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내생적 최적통화지역 관점에서 재조명하는

남북한 통화통합 추진 관련 논의*

서 정 의**

논문초록 1) 많은불확실성이있을수밖에없지만, 남북한통일이독일통일의경우와같이급

작스럽게 이루어질 개연성을 완전히 부정하기는 어려울 것이다. 그런 만치 남북

한통일이언제이루어지더라도통일이후경제적혼란이최소화될수있도록어

떠한 방식으로 남북한 통화통합을 추진할 것인가에 대한 준비는 사전에 충분히

갖추어져 있어야 할 것이다. 그러나 남북한 통화통합과 관련한 기존의 연구들은

북한지역을대상으로하는통화정책운용방식, 남북한통화간의구체적인통합

방식 등 세부적인 측면에서 체계적인 대안을 제시하지 못하고 있는 것으로 판단

된다. 이러한 취지에서 본 연구에서는 내생적 최적통화지역 이론의 관점에서 유

럽 및 독일의 통화통합 경험을 살펴보고 이를 바탕으로 남북한 통화통합의 구체

적인 실행계획 설정을 위한 기본 틀을 모색하였다. 연구 결과, 통일 이후 남북한

경제가한시적으로분리운영되는상황에서북한지역중앙은행은통일초기부터

금리를 중심으로 통화정책을 수행하는 것이 필요할 것으로 분석되었다. 그리고

그에맞추어남북한통화간의교환비율은초기부터변동환율제에의해결정되도

록하는것이타당할것으로나타났다. 이는 내생적 최적통화지역이론의관점에

서 볼때 북한지역에 대한남한 기업등의 직접투자를활성화하고 이를통해 남

북한 간의 교역을 증대시켜 나가는 것이 통일 한국정부의 재정 부담을 최소화하

는 가운데 통일 이후 남북한을 최적통화지역으로 전환시켜 나감에 있어 가장 중

요하다는 점에 근거한 것이다.
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Ⅰ. 들어가는 말

우리나라에서미래 가능한 경제변화가운데 만약 발생한다면 단기적또는 중기적

으로 가장 부정적 영향력이 클 수 있는 사안을 생각해보자면, 남북한 통일 이후의

경제적 혼란을 빼놓을 수 없을 것이다. 그중에서도 통화통합은 과거 동서독 통일

사례에서도 볼 수 있듯이 통일 이후의 경제안정과 관련하여 각별한 중요성을 지니

고 있다 할 것이다. 통화통합이 매끄럽게 진행되지 못할 경우 자칫 북한 지역 내부

에서 심각한 수준의 인플레이션이발생하여 통제가 곤란한 정도의 사회혼란이 초래

되는 등 남북한 통일의 성과까지 퇴색되는 부작용이 나타날 수도 있을 것이기 때문

이다. 그런 만치 남북한 통일에 대비하여 어떠한 방식으로 통화통합을 추진할 것인

지에 대한 논의는, 당장의 실현 가능성 여부를 떠나, 지속적으로 검토되고 또한 국

내외 경제상황 변화에 대응하여 끊임없이 보완해나가야 할 필요성이 있는 중대한

사안임이 분명하다 할 것이다.

실제 그간국내에서는바람직한 남북한 통화통합과 관련하여 여러 가지 각도에서

많은 연구가 진행되어 왔다. 예를 들어 문성민․문우식(2009)은 독일, 베트남, 예

멘, 중국-홍콩 등의 사례를 살펴본 다음 남북한 통화통합을 추구함에 있어서는 중

국-홍콩 방식의 통화통합이 가장우월하다는결론을 제시하고 있다. 또한 안예홍․

문성민(2007)은 독일 사례와 비교하면서 독일 방식의 통화통합보다는 특구 형태로

남북한 경제통합을 추진할 때 긍정적인 효과를 보다 높일 수 있을 것이라고 주장하

였다. 윤덕룡(2004)은통화통합이경제통합에미치는효과를이론적으로분석한다

음 독일 사례를 살펴보고 이를 바탕으로 남북한 통화통합은 남북한 간의 생산성 격

차가 일정수준 이하로축소될때시행하거나아니면순전히 시장기능에의해이루

어져야 할 것이라고 주장하였다.

이영섭․전홍택(2002)은 남북한 통화․금융통합이 급진적 및 점진적으로 이루어

지는 상황을 시나리오로 구분한 다음 그에 맞추어 어떻게 이를 추진하는 것이 바람

직할것인가에 대하여 많은 세부적인논의를전개하였다. 김병연(2014)은통화통합

보다는 금융통합을 중심으로 논의를 전개하였는데, 이와 관련하여 체코, 헝가리,

동독 등 체제전환국의 사례를 살펴본 다음 남북한의 금융통합을 위해서는 이원적

은행시스템 정비, 부실채권 정리, 환율 안정화 등이 체계적으로 추진되어야 할 것

이라는 시사점을 제시하였다. 한편 이승호․이정은(2019), 이영섭(1993) 등은 구
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매력을기초로남북한통화간의 교환비율1)을어떻게설정할것인가에 대한나름의

연구결과를보고하였다. 그중 이영섭(1993)은인위적이 아니라 남북한 통화의자유

거래 과정에서 수렴되는 교환비율을바탕으로 남북한 통화통합을 추진하는 것이 바

람직할 것이라고주장하였다. 남북한통화간의 적정교환비율에대해서는 이영섭․

전홍택(2002) 또한 자세하게 논의하고 있다.

특징적인 것은 최근 들어 통일 이후 일정 기간 북한 전역을 경제특구 형태로 운

영하고 이후경과를 보아 완전한 남북한 경제․통화통합을 추진하는 게 바람직하다

는 논의가 주류를 이루고 있다는 점이다. 구체적으로 전홍택 편(2012)에서는 통일

이후 남북한 경제의 한시적 분리 필요성을 전제로 노동시장, 공공부조, 보건의료,

통화․금융제도 등을어떻게통합시켜 나갈것인가를논의하였다. 임수호 외(2016)

에서는 통일 이후 남북한 경제를 한시적으로 분리 운영하는 것이 법적으로 타당한

지를 세밀하게 검토하고 있다. 아울러 한시적 분리 운영을 통한 점진적 통합방식을

택할 경우 통일한국의 경제적 편익이 극대화될 수 있을 것으로 보았다. 김영찬 외

(2016)에서는 임수호 외(2016)의 논의를 바탕으로 통화․금융․재정 분야로 나누

어 보다 세부적인 견지에서 남북한 경제통합 추진 방안을 제시하였다.

<Table 1> Economic power gap between South and North Korea1)

2005 2010 2020
Nominal GNI per capita (2020)

South Korea North Korea

36 times 42 times 56 times 37.8 mil. won 1.4 mil. won

Note: 1) Nominal GNI multiples basis.

Source: Bank of Korea Economic Statistics System (ECOS).

통일 이후 남북한 경제의 한시적 분리 운영에 대한 이러한 공감대는 사실 그간

관련 연구가 축적되면서 그와 같은 형태의 남북한 경제통합이 지니는 장점이 널리

인식된 결과로 보인다. 앞서 언급한 바와 같이, 이영섭․전홍택(2002), 안예홍․

1) 이하에서 ‘남북한 통화 간의 교환비율’이라 함은 변동환율제 또는 고정환율제를 전제로 북한

원화를 남한 원화로 교환하고자 할 때 적용되는 양 통화 간의 비율을 의미하는 것으로, 일반

적으로 복수 국가 통화 간의 교환에 적용되는 환율의 개념과 동일하게 사용한다. 이와 달리

‘남북한 통화 간의 전환비율’이라 함은 최종적으로 남북한 통화를 통합하여 남한 원화를 단일

통화로 사용하고자 할 때 남한 원화 한 단위에 지급되는 북한 원화의 단위를 나타낸다.
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문성민(2007), 문성민․문우식(2009) 등은 특구 방식의 남북한 경제통합이 경제적

관점에서 바람직하다는 점을 직간접적으로 주장하여 왔다. 이는 또한 실질적인 견

지에서도 충분한 설득력이 있다. 미래 어떠한 시점에서도 북한 주도로 남북한이 통

일되는 경우를 상정할 수는 없으며, 따라서 다양한 옵션을 놓고 남한이 주도적으로

구체적인 통일 방식을 결정하는 것으로 전제하는 것은 얼마든지 가능하기 때문이

다. 과거동서독사례와는비교할 수없을 만큼 남북한간의 경제력격차가큰 상황

에서 통일 이후 남북한 경제를 한시적으로 분리 운영하는 것은, 정치적․법적․사

회적으로 받아들여질 수만 있다면, 최선의 선택지임이 분명하다 할 것이다.2)

그러나 아쉽게도 기존 연구들은 통일 이후 남북한 경제의 한시적 분리 운영을 전

제하고 있음에도 남북한 통화통합을 추진함에 있어 필수적으로 요구되는 실천적인

대안을 구체적으로 제시하지는 못하고 있는 것으로 판단된다. 예를 들어 남북한 경

제를 분리 운영하는 과정에서 북한 지역에 신설되는 중앙은행이 통화통합을 위해

어떠한 방식으로 통화정책을 수행해야 할 것인지, 남북한 통화 간의 교환에 있어

고정환율제와 변동환율제 가운데 어떠한 환율제도를 선택하는 것이 통화통합에 바

람직할 것인지, 환율 산정에 있어 상대통화는 어떻게 설정할 것인지 등에 대한 구

체적인 판단 기준을 제시하지 못하고 있는 것이다. 김영찬 외(2016)의 경우를 보

면, ① 북한 신(新)화폐 도입 및 기존 북한 화폐와의 1:1 교환, ② 고정환율제 도

입 이후 점진적으로 변동환율제 전환 검토, ③ 북한 지역 중앙은행은 통화량 중심

통화정책 운영, ④ 남북한 경제 상황을 종합적으로 감안하여 통화통합 추진 등과

같은 정도로만 통화통합 방안을 제시하고 있으며, 개별 항목에 대해서도 명확한 이

론적 근거 없이 원론적인 수준에서만 서술하고 있다.

이는 전홍택 편(2012)에서도 사실상 마찬가지로, ① 북한 지역에서 통용되는 신

화폐 도입, ②북한 지역의공정환율, 무역환율, 비무역환율 등 다기화된환율체계

를 단일환율제도로 개편, ③ 남북 중앙은행 간의 긴급유동성 지원 합의, ④ 북한

2) 예를 들어 2020년 기준 남한의 1인당 GNI는 3,777만원인 반면 북한은 138만원에 불과하여

양자 간에 대단히 큰 격차가 존재하고 있다. 뿐만 아니라 추세적으로 보더라도 그 격차는 계

속 커지고 있다. 이는 북한 1인당 소득을 20년 이내에 남한의 30～50% 수준으로 끌어올리기

위해서는 북한의 연평균 경제성장률이 남한보다 10%포인트 이상 높아야 함을 의미하는 것이

다. 즉 북한에 시장경제를 전면적으로 도입하더라도 북한의 경제성장률이 높은 수준에서 유

지될 수 있도록 종합적인 견지에서 경제개발을 추진해야 할 필요성이 매우 큰 만큼 남북한 경

제의 한시적인 분리는 그 타당성이 충분히 인정되는 것으로 볼 수 있다는 뜻이다.
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신화폐의태환성 보장과외환․무역․자본자유화, ⑤중앙은행과 상업은행 등이원

적 은행제도 정비 등을 주장하고 있으나, 북한 지역 중앙은행이 어떠한 방식으로

통화정책을 수행해야 할 것인지, 통화정책과 환율제도의 정합성을 어떻게 확보할

것인지, 통화통합에 필수적으로요구되는사안들은 무엇이고 이들을 어떠한 순서로

추진할 것인지, 최종적으로 어떠한 기준에 의해 통화통합을 추진할 것인지 등에 관

한 통화통합의 기본골격을 명확하게 제시하지는 못하고 있다. 여타 연구들 역시 대

부분 그간의 통화통합 사례 등을 바탕으로 바람직할 것으로 예상되는 남북한 통화

통합 추진 방안을 열거하고 있다는 점에서는 크게 다르지 않은 것으로 보인다.

기존 연구들이 남북한통화통합의실천적 추진방안을 명확하게 제시하지 못하고

있는 것은남북한 통일 이후의 상황에 대한정치적․경제적․사회적 불확실성이 매

우 클 수밖에 없다는 점에서 주로 비롯된 것으로 여겨진다. 즉 불확실성이 매우 큰

만큼 그간의 통화통합 사례 등을 중심으로 남북한 통화통합에서도 반드시 필요할

것으로 보이는 사항들을 선별하여 열거하는 방식으로 그 추진 방안을 제시하는 게

보다 현실적일 수 있기 때문이다. 그러나 통일 이후의 불확실성을 감안하더라도 남

북한 통화통합추진방안이명확하게제시되지못할경우그 부작용은대단히 클수

밖에 없다. 무엇보다 막상 통일이 임박한 시점에 이르러서야 북한 지역 중앙은행이

어떻게 통화정책을 운용할 것인지, 통화통합을 어떠한 기준에 의해 추진할 것인지

등을 논의해야 한다면, 그렇지 않아도 혼란스러울 수밖에 상황에서 자칫 통화혼란

이 발생하면서 정치적․사회적 혼란이 야기되고 그에 따라 남북한 통일의 당위성에

대한 남북한 국민의 지지기반까지도 약화될 우려가 있을 것이다.

남북한 통화통합의 기본골격을 사전에 명확하게수립하는것은 남북한통일의 특

수성을 감안할 때 더욱 중요한 의미가 있다. 예를 들어 남북한 지역의 금융제도를

통일된 기준에 의거 정비하는남북한 금융통합은 현실적으로 남한의 금융제도를 점

진적․단계적으로 북한에이식하는 형태로 이루어질 수밖에 없을것이고 그런 만치

그 추진과정에 있어 정책적판단의 필요성이별로 크지 않을것이다.3) 이는큰 틀

에서 볼때, 남북한재정통합이나북한 지역에서 새로이대외교역시스템, 외환시스

3) 유럽의 경우 경제통합을 추진하는 과정에서 통화통합과 병행하여 (또는 선행하여) 나라별로

다기화되어 있는 금융․자본시장의 통합 등 금융제도를 통일적인 기준에서 정비해야 할 필요

성이 매우 컸다. 반면 독일의 경제통합 과정에서는 서독의 각종 경제시스템이 일방적으로 동

독 지역으로 이식되었던 만큼 이에 대해 논의해야 할 필요성이 거의 없었다.
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템 등을 구축함에 있어서도 결국 마찬가지라 할 것이다. 그러나 남북한 통화통합은

어떠한 과정을 거쳐 최종적으로어떻게 남북한 통화의 교환비율을 결정할 것인가에

대한 정책적 판단이 반드시 요구되는 과제이다. 따라서 이의 기본골격을 명확하게

수립하고 그에 관한 국가적인 공감대를 미리 확보함으로써 통일 이후 발생 가능한

통화혼란을 사전에 효율적으로제어하는것은, 전체적인남북한경제통합을 성공적

으로 추진하는 데 있어서도 가장 중요한 관건이라 할 것이다.

이러한 관점에서 본 연구에서는 남북한 통화통합의 기본골격을 명확히 수립하기

위한 기초 작업의 일환으로, 내생적 최적통화지역의 관점에서 유럽, 독일 등 기존

의 통화통합 사례를 살펴본 다음 이를 바탕으로 구체적으로 어떻게 남북한 통화통

합을 추진해야 할 것인지에 대한 하나의 대안을 제시하였다. 이러한 대안은 통일

이후 남북한경제의한시적분리 운영등을 전제로남북한지역이가능한조속히내

생적 최적통화지역으로서의 성격을 가질 수 있도록 하는 데 주안점을 두고 있다.

그 내용을 간략히 정리하면, ① 제1단계 남북한 통화통합에서는 남한 원화와 북한

원화간의태환성 확립 및⒜남북한 지역 상호간의 자본이동및교역완전자유화,

⒝ 신설되는 북한 지역 중앙은행은 한국은행과 동일한 방식으로 금리 중심 통화정

책 운영, ⒞ 변동환율제에 의한 남북한 통화 간의 교환비율 결정 등을 시행하도록

하였다. 그리고 ② 제2단계 남북한 통화통합에서는 남북한 통화 간의 교환비율을

일정한 범위 이내에서 유지하도록 하고, ③ 제3단계 남북한 통화통합에서는 제2단

계를 바탕으로 완전한 남북한 통화통합을 실시하도록 하였다.

본 연구의 구성은다음과 같다. 먼저서론에 이어지는 제Ⅱ장에서는 내생적 최적

통화지역과 관련한 이론의 개요를 살펴보았다. 제Ⅲ장에서는 유럽 및 독일의 통화

통합 경험을 내생적 최적통화지역 관점에서 살펴보고 이들 사례가 남북한 경제의

한시적 분리 운영을 전제로추진되는 남북한 통화통합에 제공하는 시사점을 정리하

였다. 제Ⅳ장은 본 연구의 본론으로서, 남북한 경제가 한시적으로 분리 운영되는

과정을 전제로 내생적 최적통화지역관점에서 남북한 통화통합을 추진하는 데 필요

한환경을설정한다음앞서언급한바와같은남북한 통화통합추진방안의내용을

구체적으로 제시하였다. 즉 남북한을 효율적으로 내생적 최적통화지역으로 전환하

기 위해서는 신설되는 북한지역 중앙은행이 어떠한 방식으로 통화정책을 운영해야

할 것인지, 남북한 통화 간의 교환비율은 어떠한 방식으로 결정해야 할 것인지, 그

리고 남북한 통화통합은 어떠한 일정에 따라 추진해야 할 것인지 등에 대하여 논의
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하였다. 제Ⅴ장에서는 본 연구에서 제시하고 있는 남북한통화통합 추진 방안과 관

련하여 제기될 수 있는 의문 사항들을 상정한 다음 이에 대하여 추가적으로 논의함

으로써 본 연구의 시사점을 보다 분명하게 제시하고자 하였다. 마지막으로 제Ⅵ장

에서는 종합적인 시각에서 본 연구의 의도 및 내용을 정리하였다.

Ⅱ. 내생적 최적통화지역 관련 이론과 남북한 통화통합에의 시사점

1. 내생적 최적통화지역 관련 이론의 개요

통화통합과 관련한 이론적접근은일반적으로 Mundell(1961)이제시한 최적통화

지역(optimum currency area) 개념을 그 근간으로 하고 있다.4) 여기서 최적통화지

역은, 협의로는 공동의 단일통화를 사용하는 통화동맹(monetary union)을 형성할

수 있는 최적 지역 범위를, 그리고 광의로는 (변경 불가능한 고정환율제의 운용을

포함하여) 고정환율제의 도입이 경제적으로 타당할 수 있는 국가들을 포괄하는 최

적의 지리적 범위를 의미한다.5) 특정 국가가 어떠한 최적통화지역에 참가할 경우

기대할 수 있는 긍정적 효과와 부정적 효과는 직관적으로 이해 가능하다. 긍정적

측면에서는 거래비용 절감, 국제무역 및 자본거래 활성화, 경쟁구조 고도화 및 규

모의 경제 등에 따른 효율성 증대 효과를 기대할 수 있을 것이다. 반면 통화정책을

자율적으로 운용하지 못하는 상황에서자국에 국한된 특정한 경제충격이 발생할 경

우 이에 효과적으로 대응하기가 어려울 것이라는 점은 부정적이라 할 것이다.

