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❙서  언❙

2008년 리먼브라더스가 파산하면서 전 세계적으로 금융위기가 확대되었습

니다. 신흥국의 경우 자국의 거시경제에는 큰 문제가 없었으나, 자국의 금융

시장에 투자했던 외국자본이 유출되면서 주식시장 및 외환시장의 큰 변동을 

경험했습니다. 특히 우리나라의 경우 환율이 1달러당 900원대에서 1,500원대

까지 상승했습니다. 이 과정에서 우리나라의 외환보유고가 위협받으면서 외환

위기가 다시 발발하지 않을까 하는 우려도 대두되었습니다. 

해외자본이 우리나라의 자본시장에 유입되는 것은 대체적으로 유익한 일

이라 생각됩니다. 우리나라는 1997~98년 사이에 외환위기를 겪으면서 자본

시장이 거의 완전히 개방되었습니다. 그러므로 해외자본의 투자 성향이 우리

나라의 자본시장에 큰 영향을 주고 있습니다. 일반적으로 우리나라의 거시

경제 상황이 상대적으로 좋은 상황이고 성장성이 다른 나라에 비해서 높을 

때 해외자본이 우리나라의 자본시장에 투입됩니다. 그러므로 자본이 유입된

다는 것은 우리나라 거시경제의 건전성과 성장성을 나타내는 지표라고 할 수 

있습니다. 

반면 자본유출은 국내 자본시장에 큰 충격을 가져오며, 이로 인해서 거시

경제마저 위축되는 상황에 이를 수 있습니다. 미국, 유로지역, 일본 등 선진

국에서는 자국의 통화 혹은 그 지역의 통화가 국제통화로 사용되나 신흥국에

서는 자국의 통화가 국제통화로 사용되지 못하고 있습니다. 그러므로 신흥국

들은 무역을 하기 위해서 선진국의 통화를 이용해야 합니다. 우리나라도 무

역을 할 때는 미국의 달러, 유로화 및 엔화를 사용합니다. 자본시장에 부정적

인 충격이 다가오면 해외 투자자들이 현금이 필요해지므로 신흥국에 투자한 



자금을 회수하게 됩니다. 그러므로 신흥국에서 달러 및 국제통화가 부족해지

고, 이로 인해서 무역에 사용해야 할 국제통화가 부족해집니다. 그러므로 신

흥국은 자국 거시경제의 건전성과는 상관없이 국제통화가 부족해져 무역금융

이 제공되지 않고 이로 인해 수출이 어려워지는 사태가 발생할 수 있습니다. 

우리나라의 경우에도 금융위기 기간에 달러 유동성이 부족해 무역금융이 제

대로 제공되지 못했습니다. 그러므로 자본 유출이 발생할 경우 금융시장뿐 

아니라 무역을 위축시켜 실물경제에도 매우 부정적인 영향을 미칠 수 있습니다.

최근 유로지역의 재정위기가 다시 대두되고 있습니다. 2012년에 경기둔화 

위험이 높아지면서 선진국은 정책적으로 통화완화기조를 상당 기간 유지할 

것으로 보입니다. 신흥국은 선진국에 비해서는 빠른 성장세를 보일 것으로 

기대됩니다. 확대된 유동성과 차별화된 성장 전망 등이 신흥국시장으로의 자

본 유입을 활성화시킬 수 있습니다. 한편 유로 재정위기가 확대된다면 신흥

국으로의 투자가 위축되는 결과를 가져올 수도 있습니다. 따라서 국제적인 

충격에서 자국의 자본시장을 보호하기 위해 자본규제를 실시하고 있는 국가

가 늘어나는 추세입니다. 

자본규제가 이전에 비해서 늘어난 것은 사실이지만, 아직까지 자본규제의 

효과에 대해서 합의된 결론은 없는 상황입니다. 따라서 본 연구는 자본규제

의 효과를 2000년대에 실시된 규제들을 중심으로 연구했습니다. 최근에 자본

규제를 실시한 국가들을 대상으로 투자하는 펀드 자금의 유출입 동향을 자본

규제 이전과 이후로 나눠서 분석했으며, 자본이동에 영향을 줄 것으로 예상

되는 국제 금융시장의 요인과 자국의 거시경제 및 금융시장 변수들을 고려한 

뒤에 자본규제의 효과도 분석하였습니다. 국내에 유입되는 해외자본 투자의 

결정요인을 놓고 볼 때 해외투자의 변동성을 축소시키는 정책의 방향도 제시

하였습니다.
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                               2011년 12월

원장  채 욱
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❙국문요약❙

본 보고서는 2000년대에 신흥국에서 실시한 주식시장 및 채권시장의 해외

자본 유입규제 효과를 외국인 펀드투자 데이터 분석을 통해서 연구하였다. 

먼저 제2장에서는 2000년대 이전과 이후 신흥국의 규제 동향에 대해서 살펴

보았다. 1990년대 이후 국제적으로 자본유출입이 활발했으며, 금융위기로 인

해서 일시적으로 국제적인 자본이동이 위축되기도 했으나, 이후 신흥국으로 

큰 폭의 자본유입이 재개되었다. 선진국은 금융위기 중 통화량을 확대했으며, 

신흥국은 상대적으로 금융위기의 영향을 덜 받아 성장세가 유지되면서 신흥

국으로의 자본유입이 확대되었다. 1990년대에는 브라질, 칠레, 콜롬비아, 말

레이시아, 태국 등의 신흥국에서 자본규제를 실시하였으며, 2000년대에는 브

라질, 콜롬비아, 크로아티아, 태국, 인도네시아, 한국, 대만 등이 규제를 실시

하였다. 금융위기 이후 신흥국으로의 자본유입이 늘면서 이에 대한 우려도 

높아져 자본규제를 실시하는 국가가 늘어났다.

제3장에서는 2000년대에 규제를 실시한 국가 중에서 규제 시점이 자료 확

보가 가능한 시점보다 빨라서 분석이 가능한 국가들에서 나타난 자본규제의 

효과를 분석하였다. 분석대상 국가들은 브라질, 콜롬비아, 태국, 인도네시아, 

한국이다. 규제 시점을 전후로 해서 대상국가들로 유출입되는 자본의 흐름을 

분석할 때, 규제 전후로 자본유출입량이 변화했다고 보기 어려웠다. 콜롬비아

의 경우 채권형 펀드로의 자본유입이 줄어들었으나, 다른 국가에서는 자본규

제에도 불구하고 자본유입량이 늘기도 했다. 본 장의 분석은 유입규제 전후 

추이를 분석한 것으로 자본유출입의 결정요인을 고려한 분석은 아니다.

제4장에서는 자본유출입의 결정요인으로 여겨지는 국제 금융시장의 움직



임과 국내 금융시장 및 거시변수를 포함하여 자본규제의 효과를 분석했다. 자

본유출입 규제는 자본유출입량뿐 아니라 자본시장의 변동성에 대해 효과를 

보이지 않았다. 한국의 선물환포지션 규제의 경우에는 예외적으로 채권시장에

서 자본유입을 통계적으로 유의한 수준에서 제어하는 것으로 나타났다. 자본

규제가 모든 분석대상 국가의 외환 및 주식시장에서 통계적으로 유의한 수준

의 변동성 축소는 가져오지 못했다. 자본규제 이외의 결정변수 중에 국제 금

융시장의 위험회피도를 나타내는 변수의 영향력이 컸으며, 특히 국내시장의 

위험도가 국제시장의 위험도보다 낮을 때 자본이 유입되는 것으로 나타났다.

분석결과에 따르면 규제의 효과가 제한적이며, 국내 금융시장을 안정화시

키는 조치도 중요하다는 결론을 얻을 수 있다. 분석한 총 7회의 규제 중 2회

만이 자본이동량을 축소시키는 효과를 보였다. 그러므로 해외자본의 유입 규

제를 통해서 자본시장의 안정을 추구하기보다는 국내 금융시장의 변동성 관

리를 통해서 자본유출입의 변동성을 축소하는 노력이 중요하다.
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18❙국제 단기자본 규제 효과 분석 및 시사점

1. 연구의 필요성 및 목적

1990년대 이후 우리나라의 금융시장은 꾸준히 개방화의 길을 걸어왔

다. [그림 1-1]은 우리나라의 자본유출입 규제 완화 추이를 보여주고 있

다. 1997년 아시아 금융위기 이후 우리나라는 국제통화기금(IMF: 

International Monetary Fund)의 구제금융을 받는 조건으로 자본 및 외환

시장의 규제를 상당수 완화하였다. 2000년대에 접어들면서 외국인투자자

금은 주식투자와 기타투자 등으로 본격적으로 유입되었다. 금융시장의 개

방은 국내 금융시장의 발달을 촉진시켰으며, 외국인의 국내 투자를 유치

하는 데 큰 기여를 하였다. 그러나 금융시장 개방은 부작용을 낳기도 하

였다. [그림 1-2]는 유형별 자본유출입 추이를 보여준다. 우리나라는 

2008년 리먼브라더스(Lehman Brothers Holdings, Inc.) 파산 사태로 촉

발된 글로벌 금융위기라는 커다란 대외충격을 겪으면서, 자본유출입 변동

성이 크게 증가한 것을 볼 수 있다. 이러한 변동성은 위기의 발원지인 선

진국보다 더 높은 수준이며 국내경제의 안정성을 위협하고 있다. 

그림 1-1. 우리나라의 자본유출입 규제지수 추이

19
90

Q
1

19
90

Q
4

19
91

Q
3

19
92

Q
2

19
93

Q
1

19
93

Q
4

19
94

Q
3

19
95

Q
2

19
96

Q
1

19
96

Q
4

19
97

Q
3

19
98

Q
2

19
99

Q
1

19
99

Q
4

20
00

Q
3

20
01

Q
2

20
02

Q
1

20
02

Q
4

20
03

Q
3

20
04

Q
2

20
05

Q
1

20
05

Q
4

20
06

Q
3

20
07

Q
2

20
08

Q
1

20
08

Q
4

20
09

Q
3

20
10

Q
2

300

250

200

150

100

50

0

-50
유출규제 유입규제 자본규제

자료: Kim and Yang(2011).



제1장 서 론❙19

금융시장 개방화는 양날의 칼이라고 볼 수 있다. 당연히 외국인 자본의 

유입은 경제에 긍정적 효과를 미친다. 외국인 자본 유입은 국내의 부족한 

자본을 확충시키는 역할을 한다. 개도국의 경우에는 선진국에 비해서 자

본의 축적이 이뤄지지 않아서 자본시장의 깊이가 깊지 않다. 따라서 자국

의 자본을 보충할 수 있는 방법으로 외국인의 자본을 유치하는 것이 필요

하다. 

그러나 외국인 자본 유입은 부정적 효과를 불러올 수 있다. 첫째, 외국 

자본은 변동 폭이 심하여 금융시장 혼란을 야기할 수 있다. 일반적으로 

자본투자에서 정보의 차이 등에 의하여 자국에 대한 편의(home bias) 현

상이 있다. 그러므로 외국으로의 자본투자는 본국에서의 투자를 기반으로 

보조적인 투자처로 활용되며, 보조적인 투자의 특성상 높은 변동성을 띠

게 된다. 특히 외국인 투자는 대외충격에 국내자본보다 크게 영향을 받으

면서 변동성을 확대시키는 역할을 한다. 둘째, 변동성이 높다는 특성을 지

니는 자본의 유입이다. 국제자본이동의 유형은 크게 직접투자, 증권투자

(주식 및 채권투자), 기타투자(은행차입 포함)로 나눌 수 있다. 외국인의 

직접투자는 변동성이 낮고 국내 경제발전을 촉진시키는 역할을 한다. 우

리나라의 경우 글로벌 금융위기 전후로 주식, 채권, 기타 투자를 중심으로 

외국인 투자가 높은 변동성을 보였다.

외국인 자본의 높은 변동성은 다양한 경로를 통하여 국내 경제에 영향

을 미칠 수 있다. 실제로 글로벌 금융위기 중 외국 자본의 영향력이 큰 

우리나라 자본시장에서 외국인 자본의 이탈이 비교적 짧은 기간에 일어

나 큰 폭의 자산가격 하락을 초래하였다.1) 뿐만 아니라 외국인 투자자본

1) 우리나라 주식시장에서 외국인 자본의 비중은 시가총액 대비 30%를 넘고 있다.
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의 이탈은 미달러 수요의 증대를 가져와 우리나라 원화가 큰 폭으로 평가

절하되었다. 이어서 원화의 평가절하는 외국인 투자손실을 불러와 추가적

인 외국인 자본의 이탈을 유발했다. 외국인 투자와 외환시장의 이러한 상

호관계는 금융위기 중 원화의 평가절하 폭을 더욱 크게 만드는 원인으로 

작용한 것으로 판단된다.

<직접투자> <주식투자>

<채권투자> <기타투자>

그림 1-2. 우리나라의 유형별 자본유출입 추이 
(단위: 억 달러)

자료: 한국은행.



제1장 서 론❙21

신흥경제국은 글로벌 금융위기 이후 선진국에 비하여 견고한 경제성장

세를 유지하고 있고 높은 수준의 이자율을 보이고 있어서 선진국 투자자

들에게 매력도가 높은 투자처로 여겨진다. 따라서 신흥경제국으로 급격히 

외국인 자본이 유입되기 시작하면서 이에 대한 우려가 높아지고 있는 상

황이다. 게다가 현재 경제신흥국으로의 자본유입은 단기투자 성격이 강하

다. 이러한 급격한 자본유입은 통화절상 압력을 가중시키고 물가인상 및 

자산시장 거품을 발생시키며, 또한 대외충격 시에 급격한 자본유출 가능

성이 높다. 이러한 우려로 2011년 파리 주요 20개국(G20) 회의에서는 급

격한 자본유출입을 막는 ‘자본이동관리원칙’에 합의하였으며, 국제통화기

금(IMF)은 그동안 유지하여왔던 자본시장 개방에 대한 신념을 낮추고, 일

부 자본규제의 필요성을 인정했다. 즉 국가별 정책재량권과 자율성을 인정

하여 거시경제정책, 건전성 규제, 자본통제의 동시적 사용을 허용하였다.

최근 우리나라를 포함한 브라질, 태국, 인도네시아 등 일부 신흥국에서

는 급격한 자본유출입을 통제하기 위해 투자소득세, 의무예치제, 금융기

관 외환포지션 규제 등을 도입하고 있다. 그러나 도입된 규제의 실효성에 

대해 의견이 분분한 가운데, 적절하지 못한 규제는 오히려 행정비용 및 

높은 기회비용만을 초래할 수 있다. 이러한 점을 감안할 때 본 목적에 맞

는 규제를 실행하기 위해서는 지속적인 평가가 절실한 실정이다.

이러한 배경하에 본 연구는 단기자본의 유출입 규제에 대한 효과를 분

석하는 데 목적이 있다. 자본규제의 실효성을 평가하고, 외국인 자본유입

의 부정적 효과를 방지할 수 있는 대안을 제시하고자 한다.
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2. 선행연구와의 차별성

자본규제의 효과에 대한 기존 연구는 Magud and Reinhart(2007), Kawai 

and Takagi(2010), Ostry et al.(2011) 등의 연구에 정리된 것처럼 상당히 

많이 실시되어 왔다. 그러나 대부분의 기존 연구에서 의견이 서로 일치하

지 않으며, 사례연구는 2000년대 이전의 자본규제 사례에 집중되어 있다

는 한계가 있다. 본 연구는 크게 네 가지 측면에서 선행연구와 차별성을 

지닌다.

첫째, 본 연구는 2000년대 이후 변화된 글로벌 금융환경하에서 도입된 

신흥국 위주의 자본규제 사례에 초점을 맞추고 있다. 특히 글로벌 금융위

기 이후에 새롭게 도입된 사례 분석을 추가하여, 현재 실시되고 있는 자

본규제에 대한 제언을 제시하고자 한다. 

둘째, 외국인 자본 유입의 폐해가 단기성 자본(주식, 채권, 기타 투자)

에 집중되어 있는 점을 감안하여, 자본규제가 단기성 자본에 미치는 영향

을 분석하였다.2) 

셋째, 자본규제 이후 외환변동성과 주식시장 변동성에 미친 영향을 함

께 살펴보아 규제 효과에 대한 종합적인 평가가 가능하다. 

마지막으로 자본규제 효과의 실증분석은 기존의 연구가 상당히 많음에

도 불구하고 체계화된 방법이 존재하지 않아서 결과를 해석하기 어려운 

문제점이 있었다. 특히 규제에 대한 수치화가 용이치 않고, 국가별 자료에 

대한 신뢰성이 낮은 문제가 있었다. 본 연구에서는 자본규제가 이루어진 

기간 동안의 실효성을 분석하며, 추세 분석과 결정요인 분석을 적용하여  

2) 기타 투자는 2010년 이후 자료 부재로 인하여 분석에서 최종 제외되었다.
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규제 효과를 통계적으로 검증하고자 한다.

2010년 이후 도입된 자본규제 사례에 대한 평가가 가능한 것은 월별 

빈도로 분석할 수 있고, 취득 가능한 가장 최근의 자료를 이용하였기 때

문이다. EPFR(Emerging Portfolio Fund Research, Inc.)의 국가별 펀드 

이동자료를 통해 자본규제가 외국인의 민간기금 투자유입에 미친 영향을 

분석하였다. 이전의 연구는 IMF에서 발표하는 분기별 총자본유출입 자료

를 활용하여 집적된(aggregated) 효과만을 파악하였으나, 본 연구에서는 

규제에 가장 민감하게 반응하는 민간기금의 투자형태별 분석까지 가능하

였다. 다만 본 연구에서 적용한 자료가 전체 자본유입이 아닌 민간기금 

투자유입 자료이므로 본 연구의 결과를 자본규제가 자본유입에 총체적으

로 미친 효과로 확대 해석하기에는 무리가 있다. 즉 자본규제로 인한 주

식형 기금과 채권형 기금의 유입 변화에 대한 세부적인 결과라는 한계가 

존재한다.

3. 연구방법 및 구성

본 연구에서는 규제 동향 및 기존문헌 분석, 규제 이후의 추세 분석, 

자본유입량의 결정요인 분석을 통하여 단기자본(주식형 기금, 채권형 기

금) 유출입 규제효과를 분석하고자 한다. 2000년대 이후 자본규제를 실시

하고 자료 취득이 가능한 5개 국가(브라질, 콜롬비아, 태국, 인도네시아, 

한국)를 분석대상으로 하였으며, 분석기간은 2000년 1월부터 2011년 7월 

월별자료를 활용하였다. 본 연구의 구성은 제2장에서는 단기자본의 유출

입 및 각국의 자본규제 동향을 살펴보고, 제3장에서는 추세 분석을 통해 
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분석대상인 신흥국의 자본규제 전후 단기자본 유입 흐름을 분석하고, 제4

장에서는 결정요인 분석을 적용하여 신흥국의 단기자본 유출입의 결정요

인을 고려한 상황에서의 규제 효과 유무를 통계적으로 평가한다. 제5장 

결론에서는 우리나라의 자본시장 규제에 대한 시사점을 살펴보며 연구를 

마친다.
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1. 단기자본의 이동

가. 단기자본의 범위

국제적으로 이동하는 자본의 종류는 국제수지 기준으로 크게 직접투

자, 증권투자, 파생금융상품투자, 기타투자로 나뉜다.

증권투자(portfolio investment)에는 주식(지분증권, equity securities 

investment)과 채권(부채성증권, debt securities investment)이 포함되며, 

채권은 다시 장기증권(bond and notes)과 단기증권(money market instru-

ment)으로 나뉜다. 또한 기타투자에는 무역신용(trade credits), 차입(loans), 

현금 및 예금(currency and deposits) 등이 포함된다. 이 중 단기성 자본에 

해당하는 것은 증권투자와 파생금융상품투자, 기타투자 차입 항목에서 단

기차입 등이다.

단기성 자본은 단순히 만기를 기준으로 구분되는 것이 아니라 거래가 

빈번히 일어나고 자금회수를 비교적 쉽게 할 수 있는 자본유형으로, 장기

채권의 경우에도 만기 전에 거래가 가능하므로 단기성 자본에 해당한다

고 할 수 있다. 각국에서 단기자본 유입에 대응하여 규제를 도입할 때는 

증권투자뿐 아니라 은행 등의 해외 단기차입도 고려하므로 본 보고서의 

2장에서는 단기자본의 범위에 전술한 자본유형을 모두 포함하여 서술하

였으나, 3, 4장에서는 데이터의 한계 등으로 인해 증권투자자금에 대해서

만 분석을 실시하였다.

나. 자본유입에 대한 기존 문헌 연구

신고전학파 성장이론에 입각한 국제자본이동에 대한 전통적인 시각에 
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따르면, 자본유입은 자원의 효율적 배분과 위험의 분산을 통해 투자를 촉진

하여 경제성장에 기여한다. Rogoff(1999), Fisher(1998, 2003), Quinn(1997), 

Klein and Olivei(1999), Edwards(2001) 등이 자본유입과 경제성장 간의 

정(+)의 관계를 주장하였으며, Quinn(1997), Klein and Olivei(1999), 

Edwards(2001) 등은 실증분석을 통해 이러한 관계를 증명했다.

그러나 자본유입은 시장의 불확실성을 증대시켜 경제에 부정적인 효과

를 가져올 수 있다. Bhagwati(1998), Rodrik(1998), Stiglitz(2000) 등에 따

르면, 불완전한 경제발전하에서의 자본시장 개방은 성장유발효과는 미미

한 반면 빈번한 자본유출입으로 인해 금융불안을 발생시킬 위험이 크다.

한편 Summers(2000), Kose et al.(2009)와 Bekaert et al.(2005) 등은 

자본유입과 경제성장 간에 정의 관계가 존재하기 위해서는 선결조건(자

본시장 발전, 금융시스템, 법령·제도 수준 및 거시경제정책의 안정성 등)이 

어느 정도 충족되어야 하며, 이러한 선결조건이 일정 수준(threshold)에 

도달하지 못한 경우에는 자본유입이 오히려 경제에 부정적 영향을 줄 수 

있다고 주장하기도 했다.

특히 단기성 자본의 경우 성장유발효과보다 불확실성 증대효과가 더 

클 수 있다. 이와 관련하여 유입되는 자본의 형태별로 자본과 성장 간의 

관계가 달라질 수 있다는 연구가 다수 존재하는데, 김홍기·김봉한(2010)

은 주식에 의한 자본이동성 증대는 총요소생산성과 국민소득을 증대시키

지만 채무에 의한 자본이동성 증대는 총요소생산성을 떨어뜨려 국민소득

을 감소시킨다고 주장했다. 김승원(2010)은 증권투자유입과 은행차입보

다는 직접투자 유입이 경제성장에 대한 파급효과가 가장 크다고 주장했

다. 단기성 자본 유입이 불확실성을 증대하는 경로는 크게 세 가지로 설
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명된다. 먼저 대규모 단기자본 유입은 자산시장 거품과 인플레이션을 발

생시킬 우려가 있으며 이에 따라 경기 변동성(boom-bust cycle)을 심화시

킬 수 있다. 특히 글로벌 금융위기와 같은 국제투자환경에 변화가 발생하

는 경우 자본유입 흐름이 갑자기 반전(sudden stop)되면서 위기를 심화시

킬 수 있다. 또한 수출 중심 성장모델을 추구하고 있는 일부 신흥국의 경

우 대규모 단기자본 유입으로 자국통화가치가 급격히 상승하면서 수출경

쟁력 약화 등의 부작용이 나타날 수 있다.

2. 글로벌 금융위기 이후의 자본이동

가. 신흥국으로의 자본유입

1990년대 이후 자본자유화 흐름에 따라 국가간 자본이동도 활발해졌다. 

[그림 2-2]를 보면, 선진국의 경우 2008년 글로벌 금융위기 전까지 채권

투자와 기타투자(해외차입 등) 경로로 해외자본이 유입되었고 주로 직접

투자 경로로 국내자본이 해외로 유출되었다. 신흥국의 경우에는 주로 직

접투자와 기타투자 경로로 해외자본이 유입되었고 2000년대 들어 주식투

자 경로를 통한 자본유입이 증가하였다. 이에 따라 금융위기 직전인 2007

년까지 국가간 자본이동 규모가 사상 최대 수준에 달했으나 2008년 글로

벌 금융위기를 계기로 급격히 위축되었다. 선진국과 신흥국 모두에서 자

본유출이 발생하였지만 선진국의 경우 국내투자자들이 해외투자자금을 

회수하면서 자본수지 면에서 급격한 변동은 없었다. 반면 신흥국의 경우 

글로벌 금융위기의 진원지가 아니었음에도 불구하고 투자자들이 빠르게 
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그림 2-1. 1990년대 이후 국가간 자본이동 추이
(단위: 십억 달러)

순 유 입3) 총 유 입4)

선

진

국
5)

신

흥

국
6)

주: 1) 국제수지(flow) 기준

   2) 연도별 자료이나 음영 부분은 반기별 자료.

   3) 순유입은 외국인의 순국내투자금액에서 내국인의 순국외투자금액을 차감한 것.

   4) 총유입은 외국인의 순국내투자금액을 의미.

   5) 선진국은 G7 국가(캐나다, 프랑스, 독일, 이탈리아, 일본, 영국, 미국).

   6) 신흥국은 MSCI emerging country(브라질, 칠레, 콜롬비아, 멕시코, 페루, 체코, 이집트, 헝가리, 모로코, 폴란드, 

러시아, 남아공, 터키, 홍콩, 인도, 인도네시아, 한국, 말레이시아, 필리핀, 대만, 태국).

자료: IMF Balance of Payments.
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자본을 회수할 수 있는 주식투자와 단기차입을 중심으로 자본이 급격히 

유출되었다.

글로벌 금융위기 이후 국제 금융시장이 점차 안정되면서 안전자산 선

호현상이 완화되자 글로벌 유동성이 신흥국으로 대규모 유입되는 현상이 

나타나면서 신흥국은 또다시 자본이동의 급격한 변동을 경험하게 되었다.

이러한 대규모 국제단기자본 유입의 결과 신흥국의 주가가 급격히 상

승하고, 채권시장 규모도 확대되었다. 글로벌 금융위기로 약 50% 하락했

던 신흥국 MSCI 지수는 2009년 말에 이미 위기 전 수준을 회복하였으며, 

지속적으로 상승하여 2011년 초 위기 전의 125%까지 기록한 이후 2011

년 8월 말 현재 위기 전보다 8% 상승한 수준이다. 반면 선진국 MSCI 

지수는 2010년 말 들어서 위기 전 수준을 회복했으나 최근 유럽 재정위기

와 미국 경기둔화로 2011년 8월 말 현재 위기 전보다 15% 하락한 수준

그림 2-2. MSCI 지수 추이
(2009년 8월 말=100)

그림 2-3. 동아시아 채권시장 규모
(단위: 십억 달러)

자료: Bloomberg.  자료: ADB, Asia Bond Online.
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이다(그림 2-2 참고). 또한 동아시아 신흥국3)의 경우, 채권시장 규모가 

2011년 6월 말 현재 위기 전(2008년 6월) 대비 49.8% 성장하여 5조 

5,340억 달러에 이른다(그림 2-3 참고).

나. 금융위기 이후 자본유입의 원인

1) 대외요인(공급측 요인)

글로벌 금융위기 이후 신흥국으로 대규모 자본유입이 나타난 이유 중 

하나는 선진국의 통화팽창정책이라고 할 수 있다. 선진국은 금융위기 이후 

신용경색 해소 및 경기부양을 위해 기준금리 인하, 국채 매입 등 확장적 

통화정책을 시행하며 시중에 유동성을 공급하였다. 미국과 일본은 글로벌 

금융위기 이후 현재까지 제로금리를 유지하고 있으며, 유로지역의 경우 

2011년 들어 선진국 중 처음으로 기준금리를 인상하였으나 유럽 재정위기 

심화로 인해 최근 다시 인하한 바 있다(표 2-1 참고). 이에 따라 2008년 

글로벌 금융위기로 축소되었던 글로벌 유동성이 다시 급격히 증가하였으

며, 위기 후 점차 위험회피 성향이 완화되면서 이러한 유동성이 신흥국으로 

유입되기 시작했다. Global Insight에 따르면 전 세계 통화량은 2009년 2월 

53조 3,000억 달러로 하락한 이후 다시 급격히 증가하여 2011년 8월 현재 

88조 3,476억 달러 수준인 것으로 추정된다(그림 2-4 참고).

3) 중국, 홍콩, 인도네시아, 한국, 말레이시아, 필리핀, 싱가포르, 태국, 베트남 등이 포함된다.
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그림 2-4. 전 세계 통화량 추이
(단위: 십억 달러, %) 

표 2-1. 각국의 기준금리 조정 
(단위: %, %p)

조정일 기준금리 조정폭

미국 2008-12-16 0.25 -0.75 

영국 2009-03-05 0.50 -0.50 

일본 2010-10-05 0.0~0.1 -0.10 

유로지역 2011-11-03 1.25 -0.25 

인도 2011-10-25 8.50 0.25

인도네시아 2011-11-11 6.00 -0.50 

말레이시아 2011-05-05 3.00 0.25 

필리핀 2011-05-05 4.50 0.25

한국 2011-06-09 3.25 0.25 

중국 2011-07-06 6.56 0.25 

브라질 2011-10-18 11.50  -0.50

칠레 2011-05-12 5.00 0.50 

자료: Global Insight. 자료: 국제금융센터.

2) 대내요인(수요측 요인)

글로벌 금융위기 이후 신흥국들이 상대적으로 빠른 경기회복세를 나타

내면서 신흥국으로의 대규모 자본유입이 나타나게 되었다. 

신흥국은 선진국에 비해 금융위기에 덜 노출되었으며, 건전한 재정수지

와 수출증가 등으로 인해 글로벌 금융위기로부터 상대적으로 빠르게 회복

하였다. 선진국의 경우 대규모 경기부양 정책 시행에도 불구하고 뚜렷한 

경기회복세가 나타나지 않고 있으며, 재정적자 및 주택시장 침체 등 불안

요인으로 인해 향후 경기에 대한 비관적인 견해가 많다. IMF에 따르면, 

2010~11년 선진국은 2.2~2.6%의 경제성장률을 기록할 것으로 예상되는 

데 반해 신흥국은 6.6~6.4%대로 성장할 것으로 전망된다. 

이렇게 경기회복세가 상대적으로 양호한 반면 글로벌 금융위기 이후 
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그림 2-5. 선진국 및 신흥국의 경제성장률 추이 및 전망
(단위: 전년동기대비, %)

자료: IMF(2011), World Economic Outlook.

급격한 물가상승압력이 발생하자 신흥국은 기준금리를 인상하기 시작하

였고, 이에 따라 선진국과 신흥국의 금리 스프레드가 확대되면서 자본유

입 요인으로 작용하기도 했다(표 2-1 참고). 다만 최근 유럽 재정위기가 

심화되면서 신흥국들은 긴축기조를 다소 완화하는 방향으로 선회했으며 

브라질, 인도네시아 등은 기준금리를 다시 인하하기도 했다.

또한 글로벌 금융위기로 급격히 하락했던 신흥국 통화가 경기 및 투자

심리 회복에 따라 다시 상승하자, 이러한 상승 추세에 따라 환차익을 기

대하고 유입되는 자본도 증가하였다. 특히 수출 증가로 뚜렷한 성장세를 

나타내는 중국 등 경상수지 흑자 신흥국에서 통화절상 압력이 높아지자 

급격한 자본유입 현상이 나타났다. 브라질, 인도네시아, 한국, 싱가포르, 

말레이시아 등 주요 신흥국의 미국 달러화 대비 통화가치는 글로벌 금융

위기 당시 최저점 대비 20% 이상 절상되었다(그림 2-6 참고).
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그림 2-6. 주요 신흥국 통화가치의 미 달러화 대비 절상률
(단위: %)

자료: Bloomberg.

3. 단기자본규제 사례

신흥국으로의 급격한 자금유입은 통화절상 압력을 가중시키고, 물가와 

자산 가격을 상승시키는 결과를 가져와 경기회복 과정에서 불안요인으로 

작용할 가능성이 있다. 특히 신흥국으로의 자본유출입은 글로벌 경기나 

외부 요인에 많은 영향을 받는 만큼, 예상치 못한 충격이 발생할 경우 유

동성이 단기간에 유출될 위험이 높다. 이에 따라 일부 신흥국은 급격한 

자본유입에 대응하여 자본규제를 시행하였다.

