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문제에 기인할 수 있으므로, 본 연구는 인도의 경상수지 적자에 대한 근본적인 문제를 심층 분석하였다. 본 

연구의 결과는 우리정부의 한·인도 CEPA 업그레이드 협상 시 우리나라의 대인도 무역수지 흑자가 우리의 

문제가 아님을 명확히 하고 인도시장 추가개방을 요구할 수 있는 자료로 활용될 수 있을 것이다. 
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❙국문요약❙

본 연구는 인도 경상수지의 장단기 요인과 결정요인을 분석하였다. 먼저 

인도의 거시경제 지표와 경상수지 관련 데이터를 살펴보면, 인도의 경상수지 

적자는 특히 인도경제의 활황기인 2000년대 중반 이후 증가하여 GDP대비 

–5%대를 하회했으며, 특히 상품수지 적자는 –10% 이하를 기록하였다. BRICS 

국가 및 우리나라를 포함한 주요 선진국과 비교할 때 인도는 미국을 제외하면 가

장 오랜 기간 동안 경상수지 적자를 지속적으로 기록한 국가이다. 하지만 안정적 

저축률과 함께 투자의 증가가 두드러지므로 인도의 경상수지 적자는 개도국이 경

제성장을 위해 어쩔 수 없이 경험하는 과정으로 해석할 수도 있다. 

본고는 인도 경상수지 적자의 단기요인을 분석하였는데, 환율, 유가, 재정

수지, 성장률 중 유가만이 경상수지 적자에 영향을 주는 것으로 나타났다. 하

지만 유가의 영향은 오랫동안 지속되지는 않는 것으로 보이며, 상품수지는 

성장률에도 반응하는 것으로 나타났는데, 이는 상품수지가 경상수지보다 경

기에 더 민감함을 보여준다. 이외에도 실증분석 결과에 따르면 경상수지 적

자가 단기적 요인보다 중장기적 요인에 더욱 의존함을 알 수 있다. 

경상수지의 결정요인 분석 결과에서 경상수지와 순해외자산의 음(-)의 관

계는 인도의 순해외자산 증가가 해외소득 증가를 통해 본원소득수지를 증가

시켜 경상수지를 개선시키는 전달경로보다, 해외소득 증가에 따른 소비여력

의 증가로 수입이 증가해 경상수지의 적자가 발생한다는 경로가 보다 설득력 

있음을 의미한다. 단기요인 분석과 마찬가지로 재정수지는 경상수지에 별다

른 영향이 없었으며, 금융심화에 따라 경상수지 적자가 발생한다는 결과는 

저축에 따른 경상수지 개선보다, 금융 발전에 따라 소비여력이 증가했음을 



의미한다. 성장과 경상수지의 음(-)의 관계는 역시 소비증가에 따른 수입소비 

증가가 인도 경상수지 적자에 영향을 미쳤음을 보여준다. 경상수지와 개방도 

간 음(-)의 관계는 인도 개방에 따른 해외투자 유입이 경상수지 적자에 일정 

정도 기여했을 가능성을 나타낸다. 

장기적·구조적 요인을 살펴보면 수입수요의 증가가 국내생산에 대한 수요

의 증가를 압도하므로, 이는 인도 국내의 총생산이 총수요를 충족시키지 못

해 발생하는 경상수지 적자를 의미한다. 인도의 총 해외투자 유출보다 유입

이 더 많은 것도 어쩔 수 없는 구조적 현상일 것이다. 무엇보다도 청년층 인

구비율의 지속적 증가에 따른 인구구조 변화는 미래소득 증가에 대한 현재의 

소비를 증가시켜 인도가 어쩔 수 없이 장기적으로 경상수지 적자를 내는 구

조적 요인이다. 이러한 인구배당효과는 향후 20년 동안 인도 경제성장률을 

연평균 2% 상승시키는 연구결과에서 알 수 있듯이, 인도의 경상수지 적자는 

단기적 현상이 아니라 한동안 지속될 장기적·구조적 현상일 것이다.    

우리나라의 경우 경상수지 흑자의 한 요인이 인구 고령화라는 진단이 있

는데, 인도와는 정 반대의 상황이다. 인도가 경상수지 적자를 보고 있지만 장

기적 관점에서 바라보면 인도의 청년화에 따른 경상수지 적자가 우리나라의 

흑자기조보다 건전해 보인다. 최근의 저유가 흐름은 인도의 경상수지 적자를 

GDP대비 -1%대의 안정세로 돌아서게 하였으며, 이러한 추세는 앞으로도 지

속될 것으로 예상되므로 당분간 인도의 경상수지 적자 관련 리스크는 없을 

것이다. 이와 함께 2015년부터 인도의 성장률이 중국의 성장률을 추월함과 

동시에 2030년에는 인도가 일본을 제치고 명목GDP 기준으로도 세계 제3위 

경제대국이 될 수 있다는 전망은 우리의 대인도 경제협력 재정립에 대한 중

요성을 단적으로 보여준다.
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본 연구는 인도 경상수지 적자의 단기적, 구조적 요인을 분석하는 것이 

주목적이다. 환율과 유가와 같은 단기적 요인 이외에도 인도의 만성적인 

경상수지 적자는 경제규모와 노동시장 규모에 비해 취약한 제조업 기반

을 포함한 구조적 문제일 수 있으므로 본 연구는 인도의 경상수지 적자에 

대한 근본적인 문제를 심층 분석한다. 

먼저 인도의 경상수지 적자는 재정수지 적자와 함께 인도경제의 구조

적인 문제점으로 지적되어 왔음을 주목해야 한다. 인도는 1991년 개혁·

개방 이후 교역량의 증가와 함께 무역수지 적자가 지속되어 왔으며 이는 

경상수지 적자의 주요인이었다. 지속적인 경상수지 적자는 해외부채의 

증가를 의미하므로 대외충격(External Shock)에 따라 외국자본의 유입이 

어려울 경우 채무불이행 등의 문제를 야기할 수 있으며 경제 전체를 공황

에 빠뜨릴 수 있으므로 인도뿐만이 아닌 모든 국가의 정부는 이를 항상 

예의주시해야 한다.    

실제 인도는 1991년 말 외환보유고의 고갈로 한때 외환보유고가 22억 

달러 정도로 약 2주의 수입물량 대금만 결제할 수 있는 상황의 국제수지 

위기(Balance of Payment Crisis)를 경험한 바 있다(Wadhva 2004, p. 

263). 1990/91 회계연도 당시 인도의 대외부채는 693억 달러(GDP의 

30%)로 1983/84 회계연도 대비 3배 이상 증가하였으며(Srinivasan and 

Tendulkar 2003, p. 29), 이에 따라 단기외채 상환능력에 대한 의구심이 

증폭되면서 인도의 국가신용등급이 하락하였고, 결국 인도정부는 1991년 

7월 World Bank와 IMF에 구제 금융을 신청하는 상황에 이르렀다. 최근 

인도의 경상수지는 GDP대비 -1%대의 안정세를 보이고 있으나 이는 저유

가의 지속이라는 비정상적 상황하의 안정이기에 인도의 경상수지 적자의 
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고질적인 문제가 해결되었다 할 수는 없을 것이다. 

2014년 5월 출범한 모디 정부는 이러한 경상수지 적자의 문제를 예의

주시하고 이를 해결하기 위한 방안을 모색하고 있다. 특히 모디 정부는 

과거 동시다발적인 FTA를 통한 양적 확장을 지양하고 질적인 측면을 강

조하면서 이미 체결한 FTA의 재검토를 통해 문제점과 개선사항을 파악하

는 데 주력하고 있다. 모디 총리는 이전 정부가 체결한 FTA는 상대국에만 

유리하게 체결되었다고 평가하고 있으므로(이 웅 외 2014), 인도정부가 

우리나라를 비롯한 대인도 무역수지 흑자국에 대해 자국의 무역수지 적

자를 축소하기 위한 다양한 요구를 할 수 있으므로 우리정부는 이에 대한 

대비가 필요하다.1) 특히 2015년 5월 18일 한·인도 정상회담에서 양국이 

한·인도 CEPA 협정을 개정하기로 하고 이를 위한 협상을 내년 6월까지 

개시하기로 함에 따라, 대한국 무역적자 해소를 위한 인도정부의 파상공

세가 예상된다. 인도정부는 우리나라뿐만 아니라 일본 등 대인도 무역수

지 흑자국들에 대한 추가적인 개방이나 규제완화에 부정적인 입장을 견

지하고 있으므로 향후 한·인도 CEPA 업그레이드 협상 시 이를 반영하고

자 할 가능성이 높다.  

따라서 본 연구의 결과를 통해 다가오는 한·인도 CEPA 업그레이드 

협상에서 우리정부에 대한 정책제언이 가능할 것이다. 본 연구는 인도 경

상수지 적자의 구조적 요인들을 제시하여 우리나라의 대인도 흑자를 인

위적으로 조정해서는 안 된다는 논리적 근거를 제시한다. 본 연구는 인도 

경상수지 적자에 대한 단기적 요인뿐만 아니라 결정요인을 파악하는 회

1) 2014년 우리나라의 대인도 상품수지 흑자가 75억 달러이므로 인도 기준으로 보면 적자

폭은 이를 상회할 것이다. 
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귀분석과 장기적·구조적 요인들도 파악하고 이에 대한 대안도 제시한

다. 무엇보다도 본 연구는 우리정부의 한·인도 CEPA 업그레이드 협상 

시, 우리나라의 대인도 무역수지 흑자가 우리의 문제가 아님을 명확히 하

고 인도시장 추가개방을 요구할 수 있는 연구결과 도출에 중점을 둔다.

이 외에도 인도경제 관련 연구가 다양하게 시도되어야 하는 이유가 있

다. 최근 거대 신흥시장이며 브릭스(BRICS)의 일원인 인도의 글로벌 경제 

입지가 더욱 견고해짐에 따라 인도 연구에 대한 중요성도 한층 높아지고 

있다. 2015년부터 인도의 경제성장률이 중국의 성장률을 추월할 것으로 

전망되며, 이는 세계 주요국 중 가장 가파른 성장세이다. 모디노믹스로 

대변되는 인도의 개혁개방 정책에 대한 효과가 가시화되고 있으며, 장기

적으로 ‘Make in India’가 성공적으로 실현될 경우 인도는 중국과 어깨를 

나란히 하는 세계경제대국으로 부상할 수 있으므로, 한·인도 경제협력의 

확대개편이 필요한 현 시점에서 인도경제에 대한 선제적 연구가 필요하

며 본 연구도 이러한 인도경제의 중요성에 따른 연구 중 일부이다. 

본 연구는 지금까지의 선행연구들과 같이 경상수지의 단기적 요인 및 

주요 경제지표와의 관계분석에 그치지 않고 장기적·구조적 요인도 함께 

분석한다. 본 연구는 경상수지의 결정요인 분석도 추가하여 인도 경상수

지의 문제점에 대한 근본적인 이해를 도모한다. 분석에 있어서 통계 및 계

량분석 결과에 대한 단순 나열이나 서술에 그치지 않고, 그러한 결과가 나

타난 원인에 대해서도 함께 분석하며, 선행연구보다 포괄적이고 정교한 회

귀분석과 이에 대한 결과를 설명하기 위한 경제이론을 제시할 예정이다. 

본 연구는 먼저 국민소득계정을 통해 경상수지와 주요 경제지표와의 

관계를 살펴보고 국제수지표에 대한 기본개념을 파악하여 뒤의 분석결과
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의 이해를 돕고자 한다. 이후 경상수지 적자가 어떠한 이유로 문제가 되

는지 알아보고 경상수지 관련 경제학 이론을 제시한다. 경상수지 결정에 

대한 이론인 탄력성 이론과 흡수 이론에 대해 정리하고 경상수지 적자에 

대한 이론인 쌍둥이 적자 가설과 리카도 동등설도 설명한다. 다음으로 경

상수지 적자 관련 다양한 데이터를 통해 인도 경상수지 적자에 대한 원인

을 살펴보고, 실증분석을 통해 경상수지 적자의 단기적 요인과 결정요인

을 분석한다. 마지막으로 실증분석으로 분석하기 쉽지 않은 경상수지 적

자의 구조적 요인을 살펴보고 본 연구에서의 결과를 종합하여 우리나라

의 대인도 경제관련 정책에 도움이 될 수 있는 시사점을 제공하고자 한다.

기존의 선행연구는 단기요인 분석과 결정요인 분석을 다른 연구로 취

급하고 있으나, 본 보고서는 유가와 환율과 같은 경상수지 적자의 단기요

인뿐만 아니라 순외화자산, 금융심화, 실질GDP, 개방도와 같은 경상수지 

결정요인 분석을 통해 인도 경상수지 적자의 요인을 연구했다는 점에서 

지금까지의 선행연구와 차이가 있다. 본 연구는 실증분석만으로는 쉽지 

않은 경상수지 적자의 구조적 요인에 대해서도 분석한 점이 여타 선행연구

에 비해 두드러진다. 하지만 경상수지 적자의 장기적·구조적 요인에 대한 

실증분석이 데이터의 부재로 수행되지 못한 점은 본 연구의 한계이다.
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1. 경상수지에 대한 기본적 이해

가. 경상수지의 정의

한 국가의 대외거래에서 재화와 서비스를 주고받는 거래를 경상거래라 

하며 이 거래의 결과 유입된 외화와 유출된 외화의 차이를 경상수지라 한

다. 국민소득계정(National Income Account)은 경상수지를 분석할 때 기

본적으로 사용된다. 개방경제 하의 국민소득계정은 다음의 국민소득항등

식(National Income Identity)으로 나타낸다.

               [식 2-1] 

위의 식에서 Y 는 국민소득 또는 GDP(국내총생산), C 는 민간소비, 

I 는 민간투자, G 는 정부지출, EX 는 수출, IM 은 수입을 나타낸다. 수출

에서 수입을 뺀 순수출(Net Export)은 EX-IM 으로 표현되며 이것이 경상

수지이다. 이 식에서 수출과 수입은 재화와 서비스를 포함한다. 국민소득

은 [식 2-2]와 같이 소비, 세금, 민간저축으로도 나타낼 수 있다. 

                  [식 2-2] 

S pri는 민간저축, T 는 정부수입, 즉 세금을 말한다. 즉 민간저축은 소

득에서 소비와 세금을 뺀 차액이다.2) [식 2-2]의 좌변에 있는 변수들을 

2)    .
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[식 2-1]의 우변에 대입하면 [식 2-3]이 되며 다시 [식 2-4]로 정리할 수 있

으며 경상수지(CAB)의 정의인 [식 2-5]로 요약된다.