이에 따라 Mundel1(1961) 이후 최적통화지역과 관련한 논의는 최적통화지역을

구성하고 이에 참가하는 것이 바람직한 국가들의 경제적 필요조건을 파악하는 데

주로 집중되어 왔다. 즉 최적통화지역 참가에 따른 긍정적 효과를 극대화하고 그

부정적 효과를 최소화할 수있기 위해서는 최적통화지역에 참가하고자 하는 국가들

이 어떠한 경제적 조건을 갖추어야 하는 것인지를 중심으로 많은 연구가 이루어져

온 것이다. 이러한 논의들에서는, Bayoumi and Eichengreen(2009), Tavlas(1993)

등에서 정리하고 있는 바와 같이, 최적통화지역에 참가하고자 하는 국가들이 갖추

4) 최적통화지역 관련 이론에 대해서는 전홍택․이영섭(2002)에서 자세하게 다루고 있다.

5) 최적통화지역 관련 이론을 바탕으로 성공적인 통화통합을 이룬 사례로는 일반적으로 유로존

이 가장 대표적인 것으로 인정되고 있다.
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어야 할 필요조건으로서 주로 ① 교역 규모, ② 경기변동 유사성, ③ 노동 이동,

④ 재정 이전 등 위험분담시스템 존재 등의 상호관계에 주목하였다. 이와 같은 개

별 조건의 상호관계가 큰국가들일수록 최적통화지역을 구성하고 이에 참가하는 것

이 경제적으로 바람직하다는 것이다.

내생적 최적통화지역의 개념은 Frankel and Rose(1996, 1998)에 의해 처음 제시

되었는데, 그들은 최적통화지역을 형성하는 데 필요하다고 인정되는 개별 조건의

상호관계가 내생적이라는 점에서 이에 의거 최적통화지역의 적합성을 판단하는 것

은 바람직하지 않을 수 있다고 주장하였다. 그들은 특히 교역 규모와 경기변동 유

사성 간의 내생성에 주목하였는데, 즉 국가 간의 교역 규모가 커질수록 경기변동

유사성도같이 커질 수있다고보고이에대한 근거를실증적으로제시하였다.6) 이

를 바탕으로 이들이 주장하는 바의 요체는 ‘사전적으로는(ex ante) 최적통화지역 형

성에 필요한 조건들을 갖추지 못한 국가들이라 하더라도 상호간 통화동맹 또는 (가

변적 또는 불변적) 고정환율 도입 등을 추진할 경우 점차적으로 상호간 교역 규모

가 커지게 되고 그에따라 경기변동 유사성도높아지게 되면서 사후적으로(ex post)

최적통화지역 필요조건을 충족할 수 있게 된다’는 것이다.7)

최적통화지역 필요조건을 갖추지 못한 국가들이 일단 통화동맹을 체결하고 이를

바탕으로 상호간 교역 규모를 늘린다 하더라도 이후 이에 의거 경기변동 유사성이

높아질 수 있을 것인가에 대해서는 이론적인 차원에서 일방적인 결론을 내리기가

사실상 곤란하다. 예를 들어 통화동맹에 참가한 국가들 간에 이루어지는 교역이 주

로 산업내(intra-industry) 교역이라면 이후 시간이 갈수록 경기변동 유사성이 강화

될 수 있을 것이다. 반면 통화동맹 참가국들 간의 교역이 주로 비교우위에 의거 산

업간(inter-industry) 교역 형태로 이루어진다면 많은 시간이 지난다 하더라도 경기

변동 유사성이 강화될 것이라고 기대하기는 어려울 것이다. 각국의 산업구조가 상

이한 상황에서는 각국의 경기변동이 각기 상이한(idiosyncratic) 경제충격에 노출될

수밖에 없기 때문이다. Frankel and Rose(1996, 1998) 역시 이러한 취지에서 교역

6) 예를들어 Frankel and Rose(2000)는 통화동맹을 체결한국가 간의 상호간 교역 규모가 통화

동맹에 참여하지 않은 국가와의 상호간 교역 규모에 비해 통화동맹 이후 세 배 이상 증가하였

고 그에 따라 소득 증가에도 기여하였다는 실증분석 결과를 제시하였다.

7) 이와 관련하여 Issing(2005)은 유로화 출범에 참여한 유럽 국가들이 단일 통화정책에 필요한

조건, 즉 자유로운생산요소 이동, 금융시장 통합, 비대칭적 충격의 제한적인 발생 등을충분

히 갖추고 있지 못하였다고 지적한 바 있다.
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규모와 경기변동 유사성 간의 상관관계는 실증분석을 통해 결론을 얻을 수밖에 없

다는 점을 강조하고 있다.

통화동맹 등에 참가하는 국가들 간의 교역이 산업내 교역 위주로 이루어지는 상

황에서 상호간 교역 규모가 증가한다면 해당 국가들의 경기변동 유사성이 높아질

것이라는 내생적 최적통화지역 이론의 시사점은 충분한 타당성이 있다. 또한 통화

동맹 등에 참가한 국가들 간의 교역이 산업내 교역 위주로 이루어질 가능성이 크다

는 점에 대해서도 어렵지 않게 수긍할 수 있다.8) 예를 들어 통화동맹 등이 무역․

자본자유화와 함께 추진된다면 교역비용 감소와 함께 환율변동위험도 제거되는 만

큼 원자재, 노동, 자본 등의 생산요소와 기술 분포 등을 감안하여 수평적․수직적

직접투자(HFDI & VFDI: horizontal & vertical FDI)9)가 역내 국가 간에 활성화되

고 그로 인해 수평적․수직적 산업내 교역(HIIT & VIIT: horizontal & vertical

intra-industry trade) 또한 확대될 수 있을 것이다. 실제 후술하는 바와 같이, 유럽

연합(EU: European Union)10)을 대상으로 이루어진 많은 연구 결과들은 자본자유

8) 물론 통화동맹 등에 참가하는 국가 간의 교역이 반드시 산업내 교역 위주로 이루어진다고 사

전적으로 보장할 수 있는 이론적 근거는 없다. 실제 특정 국가들이 최적통화지역 필요조건의

충족 여부에 관계없이 일단 통화동맹을 시작한다고 해서 경기변동 유사성이 강화될 것으로보

기는 어렵다는 연구 결과들도 제시되고 있다. 예를 들어 Kenen(2000)은 통화동맹 참가국 간

의 교역 확대가경기변동 유사성을 증가시킬 가능성은 있으나 이러한효과가 각국이 직면하는

상이한 경제충격을 완화시킬 수는 없다고 주장하였다. Kose et al.(2003)은 개별 국가 간의

교역 및 자본이동 확대가 경기변동 유사성에 미치는 영향은미미하다는 실증분석 결과를 제시

하였다. Tawadros(2008)는 실증분석을 통해 ASEAN 국가들의 경우 상호간 교역 규모가 전

체 교역에서 차지하는 비중이 매우 높음에도 이들 국가의 경우 경기변동 유사성이 매우 낮은

것으로 나타났다는 결과를 보고하였다. 한편 Mendonça et al.(2011)은 유로존을 대상으로

한 실증분석 결과 교역 규모 확대가 경기변동 유사성을 강화시키고는 있으나 그 효과는 체감

하고 있다는 결과를 제시하였다.

9) 수직적 FDI는 생산요소 및 기술 분포를 감안하여 원자재, 중간재, 최종재 등의 상이한 생산

과정이 다양한 국가에서 이루어지도록 하기 위한 목적으로 추진되는 FDI를 의미한다. 반면

수평적 FDI는 동일한 단계의 상품 생산을 여러 국가에서 수행하고자 하는 목적에서 추진되는

FDI를 의미한다. 이와 관련하여 수직적 산업내 교역은 생산체인(production chain)에 의거

동일 산업에 속하는원자재, 중간재, 최종재 등이국가 간에 교역됨을 의미하며, 수평적산업

내 교역은 최종재-최종재, 중간재-중간재 등과 같이 동일한 단계에 있는 상품들이 상호간 교

역됨을 의미한다.

10) 유럽연합(EU)은 1957년 로마조약에 의거 창설된 유럽공동체(EC: European Community)를

확대 개편함으로써 1993년 창설되었다. 창설 당시에는 기존 유럽공동체 회원국인 벨기에, 덴

마크, 프랑스, 독일, 그리스, 아일랜드, 이탈리아, 룩셈부르크, 네덜란드, 포르투갈, 스페

인, 영국 등 12개국(EU-12)이참여하였다. 그러나이후 2004년까지 오스트리아, 핀란드, 스
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화등 단일시장창설과함께단계적으로 추진된통화동맹이 IIT를 중심으로역내 교

역의 비중을 증가시켰으며, 이에 따라 역내 국가들의 경기변동 유사성도 크게 높아

진 것으로 평가하고 있다.

2. 남북한 통화통합에의 시사점

미래 예측가능한 어떠한 시점이라하더라도남북한 통일이 이루어지는 상황에서

그 시점에 남북한이 전술한최적통화지역 필요조건을 상호간 갖추고 있을 가능성은

전혀 없다고 보아야 할 것이다. 따라서 Mundell(1961) 이후의 최적통화지역 관련

이론에 근거해서 남북한 통화통합의 기본골격을 수립하는 것은 대단히 어려운 게

사실이다. 통일 이후 남북한 경제를 한시적으로 분리 운영한다 하더라도 결국 통화

통합을 추진하기 위해서는 그러한필요조건들이 갖추어질 때까지 기다리는 게 최선

이라는 결론을 얻을 수밖에 없기 때문이다. 남북한 통화통합 추진과 관련한 기존의

연구들이 대부분 어떠한 순서로 무엇을 어떻게 추진할 것인지에 대한 실천적 방안

을 명확하게 제시하지 못한 채 그간의 통화통합 사례 등을 바탕으로 남북한 통화통

합에 있어서도 반드시 필요할 것으로 예상되는 조치들을 순서 없이 열거하고 있는

점은 사실상 이와 같은 어려움을 반영하고 있는 것으로 보아야 할 것이다.

그러나 내생적 최적통화지역 이론은 남북한 경제의 한시적 분리 운영을 전제할

경우 무역․자본 자유화, 북한 지역 중앙은행의 통화정책 수행방식, 남북한 통화

간의 환율 결정 방식, 완전한 통화통합 추진 등 남북한 통화통합에 필요한 조치들

을언제어떻게 구체적으로추진해야할것인가에 대한이론적근거를제공할 수있

다. 앞서 언급한 바와 같이, 내생적 최적통화지역 관련 이론에 따르면 산업내 교역

의 비중이 커질 것으로 예상되는 국가들 간에는 통화동맹을 체결할 경우 경기변동

유사성 등 최적통화지역 필요조건이 사후적으로 충족될 수 있다. 이는 통일 이후

한시적으로 분리 운영되는 남북한 간의 교역이 산업내 교역 위주로 이루어지도록

관련 환경을 조성하는 데 초점을 두어 남북한 통화통합에 필요한 조치들을 추진한

다면 결과적으로 그에 힘입어 남북한 통화통합에 필요한 조건 또한 보다 효과적으

로 충족될 수 있을 것임을 의미하는 것이라 하겠다.

웨덴이 참여함으로써 15개국(EU-15)으로 확대되었고, 2013년까지는 28개국으로 늘어났다.

그러나 2020년 영국이 탈퇴(Brexit)함으로써 현재는 27개국(EU-27) 체제로 운영되고 있다.
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다행히 통일 이후 남북한 경제가 한시적으로 분리 운영된다면 남북한 간의 교역

이 기본적으로 IIT, 특히 VIIT 위주로 이루어질 가능성은 충분하다 할 것이다. 통

일 이후 노동 이동이 효과적으로 통제되는 상황을 전제한다면, 북한 지역의 기업

활동은 주로 임금경쟁력 등에 기초한 남한 기업의 직접투자를 중심으로 이루어질

것으로 보이기 때문이다.11) 따라서 내생적 최적통화지역 이론에 근거할 때 남북한

경제가 통일 이후 한시적으로 분리 운영되기만 한다면 별다른 추가적인 조치가 이

루어지지 않더라도 시간이 지남에 따라 남북한 통화통합을 위한 여건이 어느 정도

자연스럽게 조성될 것으로 기대할 수 있을 것이다. 그렇지만 이에 더하여 남북한

통화통합에필요한조치들또한남북한간의 IIT 확대를염두에두고추진된다면 남

북한이 내생적 최적통화지역으로 훨씬 수월하게 전환될 수 있을 것이며, 그에 따라

남북한 통화통합을 위한 여건도 보다 효율적으로 조성될 수 있을 것이라는 점은 분

명하다 할 것이다. 내생적 최적통화지역 이론이 남북한 통화통합에 필요한 조치들

을언제어떻게 구체적으로추진해야할것인가에 대해이론적근거를제공할 수있

다는 앞서의 언급은 이에 근거한 것이다.

Ⅲ. 내생적 최적통화지역 관점에서 보는유럽 및 독일의 통화통합경험

및 남북한 통화통합에의 시사점

이번 장에서는 유럽 및 독일의 통화통합 경험을 내생적 최적통화지역 관점에서

살펴본 다음 이들 경험이 남북한 통화통합에 제공하는 시사점들을 정리한다. 이는

단순히 내생적 최적통화지역에 대한 이론적․실증적 분석 결과에만 의존하여 남북

한통화통합추진방안을모색할 경우개별 조치들의순서및내용이구체적으로제

시되지 못하고 그에 따라 전반적인 설득력이 떨어질 수 있다는 점을 감안하여, 이

들 경험을 바탕으로 남북한 통화통합에 필요한 추진 과제들을 보다 실천적인 각도

에서 도출하고자 하는 데 그 목적이 있다.

11) 이는 북한 지역 기업 활동이 통일 이후 상당 기간 북한 지역의 내수․수출보다는 주로 남한

지역의 내수 및수출을 뒷받침함으로써 이윤을극대화하는 데 목적을두고 이루어질 가능성이

크다는 점에 근거한다. 한편 북한 기업이 남한 기업의 직접투자를 바탕으로 생산물을 직접 외

국에 수출하더라도 그에 필요한 자본재는 대부분 남한 기업으로부터 조달하게 될 것인 만큼

이 또한 산업내 교역의 범주에서 이루어지게 될 것이다.
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1. 유럽통화동맹(EMU: European Monetary Union)

(1) 유럽 통화통합의 경과

유럽 각국은 ‘하나의 유럽’이라는 기치 아래 오랜 기간 유럽통합을 추진해왔다.

이의 배경으로는 먼저, 두 차례에 걸친 세계대전으로 각국 간에 역사적 앙금이 풀

리지 않고 있었음에도, 전후 미국이 최강국으로 부상함에 따라 유럽이 미국에 대항

하기 위해서는 통합이 필요하다는공감대가 형성되었다는 점이 중요한 요인으로 작

용하였다.12) 이에따라 유럽석탄철강공동체13) 설립이후 유럽 통합은 경제적인 측

면에서 비교적 빠르게 진행되어 왔다. 그 가운데 유럽 경제통합의 핵심 사안으로

추진된 유럽통화동맹(EMU)14)은 최적통화지역 이론을 바탕으로 점진적으로 통화

통합을 달성한 대표적인 사례로인정되고 있다. EMU에는통화통합 이외에 금융통

합과 관련된 내용도 포함되어 있으나, 그럼에도 그 핵심은 공동 단일통화 및 공동

중앙은행의 출범에 있었다. 예를 들어 EU 차원의 금융감독제도 및 예금보험제도는

금융하부구조 가운데 중요한 의미를 지니고 있음에도 불구하고 2009년 재정위기를

겪은 이후에야 은행동맹(banking union) 차원에서 본격적으로 추진되었다.

EMU의 추진 과정을 좀 더 구체적으로 보면,15) EMU는 1989년 들로르위원회

(the Delors Committee)에서 유럽재무장관회담에 제출한 보고서 및 이를 준용․확

장한 1991년 마스트리히트조약(Maastricht Treaty)에 의해 3단계로 추진되었다. 우

선 1990년 7월 시행된 제1단계에서는 유럽 각국 간의 자본이동을 제한하는 장벽들

을 완전철폐하도록하고 각국중앙은행의독립성을강화하였다. 1994년 시행된제

2단계에서는 유럽중앙은행(ECB: European Central Bank) 출범을 준비할 수 있도록

12) 또한 5～9세기 프랑크왕국 당시에는 서유럽이 하나의 국가로 존재하였다는 역사적 사실을 유

럽 각국이 공통적으로 인식하고 있다는 점도 매우 중요한 요인이라 할 것이다.

13) 유럽석탄철강공동체(ECSC: European Coal and Steel Community)는 프랑스와 독일 간의

협의를 바탕으로 석탄·철강의 생산 및 판매를 관리하기 위한 목적으로 1952년 창설된 공동관

리 협력기구로, 일반적으로 유럽 차원에서 진행된 경제통합의 시발점으로 인정되고 있다.

14) 유럽통화동맹(EMU)은 후술하는 바와 같이 1990년 이후 세 단계에 걸쳐 추진된 모든 과정을

의미한다. 이와 달리 유럽 통화통합은 1999년 유로화의 출범을 의미한다.

15) 유럽통화동맹(EMU)이 추진되어 온 과정에 대해서는 Palm(1996), Delivorias(2015) 등에

자세히 기술되어 있다.
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유럽통화기구(EMI: European Monetary Institute)를 설립하였으며, 이를 통해 각국

중앙은행의 통화정책을 조율토록 하였다. 그리고 1999년 시행된 제3단계에서는

EMU 가입 요건을 충족하는 국가의 환율을 고정하는 한편 유럽통화기구를 계승하

는 유럽중앙은행이 단일 통화정책을 수행하도록 하였다.