가. 자본규제 유형

IMF는 Ostry et al.(2010)의 보고서를 통해 자본규제에 대해 부정적이
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었던 기존의 입장을 다소 완화하여 경제 여건상 전통적 정책대응이 여의

치 않을 경우에 한해 자본규제는 유용한 대안이 될 수 있다고 하면서 이

후 자본유출입에 대응하는 일련의 정책 체계를 제안했다. IMF(2011)는 

이러한 정책을 자본유출입 관리정책(CFMs: capital flow management 

measures)이라고 명명했고 정책 대상의 거주성(residency) 여부에 따라 

그러한 정책을 거주성 기반 자본유출입 관리정책(residency-based CFMs)

과 기타 자본유출입 관리정책(other CFMs)으로 나누었다.

거주성 기반 자본유출입 관리정책은 비거주자, 즉 외국투자자에게 일

정한 제한을 가하는 것으로 일반적으로 말하는 협의의 자본규제(capital 

controls)에 해당한다. 기타 자본유출입 관리정책은 거주성 여부에 상관없

이 거래통화에 따라 제한을 가하는 정책이나 비금융 부문에 적용되는 정

책 등이 포함된다.

그 외에 자본유출입에 직접적인 영향을 미치지는 않지만 거시경제, 금융

시스템 등 기초 환경에 영향을 줌으로써 자본유출입에 간접적인 영향을 줄 

수 있는 건전성 조치 등을 비자본유출입 관리정책(non-CFM measures)으

로 따로 분류하였다.

Habermeier et al.(2011)은 이러한 자본유출입 관리정책 체계하에서 대

규모 단기자본 유입에 대응하는 정책유형을 크게 (i) 자본유입규제(inflow 

controls), (ii) 자본유출 자유화(liberalization of outflows), (iii) 건전성 조치

(prudential measures) 등으로 나누었다. 즉, 자본유출입 관리정책(CFMs) 

중 유입에 대응하는 정책을 자본유입규제로 명명하고 그 외에도 자본유

출을 자유화함으로써 유출 규모를 늘려 결과적으로 순유입 규모를 축소

하는 유출 자유화 정책을 포함시켰다.
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유 형 방 법 해당 국가(연도)

자본유입

규제

가격기반

규제

금융거래세 브라질(1993~97, 2008, 2009~)

무이자 예치제(URR)

칠레(1991~98),

콜롬비아(1993~98, 2007~08), 

크로아티아(2004~08),

말레이시아(1994), 

태국(1995~97,2006~08)

투자소득세 한국(2011~), 태국(2010~)

기타유입

규제

비거주자의 국내 금융자산 매입에 최소 

의무보유기간설정
인도네시아(2010~)

거주자의 해외차입에 최소 만기요건 부과 브라질(1993~97), 칠레(1991~98)

건전성 조치

외환 포지션 규제
브라질((1993~97), 한국(2010~), 

콜롬비아(1993~98)

외화 유동성 비율 규제
크로아티아(2004~08), 

인도네시아(2011~)

표 2-2. 자본규제의 유형

자료: Habermeier et al.(2011)를 바탕으로 저자 작성.

자본유입규제는 다시 가격기반규제(price-based capital controls on in-

flows)와 기타유입규제(other capital controls on inflows)로 분류할 수 있

다. 가격기반규제는 유입된 자본의 기대수익에 변화를 주어 외국투자자들

의 투자유인을 감소시켜 자본유입을 완화하는 방법으로 금융거래세, 무이

자 예치제 등이 많이 활용되어왔다. 

금융거래세(financial transactions tax)는 국제투기자금(hot money)을 

규제하기 위해 주식·채권·외환 등의 단기금융상품 거래에 부과하는 세금

으로 일종의 토빈세(Tobin tax)4)라고 할 수 있다. 반면 무이자 예치제

4) James Tobin이 1978년에 주장한 이론으로, 외환·채권·파생상품·재정거래(arbitrage) 등으

로 과도한 수익을 올리고 있는 국제투기자금의 급격한 유출입 때문에 각국의 통화가 급
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(URR: unremunerated reserve requirements)는 유입자본의 일정 비율을 

중앙은행 등에 무이자로 예치하게 함으로써 과도한 유입을 규제하는 제

도이다.

기타유입규제에 해당하는 정책 유형에는 외국투자자가 국내 금융상품에 

투자 시 최소 의무보유 기간을 설정하거나, 국내 금융기관 등의 해외차입에 

대해 최소 만기요건을 부과하는 방법 등이 있다. 이러한 방법은 단기자본 

유입을 줄이고 유입자본의 만기구조를 장기화하려는 목적으로 사용된다.

금융기관에 대한 외화 포지션 규제나 외화 유동성 규제 등은 단기자본

유입에 대한 직접적인 규제라기보다는 금융시스템 안정성을 목적으로 하

므로 건전성 조치에 해당한다.

나. 2000년대 이전 자본규제 사례

1990년 이후 세계적인 자본자유화 기조에 따라서 국제자본이동이 늘

어나자 신흥국에서 자본유출입의 변동성이 커지고 외환위기가 발생하면

서 일부 신흥국에서 자본규제 정책을 시행하기 시작했다. 1990년대 중반 

중남미 외환위기, 1990년대 후반 동아시아 외환위기를 겪으면서 이들 지

역 신흥국을 중심으로 자본규제 조치가 도입되었으며, 주로 금융거래세, 

무이자 예치제 등 외국 투자자에 대한 가격규제 방식이 사용되었다.

등락하여 통화위기가 촉발되는 것을 막기 위한 규제방안 중 하나다. 일반 무역거래, 장기 

자본거래, 그리고 실물경제 등에는 영향을 주지 않으면서 투기성 자본만을 규제할 수 있

다는 장점이 있다.
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1) 브라질(1993~97년)

자본유출입에 상대적으로 적극적으로 대응해온 브라질은 환율절상 압

력을 완화하기 위해 1993년 금융거래세(IOF)를 도입했으며 특정 유형 자

본의 유입을 전면 금지하고 유입자본에 최소만기요건을 두는 등 관리 통

제를 강화했다. 1993년 11월 해외차입과 포트폴리오 투자 자금에 대해서 

처음 금융거래세를 적용했으나 자본유입 억제 실패, 경상적자 확대 및 환

율절상 가속 등으로 1995~97년에 걸쳐 규제를 폐지하였다(표 2-3 참고).

금융거래세 이외에도 자본유입규제 방안의 하나로 1993년 6월에 해외

차입에 대해 부과하던 최소만기요건을 30개월에서 36개월로 연장하고 해

외차입의 이자소득세 감면 최소만기요건을 60개월에서 96개월로 연장하

는 정책을 시행했다.

또한 1993년 7월에는 외환시장에서의 매도 포지션 한도를 50%로 하

향 조정하고 매수 포지션 한도는 200만 달러에서 1,000만 달러로 상향 

조정했는데, 이러한 조치는 건전성 조치로 분류될 수 있다.

브라질의 이러한 자본규제가 효과적인가에 대해 많은 연구가 이루어져 

1993년 11월 1994년 10월 1995년 3월 1995년 8월

해외차입 3% 7%(4%p↑) 폐지 5%

주식투자 1% 1%(-) 폐지 -

채권투자 5% 9%(4%p↑) 5%(4%p↓) 7%(2%p↑)

표 2-3. 브라질 금융거래세 도입 이후 변경 내용

자료: 조석방(2011).
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왔는데, Cardoso and Goldfajn(1998),5) Reinhart and Smith(1998)6) 등 

초반의 연구는 1990년대 브라질의 자본규제 시행이 비록 단기적이지만 

유입자본 규모를 줄이고 만기구조는 장기화하는 효과가 있었다고 주장했

다. 반면 Ariyoshi et al.(2000)는 유입 규모, 만기구조, 통화절상 압력 등

에 영향을 주지 못했다는 결과를 얻었다. 가장 최근 연구인 Carvalho and 

Garcia(2008)는 VAR 모형 분석결과, 1990년대 브라질의 자본규제는 자

본유입 규모를 줄이는 효과가 불과 2~6개월 정도만 지속되었으며, 이는 

금융기관이 발달하면서 자본규제가 도입되었을 때 그것을 회피하는 수단 

역시 빠르게 개발되었기 때문이라고 주장했다.

2) 칠레(1991~98년)

칠레는 통화정책의 독립성을 확보하고 수출경쟁력을 유지하기 위해 

1991년 무이자 예치제(URR)를 도입하였다가 1998년 아시아 외환위기 

이후 점진적으로 폐지하였다. 1991년 도입 초기에는 은행 등의 해외차입

에 대해서만 20%를 중앙은행에 1년간 예치하도록 의무를 부과하였으나 

점차 부과대상을 확대하고 예치율을 상향 조정하였다(표 2-4 참고).

5) Cardoso and Goldfajn(1998)는 브라질의 자본규제 지수를 만들었으며, 이와 함께 자본유

출입, 내외금리차 등을 변수로 VAR 모형으로 분석하였다.

6) Reinhart and Smith(1998)는 1990년대 아시아와 중남미 신흥국의 자본규제 사례를 대상

으로 분석하였으며, 규제의 방향(유입, 유출)에 따라 규제 방식을 유형화하여 유형별로 

효과에 차이가 있다는 것을 밝혔다.
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　 예치율 예치대상

1991년　 20%(6월)

또는 LIBOR(7월)

무역신용을 제외한 신규 해외차입(6월)

기존 해외차입의 만기 연장(7월)

1992년　 30%(5월, 8월)

또는 LIBOR+2.5%; LIBOR+4.0%(10월)
+ 상업은행의 외화예금(1월)　

1995년　
예치 시  미국 달러만을 허용함으로써  잠재적 

비용을 상승

(기존에는 모든 통화가 가능) (1월)　
+ 해외주식예탁증서(ADR)(6월)

기존 해외차입의 만기연장(12월)

1996년 　-
+ 만기연장에 1년 한도 설정(5월)

+ 투기성 외국인 직접투자(FDI)

2억 달러 미만 소규모 차입(12월)

1997년 -
소규모 차입 한도를 

1억 달러로 하향 조정(12월)

1998년
10%(6월) -

폐지(10월)

표 2-4. 칠레 무이자 예치제도 도입 이후 변경 내용

자료: Lizondo et al.(1999).

무이자 예치제 외에도 자본유입규제 방안으로서 1991년 6월에 직접투

자 및 증권투자 자금유입에 대한 최소만기요건(90일~1년)을 적용하였으

며, 기존에 국내신용에만 적용되었던 1.2%의 인지세(stamp tax)를 무역신

용을 제외한 해외신용에도 적용하였다.

기존 연구 분석결과, 무이자 예치제를 비롯한 칠레의 자본규제가 유입

자본의 만기구조를 장기화하는 효과가 있었다는 데 대해서는 대부분 의

견이 일치한다. 그러나 자본유입 규모나 통화절상 압력에 미치는 영향에 

대해서는 상이한 결과가 많이 나타났다.7)

7) Valdes-Prieto and Soto(1998), Le Fort and Budnevich(1997), Larrain, Laban, and 
Chumacero(1997), Edwards(1999), Ariyoshi et al.(2000), De Gregorio, Edwards, and 
Valdes(2000) 등은 유입 규모에 영향이 없었다고 분석한 반면, Laurens and Cardoso(1998), 
Reinhart and Smith(1998), Gallego and Schmidt-Hebbel(1999)은 단기적인 영향이 있었
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3) 콜롬비아(1993~98년)

콜롬비아도 통화절상 압력 완화를 통한 수출경쟁력 유지를 위해 1993년

에 은행의 단기 해외차입에 대해 무이자 예치제를 도입하였다가 1990년

대 후반 들어서 점진적으로 폐지했다. 1993년 9월에 은행의 만기 18개월 

이하 단기차입에 대해 47%를 1년간 중앙은행에 예치하도록 하고, 자본유

출규제 완화 등을 병행하였다. 1994년 3월에는 예치의무 부과대상을 3년 

이하 해외차입으로 확대하고 예치율을 예치기간별로 다르게 설정하였다. 

1994년 8월에는 다시 예치의무 부과대상을 5년 이하 해외차입으로 확대

하고 예치율과 예치기간은 만기별로 차등을 두었다. 이후 규제가 점차 완

화되었으며 2000년 5월에 최종적으로 폐지되었다(표 2-5 참고).

　 예치대상 예치율 예치기간 예치통화

1993년 9월　 만기 18개월 이하 해외차입 47% 12개월 미국 달러

1994년 3월　 만기 36개월 이하 해외차입

93%: 12개월 

64%: 12~24개월

50%: 24~36개월

- -

1994년 8월 만기 60개월 이하 해외차입
최대 140%: 30일

최소 42.8%: 60개월
- -

1996년 2월 만기 48개월 이하 해외차입 - - -

1996년 3월 만기 36개월 이하 해외차입 50% 18개월 -

표 2-5. 콜롬비아 무이자 예치제도 도입 이후 변경 내용

다고 분석하였다. 또한 Valdes-Prieto and Soto(1998), Laurens and Cardoso(1998), 
Edwards(1999), Gallego and Schmidt-Hebbel(1999), Ariyoshi and et al.(2000)은 통화

절상 압력을 완화하는 효과가 없었다고 분석한 반면, Le Fort and Budnevich(1997), De 
Gregorio, Edwards, and Valdes(2000), Edwards and Rigobon (2009) 등은 효과가 있었

다고 주장하였다.
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　 예치대상 예치율 예치기간 예치통화

1997년 3월 만기 60개월 이하 해외차입 - - -

1997년 5월 모든 해외차입
50%

30%
-

미국 달러

콜롬비아 페소

1998년 1월 모든 해외차입 25% 12개월 콜롬비아 페소

1998년 9월 모든 해외차입 10% 6개월 콜롬비아 페소

2000년 5월 폐지

표 2-5. 계속

자료: Ocampo and Tovar(2003).

콜롬비아의 자본규제 방안으로서 무이자 예치제 사용에 대해서도 역시 

학자들마다 평가가 엇갈렸다. Le Fort and Budnevich(1997)는 단기적이지만 

유입 규모를 축소하는 효과가 있었고 이후 유입자본의 만기구조가 장기화

되고 통화절상 압력이 완화되었다고 평가한 반면, Cardenas and Barrera 

(1997)는 만기구조 장기화 효과만 인정했다. Reinhart and Smith(1998)와 

Ariyoshi and et al.(2000)은 아무런 효과가 없었다고 주장했다.

무이자 예치제 외에도 콜롬비아는 또 다른 가격규제 방법인 금융거래

에 대해 각종 수수료 및 세금을 부과하는 방식으로 자본유입을 규제하였

다. 1991년 4월에는 무역외 및 이전수입에 대해 3%의 원천징수세

(withholding tax)를 부과하였으며, 1992년 7월 원천징수세율을 10%로 

인상하였다가 1996년 1월 다시 3%로 인하하였다.

4) 말레이시아(1994년)

말레이시아는 자본유입 급증에 대응하여 통화정책의 독립성을 확보하고 

해외부채를 축소하기 위해 1994년 무이자 예치제 외에도 외국인의 단기금
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융상품 투자 금지 등 상대적으로 직접적인 규제를 실시했다. 1994년 2월에

는 외국 금융회사가 국내 은행에 예치한 링기트화 예금을 이자 없이 중앙은

행에 예치하도록 하는 의무를 부과하였다. 1994년 1월에는 외국인의 단기

채권이나 단기금융상품 투자를 금지했으며 1994년 2월에는 상업은행의 

무역과 관련 없는 스왑거래를 금지하고 순부채포지션 한도를 설정했다.

이러한 말레이시아의 자본규제는 기존의 선행연구에서 대부분 긍정적

인 효과가 있었던 것으로 나타났다. Ariyoshi et al.(2000)은 중남미 자본

규제 사례와는 달리 말레이시아의 자본규제는 자본유입 규모 축소, 자본

유입 구성 변화, 환율절상 압력 축소 등에 효과가 있었다고 평가했다. 

Edison and Reinhart(2001)도 브라질, 말레이시아, 태국의 자본규제 사례

를 분석한 결과, 말레이시아의 자본규제 사례만이 이자율과 환율 안정, 정

책 자율성에 긍정적인 효과가 있었다고 주장했다.

5) 태국(1995~97년)

태국은 고정환율을 유지하면서 긴축적 통화정책을 시행하기 위해 

1995년 8월 비거주자의 단기 바트화 예금에 대해 지급준비율을 2%에서 

7%로 인상하였다. 같은 해 12월에는 금융회사의 1년 이하 비거주자로부

터의 차입금도 지급준비금 예치대상에 포함시켰다. 1996년 4월에는 은행

이나 방콕국제금융기관(BIBF: Bangkok International Banking Facility), 

금융회사 등의 1년 이하 만기 역외 차입에 대해 그중 7%를 중앙은행에 

무이자로 예치하도록 하였다.

1995~97년 기간 동안 태국의 자본규제는 비교적 효과적이었다는 평가

를 받았다. Ariyoshi et al.(2000)은 이러한 자본규제가 유입자본 규모를 
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줄이고 만기구조를 장기화하게 했으며 통화절상 압력을 완화했을 뿐 아

니라 태국의 통화정책 독립성 확보에 도움이 되었다고 분석했다.

다. 2000년대 이후 자본규제 사례

2000년대 들어 중남미 신흥국은 지속적인 통화절상 압력으로 수출경

쟁력이 악화되면서 대규모 자본유입에 대응하여 자본규제를 빈번히 시행

해왔다. 반면 아시아 신흥국들은 동아시아 외환위기 이후 2000년대에 들

어서면서 본격적으로 자본시장 자유화를 시행해왔다. 그러나 2008년 글

로벌 금융위기로 또다시 급격한 자본유출을 경험하면서 그러한 자유화 

기조에 대해 경각심을 갖게 되었다. 금융위기의 발생 원인이 신흥국에 있

지 않았음에도 불구하고 국제적인 안전자산 선호 현상에 따라 투자자들

이 신흥국으로부터 대규모 자본을 회수하면서 큰 피해를 입게 된 것이다.

금융위기가 진정되고 신흥국들이 상대적으로 빠른 경기 회복세를 보이

면서 다시 해외자본이 유입되었지만, 일부 신흥국은 급격한 자본유입의 

부작용에 대비해 자본규제를 시행하고 있다. 이는 글로벌 금융위기를 계기

로 빈번한 자본유출입에 대한 정책대응 필요성이 고조되었고, IMF, G20 

등 국제사회도 기존의 부정적인 시각에서 벗어나 자본규제의 필요성을 인

정하기 시작했기 때문이다. 특히 금융위기 이후 아시아 신흥국에 대한 자본

유입이 두드러진 만큼 이들 나라의 정책대응이 신속하게 이루어졌다.

1) 브라질(2008년, 2009년~)

브라질은 통화가치 상승8)과 급격한 신용팽창(credit boom)에 대응하기 

위해 글로벌 금융위기 직전인 2008년 3월에 외국인의 금융 및 자본시장 
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투자에 대해 1.5%의 금융거래세(IOF)를 도입하였다. 금융거래 중 주식과 

주식 파생상품, 공모, 주식청약 등과 관련된 거래는 세금이 면제되었으며, 

글로벌 금융위기 발발 이후 2008년 10월에 폐지하였다.

이 외에도 자본유출을 자유화하는 정책도 사용하였는데, 2005년 3월 

종업원 스톡옵션제도와 비금융사기업에 의한 외국인 직접투자 제한, 개인

의 자본거래에 대한 허가제를 폐지하였다. 2006년 9월에는 개인 또는 기

업의 해외이전 통제를 폐지하였다.

브라질의 자본규제 정책 중 IMF가 건전성 조치로 분류한 것은 은행의 

외화 익스포저 규제 등이다. 브라질은 은행의 외화 익스포저 한도를 2006년 

7월에 60%로 올렸다가 2006년 12월 다시 30%로 내렸다. 2007년에는 외

화 익스포저에 대한 은행의 자본 요구율을 50%에서 100%로 올리고 경

기조정형/시변 자본요구율을 도입했다.

그러한 이러한 정책 시행에도 불구하고 금융위기 전까지 브라질 헤알화의 

통화가치는 지속적으로 상승했으며 자본유입 규모나 신용팽창(credit growth) 

경향도 완화되지 않았다. 다만 Habermeier et al.(2011)에 따르면9) 금융거

래세 도입으로 내외금리차 확장세가 완화되었으며, 자본유출 자유화 정책

과 건전성 조치로 유출입자본의 만기 장기화에 영향을 미쳤다.

브라질은 글로벌 금융위기 후 급격한 통화강세와 대규모 단기투기자금 

유입 현상이 나타나자 금융거래세를 다시 도입했다. 

8) 2000년대 들어 브라질 헤알(Real)화의 대미환율은 글로벌 금융위기 전까지 지속적으로 

하락해왔으며, 2008년 3월 금융거래세 도입 당시 대미환율은 1.711헤알로 불과 6개월 만

에 18% 이상 하락한 상황이었다.

9) Habermeier et al.(2011)은 자본규제가 자본유출입 규모, 내외금리차, 환율, 신용팽창 등 

거시경제에 미치는 영향을 이러한 변수들이 내생적으로 결정된다는 가정하에 VAR 모형

을 이용하여 분석했다. 
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그림 2-7. 단기자본 유입 추이
(단위: 십억 달러)

그림 2-8. 환율 및 주가 추이 
(단위: 브라질 헤알/달러)

자료: 브라질 중앙은행. 자료:Bloomberg.

2009년 10월 2010년 10월 2011년 4월

해외차입 - - 6%

주식투자 2% 2%(-) -

채권투자 2% 4%(2%p↑) ⟶ 6%(2%p↑) -

표 2-6. 브라질 금융거래세 재도입 이후 변경 내용

2009년 9월에는 외국인의 채권 및 주식투자에 2%의 거래세를 부과하는 

규제를 실시했다. 이 금융거래세에 따른 세금 회피를 목적으로 우회투자가 

발생하자 2009년 11월에는 미국 주식예탁증서(ADR)를 브라질 내 주식으

로 전환할 때 1.5%의 세금을 부과하는 정책을 시행했다. 브라질도 한국과 

마찬가지로 위기 후 채권투자 경로를 통한 자본유입이 급증했으며, 이에 

따라 2010년 10월에는 채권투자에 대한 거래세율을 인상하였다. 2011년 

3월에는 상환기간 90일 이하의 단기 외화차입에 대한 세율을 5.38%에서 



제2장 국제 단기자본 유출입 및 규제 동향❙47

6%로 인상하고 360일 이하 차입분에 대해서도 6%의 거래세를 부과했으

며, 2011년 4월에 부과대상을 720일 이하 해외차입으로 확대하였다.

금융거래세 이외에도 2010년 10월에는 통화강세에 대한 추가대책으로 

파생상품시장에서 거래를 원하는 외국인에 대한 브라질 금융기관의 대출

을 금지하였고, 2011년 1월에는 금융기관의 미국 달러화 매도포지션에 

대해 60% 지급준비금을 예치하도록 하였으나 통화강세는 지속되어 2011

월 7월에는 대미환율이 1999년 1월 이래 최저치까지 내려갔다. 

이렇게 통화강세가 지속되면서 수출경쟁력 약화와 그로 인한 경기둔화

가 우려되자 2011년 7월 최초로 외환 파생상품 거래에 대한 금융거래세 

도입계획을 발표했다. 다만 이후 유럽 재정위기가 발발하면서 환율이 상

승하자 이 계획은 두 차례 연기되다가 12월 14일부터 시행되었고, 세율은 

1%로 선물 파생상품에 대해서는 10월 5일부터 소급 적용된다.

2) 콜롬비아(2007~08년)

2000년대 들어 콜롬비아는 환율절하 압력과 과도한 해외차입을 완화하

기 위해 무이자 예치제(URR)를 비롯한 여러 가지 자본규제를 도입했다.

2007년 5월에 무이자 예치제를 다시 시행하기 시작했는데, 은행의 해

외차입 및 외국인 포트폴리오 투자에 대해 40%를 6개월간 중앙은행에 

예치하도록 하였다. 외국인 무역신용은 12개월간 페소화로는 11%, 미국 

달러화로는 20%을 예치해야 했다. 2007년 12월에는 무이자 예치제 적용

을 받는 자금의 조기인출에 대한 수수료가 삭감되었으며, 주식 발행이나 

기관 펀드에 대한 포트폴리오 투자에 대해서는 무이자 예치제 적용이 면

제되었다. 2008년 4월에는 외국인 포트폴리오 투자에 대한 예치율을 

50%로 인상하였고 6월에는 무이자 예치제 적용자금의 조기인출 수수료
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도 인상하는 등 규제를 다소 강화했으나 글로벌 금융위기가 발생하면서 

2008년 10월에 폐지되었다.

이렇게 자본유입에 대해 가격기반규제를 가하는 무이자 예치제 외에도 

콜롬비아는 해외자금 유입에 대해 여러 가지 규제를 시행했다. 해외차입

에 대한 예금 요구는 2000년 5월 폐지되었지만 6월에는 비거주자의 채권 

구입을 발행량의 20%로 제한했다. 반면 2002년에는 채권지수에 대한 파

생상품 발행을 허용했고, 비거주자의 외화예금계좌 사용에 대한 제한은 

2003년에 폐지되었다. 이후 금융위기 전까지 다시 규제가 강화되는 경향

을 보이는데, 2004년 12월부터 2006년 6월까지 비거주자의 포트폴리오 

투자에 대해 최소 1년 보유 의무가 부과되었으며, 2008년 5월에는 외국

인 직접투자에 대해 2년 유지 의무가 적용되었다.

건전성 조치로는 2000년 차등 지불준비제도 도입, 2001년 은행 레버리

지 제한 등이 시행되었다. 2007년 5월에는 은행의 외화 파생시장에 대한 

총 익스포저를 자본의 500%로 제한했으며, 2008년 5월 550%로 상향 조

정하며 규제를 다소 완화했다. 또한 같은 시기에 계정과 채권 증가분에 

대해 한계지불준비제도를 도입했다가 2008년 11월 폐지했다. 차등 지급

준비율은 8.3% 수준이었으나 2007년 7월 차등폭이 완화되었고, 같은 시

기에 상업대출에 대한 충당금이 처음 도입되었다. 충당금 제도는 2008년

에 소비자 금융에도 적용되었다. 

콜롬비아의 자본규제 시행이 유의한 효과가 있었는지에 대해서는 많은 

연구가 이루어져왔다. 먼저 무이자 예치제 등 자본유입규제가 자본유입 규

모에 영향을 주었는가는 학자들마다 엇갈린 결과로 나타났다. Cardenas 

(2007), Clement and Kamil(2009) 등은 효과가 없었다고 주장한 반면, Coelho 

and Gallagher(2010), Habermeier et al.(2011) 등은 효과가 있었다고 주장했
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다. 유입자본의 만기 자유화에 대해서도 Cardenas(2007), Clement and 

Kamil(2009), Habermeier et al.(2011) 등은 단기자본 유입을 줄이는 효과

가 있었다고 주장한 반면, Coelho and Gallagher(2010)는 영향이 없었다고 

주장했다. Concha and Galindo(2009), Rincon and Toro(2010) 등은 자본

규제 시행이 전혀 효과가 없었다고 주장하기도 했다. 한편 대부분의 연구에

서 자본규제 시행이 통화절상 압력 완화에는 영향을 미치지 못했다는 결과

가 공통적으로 나타났다. Habermeier et al.(2011)은 건전성 조치의 영향도 

분석했는데, 아무런 효과가 없다는 결과를 얻었다.

3) 크로아티아(2004~08년)

크로아티아는 신용팽창을 억제하고 금융시장을 안정시키기 위해 2004년 

은행의 신규 해외차입에 대해 한계지급준비제도를 도입하였으며, 2006년

에는 채권발행을 통한 은행부채 증가액에 대해 특별지급준비제도를 적용

하였다. 

　 기본 지급준비율 한계 지급준비율 최소 외화유동성

2004년 7월 19.0 24.0 35.0 

2005년 2월 18.0 30.0 32.0 

2005년 6월 18.0 40.0 32.0 

2005년 12월 17.0 55.0 32.0 

2008년 10월 17.0 - 28.5 

2008년 12월 14.0 - 28.5 

2009년 2월 14.0 - 20.0 

2010년 2월 13.0 -　 20.0 

2011년 3월 13.0 - 17.0 

표 2-7. 크로아티아 지급준비제도 도입 이후 변경 내용

자료: 크로아티아 중앙은행(Croatian National Bank).
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2004년 7월에 은행의 신규 해외차입에 대해 한계지급준비제도(marginal 

reserve requirement)을 도입하였으며, 초기에는 예치율이 24%였으나 점차 

상승하여 2005년 말에는 55%에 달하기도 하였다. 기본지급준비율(regular 

required reserves)을 더하면 신규외화차입의 72%를 중앙은행에 예치해야 

하는 셈이다. 한계지급준비제도는 글로벌 금융위기로 인해 2008년 10월에 

폐지되었다. 2006년 2월에 신규채권 발행을 통한 은행부채 증가액 중 허용한

도 초과 규모에 대해 55%의 특별지급준비제도(special reserve require-

ment)를 적용하기도 하였다. 또한 2006년 12월에는 허용한도를 초과하는 

은행의 신용증가액에 대해 50%에 상응하는 자금을 중앙은행 채권 매입에 

사용하도록 의무화하였다.

크로아티아는 이러한 유입규제 정책 외에 유출자유화 정책도 함께 시

행했다. 2002년 당시 크로아티아에서는 합법적 사람만이 해외은행 계좌 

개설, 해외계좌예금을 위한 환전, 신고의무 없는 송금 등을 할 수 있었다. 

2003년 6월에 거주자의 해외채권이나 부동산 구매가 가능해졌고 2006년

에 이르러 해외 포트폴리오 투자가 전면 자유화되었다. 연기금의 해외투

자 한도는 점차 상향 조정되다가 2007년 폐지되었다.

한계지급준비율은 자본유입규제로 분류되지만 기본지급준비율과 외화

유동성 비율은 건전성 조치로 분류된다. 국내·외화예금에 대한 지급준비

율은 2001~06년 사이에 점진적으로 인하되어 2006년에는 17%에 이르렀

다. 2003년 1월~2004년 1월 사이에는 은행의 분기별 차입증가율을 4% 

이하로 제한하는 제도를 처음 도입했다. 차입증가율 한도는 2007년 1월

에 다시 도입되었으며 당시에는 월별 차입증가율 한도를 1%로 설정하였

다. 이는 같은 해 2월에 연간 차입증가율을 12%로 설정하는 것으로 대체
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되었으며, 7월에 다시 월별 차입증가율 한도를 0.5%로 설정하였다. 2005

년 2월에 은행의 외화유동성(외화자산/외화부채) 비율을 32%로 설정했으

며, 2006년 10월부터는 쿠나화 표시 자산/부채를 포함하여 계산하였고 

2008년에는 이 비율을 하향 조정했다.

크로아티아의 이러한 자본규제에 대해 Jankov(2009)는 유입자본의 만기를 

장기로 유도하는 효과가 있었다고 분석했다. 반면 Habermeier et al.(2011)

는 조금 더 세분화된 분석결과를 내놓았다. 한계지급준비율 제도로 대표되는 

자본유입규제의 경우 단기적으로 자본유입 규모, 특히 단기자본 유입 규모가 

축소되고 신용팽창 증가세가 완화되는 효과가 있었지만 내외금리차 유지/축

소, 통화절상 압력 완화 효과는 없었다. 유출자유화 정책의 경우 단기적으로 

유출 규모가 확대되는 효과가 있었다. 기본지급준비율, 외화유동성 비율 

등을 설정한 건전성 조치의 경우 유입 규모 자체에 영향은 없었지만 내외금

리차 축소, 통화절상 압력 완화, 신용팽창 증가세 진정 등에 효과가 있었다.

4) 태국(2006~08년, 2009년~)

태국은 2006년에 통화가치 상승에 따른 수출경쟁력 하락을 막기 위해 

무이자 예치제를 도입하였다. 2006년 12월, 만기 1년 이하 2만 달러 이상

의 외국인 직접투자를 제외한 자본유입에 대해 30%를 1년간 중앙은행에 

예치하도록 하고 1년 이내에 자금을 회수할 경우 예치금의 2/3만 지급하

는 조치를 취했다. 그러나 외국인 주식투자의 경우, 이러한 조치 발표 직

후 주가가 15% 이상 폭락함에 따라 바로 다음날 규제조치를 철회하였다. 

2007년 12월에는 자산펀드 투자자금이나 100만 달러 이하의 장기차입에 

대한 무이자 예치제 시행을 면제했으며, 여타 자금에 대해서는 2008년 2
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월까지 규제를 유지했다.

태국은 무이자 예치제 외에도 여러 가지 자본유입규제를 시행했다. 