 

             [식 2-3]

                  [식 2-4]

             [식 2-5]

[식 2-5]는 민간저축과 투자와의 차이와 정부수입과 정부지출의 차이가 

경상수지를 결정함을 나타낸다. 쌍둥이 적자가설(Twin Deficit Hypothesis)

이 [식 2-5]에서 유도되는데 민간저축과 투자와의 차이가 일정하다면 경상

수지 적자는 재정수지 적자에 의해 좌우된다는 것이다. 즉, 「T < G」이면 

「CAB < 0」이고 따라서 재정수지 적자만큼 경상수지도 적자를 기록하므로 

이를 쌍둥이 적자라고 한다. T-G 는 정부수입에서 정부지출을 제외한 나머

지이므로 정부저축이라 할 수 있고 이를 이용하면 [식 2-5]는 [식 2-6]과 같

이 경상수지 적자는 민간저축과 정부저축(S pub)의 합인 총저축(S) 과 투자

의 차이로 보다 간단히 나타낼 수 있다. 

                  [식 2-6]

국제수지표에서 경상수지는 무역수지와 기타수지의 합으로 나타낸다. 

무역수지는 상품의 수출과 수입의 차이를 나타내는 상품수지와 서비스의 
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수출입 차이를 나타내는 서비스 수지로 나뉜다. 기타수지는 본원소득수지

(Balance of Primary Income)와 이전소득수지(Balance of Secondary/Transfer 

Income)를 포함한다.  

나. 국제수지계정(Balance of Payment)에 대한 이해

지금까지 살펴본 경상수지는 일정 기간 발생한 재화, 서비스, 생산요소 

서비스의 국제적 거래뿐만 아니라 한 국가의 본원소득과 이전소득의 지

출입도 함께 포함한다. 하지만 경상수지는 주식, 채무, 채권, 해외직접투

자 등 금융자산의 국제 거래는 포함하고 있지 않다. 따라서 국제수지계정

은 일정 기간 한 국가에서 발생하는 모든 대외경제 거래를 기록하는데, 

경상계정(Current Account)과 자본·금융 계정으로 나뉘며 [표 2-1]이 이

를 요약한다.3)      

상품수지와 서비스수지는 각각 재화와 서비스의 대외 실물거래를 기록

한다. 본원소득수지는 근로소득(임금), 투자소득(배당 및 이자), 재산소득

(직접투자소득, 증권투자소득 등)을 기록하며, 이전소득수지는 대가 없이 

제공되는 자금의 거래를 기록하는데 1년 이상 해외에 취업 또는 거주하고 

3) 본절의 국제수지에 대한 내용은 주로 Feenstra and Taylor(2012)에서 발췌되었다. 국제수

지에 대한 기초지식은 모든 국제경제학 교과서에서 거의 같은 내용을 제공한다.   

경상계정 자본·금융 계정

오차 및 누락
상품수지

서비스
수지

본원
소득수지

이전
소득수지

자본수지 금융계정

자료: Feenstra and Taylor(2012) p. 183.

표 2-1. 국제수지계정 
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있는 근로자의 송금(Remittance)과 무상원조(Grant) 등을 포함한다.4) 자

본·금융 계정은 대외자본 거래와 준비자산을 포함한다. 자본수지는 해외 

이주자와 동반되는 자본이전거래와 특허권(Patent), 저작권(Copyright), 

상표권(Trademark Right)과 같은 비생산 금융자산의 취득 및 처분으로 

나뉜다.

금융계정은 대외금융자산 및 부채의 변동을 기록하는데, 공장 등의 유

형 자산에 대한 직접투자, 채권과 주식 등을 포함하는 포트폴리오투자, 

파생금융상품, 기타투자(수출미수금, 수입선입금, 정부 공공차관, 은행 간 

외화대출, 민간부문 외화대출 등) 및 중앙은행의 외환 준비금 등의 대외

준비자산이 금융 계정에 포함된다.5) 오차 및 누락은 원래 이론상 경상계

정과 자본·금융 계정의 합이 0이 되어야 하는데 실제로 발생한 모든 거

래를 기록하기 어려운 현실이 반영되어 생긴 항목이다. 따라서 「경상계

정 + 자본·금융 계정 + 오차 및 누락 = 0」의 항등식이 성립한다. 

다. 경상수지 적자의 문제점

경상수지 적자는 수출보다 수입이 더 많음을 의미하며, 한 국가의 재화

와 서비스에 대한 경쟁력 부재에 따라 경상수지 적자가 발생하면 이는 구

조적인 문제로 그 국가는 심각한 상황에 직면할 수 있다.6) 단기적으로는 

환율이나 원자재가격 상승에 따라 상품수지 적자가 야기되고 경상수지도 

적자를 보일 수 있다. 투자가 저축보다 큰 경우에도 경상수지 적자가 발

4) 1년 미만 취업 또는 체류하고 있는 외국 근로자의 소득은 본원소득수지에 포함된다. 

5) 해외직접투자는 금융계정에 속하나 이로 인한 소득은 경상수지의 본원소득수지에 속한다. 

6) http://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/basics/current.htm(검색일: 2015. 11. 1).
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생하는데 안정적인 저축률을 동반한 투자증가에 따른 경상수지 적자는 

한 국가의 생산적 성장을 유도할 수 있다. 하지만 저축이 저조하고 과다

한 재정정책과 과소비에 의해 투자가 저축보다 큰 경우의 경상수지 적자

는 한 국가의 경제를 위기로 빠트릴 수 있다.  

개도국에서 투자가 저축보다 큰 경우는 그 국가의 자본이 충분하지 못

해서 투자를 해외차입에 의존하기 때문일 수 있으며, 이는 개도국이 성장

하는 과정에서의 자연스런 경상수지 적자라 볼 수 있다. 개도국 미래의 

수출을 위한 현재의 투자 증가는 경상수지 적자를 야기할 수 있다. 

그럼에도 불구하고 장기에 걸친 경상수지 적자는 지속적인 해외부채의 

증가를 의미하므로, 외부충격(External Shock)에 취약할 수 있다. 물론 미

래의 전망이 좋으면 현재의 차입을 통해 투자하고 미래에 상환하면 되지

만 지속적인 경상수지 적자는 외부충격(external shock)에 따라 더 이상 

외국자본의 유입이 어려울 시 채무불이행(Default)에 직면할 위험을 내포

한다. 실제 인도는 1990년 말 외환보유고 고갈로 국제수지 위기를 경험하

였다. 1980년대부터 증폭된 대외부채는 해외채권자들이 인도의 단기외채 

상환능력을 의심하게 하였고, 결과적으로 인도정부는 1991년 국제통화기

금(International Monetary Fund)과 세계은행(World Bank)에 구제 금융

을 신청하는 굴욕을 경험하였다.   
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2. 경상수지 관련 이론적 선행연구

경상수지 관련 연구가 주목받기 시작한 계기는 아마도 1980년대 이후 

막대한 경상수지 적자를 보인 미국의 상황 때문일 것이다. 레이건 정부 

이래로 엄청난 경상수지와 재정수지의 적자가 누적된 상태를 쌍둥이 적

자(Twin Deficit)라고 하며 이 현상은 미국뿐만 아니라 인도와 같은 신흥

국에서도 나타나고 있으며 구조적 해외부채 의존의 문제를 내포한다. 쌍

둥이 적자 가설(Twin Deficit Hypothesis)은 케인지언의 개방경제모형인 

먼델-플레밍(Mundell-Fleming) 모형에서 과도한 정부지출에 따른 재정수

지 적자가 경상수지 적자를 야기함을 나타내며, 이 가설은 [식 2-5]에 함축

되어 있다. 쌍둥이 적자 가설에 따르면 정부지출 증가에 따른 재정수지 

악화는 총저축을 감소시키고, 금리를 인상시켜 해외자본 유입에 따른 환

율절상으로 이어지면서 수입이 증가하고 수출이 감소하여 경상수지 적자

가 발생하게 된다. 반면 신고전학파 이론인 합리적 기대가설(Rational 

Expectation Hypothesis)은 경제주체들이 정부의 정책변화에 대해 가능한 

모든 정보를 이용하여 합리적으로 대응하므로 정부지출의 증가는 다른 

경제변수들에 영향을 미치지 못한다는 이론을 제시한다. 합리적 기대가

설에 기반을 둔 리카도 동등설 가설(Ricardian Equivalence)하에서는 정

부지출의 증가에 따른 재정수지 적자는 언제나 예측 가능하므로 경제주

체들은 정부지출의 증가가 미래의 세금으로 돌아올 것을 예상하여 저축

을 증가시키므로 재정수지 적자가 경상수지 적자에 영향을 주지 않는다. 

경상수지에 대한 이론은 이에 대한 결정요인으로 이어진다. 쌍둥이 적

자 가설과 마찬가지로 하나의 이론이 경상수지에 대한 결정요인을 설명
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하지 않는다. 경상수지 결정요인에 대한 이론은 ① 탄력성 접근방법(Elasticity 

Approach) ② 총지출 접근방법(Absorption Approach) ③ 시제간 접근방법

(Inter-temporal Approach) ④발전단계 가설(Stage of Development Hypothesis) 

⑤금융심화 이론 등이 있다.  

탄력성 접근방법은 경상수지가 무역수지와 순해외투자소득의 합이며, 

수입과 수출의 가격탄력성에 따라 경상수지가 결정된다는 이론으로 환율

이 경상수지의 주요인임을 알 수 있다(Daniels and VanHoose 1998). 이 

접근법은 환율의 평가절상 또는 절하가 경상수지에 미치는 영향을 분석

할 때 이용되며 논리가 매우 간단하다는 장점이 있다. 그러나 이 접근법

은 부분균형모형(Partial Equilibrium Model)에 근거하고 교역이 이루어지

는 재화와 서비스에만 한정되어 분석이 이루어지는 단점이 있다.   

총지출 접근방법은 경상수지가 총소득과 총지출의 차이 또는 총저축과 

투자와의 차이에 따라 결정된다는 이론이다(Daniels and VanHoose 

1998). 한 국가의 총지출이 총소득보다 크면 그 차이만큼 수입을 하게 되

므로 경상수지가 적자를 보게 되고 반대의 경우에는 흑자를 본다는 것이

다. 이 접근법에 따르면 이론적으로 「경상계정 + 자본·금융 계정 = 0」

의 항등식이 성립돼야 하므로 금융수지에 갑작스런 충격이 오면 당연히 

경상수지에 영향이 미치므로 금융수지의 결정요인도 경상수지의 결정요

인에 포함되어야 한다는 것이다. 따라서 이 이론은 환율이 경상수지에 미

치는 영향이 거의 없음을 의미한다.   

시제간 접근방법은 소비평활화(Consumption Smoothing)와 같은 논리

로 경상수지는 한 국가의 총소득이 일시적으로 높거나 투자가 일시적으

로 낮으면 흑자를 보게 된다는 논리를 전개한다(Chinn and Prasad 
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2003).7) 이 논리에 따르면 한 국가의 미래에 대한 전망이 밝으면 미래의 

소득을 현재의 소비로 전환하여 현재의 총지출이 총소득보다 커지며 경

상수지가 적자를 나타낸다. 반대로 미래에 대한 불확실성이 크면 미래의 

소비인 현재의 저축을 늘려 경상수지 흑자를 발생시킨다. 

발전단계 가설에 따르면 개도국은 발전을 위해 투자를 증가시켜야 하

므로, 특히 자본재의 수입을 위해 경상수지 적자를 낸다(Chinn and 

Prasad 2003). 이 개도국의 경제가 발전하면 이 국가는 누적된 대외부채

를 상환하기 위해 경상수지 흑자를 내며 자본재를 저개발 국가들에 수출

하게 된다.   

금융심화 이론은 국가의 금융시스템이 발전하고 성숙해지면 저축이 증

가할 수 있음을 의미하지만, 반대로 금융산업의 발전은 대출에 대한 제약

이 완화됨을 나타내므로 오히려 민간저축이 감소할 수 있다(Chinn and 

Prasad 2003).

한 국가의 거시경제 정책도 경상수지의 결정요인으로 작용할 수 있다. 

예컨대, 국제무역에 대한 개방도는 관세를 포함한 일국의 대외경제정책의 

자유화 정도를 내포하고 있다. 개방도는 해외자본에 선호하는 다양한 특

성과 밀접한 연관성도 있으므로 경상수지에 영향을 줄 수 있을 것이다.  

      

7) 소비평활화는 소득의 흐름이 불안정하더라도 경제주체들은 소비를 일정하게 유지하려는 

경향을 말하며, 소득의 변동은 소비를 통해 완화된다는 이론이다. 이 이론은 현재 소득이 

감소할 경우 미래의 소득을 현재로 전환하여(현재의 부채로) 일정한 소비패턴을 유지함

을 내포하고 있다.  
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3. 경상수지 관련 실증적 선행연구

경상수지 적자 및 결정요인에 대한 연구는 매우 방대하다. 본 연구는 

인도의 경상수지 장단기 요인 분석이 주목적이므로 인도와 같은 개도국

이나 신흥국 관련 선행연구를 주로 조사하였다. 

먼저 경상수지 적자와 재정수지 적자 간 관계에 대해서는 많은 연구가 

진행되었다. 초기에는 미국의 쌍둥이 적자 문제가 초미의 관심사였으므

로 미국을 포함한 선진국 위주의 연구가 이루어졌으나 최근에는 개도국

에 대한 연구도 많은 관심을 받고 있는 추세이다.

Khalid and Guan(1999)은 선진국과 개도국의 45년간 연도별 데이터를 

이용하여 경상수지와 재정수지의 장기 인과관계를 분석하였다. 개도국의 

경우 낮은 저축률이 경상수지 적자의 주요인인 것으로 나타났다. Anoruo 

and Ramchander(1998)는 5개 아시아 국가의 연간 데이터를 이용하여 그

랜저 인과관계(Granger causality)를 검정하였는데 이들 국가 중 4개국(한

국, 인도, 인도네시아, 필리핀)은 쌍둥이 적자 가설과는 달리 경상수지 적

자가 재정수지 적자를 발생시킨다는 결과를 도출하였다.    

Vuyyuri and Seshaiah(2004)는 인도의 경상수지와 환율, GDP, 소비자

물가지수, 통화량과 같은 주요 거시경제 지표들과의 관계를 분석하였다. 