아울러 마스트리히트조약에서는 EMU 참가 국가들을 대상으로 EMU 제3단계에

가입하기위해 갖추어야 할요건에대해서도명확하게규정하였다.16) 그 내용은①

소비자물가 상승률이 제3단계 이전 12개월 동안 동 상승률이 가장 낮은유럽통화제

도(EMS: European Monetary System)17) 가입 3개국 평균 대비 1.5%포인트를 초

과하지 않을 것, ② 환율이 제3단계 이전 2년 동안 유럽환율조정장치(ERM:

European Exchange Rate Mechanism) 기준 허용 변동범위를 벗어나지 않을 것, ③

장기금리가 제3단계 이전 1년 동안 동 금리 수준이 가장 낮은 유럽통화제도 가입

3개국 평균 대비 2%포인트를 초과하지 않을 것, ④ 연도별 재정적자는 GDP 대비

3%를초과하지않을것, ⑤정부부채는 GDP 대비 60% 이내일것 등이다. 이러한

요건들은유럽통화통합이 EU-12의많은국가를 대상으로 추진되어온만큼 1979년

이후 도입․시행되어 온 EMS의 축적된 운영 경험을 바탕으로 통화통합의 안정성

을 도모하고자 설정되었다.

16) 통화동맹 가입 요건을 충족하여 1999년 유로화를 단일통화로 도입한 나라는 독일, 프랑스,

네덜란드, 벨기에 등 11개국이었다. 영국은 1990년 유럽환율조정장치(ERM)에 가입하였으

나, 환율 설정의 적정성을 둘러싸고 국제환투기세력으로부터 공격을 받게 되자 1992년 동 장

치에서 탈퇴하였다. 한편 그리스는 동 장치에서 제시하는 요건을 제대로 충족하지 못하면서

다소 늦게 2001년 유로화를 도입하였다. 이후 2007년 슬로베니아, 2008년 사이프러스와 몰

타, 2009년 슬로바키아, 2011년 에스토니아, 2014년 라트비아, 2015년 리투아니아, 2023년

크로아티아 등이 순차적으로 EMU 가입요건을 충족하면서 유로화를 단일통화로 도입하였다.

이에 따라 현재 27개 EU 회원국 가운데 유로화를 도입한 나라는 20개 국가에 이르고 있다.

17) 유럽 각국은 유럽통화동맹 출범 이전 1979년 도입․시행된 유럽통화제도(EMS)에 의거 準고

정환율제를 운영하고 있었다. 이를 통해 유럽통화제도에 참여하는 각국 중앙은행에게는 유럽

통화단위(ECU: European Currency Unit) 기준 중심환율 대비 상하 2.25% 이내에서 자국

의 통화가치 변동 폭을 유지해야 할 의무가 부과되었다. 여기서 유럽통화단위는 유럽통화제

도에 참여하는 각국의 통화가치를 가중평균함으로써 회계적으로 산출되는 통화단위를 의미한

다. 이와 같이 유럽통화제도 참가 회원국에 부과된 환율조정장치는 유럽환율조정장치(ERM)

로 불리었으며, 유럽통화동맹에 의한 단일통화 도입의 핵심적인 요건으로 작용하였다.
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(2) 유럽 통화통합에 대한 평가

1999년 EMU의 마지막 제3단계에 이루어진 유로존 단일통화로서의 유로화 출범

은 1992년 영국의 ERM 탈퇴, 2009년 유럽 재정위기 등 여러 가지 어려움을 겪기

도 하였지만, Fratzscher(2015), Delivorias(2015), Dabrawski(2019) 등이 평가하

고 있는 바와 같이, 지금에 이르러서는 성공적으로 안착한 것으로 일반적으로 인정

되고 있다. 이들에 앞서 Lane(2006)은 정치적 불안정이 유럽 통화통합의 지속적인

안정성을 저해할 가능성에 대해 우려를 표명하긴 하였으나, 그럼에도 불구하고 개

별 국가가 유럽 통화통합을 이탈할 가능성은 그 이후의 위험프리미엄이 매우 크다

는 점에서 사실상 전혀 없다고 주장하기도 하였다. 이러한 유럽 통화통합의 성과는

유럽 국가들이 상호간 교역 규모, 노동 이동, 경기변동 유사성 등 최적통화지역 이

론에서 제시하는 필요조건들을 여타국가에 비해 상대적으로 충실하게 갖추고 있었

다는 점에서 최적통화지역 이론을 반영할 수 있는 가장 대표적인 성공 사례로 받아

들여지고 있기도 하다.

그러나 유럽 통화통합의 성과는 내생적 최적통화지역의 관점에서 보다 입체적으

로 이해할 수 있다. 예를 들어 De Grauwe and Mongelli(2005)는 경제 및 금융 통

합, 경기변동 유사성, 상품․노동 시장 통합 등 여러 가지 각도에서 EMU가 유로

존을내생적최적통화지역으로변모시켜왔는지를 살펴보았는데, 결론적으로 그 연

관성에 대해 대단히 긍정적으로 평가하고 있다. 특히 이들은 역내 교역 비중의 확

대 등과 관련하여 유럽 통화통합의 효과를 제대로 관찰하기 위해서는 1993년 단일

시장18) 창설등 역내무역자유화를제도적으로완비하기위한 과정과함께 유럽통

화통합을 위한 준비 과정(1979년 유럽통화제도 출범, 1990년 EMU 제1단계로서의 자

본자유화 등)을 같이 고려할 필요가 있다는 점을 강조하고 있다. 즉 내생적 최적통

화지역 관점에서 보면, 역내 무역자유화 과정에서 자연스럽게 증가할 수밖에 없는

역내 교역 비중이 EMU의 단계적인 시행에 힘입어 더욱 빠르고 효과적으로 증가하

였을 것이라는 점을 감안해야 한다는 것이다.

18) 유럽단일시장(European Single Market)은 1993년 창설되었는데, 그 주요 내용은 상품 및 서

비스 교역과 관련한 역내 비관세장벽의 완전한 철폐, 노동 및 자본의 생산요소 이동 완전 자

유화 등이었다.
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<Figure 1> European monetary union and changes in intra-EU trade and FDI

EU/Eurozone Intra-trade share1) (1980-2012) IFDI1) share by region (1970-2015)

Note: 1) intra-export/total-export.

Source: Mazzolini (2014).

Note: 1) billion US dollars (right-hand side).

Source: Carril-Caccia and Pavlova (2018).

실제로유럽의 역내 교역 비중(수출 기준)을보면 <Figure 1>에서 나타나는바와

같이 1980년대 중반 이후 빠르게 상승하여 1990년대 이후에는 EU 기준 65%를 상

회하는 수준을 안정적으로 유지하고 있다.19) 이에 대해 Agur et al.(2007),

Freeman et al.(2022), Veld(2019) 등 많은 연구들은 자본자유화와함께 이루어진

공동시장 창설이 EU 역내 교역 비중을 높인 가장 중요한 요인이라는 점을 공통적

으로 지적하고 있다. 아울러 Frankel and Rose(2000), Rose(2000, 2017) 등은

EMU가 EU 역내 교역 증가에 긍정적으로 작용하였다는점을 실증적으로 제시하였

다. 또한 Brülhart and Elliott(1998), Brülhart(2009) 등은 EU 역내 교역 증가가

IIT 위주로 증가하였음을 보였으며, Diaz-Mora(2002), Fontagné et al.(1997) 등

은 그중에서도 VIIT가 중심을 이루고 있음을 실증적으로 보였다. 특히 Diaz-Mora

(2002)는 EU 역내 생산요소와 기술의 차이에 따른 산업내비교우위가 VIIT를증가

시키는 요인으로 작용하고 있다는 점을 강조하였다.

한편 Sunesen et al.(2018), Carril-Caccia and Pavlova(2018) 등은 EU 공동시

19) 유럽연합(EU)의 역내 교역 비중은 중국의 수출 증가 등으로 글로벌 금융위기 이후 하락세를

보이기도 하였으나, 이후 다시 종전 수준을 회복하였다. 이와 관련하여 Eurostat(2022)은

2002년 1.5배 수준이던 유럽연합(EU)의 역외 교역 대비 역내 교역 규모(수출입 합계)가

2021년 1.6배로 증가하였다는 통계 결과를 제시하고 있다. 한편 글로벌 금융위기 이후의 역

내 교역 비중 감소에 대해서는 Stehrer et al.(2016)이 자세하게 분석하고 있다.
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장 창설과 함께 역내 FDI가 크게 활성화된 점도 역내 국가의 생산성 향상 및 VIIT

증가의 주된 요인이라는 실증분석 결과를 제시하였다. 실제 1990년대 들어 급속히

증가하기 시작한 외국인투자(FDI)에 있어서도 유럽연합(EU)으로 유입되는 외국인

투자 비중이 2000년대 후반 이후 신흥시장국(EMEs) 비중이 빠르게 늘어나기 이전

까지 대종을 이루었는데, Carril-Caccia and Pavlova(2018)는 EU로 유입된 FDI

대부분이 역내 국가들로부터 이루어졌음을 보여주고 있다.20) 이와 관련하여

Caetano and Galego(2007), Campos et al.(2019), Kang(2010), OECD(2002)

등은 2000년대 중반 이후 EU가 동유럽 국가들의 참가로 확대된 이후 기존 회원국

과신규회원국간의 IIT가 크게증가하는 가운데신규회원국의생산성과경제성장

이 크게 개선되었음을 보였는데, 이에 있어서도 크게 증가한 신규 회원국에 대한

기존 회원국의 FDI가 주된 요인인 것으로 분석하였다.

내생적 최적통화지역 이론에서는 통화동맹 또는 (불가역적 환율 고정을 포함한)

고정환율제운용 등을 통해역내 교역 비중이산업내(intra-industry) 교역을 중심으

로 증가하게 되면 이에 참가하는 국가들의 경기변동 유사성이 높아지게 되고, 따라

서 이를 바탕으로 단일통화에 의한 단일 통화정책이 효과적으로 수행될 수 있는 여

건이조성된다고보고 있다. 이에 대해 Cerqueira and Martins(2009), De Grauwe

and Mongelli(2005), Fatás(1997), Hochreiter and Winclkel(1995) 등은 유럽 국

가들 사이에서 경기변동 유사성이 강화되고 있음을 보여주면서 내생적 최적통화지

역의 존재를 뒷받침하고 있다.21) 실제 EU-12의 인플레이션 추이를 보면 <Figure

2>에서 보이는 바와같이 1990년 EMU 제1단계 시행이후 뚜렷이 수렴되는 모습을

보이고 있으며, 또한 우크라이나전쟁이 촉발된 2021년 이전까지 대체로 안정된 모

20) 이와 관련하여 Carril-Caccia and Pavlova(2018)는 유럽 경제․통화통합이 역내 FDI를 증가

시키는 가장 중요한 요인으로 작용하였다고 보고하였다. 특히 이들은 공동시장 창설 등 무

역․자본자유화가수직적 FDI 및 수직적 산업내 교역을 확장시켰음을 보였는데, 이에 대해서

는 교역비용 감소와 환율변동위험 제거에 힘입어 수출 대신 현지 생산을 추진해야 할 유인은

감소한 반면 국별 생산요소 및 기술 분포를 감안하여 상품 생산과정을 원자재, 중간재, 최종

재 등으로 나누어 생산체인(production chain)을 구축해야 할 유인은 커졌기 때문이라고 분

석하였다. 아울러 이들은 신규 회원국의 EU 가입이 기존 역내 회원국으로부터의 FDI를 평균

43.9% 증가시켰다는 실증분석 결과도 제시하였다.

21) 한편 Beck(2021)은 글로벌 금융위기 이전까지 견고한모습을 보이던 EU 회원국 간의 경기변

동 유사성이 이후 감소하였음을 지적하였는데, 이에 대해서는 제조업 비중의 감소와 서비스

업 비중의 증가와 같은 산업구조 변화가 주된 요인인 것으로 분석하였다.
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습을 유지하고 있다.22)

<Figure 2> Similarity of economic fluctuations after European monetary union

EU-12 inflation (1981-2000)
1)

EU-12 inflation dispersion (2002-2022)

Note: 1) HICP.

Source: De Grauwe and Mongelli (2005).

Source: Goujard and Beynet (2022).

(3) 남북한 통화통합에의 시사점

전반적으로볼 때 유럽의 통화통합경험은 내생적 최적통화지역 이론의 유효성을

충분히뒷받침하고 있다고 판단된다. 실증분석 위주의 다양한 연구결과들이 보여주

고 있듯이, 제1단계 EMU 시행 이후 EU 역내 국가들 간의 FDI가 크게 증가하는

가운데 IIT 비중 역시 VIIT 중심으로 큰 폭 상승하였으며, 이에 힘입어 역내 국가

간의 경기변동 유사성도 높아지는 모습이 뚜렷하게 보이고 있는 것이다. 특히 이러

한 현상은 2000년대 중후반 EU에 새로이가입하고 유로화를단일통화로 도입한동

유럽 국가들에서 더욱 뚜렷하게 나타나고 있다. 즉 내생적 최적통화지역 이론이 제

시하는 바와 같이 설령 최적통화지역 구축에 필요한 요건이 완전하게 충족되어 있

지못하더라도일단통화동맹이이루어지면 역내국가간의 IIT가 증가하고그에 따

22) 이와 관련하여 Anderton et al.(2007)은 환율 변동이 통제되는 환경에서는 개별 기업의 가격

설정이 시장분할에 의해 이루어지기 어렵기 때문에 상품가격의 변동이 수출입경로를 통해 역

내 여타 국가에 효과적으로 전이된다는 점을 실증적으로 보였다. 또한 Head and Mayer

(2021)는 EU-15의 물가 수준 분포가 미국 50개 주와 유사한 정도로 수렴되었음을 보이면서

EMU가 성공적으로 진행되었다고 평가하였다.
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라 경기변동 유사성이 높아지면서 단일한 통화정책을 수행할 수 있는 여건이 점차

성숙될 수 있음을 유럽의 통화통합이 경험적으로 잘 나타내고 있다는 것이다.

유럽의 통화통합 경험이내생적 최적통화지역이론의 유효성을 보이고있음은 분

명하겠으나, 그렇다고 해서 통화동맹이 VIIT를 중심으로 역내 국가 간의 IIT 비중

을 증가시키게 된다는 시사점자체가 남북한 통화통합과 관련하여 핵심적인 의미를

가지는 것으로 보기는 어렵다. 이는 앞서 언급한 바와 같이 통일 이후 남북한 경제

의 한시적분리 운영을 전제한다면 남북한 간의교역은 기본적으로무역․자본자유

화를 바탕으로 IIT 위주로 이루어질 가능성이 매우 높다는 점에 근거한다.23) 따라

서 그보다는 EMU 과정에서 통화 간의 적정한 교환비율을 효율적으로 파악하기 위

해 EU가 추진한 작업들이 남북한 통화통합의 경우에도 유효할 수 있을 것인지와

관련해서 시사점을 찾는 것이 보다 바람직할 것이다. 만약 그러한 교환비율을 유럽

의 경험을 바탕으로 효율적으로 찾을 수 있다면 통일 이후 자연스럽게 IIT 위주로

이루어질 상호간 교역 증대의 효과 역시 훨씬 더 커지게 될 것이고 그에 따라 최종

적인 통화통합을 위한 여건도 훨씬 빠르게 형성될 수 있을 것이기 때문이다.24)

이러한 관점에서 보면, 남북한 경제의 한시적인 분리 운영을 전제로 이루어지는

남북한 통화통합과 관련하여 유럽의통화통합 경험이 제공하는 시사점은 다음과 같

은 두 가지로 요약할 수 있다. 첫째, 통화 간의 태환성 확보를 기준으로 통화동맹

을 이해한다는 측면에서 유럽의 실질적인 통화통합은 EMU 제1단계에서 이루어진

것으로 보아야 한다는 점이다. 이는 통일 이후 남북한 통화 간의 태환성은 최대한

빨리 확보해야 하겠지만, 완전한통화통합은서두를 필요가 없음을의미한다. 태환

성만 확보하면 실질적인 통화통합이 이루어지는 만큼 상호간 무역 및 자본 거래가

이루어지는 데는 아무런 문제가 없을 것이기 때문이다. 둘째, EMU 제1단계 이후

유로화가 도입되기까지의 10여 년 동안을 EU가 역내 국가 통화 간의 효율적인 교

환비율을 파악하기 위한 기간으로 최대한 활용하였다는 점이다. 이는 남북한 역시

23) 통일 이후 남한 주도로 북한 기업들을 민영화하는 과정에서도 IIT 증대를 염두에 두고 북한

기업들을 재편하는 과정이 개입될 수밖에 없을 것이라는 점에서 그러한 가능성은 더욱 크다

할 것이다.

24) 내생적 최적통화지역 관점에서 보면, 통일 초기 남북한 간의 무역․자본자유화를 최대한 신

속하게 추진하고 환율 측면에서 남북한 통화 간의 교환비율과 관련한불확실성을 최대한 줄여

주기만 한다면, 최소한 IIT 비중 증대를 통해 통화통합의 기반을 조성한다는 측면에 있어서는

남북한이 EU의 경우에 비해 오히려 유리한 입장이라고 평가할 수도 있을 것이다.
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한시적 분리 기간을 남북한 통화 간의 효율적인 교환비율을 파악하기 위한 기간으

로 충분히 활용할 수 있음을 의미한다. 이는 결국 통일 이후 남북한 경제를 한시적

으로 분리한다면 완전한 통화통합이이루어지기 이전까지 남북한 통화 간의 교환은

기본적으로 변동환율제에 의해 이루어져야 할 것임을 나타내는 것이라 하겠다.25)

2. 독일통화동맹(GMU: German Monetary Union)

(1) 독일 통화통합의 경과

독일 통일이전 서독의마르크화는통화가치의안정성 측면에서 국내외적으로 높

은 위상을 지니고 있었다. 반면 동독의 마르크화는 태환성도 없었던 데다 통화가치

도 지속적으로 하락하고 있었다. 이는 통일 이전 동서독의 경제 상황을 반영한 것

으로, 동독의 경우 설비 낙후 등으로 성장이 정체되고 생산이 소비를 뒷받침하지

못하는 가운데 대외지불능력 또한 한계에 달하고 있었던 반면 서독은 성장, 고용,

경상수지, 재정 등 거의 모든 측면에서 지속적으로 대단히 양호한 모습을 보이고

있었다. 이러한 경제력 격차에도 독일 통화통합26)은 대단히 급진적인 방식으로 이

루어졌다. 실제로 당시 콜 서독 총리는 정치적 통일에 앞서 1990년 2월 6일 독일연

방은행과 경제학계의의견에 반하여 급작스럽게통화통합을 제안하였다. 이는 독일

통화통합이 경제적 측면을 사실상 배제한 채 동독 주민이 서독으로 대량 이주하는

상황을 방지하는 한편 당시 미국과 소련 간의 냉전 탈피 움직임을 최대한 이용하고

자 하는 정치적인 고려에 의해 주로 결정되었음을 반영하는 것이다.