2003년에는 은행의 비거주자로부터의 단기 차입은 5,000만 바트 이하로, 

비거주자의 예금은 3억 바트 이하로 제한하는 규제가 도입되었으며, 비거

주자의 6개월 이하의 예금은 이자가 지급되지 않았다. 2006년 11월부터

는 은행이 비거주자에게 바트화 표시 환어음을 발행하거나 판매하는 것

이 금지되었다. 2006년 12월에는 환매조건부 채권 또는 외환 거래나 정

부채에 대한 계정거래가 금지되었고, 은행의 비거주자로부터의 단기 차입 

규제 범위가 6개월 이하 만기의 차입으로 확대되었다. 이 규제는 2008년 

3월 무역이나 투자를 기반으로 하지 않은 단기 차입을 1,000억 바트 이하

로 제한하는 것으로 다소 완화되었다.  

태국은 국제자본의 국내유입을 규제하는 정책과 함께 국내자본의 해외

유출을 증가시키는 정책으로도 바트화의 급격한 절상 압력에 대응해왔다. 

2002년에는 스톡옵션이나 부동산 투자 제한이 완화되고 계열사에 대한 

대출 제한이 폐지되었다. 2003년에는 기관투자자의 외국 투자에 대한 총

액 제한제도가 도입되었으며, 2006년에는 외국계 기업의 바트화 표시 채

권 발행이 허용되었다. 2006년 말 외국인 주식투자에 대한 무이자 예치제 

도입이 큰 부작용을 가져오면서 2007년부터 태국은 자본유입규제보다 본

격적으로 자본유출을 자유화하는 조치를 시행해왔다. 2007년 1월부터 태

국인 소유의 해외 계열사에 대한 투자한도는 점진적으로 상향 조정되었

고10) 기관투자자의 외국 투자에 대한 총액 제한이 5,000억 달러로 상향

되었으며, 외환의 본국송환 시한이 120일 이내에서 360일 이내로 늘어났

10) 2007년 1월 5,000만 달러 2008년 2월 1억 달러.
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다. 2007년 6월에는 해외부동산 매입과 해외송금 한도가 100만 달러로 

늘어났으며, 상장기업들은 1억 달러까지 해외 직접투자를 할 수 있게 되

었다. 2008년 2월에는 해외대출 한도가 1억 달러로 상향 조정되고 대출

가능 영역도 늘어났으며, 부동산 매입한도도 500만 달러로 늘어났다. 

2008년 3월에는 은행의 비거주자와의 스왑거래가 3억 바트 이내의 한도

에서 허용되었으며 뮤추얼펀드의 해외 포트폴리오 투자가 허용되었다.

이 외에도 태국은 금융시스템 선진화와 안정을 위해 여러 가지 건전성 

조치를 시행하였는데, 우선 2002년에 Basel I에 따른 오픈 포지션 제한이 

도입되었다. 2003년에는 부동산 시장 투기와 자산가격 거품을 막기 위해 

고가의 부동산에 대해 주택담보가치비율(LTV: loan-to-value)을 70% 이하

로 제한하는 조치가 취해졌다. 2004년에는 신용카드대출 규제가 시행되었

으며, 2005년에는 개인대출이 월평균 소득의 5배 이하로 제한되었다. 이후 

2006년 자산분류와 준비 규제 강화, 2007년 국제회계기준(IAS: interna-

tional accounting standards)에 따른 대출 손실 충당 기준이 만들어졌다. 

그동안의 선행연구에서는 태국의 이러한 자본규제 효과에 대한 평가가 엇

갈렸다. 자본규제가 자본유입 규모를 축소하는 효과가 있었는가에 대해서는 

Coelho and Gallagher(2010), Thaicharoen and Ananchotikul(2008) 등은 효과

를 인정한 반면, Habermeier et al.(2011)은 무이자 예치제의 경우에만 도입 

후 1분기에 유입 규모가 줄어들었을 뿐 나머지 규제들은 그러한 효과가 없었

다고 주장했다. 규제 도입 후 유입자본의 만기가 장기화되는 경향이 있는지

에 대해서 Jittrapanum and Prasartset(2009)는 효과성을 인정한 반면, 

Coelho and Gallagher(2010)는 외국인 직접투자의 경우에만 영향이 있었다

고 했으며, Habermeier et al.(2011)은 유출자유화의 경우에만 유출자금의 만

기가 장기화되었다고 주장했다. Thaicharoen and Ananchotikul(2008)을 제외
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한 대부분의 연구에서는 태국의 자본규제가 통화가치 상승 압력을 완화하는 

효과는 없었다는 결과를 보였으며, Habermeier et al.(2011)은 유입규제, 유

출자유화, 건전성 조치 등의 정책은 1~3분기 후의 내외금리차를 안정시켜 

통화정책 시행 여력을 만들어 주었다고 했다. 

글로벌 금융위기 이후 경상수지 흑자가 지속되고 해외자본이 꾸준히 

유입되면서 통화가치가 큰 폭으로 상승하자 태국은 자본유입규제 정책과 

자본유출 자유화 정책을 다시 시행했다. 2010년 9월에는 자본유출 촉진

을 위해 거주자의 해외자산 매입 규모를 500만 달러에서 1,000만 달러로 

확대하였다. 2010년 10월에는 해외직접투자 및 해외 계열사에 대한 대출

규제를 완화하고 해외부동산에 대한 매입한도를 상향 조정하였다. 한편 

같은 시기에 한국과 마찬가지로 자본유입규제로서 외국인 채권투자의 이

자 및 자본 수익에 대한 15%의 원천과세제도를 부활시켰다.

그림 2-9. 단기자본 유입 추이
(단위: 십억 달러)

그림 2-10. 환율 및 주가 추이 
(단위: 태국 바트/달러)

자료: 태국 중앙은행. 자료: Bloomberg.
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5) 인도네시아(2009년~)

인도네시아는 글로벌 금융위기 이후 단기자본 유입 억제와 환율변동성 

축소를 위해 단기 채권투자와 단기 해외차입에 대한 규제를 시행하였다. 

2010년 6월 인도네시아 중앙은행은 외국인의 국내채권투자자금 유입을 

억제하기 위하여 중앙은행채권(SBI) 매입 시 최소 28일의 보유의무를 부

과하였다.11) 아울러 외국인 투자자의 장기투자를 유도하기 위하여 만기 

6개월 이하 중앙은행 채권의 발행을 줄이고 9개월 및 12개월 만기의 중

앙은행 채권 발행을 확대했다. 2011년 3월에는 외화예금에 대한 지급준

비율을 1%에서 5%로 인상하였으며, 2011년 4월에는 은행의 단기 해외

차입 한도를 자본의 30%로 제한했다.12)

그림 2-11. 단기자본 유입 추이
(단위: 십억 달러)

그림 2-12. 환율 및 주가 추이 
(단위: 인도네시아 루피아/달러)

자료: 인도네시아 중앙은행. 자료: Bloomberg.

11) 의무보유기간 이전에 매각할 경우 유통시장이 아닌 중앙은행에 매각해야 했다.

12) 글로벌 금융위기 중 은행들의 단기자금 조달을 위해 폐지되었던 조치를 부활시킨 것이다.
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6) 한국(2009년~)

2000년대 들어 한국은 1997년 아시아 외환위기 이후 자본자유화 기조

의 연장선에서 자본유출 자유화 정책을 시행해왔다. 2001년에는 해외예

금한도와 비거주자에 대한 대출한도를 상향 조정하고 거주자의 개인 자

본이전을 자유화하였다. 2002년에는 상업대출 한도를 상향 조정하고 

2005년에는 개인 해외 직접투자 한도를 300만 달러로, 해외 부동산 구매

한도를 20만 달러로 상향 조정했다. 몇 번의 상향 조정 끝에 2006년 3월 

이러한 한도는 폐지되었다. 2006년 1월에는 자본거래 과정에서 적용되는 

본국송환 규정을 완화하였고 모든 자본거래가 허가제에서 신고제로 변경

되었다. 비거주자에 대한 원화표시 대출한도는 2006년 100억 원에서 2007

년 300억 원으로 늘어났고 2007~08년 사이에 해외 부동산 구입과 은행의 

해외지점 설립은 완전히 자유화되었다.

반면 한국은 헷지되지 않은 외화차입을 막는 등 건전성 조치도 계속해

서 시행하였다. 국내 외화대출 한도는 2001년 폐지되었지만 2000~01년

과 2004년 은행의 유동성 비율 규제는 강화되었다. 2005년 3월에는 보험

사의 외화표시 자산투자 한도가 상향 조정되었고 2006년에는 은행의 외

환 오픈 포지션 한도가 30%에서 60%로 상향 조정되었다. 2007년 8월에

는 자기자본비율 규정을 외국은행 지점에도 적용하였으며, 모회사로부터

의 차입이자에 대한 세금공제 한도를 6배에서 3배로 축소했다. 2008년 1

월에는 외화표시 대출의 사용 한도가 도입되었다.

한국의 자본유출 자유화 정책에 대해서 Chung and Ni(2002)는 단기 

자본유출 규모확대 효과가 있었다고 한 반면, 2000년대만을 분석대상으

로 한 Habermeier et al.(2011)은 규모확대 효과가 없었다고 주장했다. 다
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만 제도 도입 후 한달간 장기자본 유출은 늘어나고 단기자본 유출은 줄어

드는 등 만기구조 변화 효과가 나타났다. 또한 건전성 조치에 대해서 자

본유입 규모 자체에는 변화가 나타나지 않았지만 마찬가지로 2~8개월간 

단기자본 유입이 줄어드는 효과가 나타났고 2~10개월간 해외차입 증가세

가 완화되는 효과도 나타났다. 

한국은 글로벌 금융위기 중 은행의 단기차입금 회수에 따른 외화유동

성 위기를 경험하였으며, 위기 후 이에 대한 대응책으로서 선물환13) 포지

션 한도와 외환건전성 부담금을 도입하였다. 2010년 10월에 국내은행 및 

증권, 종금사에 전월 말 자기자본의 50%, 외은지점에 250%의 선물환 포

지션 한도를 부여했다. 

그림 2-13. 단기자본 유입 추이
(단위: 십억 달러)

그림 2-14. 환율 및 주가 추이
(단위: 원/달러)

자료: 한국은행 경제통계시스템(ECOS). 자료: Bloomberg.

13) 선물, 외환·통화스왑, NDF 등 통화 관련 모든 파생상품을 포함한다.
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또한 2011년 4월에는 외국환은행에 외환건전성부담금을 부과하기 위

한 외국환거래법 개정안이 국회 본회의를 통과하였으며 시행령의 입법예

고기간을 거쳐 2011년 8월부터 시행되고 있다. 외환건전성부담금 제도는 

외화차입 비용을 상승시켜 증가를 억제하는 한편 단기부채에 상대적으로 

높은 요율14)을 적용함으로써 외화부채의 장기화를 유도하기 위한 조치

로, 이 부담금은 비예금 외화부채를 부과대상으로 하는 한편 위기 시 금

융기관에 대한 외화유동성 지원에 활용될 예정이다.

또한 위기 이후 채권투자 경로를 통한 자본유입이 급증하여 환율하락

으로 인한 수출경쟁력 하락, 통화정책의 독립성 훼손 등이 우려되자 이에 

그림 2-15. 주식 및 채권 외국인 순매수 추이
(단위: 억 원, %)

  

주: 1) 상장증권 및 상장채권 기준.

   2) 채권의 경우 외국인순투자(순매수-만기상환) 기준. 

   3) 음영은 자본규제가 도입된 월을 의미.

자료: 금융감독원, Bloomberg.

14) 만기 1년 이하: 20bp, 1년 초과~3년 이하: 10bp, 3년 초과~5년 이하: 5bp, 5년 초과: 2bp 
(외국환거래법 시행령 개정안).
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대한 대응책을 도입하였다. 2011년 1월 외국인 채권투자에 대한 기존의 

세제혜택을 취소하고 이자소득(14%) 및 양도차익(20%)에 대한 법인세 

및 소득세를 원천징수하는 조치를 시행했다.15)

7) 대만(2009년~)

대만도 여타 아시아 신흥국과 마찬가지로 글로벌 금융위기 후 환율이 

큰 폭으로 하락하고 주가가 급격히 상승하자 외국인의 포트폴리오 투자

에 대해 규제를 시행했다. 2009년 11월에는 외국인이 주식투자자금의 

30% 이내에서 운용할 수 있는 1년 미만의 단기금융상품에서 정기예금을 

제외시켰다. 해외투자자금이 주식투자보다는 고금리 은행상품에 몰리자 

그림 2-16. 단기자본 유입 추이
(단위: 십억 달러)

그림 2-17. 환율 및 주가 추이 
(단위: 대만달러/달러)

자료: 대만 중앙은행. 자료: Bloomberg.

15) 이는 2009년 5월부터 시행된 외국인 채권투자에 대한 법인세 및 소득세 원천징수 면제 

조치를 취소한 것이다.
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외국인이 예치할 수 있는 상품 중 금리가 가장 높은 정기예금을 제외한 

것이다.16) 2010년 1월에는 대만달러를 과도하게 보유한 외국인 명단을 

감독당국에 통보하도록 조치하였고 외국계은행을 포함한 은행들에 고객

으로부터 받은 외화주문을 당일에 처리하도록 촉구했다. 2010년 10월에

는 유가증권의 위탁보증금으로 미국달러화를 사용할 수 없도록 조치하였

으며, 11월에는 대만 국채 및 만기 1년 이하의 금융상품17) 투자를 대만달

러로 환전된 외국자본의 30%로 제한하였다.18)

16) 이전에는 정기예금 3개월 예치 후 1회에 한해 최장 3개월 연장이 가능했다.

17) 만기 90일 이하의 시장성어음, MMF(money market fund), 장외주식 관련 옵션, 장외이

자율파생상품, 장외구조화상품 및 전환공사채 등이 이에 해당한다.

18) 이번 조치는 1995년 7월 폐지되었던 규제를 부활시킨 것으로 당시에는 외국인의 1년 

미만 단기 국채 투자에 대해서만 30% 제한 규제를 적용하였으나 이번에는 1년 이상의 

국채에 대해서도 적용하였다.
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1. 분석대상

가. 신흥국의 자본규제

[그림 3-1]에서 2000년대 이후 아시아 신흥국으로의 외국인 자본유출

입 동향을 보면 급격히 늘어난 것을 확인할 수 있다. 특히 2004년 이후 

아시아 신흥국으로의 자본유입이 크게 늘어났다. 글로벌 금융위기로 인해

서 2008년부터 2009년 상반기까지는 큰 폭의 자본유출이 일어났으나 

2009년 하반기 이후 신흥국으로 자금유입은 재개되었다. 2009년 이후 자

금유입 규모는 금융위기 이전인 2007년보다는 작아졌으나, 2006년 수준

으로서 비교적 큰 규모라고 할 수 있다. 라틴아메리카 지역 신흥국으로의 

자본유출입은 2007년부터 급격히 증가했다. 아시아 신흥지역으로의 자본

유출입 규모는 2000년대 들어 비교적 꾸준히 증가한 데 비해 라틴아메리

카 지역 신흥국으로의 자본유출입은 2006년 이전까지는 규모가 크지 않

았다. 그러나 미국에서 부동산 가격이 전반적으로 하락하면서 서브프라임 

모기지 부실화 문제가 시작된 2006년 하반기 이후 규모가 크게 증가했다. 

아시아 지역의 신흥국과 마찬가지로 금융위기 당시 자본유출이 발생했으

나, 최근 자본유입 규모는 금융위기 이전 수준으로 확대되었다.

아시아 신흥국으로의 외국 자본유출입은 2000년대 이후 단기자본(주

식, 채권, 기타투자)의 비중이 높아졌다. 특히 금융위기 이후 자본유출입 

중 단기자본의 비중이 높아지면서 대부분의 변동이 단기자본 유출입에 

의해 발생했다. 라틴아메리카 지역 신흥국으로의 외국 자본유출입에서는 

규모가 확대되기 이전인 2006년 초반까지만 하더라도 단기자금 유출입이 

차지하는 비중이 크지 않았다. 그러나 자본유출입 규모가 확대된 이후에
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는 단기자금 유출입이 차지하는 비중이 매우 커졌다. 따라서 신흥지역으

로의 자본유출입 규모가 커진 가장 큰 이유는 장기자금의 유입 증가가 아

니라 금융 국제화의 영향으로 단기 투자자본의 유출입 규모가 확대된 데 

따른 것으로 보인다.

그림 3-1. 외국인에 의한 신흥경제로의 단기성 순자본유입 추이
(단위: 백만 달러)

가. 신흥경제: 아시아

나. 신흥경제: 라틴아메리카

자료: IMF; BOP.
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외국인의 직접투자(FDI: Foreign Direct Investment)와 같은 장기성 자

본의 유입이 자국의 경제에 미치는 영향은 긍정적으로 평가된다.19) 그러

나 단기자본의 유입이 자국의 경제에 미치는 영향에 대한 합의된 결론은 

없다. 분명한 것은 단기자본의 유출입은 자본이 유출입되는 국가의 금융

시장에 영향을 준다는 점이다. 특히 신흥국은 선진국에 비해서 금융시장

이 성숙하지 않은 경우가 많다. 따라서 금융시장의 규모도 크지 않다. 내국

인이 금융시장에 투자를 하는 경우 자국에 투자가 집중되는 현상(Home 

bias)이 나타난다. 자국에 투자가 집중되는 현상은 금융시장에 충격이 발

생해 투자가 회수되는 경우, 자국투자자보다는 외국인 투자자의 투자가 

회수되는 현상이 더 크고 빠르게 일어나게 한다. 따라서 외국인의 단기자

본 투자가 신흥국에 확대되면 신흥국의 자본시장에서 변동성을 확대하는 

요인으로 작용하게 된다. 그러므로 규모가 크지 않은 신흥국의 금융시장

에서 외국인 자본의 유출입이 커진다면 신흥국 자본시장의 불확실성을 

확대시키는 요인으로 작용한다.

[표 3-1]과 같이 금융시장의 발전 정도를 나타내는 여러 지표를 비교하

면, 아시아 신흥국의 금융시장은 1980년대 이후 지속적으로 발전하고 있

는 추세이나, 선진국에 비하여 상대적으로 미성숙한 단계이다. 금융시장

의 성숙도를 보여주는 GDP 대비 유동성부채의 비중은 2000년대 선진경

제가 100% 수준이나, 아시아 신흥국의 경우 66%로 상대적으로 낮은 편

이다. 다만 유럽, 라틴아메리카 및 다른 지역의 신흥국에 비해서는 선진국

과의 차이가 적다. 특히 아시아 지역은 1990년대 말 외환위기를 겪은 국

19) Haveman, Lei and Netz(2001)는 직접투자가 경제성장률에 긍정적인 영향을 준다는 것

을 보여준다.
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가들이 많았으나, 유동성부채의 비중이 꾸준히 상승해 1990년대를 거쳐 

2000년대로 오면서 다른 지역의 신흥국에 비해서 선진국과의 격차를 큰 

폭으로 줄이는 성과를 보였다. 

또한 아시아 신흥국의 증권시장 규모도 선진국과 비교하면 큰 차이를 

보인다. 선진국은 2000년대 증권시장 규모가 GDP 대비 110%에 달하고 

있으나, 아시아 신흥국은 77%에 머물고 있다. 다만 아시아 지역 신흥국

의 증권시장은 다른 지역의 증권시장에 비해서 빠르게 성장하고 있다. 

1990년대에는 선진국에 비해서 GDP 대비 증권시장 규모가 두 배 이상 

차이를 보였으나, 2000년대 들어와서는 이러한 차이가 약 150% 수준으

로 축소되는 성과를 보였다. 라틴아메리카 신흥국의 증권시장 규모는 

GDP 대비 50%에 머무르고 있다. 물론 아시아 신흥국의 증권시장과 마찬

가지로 라틴아메리카의 증권시장도 1990년대에 비해서 규모가 커졌다. 

그러나 아직까지 선진국의 규모에는 크게 미치지 못하고 있다. 

채권시장의 경우, 아시아 신흥국의 발전 정도가 선진국에 비해서 크게 

뒤처져 있다. 선진국은 2000년대 채권시장의 규모가 GDP 대비 약 72% 

수준이나 아시아 신흥국들은 약 15% 수준에 그치고 있다. 채권시장에서

는 투자 기준으로서 신용등급이 국제적으로 통용된다. 선진국의 경우에는 

신용등급이 A등급 이상을 유지하고 있는 국가들이 많아 대형 금융기관의 

투자대상이 되는 경우가 많다. 그러나 신흥국의 경우는 신용등급이 낮아 

국제적으로 통용되기 힘든 경우가 많다. 특히 아시아 신흥국의 경우에는 

1997~98년 사이에 외환위기를 겪으면서 신용등급이 크게 하락한 국가들

이 많다. 외환위기는 신용등급을 하락시키고 채권시장의 발달을 저해한

다. 라틴아메리카 지역의 신흥국은 아시아 지역의 신흥국에 비해서 채권
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유동성부채/GDP 증권시장가치/GDP 채권시장가치/GDP

1980s 1990s 2000s 1980s 1990s 2000s 1980s 1990s 2000s

선진경제 0.80 0.90 1.00 0.09 0.72 1.10 - 0.53 0.72 

신흥경제: 아시아 0.37 0.47 0.66 0.07 0.32 0.77 - 0.10 0.15 

신흥경제: 유럽 0.23 0.27 0.38 0.02 0.10 0.28 - 0.00 0.03 

신흥경제: 라틴 0.21 0.26 0.37 0.06 0.23 0.50 - 0.05 0.11 

신흥경제: 기타 0.50 0.44 0.33 1.03 1.22 0.91 - 0.17 0.13 

표 3-1. 금융시장 발전 정도

자료: World Bank.

시장 발달 정도가 더 낮다. 라틴아메리카 지역에서 외환위기 발생 빈도가 

높았으므로 채권시장도 발달하기 힘든 상황이다. 

신흥국의 경우 위에서 살펴본 바와 같이 선진국에 비해서 금융시장의 

발전 정도는 낮은데, 최근 들어서 외국인의 투자가 확대되고 있다. 금융시

장의 규모가 작은 상황에서 외국인의 투자가 증가하면 외국인이 금융시장

에 미치는 영향력이 커진다. 따라서 몇몇 신흥국에서는 외국인의 단기자본 

유출입 변동성을 낮추고자 자본규제를 도입하였다. 콜롬비아와 태국은 

2000년대 중반 이후 자본규제정책을 도입하여 자본시장 개방도를 낮추었다.

본 장에서는 2000년대 이후 신흥국 위주로 실시된 자본규제가 단기자

본 유입규제에 실효성이 있었는가를 평가하고자 한다. 본 장에서는 분석

대상국의 규제 내용을 살펴보고 규제 도입 이전과 이후 자본시장에서 외

국인 투자자금의 유출입이 어떻게 변화했는지를 보여주도록 한다. 자본시

장에서의 외국인 투자자금 유출입 변동에 대한 좀 더 과학적인 변동요인

을 포함한 분석은 다음 장에서 시도하겠다.
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나. 분석 대상 사례

본 장에서는 2000년대 이후 실시된 규제들을 분석대상으로 선정한다. 

2000년대 이후 자본규제를 시행한 국가 중 충분한 시계열 확보가 가능한 

브라질(2009년 10월 금융거래세 부활, 2010년 10월 금융거래세 인상), 콜롬

비아(2007년 5월 무이자 예치제), 태국(2006년 12월 무이자 예치제, 2010

년 10월 원천과세징수 부활), 인도네시아(2010년 6월 의무보유기간 설정, 

2011년 4월 해외차입한도 제한), 한국(2010년 10월 선물환 포지션 규제, 

2011년 1월 원천과세징수 부과) 등을 분석대상국으로 삼는다. 

2. 자료 및 분석방법

가. 자료

외국인 자본유출입을 분석할 수 있는 자료로 IMF의 BOP(Balance of 

Payment Statistics)를 들 수 있다. IMF의 BOP에서는 국가별 자본이동자

료를 보고하고 있다. 그러나 BOP 자료를 활용하여 최근의 자본이동규제 

효과를 분석하기에는 제약이 따른다. BOP 자료는 GDP 통계와 같이 발

표되므로, 자료의 빈도가 분기이다. 자본유출입 정책의 변화를 연구하고

자할 때는 연도별 혹은 분기별 자료로는 정책 변화에 따른 자본시장의 즉

각적인 변화를 분석하는 데 한계가 있다. 특히 BOP 자료의 약 1분기에서 

2분기 이후의 자료들이 업데이트된다. 분석대상이 되는 자본규제 사례는 

금융위기를 전후하여 시행되었으므로, 규제의 효과를 분석하기 위해서는 

최근 자료까지 확보가 가능해야 한다. 그러므로 최근 자료를 구하기 어려
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운 BOP 자료는 분석자료로 사용하기 어렵다. BOP 자료는 2011년 6월 

현재 IMF 통계의 조사대상국 중 과반수 이하의 국가만 2010년 자료를 

얻을 수 있는 상황이다.

IMF의 BOP 자료를 대체할 수 있는 자본이동 관련 자료는 BOP 자료

보다 높은 빈도로 자본유출입 자료를 제공하는 EPFR(Emerging Portfolio 

Fund Research)와 국제준비금(international reserves)과 무역수지(trade 

balance) 간의 월별 변화 차이(이하 Capital Flows Tracker)가 있다. 본 

연구의 목적은 자본유출입 규제가 외국인의 자본 유출입에 미치는 영향

을 분석하는 데 있다. 본 연구는 일간/주간/월간으로 발표되며 민간투자의 

동향을 잘 반영하는 EPFR의 펀드 자료를 활용하고자 한다.

Capital Flows Tracker 자료가 본 연구에서 고려되지 않은 이유는 국가

가 정책적인 목적으로 준비금을 증가시키는 것은 자본유출입 규제에 따

른 영향을 비교적 적게 받을 것이고, 더욱이 무역수지의 흐름은 자본규제

와는 전혀 다른 요인에 의해서 변동할 것이며, 자본규제로 인한 영향은 

없을 것으로 사료되기 때문이다.

EPFR의 펀드 이동자료는 2011년 9월 현재 1995년 1월부터 2011년 

7월까지의 자료가 이용 가능하다. EPFR에서 제공하는 자료는 주간, 일간 

자료도 있다. 주간 혹은 일간자료의 경우 제공받은 투자전략이 그 기간 

동안 변하지 않았다는 가정하에 펀드의 자금 규모를 가지고 투자대상국

으로의 펀드 유입량을 추정한 자료이므로, 실제 자본유출과는 오차가 있

을 가능성이 있다. 따라서 월간자료보다 더 빈도가 높은 자료를 사용하지 

않았다. 제4장에서는 자본유출입이 발생하는 국가들의 거시경제 상황을 

제어하여 규제의 효과를 분석하고자 하는데, 거시경제변수들은 일반적으

로 월간자료가 가장 빈도가 높으므로 월간자료보다 높은 빈도의 자료를 
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사용할 수 없다. EPFR의 펀드 자료는 포트폴리오 투자 중에서 기관투자

자들의 동향을 보여준다. 특히 EPFR의 펀드 자료는 선진국 투자자가 약 

90% 이상을 차지하고 있다. 즉 EPFR의 펀드 자료는 선진국 기관투자자

의 투자 변동 상황을 잘 보고하고 있다. 

EPFR 신흥국 국가별 펀드이동 자료와 BOP자료는 서로 차이가 있다. 

EPFR에서는 위에서 언급한대로 포트폴리오 투자 중 뮤추얼펀드의 투자

를 집계한 자료이므로 전체 자본이동을 포괄하는 BOP자료와 비교하면 

그 규모가 작을 수밖에 없다. EPFR의 자본이동 중 증권투자의 규모를 살

펴보면, BOP 자료에서 나타나는 증권투자에 비해 약 1/3 정도로 작다. 

채권투자의 경우에는 EPFR 자료에 나타나는 자본이동은 BOP에 비해 약 

1/5 수준이다. 이러한 차이가 있으나 [그림 3-2]의 IMF 분석 자료에 의하

면 신흥국 전체 BOP 자료 추이와 EPFR 자료 추이는 비슷한 경향을 보이

고 있다. 대부분의 조사 기간 동안 EPFR 자료의 자본이동 추이는 BOP 

자료와 높은 상관관계를 보여준다.

그림 3-2. BOP와 EPFR 자료 비교
(단위: 십억 달러)

자료: IMF(2011).
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본 연구에서 조사대상으로 삼은 신흥국의 EPFR 자료와 BOP의 외국

인 투자의 기초통계는 [표 3-2]와 같다. 증권투자와 채권투자의 경우 

EPFR의 펀드 유입자료가 전체 유입 규모에 비하여 평균적으로 1/10 이

하 수준이나, EPFR 펀드는 최소값과 최대값의 범위가 넓은 편으로, 외부

변화 등에 대해 EPFR 펀드의 흐름이 보다 민감하게 변함을 알 수 있다. 

또한 EPFR 펀드와 BOP 자료 간의 상관계수는 한국 채권투자의 경우 가

장 낮은 0.12를 보였으나, 최소 0.12에서 0.63까지 비교적 높은 상관계수

를 나타냈다. EPFR의 펀드자료는 앞에서 언급한 대로 선진국 기관투자자

들이 신흥국으로 투자하는 부분을 포함하고 있으며, 이러한 자료의 한계

로 인해서 전체적인 자본흐름과 차이가 발생한다. 특히 한국 채권투자의 

경우에는 최근 들어 태국, 중국 등의 투자도 늘어나고 있어 전체 자본흐

름 중 선진국의 투자가 차지하는 비중이 낮을 수 있다. 본 보고서에서는 

EPFR을 기준으로 분석하므로 전체 자본흐름에 대한 분석이라기보다 선

진국 기관투자자들이 신흥국 자본시장에 투자하는 결정요인과 규제에 반

응하는 정도를 분석한 것이라고 해석되어야 할 것이다.

구분 국가
EPFR 펀드(A) IMF BOP (B) (A)와 (B)의 

상관계수평균 표준편차 최소 최대 평균 표준편차 최소 최대

증권

투자

브라질 166 344 -1,329 1,027 1,749 4,256 -9,515 10,646 0.63 

콜롬비아 36 74 -241 245 292 607 -939 1,834 0.53 

인도네시아 93 199 -585 682 864 1,615 -3,894 6,196 0.21 

한국 72 135 -212 560 2,995 5,214 -10,603 24,646 0.25 

태국 15 37 -133 146 100 627 -1,145 2,530 0.36 

채권

투자

브라질 239 968 -3,012 4,551 2,200 4,774 -8,733 19,804 0.55 

콜롬비아 3 14 -58 106 47 158 -348 670 0.33 

인도네시아 35 135 -561 722 59 1,027 -5,423 1,292 0.57 

한국 180 575 -2,017 2,333 875 5,198 -17,942 12,134 0.12 

태국 27 146 -577 722 445 930 -2,192 2,658 0.53 

표 3-2. EPFR 펀드와 BOP 기초통계
(단위: 백만 달러)

주: 증권투자와 기타투자는 1995~2010년 자료이며, 채권투자는 2004~10년 자료임.
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나. 분석방법

본 장에서는 규제 도입에 대한 자본흐름의 추세를 두 가지 방법으로 

살펴보았다. 첫째, 분석대상이 된 규제 전후 6개월을 기준으로 그 국가의 

자본유입 흐름을 살펴봤다. 즉 앞에서 언급한 국가들의 자본규제 전후 6개

월 동안의 순자본유입량, 환율변동성, 주식시장 변동성 등 자본유출입 관

련 지표의 변화 추이를 비교하도록 한다. 둘째, 규제 이후 1~12개월까지

의 누적기간별 더미를 넣고 규제의 효과가 자본유입량(주식형기금, 채권

형기금), 외환 변동성, 주식시장의 변동성에 영향을 미쳤는지도 t-test를 

통해서 알아본다.

[식 3-1]   

[식 3-1]에서 는   국가의 기 자본유입량(혹은 외환변동성, 주식

시장변동성)이며  ⋯ 는 더미변수로 규제 시작월(0)

에서 월까지는 1의 값을, 그 이외 기간은 0의 값을 가진다.  는 상수

의 계수,  는 더미변수의 계수값이다. 귀무가설      와 대

립가설   ≠을 설정하여 t값의 통계적 유의성을 살펴본다. 즉 

자본유입량의 경우 의 부호가 음수이고, t값이 통계적으로 유의하다는 

것은 규제시작 월에서 월까지의 유입량이 분석기간 전체20) 평균보다 통

20) 본 연구의 분석기간은 2000년 1월에서 2011년 7월까지이나, 채권형 기금의 자본유입량

은 2004년 1월 이후부터의 자료가 이용 가능하여 2004년 1월에서 2011년 7월까지를 

대상으로 하였다.
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계적으로 유의하게 낮다는 것을 의미한다. 자본규제의 효과가 규제 시작

월부터 12개월까지 종속변수에 실효성이 있었는지를 평가하기 위하여, 

총 13개의 회귀식 결과를 통해 월별 누적실효성을 보고하였다.