1970년부터 2004년까지의 연간 데이터를 이용하였으며, 경상수지와 환율 

간 관계는 공적분(Cointegration)과 오차측정모형(Error Correction Model)

을 이용하여 추정하였다. 이 연구는 인도의 경상수지와 환율 사이에 양방

향 인과관계가 존재한다는 결과를 제시하였다. 하지만 경상수지와 GDP, 

통화량, 소비자물가지수는 상관관계가 없는 것으로 나타났으며, GDP는 



제2장 경상수지 적자 관련 이론과 선행연구❙25

그랜저 인과관계에서 경상수지를 설명할 수 있지만 경상수지는 GDP에 

대한 인과관계가 없다는 것이 이 연구의 결과이다. Parikh and Rao(2006)

는 인도의 재정수지가 경상수지에 미치는 영향을 검정하였다. 이 저자들

은 많은 신흥국의 경우 정부지출이 통화량 증가(화폐주조)에 의해 이루어

지므로 하이퍼인플레이션의 위험에 노출되어 있으나, 인도의 재정수지 적

자는 해외자금유입에 의해 보충되고 있으므로 통화 공급 증가에 따른 물

가상승의 위험은 적어 보인다고 주장하였다. 그러나 인도 정부지출의 높

은 해외 의존도는 재정수지 적자에 따른 구축효과와 더불어 해외에서의 

자금유입을 위한 높은 이자율을 지급해야 하는 문제가 있으며, 대외충격

에 따른 급속한 자금유출을 발생시킬 수 있다고 주장하였다.8) 인도정부

의 대외 의존도는 설사 인도가 무역수지 흑자를 내고 실질환율이 절하되

더라도 국제수지 위기를 발생시킬 수 있다. 이 저자들은 인도에서는 실질

환율, 민간투자율, 재정수지 적자가 경상수지 적자에 영향을 준다는 결론

을 제시하였다. 

Lau and Baharumshah(2006)는 9개의 SEACEN 국가들에 대해 패널데

이터를 이용하여 쌍둥이 적자 가설을 검정하였다.9) 이 연구에서는 쌍둥

이 적자 가설이 유효한 것으로 나타났다. Bose and Jha(2011)는 VAR모형

을 이용하여 인도의 환율, 이자율, 경상수지, 재정수지의 인과관계를 분석

하였다. 결과로는 재정수지 적자가 금리와 환율에 영향을 주는 것으로 나

8) 구축효과는 정부의 확대재정정책에 따른 재정수지 적자가 공공저축을 감소시키고 이자율

을 상승시키므로 민간소비와 투자를 위축시키는 현상을 말한다. 

9) SEACEN은 South East Asia Central Banks를 나타내며 Lau and Baharumshah(2006)는 

말레이시아, 싱가포르, 태국, 인도네시아, 한국, 미얀마, 네팔, 스리랑카, 필리핀을 분석대

상국으로 포함하였다. 
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타났다. 또한 경상수지 적자가 재정수지 적자에 영향을 미치므로 쌍둥이 

적자 가설이 성립하지 않음을 의미한다. Agarwal(2014)는 2000/01~2012/13 

회계연도 기간 데이터를 이용하여 인도 경상수지 적자와 재정수지 적자와의 

관계를 분석하였는데, 재정수지가 경상수지에 영향을 미칠 뿐 아니라 경상

수지도 재정수지에 영향을 미친다는 쌍방향 인과관계의 결과를 제시하였다. 

이 웅, 이지은(2015)은 경상수지와 재정수지 간 관계분석을 통해 분석

하여 인도의 경우 쌍둥이 적자 가설과 리카도 동등설 가설이 성립하는지

를 검정하였다. 경상수지, 재정수지, 실질환율, 실질이자율을 포함한 VAR

모형을 추정하였고, 인도의 경상수지와 재정수지가 유가에 민감한 현실을 

반영하기 위해 서부 텍사스 중질유의 가격을 외생변수로 사용하였다. 이

들은 쌍둥이 적자 가설이나 리카도 동등설 가설이 성립하지 않는다는 실

증분석 결과를 제시하였다. 오히려 이 논문의 결과는 경상수지 적자가 재

정수지 적자를 야기할 수 있음을 암시한다. 이외에도 모형 내에서 경상수

지의 외생성이 가장 높다는 그랜저 인과검정의 결과는 인도경제의 구조

적 요인이 경상수지 적자의 주요인일 수 있음을 보여준다.   

인도의 경상수지와 재정수지 관계에 대한 선행연구 결과는 일치하지 않

는다. Anoruo and Ramchander(1998), Bose and Jha(2011), 이 웅, 이지은

(2015)은 인도의 경우 경상수지 적자가 재정수지 적자에 인과관계가 있다

고 주장한 반면, Lau and Baharumshah(2006)는 재정수지가 경상수지에 인

과관계가 있다는 쌍둥이 적자 가설을 지지하였다. 이 밖에 Agarwal(2014)

은 인도의 재정수지와 경상수지의 쌍방향 인과관계를 주장하였다. 인도 외 

개도국 관련 연구 결과도 경상수지와 재정수지의 관계는 해당 국가와 연도

에 따라 결과가 상이함을 보였다.
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개도국에 대한 경상수지 결정요인에 대한 연구도 활발히 진행되고 있다. 

하지만 결정요인 분석은 대부분 한 국가가 아닌 여러 국가들의 데이터를 

이용한 연구가 대부분이다. 본 연구는 이들 선행연구 중 최근 가장 널리 

인용되고 있는 Chinn and Prasad(2003)과 이와 연관된 논문들을 선별적으

로 소개하였다. Chinn and Prasad(2003)은 저축과 투자의 거시경제 결정요

인을 이용하여 경상수지의 결정요인을 분석하였다. 총 89개 국가(18개 선

진국과 71개 개도국)의 데이터를 이용하였으며 기간은 1971~95년이다. 전

체 국가의 결과를 보면 순외화자산, 재정수지가 경상수지에 양(+)의 효과가 

있는 것으로 나타났다. 개도국의 경우 금융발전 정도가 경상수지에 양(+)

의 효과가 있는 반면, 개방도는 경상수지와 음(-)의 관계가 있다는 결과가 

도출되었다.

Gruber and Kamin(2007)은 1982~2003년간 데이터를 이용하여 미국의 

경상수지 적자와 아시아 개도국들의 경상수지 흑자에 대해 조사한 연구

이다. 이들은 Chinn and Prasad(2003)의 모형을 채택하여 회귀분석을 수

행하였으며, 아시아 개도국들의 경상수지 흑자는 경상수지 결정요인 모형

으로 잘 설명되고 있음을 보였다. 하지만 그들의 모형은 미국의 경상수지 

적자를 설명하는 데는 한계를 보였다. Chinn and Ito(2008)는 1997년 이

후 아시아 국가들이 경상수지 적자에서 흑자로 돌아선 원인에 대해 조사

하였다. 이들은 법률문화(Legal Environment)와 금융발전이 아시아 국가

들로부터의 자본유출을 설명할 수 있다고 주장하였으며, 저축의 증가보다

는 투자 부족현상이 아시아 국가들의 경상수지를 개선시켰다는 결과를 

제시하였다. 

지금까지 언급한 연구들 외에도 상수의 연구가 아시아 및 개도국 경상
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수지의 결정요인을 분석하였는데, 확고한 결과에 수렴할 수 있는 결론은 

아직까지 보이지 않는다. 무엇보다도 인도의 경상수지에 대한 결정요인 

분석은 아직까지 이루어지고 있지 않다는 점에서 본 연구의 인도에 대한 

연구는 의의가 있다.
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1. 인도 경상수지 추이 

가. 인도경제 장기 추이

[그림 3-1]과 [그림 3-2]를 통해 인도경제의 장기추이를 보면 1990년대 

중반부터 본격적인 성장이 이루어졌음을 알 수 있다. 특히 2000년대 중반 

이후의 성장이 괄목할 만하며 2005~09년 기간은 9%를 상회하는 평균 성

장률을 달성하였다. 2010년 이후에도 인도는 평균 7% 이상의 성장을 이

루어내고 있는데, 특히 인도의 경제성장률이 2015년부터 중국을 추월할 

것으로 전망됨에 따라 전 세계의 주목을 받고 있다. 최근 IMF의 보고서에 

따르면 2015년과 2016년 인도의 경제성장률이 각각 7.5%를 달성할 것으

로 전망되었는데, 이 성장률은 같은 기간 중국보다 높을 뿐 아니라 전 세

계 주요국들 중에서도 가장 높은 수준이다.10) 미국 농무부의 전망에서도 

향후 인도의 성장은 두드러지며 2030년 명목GDP 기준으로도 인도가 일

본을 제치고 세계 제3위의 경제대국이 될 것으로 예측되고 있다.11) 인도

가 지속적이고 높은 수준의 경제성장을 달성할 것으로 전망됨에 따라 인

도의 경상수지 적자가 지속될 것인지의 여부는 중요한데, 경제대국의 경

상수지 적자 누적에 따른 채무이행의 불확실성이 증폭되면 우리나라뿐만

이 아닌 전 세계 대부분 국가들에 부정적인 영향을 줄 수 있기 때문이다.  

  

10) IMF(2015), World Economic Outlook, p. 2. (April)

11) US Department of Agriculture, Economic Research Service (http://www.ers.usda.gov 
/data-products/international-macroeconomic-data-set.aspx, 검색일: 2015. 10. 1). 
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                                                    (단위: 백만 루피)

주: 1) 기간은 1951/52~2013/14 회계연도임, 2) 2004/05 시장가격 기준임.
자료: CEIC Database(검색일: 2015. 8. 1).  

그림 3-1. 인도 실질GDP 장기 추이 

                                                           (단위: %)

주: 1) 기간은 1951/52~2013/14 회계연도임, 2) 2004/05 시장가격 기준임.
자료: CEIC Database(검색일: 2015. 8. 1). 

그림 3-2. 인도 성장률 장기 추이
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나. 인도 경상수지의 장기 추이 

[그림 3-3]에서 볼 수 있듯이 인도의 경상수지는 1950년대부터 현재까

지 거의 모든 기간 적자를 내고 있으며, 상품수지의 고질적인 적자는 두

드러진다. 1950년부터 1970년대 초까지는 경상수지와 상품수지가 별다른 

차이 없이 함께 움직였음을 알 수 있다. 1970년대 상품수지 적자폭이 커

지면서 경상수지와의 괴리가 생기기 시작했으며, 무엇보다도 2000년대 

중반 인도경제의 성장이 고속화되면서 경상수지의 적자폭이 증가하였으

며, 상품수지는 적자의 정도가 훨씬 심하여 GDP대비 –10%를 하회하기도 

하였다. 특히 2000년대 중반 이후의 경상수지 적자는 상품수지 적자에 의

해 주도되었을 가능성이 높으며, 이 현상은 인도경제가 성장하는 데 있어

서 총수요(소비, 투자, 정부지출)의 증가에 따른 수입수요가 주요인일 수 

있다는 것을 의미한다.   

(단위: GDP대비 %)

자료: CEIC Database(검색일: 2015. 8. 2).

그림 3-3. 경상수지, 상품수지, 수출, 수입 추이 
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[그림 3-4]를 살펴보면, 1970년대까지 서비스수지와 기타수지의 경상수

지에 대한 기여도는 그다지 높지 않았다. 1980년대 초에는 그 비중이 높

아졌으나, 다시 1990년대 초반까지 서비스수지와 기타수지의 비중은 다

시 낮아졌다. 이 두 수지의 비중은 1990년대 후반부터 다시 높아져 인도

경제가 비상한 시점인 2000년대 초부터는 급격히 증가하였다. 2002~04년 

기간 기타수지의 견고한 흑자에 따라 인도는 경상수지 흑자를 내기도 하

였다.12) 하지만 서비스수지와 기타수지가 급격히 증가했음에도 불구하고 

2005년부터 2013년까지 인도의 경상수지는 GDP대비 최저 –5%까지 기록

하며 부진한 모습을 보였다. 2014년 GDP대비 –1.79%까지 개선된 인도의 

경상수지는 2015년에 접어들면서 매우 안정적인 모습을 보이고 있다. 인

도 회계연도 1/4분기(4~6월) 기간 경상수지 적자는 62억 달러를 기록하여 

GDP대비 –1.2%의 낮은 수준을 기록하였으며,13) 아룬 자이틀리(Arun 

Jaitley) 인도 재무장관은 2015/16 회계연도에 경상수지가 GDP대비 –1%

보다 낮은 수준이 될 것이라고 전망하였다.14) 인도중앙은행(Reserve 

Bank of India, RBI)의 총재인 라구람 라잔(Raghuram Rajan)은 2015/16 

회계연도 예상 경상수지 적자는 GDP대비 –1.5%라고 언급하면서 최근 인

도 경상수지 개선은 국제유가 하락이 주원인이라고 진단하였다.15) 따라

서 국제유가가 언제까지 낮게 유지될지 모르는 상황에서 인도의 경상수

지 적자 문제가 해결되었다고 속단하기에는 무리가 있다. 

12) 현재 인도는 세계 최대 해외송금(Remittance) 유입국으로 2013년 기준 71억 달러의 해

외송금이 인도로 유입되었다(http://data.worldbank.org/, 검색일: 2015. 11. 27).

13) http://www.business-standard.com/article/news-cm/india-s-current-account-deficit-narrow
s-to-1-2-of-gdp-in-q1-of-2015-16-115091101395_1.html(검색일: 2015. 11. 27).

14) http://www.business-standard.com/article/reuters/current-account-deficit-below-1-pct-of-g
dp-in-2015-16-jaitley-115031700473_1.html(검색일: 2015. 11. 27).

15) http://economictimes.indiatimes.com/news/economy/finance/rbi-estimates-current-accoun
t-deficit-at-1-5-per-cent-in-fy16/articleshow/47513854.cms(검색일: 2015. 11. 27).
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(단위: GDP대비 %)

자료: CEIC Database(검색일: 2015. 8. 3).

그림 3-4. 경상수지, 상품수지, 서비스수지, 기타수지 추이

[그림 3-5]는 1980년부터 2013년까지 인도를 포함한 브릭스 국가들과 

한국, 미국, 일본, 독일의 경상수지 추이를 비교하고 있다. 브릭스 국가들 

중 중국과 러시아는 경상수지 흑자국이며, 인도, 브라질, 남아공은 경상수

지 적자국이다. 전체적으로 보면 인도가 가장 오랜 기간 경상수지 적자를 

기록했으나 2000년대 이후, 특히 2000대 후반부터 최근까지의 추이를 보

면 인도, 러시아, 브라질 모두 경상수지 적자 문제가 심각했다. 인도는 

2014년부터 경상수지가 호전되고 있으나 브라질과 남아공은 여전히 경상

수지 적자 문제가 심각해 보인다. 선진국들 중에는 미국을 제외한 3개 국

가 모두 2000년대 이후 경상수지 흑자를 내고 있다. 현재 인도의 경상수

지 적자는 안정세에 접어들었다고 볼 수 있으나, 타 국가와의 장기추이 

비교 시 미국을 제외하면 가장 오랜 기간 경상수지 적자를 경험하고 있는 

국가이다. 따라서 현재는 안정세를 보이고 있으나 인도가 더 이상 경상수
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지 적자 문제에서 자유롭다고 할 수 없으며, 여전히 미국의 금리인상과 

같은 대외충격이 발생하면 경상수지가 악화될 가능성이 상존한다. 

