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서 언

1990년대 이후 한국경제가 당면한 가장 중요한 도전 중 하나는 자본시장의 세

계적 통합입니다. 자본시장의 통합으로 전 세계는 자본획득을 위한 무한경쟁에 들

어가게 되었습니다. 그 결과 모든 국가가 자본을 빼앗기지 않기 위해 끊임없이 노

력하도록 요구받고 있습니다. 자본유치 경쟁에서 이기기 위해서는 다른 나라보다 

더 높은 생산성을 보일 수 있어야 하고, 거시경제적 환경을 더욱 안정적으로 관리

할 수 있어야 하며, 심지어 다른 나라보다 더 밝은 경제적 미래를 보여줄 수 있어

야 합니다. 뿐만 아니라 자본이 쉽게 이동할 수 있도록 보장하고 자본이 우리나라 

내부에서 정착하여 소비될 수 있도록 의료, 교육, 정치적 안정에 이르기까지 쾌적

한 삶의 환경을 제공해야 하는 부담을 지게 되었습니다. 이러한 부담을 피하기 위

해서는 자본시장의 문을 닫아걸고 우리 내부의 자본이 밖으로 나가지 못하도록 단

속해야 하지만 우리나라와 같이 주로 국제무역을 통해 부가가치를 창출하는 국가

로서는 선택하기 어려운 방안입니다. 게다가 외환위기로 인한 IMF 관리체제로 이

러한 선택의 기회도 상당 부분 빼앗기게 되었습니다. 

사실상 자본시장의 통합은 전 세계를 상대로 경제적 및 비경제적 제도 개선을 

요구하는 경쟁이 그 주요 내용입니다. 따라서 한국이 이 경쟁에서 성공할 수 있다

면 우리 국민들은 더 좋은 환경에서 살 수 있을 것입니다. 이러한 이유에서 우리 

정부는 경쟁을 피하기보다는 오히려 적극적인 자세로 자본시장을 개방하기로 하고, 

1999년 이후 지속적으로 개방을 확대하고 있습니다. 그러나 실제 개방확대 효과는 

자본을 빼앗기기보다 더 많은 자본을 불러들이고 있는 것으로 보입니다. 우리나라

가 무역수지 흑자를 내고 있는 것보다 더 많은 외화자본이 유입되고 있기 때문입



니다. 아직 직접투자비중은 높지 않지만 한국이 자본을 빼앗기기보다는 불러들이

는 여력이 있음을 시사하고 있는 현상입니다. 

자본유치 경쟁에서 한국이 경쟁력을 보유하고 있는 것은 좋은 일이지만 누적되

는 자본유입으로 환율하락 압력이 발생하고 이로 인해 수출에 지장을 줄 가능성이 

제기되고 있습니다. 물론 통화팽창을 막기 위한 비용문제도 무시할 수 없습니다. 

따라서 혹시 발생할 수 있는 자본의 대량유출에 대비하여 점진적으로 진행하고 있

는 외환자유화의 속도를 더 높여야 하는 문제를 고려해야 하는 시점에 왔습니다. 

그러나 이러한 정책을 위해서는 외환자유화 조치의 진행과 더불어 우리나라의 자

본유출이 어떤 형태로 진행되고 있는지를 알아야 할 필요가 있습니다. 이를 통해 

정책방향이 소기의 목적을 거두고 있는지 확인하고 수정, 보완해야 할 바를 찾아야 

하기 때문입니다.

본 연구는 이러한 정책적 필요에 부응하여 우리나라의 자본자유화 조치 이후 자

본유출 현황을 분석하고 자본유출과 관련하여 반드시 짚어보아야 할 주요 주제들

에 대하여 실증적인 연구를 수행하는 내용으로 구성되어 있습니다. 그리고 그 결과

로부터 정책적 시사점을 찾고 정책방향을 제시하는 것에 연구의 주안점을 두고 있

습니다. 

본 보고서는 최신 통계적 자료들을 이용하여 한국의 자본유출 현황에 나타난 특

징을 분석해보고 자본유출 원인, 자본유출 방향에 대한 결정요인들을 조사함으로

써 현재 한국의 자본유출 현황을 자세히 분석하고 있습니다. 또한 한국이 현재 자

본도피 문제는 없는 것으로 보이지만 향후 어떤 요소가 이러한 문제를 야기할 수 

있는지, 그리고 우리와 경제적 연계성이 높은 아시아국가들은 자본도피 문제와 이

로 인한 거시경제적 불안 가능성이 없는지의 여부까지 본 보고서는 다루고 있습니

다. 이러한 분석내용은 그 자체만으로도 정책담당자나 학자, 그리고 시장 참여자들

에게 정보 가치가 있을 것으로 사료됩니다. 더 나아가 분석결과를 중심으로 저자들



이 제시하는 정책적 시사점과 정책방향에 대한 제안들도 눈여겨볼 대목이 많은 것

으로 판단됩니다. 

