


미국 통화정책이 국내 금융시장에 미치는 영향 및 

자본유출입 안정화방안

강태수 · 김경훈 · 서현덕 · 강은정

연 구 보 고 서
1 8 - 0 4



연구보고서 18-04

미국 통화정책이 국내 금융시장에 미치는 영향 및 
자본유출입 안정화방안

인   쇄 2018년 12월 20일

발   행 2018년 12월 28일

발행인 이재영

발행처 대외경제정책연구원

주    소 30147 세종특별자치시 시청대로 370

세종국책연구단지 경제정책동

전  화 044) 414-1179

팩  스 044) 414-1144

인쇄처 ㈜한디자인코퍼레이션(02-2269-9917)

ⓒ2018 대외경제정책연구원

정가 7,000원

ISBN 978-89-322-1703-1 94320

978-89-322-1072-8 (세트)

 



서언 • 3

최근 국제금융시장은 지각이 움직이는 듯한 대변혁기를 맞고 있습니다. 미국 

통화당국인 연방준비제도이사회(Fed)와 유럽중앙은행(ECB)이 2008년 이후 10

년간 지속해온 완화적 통화정책을 종료하고 앞으로의 정책방향을 ‘긴축’기조로 

선회했기 때문입니다. 미국 Fed는 2008년 12월부터 2013년 5월까지 제로금

리와 함께 세 차례의 양적완화정책을 실시하였습니다. 이 기간에 글로벌 시장

으로 대략 4조 달러가 공급되었고 그 중 상당 부분이 신흥국으로 유입되었습니

다. 자본유입에 따른 신용량 증가는 신흥국 경제성장에 도움을 준 측면이 있습

니다. 미국, 유럽 경제가 부진하던 상황에서 유입된 자본은 신흥국이 세계 경제

성장의 엔진역할을 수행하는 데 기여한 것으로 평가받고 있습니다. 

외국인 자본유입이 경제성장에 기여한 순기능이 있지만 동시에 신흥국과 한

국에서 시스템적 리스크를 부추기는 요인으로 작용해왔습니다. 신흥국은 거시

건전성 정책수단을 도입해 국내신용 급증, 과도한 자본유입 등을 억제하는 데 

힘써왔습니다. 문제는 자본유입이 대외적인 요인에서 촉발된 경우라야 신흥국

의 자본유입 조절이 설득력을 얻는다는 점입니다. 최근 제롬 파월(Jerome 

Powell) 미 연준 의장은 신흥국으로 유입된 자본이 미 연준의 금리정책 때문에 

유발된 것으로 보기 어렵다는 입장을 천명한 바 있습니다. 이를 계기로 신흥국

으로의 자본이동과 관련된 논란이 다시 쟁점화되고 있습니다. 더욱이 글로벌 

통화정책 정상화 진전으로 신흥국시장에서 외국인 자본유출 압력이 갈수록 높

아지고 있습니다. 미국 통화정책 정상화가 초래하는 자본유출 압력이 국내 금

융시장에 어떻게 파급되는지에 대한 점검이 시급한 시점입니다. 

이러한 문제점을 바탕으로 본 보고서는 선진국과 신흥국을 포함하는 47개 

국가 패널 데이터를 활용하여 자본유출입 결정요인을 새롭게 분석해보았습니

서 언
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다. 아울러 미국 통화정책 충격이 우리나라로의 자본유출입에 미치는 영향을 

분석하였습니다. 또한 자본유출입에 대응한 각국의 정책사례를 점검한 후 정책

시사점을 제시하고 있습니다. 이 연구가 급변하는 국제금융시장의 문제점을 다

루는 관련분야 연구자뿐만 아니라 대응방안을 숙고해야 하는 정책담당자에게

도 도움이 될 수 있기를 기대합니다.

이 연구는 본원의 강태수 박사를 비롯하여 김경훈 박사와 강은정 전문연구

원, 외부에서는 인하대학교 서현덕 교수가 공동연구진으로 참여하였습니다. 

시간적 제약과 데이터 수집의 어려움 등이 있었음에도 의미 있는 연구성과 도

출을 위해 진력해준 연구진에게 감사의 마음을 전합니다. 또한 연구과정에 논

평과 조언으로 연구의 완성도를 높여주신 자본시장연구원 이승호 박사, 기획재

정부 문지성 과장, 한국은행 서정민 부장, 본원의 윤덕룡 박사께도 감사를 드립

니다. 연구보고서가 나오기까지 연구진행과정을 순조롭게 관리하는 데 수고를 

아끼지 않은 본원의 김진아 주임연구조원에게도 감사의 말씀을 전합니다. 

2018년 12월

원장 이 재 영
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글로벌 금융위기 수습과정에서 미국 통화당국(Fed)은 기준금리를 0%로 인

하하는 한편, 세 차례에 걸친 양적완화정책(quantitative easing) 시행으로 대

규모 유동성을 공급하였다. 이 결과 미 연준 대차대조표는 2008년 9월(0.9조 

달러) 대비 5배(4.5조 달러)까지 확대되었다. 늘어난 글로벌 유동성의 상당 부

분은 신흥국으로 유입되었다. 유입된 자본은 은행대출 등 신용량 증가로 이어

져 신흥국 경제성장에 기여한 측면이 있다. 미국, 유럽 등이 부진한 상황에서 

글로벌 GDP의 63%를 지탱하는 신흥국시장이 세계 경제성장의 엔진역할을 수

행하였던 것이다. 

자본유입이 경제성장에 기여한 순기능이 있지만 동시에 신흥국과 한국에서 

금융부문을 통해 시스템적 리스크를 부추기는 요인으로 작용해왔다. 신흥국들

은 외국인 자본유입에 따른 시스템적 리스크에 적극 대응하였다. 거시건전성 

정책수단으로 국내신용 급증에 대응하는 한편 과도한 자본유입을 억제하는 등 

대외균형 유지에 힘썼다. 신흥국이 자본유입 억제수단을 도입하려면 자본유입

이 대외적인 요소 때문에 촉발된 경우라야 설득력과 정당성이 확보된다. 

그동안 대다수 선행연구는 대내요인(pull factor)보다는 대외요인(push 

factor)이 신흥국 자본유출입에 더 큰 영향력을 미쳤음을 보여주었다. 전 인도

중앙은행 총재 Raghuram Rajan은 미국 Fed 및 선진국 중앙은행의 통화정책 

충격이 주요 대외요인임을 지목하였다. 한편 2018년 5월 제롬 파월(Jerome 

Powell) 미 연준 의장 연설을 계기로 글로벌 금융위기 이후 신흥국으로의 자본

이동과 관련된 논란이 다시 쟁점화되었다. 파월 의장은 신흥국으로의 자본유입

을 연준의 금리정책이 초래한 것으로 보기 어렵다는 입장이다. 

연구결과에 따르면 미 연준의 양적완화는 Fed 기준금리를 마이너스(−) 4% 

국문요약
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까지 추가로 끌어내린 효과가 있다.* 앞으로 진행될 양적완화정책 정상화는 

4%p의 정책금리 인상을 초래한다는 의미다. 미국 통화정책 정상화가 전 세계

에 미칠 부정적 파급영향에 대한 우려가 큰 이유다. 동시에 신흥국에서 자본유

출 압력도 점차 강화됨을 시사한다. 파월 의장의 연설문이 향후 신흥국에서 자

본유출이 발생하더라도 미국 통화정책 정상화 때문이 아니라는 ‘묵시적인’ 경

고를 담고 있다는 점은 신흥국의 정책대응에 어려움을 가중시키고 있다. 이는 

글로벌 자본흐름 결정요인에 대한 점검이 필요한 상황임을 시사한다. 아울러 

미국 통화정책 추진이 우리나라 금융시장과 자본유출입에 미칠 영향에 대해서

도 심도 있는 분석이 필요해 보인다. 1)

이러한 맥락에서 먼저 제2장에서는 미국 통화정책 정상화 진전 및 최근 쟁점

사항을 소개하였다. 제3장에서는 신흥국, 선진국을 포함한 47개 국가 패널 데

이터를 활용해 자본유출입 결정요인(push vs. pull factor)을 점검하였다. 실

증분석 결과 선진국과 신흥국에서 자본유출입을 결정하는 주요 변수인 대외/

대내요인의 상대적 중요성이 상이한 것을 확인할 수 있었다. 선진국의 경우 대

내/대외요인 모두 자본유출입 결정에 중요한 역할을 하는 것으로 나타났다. 하

지만 신흥국에서는 대외요인이 주요 결정변수로 작동하고 있음을 알 수 있었

다. 또한 신흥국 내에서도 네 개의 하위그룹별 자본유출입 패턴이 상당히 상이

한 것을 발견하였다. 아시아 신흥국은 대내/대외요인 모두 주요 결정변수인 것

으로 나타났지만 동유럽은 대외요인, 남미 신흥국은 대내요인이 주요 결정변수

인 것으로 나타났다. 아울러 신흥국으로의 자본유입은 미국 금리가 먼저 인하

된 후 다음 분기부터 증가하는 것으로 나타났다. 이는 파월 의장의 주장(“신흥

* Samuel Reynard(2015), “QE Equivalence to Interest Rate Policy: Implication for Exit.”
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국으로 대규모 자본유입은 미 연준 기준금리 인하 전부터 시작”)에 대해 재평가

가 필요함을 시사한다. 

제4장은 경제구조와 충격의 변동성이 시점에 따라 달라지는 TVP-VAR 모

형을 활용하여 미 연준 통화정책 정상화가 국내 금융시장·외환시장에 미치는 

파급영향을 분석하였다. 분석 결과 국제금융시장의 불확실성 지표인 미국 신용

스프레드 충격은 국내 금융시장과 자금유출입에 부정적 영향을 미쳤다. 반면 

2015년 이후 미국 정책금리 인상 충격의 영향은 제한적인 것으로 드러났다. 또

한 본 연구는 미국 정책금리, 기간프리미엄, 신용스프레드 등이 동시 상승하는 

시나리오를 가정한 시뮬레이션을 실시하였다. 이 충격은 국내 장기금리, 신용

스프레드 및 원/달러 환율의 상승을 초래하였다. 하지만 금융계정 변수의 경우 

외국인 국내투자자금은 이탈하였으나 내국인 해외투자자금이 회수되면서 상

쇄되는 모습을 보였다. 

제5장에서는 자본유출 상황에 대응했던 주요국의 거시건전성 정책조치 실제 

사례를 정리하였다. 

본 보고서의 분석을 바탕으로 제6장에서 다섯 가지 정책 시사점을 제시하였다. 

첫째, 선진국 통화정책 정상화가 초래하는 자본유출 등의 외부효과(externality)

에 대해 적절한 대응이 필요해보인다. 「자금방출 선진국(source countries) – 
자금 도착지 신흥국(recipient counties)」 간 자본흐름이 미칠 경제적 외부효

과 부작용에 대한 객관적인 분석을 G20 플랫폼을 통해 IMF, OECD, BIS 등에 

요구하는 것도 한 방안이 될 것이다. 둘째, 국내 통화정책 운용 시 종전과 달라

진 자금흐름 패턴을 감안해야 한다. 그동안 내외금리 차 확대는 곧바로 자본유

출로 이어진다는 우려가 컸으나 2014년 이후 「내국인 해외 증권투자자산 > 외
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국인 국내 증권투자」 구조 정착 및 내국인 해외투자자금의 환류 가능성 상승 등

으로 「내외금리차 확대 → 자본유출 증가」 리스크가 과거보다 줄어든 것으로 

추정된다. 셋째, 「경상수지 흑자 ⇆ 내국인 해외투자 증가」의 선순환구조 구축

이 우리 경제가 대외부문 ‘확대 균형’으로 나아감에 있어 관건이다. 경상수지 

흑자가 국내에 머물기보다 내국인의 해외자산투자로 이어지면 여기서 발생하

는 수익(배당 등 본원소득)은 다시 경상흑자로 연결될 뿐만 아니라 원화 강세 

압력을 완화시키게 된다. 넷째, 외화 유동성 확보수단으로 제2의 외환보유액 

역할을 수행하는 거주자 외화예금의 증대노력이 필요하다. 다섯째, 정책금리 

경로에 대해 한국은행이 금융시장과의 소통 노력을 배가시켜나갈 시점이다. 미 연

준이 금리인상 예상경로를 미리 공표하는 포워드 가이던스(forward guidance)

를 통한 소통 노력을 강화해 시장충격을 줄인 것이 좋은 사례다.
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미국 통화당국(Fed)은 글로벌 금융위기 수습과정에서 기준금리를 0%대로 

인하하는 한편 세 차례에 걸친 양적완화정책(QE: quantitative easing) 시행

으로 대규모 유동성을 공급하였다. 이 결과 미 연준 대차대조표(B/S)는 2008

년 9월(0.9조 달러) 대비 5배(4.5조 달러)까지 확대되었다. 연구결과에 따르면 

미 연준의 양적완화는 Fed 기준금리를 마이너스(−) 4%까지 추가로 끌어내린 

효과가 있다.1)

제로금리 실시(2008년 12월) 이후 세 번째 양적완화 종료(2013년 5월)까지

의 기간 중 약 4,700억 달러 이상의 글로벌 유동성이 신흥국으로 유입되었다. 

유입된 외국인 자본은 은행대출 등 신용량 증가로 이어져 신흥국 경제성장에 

기여한 측면이 있다. 글로벌 금융위기 여파로 2014년경 전 세계 교역량이 

12% 축소되었다. 이 상황을 벗어나는 데 신흥국의 역할이 컸다. 미국, 유럽 등

이 부진한 상황에서 글로벌 GDP의 63%를 지탱하는 신흥국 시장이 세계 경제

성장의 엔진역할을 수행하였던 것이다(그림 1-1 참고).

그림 1-1. 국가별 세계 경제성장 기여도

(단위: %p, 2018 추정치)
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자료: Lopez-Murphy(2018), p. 10.2)

1) Samuel Reynard(2015), “QE Equivalence to Interest Rate Policy: Implication for Exit.”

2) Lopez-Murphy, Pablo(2018), “Asia at the Forefront: Growth Challenges for the Next 

Decade and Beyond,” IMF. 
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[그림 1-2], [그림 1-3]에서 보듯이 아시아 신흥국과 한국 등의 경우 외국인 

자본유입은 성장률과 밀접한 상관관계를 보인다. 이는 유입된 외국인 자금이 

경기순응성(pro-cyclicality)을 초래할 수 있음을 의미한다. 과거 10년간의 

그림 1-2. 한국의 순자본유입1) 추이

(단위: 십억 달러)
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자료: CEIC(검색일: 2018. 10. 31).

그림 1-3. 아시아 신흥국1)의 총자본유입2) 및 경제성장률 추이
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외국인 자본유입이 경제성장에 기여한 순기능이 있지만 동시에 신흥국과 한국

에서 금융부문을 통해 시스템적 리스크(systemic risk)를 부추기는 요인으로 

작용해왔음을 시사한다. 더욱이 세계경제에서 신흥국의 비중이 증가하고 있다

는 점을 감안하면 급격한 자본유출로 신흥국 경기가 침체될 경우 선진국도 타

격을 받게 될 리스크가 커졌다(spill-overs, spill-backs 논란).

신흥국들은 외국인 자본유입에 따른 시스템적 리스크에 적극 대응하였다. 

거시건전성 정책수단을 활용해 국내 신용증가를 억제하는 한편 과도한 자본유

입을 억제하는 등 대외균형 유지에 힘썼다. 신흥국의 자본유입 억제수단 도입

은 외국인 자본유입이 대외적인 요소(external shocks, spill-overs)에 의해 

촉발된 경우라야 설득력과 정당성이 확보된다. 

그동안 대다수 선행연구는 대내요인(pull factor)보다는 대외요인(push 

factor)이 신흥국 자본유출입에 더 큰 영향력을 미쳤음을 보여주었다. Ghosh 

et al.(2012)3)에 따르면 신흥국으로의 자본유입은 주로 대외요인에 의해 좌우

되었다. 강태수 외(2015)4)에서도 우리나라의 자본유출입 주요 결정변수는 대

외요인임이 드러났다. 전 인도중앙은행 총재 Raghuram Rajan은 미국 Fed 

및 선진국 중앙은행의 통화정책 충격(monetary stimulus)이 주요 대외요인

임을 지목하였다. Forbes and Warnock(2012)은 급격한 자본이동과 가장 밀

접한 관련성이 높은 변수는 대외변수(global risk)인 반면 국내경제 특성변수

(pull factor)는 상대적 중요성이 떨어짐을 지적하였다.

2018년 5월 제롬 파월(Jerome Powell) 미 연준 의장의 연설을 계기로 글로

벌 금융위기 이후 신흥국으로의 자본이동과 관련된 push factor vs pull 

factor 논란이 다시 쟁점화되었다. 파월 연준 의장은 신흥국으로 흘러들어간 

외국인 자본은 연준의 금리정책 때문에 유발된 것으로 보기 어렵다고 주장한

다. 연설문은 향후 신흥국에서 자본유출이 발생하더라도 미국 통화정책 정상화 

3) Ghosh et al.(2012).

4) 강태수 외(2015).
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때문이 아니라는 ‘묵시적인’ 경고를 담고 있다. IMF(2016c)5)도 파월 의장의 

주장과 유사하다. 2010년 이후 신흥국으로의 순자본유입이 감소되고 있는데, 

이 원인의 상당 부분이 신흥국 성장률 감소에서 기인한다는 것이다. 이에 따

라 국가간 자본유입 결정요소에 대한 재점검이 필요한 시점이다. 본 보고서는 

제3장에서 선진국과 신흥국을 포괄하는 47개 국가 패널 데이터를 바탕으로 자

본유출입 결정요인 분석을 시도하였다. 

외국인 자금은 들어올 때보다는 급속히 나갈 때 우리 경제에 더 큰 시스템적 

리스크로 작용한다. 최근 미 연준(Fed)은 2008년 글로벌 금융위기 이후 10년

간 지속된 위기극복용 확장정책을 긴축기조(기준금리 인상+QE tapering 

(B/S 축소))로 전환하는 ‘통화정책 정상화(monetary normalization)’를 진

행하고 있다. Fed가 예상하는 2020년 기준금리 수준은 3.5%다. 향후 미 연준

의 기준금리 인상이 양적완화로 풀린 유동성을 환수하는 조치(연준 보유자산 

축소, tapering)와 함께 빠르게 추진된다면 국제금융시장에 미칠 파급영향은 

막대할 것으로 예상된다. 이미 미국 장·단기 시장금리가 신흥국 금리를 상회하기 

시작하였다. 예컨대 미국 연준 기준금리(2.25%)는 한국은행 기준금리 (1.50%)

를 크게 상회하고 있다. 더욱이 [그림 1-4]에서 보듯이 미국 연방기금선물 금리

추이를 보면 2020년 12월경에는 미국 기준금리가 3%대에 육박할 것으로 보

는 것이 시장의 기대다. 10년물 미국 국채 시장금리(3.12%)도 한국 국고채 10

년물 유통금리(2.17%)보다 높은 실정이다. 

5) IMF(2016c), World Economic Outlook, Chapter 2: Understanding The Slowdown in Capital 

Flows to Emerging Markets. IMF, pp. 63–100. (April)
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그림 1-4. 미 연방기금선물 금리

(단위: %, %)
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자료: Bloomgerg(검색일: 2018. 10. 10).

그림 1-5. 한·미 국채금리

(단위: %, %p)
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자료: Bloomgerg(검색일: 2018. 11. 5).

이론상 내외금리차 역전현상은 강력한 자본유출 압력으로 작용한다. 미국 

통화정책 정상화 추진으로 유발되는 외국인 투자자본 유출이 국내 금융시장에 

미칠 부작용에 대한 점검이 시급함을 시사한다. 2018년 5월부터 신흥국(한국 

제외)6)에서의 포트폴리오 자본유출이 진행되고 있다. 2018년 1~10월 중 한

국, 중국을 제외한 대부분의 신흥국에서 자본이 유출되었다.
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그림 1-6. 포트폴리오 누적 흐름

(단위: 십억 달러)
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자료: Lopez-Murphy(2018).

미국 통화정책 충격효과 분석연구는 대체로 두 갈래(신흥국 전반에 미친 영

향분석/우리 경제에 미친 영향분석)다. 첫째, 신흥국 전반에 미친 영향을 분석

하는 연구다. Maćkowiak(2007)은 VAR 모형을 통해 미국의 통화정책 충격이 

신흥국 성장, 물가에 미치는 영향을 분석하였다. Rey(2016)는 미국 통화정책

이 자산가격, 신용증대, 레버리지 측면에서 국제적 동조화, 즉 글로벌 금융사이

클(global financial cycle)이 형성됨을 지적하였다. 한편 비전통적 통화정책

의 국제적 파급효과 연구도 활발히 진행되었다. Bowman, Londono and 

Sapriza(2015), Aizenman, Binicin and Hutchison(2016), Chen et al. 

(2016), Tillmann(2016), Anaya, Hachula and Offermanns(2017), 

Hajek and Horvath(2018) 등이 그 예라고 할 수 있다. 이들은 미국의 비전통적 

통화정책이 주변국가의 경기팽창 및 금융시장 과열을 유발하였다고 지적한다.

두 번째 연구방향은 미국 통화정책의 우리나라 거시경제 및 금융시장에 미친 

영향분석이다. 김용선, 한경철, 이준범(2013)은 양적완화 테이퍼링(tapering)

6) 한국은 IMF 분류상 선진국이다.
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에 따른 국제금융시장 불확실성 증대가 국내은행 경영안정성에 미치는 영향을 

자금 조달·운용 구조, 자산건전성, 수익성으로 구분하여 분석하였다. 허찬국, 

김창배, 남광희(2014)는 미국 양적완화 축소가 국내 금리, 환율, 자본유입에 미

치는 영향을 ARDL(Autoregressive Distributed Lag) 모형으로 추정하였다. 

본 보고서는 제4장에서 자본흐름 행태가 바뀐 여건하에서 미국 통화정책 충

격이 우리나라 자본유출입에 미치는 영향을 시변 벡터자기회귀 (Time-Varying 

Parameter Vector Autoregression) 모형을 활용하여 분석하였다. 2014년 

이후 우리나라의 경우 자본유출입 패턴이 과거와 다른 새로운 구조로 변하고 

있다. 「내국인 해외 증권투자 자산 > 외국인 국내 증권투자」 구조의 정착 및 내

국인 해외투자자금의 환류 가능성이 상승하고 있는 것이 변화의 핵심이다. 그

동안 미국 금리인상에 따른 내외금리차 확대는 곧바로 자본유출로 이어진다는 

우려가 컸다. 하지만 앞으로는 「내외금리차 확대→자본유출 증가」 리스크가 과

거보다 줄어들었을 개연성이 커졌다. 제4장에서 이러한 가설을 검정하였다.

보고서는 다음의 내용을 담고 있다. 제2장에서는 미국 통화정책 정상화 진전 

및 최근 쟁점사항을 소개하였다. 제3장에서는 신흥국, 선진국을 포함한 47개 

국가 패널 데이터를 기초로 최근 쟁점으로 재부상한 자본유출입 결정요인(push 

vs. pull factor) 논의를 점검하였다. 제4장은 TVP-VAR 모형을 활용하여 미 

연준 통화정책 정상화가 국내 금융시장·외환시장에 미치는 파급영향을 분석하

였다. 제5장에서는 자본유출 상황에 대응했던 주요국의 거시건전성 정책조치 

실제 사례를 정리하였으며 제6장에서 결론과 정책시사점을 제시하였다.
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1. 글로벌 금융위기 이후 미 연준 통화정책 요약

2008년 글로벌 금융위기에 맞서 미 연준은 제로(0) 수준의 기준금리, 세 차

례에 걸친 대규모 자산매입(LSAP: Large-Scale Asset Purchase)을 통한 양

적완화(QE: Quantitative Easing)정책으로 강력 대응하였다. 이 결과 2008

년 9,000억 달러 수준이던 연준 대차대조표(B/S) 자산규모가 2015년 4.5조 

달러로 약 5배 확대되었다. 세 차례의 양적완화는 미 연준 기준금리를 4%p 더 

끌어내린 효과가 있다고 보는 것이 학계의 의견이다.

확대된 글로벌 유동성의 상당 부분은 신흥국으로 유입되었다. 제로금리 실

시(2008년 12월) 이후 3차 양적완화 종료(2013년 5월)까지 약 4,700억 달러 

이상의 포트폴리오(주식 및 채권) 투자자금이 신흥국으로 유입된 것으로 드러

났다(그림 2-3 참고).

그림 2-1. 미국 기준금리 추이

(단위: %)
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자료: Bloomberg(검색일: 2018. 10. 10).
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그림 2-2. 미 연준 B/S 확대 추이

(단위: 십억 달러)
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자료: Bloomberg(검색일: 2018. 10. 10).

그림 2-3. 포트폴리오 투자자금 신흥국 유입 추이(누적 유입액)

(단위: 십억 달러)
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2) EPFR 분류기준(총 67개국).

자료: EPFR(검색일: 2015. 8. 30).
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그림 2-4. 글로벌 자금흐름의 구성비

(단위: GDP 대비 %)
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선진국 신흥국

자료: Sahay et al.(2014), Figure 2, p. 7.

급속한 자본유입에 맞서 신흥국이 거시건전성 수단(MPMs/CFMs)7)으로 대응

(한국도 외환부문 거시건전성 정책8)을 도입)하였음에도 자산가격 상승, 자국 

통화 평가절상 등이 초래되었다. 

그림 2-5. MSCI 신흥국 주가지수

(단위: Index)
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자료: Bloomberg(검색일: 2018. 10. 10).

7) MPMs(Macro-prudential Measures: 거시건전성 정책수단), CFMs(Capital Flow Managements: 자

본이동관리정책).

8) 선물환 포지션 한도(2010년 10월), 외환건전성 분담금(2011년 8월), 외국인 채권투자 과세환원(2011

년 1월).



제2장 미국 연준의 통화정책 정상화 과정과 향후 전망 • 29

그림 2-6. MSCI 신흥국 통화지수

(단위: Index)

1,100

1,400

1,300

1,200

1,500

1,600

1,700

1,800

’05 ’10 ’15

신흥국 통화 강세

’18

자료: Bloomberg(검색일: 2018. 10. 10).

그림 2-7. 원/달러 환율

(단위: 원/달러)
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자료: 한국은행 경제통계시스템(검색일: 2018. 10. 29).

미 통화정책 정상화(Fed 금리 인상+양적완화 테이퍼링[미 연준 보유자산 축

소])가 본격화되면서 신흥국에서의 자본유출 압력이 더욱 거세질 전망이다. 그

동안 대다수 선행연구는 대내요인(pull factor)보다는 대외요인(push factor)

이 신흥국 자본유출입에 더 큰 영향력을 미쳤음을 보여주었다.9) 특히 전 인도

9) Ghosh et al.(2012); 강태수 외(2015).
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중앙은행 총재 Raghuram Rajan은 주요 대외요인으로 미국 연준 및 선진국 

중앙은행의 통화정책 충격(monetary stimulus)을 지목하였다.10) 2018년 5

월 8일 제롬 파월(Jerome Powell) 미 연준 의장 연설을 계기로 글로벌 금융위

기 이후 신흥국으로의 자본이동과 관련하여 push factor vs pull factor 논란

이 다시 가열되고 있다. 제롬 파월 의장은 신흥국으로 대규모 자본유입은 ① 미 

연준 기준금리 인하 전부터 시작되었고(그림 2-8) ② 신흥국과 선진국 간 성장

률 차이와 동행하는 모습(그림 2-9)임을 강조하면서 신흥국으로의 순자본유입

은 대외요인보다 신흥국의 자체적인 대내요인에 기인한다고 주장11)한다. 

그림 2-8. 순민간자본유입1) 및 연방기금금리
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주: 1) 4분기 이동평균(rolling average).
자료: Powell(2018), Figure 4, p. 4.

10) Rajan, Raghuram(2014), “Competitive Monetary Easing--Is It Yesterday Once More?” 

Speech delivered at the Brookings Institution, Washington. (April 10)

11) “Monetary Policy Influences on Global Financial Conditions and International Capital 

Flows”, Panel remarks by Jerome H. Powell, Chairman, Board of Governors of the Federal 

Reserve System (2018. 5. 8) (그림 2-8) “Capital flows to emerging markets were already 

strong before the Fed cut its policy rate”. (그림 2-9) “EMEs vs AE growth differentials drive 

capital flows to EMEs.”(push보다는 pull effect가 더 컸다는 지적)



제2장 미국 연준의 통화정책 정상화 과정과 향후 전망 • 31

그림 2-9. 순민간자본유입1) 및 선진국과 신흥국 간 경제성장률 격차
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주: 1) 4분기 이동평균(rolling average).
자료: Powell(2018), Figure 4, p. 4.

하지만 우리나라 사례만 분리하여 분석해 보면 우리나라로의 자본유입은 

Fed 기준금리 인하 이후 본격화된 것으로 나타났다(그림 2-10 참고). 주식·채

권 등 포트폴리오 자금유입도 「선(先) Fed 금리인하 후 자본유입」 패턴이 뚜렷

해 보인다(그림 2-11 참고). 이는 push vs pull 논쟁의 경우 국가별 데이터를 

바탕으로 하는 보다 세밀한 연구가 필요한 시점임을 시사한다.

그림 2-10. 총자본유입1) 및 Fed 금리

(단위: 십억 달러, %)
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자료: IMF BOP Statistics; Bloomberg(검색일: 2018. 7. 12).
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그림 2-11. 포트폴리오 투자자금 유입 및 Fed 금리

(단위: 십억 달러, %)
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자료: IMF BOP Statistics; Bloomberg(검색일: 2018. 7. 12).

2. 미 통화정책 정상화 현황 및 과제

2008년 9월 이후 지속된 비전통적인(non-traditional) 통화정책에 대해 

미 연준은 2015년 12월부터 정상화 시동을 걸었다. 하지만 2018년 1분기 현

재 통화정책 정상화에 수반되는 금융상황(financial condition) ‘긴축’이 감

지되지 않고 미국 금융시장은 여전히 완화적인 상태가 지속되고 있다. 예컨대 

[그림 2-12]에서 보듯이 2015년 12월부터 2018년 5월까지 미 연준 기준금리

가 1.75%p 인상되었지만 2년물 국채금리는 150bp, 10년물 국채는 70bp 상

승에 그쳤다. 보다 중요한 진전은 S&P500 지수가 30% 이상 상승했다는 점이

다. 미국은 이런 현상을 2000년대 중반 통화긴축기에도 경험한 바 있다. 미 연

준 기준금리가 400bp 이상 인상되었지만 장기 국채금리는 오히려 하락하고 

주가는 상승하였던 것이다.12) 

12) 이런 현상을 당시 연준 의장 Alen Greenspan의 이름을 따 Greenspan’s Conundrum으로 지칭한다.



제2장 미국 연준의 통화정책 정상화 과정과 향후 전망 • 33

그림 2-12. 긴축의 패러독스

미 기준금리 미 국채 수익률(2년물) 미 국채 수익률(10년물) S&P 500
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자료: BIS(2018), Annual Economic Report 2018(6월), Graph Ⅱ.3, p. 29.