25) 남북한 경제의 한시적분리를 전제하면서도 통일 초기부터 남북한 통화 간의교환비율을 고정

하는 것은 독일의 경우와 마찬가지로 처음부터 급진적으로 통화통합을 추진하는 것과 사실상

동일하다. 통일 초기 남북한 통화 간의 효율적인 교환비율 수준을 파악하기가 대단히 어려울

것이라는 점을 감안하면, 자칫 그 과정에서 교환비율 수준이 비효율적으로 설정되어 남북한

간의교역 규모를 오히려 위축시키는 부작용을 초래할 수도 있을 것이다. 처음부터 남북한 통

화 간의 교환에 있어 변동환율을 적용하게 되면 그 교환비율은 초기에는 자본거래 과정에서,

그리고 시간이 지날수록 무역거래 과정에서 주로 결정될 것으로 예상할 수 있다.

26) 유럽 통화통합의 경우 단계적인 EMU 과정을통해 이루어졌기 때문에개념적으로유럽통화동

맹과 구분하는 것이 가능하다. 그러나 독일 통화통합은 이러한 과정 없이 일거에 이루어졌기

때문에 독일통화동맹(GMU)이라는 용어와 사실상 동일한 의미로 사용되고 있으며, 이들을

개념적으로 구분하는 것 또한 의미가 없다.
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콜 총리의 통화통합 제안이 있은 지 얼마 후부터 동서독 간의 통화․경제․사회

통합을 위한 협상은 빠르게 전개되었다. 2월 13～14일 모드르 동독 총리가 서독을

방문하였을 때 예비회담 격인전문가위원회의 창설이 합의되었는데, 이 위원회는 3

월 13일 통화통합과 동독에서의 경제개혁을 동시에 시행한다는 원칙을확인하는 보

고서를 발표하였다. 이를 바탕으로 4월 25일 양측 각료가 참여하는 본 협상이 시작

되었으며, 5월 18일에는 양측 재무장관에 의해 통화․경제․사회동맹 창설을 위한

국가조약이 조인되고, 7월 1일 동조약이 발효됨으로써 통화통합이완료되었다. 이

와 같이 급속하게 통화통합이 이루어지는 상황에서는 양 지역 간의 환율을 비가역

적으로 결정하는 전환비율이 매우 중요한 의미를 가질 수밖에 없다. 왜냐하면 전환

비율은 그자체로 개인의 소득․자산, 기업 경쟁력, 인플레이션, 정부 재정부담 등

개별 경제주체나 정책당국에 대하여 통화통합의 초기 조건을 규정하기 때문이다.

그러나 이러한 전환비율 결정도 역시 사실상 정치적인 고려에 의해 이루어졌다.

당시 서독의중앙은행인 독일연방은행은 3월 말경 서독 마르크화대(對) 동독 마

르크화의 전환비율을 1:2로 제안하였다. 이는 동독 기업의 경쟁력 유지와 동독 내

부의 인플레이션 등을 감안한 것이었다. 그러나 특히 임금의 1:2 전환은 동독 지역

주민의 강한 반발을 불러왔고, 그에 따라 서독 지역 정치권으로부터도 지지를 받지

못하였다. 결국 동독 지역 주민의 임금, 연금 등은 1:1 비율로, 그리고 개인 보유

현금 및 은행 예금 등도 1:1 비율로 전환되었다. 기업의 자산 및 부채에 대해서는

서독 마르크화 대 동독 마르크화의 전환에 있어 1:2 비율을 적용하였는데, 그 주된

목적은 동독 기업의 막대한 부채 부담을 감안하여 동독 기업의 자생력 확보를 지원

하고자 하는 데 있었다.27) 이에 따라 전체적으로는 서독 마르크화 대 동독 마르크

화의 전환비율이 1:1.6 내외 수준에서 결정되었는데, 이는 추후 동독 지역 주민의

임금을 생산성을 크게 상회하는 수준으로 급격하게 상승시키면서 통일 이후 동독

기업의 경쟁력을 저하시키는 주된 요인으로 작용하였다.

27) 임금은 1:1 비율로, 그리고비거주자의 금융기관예금 및 부채는 서독 마르크화 대 동독 마르

크화 기준 각각 1:3 및 1:2 비율로 전환되었다. 자산과 부채가 상이한 비율로 전환됨에 따라

발생한 차이에 대해서는 평형청구권이 제공되었는데, 이는 추후 독일연방은행이 동독 지역

금융기관에 초기 자금을 공급함에 있어 담보증권 등으로 활용되었다.
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(2) 독일 통화통합에 대한 평가

독일 경제가 통일 이후 수년간 힘든 시기를 보냈다는 사실은 널리 알려져 있다.

특히 1993년 중에는 마이너스 성장률을 기록하였으며, 인플레이션도 두 차례에 걸

친 오일쇼크 수준에 가까울 정도로 높은 수준을 보였다. 이러한 어려움이 나타나게

된 데 대해서는 독일 통화통합 과정에서 동독 마르크화가 지나치게 고평가되었기

때문이라는 점이 일반적으로 지적되고 있다. 즉 동독 마르크화의 고평가로 인해 동

독 지역의 임금이 생산성을훨씬 능가하는 수준으로 상승하면서 인플레이션 압력이

고조되는 가운데 동독 지역을 중심으로 기업 도산이 속출함으로써 산업생산 하락,

실물경제 침체 등이 오랜 기간 유발되었다는 것이다.28) 그리고 그 과정에서 동독

지역의 실업률이 크게 상승하였는데, 실제 2000년대 초중반까지도 그 수준이 20%

에 육박하고 있었다. 뿐만 아니라실업률은서독 지역에서도 크게상승하여 2000년

대 중반까지 9% 가까운 수준을 유지하고 있었다.

그럼에도 많은 연구결과들은 독일 통화통합이 전반적으로 성공적이었다는 데 대

해 일반적으로 동의하고 있다. 이는 통일 이후의 어려움에도 시간이 지남에 따라

<Figure 3> Economic Growth and Inflation in Germany

German real GDP growth rate (1985-2004) German CPI inflation rate (1970-2022)

Source: Eckhard and Truger (2005). Source: GangesPost (2022.10.14.).

28) 이승호․이정은(2019)이 관련 연구 결과를 바탕으로 제시한 자료에 따르면, 동독 지역의 실

질임금은 1990년 3/4분기에서 1991년 2/4분기 중 32% 상승하였다. 반면 윤덕룡(2004)에 따

르면 당시 동독 지역의 생산성은 서독 지역의 1/3 수준 정도에 그치고 있었다.
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동독 지역의 실물경제가 회복세를보이면서 실업률이 하향 안정화되고 주민들의 소

득도 서독 수준으로 점차 수렴하는 모습을 보이고 있다는 데 주로 근거하고 있다.

이와 관련하여 Fratzscher(2015)는 정치적인 외적 변수들을 감안할 때 급속한 통화

통합 이외에는 대안이 없었음을 강조하면서 독일 통화통합이 성공적으로 추진되었

다는 사실에는 이견이 있을 수 없다고 강조하였다. 아울러 그는 동독 기업들의 매

우 낮은 생산성을 감안할 때 대량 기업 도산, 실업률 상승 등은 단기적으로 불가피

한 어려움이었다고 주장하였다. Paqué(2020) 역시 전반적인실물경제 지표가 안정

화되고동독지역생산성이서독 지역에접근하고 있다는점 등을근거로독일통화

통합을 긍정적으로 평가하였다. 다만 Ragnitz(2009), Blum(2019) 등은 동독 지역

의 생산성 증가 속도가 2000년대 이후 현저히 둔화되었음과 관련하여 우려를 표명

하고 필요한 개혁조치들을 제시하기도 하였다.29)

독일 통화통합이 결과적으로 성공적이라고 평가받을 수 있었던 것은다음과 같은

두 가지 요인에 크게 힘입은 것으로 일반적으로 인정되고 있다. 첫째, 동독 지역을

대상으로 독일 정부가 막대한 규모의 재정지원을 시행하였다는 점이다.30) 이와 관

련하여 Fratzscher(2015)는 독일 통화통합이 별다른 준비과정 없이 일거에 이루어

졌음에도 결과적으로 성공을 거둘 수 있었던 것은 독일 통화통합이 유럽 통화통합

과 달리 재정통합(fiscal union)을 포함하는 개념으로 추진되었기 때문이라는 점을

강조하고 있다. 둘째, 동독 지역을 대상으로 서독 지역 기업 및 여타 서방 선진국

기업들이 적극적으로 FDI를 추진하였다는 점이다. Günther and Gebhardt(2005)

는 이와관련하여서독 기업등의 FDI가 동독 지역 경제발전에 매우 중요한 역할을

29) 이중 Ragnitz(2009)는 통화통합 또는 기업 민영화 과정 등을 급속하게 추진하는 과정에서 별

다른 대안이 없었다는 점에는 동의하면서도 어쩔 수 없이 그 과정에서 비효율적인 요소들이

개입하였기 때문에 동독 지역의 생산성 증가가 지체되고 있다고 주장하면서 규제 완화, 숙련

노동자 양성, 창업 활성화 유도 등을 통해 기업투자 재원의 재분배를 도모해야 할 것이라고

주장하였다. Blum(2019)은 과거 사회주의체제의 비효율이 아직 완전히 극복되지 못하였기

때문에 동독 지역의 생산성 증가가 정체되고 있다고 보고 동독 지역 주민의 소득이 서독 수준

으로 증가하기까지에는 추가적으로 한 세대 정도의 시간이 소요될 것이라고 추정하였다. 이

러한 관점에서 그는 M&A 활성화를 통해 동독 지역의 내적․외적인 성장 동력을 확충해야

할 것이라고 주장하였다.

30) 최근까지 이루어진 누적 재정지원 규모는 대략 2조 유로에 달하는 것으로 추산되고 있다. 이

러한재정지원은 기본적으로 동독 지역의 경제 재건을 도모한다는 데 그 목적이 있지만, 다른

한편 이를 통해 동독 지역 주민이 대거 서독 지역으로 이주하는 것을 방지하기 위한 목적으로

도 이루어졌다.
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담당하였음을 실증적으로 보였다.31) 한편 Dyck(1997)은 동독 지역의 급속한 기업

민영화가 경영진 교체를 중심으로 효율적으로 추진되었다는 사실이 결과적으로 서

독 기업 등의 활발한 직접투자를 유도하였다는 점에 주목하였다.32)

<Figure 4> Economic Conditions in West Germany and East Germany after

German Unification

unemployment (1994-2018) disposable income (1991-2017) GDP per capita (1956-2016)

Source: Gramlich (2019). Source: Gramlich (2019). Source: Blum (2019).

서독 기업 등의 동독 지역에 대한 직접투자가 독일 통화통합의 성공을 이끈 요인

이라는 사실은 독일 통화통합 역시 내생적 최적통화지역 관점에서 이해할 수 있음

을 보여준다는 점에서 특기할 만하다. 사실 유럽 통화통합의 경우와 달리 독일 통

화통합을 내생적 최적통화지역 관점에서 평가한 연구 결과는 그다지 많지 않다.33)

31) Günther and Gebhardt(2005)에 따르면, 2001년 말 현재 서독 기업 등의 직접투자에 의해

설립된 동독 기업 수는 전체의 16.6% 수준에 불과하지만 이들 기업이 전체 고용의 50%, 전

체 매출의 65%, 그리고 전체 투자의 63%를 차지하고 있다. 한편 통일 이후 서독 기업에 의

해 이루어진 동독 지역 직접투자를 FDI로 보는 것은 개념적으로 오해가 있을 수 있다. 그러

나 서독 기업 이외에 많은 서방 선진국 기업들이 동독 지역에 직접투자를 시행한 만큼 이를

한데 묶어 이해한다는 측면에서는 FDI로 분류하는 게 도움이 될 수 있을 것이다.

32) 독일정리신탁공사(Treuhand)는 단계별로 상황을 보아가며 동독 기업을 민영화하는 대신 처

음부터 일거에 추진하는 방식으로 동독 기업을 민영화하였다. 이에 대해 Ragnitz(2009) 등이

비판적인 견해를 제기하기도 하였으나, 동독 기업의 생산성 수준 등 당시의 제반 여건을 감안

할 때 별다른 대안을 찾기는 현실적으로 어려웠다는 게 일반적인 견해이다. 한편 Günther

and Gebhardt(2005), Dyck(1997) 등에 의하면 민영화를 통해 정리되지 않고 생존한 동독

기업의 3/4 정도가 직접투자 등을 통해 서독 기업에 인수되었다.

33) 이는 기본적으로 내생적 최적통화지역 이론이 국가 간의 통화동맹 등을 대상으로 하고 있다는
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그렇지만 서독과 동독 지역을국가 단위에 준하여 개념적으로 분리하여 생각한다면

독일 통화통합에 대해서도 내생적최적통화지역 이론을 적용하지 못할 이유는 없을

것이다. 즉 서독 기업 등의 직접투자가 동독 지역의 재산업화(reindustrialization)를

이끌고이를통해서독지역과동독지역간에상품교역이수직적․수평적거래중

심으로 늘어났을 것이라는 점을 고려하면, 그 과정에서 양 지역의 경기변동 유사성

이 크게 증가하였을 개연성은 매우 높을 것이다. 실제 GTAI(2015)에 따르면 서독

기업 등의 직접투자에 힘입어 2013년 말 현재 동독 지역 GDP의 17.3% 정도가 제

조업분야에서 산출되고 있는것으로 나타났는데, 이는 당시 G-7 국가의평균 수준

인 14.9%를 훨씬 상회하는 것이었다.

한편 독일 통화통합을 내생적 최적통화지역 이론 관점에서 이해함에 있어서는,

EU 차원에서 추진한 유럽 통화통합 과정이 외부적인 요인으로서 독일 통화통합의

성공적인 추진에 일정 정도기여하였을 가능성에 대해서도 추가적으로 고려할 필요

가 있을 것이다. 이와 관련하여서는 제1단계 EMU 추진이 독일 통화통합과 마찬가

지로 1990년 7월 1일 시행되었다는 사실에 주목할 필요가 있다. 앞서 살펴본 바와

같이, EU 역내 국가 간의 FDI가 크게 늘어나는 가운데 VIIT를 중심으로 EU 역내

교역 비중이 크게 상승하고 이에 따라 역내 국가들의 경기변동 유사성이 높아지기

시작한 것은 단일통화로서 유로화가 도입된 1999년 이후가 아니라 제1단계 EMU

이후부터이다. 또한 독일이 수출 증대를 중심으로 유럽 통화통합 이후 가장 많은

수혜를 받았다는 점은 많은 경제학자들이 공통적으로 인정하는 사실이기도 하

다.34) 즉 제1단계 EMU 이후이루어진 EU 역내 국가 간의 VIIT 증가와맞물려 서

독기업등의동독지역직접투자가더욱활발하게이루어지고그에따라독일통화

통합 또한 보다 효과적으로 추진될 수 있었을 개연성은 충분하다는 것이다.

점에서 기인한 것으로 보인다. 즉 동독과 서독이 정치적으로 통일됨으로써 독일이 하나의 국

가로 재탄생한상황에서복수의 국가가 참여하는 통화동맹 등을 전제로 하는 내생적 최적통화

지역 이론의 틀을 적용하는 게 이론적으로 적절하지 못한 것으로 여겨질 수 있다는 것이다.

34) Ng(2019), Petersen et al.(2013), Posen(2011) 등은 EMU 이후 환율변동리스크 제거에

힘입은 수출 증가 등으로 독일이 가장 큰 혜택을 누리고 있다고 주장하였다.
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(3) 남북한 통화통합에의 시사점

내생적 최적통화지역 관점에서 볼 때, 독일 통화통합이 남북한 통화통합에 제공

하는 가장중요한시사점은통일 이후북한 지역에대한기업직접투자 활성화가남

북한 통화통합의 성공적인 추진에 있어 무엇보다 중요하다는 사실이다. 물론 독일

통화통합과 마찬가지로 남북한 통화통합에 있어서도 그 성공적인 추진을 위해서는

어느 정도 재정이 역할을 담당해야 할 것이다. 예를 들어 기업 직접투자 활성화를

유도하기 위해 북한 지역의 철도, 도로 등 사회간접자본을 확충함에 있어서는 기본

적으로 재정지출이 수반되어야 할 것이다. 그러나 남북한 간의 경제력 격차가 통일

당시 동서독 간의 경제력 격차에 비해 훨씬 현격하다는 사실을 감안하면 통일 한국

정부가 짊어져야 하는 재정 부담은 독일연방정부에 비해 상대적으로 훨씬 클 수밖

에 없다. 따라서 여타 조건이 동일한 경우 남북한 통화통합은 가급적 재정 부담을

줄이고 대신 민간 차원에서 이루어지는 기업 직접투자의 역할을 최대한 강화하는

방향으로 추진할 필요가 있을 것이다.

남북한 통화통합을 추진함에 있어기업 직접투자의 활성화유도를 보다 중요하게

생각해야 할 이유는 남북한 통화통합의 경우 외부요인에 의한 긍정적인 효과를 기

대하기 어렵다는 점에서도 찾을 수 있다. 독일 통화통합의 경우 그 성공적인 추진

과정에서 유럽 통화통합이라는 외부요인으로부터 FDI 유입 증가 및 그에 힘입은

VIIT 비중 확대 등과 같은 긍정적인 도움을 받았을 것이라는 점은 분명하다. 그러

나 남북한 통화통합에 있어서는 이와 같은 외부요인의 긍정적 도움을 기대하기는

사실상 불가능하다. 예를 들어 남북한 통일 이후 서방 선진국 기업들이 북한 지역

에 대한 직접투자에 관심을 가질 수는 있겠지만, 열악한 사회간접자본을 확충하는

데는 시간이 걸릴 수밖에 없다는 점 등을 감안하면 이러한 직접투자가 통일 초기부

터 활성화될 것으로 기대하기는 어려울 것이다. 이는 통일 이후 기업 직접투자 유

도와 관련하여 북한 지역이 가질 수 있는 유일한 장점, 즉 풍부한 저임금 노동력의

존재를 최대한 활용할 수 있는 방향으로 남북한 통화통합을 추진할 필요가 있음을

의미한다 하겠다.

한편 남북한통화통합을추진하는과정에서 통일비용 조달과 관련한재정 부담을

완화하는 동시에 북한 지역에 대한 기업 직접투자의 활성화를 유도해야 한다는 점

등을 종합적으로 감안하면, 통일 이후 남북한 경제를 한시적으로 분리 운영해야 할
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필요성은 더욱 두드러지게 부각된다. 앞서 여러 차례 언급한 바와 같이, 독일이 통

화통합 과정에서 동서독 마르크화의 전환비율을 동독 마르크화에 대단히 유리하게

설정하고 그에 따라 통일 이후 독일연방정부의 재정 부담이 크게 늘어날 수밖에 없

었던 데는 동독 지역 주민이 서독 지역으로 대거 이주하는 상황을 최대한 방지하고

자 하는 정책적 목적이 그 주된 배경요인으로 작용하였다. 그러나 만약 남북한 경

제가 통일 이후 한시적으로 분리 운영된다면 통일 한국정부가 이러한 정책적 목적

을위해지출해야하는재정 부담은애초부터줄일 수있게될것이다. 아울러 자연

스럽게 노동력 이동이 억제되는 환경을 조성할 수 있는 만큼 남북한 통화통합 추진

과정에서 북한 지역의 저임금 노동력을 활용하여 기업 직접투자 활성화를 유도할

수 있는 방안을 보다 용이하게 강구할 수 있을 것이다.