자본유입량은 [표 3-3]에 분류된 투자자산별 기금 중 단기성 자본을 대

표할 수 있는 주식형 기금과 채권형 기금을 분석 대상으로 한다.

투자 자산별 기금 종류 정의

주식형 기금(Equity funds) 증권 위주로 투자하는 기금

채권형 기금(Bond funds) 채권 위주로 투자하는 기금

화폐시장 기금(MMF: Money market funds) 화폐시장에 투자하는 기금 

균형 기금(Balanced funds) 주식, 채권 화폐시장 등에 투자하는 기금

대안 기금(Alternative funds)
상품 시장, 전환사채, 통화 펀드, 파생상품 등에 

투자하는 기금

표 3-3. 투자 자산별 기금 종류

특히 본 연구에서는 규제에 따른 투자형태별 순자본유입의 변화를 살

펴보고자 한다. 투자형태에 대해서는 [표 3-4]에서 자세히 분류했다. 

EPFR에서는 투자자 형태에 따라 소매투자와 기관투자, 투자자의 국가에 

따라 선진국과 비선진국으로 나누어 볼 수 있으며, 대상국 위주 기금(예

를 들면 한국펀드는 한국에만 투자하는 기금임)의 순유입량을 보고한다. 

본 연구에서는 전체 기금, 기관투자자 기금, 소매 기금, 선진국 기금, 기타

국 기금, 대상국 위주 투자기금의 변화를 비교한다.21)

21) 채권형 기금은 대상국 위주 기금이 부재하여 지역 위주(예, 라틴펀드) 기금을 활용하였다.
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세부 항목 정의

가. 전체 기금(All funds)
뮤추얼 펀드(Mutual fund), 상장지수기금(ETF: Exchange 

Traded Fund), 기타 다른 형태의 기금 합계

나. 투자자 형태
소매투자(Retail) 소매투자자 중심의 기금

기관투자(Institutional) 최소 10만 달러 이상 투자금액을 가진 기관투자자 중심의 기금

다. 투자국가
선진국 미국, 유럽 등 선진국의 투자 기금

기타 국가 전체에서 선진국 투자펀드를 제외한 기금

라. 대상국 위주의 투자기금

    (Country-Focused Fund)
펀드의 투자 특성이 특정 국가 위주로 구성된 기금 

표 3-4. 세부항목별 분석대상 기금

본 연구에서 대상으로 하는 규제 시점은 규제 이후 적어도 3개월간의 

관측치가 이용 가능한 2011년 4월 이전이다. [표 3-5]에서 분석대상 국가

들의 규제 내용을 정리하였다. 브라질의 경우 2008년 3~10월까지 금융거

래세를 부과하였으며 이후 2009년 10월에 이를 부활시켰고, 2010년 10월

에는 채권투자에 대한 금융거래세를 인상하였다. 콜롬비아의 경우 2007

년 5월부터 2008년 10월 사이에 외국인의 투자와 은행차입에 대해서 무

이자 예치제를 실시하였다. 태국은 2006년 12월부터 2008년 2월까지 무

이자 예치제를 도입했으며, 2010년 10월 이후 외국인 채권투자에 대한 

과세를 부활시켰다. 인도네시아는 2010년 6월 이후 외국인 채권투자에 

대해 의무보유기간을 설정하였고 2011년 3월, 4월에 각각 외화예금에 대

한 지급준비율을 인상하고 은행의 단기 해외차입한도를 설정하였다. 한국

은 2010년 10월에 선물환포지션 규제를 설정하였고, 2011년 1월 이후 외

국인 채권투자에 대한 과세를 부활시켰다.
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국가
규제시작일

(명칭)

규제

종료일
규제대상 내용

브

라

질

2008년 3월

(금융거래세)

2008년 

10월
외국인 주식 및 채권투자 금융거래세. 세율 2%. 금융위기로 폐지

2009년 10월

(금융거래세)
진행중 외국인 주식 및 채권투자 금융거래세. 세율 2%. 금융위기후 부활

2010년 10월

(금융거래세 인상)
진행중 외국인 채권투자 금융거래세율 인상. 세율 4%→6%

콜
롬
비
아

2007년 5월

(무이자 예치제)

2008년 

10월

은행의 해외차입, 외국인 

주식 및 채권투자

무이자 예치제. 예치율 40%→50%(2008년 4

월). 금융위기로 폐지

태

국

2006년 12월

(무이자 예치제)

2008년 

2월

외국인 투자

(주식자금 규제 철회)

무이자 예치제, 예치율 30%. 수출경쟁력 유지

를 위해 도입

2010년 10월

(원천과세징수 부활)
진행중 외국인 채권투자

외국인 채권투자의 이자 및 자본수익에 대한 

원천과세제도 부활. 동시에 2010년 9월 이후 

자본유출 촉진 정책 병행

인

도

네

시

아

2010년 6월

(의무보유기간))
진행중 외국인 채권투자

의무보유기간 지정. 중앙은행채권(SBI) 매입 시 

최소 28일

2011년 4월

(해외차입한도 제한)
진행중 은행의 단기해외차입

은행의 단기 해외차입 한도를 자본의 30%로 

제한

기타: 3월에 외화예금에 대한 지급준비율 인상. 

1%→5%

한

국

2010년 10월

(선물환포지션)
진행중 기타투자

선물환포지션 한도 지정. 기타투자에 대한 간접

적 규제

2011년 1월

(원천과세징수 부활)
진행중 외국인 채권투자

2009년 5월부터 시행된 외국인 채권투자에 대

한 법인세 및 소득세 원천징수 면제조치 취소.

기타: 외환건전성부담금 제도 2011년 4월 국회 

본회의 통과. 8월부터 시행

표 3-5. 분석 대상으로서의 자본규제

3. 분석결과

분석기간은 2000년 1월에서 2011년 7월까지이다. 브라질, 콜롬비아, 

태국, 인도네시아, 한국의 규제사례를 차례로 분석하였다.
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가. 브라질

브라질의 경우 2008년 3~10월간 금융거래세를 부과하였으며, 이후 

2009년 10월에 이를 부활시켰고, 2010년 10월에는 채권투자에 대한 금융

거래세를 인상하였다. 첫 번째 규제, 즉 2008년과 2009년의 금융거래세 

부과는 외국인의 채권과 증권 투자에 모두 적용되었으며, 2010년의 추가

규제는 채권투자에만 차별적으로 적용되었다.

1) 주식형 기금

브라질로 유입된 주식형 기금은 평균 3억 4,100만 달러이며, 선진국 중

심의 기금이 전체 기금의 100%에 근접하는 비중을 차지하고 있다. 대상

국 위주 기금, 즉 브라질 투자 전용 기금과 소매투자 기금은 각각 평균 

9,300만 달러와 1억 3,100만 달러 규모이다.

브라질로 유입되는 주식형 기금은 주로 선진국 기금에서 발생하는 것

으로 보인다. 특히 전체 기금 중 선진국 기금에서의 변동이 차지하는 비

유형 관측치 평균 표준편차 최소 최대

전체 기금 127 341.8 1,155.5 -3,012.1 4,550.6 

대상국 위주 127 92.9 402.4 -911.5 2,045.5 

소매투자 127 131.2 600.2 -1,802.0 1,764.9 

기관투자 127 228.8 628.8 -1,510.4 3,621.2 

선진국 127 342.1 1,145.5 -2,999.5 4,546.0 

기타 국가 127 -0.2 33.4 -230.4 82.0 

표 3-6. 브라질로 유입된 주식형 기금 유형별 기초통계
(단위: 백만 달러)
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중이 높다. 다만 선진국을 제외한 다른 국가로부터의 투자 변동은 전체 

변동과 상관관계가 낮은 것으로 확인된다. 그러나 전체 자본유출입 중 기

타 국가들이 차지하는 비중은 매우 낮다. 

[그림 3-3]에서는 금융거래세를 도입한 시점인 2008년 3월, 2009년 10

월과 2010년 10월을 기준으로 EPFR의 주식형 기금 유형별 유입량 추이

를 보여준다. 2008년 10월에 금융거래세를 도입한 이후 약 3개월 이후부

터 주식형 기금의 유입이 감소하는 것으로 나타났다. 그러나 2009년 10

월과 2010년 10월 규제 이후에는 자금 유입이 줄어든다고 판단하기는 힘

들다. 또한 2008년 3월은 베어스턴스 인수합병 사태가 발발하였다. 따라

서 세계적으로 금융시장의 투자 심리가 위축되기 시작했다. 특히 6개월 

후인 9월에는 리먼브라더스가 파산해서 전 세계의 투자가 큰 폭으로 위축

되었다. 2009년에는 위축되었던 투자심리가 회복되면서 주식형 기금으로

의 유입이 지속되었다. 2010년 10월 이후의 자금유입 상황을 보면 2011

년 2월과 3월에 자금유입이 위축되었다. 2010년에는 세계경제가 비교적 

큰 폭의 회복세를 보였으나 2011년 들어와서 증가세가 둔화되었고 2011년 

3월에 동일본 대지진 사태가 발생하면서 이는 더 심화되었다. 즉 2011년 

들어 국제 금융시장에서 투자심리가 위축되었으며 이것이 신흥국으로의 

자본유입을 줄이는 역할을 했다. 따라서 2008년과 2010년 규제 실시 이

후의 자본유입량 위축을 규제의 효과라고 보기는 어렵다. 
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그림 3-3. 브라질의 주식형 기금 유형별 추이 - 규제 전후 6개월

가. 2008년 3월 규제
(단위: 백만 달러)

나. 2009년 10월 규제
(단위: 백만 달러)
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그림 3-3. 계속
다. 2010년 10월 규제

(단위: 백만 달러)

자료: EPFR.

[표 3-7]에서는 규제 이후 1개월에서 최대 12개월까지의 유입량 평균

이 총 분석기간 평균보다 통계적으로 낮게 나타나는지를 t-test를 통해 살

펴본다. t1열의 결과는 설명변수가 규제 이후 1개월 시점이 1이며, 그 이

외 기간은 0으로 하여 단일회귀분석한 것이며, 이와 같이 t2열은 규제 이

후 1~2개월 시점을 1로 하였다. 규제를 실시한 이후 자본유입은 통계적으

로 유의하게 늘어난 것으로 분석되었다. 즉 규제가 자본유입을 감소시킬 

것이라는 예상은 지지되지 못했다.

　 전체 기금 대상국 위주 기관투자 소매투자 선진국 기타 국가

t0. 규제시점 1,365** 533.7** 1,119*** 182.9 1,360** 5.761

t1. 1개월 1,790*** 460.7*** 1,160*** 546.4** 1,768*** 21.94

표 3-7. 브라질의 규제 이후 주식형 기금 순자본유입량 분석
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　 전체 기금 대상국 위주 기관투자 소매투자 선진국 기타 국가

t2. 2개월 1,895*** 500.6*** 1,136*** 649.4*** 1,861*** 33.38***

t3. 3개월 1,400*** 452.6*** 788.8*** 546.7*** 1,365*** 35.33***

t4. 4개월 794.4** 311.2*** 490.3*** 275.0* 771.7** 22.67**

t5. 5개월 400.3 206.4** 311.8* 58.91 383.3 17.01**

t6. 6개월 280.4 138.1 281.9* -15.32 270.9 9.581

t7. 7개월 108.6 77.67 256.7* -142.6 111.4 -2.81

t8. 8개월 -69.17 26.17 196.1 -221.0* -62.9 -6.27

t9. 9개월 -129.5 -28.67 168.1 -252.3** -119.5 -9.985

t10. 10개월 -71.18 -15.08 207 -238.1* -59.66 -11.52*

t11. 11개월 -38.84 -3.175 256.1** -254.7** -28.25 -10.6

t12. 12개월 28.87 23.55 324.9*** -261.9** 40.79 -11.93*

표 3-7. 계속

주: 1)     , k=0, 1, 2, …, 12 을 적용한 분석이며, 종속변수는 

전체 기금, 대상국 위주, 기관투자, 소매투자, 선진국, 기타 국가임.

   2) 가독성을 높이기 위해 더미변수의 계수값과 유의성 표시만을 표에 제시하였음. 

   3) *는 유의성을 의미함. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1.

2) 채권형 기금

브라질로 유입되는 채권형 기금의 경우 주식형 기금과 마찬가지로 대

부분 선진국 투자자로부터 유입되고 있다. 특히 선진국 투자자가 전체 자

본 변동에서 대부분을 차지하고 있으며, 전체 기금의 유출입 방향을 전적

으로 결정한다.

　 관측치 평균 표준편차 최소 최대

전체 기금 88 165.8 344.1 -1,329.4 1,027.4 

대상국 위주 88 0.3 5.6 -13.4 21.9 

소매투자 88 79.2 166.6 -546.1 600.4 

기관투자 88 83.5 167.3 -616.2 533.4 

선진국 88 167.1 338.3 -1,244.1 1,024.5 

기타 국가 88 -1.3 15.7 -85.4 33.7 

표 3-8. 브라질로 유입된 채권형 기금 유형별 기초통계
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규제 전후 채권형 기금으로의 유출입을 살펴보면 큰 차이를 보이지 않

았다. 2008년 3월 규제 이후 6개월째인 2008년 9월을 제외하면 규제 이

후 큰 폭의 유출이 발생하지 않은 것을 알 수 있다. 2008년 9월에 리먼브

라더스가 파산하면서 2008년 9월 이후 연말까지 신흥국에서 대량의 자금

유출이 발생하였다. 그러므로 글로벌 금융위기로 인한 채권시장의 자금 

유출을 제외하면 규제로 인한 자금유입 축소는 발견하기 어렵다.

그림 3-4. 브라질의 채권형 기금 유형별 추이 - 규제 전후 6개월
가. 2008년 3월 규제

(단위: 백만 달러)
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그림 3-4. 계속
나. 2009년 10월 규제

(단위: 백만 달러)

다. 2010년 10월 규제
(단위: 백만 달러)

자료: EPFR.
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규제 이후의 더미변수를 이용한 t-test를 통해서는 규제의 효과가 통계

적으로 자금 유입을 줄이지는 않는다는 것을 알 수 있다. 통계적으로는 

채권형 기금에서 규제 이후 되려 브라질로 자금이 유입되는 것으로 나타

났다. 

　 전체 기금 대상국 위주 기관투자 소매투자 선진국 기타 국가

t0. 규제시점 364.0* 6.541** 143.3 163.9* 357.3* 6.724

t1. 1개월 304.6** 5.126** 127.6* 139.4** 295.8** 8.818

t2. 2개월 244.4** 2.779 99.58* 123.3** 239.5** 4.978

t3. 3개월 224.3** 1.572 86.32* 116.4** 222.0** 2.28

t4. 4개월 181.4* 0.726 76.24 88.97* 179.8* 1.688

t5. 5개월 156.5* 1.181 59.36 78.51* 153.9* 2.547

t6. 6개월 137.3 1.664 65.18 72.92* 135 2.286

t7. 7개월 124 0.995 61.98 71.21* 124.1 -0.0635

t8. 8개월 114.4 1.695 58.93 63 115.7 -1.273

t9. 9개월 133.5* 1.997 71.53* 69.59* 135.2* -1.688

t10. 10개월 140.5* 2.192* 73.51** 76.66** 144.3* -3.745

t11. 11개월 146.7* 2.220* 73.67** 82.58** 149.5** -2.816

t12. 12개월 158.7** 2.605** 74.99** 92.57*** 162.3** -3.612

표 3-9. 브라질의 규제 이후 채권형 기금 순자본유입량 분석

주: 1)     , k=0, 1, 2, …, 12 을 적용한 분석이며, 종속변수는 

전체 기금, 대상국 위주, 기관투자, 소매투자, 선진국, 기타 국가임.

   2) 가독성을 높이기 위해 더미변수의 계수값과 유의성 표시만을 표에 제시하였음. 

   3) *는 유의성을 의미함. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1.

3) 외환변동성, 주식시장 변동성

규제로 인해서 외환시장과 주식시장의 변동성이 줄어들었는지에 대한 

분석은 [표 3-10]과 같다. 규제 이후 외환시장과 주식시장의 변동성은 줄
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어든 것으로 나타났으나, 통계적 유의성은 높지 않았다. 2009년 10월과 

2010년 10월의 두 번의 규제 이후에는 국제 금융시장이 안정화되는 국면

이었으므로 그 영향으로 주식시장과 환율의 변동성이 낮아진 것일 수도 

있으나, 이에 대한 분석은 4장에서 하기로 한다. 

　 환율변동성 주식시장 변동성

t0. 규제시점 -0.0701 -0.347

t1. 1개월 -0.0848 -0.112

t2. 2개월 -0.153 -0.241

t3. 3개월 -0.208 -0.312

t4. 4개월 -0.289* -0.335

t5. 5개월 -0.297** -0.332*

t6. 6개월 -0.211 -0.215

t7. 7개월 -0.0489 0.00166

t8. 8개월 0.0704 0.102

t9. 9개월 0.111 0.112

t10. 10개월 0.135 0.116

t11. 11개월 0.126 0.108

t12. 12개월 0.12 0.114

표 3-10. 브라질의 규제 이후 환율 및 주식시장 변동성 분석

주: 1)     , k=0, 1, 2, …, 6 을 적용한 분석이며, 종속변수는 

환율변동성과 주식시장 변동성임.

   2) 가독성을 높이기 위해 더미변수의 계수값과 유의성 표시만을 표에 제시하였음.

   3) *는 유의성을 의미함. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1.

표면적으로 국제 금융시장의 변화 혹은 브라질의 거시경제에 대한 다

른 통제 없이 분석했을 때는 자본유출입에 대한 규제는 브라질로의 자본

유출입량을 변화시키지는 못하나 주식시장 및 외환시장의 변동성을 낮추

는 데는 기여한 것으로 보인다.
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나. 콜롬비아

콜롬비아의 경우 2007년 5월부터 2008년 10월 사이에 외국인 투자와 

은행차입에 대해서 무이자 예치제를 실시하였다. 

1) 주식형 기금

콜롬비아는 대상국 위주 펀드의 자료가 2010년 이후로 사용 가능하므

로 분석에서 제외하였다. 브라질과 마찬가지로 전제 기금의 유출입 중 선

진국 투자자의 자본유출입이 대부분을 차지한다. 

　 관측치 평균 표준편차 최소 최대

전체 기금 127 3.4 16.0 -57.7 106.2 

대상국 위주 39 3.9 17.2 -39.2 67.6 

소매투자 127 1.0 5.7 -21.6 13.8 

기관투자 127 2.7 13.4 -42.0 95.1 

선진국 127 3.4 16.0 -57.3 106.1 

기타 국가 127 0.0 0.2 -1.6 0.7 

표 3-11. 콜롬비아로 유입된 주식형 기금 유형별 기초통계

2007년 5월 중 규제가 시행되었으나 그 후에도 주식형 기금에서 자본

유출입은 줄어들었다고 보기 어렵다. 라틴아메리카 신흥국으로의 자본유

출입은 서브프라임 모기지 문제가 확산되기 시작한 2006년 하반기 이후 

본격적으로 확대되었다. 특히 단기자금(포트폴리오 투자)의 경우 이러한 

현상이 두드러졌다. 콜롬비아에서는 2007년 5월부터 자본유입에 대한 규

제를 시행하였으나, 주식형 기금의 유출입은 국제 금융시장의 흐름에 따

라서 큰 폭의 유입세가 지속되었던 것으로 보인다. 
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그림 3-5. 콜롬비아의 주식형 기금 유형별 추이 - 규제 전후 6개월
가. 2007년 5월 규제

(단위: 백만 달러)

자료: EPFR.

규제 이후의 더미변수를 이용한 t-test를 통해서는 규제의 효과가 통계

적으로 자금유입을 줄이지 않는다는 것을 알 수 있다. 규제의 효과는 증

권형 자금에서는 통계적으로 유의하지 않았다. 따라서 다른 통제변수를 

감안하지 않았을 때 콜롬비아의 규제가 증권형 자금의 유출입에 영향을 

주었다고 보기 힘들다.

　 전체 기금 기관투자 소매투자 선진국 기타 국가

t0. 규제시점 7.095 0.69 6.927 6.99 0.106

t1. 1개월 8.808 0.522 8.816** 8.681 0.127

t2. 2개월 9.941 -0.59 10.29*** 9.68 0.261*

표 3-12. 콜롬비아의 규제 이후 주식형 기금 순자본유입량 분석
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　 전체 기금 기관투자 소매투자 선진국 기타 국가

t3. 3개월 5.766 -1.431 7.354** 5.539 0.227*

t4. 4개월 6.795 -0.391 7.318*** 6.601 0.195*

t5. 5개월 7.658 0.212 7.949*** 7.469 0.189*

t6. 6개월 6.254 -0.268 6.828*** 6.046 0.208**

t7. 7개월 6.396 -0.27 6.920*** 6.198 0.199**

t8. 8개월 1.791 -1.633 3.889** 1.619 0.171**

t9. 9개월 2.372 -1.107 3.934** 2.191 0.181**

t10. 10개월 1.374 -1.688 3.537** 1.196 0.178**

t11. 11개월 2.923 -0.526 3.974** 2.749 0.174**

t12. 12개월 3.988 -0.00658 4.454*** 3.789 0.198***

표 3-12. 계속

주: 1)     , k=0, 1, 2, …, 12 을 적용한 분석이며, 종속변수는 

전체 기금, 기관투자, 소매투자, 선진국, 기타 국가임.

   2) 가독성을 높이기 위해 더미변수의 계수값과 유의성 표시만을 표에 제시하였음. 

   3) *는 표기는 유의성을 의미함. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1.

2) 채권형 기금

콜롬비아로 유입된 채권형 기금도 주식형 기금과 마찬가지로 선진국 투자

자의 자본유출입 변동이 전체 기금 자본유출입 변동의 대부분을 차지했다.

　 관측치 평균 표준편차 최소 최대

전체 기금 88 35.5 74.4 -241.0 244.5 

대상국 위주 88 0.3 2.2 -3.1 11.7 

소매투자 88 15.6 34.6 -88.9 126.8 

기관투자 88 20.0 40.5 -123.6 134.2 

선진국 88 35.7 74.3 -236.8 244.9 

기타 국가 88 -0.2 2.5 -8.4 6.8 

표 3-13. 콜롬비아로 유입된 채권형 기금 유형별 기초통계
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채권기금으로의 자금흐름은 규제가 실행된 이후 점차 감소하는 것으로 

나타난다. 다만 규제가 시행되기 시작한 달에는 되려 자금 유입량이 크게 

늘었으며, 이후 둔화되기 시작했다. 2007년 하반기 중에 미국의 서브프라

임 모기지 사태로 인해서 채권에 대한 투자심리가 위축된 것도 자금 유입

규모가 줄어든 원인 중 하나로 보인다. 

그림 3-6. 콜롬비아의 채권형 기금 유형별 추이 - 규제 전후 6개월
가. 2007년 5월 규제

(단위: 백만 달러)

자료: EPFR.

다만 규제 이후의 더미변수를 이용한 t-test를 통해서는 규제의 효과가 

통계적으로 자금유입을 줄이지는 않는다는 것을 알 수 있다. 규제의 효과

는 채권형 자금에서는 통계적으로 유의하지 않았다. 따라서 다른 통제변

수를 감안하지 않았을 때 콜롬비아의 규제가 채권형 자금의 유출입에 영

향을 주었다고 보기 힘들다.
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　 전체 기금 대상국 위주 기관투자 소매투자 선진국 기타 국가

t0. 규제시점 49.55 0.542 38.41 31.55 46.4 3.153

t1. 1개월 44.64 -0.127 40.44 17.62 41.37 3.276*

t2. 2개월 26.82 -0.425 30.33 8.256 24.08 2.740*

t3. 3개월 5.502 -0.963 22.57 -4.315 3.556 1.945

t4. 4개월 -0.953 -0.912 15.89 -7.221 -2.625 1.672

t5. 5개월 -6.331 -0.842 8.767 -7.03 -7.461 1.13

t6. 6개월 -15.58 -0.937 2.189 -9.803 -16.53 0.956

t7. 7개월 -17.62 -1.041 0.61 -10.99 -18.36 0.737

t8. 8개월 -20.37 -0.949 -2.089 -11.83 -20.96 0.589

t9. 9개월 -18.71 -0.913 -1.367 -11.3 -19.4 0.687

t10. 10개월 -23.65 -0.922 -4.916 -12.7 -24.35 0.7

t11. 11개월 -24.73 -0.961 -5.145 -13.89 -25.67 0.939

t12. 12개월 -24.79 -1.148* -5.444 -13.55 -25.59 0.793

표 3-14. 콜롬비아의 규제 이후 채권형 기금 순자본유입량 분석

주: 1)     , k=0, 1, 2, …, 12 을 적용한 분석이며, 종속변수는 

전체 기금, 대상국 위주, 기관투자, 소매투자, 선진국, 기타 국가임.

   2) 가독성을 높이기 위해 더미변수의 계수값과 유의성 표시만을 표에 제시하였음. 

   3) *는 유의성을 의미함. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1.

3) 환율변동성, 주식시장 변동성

규제 실행 이후 콜롬비아의 환율변동성이 확대되었다. 의무예치제 규

제가 실행되면 외환시장의 달러 공급에 차질을 빚을 수 있다. 그러므로 

자본규제가 외환시장의 변동성을 확대시키는 방향으로 작용한 것으로 보

인다. 콜롬비아의 경우는 자본규제로 인한 환율변동성 확대가 통계적으로 

유의한 수준이었다. 다만 주식시장에서는 변동성에 큰 변화가 없었으며, 

통계적으로 유의하지 않았다.
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　 환율변동성 주식시장 변동성

t0. 규제시점 0.0108 0.364

t1. 1개월 0.161 0.0176

t2. 2개월 0.187 -0.118

t3. 3개월 0.382* 0.0598

t4. 4개월 0.405** -0.0365

t5. 5개월 0.363** -0.076

t6. 6개월 0.308** -0.0972

t7. 7개월 0.255* -0.0985

t8. 8개월 0.235* 0.117

t9. 9개월 0.205 0.121

t10. 10개월 0.215* 0.197

t11. 11개월 0.185 0.158

t12. 12개월 0.162 0.115

표 3-15. 콜롬비아의 규제 이후 환율 및 주식시장 변동성 분석

주: 1)     , k=0, 1, 2, …, 6 을 적용한 분석이며, 종속변수는 

환율변동성과 주식시장 변동성임.

   2) 가독성을 높이기 위해 더미변수의 계수값과 유의성 표시만을 표에 제시하였음.

   3) *는 유의성을 의미함. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1.

다. 태국

태국은 2006년 12월부터 2008년 2월까지 무이자 예치제를 도입했으

며, 2010년 10월 이후 외국인 채권투자에 대한 과세를 부활시켰다.

1) 주식형 기금

태국으로 유입된 증권형 기금 중에서 대부분은 선진국의 투자로 이뤄
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　 관측치 평균 표준편차 최소 최대

전체 기금 127 32.1 174.5 -576.9 721.8 

대상국 위주 127 -5.2 95.2 -281.9 592.0 

소매투자 127 13.4 86.3 -264.6 287.8 

기관투자 127 25.5 86.0 -293.5 447.7 

선진국 127 33.9 156.6 -575.0 576.0 

기타 국가 127 -1.8 45.1 -106.0 407.6 

표 3-16. 태국으로 유입된 주식형 기금 유형별 기초통계

지고 있다. 앞에서 분석한 라틴아메리카 신흥국과 마찬가지로 태국 주식

시장의 외국인 투자 변동의 대부분은 선진국 투자로부터 발생하고 있다.

태국의 자본유출입 규제 시행 이후 주식형 기금의 유출입 동향을 보면 

규제의 효과는 없었던 것으로 판단된다. 2006년 규제 이전과 이후 자본유

출입 동향에서는 규제의 효과를 찾아보기 힘드나, 2010년 규제에서 3~4

개월 이후 증권형 자금으로의 유출이 발생한 것으로 보인다. 다만, 2011

년 이후 신흥국 증권시장으로의 투자가 위축되었던 것을 감안하면, 2011

년 이후 태국 증권시장에서의 자본 유출이 규제의 효과라고 판단하기는 

어렵다.

규제 이후의 더미변수를 이용한 t-test를 통해서는 규제의 효과가 통계

적으로 자금유입을 줄이지는 않는다는 것을 알 수 있다. 오히려 규제가 

시행된 시점으로부터 2개월 동안 통계적으로 유의하게 자본의 유입이 발

생한 것으로 나타났다. 따라서 규제가 유입되는 자금의 규모를 줄였다고 

보기 힘들다.
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그림 3-7. 태국의 주식형 기금 유형별 추이 - 규제 전후 6개월

가. 2006년 12월 규제
(단위: 백만 달러)

나. 2010년 10월 규제
(단위: 백만 달러)

자료: EPFR.



92❙국제 단기자본 규제 효과 분석 및 시사점

　 전체 기금 대상국 위주 기관투자 소매투자 선진국 기타 국가

t0. 규제시점 246.0** 60.33 212.8*** 46.2 264.2** -18.18

t1. 1개월 175.9** 1.996 133.1*** 59.67 195.0** -19.03

t2. 2개월 139.1* -14.56 102.0*** 47.24 151.9** -12.78

t3. 3개월 39.49 -57.14 43.46 10.78 52.77 -13.28

t4. 4개월 -33.38 -67.94** 1.936 -19.88 -21.76 -11.62

t5. 5개월 -45.47 -58.32** 0.429 -30.66 -39.65 -5.818

t6. 6개월 -0.82 -30.73 23.14 -18.3 -3.544 2.724

t7. 7개월 50.38 17.15 24.93 1.785 18.04 32.35***

t8. 8개월 22.17 -0.903 13.36 -11.74 -7.934 30.10***

t9. 9개월 32.62 4.207 19.83 -5.856 5.69 26.93**

t10. 10개월 39.95 -0.629 22.85 0.421 15.91 24.04**

t11. 11개월 29.6 -7.813 23.89 -7.152 9.428 20.17*

t12. 12개월 26.71 -11.59 23.09 -5.941 10.02 16.69

표 3-17. 태국의 규제 이후 주식형 기금 순자본유입량 분석

주: 1)     , k=0, 1, 2, …, 12 을 적용한 분석이며, 종속변수는 

전체 기금, 대상국 위주, 기관투자, 소매투자, 선진국, 기타 국가임.

   2) 가독성을 높이기 위해 더미변수의 계수값과 유의성 표시만을 표에 제시하였음. 

   3) *는 유의성을 의미함. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1.

2) 채권형 기금

태국으로의 채권형 기금 유입을 살펴보면, 주식형 기금과 마찬가지로 

대부분 선진국 투자자의 투자이다. 자본유출입 변동 면에서도 선진국 투

자자의 유출입 변동이 거의 모든 변동을 대표한다.

태국의 채권형 기금으로의 자금유출입이 규제의 영향을 받았다고 보기

는 힘들다. 2006년 12월 규제 시행 이후 오히려 태국으로의 채권형 기금

에는 순유입이 발생했다. 2010년 10월 규제 이후 채권형 기금으로의 자

금유입 규모는 줄기는 했으나, 이전의 변동에 비해서 크게 감소했다고 보

기는 어려울 것으로 보인다. 
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　 관측치 평균 표준편차 최소 최대

전체 기금 91 14.6 37.4 -132.7 146.0 

대상국 위주 91 5.6 16.4 -59.9 59.2 

소매투자 91 7.7 20.1 -61.9 77.2 

기관투자 91 7.0 18.1 -60.6 82.1 

선진국 91 14.1 36.1 -127.7 142.9 

기타 국가 91 0.4 2.1 -8.7 7.4 

표 3-18. 태국으로 유입된 채권형 기금 유형별 기초통계

규제 이후의 더미변수를 이용한 t-test를 통해서는 규제의 효과가 통계

적으로 자금유입을 줄이지는 않는다는 것을 알 수 있다. 오히려 규제가 

시행된 시점으로부터 3개월 동안 통계적으로 유의하게 자본의 유입이 발

생한 것으로 나타났다. 따라서 규제가 유입되는 자금의 규모를 줄였다고 

보기 힘들다.

그림 3-8. 태국의 채권형 기금 유형별 추이 - 규제 전후 6개월
가. 2006년 12월 규제

(단위: 백만 달러)
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그림 3-8. 계속

나. 2010년 10월 규제
(단위: 백만 달러)

자료: EPFR.