미 연준이 의도하는 통화정책 정상화의 긴축효과가 제한적인 이유는 첫째, 

현재 지속 중인 유럽과 일본 등의 양적완화정책이 미국 통화정책의 효과를 상

쇄시키고 있다는 점이다. 둘째, 트럼프 행정부의 확장적인 재정정책도 긴축효

과를 누그러뜨리고 있다. 셋째, 미 연준의 금리인상 경로가 점진적(gradualism)

이고 투명하게(predictability) 제시됨에 따라 금융시장의 불확실성이 크게 감

소했다는 점이다. [그림 2-13]에서 보듯이 2015년 12월~2018년 5월 기간 중 

월평균 기준금리 평균인상 폭은 5bp이다. 반면 1990년대 중반과 2000년대 

중반의 경우는 각각 20bp, 15bp였다. 동시에 금리인상 발표일 시장에 미친 충

격의 크기도 최근 금리인상 에피소드에서 작게 나타났다. 금리인상일 1개월물 

금리변동 폭은 최근 에피소드의 경우 2bp 이하인 데 반해 1990년 중반 에피소

드는 10bp를 상회하는 것으로 드러났다. 아울러 미 연준의 자산매각도 미리 

정해진 스케줄에 따라 적정량을 매입 중이다. 이 결과 통화정책 정상화 추진 이

후 기준금리의 변동성(MOVE index)이 축소되는 모습이다. 시장참가자들은 

미 연준의 행태를 ‘중앙은행이 급격한 시장조정을 원하지 않는다’는 신호로 해

석했을 가능성이 크다고 하겠다.13) 

13) BIS(2018) 중 “Chapter 2. Monetary Policy: a narrow normalisation path.”
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그림 2-13. 점진적이며 예측가능한 통화정책 정상화

가. 점진주의 및 예측가능성

(단위: bp)

18

12

6

0
금리인상

속도1) 1개월 1년 3년 10년
통화정책 충격2)

긴축 에피소드: 1994-95 2004-06 최근

나. 시장변동성

(단위: %p, bp)

0.8

0.6

0.4

0.2

100

80

60

40

2018201720162015

연방기금선물(좌축) 3) 기준금리의 변동성(MOVE Ind ex, 우축)4)

주: 1) 금리인상 속도는 금리인상 시기 중 매월 평균.
2) FOMC 금리 결정 시 1개월물 및 1년물 OIS 및 Libor 금리변동의 평균.
3) 일별 선물가격 변동의 표준편차(연율).
4) Merrill Lynch Option Volatility Estimate.

자료: BIS(2018), Annual Economic Report 2018(6월), Graph Ⅱ.6, p. 32.

통화정책 정상화의 과제로는 적절한 정상화 속도를 선택하는 문제가 있다. 

통화정책 정상화 속도를 결정함에 있어 균형적 태도를 견지할 필요가 있기 때

문이다. 정상화 속도가 지나치게 빠르면 장기금리가 급등하는 등 금융불안이 

발생하거나 부채상환부담이 증가하면서 경기를 지나치게 압박할 가능성이 크

다. [그림 2-14]에서 보듯이 부채수준이 높은 국가의 경우 부채상환부담경로

를 통한 통화정책의 영향력이 증폭되는 것으로 나타났다. 예컨대 기준금리 

100bp 인상 시 집값 하락이 고부채국가는 –2.5%인 데 비해 저부채국가는 –1.3%

에 그쳤다. 반대로 정상화 속도가 지나치게 느릴 경우 예상외로 인플레이션이 

급등할 가능성도 배제하기 어렵다(Hoffmann and Peersman 2017). 최근처

럼 부채규모 증가로 금융시장의 금리민감도가 높아진 상황에서 정상화가 늦어

지면 위험추구행위를 조장하게 되고 급격한 시장조정이 발생할 위험도 증가한

다. 하지만 저금리가 지속되면 부채가 증가하고 부채상환부담을 우려하여 금리

를 쉽게 인상하지 못하게 되는 부채의 악순환(debt trap)에 빠질 수도 있다.
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그림 2-14. 높은 부채가 초래하는 취약성
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(단위: %, GDP 대비 %)

3.0

1.0

0.0

-1.0

-3.0

250

225

200

175

150

2018201520122009200620032000

실질 정책금리1)

실질 장기금리2)

Lhs:
부채3)

Rhs:

나. 부채수준에 따른 통화정책 파급효과 차이4)

(단위: %p, %)

0.3

0.1

-0.1

-0.3

-0.5

1.5

0.5

-0.5

-1.5

-2.5
실질
신용

실질주택
가격지수

GDP
디플레이터

실질
GDP

단기 장기

Lhs(좌축) Rhs(우축)

부채 수준 높은 국가 부채 수준 낮은 국가

부채원리금상환비율

주: 1) 명목금리-CPI(독일, 일본, 미국의 단순평균).
2) 프랑스, 일본, 미국의 10년물 물가연동국채수익률 단순평균.
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4) Hoffmann and Peersman(2017),

자료: BIS(2018), Annual Economic Report 2018(6월), Graph Ⅱ.8, p. 35.

향후 경기상황이 나빠질 때에 대비한 통화정책 여력(policy buffer)을 확보

하는 것도 통화정상화의 과제다. 정책당국은 금융위기 이후 축소된 정책여력을 

확보하여 향후 경기하강 국면에 대응할 필요가 있다. 정책여력을 얼마나 확보

해야 할 것인지를 결정함에는 경기하강 확률, 저금리가 부채에 미칠 영향, 금리 

인상에 따른 부작용 등이 고려된다. 또한 주요 선진국의 통화정책은 글로벌한 

파급효과를 가지므로 통화정책 정상화로 인한 신흥국 금융상황의 급격한 변동

도 고려할 필요가 있다. BIS 분석 결과에 따르면 [그림 2-15]에서 보듯이 VIX

가 상승하거나 달러가치가 상승할 경우 선진국 채권금리는 하락하는 데 반해 

신흥시장국 채권금리는 상승하는 것으로 나타났다. 안전자산 회귀경로를 통한 

파급효과가 큰 것으로 추정된다. 이와 같은 글로벌 파급(global spillovers)이 

신흥국에는 매우 심각한 도전이 될 것으로 우려된다. 글로벌 파급효과에 대한 

우려로 주요국의 통화정책 정상화가 지연된다면 통화가치 상승과 부채누증문

제를 동시에 겪고 있는 신흥국가의 경우 정책선택이 더욱 어려워질 가능성이 

크다. 신흥국이 어려움에 처하면 글로벌 파급을 초래한 선진국의 부담도 커진
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다는 점에 유의할 필요가 있다(spillbacks). 이미 글로벌 GDP의 63%를 지탱

하는 신흥국의 위상을 감안할 때 더욱 그러하다.

그림 2-15. 선진국 통화정책 정상화의 글로벌 파급효과

주요국 국채금리 100bp 인상시1) VIX 1% 인상시 미 달러화 가치 1% 절감시
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자료: BIS(2018), Annual Economic Report(6월), Graph Ⅱ.9, p. 36. 
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1. 서론

이론적으로 금융시장의 통합은 경제성장에 긍정적으로 작용하며, 자본이 부

족한 경제발전 초기 단계의 신흥국 경제성장에 크게 기여할 수 있다. 또한 개방

된 금융시장에서 해외자산의 소유를 통해 국내 금융시장 충격에 대한 위험을 

분산시킬 수 있다. 이러한 금융시장 개방의 장점은 동시에 부정적 효과를 동반

한다. 국제금융시장에서 발생한 금융위기는 통합된 금융시장을 통해 주변국으

로 빠르게 확산될 수 있다. 지난 2008년 글로벌 금융위기는 이러한 금융충격의 

국제전이 현상을 잘 보여주었다. 위기 시 금융시장에서의 자본유출입 변동성 

확대는 금융안정성을 저해하고 금융위기를 초래하여 결국 경제성장을 저해할 

수 있다는 것이다.

이러한 금융시장 개방을 통한 금융위기의 국제전이 가능성에도 불구하고 지난 

수십 년간 많은 신흥국에서 금융시장 통합은 확대되는 추세에 있다(Aizenman, 

Chinn and Ito 2010). 2008년 글로벌 금융위기 이전부터 이미 많은 신흥국

으로의 지속적인 순자본유입이 있었고, 이는 미국의 제로금리기간에 더욱 두드

러졌다. 일부 신흥국은 글로벌 금융위기 이후 자본통제 혹은 거시건전성 정책

과 같은 정책 수단을 활용하여 경기순응성을 완화하려는 조치를 취하였다

(Kim and Mehrotra 2018). 하지만 이러한 개별국의 정책적 노력에도 불구

하고 여전히 국제금융시장의 공통요인(common factor)이 개별국 자본유출

입을 결정하는 주요 변수로서 중요한 역할을 하고 있다. 

국제금융시장의 공통요인과 개별국 자본유출입 사이의 관련성에 대한 연구

는 오랜 기간 학계에서 주목을 받아왔다. 이것은 이른바 자본유출입을 결정하

는 주요 요인으로서 대외요인(Push factor) 대 대내요인(Pull factor) 논쟁으

로 다루어져 왔다. 대외요인이라 함은 자본유입에 영향을 미치는 국제금융시장 

혹은 미국, 유럽, 일본 등 주요국에 존재하는 공통요인을 지칭한다. 대표적으로 
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선진국 금리, 선진국 GDP 성장률, VIX(S&P 500 Index Volatility), 글로벌 

상품가격지수를 들 수 있다. 대내요인은 국제금융시장에서 국내 금융시장으로 

자금을 끌어들이는 개별국 특성을 나타낸다. 대표적인 대내요인으로 개별국 금

리, 개별국 GDP 성장률, 개별국의 환율체제, 금융시장 개방도, 경제발전단계 

등을 들 수 있다.

기존의 많은 논문들을 종합해보면 대외요인이 신흥국의 자본유출입을 결정

하는 주요 요인이라는 강력한 증거들을 발견할 수 있다. 즉 선진국 금리와 국제

금융시장의 불확실성을 나타내는 VIX가 자본유출입을 결정하는 주요 변수라

는 것이다. 하지만 대내요인으로서 개별국 금리와 개별국 GDP 성장률은 자본

유출입의 주요 결정변수라는 강력한 증거가 대외요인과 비교하여 상대적으로 

많지 않다(Koepke 2015).

이러한 학계의 논의와 관련하여 최근 미국 연준 의장인 제롬 H. 파월(Jerome 

H. Powell)은 다소 상반된 의견을 표했다: “...글로벌 요인들이 개별국 금융조

건에 영향을 미치는 데 중요한 역할을 담당하지만, 미국의 통화정책의 국제전

이 효과가 과장된 측면이 있다.”14) 이러한 주장과 함께 그는 신흥국 자본유출

입에 영향을 미치는 주요 변수로서 선진국과 신흥국 간 성장률 차이에 주목하

였다. 2011년 이래로 신흥국과 선진국 사이의 GDP 성장률 차이가 좁혀졌고, 

그러면서 신흥국으로의 순자본유입이 감소되었다는 것이다. 이는 최근 미국의 

경제성장률이 반등한 것을 고려한다면 암묵적으로 신흥국으로의 순자본유입 

감소의 주원인을 신흥국 성장률 감소에 두고 있음을 의미한다. 

이러한 연구배경하에 이번 3장에서는 자본유출입을 결정하는 주요 요인으

로서 대외요인(Push factor) 대 대내요인(Pull factor) 이슈를 다시금 고찰하

려한다. 신흥국 내 국가간 이질성을 고려하기 위하여 본 연구에서는 신흥국을 

4개의 하위그룹으로 나누고, 하위그룹별로 대내·외요인 가운데 어떠한 요인이 

자본유출입 결정변수로서 상대적으로 더 중요한 역할을 하는지 살펴본다. 신흥

14) Powell, Jerome H.(2018).
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국 내에 존재하는 이질성의 고려가 중요한 이유는 실제 신흥국의 금융시장 및 

펀더멘털이 상당히 상이하기 때문이다. 따라서 지역을 기준으로 유사한 경제적 

펀더멘털을 공유하는 국가들로 하위그룹을 구성하였다. 또한 이러한 국가그

룹의 구분은 같은 지역 내 금융위기가 전이되는 효과를 간접적이며 효과적으로 

고려할 수 있는 방법이기도 하다. 이러한 국가패널분석을 통해 국가그룹별로 

대내·외요인이 자본유출입에 어떻게 상이한 영향을 미치는지 파악할 수 있으

며, 이는 결국 적절한 정책적 시사점을 도출하는 실증분석 결과로 활용될 수 

있다. 

실증분석 결과 선진국과 신흥국에서 자본유출입을 결정하는 주요 변수로서 

대외요인과 대내요인의 상대적 중요성이 상이한 것을 확인할 수 있었다. 선진

국에서는 대내·외요인 모두 자본유출입 결정에 중요한 역할을 하는 것으로 나

타났으나, 신흥국에서는 대외요인이 주요 결정변수로 작동하고 있음을 알 수 

있었다. 흥미로운 것은 신흥국 내 네 개의 하위그룹별 자본유출입 패턴이 상당

한 수준으로 상이하다는 것이다. 아시아 신흥국은 대내·외요인이 모두 주요 결

정변수인 것으로 나타나 선진국의 실증분석 결과와 유사하였지만, 동유럽 및 

남미 신흥국의 경우 각각 대외요인과 대내요인이 자본유출입 결정의 주요 결정 

변수인 것으로 나타났다.

3장의 구성은 다음과 같다. 2절에서는 주요 관련문헌에 대해 검토하고, 3절

에서는 계량모형과 실증분석 결과를 살펴본다. 4절에서는 주요 실증분석 결과의 

강건성을 검증하고, 마지막 5절에서 요약 및 정책적 시사점에 대해 논의한다. 

2. 문헌연구

자본유출입 결정요인과 관련하여 Fratzscher(2012)는 대내·외요인의 중요

도가 평시와 위기 시 상이하다는 주장을 하였다. 위기 시에는 대외요인이 자본
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유출입을 결정하는 주요 변수이나, 평시에는 관련기관 혹은 제도의 질적 수준, 

국가 위험 및 펀더멘털과 같은 개별국가의 특성변수들이 신흥국으로의 자본유

입 결정에 중요한 역할을 한다는 주장이다.

아래에 소개되는 세 논문에서는 급격한 자본유출입에 대한 에피소드를 식별

하고, 이 에피소드를 유발한 주요 원인으로서 대내·외요인 가운데 어떠한 요인

이 중요한 역할을 하였는지 분석하였다. 우선 Forbes and Warnock (2012)에

서는 급격한 자본유출입 변동에 대한 에피소드를 네 가지로 구분하였다: surge 

(자본유입의 급격한 증가), stop(자본유입의 급감), flight(자본유출의 급격한 

증가), retrenchment(자본유출의 급격한 감소). 이 논문에 따르면 대외요인이 

자본유출입 에피소드와 큰 관련성이 있는 것으로 나타났다. Ghosh et al.(2014)

에서는 1980~2011년, 56개 신흥국 데이터를 활용하여 자본유입의 급격한 증

가(surge)에 대한 에피소드를 식별하고, 이 에피소드에 영향을 미치는 변수가 

무엇인지 분석하였다. 이 논문의 결과에서는 미국 금리 및 국제금융시장의 위

험회피성향이 신흥국으로의 급격한 자본유입 에피소드와 밀접한 관련성이 있

음을 보였다. 하지만 자본유입의 정도는 상당부분 대내요인에 의해 설명됨을 

주장하였다. Friedrich and Guérin(2016)에서도 고빈도 주간 자본유출입 데

이터와 국면전환모형(regime-switching model)을 사용하여 자본유출입 에

피소드를 식별하였다. 이 논문의 분석 결과에서는 VIX와 미국 통화정책이 에

피소드의 발생과 밀접한 연관성이 있는 것으로 나타났다. 

Ahmed and Zlate(2014)는 본고에서 도입한 대내·외요인 대신 선진국과 

신흥국 간 금리 차이와 성장률 차이를 주요 설명변수로 하여, 이 변수들이 신흥

국의 자본유출입과 얼마나 관련성이 있는지 분석하였다. 이 논문에서는 성장률

과 금리 차이 및 VIX가 순자본유입의 주요 결정요인이며, 글로벌 금융위기 이

후 금리 차이가 신흥국의 자본유출입에 미치는 영향이 확대되었다고 주장하였

다. IMF(2016d)에서도 역시 대내·외요인 대신 선진국과 신흥국 간 성장률과 

금리 차이를 주요 설명변수로 도입하였다. 이 보고서에서는 2010년 이후 신흥
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국으로의 순자본유입 둔화가 상당 부분 성장률 차이가 감소함으로써 비롯되었

음을 보임으로써, 제롬 파월의 최근 주장과 비슷한 연구결과를 제시하였다. 

Shu et al.(2018)에서는 자본유출입에 영향을 미치는 변수로서 지역 및 국

가별 특성 변수를 고려하였다. 아시아·태평양지역 금융시장에서 미국 못지않

게 확대된 중국의 파급효과가 실재하는지 조사하였다. 그들의 분석결과에 따르

면 평시 중국 주식 및 위안화 평가가 주변국에 미치는 영향이 미국이 아시아 주

변국에 미치는 영향과 비슷한 수준으로 상승했으나, 위기 시 미국의 상대적 영

향력이 여전히 강하다는 것을 발견하였다. Kim(2018)은 한국의 채권시장에 

초점을 두고, 한국 채권시장 자본유출입을 결정하는 주요 변수로서 한국과 미

국의 금리 차이가 어떠한 역할을 하는지 살펴보았다. 이 논문의 실증분석 결과

에 따르면 글로벌 금융위기 이후 금리 차이가 한국 채권시장의 자본유출입에 

미치는 영향은 제한적인 것으로 나타난 반면, 국제금융시장에서 투자자의 위험

선호가 주요 결정변수인 것으로 분석됐다. 

Kang et al.(2002)에서는 한국의 데이터를 활용하여 자본유입 결정요인을 

분석하였고 관련정책적 시사점을 도출하였다. Kim et al.(2001)에서는 VAR 

모형(Vector Autoregression)을 활용하여 1980~90년대 한국으로의 자본유

입 특성을 분석하였다. 

본 연구에서는 기존 연구에서 상대적으로 소홀히 해왔던 신흥국 내 이질성

을 고려하였다. 신흥국을 네 개의 하위그룹으로 세분하여 자본유출입을 결정하

는 주요 변수로서의 대내·외요인을 분석하였고, 이 실증분석 결과의 강건성을 

증명하였다. 
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3. 실증분석

3절에서는 계량모형 및 모형에 포함된 주요 변수를 설명한다. 이를 위해 주

요 변수의 기초통계량을 제시하고, 이 변수들의 국가간 비교가 가능한 시계열 

그래프 및 표를 검토한다.

가. 계량모형

기본 계량모형에서는 OLS 회귀분석을 사용하였으며, 모형에 포함된 변수는 

[식 3-1]과 같다.

  
  대외요인
  

 



  대내요인
  ⋅

[식 3-1]

where    ∈

는 국가 i의 순자본유입을 GDP의 비율로 표시한 변수이다. 순자본유입

은 총자본유출과 총자본유입의 차이로 정의하였다. 총자본유출은 거주자의 해

외자산(BOP 자산, 국제수지표의 금융계정 가운데 증권투자만을 분석대상으로 

한다)을 순매도한 지급 잔액을 의미한다. 총자본유입은 BOP 부채로서 비거주

자의 국내자산 순매입액을 의미한다. 는 S&P 500지수의 변동성을 나타내

는 지수이며, 는 글로벌 상품가격지수(Global Commodity Price Index)

를 의미한다. 는 미국의 단기금리변수인데, 제로금리기간 동안의 미연준의 

통화정책에 대한 입장을 효과적으로 반영하기 위하여 Wu and Xia(2016)의 

그림자금리(Shadow Rate)를 사용하였다. 는 선진국(IMF 분류기준)의 

GDP 성장률 평균을 나타낸다. 는 국가 i의 단기금리이며, 는 국가 i의 
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GDP 성장률을 나타낸다. 하첨자 t는 시간 t를 의미하고, 는 추세를 반영하기 

위한 변수이다. 는 오차항을 나타내고, [식 3-1]에서는 생략되었으나 계절적 

요인을 고려하기 위하여 분기별 더미변수가 포함되었다.

대외요인은 , , , 이며, 대내요인은 와 이다. 4절 

강건성 검증에서 다루게 될 확장모형에서는 대내요인에 추가적으로 개별국 특

성변수, 를 포함하였다. 이 벡터에는 환율안정성지수(), 자본통제지

수(), 기관의 질적 수준을 반영하는 지수(∈) 및 1인당 GDP()를 

포함하고 있다. 기본 실증분석모형에서는 OLS 회귀분석을 실시하고, 설명변

수는 1분기 차이의 시차변수를 사용한다. 다만 글로벌 상품가격지수()는 

t-1과 t기 상품가격지수의 퍼센트 증가율을 사용한다. 4절에서는 또한 계량모

형에 대한 강건성 검증을 위해 국가의 고정효과를 반영한 패널분석을 실시하였

다. 계량모형의 주요 변수의 출처 및 정의는 [표 3-1]에 제시되었다. 

표 3-1. 변수 출처 및 정의

변수 자료 출처 변수 정의

 IMF BOP

는 순자본유입을 나타내고, 이는 총자본유입과 총자본

유출의 차이로 정의됨. 총자본유입은 비거주자의 국내자산

(BOP 부채) 순매입액이며, 총자본유출은 거주자의 해외

자산(BOP 자산) 순매도액으로 구성됨. 

 CBOE S&P 500지수의 변동성

 FRED Database 글로벌 상품가격지수(% 변화율)

 Wu and Xia(2016) 미국 그림자 금리

  IMF IFS 선진국(IMF 분류 기준)의 실질 GDP(성장률 평균)

 IMF IFS 단기금융시장 금리

 IMF IFS 실질 국내총생산(성장률)


Obstfled, Shambaugh and 

Taylor(2010)
환율안정성지수

 Fernández et al.(2015) 자본통제지수

∈ WB WGI 기관의 질적 수준을 반영하는 지수

 WB WDI 국가 i의 1인당 GDP(자연로그)
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나. 데이터 및 기초통계량

사용된 데이터에는 선진국 및 신흥국 47개국이 포함되었으며, 샘플기간은 

1997년부터 2015년까지의 분기 자료이다. 확장모형에서 사용되는 개별국 특

성변수의 경우 가용 분기 자료가 없기 때문에 연도별 데이터를 사용하였다. 분

석에 사용되는 샘플국가는 선진국과 신흥국으로 구분되며, 각각은 2개, 4개의 

하위그룹으로 세분되었다. 선진국은 EU 선진국(9개국)과 비EU 선진국(7개국)

으로 구성되며, 신흥국은 아시아(7개국), 동유럽(9개국), 중남미(7개국), 기타

(8개국)로 구성되었다. 국가 목록은 [표 3-2]에 제시되었다. 

표 3-2. 샘플 국가목록

EU 선진국(9개국)

Cyprus Germany Netherlands

Finland Ireland Portugal

France Italy Spain

비EU 선진국(7개국)

Denmark New Zealand United Kingdom

Iceland Sweden  

Japan Switzerland  

아시아 신흥국(7개국)

India Malaysia Thailand

Indonesia Philippines  

Korea, Republic of Sri Lanka  

동유럽 신흥국(9개국)

Bulgaria Estonia Romania

Croatia Lithuania Slovak Republic

Czech Republic Poland Slovenia

중남미 신흥국(7개국)

Argentina Guatemala Uruguay

Brazil Mexico  

Colombia Paraguay  

기타 신흥국(8개국)

Armenia, Republic of Moldova South Africa

Georgia Russian Federation Ukraine

Kyrgyz Republic Saudi Arabia  

주: 샘플국가는 IMF의 지역기준에 근거하여 총 6개의 하위그룹으로 분류됨.
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계량모형에 포함되는 주요 설명변수의 기초통계량은 [표 3-3]에 제시되었다. 

대외요인은 국제금융시장에 영향을 미치는 공통요인으로서 모두 76건의 관측치

(2019년)가 존재한다. 일부 와 에는 이상치가 존재하나, 이상치를 제외

한 결과와 포함한 실증분석 결과가 크게 차이가 나지 않는 것으로 확인되었다. 

표 3-3. 주요 변수 기초통계량

 N Mean SD Min Max p1 p5 p25 p50 p75 p95 p99

순

자본

유입

 2,503 0.20 2.94 -27.92 57.71 -6.58 -2.80 -0.54 0.02 0.80 3.27 9.39

대외

요인

 76 21.21 7.78 11.03 58.60 11.03 12.56 15.14 20.09 25.23 33.02 58.60

 76 0.56 9.94 -51.94 16.63 -51.94 -15.86 -4.43 1.30 6.91 11.91 16.63

 76 1.92 2.88 -2.92 6.52 -2.92 -2.51 -0.96 1.74 4.99 5.68 6.52

  76 1.97 1.75 -4.82 4.72 -4.82 -2.61 1.49 2.26 3.03 3.96 4.72

대내

요인

 2,503 6.31 9.58 -2 196.15 -0.05 0.16 2.25 4.16 7.32 18.46 45.33

 2,503 3.37 4.72 -22.30 30.81 -11.27 -4.08 1.27 3.55 5.64 9.75 18.67

기타 

국가

특성 

변수

 2,376 0.38 0.38 0 1 0 0 0 0.25 0.875 1 1

 2,221 0.36 0.33 0 1 0 0 0.05 0.275 0.7 0.875 1

∈ 2,168 0.51 0.97 -1.37 2.10 -1.19 -0.91 -0.34 0.48 1.40 1.95 2.01

 2,503 9.81 0.74 7.67 11.03 7.86 8.44 9.30 9.92 10.44 10.73 10.94

주: -국가 i의 연간 GDP 대비 분기별 순자본유입액(%),  -S&P500 지수 변동성, -글로벌 상품가격지수(%, 

변화율), -미국 그림자 금리(%, Wu and Xia 2016),  -선진국(IMF 분류기준) 실질 GDP 성장률 평균(%), 
-국가 i의 단기금융시장 금리(%), -국가 i의 실질 GDP 성장률(%), -국가 i의 환율안정성지수

(Obstfeld, Shambaugh and Taylor 2010; Kim and Kim 2018), -국가 i의 자본통제지수(Fernández et 
al. 2015), ∈-기관의 질적 수준을 반영하는 지수, -국가 i의 1인당 GDP.

[표 3-4]는 계량모형에 포함되는 주요 변수의 국가그룹별 평균 및 표준편차

를 보여준다. , , ∈, 의 평균은 신흥국이 선진국보다 큰 반

면에 와 의 평균은 선진국이 신흥국보다 더 크다. 는 금융시장에서

의 규제 정도를 반영하는 변수이기 때문에 선진국보다 신흥국에서 상대적으로 

제약이 많은 것을 확인할 수 있다. 이는 선진국의 금융시장 개방도가 상대적으
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로 높음을 의미한다. 신흥국 내 하위그룹 표준편차가 신흥국 전체 표준편차와 

비교하여 일반적으로 작은 것을 확인할 수 있다. 이는 신흥국을 세분하여 하위

그룹으로 구분함으로써 좀더 동질적인 그룹으로 국가를 구성하였음을 보여주

는 증거라 할 수 있다. 

표 3-4. 국가그룹별 주요 변수 평균 및 표준편차

          

 선진국
EU

선진국

비EU

선진국
신흥국 아시아 동유럽 중남미 기타

순자본유입 
0.34

(4.83)

0.32

(5.05)

0.35

(4.64)

0.13

(1.18)

0.14

(1.05)

0.12

(1.51)

0.12

(0.85)

0.12

(0.95)

대내요인


3.19

(2.83)

2.60

(1.61)

3.72

(3.50)

7.86

(11.22)

6.16

(7.25)

6.99

(15.59)

11.00

(8.41)

8.30

(7.30)


2.26

(3.32)

2.22

(3.84)

2.30

(2.78)

3.91

(5.19)

4.49

(3.72)

3.28

(4.63)

3.21

(4.63)

4.96

(7.30)

기타 

국가특성 

변수


0.53

(0.40)

0.77

(0.34)

0.31

(0.32)

0.31

(0.35)

0.20

(0.29)

0.48

(0.36)

0.15

(0.29)

0.28

(0.34)


0.12

(0.19)

0.10

(0.16)

0.14

(0.21)

0.51

(0.30)

0.69

(0.23)

0.35

(0.27)

0.45

(0.31)

0.53

(0.27)

∈
1.62

(0.44)

1.36

(0.53)

1.85

(0.12)

-0.02

(0.66)

0.05

(0.58)

0.51

(0.45)

-0.39

(0.51)

-0.58

(0.41)


10.55

(0.17)

10.49

(0.15)

10.60

(0.17)

9.45

(0.63)

9.33

(0.62)

9.85

(0.31)

9.40

(0.37)

8.97

(0.80)

주: (  ) 안의 값은 표준편차를 나타냄. -국가 i의 연간 GDP 대비 분기별 순자본유입액(%), -국가 i의 단기금융시장 

금리(%), -국가 i의 실질 GDP 성장률(%), -국가 i의 환율안정성지수(Obstfeld, Shambaugh and Taylor 

2010; 김경훈 외 2017), -국가 i의 자본통제지수(Fernández et al. 2015), -기관의 질적 수준을 반영하는 

지수, -국가 i의 1인당 GDP.

[그림 3-1]은 6개 국가그룹의 총자본유입(빨간색 선) 및 순자본유입(녹색 음

영)을 보여준다. 선진국과 비교하여 신흥국에서 총자본유출액이 일반적으로 

훨씬 적기 때문에, 총자본유입과 순자본유입이 넓은 지역에 걸쳐서 중첩되는 

것을 확인할 수 있다. 반면 선진국에서는 총자본유출액과 변동성이 신흥국보다 

큰 것을 볼 수 있다. 
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[그림 3-2]에서는 대외요인인 , , , 의 시계열 그래프를 

담고 있다. [그림 3-3]에서는 대내요인인 와 를 보여준다. 빨간색 선은 

평균을 나타내고, 파란색 선은 중간값을 나타낸다. 음영 지역은 선진국 혹은 미

국과 해당 국가그룹 간 GDP 및 금리 차이를 의미한다. 

그림 3-1. 국가그룹별 순자본유입 및 총자본유입

주: 순자본유입은 총자본유입과 총자본유출의 차이로 정의됨. 총자본유입은 비거주자의 국내자산(BOP 부채) 순매입액이며, 
총자본유출은 거주자의 해외자산(BOP 자산) 순매도액으로 구성됨.
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그림 3-2. 대외요인: VIX, 상품가격지수, 미국 금리, 선진국 GDP 성장률

주:  -S&P500 지수 변동성, 글로벌 상품가격지수는 퍼센트 변화율로 표시됨, 미국 그림자 금리(%)- Wu and 
Xia(2016), 미국 실질금리(%)- 미국 단기금융시장 금리에서 물가상승률을 고려함(Ghosh et al. 2014), 선진국(IMF 
분류기준) 실질 GDP 성장률은 퍼센트 평균값으로 표시됨.
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그림 3-3. 대내요인: 국가그룹별 금리 평균 및 중간값

주: 국가그룹별로 금리의 평균(빨간색 선)과 중간값(파란색 선)이 표시됨. 녹색 음영은 미국과 해당 국가그룹의 금리 차이를 
나타냄. 미국 금리는 Wu and Xia(2016)를 사용함. 미국 그림자 금리를 제외한 금리에 대해서 5%와 95% 범위 
밖의 관측치는 탈락시킴.
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그림 3-4. 대내요인: 국가그룹별 GDP 성장률 평균 및 중간값

주: 국가그룹별로 GDP 성장률의 평균(빨간색 선)과 중간값(파란색 선)이 표시됨. 녹색 음영은 선진국(IMF 분류기준)과 
해당 국가그룹의 GDP 성장률 차이를 나타냄. 