(단위: %)

인도 브라질 중국 러시아 남아공

미국 독일 일본 한국

자료: IMF, World Economic Outlook Database(검색일: 2015. 11. 27).

그림 3-5. 주요국 GDP대비 경상수지 비교
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경상수지 적자는 해외의 재화 또는 용역을 구매함에 따라 자국의 자산

이 감소함을 의미한다. 경상수지는「  」로 요

약되는 바와 같이 경상수지가 적자라는 것은 투자가 저축보다 많다는 것

을 의미한다. [그림 3-6]에서 보는 바와 같이 인도는 1980년 이후 대부분 

기간 투자가 저축을 상회하였다. 총자본형성이 재고를 제외한 투자를 나

타내므로 실제 투자와 저축의 간격은 더 클 것이며, 이 기간 높은 수준의 

재정수지 적자는 저축을 상회하는 투자와 함께 장기간의 경상수지 적자

에 기여했을 가능성이 농후하다. 여기서 분명한 것은 투자가 저축을 상회

하는 이유가 저축의 부진에 따른 것은 아니라는 점이다. 30년이 넘는 기

간 동안 투자가 증가함과 동시에 저축도 꾸준히 증가하는 추세를 보였다. 

따라서 인도의 경우 투자가 저축을 상회하는 것은 경제성장을 위한 투자

에 따른 것으로 해석할 수 있을 것이다.       

(단위: GDP대비 %)

자료: CEIC Database(검색일: 2015. 8. 3).

그림 3-6. 저축, 투자, 재정수지, 경상수지 추이
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2. 단기요인: 환율과 유가 

가. 환율과 경상수지

단기적, 외생적으로 경상수지에 직접적인 영향을 줄 수 있는 변수는 환

율과 유가가 있다. 환율의 경우 인도 루피화 가치가 절하되면, 즉 환율

(IND/USD)이 상승하면 수출가격 경쟁력이 상승하므로 무역수지 흑자에 

따른 경상수지 흑자를 볼 수 있다. 반대로 환율이 하락하면 수출이 감소

해서 경상수지 적자를 볼 수 있다. 하지만 인도의 경상수지와 환율의 관

계는 [그림 3-7]에서 보듯이 이론과 달리 움직임을 알 수 있다. 1980년 이

후의 장기추이를 보면 인도 루피화 환율은 지속적으로 상승했으나 경상

수지는 2000년대 초반을 제외하면 항상 적자기조를 보였으며 등락을 반

복하였다. 1980년대에서 1990년대 초반까지는 환율이 상승했으나 오히려 

경상수지 적자는 지속적으로 증가하였다. 1990년대 초반부터 2000년대 

초반 기간 환율상승에 따른 경상수지 적자의 감소세가 뚜렷하였으나 

2000년대 이후부터 다시 환율과 경상수지가 반대 방향으로 움직였음이 

뚜렷하다.     

경상수지에서 환율에 가장 민감하게 반응할 것으로 보이는 상품수지를 

보아도 환율상승에 따른 상품수지의 개선은 찾아보기 힘들다. [그림 3-8]

에서 보듯이 1981년에서 1994년까지는 환율상승에 따라 상품수지가 개선

되었으나 그 이후부터 2014년까지는 인도 루피화 가치의 하락에도 불구

하고 상품수지의 적자폭은 가파르게 증가하여 2013년에는 GDP대비 –10%

를 하회하였다. 또한 [그림 3-9]에서 나타나듯이 수출과 수입을 구분해서 

보아도 환율과 수출입과의 관계는 명확하지 않으며, 특히 2000년대 초반 
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루피화의 가치가 상승했음에도 불구하고 수입이 증가하는 현상은 환율과 

상품수지와의 연관성이 낮음을 보여준다.

주: 경상수지는 GDP대비 비율이며 루피/USD는 환율을 나타냄.  
자료: Oxford Economics, Global Economic Databank(검색일: 2015. 8. 4).

그림 3-7. 인도의 환율과 경상수지 추이

주: 상품수지는 GDP대비 비율이며 루피/USD는 환율을 나타냄.
자료: Oxford Economics(검색일: 2015. 8. 4).

그림 3-8. 환율과 상품수지 추이
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나. 유가와 경상수지

유가가 경상수지에 미치는 영향은 직접효과와 간접효과로 나누어 설명

될 수 있다. 유가 및 원자재 가격 하락은 수입액을 감소시켜 경상수지를 

흑자로 돌리는 직접효과가 있으며, 유가 하락에 따른 생산비용 감소가 수

출경쟁력을 상승시켜 수출이 증가하고 경상수지가 개선되는 간접효과가 

있다. 유가와 경상수지의 추이를 보면 [그림 3-10]에서 보는 바와 같이 

1980~86년 기간 유가가 하락했음에도 불구하고 인도의 경상수지는 악화

되었음을 알 수 있다. 유가가 상대적으로 안정적이던 1990년대 경상수지

는 GDP대비 2%대로 개선되었고, 유가가 급상승한 2000년대 초반에는 오

히려 경상수지가 흑자로 돌아섰다. 2000년대 중반 이후 경상수지가 악화

되어 2013년에는 경상수지 적자가 GDP대비 –5%까지 증가하였다. [그림 

3-11]의 유가와 상품수지 추이를 보면 이 변수들의 관계가 밀접

주: 수출과 수입은 GDP대비 비율이며 루피/USD는 환율을 나타냄.
자료: Oxford Economics(검색일: 2015. 8. 4).

그림 3-9. 환율, 수출, 수입 추이
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주: 경상수지 단위는 GDP대비 %임. WTI는 서부 텍사스 중질유(West Texas Intermediate)이며 단위는 배럴/USD임.
자료: Oxford Economics(검색일: 2015. 8. 4).

그림 3-10. 유가와 경상수지 추이

주: 상품수지의 단위는 GDP대비 %임. WTI는 서부 텍사스 중질유(West Texas Intermediate)이며 단위는 배럴/USD임.
자료: Oxford Economics(검색일: 2015. 8. 4).

그림 3-11. 유가와 상품수지 추이
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해 보이는 측면이 있는데, 특히 2000년대부터 유가가 상승하면서 상품수

지는 급속도로 악화되었다. 하지만 [그림 3-12]를 보면 유가가 안정적이던 

1990년 중반 상품수지 적자는 증가세를 보이기도 하였다. 유가와 수출입

과의 관계를 보면 유가의 변동과 관계없이 수출입은 지속적으로 증가하

였다. 특히 2000년대 유가가 급증했을 당시 수입도 급증한 것을 볼 때 유

가와 수입은 별다른 연관성이 없어 보인다.     

다. 재정수지와 경상수지

과도한 정부지출은 재정수지를 악화시킬 뿐만 아니라 총저축의 감소를 

야기하므로 경상수지를 악화시킬 수 있다. [그림 3-13]을 보면 경상수지와 

재정수지는 대체로 유사한 움직임을 보였다. 하지만 1980년대 재정수지

가 GDP대비 –8%까지 증가했을 당시 경상수지는 안정세를 보였으며, 

2004~08년 기간 재정수지가 개선됐음에도 불구하고 경상수지는 악화되  

주: 수출과 수입의 단위는 GDP대비 %임. WTI는 서부 텍사스 중질유(West Texas Intermediate)이며 단위는 배럴/USD임.
자료: Oxford Economics(검색일: 2015. 8. 4).

그림 3-12. 유가, 수출, 수입 추이 
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주: 상품수지와 재정수지는 GDP대비 %임.
자료: 상품수지(Oxford Economics, Global Economic Databank), 재정수지(CEIC Database) 

(두 자료의 검색일: 2015. 8. 5).

그림 3-14. 재정수지와 상품수지 추이

주: 경상수지와 재정수지는 GDP대비 %임.
자료: 경상수지(Oxford Economics, Global Economic Databank), 재정수지(CEIC Database) 

(두 자료의 검색일: 2015. 8. 5).

그림 3-13. 재정수지와 경상수지 추이 
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었다. [그림 3-13]과 [그림 3-14]에 나타났듯이 상품수지와 재정수지는 

1980년 중반부터 2000년대 초까지는 함께 개선되는 추이를 보였으나, 

2000년대 이후 경상수지가 한때 흑자를 보이는 등 개선된 반면, 상품수지

는 급격히 악화되었음을 알 수 있다. 수출과 수입을 재정수지와 비교해 

보면 별다른 연관성이 없어 보인다. 재정수지의 변화와 관계없이 수출과 

수입은 꾸준히 증가했음을 알 수 있으며 [그림 3-15]가 이를 보여준다.

라. 단기요인 실증분석 

본 연구는 지금까지 살펴본 환율과 유가가 경상수지에 미치는 영향에 

대한 실증분석을 하였다. 여기에서 사용한 방법론은 벡터자기회귀모형

(VAR모형: Vector Autoregressive Model)을 이용한 동태적 충격반응함수

(Dynamic Impulse Response Function) 분석이다. 분석에 이용된 데이터

주: 상품수지와 재정수지는 GDP대비 %임.
자료: 상품수지(Oxford Economics, Global Economic Databank), 재정수지(CEIC Database) 

(두 자료의 검색일: 2015. 8. 5).

그림 3-15. 재정수지, 수출, 수입 추이 



44❙인도 경상수지 적자의 장단기 요인과 시사점

의 단위는 분기이며 기간은 1980년 1/4분기부터 2014년 4/4분기까지로 

관측치수는 총 140개이다. 재정수지는 CEIC Database에서 수집하였으며, 

경상수지, 상품수지, 환율, 유가, 명목GDP, 실질GDP는 Oxford Economics

의 Global Economic Databank에서 수집하였다. 모든 시계열 변수들은 

Census-X12 방법으로 계절조정 되었다.16) 충격반응함수 분석 전 먼저 

VAR모형을 통한 추정을 하였으며 추정식은 아래의 [식 3-1]과 같다.

      ⋯         [식 3-1]

본 연구의 VAR모형은 ① GDP대비 경상수지 또는 상품수지 비율(CAB 

또는 TB) ② 명목환율(NEXR) ③ 서부 텍사스 중질유 가격(WTI) ④ GDP

대비 재정수지 비율(FB) ⑤ 실질GDP의 성장률(Growth)의 5개 변수를 포

함한다. 따라서 2개의 VAR모형에 대한 분석이 이루어지는데 첫 번째 모형

의 Yt 는 [CABt, NEXRt, WTIt, FBt, Growtht]이고 두 번째 모형의 Yt는 [TBt, 

NEXRt, WTIt, FBt, Growtht]이다. 본 연구는 첫 번째 모형을 경상수지 모

형, 두 번째 모형을 상품수지 모형으로 정의한다. CAB뿐만이 아닌 TB가 

포함된 모형을 분석하는 이유는 상품수지가 환율과 물가에 보다 민감할 

수 있는 점을 반영한 것이다. VAR모형 분석에 이용되는 시계열 변수들의 

기초통계량은 [표 3-1]이 요약한다.

16) US Census Bureau에서 사용하는 계절조정 방법임.
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VAR모형 추정 전 단위근 검정(Unit Root Test)을 시행하여 시계열 변

수들의 안정성(Stationarity)을 검정하였다.17) 검정방법은 ‘추가된 디키-풀

러 검정(Augmented Dickey-Fuller Test, ADF Test)이 사용되었으며, 결과

는 [표 3-2]가 요약하고 있다. 단위근 검정 시 [그림 3-16]에 나타난 변수들

의 패턴이 반영되었는데, 예컨대 NEXR은 뚜렷한 상승추세를 보이며 절편

이 존재하므로 추세와 절편이 포함된 단위근 검정이 이루어졌다.

17) 시계열 변수가 추세를 가지거나 분산이 일정하지 않으면 불안정하다고 하며 단위근 검

정을 통해 시계열의 안정성을 검정하며, 시계열 데이터가 단위근을 가지면 그 데이터는 

불안정함을 의미한다.   

변수 관측치수 평균 표준편차 최대값 최소값

CAB 139 -1.5504 1.5191 2.9083 -6.3412

TB 139 -4.4156 2.7055 0.2244 -12.0197

FB 139 -5.5404 1.6533 0.1649 -9.0202

NEXR 139 33.2024 16.0995 61.9254 7.7556

WTI 139 40.9865 28.5639 119.7548 12.7595

Growth 139 0.0150 0.0121 0.0616 -0.0266

주: 1) CAB(GDP대비 경상수지 비율); TB(GDP대비 상품수지 비율); FB(GDP대비 재정수지 비율); NEXR(달러대비 
명목환율, 루피/달러); WTI(서부 텍사스 중질유 가격); Growth(성장률).

주: 2) 모든 데이터는 분기별 데이터이며 X-12 방법으로 계절조정되었음.
자료: 저자 직접 작성.

표 3-1. VAR모형 변수의 기초통계량
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그림 3-16. 시계열 변수 추이
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수준값 검정통계량 p-value 1차차분값 검정통계량 p-value

CAB -4.938331 0.0001 CAB -15.87849 0

TB -2.679038 0.247 TB -7.822101 0

FB -4.717645 0.0001 FB -13.02774 0

NEXR -1.862004 0.6687 NEXR -9.390915 0

WTI -1.992634 0.5998 WTI -8.868738 0

Growth -12.00828 0 Growth -9.253872 0

주: 1) 귀무가설(시계열이 단위근을 갖는다), 2) CAB(GDP대비 경상수지 비율), 3) TB(GDP대비 무역수지 비율), 
4) FB(GDP대비 재정수지 비율), 5) NEXR(명목환율, 루피/USD), 6) WTI(서부텍사스 중질유 분기 평균가격), 
7) Growth(실질GDP성장률).

자료: 저자 직접 작성.

표 3-2. ADF 검정 결과
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자료: CEIC Database, Oxford Economics(검색일: 2014. 8. 5).

그림 3-16. 계속



제3장 인도 경상수지 적자의 요인분석❙47

안정성 검정결과 TB, NEXR, WTI가 수준값에서 단위근이 존재함을 알 

수 있다. 1차 차분값을 이용한 검정에서는 모든 시계열 변수들이 안정적

인 것으로 판명되었다. 성장률을 제외하면 검정통계량도 1차 차분값을 이

용한 경우 더 크므로, 성장률을 제외한 나머지 변수들의 1차 차분값이 

VAR분석에 사용되었다. 