　 전체 기금 대상국 위주 기관투자 소매투자 선진국 기타 국가

t0. 규제시점 68.53*** 24.22** 27.53** 39.08*** 67.12*** 1.411

t1. 1개월 42.01** 12.92 17.36* 22.06** 40.91** 1.101

t2. 2개월 27.77* 6.512 10.05 15.14* 27.04* 0.734

t3. 3개월 27.16** 6.654 9.609 15.36** 25.99* 1.168

t4. 4개월 18.68 6.05 8.055 8.617 17.15 1.525**

t5. 5개월 13.93 4.23 6.823 5.526 12.89 1.033

t6. 6개월 15.61 4.108 8.241 6.185 14.83 0.774

t7. 7개월 18.41* 4.509 10.66** 6.972 17.79* 0.622

t8. 8개월 20.05** 4.892 12.04** 7.325 19.62** 0.425

t9. 9개월 24.41*** 7.476* 15.41*** 8.167 23.60*** 0.811

t10. 10개월 23.39** 7.591* 14.66*** 7.952 22.57** 0.821

t11. 11개월 22.13** 7.396* 13.87*** 7.538 21.18** 0.942*

t12. 12개월 20.85** 7.066* 12.97*** 7.18 19.97** 0.883*

표 3-19. 태국의 규제 이후 채권형 기금 순자본유입량 분석

주: 1)     , k=0, 1, 2, …, 12 을 적용한 분석이며, 종속변수는 

전체 기금, 대상국 위주, 기관투자, 소매투자, 선진국, 기타 국가임.

   2) 가독성을 높이기 위해 더미변수의 계수값과 유의성 표시만을 표에 제시하였음. 

   3) *는 유의성을 의미함. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1.
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　 환율변동성 주식시장 변동성

규제시점 0.304*** 1.524***

1개월누적 0.408*** 0.774**

2개월누적 0.235*** 0.381

3개월누적 0.236*** 0.213

4개월누적 0.163*** 0.078

5개월누적 0.115** -0.0204

6개월누적 0.0779* -0.0577

7개월누적 0.0721* -0.0668

8개월누적 0.0669* -0.021

9개월누적 0.051 -0.0703

10개월누적 0.0363 -0.0742

11개월누적 0.0254 -0.0671

12개월누적 0.0166 -0.0628

표 3-20. 태국의 규제 이후 환율 및 주식시장 변동성 분석

주: 1)     , k=0, 1, 2, …, 12 을 적용한 분석이며, 종속변수는 

환율변동성과 주식시장 변동성임.

   2) 가독성을 높이기 위해 더미변수의 계수값과 유의성 표시만을 표에 제시하였음.

   3) *는 유의성을 의미함. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1.

3) 환율변동성, 주식시장 변동성

규제 이후 외환시장과 주식시장에서의 변동성도 확대된 것으로 보인

다. 태국의 경우 규제를 시행한 후에도 외국인이 주식형 기금과 채권형 

기금을 통해 오히려 유입량을 늘렸다. 따라서 태국 자본시장에서 외국인 

투자자들의 영향력이 오히려 확대되었으며, 이로 인해 변동성 확대가 나

타난 것으로 사료된다.

라. 인도네시아

인도네시아는 2010년 6월 이후 외국인 채권투자에 대해 의무보유기간을 
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설정하였고, 2011년 3월, 4월에 각각 외화예금에 대한 지급준비율을 인상

하고 은행의 단기 해외차입한도를 설정하였다. 

1) 주식형 기금

인도네시아로의 주식형 기금 유출입도 다른 신흥국의 경우와 마찬가지

로 선진국 투자자의 자본유출입이 대부분이었으며, 변동성에도 가장 큰 

영향을 미치고 있다.

2010년 6월 규제 이후 인도네시아로의 주식형 기금은 오히려 유입된 

것을 발견할 수 있다. 2011년도에 행한 규제 이후는 자료가 충분치 않아 

그래프로 도시하지 않았다. 

규제 이후의 더미변수를 이용한 t-test를 통해서도 규제의 효과가 통계

적으로 자금유입을 줄이지 않는다는 것을 알 수 있다. 오히려 앞의 그래프

에서 보여준 것처럼 규제가 시행된 이후 통계적으로 유의하게 자본이 유

입되었다. 따라서 규제가 유입되는 자금의 규모를 줄였다고 보기 힘들다.

　 관측치 평균 표준편차 최소 최대

전체 기금 127 48.5 161.1 -560.8 721.7 

대상국 위주 127 11.4 71.6 -316.6 371.9 

소매투자 127 18.6 74.8 -259.4 275.4 

기관투자 127 32.7 101.7 -316.9 633.6 

선진국 127 48.7 160.6 -557.4 720.8 

기타 국가 127 -0.2 7.6 -50.4 19.3 

표 3-21. 인도네시아로 유입된 주식형 기금 유형별 기초통계



제3장 국제 단기자본 유입규제 전후 추세 분석❙97

그림 3-9. 인도네시아의 주식형 기금 유형별 추이 - 규제 전후 6개월
가. 2010년 6월 규제

(단위: 백만 달러)

자료: EPFR.

　 전체 기금 대상국 위주 기관투자 소매투자 선진국 기타 국가

t0. 규제시점 -6.431 -1.549 57.14 -51.93 -5.928 -0.503

t1. 1개월 130.8 15.79 136.1*** -3.573 133.8 -2.953

t2. 2개월 143.0** 35.27 142.0*** 2.808 143.9** -0.907

t3. 3개월 194.8*** 69.12*** 180.4*** 14.83 196.1*** -1.268

t4. 4개월 263.1*** 122.6*** 238.6*** 23.49 263.7*** -0.601

t5. 5개월 279.6*** 120.7*** 242.8*** 34.86 280.6*** -0.986

t6. 6개월 271.7*** 105.2*** 227.1*** 41.59* 272.0*** -0.264

t7. 7개월 218.2*** 69.81*** 181.5*** 34.14 218.2*** -0.0501

t8. 8개월 155.5*** 50.93** 144.9*** 9.66 155.8*** -0.3

표 3-22. 인도네시아의 규제 이후 주식형 기금 순자본유입량 분석

주: 1)     , k=0, 1, 2, …, 12 을 적용한 분석이며, 종속변수는 

전체 기금, 대상국 위주, 기관투자, 소매투자, 선진국, 기타 국가임.

   2) 가독성을 높이기 위해 더미변수의 계수값과 유의성 표시만을 표에 제시하였음. 

   3) *는 유의성을 의미함. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1.
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2) 채권형 기금

인도네시아로의 채권형 기금도 대부분 선진국 투자자에 의한 투자이

다. 변동성 면에서도 선진국 투자자의 자금 유출입에 따라서 전체 기금의 

유출입이 결정된다.

　 관측치 평균 표준편차 최소 최대

전체 기금 91 92.7 199.2 -584.8 682.3 

대상국 위주 91 15.2 40.2 -116.6 151.7 

소매투자 91 50.0 108.1 -265.4 425.1 

기관투자 91 42.8 89.7 -263.5 319.6 

선진국 91 90.9 195.6 -565.5 665.6 

기타 국가 91 1.7 7.3 -21.2 19.7 

표 3-23. 인도네시아로 유입된 채권형 기금 유형별 기초통계

그림 3-10. 인도네시아의 채권형 기금 유형별 추이 - 규제 전후 6개월
가. 2010년 6월 규제

(단위: 백만 달러)

자료: EPFR.
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　 전체 기금 대상국 위주 기관투자 소매투자 선진국 기타 국가

t0. 규제시점 154.6 -3.474 88.3 63.45 158.8 -4.141

t1. 1개월 274.4*** 26.7 144.8*** 125.9** 280.1*** -5.716

t2. 2개월 322.6*** 44.82*** 160.9*** 155.0*** 322.1*** 0.443

t3. 3개월 352.1*** 60.46*** 168.6*** 177.0*** 351.4*** 0.692

t4. 4개월 399.8*** 77.59*** 199.6*** 192.2*** 396.6*** 3.168

t5. 5개월 383.1*** 71.71*** 191.3*** 184.5*** 379.5*** 3.662

t6. 6개월 357.7*** 65.85*** 178.5*** 171.8*** 353.8*** 3.909*

t7. 7개월 351.1*** 63.65*** 172.8*** 171.0*** 346.9*** 4.222*

t8. 8개월 322.2*** 57.73*** 162.7*** 152.4*** 317.0*** 5.193**

표 3-24. 인도네시아의 규제 이후 채권형 기금 순자본유입량 분석

주: 1)     , k=0, 1, 2, …, 12 을 적용한 분석이며, 종속변수는 

전체 기금, 대상국 위주, 기관투자, 소매투자, 선진국, 기타 국가임.

   2) 가독성을 높이기 위해 더미변수의 계수값과 유의성 표시만을 표에 제시하였음. 

   3) *는 유의성을 의미함. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1.

채권형 기금에서는 2010년 6월 규제 이전과 이후에 자금유입이 지속

적으로 발생하였음을 [그림 3-10]에서 보여준다. 규제 여부와 관계없이 

인도네시아 채권으로의 자본유입은 지속되었다.

규제 이후의 더미변수를 이용한 t-test를 통해서도 규제 이후 통계적으

로 자금유입이 확대되었음을 보여준다. 따라서 규제가 유입되는 자금의 

규모를 줄였다고 볼 수 없다.

3) 환율변동성, 주식시장 변동성

인도네시아의 자본유입 규제는 외환시장의 변동성 축소와 주식시장의 

변동성 축소에 기여했다. 다만 자본규제의 효과인지 국제 금융시장의 변

화때문인지는 다음 장에서 분석하기로 한다.
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　 환율변동성 주식시장 변동성

t0. 규제시점 -0.259 -0.25

t1. 1개월 -0.322 -0.48

t2. 2개월 -0.328** -0.472*

t3. 3개월 -0.340** -0.485**

t4. 4개월 -0.352*** -0.517**

t5. 5개월 -0.340*** -0.491**

t6. 6개월 -0.352*** -0.461**

t7. 7개월 -0.359*** -0.388**

t8. 8개월 -0.365*** -0.390**

표 3-25. 인도네시아의 규제 이후 환율 및 주식시장 변동성 분석

주: 1)     , k=0, 1, 2, …, 6 을 적용한 분석이며, 종속변수는 

환율변동성과 주식시장 변동성임.

   2) 가독성을 높이기 위해 더미변수의 계수값과 유의성 표시만을 표에 제시하였음.

   3) *는 유의성을 의미함. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1.

마. 한국

한국은 2010년 10월에 선물환포지션 규제를 설정하였고, 2011년 1월 

이후 외국인 채권투자에 대한 과세를 부활시켰다.

1) 주식형 기금

한국으로의 주식형 기금 유출입 중에서도 마찬가지로 선진국 투자자의 

자금유출입이 대부분을 차지했다. 그 변동성 역시 선진국 투자자의 자금

유출입 변동에 따라서 결정되었다.

한국의 주식형 기금 자본유출입을 보면 2010년 10월 규제 이후에도 주식

형 기금으로의 자본유입이 중단되었다고 판단하기 힘들다. 다만 2011년 

들어 신흥국 주식시장으로의 자본 유입이 위축된 시기와 맞물려 자본유입

이 위축된 것으로 보인다. 2011년 1월 규제 이후에는 주식시장으로 자본
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유입이 중단된 것으로 보인다. 다만 규제의 영향인지 국제 금융시장의 변

화 때문인지는 확인해야 할 것이다.

　 관측치 평균 표준편차 최소 최대

전체 기금 127 255.1 681.9 -2,016.7 2,332.7 

대상국 위주 127 33.9 204.8 -518.1 903.7 

소매투자 127 133.8 402.3 -1,276.8 1,376.8 

기관투자 127 155.4 342.3 -958.3 1,584.4 

선진국 127 257.4 664.1 -1,836.0 2,698.9 

기타 국가 127 -2.4 85.7 -366.2 498.1 

표 3-26. 한국으로 유입된 주식형 기금 유형별 기초통계

그림 3-11. 한국의 주식형 기금 유형별 추이 - 규제 전후 6개월
가. 2010년 10월 규제

(단위: 백만 달러)
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그림 3-11. 계속
나. 2011년 1월 규제

(단위: 백만 달러)

자료: EPFR.

　 전체 기금 대상국 위주 기관투자 소매투자 선진국 기타 국가

t0. 규제시점 623.2 186 561.8** 40.74 640.2 -16.93

t1. 1개월 58.37 71.92 192.7 -150.7 70.78 -12.42

t2. 2개월 53.79 37.47 189.5 -144.4 57.15 -3.363

t3. 3개월 299.8 133.5* 379.9*** -97.74 304.4 -4.617

t4. 4개월 249.7 111.9 345.5*** -105.3 255 -5.282

t5. 5개월 192 90 312.6*** -125.7 197.3 -5.357

t6. 6개월 170.8 100.8 299.5*** -134 177.1 -6.308

표 3-27. 한국의 규제 이후 주식형 기금 순자본유입량 분석

주: 1)     , k=0, 1, 2, …, 12 을 적용한 분석이며, 종속변수는 

전체 기금, 대상국 위주, 기관투자, 소매투자, 선진국, 기타 국가임.

   2) 가독성을 높이기 위해 더미변수의 계수값과 유의성 표시만을 표에 제시하였음. 

   3) *는 유의성을 의미함. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1.

규제 이후의 더미변수를 이용한 t-test를 통해서는 규제의 효과가 통계

적으로 자금 유입에 영향을 주지 못한 것으로 나타난다. 따라서 규제가 

유입되는 자금의 규모에 영향을 주었다고 판단하기 힘들다.
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2) 채권형 기금

한국으로의 채권형 유입 기금 역시 선진국 투자자에 의해서 결정되었다.

2010년 10월 선물환 규제 이후에도 채권형 기금으로의 자금유입은 지

속되었다. 특히 외국인 채권투자에 대한 과세 부활에도 불구하고 채권형 

기금으로의 자금유입은 줄어들지 않았다.

　 관측치 평균 표준편차 최소 최대

전체 기금 91 72.3 135.4 -211.5 560.5 

대상국 위주 91 17.3 43.5 -105.7 156.7 

소매투자 91 46.1 85.8 -125.6 378.5 

기관투자 91 26.2 47.4 -71.8 185.6 

선진국 91 69.3 131.5 -198.5 543.7 

기타 국가 91 3.0 6.8 -18.8 21.5 

표 3-28. 한국으로 유입된 채권형 기금 유형별 기초통계

그림 3-12. 한국의 채권형 기금 유형별 추이 - 규제 전후 6개월
가. 2010년 10월 규제

(단위: 백만 달러)
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그림 3-12. 계속
나. 2011년 1월 규제

(단위: 백만 달러)

자료: EPFR.

　 전체 기금 대상국 위주 기관투자 소매투자 선진국 기타 국가

t0. 규제시점 287.2*** 82.73*** 101.1*** 180.1*** 277.5*** 9.638**

t1. 1개월 189.6*** 36.09 69.77*** 114.5*** 181.9*** 7.610**

t2. 2개월 157.7*** 18.4 60.15*** 93.05*** 150.9*** 6.735**

t3. 3개월 168.6*** 18.31 62.98*** 100.9*** 163.2*** 5.469**

t4. 4개월 184.7*** 23.78 67.24*** 112.2*** 178.4*** 6.226**

t5. 5개월 185.1*** 27.53* 68.51*** 111.3*** 179.1*** 5.952**

t6. 6개월 194.9*** 40.42*** 75.81*** 114.5*** 188.5*** 6.391***

표 3-29. 한국의 규제 이후 채권형 기금 순자본유입량 분석

주: 1)     , k=0, 1, 2, …, 12 을 적용한 분석이며, 종속변수는 

전체 기금, 대상국 위주, 기관투자, 소매투자, 선진국, 기타 국가임.

   2) 가독성을 높이기 위해 더미변수의 계수값과 유의성 표시만을 표에 제시하였음. 

   3) *는 유의성을 의미함. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1.

규제 이후의 더미변수를 이용한 t-test를 통해서는 규제 이후 통계적으

로 채권형 기금으로의 자금유입이 증가했음을 알 수 있다. 따라서 규제가 
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유입되는 자금의 규모를 축소시켰다고 보기 힘들며 오히려 규제 이후 유

입되는 자금의 규모는 증가했다고 판단할 수 있다.

3) 환율변동성, 주식시장 변동성

　 환율변동성 주식시장 변동성

t0. 규제시점 -0.00016 -0.675

t1. 1개월 0.0631 -0.561

t2. 2개월 0.0242 -0.589**

t3. 3개월 0.00166 -0.599**

t4. 4개월 0.00617 -0.522**

t5. 5개월 -0.0115 -0.520**

t6. 6개월 -0.0342 -0.528**

표 3-30. 한국의 규제 이후 환율 및 주식시장 변동성 분석

주: 1)     , k=0, 1, 2, …, 6 을 적용한 분석이며, 종속변수는 

환율변동성과 주식시장 변동성임.

   2) 가독성을 높이기 위해 더미변수의 계수값과 유의성 표시만을 표에 제시하였음.

   3) *는 유의성을 의미함. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1.

규제 이후의 더미변수를 이용한 t-test를 통해서 보면 규제가 외환시장

의 변동성에는 큰 영향을 주지 못했다. 다만 주식시장의 변동성은 축소 

시킨 것으로 나타나는데, 국제 금융시장의 환경이나 국내 금융시장의 변

화에 따른 것인지 또는 규제의 효과인지는 불분명하다.

4. 소결

각국의 자본유출입 규제 전후로 자본유입량에 변화가 있었다고 보기는 

어렵다. 다만 콜롬비아의 경우 채권형 기금으로의 자금유입은 규제 이후 

축소되었다고 할 수 있다. 그리고 일부 국가에서는 오히려 규제 이후 자금
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유입량이 늘어나는 결과가 나타나는 경우까지 존재했다. 자금유입량 자체

로서 판단할 때는 다른 통제 변수를 도입하지 않으면 최근 국제적인 자본

규제의 효과가 자금유입을 막는 결과를 가져온다고 보기 힘들다. 다만 외

환시장과 주식시장의 변동성 축소 측면에서는 좀 더 많은 국가들에서 규

제의 효과가 존재했다. 자본유입량 축소보다 변동성 축소 측면에서는 규

제 효과가 있을 가능성이 높다.

다만 본 장에서는 자본유입 혹은 금융시장 변동성의 결정요인 분석 없

이 단순히 규제 전후로 자본유출입량과 외환시장 및 주식시장의 변동성

을 비교한 것이므로, 다른 환경의 변화를 고려할 때도 규제의 효과가 없

는지는 단언할 수 없다. 다만 기초적인 분석을 통해서 볼 때, 자본규제의 

효과는 자본시장의 외국인 투자자금의 양을 규제하기보다는 변동성을 축

소시키는 데 더 효과적이었다는 결론을 내릴 수 있다. 다음 장에서 거시

경제 및 금융시장의 변화 등을 고려한 후의 규제 효과에 대한 분석을 통

해서 결론을 내릴 수 있을 것이다.
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1. 자본유입 결정요인

국제 자본유출입에 영향을 미치는 요인은 크게 구조적(structural), 경

기순환적(cyclical), 공급측(push), 수요측(pull) 요인이라는 네 가지 범주

로 나누어 볼 수 있다. 공급측 요인은 글로벌 이자율이나 글로벌 투자자

의 위험회피도 등과 같은 국제적 요인을 지칭한다. 예를 들면 글로벌 금

융위기 이후 선진국의 이자율이 낮아지면서 상대적으로 높은 이자율을 

제공하는 신흥시장으로 선진국(공급자) 자본의 유입 규모가 증가하고 있

다. 수요측 요인은 대부분 국내적 요인으로, 외국인 투자자의 입장에서 해

당 국가에 대한 투자기회의 상대적 매력도를 높이는 요인들이 해당된다. 

예를 들면 경제안정성, 잠재성장률, 금융시장 규모 등이 이에 해당한다.

경기순환적(Cyclical) 요인 구조적(Structural) 요인

공급측(Push) 요인

-낮은 미국 이자율

-낮은 글로벌 위험 회피도

 (예, 낮은 VIX지수)

-국제 포트폴리오 다변화

-낮은 선진국의 잠재 성장

수요측(Pull) 요인

-높은 원자재 가격

-높은 국내 이자율

-낮은 국내 물가

-개선된 신흥국의 대차대조표

-높은 신흥국 잠재 성장

-무역자유도

표 4-1. 신흥국으로의 자본유입을 이끄는 요인들

자료: IMF(2011).

[표 4-2]에서는 국제 자본이동 결정요인 분석과 관련된 기존 연구들을 

요약하였다. 기존 연구에서는 환율, 금리, 국내성장률, 국내주가 수익률 

등 국내 금융시장 관련 변수와 미국주가 수익률, VIX 지수, 금융시장 개
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방도 등 글로벌 금융시장 관련 변수를 주요 자본유입 결정요인으로 고려

하였다. 그러나 기존 연구는 BOP 자료를 기초로 분기별·연도별 자료를 

이용한 분석이며 분석기간이 1990년대에 치우쳐 있어 글로벌 금융위기 

이후의 규제 효과를 분석하기 어렵고, 국가별 분석이 아닌 패널분석을 활

용하여 개별 국가의 특이성을 파악하는 데 한계가 있다. 본 연구는 EPFR

의 월별 자료를 이용하여 월별 설명자료를 활용할 수 있었으며, 각 국가

별로 결정요인을 분석하여 개별 국가로의 자본유입에 영향을 미치는 요

인을 심화하여 이해할 수 있게 하였다.

저자 설명변수 추정기간 대상국가

Calvo, Leiderman 

and Reinhart

(1996)

외환보유액, 실질실효환율, 실질GDP성장률, 통화량, 자산가격
1988~94 신흥국

유상철·정경두

(2007)

미국채수익률(10년물), 미국 회사채수익률, MSCI 선진국지수

(G7), 신흥국 EMBI+ 지수, MSCI 신흥국지수, VIX 지수
1990~2006 신흥국

Mandilaras and

Popper(2009)

실질GDP, 실업률, 소비자물가, 고정자본투자, 가계지출, 순수

출, 예금이자, 이자스프레드, 통화량, 실질실효환율, 금융시장

개방도(GDP 대비 자본이동 총액)

1990~2004
동아시아

신흥국

김태준·류재원

(2010)

한국회사채금리, 코스피지수, 원/달러 환율 변동률, 한국 신용

등급, 리보금리, S&P 500지수, VIX 지수, 자본자유화 더미, 

금융위기 더미

1981. 1~ 

2009. 12
한국

강삼모(2007)
실질실효환율, 자본유입액(달러), 민간자본유출(달러), 경제성

장률
1990~2004 한국

Kim and Yang

(2008)

코스피200지수, 코스피지수, 코스닥지수, 원/달러 환율, 원/엔

환율, 원/유로 환율, 명목실효환율, 실질실효환율, 아파트 가격, 

주택가격, 외환보유액, 본원통화, M1, M2

1999. 1~ 

2007. 9
한국

표 4-2. 자본이동 결정요인에 관한 기존 연구 개관

자료: 대외경제정책연구원(2011).
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2. 자료 및 분석방법

가. 자료

월별 자본 순유입량은 EPFR의 주식형 기금과 채권형 기금을 적용하였

으며, 자본규제 더미변수, 거시 및 금융 관련 대내변수와 대외변수를 본 

연구에서 사용하였다.

분류 변수 출처 비고

종속

변수

1 주식형기금 순유입량 EPFR
브라질, 콜롬비아, 태국, 인도네시아, 한국으로 해당월에 유

입되는 기금

2 채권형기금 순유입량 EPFR 상동

자본

규제

변수

3 자본규제1 저자 정의

브라질(금융거래세, 2008, 2009), 콜롬비아(무이자 예치제, 2007), 

태국(원천과세징수 부활, 2006), 인도네시아(의무보유기간 도입, 

2010), 한국(선물환포지션 도입, 2010) 등 각 국가별로 도입한 자본

규제 정책 더미변수임. 규제기간은 1, 그 이외 기간은 0

4 자본규제2 저자 정의

이미 실시하고 있는 자본규제기간 동안 추가적으로 도입한 규제

에 대한 더미변수임. 브라질(금융거래세 인상, 2010), 인도네시

아(해외차입한도 제한, 2011), 한국(원천과세징수 부활, 2011) 

거시

관련

변수

5 전월유입량 EPFR 주식형 및 채권형 기금 순유입량의 전월값

6 산업생산지수 증가율 Bloomberg %, 전월대비

7 소비자물가 상승률 Bloomberg %, 전월대비

8 유가 Bloomberg WTI 유가기준

9 실질이자율 Bloomberg %, 명목이자율에서 물가상승률 차감

10 실질환율변동률 Bloomberg %, 전월대비. 물가상승률 차감

금융

관련

변수

11 실질주식수익률 Bloomberg %, 전월대비. 물가상승률 차감

12 신용등급 국제금융센터
Moodys, S&P, Fitch의 장기외화국채(국가) 신용등급을 최저

(1)~최고(19)로 점수화한 후에, 세 기관의 최저값을 적용.

13 환율변동성(종속변수) Bloomberg 일별 환율변화자료의 월별 표준편차임.

14 주가변동성(종속변수) Bloomberg 일별 주식수익률자료의 월별 표준편차임.

15 금융관련위기빈도
Reinhart and 

Rogoff(2009)

Reinhart and Rogoff (2009)에서 정의한 국가별 통화위기, 

주식시장위기, 은행위기, 외채위기의 더미변수를 더한 값. 

최대 4이며 최소 0임.

대외

변수

16 미국실질이자율 Bloomberg FRB기준금리, 말일기준

17 VIX 지수 Bloomberg 미국의 VIX 지수

18 VIX 지수>30 더미 저자 계산 VIX 지수값이 30이 넘은 기간은 1, 그 이외는 0

19 글로벌금융위기더미 Bloomberg 2008년 9월에서 2009년 4월 기간은 1, 그 이외는 0

표 4-3. 특성별 변수와 자료 출처
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본 연구에서는 라틴아메리카 신흥 2개국(브라질, 콜롬비아)과 아시아 

신흥 3개국(태국, 인도네시아, 한국)을 대상으로 단기자본 및 경제변동성

(환율과 주식시장)에 대한 자본규제의 실효성을 분석하였다. 분석대상국 

모두 월별 환율변동률과 주식수익률의 표준편차가 높았으며, 경기순환성

과 관련된 산업생산지수 월별 변동률은 콜롬비아의 표준편차가 크게 나

타나 실물경제의 변동성이 높은 것으로 보인다. 

 

국가 변수 평균 표준편차 최소값 최대값

브라질 (가)산업생산지수(%) 0.21 1.98 -12.19 4.53 

(나)물가상승률(%) 6.68 3.13 2.96 17.24 

(다)실질이자율(%) 8.55 2.73 3.46 13.73 

(라)실질주식수익률(%) -5.33 7.91 -31.21 10.02 

(마)실질환율변동률(%) -6.72 6.38 -29.95 16.47 

(바)신용등급 7.29 1.84 5.00 10.00 

(사)주가변동성 1.75 0.79 0.82 6.81 

　 (아)환율변동성 0.96 0.58 0.22 4.03 

콜롬비아 (가)산업생산지수(%) 0.46 6.65 -14.06 14.62 

(나)물가상승률(%) 5.44 1.78 1.84 8.49 

(다)실질이자율(%) 1.37 1.34 -1.92 4.24 

(라)실질주식수익률(%) -2.77 7.67 -29.81 14.43 

(마)실질환율변동률(%) -5.56 3.85 -15.91 5.36 

(바)신용등급 8.31 0.50 8.00 10.00 

(사)주가변동성 1.19 0.76 0.28 6.27 

　 (아)환율변동성 0.58 0.39 0.07 2.38 

태국 (가)산업생산지수(%) 0.52 3.25 -10.10 10.60 

(나)물가상승률(%) 2.68 2.19 -4.40 9.20 

(다)실질이자율(%) -0.37 1.91 -5.89 5.46 

(라)실질주식수익률(%) -1.28 8.06 -34.08 22.32 

(마)실질환율변동률(%) -2.96 2.61 -11.02 4.31 

(바)신용등급 11.03 0.84 10.00 12.00 

(사)주가변동성 1.28 0.63 0.48 4.68 

　 (아)환율변동성 0.27 0.16 0.05 1.23 

표 4-4. 설명변수의 기초통계 분석
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국가 변수 평균 표준편차 최소값 최대값

인도네시아 (가)산업생산지수(%) 0.56 6.35 -24.80 22.71 

(나)물가상승률(%) 8.48 3.76 2.41 18.34 

(다)실질이자율(%) -0.07 3.16 -10.61 12.94 

(라)실질주식수익률(%) -6.40 8.62 -42.97 14.09 

(마)실질환율변동률(%) -8.51 5.34 -29.64 4.69 

(바)신용등급 5.61 1.68 3.00 9.00 

(사)주가변동성 1.33 0.64 0.52 4.96 

　 (아)환율변동성 0.54 0.40 0.10 1.94 

한국 (가)산업생산지수(%) 0.59 2.53 -10.62 6.51 

(나)물가상승률(%) 3.26 0.93 1.60 5.90 

(다)실질이자율(%) 0.48 1.19 -2.13 2.93 

(라)실질주식수익률(%) -1.86 7.37 -27.93 19.05 

(마)실질환율변동률(%) -3.34 3.50 -18.34 9.31 

(바)신용등급 12.72 0.93 11.00 14.00 

(사)주가변동성 1.45 0.70 0.52 5.39 

　 (아)환율변동성 0.56 0.50 0.18 4.58 

표 4-4. 계속

Reinhart and Rogoff(2009)가 정의한 자료에 따르면, 금융 관련 위기

는 5개국 모두 1997년의 아시아 금융위기, 2000년대 초반의 IT 버블 붕

괴로 인한 주식가격 폭락, 2008년의 글로벌 금융위기와 관련이 있으며, 

인도네시아는 특히 1998년 통화위기, 주식시장 위기, 은행위기, 외채위기

를 모두 경험한 것으로 나타났다.

국가 변수
상관계수

(가) (나) (다) (라) (마) (바) (사) (아)

브라질 (가)산업생산지수(%) 1

(나)물가상승률(%) -0.05 1

(다)실질이자율(%) -0.08 0.17 1

(라)실질주식수익률(%) 0.09 -0.31 -0.05 1

표 4-5. 설명변수 간의 상관관계 분석
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국가 변수
상관계수

(가) (나) (다) (라) (마) (바) (사) (아)

브라질 (마)실질환율변동률(%) -0.01 -0.52 -0.01 -0.34 1

(바)신용등급 0.00 -0.55 -0.77 0.11 0.23 1

(사)주가변동성 -0.19 -0.02 0.07 -0.35 0.33 -0.02 1

　 (아)환율변동성 -0.24 0.10 0.06 -0.31 0.27 0.00 0.74 1

콜롬비아 (가)산업생산지수(%) 1

(나)물가상승률(%) -0.05 1

(다)실질이자율(%) 0.04 -0.04 1

(라)실질주식수익률(%) -0.01 -0.22 -0.17 1

(마)실질환율변동률(%) 0.03 -0.30 -0.03 -0.18 1

(바)신용등급 -0.04 -0.49 -0.09 -0.03 0.26 1

(사)주가변동성 0.06 0.05 0.25 -0.39 0.15 -0.11 1

　 (아)환율변동성 0.02 0.06 0.22 -0.31 0.27 0.41 0.27 1

태국 (가)산업생산지수(%) 1 　
(나)물가상승률(%) -0.08 1

(다)실질이자율(%) 0.03 -0.84 1

(라)실질주식수익률(%) 0.15 -0.53 0.40 1

(마)실질환율변동률(%) 0.14 -0.79 0.62 0.13 1

(바)신용등급 -0.09 0.49 -0.11 -0.29 -0.42 1

(사)주가변동성 -0.04 -0.15 0.17 -0.30 0.25 -0.05 1

　 (아)환율변동성 -0.08 0.19 -0.03 -0.23 -0.09 0.15 0.21 1

인도네시아 (가)산업생산지수(%) 1

(나)물가상승률(%) -0.01 1

(다)실질이자율(%) 0.14 -0.48 1

(라)실질주식수익률(%) -0.01 -0.58 0.26 1

(마)실질환율변동률(%) 0.02 -0.71 0.33 0.07 1

(바)신용등급 -0.02 -0.44 -0.13 0.20 0.32 1

(사)주가변동성 0.03 0.10 0.00 -0.45 0.20 0.05 1

　 (아)환율변동성 0.02 0.32 0.16 -0.39 -0.14 -0.33 0.41 1

한국 (가)산업생산지수(%) 1 　
(나)물가상승률(%) -0.18 1

(다)실질이자율(%) -0.02 -0.58 1

(라)실질주식수익률(%) 0.15 -0.30 0.08 1

(마)실질환율변동률(%) 0.05 -0.08 0.17 -0.30 1

(바)신용등급 0.02 -0.04 -0.37 0.03 0.01 1

(사)주가변동성 -0.22 0.26 0.05 -0.36 0.18 -0.42 1

　 (아)환율변동성 -0.14 0.27 -0.33 -0.24 0.22 0.10 0.58 1

표 4-5. 계속
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설명변수 간의 상관관계계수는 절대값 기준으로 대부분 0.50 이하 수

준으로 낮은 편이다. 각 국가별로 시계열 자료를 활용하므로, 설명변수의 

비정상성(non-stationary)에 대한 검토가 필요하다. 즉 단위근(unit root)이 

있는지에 대한 검토가 필요하다. 일반적으로 단위근이 있는 시계열자료는 

변수 간에 0.8 이상의 높은 상관관계를 보이는 경향이 있다. 그러나 [표 

4-5]에서 보이듯이 설명변수 간의 상관관계는 낮은 편이다. 다만 인도네

시아와 태국에서 실질이자율, 물가상승률, 실질주식수익률, 실질환율변동

률 간의 상관관계는 최대 0.84, 최소 0.44로 높게 나타났다. 따라서 설명

변수의 단위근 문제는 미미한 것으로 판단되므로 단위근 검증(unit root 

test)을 생략하였다.

