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Ⅰ. 서    론

이집트 정부는 2003년 1월 28일 완 한 자유변동환율제도를 채택한다고 발표하 다. 이집

트는 오랫동안 고정환율제도 혹은 크롤링 페그라는 변형된 고정환율제도를 유지해오고 있

다. 크롤링 페그 제도는 앙은행이 특정통화에 한 환평가 는 환율을 고정시키되 국내

외 인 이션율 차이에 따라 자주 평가변경을 함으로써 정환율수 을 유지하려는 제도

로서 슬라이딩 패리티 는 라이딩 패리티 제도라고도 한다. 하지만 2003년 1월 29일부터
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는 실제 외환거래에서 용된 환율들의 평균을 기 환율로 하고 외환시장에 한 이집트 정

부나 앙은행의 개입도 최소화하겠다고 발표한 것이다.

이집트가 변동환율제를 채택한 배경은 단기 으로 보면 앙은행이 결정한 공식환율과 

암시장에서 외환이 거래될 때 용되는 시장환율간의 격차가 계속 확 되었기 때문이라고 

볼 수 있다. 하지만 좀 더 장기 인 시각에서 보면 1991년 외환 기 이후부터 시작된 경제개

조치의 일환이라고 할 수 있다. 이집트는 공식환율이 실제 시장환율과 괴리되는 것을 막

기 해서 수차에 걸쳐서 평가 하를 실시했지만 고정환율제로는 그 문제를 궁극 으로 해

결하지 못한 것이다. 그리고 IMF를 비롯한 국제기구들도 이집트에 변동환율제도를 채택할 

것을 강력히 권고해 왔으며, 따라서 이번 조치에 해 IMF는 매우 정 으로 평가하 다. 

하지만 이집트 내에서는 변동환율제도의 채택을 둘러싸고 우려하는 시각도 많았다. 무엇

보다 격한 환율상승(평가하락 는 평가 하)으로 인한 환율의 불안정성 증 와 물가상승

을 우려하 다. 국내 경기에 미치는 부정 인 향을 걱정하는 목소리도 있었다. 이집트가 

자유변동환율제도를 채택한지 약 6개월이 지났는데도, 여 히 외환시장에 한 정부의 개입

이 많이 남아 있다는 평가가 지배 이지만 그 이 에 비해 이집트 운드화(E￡)의 미환율

은 약 40% 가까이 상승하 고 환율은 자유롭게 변동하고 있다. 즉 자유변동환율제도의 이

행은 이집트 경제의 요한 환 이 되었고 변화의 계기라고 할 수 있을 것이다.

이 논문의 목 은 이집트의 자유변동환율제도를 채택한 후 지난 6개월(2003. 2～2003. 8)간 

이집트 경제에 어떤 향을 미쳤는가를 살펴보는 것이다. 특히 국내물가, 국제수지, 국내경

기에 미친 효과에 을 맞출 것이다. 다만 이집트에 한 이해를 돕기 해 먼  이집트가 

1990년  이후 추진한 경제개 과 환율제도의 변천에 해 설명하고자 한다.

Ⅱ. 이집트 경제개혁

1. 경제개혁의 내용

1990년  까지 이집트는 만성 인 재정 자와 인 이션에 시달렸으며, 국제수지의 구

조 인 자와 그에 따른 외채에 으로 외채를 정상 으로 상환하기 어려워 외채 기에 

직면하곤 했다. 1980년  후반의 경우 재정 자는 국내총생산(GDP)의 15%에 이르 고, 인

이션율은 20%를 상회하 다. 그리고 경상수지 자도 GDP의 8% 수 까지 이르 다. 이집
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트는 1987년에 IMF와 2억 5천만 SDR 규모의 기성차 정1)을 체결하고 리클럽2)과 채무

조정에 정을 체결했지만 경제 구조조정에 한 정치  의지의 부족으로 경제개 에 실패

하 다.