본 보고서는 대외경제정책연구원의 윤덕룡 박사가 연구책임을 맡아서 작성하였

고 원내에서는 양두용 박사, 오용협 박사, 송원호 박사가 함께 연구를 수행하였습

니다. 그리고 원외에서는 홍익대학교의 백승관 교수, 고려대학교의 신관호 교수, 

경희대학교의 전종규 교수가 공동집필을 하였습니다. 주요 정책연구에 참여하여 

애써 준 집필자들에게 감사를 드립니다. 또한 이 연구의 수행과정에서 자문과 조언

을 통해 연구의 학문적, 정책적 성과를 고양시켜준 대외경제정책연구원 조종화 선

임연구위원, 명지대학교 최창규 교수, 경기대학교 채희율 교수께도 감사를 드립니

다. 또한 연구과정에서 정책담당자 입장에서 다양한 조언과 논평으로 연구의 실질

적 활용도를 제고할 수 있게 한 재정경제부의 김익주 과장, 최희남 과장께도 감사

의 뜻을 전합니다. 자료수집과 편집, 연구진행의 행정관리 등으로 많은 도움을 준 

김정운 주임연구조원과 서울대학교 국제대학원의 이준희 조교의 노고에도 감사를 

드립니다. 

한국의 여러 학자가 많은 노력을 기울여 작성한 본 보고서의 연구결과와 정책적 

제안들이 정책을 담당하는 분들은 물론, 학계와 외환 및 자본시장 참여자들이 현재 

한국의 자본이동 현황 및 관련된 주요 주제들을 이해하고 정책을 수립하는 데 기

여할 수 있기를 진심으로 바라는 바입니다. 

2005년 12월

대외경제정책연구원

院長  李 景 台
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국문요약

자본시장의 세계적 통합과 한국의 무역흑자, 그리고 지속적인 자본축적 등은 한

국이 더 이상 자본유입만을 추구할 것이 아니라 자본유출을 효율적으로 조직화하

고 관리하는 과제를 제기하였다. 이에 우리나라는 외환자유화의 일정을 제시하고 

이를 지속적으로 진행하고 있다. 본 연구는 현재 한국의 자본유출 현황과 결정요

인, 해외투자방향 결정에 영향을 주는 요소, 그리고 해외국 사례를 통한 자본도피

와의 연관성 등을 연구과제로 설정하여 정책적 함의를 찾고자 하였다. 본 연구를 

통해 밝혀진 주요 연구결과는 다음과 같은 사실을 보여주고 있다. 

한국에서 발생한 자본유출의 특징으로는 공식적인 자본유출은 증가하였으나 비

공식적인 자본유출이 감소하여 자본이동이 정상화되고 있음을 들 수 있다. 공식적

으로 통계에 구체화되지 않는 자본유출이 감소하는 것은 1999년 4월부터 발효된 

1단계 외환자유화 정책의 일환으로 자본유출입의 용이성이 1차적인 원인으로 판단

된다. 그로 인해 송금이전지급 및 자본이전지급이 급증하였으나 대부분 공식적인 

루트를 통해 유출되고 있다. 반면 비공식적 자본유출은 오히려 감소하여 자유화정

책이 거래 정상화와 투명성 제고에 기여하는 것으로 나타났다. 해외유출자본이 한

국의 경제성장을 연간 0.08~0.12% 하락시키는 것으로 나타나 큰 영향을 주지 않

는 것으로 추정되었으며 자본유출은 경기가 호황일 때 더 높게 나타나서 여유자금

의 대체투자 모색이나 생산기지의 국제화를 추구하는 것으로 추정된다. 