다. 실증분석 결과

[식 3-1]의 실증분석 결과는 [표 3-5]에 정리되어 있다. 순자본유입의 주요 

결정요인으로서 대내외요인에 대해 살펴보기에 앞서 미국 혹은 선진국과 각 국
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가그룹별 금리 및 GDP 성장률의 차이가 순자본유입의 결정요인으로서 유의한

지 분석하였다. 이에 대한 결과는 [표 3-5]의 (1)에 제시되었다. 금리 차이는 자

본유출입을 결정하는 데 통계적으로 유의한 역할을 하는 것으로 나타났으며, 

이는 Ahmed and Zlate(2014)의 실증분석 결과와 일치한다. 그러나 GDP 성장

률의 차이는 통계적으로 유의하지 않은데, 이는 IMF(2016c) 및 연방준비은행 

(Jerome H. Powell) 의장의 최근 발언과는 차이가 나는 부분이라 할 수 있다. 

금리와 GDP 성장률의 차이를 대내외요인으로 나누어 살펴본 결과는 [표 

3-5]의 (2)에 제시되었다. 대외요인인 미국 금리() 및 선진국 GDP 성장률

()의 증가는 순자본유입()의 감소와 관련성이 높은 것을 볼 수 있으

며, 이 추정치는 통계적으로 유의한 것을 확인할 수 있다. 상품가격지수()도 

순자본유입과 관련성이 높은 반면, 는 통계적으로 유의하지 않은 것을 확

인할 수 있다. 대내요인인 국가 i의 금리()는 순자본유입에 중요한 결정요인

이지만, GDP 성장률()은 통계적 유의성이 떨어지는 것을 볼 수 있다. 

선진국의 순자본유입을 결정하는 요인으로서 대내외요인이 모두 중요한 변

수이지만, 신흥국의 순자본유입을 결정하는 데 있어서는 대내요인보다는 대외

요인이 상대적으로 더 큰 영향을 미치는 것으로 나타났다(표 3-5의 (3) 및 (6) 

참고). 선진국을 EU 선진국과 비EU 선진국으로 구분한 분석 결과(표 3-5의 

(4) 및 (5) 참고)에 따르면 순자본유입을 결정하는 통계적으로 유의한 대내요인

은 각각 GDP 성장률()과 금리()인 것으로 나타났다. 이러한 결과의 배

경에는 유럽연합(EU)국가들의 경우 통화정책의 독립성이 없기 때문에 금리보

다는 성장률이 순자본을 유입하는 결정변수로서 상대적으로 더 중요한 역할을 

하는 것으로 유추된다. 

[표 3-5]의 (7)~(10)의 실증분석 결과를 통해서 신흥국 내 하위그룹간 자본

유출입 결정에서 상당한 이질성이 존재함을 확인할 수 있다. 대내요인이 순자

본유입에 미치는 영향은 전체 신흥국 샘플에서 제한적인 것으로 나타났지만, 

신흥국 내 아시아, 중남미 등의 국가그룹에서는 일부 대내요인이 순자본유입에 
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유의한 영향을 미치는 것으로 나타났다. 신흥국 내 국가그룹별로 살펴보면, 아

시아의 경우 대내외요인이 모두 중요한 것으로 나타나, 선진국의 경우와 유사

한 결과를 확인할 수 있다. 동유럽은 대외요인이 순자본유입의 주요 결정변수

인 반면, 중남미와 일부 기타 신흥지역의 경우 대내요인이 순자본유입의 중요

한 결정변수로서 작용하고 있음을 볼 수 있다.

표 3-5. 국가그룹별 OLS 회귀분석

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10)

종속변수: 
전체

샘플

전체

샘플
선진국

EU

선진국

비EU

선진국
신흥국 아시아 동유럽 중남미 기타

   


0.0137**          

(0.006)          

   


0.0295          

(0.020)          

대외요인


-0.0031 -0.0083 -0.0230 -0.0287 -0.0111 -0.0039 -0.0111 0.0059 -0.0135 -0.0044

(0.006) (0.006) (0.015) (0.016) (0.025) (0.005) (0.011) (0.012) (0.011) (0.008)


0.0155** 0.0156** 0.0378 0.0306 0.0330 0.0079** 0.0205 0.0029 0.0014 0.0078*

(0.008) (0.008) (0.024) (0.037) (0.026) (0.004) (0.011) (0.006) (0.005) (0.003)




 -0.0547* -0.2360* -0.1128 -0.2590 -0.0476** -0.0840** -0.0811** 0.0339 -0.0169

 (0.029) (0.123) (0.101) (0.206) (0.019) (0.026) (0.035) (0.039) (0.029)




 -0.0578* -0.2914*** -0.1947*** -0.3788** -0.0172 -0.0801** 0.0098 -0.0210 0.0174

 (0.030) (0.078) (0.046) (0.151) (0.029) (0.024) (0.074) (0.036) (0.041)

대내요인

 
 0.0125** 0.2563*** -0.1318 0.3089*** 0.0038 0.0174** 0.0040 0.0017 0.0117*

 (0.006) (0.069) (0.257) (0.066) (0.003) (0.006) (0.004) (0.008) (0.006)

 
 0.0307 0.2554*** 0.2066*** 0.3199 0.0026 0.0385* -0.0208 0.0261* 0.0020

 (0.020) (0.086) (0.056) (0.187) (0.010) (0.018) (0.030) (0.012) (0.004)

N 2,555 2,555 854 410 444 1,701 405 599 334 363

R-squared 0.007 0.008 0.050 0.037 0.084 0.011 0.088 0.025 0.060 0.029

주: 추세와 분기 더미변수가 포함됨. (  ) 안의 숫자는 (clustered)표준오차를 나타냄. *, **, ***는 각각 10%, 5%, 1% 
수준에서 통계적으로 유의함을 의미함. -국가 i의 연간 GDP 대비 분기별 순자본유입액(%), -S&P500 지수 

변동성, -글로벌 상품가격지수(%, 변화율), -미국 그림자금리(%, Wu and Xia 2016),  -선진국(IMF 
분류기준) 실질 GDP 성장률 평균(%), -국가 i의 단기금융시장 금리(%), -국가 i의 실질 GDP 성장률(%)
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[표 3-6]에서는 [표 3-5]에서 국가그룹별로 추정된 계수가 통계적으로 유의

한지 살펴보았다. [표 3-6]의 (1)은 선진국과 신흥국의 추정계수 차이를 보여주

는데, 가장 큰 차이라고 할 수 있는 부분은 대내요인이다. 대내요인은 선진국의 

순자본유입 결정에 주요 결정변수인 데 반하여, 신흥국의 경우 통계적으로 유

의하지 않다. 대외요인의 경우, 선진국과 신흥국의 차이가 통계적으로 유의하

지 않고, 따라서 대외요인은 이 두 그룹 모두에 있어서 중요한 순자본유입 결정

변수임을 확인할 수 있다. 선진국 내의 EU 선진국과 비EU 선진국에서는 대내

요인인 국내 금리()가 순자본유입을 결정하는 데 있어서 통계적으로 유의한 

차이가 있음을 볼 수 있다.

신흥국 내 아시아 및 동유럽에서는 순자본유입의 주요 결정변수로서 대외요

표 3-6. 국가그룹간 추정계수 차이

 

 

(1)

선진국 對 
신흥국

(2)

EU선진국 對 
비EU선진국

(3)

아시아 對 
동유럽

(4)

아시아 對 
중남미 

(5)

아시아 對 
기타 신흥국

(6)

동유럽 對  
중남미

(7)

동유럽 對  
기타 신흥국

(8)

중남미 對 
기타 신흥국

대외

요인

 
-0.0191 -0.0176 -0.0170 0.0024 -0.0067 0.0194 0.0103 -0.0091

(0.223) (0.536) (0.267) (0.868) (0.602) (0.211) (0.466) (0.487)


0.0299 -0.0024 0.0176 0.0191 0.0127 0.0015 -0.0049 -0.0064

(0.199) (0.956) (0.142) (0.103) (0.245) (0.853) (0.461) (0.291)




-0.1884 0.1462 -0.0029 -0.1179*** -0.0671* -0.115** -0.0642 0.0508

(0.121) (0.502) (0.945) (0.008) (0.073) (0.021) (0.142) (0.274)




-0.2742*** 0.1841 -0.0899 -0.0591 -0.0975** 0.0308 -0.0076 -0.0384

(0.001) (0.218) (0.232) (0.151) (0.032) (0.698) (0.927) (0.463)

대내

요인

 
0.2525*** -0.4407* 0.0134** 0.0157* 0.0057 0.0023 -0.0077 -0.01

(0.0002) (0.084) (0.040) (0.088) (0.481) (0.781) (0.257) (0.287)

 
0.2528*** -0.1133 0.0593* 0.0124 0.0365* -0.0469 -0.0228 0.0241**

(0.003) (0.539) (0.074) (0.542) (0.033) (0.128) (0.430) (0.044)

주: 추정계수의 차이는 [표 3-5]의 실증분석 결과에 기반함. (  ) 안의 숫자는 추정계수 차이의 통계적 유의성에 대한 p-values를 
나타냄. *, **, ***는 각각 10%, 5%, 1% 수준에서 통계적으로 유의함을 의미함. -국가 i의 연간 GDP 대비 

분기별 순자본유입액(%),  -S&P500 지수 변동성, -글로벌 상품가격지수(%, 변화율), -미국 그림자금리

(%, Wu and Xia 2016),  -선진국(IMF 분류기준) 실질 GDP 성장률 평균(%), -국가 i의 단기금융시장 
금리(%), -국가 i의 실질 GDP 성장률(%)
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인이 다른 국가그룹과 비교하여 상대적으로 순자본유입에 큰 영향을 미치는 것

으로 나타났다. 아시아 및 중남미에서 일부 대내요인이 다른 국가그룹과 비교

하여 상대적으로 순자본유입에 큰 영향을 미치는 것으로 확인되었다. 

4. 강건성 검증

4절에서는 앞서 [표 3-5]의 주요 실증분석 결과가 강건한지 검증한다. 개별

국가의 특성변수를 포함한 확장모형, 국가고정효과를 포함한 패널분석, 총자

본유입을 종속변수로 하는 계량모형, 미국 그림자금리 대신 명목 혹은 실질 금

리를 대외요인으로 하는 계량모형, 위기기간을 제외한 기간을 대상으로 하는 

계량모형에 대해 차례로 강건성 검증을 실시한다. 

가. 국가특성변수를 포함하는 확장모형

확장된 모형에서는 추가적인 대내요인으로 개별국 특성변수를 계량모형에 

포함한다. 개별국 국가특성변수로 환율체제(), 자본통제지수(), 기관

의 질적 수준을 반영하는 지수(∈), 1인당 GDP()를 고려한다. 본 확

장모형분석 결과에서는 미국 그림자 변수의 통계적 유의성이 일부 사라진 점을 

제외하고, [표 3-5]의 주요 실증분석 결과와 대부분 일치됨을 확인할 수 있다. 

개별국 특성변수에서는 특히 기관의 질적 수준을 반영하는 변수 및 자본통제지

수가 다른 변수와 비교하여 통계적 유의성이 높은 것을 확인할 수 있다. 자본통

제와 자본유출입의 연관성이 선진국과 신흥국에서 상반되는 것을 볼 수 있다. 
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표 3-7. 국가특성변수를 포함한 OLS 회귀분석

  (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9)

종속변수: 
전체

샘플
선진국

EU

선진국

비EU

선진국
신흥국 아시아 동유럽 중남미 기타

대외

요인


-0.0095 -0.0204 -0.0123 -0.0199 -0.0079 -0.0074 -0.0156 -0.0135 0.0007

(0.008) (0.021) (0.027) (0.030) (0.005) (0.009) (0.011) (0.011) (0.008)


0.0195* 0.0409 0.0274 0.0312 0.0119*** 0.0222 0.0015 0.0055 0.0140**

(0.010) (0.026) (0.039) (0.027) (0.004) (0.012) (0.008) (0.005) (0.004)




-0.0758 -0.3530 -0.1499 -0.3928 -0.0408 -0.0897** -0.0846 0.0376 -0.0129

(0.050) (0.214) (0.167) (0.292) (0.025) (0.033) (0.066) (0.042) (0.038)




-0.1016** -0.3418*** -0.1521 -0.4082* -0.0505* -0.0749* -0.1172 -0.0172 0.0514

(0.046) (0.102) (0.125) (0.168) (0.028) (0.031) (0.071) (0.041) (0.045)

대내

요인

 
0.0192 0.3411*** -0.1968 0.3637*** 0.0030 0.0079 0.0013 0.0002 0.0245

(0.012) (0.081) (0.343) (0.086) (0.003) (0.016) (0.005) (0.015) (0.019)

 
0.0636 0.2874*** 0.2080*** 0.3378 0.0002 0.0378** -0.0609 0.0127 0.0020

(0.044) (0.085) (0.018) (0.186) (0.013) (0.013) (0.040) (0.014) (0.010)

기타 

국가

특성

변수

 
-0.2015 -0.2235 0.0913 -1.1881 -0.0417 -0.0863 -0.0598 0.0025 0.2147

(0.294) (0.380) (0.486) (1.390) (0.149) (0.107) (0.344) (0.271) (0.166)

 
-0.1774 -2.5349** -0.4128 -2.7410* 0.2368* 0.1419 0.9468 0.1914 -0.1873

(0.272) (0.984) (0.724) (1.151) (0.127) (0.195) (0.748) (0.362) (0.558)

∈ 
0.3288* -0.1651 -0.3648 3.1052 0.1963** 0.1571 -0.1833 0.2395 0.0312

(0.192) (0.335) (0.535) (5.950) (0.078) (0.084) (0.792) (0.357) (0.164)

 
-0.1353 -0.5307 1.9222 -0.5264 -0.1279 -0.1431 0.5406 -0.2040 -0.0284

(0.121) (1.604) (1.436) (2.570) (0.082) (0.096) (1.112) (0.629) (0.094)

N 1,882 687 320 367 1,195 338 311 279 267

R-squared 0.014 0.058 0.037 0.110 0.029 0.092 0.113 0.073 0.086

주: 추세와 분기 더미변수가 포함됨. (  ) 안의 숫자는 (clustered)표준오차를 나타냄. *, **, ***는 각각 10%, 5%, 1% 
수준에서 통계적으로 유의함을 의미함. -국가 i의 연간 GDP 대비 분기별 순자본유입액(%),  -S&P500 지수 

변동성, -글로벌 상품가격지수(%, 변화율), -미국 그림자 금리(%, Wu and Xia 2016),  -선진국(IMF 
분류기준) 실질 GDP 성장률 평균(%), -국가 i의 단기금융시장 금리(%), -국가 i의 실질 GDP 성장률(%), 

-국가 i의 환율안정성지수(Obstfeld, Shambaugh and Taylor 2010; 김경훈 외 2017), -국가 i의 자본통제

지수(Fernández et al. 2015), ∈-기관의 질적 수준을 반영하는 지수, -국가 i의 1인당 GDP.
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나. 고정효과를 포함하는 패널모형

[표 3-8]에서는 OLS 회귀분석 대신 국가고정효과를 포함하는 패널분석에서

도 [표 3-5]의 주요 실증분석 결과가 유지되는 것을 확인할 수 있다. 선진국은 

대내·외요인 모두가 순자본유입에 통계적으로 유의한 영향을 미치는 반면 신

흥국은 대외요인이 주요 결정요인이다. 하지만 앞서 주요 실증분석 결과와 마

찬가지로 신흥국 내 순자본유입 결정요인이 상당 수준 이질적인 것을 역시 확

인할 수 있다. 

표 3-8. 고정효과를 포함한 패널분석

  (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9)

종속변수: 
전체

샘플
선진국

EU

선진국

비EU

선진국
신흥국 아시아 동유럽 중남미 기타

대외

요인


-0.0094 -0.0206 -0.0283 -0.0078 -0.0042 -0.0116 0.0068 -0.0141 -0.0056

(0.007) (0.015) (0.016) (0.023) (0.006) (0.011) (0.012) (0.011) (0.007)


0.0148* 0.0307 0.0259 0.0283 0.0078** 0.0201 0.0036 0.0013 0.0071**

(0.008) (0.022) (0.036) (0.025) (0.003) (0.011) (0.006) (0.005) (0.003)




-0.0613* -0.1179 -0.1081 -0.0858 -0.0406** -0.0770** -0.0737* 0.0460 -0.0160

(0.035) (0.096) (0.125) (0.134) (0.018) (0.026) (0.032) (0.034) (0.028)




-0.0547* -0.2918** -0.1204 -0.4416** -0.0159 -0.0750** 0.0055 -0.0136 0.0259

(0.032) (0.109) (0.069) (0.169) (0.028) (0.026) (0.070) (0.036) (0.041)

대내

요인

 
0.0082** -0.0120 -0.1986 0.0195 0.0017 0.0071* 0.0035 -0.0026 0.0106

(0.004) (0.062) (0.297) (0.090) (0.003) (0.004) (0.004) (0.005) (0.006)

 
0.0280 0.2248** 0.1512*** 0.3198* -0.0002 0.0240 -0.0198 0.0165 0.0013

(0.020) (0.082) (0.041) (0.164) (0.010) (0.019) (0.033) (0.013) (0.006)

N 2,555 854 410 444 1,701 405 599 334 363

R-squared 0.005 0.020 0.024 0.028 0.010 0.081 0.023 0.055 0.030

주: 추세, 분기 더미변수, 국가 고정효과가 포함된 패널모형임. (  ) 안의 숫자는 (clustered)표준오차를 나타냄. *, **, 
***는 각각 10%, 5%, 1% 수준에서 통계적으로 유의함을 의미함. -국가 i의 연간 GDP 대비 분기별 순자본유입액(%), 

 -S&P500 지수 변동성, -글로벌 상품가격지수(%, 변화율), -미국 그림자 금리(%, Wu and Xia 2016), 

 -선진국(IMF 분류기준) 실질 GDP 성장률 평균(%), -국가 i의 단기금융시장 금리(%), -국가 i의 
실질 GDP 성장률(%).
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다. 종속변수로 총자본유입을 사용한 OLS 회귀분석

[표 3-9]에서는 [식 3-1]에서 종속변수로 고려되었던 순자본유입() 대신 

총자본유입(, 연간 GDP 대비 분기 총자본유입액 비율, %)를 사용하여 [표 

3-5]의 주요 실증분석 결과가 유지되는지 검증한다. [표 3-9]의 실증분석 결과 

대체로 [표 3-5]의 주요 실증분석 결과가 잘 유지되는 것을 확인할 수 있다. 즉 

대외요인이 신흥국 총자본유입의 주요 결정요인이며, 이는 신흥국 내에서도 특

히 아시아, 동유럽에서 두드러진다는 것이다. 이 실증분석 결과에서는 주요 실

증분석 결과와는 다르게 의 통계적 유의성이 높아진 것을 볼 수 있다.15) 

표 3-9. 종속변수로 총자본유입이 사용된 OLS 회귀분석 

  (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9)

종속변수: 
전체
샘플

선진국
EU

선진국
비EU
선진국

신흥국 아시아 동유럽 중남미 기타

대외
요인


-0.0396** -0.0994* -0.1322* -0.0784 -0.0108** -0.0153** -0.0119 -0.0152 -0.0005

(0.020) (0.052) (0.068) (0.087) (0.005) (0.006) (0.013) (0.009) (0.009)


0.0268*** 0.0741** 0.0692 0.0615* 0.0130*** 0.0284** 0.0140** 0.0033 0.0031

(0.009) (0.029) (0.048) (0.027) (0.004) (0.011) (0.005) (0.005) (0.004)




0.0738 0.1326 0.4219 -0.0693 -0.0266 -0.0646* -0.0394 0.0326 -0.0198

(0.070) (0.256) (0.529) (0.190) (0.017) (0.028) (0.041) (0.041) (0.026)




-0.0866* -0.8233** -1.1135*** -0.4720* -0.0265 -0.0806*** -0.0242 -0.0386 0.0566

(0.051) (0.312) (0.304) (0.219) (0.025) (0.015) (0.062) (0.027) (0.052)

대내
요인

 
-0.0154* 0.0084 -0.7654 0.2258*** -0.0007 0.0063 0.0003 -0.0018 0.0046

(0.008) (0.193) (0.467) (0.044) (0.003) (0.005) (0.004) (0.007) (0.006)

 
0.0208 0.6394** 0.8436*** 0.2987 -0.0031 0.0112 -0.0195 0.0222 -0.0077

(0.037) (0.248) (0.184) (0.166) (0.011) (0.013) (0.036) (0.015) (0.007)

N 2,561 854 410 444 1,707 405 599 340 363

R-squared 0.019 0.114 0.198 0.090 0.023 0.110 0.032 0.074 0.048

주: 추세와 분기 더미변수가 포함됨. 종속변수, 는 국가 i의 총자본유입(GDP 대비 %)임. (  ) 안의 숫자는 (clustered)표준

오차를 나타냄. *, **, ***는 각각 10%, 5%, 1% 수준에서 통계적으로 유의함을 의미함. -국가 i의 연간 GDP 

대비 분기별 순자본유입액(%), -S&P500 지수 변동성, -글로벌 상품가격지수(%, 변화율), -미국 그림자 

금리(%, Wu and Xia 2016),  -선진국(IMF 분류기준) 실질 GDP 성장률 평균(%), -국가 i의 단기금융시장 
금리(%), -국가 i의 실질 GDP 성장률(%).

15) [표 3-5]와 [표 3-9]의 실증분석 결과를 통해서 의 통계적 유의성이 종속변수에 따라 상이할 수 

있음을 확인할 수 있다. 즉 종속변수가 순자본유입일 경우 의 통계적 유의성이 떨어지지만, 총자

본유입일 경우 유의성이 높아지는데, 이와 유사한 결과는 Ghosh et al.(2014)에서도 발견된다.
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라. 미국 그림자금리 대신 실질금리를 사용한 OLS

회귀분석

미국 연준의 연방기금금리가 오랜 기간 제로금리에 머물게 되면서 연방기금

금리가 연준의 통화정책에 대한 태도를 제대로 반영하지 못한다는 비판을 고려

하여, 기본계량모형에서는 Wu and Xia(2016)의 그림자금리를 사용하였다. 

이에 대한 강건성 검증을 위해서 그림자금리 대신 단기 금융시장의 실질금

리16)를 사용하여 주요 실증분석의 강건성을 검증하였다. 실질금리는 Ghosh 

et al.(2014)에서 적용되었던 정의를 따라 명목금리에서 인플레이션을 차감하

여 계산한다. 이에 대한 실증분석 결과는 [표 3-10]에서 제시되었으며, 대체로 

주요 실증분석 결과인 [표 3-5]와 일치하는 것을 확인할 수 있었다. 즉 선진국

에서는 대내외변수가 모두 순자본유입에 통계적으로 유의한 영향을 미치는 반

면 신흥국에서는 대외요인이 주요 결정변수이나, 역시 신흥국 내 상당한 수준

의 이질성이 존재하는 것을 볼 수 있다. 

16) 미국의 실질금리 대신 명목금리를 사용해도 주요 실증분석 결과가 강건함을 확인하였다.
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표 3-10. 대외변수로 미국 실질금리가 사용된 OLS 회귀분석

  (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9)

종속변수: 
전체

샘플
선진국

EU

선진국

비EU

선진국
신흥국 아시아 동유럽 중남미 기타

대외

요인


-0.0072 -0.0171 -0.0251 -0.0060 -0.0014 -0.0105 0.0070 -0.0075 -0.0009

(0.007) (0.017) (0.017) (0.031) (0.006) (0.011) (0.012) (0.012) (0.008)


0.0158* 0.0389 0.0333 0.0401 0.0082** 0.0211* 0.0022 0.0042 0.0063

(0.008) (0.026) (0.041) (0.034) (0.004) (0.011) (0.007) (0.006) (0.004)

(Real)




-0.0460 -0.3002 -0.0021 -0.5578 -0.0100 -0.0595* -0.0162 0.0385 0.0159

(0.076) (0.280) (0.075) (0.463) (0.016) (0.027) (0.032) (0.032) (0.018)




-0.0570* -0.3435** -0.1501 -0.4738* -0.0135 -0.0748** 0.0093 0.0146 0.0346

(0.031) (0.123) (0.111) (0.225) (0.030) (0.029) (0.075) (0.025) (0.040)

대내

요인

(Real)

 

-0.0001 0.2831** 0.1754 0.3906** -0.0000 0.0309 -0.0001 0.0063 0.0091***

(0.000) (0.106) (0.325) (0.125) (0.000) (0.019) (0.000) (0.007) (0.002)

 
0.0208 0.2627*** 0.1874*** 0.3046 -0.0060 0.0155 -0.0317 0.0117 -0.0023

(0.018) (0.085) (0.043) (0.179) (0.009) (0.017) (0.027) (0.010) (0.004)

N 2,476 854 410 444 1,622 405 599 255 363

R-squared 0.006 0.046 0.036 0.084 0.007 0.077 0.017 0.049 0.034

주: 추세와 분기 더미변수가 포함됨. 미국 그림자금리 대신 실질금리(= 명목금리 – 인플레이션)가 대외변수로 포함된 모형임. 
(  ) 안의 숫자는 (clustered)표준오차를 나타냄. *, **, ***는 각각 10%, 5%, 1% 수준에서 통계적으로 유의함을 
의미함. -국가 i의 연간 GDP 대비 분기별 순자본유입액(%), -S&P500 지수 변동성, -글로벌 상품가격지수

(%, 변화율), -미국 그림자금리(%, Wu and Xia 2016),  -선진국(IMF 분류기준) 실질 GDP 성장률 
평균(%), -국가 i의 단기 금융시장 금리(%), -국가 i의 실질 GDP 성장률(%).

마. 위기기간을 제외한 분석기간에 대한 OLS 회귀분석

[표 3-11]에서는 [표 3-5]의 주요 실증분석 결과가 분석기간에 대해서 강건

한지를 보여준다. 강건성 검증 결과 금융위기기간(1997년 3/4분기, 1997년 

4/4분기, 2000년 1/4분기, 2000년 2/4분기, 2008년 3/4분기~2009년 2/4

분기)을 분석기간에서 제외한 실증분석 결과에서도 역시 [표 3-5]의 주요 실증

분석 결과가 대체로 잘 유지되는 것을 확인할 수 있다. 특이할 점은 신흥국에서 

대내요인의 통계적 유의성이 높아졌는데, 이는 Fratzscher(2012)에서 보였던 
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평시 대내요인이 자본유출입에 미치는 영향이 커진다는 실증분석 결과와도 일

치한다. 

[표 3-12]는 앞서 논의된 주요 실증분석 결과인 [표 3-5]를 비롯한 다섯 개

의 강건성 검증 결과를 하나의 표에 요약·정리한 히트맵(heat map)이다. 빨간

색 계열 칸은 해당 대내·외변수와 자본유출입 간 음의 상관성을 의미하고, 녹

색 계열의 칸은 양의 상관성을 의미한다. 색이 짙을수록 여러 실증분석 결과에

서 공통적으로 나타나는 상대적으로 강력한 증거임을 보여준다. [표 3-12]에

서 확인할 수 있듯 [표 3-5]의 주요 실증분석 결과는 매우 강건함을 다시 한번 

확인할 수 있다.

표 3-11. 금융위기기간을 제외한 OLS 회귀분석

  (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9)

종속변수: 
전체

샘플
선진국

EU

선진국

비EU

선진국
신흥국 아시아 동유럽 중남미 기타

대외

요인


-0.0105 -0.0455 -0.0483* -0.0339 0.0035 -0.0008 0.0178 -0.0097 -0.0030

(0.011) (0.030) (0.021) (0.057) (0.007) (0.011) (0.017) (0.011) (0.010)


0.0175* 0.0492 0.0276 0.0587 0.0045 0.0173* -0.0014 -0.0094* 0.0088

(0.010) (0.030) (0.025) (0.050) (0.004) (0.007) (0.008) (0.004) (0.006)




-0.0470* -0.2498* -0.0669 -0.3110 -0.0326 -0.0524** -0.0723 0.0517 -0.0075

(0.028) (0.139) (0.094) (0.248) (0.021) (0.015) (0.042) (0.041) (0.029)




-0.0869*** -0.3308*** -0.2647** -0.3891** -0.0417 -0.1144*** -0.0127 -0.0589 0.0059

(0.029) (0.078) (0.095) (0.118) (0.027) (0.017) (0.062) (0.045) (0.056)

대내

요인

 
0.0127** 0.2738*** -0.1959 0.3411*** 0.0048* 0.0172** 0.0056 0.0031 0.0128*

(0.006) (0.078) (0.229) (0.065) (0.003) (0.006) (0.004) (0.008) (0.006)

 
0.0339* 0.2569*** 0.1935*** 0.3435* 0.0071 0.0475** -0.0159 0.0369*** 0.0035

(0.020) (0.085) (0.045) (0.174) (0.010) (0.015) (0.033) (0.010) (0.004)

N 2,312 768 366 402 1,544 369 539 304 332

R-squared 0.008 0.054 0.037 0.099 0.011 0.085 0.035 0.081 0.020

주: 추세와 분기 더미변수가 포함됨. 금융위기기간은 1997Q1~Q2, 2000Q1~Q2, 2008Q3~2009Q2임. (  ) 안의 숫자는 
(clustered)표준오차를 나타냄. *, **, ***는 각각 10%, 5%, 1% 수준에서 통계적으로 유의함을 의미함. -국가 

i의 연간 GDP 대비 분기별 순자본유입액(%), -S&P500 지수 변동성, -글로벌 상품가격지수(%, 변화율), 

-미국 그림자금리(%, Wu and Xia 2016),  -선진국(IMF 분류기준) 실질 GDP 성장률 평균(%), -국가 
i의 단기 금융시장 금리(%), -국가 i의 실질 GDP 성장률(%).
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표 3-12. 실증분석 요약정리 히트맵 

  (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9)

전체

샘플
선진국

EU

선진국

비EU

선진국
신흥국 아시아 동유럽 중남미 기타

대외

요인


  

 
      

        

  
   

  
  

 
     


   

  
   

  

    


     

 
 

   

    

대내

요인

    
 

 
 

 
  

 
    

 
 

   
 

 
 

 
 

    

주:  - 강한 양의 상관성   - 약한 양의 상관성   - 약한 음의 상관성   - 강한 음의 상관성.
-국가 i의 연간 GDP 대비 분기별 순자본유입액(%), -S&P500 지수 변동성, -글로벌 상품가격지수(%, 

변화율), -미국 그림자금리(%, Wu and Xia 2016),  -선진국(IMF 분류기준) 실질 GDP 성장률 평균(%), 
-국가 i의 단기 금융시장 금리(%), -국가 i의 실질 GDP 성장률(%).

5. 소결

3장에서는 최근 다시 이슈가 되고 있는 자본유출입 결정변수로서 대외요인

(Push factor) 對 대내요인(Pull factor) 논쟁에 대해 다시 한번 분석해보았다. 

기존 연구와는 다르게 신흥국 내 존재하는 이질성을 고려하기 위해 신흥국을 

세분하여 아시아, 동유럽, 중남미, 기타 신흥지역으로 구분하여 분석하였다. 