1991년 제1차 걸 쟁은 이집트에 경제구조조정을 할 수 있는 좋은 기회가 되었는데 미

국주도의 다국 군에 참가하는 반  부로 리클럽으로부터 막 한 규모의 외채를 탕감 

받을 수 있었기 때문이다. 이집트는 1991년 5월 17일에 시 IMF와 2억 3천만 SDR 규모의 

기성차 정을 체결하 고, 뒤이어 이집트 정부는 이른바 ‘경제개   구조조정 로그램’

을 추진하 다. 구조조정의 목표는 사회주의  경제운 의 유산을 지니고 있는 이집트 경제

를 시장경제체제로 환하여 경제의 왜곡과 불균형을 시정하고 외신인도를 높이는 것이

었다. 구조조정은 매우 범 하게 진행되었는데 공공 부문개 , 투자정책, 외정책, 융 

 재정개  등이 개  로그램의 주요 구성요소 으며, 구체  내용은 다음과 같다.

공공부문 개 은 크게 두 가지 는데, 하나는 공기업과 련된 제도나 법을 정비하여 공

기업의 효율성을 높이고 경 자의 자율성을 신장하는 것이고 다른 하나는 략산업을 제외

한 공기업을 민 화하는 것이었다. 공기업개 을 해 1991년에 공기업법 203호를 제정하

다. 1998년 반까지의 민 화 실 을 보면 민 화 상기업 314개사의 약 28%에 해당하는 

92개 사가 민 화되었는데, 이  74개 사의 경우 주식의 50% 이상이 민간에게 매각되거나 

처분되었다.

그리고 정부는 범 하게 실시되던 가격통제를 완화하거나 공공요 을 실화하 다. 10

여년 이상 지속된 에 지가격 억제를 완화하고 에 지부문에 한 보조 도 여나갔다. 석

유나 기의 가격을 1995년까지 국제수 이나 실제비용에 부합하는 수 까지 끌어올린다는 

목표를 설정했다. 농지의 임 료도 인상하고 주택 임 료도 자유화하 다. 그리고 철도 등 

운송부문에 한 정부의 보조 을 삭감하는 동시에 요 은 인상하 다. 이런 모든 노력은 

공공부문의 효율성을 높이고 재정 자를 축소하기 해 이루어진 것이다.

이집트 정부는 투자에 한 규제를 완화하는 등 투자환경을 개선하기 해서도 노력하

다. 외정책에 있어서는 복수환율제를 단일환율제로 변경하고, 다양한 무역자유화 조치를 

실시했다. 그리고 리클럽은 이집트가 IMF의 구조조정 로그램을 성실히 이행할 경우 

1) 기성차 정은 가맹국이 국제수지 악화 등으로 외환이 필요할 때 IMF쿼터의 일정비율을 일정

조건하에 일정기간동안 추가 인 의 차 없이 인출․사용할 수 있도록 사 에 합의하여 설정

한 일종의 크 디트 라인으로서 1953년에 제정되었음. 기성차 이란 신용지분은 1차지분인 

25%의 리 지분을 제외한 나머지 100%의 지분으로서 이는 IMF와의 기성 정에 의해서만 

인출가능한 지분을 말하는데 인출국가의 입장에서 볼 때 기성차 이다.

2) 리클럽은 공 채무의 재조정을 하여 결성된 채권국 모임으로서 별도의 기구나 조직을 갖지 

않는 비공식  국제채권국회이다. 피리클럽은 국가가 공여하거나 지 공증한 장기 채권을 조

정하며, 2003년 재 상임회원국은 19개국인데 부분 OECD국가이다.
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1996년까지 이집트 공  외채무의 50%를 삭감하기로 결의하 다.3) 융부문에서는 인

이션을 억제하기 해 여신상환제를 도입하고 이자율을 자유화하 다. 재정부문에서는 세

수증 를 해 포  소득세와 매세의 도입, 공공요 이 인상을 실시하 다. 세출감소를 

해서는 임 인상을 억제하고 공공투자와 보조 을 축소하 다.