자본유출 원인을 규명한 결과 한국의 자본유출은 자본수익률 격차로 인한 것이 

아니라는 특징을 보이고 있다. 한국에서의 자본수익률이 자본의 주요 진출지역인 

미국에서의 자본수익률보다 전반적으로 높게 나타나고 있기 때문이다. 최근 한국



의 자본유출 현상은 수익률 격차보다는 제도적인 요인에 더 기인하는 것으로 보인

다. 그러나 최근 논란이 되고 있는 바와 같이 재산권과 관련된 제도적인 요인은 자

본유출을 유발하는 데 큰 영향을 미치지 않은 것으로 나타났다. 오히려 한국의 재

산권 보호 수준은 지속적인 증가추세를 보이고 있어서 기조적으로는 향후에도 재

산권문제로 인한 자본유출 가능성은 낮은 것으로 판단된다. 오히려 다른 제도적 요

인, 예를 들어 교육제도와 관련된 자본유출 가능성, 한반도를 둘러싼 국내 및 국제

정치적 환경의 변화로 인한 자본유출 가능성이 오히려 더 큰 것으로 추정된다. 

우리나라 금융자본들의 해외진출은 정보유통이 용이한 지역과 무역량이 높은 

지역으로 진출하는 경향이 높은 것으로 나타났다. 이는 정보 및 금융시장 발전수준

과 같은 금융시장변수가 실물시장변수와 밀접한 관계를 갖는 것을 입증하고 있다. 

자본의 해외진출에서 나타나는 특성은 실물자본과 금융자본간의 차이가 있는 것으

로 보인다. 특히 은행의 해외대출은 무역과의 연계성이 높은 것으로 나타났다. 지

역적으로는 우리나라가 동아시아권과의 무역량이 상대적으로 높은 것으로 나타나

는 반면, 해외직접투자 및 해외은행대출의 경우 미국시장에의 편중도가 동아시아

권에 비해 높게 나타나고 있다. 무역부문에서 우리나라의 동아시아 경제권에 대한 

의존도가 상대적으로 높아지고 있으나 미국시장에의 의존도는 낮아지고 있다. 그

러나 자본시장에서는 여전히 미국시장에의 의존도가 높아 역외충격의 발생에 대한 

취약성을 노정하고 있다.

자본도피와 관련한 해외사례연구에서는 외채가 많은 나라 혹은 외환위기 발생 

가능성이 높은 곳에서 자본도피가 발생할 가능성이 높다는 것을 보여주었다. 이는 

자본은 결국 실질 기대수익률이 높은 곳으로 간다는 점을 확인하는 것이라고 할 

수 있다. 동아시아국가 중 인도네시아와 필리핀은 다른 나라들에 비해 금융부문이 

낙후되어 있고 물가상승률이 높아서 실질수익률이 낮으며 이로 인해 자본도피가 

상시적으로 발생할 수 있다. 중국은 해외자금의 유입도 높지만 동시에 자본도피도 



늘고 있어서 중국이 자본자유화를 진행하는 과정에서 자본도피가 증가할 가능성도 

배제할 수 없다. 외환위기 이후 동아시아국가들의 자본자유화는 급격히 진행되고 

있어서 수익과 위험을 고려할 경우 이 지역의 자본이 언제든지 수익이 높은 다른 

투자지로 이동할 수 있음을 시사하고 있다. 따라서 동아시아도 자본도피 현상에서 

자유로울 수 없을 것으로 판단된다. 

본 연구는 한국의 외환시장 개방이 자본의 불법적인 유출을 오히려 지양하고 자

본의 흐름을 정상화하는 데 기여하고 있으며 자본유출이 투명해지고 있는 것으로 

분석하고 있다. 또한 한국의 자본유출 경향은 그리 높지 않으며 유출되는 자본은 

한국의 수익성이 낮아서라기보다는 교육이나 지정학적 이유 등 경제외적인 요인이 

더 많은 영향을 주는 것으로 나타났음을 보여준다. 자본시장은 여전히 미국에 대한 

의존도가 높은 반면 교역과 관련된 자본의 해외진출도 높아서 자본유출과 해외 생

산거점과의 연계성을 보여주고 있다. 동아시아국가들은 아직 한국에 비해 자산도

피 문제로부터 자유롭지 않으며 특히 위기 발생 가능성에 대해서도 대비할 필요가 

있는 것으로 분석되었다. 