VAR모형에서의 최적시차의 길이는 다양한 검정방법을 통해 수행하였

고, 경상수지 모형의 결과는 [표 3-3]에서, 상품수지 모형의 결과는 [표 

3-4]에서 확인할 수 있다. 경상수지 모형에서는 시차길이가 0, 1, 9차 시차

가, 상품수지 모형에서는 1, 12차 시차가 각각 선택되었다. 경상수지 VAR

모형에서는 0차 시차를 제외한 1차와 9차 시차를 이용한 추정이 이루어 

졌으며, 상품수지 VAR모형은 1차와 12차 시차를 이용하여 추정이 수행되

었다. 다음으로 각 모형의 각 시차에 대한 VAR모형 추정 후 자기상관에 

대한 검정을 시행하였고 VAR모형의 안정성을 확인하는 AR Root Test를 

시행하였다. 검정 결과, 경상수지 모형이나 상품수지 모형 모두 시차와 

관계없이 안정적인 것으로 판명되었다. 그러나 자기상관 검정 결과, 1차 

시차를 이용한 경상수지 모형과 상품수지 모형은 일부의 시차에서 자기

상관이 있는 것으로 나타난 반면, 9차 시차를 이용한 경상수지 모형과 12

차 시차를 선택한 상품수지 모형은 자기상관이 모든 시차에서 없는 것으

로 판명되었다. 따라서 본 연구에서는 경상수지 모형은 9차 시차를, 상품

수지 모형은 12차 시차를 이용한 VAR모형을 이용하여 충격반응 분석을 

시행하였다.18)  

18) 통상 시차의 길이가 길면 추정 시 자유도의 문제가 있을 수 있고, 시차가 짧으면 자기상

관의 가능성이 높다. 
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Lag LR FPE AIC SC HQ

0 - 1.76E-11 -10.57513 -10.46316* -10.52964

1 110.7921   1.04e-11* -11.09707* -10.42522  -10.82410*

2 38.08907 1.12E-11 -11.03172 -9.79999 -10.53129

3 36.05712 1.20E-11 -10.96286 -9.171248 -10.23495

4 41.36807 1.22E-11 -10.95943 -8.607933 -10.00404

5 40.93505 1.22E-11 -10.97102 -8.05965 -9.788168

6 30.40176 1.34E-11 -10.89401 -7.422755 -9.483679

7 35.96028 1.38E-11 -10.89547 -6.864343 -9.257674

8 36.20382 1.40E-11 -10.92275 -6.331738 -9.057476

9   39.49367* 1.34E-11 -11.01662 -5.865734 -8.923879

10 29.99051 1.43E-11 -11.01753 -5.306765 -8.697318

11 31.1028 1.49E-11 -11.0619 -4.791253 -8.514213

12 22.65588 1.75E-11 -11.01147 -4.180944 -8.236311
주: 1) *는 각 검정에 의해 선택된 VAR모형의 시차길이임.
주: 2) LR: sequential modified LR test statistic, each test at 5% level, FPE: Final prediction error, AIC: Akaike 

information criterion, SC: Schwarz information criterion, HQ: Hannan-Quinn information criterion 
자료: 저자 직접 작성.

표 3-3. VAR모형의 시차길이 결정(경상수지 VAR모형)

Lag LR FPE AIC SC HQ

0 - 5.37E-12 -11.76152 -11.64954 -11.71602

1 117.2002   3.02e-12* -12.33641  -11.66456*  -12.06345*

2 42.2174 3.12E-12 -12.30665 -11.07492 -11.80622

3 36.41288 3.34E-12 -12.241 -10.44938 -11.51309

4 36.67585 3.54E-12 -12.1933 -9.841802 -11.23791

5 33.1572 3.83E-12 -12.12788 -9.216511 -10.94503

6 26.10516 4.42E-12 -12.00611 -8.53486 -10.59578

7 35.35033 4.57E-12 -12.00088 -7.969745 -10.36308

8 34.94337 4.70E-12 -12.01349 -7.422483 -10.14822

9 29.65127 5.09E-12 -11.98586 -6.834968 -9.893114

10 42.9529 4.59E-12 -12.15733 -6.446558 -9.83711

11 29.54232 4.89E-12 -12.17972 -5.909066 -9.632026

12   45.24131* 4.06E-12  -12.47149* -5.640961 -9.696328
주: 1) *는 각 검정에 의해 선택된 VAR모형의 시차길이임.
주: 2) LR: sequential modified LR test statistic, each test at 5% level, FPE: Final prediction error, AIC: Akaike 

information criterion, SC: Schwarz information criterion, HQ: Hannan-Quinn information criterion 
자료: 저자 직접 작성.

표 3-4. VAR모형의 시차길이 결정(상품수지를 채택한 VAR모형)
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Lags
TB VAR Model CAB VAR Model

LM-Stat Prob LM-Stat Prob

1 34.1375 0.105 26.50253 0.3812

2 32.24795 0.151 30.20679 0.2166

3 26.68168 0.372 24.31346 0.5013

4 13.78153 0.9654 19.57868 0.7686

5 35.54594 0.0788 25.97945 0.4087

6 27.81967 0.3162 27.14968 0.3484

7 32.84742 0.1349 27.16214 0.3478

8 38.16294 0.0446 21.94203 0.6391

9 20.8958 0.6984 33.22256 0.1256

10 34.83909 0.0912 32.44656 0.1455

주: 귀무가설 = 시차 h에서 자기상관 없음.
자료: 저자 직접 작성.

표 3-5. VAR 잔차항(Residual) 자기상관 LM 검정
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주: Polynomial이 원 내에 위치하면 VAR모형이 안정적임.
자료: 저자 직접 작성.

그림 3-17. AR Root Test 결과
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환율과 유가의 충격 식별을 위해 사용한 방법은 촐레스키 분해

(Cholesky Decomposition)이며, 이 방법은 VAR모형에서 변수들의 순서

가 중요하다. 순서 배열은 경제학 이론에 근거하여 외생성이 강한 순으로 

변수들의 배치가 이루어진다. 본 연구의 VAR모형 분석에서는 WTI가 가

장 외생적(즉, 나머지 변수들의 현재 값에 영향을 받지 않을 가능성이 가

장 높음)이다. 나머지 변수들의 순서는 이론에 따라 달리 나타날 수 있으

므로 그랜저 인과검정(Granger Causality Test)을 통해 외생성의 순서를 

판단하였다. 앞서 언급한 바와 같이 상품수지가 환율과 유가에 보다 민감

하게 반응할 수 있으므로, 경상수지 모형[CABt, FBt, NEXRt, WTIt, 

Growtht]과 상품수지 모형[TBt, FBt, NEXRt, WTIt, Growtht]의 2개 VAR

모형을 추정하였다. 촐레스키 분해와 그랜저 인과검정에 따라 Recursive 

Ordering으로 변수들의 순서를 각각 [WTI, FB, CAB, Growth, NEXR], 

[WTI, FB, TB, Growth, NEXR]로 배치하여 충격함수 분석을 시행하였다. 

[표 3-6]과 [표 3-7]은 각각 경상수지 모형과 상품수지 모형에 대한 그랜저 

인과검정의 결과이며, [그림 3-18]은 환율과 유가의 충격에 대한 경상수지

의 반응을 보여주며, [그림 3-19]는 상품수지의 충격반응을 나타낸다.  

[그림 3-18]은 환율, 유가, 재정수지, 성장률이 각각 1배 표준편차(One 

Standard Deviation)의 충격에 따른 경상수지의 반응을 보여준다. 점선은 

90% 신뢰구간(Confidence Interval)을 나타낸다. 환율충격(환율상승) 후 

경상수지는 3분기 후 서서히 감소하여 6분기 후부터 균형으로 접근하는

데, 환율상승에 따른 경상수지 증가는 경제학 이론에 부합한다. 하지만 

모든 신뢰구간이 0을 포함하고 있으므로 환율 상승이 경상수지에 영향을 

준다고 할 수는 없다. 
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유가의 충격에 따른 경상수지의 감소는 확연히 드러나며 통계적으로도 

유의하였다. 하지만 1회의 충격에 대한 영향이 오래 지속되지는 않았다. 

경상수지는 재정수지 상승 충격 후 상승과 하락을 반복하다가 6분기 후 

그 효과가 사라졌는데, 통계적 유의성은 없는 것으로 나타났다. 성장률의 

충격 후 경상수지는 3분기까지 하락하다가 서서히 증가하여 6분기 후부

터 균형에 수렴하였고, 통계적으로는 유의하지 않았다. 경상수지의 자신

에 대한 충격반응은 4분기 후부터는 사라지는 것으로 나타났다. 

[그림 3-19]에서 나타내는 상품수지의 충격반응을 살펴보면 모든 충격

에 대한 반응이 경상수지와 흡사함을 알 수 있다. 성장률 충격에 대한 상

품수지의 반응만이 경상수지의 반응과 차이를 보이고 있는데, 경상수지와

는 달리 상품수지는 2분기에 증가하였다가 이후 감소하였다. 이는 기타소

득이 포함되어 있지 않은 무역수지가 경기에 보다 민감함을 나타낸다. 하

지만 무역수지의 성장률 충격에 대한 반응도 통계적으로 유의하지 않았

다. 결론적으로 경상수지와 무역수지의 충격에 대한 반응이 명확한 것은 

유가뿐이었다.
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WTI FB

Excluded Chi-sq df Prob. Excluded Chi-sq df Prob.

FB 11.3887 9 0.2500 WTI 11.5156 9 0.2420

NEXR 4.5166 9 0.8743 NEXR 4.1887 9 0.8986

CAB 4.9282 9 0.8405 CAB 14.1053 9 0.1186

Growth 7.5099 9 0.5842 Growth 12.6163 9 0.1807

All 32.1544 36 0.6521 All 50.4259 36 0.0558

NEXR CAB

WTI 29.2575 9 0.0006 WTI 22.4338 9 0.0076

FB 22.1311 9 0.0085 FB 13.5832 9 0.1379

CAB 16.8744 9 0.0507 NEXR 5.1173 9 0.8240

Growth 9.4473 9 0.3970 Growth 21.2642 9 0.0115

All 56.8271 36 0.0149 All 73.4315 36 0.0002

Growth

WTI 8.6547 9 0.4697

FB 9.4244 9 0.3991

NEXR 11.0657 9 0.2712

CAB 19.4352 9 0.0217

All 51.7105 36 0.0435

자료: 저자 직접 작성.

표 3-6. VAR  그랜저 인과검정 결과(경상수지 모형)
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WTI FB

Excluded Chi-sq df Prob. Excluded Chi-sq df Prob.

FB 17.7032 7 0.0134 WTI 8.8224 7 0.2657

NEXR 6.7410 7 0.4563 NEXR 7.4025 7 0.3882

TB 5.4551 7 0.6046 TB 1.7046 7 0.9744

Growth 7.3053 7 0.3978 Growth 13.9078 7 0.0528

All 40.3167 28 0.0620 All 36.1690 28 0.1383

NEXR FB

WTI 21.4090 7 0.0032 WTI 13.3338 7 0.0644

FB 7.4292 7 0.3856 FB 5.6770 7 0.5779

TB 6.2747 7 0.5081 NEXR 8.8654 7 0.2625

Growth 5.8486 7 0.5575 Growth 5.5121 7 0.5977

All 36.6918 28 0.1258 All 43.0887 28 0.0341

Growth

WTI 7.4224 7 0.3863

FB 7.0331 7 0.4254

NEXR 8.4470 7 0.2948

TB 11.6090 7 0.1142

All 43.3171 28 0.0324

자료: 저자 직접 작성.

표 3-7. VAR  그랜저 인과검정 결과(상품수지 모형) 
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<환율> <유가>

<재정수지> <성장률>

<경상수지>

자료: 실증분석 결과를 바탕으로 저자가 직접 작성함.

그림 3-18. 경상수지의 충격반응 - One Standard Error Shock
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<환율> <유가>

<재정수지> <성장률>

<상품수지>

자료: 실증분석 결과를 바탕으로 저자가 직접 작성함.

그림 3-19. 상품수지의 충격반응 - One Standard Error Shock
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[표 3-8]은 경상수지 모형에 대한, [표 3-9]은 상품수지 모형에 대한 1, 

2, 6, 10분기 후 시점의 예측오차 분산분해(Forecast Error Variance 

Decomposition, FEVD)의 결과를 보여준다. FEVD는 일정 시점에서 한 

변수에 대한 외생적 충격이 VAR모형 내에서 다른 변수의 변화를 얼마나 

설명해 주는지에 대한 상대적 기여도를 나타낸다. 시간이 지남에 따라 한 

변수의 예측오차가 자기 자신에 의해 설명되는 비중이 낮으면 이 변수는 

모형 내에서 외생성이 낮음을 의미한다.  

[표 3-8]에 따르면 경상수지 모형에서는 FEVD가 나타내는 외생성은 

WTI, FB, CAB, NEXR, Growth 순이다. 10분기 후의 경상수지는 예측오차

의 총분산이 100%라고 할 때 경상수지 자체에 내재된 충격에 의해 

66.74% 발생하고 원유가는 13.02%, 재정수지는 10.85%, 성장률은 6.23%, 

환율은 3.15%의 경상수지 예측오차 분산에 기여한다. [표 3-9]의 상품수지 

모형의 FEVD를 보면 모형 내에서의 외생성은 WTI, NEXR, TB, FB, 

Growth 순이었다. 관심변수인 TB의 10분기 후의 예측오차는 자기 자신에 

의해 74.17% 설명되고 FB에 의해 7.79%, WTI에 의해 7.39%, NEXR에 의

해 6.43%, Growth에 의해 4.18%가 각각 설명된다. 경상수지와 무역수지

의 상대적으로 높은 자기 자신의 분산분해 비중은 모형 내 변수들의 영향

보다는 인도경제의 구조적 문제가 이들 변수에 대해 보다 중요한 역할을 

한다고 추론할 수 있다.    
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WTI

Period WTI FB NEXR CAB Growth

1 100 0 0 0 0

2 97.45959 1.303661 0.637548 0.107507 0.491697

6 87.58724 2.795871 2.759237 1.609129 5.248522

10 85.63652 3.509054 2.747703 2.427512 5.67921

FB

 Period WTI FB NEXR CAB Growth

1 19.25271 80.74729 0 0 0

2 14.16001 85.05363 0.23828 0.001919 0.546159

6 19.81301 74.60416 1.364089 2.366687 1.852055

10 19.52918 67.73553 2.177699 4.287618 6.269975

NEXR

 Period WTI FB NEXR CAB Growth

1 2.854428 0.011684 97.13389 0 0

2 3.371371 10.42907 82.0735 0.06298 4.063082

6 12.59725 9.094613 69.43878 4.178711 4.690652

10 13.46941 10.5917 65.00939 6.43634 4.493156

CAB

 Period WTI FB NEXR CAB Growth

1 0.956133 0.621633 0.04078 98.38145 0

2 2.634777 3.540448 0.242347 93.23736 0.345069

6 12.63157 5.158395 2.460394 75.51883 4.230815

10 13.01651 10.85135 3.16437 66.73985 6.227919

Growth

 Period WTI FB NEXR CAB Growth

1 0.679348 0.080884 5.791244 0.824176 92.62435

2 1.451018 5.911408 8.913286 0.763727 82.96056

6 4.099496 7.188715 10.16419 10.09332 68.45428

10 7.882814 7.523454 9.788832 10.65287 64.15203

주: 1) 단위는 %임, 2) 촐레스키 순서(WTI, FB, NEXR, CAB, Growth).
자료: 저자 직접 작성.