2. 경제개혁의 성과

이러한 경제구조조정 노력의 결실은 <그림 1>～<그림 3>에 정리된 이집트의 ① 경제성장

률과 물가상승률 차이 ② 경상수지와 재정수지 추이 그리고 ③ 총외채와 외 비  추이 

등의 여러 가지 지표를 통해서 확인할 수 있다. 물가상승률이 20%에 육박했던 만성 인 인

이션은 1994년 이후 크게 진정되어 5～7% 수 의 물가상승률을 유지하 다. 물가를 억

제하기 해 재정과 융부문에서의 강력한 긴축재정과 걸 의 여 로 1991년 이후 일시

인 경기침체가 있었지만 1994년 이후에는 경제성장률도 증가하는 추세를 보이고 있다. 경

상수지는 1990년을 후하여 흑자를 보 는데 이것은 구조개 의 효과보다는 국제유가 상승

과 걸 의 향에 따른 해외송  증가 등의 향이 더 큰 것으로 분석된다.4) 1995년 이후 

경상수지는 다시 자로 반 되었지만 GDP 비 자 비율은 개  이 에 비해서는 크게 

감소한 것으로 나타나 구조개 의 장기  효과도 있는 것으로 추측된다. 외채삭감, 경상수지

의 개선, IMF로 부터의 차  도입 등의 결과 1991년 이후 총 외채는 지속 으로 감소하고 외

환보유고는 큰 폭으로 증가하여 외채 기의 험에서는 크게 벗어났다.

물론 경제개 의 결과 이집트의 경제구조 자체가 변화되었다고 할 수는 없다. 여 히 경

제에서 정부부문이 차지하는 비 이 높고, 경상수입이 외부 충격에 취약한 구조를 지니고 

있으며, 만성 인 고실업률에 시달리고 있다. 

1998년 이후 이집트 경제상황은 악화되는 추세를 보이고 있는데, 이는 이집트가 외부 충

격에 매우 취약한 경제구조를 지니고 있음을 보여주는 것이다. 1997년 아시아의 경제 기 이

후 국제유가의 하락과 세계경제의 침체, 2001년 9․11 사태와 동지역의 지정학  험의 

고조, 2003년 이라크 의 발발 등은 모두 이집트 경제에 충격을 주었다. 1990년  말 6%에 

이르 던 경제성장률은 최근 3%로 하락하 다.

3) 외채의 감축은 3단계에 걸쳐 이루어지도록 되어 있었는데, 1991년에 15%, 1993년에 15%, 1996년

에 20%의 외채를 삭감한다는 계획이었다.

4) 이집트의 4  외환수입원은 수입, 해외근로자송 , 수에즈운하 통행료 수입, 원유수출이다. 

1991년 이후 외채이자지불의 감소도 경상수지 개선에 큰 도움이 되었다.
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<그림 1> 경제성장률과 물가상승률 추이(1983~2002년)

자료：World Bank; Central Bank of Egypt
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<그림 2> 경상수지와 재정수지 추이(1983~2002년)

자료：IMF; Central Bank of Egypt
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<그림 3> 총외채와 대외준비금 추이(1983~2002년)

자료：World Bank; Central Bank of Egypt

경기침체와 고실업으로 인해 재정 자와 정부채무 규모는 최근 큰 폭으로 계속 증가하여 

2003～2004 회계연도에는 재정 자가 GDP의 7%에 이를 것으로 망되고 있다. 다만 1990년

 후반에 큰 폭의 자를 보 던 경상수지는 최근 해외여행 수입의 감소에도 불구하고 국

제유가의 상승과 경기침체에 따른 수입의 감소로 2003년 상반기에 다시 흑자로 반 되었다.