결론적으로 한국이 지속적으로 금융시스템의 선진화를 추구하고 경제의 안정적

인 성장을 유지하는 한 자본시장의 자유화와 자본유출의 허용은 손실보다는 이득

을 더 가져올 수 있음을 본 연구의 다양한 분석결과가 보여주고 있다. 또한 지역적

인 위험 감소를 위해 동아시아국가들의 금융발전, 환율안정, 유동성공급 등에 대한 

협력의 필요성을 제기하고 있다. 
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22  최근 해외자본유출의 원인 분석과 정책적 시사점

1990년대 들어 급속히 진행된 자본시장의 통합추세는 한국경제에 새로운 환경

을 제공하였다. 가용자원을 누가 얼마나 많이 축적하고 있는지 여부가 한 국가의 

경제성장과 미래 소득을 결정하던 시기에서 벗어나게 되었기 때문이다. 이제는 한 

국가가 현재 얼마나 많은 자본을 소유하고 있는지보다는 얼마나 많은 자본을 유치

할 수 있는지가 더 중요한 정책적 과제가 되었다. 자본이동은 자본의 생산적 측면

에서는 생산성, 효율성, 향후의 발전 가능성 등의 요인들에 의해 영향을 받지만 자

본의 소비적 측면에서는 사유재산권의 보장 정도, 정치적 안정성, 교육여건, 보건 

및 주거환경 등 다양한 요인에 의해 영향을 받게 된다. 이러한 이유로 자본시장의 

세계적 통합은 세계 모든 국가의 총체적인 제도적 경쟁을 유발하고 있다. 

1997년의 외환위기는 우리나라로 하여금 자본시장의 국제화에 더욱 적극적으로 

참여하는 계기를 제공하였다. 세계적인 자본시장 통합추세에는 어차피 한국도 참

여하는 것이 다가오는 대세이기는 하였지만 그 시기를 앞당기는 계기가 되었다. 당

시 우리 정부는 외환위기 이후 개방에 대한 압력을 적극적으로 수용하여 한국 자

본시장의 발전을 가져오는 계기로 삼고자 하였다. 경제정책 면에서는 IMF 관리체

제의 영향도 있었지만 자본시장의 통합이라는 국제환경에 적극적으로 참여함으로

써 금융시장 개혁을 추구하게 되었기 때문이다. 

제도적으로 가장 큰 변화는 경제개발시대에 부족한 자본을 관리하려는 목적으

로 수립되었던 많은 규제를 철폐하여 자본시장을 개방하는 정책들을 통해 이루어

졌다. 이를 위해 1998년 6월에 외환거래자유화 기본계획이 수립되었고 자본시장의 

대외개방을 위한 전반적인 계획의 틀 안에서 1999년 4월에는 제1차 외환거래 자

유화 조치가 시행되었다. 1단계 자유화 조치는 기업 및 금융기관의 대외영업활동 

관련 외환거래를 자유화하는 데 주안점이 두어졌다. 2000년 10월에 시작된 제2단

계 자유화 조치에서는 기본적으로 모든 외환거래를 자유화하는 것에 목표를 두었

다. 이러한 자유화 조치는 개인의 자본거래 및 외환시장에의 참여를 규제하는 제한
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들을 제거하고 자본거래의 자유화를 시행하는 것에 주안점이 두어졌다. 이러한 조

치들을 통해 금융분야의 효율성을 제고하기 위한 금융개혁을 적극적으로 추진하고 

자본시장의 개방도 주도적으로 추진하여 오히려 금융분야에서 새로운 성장동력을 

제공하고자 하였다. 이러한 의도로 추진되고 있는 것이 한국을 금융허브로 발전시

키려는 계획이다. 

이러한 배경에는 2000년대 들어 지속적으로 팽창하고 있는 외환보유고를 효율

적으로 활용하려는 의도가 있기도 하다. 한국은 사상 최초로 지속적으로 증가하는 

외환보유고의 관리가 경제현안이 되는 상황을 맞고 있다. 외환보유고의 증가는 금

융위기를 방지할 수 있는 안전장치가 되기도 하지만 환율상승의 압력을 높여서 한

국상품의 경쟁력을 하락시키는 문제도 야기한다. 따라서 이제는 한국도 자본을 들

여오는 방안에만 골몰할 것이 아니라 국제사회에서 효율적으로 자본을 운용하는 

방안을 모색할 필요성이 제기되고 있다. 이에 따라 우리 정부도 자본의 유입과 

유출 양면에서 자유화가 추진될 수 있도록 하는 정책에 주안점을 두게 되었다. 