표 3-8. 예측오차 분산분해(경상수지 모형) 
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WTI

Period WTI FB NEXR TB Growth

1 100 0 0 0 0

2 94.62062 1.986648 0.565024 2.543231 0.284477

6 81.56702 4.441554 4.058917 2.707207 7.225303

10 79.01747 6.360663 3.977923 2.896184 7.747759

FB

 Period WTI FB NEXR TB Growth

1 16.03181 83.96819 0 0 0

2 12.06414 86.66293 0.132866 0.913981 0.226081

6 16.7991 76.09873 3.923304 0.933462 2.245408

10 17.15796 70.6303 4.049952 2.061194 6.100594

NEXR

 Period WTI FB NEXR TB Growth

1 2.05409 0.330965 97.61495 0 0

2 2.330088 3.20815 91.35753 0.551806 2.552423

6 9.120635 3.365022 80.15431 3.780245 3.579785

10 10.24424 3.496734 74.94747 7.791728 3.519826

TB

 Period WTI FB NEXR TB Growth

1 0.041495 1.002224 0.008043 98.94824 0

2 4.568621 3.033185 0.390674 91.66144 0.346085

6 7.225341 4.141429 4.459648 80.27826 3.895322

10 7.385673 7.794215 6.463126 74.17399 4.183

Growth

 Period WTI FB NEXR TB Growth

1 0.973841 0.004934 2.749749 0.001735 96.26974

2 3.917973 3.872122 6.052964 2.714387 83.44255

6 7.706534 5.570162 7.847311 6.241777 72.63422

10 9.097263 6.863664 7.902905 7.907104 68.22906

주: 1) 단위는 %임, 2) 촐레스키 순서(WTI, FB, NEXR, TB, Growth).
자료: 저자 직접 작성.

표 3-9. 예측오차 분산분해(상품수지 모형)
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본 연구의 경상수지 단기요인 실증분석 결과는 앞서 살펴본 정성적 분

석 결과와 비교 시 유가의 경상수지에 대한 영향을 제외하고는 유사하다. 

그래프 분석에서 유가와 경상수지가 연관성이 없어 보인 점은 유가의 영

향이 오랫동안 지속되지 않는다는 실증분석 결과를 일정 부분 지지한다 

할 수 있다.

3. 경상수지 결정요인 실증분석

가. 경상수지의 주요 결정요인

앞서 소개된 환율과 유가와 같은 단기요인 이외에도 인도와 같이 장기

간 경상수지 적자를 기록한 국가의 경우 보다 근본적인 요인에 대한 분석

이 필요하다. 본 연구는 경상수지 결정요인에 대한 실증분석에서 가장 널

리 인용되고 있는 논문 중 하나인 Chinn and Prasad(2003)에서 제시하는 

결정요인(Determinants)인 순외화자산(Net Foreign Asset), 재정수지, 금

융심화(Financial Deepening), 실질GDP, 개방도(Openness)를 채택하였다. 

순외화자산은 한 국가의 금융기관들이 보유하고 있는 대외자산과 대외

부채의 차이를 말한다. 즉, 순외화자산은 우리나라의 해외보유자산에서 

외국의 우리나라 보유자산을 차감한 잔액이다. 경상수지는 무역수지와 

순외화자산의 수익률(Return on the stock of NFA)의 합으로 나타낼 수 

있다. 높은 수준의 순외화자산은 해외로부터 높은 투자수입을 의미하므

로 경상수지를 증가시킨다. 반면 높은 수준의 순외화자산은 해외로부터

의 수입수요를 증가시킬 수 있으므로 무역수지 적자를 야기할 수 있으며 



60❙인도 경상수지 적자의 장단기 요인과 시사점

이에 따라 경상수지 적자도 증가할 수 있다. 앞서 소개했던 쌍둥이 적자

가설에 따라 재정수지 적자가 경상수지 적자를 야기할 수 있으며, 미래에

서 현재로의 소득 재분배에 따라 재정수지 적자에 따른 경상수지 적자도 

가능하다(Obstfeld and Rogoff 1998). 한 국가의 금융산업 발전에 따라 

저축이 증가하므로 경상수지도 증가할 수 있으므로, 금융심화 정도가 높

아질수록 경상수지가 증가할 수 있다. 실질GDP 또는 성장률도 경상수지

에 영향을 줄 수 있는데, 소비가 성장을 주도하면 저축이 감소하여 경상

수지가 감소할 수 있다. 한 국가의 개방도가 높다는 것은 그 국가의 대외

정책의 개방 정도를 나타낼 수 있으므로 해외자본에 긍정적인 신호로 작

용하여 투자 증가로 이어질 수 있고 따라서 경상수지가 적자로 돌아설 수 

있다.   

나. 실증분석 방법 및 데이터

  본 연구는 경상수지 결정요인에 대한 실증분석모형으로 동적모형

(Dynamic Model)인 자기회귀시차모형(Autoregressive Distributed Lag 

Model, 이하 ARDL)을 이용하였다. ARDL은 시계열 변수들의 이용하여 

종속변수의 과거값과 설명변수의 현재 및 과거값을 동시에 설명변수로 

사용하는 모형이며 [식 3-2]로 나타낼 수 있다. 종속변수(yt)의 과거값이 

설명변수로 통제되며 시차길이는 p개로 표현된다. 설명변수는 현재값과 

과거값의 통제가 가능하며 시차길이는 현재값을 포함하여 각각 (q+1)과 

(r+1)이며, 설명변수의 개수는 k개이다.     

   
 



   
 



   
 



       [식 3-2]
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본 연구에서 사용한 경상수지, 재정수지, 순외화자산은 명목GDP대비 

비율이다. 금융심화는 GDP대비 M3(총유동성) 비율이고, 개방도는 명목

GDP대비 교역량(수출과 수입의 합) 비율이다. 실질GDP도 결정요인의 

한 변수로 이용되었다. 모든 변수들은 Census-X12 방법을 사용하여 계절

조정(Seasonal Adjustment) 되었다. 이들 변수에 대한 데이터는 CEIC 

Database(순외화자산, M3)와 Oxford Economics(경상수지, 재정수지, 명

목 및 실질GDP, 수출, 수입)에서 수집하였다. 

ARDL을 포함한 대부분의 시계열 회귀분석은 시계열 변수들이 안정적

(Stationary)이라는 가정하에 이루어지므로 변수들에 대한 안정성 검정을 

수행하였다. 검정방법으로 ‘추가된 디키-풀러 검정(ADF Test, Augmented 

Dickey-Fuller Test)’을 이용하였다. [그림 3-20]에 나타난 변수들의 특성을 

반영한 단위근 검정(Unit Root Test)을 실행하였고 결과는 [표 3-10]에서 

보여준다.19)

19) 예컨대 각 시계열의 패턴을 볼 때 추세가 확실한 경우 추세 안정성(Trend Stationary)을 

검정하였고 추세가 없고 절편(Intercept)만 존재하는 형태를 보일 시에는 절편만 고려한 

안정성 검정을 시행하였다. 
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그림 3-20. 시계열 변수 추이
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수준값 검정통계량 p-value 1차차분값 검정통계량 p-value

CAB -4.9376 0.0001 CAB -15.8767 0.0000

FB -4.7166 0.0001 FB -13.0297 0.0000

NFA -2.2079 0.0267 NFA -16.5821 0.0000

M3/GDP -2.5531 0.3026 M3/GDP -9.4962 0.0000

RGDP 1.5470 1.0000 RGDP -8.0117 0.0000

Open -2.7351 0.2244 Open -10.6354 0.0000

주: 1) 귀무가설(시계열이 단위근을 갖는다), 2) CAB(GDP대비 경상수지 비율), 3) TB(GDP대비 무역수지 비율), 4) 
FB(GDP대비 재정수지 비율), 5) NEXR(명목환율,루피/USD), 6) WTI(서부텍사스 중질유 분기 평균가격), 7) Growth
(실질GDP성장률).

자료: 저자 직접 작성.

표 3-10. ADF 검정 결과
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자료: CEIC Database, Oxford Economics(두 자료의 검색일: 2015. 9. 2).

그림 3-20. 계속
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ADF 검정 결과에 따르면 CAB, FB, NFA의 수준값은 안정적 시계열이

나 금융심화, 실질GDP, 개방도는 단위근을 갖는 시계열임으로 판명되었

다. 하지만 모든 변수들의 1차 차분값에 대한 검정통계량은 단위근이 존

재한다는 귀무가설을 기각하였다. 따라서 본 연구는 실증분석에서 시계

열 변수들의 1차 차분값을 이용하였다.20)

본 연구의 실증분석에서 사용된 데이터는 분기별 데이터이며 기간은 

1980년 1/4분기부터 2014년 4/4분기로 관측치수(Observation)는 총 140개

이다. 변수들의 정의는 [표 3-11]에서 기초통계는 [표 3-12]에서 요약한다. 

20) Chinn and Prasad(2003)에서 사용한 순외화자산은 저량(stock value)이나 본 연구에서 

수집한 순외화자산의 데이터는 유량(flow value)이다. 실증분석에서 1차 차분값을 사용

하므로 (연속된 두 시점 간 저량의 차이가 유량이므로) 순외화자산 데이터는 유량을 그

대로 사용하였다.  

CAB GDP대비 경상수지 비율

FB GDP대비 정부재정수지 비율

NFA GDP대비 순외화자산

Financial GDP대비 총유동성(M3) 비율

RGDP 실질GDP (단위: 십억 루피)

Openness 개방도, (수출+수입)/명목GDP

자료: 저자 직접 작성.

표 3-11. 변수 설명

변수 관측치수 평균 표준편차 최소값 최대값

CAB 140 -1.5547 1.5145 -6.3384 2.9033

FB 140 -5.5351 1.6484 -9.0166 0.1736

NFA 140 2.4736 1.8414 -1.1775 10.3310

Financial 140 82.0593 56.1120 10.3994 201.5022

RGDP 140 10653.10 6601.06 3313.21 26650.86

Openness 140 22.7751 10.6567 10.7180 45.1279
자료: 저자 직접 작성

표 3-12. 변수의 기초통계량
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다. 분석결과

ARDL모형에서 종속변수와 설명변수의 시차길이 결정은 주관적 판단

이 작용할 수 있다. 따라서 Hill et al.(2012)이 제시한 ① 주어진 시차길이 

하에서 오차항의 자기상관 여부 ② 추정계수의 부호 및 크기의 경제학 이론

과의 일치 여부 ③ 추정계수의 통계적 유의성 ④ AIC(Akaike Information 

Criterion)와 SIC(Schwarz Information Criterion) 값을 최소화하는 시차길이

를 고려하여 모형에서의 시차길이를 결정하였으며, [표 3-13]이 분석모형의 

추정결과를 나타낸다. 

추정계수 표준오차 t P>t [95% Confidence Interval]

CAB(-1) -0.4798 (0.0733) -6.55 0 -0.6253 -0.3342

CAB(-2) -0.2823 (0.0861) -3.28 0.001 -0.4533 -0.1112

CAB(-3) -0.2341 (0.0942) -2.48 0.015 -0.4212 -0.0469

CAB(-4) -0.3706 (0.0977) -3.79 0 -0.5646 -0.1767

FB 0.1218 (0.0989) 1.23 0.221 -0.0747 0.3182

FB(-1) 0.0956 (0.1019) 0.94 0.351 -0.1069 0.2980

FB(-2) 0.0903 (0.1325) 0.68 0.497 -0.1728 0.3535

FB(-3) 0.0418 (0.1274) 0.33 0.743 -0.2112 0.2948

FB(-4) 0.1502 (0.0831) 1.81 0.074 -0.0147 0.3152

FB(-5) 0.1252 (0.0813) 1.54 0.127 -0.0363 0.2867

FB(-6) 0.0470 (0.0856) 0.55 0.584 -0.1231 0.2171

FB(-7) 0.0864 (0.0680) 1.27 0.207 -0.0487 0.2215

NFA -0.1944 (0.0732) -2.65 0.009 -0.3399 -0.0489

NFA(-1) 0.1134 (0.0954) 1.19 0.238 -0.0761 0.3030

NFA(-2) 0.0995 (0.0916) 1.09 0.28 -0.0825 0.2814

표 3-13. 모형 추정 결과(경상수지 결정요인)
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추정계수 표준오차 t P>t [95% Confidence Interval]

NFA(-3) 0.0327 (0.0752) 0.43 0.665 -0.1168 0.1821

NFA(-4) -0.1413 (0.0733) -1.93 0.057 -0.2869 0.0044

Financial 0.0106 (0.0309) 0.34 0.732 -0.0507 0.0719

Financial(-1) 0.0439 (0.0275) 1.6 0.113 -0.0106 0.0985

Financial(-2) 0.0301 (0.0311) 0.97 0.337 -0.0318 0.0919

Financial(-3) -0.0241 (0.0346) -0.7 0.488 -0.0929 0.0447

Financial(-4) -0.0629 (0.0279) -2.26 0.026 -0.1183 -0.0075

RGDP -0.0006 (0.0008) -0.68 0.496 -0.0022 0.0011

RGDP(-1) -0.0013 (0.0008) -1.72 0.089 -0.0028 0.0002

RGDP(-2) 0.0019 (0.0010) 1.94 0.055 0.0000 0.0038

RGDP(-3) 0.0004 (0.0008) 0.55 0.583 -0.0011 0.0020

RGDP(-4) -0.0006 (0.0008) -0.76 0.449 -0.0022 0.0010

RGDP(-5) 0.0002 (0.0008) 0.28 0.779 -0.0013 0.0017

RGDP(-6) 0.0003 (0.0006) 0.45 0.652 -0.0009 0.0014

RGDP(-7) 0.0004 (0.0006) 0.66 0.512 -0.0008 0.0017

RGDP(-8) -0.0019 (0.0005) -3.64 0 -0.0029 -0.0009

Open -0.3480 (0.0832) -4.18 0 -0.5133 -0.1827

Open(-1) -0.1145 (0.1048) -1.09 0.277 -0.3227 0.0936

Open(-2) -0.3025 (0.0941) -3.22 0.002 -0.4894 -0.1157

Open(-3) -0.1772 (0.0750) -2.36 0.02 -0.3262 -0.0282

Open(-4) -0.1052 (0.0661) -1.59 0.115 -0.2365 0.0262

Open(-5) 0.1763 (0.0670) 2.63 0.01 0.0433 0.3094

Trend 0.0069 (0.0084) 0.83 0.41 -0.0097 0.0236

Constant 0.0951 (0.2081) 0.46 0.649 -0.3181 0.5084

관측치수 = 131, R2 = 0.6160, Adjusted R2 = 0.4574.