실증분석 결과 선진국과 신흥국에서 자본유출입을 결정하는 주요 변수로서 

대외요인과 대내요인의 상대적 중요성이 상이한 것을 확인할 수 있었다. 선진

국에서는 대내·외요인 모두 자본유출입 결정에 중요한 역할을 하는 것으로 나

타났으나, 신흥국에서는 대외요인이 주요 결정변수로 작동하고 있음을 알 수 

있었다. 또한 신흥국 내에서도 네 개의 하위그룹별 자본유출입 패턴이 상당히 
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상이한 것을 발견하였다. 아시아 신흥국은 대내·외요인이 모두 주요 결정변수

인 것으로 나타났지만, 동유럽 및 남미 신흥국의 경우 각각 대외요인과 대내요

인이 자본유출입 결정의 주요 결정변수인 것으로 나타났다.

이러한 주요 실증분석 결과는 개별 국가의 특성변수를 포함한 확장모형, 국

가고정효과를 포함한 패널분석, 총자본유입을 종속변수로 하는 계량모형, 미

국 그림자금리 대신 명목 혹은 실질금리를 대외요인으로 하는 계량모형, 위기

기간을 제외한 기간을 분석기간으로 하는 계량모형에 대해서도 매우 강건함을 

확인하였다. 

이러한 실증분석 결과를 바탕으로 본 장에서는 두 가지 정책적 시사점을 도

출하였다. 첫째, 신흥국 사이의 자본시장 이질성은 상당하기 때문에 IMF를 비

롯한 일부 국제기구가 신흥국 일반에 제안하는 정책 권고를 일률적으로 따라가

는 것은 일부 신흥국에 효과적이지 않은 정책으로 귀결될 가능성이 존재할 수 

있다는 것이다. 따라서 개별 국가는 각 국가의 금융시장 환경에 맞는 적절한 정

책수단을 찾아 활용하는 노력이 필요하다. 

둘째, IMF를 비롯한 일부 국제기구와 선진국들에서 한국이 선진국으로 분류

되고 있으나, 여전히 한국은 소규모 개방경제로의 특성을 가지고 있다는 측면

을 간과해서는 안된다. 따라서 국제사회에서 선진국 일반에 요구되는 의무/합

의 사항을 따르면서도, 효과적인 정책수단을 최대한 확보하는 노력이 필요하

다. 이와 관련하여 최근 OECD에서는 가입국에 자본통제수단의 활용을 매우 

제한된 조건으로 제약하는 경향이 있는데, 이러한 상황에서 한국은 거시건전성 

정책 등과 같은 대안적 정책수단의 활용으로 거시건전성을 제고하는 노력이 필

요하다.
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1. 서론

3장에서 언급된 바와 같이 연준의 정책금리 인상 및 보유자산 축소정책으로 

대표되는 미국의 통화정책 정상화는 우리나라를 포함한 신흥국 금융시장에 상

당한 파급력을 가져올 것으로 보인다. 이에 본 장에서는 미국 통화정책 정상화

가 우리나라 금융시장 및 자본유출입에 미치는 영향을 보다 구체적으로 실증분

석하고자 한다. 실증분석을 위한 방법으로 각 시점별로 경제구조가 달라지는 

점을 고려한 시변모수 벡터자기회귀(TVP-VAR: Time-varying parameter 

vector autoregression) 모형을 추정한다. 본 연구는 나아가 모형의 추정결과 

및 미국 통화정책 정상화 경로에 대한 예상을 바탕으로 시나리오 분석을 실시

한다. 

미국 통화정책의 국제적 파급효과에 대한 연구는 국제금융분야에서 중요한 

연구주제로 다루어져 왔다. 이는 미국이 기축통화국일 뿐만 아니라 금융시장 

영향력/경제규모/교역량 면에서도 높은 비중을 차지하고 있기 때문이다. 이 분

야의 다양한 연구 중 일부를 예로 들면 Kim(2001)은 벡터자기회귀(VAR: 

vector autoregression) 모형을 통해 미국의 통화정책 충격이 미국 제외 G-6 

국가의 경제변수에 미치는 영향을 분석하였고, Maćkowiak(2007)은 VAR 모

형을 통해 미국의 통화정책 충격이 신흥시장국의 산출과 물가에 미치는 영향을 

분석하였다. Rey(2013; 2016)는 미국의 통화정책이 자산가격, 신용증대, 레버

리지 등의 국제적 동조화 현상을 일컫는 글로벌 금융사이클 (global financial 

cycle) 형성에 기여한다고 주장하였다. Dedola, Rivolta and Stracca(2017)

는 36개국의 거시 및 금융 변수에 대한 분석을 통해 미국의 통화긴축이 해외국

가들의 환율절하와 산출감소를 발생시키는 일관적인 경향이 있으나, 환율을 제

외한 금융변수(자산가격, 자본유출입)의 반응에는 상당한 차이가 있음을 발견

하였다. 
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또한 2007~08년 글로벌 금융위기 이후에는 미국의 정책금리가 0% 근방금

리하한(zero lower bound)에 봉착하면서 전통적 통화정책이 작동하지 못하

였고, 이에 대한 대안으로 실시된 비전통적 통화정책의 국제적 파급효과에 대

한 연구가 활발하게 진행되었다. Bowman, Londono and Sapriza(2015), 

Aizenman, Binici and Hutchison(2016), Chen et al. (2016), Tillmann 

(2016), Anaya, Hachula and Offermanns(2017), Hajek and Horvath 

(2018) 등이 그 예라고 할 수 있으며 이들은 주로 미국의 비전통적 통화정책이 

해외국가의 경기팽창 및 금융시장 강세를 유발하였으며, 비전통적 통화정책의 

축소는 반대의 결과를 불러일으켰다고 지적한다. 그러나 충격의 시점 및 국가

별 특성에 따라 미국 비전통적 통화정책의 영향은 상이하다. 

미국 통화정책이 국내 거시경제 및 금융시장에 미치는 영향 역시 다양한 관

점에서 연구되어왔다. 특히 미국 통화정책과 관련된 최근의 연구를 중심으로 

정리하면 김용선, 한경철, 이준범(2013)은 QE 테이퍼링에 따른 국제금융시장

의 불확실성 증대가 국내은행 경영안정성에 미치는 영향을 자금 조달·운용 구

조, 자산건전성, 수익성으로 구분하여 분석하였다. 허찬국, 김창배, 남광희

(2014)는 미국의 양적완화 축소가 국내 금리, 환율, 자본유입에 미치는 영향을 

ARDL(Auto Regressive Distributed Lag) 모형을 통해 추정하고 미국 양적

완화 축소 시나리오를 상정하여 환율 및 국내 금리, 외국인 국내 주식/채권 순

매수액의 변동을 예상하였다. 김성철, 윤용만(2015)은 우리나라 외화조달 위

험지표와 미국의 통화정책금융지표를 정의하고 이 두 변수를 포함한 오차수정

모형(error correction model)을 통해 미국 양적완화 축소가 유동성 리스크

에 미칠 영향을 점검하였다. 유재원, 이기성(2015)은 VAR 모형을 통해 미국의 

양적완화정책이 한국, 중국, 일본 3개국의 금융시장 및 거시경제에 미치는 영

향을 비교분석하여 미국의 양적완화정책이 한국의 거시 및 금융 변수 예측오차 

분산에 미치는 영향이 다른 국가보다 높은 것을 발견하였다. 김종희(2016)는 

미국의 과잉통화를 추정하고 이 변수가 국내 GDP 갭에 미치는 영향을 구조적 
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연립방정식 모형을 통해 추정하였다. 정민, 오준범, 신유란(2017)은 과거 미국

과 한국의 기준금리가 같아진 시점의 주식시장과 외환시장 변동을 사례분석을 

통해 정리하였다. 

이 기존 연구들과 비교하여 본 연구는 크게 다음과 같은 두 가지 차별성을 띤

다. 첫째, 기존 연구가 자본유출입 변수 중 외국인 주식·채권 투자에 국한된 데 

비해 본 연구는 자본유출입을 국제수지표 금융계정에 따라 외국인 국내/내국

인 해외 주식·채권·기타 투자(주로 차입/대출)로 세분하여 분석한다. 내국인의 

해외투자는 2000년대 들어 지속적으로 증가하여 2010년대에는 그 월별 금액

이 외국인 국내투자를 넘어서는 수준이다. 따라서 미국의 통화정책 정상화가 

내국인의 해외투자에 미치는 영향은 국내 금융 및 외환 시장 변동에 중요한 요

소가 되었다고 볼 수 있다. 또한 글로벌 금융위기 시 국내에서 가장 크게 유출

된 외국인 자본의 형태는 주식이나 채권 투자가 아닌 외국으로부터의 차입 회

수였다. 글로벌 금융위기 이후로는 그 변동성이 낮아졌으나 해외 차입/대출로 

인한 리스크 요인이 발생할 가능성은 여전히 존재하므로 분석대상에 포함하였

다. 둘째, 본 연구는 미국 통화정책의 효과가 긴축과 팽창충격 간 비대칭성이 

존재하고, 또한 충격시점의 경제상황에 따라 달라질 수 있다는 점을 고려한다. 

본 연구에서 사용하는 TVP-VAR 모형은 VAR 모형의 계수와 오차항 분산이 

시간에 따라 다른 값을 가질 수 있도록 허용하며, 경제구조의 점진적인 변화를 

포착하는 데 적합한 비선형 VAR 모형이다(Kilian and Lütkepohl 2017). 이 

방법론은 거시경제 분석에서 다양하게 사용되고 있으며, 대표적인 예로는 

Canova(1993), Cogley and Sargent(2005), Primiceri(2005), Koop, 

Leon-Gonzalez and Strachan(2009) 등이 있다. 모형의 계수 추정은 주로 

MCMC(Markov Chain Monte Carlos) 시뮬레이션을 통한 베이지안 방법론

이 사용되는데, 매 기마다 계수값이 달라지는 모형의 특성상 추정해야 할 계수

가 많은 특징이 있다. 따라서 일반적으로 모형에 포함되는 변수가 적은 숫자로 

제한되며 변수의 숫자가 늘어날수록 MCMC 시뮬레이션의 계산시간이 유의미
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하게 길어지는 문제가 있다. 그러나 Koop and Korobilis(2013)는 망각인자

(forgetting factor)를 도입, MCMC를 사용하지 않고 모수(parameter)의 조

건부 기대값을 계산함으로써 추정시간을 단축하는 방법을 제시하였다. 본고는 

이들의 ‘Large-TVP-VAR’추정방법을 사용하여 7변수 TVP-VAR 모형을 추

정한다는 방법론적인 특징을 가진다. 

2. 모형의 추정

본 절에서는 연구에 사용될 TVP-VAR 모형 및 모형에 포함될 변수들, 그리

고 구조적 충격(structural shock)의 식별(identification) 방법에 대해 설명

한다. 

가. 추정방법

본 연구는 미국 통화정책의 국내 금융시장 영향을 추정하기 위해 TVP-VAR 

모형을 사용한다. 일반적인 VAR 모형이 분석기간 중 회귀계수의 값이 고정되

어 있다고 가정하는 데 비해 TVP-VAR 모형은 매 시점의 회귀계수가 다른 값

을 가질 수 있도록 허용한다. 이를 통해 시간의 흐름에 따라 경제구조가 점진적

으로 변하는 현상을 모형 내에서 수용할 수 있다. 특정 변수가 다른 변수들에 

미치는 영향이 시점별로 달라지므로 TVP-VAR 모형은 비선형 VAR 모형의 범

주에 속한다고 볼 수 있다(Kilian and Lütkepohl 2017). [식 4-1]과 [식 4-2]

는 일반적인 선형 VAR 모형과 TVP-VAR 모형의 차이를 설명한다. 

  , [식 4-1]

   . [식 4-2]
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[식 4-1]에서 는 내생변수의 벡터이며, 는 설명변수로 사용될 내생변수

의 과거항(lagged term,    )을 행렬로 표현한 것이다. 는 설명

변수의 회귀계수를 벡터로 표현한 것이며, 는 오차항으로 i.i.d.(identically 

and independently distributed)의 성질을 가진다. 즉 [식 4-1]은 내생변수

의 시점까지의 과거항을 설명변수로 사용하는 일반적인 VAR() 모형을 수식

으로 표현한 것이다. 반면 TVP-VAR() 모형을 나타내는 [식 4-2]는 회귀계수 

가 매 시점 다른 값을 가질 수 있다는 점에서 일반적인 VAR 모형과 구분된

다. 본 연구는 Primiceri(2005)를 포함한 많은 연구에서 가정한 바와 같이 

가 [식 4-3]과 같은 랜덤워크(randomwalk) 과정을 따른다고 가정한다. 

   . [식 4-3] 

또한 많은 경우에 TVP-VAR은 설명변수의 회귀계수뿐만 아니라 오차항 분

산( ≡  ≡ ) 역시 매 시점 다른 값을 가지는 확률적 변동성

(stochastic volatility)을 가정한다. 이를 통해 시간의 흐름에 따른 경제 현상

의 변화가 경제구조의 변화 때문인지, 아니면 충격의 변동성 차이에 기인하는

지 판단할 수 있다. 예를 들어 Primiceri(2005), Justiniano and Primiceri(2008)

는 충격의 변동성이 경기 변동의 진폭을 크게 좌우할 수 있음을 제기하였다. 

TVP-VAR 모형의 추정에는 주로 베이지안(Bayesian) 방법론이 사용된다. 

그러나 매 시점 모수의 값이 달라지는 TVP-VAR 모형은 추정해야 할 모수의 

수가 많으므로 추정과정에서 마르코프 연쇄 몬테 카를로(MCMC: Markov 

Chain Monte Carlos) 시뮬레이션을 사용할 경우 계산시간이 매우 길어지는 

제약이 있다. 이를 보완하기 위해 Koop and Korobilis(2013)는 MCMC 시

뮬레이션을 사용하지 않고 모수를 추정하는 Large TVP-VAR 모형의 추정방

법을 제시하였으며, 본 연구 역시 이후에 설명하는 것처럼 내생변수의 수가 적

지 않으므로 이 방법론을 사용하고자 한다. 다음 방법론에 대한 설명은 Koop 

and Korobilis(2013)를 따른다. 
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오차항의 정규성을 가정할 경우  시점에서  까지의 관측치가 주어진 

상태에서의 의 조건부 분포는 [식 4-4]와 같은 정규분포를 따른다. 


     [식 4-4]

[식 4-4]에서 은  시점에서 의 조건부 기대값, 은 조

건부 분산을 의미한다. 위 분포는 칼만 필터(Kalman filter)를 통해 계산할 수 

있으며 이후  시점에서 의 조건부 분포는 [식 4-3]을 이용하여 [식 4-5]

와 같이 도출된다. 


     [식 4-5]

[식 4-5]에서  ≡  로 정의되며 이 부분이 유일하게 가 

칼만 필터 추정에 포함되는 지점이다. Koop and Korobilis(2013)는 를 

[식 4-6]과 같이 대체함으로써 의 시뮬레이션 필요성을 제거하였다. 

  

 . [식 4-6]

는 Jazwinsky(1970), Raftery, Karny and Ettler(2010) 등에서 제시된 

망각인자 (forgetting factor)로써 0에서 1 사이의 값을 가진다. [식 4-6]은 현

재의 분산 추정치가 기 이후 분산 추정치의 약 를 설명할 수 있다는 의미로

써, 분기별 자료의 경우, 예를 들어 =0.99의 값은 현재 분산 추정치가 5년 이

후 분산 추정치의 약 80%를 설명한다는 것을 의미한다. 

의 분산을 추정함에서도 유사한 방법론을 사용한다. 의 분산 추정치 

는 [식 4-7]과 같은 지수가중 이동평균(EWMA: Exponentially Weighted 

Moving Average)과정을 따르는 것으로 가정한다. 

  
 


′ [식 4-7]

[식 4-7]에서 는 전기의 분산이 다음기 분산에 미치는 영향을 측정하는 감
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소인자(decaying factor)로써 망각인자와 유사한 역할을 한다. 

본 연구의 방법론에서는 망각인자를 사용함에 따라 와 를 베이지안 추

정할 필요가 없어 사전분포(prior distribution)는 에 대한 것으로 국한되

며, 의 분산에 대해 베이지안 VAR 방법론에서 일반적으로 사용되는 미네소

타 사전분포(Minnesota prior)17)와 유사한 형태로 [식 4-8]과 같은 사전분포

를 가정한다. 즉  

 , 

는 대각행렬이며 


의 대각항 


는 [식 4-8]

과 같이 정의한다. 


  












 for   

 for  

[식 4-8]

[식 4-8]에 따르면 내생변수가 더 과거 항일수록 계수의 표준편차가 작아지

게 된다. 두 개의 수축모수(shrinkage parameter)를 사용하는 일반적인 미네

소타 사전분포와는 달리 본 연구는 계산의 편이를 위해 하나의 수축모수 만을 

사용한다(Banbura, Giannone and Reichlin 2010). 

Koop and Korobilis(2013)는 점진적인 경제구조 변화 추정에 적합한

TVP-VAR을 보완하기 위해 보다 급진적인 구조변화도 수용할 수 있는 동적 모

형선택(DMS: Dynamic Model Selection) 또는 동적 모형평균(DMA: Dynamic 

Model Average)을 실시한다. 본 연구는 이 중 DMS를 채택하여 실시한다. 모

형을 선택하는 기준은 다음 절차를 따른다. 은  시점에서 모형이 

선택되어야 할 확률을 의미하며, [식 4-9]와 같이 정의한다.

 










[식 4-9]

17) 미네소타 사전분포에 대한 자세한 설명은 Kilian and Lütkepohl(2017)을 참고한다.



제4장 미국 통화정책 정상화가 국내 금융시장에 미칠 영향 • 73

 












[식 4-10]

[식 4-10]에서 
는 시점에서 모형을 이용한 예측밀도 (predictive 

density)를 의미하며 칼만 필터를 통해 추정된다. DMS는  시점에서 

값이 가장 높은 모형을 선택하며, [식 4-9]와 [식 4-10]을 통해 최근의 

예측력이 높은 모형일수록 모형 선택에 유리해짐을 알 수 있다. 

본 연구에서는 최적 , , 를 DMS를 통해 추정한다. Koop and Korobilis 

(2013)가 제시한 바를 인용하여 는 (0.97, 0.98, 0.99. 1.00)의 네 가지 값을, 

는 (0.94, 0.96, 0.98)의 세 가지 값, 는 (0.001, 0.005, 0.01, 0.05, 0.1)의 

다섯 가지 값을 가질 수 있는 것으로 가정하며 각각의 (, , ) 조합에 따라 하

나의 모형이 정의된다. 매 시점마다 위에서 설명한 DMS 절차에 따라 총 60개

의 모형 중 최적의 모형을 선정하는 방식으로 (, , )를 추정한다. 

나. 변수의 구성

본 연구의 목적은 미국의 통화정책이 국내 금융시장에 미치는 영향을 추정

하는 것이다. 이를 위해 미국 통화정책과 관련된 변수(페더럴펀드금리, 기간프

리미엄, 신용스프레드)와 국내 금융시장 변수(장기금리, 원/달러 환율, 신용스

프레드, 금융계정 변수)를 모형에 포함한다. 미국 기간프리미엄의 경우 국채매

입 양적완화정책의 효과는 주로 기간프리미엄의 감소를 통해 발생하는 점을 고

려하여 그 반대인 연준 보유자산 축소의 효과를 추정하기 위해 모형에 포함하

였다. 미국 신용스프레드는 금융시장 리스크 프리미엄의 척도일 뿐만 아니라 

연준 보유자산 축소 시 신용시장 위축에 따른 신용스프레드의 상승이 발생할 

수 있는 점을 고려하여 선택하였다. 기간프리미엄과 신용스프레드는 Chen et 

al.(2016) 등에서 양적완화정책의 국제적 파급효과를 측정하는 데 사용된 변
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수이기도 하다. 국내 변수 중 금리는 정책금리 대신 미국 통화정책에 보다 밀접

하게 반응하며 실물경제에 대한 영향력 역시 강한 장기금리를 선택하였다. 신

용스프레드는 국내 금융시장 리스크 프리미엄의 척도로써 실제 기업 자금조달

비용과 밀접한 관계가 있으므로 모형에 포함하였다. 원/달러 환율은 미국 통화

정책에 따른 대외부문의 파급효과를 측정하기 위해 포함하였다. 금융계정의 경

우 보다 구체적인 항목에 대해 미국 통화정책이 미치는 영향을 파악하기 위해 

외국인 부채성 증권(채권)투자, 외국인 주식투자, 해외 차입, 내국인 해외 부채

성 증권투자, 내국인 해외 주식투자, 해외 대출 6개 변수로 세분화한다. 금융계

정의 변수 선택에 따라 6개의 서로 다른 모형을 정의하며 각각의 모형은 한·미 

금융시장의 6개 변수(미국 신용스프레드, 페더럴펀드금리, 미국 기간프리미

엄, 국내 신용스프레드, 국내 장기금리, 원/달러 환율)와 금융계정을 합쳐 총 7

개의 변수로 구성된다. 미국 기간프리미엄은 Federal Reserve Bank of New 

York의 Adrian-Crump- Moench 기간프리미엄18)을 사용한다. 미국 신용

스프레드는 Moody’s Baa 채권금리와 10년물 국채금리 간 차이로 정의한다. 

국내 장기금리는 국고채 3년물 금리로 정의하며, 표본기간 중 장기금리가 추세

적으로 하락하고 있는 점을 감안하여 변수에서 선형추세를 제거하여 사용한다. 

국내 신용스프레드는 회사채 3년물 AA-등급 금리와 국고채 3년물 금리 간 차

이로 정의한다. 금융계정 변수는 분기 명목 GDP 대비로 환산한 비율을 사용한

다. 자료는 Federal Reserve Economic Data 및 한국은행 경제통계시스템

에서 추출하여 사용한다. 표본기간은 1990년대 후반 외환위기 이후 한국은행

이 물가안정목표제와 단기금리 중심 통화정책을 본격적으로 시행한 1999년 

1/4분기부터 2017년 4/4분기까지이다. 

[그림 4-1]은 표본기간 중 미국 변수(페더럴펀드금리, 기간프리미엄, 신용스

프레드)의 추이를 제시한다. 표본기간 중 페더럴펀드금리는 글로벌 금융위기 

18) Adrian-Crump- Moench 기간프리미엄에 대한 설명은 Adrian, Crump and Moench(2013)를 참

고한다.
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이전 1999~2000년, 2004~07년 두 차례의 인상기를 겪었다. 글로벌 금융위

기 이후에는 0%에 근접한 수준으로 유지되다가 2015년 이후 현재까지 점진적

으로 인상되고 있다. 기간프리미엄은 글로벌 금융위기 이전까지는 페더럴펀드

금리와 반대방향의 움직임을 보였으나 글로벌 금융위기 이후 단기금리가 금리

하한에 머문 상황에서는 양적완화 등의 정책에 따라 점진적으로 하락하는 추세

를 보인다. 신용스프레드는 글로벌 금융위기 직전 매우 낮은 수준이었다가 금

융위기를 겪으며 500bp 이상 수준까지 급상승하였고 금융위기 이후에는 약 

300bp 수준에 머물다가 최근 더 하락하는 모습을 보인다. 

그림 4-1. 미국 금융시장 변수
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자료: Federal Reserve Economic Data, Federal Reserve Bank of New York(검색일: 2018. 7. 12).

[그림 4-2]는 표본기간 중 국내 금융시장 변수(장기금리, 신용스프레드, 원/

달러 환율)의 추이를 제시한다. 장기금리는 국내 경제의 추세성장률 하락을 반

영하여 점진적으로 하락하고 있으며 글로벌 금융위기 이전 미국과 한국 양국이 

정책금리를 인상했던 2005~08년 중에는 상승하는 모습을 보였다. 2016년 후

반부터는 미국 정책금리 인상을 반영하여 상승하고 있다. 신용스프레드는 전반
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적으로 100bp 이내의 낮은 수준을 유지하고 있으나 글로벌 금융위기시점에는 

300bp 이상까지 상승하였다. 원/달러 환율은 2001~02년 약 1,300원까지 상

승하였다가 2002~07년 900원대 중반까지 추세적으로 하락하였다. 이후 글로

벌 금융위기에 외화유동성 부족으로 1,400원대까지 치솟았으며 금융위기 이

후에는 1,100원대에서 안정적으로 유지되고 있다. 

[그림 4-3]은 표본기간 중 금융계정/GDP 비율의 추이를 제시한다. 외국인 

국내투자의 경우 주식투자는 1999년 이후 2006년까지 강한 유입세를 보였으

며 2007~08년에는 큰 폭의 유출로 전환되었다. 2009년부터는 다시 유입세로 

전환되었으며 양적완화 축소나 금리인상에 대한 우려로 국제금융시장 불안이 

있었던 2013년이나 2015년을 제외하면 전반적으로 유입이 계속되고 있다. 채

권투자는 글로벌 금융위기 직전까지 점차 유입세가 강해지는 모습을 보이다 금

융위기를 맞아 큰 폭의 유출로 전환하였고, 금융위기 후에는 다시 자금이 유입

되었으나 그 폭이 점차 작아져 2015~16년에는 유출로 전환하였다. 해외로부

터의 차입은 2004년까지 순상환을 기록하다 2005~08년 조선사 등의 선물환 

매도와 관련한 외국은행지점 중심의 차입으로 큰 폭의 순유입을 기록하였다. 

그러나 글로벌 금융위기를 맞아 자금회수 압력이 심해져 2008년 4/4분기 

GDP 대비 23%(472억 달러)라는 대규모 유출을 기록했으며, 이는 금융위기 

중 외화유동성 부족의 가장 큰 원인이 되었다. 금융위기 이후에는 유입과 유출

을 반복하나 점차 그 변동성이 줄어드는 모습을 보인다. 내국인 해외투자의 경

우 주식투자는 해외 주식형 펀드가 인기를 얻으며 2005~07년 크게 증가하였

으나 글로벌 금융위기 이후 급감하였다. 이후에는 다시 추세적으로 회복하는 

모습을 보이며, 특히 최근 강세를 보이고 있다. 해외 채권투자 역시 금융위기 

이후 이는 보험사 및 연기금 등의 투자가 증가함에 기인하여 추세적으로 늘어 

주식투자액을 상회하고 있다. 해외대출은 유입과 유출이 반복되는 모습을 보이

나 금융위기 이후는 주로 유출(대출)액이 양(+)인 경향을 보인다. 
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그림 4-2. 국내 금융시장 변수
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자료: 한국은행 경제통계시스템(검색일: 2018. 7. 12).

그림 4-3. 금융계정 변수

(단위: GDP 대비 %)
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그림 4-3. 계속

(단위: GDP 대비 %)
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자료: 한국은행 경제통계시스템(검색일: 2018. 7. 12).

다. 구조적 충격의 식별

추정된 축약형(reduced form) VAR 모형에서 구조적 충격(structural 

shock)의 식별은 촐레스키 분해(Choleski decomposition)를 이용한 단기제

약(short-run restriction)을 사용한다. 

축약형 TVP-VAR 모형을   




 와 같은 형태로 재정의한다면 

구조적 VAR 모형은 [식 4-11]과같이 주어진다. 

  




   




 . [식 4-11]

구조적 VAR 모형의 특징은 각 내생변수간 동시적 관계가 행렬을 통해 정

의되며, 오차항 의 공분산 행렬(≡)이 대각행렬로서 충격간 동시적 상관관

계가 존재하지 않는다는 점이다. [식 4-11]에서 와 의 공분산 행렬인 간 
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[식 4-12]와 같은 관계가 성립하는 것을 볼 수 있다. 

  ′′  ′   ′ . [식 4-12]

가 정규행렬(identity matrix)이라고 가정하고, 가 하방 삼각행렬(lower- 

triangular matrix)의 형태를 가진다고 가정할 경우 촐레스키 분해를 통해 


의 값을 도출할 수 있으며, 이를 통해  행렬 및 구조적 충격의 식별이 가

능하다. 
의 대각항은 각 내생변수의 표준편차와 같고, 이렇게 정의한 구조

적 VAR 모형의 충격반응함수는 각 변수별 1 표준편차 단위의 충격 발생 시 다

른 변수들의 변동을 의미한다. 위의 제약조건은 변수간 동시적 관계에 대한 제

약이므로 이러한 방법론을 단기제약에 의한 구조적 충격의 식별이라고 하며, 

VAR 분석에서 일반적으로 사용되는 방법이다. Kilian and Lütkepohl(2017)

은 TVP-VAR과 같은 비선형 VAR 모형에서 단기제약을 제외한 부호제약(sign 

restriction) 등의 식별방법은 바람직하지 않다고 지적한다. 

위와 같은 단기제약에서 중요한 것은 내생변수의 순서를 정하는 것으로써, 

경제학적인 관점에서 외생성이 강한 변수일수록 내생변수 벡터에서 우선순위

를 차지하여야 한다. 내생변수 벡터에서 우선순위에 있다면 차후 순위에 위치

한 변수의 충격 발생 시 해당 기간 중에는 영향을 받지 않으며, 이는 곧 변수의 

외생성을 의미하기 때문이다. 본 모형은 내생변수의 순서를 미국 신용스프레

드, 미국 정책금리, 미국 기간프리미엄, 국내 신용스프레드, 국내 장기금리, 환

율, 금융계정으로 정의한다. 미국 신용스프레드가 정책금리 앞에 배치된 것은 

통화정책이 해당 기간의 금융시장 상황(신용스프 레드)을 고려할 가능성을 감

안하기 위해서이다. 기간프리미엄은 단기금리와 반대로 움직이는 경향이 있다

는 점을 고려하여 정책금리보다 나중에 배치하여 정책금리 변동이 기간프리미

엄에 영향을 줄 수 있도록 하였으며 이 배열순서는 Cuaresma et al.(2016)과

도 일치한다. 
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3. 분석 결과

가. 충격반응함수 분석

[그림 4-4]는 표본기간 중 한·미 정책금리 및 원/달러 환율 추이를 나타낸

다. 본 연구는 해당 기간 중 최근 기간을 포함한 네 개의 구간에 초점을 맞추어 

분석한다. 특별히 이 구간들을 선정하여 분석하는 이유는 이 구간들이 미국 통

화정책에 기조적인 변화가 있는 시기이거나 이에 따라 발생할 수 있는 국제금

융시장의 불안현상과 높은 관련이 있는 시기이기 때문이다. 첫 번째 구간은 

2000년대 중반 미국의 금리인상기간이다.19) 같은 기간 중 한국은행도 정책금

리를 인상하였으나 미국의 인상폭에 미치지 못해 한·미간 정책금리의 역전현

상이 발생하였다. 두 번째 구간은 2008~09년 글로벌 금융위기기간이다. 해당 

시기는 전체 표본기간 중 해외부문의 변동이 가장 큰 시기로서 국제금융시장의 

불안요인이 극대화되었을 때 국내 변수가 받을 영향에 대한 판단기준을 제시할 

수 있다. 세 번째 구간은 미 연준이 QE2, QE3으로 불리우는 대규모 자산매입 

(양적완화)을 통한 비전통적 통화정책을 실시한 기간이다. 대규모 자산매입을 

통해 미 연준은 단기금리가 명목금리 하한(zero lower bound)에 봉착한 상황

에서 기간프리미엄의 축소를 통해 경기부양을 의도하였다. 따라서 해당 시기에 

대한 분석은 양적완화정책 및 이 정책의 축소가 국내 변수에 미치는 영향을 판

단하는 데 준거로 사용될 수 있다. 마지막 구간은 대규모 자산매입을 종료한 

2015년 이후~2017년 말까지의 구간으로 가장 최근의 경제환경을 반영하여 

미국 통화정책이 국내 변수에 미치는 영향을 점검할 수 있다. 