나. 분석방법

규제 효과를 분석하기 위해서 규제기간 동안의 더미변수만을 이용한 단

순회귀분석을 기초분석모델(식 4-1)로 설정하였다. 이때 규제더미()

는 [표 4-3] 설명의 자본규제1과 자본규제2 변수를 포함한다. 기본전제는 

자본규제로 인해 유입량이 감소하였다면, 국가의 자본규제 계수값()은 

음의 값을 갖는다. 또한 전월의 자본유입량()은 자본유입량을 결정

짓는 주요한 통제변수이다. 전월의 자본유입량이 클수록 이번 달의 자본

유입 규모는 증가한다.

[식 4-1]    
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[표 4-3]의 변수특성별 구분에 따라 자본이동 결정요인을 모델에 추가

한 것이 [식 4-2]에서 [식 4-4]이다. [식 4-2]에서는 국내의 경제상황을 반

영하는 거시관련변수()를 추가하였는데, 이들 변수

에는 산업생산지수 변동률, 물가상승률, 실질이자율, 실질환율변동률 등이 

있다. 산업생산성이 증가할수록, 물가상승률이 낮을수록, 실질이자율이 높

을수록, 환율이 하락할수록 자본유입이 증가할 것으로 예상된다. [식 4-3]

에서는 금융관련변수()를 [식 4-2]에서 추가하

였는데, 실질주식수익률, 신용등급, 주가변동성, 환율변동성, 금융관련위기

빈도 변수가 이에 해당한다. 마지막으로 거시관련, 금융관련, 대외변수

()를 종합적으로 분석하는 [식 4-4]에서는 미국의 

VIX 지수, 글로벌 금융위기 더미변수, 미국의 실질이자율을 추가한다. 다

중회귀분석의 특성상 변수를 순차적으로 설명변수에 추가시키는 순서에 

따라서 통계적 유의성이 변할 가능성이 높다. 따라서 임의로 변수를 추가

하는 순서의 오류를 피하기 위하여 거시관련변수, 금융관련변수, 대외변수

를 순차적으로 [식 4-2]에서 [식 4-4]로 확장하였다. 외국인 투자자의 입장

에서 한 국가에 투자를 결정할 때, 가장 먼저 고려하는 요인을 그 국가의 

거시경제적 특성으로 가정하였다. 특히 금융시장 발전 정도가 낮은 신흥국

으로의 투자를 결정할 때는 산업생산성, 물가, 금리 수준 등을 기초로 판단

할 가능성이 높다. 금융 관련 요인이 두 번째로 고려될 것이라는 점에는 

약간의 무리가 따르나, 분석의 편리성을 위하여 [식 4-3]에 거시관련변수 

이후로 금융관련변수를 적용하였다. 대외변수는 외부적인 충격이므로 한 

국가로의 투자를 결정하는 데 영향을 주기보다는 전체적인 투자경향을 결

정할 것으로 보고 마지막에 종합적으로 [식 4-4]에서 고려하였다.
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[식 4-2] 

     

[식 4-3] 

    

 

[식 4-4]

    

  

마지막으로 [식 4-5]에서는 규제시점 이후의 단계적 효과가 다를 수 있

다는 점에 착안하여 제3장에서 활용한 [식 3-1]에 거시, 금융, 대외변수와 

함께 누적월별 더미 ⋯의 유의성을 살펴보았다.

[식 4-5]

  ⋯    

  
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3. 분석결과

가. 브라질

1) 주식형 기금

브라질로의 주식형 기금을 통한 자본유입을 분석한 결과, 규제의 효과

는 통계적으로 무의미하였다. [표 4-6]에서 보듯이 다른 결정요인을 넣지 

않은 분석에서는 두 가지 규제가 실행되었을 때 통계적으로 유입량에 변

화를 가져오지 않았을 뿐 아니라, 금융거래세 도입은 오히려 주식형 기금

으로의 자본유입을 초래한 것으로 분석되었다. 브라질에서 실시된 3번의 

규제 중에서 2008년에 시행된 금융거래세 부과는 2009년에 부활되었으

므로 분석에서는 같은 규제로서 control 1, 더미변수에 동시에 포함시켰

다. 거시변수, 금융변수, 대외변수를 모두 통제하였을 때에도 두 가지 금

융규제는 통계적으로 의미가 없었다. 다만 금융규제가 통계적으로 유의미

하지는 않았으나 주식형 기금으로의 유입을 막는 것으로 나타났다. 

거시변수, 금융변수, 대외변수를 차례로 첨가했을 때, 자국의 주가 변

동성, 금융 관련 위기 발발 여부 및 미국의 금융불안 지수 등이 브라질로

의 주식형 기금 유출입에 영향을 주는 것으로 나타났다. 브라질의 주식시

장 변동성이 확대되면 위험회피 현상이 강화되어 자금유입이 줄어들었다. 

브라질 내에서 금융 관련 위기 상황이 발발했을 때에도 자금유입이 줄어

들었다. 미국 금융시장의 불안이 증가(VIX)할 경우, 오히려 자금유입이 

증가하였다. 다만 브라질 주식시장의 변동성 변수가 통제되고 있으므로 

대외불안 증가가 같은 정도의 브라질 금융시장 불안을 야기할 경우에는 

전체적으로 자금유입량은 줄어들 것이다. 
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설명변수
(1) (2) (3) (4)

기초모델 (1)+거시지표 (2)+금융지표 (3)+대외요인

자본규제1

(금융거래세)

7.871 -254.274 -391.118 -158.981

(254.75) (351.08) (371.68) (438.34)

자본규제2

(금융거래세 인상)

-57.261 -34.029 -400.724 -196.066

(406.18) (407.01) (407.96) (413.25)

산업생산지수 13.527 12.903 23.489

(47.71) (46.97) (47.01)

물가상승률 -75.941** 27.101 -15.612

(37.81) (56.27) (59.18)

실질이자율 -37.609 31.539 117.451

(51.47) (62.37) (70.80)

실질환율변동률 -28.394 12.691 8.124

(18.01) (22.36) (22.08)

실질주식수익률 31.370* 38.998**

(16.33) (16.36)

신용등급 206.328 146.722

(125.86) (143.37)

주가변동성 -516.982*** -423.489**

(179.43) (197.93)

환율변동성 365.946 154.397

(253.22) (268.19)

금융관련위기빈도 -112.914 -256.446**

(97.50) (109.98)

미국실질이자율 -51.002

(93.47)

VIX 지수 49.128**

(19.63)

VIX>30더미 97.187

(401.51)

글로벌금융위기더미 -870.601

(636.55)

전월유입량 0.440*** 0.371*** 0.247*** 0.215**

(0.08) (0.09) (0.09) (0.09)

관측치 126 126 126 126

R-squared 0.19 0.23 0.34 0.39 

표 4-6. 브라질 주식형 기금 유입량 결정요인 분석

주: 1) ( ) 안의 값은 표준오차임. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

    2) 내생성을 피하기 위하여, 더미변수를 제외하고는 다른 통제변수 모두 전월의 값임. 보고의 편의를 위하여 상수인 

계수값은 생략되었음.
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2) 채권형 기금

브라질로 유입되는 채권형 기금도 규제의 효과가 통계적으로 유의미한 

결과를 주지 않았다. 거시변수, 금융변수 및 대외변수를 통제할 경우 금융

거래세 도입은 통계적으로 무의미하지만 오히려 유입되는 자금의 규모를 

증가시키는 방향으로 영향을 주었으며, 채권시장에서 외국인 자금에 대해

서 금융거래세를 증가시킨 것에 대해서는 통계적으로 무의미 하지만 브

라질의 채권형 기금으로 자금유입을 감소시켰다. 

브라질로의 채권형 기금 자본유입의 결정요인으로는 주가의 변동성 및 

글로벌 금융위기 더미가 통계적으로 유의미했다. 거시경제변수들은 큰 영

향을 미쳤다고 보기 힘들다. 브라질 금융시장의 불안정성이 높아질수록 

브라질 채권형 기금에서 자본이 유출되었다. 2008년 9월 이후 금융위기

로 인해서 브라질 채권형 기금에서 유출이 발생했다.

설명변수
(1) (2) (3) (4)

기초모델 (1)+거시지표 (2)+금융지표 (3)+대외요인

자본규제1

(금융거래세)
-4.681 -60.469 41.491 33.309

(63.43) (93.46) (85.16) (99.01)

자본규제2

(금융거래세 인상)
69.397 82.742 -83.37 -24.358

(91.01) (95.67) (80.46) (86.12)

산업생산지수 2.242 -3.034 -5.31

(12.12) (9.91) (10.10)

물가상승률 -18.507 -1.896 -22.285

(23.80) (22.54) (30.23)

실질이자율 -15.582 -4.638 25.872

(13.47) (14.68) (20.88)

실질환율변동률 -4.785 2.774 1.059

(7.15) (6.76) (6.85)

표 4-7. 브라질 채권형 기금 유입량 결정요인 분석
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설명변수
(1) (2) (3) (4)

기초모델 (1)+거시지표 (2)+금융지표 (3)+대외요인

실질주식수익률 -0.834 -0.395

(3.80) (3.86)

신용등급 42.005 45.44

(29.20) (34.53)

주가변동성 -268.282*** -212.591***

(52.33) (56.53)

환율변동성 76.221 31.671

(74.15) (75.04)

금융관련위기빈도 -35.563 -38.285

(42.27) (45.11)

미국실질이자율 -33.394

(30.95)

VIX 지수 7.135

(5.48)

VIX>30더미 62.793

(121.14)

글로벌금융위기더미 -343.340**

(166.35)

전월유입량 0.732*** 0.686*** 0.330*** 0.317***

(0.08) (0.11) (0.10) (0.10)

관측치 87 87 87 87

R-squared 0.56 0.58 0.77 0.79 

표 4-7. 계속

주: 1) ( ) 안의 값은 표준오차임. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

   2) 내생성을 피하기 위하여, 더미변수를 제외하고는 다른 통제변수 모두 전월의 값임. 보고의 편의를 위하여 상수인 

계수값은 생략되었음.

3) 외환변동성

브라질의 금융거래세 부과가 외환시장의 변동성을 줄이는 데 명확히 

기여했다고 결론내릴 수는 없다. 금융거래세의 인상은 외환시장의 변동성

을 낮추는 데 기여했다. 다만 금융 관련 위기 변수가 통제되면, 통계적인 

유의성은 떨어진다. 금융거래세가 인상되기 전까지는 자본규제가 외환시

장에 영향을 미치지 못했다. 
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설명변수
(1) (2) (3) (4)

기초모델 (1)+거시지표 (2)+금융지표 (3)+대외요인

자본규제1

(금융거래세)

0.052 0.06 -0.202 0.046

(0.14) (0.18) (0.19) (0.18)

자본규제2

(금융거래세 인상)

-0.409* -0.445** -0.293 -0.055

(0.22) (0.22) (0.20) (0.17)

산업생산지수 -0.068*** -0.058** -0.006

(0.03) (0.02) (0.02)

실질이자율 -0.004 -0.011 0.026

(0.03) (0.03) (0.03)

신용등급 0.068 -0.001

(0.04) (0.04)

금융관련위기빈도 0.228*** 0.114***

(0.04) (0.04)

미국실질이자율 0.003

(0.04)

VIX 지수 0.01

(0.01)

VIX>30더미 0.664***

(0.15)

글로벌금융위기더미 0.405*

(0.23)

관측치 127 126 126 126

R-squared 0.03 0.08 0.25 0.55 

표 4-8. 브라질 외환변동성 결정요인 분석

주: 1) ( ) 안의 값은 표준오차임. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

   2) 내생성을 피하기 위하여, 더미변수를 제외하고는 다른 통제변수 모두 전월의 값임. 보고의 편의를 위하여 상수인 

계수값은 생략되었음.

4) 주식시장 변동성

브라질의 금융거래세 도입은 주식시장을 안정화시켰다고 결론내리기

는 힘들다. 다만 외환시장에 미친 영향과 마찬가지로 금융거래세 인상의 

경우 주식시장의 변동성을 낮추는 데 기여한 것으로 보이나, 대외변수까
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지 포함할 경우 통계적으로 유의미하지는 않다. 따라서 브라질이 규제를 

더욱 강화한다면 주식시장의 안정을 도모하는 효과를 보일 수도 있을 것

으로 판단된다. 

설명변수
(1) (2) (3) (4)

기초모델 (1)+거시지표 (2)+금융지표 (3)+대외요인

자본규제1

(금융거래세)

0.133 0.134 -0.175 0.356

(0.18) (0.25) (0.26) (0.24)

자본규제2

(금융거래세 인상)

-0.852*** -0.893*** -0.714** -0.33

(0.29) (0.29) (0.28) (0.23)

산업생산지수 -0.075** -0.062* 0.008

(0.03) (0.03) (0.03)

실질이자율 -0.008 -0.016 -0.037

(0.04) (0.04) (0.04)

신용등급 0.08 -0.105*

(0.06) (0.06)

금융관련위기빈도 0.269*** 0.171***

(0.06) (0.06)

미국실질이자율 0.101**

(0.05)

VIX 지수 -0.001

(0.01)

VIX>30더미 0.640***

(0.21)

글로벌금융위기더미 1.596***

(0.31)

관측치 127 126 126 126

R-squared 0.07 0.10 0.23 0.56 

표 4-9. 브라질 주식시장 변동성 결정요인 분석

주: 1) ( ) 안의 값은 표준오차임. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

   2) 내생성을 피하기 위하여, 더미변수를 제외하고는 다른 통제변수 모두 전월의 값임. 보고의 편의를 위하여 상수인 

계수값은 생략되었음.
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5) 규제 이후의 효과 분석

규제 도입 이후 단기적인 효과를 알아보기 위해서 규제 이후의 더미변

수를 이용한 t-test 결과를 그래프로 표시했다. 규제 도입 이후 누적효과를 

나타내는 그래프를 보면 자본유입량은 규제 도입 이후에도 단기적으로 

증가했으며, 통계적으로도 유의미했다. 다만 가장 짧은 규제 도입 기간이 

8개월이므로, 자본규제의 전체적인 효과를 분석한 앞에서의 분석과 차이

가 발생할 수 있다. 브라질의 경우에는 단기적으로 주식시장으로의 자본

유입이 발생하나 그 누적 효과는 점차 줄어드는 것을 알 수 있는데, 전반

적인 규제의 효과는 규제 기간 동안의 누적효과이므로 [그림 4-1]에서 8

개월 이후의 효과를 분석해야 한다. 

<주식형 기금 유입량>

＊＊＊

＊＊＊

＊＊＊

<채권형 기금 유입량>

＊＊＊

＊＊
＊

<외환시장 변동성>

＊

<주식시장 변동성>

그림 4-1. 결정요인을 고려한 브라질 규제 이후의 효과 분석

주: 1) ( ) 안의 값은 표준오차임. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

   2) 3장 식(3-1), k=6의 계수값과 유의성을 표시함.
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채권형 기금으로의 자금유입의 경우 단기적으로 약 5개월 이후에는 통

계적으로 유의미하게 자본유입을 감소시키는 것을 확인할 수 있다. 다만 

규제 시행 당시에는 자본유입이 발생하였으므로 전반적인 규제의 효과가 

존재했다고 결론내리기는 힘들며, 앞의 회귀분석에서 보듯이 규제시행 전

체 기간 동안 큰 효과를 보였다고 결론내리기 힘들다. 또한 본 분석에서

는 두 가지 규제를 구분하지 않고 있어 금융거래세 인상의 효과가 크게 

반영되었다고 볼 수도 있다. 

외환시장의 변동성을 단기적으로 줄이는 효과가 나타났으나, 주식시장

의 변동성에 대해서 단기적인 효과는 없었다. 금융거래세 도입 및 인상의 

효과가 차별적으로 나타나는 상황이므로 규제 도입 이후 단기간의 효과 

분석에서는 두 효과가 혼재하고 있어 결론을 내리기 힘들다. 

나. 콜롬비아

1) 주식형 기금

콜롬비아로의 주식형 기금 유출입을 살펴보면 무이자 예치제 도입에도 

불구하고 통계적으로 영향을 받지 않은 것으로 보인다. 거시변수, 금융변

수를 통제한 후에는 무이자 예치제의 도입이 통계적으로 유의하지는 않

더라도 자본유입을 줄이는 효과를 보여준 것으로 나타났으나, 대외변수까

지 통제한 후에는 통계적으로 유의하지는 않으나 오히려 자본유입량을 

늘리는 효과가 있는 것으로 분석되었다. 콜롬비아로의 주식형 기금 자본

유입에 있어서 무이자 예치제의 효과는 없었다고 할 수 있다. 

콜롬비아로의 주식형 기금 유출입 결정요인을 살펴보면 물가상승률과 

신용등급, 미국의 금융불안 지수(VIX)가 통계적으로 유의미한 영향을 미
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쳤다. 콜롬비아의 물가상승률이 높아졌을 때는 해외투자가 감소하는 것으

로 나타났다. 미국의 금융시장 변동성이 높아졌을 때 콜롬비아의 주식형 

기금에서 자본유출이 발생하는 것으로 보이며, 신용등급 상승은 오히려 

주식형 기금에서의 자본유출을 가져왔다. 다만 분석기간 중 콜롬비아의 

신용등급 변동은 Ba2(무디스 평가)로 투기등급에서 크게 변화하지 않아 

신용등급 변동에 따른 자본유출입 변동은 크지 않았을 것으로 보인다. 결

론적으로 콜롬비아의 주식형 기금으로의 자본유출입은 대외 금융시장의 

불안이 높아지면 줄어들고 대외 금융시장의 불안이 낮아지면 다시 증가

한다고 볼 수 있다.

설명변수
(1) (2) (3) (4)

기초모델 (1)+거시지표 (2)+금융지표 (3)+대외요인

자본규제1

(무이자 예치제)
-2.294 -2.377 -0.653 5.419

(3.44) (4.11) (5.76) (6.11)

산업생산지수 0.313* 0.296 0.286

(0.18) (0.20) (0.19)

물가상승률 -1.387* -1.145 -4.246***

(0.79) (1.09) (1.50)

실질이자율 0.517 1.014 0.218

(1.08) (1.34) (1.58)

실질환율변동률 -0.28 0.016 -0.176

(0.33) (0.38) (0.39)

실질주식수익률 0.061 0.144

(0.19) (0.19)

신용등급 -0.229 -12.539**

(3.69) (5.66)

주가변동성 -2.572 -2.522

(1.89) (1.87)

환율변동성 -5.239 -6.458

(4.50) (4.54)

표 4-10. 콜롬비아 주식형 기금 유입량 결정요인 분석
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설명변수
(1) (2) (3) (4)

기초모델 (1)+거시지표 (2)+금융지표 (3)+대외요인

금융관련위기빈도 0.366 -2.601

(3.86) (3.98)

미국실질이자율 -0.356

(1.32)

VIX 지수 0.661***

(0.25)

VIX>30더미 -3.883

(5.22)

글로벌금융위기더미 10.439

(9.39)

전월유입량 0.563*** 0.508*** 0.491*** 0.462***

(0.08) (0.08) (0.09) (0.09)

관측치 126 126 119 119

R-squared 0.30 0.34 0.37 0.44 

표 4-10. 계속

주: 1) ( ) 안의 값은 표준오차임. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

   2) 내생성을 피하기 위하여, 더미변수를 제외하고는 다른 통제변수 모두 전월의 값임. 보고의 편의를 위하여 상수인 

계수값은 생략되었음.

2) 채권형 기금

콜롬비아로의 채권형 기금 유출입은 무이자 예치제의 실행에 영향을 

받지 않았다. 다른 통제변수를 포함하지 않았을 때는 규제 실시가 채권형 

기금으로의 자본유입량을 줄이는 것으로 나타났다. 다만 콜롬비아의 거시

경제지표를 포함할 경우 규제의 효과가 통계적으로 유의하지 않을 뿐 아

니라 반대로 자본유입량을 늘리는 것으로 나타났다. 

콜롬비아로 유입되는 채권형 기금은 물가상승률, 환율변동성, 주식가

격변동성과 통계적으로 유의한 관계를 가졌다. 물가상승률이 높아질수록, 

환율 및 주가의 변동성이 높아질수록 유입되는 자금의 규모를 축소시켰

다. 다만 국제 금융시장의 변동에 따른 영향은 제한적이었다. 
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설명변수
(1) (2) (3) (4)

기초모델 (1)+거시지표 (2)+금융지표 (3)+대외요인

자본규제1

(무이자 예치제)
-31.593** 6.767 2.601 5.227

(12.96) (17.04) (19.73) (22.87)

산업생산지수 -0.132 -0.003 0.005

(0.70) (0.65) (0.65)

물가상승률 -26.385*** -23.010*** -21.184***

(5.35) (5.24) (6.93)

실질이자율 -6.499 -3.315 -7.371

(6.32) (7.15) (8.76)

실질환율변동률 -3.744*** -2.766** -2.361*

(1.18) (1.16) (1.26)

실질주식수익률 -0.687 -0.557

(0.62) (0.64)

신용등급 22.717* 18.151

(12.21) (21.21)

주가변동성 -10.923* -11.690*

(5.86) (6.06)

환율변동성 -42.613*** -38.638**

(14.08) (14.67)

금융관련위기빈도 14.765 10.063

(19.69) (20.89)

미국실질이자율 3.407

(4.71)

VIX 지수 1.472

(0.98)

VIX>30더미 -9.768

(24.75)

글로벌금융위기더미 -23.931

(39.97)

전월유입량 0.731*** 0.308*** 0.277*** 0.305***

(0.07) (0.11) (0.10) (0.10)

관측치 87 87 87 87

R-squared 0.60 0.70 0.77 0.78 

표 4-11. 콜롬비아 채권형 기금 유입량 결정요인 분석

주: 1) ( ) 안의 값은 표준오차임. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

   2) 내생성을 피하기 위하여, 더미변수를 제외하고는 다른 통제변수 모두 전월의 값임. 보고의 편의를 위하여 상수인 

계수값은 생략되었음.
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3) 외환변동성

무이자 예치제 실행으로 인해서 콜롬비아의 외환시장 변동성은 증가했

다. 무이자 예치제의 실행은 해외자금 유출입에 제한을 가져오므로 단기

적으로 외환시장의 공급 탄력성을 떨어뜨릴 가능성이 있다. 이에 따라 외

환시장의 변동성을 높이는 효과를 가져온 것으로 보인다. 콜롬비아의 외

환시장은 규제 이외에도 신용등급에 영향을 미쳤다. 다만 신용등급의 상

승은 오히려 외환시장의 변동성을 증가시켰다. 

설명변수
(1) (2) (3) (4)

기초모델 (1)+거시지표 (2)+금융지표 (3)+대외요인

자본규제1

(무이자 예치제)

0.467*** 0.518*** 0.365*** 0.475***

(0.09) (0.11) (0.12) (0.11)

산업생산지수 -0.001 0 0.001

0.00 0.00 0.00 

실질이자율 -0.025 -0.002 -0.037

(0.03) (0.03) (0.03)

신용등급 0.324*** 0.262***

(0.06) (0.07)

금융관련위기빈도 0.147* 0.043

(0.08) (0.08)

미국실질이자율 0.028

(0.03)

VIX 지수 -0.003

0.00 

VIX>30더미 0.225**

(0.11)

글로벌금융위기더미 0.482***

(0.16)

관측치 127 126 126 126

R-squared 0.18 0.18 0.35 0.50 

표 4-12. 콜롬비아 외환변동성 결정요인 분석

주: 1) ( ) 안의 값은 표준오차임. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

   2) 내생성을 피하기 위하여, 더미변수를 제외하고는 다른 통제변수 모두 전월의 값임. 보고의 편의를 위하여 상수인 

계수값은 생략되었음.



제4장 국제 단기자본 유출입 결정요인 및 규제 효과 분석❙129

4) 주식시장 변동성

주식시장의 변동성도 무이자 예치제 도입에 영향을 받지 않았다. 미국

의 실질이자율 이외에 콜롬비아의 주식시장 변동을 설명하는 변수가 없

었다. 콜롬비아의 무이자 예치제 도입은 주식시장 변동성에는 큰 영향을 

주지 못했다.

설명변수
(1) (2) (3) (4)

기초모델 (1)+거시지표 (2)+금융지표 (3)+대외요인

자본규제1

(무이자 예치제)

0.239 -0.033 0.134 0.307

(0.19) (0.24) (0.30) (0.29)

산업생산지수 -0.013 -0.014 -0.014

(0.01) (0.01) (0.01)

실질이자율 0.125* 0.114* -0.011

(0.06) (0.07) (0.08)

신용등급 -0.154 0.026

(0.14) (0.19)

금융관련위기빈도 -0.187 -0.342

(0.20) (0.21)

미국실질이자율 0.178**

(0.07)

VIX 지수 0.009

(0.01)

VIX>30더미 -0.1

(0.27)

글로벌금융위기더미 0.604

(0.41)

관측치 121 121 121 121

R-squared 0.01 0.05 0.07 0.15 

표 4-13. 콜롬비아 주식시장 변동성 결정요인 분석

주: 1) ( ) 안의 값은 표준오차임. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

   2) 내생성을 피하기 위하여, 더미변수를 제외하고는 다른 통제변수 모두 전월의 값임. 보고의 편의를 위하여 상수인 

계수값은 생략되었음.
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5) 규제 이후의 효과 분석

무이자 예치제 도입의 단기적인 효과를 분석해 보면, 주식형 기금과 채

권형 기금으로 자본을 유입하는 것으로 나타났다. 다만 앞의 분석 결과처

럼 시간이 지날수록 그 효과는 줄어들었으며, 각각 3개월과 5개월 이후에

는 통계적인 유의성이 없었다. 

외환시장 변동성은 3개월 이후부터 통계적으로 유의미하게 변동성을 

증가시키는 것으로 나타났으며, 주식시장 변동성에는 통계적으로 유의미

한 영향을 미치지 못했다. 이는 회귀분석 결과와 일치하는 효과이다.

<주식형 기금 유입량>

＊

<채권형 기금 유입량>

＊

＊＊

＊＊

＊＊

＊＊

<외환시장 변동성>

＊

＊＊

＊＊＊

＊

<주식시장 변동성>

그림 4-2. 결정요인을 고려한 콜롬비아 규제 이후의 효과 분석

주: 1) ( ) 안의 값은 표준오차임. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

   2) III장 식(3-1), k=6 의 계수값과 유의성을 표시함.
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다. 태국

1) 주식형 기금

태국으로의 주식형 기금 유출입은 무이자 예치제 도입 및 외국인 채권

투자에 대한 과세 부활 등의 조치에 의해 통계적으로 유의한 수준의 영향

을 받지 않았다. 태국의 금융규제는 그 종류가 두 가지였으나 시행시점이 

겹치지 않는 관계로 하나의 규제더미를 이용하여 분석하였다. 태국의 자

본유출입 규제의 경우 통계적으로 유의한 수준은 아니었으나 주식형 기

금으로의 자본유입을 제한하는 영향을 주었다. 

태국의 주식형 기금 유입량은 태국의 물가상승률, 환율 변동, 주가 변

동 등에 통계적으로 유의한 수준의 영향을 받았다. 물가상승률이 높아질

수록, 환율의 변동성이 높아질수록, 주가의 변동성이 높아질수록 자본유

입이 제한되었다. 다만 분석기간 중 태국의 주식형 기금 유출입에 대외변

수는 큰 영향을 주지 못했다. 

설명변수
(1) (2) (3) (4)

기초모델 (1)+거시지표 (2)+금융지표 (3)+대외요인

자본규제1

(무이자 예치제 및 

원천과세징수 부활)

-3.604 0.707 -14.665 -17.152

(37.62) (39.96) (39.99) (44.41)

산업생산지수 2.866 3.228 1.962

(4.64) (4.71) (4.98)

물가상승률 -41.956** -62.592** -66.546*

(17.09) (25.89) (34.90)

실질이자율 -9.359 -24.954 -30.943

(15.38) (20.22) (30.92)

표 4-14. 태국 주식형 기금 유입량 결정요인 분석
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설명변수
(1) (2) (3) (4)

기초모델 (1)+거시지표 (2)+금융지표 (3)+대외요인

실질환율변동률 -27.459*** -28.853** -28.330**

(9.87) (11.36) (11.75)

실질주식수익률 0.607 0.921

(2.68) (2.88)

신용등급 48.473* 54.089

(29.22) (33.56)

주가변동성 -52.450** -46.512*

(24.10) (26.05)

환율변동성 -66.71 -59.663

(102.91) (105.75)

금융관련위기빈도 17.252 -6.627

(59.01) (73.74)

미국실질이자율 6.881

(19.60)

VIX 지수 2.542

(3.01)

VIX>30더미 -26.737

(62.24)

글로벌금융위기더미 -66.532

(104.58)

전월유입량 0.306*** 0.203** 0.165* 0.148

(0.09) (0.09) (0.09) (0.10)

관측치 126 126 126 126

R-squared 0.09 0.16 0.23 0.24 

표 4-14. 계속

주: 1) ( ) 안의 값은 표준오차임. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

   2) 내생성을 피하기 위하여, 더미변수를 제외하고는 다른 통제변수 모두 전월의 값임. 보고의 편의를 위하여 상수인 

계수값은 생략되었음.

2) 채권형 기금

태국으로의 채권형 기금 자본유출입은 두 번의 규제조치에 통계적으로 

유의한 효과를 나타내지 않았다. 규제조치의 효과는 통계적으로 유의하지

는 않았으나, 오히려 유입량을 증가시켰다. 
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설명변수
(1) (2) (3) (4)

기초모델 (1)+거시지표 (2)+금융지표 (3)+대외요인

자본규제1

(무이자 예치제 및 

원천과세징수 부활)

3.14 7.387 8.945 5.815

(6.22) (6.97) (6.90) (6.74)

산업생산지수 1.804** 1.733** 1.774**

(0.85) (0.84) (0.83)

물가상승률 -7.193** -5.863 6.633

(3.11) (4.64) (5.72)

실질이자율 -4.619* -2.811 8.333

(2.74) (3.79) (5.12)

실질환율변동률 -3.046* -3.424* -2.821

(1.75) (1.95) (1.88)

실질주식수익률 0.004 0.462

(0.53) (0.54)

신용등급 -6.433 -11.744

(6.81) (8.39)

주가변동성 -10.869*** -12.330***

(4.06) (4.04)

환율변동성 0.421 1.438

(16.90) (16.05)

금융관련위기빈도 0 0

0.00 0.00 

미국실질이자율 -6.01

(3.73)

VIX 지수 1.004*

(0.59)

VIX>30더미 -7.593

(14.42)

글로벌금융위기더미 -30.225

(19.66)

전월유입량 0.767*** 0.647*** 0.564*** 0.502***

(0.08) (0.09) (0.10) (0.10)

관측치 90 90 90 90

R-squared 0.55 0.60 0.64 0.70 

표 4-15. 태국 채권형 기금 유입량 결정요인 분석

주: 1) ( ) 안의 값은 표준오차임. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

   2) 내생성을 피하기 위하여, 더미변수를 제외하고는 다른 통제변수 모두 전월의 값임. 보고의 편의를 위하여 상수인 

계수값은 생략되었음.
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태국으로의 채권형 기금 유출입에는 생산활동과 주가변동성이 통계적

으로 유의한 영향을 주었다. 생산활동이 활발할수록, 주가변동성이 낮을

수록 태국으로의 채권형 기금 자본유입을 증가시켰다. 미국의 금융시장 

불안(VIX)이 높아질수록 태국의 채권형 기금으로 자금유입이 증가했다. 