Ⅳ. 남북한 통화통합 추진을 위한 기본 틀 모색

본 연구는 기존 연구에서 명확하게 제시되지 못했던 남북한 통화통합의 기본 틀

을 내생적 최적통화지역 관점에서 제시하는 데 그 기본 목적이 있다. 이러한 취지

에서 이하에서는 먼저 전제사항으로서남북한 통화통합 추진과 관련한 환경을 설정

하도록 한다. 이어서 이러한 환경을 바탕으로 어떠한 기본 틀에서 남북한 통화통합

을 추진해야 할 것인지를 내생적 최적통화지역 관점에서 모색해보도록 하겠다.

1. 남북한 통화통합 추진의 기본 틀 모색을 위한 환경 설정

(1) 통일 이후 남북한 경제의 한시적 분리 운영

먼저남북한경제는통일이후 한시적으로분리운영되는 것으로 전제한다.35) 이

는 구체적인 의미에서 통일 이후 남북한 주민 간의 자유왕래는 보장하되 이와 별도

로 취업 등을 위한 노동력 이동은 제한됨을 의미한다. 아울러 남북한 통화통합을

35) 서론에서 언급하였듯이, 남북한 통화통합과 관련한 최근의 많은 연구들은 남북한 간에 존재

하는 소득 수준 및 생산성 등의 기본적인 경제력 격차, 금융시스템 발전 정도의 격차, 단일

통화정책 운영 여건 불비 등을 근거로 통일 이후 남북한 경제의 한시적 분리 운영 필요성을

인정하고 있다.
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추진하는 과정에서 한시적으로 북한 지역만을 대상으로 통화정책을 수행하는 별도

의 중앙은행이 존재함을 의미하기도 한다. 북한 지역 중앙은행은 당연히 한국은행

의 통할을 받겠지만, 남북한 통화통합의 기본 틀 이내에서는 일정 정도 자율성을

갖고 나름의 통화정책을 수행하는 것으로 가정한다. 이는 통일 이후 상당 기간 산

업생산, 인플레이션 등 제반 실물경제 여건이 남북한 간에 크게 상이할 수 있다는

점에 근거한 것이다. 그러나 앞서 여러 번 언급한 바와 같이 남북한 경제의 한시적

분리 운영은 통일 한국정부의 재정 부담 최소화 차원에서도 충분한 경제적 타당성

을 찾을 수 있을 것이다.

(2) 북한 지역 통용을 위한 신화폐 발행

다음으로 북한 지역 중앙은행은 통일 직후 신(新)화폐를 발행하여 기존 북한 원

화와 1:1의 비율로 교환하는 것으로 가정한다. 북한 지역에서 통용되는 신화폐의

발행․유통은 남북한이 통일되었음을 상징하는 한편 북한 지역을 대상으로 기존의

사회주의경제 질서를 혁파하고 새롭게 자본주의경제 질서를 도입한다는 의미를 지

닌다는점에서 물론중요하다. 그러나 그보다는 경제적인차원에서, 남북한 경제가

통일 이후 한시적으로 분리 운영되는 상황을 전제로, 통일 직후 북한 지역 통화가

특정한 전환비율에 의해 곧바로 남한 원화와 교환되지 않음을 의미한다는 사실이

더욱 중요하다. 통일 직후 또는 통일 이후 특정한 시점에 특정한 전환비율에 의거

남북한 통화를 교환하도록 한다면 굳이 북한 지역에서 통용되는 신화폐를 발행할

이유가 없을 것이기 때문이다. 다시 말해 남북한 통화 간의 최종적인 전환비율을

시간을 두고 합리적이고도 구체적인 절차에 의거 모색할 수 있기 위해서는 북한 신

화폐 발행이 반드시 필요하다는 것이다.

(3) 은행제도 정비

북한 지역의 은행제도는 중앙은행이 상업은행의 역할까지 수행하는 기존의 일원

적은행제도대신최대한빠른시간내에남한지역과 동일한이원적은행제도가자

리를 잡는 것으로 가정한다. 새롭게 형성되는 이원적 은행제도를 운용함에 있어 그

중심적인 역할은 당연히 북한지역을 대상으로 통화정책을 수행할 목적으로 새롭게
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창설되는 북한 지역 중앙은행이 담당하게 된다. 이를 위해 남한 지역에 존재하는

은행 이외의 금융기관들, 즉 증권회사, 보험회사 등은 시간을 두고 자율적으로 북

한 지역에 진출하도록 하되, 은행에 대해서는 정책 당국이 적정한 재정 지원을 전

제로 자발적인 북한 진출을 최대한 유도해야 할 것이다. 특히 남한 지역 대형은행

에 대해서는 별개 독립법인을 설립하는 형태로 반드시 북한 지역에 진출하여 기존

의 북한 지역 은행들을 인수․합병하도록 유도해야 할 것이다. 아울러 북한 지역에

진출하는 은행에 대해서는 제한된 범위 이내에서 증권업, 보험업 등을 함께 영위할

수있도록하는 한편한시적으로 분리운영되는남북한경제의틀안에서남한지역

과분리되어북한지역중앙은행과함께북한지역주민및기업들만을 대상으로영

업하도록 해야 할 것이다.

(4) 토지개혁 및 기업 민영화

남북한 경제의 한시적 분리 운영의 틀 안에서 이루어져야 하는 토지개혁 및 기업

민영화는 실무적인 차원에서 볼 때 대단히 어려운 과제일 수밖에 없다. 북한 주민

을 대상으로 어떠한 기준에 의해 토지를 재분배할 것인지를 결정하는 한편 기존 북

한 국영기업들의 자산․부채 상황 및 생존 가능성을 평가하여 도산․정리 여부를

결정하는 일들이 쉬울 수는 없을 것이다. 그러나 남북한 통화통합의 관점에서 볼

때 이러한 일들은 어떻게든 효율적으로 추진되는 것으로 가정할 수밖에 없다. 토지

개혁 및 기업 민영화는 어떠한 형태로 남북한 통화통합이 이루어지든 간에 관계없

이 통일 직후 반드시 추진되어야만 하는 과제이기 때문이다. 더욱이 토지개혁이나

기업 민영화 과정에서 수반되어야 하는 가액(價額) 측정은 모두 남북한 통화통합

이전에 북한 원화를 1:1로대체하는 신화폐를 기초로 이루어져야 하는 만큼시간을

두고 추진되어야 하는 남북한통화통합과 직접적으로 연계시키는 데도 한계가 있을

수밖에 없다.

다만 남북한 통화통합의 효율적 추진을 위해 몇 가지 보완조치는 반드시 강구되

어야 할 것이다. 첫째, 남한 원화와 신화폐 기준 북한 원화의 초기 교환비율은 통

일 한국정부의 재정 여건이 허락하는 한 북한 지역 주민에게 유리하게 설정되어야

할 것이다.36) 둘째, 북한 주민을 대상으로 주거 목적 등의 토지를 재분배하더라도

재분배 이후 개인 간의 토지 거래는 남북한 통화통합 이후로 제한해야 할 것이다.
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아울러남한지역주민에의한북한지역토지매입등도남북한 통화통합이전에는

허용되지 말아야할 것이다.37) 셋째, 남한기업등이 북한 지역의 기존 국영기업을

인수하는 형태 등으로 북한 지역에 직접투자를 추진하는 경우에도 토지 점유권은

인정하되 토지 자체는 국가가 소유해야 할 것이다. 이를 위해 주거 목적 토지 등은

개인에게 소유권을 재분배하더라도 산업용지는 국가가 계속 소유하는 것이 바람직

할 것이다.38) 이러한 보완조치들은 기본적으로 모두 통일 한국정부의 재정 부담을

수반할 수밖에 없다.39) 그러나 남북한 통화통합을 위한 최종적인 전환비율이 효율

적으로 결정될 수 있기 위해서는 이러한 재정 부담은 불가피할 것으로 판단된다.

(5) 통일 이후 북한 지역 경제운용 목표 설정

통일 이후 남북한 경제를 한시적으로 분리 운영하는 가장 기본적인 목적은 통일

이후 북한 지역에서 나타날 수 있는 혼란을 방지하여 북한 지역 실물경제를 최대한

신속하게 안정시키는 한편 이를 바탕으로 북한 지역 주민의 소득, 생활 여건 등을

가급적 빨리 남한 지역 주민 수준으로 향상시킬 수 있는 기반을 확보하는 데 있을

것이다. 그러나 기존의 주어진 생산성이나 제반 경제력 격차를 감안할 때 예를 들

어 10년 이내 등과 같은 특정한 시한을 두고 북한 지역 주민의 소득 수준을 남한

주민 대비 특정한 비율 이상으로 향상시킨다는 등의 목표를 제시하는 것은 큰 의미

가 없을 것이다. 자칫 북한 지역 주민들에게 불필요한 환상만을 심어줄 수 있을 뿐

아니라 목표가 제대로 추진되지 못할 경우 사회적인 불안이 나타날 우려도 있을 것

이기 때문이다. 그보다는 북한 지역 주민의 소득 수준이 신화폐로 나타나는 북한

원화 기준으로 최소한 종전보다는지속적으로 개선될 것이라는 정도의 방향성을 제

36) 이는 북한 주민의 보유 토지가 추후 완전한 남북한 통화통합 이후 북한 지역 주민의 재산 상

황을 결정하는 중요한 요인으로 작용할 것이기 때문이다.

37) 이는 자칫 남한 지역 주민에 의한 투기행위로 인해 최종적인 남북한 통화통합을 위해 전환비

율을 결정할 때 그 비율이 효율적으로 결정되지 못할 가능성을 차단하기 위함이다.

38) 이는 남한 기업 등이 자체 기업 활동을 위해서가 아니라 단지 투기행위를 목적으로 북한 지역

에 투자하는 행위를 원천 차단하는 데 목적이 있다.

39) 예를 들어 주거 목적 토지를 소유하게 된 북한 지역 주민이 생계를 유지하기가 어려울 경우

토지를 매각하고자 하는 유인을 가질 수 있을 것이다. 이를 방지하기 위해서는 북한 지역 주

민들이 토지 매각 없이도 기본적인 생계를 유지할 수 있도록 재정을 통해 바우처(voucher)

등을 지급해야 할 필요가 있을 것이다.
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시하는 게 중요할 것이다.40) 이를 위해서도 남북한 경제의 한시적 분리 운영은 큰

의미가 있을 것이다. 남한 지역 주민과의 소득 수준 격차를 직접적으로 비교해야

할 필요성이 없는 만큼 상대적인 박탈감을 최소화할 수 있을 것이기 때문이다.

북한 지역 경제운용 목표를 소득 수준의 지속적인 개선 등으로 설정할 경우 통일

한국정부의 입장에서 재정 부담을 상대적으로 완화시킬 수 있는 이점을 누릴 수 있

을 것은 분명하다. 하지만 이와 같은 형태로 북한 지역 경제운용 목표를 설정하는

것은 시간을 두고 남북한통화통합을 안정적으로 추진해나감에 있어서도 결코 작지

않은 의미를 지닌다. 만약 북한 지역 경제운용 목표를 북한 지역 주민의 소득 수준

을 연도별로 남한 주민 대비 특정한 비율 이상으로 끌어올린다는 등의 방식으로 설

정할 경우에는 북한 지역 주민의 북한 원화 기준 소득 수준에 앞서 결국 각 시점에

형성되는 남한 원화와 신화폐 기준 북한 원화 간의 교환비율이 경제운용 목표 달성

에 영향을 미칠 수밖에 없을 것이기 때문이다. 이러한 상황에서는 여러 가지 측면

에서 발생할 수 있는 정치적․사회적 압력으로 인해 남한 원화로 환산되는 신화폐

기준 북한 원화의 가치가 경제적인 요인과 관계없이 왜곡될 수 있는 가능성을 배제

하기 어려울 것이다.

2. 내생적 최적통화지역 관점에 근거한 남북한 통화통합의 기본 틀 설정

(1) 북한 지역 중앙은행에 의한 금리 중심 통화정책 운영

지금까지 살펴본 내생적 최적통화지역 이론의 관점에서 볼 때 남북한 경제가 한

시적으로 분리 운영되는 과정에서 새로이 설립되는 북한 지역 중앙은행은 북한 지

역을 대상으로 통화정책을 수행함에있어 처음부터 통화량이 아니라 금리를 중심으

로 통화정책을 수행하는 것이 바람직하다. 이는 내생적 최적통화지역 이론의 관점

에서 남북한을 최적통화지역으로 전환시킴에 있어 가장 중요한 것은 남한 기업 등

에의한북한지역직접투자활성화를유도하고이를바탕으로남북한간의역내교

역을 늘려나가는 것이기 때문이다. 북한 지역에 존재하는 기존 국영기업의 인수 등

40) 상황에 따라 북한 지역 주민의 연평균 소득증가율을 일정 수준 이상 높인다는 방식으로 경제

운용 목표를 제시하는 것은 무방할 것이나, 남한 지역 주민과의 상대적인 소득 수준 비교는

특히 경계해야 할 것이다.
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을 포함하여 남한 기업 등이 북한 지역에 직접투자를 늘려나가는 과정에서 북한 지

역 통화량이 크게 증가할 수 있음은 물론 그 증가 폭 역시 적지 않게 변화할 수 있

을 것이다. 따라서 북한 지역 중앙은행이 통화량에 구속되지 않은 채 금리를 중심

으로 통화정책을 운용하게 되면 직간접적으로 남한 기업 등의 북한 지역 직접투자

활성화를 뒷받침하는 효과를 창출할수 있고 나아가 남북한을 최적통화지역으로 전

환시키기 위한 여건을 보다 신속하게 조성할 수 있을 것이다.41)

다른 한편 북한 지역에서 통일 이후 발생할 수 있는 인플레이션을 효과적으로 통

제하고 그에 힘입어 사회불안 가능성을 사전에 차단함에 있어서도 금리 중심 통화

정책이 훨씬 효과적일 것이라는점도감안해야할 것이다.42) 이와관련해서는통화

량을 중심으로 통화정책을 운용하기위해서는 통화유통속도를 사전에 어느 정도 파

악하는 것이 매우 중요하다는 점을 상기할 필요가 있다. 그러나 이를 파악하기 위

해서는 상당 기간에 걸친 실물경제 데이터가 필수적으로 요구된다. 또한 통일 이후

남한 기업 등의 직접투자 등에 힘입어 북한 지역의 산업화가 빠르게 진전될 경우에

는 통화유통속도 역시 큰 폭으로 변화하게 될 가능성이 크다. 이는 북한 지역 중앙

은행이 통화량 증가율을 중심으로 통화정책을 수행할 수 있는 여건이 크게 미비할

수있음을의미한다.43) 따라서북한지역중앙은행입장에서는 통화량은통화공급

측면에서가 아니라 통화 수요 측면에서 결정되도록 하고 대신 금리를 중심으로 인

플레이션에 대응하는 것이 훨씬 효과적일 수 있는 것이다.44)

이와 함께 제반 금융환경을 감안할 때 북한 지역 중앙은행이 통화량 대신 금리를

41) 반면 북한 지역 중앙은행이 통화량 증가율을중심으로통화정책을 운영할 경우에는 자칫 남한

기업 등의 북한지역 직접투자를 양적인 측면에서 직접적으로 제약하게 될 위험성을 배제하기

어려울 것이다.

42) 통일 시점에 북한 지역 내부에 얼마나 많은 화폐가 발행되어 있을지를 사전에 파악하기가 대

단히 어렵다는 점을 고려하면 통일 이후 북한 지역에서 인플레이션이 발생할 가능성은 매우

높을 것으로 예상할 수 있다.

43) 남한 기업 등이 북한 지역에 직접투자를 실행함에 있어 필요자금은 사실상 전부 남한 지역 등

에서 조달할 것인 만큼 북한 지역에서 형성되는 금리 수준이 남한 기업 등의 북한 지역 직접

투자에 영향을 미칠 가능성은 크지 않을 것이다. 따라서 북한 지역 중앙은행이 인플레이션을

억제하고자 북한 지역의 금리 수준을 높게 유지한다 하더라도 이로 인해 남한 기업 등의 북한

지역 직접투자가 영향을 받을 가능성은 제한적일 것이다.

44) 일반적으로 금리 중심통화정책은 테일러룰(Taylor rule)과 같은금리준칙에 의거 인플레이션

이나 경제성장률과 같은 데이터에 의존하면서 이루어지므로 통화유통속도를 사전에 파악할

필요성이 크지 않으며 또한 인플레이션에 직접적으로 대응할 수 있는 장점을 지니고 있다.
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중심으로 통화정책을 운용해야 통화정책의효과가 보다 효과적으로 북한 지역 내부

의 실물경제로 파급될 수 있을 것이라는 점에 대해서도 추가적으로 고려해야 할 것

이다. 남북한 경제가 한시적으로 분리 운영되는 과정에서 북한 지역에 새로이 은행

제도를 구축함에 있어 중추적인 역할을 담당해야 하는 주체는 남한 대형은행들일

수밖에 없다. 이들은 그동안 한국은행이 수행해온 금리 중심 통화정책에 익숙해져

있는 만큼 북한 지역 중앙은행이 금리를 중심으로 통화정책을 수행할 경우 이들이

별다른 추가 부담 없이 통화정책 파급경로로서의 역할을 충실하게 수행할 수 있을

것이라는 점은 분명하다. 이는 결과적으로 북한 지역 중앙은행이 한국은행의 통할

하에 보다 효율적으로 남북한 통화정책 간의 정책 조화를 도모할 수 있을 것이라는

사실을 의미하고 있기도 하다. 이는 중장기적인 시각에서 남북한 통화 간의 전환비

율을 설정하여 최종적으로 완전한 통화통합을 추진함에 있어서도 많은 도움이 될

수 있을 것이다.45)

(2) 남북한 통화 간의 변동환율제 운용

통일 이후 남북한 경제를 한시적으로 분리 운영하는 과정에서 남북한 통화 간의

교환비율은 처음부터 변동환율제에 의해 결정되도록 해야 할 것이다. 물론 북한 지

역에서 통용되는 신화폐가 기존 북한 원화를 대체한 이후 남북한 통화 간의 태환성

은 한국은행이 당연히 보장해야 할 것이다. 그러나 태환성과 관계없이 양 통화 간

의 교환비율은 인위적으로 결정하는 대신 신화폐 기준 북한 원화에 대한 수요를 중

심으로결정될 수있도록해야할 것이다. 이는 사실앞서언급한 바와같이남북한

경제를 한시적으로 분리 운영하고 기존 북한 원화를 대체하기 위해 북한 지역에서

통용되는 신화폐를 발행한다는데서부터이미전제되어있는 것이라 할수 있다.46)

45) 한국은행과 북한 지역중앙은행이 모두 일관성 있게 금리를 중심으로 통화정책을 운영하게 되

면 남북한 통화 간의 교환비율이 기본적으로 남한 및 북한 지역의 금리 격차를 중심으로 형성

될 수 있는 여건이 조성될 수 있을 것이다. 이는 북한 지역 인플레이션이 안정세를 보이게 되

면양 지역 간의 금리격차및 이에 바탕을둔 남북한 통화 간의 교환비율 또한 안정세를 유지

하게 될 것임을 의미하는 것으로, 결국 최종적으로 남북한 통화통합을 위해 필요한 전환비율

을 효율적으로 발견․설정함에 있어 큰 도움이 될 수 있을 것이다.

