

그러나 EG 검정은 몇 가지 문제점을 안고 있는 것으로 알려져 있으므로 

Johansen(1988)의 다변량공적분기법을 이용하여 살펴본다. Johansen 검정은 

식 (9)와 같은 벡터오차수정모형(VECM: Vector Error Correction Model)으

로 나타낼 수 있다.

ΔXt= ∑
k-1

j=1
Γ jΔXt- j+ΠXt- k+μ+ε t,                             (9)

여기서 Xt는 p개의 변수로 이루어진 벡터를, ε t는 정규분포를 따르는 백색오

차이다. 또한 Γ j=-( I-A 1-⋅⋅⋅-Aj), Π=-( I-A 1-⋅⋅⋅-Ak) 이다. 

일반적으로 행렬 Π의 계수(rank)는 독립적인 공적분벡터의 갯수와 일치하며 이

것은 Π고유근의 유의성을 체크함으로써 구할 수 있다. 고유근 갯수에 대한 검정

은 다음의 통계량을 통해 이루어진다.

λ trace(r) = -T ∑
p

i= r+1
ln(1- λ̂ i )                                (10)
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우도비검정통계량(likelihood ratio test statistic)을 구하기 이전에 투입되

는 시차길이는 Ljung-Box Q 검정통계량을 이용하여 잔차가 백색오차인 최소의 

시차길이는 7로 나타났다.

<표 5> Johansen 검정

r=0 r≤1 r≤2 r≤3

VAR(7) 54.32* 28.98 10.94 3.393

VAR(8) 55.60* 29.68 14.17 4.380

VAR(9) 57.95* 29.32 16.19 7.370

주: 시차는 벡터자기회귀모형의 시차를 의미하며, “*”는 5% 유의수준에서 공적분관계가 없다는 

귀무가설이 기각됨을 의미하며, 임계치는 Osterwald-Lenum(1992)의 표를 참조하였다.

그러나 결과가 시차수에 강건한가를 파악하기 위하여 시차수 9까지 증가시켜 

살펴보았다. 그 결과 모든 통계량이 귀무가설을 5% 유의수준에서 기각하는 데에 

성공함으로써 모형이 안정적임을 보이고 있다.

이와 같이 모형이 안정적임에 따라 오차수정모형을 추정한 결과는 식(11)과 같

다. 여기서 오차수정항(error-correction term)이 5%에서 음의 부호로 유의함

으로써 공적분관계가 존재함을 증명할 뿐만 아니라 공적분 방정식에서 변수들간에 

군형관계가 성립함을 나타내고 있다. 또한 오차수정항의 계수는 출국자수의 실제

치(actual value)와 균형치 또는 장기치(long-run or equilibrium)간의 괴리

가 매월 제거되거나(eliminated) 수정되는(corrected) 비율을 나타내므로 19%

의 완만한 속도로 장기균형치로 수렴됨을 보여주고 있다. 그리고 상수항을 제외한 

모든 변수가 그룹으로서 영의 계수(zero coefficient)를 갖는다는 귀무가설이 기

각됨을 F통계량을 통해 알 수 있다(Doyle 2001). 이것은 환율의 변동성이 환

율, 경기와 같이 단기조정 역할을 수행하고 있음을 의미한다. 예상한 바와 같이 환

율의 변동성은 출국자수를 감소시키는 것으로 나타나고 있다.

Δout t=-0.3098Δout t-1-0.6687Δks t-1+0.4392Δkip t-1+0.3445Δkip t-2
 (-5.02)      (-1.99)        (2.67)         (2.09)       

         

                -0.1411Δht-1-0.1871z t-1
        (-2.16)    (-2.87)    

                  (11)  

           R 2=0.34   σ=0.09   F=19.72(0.0000)
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IV. 환율변동성과 충격반응

이제 출국자가 환율변동성에 의해 어느 정도 설명되는가와 환율변동성에 일정

한 충격을 가할 경우 출국자수가 어떠한 반응경로를 갖는가를 살펴본다.3) 먼저 설

명변수들의 영향력을 비교평가하기 위하여 예측오차의 분산분해를 실시한다.

<표 6>은 출국자수에 대한 예측오차의 분산분해를 보여준다. 예측오차의 분산

분해는 각 변수별로 예측오차의 분산이 자신 및 다른 변수의 분산에 의하여 어느 

정도 설명되는가를 살펴보기 위한 것이다. 이것은 출국자수 예측오차의 분산이 자

체교란에 원인을 두는 것인가 또는 다른 변수에 그 원인이 있는가를 밝힐 수 있다. 

이를 위해서는 잔차의 분산․공분산행렬을 직각행렬로 분해하고, 이 행렬을 이용

하여 변수별 예측오차의 분산을 분해하는 과정을 밟게 된다. 각 행렬의 주대각선

은 자체의 교란에 의해 설명되는 오차분산의 비율을 나타낸다. 이 때 변수가 외생

적이면 거의 100 퍼센트가 됨으로써 모형의 여타 변수로부터 거의 혹은 전연 영향

을 받지 않고서 자체 교란이 분산을 거의 모두 설명함을 의미하게 된다.