국내 금융시장의 불안 정도를 외환시장의 변동성 및 주식시장의 변동성

으로 통제했으므로 대외금융불안이 상대적으로 높아졌을 때 태국의 채권

형 기금으로 자금유입이 발생했다고 평가할 수 있다. 태국 채권형 기금으

로의 자금유출입은 태국 거시경제의 활동성 증가 및 금융시장의 불안과 

대외금융 불안의 차이에 의해 영향을 받았다.

3) 외환변동성

태국의 자본유출입 규제는 외환시장의 변동성에는 영향을 주지 못했

다. 태국의 외환시장 변동성은 국내금리와 미국의 금리에 의해서 영향을 

받았다. 미국의 금리 상승은 변동성 증가를 가져왔으며, 국내금리의 상승

은 변동성 감소를 가져왔다. 대외금리 상승은 국제 투자심리의 회복을 가

져와 투자자금의 유출입을 활발하게 함으로써 외환시장 변동성을 상승시

키고, 국내금리의 상승은 안정적인 국내 거시경제 상황을 반영해 외환시

장의 변동성을 감소시키는 것으로 보인다.
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설명변수
(1) (2) (3) (4)

기초모델 (1)+거시지표 (2)+금융지표 (3)+대외요인

자본규제1

(무이자 예치제 및 

원천과세징수 부활)

0.009 0.017 -0.007 0.021

(0.04) (0.04) (0.04) (0.04)

산업생산지수 0 0.001 0.002

0.00 0.00 0.00 

실질이자율 -0.008 -0.005 -0.016*

(0.01) (0.01) (0.01)

신용등급 0.032* -0.015

(0.02) (0.03)

금융관련위기빈도 0.01 -0.087

(0.05) (0.07)

미국실질이자율 0.034**

(0.01)

VIX 지수 0.001

0.00 

VIX>30더미 0.092

(0.06)

글로벌금융위기더미 0.034

(0.09)

관측치 127 126 126 126

R-squared 0.00 0.01 0.03 0.11 

표 4-16. 태국 외환변동성 결정요인 분석

주: 1) ( ) 안의 값은 표준오차임. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

   2) 내생성을 피하기 위하여, 더미변수를 제외하고는 다른 통제변수 모두 전월의 값임. 보고의 편의를 위하여 상수인 

계수값은 생략되었음.

4) 주식시장 변동성

태국의 주식시장 변동성도 규제의 영향을 받지 않았다. 설명변수로 선

택한 지수들 중에 글로벌 금융위기 더미 이외에는 통계적으로 태국의 주

식시장의 변동성을 설명할 수 없었다. 글로벌 금융위기의 발발은 태국의 

주식시장 변동성을 높였다. 
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설명변수
(1) (2) (3) (4)

기초모델 (1)+거시지표 (2)+금융지표 (3)+대외요인

자본규제1

(무이자 예치제 및 

원천과세징수 부활)

-0.03 -0.045 -0.032 0.157

(0.14) (0.14) (0.15) (0.16)

산업생산지수 -0.004 -0.002 0.016

(0.02) (0.02) (0.02)

실질이자율 0.033 0.031 -0.005

(0.03) (0.03) (0.03)

신용등급 0.012 -0.105

(0.08) (0.11)

금융관련위기빈도 0.188 0.16

(0.22) (0.26)

미국실질이자율 0.02

(0.05)

VIX 지수 -0.001

(0.01)

VIX>30더미 0.246

(0.22)

글로벌금융위기더미 0.848**

(0.36)

관측치 127 126 126 126

R-squared 0.00 0.01 0.02 0.15 

표 4-17. 태국 주식시장 변동성 결정요인 분석

주: 1) ( ) 안의 값은 표준오차임. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

   2) 내생성을 피하기 위하여, 더미변수를 제외하고는 다른 통제변수 모두 전월의 값임. 보고의 편의를 위하여 상수인 

계수값은 생략되었음.

5) 규제 이후의 효과 분석

단기적인 효과를 분석하기 위해서 규제 이후 더미변수를 이용한 t-test

결과를 보면, 단기적으로는 규제 이후 주식형 기금, 채권형 기금으로 통계

적으로 유의한 수준의 자금유입이 있었으며, 외환시장 및 주식시장의 변

동성도 커졌다. 다만 시간이 지날수록 그 효과는 줄어들었다. 따라서 장기

적으로 규제의 효과가 지속되었다고 보기는 힘들다. 



제4장 국제 단기자본 유출입 결정요인 및 규제 효과 분석❙137

<주식형 기금 유입량>

＊＊

＊＊

＊＊

<채권형 기금 유입량>

＊＊＊

<외환시장 변동성>

＊＊＊

＊＊＊

＊＊＊ ＊＊＊

＊＊＊

＊＊＊

＊＊

<주식시장 변동성>

＊＊＊

＊＊＊

＊＊

그림 4-3. 결정요인을 고려한 태국 규제 이후의 효과 분석

주: 1) ( ) 안의 값은 표준오차임. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

   2) 3장 식 (3-1), k=6 의 계수값과 유의성을 표시함.

라. 인도네시아

1) 주식형 기금

인도네시아 주식형 기금으로의 자금유입은 규제의 영향을 받지 않았다. 

인도네시아의 규제는 채권투자에 대한 의무보유비율 설정 및 외화차입에 대

한 한도 설정과 외화예금에 대한 지급준비율 인상 등이었다. 그러므로 인도네

시아의 규제가 주식에는 직접적으로 영향을 주는 규제라고 보기는 어렵다.

인도네시아 주식형 기금으로의 유출입은 인도네시아 주식시장의 변동

성 및 국제 금융시장의 변동성에 의해 결정되었다. 다른 나라들의 자금 

유출입과 마찬가지로 대내 금융시장의 변동성이 커지면 유입되는 자금이 
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줄어들었으며, 대외변동성에 비해서 국내 금융시장의 변동성이 낮다고 평

가되면 자금이 유입되었다.

설명변수
(1) (2) (3) (4)

기초모델 (1)+거시지표 (2)+금융지표 (3)+대외요인

자본규제1

(의무보유기간)

70.423 64.139 32.887 23.014

(46.32) (47.21) (53.39) (57.83)

자본규제2

(해외차입한도 제한)

89.341 82.055 55.881 111.161

(80.75) (81.43) (81.43) (82.91)

산업생산지수 0.874 0.633 0.833

(1.94) (1.92) (1.92)

물가상승률 -6.037 -3.972 -5.577

(5.22) (8.22) (8.90)

실질이자율 1.414 3.952 1.725

(4.45) (7.14) (7.29)

실질환율변동률 -2.065 -1.503 -3.881

(3.24) (4.03) (4.13)

실질주식수익률 -0.667 -0.009

(2.35) (2.36)

신용등급 7.322 -2.987

(11.60) (12.95)

주가변동성 -64.442*** -75.326***

(22.29) (22.55)

환율변동성 30.805 8.91

(40.03) (42.73)

금융관련위기빈도 -9.817 -37.643

(21.77) (25.60)

미국실질이자율 6.595

(10.89)

VIX 지수 6.402**

(2.66)

VIX>30더미 17.725

(49.45)

글로벌금융위기더미 -61.533

(85.07)

전월유입량 0.505*** 0.473*** 0.476*** 0.475***

(0.08) (0.08) (0.09) (0.09)

관측치 126 126 126 126

R-squared 0.32 0.33 0.39 0.43 

표 4-18. 인도네시아 주식형 기금 유입량 결정요인 분석

주: 1) ( ) 안의 값은 표준오차임. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

   2) 내생성을 피하기 위하여, 더미변수를 제외하고는 다른 통제변수 모두 전월의 값임. 보고의 편의를 위하여 상수인 

계수값은 생략되었음.
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2) 채권형 기금

인도네시아로의 채권형 기금 자금 유출입은 채권 보유에 대한 규제에

도 불구하고 통계적으로 유의한 영향을 받지 않았다. 다만 외화예금에 대

한 지급준비율의 인상, 은행의 단기차입 한도 규제 등이 실시되고 나서는 

통계적으로 유의하게 자본유입이 증가한 것으로 나타났다. 규제를 실시하

면 유입되는 자금의 장기화를 도모하게 되므로 장기화를 위해서 채권시

장으로 자금이 유입되는 효과를 보일 수도 있을 것이다. 다만 본 분석에

서는 이에 대한 명확한 근거를 제시하기는 힘들다.

설명변수
(1) (2) (3) (4)

기초모델 (1)+거시지표 (2)+금융지표 (3)+대외요인

자본규제1

(의무보유기간)
71.878 79.981* 24.519 -28.564

(44.98) (45.52) (58.53) (60.50)

자본규제2

(해외차입한도 제한)
102.746 102.201 48.993 124.587*

(67.41) (67.22) (67.34) (69.86)

산업생산지수 -1.856 -1.879 -2.27

(2.75) (2.62) (2.40)

물가상승률 -2.281 2.97 3.041

(8.66) (11.05) (10.79)

실질이자율 8.404 7.958 7.121

(9.31) (10.58) (9.72)

실질환율변동률 -1.324 2.356 -0.785

(3.95) (5.19) (5.08)

실질주식수익률 1.384 0.686

(2.38) (2.25)

신용등급 33.781 23.204

(23.31) (24.75)

주가변동성 -69.391*** -65.976***

(21.80) (20.61)

환율변동성 1.953 4.939

(49.51) (58.57)

표 4-19. 인도네시아 채권형 기금 유입량 결정요인 분석
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설명변수
(1) (2) (3) (4)

기초모델 (1)+거시지표 (2)+금융지표 (3)+대외요인

금융관련위기빈도 -41.267 -103.155**

(43.31) (47.41)

미국실질이자율 -5.202

(10.23)

VIX 지수 8.968***

(2.76)

VIX>30더미 -31.587

(63.94)

글로벌금융위기더미 -222.402**

(86.52)

전월유입량 0.724*** 0.657*** 0.522*** 0.505***

(0.07) (0.09) (0.10) (0.11)

관측치 90 90 90 90

R-squared 0.69 0.71 0.76 0.81 

표 4-19. 계속

주: 1) ( ) 안의 값은 표준오차임. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

   2) 내생성을 피하기 위하여, 더미변수를 제외하고는 다른 통제변수 모두 전월의 값임. 보고의 편의를 위하여 상수인 

계수값은 생략되었음.

인도네시아의 채권형 기금 유입량 변동에는 인도네시아의 주식변동성, 

금융 관련 위기 여부 및 국제 금융시장의 변동성과 글로벌 금융위기 여부

가 영향을 주었다. 주식시장의 변동성이 높을수록 국내 금융 관련위기가 

있을 때 채권형 기금으로부터 자금이 유출되었으며 국내 금융시장의 변

동이 대외시장보다 안정적일 때 자본이 유입되었으나, 글로벌 금융위기가 

발발했을 때는 자본이 유출되었다. 
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3) 외환변동성

인도네시아의 자본시장 규제는 외환시장의 변동성에 영향을 주지 않았

다. 인도네시아 외환시장의 변동성은 신용등급이 상승할수록 하락하였고 

미국의 실질이자율이 높을수록 글로벌 금융위기가 발발했을 때 높아졌다. 

설명변수
(1) (2) (3) (4)

기초모델 (1)+거시지표 (2)+금융지표 (3)+대외요인

자본규제1

(의무보유기간)

-0.370*** -0.373*** -0.242* 0.014

(0.13) (0.13) (0.14) (0.13)

자본규제2

(해외차입한도 제한)

0.018 0.015 0.019 0.162

(0.23) (0.23) (0.22) (0.19)

산업생산지수 0 0.001 0.001

(0.01) (0.01) 0.00 

실질이자율 0.026** 0.006 0.020*

(0.01) (0.01) (0.01)

신용등급 -0.004 -0.060**

(0.03) (0.03)

금융관련위기빈도 0.138*** 0.046

(0.05) (0.05)

미국실질이자율 0.075***

(0.02)

VIX 지수 0.009

(0.01)

VIX>30더미 0.061

(0.12)

글로벌금융위기더미 0.607***

(0.19)

관측치 127 126 126 126

R-squared 0.08 0.12 0.21 0.44 

표 4-20. 인도네시아 외환변동성 결정요인 분석

주: 1) ( ) 안의 값은 표준오차임. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

   2) 내생성을 피하기 위하여, 더미변수를 제외하고는 다른 통제변수 모두 전월의 값임. 보고의 편의를 위하여 상수인 

계수값은 생략되었음.
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4) 주식시장 변동성

인도네시아의 자본규제는 직접적인 목표가 주식시장이 아니었음에도 

주식시장의 변동성을 줄이는 효과가 있었던 것으로 나타났다. 채권시장의 

의무보유기간을 설정한 규제는 통계적으로 유의한 수준으로 주식시장의 

변동성을 낮추었다. 외화예금의 지급준비율 인상, 외화차입 한도 설정 등

은 통계적으로 유의한 수준은 아니나 그 효과의 방향성은 주식시장의 변

동성을 줄이는 방향으로 작용했다. 

설명변수
(1) (2) (3) (4)

기초모델 (1)+거시지표 (2)+금융지표 (3)+대외요인

자본규제1

(의무보유기간)

-0.294 -0.297 -0.563** -0.396*

(0.21) (0.21) (0.23) (0.23)

자본규제2

(해외차입한도 제한)

-0.337 -0.335 -0.514 -0.261

(0.37) (0.38) (0.36) (0.35)

산업생산지수 -0.001 0 0.002

(0.01) (0.01) (0.01)

실질이자율 0.001 -0.02 -0.016

(0.02) (0.02) (0.02)

신용등급 0.178*** 0.108**

(0.05) (0.05)

금융관련위기빈도 0.252*** 0.09

(0.08) (0.09)

미국실질이자율 0.059

(0.04)

VIX 지수 0.018*

(0.01)

VIX>30더미 0.342

(0.21)

글로벌금융위기더미 0.147

(0.34)

관측치 127 126 126 126

R-squared 0.04 0.04 0.16 0.28 

표 4-21. 인도네시아 주식시장 변동성 결정요인 분석

주: 1) ( ) 안의 값은 표준오차임. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

   2) 내생성을 피하기 위하여, 더미변수를 제외하고는 다른 통제변수 모두 전월의 값임. 보고의 편의를 위하여 상수인 

계수값은 생략되었음.
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규제 외에 주식시장 변동성에 통계적으로 영향을 주는 변수로는 신용

등급이 있었다. 신용등급의 상승은 주식시장의 변동성을 확대시키는 효과

를 보였다. 신용등급의 상승으로 인해 주식시장에서 외국인투자가 활발해

져서 변동성이 커졌을 수도 있다.

5) 규제 이후의 효과 분석

단기적인 효과를 분석하기 위해서 규제 이후의 더미변수 t-test를 통해

서 살펴보면, 자본규제는 주식형 기금 및 채권형 기금으로 자본을 유입시

켰으며 주식시장의 변동성을 낮추었다. 주식형 기금으로의 자금 유입의 

경우 앞의 분석에서 두 가지 규제의 효과가 통계적으로 무의미했지만, 자

<주식형 기금 유입량>

＊＊＊ ＊＊＊
＊＊＊

＊＊
＊＊

<채권형 기금 유입량>

＊＊＊

＊

<외환시장 변동성> <주식시장 변동성>

＊＊
＊＊

＊＊＊
＊＊＊ ＊＊＊＊

그림 4-4. 결정요인을 고려한 인도네시아 규제 이후의 효과 분석

주: 1) ( ) 안의 값은 표준오차임. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

   2) 3장 식 (3-1), k=6 의 계수값과 유의성을 표시함.
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본유입량을 늘리는 쪽으로 작용했다. 따라서 전반적으로 규제 이후 주식

형 기금으로의 자본유입을 한꺼번에 분석한 t-test의 결과는 두 효과가 더

해지면서 통계적으로 유의한 수준의 효과를 보인 것으로 나타났다. 채권

형 기금으로의 자본유입도 두 번째 규제의 효과가 자본유입을 증가시는 

방향으로 나타났으며, 첫 번째 규제는 자본유입을 감소시키는 효과를 보

였다. 첫 번째 규제의 효과는 규모가 작았으며 통계적으로 유의하지 않았

으나, 두 번째 규제의 효과는 첫 번째 규제의 효과보다 컸으며 통계적으

로 유의했다. 그러므로 단기효과의 경우도 시간이 지날수록 자금유입을 

발생시키는 효과가 커진 것으로 분석되었다. 

외화시장 변동성에서는 규제의 효과가 통계적으로 유의한 수준으로 영

향을 주지 못했으나, 주식시장 변동성은 통계적으로 유의한 수준으로 낮

아졌다. 앞의 분석에서 자본규제가 외환시장 변동성에는 영향을 주지 않

으나, 주식시장의 변동성을 통계적으로 유의미한 수준으로 낮춘다는 결론

과 일치하는 결과이다.

마. 한국

1) 주식형 기금

한국의 선물환규제 및 외국인 채권투자에 대한 과세 부활은 한국으로

의 주식형 기금 자금유출입에 서로 다른 영향을 미쳤다. 선물환규제는 통

계적으로 유의하지는 않으나 그 효과는 주식형 기금으로의 자본유입을 

증가시켰다. 외국인 채권투자에 대한 과세 부활은 주식형 기금으로부터 

자본을 유출시켰다. 다만 2010년에는 한국 증시에 외국인 투자가 꾸준히 

증가했으며, 2011년 이후 유로 재정위기가 확산되면서 한국의 외국인 투
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자도 증권투자에서 채권투자로 변화했다. 본 분석에서 포함한 변수 중에

는 유로 재정위기가 포함되지 않았으므로 외국인 채권투자에 대한 과세 

부활이 우리나라 증시에 대한 투자를 줄였다는 결론을 내리기 어렵다. 

규제 이외에 주식형 기금에 통계적으로 유의미한 영향을 준 결정변수

는 한국의 주식시장 변동성, 금융 관련 위기 여부와 미국의 금융불안 정

도였다. 이전에 분석했던 다른 나라들과 마찬가지로 주식시장 변동성의 

확대는 주식형 기금으로부터 자금을 유출시켰다. 대외 금융불안에 비해서 

국내 금융시장이 안정되었을 경우 한국의 주식형 기금으로 자금을 유입

시켰다. 물론 국내 금융시장의 불안이 확대되었을 때, 즉 금융 관련 위기

가 발생했을 때는 자금유출이 발생했다.

설명변수
(1) (2) (3) (4)

기초모델 (1)+거시지표 (2)+금융지표 (3)+대외요인

자본규제1

(선물환포지션 규제)

468.505 658.623* 597.088 591.246

(375.94) (372.19) (373.65) (373.78)

자본규제2

(원천과세징수 부활)
-607.471 -716.973* -803.632* -734.526*

(440.42) (415.22) (417.08) (417.20)

산업생산지수 1.4 -5.959 -1.687

(21.13) (21.17) (21.24)

물가상승률 -348.055*** -161.111 -83.504

(80.04) (100.26) (117.95)

실질이자율 -106.351* -20.846 102.223

(59.69) (72.17) (113.72)

실질환율변동률 -25.838* -12.911 -18.653

(15.48) (16.99) (17.13)

실질주식수익률 4.759 6.581

(8.25) (8.60)

표 4-22. 한국 주식형 기금 유입량 결정요인 분석
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설명변수
(1) (2) (3) (4)

기초모델 (1)+거시지표 (2)+금융지표 (3)+대외요인

신용등급 -13.644 16.627

(80.84) (86.96)

주가변동성 -173.952 -250.787*

(122.94) (128.26)

환율변동성 71.35 19.197

(164.54) (189.86)

금융관련위기빈도 -259.651** -344.475***

(121.30) (131.38)

미국실질이자율 -23.035

(56.42)

VIX 지수 19.752*

(10.48)

VIX>30더미 -144.281

(220.36)

글로벌금융위기더미 117.255

(394.32)

전월유입량 0.404*** 0.175* 0.119 0.123

(0.08) (0.09) (0.10) (0.10)

관측치 126 126 126 126

R-squared 0.20 0.32 0.38 0.41 

표 4-22. 계속

주: 1) ( ) 안의 값은 표준오차임. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

   2) 내생성을 피하기 위하여, 더미변수를 제외하고는 다른 통제변수 모두 전월의 값임. 보고의 편의를 위하여 상수인 

계수값은 생략되었음.

2) 채권형 기금

한국으로의 채권형 기금 자금 유출입을 보면 선물환규제로 인해서 자

본이 유출되었으나, 외국인 채권투자에 대한 과세 부활 이후에는 오히려 

늘어났다. 선물환규제는 외국인의 채권투자에 대한 환헤지 방법을 제한한

다는 측면에서 외국인 채권투자를 위축시킨 것으로 보인다. 2011년 1월 

이후 외국인 채권투자에 대한 과세가 부활되면서는 오히려 채권형 기금

으로의 외국인 자본유입이 발생했다. 물론 앞에서 설명한 대로 2011년 이
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후 유로 재정위기로 인해서 한국물(Korean Paper)에 대한 관심이 높아졌

으며, 경기둔화 우려로 기준금리가 동결되면서 채권에 대한 수요가 증가했

다. 그러나 본 분석에서는 이를 설명할 만한 변수가 포함되지 않아 외국인 

채권투자에 대한 과세 부활이라는 규제의 효과로 채권형 기금에 대한 투

자가 확대된 것으로 나타났다.

한국으로의 채권형 기금 투자의 결정요인으로 국내 물가상승률과 대외

불안의 극단적인 확대(VIX>30 변수)가 통계적으로 영향을 미쳤다. 국내 

물가불안이 높아질수록, 대외불안이 극단적으로 확대될 때 채권형 기금으

로의 자금도 유출되었다.

설명변수
(1) (2) (3) (4)

기초모델 (1)+거시지표 (2)+금융지표 (3)+대외요인

자본규제1

(선물환포지션 규제)
-66.013 -53.452 -55.237 -85.135*

(45.76) (45.78) (49.81) (50.78)

자본규제2

(원천과세징수 부활)
113.826** 113.707** 106.261** 122.031**

(49.27) (47.95) (47.57) (47.64)

산업생산지수 -0.771 -0.719 0.515

(2.72) (2.68) (2.64)

물가상승률 -30.242*** -54.371*** -33.736*

(11.37) (16.74) (19.44)

실질이자율 -21.605** -36.603*** -7.116

(8.58) (10.01) (17.70)

실질환율변동률 -1.768 -2.614 -3.004

(1.91) (2.22) (2.17)

실질주식수익률 -1.267 -1.175

(1.32) (1.29)

신용등급 25.623 26.933

(41.84) (44.31)

주가변동성 -3.112 -22.832

(17.89) (18.80)

표 4-23. 한국 채권형 기금 유입량 결정요인 분석
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설명변수
(1) (2) (3) (4)

기초모델 (1)+거시지표 (2)+금융지표 (3)+대외요인

환율변동성 -35.952 -19.052

(21.80) (25.50)

금융관련위기빈도 38.478** 14.655

(17.47) (20.59)

미국실질이자율 -10.337

(10.05)

VIX 지수 2.199

(1.59)

VIX>30더미 -108.591**

(46.09)

글로벌금융위기더미 89.845

(65.25)

전월유입량 0.869*** 0.740*** 0.662*** 0.729***

(0.06) (0.08) (0.09) (0.10)

관측치 90 90 90 90

R-squared 0.74 0.77 0.80 0.82 

표 4-23. 계속

주: 1) ( ) 안의 값은 표준오차임. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

   2) 내생성을 피하기 위하여, 더미변수를 제외하고는 다른 통제변수 모두 전월의 값임. 보고의 편의를 위하여 상수인 

계수값은 생략되었음.

3) 외환변동성

한국의 선물환규제 및 외국인 채권투자에 대한 과세 부활은 외환시장 

변동성에 영향을 주지 않았다. 한국의 선물환규제는 외환시장 변동성을 

완화시키는 규제로 인식되고 있으나 실질적으로 영향을 주지 못한 것으

로 나타났다. 외국인 채권투자에 대한 과세 부활도 외환시장에 통계적으

로 영향을 미치지는 못했으나 그 방향성이 외환시장의 변동성을 줄이는 

방향으로 작용했다. 
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설명변수
(1) (2) (3) (4)

기초모델 (1)+거시지표 (2)+금융지표 (3)+대외요인

자본규제1

(선물환포지션 규제)

0.132 -0.24 -0.234 0.098

(0.29) (0.28) (0.26) (0.20)

자본규제2

(원천과세징수 부활)

-0.237 -0.196 -0.216 -0.228

(0.34) (0.32) (0.30) (0.22)

산업생산지수 -0.026 -0.011 0.002

(0.02) (0.02) (0.01)

실질이자율 -0.176*** -0.153*** -0.028

(0.04) (0.04) (0.04)

신용등급 0.132** 0.102**

(0.05) (0.04)

금융관련위기빈도 0.328*** 0.181***

(0.07) (0.05)

미국실질이자율 -0.01

(0.03)

VIX 지수 0.002

(0.01)

VIX>30더미 0.263**

(0.12)

글로벌금융위기더미 1.009***

(0.19)

관측치 127 126 126 126

R-squared 0.00 0.16 0.30 0.63 

표 4-24. 한국 외환변동성 결정요인 분석

주: 1) ( ) 안의 값은 표준오차임. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

   2) 내생성을 피하기 위하여, 더미변수를 제외하고는 다른 통제변수 모두 전월의 값임. 보고의 편의를 위하여 상수인 

계수값은 생략되었음.

외환시장 변동성은 우리나라의 신용등급, 금융 관련 위기의 여부, 대외

불안의 극단적인 확대 혹은 글로벌 금융위기의 여부가 통계적으로 유의

한 영향을 주었다. 우리나라의 신용등급 상승은 외환시장 변동성이 확대

시켰는데, 금융 관련 위기가 존재하거나, 극단적으로 대외불안이 확대되

고, 글로벌 금융위기가 발생할 때 외환시장 변동성이 확대되었다. 다만 국

내 금융 관련 위기에는 원화환율이 비정상적으로 절하되었을 때도 포함

하고 있으므로 분석에 한계가 있을 수 있다.
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4) 주식시장 변동성

한국의 주식시장 변동성은 선물환규제나 외국인 채권투자에 대한 과세 

부활 등에 영향을 받지 않았다. 두 규제 모두 주식시장에 직접적인 영향을 

주는 규제는 아니었으므로 주식시장의 변동성에는 영향을 주지 못했다.

설명변수
(1) (2) (3) (4)

기초모델 (1)+거시지표 (2)+금융지표 (3)+대외요인

자본규제1

(선물환포지션 규제)

-0.715* -0.847** -0.489 -0.155

(0.40) (0.41) (0.36) (0.32)

자본규제2

(원천과세징수 부활)

0.267 0.327 0.307 0.338

(0.47) (0.46) (0.41) (0.35)

산업생산지수 -0.048** -0.029 -0.015

(0.02) (0.02) (0.02)

실질이자율 -0.055 -0.093* 0.084

(0.06) (0.05) (0.07)

신용등급 -0.204*** -0.224***

(0.07) (0.07)

금융관련위기빈도 0.348*** 0.168**

(0.09) (0.08)

미국실질이자율 -0.035

(0.05)

VIX 지수 0.01

(0.01)

VIX>30더미 0.164

(0.19)

글로벌금융위기더미 0.997***

(0.30)

관측치 127 126 126 126

R-squared 0.05 0.08 0.31 0.51 

표 4-25. 한국 주식시장 변동성 결정요인 분석

주: 1) ( ) 안의 값은 표준오차임. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

   2) 내생성을 피하기 위하여, 더미변수를 제외하고는 다른 통제변수 모두 전월의 값임. 보고의 편의를 위하여 상수인 

계수값은 생략되었음.

한국의 주식시장 변동성에 통계적으로 영향을 미친 변수는 한국의 신

용등급과 글로벌 금융위기였다. 한국의 신용등급 상승은 주식시장 변동성
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을 낮추었으며, 글로벌 금융위기의 발생은 한국의 주식시장 변동성을 크

게 높였다.

5) 규제 이후의 효과 분석

규제 이후의 단기적인 효과를 분석하기 위해서 규제 이후 누적되는 더

미변수로 추정한 결과, 규제가 전반적으로 영향을 미치지 않았음이 발견

되었다. 선물환규제와 외국인 채권투자에 대한 과세 부활이 주식형 기금 

및 채권형 기금에 미치는 영향이 서로 달랐다. 따라서 규제가 미치는 영

향이 단기적으로도 서로 상쇄되어 일관된 결과를 보여주지 않았다. 

두 규제가 단기적으로 외환시장 및 주식시장의 변동성을 통계적으로 

의미 있게 변화시키지는 못했다. 

<주식형 기금 유입량> <채권형 기금 유입량>

＊＊

＊

<외환시장 변동성> <주식시장 변동성>

그림 4-5. 결정요인을 고려한 한국 규제 이후의 효과 분석

주: 1) ( ) 안의 값은 표준오차임. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

   2) 3장 식 (3-1), k=6의 계수값과 유의성을 표시함.
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4. 소결

자본규제가 통계적으로 의미 있게 자본유입량을 줄이는 효과가 있었던 

규제는 국제적으로 우리나라의 선물환 포지션 규제 및 외국인 채권투자

에 대한 과세 부활뿐이었다. 그러나 외국인 채권투자에 대한 과세 부활의 

경우 채권형 기금으로 자본유입을 제한하는 효과는 없었으며, 오히려 주

식형 기금으로의 투자를 제한하는 효과를 보였다. 2011년 들어 유럽의 재

정위기로 인해서 한국의 증시에서는 외국인 자금이 이탈하고, 비교적 재

정상태가 양호하며 경기둔화 우려가 적은 한국의 채권에 대한 수요가 증

가한 점을 감안하면 외국인 채권투자에 대한 과세 부활로 인해서 주식형 

국가 규제수단

자본유입량 변동성

주식 채권 외환 주식

방향성/

유의성
평가

방향성/

유의성
평가

방향성/

유의성
평가

방향성/

유의성
평가

브라질
금융거래세 O/X

△
X/X

X
X/X

△
X/X

△
금융거래세 인상 O/X O/X O/X O/X

콜롬비아 　무이자 예치제 X/X X X/X X X/O X X/X X

태국
무이자 예치제 및 

원천과세징수 부활
O/X △ X/X X X/X X X/X X

인도네시아
의무보유기간 X/X

X
O/X

X
X/X

X
O/X

△
해외차입한도 제한　 X/X X/X X/X O/X

한국
선물환포지션 규제 X/X

△
O/O

O
X/X

X
O/X

△
원천과세징수 부활 O/O X/O O/X X/X

표 4-26. 자본규제 효과 분석 종합표
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기금으로의 투자가 유출되었다고 결론내리기는 힘들다. 따라서 분석기간 

중 분석대상이 된 규제는 자본유입량을 규제한다고 결론내리기 힘들다. 

자본규제가 외환시장 및 주식시장의 변동성을 축소하는 효과가 있었다

고 보기도 힘들다. 자본규제는 그 성격상 외환의 유입을 방해하는 효과가 

있으므로 외환공급을 위축시켜서 변동성을 확대할 수 있다. 주식시장에서

도 외국인 투자자의 투자가 위축되어 주식의 수요가 감소하고 시장을 얇

게 만들어 변동성을 크게 할 위험도 존재한다. 따라서 그 성격상 변동성

이 큰 외국인 투자 수요를 규제하더라도 시장의 변동성 축소에는 부정적

인 영향을 줄 수도 있다. 

분석 대상이 된 전체 규제 중 우리나라의 선물환 포지션 규제와 외국

인 채권투자에 대한 과세 부활만이 통계적으로 의미 있는 영향을 미쳤다. 

브라질의 규제는 이전의 금융거래세 도입보다 세율의 인상으로 인해 규

제의 강도가 강했을 때 통계적으로 유의하지는 않았으나 어느 정도 효과

를 보였다. 한국의 선물환 포지션 규제는 채권시장의 투자를 제한했으며 

자본시장의 변동성을 축소하는 데 기여했다. 