46) 이와 관련해서는 북한 지역에서 통용되는 신화폐를 발행한다는 전제가 사실상 경제적인 차원

에서 통일 직후 북한 지역 통화가 특정한 전환비율에 의해 곧바로 남한 원화와 교환되지 않음

을 의미한다는 사실을 상기할 필요가 있을 것이다.
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그러나 남북한 통화 간의 교환비율을 변동환율제에 의해 결정되도록 하는 것은 ‘불

가능한 삼위일체’(impossible trinity)47)를 고려할 때 북한 지역 중앙은행이 금리 중

심 통화정책을 통해 인플레이션에 보다 효과적으로 대응할 수 있도록 지원한다는

차원에서도 매우 중요하다는 데 유념해야 할 것이다.48)

한편 남북한통화 간의교환비율을처음부터변동환율제에의해 결정되도록 하는

것은 남한 기업 등의 북한 지역 직접투자를 활성화하고 이를 바탕으로 남북한을 최

적통화지역으로 전환시켜 나간다는 차원에서도 대단히 중요한 의미가 있다. 과거

개성공단49) 사례 등을 보더라도 통일 이후 풍부한 저임금 노동력을 활용하고자 하

는 남한 기업 등의 북한 지역 직접투자 수요는 충분히 많을 것으로 예상된다. 숙련

노동자가 많지 않을 것이라는 점에서 당장 높은 기술 수준이 요구되는 제조업 등의

남한 기업 직접투자는 많지 않더라도 이 역시 통일 한국정부의 세제 지원과 노동자

직업훈련등이체계적으로이루어질경우비교적빠른시간내에늘어날수있을것

이다. 특히 농업생산, 광물생산 등과 관련한 남한 기업 등의 직접투자는 상당한 활

기를 띨 수 있을 것으로 보인다. 그러나 이러한 직접투자는 모두 남북한 통화 간의

교환비율에 의해 직접적으로 영향을 받을 수밖에 없다. 따라서 인위적인 고정환율

대신 남한기업 등에의한 직접투자수요등을바탕으로남북한통화간의교환비율

이 결정되도록 하는 것은 결과적으로 남한 기업 등의 북한 지역 직접투자 활성화를

유도하는 데도 큰 도움이 될 수 있을 것이다.50)

47) 주지하는 바와 같이, ‘불가능한 삼위일체’는 자본자유화, 중앙은행의 자율적인 금리정책, 그

리고고정환율제가 병립할 수 없음을 의미한다. 북한 지역에 통일 이후 당장자본시장이 존재

하는 것으로 볼 수는 없지만, 통일 이후 남한 기업 등의 북한 지역 직접투자 활성화를 유도해

야 할 것이라는 점을 감안하면 고정환율제를 운용할 경우 북한 지역 중앙은행의 금리 중심 통

화정책이 남북한 통화 간의 교환비율 유지를 위해 제약되면서 인플레이션에 효과적으로 대응

하지 못하게 될 가능성은 매우 높다 할 것이다.

48) 이와 관련하여 Suh(2020)는 변동환율제에도 불구하고 중앙은행이 인위적으로 환율을 낮은

수준에서 유지하고자 할 경우 장기금리가 하방 압력을 받게 됨을 논의하고 있다.

49) 개성공단은 남북교류 차원에서 2000년 현대아산과 북한과의 실무합의를 바탕으로 시작되었

다. 2004년 6월 기준 15개 회사가 입주 계약을 체결하였고, 2005년부터 업체들의 입주가 시

작되었다. 그러나 남북 간의 정치적인 이유 등으로 2013년 4월부터 8월까지 한 차례 가동이

중단된 데 이어 2016년 2월 10일 북한의 4차 핵실험과 광명성호 도발로 인하여 남한 정부의

대북제재 차원에서 가동이 전면 중단되었다.

50) 독일의 경우 동독 마르크화의 고평가에도 통일 이후 서독 기업 등의 동독 지역 직접투자가 활

성화되었다. 이는 남북한 통화 간의 교환비율이 변동환율제에 의해 효율적으로 형성될 경우

남한 기업 등의 북한 지역 직접투자가 최소한 가격적인 측면에서는 독일의 경우에 비해 훨씬
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다만 변동환율제를 바탕으로 남북한통화 간의교환비율을결정토록함에 있어서

는 몇 가지 보완조치가 수반되어야 할 것이다. 먼저 북한 원화와 남한 원화 간의

태환성은 보장하되 미국 달러화 등 여타 통화와의 직접적인 태환은 허용하지 않는

것이바람직할것이다.51) 이는북한원화와 미국 달러화등과의 교환비율이남북한

통화 간에 형성되는 교환비율에 의거 재정거래 방식으로 결정되어야 함을 의미한

다. 따라서 외국 기업이 북한 지역 직접투자를 실행하고자 할 경우에는 먼저 남한

원화로 표기되는 투자자금을 확보하도록 요구해야 할 것이다.52) 아울러 남북한 통

화간의초기교환비율을어떻게 결정할것인가하는데대해서도유의할필요가있

다. 물론 초기 교환비율을 어떻게 설정하더라도 변동환율제를 기반으로 남북한 통

화 간의 교환비율은 신속하게 효율적인 수준을 찾아가게 될 것이다. 그러나 통일

이후 북한 지역 주민의 생활수준 향상 필요성 등을 고려하면 초기 교환비율은 통일

한국정부의 재정여건이 허락하는 한북한 원화를 고평가하는 방향으로 설정할 필요

가 있을 것으로 판단된다.53)

(3) 단계별 남북한 통화통합 추진일정 설정

내생적 최적통화지역 이론에서는 복수의 국가들이 최적통화지역에 필요한 요건

들을 갖추고있지못하더라도통화동맹 등을먼저 체결할경우해당국가들간의역

내 교역이 증가하면서 경기변동유사성이 증가하는 등 최적통화지역에 필요한 요건

들을 내생적으로 갖추게 됨을 강조하고 있다. 그러나 그 과정에서는 상당한 시간이

활성화될 수 있을 것임을 나타낸다 하겠다.

51) 이는 남북한 통화 간의 교환비율에 의해 향후 남북한 통화 간의 전환비율이 결정되어야 하는

만큼 남북한 통화 간의 교환비율이 외부 요인에 의해 영향 받을 수 있는 가능성을 최소화할

필요성이 있다는 데 근거한다.

52) 외국 기업을 대상으로북한 지역 직접투자를어디까지허용할 것인가에 대해서는 별도의 논의

가 필요할 것이다. 그러나 독일 사례를 감안할 때 외국 기업에 의한 직접투자 역시 남북한 간

의 역내 교역 확대에 기여할 수 있을 것인 만큼 원칙적으로 외국 기업의 북한 지역 직접투자

를 제한할 필요성은 없는 것으로 판단된다.

53) 한편 초기 교환비율을효율적으로 설정하기 위해서도기존 북한 원화를 대체하여 신화폐를 발

행하는 게 바람직할 것이다. 기존 북한 원화의 발행량을 파악하기가 현실적으로 곤란한 만큼

기존 북한 원화를 전제로 남북한 통화 간의 초기 교환비율을 설정하게 되면 자칫 인플레이션

압력이 가중될 수 있을 것이기 때문이다.
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걸릴수밖에 없다.54) 특히 남북한의경우처럼경제력 격차가현격한 상황에서는 통

일 이후 최적통화지역으로서의 요건을 갖추는 데 훨씬 많은 시간이 소요될 가능성

이 클 것이다. 이러한 가능성은 남북한 통화통합이 통일 이후 남북한 경제의 한시

적 분리 운영을 배경으로 단계별로 나누어 추진되어야 할 필요성을 보여주는 것이

라 하겠다. 개별 통화통합 단계의 내용을 구체적으로 어떻게 설정할 것인가에 대해

서는 여러 가지로 생각해볼 수 있겠으나, 본 연구에서는 지금까지의 논의를 바탕으

로세단계에걸쳐추진하는방안을남북한 통화통합과관련한기본틀의하나로제

시하고자 한다.

먼저 제1단계 남북한 통화통합에 있어서는 남북한 경제의 한시적인 분리 운영을

전제로 남북한 간의 자본이동 및 교역을 전면 자유화하는 방안을 우선적으로 추진

해야 할 것이다. 남한을 경유하여 이루어져야 하는 외국 기업에 의한 북한 지역 직

접투자 역시 원칙적으로 허용해야 할 것이다.55) 이러한 조치들은 내생적 최적통화

지역 이론을 근거로 남북한이 최적통화지역으로 전환될 수 있도록 함에 있어 가장

중요한 전제조건이다. 다만 남한 지역 주민의 개인적인 북한 지역 토지 매입 등과

관련한 자본이동에 대해서는 완전한남북한 통화통합 이전까지 제한하는 것이 바람

직할 것이다. 아울러 북한 지역에서 통용되는 신화폐가 발행 완료된 이후 남북한

통화 간의 태환성에 대해서는 한국은행이 전면적으로 보장해야 할 것이다. 그러나

남북한통화간의교환비율은사전에정해진변동 폭의제한 없이북한 원화에대한

남한 기업 등의 직접투자 수요를 중심으로 경제적인 요인에 의해 결정될 수 있도록

해야 할 것이다.

다음으로 제2단계 남북한 통화통합에서는 제1단계에서 도입한 조치들을 계속 유

지하도록 한다. 남북한 경제가 한시적으로 분리 운영되는 체제 또한 동일하게 지속

해야 할 것이다. 그러나 남북한 통화 간의 교환비율은 일정한 변동 폭 이내에서 결

정되도록 한다.56) 이는 남북한 간의 금리 격차, 남한 기업 등의 북한 지역 직접투

54) 이와 관련해서는 유럽 통화통합이 제1단계 EMU에서부터 생각하더라도 완전한 통화통합까지

10년에 가까운 기간이 소요되었음을 상기할 필요가 있을 것이다.

55) 다만 북한 지역의 광물자원 등에 대한 외국 기업의 직접투자는 전략적으로 제한할 필요가 있

을 것이다.

56) 남북한 통화 간의 교환비율을 일정한 변동 폭 이내에서 유지하는 것은 남한 기업 등에 의한

북한지역 직접투자 활성화를 도모한다는 차원에서 중요한 의미가 있다. 물론 남한 기업 입장

에서는 북한 원화가 저평가 상태에서 유지되는 것이 단기적으로 유리할 수도 있을 것이다. 그
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자, 남북한 간의 교역, 남북한 주민 간의 관광․가족 방문 등과 관련한 북한 원화

에 대한 수요가 어느 정도 추세적으로 안정세를 보이는 시점에 사전에 정해진 일정

한 요건을 바탕으로 제2단계 남북한 통화통합을 추진해야 할 것임을 의미한다.57)

이와 관련해서는 남북한 통화 간의 교환비율 변동 폭을 상하 10%, 5%, 2% 등으

로 단계적으로 줄여나가는 방안도 생각해볼 수 있을 것이다. 한편 제2단계 남북한

통화통합에서는 유럽의 ERM에서와 같이 남북한 통화 간의 교환비율이 일정한 변

동 폭 이내에서 유지될 수 있도록 한국은행과 북한 지역 중앙은행으로 하여금 필요

한 경우 해당 시장에 의무적으로 개입하도록 함으로써 그 교환비율이 사전에 정해

진 변동 폭을 벗어나지 않도록 해야 할 것이다.

마지막으로 제3단계 남북한 통화통합에서는 제2단계 남북한 통화통합 과정을 바

탕으로 남북한 통화 간의 최종적인 전환비율을 도출하도록 하고 이에 의거 완전한

남북한 통화통합을 추진하도록 한다. 제3단계 남북한 통화통합은 당연히 최종적이

고도 완전한 남북한 통화통합을 의미하는 만큼 앞서 제2단계 남북한 통화통합 시행

을 위해 마련한 요건을 한층 엄격하게 적용하고 이러한 요건들이 충분히 안정적으

로 유지되고 있다고 판단될 경우에 시행되어야 할 것이다. 아울러 제3단계 남북한

통화통합은 그자체로 남북한경제의완전한통합을상징할수있는만큼한시적분

리 운영 체제를 폐지하고 남북한 경제를 완전히 통합하는 시점에 추진하는 것이 가

장 바람직할 것이다. 그렇지만 경제적 관점에서 볼 때 제3단계 남북한 통화통합을

반드시 한시적 분리 운영 체제의 폐지와 연계할 필요는 없을 것이다. 남북한 통화

통합과별개로북한지역에대한 재정지원의필요성등은여전할수있는만큼한시

러나 남북한 통화 간의 교환비율이 북한 원화에 대한 수급을 중심으로 어느 정도 안정세를 유

지하는 것 또한 환율변동리스크를 감안해야 하는 남한 기업 등의 입장에서 바람직한 일이 아

닐 수 없을 것이다.

57) 이와 관련하여 유럽 통화통합을 위해 체결된 마스트리히트조약에서 EMU 가입요건을 규정하

고 있는 바와 같이 ① 남북한의 소비자물가 상승률 격차가 일정 기간 동안 일정 범위를 벗어

나지 않을 것, ② 남북한 통화 간의 교환비율이 일정 기간 동안 일정 범위를 벗어나지 않을

것, ③ 남북한의 장기금리 격차가 일정 기간 동안 일정 범위를 벗어나지 않을 것 등을 포함하

는제2단계 남북한통화통합의 필요요건을 사전에 정해두어야 할것이다. 유럽 통화통합의 경

우에서처럼 별도의 재정요건도 같이 포함시키는 방안을 생각할 수는 있겠으나, 남북한 통화

통합이 독일의 경우처럼 재정통합을 포함하는 개념으로 추진되어야 한다는 점이나 상당 기간

북한 지역에 대한 통일 한국정부의 재정지원이 불가피하다는 점 등을 감안하면 그 필요성은

크지 않을 것이다.
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적분리운영체제의폐지는통화이외여타부문의상황을종합적으로 고려하여추

진하는 것이 효율성 측면에서 오히려 나을 수 있을 것이다.

Ⅴ. 남북한 통화통합 추진 방안의 논리적 타당성을 위한 추가 논의

앞서 여러 차례 강조한 바와 같이, 본 연구에서 제시하고 있는 남북한 통화통합

추진 방안은 남북한 경제를 한시적으로 분리 운영하는 과정을 전제로 남북한을 최

대한 효율적으로 내생적 최적통화지역으로 전환시키는 데 그 목적을 두고 있다. 그

러나 이는 내생적 최적통화지역 이론을 근간으로 하고 있다는 점에서 보는 관점에

따라 다소간 협소한 접근방식으로 비추어질 수 있는 측면이 있는 게 사실이다. 그

리고 이에따라 본연구가 제시하고있는남북한통화통합추진방안의 실효성과관

련하여 다양한 의문이 제기될 가능성도 충분히 있을 것이다. 이러한 취지에서 이하

에서는 본 연구의 내용과 관련하여 제기될 수 있는 의문 사항들을 ① 남북한 통화

간의 전환비율 설정을 위한 변동환율제 운용의 타당성, ② 남북한 간의 경제력 격

차와 내생적 최적통화지역의 실현 가능성, 그리고③남북한 경제의 안정적인 한시

적분리운영을 위한경제적요건등으로상정한다음 이에대하여추가적으로논의

함으로써 본 연구의 남북한 통화통합 추진 방안이 지니는 의미를 보다 분명하게 제

시하고자 한다.

1. 남북한 통화 간의 전환비율 설정을 위한 변동환율제 운용의 타당성

고정환율제가 특정 국가 간의 교역과 관련하여 변동환율제 대비 가질 수 있는 장

점은명확하다. 환율변동리스크를원천적으로 제거하는 만큼 교역상품의가격변동

리스크를 최소화할 수 있고 따라서 그만큼 교역 규모를 증가시킬 수 있다는 것이

다. 김영찬 외(2016) 등이 남북한 경제의 한시적 분리 운영을 전제로 하고 있음에

도남북한통일 초기고정환율제 도입을먼저검토할필요가 있다고보는견해도이

의 맥락에서 이해할 수 있다. 내생적 최적통화지역 이론이 ‘통화동맹 등을 통해 특

정한 국가들이 상호간 (변동 가능한 경우를 포함하여) 고정환율제를 운용할 경우

설령 사전적으로는 해당 국가들이최적통화지역 요건을 갖추고 있지 못하더라도 사

후적으로는 내생적으로 최적통화지역으로 전환할 수 있다’는 가능성에 바탕을 두고
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있음은 앞서 여러 차례 언급한 바 있다. 따라서 내생적 최적통화지역 이론 역시 기

본적으로 고정환율제를 전제로 하고 있음은 분명하다. 그럼에도 본 연구에서 내생

적 최적통화지역 관점을 근간으로 하고 있음에도 통일 초기에는 남북한 통화 간의

교환비율을 변동환율제에 의해 결정토록하고 이후 이를 바탕으로 전환비율을 모색

토록 하는 방향으로 남북한 통화통합 추진 방안을 제시하고 있는 것은 다음과 같은

점들에 근거하고 있다.

첫째, 내생적 최적통화지역 이론에서는 (이론적인 차원에서) 통화동맹 등을 체

결하는 국가들 간의 환율이고정환율제를 통해 결정되는 것으로 일반적으로 상정하

고 있지만, 그렇다고 해서 현실적으로 국가 간의 통화동맹 등이 반드시 처음부터

고정환율제를 전제로 이루어져야 하는 것은 아니라는 점이다.58) 중요한 것은, 통

화동맹 등의 내용 그 자체가 아니라 그 이후 해당 국가 기업들이 이를 바탕으로 상

호간 직접투자를 적극적으로 시행하고 그에 따라 해당 국가들 간의 교역이 산업내

교역 위주로 전환될 수 있을 것인지의 여부이기 때문이다. 이는 (이론에서 상정하

는 일반적인 경우와는 상이한) 통화동맹 등의 특정한 내용이 기업들의 직접투자 활

성화를 유도하는 데 현실적으로 도움이 될 수 있다면, 역으로 그러한 내용을 중심

으로 (이론에서 상정하는 일반적인경우와는상이하게) 통화동맹 등을체결하는 것

또한 충분히 가능함을 의미하는 것이다. 그런 만치 남한 기업 등의 북한 지역 직접

투자를 보다 활발하게 유도할 수만 있다면, 내생적 최적통화지역 관점에서 남북한

통화통합 추진 방안을 모색함에 있어 남북한 통화 간의 교환비율을 변동환율제에

의거 결정토록 하는 방안을 우선적으로 고려하지 못할 이유는 없는 것이다.