19) 미 연준은 1999~2000년도에도 정책금리를 인상하였으나 VAR 모형의 설명변수로 과거항(lagged 

variable)이 4분기까지 포함되어 있어 본 연구의 표본으로는 2000년 이후의 기간만 분석이 가능하므

로 해당 기간에 대한 자세한 분석은 실시하지 않는다. 
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그림 4-4. 분석구간의 설정
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자료: 한국은행 경제통계시스템(검색일: 2018. 7. 12).

[그림 4-5]~[그림 4-7]은 구간 1, 미 금리인상기(2004:3Q~2006:3Q)의 충

격반응함수를 제시한다. 충격반응함수의 각각의 선은 구간에 포함되는 모든 분

기의 반응 정도를 의미한다. 그림에서 (가)는 미국 신용스프레드(US credit), 

정책금리(US FFR), 기간프리미엄(US term)과 우리나라 신용스프레드(KOR 

credit), 장기금리(KOR long-term rate), 원/달러 환율(KRW exchange 

rate)의 반응을 제시한다. (나)는 국제수지 중 금융계정에 해당하는 외국인 부

채성 증권(채권)투자(Bond inflow), 외국인 주식투자(Stock inflow), 해외 차

입(Lend inflow), 내국인 해외 부채성 증권투자(Bond outflow), 내국인 해외 

주식투자(Stock outflow), 해외대출(Lend outflow)의 반응을 제시한다. [그

림 4-5]는 미국 신용스프레드에 1 표준편차 단위의 충격이 발생할 경우 각 변

수의 변화를 보여준다. 이 충격은 미국의 신용스프레드를 평균 기준 약 55bp 

상승시키며, 정책금리는 약 20bp 하락하고 기간프리미엄은 20bp 증가한다. 

통화정책이 신용스프레드에 일관적으로 반응하고 있음을 볼 수 있는데, 이러한 
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정책금리의 반응은 점차 감소하여 약 5분기 후 사라진다. 국내 변수 중 원/달러 

환율은 충격 직후 일시적으로 약 0.15% 상승(원화가치 절하)한다. 국내 장기금

리는 약 30bp 하락하나 역시 길게 지속되지 않는다. 국내 신용스프레드는 약 

10bp 상승하며 반응이 상당히 길게 지속된다. 자금유출입 변수의 경우 외국인 

채권투자는 충격 직후 증가하나 바로 감소세로 전환하며, 외국인 주식투자 및 

해외 차입 역시 충격 직후 GDP 대비 각각 약 0.2%, 0.15% 감소한다. 해외투

자의 경우 채권투자는 증가하며, 주식투자 및 해외대출은 감소한다. [그림 

4-6]은 미국 정책금리 충격에 대한 충격반응함수를 제시한다. 이 충격은 미국 

정책금리를 약 70bp 상승시키며, 기간프리미엄을 약 40bp 축소시킨다. 정책

금리의 큰 폭 상승에도 불구하고 미국 신용스프레드는 제한적으로만 반응한다. 

미국 정책금리 충격은 국내 변수에 상당히 일관적인 영향을 주는데, 신용스프

레드는 일시적으로 약 15bp 상승하고, 장기금리는 약 80bp 상승하며, 원/달

러 환율은 약 0.15% 상승함으로써 국내 금융시장이 전반적으로 약세를 보임을 

알 수 있다. 자금유출입 역시 외국인 국내투자 및 내국인 해외투자가 모두 줄어

드는 것을 볼 수 있다. 줄어드는 폭은 외국인 국내투자의 경우 채권에서(GDP 

대비 0.25% 감소), 내국인 해외투자의 경우 대출에서(GDP 대비 0.25% 감소) 

가장 두드러지게 나타난다. [그림 4-7]은 기간프리미엄 충격의 영향을 제시한

다. 이 충격은 기간프리미엄을 약 25bp 상승시키고 신용스프레드를 약 10bp 

상승시킨다. 미국 정책금리에 미치는 영향은 크지 않다. 반면 국내 장기금리는 

이에 밀접하게 반응하여 약 30bp 상승하며, 신용스프레드는 1분기 후 약 

20bp 상승한다. 자금유출입의 경우 내국인 해외 채권투자가 소폭 감소하는 것

을 제외하면 대부분의 변수가 일관적이지 않은 모습을 보인다. 
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그림 4-5. 미 금리인상기(2004:3Q~2006:3Q), 미 신용스프레드 충격

(단위: %, 자본유출입은 GDP 대비 %)

(가) 신용스프레드, 금리, 환율

US credit

0 5 10 15
0

0.5

1
US FFR

0 5 10 15
-0.3

-0.2

-0.1

0

0.1
US term

5 10 15
-0.1

0

0.1

0.2

0.3

0

KOR credit

5 10 15
-0.05

0

0.05

0.1

0.15

0

KOR long-term rate

0 5 10 15
-0.6

-0.4

-0.2

0.2

0

KRW exchange rate

0 5 10 15-0.1

0.1

0

0.2

(나) 자금유출입

Bond inflow

0 5 10 15
-0.05

0

0.05

0.1
Stock inflow

0 5 10 15
-0.6

-0.4

-0.2

0

0.2
Lend inflow

0 5 10 15
-0.4

-0.2

0

0.2

Bond outflow

0 5 10 15
-0.05

0

0.05

0.1

Stock outflow

0 5 10 15
-0.2

-0.1

0

0.1
Lend outflow

0 5 10 15
-0.6

-0.4

-0.2

0

0.2

자료: 저자 작성.
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그림 4-6. 미 금리인상기(2004:3Q~2006:3Q), 미 정책금리 충격

(단위: %, 자본유출입은 GDP 대비 %)

(가) 신용스프레드, 금리, 환율

US credit

0 5 10 15
-0.15

-0.1

-0.05

0

0.05

 

US FFR

0 5 10 15
-0.5

0

0.5

1

1.5

 

US term

0 5 10 15
-0.6

-0.4

-0.2

0

KOR credit

0 5 10 15
-0.2

0

0.2

0.4

 

KOR long-term rate

0 5 10 15
-0.5

0

0.5

1

1.5

 

KRW exchange rate

0 5 10 15
-0.1

0

0.1

0.2

0.3

(나) 자금유출입

Bond inflow

0 5 10 15
-0.4

-0.2

0

0.2

 

Stock inflow

0 5 10 15
-0.1

-0.05

0

0.05

0.1

 

Lend inflow

0 5 10 15
-0.1

-0.05

0

0.05

Bond outflow

0 5 10 15
-0.3

-0.2

-0.1

0

0.1

 

Stock outflow

0 5 10 15
-0.1

-0.05

0

0.05

 

Lend outflow

0 5 10 15
-0.6

-0.4

-0.2

0

0.2

자료: 저자 작성.
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그림 4-7. 미 금리인상기(2004:3Q~2006:3Q), 미 기간프리미엄 충격

(단위: %, 자본유출입은 GDP 대비 %)

(가) 신용스프레드, 금리, 환율

US credit

0 5 10 15
-0.05

0

0.05

0.1

0.15

US FFR

0 5 10 15
-0.02

0

0.02

0.04

 

US term

0 5 10 15
-0.2

0

0.2

0.4

KOR credit

0 5 10 15
0

0.1

0.2

0.3

 

KOR long-term rate

0 5 10 15
-0.2

0

0.2

0.4

0.6

 

KRW exchange rate

0 5 10 15
-0.1

-0.05

0

0.05

0.1

(나) 자금유출입

Bond inflow

0 5 10 15
-0.04

-0.02

0

0.02

0.04

 

Stock inflow

5 10 15
-0.2

0

0.2

0.4

0

 

Lend inflow

5 10 15
-0.3

-0.2

-0.1

0

0.1

0

Bond outflow

5 10 15
-0.15

-0.1

-0.05

0

0.05

0

 

Stock outflow

5 10 15
-0.1

0

0.1

0.2

0

 

Lend outflow

5 10 15
-0.4

-0.2

0

0.2

0.4

0

자료: 저자 작성.
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[그림 4-8]~[그림 4-10]은 구간 2, 글로벌 금융위기(2008:3Q~2009:2Q)의 

충격반응함수를 제시한다. 이 기간 중 국제금융시장의 변동성이 매우 높았기 

때문에 충격반응함수 역시 시점별 차이가 비교적 크다. [그림 4-8]의 미국 신용

스프레드 충격은 신용스프레드를 약 80bp 증가시키며, 미국 정책금리를 약 

30bp 감소시키고 기간프리미엄을 약 20bp 확대시킨다. 역시 통화정책이 신

용스프레드에 일관적으로 반응하고 있음을 볼 수 있다. 국내 변수는 큰 폭 약세

를 보여 국내 신용스프레드가 약 80bp, 장기금리는 30bp, 환율은 1.0% 상승

한다. 자금유출입의 경우 외국인 채권 및 주식 투자가 GDP 대비 각각 약 

0.35%, 0.25% 감소하고, 해외 차입은 GDP 대비 약 1%로 큰 폭 감소한다. 이

는 해당 기간 중 외국은행지점을 포함한 은행부문의 해외 차입에 대한 상환요

구가 강해지면서 외화유동성 부족사태가 발생한 것과 일치한다. 내국인 해외투

자 역시 채권과 주식 투자가 GDP 대비 약 0.5~0.6% 정도 감소한다. [그림 

4-9]는 미 정책금리 충격에 대한 반응함수로써 이 충격은 정책금리를 약 50bp 

높이고 기간프리미엄을 약 25bp 줄이는 것을 볼 수 있다. 미국 신용스프레드

는 정책금리와 반대방향으로 약 10bp 하락한다. 미 정책금리 상승 시 국내 금

융시장 변수 중 신용스프레드는 충격 직후 상승하였다가 이후 더 큰 폭으로 하

락하는 모습을 보이며, 장기금리는 약 40bp 상승한다. 환율의 반응은 일관적

이지 않다. 실제 이 기간에 미국은 반대로 정책금리를 인하했다는 점을 고려하

면, 이 분석 결과는 미국의 완화적 통화정책이 국내 장기금리를 하락시키긴 했

으나 신용스프레드나 환율 등의 안정에는 큰 도움이 되지 못했음을 의미한다. 

자금유출입의 경우 미국 정책금리 인상 시 외국인 국내 주식투자가 GDP 대비 

약 0.15% 증가하고 해외대출이 GDP 대비 약 0.2% 감소하는 것을 제외하면 

나머지 변수는 일관적이지 않은 반응을 보인다. [그림 4-10]은 기간프리미엄 

충격의 영향을 제시한다. 이 충격은 미국 기간프리미엄을 약 55bp 상승시키

며, 신용스프레드 역시 약 20bp 상승하는 반면 정책금리는 소폭 하락한다. 국

내 신용스프레드, 장기금리, 환율 등의 반응은 일관적이지 않다. 자금유출입의 
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경우 외국인 주식투자가 GDP 대비 약 0.1% 감소하는 것을 제외하면 다른 변

수들의 반응은 대체로 일관적이라고 보기 어렵다. 

그림 4-8. 글로벌 금융위기(2008:3Q~2009:2Q), 미 신용스프레드 충격

(단위: %, 자본유출입은 GDP 대비 %)

(가) 신용스프레드, 금리, 환율

US credit

0 5 10 15
0

0.5

1

US FFR

0 5 10 15
-0.4

-0.2

0

0.2

US term

0 5 10 15
-0.2

0

0.2

0.4

KOR credit

0 5 10 15
-0.5

0

0.5

1

1.5

KOR long-term rate

0 5 10 15
-0.5

0

0.5

KRW exchange rate

0 5 10 15
-0.5

0

0.5

1

1.5

(나) 자금유출입

Bond inflow

0 5 10 15
-1

-0.5

0

0.5

Stock inflow

0 5 10 15
-0.4

-0.3

-0.2

-0.1

0

Lend inflow

0 5 10 15
-1.5

-1

-0.5

0

0.5

Bond outflow

0 5 10 15
-1

-0.5

0

0.5

Stock outflow

0 5 10 15
-1

-0.5

0

0.5

Lend outflow

0 5 10 15
-0.2

0

0.2

0.4

자료: 저자 작성.



88 • 미국 통화정책이 국내 금융시장에 미치는 영향 및 자본유출입 안정화방안

그림 4-9. 글로벌 금융위기(2008:3Q~2009:2Q), 미 정책금리 충격

(단위: %, 자본유출입은 GDP 대비 %)

(가) 신용스프레드, 금리, 환율

US credit

0 5 10 15
-0.2

-0.15

-0.1

-0.05

0

US FFR

0 5 10 15
-0.2

0

0.2

0.4

0.6

US term

0 5 10 15
-0.4

-0.2

0

0.2

KOR credit

0 5 10 15
-0.2

-0.1

0

0.1

0.2

KOR long-term rate

0 5 10 15
-0.2

0

0.2

0.4

0.6

KRW exchange rate

0 5 10 15
-0.2

-0.1

0

0.1

(나) 자금유출입

Bond inflow

0 5 10 15
-0.1

0

0.1

0.2

Stock inflow

0 5 10 15
0

0.05

0.1

0.15

0.2

Lend inflow

0 5 10 15
-0.4

-0.2

0

0.2

Bond outflow

0 5 10 15
-0.05

0

0.05

0.1

0.15

Stock outflow

0 5 10 15
-0.1

-0.05

0

0.05

0.1

Lend outflow

0 5 10 15
-0.3

-0.2

-0.1

0

0.1

자료: 저자 작성.
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그림 4-10. 글로벌 금융위기(2008:3Q~2009:2Q), 미 기간프리미엄 충격

(단위: %, 자본유출입은 GDP 대비 %)

(가) 신용스프레드, 금리, 환율

US credit

0 5 10 15
-0.2

0

0.2

0.4

US FFR

0 5 10 15
-0.1

-0.05

0

0.05

0.1

US term

0 5 10 15
-0.5

0

0.5

1

KOR credit

0 5 10 15
-0.2

0

0.2

0.4

KOR long-term rate

0 5 10 15
-0.4

-0.2

0

0.2

0.4

KRW exchange rate

0 5 10 15
-0.5

0

0.5

1

(나) 자금유출입

Bond inflow

0 5 10 15
-1

-0.5

0

0.5

Stock inflow

0 5 10 15
-0.2

-0.1

0

0.1

Lend inflow

0 5 10 15
-0.5

0

0.5

Bond outflow

0 5 10 15
-0.4

-0.2

0

0.2

Stock outflow

0 5 10 15
-0.5

0

0.5

1

Lend outflow

0 5 10 15
-0.2

-0.1

0

0.1

자료: 저자 작성.
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[그림 4-11]~[그림 4-13]은 구간 3, QE2 & QE3 (2010:4Q~2014:4Q)의 

충격반응함수를 제시한다. 이 기간 중의 충격반응함수는 대체로 일관적인 모습

을 보인다. [그림 4-11]의 미국 신용스프레드 충격은 신용스프레드를 약 70bp 

증가시키며, 미국 정책금리를 약 20bp 감소시키고 기간프리미엄을 약 20bp 

확대시킨다. 국내 변수의 경우 전반적인 약세를 띠어 신용스프레드가 약 60bp 

상승하며, 환율은 약 0.75% 상승한다. 장기금리는 충격 직후 하락하였다가 다

시 상승하여 최대 약 20bp 상승한다. 자금유출입의 경우 해외대출을 제외한 

모든 변수가 충격 직후 감소한다. 감소폭이 가장 큰 것은 해외 차입으로 GDP 

대비 약 1%이며, 외국인 국내 채권투자(0.35%), 외국인 국내 주식투자

(0.25%), 내국인 해외 채권투자(0.4%), 내국인 해외 주식투자(0.4%) 등의 감소

폭을 보인다. 글로벌 금융위기 이후에도 여전히 자금유출입이 미국의 신용스프

레드에 민감하게 반응함을 볼 수 있다. [그림 4-12]는 미 정책금리 충격에 대한 

반응함수이며 이 충격은 정책금리를 약 45bp 높이고 미국 신용스프레드는 다

소 하락한다. 기간프리미엄의 반응은 작고 일관적이지 않다. 국내 금융시장에 

대한 충격은 미미한 편으로 장기금리는 약 10bp 상승하고 신용스프레드는 약 

10bp 낮아지며, 환율은 소폭 하락한다. 미국 정책금리 충격이 우리나라에 미

치는 영향이 과거보다 약화된 것은 실제 이 기간 중 정책금리 변동이 한 번도 

없었던 것과 관련이 있다고 판단할 수 있다. 자금유출입의 경우 외국인 채권투

자, 해외대출 등은 감소하나 외국인 주식투자, 해외 채권투자는 증가한다. [그

림 4-13]은 기간프리미엄 충격의 영향을 제시한다. 실제 QE가 실시되었던 이 

기간 중의 기간프리미엄 충격은 미국 기간프리미엄을 약 75bp, 정책금리를 

20bp 상승시키고, 신용스프레드 역시 약 20bp 상승한다. 국내 변수는 약세를 

띠어 신용스프레드가 20bp, 장기금리가 10bp 상승하며 원/달러 환율은 0.2% 

상승한다. 자금유출입은 대부분 감소하는 모습을 보이며 그 중 외국인 국내 채

권투자(GDP 대비 약 0.45%) 및 해외 차입(0.25%), 내국인 해외 주식투자

(0.25%)의 감소 폭이 크다. 
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그림 4-11. QE2 & QE3(2010:4Q~2014:4Q), 미 신용스프레드 충격

(단위: %, 자본유출입은 GDP 대비 %)

(가) 신용스프레드, 금리, 환율

US credit

0 5 10 15
0

0.5

1

US FFR

0 5 10 15
-0.4

-0.2

0

0.2

0.4

US term

0 5 10 15
-0.2

0

0.2

0.4

KOR credit

0 5 10 15
-0.5

0

0.5

1

KOR long-term rate

0 5 10 15
-0.2

0

0.2

0.4

KRW exchange rate

0 5 10 15
0

0.5

1

(나) 자금유출입

Bond inflow

0 5 10 15
-1

-0.5

0

0.5

Stock inflow

0 5 10 15
-0.3

-0.2

-0.1

0

Lend inflow

0 5 10 15
-1.5

-1

-0.5

0

0.5

Bond outflow

0 5 10 15
-0.6

-0.4

-0.2

0

0.2

Stock outflow

0 5 10 15
-0.6

-0.4

-0.2

0

0.2

Lend outflow

0 5 10 15
-0.2

0

0.2

0.4

자료: 저자 작성.
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그림 4-12. QE2 & QE3(2010:4Q~2014:4Q), 미 정책금리 충격

(단위: %, 자본유출입은 GDP 대비 %)

(가) 신용스프레드, 금리, 환율

US credit

0 5 10 15
-0.1

-0.05

0

0.05

US FFR

0 5 10 15
-0.2

0

0.2

0.4

0.6

US term

0 5 10 15
-0.1

-0.05

0

0.05

0.1

KOR credit

0 5 10 15
-0.15

-0.1

-0.05

0

KOR long-term rate

0 5 10 15
-0.1

0

0.1

0.2

0.3

KRW exchange rate

0 5 10 15
-0.15

-0.1

-0.05

0

0.05

(나) 자금유출입

Bond inflow

0 5 10 15
-0.2

-0.1

0

0.1

Stock inflow

0 5 10 15
-0.1

0

0.1

0.2

Lend inflow

0 5 10 15
-0.05

0

0.05

0.1

0.15

Bond outflow

0 5 10 15
0

0.1

0.2

0.3

Stock outflow

0 5 10 15
-0.05

0

0.05

0.1

Lend outflow

0 5 10 15
-0.3

-0.2

-0.1

0

0.1

자료: 저자 작성.
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그림 4-13. QE2 & QE3(2010:4Q~2014:4Q), 미 기간프리미엄 충격

(단위: %, 자본유출입은 GDP 대비 %)

(가) 신용스프레드, 금리, 환율

US credit

0 5 10 15
-0.1

0

0.1

0.2

0.3

US FFR

0 5 10 15
-0.2

0

0.2

0.4

US term

0 5 10 15
-0.5

0

0.5

1

KOR credit

0 5 10 15
-0.1

0

0.1

0.2

0.3

KOR long-term rate

0 5 10 15
-0.05

0

0.05

0.1

0.15

KRW exchange rate

0 5 10 15
0

0.1

0.2

0.3

(나) 자금유출입

Bond inflow

0 5 10 15
-1

-0.5

0

0.5

Stock inflow

0 5 10 15
-0.1

0

0.1

0.2

Lend inflow

0 5 10 15
-0.4

-0.2

0

0.2

Bond outflow

0 5 10 15
-0.3

-0.2

-0.1

0

0.1

Stock outflow

0 5 10 15
-0.4

-0.2

0

0.2

Lend outflow

0 5 10 15
-0.3

-0.2

-0.1

0

0.1

자료: 저자 작성.
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[그림 4-14]~[그림 4-16]은 구간 4, QE 종료 후(2015:1Q~2017:4Q)의 충

격반응함수를 제시한다. 이 기간 중의 충격반응함수는 대체로 일관적인 모습을 

보인다. [그림 4-14]의 미국 신용스프레드 충격은 신용스프레드를 약 55bp 증

가시키며, 미국 정책금리를 약 20bp 감소시키고 기간프리미엄을 10bp 감소

시킨다. 국내 변수는 모두 약세를 띠어 신용스프레드가 약 35bp 상승하며, 장

기금리는 충격 직후 하락하였다가 다시 올라 약 15bp 상승하며, 환율은 약 

0.6% 상승한다. 자금유출입의 경우 대부분 감소하며, 특히 외국인 국내 투자가 

채권(GDP 대비 0.3%), 주식(0.3%), 차입(0.55%) 등 크게 감소한다. 내국인 해

외투자 역시 채권(GDP 대비 0.25%), 주식(0.35%)에서 크게 감소한다. [그림 

4-15]는 미 정책금리 충격에 대한 반응함수이며 이 충격은 정책금리를 약 

30bp 높이지만 미국 신용스프레드나 기간프리미엄의 반응은 미미하다. 국내 

금융시장의 반응 역시 신용스프레드나 장기금리 5bp, 환율 0.05% 정도의 미

미한 수준이다. 이러한 결과는 기간 중 5회에 걸친 미국 정책금리 인상이 국내 

금융시장에 큰 영향을 주지 못했음을 보여주며, 이는 금리인상이 예측된 경로

로 느리게 진행된 것과도 관련이 있다. 자금유출입의 반응 역시 해외대출을 제

외한 변수들은 규모가 작거나 일관적이지 않은 모습을 보인다. 다만 해외대출

은 0.2% 감소한다. [그림 4-16]은 기간프리미엄 충격의 영향을 제시한다. 이 

충격은 미국 기간프리미엄을 약 55bp 상승시키며, 신용스프레드와 정책금리 

역시 시차를 두고 약 20bp 상승한다. 국내 변수는 모두 약세를 보여 장기금리

와 신용스프레드가 약 10bp 상승하고 원/달러 환율은 0.1% 상승한다. 자금유

출입은 외국인 국내 채권투자, 해외 차입, 내국인 해외 채권투자, 내국인 해외 

주식투자는 GDP 대비 0.1~0.2% 감소하며, 해외대출은 GDP 대비 0.1% 증가

한다.
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그림 4-14. QE2 종료 후(2015:1Q~2017:4Q), 미 신용스프레드 충격

(단위: %, 자본유출입은 GDP 대비 %)

(가) 신용스프레드, 금리, 환율

US credit

0 5 10 15
-0.2

0

0.2

0.4

0.6

US FFR

0 5 10 15
-0.4

-0.2

0

0.2

0.4

US term

0 5 10 15
-0.2

-0.1

0

0.1

0.2

KOR credit

0 5 10 15
-0.2

0

0.2

0.4

0.6

KOR long-term rate

0 5 10 15
-0.2

-0.1

0

0.1

0.2

KRW exchange rate

0 5 10 15
0

0.5

1

(나) 자금유출입

Bond inflow

0 5 10 15
-0.4

-0.2

0

0.2

Stock inflow

0 5 10 15
-0.4

-0.2

0

0.2

Lend inflow

0 5 10 15
-1

-0.5

0

0.5

Bond outflow

0 5 10 15
-0.3

-0.2

-0.1

0

0.1

Stock outflow

0 5 10 15
-0.4

-0.2

0

0.2

Lend outflow

0 5 10 15
-0.2

0

0.2

0.4

자료: 저자 작성.
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그림 4-15. QE 종료 후(2015:1Q~2017:4Q), 미 정책금리 충격

(단위: %, 자본유출입은 GDP 대비 %)

(가) 신용스프레드, 금리, 환율

US credit

0 5 10 15
-0.04

-0.02

0

0.02

US FFR

0 5 10 15
0

0.1

0.2

0.3

0.4

US term

0 5 10 15
-0.02

0

0.02

0.04

0.06

KOR credit

0 5 10 15
-0.15

-0.1

-0.05

0

KOR long-term rate

0 5 10 15
-0.1

-0.05

0

0.05

0.1

KRW exchange rate

0 5 10 15
-0.15

-0.1

-0.05

0

0.05

(나) 자금유출입

Bond inflow

0 5 10 15
-0.05

0

0.05

Stock inflow

0 5 10 15
-0.05

0

0.05

Lend inflow

0 5 10 15
-0.05

0

0.05

0.1

0.15

Bond outflow

0 5 10 15
0

0.05

0.1

0.15

Stock outflow

0 5 10 15
-0.04

-0.02

0

0.02

0.04

Lend outflow

0 5 10 15
-0.3

-0.2

-0.1

0

0.1

자료: 저자 작성.
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그림 4-16. QE 종료 후(2015:1Q~2017:4Q), 미 기간프리미엄 충격

(단위: %, 자본유출입은 GDP 대비 %)

(가) 신용스프레드, 금리, 환율

US credit

0 5 10 15
0

0.1

0.2

0.3

US FFR

0 5 10 15
0

0.2

0.4

0.6

US term

0 5 10 15
0

0.2

0.4

0.6

0.8

KOR credit

0 5 10 15
-0.05

0

0.05

0.1

0.15

KOR long-term rate

0 5 10 15
-0.1

-0.05

0

0.05

0.1

KRW exchange rate

0 5 10 15
0

0.05

0.1

0.15

(나) 자금유출입

Bond inflow

0 5 10 15
-0.4

-0.2

0

0.2

Stock inflow

0 5 10 15
-0.1

0

0.1

0.2

Lend inflow

0 5 10 15
-0.2

-0.1

0

0.1

0.2

Bond outflow

0 5 10 15
-0.4

-0.2

0

0.2

Stock outflow

0 5 10 15
-0.4

-0.2

0

0.2

Lend outflow

0 5 10 15
-0.1

0

0.1

0.2

0.3

자료: 저자 작성.
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위의 기간별 충격반응함수 분석 결과를 충격별로 정리하면 다음과 같다. 우

선 국제금융시장의 불확실성을 대표하는 미국 신용스프레드 충격은 글로벌 금

융위기 이후 국내 금융시장과 자금유출입에 가장 큰 영향을 주고 있다. 특히 글

로벌 금융위기기간의 신용스프레드 상승은 국내 신용스프레드, 장기금리, 환

율상승 등의 금융시장 불안 및 대규모 외국인 자금의 이탈/해외투자 감소를 불

러일으켰다. 이후에도 상당 기간 국내 금융시장과 자금유출입은 신용스프레드

에 민감하게 반응하는 경향을 보이다가 QE 종료 이후부터는 다소 완화되는 모

습을 보인다. 미국 정책금리 충격은 2004~06년 미 금리인상기에는 국내 금융

시장 약세 및 외국인/해외투자 감소요인으로 작용하였으며, 특히 국내 장기금

리의 동반상승을 야기하였다. 그러나 글로벌 금융위기기간부터는 국내 금융시

장에의 영향력이 약화되기 시작하였으며 특히 2015~17년의 다섯 차례 금리

인상 충격은 국내 금융시장이나 자금유출입에 큰 영향을 주지 않은 것으로 나

타난다. 미국 기간프리미엄의 상승은 일관적으로 국내 신용스프레드와 장기금

리의 상승을 불러일으키며, 글로벌 금융위기시점까지는 환율에 대한 효과가 명

확하지 않았으나 QE 정책이 실시된 시점부터는 환율을 상승시키는 요인으로 

작용하고 있다. 자금유출입에 대한 영향 역시 글로벌 금융위기까지는 명확하지 

않았으나 QE 정책 이후로는 외국인 주식투자와 해외대출을 제외한 나머지 자

금유출입 변수를 위축시키는 요인으로 작용하고 있다. 2004~06년 미 금리인

상기에는 정책금리, 글로벌 금융위기 이후부터는 신용스프레드, QE 정책 실시 

후부터는 기간프리미엄이 국내 금융시장 및 자금유출입에 큰 영향을 주었다는 

점은 각 시점별로 중요한 변수가 시장의 관심에 따라 달라질 수 있음을 시사한다. 
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나. 시나리오별 분석

미 연준의 정책금리 인상, 보유자산 축소에 따른 기간프리미엄 확대, 금융시장 

불확실성 증대에 따른 신용스프레드 확대에 대한 가상의 시나리오를 상정하여 

국내 금융시장 및 자금유출입에 대한 영향을 추정하고자 한다. [표 4-1]의 시나

리오는 2019~20년 중 미국 정책금리, 기간스프레드, 신용스프레드에 발생할 

예상충격의 크기를 나타낸다. 정책금리는 미 연준의 2018년 예상금리가 

2.5%, 2020년 예상금리가 3.5%임에 따라 2019년 3회, 2020년 1회 각 25bp 

인상되는 것을 가정한다. 기간스프레드는 Goldman Sachs 전망치(2018년 1

월 전망)를 감안하여 2019~20년 연간 12bp, 매 분기 고르게 상승할 것으로 

가정한다. 또한 미국 통화정책의 정상화는 금융시장의 불안을 불러올 가능성이 

있으므로 이를 신용스프레드의 상승을 통해 고려한다. 금융시장 불안에 따른 

시나리오는 3개로 구분한다. 첫 번째 시나리오에서는 신용스프레드 충격이 발

생하지 않으며, 두 번째 시나리오에서는 2019~20년 중 1표준편차 단위의 신

용스프레드 상승충격이 3회 발생한다. 세 번째 시나리오에서는 이 기간 중 2준

편차 단위의 신용스프레드 상승충격이 3회 발생하는 것을 가정한다. 