Ⅲ. 이집트 환율제도의 변천과정

앞에서 언 한 바와 같이 이집트는 1991년 경제개 조치의 일환으로 외환에 한 규제를 

완화하고 환율제도를 단일화하 다. 이집트는 1969년부터 1991년 개  이 까지 복수환율제

도, 정확히는 3  환율제도를 가지고 있었다. 즉 세 종류의 외환거래시장이 존재했으며 각 

시장마다 다른 환율이 용된 것이다. 첫 번째는 이집트 앙은행이 결정하는 환율이고5), 두 

번째는 상업은행간의 외환거래시 용되는 환율이며, 세 번째는 암시장에서 결정되는 환율

5) 앙은행의 공식호나율은 1979～89년에는 미달러상 E￡0.70으로 평가 하되었다.
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이다. 외환거래에 한 엄격한 통제를 통해 외환보유고를 유지하면서도 외부의 충격이 국내

경제에 미치는 효과를 최소화 하기 해, 정부가 일정한 환율수 을 유지하려고 하는 경우 

공식환율은 외환의 수 을 반 한 시장환율과는 괴리될 수밖에 없다. 

6.5

6.0

5.5

5.0

4.5

4.0

3.5

3.0
2000.1 2000.7 2001.1 2001.7 2002.1 2002.7 2003.1

크롤링 페그제 도입

자유변동환율제 도입

<그림 4> 환율의 추이(E￡/$. 월평균)

자료：World Bank; Central Bank of Egypt

1991년에 IMF 로그램에 따라 일시 으로 이 환율제가 되었다가 11월에 단일환율제로 

되었는데, 은행권 외부에서의 외환거래를 허가하고 운드를 미 달러에 고정시켰다. 그리고 

환율은 10% 이상 평가 하 하여 E￡3.36으로 유지했다. 그 이후 환율은 소폭 상승한 후 2000

년까지 E￡3.39를 유지하 다. 2000년부터 외국인투자가 감소하는 등 외환의 공 이 감소하

고 이집트 운드화에 한 시장의 신뢰가 하되면서 환율이 상승하기 시작하 다. 앙은

행은 달러를 공 하며 환율유지를 한 시장 개입에 나섰지만 과거에 비해서는 개입에 소극

이었는데, 이는 환율이 수 상황에 따라 변동하도록 하겠다는 정책  의지의 표 이었다.

2002년 1월 시장에서 평가 하압력이 고조되자 이집트 정부는 시장의 안정과 신뢰를 회복

하기 해 기 환율을 약 14% 평가 하된 달러당 E￡3.85로 정하고 크롤링 페그 제도를 도

입하 다. 이 제도에 따라 앙은행은 주기 으로 환율을 재평가하고 수 상황에 따라 기

환율을 변경하 는데, 이를 계기로 이집트는 빈번한 평가 하를 실시하게 된다. 같은 해 5월

에는 기 환율을 E￡3.86으로 그리고 7월에는 다시 E￡3.90으로 평가 하를 하 다. 그리고 

외환거래시 환율의 변동폭을 ±1.5%로 확 하 다. 2001년 8월에 다시 E￡4.15로 평가 하하

고 환율의 변동폭을 ±3.0%로 확 하 다. 같은 해 12월에도 9․11사태의 충격으로 해외

수입이 감소하고 수에즈운하 수입이 감소하자 약 8%를 평가 하하여 기 환율을 E￡4.50



産 業 硏 究

- 40 -

으로 높 다.

결국 엄격한 고정환율제와 변동환율제의 간  성격을 띠는 크롤링 페그 제도의 도입을 

계기로, 앙은행이 외환보유고의 공 을 통해 인 으로 고평가된 환율을 무리하게 유지

하겠다는 의지가 퇴색되자 시장에서 이집트 운드화에 한 신뢰가 속히 약화된 것이다. 

그리고 9․11사태를 계기로 외환의 공 이 감소한 것도 환율상승의 원인이 되었다. 이러한 

시장의 압력을 반 하여 앙은행도 기 환율을 2001년에만 다섯 차례에 걸쳐 변경하면서 

약 33% 평가 하한 것이다.