Breusch-Godfrey LM test for autocorrelation (귀무가설: 자기상관이 없다)

lags(p) chi2 df Prob > chi2

1 0.805 1          0.3697

자료: 저자 직접 작성

표 3-13. 계속
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저자는 본 연구의 실증분석 결과를 Chinn and Prasad(2003)의 아프리

카를 제외한 개도국(Developing countries excluding Africa)에 대한 결과

와 비교하였다. 먼저 본 연구에서의 FB(재정수지)에 대한 추정계수들을 

보면 전부 양(+)의 값을 가지며, 개도국에 대한 결과와 일치한다. 경상수

지와 재정수지 간 양(+)의 관계는 쌍둥이 적자 가설을 지지한다고도 볼 

수 있으나, FB(-4)에 대한 계수만 통계적으로 유의하고 나머지 계수들은 

통계적 유의성이 없으므로 쌍둥이 적자 가설이 인도에 적용된다고 단정

지을 수는 없을 것이다.  

RGDP(실질GDP)는 통계적으로 유의한 추정계수들만 보면 음(-)의 효

과가 지배적이며, 모든 추정치를 고려해도 역시 RGDP가 증가할수록 경

상수지가 적자를 나타낸다는 추론이 가능하다. 이 결과는 GDP 또는 성장

률이 경상수지에 음의 효과가 있지만 통계적으로 유의하지 않은 아프리

카 제외 개도국의 결과와 유사하다. 

Open(개방도)의 결과는 개도국의 결과와 일치하였다. 추정계수들이 

대부분 통계적으로 유의한 음(-)의 값을 가지는데, 인도의 개방정책이 해

외투자를 유인하여 경상수지 적자가 발생했음을 의미한다. 

NFA(순외화자산)의 계수 추정값을 보면 개도국 전체의 경우 통계적으

로 유의한 양(+)의 효과를 나타냈으나, 인도의 경우 음(-)의 효과가 양(+)

의 효과보다 크며 양(+)의 값을 나타내는 추정계수만 통계적으로 유의하

였다. 따라서 인도에서의 순외화자산의 증가는 높은 투자수입의 효과보

다 해외로부터의 수입수요 증가에 보다 큰 영향을 미치는 것으로 보인다.  

Financial(금융심화)에 대한 추정계수는 Financial(-4)만이 음(-)의 값을 

가지며 통계적으로 유의하였는데, 이는 여타 개도국들과는 달리 인도에서
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는 금융산업이 발전함에 따라 저축 증가에 따른 경상수지 개선효과는 별

로 없고 오히려 수입소비의 증가로 경상수지 적자를 야기하였음을 보여

준다. 모든 값들을 더한 수치를 보면 금융심화가 경상수지에 미치는 영향

은 거의 없어 보인다.

ARDL모형에서는 종속변수의 시차값들이 설명변수로 통제되므로 한 

설명변수의 모든 과거값이 현재의 종속변수에 미치는 장기효과를 계산할 수 있

는데, [식 3-2]의 x1,t-1에 대한 장기효과는   

로 요약된다(Johnston and DiNardo 1997). 이 연구의 실증분석 결과를 이용한 

경상수지 결정요인의 장기효과는 [표 3-14]가 보여주고 있으며, 장기효과의 방

향성은 위의 설명과 일치함을 알 수 있다.

4. 장기적(구조적) 요인

앞에서의 실증분석만으로는 경상수지 적자에 대한 장기적 또는 구조적 

요인을 설명하기에 한계가 있다. 다양한 요인들이 인도 경상수지의 장기

변수       장기효과

FB 0.7583

2.3668

0.3204

NFA -0.0901 -0.0381

Financial -0.0024 -0.0010

RGDP -0.0012 -0.0005

Open -0.8711 -0.3680

자료: 저자 직접 작성

표 3-14. 경상수지 결정요인 장기효과
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추세에 영향을 줄 수 있으나, 인도경제의 주요 경제지표를 살펴보면 대표

적인 구조적 요인으로 ① 지속적인 국내수요 증가 ② 순 해외투자 감소 

③ 인구배당효과가 두드러진다. 경상수지 적자가 구조적 요인에 기인할 

경우 단기 요인들의 변화에도 불구하고 경상수지 적자는 지속될 가능성

이 매우 높다.21) 

가. 총수요 증가

오랜 기간에 걸친 소비, 투자, 정부지출의 증가는 총수요를 증가시키

며, 특히 국내생산이 이를 충족시키지 못할 경우 수입수요의 증가로 이어

져 경상수지 적자를 심화시킨다. 인도는 1980년 이후 거의 모든 기간 내

수성장률보다 수입성장률이 상회하였는데, 이는 인도의 총생산이 총수요

를 충족시키지 못해 수입이 지속적으로 증가하였음을 알 수 있다. 따라서 

수입수요의 증가가 인도 경상수지 적자의 구조적 요인 중 하나임은 분명

해 보인다.  

21) 장기요인에 대한 실증분석 또한 고려하였으나 충분한 (분기별) 데이터의 부재로 수행하

지 못하였다.

(단위: %) 

1980~84 1985~89 1990~94 1995~99 2000~04 2005~09 2010~14

성장 3.65 5.49 4.55 6.4 5.84 8.03 7.03

내수성장 4.31 5.42 4.55 7.04 5.23 9.06 6.8

수입성장 13.83 4.83 9.17 16.47 8.08 21.83 7.71

표 3-15. 인도성장률, 내수성장률, 수입성장률의 5년 평균과 내수성장률 추이
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‣ 국내총생산(GDP)은 국산소비, 국산투자, 국산정부지출과 수출로 나눌 수 있다. 여기서 ‘국산’이란 
국내에서 생산된 재화와 서비스를 말한다. 국산소비는 국내에서 생산된 재화와 서비스의 소비를 말하며, 
국산투자와 국산정부지출도 같은 맥락이다. 

‣ 국내에서 생산된 모든 재화와 용역이 국내수요를 충족하고 남으면 수출을 하게 되며「GDP = Cd + 
Id + Gd + EX(수출)」로 요약된다.

‣ 해외에서 생산된 재화와 서비스의 수요는 각각「Cf(수입소비) + If(수입투자) + Gf(수입정부지출) = 
IM(수입)」으로 나타낸다. 

‣ 실제 자국민의 소비, 투자, 정부지출은 자국산과 수입산 재화와 용역의 합이므로「C = Cd + Cf」,「I 
= Id + If」,「G = Gd + Gf」로 정리할 수 있으며 이 식들을「GDP = Cd + Id + Gd + EX」에 대입하면 
「GDP = C – Cf + I – If + G – Gf + EX = C + I + G + EX -(Cf + If + Gf)」이 되어 결국 국민소득항등식(National 
Income Identity)이 도출된다. 

‣ 본 연구에서 언급하고 있는‘내수’는「Cd + Id + Gd」이다.  

글상자. 내수의 정의

자료: CEIC Database(검색일: 2015. 9. 1).

표 3-15. 계속
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나. 순해외투자 감소

해외직접투자의 감소는 소득수지에서 해외투자소득의 감소로 이어진

다. 자본금융계정에 속해 있는 해외직접투자의 감소는 경상수지의 본원

소득수지를 감소시켜 경상수지를 감소시킬 수 있다. 인도의 순해외투자

를 보면 2000년대 중반 이후 두드러진 증가세를 보였다. 특히 2000년대 

후반 이후의 순해외투자를 2001년 수준과 비교해 보면 10배 이상이 증가

하였다. 특히 [그림 3-22]에서 볼 수 있듯이 포트폴리오 투자의 엄청난 증

가가 순해외투자 유입의 급증에 중대한 역할을 했음을 알 수 있다. 따라

서 상대적으로 인도의 해외투자보다 외국인의 대인도 투자가 커진 것이 

구조적 경상수지 적자에 기여한 측면이 있다.  

(단위: GDP대비 비율)

주: Inward FDI(FDI 유입), Outward FDI(FDI 유출)
자료: CEIC Database(검색일: 2015. 9. 2).

그림 3-21. 해외직접투자 추이
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(단위: 백만 달러)

주: Net PI(순 포트폴리오 유입), PI outflow(포트폴리오투자 유출), PI inflow(포트폴리오 투자 유입)
자료: CEIC Database(검색일: 2015. 9. 2).

그림 3-22. 해외 포트폴리오 투자 추이

(단위: 백만 달러)

주: FI(순해외투자), FI inflow(해외투자 유입), FI outflow(해외투자 유출). FI = FDI + PI 
자료: CEIC Database(검색일: 2015. 9. 2).

그림 3-23. 해외투자 추이 



72❙인도 경상수지 적자의 장단기 요인과 시사점

다. 인구구조변화

인구배당효과(Demographic Dividend)는 생산가능인구(14~65세)가 증

가함에 따라 경제성장률이 높아지는 현상을 말한다. 이 경우 미래소득의 

증가가 예상되므로 현재의 소비가 증가하며 저축은 감소하는 경향을 보

인다. 2000년 이후 나타난 인도의 인구구성비율 변화는 인도가 2000년대

의 반세기에 걸쳐 인구배당효과의 수혜국임을 알 수 있다. [표 3-16]에서 

알 수 있듯이 2001년 57.8%였던 인도의 15~59세 인구는 2030년까지 최

대 64.8% 증가하는 것으로 전망되고 있다. 현재 인도의 인구구성은 인도

가 청년화 사회임을 보여주며, 향후 미래소득이 계속해서 증가할 것임을 

예상할 수 있다. 따라서 현재 인도의 경상수지 적자는 저축보다 투자가 

큼에 기인하고 이러한 현상은 청년화 사회의 자연스런 현상으로 해석할 

수 있다. 인구구성의 변화는 구조적 요인이므로 당분간 인도의 경상수지 

적자는 계속될 가능성이 매우 높으나, 이는 인도경제의 구조변화에 따른 

자연스런 현상일 수 있고, 부정적으로 해석해서는 안 될 것이다. Mody 

and Aiyar(2011)는 인구배당효과의 인도 경제성장 기여도가 향후 20년 동

안 매년 2%에 이를 것으로 전망하였다. 이 예측에 따른다면 앞으로 인도

는 계속해서 경상수지 적자를 기록할 것이나 이 적자는 인도경제에 부정

적 영향을 주기보다는 인도경제가 성장하는 자연스런 과정의 일부일 것

이다. 
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5. 소결

인도 경상수지 관련 변수들의 추이를 살펴본 결과 경상수지 적자는 상

품수지 적자가 견인하는 것으로 나타났는데, 총소득보다 총지출이 크므로 

그 차이만큼 수입을 하게 된다는 총지출 접근방법이 이론적으로 타당해 

보인다. 즉, 인도의 경상수지 적자는 총수요의 증가에 따른 수입수요의 

(단위: 전체인구 대비 %)

Census of India

Age group 1961 1971 1981 1991 2001 2011 2021 2026

0-14 41 42 39.6 37.3 35.5 29 25.1 23.4

15-59 53.3 52 53.9 56.7 57.8 62.7 64 64.3

60+ 5.6 6 6.5 6 6.9 8.2 10.7 12.5

United Nation Population Division

Age group 2001 2010 2020 2030 2040 2050

0-14 35.5 30.8 26.7 22.8 19.7 18.2

15-59 57.8 61.6 63.5 64.8 64.6 62.2

60+ 6.9 7.5 9.8 12.4 15.6 19.6

IDB, US Census of Bureau

Age group 2001 2010 2020 2030 2040 2050

0-14 35.5 30.1 26.3 23.5 21.4 19.8

15-59 57.8 61.7 63.5 63.3 61.9 60.1

60+ 6.9 8.2 10.2 13.2 16.7 20.1

주: 1961~2001년까지는 실제 값이고 이후는 예측치임.
자료: ModyA and Aiyar(2011); 

http://www.voxeu.org/article/how-big-india-s-demographic-dividend(검색일: 2015. 11. 15).

표 3-16. 인도 인구구조 변화(1961~2050) 
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증가가 주원인이라 할 수 있다.

환율과 유가를 포함한 단기 요인에 대한 충격반응함수의 분석결과에 

따르면 환율, 유가, 재정수지, 성장률 중 유가만이 경상수지 적자에 영향

을 주는 것으로 나타났다. 하지만 유가의 영향은 오랫동안 지속되지는 않

는 것을 알 수 있다. 상품수지는 성장률에도 반응하는 것으로 나타났는데 

이는 상품수지가 경상수지보다 경기변동에 더욱 민감함을 보여준다. 예

측오차 분산분해의 결과는 모든 변수들의 높은 자기 자신에 대한 분산분

해 비중이 경상수지 적자가 단기적 요인보다 중장기적 요인에 더욱 의존

함을 보여준다.  

경상수지 결정요인 실증분석에 따르면 경제성장에 따라 경상수지 적자

가 증가함을 알 수 있는데 발전단계 가설이 이 관계를 설명할 수 있다. 

개방도와 경상수지 사이 음(-)의 관계는 인도의 개방이 해외 투자를 유인

했음을 나타내며, 금융심화에 대한 결과는 금융산업이 발전함에 따라 저

축의 증가보다는 대출에 대한 제약의 완화로 소비가 증가해서 경상수지 

적자가 증가했을 가능성을 보여준다. 경상수지와 순해외자산의 음(-)의 

관계는 해외소득 증가에 따른 소비여력의 증가로 수입이 증가해 경상수

지의 적자가 발생한다는 논리로 설명이 가능하다. 재정수지의 경우 단기

요인 분석과 마찬가지로 경상수지에 대한 영향이 거의 없는 것을 알 수 

있다.   

장기적·구조적 요인의 결과는 수입수요의 증가가 특히 투자수요에 대

한 증가가 국내생산에 대한 수요의 증가를 압도하므로, 인도의 경상수지 

적자는 국내총생산이 총수요를 충족시키지 못해 발생하는 현상임을 알 

수 있다. 이밖에도 인도의 총 해외투자 유출보다 유입이 더 많은 것은 어
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쩔 수 없는 구조적 문제이다. 청년층의 증가에 따른 경상수지 적자는 이

론적으로 시제간 접근방법이 타당하며, 이 현상은 인구배당효과의 혜택을 

누리기 위한 어쩔 수 없는 과정으로 해석할 수 있다. 



남아시아 국가 간 주요 경제지표 연관성과 시사점

1. 요약

2. 시사점
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1. 요약 

인도는 주요 신흥국 중 가장 오랜 기간 경상수지 적자를 겪어온 국가

이다. 하지만 최근 추세를 보면 경상수지 적자가 GDP대비 –1%대로 안정

세에 접어든 것처럼 보인다. 하지만 라잔 인도중앙은행 총재가 진단하였

듯이 현재의 경상수지 안정세의 주요인은 저유가 때문이다. 국제유가는 

한 국가가 통제하기 힘든 대외변수이고 앞으로도 계속해서 저유가가 지

속된다는 보장이 없으므로 인도의 경상수지 적자는 항상 예의주시해야 

할 것이다.