표 4-1. 미국 통화정책 정상화 시나리오

2019. 1Q 2Q 3Q 4Q 2020. 1Q 2Q 3Q 4Q

정책금리 - +25bp +25bp +25bp - +25bp - -

기간스프레드 +3bp +3bp +3bp +3bp +3bp +3bp +3bp +3bp

신용스프레드 

시나리오 1:
금융시장 안정

- - - - - - - -

시나리오 2: 
금융시장 다소 

불안정
+1SD +1SD +1SD

시나리오 3: 
금융시장 불안정

+2SD +2SD +2SD

주: 1) 정책금리 경로는 미 연준 Fereral Funds Rate projection의 중간값 참고.
2) 기간스프레드 경로는 Goldman Sachs(2018) 자료 참고.
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[그림 4-17], [그림 4-19]는 경제구조 가정에 따른 주요 변수의 시나리오별 

2019~20년 예상 경로이다. 경로를 표시한 변수는 국내 신용스프레드, 국내 장

기금리, 원/달러 환율, 외국인 국내 채권투자, 외국인 국내 주식투자, 내국인 

해외 채권투자, 내국인 해외 주식투자, 그리고 금융계정(내외국인 채권 및 주식 

투자의 합계, 대출 및 차입은 제외20))이다. 각 그래프별로 실선은 금융시장이 

안정적인 첫 번째 시나리오, 점선은 금융시장이 다소 불안정한 두 번째 시나리

오, 대시선은 금융시장의 불안이 큰 세 번째 시나리오를 따른다. [그림 4-17]은 

가장 최근의 경제구조(구간 4, QE 종료 후 2015:1Q~2017:4Q)가 유지되는 

것을 가정했을 때 미국 통화정책 정상화의 영향을 나타낸 것이다. 국내 신용스

프레드, 장기금리, 원/달러 환율은 모두 상승하여 우리나라 금융시장은 약세를 

보일 것으로 전망되며, 특히 이러한 약세 폭은 금융시장의 불안이 클수록 확대

되는 모습을 보인다. 외국인 국내 채권 및 주식 투자, 내국인의 해외 채권 및 주

식 투자는 모두 음(-)의 값을 보여 외국인은 국내에서, 내국인은 해외에서 투자

금액을 회수해가는 모습을 보인다. 투자금액 회수 폭은 금융시장 불안이 클수

록 확대된다. 다만 합계 금융계정은 외국인의 국내투자금액 회수와 내국인의 

해외투자금액 회수가 상쇄되면서 소폭 순유출에 그치며, 일부 시나리오(금융

시장 불안정)에서는 2020년 순유입으로 전환하는 모습을 보이기도 한다. [그

림 4-18]은 경제구조가 2000년대 중반 금리인상기(구간 1, 2004:3Q~2006: 

3Q)의 양상을 띨 때 미국 통화정책 정상화의 영향을 보여준다. 이 경우에도 국

내 신용스프레드와 원/달러 환율은 상승하며 상승폭은 금융시장이 불안해질수

록 커진다. 그러나 전반적인 상승폭은 [그림 4-17]의 최근 시점의 경제구조를 

가정한 경우에 비해 작은 편이다. 장기금리 역시 시나리오에 따라 상승할 수도 

있고 하락할 수도 있는 일관적이지 않은 반응을 나타낸다. 외국인의 국내 채권

투자, 국내 주식투자는 모두 유출되며 그 예상규모는 최근 시점 경제구조를 가

20) 금융계정에서 해외대출 및 해외차입을 제외한 것은 외국환은행 선물환포지션 규제 후 외국은행지점의 

해외 대출 및 차입 활동이 제약을 받아 과거 경제구조를 현재에 적용하기 어렵기 때문이다. 
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정했을 때보다 작다. 내국인 해외투자의 경우 주식에 대한 투자는 회수되나 채권

에 대한 투자는 투자금액이 증가하는 경향을 보인다. 합계 금융계정의 경우 순유

출을 기록하며, 순유출규모는 금융시장이 불안할수록 커진다. [그림 4-19]는 

경제구조가 글로벌 금융위기(구간 2, 2008:3Q~2009:2Q)의 극단적으로 불안

정한 상황을 가정했을 때 미국 통화정책 정상화의 영향을 나타낸다. 국내 신용

스프레드, 장기금리, 원/달러 환율은 모두 상승하여 약세를 나타내며 그 상승

폭이 [그림 4-17], [그림 4-18]>의 경우보다 큰 것을 볼 수 있다. 또한 이 변수

들의 상승폭은 금융시장이 불안정해질수록(신용스프레드 충격의 규모가 클수

록) 커진다. 자본유출입 변수 중 외국인 국내 주식투자는 유출을 기록하며 그 

규모가 시간이 지남에 따라 확대되는 반면, 외국인 국내 채권투자는 2019년에

만 유출을 기록하고 2020년에는 유입으로 전환되는 모습을 보인다. 내국인 해

외 채권투자 및 주식투자는 전반적으로 회수되는데 주식투자는 일부 시나리오

에서 2020년 이후 다시 투자액이 늘어나는 경향을 보인다. 금융계정은 순유입

을 기록하는데 이는 외국인의 국내투자 회수액보다 내국인의 해외투자 회수규

모가 크기 때문이다. 
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그림 4-17. 주요 변수 예상경로(경제여건: 최근)

(단위: %. 자본유출입은 GDP 대비)

2019 2020

0

0.5

1

KOR credit

2019 2020

KOR long-term rate

0

0.5

1

2019 2020

KRW exchange rate

0

0.5

1

2019 2020

Bond inflow

-0.5

0

0.5

2019 2020

Stock inflow

-1

-0.5

0

2019 2020

Bond outflow

-1

-0.5

0

2019 2020

Stock outflow

-0.6

-0.4

-0.2

0

2019 2020

Financial Account

-0.2

0

0.2

0.4

no credit shock

1SD credit shock

2SD credit shock

주: 1) [표 4-1]의 시나리오에 따른 각 변수의 반응을 나타냄.
2) 금융계정에서 대출 및 차입은 제외.

자료: 저자 작성.
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그림 4-18. 주요 변수 예상경로(경제여건: 2000년대 중반 미국 금리인상기)

(단위: %. 자본유출입은 GDP 대비)

2019 2020

KOR credit

0

0.2

0.4

0.6

2019 2020

KOR long-term rate

-0.2

0

0.2

0.4

2019 2020

KRW exchange rate

0

0.2

0.4

2019 2020

Bond inflow

-0.2

-0.1

0

2019 2020

Stock inflow

-0.4

-0.2

0

2019 2020

Bond outflow

-0.1

0

0.1

2019 2020

Stock outflow

-0.2

-0.1

0

2019 2020

Financial Account

-0.4

-0.2

0
no credit shock

1SD credit shock

2SD credit shock

주: 1) [표 4-1]의 시나리오에 따른 각 변수의 반응을 나타냄.
2) 금융계정에서 대출 및 차입은 제외.

자료: 저자 작성.
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그림 4-19. 주요 변수 예상경로(경제여건: 글로벌 금융위기)

(단위: %. 자본유출입은 GDP 대비)

2019 2020

KOR credit

0

2

4

2019 2020

KOR long-term rate

0

1

2
no credit shock

1SD credit shock
2SD credit shock

2019 2020

KRW exchange rate

0

1

2

2019 2020

Bond inflow

-1

0

1

2019 2020

Stock inflow

-1

-0.5

0

2019 2020

Bond outflow

-2

-1

0

2019 2020

Stock outflow

-1

0

1

2019 2020

Financial Account

0

1

2

주: 1) [표 4-1]의 시나리오에 따른 각 변수의 반응을 나타냄.
2) 금융계정에서 대출 및 차입은 제외.

자료: 저자 작성.

[표 4-2]는 국내 변수의 누적 반응을 정리한 것이다. 신용스프레드와 장기금

리는 2019~20년 중 최대 반응치를 기준으로 작성하였고, 환율 및 자본유출입 

변수는 2020년 말까지의 누적 반응을 기준으로 작성하였다. 변수의 반응은 세 
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번째 시나리오인 금융시장 불안정 상황(신용스프레드에 2표준편차 규모의 충

격이 발생하는 경우)에서 가장 커지는 경향을 보인다. 경제구조별로 영향을 정

리하면 첫째, 최근의 경제구조를 유지할 경우, 금융시장이 가장 불안정할 경우 

신용스프레드가 150bp, 장기금리가 81bp, 환율이 5.3% 상승할 것으로 예상

된다. 자본유출입은 외국인 국내 채권투자(분기 GDP 대비 2.1%), 외국인 국내 

주식투자(4.6%) 등의 유출에도 불구하고 해외 채권투자(3.9%), 해외 주식투자

(2.6%) 자금의 회수로 전체 금융계정 유출은 소폭에 그칠 것으로 예상된다. 둘

째, 경제구조가 2000년대 중반 미국 금리인상기와 같다면 금융시장이 불안해

지더라도 신용스프레드(29bp), 장기금리(34bp), 환율(1.2%)의 상승압력은 더 

낮을 것으로 예상된다. 자본유출입 변수는 외국인 채권투자 및 주식투자 유출규

모는 최근 경제구조에 비해 작으나 해외투자로부터의 회수규모가 적어 전체 금

융계정이 분기 GDP 대비 2.2% 유출될 것으로 예상된다. 셋째, 경제구조가 글

로벌 금융위기와 같은 위기시점으로 전환될 경우, 신용스프레드(345bp), 장기

금리(193bp), 환율(8.0%)이 크게 상승하면서 금융시장에 강한 충격이 올 것으

로 예상된다. 다만 외국인투자는 주식투자가 GDP 대비 6.4%로 큰 폭 유출되

나 해외 채권투자가 GDP 대비 10.9% 회수되는 등 이를 상쇄하면서 금융계정 

전체로는 오히려 순유입이 예상된다. 

이러한 결과를 종합해보면 국내 금융시장은 전반적으로 약세를 보일 것으로 

예상되며 약세 폭은 경제구조가 글로벌 금융위기시점의 위기구조일 때 커지고, 

최근의 경제여건이 유지될 경우는 그 폭이 다소 줄어들 것으로 예상된다. 신용

스프레드, 장기금리, 환율 등 가격지표의 약세에도 불구하고 2000년대 중반에 

비해 최근의 경제구조에서는 금융계정이 순유출을 보이지 않고 오히려 일부 시

나리오에서는 순유입되는 양상을 나타내는데, 이는 국제금융시장이 불안해지

는 상황에서 내국인의 해외투자자금이 회수되기 때문이다. 내국인 투자회수는 

다음과 같은 관점에서 이해할 수 있다. 첫째, 내국인의 해외투자 중 상당수는 

신흥시장국에 투자되고 있기 때문에 국제금융시장 불안으로 신흥시장국의 수
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익률 하락 시 투자회수가 발생할 수 있다. 둘째, 국제금융시장 불안은 국내 유

동성 축소로 이어지기 때문에 내국인의 유동성 확보를 위한 투자회수가 발생할 

수 있다. 특히 2010년 이후 국제수지를 보면 내국인 해외 주식투자(분기 평균 

87억 달러) 및 내국인 해외 채권투자(분기 평균 37억 달러)의 합이 외국인 국내 

표 4-2. 변수 누적반응(2019~20년)

(단위: %, 자본유출입은 GDP 대비)

신용
스프레드

장기
금리

환율
외국인 
채권

외국인 
주식

해외 
채권

해외 
주식

금융
계정 

경제여건: 최근

시나리오 1:
금융시장 안정

-0.10 -0.11 0.10 -0.11 -0.03 0.54 -0.12 -0.56

시나리오 2: 
금융시장 다소 

불안정
0.68 0.37 2.67 -1.10 -2.31 -1.70 -1.38 -0.34

시나리오 3: 
금융시장 불안정

1.50 0.81 5.25 -2.08 -4.60 -3.94 -2.64 -0.11

경제여건: 2000년대 
중반 미국 금리인상

시나리오 1 :
금융시장 안정

0.15 0.56 0.18 -0.59 0.21 -0.29 -0.11 0.03

시나리오 2: 
금융시장 다소 

불안정
0.34 0.39 0.69 -0.65 -0.91 0.05 -0.52 -1.09

시나리오 3: 
금융시장 불안정

0.29 0.34 1.19 -0.71 -2.03 0.39 -0.92 -2.21

경제여건: 글로벌 
금융위기

시나리오 1 :
금융시장 안정

-0.16 0.35 0.05 -0.16 0.50 0.45 0.06 -0.17

시나리오 2: 
금융시장 다소 

불안정
1.91 1.03 4.05 0.72 -2.93 -5.24 -0.67 3.70

시나리오 3: 
금융시장 불안정

3.45 1.93 8.04 1.59 -6.35 -10.93 -1.40 7.56

주: 1) 신용스프레드와 장기금리는 2019~20년 중 최대 반응 기준.
2) 환율 및 자본유출입 변수는 2019~20년 누적 반응 기준.
3) 금융계정에서 대출 및 차입은 제외.

자료: 저자 작성.
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주식투자(분기 평균 51억 달러) 및 외국인 국내 채권투자(분기 평균 40억 달러)

의 합보다 큰 모습을 보인다. 이는 최근 내국인이 해외에 투자한 금액이 외국인

이 국내투자한 금액보다 많으며 따라서 각 투자자가 자금을 회수할 때 국내로 

회수되는 금액이 국내에서 유출되는 금액을 상쇄할 수 있음을 뒷받침한다. 

4. 소결

본 연구는 시점에 따라 경제구조와 충격의 변동성이 달라지는 TVP-VAR 모

형을 통해 미국 통화정책의 정상화가 국내 금융시장 및 자금유출입에 미치는 

영향을 분석하였다. 분석 결과 국제금융시장의 불확실성을 대표하는 미국 신용

스프레드 충격은 글로벌 금융위기 이후 국내 금융시장과 자금유출입에 가장 큰 

영향을 주고 있다. 반면 미국 정책금리 충격은 2004~06년 미 금리인상기에는 

국내 금융시장 약세 및 외국인/해외 투자 감소요인으로 작용하였으나 2015년 

이후의 금리인상 충격은 제한적인 영향만을 주었다. 미국 기간프리미엄은 QE 

정책 실시 이후 영향력이 확대되었다. 또한 본 연구에서는 미국의 통화정책 정

상화가 장단기금리를 모두 높이고 국제금융시장에 불안을 야기할 가능성이 높

은바, 미국 정책금리와 기간프리미엄, 신용스프레드가 동시에 상승하는 시나

리오를 가정한 시뮬레이션을 실시하였다. 이를 통해 통화정책 정상화가 국내 

금융시장 및 자금유출입에 미치는 영향은 단순히 금리수준이 높아지는 것 보다

는 정상화 과정에서 금융시장의 불안정이 발생할 때, 즉 신용스프레드가 상승

할 때 부정적인 효과가 확대되는 것을 볼 수 있었다. 이 경우 국내 장기금리, 신

용스프레드 및 원/달러 환율이 상승하면서 국내 금융시장의 가격변수는 약세

를 보이나 금융계정 변수는 외국인 국내투자자금이 이탈하는 반면 국내 해외투

자자금이 회수되면서 상쇄되는 모습을 보인다. 
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이러한 결과를 통해 다음과 같은 시사점을 도출할 수 있다. 첫째, 통화정책 

정상화와 더불어 그 과정에서 발생할 수 있는 국제금융시장 불안에 대비하기 

위해 외환보유액 확충, 중앙은행 통화스와프 등을 통한 외환유동성 확보에 만

전을 기할 필요가 있다. 둘째, 내국인의 해외투자는 2000년대 이후 해외투자 

활성화에 대한 정책적 지원과 더불어 확대되어왔는데, 이러한 해외투자자금은 

금융시장 불안기에 국내로 회수되는 영향이 있어 외화유동성 완충역할을 할 수 

있다. 따라서 현재의 해외투자 활성화 기조는 계속 유지될 필요가 있다. 셋째, 

2015년 이후 미국의 정책금리인상은 국내 금융시장 및 자금유출입에 큰 영향

을 미치지 않고 있는데, 이는 기본적으로 정책금리인상이 국제금융시장에 미치

는 영향이 작았기 때문이다. 일부에서는 그 이유로 미 연준이 금리인상 예상경

로를 미리 공표하는 등 포워드 가이던스(forward guidance)를 강화하여 시장

충격을 줄였기 때문이라고 설명하고 있다. 이러한 정책효과는 국내 통화정책에

도 적용될 수 있으며, 한국은행 역시 미국 금리상승, 국내 인플레이션 및 경기

상황과 연계하여 향후 예상되는 정책금리 경로에 대해 충분한 소통을 통해 국

내 금융시장에 발생할 수 있는 충격을 완화할 수 있을 것이라고 판단된다. 보다 

구체적으로는 예상 정책금리 경로에 대한 금통위원의 의견을 담은 점도표(dot 

plot), 인플레이션, 금융안정, 대외부문 안정 및 고용 등 주요 변수간 통화정책 

우선순위의 정립, 한·미 금리격차 허용가능 한계(ceiling)에 대한 논의 등이 대

안이 될 수 있다.
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1. 개요

가. 배경

자본자유화(capital flow liberalization)는 자원배분의 효율성 및 금융부

문의 경쟁력을 높이고, 생산적인 투자 및 소비의 평탄화를 촉진하는 등 편익을 

초래하는 한편, 위기 시 거시경제의 변동성 및 취약성을 고조시키는 등 위험을 

수반할 수 있다는 문제점도 있다.21) 앞서 실증분석을 통해 살펴본 바와 같이 

신흥국의 자본흐름은 개별 국가의 거시경제적 특성보다는 글로벌 요인에 더 큰 

영향을 받고 있는 것으로 나타났다. 신흥국들은 경제여건이 더욱 견고해지고 

금융시장도 발달하였으며, 환율제도의 유연성을 제고하는 등 개별 국가의 특성

이 이전보다 크게 개선되었으나, 여전히 글로벌 요인과 같은 외부충격(external 

shock)의 영향력이 이를 상쇄하고 있어 신흥국의 정책당국은 자본유출입의 변

동성을 완화하기 위한 정책대응은 여전히 큰 도전과제에 직면하고 있는 실정이

다.22) 미국의 통화정책 정상화가 본격화되면서 자본유출입의 변동성도 심화될 

것으로 예상됨에 따라 신흥국의 정책당국은 거시건전성을 제고하는 등 대내외 

대응능력을 더욱 확충할 필요가 있다. 이에 따라 본 장에서는 주요국이 자본유

출입에 대응한 정책사례를 살펴보고자 한다.

나. IMF의 자본이동관리에 관한 제도적 시각

일반적으로 자본유출은 정상적인 경제적 현상이나 급격한 자본유출은 자국 

통화가치의 급락, 외환보유액 소진 등을 초래할 수 있으며, 이는 금융시장의 불

안 및 경기침체로 이어질 수 있다.23) 따라서 자본유출로 인해 초래되는 위험을 

21) 강태수 외(2015), 󰡔국제금융시장 변동성 증대에 대응한 거시건전성정책 연구󰡕.

22) Eichengreen and Gupta(2016).
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완화하기 위해서는 경제 및 금융의 회복탄력성(resilience)을 구축하는 것이 

중요하다. 이를 위해서는 제도적인 틀(institutional setup)을 견고하게 구축

하고, 자본유입을 안전하게 흡수하면서 시스템 리스크 축적에 기여하는 정도를 

제한할 수 있는 거시경제, 구조 및 금융정책을 마련해야 한다(IMF 2017a). 

IMF(2012)의 자본이동관리에 대한 제도적 시각(institutional view)에 따르

면 자본유출의 부작용에 대응하기 위해서는 거시경제정책, 구조조정, 금융정

책 등을 우선적으로 활용하되 위기 시에는 거시건전성 정책을 활용하는 것이 

바람직하다는 의견이다. 유연한 환율제도를 통해 외부충격을 흡수해야 하며, 

무질서한 시장상황 등과 같은 예외적인 경우에는 외환시장에 개입할 수 있다. 

그리고 통화정책은 필요에 따라 조정되고 물가를 안정시키기 위해 실행되며, 

재정정책은 공공부채의 지속가능성 및 경기순환적 요인 등을 고려하여 실행되

어야 한다. 다만 위기 또는 위기가 발생하였거나 임박하였을 때에는 일시적으

로 자본이동관리방안을 활용할 수 있으나 이는 거시경제정책을 대체할 수 없다

는 견해를 제시하고 있다. 

거시건전성 조치는 위기 시 금융시스템의 복원력을 제고할 뿐 아니라 평상

시에도 구조적 위험요인의 축적을 억제하는 효과가 있다. 이에 따라 세계 주요

국은 시스템 리스크를 억제하고 금융안정을 달성하기 위해 흐름의 급격한 변동

성을 완화하기 위한 다양한 거시건전성 정책수단을 활용해왔으며, 특히 자본유

출입의 급격한 변동성을 완화하고 외환부문의 건전성을 제고하기 위해 거시건

전성 정책을 도입하거나 이 규제를 완화함으로써 탄력적으로 대응해왔다(그림 

5-1 참고). 자본유출입에 대한 정책대응방안은 크게 자본이동에 대한 직접규

제와 간접규제, 그리고 외환건전성 정책으로 구분할 수 있는데(표 5-1 참고), 

본고에서는 주요국을 대상으로 자본유출입 정책대응 사례를 살펴보고자 한다. 

23) 강태수 외(2015), 󰡔국제금융시장 변동성 증대에 대응한 거시건전성정책 연구󰡕.
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그림 5-1. 주요국의 거시건전성 정책수단 변화 추이1)

(단위: 국가 수)
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주: 1) (+)는 규제를 강화(도입)한 국가의 수, (-)는 규제를 완화한 국가의 수를 의미.
   2) 경기대응완충자본, 동태적대손충당금, LTV 및 DTI, 시스템적 중요 금융기관(SIFI)에 대한 추가 자본규제, 편중위험

(concentration) 규제, 외화대출 제한, 은행부담금, 지급준비제도 등 
자료: Cerutti, Claessens, and Laeven(2018)24)의 자료를 활용하여 저자 작성.

표 5-1. 자본유출입 정책대응의 종류(예시)

직접규제 간접규제 외환건전성정책

유입규제

- 외국자본의 국내기업 지분소유 

제한

- 해외차입제한

- 은행세

- 무이자예치제

- 외국환포지션한도

- 외화유동성비율

- 외화예금에 별도 지준율 적용

- 외화대출 용도제한유출규제
- 외화 태환성 제한

- 해외자산취득 제한
- 은행세

자료: 조석방(2011), 표 1, p. 56.25)

24) IMF가 160개국의 정책당국을 대상으로 한 조사결과, http://www.eugeniocerutti.com/Datasets 

(검색일: 2018. 10. 31).

25) 조석방(2011), 「자본유출입에 대한 정책대응 사례와 평가」, 󰡔조사통계월보󰡕, 한국은행. (5월)
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2. 자본유출입에 대한 주요국의 정책대응 사례

가. 아이슬란드

2008년 아이슬란드의 경제위기는 급격한 자본유출이 시스템리스크로 확산

된 대표적인 사례이다. 2003년 금융자유화가 전개된 이후 아이슬란드의 자본

유출입 규모는 빠르게 증가하였으며(그림 5-2 참고), 은행의 대외자산 규모가 

점차 확대되면서 해외로부터의 자금조달 규모도 폭발적으로 증가하였다.26) 

2008년 9월 은행부문의 GDP 대비 대외부채비율은 655%에 달하였으며 GDP 

대비 대외순자산 비율도 186%를 초과하였다(그림 5-3 참고). 2008년 글로벌 

금융여건이 급격히 악화되면서 은행들은 극심한 유동성 위기 및 신용경색에 직

면하게 되었고 주가 및 크로나화 가치도 급락하였다. 2008년 10월에는 한 주 

만에 아이슬란드의 3대 은행27)이 파산하였고, 결국 아이슬란드는 국가부도위

26) IMF(2017a), “Increasing Resilience to Large and Volatile Capital Flows: The Role of 

Macroprudential Policies – Case Studies,” IMF Policy Paper. (September)

27) 3대 은행(Kaupthing Bank, Landsbanki Bank, Glitnir Banki)은 아이슬란드 국내 은행자산의 

90% 이상을 차지(GDP의 약 9.5배 수준).

그림 5-2. 아이슬란드의 총자본유입1) 추이

(단위: 십억 달러)
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주: 1) 금융계정의 부채(Liabilities) 항목.
자료: CEIC(검색일: 2018. 10. 29).
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기사태에 이르게 되면서 IMF의 구제금융을 받게 되었다.

그림 5-3. 아이슬란드 은행부문의 대외자산 및 대외부채

(단위: GDP 대비 %)
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주: * 2008년 9월.
자료: CEIC(검색일: 2018. 10. 29).

아이슬란드의 경우 위기 발생 시 급격한 자본유출에 대응하는데 자본이동관

리정책(CFM)이 중요한 역할을 한 대표적인 사례이다(IMF 2012). 2008년 11

월 아이슬란드는 자본유출을 통제하기 위해 모든 외환거래에 대한 보고를 의무

화하는 외환거래제를 도입하였다.28) 그리고 거주자의 외화표시 금융상품 투자

를 제한하였으며, 거주자 및 비거주자의 자국 통화표시자산의 현금화 및 해외

송금을 금지하였다.29) IMF는 자본자유화 및 자본이동관리에 관한 제도적 시

각(Institutional View)에 근거하여 이전과 같은 자본유출입 압력이 우려되지 

않는다고 판단하고 이와 같은 자본통제(Capital Control)조치를 완화할 것을 

권고하였고 이에 따라 정책당국은 2015년 6월 이 규제를 종료하였다. 다만 그

동안 동결되었던 자본의 급격한 유출을 방지하기 위해 위기 시 파산한 3대 은

행의 부채를 보유한 외국 채권단이 은행자산을 되팔 때 39%의 ‘안정화세

(stability tax)’를 내는 법안을 통과시켰다.30) 

28) 강태수 외(2015).

29) 강태수 외(2015).
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2008년 아이슬란드 은행들이 파산하게 된 주요 원인으로 외화유동성 문제

가 지적되었다. 이에 따라 아이슬란드 중앙은행(Central Bank of Iceland)은 

외화유동성 위험을 완화하고 통화불일치 문제를 사전에 차단하고자 외화유동

성커버리지비율(LCR: Liquidity Coverage Ratio) 규제와 더불어 외화순안

정자금비율(NSFR: Net Stable Funding Ratio) 규제를 도입하였다.31) 2013

년 12월 주요 외화에 대해 100% 이상의 LCR 규제를 도입하였으며, 30일간 유

동성 비율뿐만 아니라 3개월간 유동성 비율도 함께 평가하여 모니터링하고 있

다.32) 그리고 2014년 12월에는 장기 유동성 기준인 NSFR 규제를 도입하였는

데 크로나자금 조달비율과 외화자금 조달비율을 각각 80% 이상 유지해야 한

다. 이 규제비율은 2016년 1월 90%로 상향조정되었으며, 2017년 1월부터는 

100% 이상을 유지해야 한다. 2017년 말 기준 아이슬란드의 국내 시스템적 중

요 은행(D-SIB)의 외화 LCR 비율 및 외화 NSFR 비율은 각각 412.8%, 

161.5% 수준으로 권고수준을 크게 상회하고 있어 외화유동성이 매우 안정적

인 수준을 유지하고 있다. 

한편 2015년부터 아이슬란드 국채로의 자본유입이 증가하기 시작하였고, 이

에 정책당국은 자본유입으로 인해 수반되는 위험을 완화하기 위한 자본이동관리

정책을 도입하였다. 2016년 6월 아이슬란드 중앙은행(Seðlabanki Íslands)

은 채권투자자금의 40%를 무이자로 중앙은행에 1년 동안 예치하도록 하는 특

별지급준비금제도(SRR: Special Reserve Requirements)를 도입하였다. 

아이슬란드 중앙은행에 따르면 국내 국채시장에 대한 신규투자자금 유입이 

감소하는 등 특별지준제도가 의도한 결과를 도출하였다고 평가하고 있다.33) 

30) 채권단은 (i) 중앙은행의 안정화조건(stability condition)에 합의하고 은행의 파산 없이 부채를 청산

하거나 (ii) 39%의 안정화세를 지급해야 한다. Baldursson, Portes, Thorlaksson(2017), “Iceland’s 

Capital Controls and the Resolution of its Problematic Bank Legacy,” Working Paper. 
31) 한국금융연구원(2016), ｢외화유동성 규제체계 개편방안｣.

32) IMF(2017a), “Increasing Resilience to Large and Volatile Capital Flows: The Role of 

Macroprudential Policies – Case Studies,” IMF Policy Paper. (September)

33) Central Bank of Iceland(2017. 4), “Special Reserve Requirement on Capital Inflows,” 

Monetary Bulletin. 
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하지만 IMF(2017b)에 따르면 특별지준제도가 도입된 당시에는 자본유입이 

급증(inflow surge)하지 않았으므로 이 조치가 도입될 필요가 없으며, IMF의 

제도적 견해(Institutional View)에 근거하여 이 조치가 완화되어야 한다고 평

가하고 있다.34)

표 5-2. 아이슬란드의 주요 자본이동관리정책 및 거시건전성 정책

주요 조치 내용 시행시기

자본통제

- 모든 외환거래에 대한 보고를 의무화

- 거주자의 외화표시 금융상품 투자를 제한

- 거주자 및 비거주자의 자국 통화표시자산의 현금화 및 해외송

금 금지

- 이 조치는 2015년 6월 완화

2008년 11월

외화 LCR

- 2013년 12월 외화 LCR 100%로 설정

- 30일 유동성 비율뿐만 아니라 3개월 유동성 비율도 함께 평

가하여 모니터링

2013년 12월

외화 NSFR
- 잔존만기 1년 이상의 외화자금 조달비율 80% 이상 

- 2017년 1월부터는 100% 적용
2014년 12월

특별지급

준비금(SRR)
- 채권투자자금의 40%를 무이자로 중앙은행에 1년 동안 예치 2016년 6월

자료: 저자 작성.

나. 브라질

글로벌 금융위기 이후 풍부한 글로벌 유동성 및 내외금리차 확대 등으로 단

기간에 브라질로의 자금유입이 급격히 증가하였다. 이에 따라 2010년 중 총자

본유입 규모가 1,965억 달러에 달하면서 사상 최고치를 기록하였다(그림 5-4 

참고). 자금유입 형태별로 살펴보면 그동안 브라질로의 자금유입은 주로 직접

투자가 견인해왔으나, 2009년에는 증권투자(50.5%)가 직접투자 비중(34.4%)

을 상회하는 등 증권투자자금의 영향력이 확대되었다. 이에 따라 헤알화는 급

34) IMF(2017b), “2017 Article Ⅳ Consultation with Iceland.”
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격한 강세기조를 나타냈으며 주가지수는 상승세를 지속하였다(그림 5-5 참

고). 헤알화 고평가에 따른 수출경쟁력 약화 및 외환시장 변동성 증가 등이 우

려되면서 브라질 정책당국은 이를 완화하기 위해 다음과 같은 정책적 대응노력

을 지속하였다. 

그림 5-4. 브라질 총자본유입1) 추이

(단위: 십억 달러)
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주: 1) 금융계정의 부채(Liabilities) 항목.
자료: CEIC(검색일: 2018. 10. 29).

그림 5-5. 브라질 환율 및 주가1) 추이

30,000

40,000

50,000

60,000

70,000

80,000

1.5

1.7

1.9

2.1

2.3

2.5

’09 ’10 ’11 ’12

헤알 /달러 (좌) 주가지수 (우)

주: 1) Sao Paulo Stock Exchange(BOVESPA).
자료: CEIC(검색일: 2018. 10. 29).
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브라질은 변동성이 높은 캐리트레이드를 방지하고 유입자본의 만기구조를 

장기화함으로써 자국 통화가치의 지속적인 절상압력을 완화하기 위해 금융거

래세(IOF)를 도입하였다.35) 2008년 3월 브라질 정책당국은 헤알화 강세 지속

으로 외국인의 국내 채권투자에 대해 1.5%의 금융거래세를 부과하였으나, 글

로벌 금융위기의 여파로 국제금융시장이 불안해지면서 2008년 10월 금융거

래세를 폐지하였다.36) 하지만 글로벌 금융위기 이후 다시 자본유입이 급증하

고 헤알화 가치가 급등하면서 2009년 10월 금융거래세를 다시 부과하였다. 그

리고 2010년 10월에는 채권투자에 대한 세율을 두 차례(2%→ 4%→ 6%)에 걸

쳐 인상하는 등 자본유입 규모에 따라 세율을 탄력적으로 운영하였다. 한편 금

융거래세로 인해 세금을 회피하기 위한 목적으로 우회투자가 발생하면서 미국 

주식예탁증서(ADR)37)를 국내 주식으로 전환하는 경우에도 1.5%의 세금을 부

35) Pereira da Silva and Harris(2012).

36) 대한상공회의소(2010).