둘째, 인플레이션을 포함하여 어느 정도 경기변동과 관련한 안정성을 갖추고 있

는 국가들 간에 통화동맹 등을 추진하는 경우에는 상대적으로 훨씬 용이하게 균형

환율을발견할수있는반면어느일방의인플레이션상황등이그렇지 못한경우에

는 그러한 균형환율을 찾는 것이 대단히 어려울 수밖에 없을 것이라는 점을 감안해

58) 이와 관련해서는 제1단계 및 제2단계에서 기본적으로 변동환율제를 유지한 EMU를 대표적인

사례로 들 수 있을 것이다. 그렇지만 EMU가 제1단계에서부터 실제적인 의미의 통화통합을

이루었다는 사실은 분명하고, 본 연구의 남북한 통화통합 추진 방안 역시 이와 동일하게 제1

단계에서부터 남북한 통화통합이 이루어지는 것으로 간주하고 있다. 남북한 통화가 한국은행

의 태환성 보장을 통해 상호간 얼마든지 교환 가능한 데다 일정한 요건이 갖추어질 경우 완전

한 통화통합까지 이루어질 것으로 충분히 예상할 수 있다는 점을 감안하면 제1단계에서부터

실제적인 통화통합이 이루어지는 것으로 간주하지 못할 이유는 없을 것이다.
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야 한다는 것이다. 사실 일반적인 경우라면 인플레이션 상황이 안정적인 국가의 입

장에서 상대적으로 그렇지 못한 국가와 통화동맹 등을 체결하고자 하는 유인 자체

를 가지지 못할 것이다. 그러나 남한이 돌발적인 경우 등을 포함하여 설령 싫더라

도 남북한 통화통합을 추진해야할 수밖에 없는 상황에 직면한다면, 아무리 북한의

인플레이션 상황이 불안정하더라도 주어진 여건을 바탕으로 남북한 통화통합을 추

진해야만 할 것이다. 그러나 통일 직후 고정환율제를 전제로 남북한 통화 간의 균

형적인교환비율을곧바로 찾고자 한다면, (불가피 개입할가능성이 있는 정치적인

요인들을 배제하더라도) 그 과정은 지난할 수밖에 없을 것이고 그 결과 또한 대단

히 불확실할 수밖에 없을 것이다.

셋째, 만약 통일 초기부터 고정환율제를 도입하는 상황에서 북한 원화가 과도하

게 고평가 또는 저평가되는상황이 발생한다면 내생적 최적통화지역 이론이 제시하

는 효과를 얻기는커녕 오히려 남북한 경제를 한시적으로 분리 운영하는 과정이 애

로요인으로 작용하면서 북한 지역경제의 불안정성이 더욱 심화될 가능성에 대해서

도 간과할 수 없다는 점이다. 특정 국가가 고정환율제를 도입할 경우 그 장점이 분

명한 대신 중앙은행이 자국의 고유한 경제충격에 대응할 수 있는 능력을 상실할 수

밖에 없다는 점에서 그 단점도 분명하다. 예를 들어 남북한 경제의 한시적 분리 운

영을 위해 북한 지역 중앙은행을 설립한 마당에 북한 원화가 고정환율제에 의거 과

도하게 고평가된다면 불가피하게 인플레이션이 촉발될 수밖에 없는 상황임에도 북

한 지역 중앙은행이 이에 통화정책으로 대응하기는 불가능하다는 것이다.59) 따라

서 자칫 북한 지역의 인플레이션이 더욱 악화될 수 있는 가능성도 배제하기 어렵게

될 것이다. 이는 독일의 통화통합 사례와 크게 대비되는 특징으로, 남북한 경제의

한시적 분리 운영을 위해 북한 지역에 중앙은행을 따로 설립하는 상황이라면, 적어

도 통일 초기에는 북한 지역의 인플레이션 관리를 위해 변동환율제를 통해 남북한

통화 간의 교환비율을 결정하는 방안을 고려할 필요가 있음을 보여주는 것이다.60)

59) 이와 관련해서는 유럽연합(EU)이 EMU 제1단계 및 제2단계를 추진하는 과정에서 기본적으

로 변동환율제를 유지함으로써 개별 회원국 중앙은행이독자적인 통화정책을통해 있을 수있

는 각국의 고유한 경제충격에 효과적으로 대응할 수 있도록배려하였다는 점에 유의할 필요가

있다. 이는 제1단계 및 제2단계 과정에서 개별 회원국 중앙은행이 각국의 고유한 경제충격에

효과적으로 대응해 나간다면, 결과적으로 회원국 간의 인플레이션 격차를 축소하는 데도 도

움이 될 것이라는 유럽연합(EU)의 정책적 판단을 반영하는 것이라 하겠다.

60) 독일 통화통합은 동독 지역에 별도의 중앙은행을 설립하는 절차 없이 처음부터 독일연방은행
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마지막으로, 남한 기업등에 의한 북한지역 직접투자가활성화되는 과정에서북

한 원화에 대한 수요가 크게 늘어날 수 있고 또한 북한 지역 주민의 노동생산성이

빠르게 증가하는 등 북한 지역의 제반 거시경제여건이 빠르게 변화할 가능성에 대

해서도 고려할 필요가 있다는 것이다. 이는 고정환율제를 도입할 경우 설령 처음에

는 그 교환비율이 균형에 부합하는 수준이었다 하더라도 시간이 경과함에 따라 점

차 북한 원화를 저평가하게 되는 방향으로 작용할 가능성이 있음을 나타내는 것이

다. 통일 한국정부의 재정지원이나 남한 기업 등의 북한 지역 직접투자가 효율적으

로 이루어지는 상황에서는 북한 지역의 경제성장 속도가 남한 지역에 비해 훨씬 빠

를 수 있을 것이기 때문이다. 따라서 북한 지역 주민의 소득 증가 및 생활수준 향

상, 그리고 그에 비례하여 통일 한국정부의 재정지원 부담을 축소시키기 위해서라

도 빈번하게 남북한 통화 간의 고정환율을 재평가해야 할 필요성이 부각될 소지가

클 것이다. 만약 처음부터 변동환율제를 도입한다면 이러한 효과들을 별다른 조치

없이 자동적으로 향유할 수 있을 것이라는 점을 감안하면, 이는 그만큼 고정환율제

도입과 관련한 실효성이 떨어짐을 의미하는 것이다.61)

이 동서독 전역을 대상으로 통화정책을 수행하는 방식으로 추진되었다. 따라서 동독 마르크

화의 고평가에따른 인플레이션 부담이 단순히동독 지역에국한되지않고 독일연방은행의인

플레이션 대응 과정을통해 서독 지역으로까지 분산 전파되었으며, 이 과정에서 동독 지역 주

민들이 상대적으로 인플레이션 부담을 줄일 수 있었다. 그러나 남북한 경제를 한시적으로 분

리 운영하기 위해 북한 지역 중앙은행을 따로 설립하는 상황에서는 북한 통화의 고평가에 따

른 인플레이션 부담이 북한 지역으로만 국한되어 집중될 수밖에 없고 따라서 독일 통일 당시

의 동독 지역에 비해 상대적으로 인플레이션 상황이 더욱 악화될 가능성이 있을 것이다.

61) 한편 이는 내생적 최적통화지역 관점에서 볼 때 남북한 통화통합이 유럽 및 독일의 통화통합

사례와 크게 대비되는 성격을 지니고 있다는 점을 나타내고 있다. 즉 유럽 통화통합의 경우

상대적으로 거시경제여건이 유사하고 또한 안정된 국가들 간의 통화통합이었던 만큼 처음부

터 고정환율제를 도입하였다 하더라도 그 환율수준을 빈번하게 재평가해야 할 필요성은 훨씬

적었을 수 있을 것이다. 그럼에도 유럽연합(EU)이 EMU 제1단계 및 제2단계를 통해 기본적

으로 변동환율제를 유지하였음은 그만큼 균형환율을 파악하는 데 신중하게 접근하였음을 반

영하는 것이라 하겠다. 독일 통화통합의 경우에도 동서독 간의 경제력 격차가 크지 않았다는

점을 감안하면, 만약 통화통합 없이 상호간 통화를 유지한 채 고정환율제를 택했다 하더라도

그 환율 수준을 빈번하게 재평가해야 할 필요성은 남북한의 경우에 비해 훨씬 적었을 것이다.

이는 결과적으로 만약 남북한이 곧바로 고정환율제 도입을 통해 통화통합을 추진한다면, 그

만큼 빈번한 환율 재평가의 필요성이 클 수 있고 이를 제때 반영하지 못할 경우 또한 그만큼

경제적 부작용 역시 클 수 있음을 의미하는 것이라 하겠다.
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2. 남북한 간의 경제력 격차와 내생적 최적통화지역의 실현 가능성

다음으로 생각해볼 수 있는 것은, 남북한 간의 경제력 격차가 현격하다는 점을

감안할 때 과연 남북한이 내생적 최적통화지역으로 발전하는 것 자체가 가능할 수

있을지의 문제이다. 유럽 통화통합이 가능했던 것은 EMU에 참가한 국가들 간의

경제력격차가크지않았기때문일것으로보는견해가충분히있을수 있기때문이

다. 실제 Broadberry and Klein(2011)이나 Eurostat(2008, 2023) 등에 따르면,

EMU에 참가한국가들간의경제력 격차가크지않았다는점을 확인할수 있다. 예

를 들어, 1인당 GDP를기준으로 할때 룩셈부르크와같은 특수한경우를제외하면

최대치와 최소치 간의 격차가 EU-12의 경우 대부분 두배 이내이고 EU-27로 확장

하더라도 세 배를 넘는 경우는 거의 없다. 반면 남북한 간에는, 앞서의 <Table 1>

에서도 볼 수 있듯이, GNI 기준 50배 수준에 달할 정도의 경제력 격차가 존재하고

있다. 남북한의 장기 경제추세를 인구, 생산 및 소득 수준, 무역 등을 중심으로 추

정한 이석․김두얼(2011)도 인구까지 감안할 때 현재 북한의 GDP 기준 경제규모

가 남한 대비 1/40～1/80 수준에 불과할 것이라고 주장한 바 있다.

그러나 이러한 경제력 격차에도 내생적 최적통화지역 관점에서 남북한 통화통합

을 추진하는 것은 다음과 같은 점을 감안할 때 여전히 유효하다고 보아야할 것이

다. 첫째, 이론적으로 볼 때 특정 국가 간의 경제력 격차는 내생적 최적통화지역

형성에 있어 중요한 고려 요인으로 간주되고 있지 않다는 점이다. 중요한 것은 통

화동맹 등을 체결한 이후 나타나는 상호간의 산업내 교역 규모와 그에 따른 경기변

동의 유사성이지 상호간의 경제력 격차가 아니라는 것이다. 이는 Mundell(1961)

이후의최적통화지역관련 이론에 있어서나마스트리히트조약에 명시된 EMU 가입

요건에 있어서도 마찬가지이다. 통화동맹 등을 추구하는 국가들 간의 경제력 격차

가 크지 않다면 일단 긍정적일 수는 있겠지만 그렇다고 해서 이것이 절대적인 요건

은 아니라는 뜻이다. 실제로 통화동맹 등을 추진함에 있어 이의 중요한 장애요인으

로 국가 간의 경제력 격차를 지목한 연구는 찾아보기 어렵다. 오히려 홍콩-중국 특

구62)나 CFA프랑존63) 등에서와 같이경제력격차에 관계없이통화동맹을 형성했거

62) 중국은 1997년 영국으로부터 홍콩을 반환받은 후 홍콩을 특별행정구(Special Administrative

Region: SAR)로 지정하였다. 이와 관련하여 중국은 향후 50년 동안 홍콩이 자본주의체제를

지속할 수 있도록 허용하였기 때문에 통화통합 역시 그 이후 추진될 것으로 예상되고 있다.
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나 추진하고 있는 사례를 경험적으로 적지 않게 찾아볼 수 있다.64)

물론 홍콩-중국 특구의경우 아직 구체적인 통화통합 계획이제시되지 못하고있

고, CFA프랑존의 경우에도 물가안정을 위해 프랑스 프랑화(현재는 유로화)와의

(변동 가능한) 고정환율제를 운용하는 데 중점을 두고 있는 만큼 이들 사례를 내생

적 최적통화지역 관점에서 이해하는 것은 곤란하다고 여겨질 수 있다. 실제 현재로

서는 홍콩-중국 특구를 대상으로 내생적 최적통화지역 이론에 근거하여 교역 증대

효과를 실증적으로 점검하기에는 무리가 있는 게 사실이다. 그러나 CFA프랑존에

대해서는 Frankel and Rose(2000)가 (현격한경제력격차에도불구하고) 통화동맹

에 힘입어 이들 국가와 프랑스 간의 교역 규모가 그렇지 않았을 경우에 비해 세 배

정도증가하였음을 실증적으로보였다. 이러한 연구결과에근거하여 내생적 최적통

화지역 형성과 경제력 격차 간에 상관관계가 없다고 주장하는 것은 곤란할 수 있겠

지만, 최소한 경제력 격차가 내생적 최적통화지역 형성을 방해하는 요인이 아니라

는 점은 실증적으로 확인할 수 있다고 보아야 할 것이다.

둘째, 남북한 간의 현격한 경제력 격차가 내생적 최적통화지역 관점에서 볼 때

오히려 장점으로 부각될 수 있다는 점에서도 남북한이 (경제력 격차에 불구하고)

내생적 최적통화지역으로 충분히 전환될 수 있음을 감안해야 한다는 것이다. 북한

의경제규모가 GDP 기준으로 남한대비 1～2%에불과할정도로 북한지역의 자본

축적이 부진하다는 사실은 역으로통일 한국정부의 적절한 재정지원 등을 바탕으로

남한 기업이 원자재 확보 등을 염두에 두고 직접투자를 활발하게 추진할 경우 대단

히 용이하게 남북한을 연계하는 산업내 생산체인(production chain)을 구축할 수 있

음을 의미하기 때문이다. 즉 남북한 간의 교역구조를 산업내 교역 중심으로 재편하

는과정이남북한간의현격한경제력격차 덕분에오히려훨씬수월하게진행될수

한편 문성민․문우식(2009)에 따르면, 1997년 당시 중국과 홍콩 간의 경제력 격차는 GDP 기

준으로는 중국이 500배 정도 크고, 1인당 GDP 기준으로는 홍콩이 34배 큰 상황이었다.

63) 과거 프랑스 식민지였던 사하라사막 남쪽의 14개 아프리카 국가들이 1945년 프랑스와의 협력

하에 발족한 통화동맹이 CFA프랑존이다. CFA프랑존에서는 단일 중앙은행이 모든 회원국을

대상으로 통화정책을 수행하고 있으며, 단일 통화인 CFA프랑화(CFA Franc)를 사용하고 있

다. CFA프랑화의 환율은 프랑스와의 협력을 바탕으로 프랑스 프랑화(현재는 유로화)에 고정

되어 있다. 따라서 프랑스는 환율동맹을 중심으로 CFA프랑존 회원국들과 통화동맹 관계에

있다. 한편 문성민․문우식(2009)에 따르면, 프랑스와 CFA프랑존 회원국들 간의 경제력 격

차는 2007년 현재 1인당 GDP를 기준으로 25～100배에 달하고 있다.

64) 이외에도 문성민․문우식(2009)은 다양한 통화통합 사례를 제시하고 있다.
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있다는 것이다. 장단기 시계(時界)를 포괄하여 남북한을 내생적 최적통화지역으로

전환함에 있어 가장 중요한 요건은 남한 기업 등의 직접투자 활성화를 통해 남북한

지역의 경기변동 유사성을 증대시키는 데 있다. 그리고 그 과정에서 남한 기업의

직접투자 등에 힘입어 남북한 간의 경제력 격차 또한 서서히 축소되어나갈 수 있을

것이다.65)

이와 관련한 중요한 시사점은, 남북한을 내생적 최적통화지역으로 전환해나감에

있어서의 관건이 (남북한 간의 경제력 격차가 아니라) 통일 이후 북한 지역의 인플

레이션 상황을 안정적으로 관리하는 데 있다는 것이다. 왜냐하면 남한 기업 등의

직접투자 활성화를 유도함에 있어서는 남북한 통화 간의 교환비율을 효율적․안정

적으로 유지하는 것이 무엇보다 중요하고 따라서 북한 지역의 인플레이션 상황이

남한 기업 등의 직접투자와 긴밀한 상호관계에 있을 수밖에 없기 때문이다.66)67)

본 연구의 남북한 통화통합 추진 방안에서는, 앞서 언급한 바와 같이, 북한 원화의

태환성을 보장하는 제1단계에서사실상남북한 통화통합이이루어지는 것으로 간주

하고 있다. 결국 과도기적으로 남북한 통화 간의 교환비율을 변동환율제에 의거 결

정토록 하는 남북한 통화통합 제1단계 및 제2단계 과정에서 북한 지역 중앙은행이

통화정책을 통해 효과적으로 인플레이션 압력에 대응함으로써 남북한 간의 인플레

이션 격차를 줄일 수 있어야 남한 기업 등의 북한 지역 직접투자가 활성화될 수 있

고 또한 남북한이 효과적으로 최적통화지역으로 전환될 수 있을 것이라는 뜻이다.

65) 이는 북한 지역의 자본 축적이 부진한 만큼 남한 기업의 직접투자가 활발하게 이루어질 경우

북한 지역의 노동생산성이 빠른 속도로 증가할 수 있을 것이라는 점에서 충분히 가능하다 할

것이다.

66) 남북한 간의 경제력 격차가 남북한 통화 간의 초기 교환비율 수준을 결정하는 데 중요한 요인

으로 작용할 것임은 분명하다. 그러나 환율 및 금리 수준 결정과 관련한 UIRP(Uncovered

Interest Rate Parity) 이론 등을 감안할 때, 그러한 교환비율을 효율적․안정적으로 유지함에

있어 중요한 것은 양 지역 간의 인플레이션 격차이지 초기 주어진 남북한 간의 경제력 격차일

수는 없다.