자본시장의 자유화는 필연적으로 국내자본의 유출규모를 증가시키게 된다. 실제

로 이미 국내자본의 해외유출 규모는 빠른 속도로 증가하고 있는 실정이다. 이러한 

자본유출이 국부에 기여할 수 있기 위해서는 가급적 생산적인 목적으로, 합법적인 

경로를 통하여 이루어져야 한다. 그러나 자본시장 자유화가 완전하게 추진되어 이

동에 대한 제한이나 규제가 사라지게 되면 불법적인 자본 유출 가능성도 높아지게 

된다. 불법적인 자본유출은 범죄와 관련되어 사회적 문제를 야기하기도 하고 지나

친 해외소비를 조장하여 국부 유출과 감소의 문제를 야기할 수도 있다. 한국이 최

근 들어 자본을 수출할 수 있는 여건에 놓이기는 하였으나 지나친 자본 유출 증가

는 국내경제에 부정적인 영향을 줄 수도 있으며 경우에 따라 외환위기를 촉발할 

가능성도 존재한다. 따라서 한국의 자본유출 규모나 이유, 향후 추세 등에 대한 자

세한 연구를 통해 과도한 자본유출을 방지하고 생산적인 자본 활용이 가능하도록 
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유도할 필요가 있다. 

자본이동과 관련하여 주로 자본도입에 관심을 가질 수밖에 없었던 경제적 환경

탓으로 지금까지 시행된 한국의 자본유출 관련 연구는 대부분 불법적인 자본도피

에 관한 연구가 대종을 이루고 있다. 반면 합법적으로 해외진출하는 자본에 관한 

연구는 많지 않은 편이다. 따라서 최근 추진되고 있는 자본자유화와 관련하여 참조

해야 할 실증적ㆍ이론적 연구의 필요성이 증가하고 있다. 특히 자본자유화의 향후 

추진방향에 대해 정책방향의 검증 및 보완의 필요성을 점검할 필요가 있고 자본유

출의 자유화를 계기로 다양화되고 있는 국내자본의 해외진출이 보이는 특성과 성

과에 대한 분석을 통해 한국 자본을 효율적으로 관리할 필요가 제기되고 있다. 

이러한 필요에 입각하여 본 보고서는 한국의 해외자본 유출과 관련한 주요 주제

들을 선정하여 관련된 정보를 분석해 보았다. 우선 제2장에서는 현재의 자본유출 

현황을 살펴본다. 여기에서는 자본유출을 공식적인 유출과 비공식적인 유출(unrecorded 

capital outflow)1)로 구분하고 각 항목에 대해서 실제 자료를 가지고 그 규모를 추

정하였다. 그리고 여러 기준에 따라 정의된 추정치를 통해 자본유출의 특징과 경제

적인 영향을 분석해보았다. 제3장에서는 자본유출의 원인을 이론적인 측면에서 분

석하고 그 원인에 대한 실증적인 검증을 시도해보았다. 일반적으로 자본유출의 원

인은 경제적 요인과 비경제적 요인으로 분류할 수 있는데 본 연구에서는 두 가지 

모두를 대상으로 원인을 규명하고 그 시사점을 찾아보았다. 제4장은 국내에서 해

외로 진출하는 FDI와 금융자본 규모가 무엇에 의해 결정되는지 확장된 중력모형

을 통해 그 요인을 찾아보고 이를 선진시장의 경우와 비교하여 우리나라 자본 해

외진출의 적정한 방향을 모색하고 정책적 시사점을 찾는 것이 주요 목적이다. 그리

고 제5장에서는 자본도피 해외사례를 분석하여 향후 발생할 수 있는 자본도피의 

1) 자세한 정의는 2장 참고.
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문제에 대한 시사점을 찾고자 한다. 

본 연구는 자본시장의 개방화 시대에 우리 자본의 효율적인 관리와 활용을 통해 

해외시장에 적극적으로 진출하기 위한 준비작업의 일환으로 추진되었다. 본 연구

가 관련된 정책담당자, 연구자, 그리고 실무분야 전문가들에게 도움이 될 수 있길 

기대해본다.
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1. 도입

국외로의 자본유출이 경제에 미치는 영향을 분석하기 위해서는 우선적으로 자

본유출의 현황과 크기를 정확히 측정하는 것이 중요하다. 자본유출의 형태는 주로 

외국부동산 구매, 유가증권 투자, 해외송금, 외국여행 경비 등이며, 국제금융시장 

발달로 다양한 상품을 이용한 불법송금 및 자금세탁 등의 자본유출도 최근 주목을 

받고 있다. 