37) 미국 주식예탁증서(ADR: American Depository Receipts)는 국내 주식시장에 직접 투자할 수 없는 

외국인투자자를 위해 기업이 해외에서 발행하는 유가증권.

표 5-3. 브라질의 금융거래세(IOF) 변화

(단위: %)

시행시기 채권 주식
외화 차입

세율 만기

2008. 03. 17 1.5 0.0 5.38 90일

2008. 10. 22 0.0 0.0 5.38 90일

2009. 10. 19 2.0 2.0 5.38 90일

2010. 10. 04 4.0 2.0 5.38 90일

2010. 10. 18 6.0 2.0 5.38 90일

2011. 03. 28 6.0 2.0 6.0 360일

2011. 04. 06 6.0 2.0 6.0 720일

2011. 12. 01 6.0 0.0 6.0 720일

2012. 03. 01 6.0 0.0 6.0 1,080일

2012. 03. 09 6.0 0.0 6.0 1,800일

2012. 06. 13 6.0 0.0 6.0 720일

자료: IMF(2013), Table 3, p. 18.
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과하였다.38) 이와 더불어 2011년 3월부터 상환기간 90일 이하의 단기 외화차

입에 대한 세율도 종전 5.38%에서 6%로 상향조정하였으며, 상환기간 90일 초

과 360일 이하의 외화차입에 대해서도 6%의 거래세를 부과하는 등 외화차입

에 대한 과세를 강화하였다.

표 5-4. 브라질의 주요 자본이동관리정책 및 거시건전성 정책

주요 조치 내용 시행시기

외환 익스포저 

한도 제한
- 은행의 외환 익스포저 한도를 자기자본의 30% 이내로 제한 2007년 8월

금융거래세

(IOF)

- 외국인의 국내 채권투자에 대해 1.5%의 금융거래세 부과

- (2008년 10월) 폐지 → (2009년 10월) 2.0% → (2010년 10월) 

4% → 6%

- ’11.12월 주식투자 IOF 폐지, ’13.6월 채권투자 IOF 폐지

2008년 3월

무이자예치제(URR)

- 은행의 달러 매도포지션이 30억 달러 또는 기본자본(Tier 1) 중 

최소 규모를 초과하는 경우 매도포지션의 60%를 무이자로 지급

준비금을 예치

- 2011년 7월 매도포지션 한도 10억 달러로 축소

2012년 4월

자료: 저자 작성.

또한 브라질 정책당국은 외환 포지션을 일정 수준 이내로 제한함으로써 과도

한 외화차입을 제한하는 등 외환부문의 거시건전성 정책도 시행하였다. 2007

년 8월 통화불일치 위험을 제한하기 위해 은행의 외환 익스포저 한도를 자기자

본의 30%로 제한하였다.39) 그리고 2011년 4월 과도한 자본유출입에 대응하

고 금융시장을 안정화하기 위해 대규모 달러 매도포지션에 대한 지급준비금을 

예치하는 무이자예치제도(URR: Unremunerated Reserve Requirements)

도 적용하였다. 은행의 달러 매도포지션이 30억 달러 또는 기본자본(Tier 1) 

중 최소 규모를 초과하는 경우 매도포지션의 60%를 무이자로 지급준비금을 예

치하도록 하여 헤알화의 절상압력을 억제하였으며, 2011년 7월에는 매도포지

38) 박복영, 오승환, 양다영(2010).

39) IMF(2013), “Brazil: Technical Note on Macroprudential Policy Framework.”
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션 한도가 10억 달러로 축소되었다.40) 

IMF(2013)에 따르면 금융거래세(IOF)가 자본유출입의 변동성을 완화하는 

데 효과적이었던 것으로 나타났다. 실증분석 결과에 따르면 금융거래세 1% 상

승 시 GDP 대비 증권투자자금 유입이 0.73% 감소한 데 반해, 장기투자자금의 

유입은 0.64% 증가하는 것으로 나타났다. 한편 OECD(2011)도 금융거래세

(IOF)가 과도한 자본유입을 억제하고 자본유입의 구성이 장기자금 위주로 변

경되는 효과가 있었다고 평가하였다. 다만 장기적인 관점에서는 금융거래세가 

자원배분을 왜곡하고 투자매력을 감소시킬 수 있다고 지적하였다.41)

표 5-5. 브라질의 대외채무(상환기간별)

(단위: 백만 달러, %)

상환기간

360일 이하

상환기간

361~720일

상환기간

721~1,080일

상환기간

1,081~1,800일

상환기간

1,800일 이상

규모 비중 규모 비중 규모 비중 규모 비중 규모 비중

2011년 1월 7,772 54.1 3,155 22.0 324 2.3 1,199 8.3 1,917 13.3

2월 2.590 41.5 2,173 34.8 246 3.9 206 3.3 1,027 16.4

3월 6,517 49.5 3,501 26.6 371 2.8 1,155 8.8 1,633 12.4

2011년 3월 외화차입에 대한 금융거래세(IOF) 부과

4월 26 0.3 948 9.2 2,207 21.5 4185 40.7 2906 28.3

5월 76 0.8 126 1.3 3804 39.8 3488 36.5 2073 21.7

6월 114 1.5 117 1.5 3686 48.7 1481 19.6 2170 28.7

7월 24 0.2 158 1.1 6668 47.2 3683 26.1 3599 25.5

8월 28 0.4 124 1.9 3425 51.5 1598 24.0 1471 22.1

9월 18 0.5 185 4.9 1743 46.6 1044 27.9 755 20.2

10월 31 1.2 224 8.9 960 38.1 678 26.9 627 24.9

11월 26 0.6 209 5.1 949 23.0 546 13.2 2399 58.1

12월 83 1.8 407 8.9 1731 37.8 1947 42.5 415 9.0

2012년 1월 4 0.1 33 1.0 936 27.8 744 22.1 1649 49.0

2월 7 0.3 167 8.3 370 18.4 295 14.7 1169 58.2

3월 5 0.1 48 1.1 151 3.4 1129 25.3 3129 70.1

4월 6 0.6 12 1.1 15 1.3 84 7.2 1045 89.8

5월 8 0.4 6 0.3 2 0.1 123 6.1 1878 93.1

자료: Pereira da Silva and Harris(2012), Table 4, p. 33.

40) Moura, Maurício Costa de and Fernanda Martins Bandeira(2017), “Macroprudential Policy 

in Brazil,” BIS Papers No. 94.

41) OECD(2011), “OECD Economic Surveys Brazil.” (October)
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Pereira da Silva and Harris(2012)의 연구결과에 따르면 해외차입에 대

해 거래세 부과도 과도한 외화차입을 억제하고 외채구조를 장기화하는 데 기여

한 것으로 나타났다(표 5-5 참고). 그리고 외환부문의 거시건전성 정책도 은행

의 통화 불일치 위험을 완화하고 해외자금에 대한 의존도를 줄임으로써 대외충

격에 대한 취약성을 완화하는 데 기여하였다.42) 

다. 콜롬비아

2006~08년 콜롬비아로의 자본유입이 급증하면서 페소화가 큰 폭으로 절상

되었으며, 신용팽창 및 인플레이션 등을 초래하였다(그림 5-6, 그림 5-7 참고). 

콜롬비아 정책당국은 금리인상으로 대응하였으나 통화정책의 효과가 제한적

이고 금융시장의 불안정성이 심화됨에 따라 거시건전성 조치를 도입하게 되었다. 

2007년 5월 콜롬비아 정책당국은 과도한 해외차입을 억제함으로써 만기불

일치 문제를 해소하기 위해 단기외채 및 증권투자자금의 40%를 무이자로 중앙

은행에 6개월간 예치하도록 하는 무이자예치제도를 재도입43)하였다.44) 이 조

치는 2007년 12월 완화되었다가 2008년 5월 외국인 증권투자자금에 대한 예

치비율을 종전 40%에서 50%로 상향조정하였다. 그리고 2008년 6월에는 예

치자금의 조기인출 수수료가 인상되고 외국인직접투자는 최소 2년간 체류하도

록 규제하는 등 규제가 다시 강화되었다가 2008년 10월 글로벌 금융위기가 발

생하면서 이 조치가 폐지되었다.45) 

42) Pereira da Silva and Harris(2012).

43) 콜롬비아는 1993년 9월 자본유입이 자유화되면서 단기 자본유입 급증을 막기 위해 은행의 단기외채

(만기 18개월 미만)에 대해 47%를 1년간 중앙은행에 무이자로 예치하도록 의무화하는 무이자예치제

를 도입하였다.

44) Gómez et al.(2017).

45) 대한상공회의소(2010).
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그림 5-6. 콜롬비아 총자본유입1) 추이

(단위: 십억 달러)
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주: 1) 금융계정의 부채(Liabilities) 항목.
자료: CEIC(검색일: 2018. 10. 29).

그림 5-7. 콜롬비아 환율 및 물가상승률

(단위: 페소/달러, 전년동월대비 %)
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자료: CEIC(검색일: 2018. 10. 29).

그리고 환변동 리스크를 관리하기 위해 파생상품포지션의 한도를 일정 수준 

이내로 제한하는 외환파생상품포지션 규제도 시행하였다. 콜롬비아는 1990년

대 초반부터 외환포지션을 규제해왔으나 종전에는 주로 순포지션을 일정 수준

으로 이내로 제한해왔다. 그러나 2007년 5월부터는 종전 규제와 더불어 은행

의 외환파생매수포지션과 외환파생매도포지션 한도를 각각 자기자본의 500%

로 제한하는 규제를 추가적으로 적용하였다. 2008~09년 글로벌 금융위기로 



제5장 자본유출입 대응 주요국 거시건전성 조치 사례 • 123

신용증가세가 둔화되면서 한계지급준비금제도 및 무이자예치제도가 완화되었

으나, 이외의 조치들은 유지되고 있다. 

표 5-6. 콜롬비아의 주요 자본이동관리정책 및 거시건전성 정책

주요 조치 내용 시행시기

무이자예치제(URR)
- 단기외채 및 증권투자자금의 40%를 무이자로 

중앙은행에 6개월간 예치
2007년 5월

외환파생상품포지션 규제
- 은행의 외환파생매수포지션과 외환파생매도포지션

한도를 각각 자기자본의 500%로 제한하는 규제
2007년 5월

자료: 저자 작성.

대다수의 선행연구에 따르면 2007~08년 동안 콜롬비아가 도입했던 정책대

응이 대외자본 유입구조를 장기화하는 효과가 있는 것으로 나타났다. Concha 

and Galindo(2008), Cardenas(2007), Clements and Kamil(2009) 등에 

따르면 당시 도입된 자본이동관리정책이 순자본유입 규모를 줄이는 데는 유효

하지 않았으나, 단기자본 유입을 줄이는 효과는 있는 것으로 나타났다. 그리고 

IMF(2010)의 실증분석 결과에 따르면 자본이동 관련 거시건전성 정책이 도입

된 이후 단기자본유입이 감소하였으나 이 효과가 단기에 그치는 것으로 나타

났다.46) 

라. 러시아

러시아 경제는 2006~07년 중 자본유입 규모가 급격하게 확대되었는데, 특

히 은행부문을 중심으로 과도하게 유입되었다(그림 5-8 참고). 2007년 중 러

시아로의 총자본유입 규모는 2,096억 달러에 달하였으며, 이 중 기타 투자가 

1,407억 달러를 차지하였다. 자본유입 급증으로 인플레이션에 따른 불안감이 

46) IMF(2010), “Global Financial Stability Report.” (2010 April)



124 • 미국 통화정책이 국내 금융시장에 미치는 영향 및 자본유출입 안정화방안

고조되었으며, 은행권의 전체 부채 대비 대외채무 비중도 20%에 달하는 등 국

내은행의 외채의존도가 높아졌다(그림 5-9 참고).47) 

그림 5-8. 러시아 총자본유입1) 추이

(단위: 십억 달러)
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주: 1) 금융계정의 부채(Liabilities) 항목
자료: CEIC(검색일: 2018. 10. 29).

그림 5-9. 러시아 은행부문의 대외채무

(단위: 백만 달러, %)
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자료: The Central Bank of the Russian Federation(2016), Chart 12, p. 19.48)

47) Danilova and Morozov(2017), “The Macroprudential Policy Framework in Russia,” BIS 

Papers No. 94, pp. 305-319.

48) The Central Bank of the Russian Federation(2016), “Financial Stability Review.” (2016 

Q2-Q3).
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이에 따라 러시아 중앙은행(CBR: Central Bank of the Russian Federation)

은 급격한 자본유출입 변동에 따른 취약성을 제한하기 위해 지급준비율을 기관

별로 차등 적용하였다. 2006년 8월에는 자본유출 위험을 완화하기 위해 외국

은행의 지준율을 국내은행보다 낮게 적용하여 유동성 충격에 대한 완충작용을 

하는 한편, 2007년 7월~2008년 9월에는 외국은행에 대한 지준율을 2.5%에

서 8.5%까지 상향조정하는 등 경기대응적으로 운용하였다. 그리고 글로벌 금

융위기 이후에는 지준율이 점차 완화되다가 2008년 10월에는 0.5%로 단일화

되었다.49)

또한 2016년 4월 러시아는 자국경제의 탈달러(de-dollarization)를 위해 

거시건전성 정책을 활용하였다.50) 그동안 러시아의 은행시스템은 달러화에 대

한 의존도가 높아 환위험에 노출되어왔다. 2016년 1월 기준 은행의 총대출 대

비 외화대출 비중이 31%를 차지하였으며, 전체 예금 대비 외화예금비중도 

41%에 달하였다(그림 5-9). 이에 따라 러시아 중앙은행은 높은 달러라이제이

션에 따라 축적되는 위험을 억제하기 위해 기존의 은행의 순오픈외환포지션한

도(net open foreign-exchange position cap)51) 제한 이외에 추가적으로 

은행의 환변동 위험을 완화하기 위한 조치를 시행하였다. 2016년 4월 러시아 

중앙은행은 외화유동성위험을 관리하기 위해 외화부채에 대해 더 높은 지준

율을 적용52)하였다. 그리고 환변동으로 인한 익스포저 위험이 더욱 확대되면

서 2016년 5월에는 특정 외환 익스포저에 대해 더 높은 위험가중치를 적용하

였다.53) 

49) IMF(2016b), “Russian Federation: Financial Sector Assessment Progrma,” IMF Country 

Report No. 16/307.

50) Danilova and Morozov(2017).

51) 환위험에 노출된 외화자산-부채 간 차이를 일정 범위 이내(각 통화별 규제자본의 10% 이내, 전체 외환

포지션은 규제자본의 20% 이내)로 제한. 

52) 2016년 4월 외화부채에 대한 지준율을 정기예금(4.25%)보다 1%p 높은 5.25%로 상향 조정.

53) 거래유형 및 투자목적에 따라 새로운 외화익스포저에 대한 위험가중치가 1.1~1.5로 증가하였다: (i) 

외화수입이 충분하지 않은 법인에 제공된 외화익스포저(대출 및 채권, 단 정부보증은 제외)의 위험가

중치는 1.1 (ii) 상업용 부동산 매입을 위한 외화대출의 위험가중치는 1.3 (iii) 특정 증권예탁기관이 보

유하고 있는 외화채권의 위험가중치는 1.5를 적용. IMF(2016b), “Russian Federation: Financial 



126 • 미국 통화정책이 국내 금융시장에 미치는 영향 및 자본유출입 안정화방안

표 5-7. 러시아의 주요 자본이동관리정책 및 거시건전성 정책

주요 조치 내용 시행시기

차등지준율

- 지급준비율을 기관별(국내은행/외국은행)로 차등 적용 2006년 8월

- 외화부채에 대한 지준율을 정기예금(4.25%)보다 1%p 높은 

5.25%로 상향 조정
2016년 4월

외환 익스포저 가중치 

상향
- 특정 외환익스포저에 대해 더 높은 위험 가중치 적용 2016년 5월

자료: 저자 작성.

이러한 일련의 조치들은 자본유출입 변동에 따른 취약성을 낮추고 달러의존

도를 감소시키는 데 유효한 것으로 나타났다. IMF(2016c)는 지급준비율 차등 

적용이 자본유출입 변동에 따른 부정적인 영향을 완화하는 데 효과적이었다고 

평가하고 있다. 이 조치는 금융시스템의 대외의존도를 낮추는 데 효과가 있었

으며, 글로벌 금융위기 시 급격한 자본유출에 따른 부정적인 영향도 완화할 수 

있었다. 또한 CRB가 탈 달러화를 지원하기 위해 채택한 거시건전성 정책도 은

행의 외환유동성 위험 및 환변동 위험을 완화하는 데 적절하게 운용된 것으로 

평가하였다.54) 

그리고 러시아 경제의 탈달러화를 위한 일련의 조치들도 은행의 외채증가를 

억제하는 한편 루블화 대출을 늘리는 효과가 있었던 것으로 나타났다(Danilova 

and Morozov, 2017). [그림 5-10]과 같이 외화부채에 대한 차등지준율을 적

용한 이후 은행부문의 전체대출 중 외화대출의 비중은 감소한 데 반해 루블화 

대출의 비중은 증가한 것으로 나타났다(그림 5-11 참고).

Sector Assessment Program,” IMF Country Report No. 16/307 참고.

54) IMF(2016b), “Russian Federation: Financial Sector Assessment Program,” IMF Country 

Report No. 16/307.
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그림 5-10. 러시아의 지급준비율
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자료: CEIC(검색일: 2018. 10. 29).

그림 5-11. 러시아 은행부문의 루블화 및 외화대출 비중
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자료: CEIC(검색일: 2018. 10. 29).

마. 페루

1990년대 후반 아시아 및 러시아 위기의 영향으로 페루 은행들이 파산하는 

등 금융시스템이 붕괴되었고 경기침체가 장기화되었다. 이에 따라 페루 정책당

국은 시스템리스크를 완화하고 금융안정을 제고하기 위해 거시건전성 정책의 
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체계를 구축하였고, 글로벌 금융위기의 여파에 잘 대처할 수 있었다. 하지만 

2007년부터 민간신용이 큰 폭으로 증가하기 시작하면서 금융안정성에 대한 

우려가 제기되기 시작하였다(그림 5-12 참고). 이에 따라 페루의 정책당국은 

자본이동으로 인한 시스템리스크에 대처하기 위해 거시건전성 조치를 시행하

였다. 

특히 페루와 같은 달러경제(dollarized economies)는 외화유동성 충격 및 

환율변동 등에 따른 위험관리가 중요하다. 이에 따라 중앙은행은 급격한 자본

유출(sudden stop) 및 과도한 환율변동에 대응하기 위한 조치를 마련하였다. 

단기성 투기자본 유입을 막고 환율변동성을 완화하기 위해 비거주자 예금 및 

은행의 단기외채에 대해 추가지준율을 부과하였으며, 은행 외환포지션 및 연기

금의 외환거래를 제한하였다. 

그림 5-12. 페루의 민간신용 추이

(단위: GDP 대비 %)
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자료: World Bank(검색일: 2018. 7. 11).
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그림 5-13. 페루의 총자본유입1) 추이

(단위: 십억 달러)
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자료: CEIC(검색일: 2018. 10. 29).

2008년 4월 중앙은행은 비거주자의 자국통화 예금에 대해 40%의 지급준비

율을 적용하였으며 이후 자본유출입 상황에 따라 지급준비율을 조정하였다. 

2008년 7월 자본유입이 급증하면서 지급준비율을 120%로 인상하였다가, 글

로벌 금융위기 이후 자본유출을 방지하기 위해 2009년에는 35%까지 인하하

였다. 이후 금융시장의 불안이 해소되면서 단기성 투기자본의 유입을 막기 위

해 2010년 9월에는 120%로 재인상하였다가 2014년 말에는 다시 인하하여 

기타 자국통화 예금과 비슷한 수준까지 감소하였다.

이와 같이 단기외채에 대한 지급준비율도 차등적용하였는데, 자본유입이 급

증하면 단기외채에 대한 지급준비율을 2008년 2월 30%에서 2008년 9월 

49%로 인상하였다가, 글로벌 금융위기 발생 이후에는 2008년 10월 지급준비

율을 0%로 완화하였다.55) 그러나 다시 자본유입이 재개되면서 2010년 2월 지

급준비율을 35% 인상하는 등 금융시장 여건에 따라 지급준비율을 조절하였

다.56) 이와 더불어 2012년 5월에는 자본유입을 억제하고 은행의 외채의존도

55) Rossini and Quispe(2017), “Implementation of Macroprudential Policy in Peru,” BIS 

Papers No. 94, pp. 257-275.

56) 2010년 10월 단기외채에 대한 지준율을 75%까지 점진적으로 인상하였다가 2011년 1월~2013년 
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를 낮추고자 장기외채(3년 만기 이상의 해외발행 외화표시채권 및 장기외채)에 

대해서도 지급준비율을 20%로 적용하였다. 

한편 페루 정책당국은 자본유출입의 급변동에 따른 금융기관의 환변동리스

크를 관리하기 위해 외환파생상품의 포지션 한도를 규제하였다. 2012년 12월 

외환파생상품 매입포지션 한도는 50%, 매도포지션 한도는 10%로 설정하였

다. 이 조치의 효과로 은행의 평균 외환익스포저가 2010년 1월 25%에서 2010

년 12월 5%까지 감소하였다. 그리고 2011년 1월에는 외환파생상품의 순합산 

포지션 한도를 4억 누에보솔(PEN) 또는 자기자본의 40%로 제한하는 등 포지

션한도 규제를 통해 과도한 외환거래를 간접적으로 제한함으로써 환율에 대한 

압력을 완화하였다. 이후 포지션 한도 규모는 점차 감소하여 2012년 12월에는 

20%까지 감소하였다. 이외에도 연기금57)의 외환거래가 외환시장에 미치는 영

향력을 제한하기 위해 2010년 6월 연기금을 대상으로 일일 및 주간 외환운용 

한도도 설정하였다. 총자산 대비 외환운용 규모는 일일 최대 0.85%, 주간(5일) 

최대 1.95%로 제한하였으며, 2013년 1월에는 각각 0.75%, 1.75%로 한도를 

하향조정하였다. 

표 5-8. 페루의 주요 자본이동관리정책 및 거시건전성 정책

주요 조치 내용 시행시기

지급준비율 차등적용
- 비거주자의 자국통화 예금 지준율 120% 2008년 4월

- 외화부채 및 대외채무에 대한 지준율 상향 적용 2008년 9월

연기금 외환 운용 

한도 규제
- 연기금 일일 및 주간 외환운용 한도 설정 2010년 6월

외환파생상품 포지션 

규제

- 외환파생상품 매입포지션 한도 50%, 매도포지션 한도 10% 

제한

- 순포지션 한도 자기자본의 20%

2012년 12월

자료: 저자 작성.

7월 동안 60%까지 인하되었으며 2013년 8월에는 50%까지 낮아졌다.

57) 페루의 연기금 규모는 GDP 대비 20.5% 수준(2016년 말 기준).
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Montoro and Moreno(2011)에 따르면 페루를 포함한 라틴아메리카 국가

(브라질, 콜롬비아, 페루)들이 도입한 지준율 차등적용이 자본이동을 완만하게 

하는 방향으로 시장금리에 영향을 미치는 데 유효한 것으로 나타난 데 반해,58) 

Cabello, Lupú and Minaya(2017)는 외화에 대한 차등 지급준비율 적용은 

유효하지 않은 것으로 나타났다.59) 이와 같이 페루가 자본유출입 변동을 완화

하고 신용팽창을 억제하기 위해 도입한 지급준비율의 유효성에 대해 서로 엇갈

린 결과가 도출되었다. 

한편 García-Escribano and Sosa(2011)에 따르면 은행의 외환포지션 한

도 등과 같은 거시건전성 정책의 도입이 페루 경제의 탈달러화에 기여한 것으

로 나타났으며,60) IMF(2017a)도 거시건전성 정책을 통해 페루 금융시스템의 

복원력이 견고해졌다고 평가하고 있다.

바. 한국61)

글로벌 금융위기 이전에는 주로 은행차입을 통해 해외자금이 국내로 유입되

었으나, 글로벌 금융위기 이후 주요 선진국 은행의 디레버리징이 가속화되면서 

국내은행을 중심으로 외국인 단기자금이 급격하게 유출되었다(그림 5-14, 그

림 5-15 참고). 이러한 급격한 자본유출입은 금융불안을 고조시키고 실물경제

의 위축까지 초래하였다. 이후 글로벌 금융위기가 진정되면서 국내로의 자본유

입이 다시 증가하기 시작하였는데, 향후 급격한 자본유출에 따른 시스템리스크

에 선제적으로 대응하기 위해 정책당국은 외환부문의 거시건전성 정책수단을 

마련하였다.

58) Montoro, Carlos and Ramón Moreno(2011), “The Use of Reserve Requirements as a Policy 

Instrument in Latin America,” BIS Quarterly Review. (March)

59) Cabello, Miguel, José Lupú, and Elías Minaya(2017).

60) García-Escribano, Mercedes and Sebastián Sosa(2011).

61) 본 절은 강태수 외(2015), pp. 80~86을 토대로 작성.
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그림 5-14. 한국의 총자본유입1) 추이

(단위: 십억 달러)
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자료: CEIC (검색일: 2018. 10. 29).

그림 5-15. 한국의 단기 총자본유입 추이

(단위: 십억 달러)
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자료: 한국은행 경제통계시스템(검색일: 2018. 10. 29).

글로벌 금융위기 이전 조선사와 자산운용사 등이 환위험을 헤지하기 위해 

은행과 선물환 매도계약을 체결하였는데, 이는 은행의 단기외채 증가 및 자본

유출입 변동성을 확대하는 등 거시건전성을 저해하는 요인으로 작용하였다. 이

에 따라 정책당국은 2010년 10월 자본유입 및 변동성을 완화하려는 조치로 선

물환 포지션 한도를 도입하였다. 국내 은행은 현물환 및 선물환의 종합포지션
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을 자기자본의 50% 이내로 유지해야 하며, 외국은행지점은 250%로 설정하였

다. 이후 대내외 여건 변화에 따라 한도를 탄력적으로 조정하였으며 현재 국내

은행은 40%, 외국은행지점은 200%를 적용하고 있다. 

표 5-9. 한국의 외환건전성 정책

주요 조치 내용 시행시기

선물환포지션한도

- 외환파생상품 포지션 한도를 국내은행은 전월 말 자기자본의 50%, 

외국은행은 250%로 설정

- 이후 (2011년 7월) 국내은행 40%, 외국은행 200%→(2013년 1월) 

30%, 150% → (2016년 7월) 40%, 200%로 조정

2010년 

10월

외환건전성

부담금

- 은행의 비예금성 외화부채잔액을 대상으로 만기별로 2~20bp 부과

- 2015년 7월 은행 외에 증권사 등 비은행금융기관을 부과대상에 포함

하고 잔존만기 1년 이하의 비예금성 외화부채에 대해 단일요율(10bp) 

적용

2011년 

8월

외화 LCR
- 

잔존만기 3개월 이내 외화자산
≥60%

잔존만기 3개월 이내 외화부채

- 2019년 80%까지 매년 10%씩 상향 조정

2017년 

1월

자료: IMF(2017).

글로벌 금융위기 이전 우리나라는 금융기관의 단기외채가 빠른 속도로 증가

하였으나, 글로벌 금융위기로 인해 급격하게 외화자금이 유출되면서 외화유동

성 부족문제가 심화되었고 이는 시스템리스크를 확산시켰다. 이러한 금융기관

의 외화부채 구조가 주요 문제점으로 지적되면서 이를 개선하기 위해 2011년 

8월부터 모든 금융회사의 비예금 외화부채 잔액62)에 대해 외환건전성 부담금

을 부과하였다.63) 제도 도입 당시 부담금은 외국환은행의 비예금성 외화부채

(전체 외화부채- 외화 예수금 등)를 대상으로 계약만기별로 2~20bp의 부과요

율을 적용하여 부과하였다. 이 제도를 통해 은행의 비예금성 외화부채에 만기

별로 차등화된 부담금을 적용하여 자본유출입 변동성이 큰 단기외채의 축소 및 

62) 총외화부채-외화 예수금-지급결제성 계정, 경과성 계정.

63)  한국은행(2015), p. 232.
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장기화를 유도하였다. 한편 금융업권간 형평성을 제고하고 부과체계를 단순화

하기 위해 2015년 7월 이 제도가 전면적으로 개편되었다. 은행 이외에 증권사 

등 비은행금융기관이 부과대상에 포함되고, 잔존 만기 1년 이하의 비예금성 외

화부채에 대해 단일요율(10bp)이 적용되고 있다. 

그리고 2017년부터 모든 은행을 대상64)으로 외화 LCR 비율 규제를 도입하

여 대외 시스템리스크에 대한 은행의 대응여력을 강화하였다.65) 규제비율은 

2017년부터 60%를 적용하되 2019년 80%까지 매년 10%씩 점진적으로 상향 

조정된다.66) 

한국의 외환건전성 정책은 은행부문의 외채 감소 및 만기구조 개선을 통해 

외환부문의 취약성을 완화하는 데 크게 기여하였다(그림 5-16 참고).67) Kim 

and Lee(2017)에 따르면 한국의 외환건전성 정책이 과도한 자본유입을 억제

하는 데 효과적이었으며, 외환시장의 취약성을 완화하는 데 기여한 것으로 나

타났다. 특히 선물환 포지션 한도는 외국은행지점의 단기외채 감소에 기여하였

으며, 외환건전성 부담금은 국내은행의 외화 차입을 줄이는 데 효과적으로 작

용한 것으로 나타났다. 그리고 최창호(2012)의 분석 결과에 따르면 선물환 포

지션 한도가 은행 대외차입의 만기구조를 장기화시킴으로써 은행시스템의 건

전성 제고에 기여하였으며, 외환건전성 부담금도 은행차입의 만기구조를 장기

화시킨 것으로 나타났다. 이에 대해 IMF(2014, 2016a)도 한국이 도입한 외환

건전성 조치가 외화유동성 위험노출을 제한하고, 은행의 만기불일치 문제를 개

선함으로써 금융부문의 탄력성을 제고하였다고 평가하고 있다.68) 

64) 외국은행지점, 수은, 외화부채 규모가 작은 은행 등은 적용 면제.

65) 기획재정부 외(2016), ｢외환건전성 제도 개편 방안｣ (6월 16일).

66) 금융위원회(2016b), ｢은행 외화 유동성커버리지비율(LCR) 규제도입 방안｣.

67) Shin, Lee and Park(2017).

68) IMF(2014), “Republic of Korea – Financial System Stability Assessment,” International 

Monetary Fund. (May); IMF(2016a), “Republic of Korea – 2016 Article IV Consultation – Staff 

Report,” International Monetary Fund. (August)
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그림 5-16. 국내은행 및 외국은행 지점의 외채 추이

(단위: 억 달러, %)
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자료: Shin, Lee and Park(2017), Graph 2, p. 227.

3. 소결

앞서 살펴본 바와 같이 주요국들은 자본유출입 변동성 확대에 따른 시스템

적 리스크에 적극적으로 대응해온 것으로 나타났다. 자본유출입 정책대응을 통

해 국내신용 증가를 억제하는 한편 과도한 자본유출입을 억제함으로써 대외위

험에 대한 대응역량을 강화해왔다. 우리나라도 외환건전성 제도를 통해 외환부

문의 취약성을 완화하고 은행시스템의 건전성 및 탄력성을 제고해왔으며, 주요

국의 정책대응사례와 비교해봤을 때 우리나라의 외환건전성 정책도 상당히 잘 

갖춰져 있는 것으로 보인다. 