67) 반면 과거 경제개방 이후의 중국이나 베트남 사례 등을 감안할 때 남한 기업 등의 직접투자가

남북한 간의 경제력 격차와 직접적인 상관관계를 가지는 것으로 보기는 어려울 것이다. 물론

통일 초기 북한 지역의 저조한 노동생산성이 남한 기업 등의 직접투자를 제약할 가능성은 있

을 것이나, 이러한 상황은 독일 통일의 경우에도 사실상 동일하였던 만큼 남한 기업 등의 직

접투자와 관련한 커다란 장애요인이라고 보기는 곤란하다. 따라서 통일 초기에는 숙련된 기

술을 요하지 않는 업종을 중심으로 남한 기업 등의 직접투자가 이루어지고, 이후 북한 지역

노동자에 대한직업훈련등을 바탕으로 서서히다양한 기업들이 북한지역 직접투자를 실행할

것으로 보는 게 현실적으로 타당할 것이다.
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한편 남북통일이 경제적인 요인만을 중심으로 이루어지기는 힘들 것으로 보인다

는 측면에서도 남북한 간의경제력 격차에 관계없이 내생적 최적통화지역 관점에서

남북한 통화통합을 추진하는 방안을 모색해둘 필요성은 크다 할 것이다. 북한의 기

존 권력구조가 건재한 한 북한이 스스로 통일을 원하는 경우는 없을 것이고, 남한

내부에서도 막대한 통일비용에 대한 우려로 성급한 통일을 경계하는 견해가 적지

않게 존재하고 있는 게사실이다. 예를들어 이석․김두얼(2011)은 현재의 남한 경

제력으로는 동서독 사례와 같은통일비용을 감내키 어렵다고 강조하면서, 당분간은

통일 이전에 남북한 간의 경제력 격차를 가능한 한 축소하는 데 대북정책의 중점을

두어야 할 것이라고 주장하였다. 그러나 급격한 국제정세 변화 또는 북한 내부의

혼란으로 인해 남북한 통일이돌발적으로 이루어지는 상황이 발생한다면 설령 남한

이 원하지 않는다 하더라도 통일을 회피할 수는 없는 일이다. 그리고 이와 같은 상

황에서는 남북한 간의 경제력격차와 관계없이 무조건 남북한 통화통합을 추진해야

할 것이라는 점 또한 분명하다. 따라서 여타 가능한 모든 대안과 함께 내생적 최적

통화지역 관점에서도 남북한 경제의한시적 분리 운영을 전제로 남북한 통화통합을

추진하는 방안을 신중하게 선제적으로 강구해두어야 할 것이다.

3. 남북한 경제의 안정적인 한시적 분리 운영을 위한 경제적 요건

본 연구의 남북한 통화통합 추진 방안에서 전제하고 있는 가장 기본적인 사항 중

의하나는통일이후남북한 경제를한시적으로분리운영한다는 것이다.68) 그러나

통일 이후이러한 체제를 도입하는 게 법률적․논리적으로 충분히 가능하다 하더라

도 남북한이 내생적 최적통화지역으로서의성격을 충분히 갖출 때까지 이러한 체제

를안정적으로 유지할수있을것인가 하는점은또 다른문제일 수밖에없다. 그럼

에도 기존 연구들의 경우 이에 대해 충분하게 논의하지 못하고 있는 것으로 보인

다.69) 이는 기본적으로 남북한 경제를 한시적으로 분리 운영하기만 한다면, 통일

68) 통일 이후 독일의 경우와 달리 남북한을 한시적으로 분리 운영하는 게 과연 가능할 것인지에

대해서는 회의적인 시각이 있는 것도 사실이다. 예를 들어 조한범 외(2015)에서는 이의 가능

성을 인정하지 않은 채 비용-편익 분석 관점에서 남북한 통일의 효과를 정치․사회․경제 분

야로 나누어 분석하고 있다.

69) 예를 들어, 김영찬 외(2016)는 남북한 경제의 한시적 분리 운영의 실현을 위해 남한 내부에

서 뿐만 아니라 북한 (대표성을 가진 주체가 누구이건 간에) 측과도 협상을 통해 공감대를 구
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한국정부의 재정 부담이 줄어들고 북한 지역 역시 빠르게 경제성장을 이룩할 수 있

을 것인 만큼 이의 안정적 유지 여부 자체에 대해 크게 우려할 필요는 없을 것이라

는 인식이 지배적이기 때문인 것으로 여겨진다. 그러나 통일 이후 나타날 수 있는

정치적․경제적․사회적 불확실성은 예상하기조차 힘든 게 사실이고 따라서 어떠

한 이유에서건 남북한 경제의 한시적 분리 운영이 위협받을 수 있는 상황이 발생할

수 있는 것도 충분히 가능할 것이다.

하지만 통일 이후 남북한 경제의 한시적 분리 운영 체제를 안정적으로 유지하기

위한 조건들을 논리적으로 파악하는 것은 별도 연구가 필요한 정도의 광범위한 문

제일 수밖에 없다. 그런 만치 여기에서 이를 본격적으로 다루는 것은 현실적으로

무리일 것이다. 따라서 여기에서는 본 연구의 남북한 통화통합 추진 방안이 기존에

논의되어 왔던 여타 방안들에 비해 남북한 경제의 한시적 분리 운영 체제를 안정적

으로 유지하는 데 상대적으로 더 효과적일 수 있는지를 중심으로 간략하게 논의해

보고자 한다. 이와 관련해서는, 앞서 서론에서 언급한 대로, 남북한 통화통합을제

외한 재정, 조세, 금융 등 여타 경제 부문의 남북한 통합에 있어서는 기본적으로

남한의 기존 제도를 북한 지역에 이식하는 형태로 추진할 수밖에 없을 것이라는 점

을감안할필요가있다. 그리고이는 경제부문밖에서북한 지역을대상으로입법,

사법 및 행정과 관련한 각종 제도를 정비함에 있어서도 결국 마찬가지일 것이다.

즉 남북한 경제의 한시적 분리 운영 체제를 안정적으로 유지하는 데 있어서도 결국

어떠한 방식으로 남북한 통화통합을 추진할 것인지가 그 성패를 결정하는 가장 중

요한 요인으로 작용하게 될 것이라는 뜻이다.

당연하지만, 이와 같은한시적 분리 운영체제의 안정성여부는 기본적으로남북

한주민이모두 자발적으로그러한체제를계속선호할수있을것인가의여부에달

려있다. 만약 남북한 주민의 선호를 그러한 방향으로 유도할 수 있다면, 어떠한 상

황이 발생하더라도 그 안정성이 위협받을 수 있는 소지를 처음부터 최소화할 수 있

을 것이기 때문이다. 그리고 이를 위해 필요한 요건은 결국 두 가지로 식별될 수밖

에 없다. 첫째는 남북한 경제를 한시적으로 분리 운영하는 과정에서 통일 한국정부

의 재정 부담, 보다 구체적으로는 남한 지역 주민의 조세 부담을 가급적 줄일 수

있어야 한다는 점이다. 남북한 간의 경제력 격차가 현격한 가운데 남한 지역 주민

축해야 할 필요성을 강조하고 있으나, 그 이후 이를 어떻게안정적으로 관리할 것인지에 대해

서는 별다른 논의를 전개하고 있지 않다.
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들의 조세 부담이 가중될 경우에는 남북한 경제의 한시적 분리 운영뿐만 아니라 남

북한 통일 자체에 대한 지지 기반조차 약화될 수 있을 것이다. 둘째는 북한 지역

주민의 소득 수준 및 생활 여건이 지속적으로 개선될 수 있어야 한다는 점이다. 아

울러 통일 이후 북한 지역 주민의 토지, 주택 등 자산 가치가 급격하게 하락하는

상황도 미연에 방지할 수 있어야 할 것이다. 그렇지 않고서는 남북한 경제의 한시

적 분리 운영에 대한 북한 지역 주민의 공감대 또한 유지되기 어려울 것이다.

이러한 관점에서 볼 때, 본 연구에서 제시하고 있는 남북한 통화통합 추진 방안

은남북한지역 주민모두를상대로남북한 경제의한시적분리운영체제를선호하

게끔 유도함으로써 결과적으로 남북한 경제의 한시적 분리 운영 체제의 안정성을

유지․강화하는 데도 기여할 수 있을 것으로 판단된다. 이는 무엇보다 동 방안이

남한 기업 등의 북한 지역 직접투자 활성화에 주안점을 두고 남북한 통화통합 제1

단계 및 제2단계 과정에서 변동환율제를 기반으로 남북한 통화 간의 교환비율을 결

정토록 하고 있다는 점에 근거한다. 우선 북한 원화의 인위적인 고평가를 배제한

채 남북한 통화 간의 교환비율이 변동환율제에 의해 효율적으로 결정되면 통일 한

국정부의재정부담이 실질적으로완화될수있을 것인만큼 여타조건이동일한경

우 남한 지역 주민이 상대적으로 이를 선호할 것이라는 점은 분명하다. 물론 북한

지역 주민 입장에서는 통일 초기 소득 수준이 남한 대비 더욱 제약될 수 있다는 측

면에서 이를 부정적으로받아들일 소지가있다.70) 그렇지만북한지역주민입장에

서도 중요한 것은 초기 소득 수준이 아니라 그 이후의 소득 증가율일 것인 만큼71)

70) 그러나 통일 이전 오랜 기간 이루어진 사회주의 배급체제 등으로 인해 통일 초기 일반적인 북

한 지역 주민의 자산 보유 상황이나 소득 수준이 대단히 열악할 것이라는 점을 감안하면, 남

북한 경제를 분리 운영하는 과정에서남북한 통화 간의 교환비율을 변동환율제에 의해 결정토

록 하더라도 이에 대해 북한 지역 주민이 그다지 크게 부정적으로 받아들이지 않을 가능성도

있다고 여겨진다. 독일 통일 당시 동독 지역 주민들은 어느 정도 자산을 보유하고 있었고 임

금 위주의 소득 수준도 상대적으로 크게 낮지 않았던 만큼 동서독 통화 간의 교환비율에 대단

히 민감할 수밖에 없었지만, 북한 지역 주민들의 경우에는 애초 자산이나 소득이 미미한 상황

인 만큼 (통일 직전 인쇄된 지폐 등을 대량으로 보유하는 경우가 아니라면) 남북한 통화 간의

교환비율에 크게 민감할 이유는 없을 것이기 때문이다. 극단적으로 오히려 쌀과 같은 생필품

위주의 실물 형태로 이루어지는 통일 한국정부의 재정지원에 더 많은 관심이 두어질 수도 있

을 것이다.

71) 이와 관련하여서는, 남북한 통화통합 추진 방안을 위한 기본 환경을 설정하는 과정에서 북한

지역 관련 경제운용 목표를 북한 지역 주민의 소득 수준을 북한 원화 기준 최소한 종전보다는

지속적으로 개선시킨다는 데 중점을 두고 설정하였음을 상기할 필요가 있다.
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본연구의남북한통화통합추진 방안실행 이후남한 기업등의 직접투자에힘입어

시간을 두고 고용 증대 등을 통해 소득 수준이 꾸준히 향상될 것이라는 점에 대해

수긍할 수만 있다면 이러한 체제를 선호하지 않을 이유는 없을 것이다.72)

한편 북한 지역 주민의 자산 가치가 급격하게 하락하는 상황을 방지하고 이를 통

해 결과적으로 남북한 경제의 한시적 분리 운영 체제의 안정성을 강화하는 데도 본

연구의 남북한 통화통합 추진 방안은 긍정적인 역할을 수행할 수 있을 것이다. 이

와 관련해서는 본 연구의 남북한 통화통합 추진 방안에 직접적으로 포함된 내용은

아니지만, 앞서 ① 남북한 통화통합 이전 북한 주민 간의 부동산 거래 제한, ② 남

북한 통화통합 이전 남한 지역 주민에 의한 북한 지역 부동산 매입 제한, ③ 남한

기업 등에 대한 북한 지역 토지 소유권 불허 등을 남북한 통화통합 추진 방안을 위

한기본환경의 일부로설정한바 있음을감안할필요가 있다. 이와같은기본 환경

이 갖추어진 상태에서 본 연구의 남북한 통화통합 추진 방안이 실행된다면 통일 초

기 북한 원화의 인위적 고평가가 이루어지지 않더라도 시간을 두고 북한 원화의 상

대가치가 점진적으로 상승하면서 북한지역 주민들의 자산 가치가 증대되는 효과를

기대할 수있을 것이기 때문이다.73) 아울러 이는 북한 지역 주민의 자산가치를 일

정한 수준에서 보전하는 가운데 북한 지역 주민의 남한 지역 이주 유인을 최소한으

로 통제하는 데도 도움이 될 수 있을 것이다.74)

72) 통일 이후 북한 지역 주민의 소득 수준이 (실물 형태의재정지원을 포함하여) 최소한 통일 이

전에 비해 다소간이라도높아질 수 있도록 통일 한국정부가정책적으로 배려해야 할 필요성은

클 것이다. 그리고 그에 따라 통일 한국정부는 일정 정도 재정 부담을 가질 수밖에 없을 것이

다. 하지만 재정지원만을 통해 북한 지역 주민의 소득 증가를 지원하는 것은 어쩔 수 없이 엄

존하는 남북한 간의 경제력 격차뿐만 아니라 북한 지역 주민의 노동의욕을 고취해야 한다는

당위성 측면에서도 있을 수 없는 일이다. 이러한 점을 감안할 때, 본 연구의 남북한 통화통합

추진 방안은 통일 한국정부의 재정 부담을 일정 수준으로 통제하는 가운데 남한 기업 등의 북

한 지역 직접투자 활성화를 유도하는 방식으로 정부와 민간의 역할 분담을 통해 북한 지역 주

민의 소득 증가를 모색할 수 있는 방안을 제공한다는 장점도 지니고 있다 할 것이다. 남북한

통일이 이루어졌다고 해서 남북한 간의 경제력격차를 도외시한 채 통일 한국정부가 재정지원

을 통해 무턱대고 북한 지역 주민들의 소득 수준을 선심 쓰듯이 대폭 올려주는 것은 있을 수

없고 북한 지역 주민들 또한 그러한 가능성에 대해서는 그다지 기대하지 않을 것이다.

73) 앞서 변동환율제 운용의 타당성을 논의하면서 언급한 바와 같이, 남한 기업 등의 직접투자에

힘입어 북한 지역 주민의 노동생산성이 증가하고 이와 맞물려 북한 지역 중앙은행의 통화정책

을 바탕으로 남북한 간의 인플레이션 격차가 지속적으로 줄어들게 된다면 북한 원화의 남한

원화 대비 교환비율이 하락하면서 북한 원화의 가치가 남한 원화 대비 상승할 가능성은 충분

하다 할 것이다.
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Ⅵ. 맺음말

본 연구는 남북한 통화통합과 관련한 기존의 연구들이 북한 지역을 대상으로 하

는 통화정책 운용 방식, 남북한 통화 간의 구체적인 통합 방식 등 세부적인 측면에

서 체계적인 대안을 제시하지 못하고 있다는 문제의식에서 출발하였다. 남북한 통

일이 사전에치밀하게 준비한다고해서 이루어질수있는사안이아닌만큼어쩔수

없이 많은 불확실성이 존재할 수밖에는 없지만, 독일 통일의 사례를 보더라도 남북

한 통일이 급작스럽게 이루어질 개연성 역시 완전히 부정하기는 어려울 것이다. 그

런 만치 남북한 통일이 언제라도 이루어질 수 있다는 가정을 바탕으로 남북한 통화

통합을 효율적으로 추진할 수 있는 구체적인 방안을 모색하기 위한 노력은 꾸준히

지속되어야 할것이다. 만약 급작스럽게남북한이통일되는 상황이 발생하였음에도

남북한 통화통합과 관련한 구체적인실행계획이 충분히 마련되어 있지 못한 경우에

는통일이후남북한통화통합을 둘러싼혼란이심각하게초래될수있고그에따라

실물경제에 미치는 부정적인 영향도 막대할 수밖에 없을 것이다.

이러한 취지에 의거, 본 연구에서는 내생적 최적통화지역 관점에서 유럽 및독일

의 통화통합 경험을 살펴보고이를 바탕으로 남북한 통화통합의 구체적인 실행계획

설정을 위한 기본 틀을 모색해보았다. 연구 결과, 통일 이후 남북한 경제가 한시적

으로 분리 운영되는 상황을 전제로, 새로이 설립되는 북한 지역 중앙은행은 한국은

행의 통할 하에 북한 지역에 새로이 형성되는 이원적 은행제도를 바탕으로 통일 초

기부터 금리를 중심으로 통화정책을 수행하는 것이 필요할 것으로 분석되었다. 그

리고 그에 맞추어 남북한 통화 간의 교환비율은 초기부터 변동환율제에 의해 결정

되도록 하는 것이 타당할 것으로 나타났다. 이는 내생적 최적통화지역 관점에서 볼

때 통일 이후 남북한을 최적통화지역으로 전환시켜 나감에 있어서는 북한 지역에

대한 남한 기업 등의 직접투자를 활성화하고 이를 통해 남북한 간의 교역을 증대시

켜 나가는 것이 가장 중요하다는 점에 근거한 것이다. 아울러 이는 남북한 간의 현

격한 경제력격차를감안할때북한지역주민의생활수준개선을도모하고통일한

국정부의 재정 부담을 최소화한다는 차원에서도 바람직할 것이다.

74) 북한의 부동산이 통일 이전 모두 국가 소유였다는 점을 감안하면, 토지나 주택의 재분배만으

로도 북한 지역 주민의 남한 이주 유인을 어느 정도 통제할 수 있을 것이다.
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How to Pursue Korean Monetary Union: A New

Perspective Based on the Endogeneity of Optimal

Currency Area Criteria*

Jeong Eui Suh**

Abstract75)

There are bound to be many uncertainties, but it will be difficult to completely
deny the possibility that Korean reunification will take place as suddenly as in
the case of German reunification. No matter when the reunification takes place,
preparations for how to promote Korean monetary union should be fully
prepared in advance so that economic turmoil can be minimized after the
reunification. However, existing studies on Korean monetary union have not
provided systematic alternatives in detail, such as how monetary policy should
be operated in North Korea and how Korean monetary union should be
pursued. For this purpose, this study examined the experiences of monetary
union in Europe and Germany from the perspective of the endogeneity of
optimal currency area criteria and sought a basic framework for establishing a
specific action plan for Korean monetary union. As a result, based on the
situation that the economy of North Korea region is temporarily separated and
operated from that of South Korea region after reunification, it was analyzed that
it would be necessary for the newly established central bank in North Korea
region to implement monetary policy centered on interest rates from the
beginning of reunification. Accordingly, it was found that it would be reasonable
to allow the exchange rate between the two Korea regions’ currencies to be
determined by the floating exchange rate system from the beginning. This is
because boosting direct investment by South Korean companies in North Korea
region and increasing trade between the two Korea regions are the most
important in inducing the two Korea regions to meet the requirements of the
endogeneity of optimal currency area criteria after reunification while minimizing
the financial burden on the unified Korean government.
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