저자는 인도 경상수지의 장단기 요인과 결정요인을 분석하였다. 먼저 

경상수지 적자가 왜 한 국가의 경제에 문제가 될 수 있는지 살펴보았다. 

경상수지 적자가 한 국가의 재화와 서비스의 경쟁력 부재 때문이면 이는 

구조적 문제로 이를 극복하기 위해 오랜 시간이 소요될 것이다. 저축보다 

투자가 많은 경우 경상수지 적자를 나타내는데 저축이 안정적인 상태에

서 투자의 증가에 따른 경상수지 적자는 특히 인도와 같은 개도국에서는 

자본축적의 자연스런 현상일 수 있다. 하지만 지속적인 경상수지 적자는 

장기적, 구조적 해외부채의 문제를 야기하므로 대외충격에 따른 갑작스런 

자본유출이 일어날 경우 채무불이행을 동반한 국가 신용도에 막대한 타

격을 줄 수 있다. 인도는 우리나라의 1997년과 같이 1991년 외환보유고 

고갈로 구제금융의 경험을 가지고 있다. 

경상수지 적자에 대한 다양한 이론들이 존재한다. 환율의 중요성에 의

존하는 탄력성 접근방법, 소득보다 지출이 많으면 경상수지 적자를 나타

낸다는 총지출 접근방법, 밝은 미래에 따른 현재 소비의 증가가 경상수지 
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적자를 발생시킨다는 시제간 접근방법, 개도국의 자본축적을 위한 투자증

가로 어쩔 수 없이 경상수지가 발생한다는 발전단계 가설, 금융산업의 발

전으로 저축이 증가하여 경상수지 흑자가 발생하거나 반대로 금융 발전

이 경제주체들의 예산 제약을 완화시켜 소비가 증가하고 해외수입이 증

가해 경상수지 적자가 발생한다는 금융심화 이론, 한 국가의 개방도가 증

가함에 따라 해외투자의 유입으로 경상수지 적자가 야기된다는 개방도 

이론 등이 있다. 

인도의 거시경제 지표와 경상수지 관련 데이터를 살펴보면, 인도의 경

상수지 적자는 특히 인도경제의 활황기인 2000년대 중반 이후 증가하여 

GDP대비 –5%대를 하회했으며, 특히 상품수지 적자는 –10% 이하를 기록

하였다. 브릭스 국가들과 우리나라를 포함한 주요 선진국들과 비교해 봐

도 인도는 미국을 제외하면 가장 오랜 기간 경상수지 적자를 지속적으로 

기록한 국가이다. 하지만 안정적 저축률과 함께 증가한 투자의 증가가 두

드러지므로 인도의 경상수지 적자는 개도국이 경제성장을 위해 어쩔 수 

없이 경험하는 과정으로 해석할 수도 있다. 

저자는 인도 경상수지 적자의 단기요인을 VAR모형을 통한 충격반응함

수 분석을 통해 살펴보았는데, 환율, 유가, 재정수지, 성장률 중 유가만이 

경상수지 적자에 영향을 주는 것으로 나타났다. 하지만 유가의 영향은 오

랫동안 지속되지는 않는 것으로 보인다. 상품수지는 성장률에도 반응하

는 것으로 나타났는데 이는 상품수지가 경상수지보다 경기에 더 민감함

을 보여준다. 예측오차 분산분해의 결과에 따르면 모든 변수들의 높은 자

기 자신에 대한 분산분해 비중은 경상수지 적자가 단기적 요인보다 중장

기적 요인에 더욱 의존함을 의미한다. 
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경상수지의 결정요인 분석을 위해 자기회귀시차모형(ADLM)을 이용하

였다. 경상수지와 순해외자산의 음(-)의 관계는 인도의 순해외자산 증가

가 해외소득 증가를 통해 본원소득수지를 증가시켜 경상수지를 개선시키

는 전달경로보다, 해외소득 증가에 따른 소비여력의 증가로 수입이 증가

해 경상수지의 적자가 발생한다는 경로가 보다 설득력 있음을 의미한다. 

단기요인 분석과 마찬가지로 재정수지는 경상수지에 별다른 영향이 없었

으며, 금융심화에 따라 경상수지 적자가 발생한다는 결과는 저축에 따른 

경상수지 개선보다, 금융 발전에 따른 소비여력의 증가가 인도의 상황임

을 암시한다. 성장과 경상수지의 음(-)의 관계는 역시 소비증가에 따른 수

입소비 증가가 인도 경상수지 적자에 영향을 미쳤음을 보여준다. 경상수

지와 개방도 간 음(-)의 관계는 인도 개방에 따른 해외투자 유입이 경상수

지 적자에 일정정도 기여했을 가능성을 나타낸다. 

장기적·구조적 요인을 살펴보면 수입수요의 증가가 국내생산에 대한 

수요의 증가를 압도하므로, 이는 인도 국내의 총생산이 총수요를 충족시

키지 못해 발생하는 경상수지 적자를 의미한다. 인도의 총 해외투자 유출

보다 유입이 더 많은 것도 어쩔 수 없는 구조적 현상일 것이다. 무엇보다

도 청년층 인구비율의 지속적 증가에 따른 인구구조 변화는 미래소득 증

가에 대한 현재의 소비를 증가시켜 인도가 어쩔 수 없이 장기적으로 경상

수지 적자를 내는 구조적 요인이다. 이러한 인구배당효과는 향후 20년 동

안 인도 경제성장률을 연 평균 2% 상승시키는 연구결과에서 알 수 있듯

이, 인도의 경상수지 적자는 단기적 현상이 아닌 한동안 지속될 장기적·

구조적 현상일 것이다.
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2. 시사점 

Lee(2015)에 따르면 우리나라의 경상수지 흑자의 한 요인이 인구 고령

화라는 진단이 있다. 이러한 우리나라의 현실은 인도와 정 반대인데, 인

도가 경상수지 적자를 보고 있지만 장기적 관점에서 바라보면 인도의 청

년화에 따른 경상수지 적자가 우리나라의 흑자기조보다 건전해 보인다. 

더불어 최근의 저유가 흐름은 인도의 경상수지를 GDP대비 1%대의 안정

세로 돌아서게 했으며, 2015년부터 인도의 성장률이 중국의 성장률을 추

월함과 동시에 2030년에는 인도가 일본을 제치고 명목GDP 기준으로도 

세계 제3위 경제대국이 될 수 있다는 전망은 왜 우리가 인도와의 경제협

력을 재정립해야 되는지를 단적으로 보여준다. 현재의 인도만이 아닌 미

래의 인도에 대한 우리나라 정부 및 기업의 리포지셔닝(Repositioning)이 

다시 한 번 강조되는 시점이다. 모디노믹스로 상징되는 인도의 개혁개방 

정책과 함께 ‘Make in India’의 가능성을 보다 면밀히 분석하여 인도시장

에 대한 진출이 소비시장을 위한 것인지 아니면 미래의 글로벌 가치사슬

의 전진기지를 위한 것인지에 대한 심도 깊은 고민이 필요하다.     

본 연구의 결과에서 알 수 있듯이 인도의 경상수지, 특히 상품수지 적

자는 우리나라를 비롯한 대인도 수출국들의 불평등한 교역구조 때문이 

아니라 인도의 경제발전에 따른 자연스런 현상임을 알 수 있다.22) 따라서 

다가올 한·인도 CEPA 개선 협상에서 인도의 소극적 자세를 설득하고 

한·인도 CEPA의 양허수준을 적어도 일·인도 CEPA 수준으로 개선시키

22) 본 연구의 결정요인 실증분석에서 경상수지와 개방도 간 음(-)의 관계는 인도의 대외개

방(FTA를 포함한 무역자유화)이 인도에 불리하게 작용한 것이 아닌, 개방에 따른 순해

외투자 유입의 증가가 주요인이다.  
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는 작업을 진행해야 할 것이다. 이번 개선 협상에서는 인도가 원하는 대

한국 망고 수출이나 서비스 인력이동 등에 대한 포괄적인 분야의 협력을 

통해 우리의 대인도 수출품목들에 대해 보다 높은 수준의 양허를 얻어내

고 이를 계기로 양국의 경제협력을 한 단계 진전시키는 계기가 되었으면 

하는 바람이다. 



❙참고문헌❙
[국문자료]

이 웅, 조충제, 송영철, 최윤정, 이정미. 2014.『인도의 FTA 확대가 한 · 인도 교역에 미치

는 영향』. 연구보고서 14-19. 대외경제정책연구원.

이 웅, 이지은. 2015.「인도 쌍둥이 적자 현상의 실증 분석과 시사점」.『남아시아연

구』, 제21권 1호, pp. 145~165.

[영문자료]

Agarwal, Anuradha. 2014. “Current account deficit and fiscal deficit a case study 

of India.” Abhinav-National Monthly Refereed Journal Of Research In 
Commerce & Management (Online ISSN 2277-1166), 3.2: 20-26.

Anoruo, Emmanuel and Sanjay Ramchander. 1998. “Current account and fiscal 

deficits: Evidence from five developing economies of Asia.” Journal of 
Asian Economics 9.3: 487-501.

Bose, Suchismita and Sudipta Jha. 2011. “India’s Twin Deficits: Some Fresh 

Empirical Evidence.” ICRA BULLETIN Money Finance.

Chinn, Menzie D and Eswar S. Prasad. 2003. “Medium-term determinants of 

current accounts in industrial and developing countries: an empirical exploration.” 

Journal of International Economics, 59.1: 47-76.

Chinn, Menzie D. and Hiro Ito. 2008. “Global Current Account Imbalances: 

American Fiscal Policy versus East Asian Savings.” Review of International 
Economics, 16.3: 479-498.

Daniels, Joseph and David D. VanHoose. 1998. “International monetary and 

financial economics.” South-Western College Pub.

Feenstra, Robert C. and Alan M. Taylor. 2012. International Economics, 2nd 

edition. Worth Publisher. 



Gruber, Joseph W. and Steven B. Kamin. 2007. “Explaining the global pattern of 

current account imbalances.” Journal of International Money and Finance, 
26.4: 500-522.

Hill, R. Carter, William E. Griffiths, and Guay C. Lim. 2012. Principles of 

Econometrics, Wiley.

IMF. 2015. World Economic Outlook, p. 2. (April)

Johnston, John and John DiNardo. 1997. Econometric methods. McGraw-Hill: New York.

Khalid, Ahmed M. and Teo Wee Guan. 1999. “Causality tests of budget and 

current account deficits: Cross-country comparisons.” Empirical Economics, 
24.3: 389-402.

Lau, Evan and Ahmad Zubaidi Baharumshah. 2006. “Twin deficits hypothesis in 

SEACEN countries: a panel data analysis of relationships between public 

budget and current account deficits.” Applied Econometrics and International 
Development 6.2.

Lee, Il Houng. 2015. “Global Imbalance: a Policy Mishap or a Rational 

Outcome?” KIEP World Economic Update, Vol. 5, No. 8. Korea Institute 

for International Economic Policy. (April 16)

Mody, Mr Ashoka and Mr Shekhar Aiyar. 2011. The demographic dividend: 
Evidence from the Indian states. No. 11-38. International Monetary Fund.

Obstfeld, Maurice and Kenneth Rogoff. 1998. Foundations of International 

Macroeconomics. MIT Press, Cambridge, Ma.

Parikh, Ashok and Bill Rao. 2006. “Do fiscal deficits influence current accounts? 

A case study of India.” Review of Development Economics 10.3: 492-505.

Srinivasan, Thirukodikaval Nilakanta and Suresh D. Tendulkar. 2003. “Reintegrating 

India with the world economy.” Peterson Institute Press: All Books.

Vuyyuri, Srivyal and S. Venkata Seshaiah. 2004. “Budget deficits and other 

Macroeconomic variables in India.” Applied Econometrics and International 
Development 4.1.



Wadhva, Charan D. 2004: “India trying to liberalise: economic reforms since 

1991.” Asia Pacific: A Region in Transition, Honolulu: Asia Pacific Center 

for Security Studies. 

[웹사이트]

http://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/basics/current.htm(검색일: 2015. 11. 1).

US Department of Agriculture, Economic Research Service. http://www.ers.usda.gov 

/data-products/international-macroeconomic-data-set.aspx(검색일: 2015. 10. 1). 

http://www.business-standard.com/article/news-cm/india-s-current-account-deficit-narr

ows-to-1-2-of-gdp-in-q1-of-2015-16-115091101395_1.html(검색일: 2015. 11. 27).

http://www.business-standard.com/article/reuters/current-account-deficit-below-1-pct-o

f-gdp-in-2015-16-jaitley-115031700473_1.html(검색일: 2015. 11. 27).

http://economictimes.indiatimes.com/news/economy/finance/rbi-estimates-current-acco

unt-deficit-at-1-5-per-cent-in-fy16/articleshow/47513854.cms(검색일: 2015. 11. 27).

http://data.worldbank.org/(검색일: 2015. 11. 27).

http://www.voxeu.org/article/how-big-india-s-demographic-dividend(검색일: 2015.11. 15).

[데이터]

CEIC Database. http://www.ceicdata.com/ko(검색일: 2015. 8. 1~9. 2).

Oxford Economics. Global Economic Databank. http://www.oxfordeconomics.com/

(검색일: 2015. 8. 4~9. 2).

IMF. World Economic Outlook Database(검색일: 2015. 11. 27).





❙Executive Summary❙
Short- and Long-Term Canses of Current Account Deficit in India 

and Its Implications

LEE Woong

This paper examines the short and long-term causes of current account deficit 
in India. This paper also investigates key determinants of current account for India.

The findings from impulse response functions show that oil price has effect 
on current account only and the effects of other factors, such as exchange rate, 
growth, and fiscal balance, are minimal. An analysis of forecasting error variance 
decomposition suggests that the problem of current account deficit in India be 
systemic rather than short-term.

The results from an empirical investigation of determinants of current account 
provide that current account in India is negatively correlated with real GDP, open-
ness and net foreign assets. In accordance with the analysis of short-term effect, 
no relationship between fiscal balance and current account is detected. 

In a long-term perspective, long lasting current account deficit in India looks 
structural phenomenon. It is an outcome of greater domestic demand than 
production. Greater amount of outflow of foreign investment than inflow has 
also contributed to current account deficit. Moreover, structural change in pop-
ulation toward higher proportion of working age population is one of the key 
factors to give rise to current account deficit in this country and it is inevitable 
for a fairly long time.  
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