이러한 폭 인 평가 하에도 불구하고 2002년에도 외환시장에서의 환율상승압력은 지

속되었고, 이라크 쟁 가능성으로 인한 지정학  불안정의 고조로 외환의 공 도 개선되지 

않았다. 이를 배경으로 이집트 정부는 2003년 1월 28일 환율이 완 히 자유롭게 변동하도록 

허용하겠다고 발표하 다. 그러자 환율은 단숨에 E￡5.50 수 으로 상승하 다, 고정환율

제도에서 변동환율제도로 이행하는 과정에서 흔히 발견하는 오버슈 (과잉조정) 상은 이

집트에서는 나타나지 않았지만 환율은 지난 6개월간(2003. 2～2003. 7) 꾸 히 상승하 다.

이러한 상승압력을 완화하기 해 이집트 앙은행은 보유외환을 시장에 공 하고 운

드화 에 한 이자율을 인상하기도 했지만 큰 효과가 없었다. 그 후 앙은행은 보다 직

인 규제를 다시 도입하 는데, 일일외화인출액을 1만 달러로 제한하 을 뿐만 아니라 

벌어들인 외환의 75%를 1주일 이내에 은행에 의무 으로 매각하도록 규제하 다. 이러한 

조치가 오히려 외환의 퇴장(hoarding)6)을 부추기고 이집트 운드화에 한 신뢰를 하시킨 

것으로 평가하고 있다. 이러한 규제 조치로 인해 자유변동환율제의 도입에도 불구하고 아직

은 외환시장에 한 정부의 통제가 남아 있으며,  그 결과 공식환율과 암시장에서 결정되

는 시장환율 사이에는 여 히 큰 간격이 존재한다.7)

Ⅳ. 변동환율제도 채택의 영향

변동환율제의 채택을 주장한 사람들은 환율의 자유로운 변동이 이집트 경제에 한 신뢰

6) 화폐의 퇴장이라고 함은 명목소득보다 명목지출을 게함으로써 과소지출의 결과로 인한 화폐의 

축 을 말한다. 화폐의 퇴장은 바로 무역수지흑자를 나타낸다.

7) 한 조사에 의하면 2003년 4월 8일은 공식환율은 E￡5.80이지만 암시장에서는 미 달러당 E￡6.20 

수 에서 거래되었다고 한다. 하지만 이러한 두 환율간의 괴리는 변동환율제도의 채택이 에 비

해서는 어든 것이다.
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도를 높이고 자본의 유입을 진할 것으로 상했다. 그리고 외부의 충격을 더욱 쉽게 흡수

하고 수출을 증가시키는 데도 도움이 될 뿐만 아니라, 앙은행의 정책자율성은 더 높아질 

것으로 상했다. 하지만 변동환율제도의 이행으로 인 이션이 가속화되고 경기가 축되

며 몇몇 사회계층에 부정 인 향을  것이라는 우려도 있었다.8)

물론 이집트가 변동환율제를 시행한 지 경우 6개월 밖에 지나지 않았고 련 통계는 더욱 

부족하기 때문에 그 향을 평가하기는 아직 이르다. 하지만 재까지 이용 가능한 자료만 

볼 때 변동환율제는 이집트 경제에 정  향보다는 부정  향을 더 강하게 미치고 있

다. 물론 이런 향이 일시 일 수 있지만 이집트 당국이 해결해야 하는 문제가 더 많아진 

것은 분명하다.
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<그림 5> 총유동성 중 달러표시예금 비중 추이(1997~2003년)

자료：World Bank; Central Bank of Egypt

우선 이집트 운드화에 한 신뢰는 변동환율제 이후 더욱 약화되고 있다. <그림 5>에 

표시된 총유동성  달러표시 의 비 을 나타내는 소  달러화 비율은 1999년 말부터 

이미 증하고 있었지만 2003년 1월 변동환율제로의 이행을 후하여 23% 수 에서 27% 수

으로 증하 다. 이는 운드에 한 신뢰가 약화되면서 경제주체들이 이집트 운드화 

을 달러표시 으로 환하고 있음을 의미하는 것이다. 앞으로도 운드화의 가치가 

하락할 것으로 상하고 있는 것이다.