본고의 제3장에서는 실증분석을 통해 대외요인(push factor)이 신흥국의 

자본유출입을 결정하는 결정변수로 작용하고 있는 것으로 나타났다. 그리고 제

4장에서는 미국의 통화정책 정상화로 금융시장의 불안정을 초래하여 국내 금

융시장에 미치는 부정적인 영향이 확대되는 것으로 나타났다. 최근 미국의 금

리인상이 본격화된 데 더불어 달러화 강세의 영향으로 취약 신흥국을 중심으로 

금융불안정성이 확대되고 있다. 앞으로도 미 연준이 금리인상기조를 지속하면
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서 신흥국은 자본유출 압력이 더욱 거세지고 금융시장의 불안은 더욱 심화될 

것으로 예상된다. 우리나라의 경우 대규모 경상수지 흑자 및 외환부문 건전성 

등이 양호하기 때문에 대외위험에 대한 위험노출도는 낮은 수준이나 대외부문

의 잠재적 리스크는 작지 않다.69) 따라서 국제금융시장 및 자본유출입에 대한 

모니터링을 강화하는 한편, 자금유출입 변동성이 확대될 경우 외환건전성 제도

를 탄력적으로 운영하는 등 대외건전성 관리를 강화할 필요가 있다. 

69) 한국은행(2018).
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47개 국가 패널데이터를 활용한 실증분석 결과 자본유출입 결정요인은 신흥

국/선진국별로 상이하며, 신흥국 내에서도 국가그룹별 이질성이 상당함을 확

인하였다(제3장). 선진국으로의 자본유출입은 대내외요인(pull/push factor)

이 모두 통계적으로 유의한 반면, 신흥국은 대외요인(push factor)이 주요 결

정변수인 것으로 나타났다. 신흥국의 경우 대외변수인 글로벌 상품가격지수

(), 미국 금리()가 통계적으로 유의한 결과를 보여주었다. 

예컨대 신흥국(아시아, 동부유럽)으로의 자본유입은 미국 금리가 먼저 인하

(
 )된 후 다음 분기(t期)부터 시차를 두고 증가하는 것으로 드러났다. 이는 

파월 연준 의장의 주장(“신흥국으로 대규모 자본유입은 미 연준 기준금리 인하 

전부터 시작”)을 재고해볼 필요가 있음을 시사한다. 아울러 신흥국 내 국가그

룹 비교 결과, 자본유출입 결정요인은 신흥국 내 4개 지역 국가그룹별로 차이

가 있었다. 아시아 국가의 경우 대내외요인이 모두 유의한 반면, 동부유럽은 대

외 요인, 라틴아메리카는 대내요인이 주요 결정변수인 것으로 나타났다. 

아울러 2004~06년 미국 금리인상기에는 미국 정책금리 충격이 우리나라 

금융시장 약세 및 외국인/해외 투자 감소요인으로 작용하였으나 2015년 이후

에는 금리인상 충격의 영향력이 제한적인 것으로 드러났다(제4장). 시나리오 

분석 결과에 따르면 신용스프레드가 확대되고 장기금리·환율 상승 등 가격지

표의 변동성이 증폭됨에도 자본이 순유출되지 않고 오히려 순유입되는 모습이

다. 이는 국제금융시장이 불안해지는 상황이 발생하면 내국인의 해외투자자금

이 환류되기 때문인 것으로 파악된다. 미국 금리인상 충격은 우리나라 금융시

장에 전반적인 악재로 작용하겠지만 자본유출입 측면에서는 내국인 해외투자

자금이 국내로 환류되어 외국인투자자금 이탈을 상쇄시키는 효과가 있음을 시

사한다.

본 보고서가 제시하는 정책적 시사점은 다음과 같다.
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1. 선진국 통화정책이 초래한 외부효과의 심각성

파월 연준 의장의 주장은 미 금리인상 충격으로 향후 신흥국에서 자본유출

이 발생하더라도 미국 금리인상에 책임을 묻지 말라는 ‘묵시적인’ 경고를 담고 

있다. 이에 대응하여 금리인상이 주변국에 끼치는 경제적 외부효과(자본유출 

리스크 등 externalities)의 부작용을 G20 재무장관·중앙은행총재회의, IMF 

연차총회, BIS 중앙은행 총재회의 등을 통해 제기할 필요가 있다. 예컨대 「글로

벌 자금 방출국가(source countries) – 자금 도착지 신흥국(recipient counties)」 

간 국제자본 흐름이 초래하는 외부효과에 대한 객관적인 분석을 G20 플랫폼을 

통해 IMF, OECD, BIS 등에 요구하는 것도 한 방안이 될 것이다. 

선진국 통화정책 정상화가 국제금융시장에서의 불안증폭요인임에도 신흥국 

입장을 대변함에 있어 IMF, OECD 등 국제기구의 노력이 미흡해보인다. 예컨

대 IMF는 대규모 외국인 자금유입으로 리스크에 노출된 신흥국(recipient 

countries)에 대해 개별 신흥국이 취해야 할 방어수단(거시건전성 정책대응)

에만 초점을 두고 조언하고 있다(“Institutional View” 2012). IMF는 선진국

이 야기시킨 외부효과가 신흥국에 끼치는 부작용의 실상을 지적하고 개선방안

을 제시해야 함에도 불구하고 목소리를 내지 못했다. 선진국들은 의도하지는 

않았더라도 자신들의 정책이 결과적으로 주변국에 부담이 될 수 있다는 점에 

유의할 필요가 있다. 

아울러 선진국 정책이 신흥국에 끼치는 외부효과의 부작용이 클수록 신흥국 

위기가 선진국에 되돌아가는 리스크가 동시에 커진다. 국제간에 정보공유 등 

협력을 더욱 공고히 해나가는 것이 선진국·신흥국 모두에 이익이 됨을 시사한다. 
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그림 6-1. 선진국 통화정책의 파급효과

Recipient
국가

Source 국가
정책

Externality Channel

▶ 신흥국 자본 유출입 압력 증대

▶ 신흥국 거시경제·금융안정 불안 증폭

▶ 최근 국제금융시장 달러유동성
증발 위기

Reverse Spillovers
Channel

자료: 저자 작성.

하이미 카루아나 전 BIS 총재는 “...자본유입이 초래할 부작용을 글로벌 자

금 공급국가 차원에서 사전에 억제해야 하며 이를 위해 더 많은 형태의 국제간 

협력이 필요함”을 강조70)한 바 있다. 경제적 외부효과를 촉발시킨 자금공급국

가의 책임을 지적한 것으로 보인다. 

제3장에서 신흥국간에 경제 기초여건과 자본시장의 이질성(거시경제 펀더

멘털, 국가별 금융시장 개방도, 금융시장 발전정도 등)이 국가별로 크다는 점을 

지적하였다. 이는 신흥국별 자본유출입 결정변수에 차이가 있음을 의미한다. 

IMF가 신흥국 입장을 대변함에 소홀할 경우 IMF의 정책권고를 일률적으로 따

라가는 것이 신흥국에 이익이 되지 않는다는 인식이 확산될 소지가 크다. 

OECD는 거시건전성 조치 도입문제에 대해 IMF보다 더욱 완고한 입장을 견지

하고 있다. 신흥국 자본유입 억제에 필수적인 거시건전성 수단의 도입을 ‘자본

자유화 code’ 위반사항이라고 여전히 강하게 비판(특히 한국 외환 관련 거시

건전성 규제)하고 있는 실정이다. 

70) Jaimie Caruana(2015년 6월 28일 연설문, ‘Taking a longer-term perspective’), “... A first 

step would be to take financial factors more fully into account in domestic framework. 

This should help reduce potential spillovers at the source. ...There is certainly scope for 

more international cooperation in the sense of sharing information and reaching a 

common understanding of the externalities of domestic policies and dynamics of 

spillovers and spillbacks.” 



제6장 결론 및 정책적 시사점 • 141

2. 통화정책은 자본흐름 패턴 변화를 감안할 필요

제4장의 실증분석에 따르면 금융시장 불안기에 내국인 투자자금이 국내로 

회수되는 경향이 두드러지고 있다. 이는 금융 불안상황 발생 시 내국인 해외자

산이 국내로 환류되면서 외화유동성 위기 발생을 억제시키는 순기능을 수행하

기 때문이다. 민간의 해외자산투자를 통해 대외자산 축적이 가속화될 경우 대

외 지급능력과 대외 건전성이 더욱 강화될 것으로 기대된다. 

그림 6-2. 한국의 대외금융자산 및 부채 추이

(단위: 십억 달러)
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주: 국제투자대조표(IIP)
자료: 한국은행 경제통계시스템(검색일: 2018. 11. 1).

그림 6-3. 한국의 순대외금융자산1) 추이
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2007년 말 -1,874 달러
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주: 1) 순대외금융자산=대외금융자산-대외금융부채
자료: 한국은행 경제통계시스템(검색일: 2018. 11. 1).
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그동안 내외금리차 확대는 곧바로 자본유출로 이어진다는 우려가 컸다. 하

지만 2014년 이후 「내국인 해외 증권투자자산 > 외국인 국내 증권투자」 구조 

정착 및 내국인 해외투자자금의 환류 가능성 상승 등으로 「내외금리차 확대→

자본유출 증가」 리스크가 과거보다 줄어들었다. 내국인 해외투자의 경우 금융

시장 불안기에 외화유동성 충격을 완화시키는 ‘안전망’ 역할을 함에 주목할 필

요가 있다. 자본흐름 패턴이 과거와 다른 새로운 구조로 변화한 점을 통화정책 

운용 시 감안해야 하는 이유다.

3. 「경상수지 흑자 ⇆ 내국인 해외투자 증가」의 선순

환구조 정착

제4장에서는 내국인 해외자산투자의 순기능을 확인하였다. 아울러 「경상수

지 흑자 ⇆ 내국인 해외투자 증가」의 선순환구조 구축이 우리 경제가 대외부문 

‘확대균형’으로 나아감에 있어 관건이다. 경상수지 흑자가 국내에 머물기보다 

내국인의 해외자산투자로 이어지면 여기서 발생하는 수익(배당 등 본원소득)

은 다시 경상흑자로 연결될 뿐만 아니라 원화 강세 압력을 완화시키게 된다. 

그림 6-4. 한국과 대만의 순해외증권투자 및 경상수지

(단위: 십억 USD, %)
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자료: 한국은행, 경제통계시스템(검색일: 2018. 11. 1). 자료: 中華民國中央銀行(검색일: 2018. 11. 1).
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순해외증권투자71) (달러 유출) 규모의 경상수지 흑자(달러 유입) 대비 비중 

추이(그림 6-4 (A/B) 점선)를 보면, 우리나라는 글로벌 금융위기 이후 급증 추

세인 반면 대만은 평균 80% 내외를 유지하고 있다. 이는 내국인 대외투자가 상

대적으로 더디게 진행되면서 한국이 대만에 비해 통화 강세(원화 강세) 압력을 

장기간에 걸쳐 더 크게 받았음을 시사한다.

[그림 6-5]에서 보듯이 내국인 증권투자의 경우 2012년 67.5억 달러 순유

입에서 2017년에 는 국내 보험사, 자산운용사 등의 해외투자에 힘입어 578.5

억 달러 순유출로 급격히 증가하고 있다. 내국인 해외투자 증가추세가 꺾이지 

않도록 정책적 관심을 기울여 「경상수지 흑자 ⇆ 내국인 해외투자 증가」의 선

순환구조를 정착시켜나갈 필요가 있다. 

그림 6-5. 국제수지표상 외환수급

(단위: 억 달러)

가. 2012년

경상수지 순유입 508.4

자본·금융계정 

(준비자산 제외)

순유출 384.0 

(직접투자 211.4, 증권투자 

△67.5*, 파생·기타 240.1) 

주: *주식 △19.5억 달러, 채권 △47.9억 달러

나. 2017년

순유입 784.6

순유출 827.1

(직접투자 146.2, 증권투자 578.5*, 파생·기타 

102.7) 

주: *주식 252.4억 달러, 채권 326.1억 달러

자료: 한국은행 경제통계시스템(검색일: 2018. 11. 1).

 

4. 외화유동성 확보의 중요성

미 통화정책 정상화 과정에서 달러 유동성 조달문제(US Dollar funding 

risk)가 국제금융시장의 민감한 리스크 요인으로 주목받고 있다. 양적완화 테

71) 내국인 해외증권투자(자산)-외국인 국내증권투자(부채)
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이퍼링과 트럼프 대통령의 감세정책 시행에 따른 미 재무부 국채 발행 증가가 

주요인으로 지목된다. 우선 매월 200억 달러 규모로 환수 중인 QE tapering 

금액이 2019년부터는 매월 500억 달러로 늘어날 예정이다. 2019년 12월이면 

양적완화 테이퍼링 누적 금액이 1조 달러에 이를 것으로 보인다. 다음으로 트

럼프 대통령의 감세안[tax cutting package(1.5조 달러)]에 따른 미 국채 신

규 발행 증가로 향후 2년간 미 국채 순발행규모는 2.34조 달러 (2018년 1.169

조 달러+2019년 1.171조 달러)에 이를 것으로 추정된다.72) 이는 신흥국 채권

시장의 경우 자본유출 리스크가 심각한 상황에서 달러 유동성 확보에 애로가 

발생하는 시스템적 리스크 상황에 직면할 수 있음을 의미한다.

더욱이 최근 국제금융시장의 미 달러화 자금수급시스템은 구조적인 유동성 

불일치(mismatch) 리스크에 직면해 있다. 미 달러화 표시자산(US dollar- 

denominated assets) 수요는 미국 이외의 지역(우리나라 포함)에서 빠르게 

증가하고 있다(그림 6-6 참고). 

그림 6-6. 비(非)미국기업 달러 수요

(단위: 조 달러, %)

비은행기관(nonbank)의 채권 발행
비은행기관(nonbank)의 대출
대출 비중(우측)
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자료: IMF(2018), Figure 1.23, p. 41.

72) “...dollar funding has evaporated, notably from sovereign debt markets. Emerging 

markets have witnessed a sharp reversal of foreign capital flows, often $5bn a week.” 

(‘Emerging markets face a dollar double whammy’, Urjit Patel, Financial Times, June 3, 

2018)

“Watch the Fed’s balance sheet, not interest rate.” (Gillian Tett, Financial Times, June 8, 

2018).
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그림 6-7. 내외금리차1) 및 스와프레이트

(단위: bp)
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주: 1) 통안채 금리(3개월)- LIBOR(3개월)
자료: Bloomberg(검색일: 2018. 6. 8).

이런 추세를 반영하여 세계적으로 미 달러화 확보경쟁이 치열해지고 있

다.73) 미국 내 비외국 금융기관의 CP 발행액이 사상 최고치(2018년 1/4분기 

기준2,850억 미달러)이며, 유로 금융시장에서 3개월물 크로스커런시 스와프

스프레드도 하락세이다(그림 6-8 참고). 

그림 6-8. 유로·달러 이종통화 베이시스 스와프스프레드
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자료: ECB Statistical Data Warehouse(검색일: 2018. 11. 27).

73) “..Scarcity of greenback in the global financial system is hidden risk for EMs” (WSJ Nov. 

19/ The Dollar Shortage is Back).
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국내 보험사의 경우도 미국 장기자산투자 수요가 갈수록 늘고 있다. 하지만 

국내 외화자금시장에서 스와프레이트의 마이너스(-) 하락 폭이 확대되고 있어 

보험사 등 금융사의 미달러화 단기자금 조달여건이 좋지 못한 실정이다. 내국

인 해외자산투자 증가로 환헤지 목적의 외환스와프 수요가 증가한 데 반해 외

국은행지점이 공급을 축소하였기 때문이다. 이는 외환스와프시장에서 달러화 

단기자금을 조달한 보험사가 만기 도래 시 달러 자금의 차환이 불가능해지는 

리스크(roll-over risk)에 직면할 가능성이 높아진 상황이다. 

미국 통화정책 정상화 과정에서 국제금융시장의 불안 발생 가능성이 높은

바, 외환보유액 확충, 중앙은행 통화스와프 등을 통한 외화유동성 확보에 정책

적 노력을 지속해나가야 함을 시사한다. 이러한 점에서 제2의 외환보유액 역할

을 수행하는 거주자 외화예금에 주목할 필요가 있다. 최근 우리나라 외화예금 

규모가 크게 증가(2010년 238억 달러→ 2017년 870억 달러)하고 있다. 

2018년 9월 말 현재 거주자 외화예금74)은 736억 달러(약 81조 7,000억 

원)이다. 개인/기업 예금 비율은 2:8이며 통화별로는 달러 83.2%, 엔 7.3%, 유

로 4.8%, 위안화 2.3%75) 순이다. 은행 총수신 대비 거주자 외화예금 비중은 

74) 내국인과 국내기업, 국내에 6개월 이상 거주한 외국인, 국내에 진출해 있는 외국기업 등의 국내 외화예금.

75) 위안화예금은 2014년 중 30% 이상을 차지하다가 이후 급감.

그림 6-9. 은행의 거주자 외화예금 추이

(단위: 조 원, %)
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자료: 한국은행, 경제통계시스템(검색일: 2018. 10. 29).
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「외화예금 확충방안」이 도입된 2012년 3%에서 최근 5% 내외까지 상승했다.

그림 6-10. 국내은행의 외화자금 조달 및 운용

(단위: 억 달러)

2010년 말

[외화자금
운용]

외화
예치금

70

외화
대출
993

예수금
350

차입금
709

채권
발행
655

[외화자금
조달]

외화
증권
158

기타
자산
470

기업
개인

국내
은행

외은
지점

2017년 말

[외화자금
운용]

외화
예치금
207

외화
대출

1,393

예수금
799

차입금
617

채권
발행
876

[외화자금
조달]

외화
증권
280

기타
자산
466

기업
개인

국내
은행

외은
지점

주: 각 연도별 기말 환율을 이용하여 달러표시 환산
자료: 금융감독원, 금융통계정보시스템(검색일: 2018. 10. 29); 한국은행, 경제통계시스템(검색일: 2018. 10. 29).

향후 거시경제여건은 거주자 외화예금의 확대에 유리한 상황이다. 미국 통

화정책 정상화 추진으로 한·미 금리차가 역전되고,76) 달러 대비 원화 약세가 

예상되면서 외화예금 확대가 기대된다. 외화예금은 원화가치가 상승할 때, 내

외금리차(외화금리-원화금리)가 축소될 때 감소하는 경향이 있다. 더욱이 앞으

로도 경상수지 흑자가 지속될 것으로 보여 외화예금 규모는 증가추세를 유지할 

것으로 보인다.

76) 2018년 10월 현재 달러화 리보금리(3개월)는 2.6%인 데 비해, 국내 예금은행 원화 정기예금(1년) 금리

는 평균 2% 수준.
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그림 6-11. 원/달러 환율

(단위: 원/달러, 총수신 대비 %)
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자료: 한국은행, 경제통계시스템(검색일: 2018. 10. 29).

그림 6-12. 내외금리차1)

(단위: bp)
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주: 1) 미국 기준금리-한국 기준금리
자료: Bloomberg(검색일: 2018. 11. 5).

그림 6-13. 경상수지 흑자 누적액1)

(단위: 억 달러, 조 원)
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주: 1) 2000년대 이후 누적액
자료: 한국은행, 경제통계시스템(검색일: 2018. 10. 29).
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외화예금은 외화유동성 공급, 스와프시장 왜곡 해소, 해외충격 완화 등의 긍

정 효과가 기대되는바 지속적인 확대를 도모할 필요가 크다. 미 통화정책 정상

화 이후 국내 금융기관의 달러 조달여건이 악화된 상황에서 외화예금의 달러 

공급 채널로서의 역할이 갈수록 중요해졌다. 더욱이 그동안 본점에서 차입한 

달러를 국내 외화자금시장에 공급해온 외국은행지점이 선물환포지션 및 바젤 

III 등의 규제에 봉착77)하는 등 달러화 차입여건이 갈수록 악화되는 추세다. 은

행이 외화예금을 FX 스와프시장에서 운용(외화 Sell&Buy)하면 지나친 외국은

행지점 의존에 따른 단기외채 증가 억제 기대된다. 외환당국의 시장 개입이 줄

고 민간부문의 역할이 확대되는 순기능이 예상된다. 아울러 외화예금은 경상수

지 흑자 누적에 따른 과도한 원화 강세를 억제할 뿐만 아니라 글로벌 금융위기 

발생 시 충격완화장치로 기능하게 된다.

외화예금의 활성화를 위해서는 은행 입장에서 조달/운용의 인센티브가 필요

해 보인다. 예금자는 높은 금리·짧은 만기를, 은행은 낮은 금리·긴 만기를 선호

하기 때문이다. 이에 따라 외화예금 조달 측면에서 ① 장기 외화예금에 대해 한

시적 세제혜택 부여 ② 이자소득세 차등과세(원화예금의 경우 15.4%)78) ③ 위

기 시 비거주자 외화예금의 국내 환류방안 강구를 고려할 필요가 있다. 이는 외

화예금의 경우 변동성이 크고 단기물 위주여서 안정적인 조달수단이 되지 못하

기 때문이다. 외화예금은 수출입대금 결제 대비 자금, 환차익을 노리는 단기예

치자금이 대부분이다. 아울러 운용 측면에서 LCR 비율 등 유동성 규제 완화(현

재 call 등 초단기물 위주로 운용하는 상황)가 필요해 보인다. 예컨대 ① 외화예

금의 FX 스와프시장 운용 시 선물환 포지션 한도 산정에서 제외 ② 외화예금지

준율, 외화예대율 등을 시장상황에 따른 탄력적 운영 등을 고려해볼 수 있겠다.

77) 지난 2016년 6월 정부의 「외환건전성 제도 개편 방안」 추진 이후 외국은행지점의 선물환포지션 한도

가 150%에서 200%로 상향조정되었으나 자기자본을 고려하여 선물환 거래를 해야 하는 부담은 여전

히 존재. 또한 바젤 III 관련 글로벌 자본규제 및 장외파생상품 거래 관련 규제 강화로 본점의 자본확충

에 대한 부담이 커진 상황(본점으로의 자금회수 발생).

78) 외화예금의 경우 이자소득세 납부 후에도 환손실 리스크에 노출.
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금리유인 제공 및 만기확대 등을 통해 거주자 외화예금을 스와프시장 대출 

또는 해외증권투자로 유도할 필요가 있다. 외국환은행 거주자외화예금은 대부

분 ‘수시입출금계정’이나 평균잔액 규모만큼은 중장기대출이 가능하다. 또한 

외화예금의 스와프시장 참여가 외국은행지점의 달러자금공급 부진으로 자금

조달에 어려움을 겪고 있는 보험사 등에도 도움이 될 것으로 기대된다. 보험사

는 2021년 IFRS17 도입에 따른 부채 시가평가제 시행을 앞두고 있어 장기채

권 매수를 늘려나가야 하는 입장이다.

5. 향후 정책금리 경로에 대한 소통노력

한국은행은 통화정책 운용과정에서 예상되는 정책금리 경로에 대해 금융시

장과의 소통노력을 배가시켜나갈 필요가 있다. Hallvarsson and Hallvarsson 

(2010)에 따르면 위기상황에서는 금융안정 관련 주요 당사자간 커뮤니케이션

(crisis communication)이 활성화되어야 금융시장에 미칠 충격이 누그러짐

을 지적하였다. 

2015년 이후의 미국 정책금리인상은 우리나라 금융시장 및 자금유출입에 

큰 영향을 미치지 않았다. 제2장에서 제시한 바와 같이 국제금융시장에 미치는 

영향도 예상보다 작았다. 이는 미 연준이 금리인상 예상경로를 사전에 공표하

는 포워드 가이던스(forward guidance)를 통한 소통노력을 강화해 시장에 미

칠 충격을 줄였기 때문이라는 견해가 지배적이다. 통화정책이 수반하는 경제적 

외부효과(externalities)를 줄이기 위해 미 연준이 노력한 결과로 해석된다. 이

는 선제적 예고를 통한 소통노력의 정책효과를 국내 통화정책에서도 기대할 수 

있음을 시사한다. 
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The US Monetary Policy Normalization: 

The Impact on Korean Financial Market and Capital Flows

Tae Soo Kang, Kyunghun Kim, Hyunduk Suh, and Eunjung Kang 

During the global financial crisis, the US monetary authority (Fed) 

reduced the benchmark interest rate to 0% and provided massive 

liquidity through three quantitative easing measures. As a result, the 

US Fed balance sheet expanded five times ($ 4.5 trillion) from 

September 2008 ($ 0.9 trillion). Much of the increased global liquidity 

flowed into emerging economies. The influx of capital contributed 

to the growth of emerging economies, leading to new credit 

increases such as bank loans. Emerging markets, which supported 

63% of global GDP, served as an engine of the global economy at a 

time when the growth in the US and Europe were subdued.

While capital inflows have a supporting role in contributing to 

economic growth, they have also been a potential prompting factors 

to systemic risk in emerging countries and Korea. Emerging 

economies actively responded to systemic risks from foreign capital 

inflows. With the introduction of macro-prudential policy measures, 

emerging economies have been striving to maintain an external 

Executive 
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balance by responding to the surge in domestic credit and restraining 

excessive capital inflows. In order for emerging countries to adopt 

measures to curb inflows of capital, persuasiveness and legitimacy 

are secured only if external influences are triggered by external 

factors.

Most previous studies have shown that push factors have had a 

greater impact on capital outflows in emerging economies than in 

pull factors. Raghuram Rajan, former central bank governor of 

India, has pointed out that the monetary policy impact of the US Fed 

and the developed country central bank is a major external factor 

(push factor). Meanwhile, in May 2018, the US Federal Reserve 

Chairman Jerome Powell addressed the controversy over capital 

movements to emerging economies after the global financial crisis. 

Powell said the inflows of capital into emerging economies is 

unlikely to have been caused by the Fed’s interest rate policy.

According to the study, the US Fed’s quantitative easing has had 

the effect of lowering the Fed base rate by a further 4%. This means 

that normalization of the quantitative easing policy will lead to a 

policy rate hike of 4 percentage points. This is the reason why the 

normalization of US monetary policy will have a negative impact on 

the global economy. At the same time, the squeezing on capital 

outflows in emerging economies is increasing.

Powell’s speech contains “implied” warnings that the US monetary 

policy is not a triggering force of a capital outflow in emerging 

economies. That’s why Powell’s speech is adding to the difficulty of 

policy responses in emerging countries. This suggests that it is 
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necessary to check the determinants of global capital flows. In 

addition, the impact of US monetary policy on Korea's financial 

markets and capital outflows needs to be analyzed in depth.

In this context, Chapter 2 introduced the progress of normalization 

of US monetary policy and recent issues. In Chapter 3, the 

discussion of push vs. pull factors in cross-country capital flows 

were examined using panel data of 47 countries including emerging 

and developed countries. Empirical results show that the external/ 

internal factors determining capital flows in developed and emerging 

countries is different.

In developed countries, both internal and external factors play an 

important role in determining capital inflows and outflows. However, 

in emerging economies, external factors were found to be a major 

determinant. We also found that the patterns of capital flows among 

the four sub-groups in emerging countries are quite different.

For emerging Asian economies, both internal and external factors 

are main determinants. However, external factors in Eastern Europe 

and internal factors in emerging Latin America are key determinants. 

In addition, capital inflows into emerging economies increased from 

the next quarter after US interest rates were cut first. This suggests 

that Powell’s argument (“Large capital inflows into emerging 

economies begins before the Fed’s rate cuts”) need to be reevaluated.

Chapter 4 analyzes the impact of the normalization of US monetary 

policy on the domestic financial market and foreign exchange 

market by using the TVP-VAR model. In TVP-VAR model, the 

volatility of the economic structure and shock varies with time. 
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Analysis shows that US credit spread shock, which is an indicator of 

uncertainty in international financial markets, has had a negative 

impact on domestic financial markets and capital inflows. On the 

other hand, the impact of the US policy rate hike after 2015 was 

limited. 

This study also practiced a simulation based on the assumption 

that the US policy rate, term-premium, credit spread are all rise at 

the same time. The shock caused domestic long-term interest rates, 

credit spreads, and won/dollar exchange rates to rise. However, 

residents’ overseas investment funds were returned while the foreigners’ 

investment funds flowed out. Chapter 5 summarizes the cases of 

macro-prudential policy measures of major countries that responded 

to the capital outflow situation.

Based on the analysis of this report, Chapter 6 presents the five 

policy implications. First, it is necessary to respond appropriately to 

an ‘externality’ such as capital outflow caused by normalization of 

monetary policy in developed countries. Through the G20 platform, 

the Government could put international institutions like IMF, OECD, 

BIS in doing an objective analysis of the adverse effects of capital 

flows between “source countries” and “recipient counties”.

Second, when operating domestic monetary policy, Bank of Korea 

is necessary to consider a pattern of capital flows that have changed 

from the past. In the meantime, there was a concern that the 

expanded gap between the domestic and US interest rates would 

lead to capital outflows. However, the capital outflows risks from 

the interest rate gap is expected diminished from the two reasons. ① 
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The capital flow pattern of 「residents’overseas investment > foreigners 

domestic investment」 is settled down after 2014. ② Residents’ 

overseas investment could return in the crisis time. 

Third, the establishment of a virtuous cycle structure of 「current 

account surplus ⇆ residents’overseas investment」 is key to the 

balance in the external sector. If current account surplus does not 

stay in Korea but leads to overseas investment of Korean investors, 

the income generated in the form of dividend income etc. will be 

linked to next round current account surplus and will ease the 

pressure on the Korean Won appreciation.

Fourth, there is a need to increase the foreign currency deposits 

of residents which act as ‘the second’ foreign exchange reserves 

securing foreign currency liquidity. Fifth, it is time for Bank of 

Korea to double its efforts to communicate with the financial 

markets on the policy rate path. It is a good case in point for the Fed 

to persuade market sentiment by strengthening its communication 

efforts through ‘forward guidance’ vehicle, which announced the 

path ahead of the expected rate hike.
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미국 통화정책이 
국내 금융시장에 미치는 영향 및 

자본유출입 안정화방안 

강태수 
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Policy Analysis 18-04

The US Monetary Policy Normalization:  
The Impact on Korean Financial Market  
and Capital Flows

Tae Soo Kang, Kyunghun Kim, Hyunduk Suh, and Eunjung Kang 

본 연구는 글로벌 자본유출입 결정요인 및 미국 통화정책이 국내 금융시장에 미치는 영향을 분석하였다. 

실증분석 결과 신흥국의 자본유출입은 주로 대외요인에 의해 영향을 받았으나, 국가별로 자본유출입 결정요인이 

상당히 상이한 것으로 나타났다. 미 연준 통화정책 정상화가 국내 금융시장·외환시장에 미치는 파급영향을 

분석한 결과 미 정책금리, 기간프리미엄, 신용스프레드 등이 동시에 높아지면 국내 신용스프레드 확대 및 

원/달러 환율 상승(원화 약세) 등을 초래하였다. 아울러 내국인 해외투자자금이 회수되면서 외국인 국내투자자금 

이탈을 상쇄시키는 모습을 보였다. 그동안 내외금리 차 확대가 곧바로 자본유출로 이어진다는 우려가 컸다. 

하지만 2014년 이후 ‘내국인 해외 증권투자자산 > 외국인 국내 증권투자’ 구조 정착 및 내국인 해외투자자금의 

환류 가능성 상승 등으로 ‘내외금리차 확대 → 자본유출 증가’ 리스크가 과거보다 줄어들었다는 점을 시사한다. 
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