규제 이외에 채권시장 및 주식시장의 해외 자본유입을 결정하는 변수

로서 대부분의 국가에서 자국의 금융시장 변동성, 즉 금융시장의 위험도

가 중요했다. 특히 국제 금융시장의 불안과 비교해서 국내 금융시장의 위

험도가 낮을 때 자본이 유입되었다. 즉 국내외 금융시장의 불안의 차이에 

따라서 자본유출입이 결정되었다. 
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자본 축적이 충분히 이뤄지지 못했거나 저축에 비해 투자가 많아 자본

이 필요한 개발도상국 및 신흥국에서 해외자본은 성장에 꼭 필요한 것으

로 인식되었다. 한국의 성장 과정을 봐도 자본 축적이 이뤄지지 않은 상

태에서 자본의 해외차입에 의존해야 하는 시기가 있었다. 자본을 투자하

는 국가의 입장에서도 국경에 구애받지 않고 수익성이 높은 곳에 투자함

으로써 보다 높은 수익을 창출할 수 있어 국제자본의 이동은 일반적으로 

세계경제 성장을 도모하는 역할을 하게 된다. 

다만 국제자본 이동은 자본시장의 변동을 크게 만드는 요인으로도 작

용한다. 자본이동이 없다면 금융시장은 국내 거시경제환경, 즉 이자율, 소

비, 정부의 정책 등과 기업의 활동 등에 영향을 받게 된다. 그러나 해외투

자자금이 유입된 경우에는 국내 금융시장의 변동요인뿐 아니라 국제 금

융시장의 불안요인에까지 영향을 받게 된다. 자본을 투자하는 국가의 거

시경제 상황 및 금융시장 상황에 따라서 투자자금이 회수될 수도 있다. 

그러므로 해외자금이 유입되어 있는 경우에는 국제 금융시장의 변동요인

에 따라서 국내 금융시장이 영향을 받는다. 

글로벌 금융위기 이후 신흥국의 금융시장은 선진국, 특히 미국 금융시

장의 위축에 따라서 큰 폭의 변동을 경험했다. 신흥국의 경우 선진국의 

금융시장이 위축되면서 글로벌 금융사들이 현금을 보유하려는 경향이 강

해지면서 신흥국에 투자되었던 자금이 회수되었다. 특히 선진국에 비해서 

위험도가 높은 자산으로 여겨지는 신흥국 금융자산에 대한 투자는 자연

스럽게 위축될 수밖에 없었다. 금융위기 이후 2009년 하반기부터 세계경

제는 다시 성장세를 보였으며, 금융위기 동안 위축되었던 국제자본 이동

이 다시 활발해져 신흥국으로의 자본이동이 큰 폭으로 늘었다. 금융위기 

당시 국제자본 유출로 인해서 큰 어려움을 겪었던 신흥국들은 해외투자 
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자금이 다시 유입되는 상황이 향후 금융시장의 불안요인으로 작용할 것

이라는 우려의 목소리를 높였다. 

국제자본 이동으로 인한 금융시장의 잠재적인 불안요인 확대를 방지하

기 위해서 국제자본 이동에 대한 규제를 시행하는 국가들이 생겼다. 브라

질 같은 경우는 금융거래세를 도입하였으며, 콜롬비아는 무이자 예치제

를, 태국도 무이자 예치제와 과세 부활을, 인도네시아는 의무보유기간 도

입과 외화차입 제한을, 한국은 선물환 포지션 규제와 외국인 채권투자에 

대한 과세 부활 등의 조치를 취했다. 

신흥국의 자본규제 효과는 국가별로 차이를 보이긴 했으나, 브라질과 

한국의 규제를 제외하고는 효과가 있었다고 보기 힘들다. 브라질의 경우

에는 금융거래세를 도입하였으며, 한 차례 거래세율을 인상하였는데 주식

시장으로의 자본유입량을 줄이고 외환시장과 주식시장의 변동성을 축소

하는 효과를 보여주었다. 다만 그 효과가 통계적으로 유의하지는 않았다. 

모델 규제수단

자본유입량 변동성

주식 채권 외환 주식

방향성/

유의성
평가

방향성/

유의성
평가

방향성/

유의성
평가

방향성/

유의성
평가

규제 이후

추세 분석

금융거래세

+금융거래세 인상

4개월까지 

유의하게 증가

5개월까지 

유의하게 증가

4~5개월에서 

일시적으로 

유의하게 감소

5개월후 

일시적으로 

유의하게 감소

(1)

기초모델

금융거래세 X/X
X

O/X
X

X/X
△

X/X
△

금융거래세 인상 O/X X/X O/O O/O

(2)

+거시지표

금융거래세 O/X
△

O/X
X

X/X
△

X/X
△

금융거래세 인상 O/X X/X O/O O/O

(3)

+금융지표

금융거래세 O/X
△

X/X
X

O/X
△

O/X
△

금융거래세 인상 O/X O/X O/X O/O

(4)

+대외요인(최종)

금융거래세 O/X
△

X/X
X

X/X
△

X/X
△

금융거래세 인상 O/X O/X O/X O/X

표 5-1. 브라질 규제 분석 요약
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콜롬비아의 경우 무이자 예치제를 도입하였으나, 주식시장과 채권시장

으로의 자본유입량 변화와 외환시장 및 주식시장의 변동성 축소에는 영

향을 미치지 않았다. 

모델 규제수단

자본유입량 변동성

주식 채권 외환 주식

방향성/

유의성
평가

방향성/

유의성
평가

방향성/

유의성
평가

방향성/

유의성
평가

규제 이후

추세 분석
무이자 예치제

증가하나

통계적

유의성없음.

증가하나

통계적

유의성없음.

3-8개월기간 

유의하게 증가

일부감소하나 

통계적 

유의성없음.

(1)

기초모델
무이자 예치제 O/X △ O/O O X/O X X/X X

(2)

+거시지표
무이자 예치제 O/X △ X/X X X/O X O/X △

(3)

+금융지표
무이자 예치제 O/X △ X/X X X/O X X/X X

(4)

+대외요인(최종)
무이자 예치제 X/X X X/X X X/O X X/X X

표 5-2. 콜롬비아 규제 분석 요약

태국은 무이자 예치제 및 외국인 채권투자에 대한 과세 부활을 시행하

였으며, 주식시장으로의 자본유입에서는 통계적으로 유의하지는 않지만 

줄이는 방향으로 영향을 준 것으로 보이나, 외환시장 및 주식시장의 변동

성 축소에는 영향을 주지 못했다. 
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모델 규제수단

자본유입량 변동성

주식 채권 외환 주식

방향성/

유의성
평가

방향성/

유의성
평가

방향성/

유의성
평가

방향성/

유의성
평가

규제 이후

추세 분석

무이자 예치제 및  

원천과세징수 부활

일부 감소하나 

통계적 유의성 

없음

3개월까지 

유의하게 증가

8개월까지 

유의하게 증가

5개월 이후 

감소하나 통계적 

유의성 없음

(1)

기초모델

무이자 예치제 및  

원천과세징수 부활
O/X △ X/X X X/X X O/X △

(2)

+거시지표

무이자 예치제 및  

원천과세징수 부활
X/X X X/X X X/X X O/X △

(3)

+금융지표

무이자 예치제 및  

원천과세징수 부활
O/X △ X/X X O/X △ O/X △

(4)

+대외요인(최종)

무이자 예치제 및  

원천과세징수 부활
O/X △ X/X X X/X X X/X X

표 5-3. 태국 규제 분석 요약

인도네시아의 의무보유기간 도입 및 외화차입한도 설정의 효과는 자본

유입량 변동에는 영향을 주지 못했으나, 주식시장의 변동성 축소에는 영

향이 있었다.

모델 규제수단

자본유입량 변동성

주식 채권 외환 주식

방향성/

유의성
평가

방향성/

유의성
평가

방향성/

유의성
평가

방향성/

유의성
평가

규제 이후

추세 분석

의무보유기간+

해외차입한도 제한

지속적으로 

유의하게 증가

지속적으로 

유의하게 증가

2개월 이후 

지속적으로 

유의하게 감소

2개월 이후 

지속적으로 

유의하게 감소

(1)

기초모델

의무보유기간 X/X
X

X/X
X

O/O
△

O/X
△

해외차입한도 제한 X/X X/X X/X O/X

표 5-4. 인도네시아 규제 분석 요약
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모델 규제수단

자본유입량 변동성

주식 채권 외환 주식

방향성/

유의성
평가

방향성/

유의성
평가

방향성/

유의성
평가

방향성/

유의성
평가

(2)

+거시지표

의무보유기간 X/X
X

X/O
X

O/O
△

O/X
△

해외차입한도 제한 X/X X/X X/X O/X

(3)

+금융지표

의무보유기간 X/X
X

X/X
X

O/O
△

O/O
△

해외차입한도 제한 X/X X/X X/X O/X

(4)

+대외요인(최종)

의무보유기간 X/X
X

O/X
X

X/X
X

O/X
△

해외차입한도 제한 X/X X/X X/X O/X

표 5-4. 계속

우리나라의 경우 선물환 포지션 규제 및 외국인 채권투자에 대한 과세 

부활 조치가 주식시장과 채권시장의 자금유입량을 통제하는 효과가 있었

으며, 주식시장의 변동성 축소에도 영향을 주었다. 다만 외국인 채권투자

에 대한 과세부활의 효과는 2011년의 유로 재정위기 확산 이후 신용경색

으로 인해 주식시장에서 채권시장으로 외국인투자자금이 이동한 시기와 

겹쳐서 규제의 효과로 인한 것이라고 판단하기는 힘들다.

모델 규제수단

자본유입량 변동성

주식 채권 외환 주식

방향성/

유의성
평가

방향성/

유의성
평가

방향성/

유의성
평가

방향성/

유의성
평가

규제 이후

추세 분석

선물환포지션+

원천과세징수 부활

증가하나 통계적 

유의성 없음

통계적으로 

유의하게 

지속적으로 증가

5~6개월에서 

감소하나 유의성 

없음

2개월 이후 

지속적으로 

유의하게 감소

(1)

기초모델

선물환포지션 X/X
X

O/X
X

X/X
X

O/O
△

원천과세징수 부활 O/X X/O O/X X/X

표 5-5. 한국 규제 분석 요약



제5장 결 론❙161

모델 규제수단

자본유입량 변동성

주식 채권 외환 주식

방향성/

유의성
평가

방향성/

유의성
평가

방향성/

유의성
평가

방향성/

유의성
평가

(2)

+거시지표

선물환포지션 X/O
△

O/X
X

O/X
△

O/O
△

원천과세징수 부활 O/O X/O O/X X/X

(3)

+금융지표

선물환포지션 X/X
△

O/X
X

O/X
△

O/X
X

원천과세징수 부활 O/O X/O O/X X/X

(4)

+대외요인(최종)

선물환포지션 X/X
△

O/O
△

X/X
X

O/X
△

원천과세징수 부활 O/O X/O O/X X/X

표 5-5. 계속

따라서 브라질의 금융거래세 및 한국의 선물환 포지션 규제만이 금융

시장의 자본유입량 혹은 변동성을 축소하는 데 영향을 주었다. 

자본규제를 통해서 자본이동량을 통제하거나 국내 금융시장의 변동성

을 축소하는 것은 어려운 일이었다. 분석대상인 총 7회의 규제 중 5회는 

유입되는 자본량을 통계적으로 의미 있는 수준에서 축소시키지 못했으며 

변동성 축소에는 모든 규제가 통계적으로 유의한 수준에서 기여하지 못

했다. 브라질의 금융거래세 효과에서 볼 때는 금융거래세 인상의 경우 일

부 모형에서는 효과가 있었던 것으로 분석되었다. 한국의 선물환 포지션 

규제의 경우에만 채권시장으로의 자본유입을 줄이는 결과를 보였다. 그러

므로 규제가 효과를 나타내기 위해서는 규제의 강도 및 적절한 규제대상

의 설정이 중요한 것으로 판단된다. 

규제 이외에 국제자본 이동에 영향을 주었던 변수는 대부분의 국가에서 

자국의 금융시장 변동성과 대외변동성 간의 차이였다. 국내 주식시장의 변

동성이 높아질수록 국제자본이 유출되었으며, 대외 금융시장의 위험이 국
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내 금융시장의 위험에 비해 상대적으로 높아질수록 자본이 유입되었다.

분석결과에 따르면 규제의 효과는 제한적이며, 국내 금융시장을 안정

화시키는 조치도 중요하다는 결론을 얻을 수 있다. 분석한 총 7회의 규제 

중 2회만이 자본이동량을 축소시키는 효과를 보였다. 그러므로 해외자본

의 유입규제를 통해서 자본시장의 안정을 추구하는 것보다는 국내 금융

시장의 변동성 관리를 통해서 자본유출입의 변동성을 축소하는 노력이 

중요하다. 한국의 경우에는 기존의 규제가 아닌 새로운 방식의 규제, 즉 

선물환 포지션 규제를 통해서 채권시장의 자본유입량을 축소시키고 주식

시장의 변동성에도 영향을 미쳤다. 그러므로 국내 금융시장의 특성에 맞

는 적절한 규제를 통해서도 자본시장의 안정성을 도모할 수 있다. 이와 

더불어 국제적인 자본이동 분석을 통해서 살펴보면 국내 금융시장이 국

제 금융시장보다 안정적으로 움직일 때 국제자본도 꾸준히 유입될 것이

다. 그러므로 국내 금융시장을 안정시키는 것이 국제 금융시장의 변동에

서 국내 금융시장을 보호하는 방법일 것이다. 

국내 금융시장을 안정시키기 위해서는 국내 자본시장의 외연을 확대하

여 깊이를 더하는 것이 가장 바람직한 방법이다. 신흥국의 자본시장이 선

진국에 비해서 변동성이 큰 이유 중 하나는 자본시장 규모가 선진국에 비

해 작아서 적은 수요 혹은 공급의 변화에도 가격변수가 큰 폭으로 요동친

다는 점을 들 수 있다. 그러므로 해외투자자금 유출입이 국내 금융시장에 

큰 영향을 주는 것이다. 장기적으로 자본시장의 확대, 즉 국내자본의 축적

을 통해 자본시장을 육성함으로써 국내 금융시장을 강화시켜 대외위험요

인이 미치는 영향을 축소해나가야 할 것이다. 국내 자본시장의 변동성이 

국제 자본시장보다 안정적으로 움직인다면 해외자본 투자도 안정적으로 

국내 자본시장으로 유입될 것이다. 
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❙Executive Summary❙

Analysis on the Effectiveness of 2000’s Capital Controls

In Huh, Jiyoun An and Dayoung Yang

We analyze the effectiveness of capital control in 2000’s by using EPFR 

(Emerging Portfolio Fund Research) dataset. In the chapter 2, we first summa-

rize the status of emerging countries’ capital control before and after 2000. 

International capital flows have been increased since 1990’s. The global financial 

crisis after Lehman Brother’s collapse has interrupted the international capital 

flows since 2008. The capital flows to emerging markets, however, have resumed 

after the global financial crisis. The two main reasons of increasing capital 

flows to emerging markets are the increased liquidity due to monetary easing 

during crisis and the relative resiliency of emerging countries’ growth. Brazil, 

Chile, Columbia, Malaysia and Thailand introduced capital controls in 1990’s 

and Brazil, Columbia, Croatia, Thai, Indonesia and Korea has used capital con-

trols in 2000’s. In particular, the number of countries, that is imposing, capital 

controls, increased after the Global financial crisis due to emerging concerns 

about sudden stop’s of foreign capital flows. 

In chapter 3, we analyze the capital flows before and after capital controls 

imposed in selected countries. We select the countries with enough time-series 

data after the capital controls in order to have meaningful analyses. They are 

Brazil, Columbia, Thailand, Indonesia and Korea. We find that capital inflows 

in our sample countries do not show any statistically meaningful changes after 

imposing the capital controls in general. The capital flows to bond funds of 

Columbia has been contracted after capital control, but the capital flows to 



other countries have even been increased after capital controls.

In Chapter 4, we analyze the effectiveness of capital controls with the control-

ling variables including international capital markets’ variations and domestic 

macroeconomic and financial market variations. We could not find the statisti-

cally meaningful effects of capital controls on the capital flows or the capital 

market variations. As an exception, the forward position regulation of Korea 

has reduced the capital flows to bond funds. All capital controls have not affected 

the volatility of stocks or foreign exchange markets. The international capital 

markets’ volatility has affected the capital flows in most countries. If the domes-

tic capital market is less volatile than the international markets, then the interna-

tional capital flows into that country. 

The capital controls in general could not have not affected the capital inflows, 

so it is more important to reduce the domestic market’s volatility. We only 

find 2 cases of statistically meaningful regulations of capital controls out of 

7 cases. Therefore, we recommend to focus on policies of the domestic market 

stabilization in order to stabilize the capital flows. 
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이장규ㆍ나수엽ㆍ여지나ㆍ박민숙

￭ 2010년



10-12 중국의 미래 내수시장 형성전략과 시사점: 중부지역의 4대 

도시군 형성전략을 중심으로 / 중국권역별ㆍ성별연구단

10-13 한ㆍ중ㆍ일 역내 투자동향과 활성화 방안 / 

정형곤ㆍ이홍식ㆍ방호경ㆍ나승권

10-14 일본과 EU의 환경협력 추진전략과 시사점 / 

정성춘ㆍ김규판ㆍ이형근ㆍ김균태ㆍ오태현

10-15 유로존 10년의 평가와 향후 과제 / 

김흥종ㆍ강유덕ㆍ이철원ㆍ오태현ㆍ이현진

10-16 한ㆍ러 극동지역 경제협력 20년: 새로운 비전과 실현방안 / 

이재영ㆍ이철원ㆍ황지영ㆍ파벨 미나키르

10-17 중남미 건설ㆍ플랜트시장 특성과 한국의 진출방안 / 

권기수ㆍ김진오ㆍ고희채ㆍ박미숙ㆍ허경신

10-18 한ㆍ중미 경제협력 확대방안 / 

김진오ㆍ권기수ㆍ고희채ㆍ박미숙

10-19 한ㆍ인도 CEPA 이후 대남아시아 통상정책 / 

조충제ㆍ성한경ㆍ최윤정ㆍ송영철

10-20 ASEAN 주요국의 비관세 장벽 현황과 대응방안 / 

김태윤ㆍ손기태ㆍ정재완ㆍ이재호ㆍ백유진

10-21 한국의 대아프리카 환경개발협력 추진방안 / 

박영호ㆍ한바란ㆍ정지선ㆍ주진홍ㆍ김민희ㆍ전혜린

10-22 동남아 산업구조 변화와 시사점: 전략산업을 중심으로 / 

김태윤ㆍ손기태ㆍ정재완ㆍ이재호ㆍ백유진

10-23 인도의 권역별 특성과 활용 전략 / 

조충제ㆍ최윤정ㆍ송영철ㆍ이순철

10-24 핵 포기 국가에 대한 국제사회의 경제개발 지원경험이 

북한에 주는 시사점 / 조명철ㆍ김지연ㆍ홍익표

10-25 주요국의 저출산ㆍ고령화 대비 성장전략 연구와 정책 

시사점 / 김양희ㆍ강유덕ㆍ손기태ㆍ김은지ㆍ이현진

10-26 우리나라 다자원조 추진전략과 정책과제 / 

정지원ㆍ권 율ㆍ한바란ㆍ정지선ㆍ박수경ㆍ이계우



09-01 기후변화협상의 국제적 동향과 시사점 / 

정성춘ㆍ이형근ㆍ권기수ㆍ이철원ㆍ오태현ㆍ김진오ㆍ이순철

09-02 해외자원개발의 전략적 추진방안: 4대 신흥지역 중심으로 / 

박영호ㆍ이철원ㆍ권기수ㆍ정재완ㆍ황지영

09-03 FTA 효과 극대화를 위한 국내대책 및 구조조정 정책 

방향 / 최낙균ㆍ이경희ㆍ김정곤

09-04 국내 외국인직접투자의 경제적 효과 및 투자환경 개선방안 

/ 김준동ㆍ강준구ㆍ김혁황ㆍ김민성ㆍ이성봉

09-05 FDI 결정요인 분석에 따른 한ㆍ중ㆍ일 비즈니스 서비스 

산업 경쟁력 비교 / 정형곤ㆍ이성봉ㆍ나승권

09-06 한ㆍASEAN FTA 효율적 이행을 위한 연구: 상품 무역을 

중심으로 / 김한성ㆍ조미진ㆍ정재완ㆍ김민성

09-07 FTAAP의 경제적 효과 및 한국에의 파급영향 / 

김상겸ㆍ박인원ㆍ박순찬

09-08 글로벌 환경에서의 한국 사업 서비스 발전방안: 

IT 서비스를 중심으로 / 송영관ㆍ강준구ㆍ금혜윤

09-09 주요국의 서비스 교역장벽 측정과 정책 시사점 / 

성한경ㆍ박혜리ㆍ남호선ㆍ양주영

09-10 DDA 타결의 경제적 효과 분석과 정책과제 / 

서진교ㆍ최낙균ㆍ박지현ㆍ이창수ㆍ박순찬

09-11 OECD/DAC 주요규범과 ODA 정책 개선방안 / 권 율 외

09-12 동아시아 FTA 실현을 위한 당면과제와 해결방안 / 

이창재ㆍ김한성ㆍ방호경ㆍ노유연

09-13 안정적 성장을 위한 거시경제구조: 해외의존도의 합리적 

조정 / 윤덕룡ㆍ문우식ㆍ송치영ㆍ유재원ㆍ이영섭ㆍ채희율

09-14 해외충격에 따른 거시경제 안정화 정책에 대한 연구 / 

이동은ㆍ송원호ㆍ오승환

09-15 해외자본이 한국채권 및 파생시장에 미친 영향과 정책 

시사점 / 윤덕룡ㆍ허 인ㆍ오승환ㆍ이호진

09-16 서브프라임 위기 이후 국제금융질서 재편과 시사점 / 

오용협ㆍ최창규ㆍ박영준ㆍ김연실

￭ 2009년



09-17 해외자본이 외환과 주식시장에 미치는 영향: 금융시장 

및 경상수지 안정화를 위한 정책적 시사점의 모색 / 

윤덕룡ㆍ오승환ㆍ이호진

09-18 중국의 유통서비스업 현황 및 활용방안: 

소매유통을 중심으로 / 

이승신ㆍ윤창인ㆍ박월라ㆍ여지나ㆍ배승빈ㆍ박민숙ㆍ조현준

09-19 일본의 저탄소사회전략에 관한 연구 / 

정성춘ㆍ김양희ㆍ김규판ㆍ이형근ㆍ김은지

09-20 한국기업의 대중남미 투자진출 성과와 과제 / 

권기수ㆍ김진오ㆍ고희채

09-21 북한의 대외경제 제약요인 분석과 정책적 시사점 / 

조명철ㆍ김지연ㆍ홍익표ㆍ이종운

09-22 한국의 대아프리카 농촌개발협력 방향 / 
박영호ㆍ정지선ㆍ허윤선

09-23 중국의 부상에 따른 한국의 국가전략 연구(1, 2, 3권) / 

이장규 외 

08-01 서비스자유화 협상의 Mode 4 관련 대응방안 연구: 
독립전문가를 중심으로 / 김준동 외

08-02 APEC 경제협력 주요과제와 우리의 활용방안 / 
김상겸ㆍ유재원ㆍ한홍렬ㆍ김수이ㆍ이상현

08-03 한ㆍ중 FTA 대비 중국의 FTA 서비스협정 분석과 정책

제언 / 이장규ㆍ이준규ㆍ이승신ㆍ여지나ㆍ배승빈

08-04 한ㆍ중ㆍ일 3국의 FTA 비교분석과 동북아 역내국간 
FTA 추진방안 / 최낙균ㆍ정형곤ㆍ김한성

08-05 WTO체제의 개혁방향과 한국의 대응 / 
서진교ㆍSherzod Shadikhodjaevㆍ이경희ㆍ박지현ㆍ윤창인

08-06 지식기반서비스의 개방과 외국인투자를 통한 발전방안: 

대학교육서비스를 중심으로 / 송영관ㆍ송백훈ㆍ강준구

08-07 한국의 교역구조와 경상수지 변동요인 분석 / 
정 철ㆍ김정렬ㆍ김혁황ㆍ성한경

￭ 2008년



08-08 사회안전망 측면에서의 무역조정지원제도 발전방안 / 
임혜준ㆍ김정곤ㆍ박혜리ㆍ이홍식

08-09 한국 FTA 원산지규정의 특성 및 활용전략 / 
김한성ㆍ조미진ㆍ정재완ㆍ김민성

08-10 국경간 M&A를 통한 한국기업의 해외진출전략 연구 / 
현혜정ㆍ김혁황ㆍ박철형ㆍ성한경

08-11 국제자본이동 패턴의 변화와 미국의 경상수지 적자 보전 / 
조종화ㆍ강삼모ㆍ이인구

08-12 원화국제화에 대한 연구 II / 
오용협ㆍ백승관ㆍ김연실

08-13 중국 소비시장의 특징과 진출전략 / 
지만수ㆍ박월라ㆍ이승신ㆍ박현정ㆍ최의현

08-14 일본의 기체결 EPA의 분석과 한ㆍ일 FTA에의 정책 

시사점 / 김양희ㆍ정성춘ㆍ이형근ㆍ김은지

08-15 한국기업의 대러시아 현지경영 현황과 과제 / 
이재영ㆍ이순철ㆍ황지영ㆍ이종문

08-16 미국 서비스산업의 성장요인 분석과 한국에 주는 시사점 / 
이준규ㆍ김종혁ㆍ고희채

08-17 미주개발은행(IDB)을 활용한 대중남미 경제협력 확대

방안 / 권기수ㆍ김원호ㆍ권 율ㆍ김진오ㆍ박수완

08-18 우리나라 대외원조 역량의 현황과 과제 / 
박복영ㆍ이계우ㆍ이순철ㆍ정지선ㆍ박수경

08-19 아프리카 개발협력의 체계적 추진방안 / 
박영호ㆍ박복영ㆍ권 율ㆍ허윤선

08-20 체제전환국의 시장경제교육 경험이 북한에 주는 시사점 / 
조명철ㆍ홍익표ㆍ김지연



허 인(許 寅)

미국 University of Rochester 경제학 박사

삼성금융연구소 수석연구원
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대외경제정책연구원 국제경제실 국제금융팀 연구위원

(現, E-mail: ihuh@kiep.go.kr)

저서 및 논문

󰡔해외자본이 한국채권 및 파생시장에 미친 영향과 정책 시사점󰡕(공저, 2009) 

󰡔글로벌 금융위기 이후 아시아 채권시장의 변화와 우리나라의 대응 전략󰡕(공저, 2010) 외 
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(現, E-mail: jyan@kiep.go.kr)

저서 및 논문

“Warranted Multiples and Future Returns” (공저, Journal of Accounting, Auditing and 

Finance, Vol. 25(2), pp. 143-169, 2010) 

󰡔새로운 국제금융질서하에서 동아시아 금융협력 방안󰡕(공저, 2010) 외 



양다영(楊多玲)

성균관대학교 경제학과 졸업
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(現, E-mail: dyyang@kiep.go.kr)

저서 및 논문

󰡔중국의 외환정책과 국제통화질서: 위안화의 절상과 국제화를 중심으로󰡕(공저, 2010) 
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국제 단기자본 규제 효과 
분석 및 시사점

허  인·안지연·양다영

대외경제정책연구원은 우리나라 경제의 국

제적인 발전과 능동적인 대외경제외교 추구를 뒷받침

할 연구조사 수행을 목적으로 1990년 1월 정부출연연

구기관으로 발족하여 국제거시금융, 무역투자정책, 

대외경제관계 및 새로운 시장지역 여건, 동북아경제

협력 및 통일 관련 국제협력 등에 걸친 다각적인 연구

활동을 수행하고 있습니다. 

이를 위해 본원은 국제경제실(국제거시팀, 국제금융

팀, 북미·대양주팀, 유럽팀, 일본팀), 협력정책실(다

자통상팀, 지역통상팀, APEC연구컨소시엄사무국, 개

발협력팀, 동아시아협력팀, 통일국제협력팀), 신흥지

역연구센터(중국팀, 중국권역별·성별 연구단, 동남

아팀, 인도·남아시아팀, 러시아·CIS팀, 중남미팀, 

아프리카팀, 중동팀, 전략연구팀, 지역연구협력팀)를 

두고 있으며, 북경사무소와 워싱턴 소재 한국경제연

구소(KEI)를 운영하고 있습니다.

모든 연구성과는 [연구보고서] [연구자료] [Working 

Paper] 등 각종 국·영문 보고서, 계간 『대외경제연

구』(한국연구재단 등재지), 현안자료 [KIEP 오늘의 세

계경제], [지역경제 포커스] 등의 형태로 발간하고 있으

며, 원문은 본 연구원 홈페이지(http://www.kiep.

go.kr)에 공개하고 있습니다. 

허 인(許 寅)

미국 University of Rochester 경제학 박사

삼성금융연구소 수석연구원

하나은행 자본시장본부 이코노미스트

대외경제정책연구원 국제경제실 국제금융팀 연구위원

(現, E-mail: ihuh@kiep.go.kr)

저서 및 논문

『해외자본이 한국채권 및 파생시장에 미친 영향과 정책 
시사점』(공저, 2009) 

『글로벌 금융위기 이후 아시아 채권시장의 변화와 
우리나라의 대응 전략』(공저, 2010) 외

미국·캐나다의 녹색성장 전략과 시사점 

동북아 경제협력에서 동아시아 경제통합까지:  
동아시아 시대를 향하여

신국제통화체제: 필요성 및 대안 분석 

국제금융에서 중국의 위상 변화와 시사점 

대외 위험요인 진단과 거시경제효과 분석

국제 단기자본 규제 효과 분석 및 시사점

글로벌 금융위기 이후 국제경제환경의 변화와 한국의 
대외경제정책 방향(1, 2권)

동아시아 발전모델의 평가와 향후 과제: 영·미 모델과의 
비교를 중심으로

국제곡물가격의 변동성 요인분석과 한국의 정책적 대응

한·EU FTA 이후 대EU 통상정책의 방향과 전략

한국의 일반특혜관세제도(GSP) 도입 추진 방향

개방화 효과 극대화를 위한 경쟁구조에 대한 연구

한국의 중간재 교역 결정요인과 생산성 파급효과에 관한 
연구 

무역상 기술장벽(TBT)이 무역에 미치는 영향과 정책적 
대응방안 

글로벌시대의 보호무역에 대한 경제적 비용분석과 정책 
시사점 

APEC 경제통합과 원산지규정: 경제적 효과와 APEC의 
협력 과제 

국제사회의 남남협력 현황과 우리의 추진방안 

일본 제조업의 경쟁력 실태분석과 시사점 

한·중·일 서비스산업 직접투자 현황과 역내협력 활성화 
방안

중국의 보조금 현황과 주요국의 대응사례 연구

북한의 투자유치정책 변화와 남북경협 방향 

베트남 및 인도네시아 진출 한국기업의 경영실태와 생산성 
분석 

세계 주요국의 아프리카 진출 전략 및 시사점 

브라질 경제의 부상과 한·브라질 산업협력 확대 방안

인도 주별 성장패턴 전망과 정책 시사점

CIS의 경제통합 추진현황과 정책 시사점: 관세동맹을 
중심으로 

대중국 경제협력 및 무역투자 활성화 방안: 내수시장 
진출과 투자 활성화를 중심으로

인도진출 한국기업 경영실태 및 성과분석 

한국·인도네시아 중장기 경제협력 방안 연구: 지역개발과 
인적자원을 중심으로

남미공동시장(MERCOSUR) 20년 평가와 시사점 

중동 노동시장 현황 및 우리의 대응: 사우디아라비아와 
UAE를 중심으로

2011 KIEP 연구보고서

Analysis on the Effectiveness of 2000’s 
Capital Controls

In Huh, Jiyoun An and Dayoung Yang

금융위기로 인해 선진국의 유동성이 확대되면서 신흥국으로의 자본이동이 증가할 것으로 

예상된다. 신흥국으로의 자본유입은 긍정적인 효과도 가지고 있으나, 금융위기 재발 시 

자본이 유입된 국가들의 금융시장을 크게 혼란스럽게 할 수 있는 요인으로도 작용한다. 

따라서 최근에 신흥국에서 자본규제가 늘어나고 있다. 이에 본 연구는 2000년대 

자본규제의 효과를 분석하고 있다. 일부 규제를 제외하고는 자본규제가 자본시장에 

유입되는 자본량이나 자본시장의 변동성을 축소시키는 데 기여했다고 보기 어려웠다. 

따라서 자본유출입의 변동성을 줄이기 위해서는 자국시장의 변동성 관리가 자본규제보다는 

중요할 것으로 판단된다.

137-747 서울특별시 서초구 양재대로 246

137-602 서울 서초우체국 사서함 235호

T.02-3460-1001, 1114  F.02-3460-1122, 1199

http://www.kiep.go.kr
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