이집트 운드화 가치의 하락은 인 이션에도 부정 인 향을 미치고 있는데, 특히 수

8) 변동환율제가 이집트 경제에 미칠 향에 해 자세한 논의는 Gala, A.(2003) 참조
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입품 가격을 상승시켜 도매물가의 앙등을 래하 다.

3.0% 내외에 머물 던 소비자물가 증가율은 2003년 2월 이후 빠르게 상승하여 5월에는 

4% 에 육박하 다. 2002년 하반기 이후 상승한 도매물가 상승률도 변동환율제로의 이행 

이후 상승속도가 더욱 빨라졌다. 최악의 경우 평가 하가 물가상승을 래하고 물가상승이 

다시 평가 하에 한 기 를 낳아 환율이 상승하는 악순환을 낳을 수도 있지만, 재의 인

이션이나 환율상승속도는 그것을 우려할 정도는 아닌 것으로 평가된다.
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<그림 6> 인플레이션율 추이(1997~2003년)

자료：World Bank; Central Bank of Egypt

변동환율제로의 이행과 더불어 이자율도 상승하 다. 2002년 후반부터 올해 1월까지 

6% 에 머물 던 단기국채이자율이 2월에는 7.5%로 상승하 고 3월에는 13.6%까지 상승하

면서 다소 하락세를 보 지만 5월까지는 여 히 두 자리 수 을 유지하고 있다. 실질이자율

도 3～6%p 가량 상승하 다. 이러한 이자율의 등 원인은 아직 분명하지 않지만 환율의 

상승을 억제하기 해서 앙은행이 이자율 인상을 유도했을 가능성이 크다. 이러한 이자율 

인상으로 인한 경기 축은 변동환율제도 채택의 부작용으로 상되었다.

2003년도 1분기 이집트 무역수지는 크게 개선된 것으로 나타났는데, 환율의 상승이 무역

수지 개선에 얼마나 기여했는지는 아직 불분명하다. 1분기 무역수지는 －11억 달러로 년 

동기의 18억 달러에 비해 약 38%가 개선된 것이다. 상품수출은 37%가 증가하고 상품수입은 

8%가 감소하 다. 연료수출뿐만 아니라 공산품의 수출도 20% 가량 증가하 다. 그리고 상
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품수입의 경우 원자재와 자본재의 수입감소가 두드러지고 소비재의 수입도 20% 가까이 감

소하 다. 이러한 무역수지의 개선은 환율뿐만 아니라 경기하강의 향도 받을 것으로 추측

된다.

결국 이집트가 변동환율제도를 채택한지 약 6개월이 지난 2003년 8월 재 이집트 운드

화에 한 신뢰는 악화되었으며 아직도 운드화의 가치 하락에 한 상이 강하게 남아 

있다고 할 수 있다, 그리고 환율의 폭등은 어도 단기 으로 물가나 이자율을 상승시켜 경

제에 악 향을 미치고 있다. 하지만 무역수지 개선에는 정 인 향을 미치고 있어 장기

으로 외환의 부족사태가 완화되고 그 결과 환율이 안정될 가능성을 보여주고 있다.

하지만 분석 상이 된 기간동안 이라크 쟁이 발발하여 이집트 경제에도 지 않은 향

을 미쳤기 때문에 변동환율제도의 향에 한 분석은 아직까지는 단히 조심스러울 수밖

에 없는 실정이다.
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<ABSTRACT>

A Study on the Egyptian Floating Exchange Rate System
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In January 2001, the Egyptian government decided to restore market stability and confidence, by 

announcing a new central exchange rate of EGP 3.85 USD1.00 and introducing the “crawling peg” 

system. Under a crawling peg, the government reassesses the value at which it sets its exchange rate 

periodically and then changes the rate after each assessment. This was encouraged by a continuous 

dollar shortage and investor, doubts about the credibility of the government's exchange rate 

management.

 ＊ Professor, School of Economics, Dankook University, Seoul, Korea.

＊＊ Research Fellow, Korea Research Institute for Local Administration, and a Candidate for the Ph. D. in 

Economics, Dankook University.