분산분해의 결과를 보여주는 <표 6>에서, 제 1 예측단계에서는 출국자의 자체

교란에 의해서 95.7% 설명되고 환율, 경기, 환율변동성에 의해서는 거의 영향받

지 않는 것으로 나타났다. 그러나 제 20 예측단계에서는 자체에 의해서는 45%가 

설명되는 데 비해 환율, 경기, 환율변동성에 의해서 각각 33.2%, 10.6%, 

11.2% 설명됨으로써 출국자가 환율, 소득, 환율변동성의 분산에 의해 상당한 영

향을 받는다는 것을 보여주고 있다.

<표 6> 분산분해

1 2 5 10 20

out 95.73 89.12 61.21 54.41 44.93

ks 2.240 6.521 22.39 28.36 33.20

kip 1.442 3.037 12.51 11.42 10.63

h 0.582 1.313 3.863 5.800 11.22

3) 외환위기 이전기간과 이후기간으로 구분하여 분석하거나 외환위기 기간에 더미변수를 투입하

는 방법을 통해 외환위기가 미치는 영향을 분석할 수 있다. 그러나 본문에서 살펴본 바와 같이 

환율의 변동성과 경기의 변동이 출국자의 변동과 밀접한 관계를 가지고 있기 때문에 본고의 모

형에 의거하여 분석한다.
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이러한 분산분해의 결과를 시각적으로 살펴봄과 동시에 그 반응경로를 파악하

기 위하여 충격반응함수를 이용한다. 충격반응함수는 모형 내의 어느 특정 변수에 

대하여 1단위 표준편차(one standard deviation)의 충격을 가한 다음 모형 내

의 모든 변수들이 시간 경과에 따라 반응하는 결과를 확인할 수 있을 뿐만 아니라 

변수간의 상호 연관관계 또는 정책변수의 변화에 따른 파급효과를 분석할 수 있는 

이점을 가지고 있다. 충격반응분석은 균형으로부터 괴리의 지속정도, 규모, 그리

고 그 흐름을 쉽게 파악할 수 있는 방법이다. 괴리의 규모는 각 변수의 반응경로의 

최대 폭으로 측정하며, 괴리의 지속정도는 정책변수에 1단위 표준편차만큼의 외생

적 충격을 가했을 때, 충격을 받는 변수가 추세로 회귀하는데 소요되는 기간으로 

측정한다.

<그림 3> 충격반응곡선

<표 7> 충격반응

단계 1 2 3 4 5

반응 -0.0134 -0.0099 -0.0072 -0.0051 -0.0035

단계 6 7 8 9 10

반응 -0.0023 -0.0015 -0.0010 -0.0007 -0.0006
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<그림 3>과 <표 7>은 환율변동성 충격에 대한 출국자수의 반응을 보여주고 있

다. 여기서 보는 바와 같이 환율변동성의 증가에 대한 출국자수의 반응은 충격후 

1단계에서 0.0134로 크게 감소한 후 감소폭이 서서히 축소되어 10단계에서는 

0.0006으로 거의 소멸되는 것으로 나타나고 있다. 이것은 환율의 변동성 충격이 

해외관광수요에 비교적 오래 부정적인 영향을 미친다는 것을 의미한다.

V. 결  론

경제변수의 예상하지 못한 변동이나 사건의 발생 등으로 발생하는 환율의 변동

성이 내국인의 해외관광수요에 영향을 미칠 가능성은 대단히 높다. 이에 따라 본

고는 1981년 1월부터 2002년 12월까지의 환율, 경기, 환율의 변동성으로 모형

을 구성하여 원화 환율의 변동성이 한국인의 관광수요에 어떠한 영향을 미치는가

를 살펴보았다.

예상하지 못한 환율변동이 GARCH특성을 갖는 것으로 판단됨에 따라 변동성 

모형인 GARCH모형을 이용하여 환율의 변동성을 도출하였다. 그리고 허구적 추

정 결과를 피하기 위해 변수와 모형에 대해 안정성 검정을 실시하였다. 변수에 대

한 단위근 검정 결과 모든 변수가 1차차분을 통해 안정성을 갖는 것으로 나타났으

며, 이에 따라 모형에 대해 EG 검정과 Johansen 검정을 실시하여 모형이 안정적

임을 알 수 있었다. 그리고 오차수정모형을 추정하여 공적분 방정식에서 변수들간

에 균형관계가 성립한다는 것과 장기 출국자수와 단기치간의 괴리조정이 장기간에 

걸쳐 이루어진다는 것을, 환율의 변동성이 내국인 해외관광수요에 부정적인 영향

을 미친다는 것을 알 수 있었다. 또한 충격반응함수를 이용하여 환율의 변동성이 

출국자수를 상당 기간에 걸쳐 위축시킨다는 것도 밝힐 수 있었다.
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