이론적인 측면에서 자본이동은 위험조정된 수익률(risk-adjusted returns)에 기반

해서 이윤을 극대화하려는 개별 투자자의 포트폴리오 결정에 따라 이루어진다. 본 

연구에서 자본유출(capital outflow)은 자국을 떠나 외국으로 유출되는 모든 자금

을 총칭하며, 자본계정(capital account)상의 자본보다 넓은 의미로 해석하여 국제

수지표상에서 잠재적으로 투자에 사용될 수 있는 모든 자본을 포괄한다. 한편 자본

계정상에 기록되지 않은 비공식적(unrecorded) 자본유출이 있을 수 있으며 주로 

세금과 재산몰수 같은 정부의 제재를 피해, 혹은 더 높은 수익을 얻기 위해 해외로 

유출되는 자본을 포함한다. 본 장에서는 자본유출을 정의하는 다양한 방법과 각 추

정치를 살펴본다. 

금융국제화 및 자본자유화가 진전됨에 따라 자본이동이 자유로워지고 변동성도 

매우 커졌다. 이러한 상황에서 자본이동은 국제간의 이자율이나 이윤율의 차이를 

기준으로 저이윤ㆍ저이자율 국가에서 고이윤ㆍ고이자율 국가로 이동함으로써 자

본의 효율적 재분배를 촉진시켜 세계경제발전에 기여하게 된다. 그러나 다른 한편

으로 지나친 자본유출은 국내투자 위축 및 유동성 부족을 초래함으로써 해당국의 

거시경제발전에 걸림돌이 되기도 한다. 

자본유출에 대한 연구로는 멕시코, 브라질 등 중남미국가, 사하라사막이남의 아

프리카국가, 중ㆍ동부유럽, 아시아국가, 러시아에서의 자본도피 등 역사적인 경험
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에 대한 연구들이 있다. 이 중 특히 아프리카 등 후진국에서 선진국으로의 자본유

출을 중심으로 연구가 진행되어왔다. 국내에서 자본유출에 관하여 논의한 것은 강

삼모(2002), 이륜석(2005) 등이 있으며, 러시아의 자본유출에 대해서는 이종문

(2005)이 있다. 그러나 자본유출과 관련된 국내문헌은 많지 않으며, 특히 자본유출

의 여러 정의를 사용하여 그 규모 및 경제적 영향을 분석한 연구는 아직 없다. 

본 연구는 다양한 방법을 통한 공식적ㆍ비공식적 자본유출 규모와 주된 유출 

경로 및 특징들을 살펴보고, 한국의 자본유출 규모와 그 영향을 추정함으로써 자본

유출의 중요성을 평가하고자 한다.

2. 자본유출의 전반적 현황

자본유출에 대한 많은 연구에도 불구하고 경제이론상 일반적이고 보편적으로 

인정될 수 있는 자본유출에 대한 정의가 아직까지 명확하게 정립되어 있지 않았다. 

본 연구에서 자본유출 규모는 국제수지 계정에 기록된 공식적(recorded)인 자본유

출과 기록되지 않은 비공식적(unrecorded) 자본유출로 구분하여 측정한다.2) 

가. 공식적 자본유출

자본자유화 이후 자본이동이 전반적으로 자유로워졌으며, 따라서 자본유출과 더

2) 자본유출을 합법적인 유출과 불법적인 유출로 나누기도 하지만 나라마다 자본이동 규제의 강도와 

범위가 상이하므로 모든 나라에 대해 일반적으로 받아들여지는 기준을 찾기는 어렵다. 따라서 본 

연구에서는 이러한 구분에 따른 어려움을 해결하기 위해 국제수지 계정상 자본의 수입과 지출의 불

일치 정도를 측정함으로써 비공식적 자본유출을 측정하도록 한다. 여기서 비공식적인 자본유출은 

불법적인 유출을 포함하는 보다 넓은 의미에서 사용되고 있다. 
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불어 자본유입 규모도 커졌다. 따라서 자본유출 규모를 살펴보기 위해서는 자본유

출과 자본유입을 고려하여 순자본유출을 살펴봐야 한다. 먼저 1994년 4/4분기~ 

2005년 3/4분기 경상수지의 구성요소를 살펴보면 [그림 2-1]과 같다. 

상품수지는 1998년 이후 큰 폭의 등락을 보이고 있으나 지속적으로 흑자를 나

타내고 있다. 소득수지와 경상이전수지는 별다른 움직임을 보이고 있지 않은 반면 

서비스수지는 1998년 이후 지속적으로 적자를 기록하고 있으며, 특히 2004년 이

후 적자폭이 더욱 커지고 있다. 

서비스수지의 구성을 좀더 자세히 살펴보면 [표 2-1]과 같다. 2005년을 기준으

로 볼 때 가장 규모가 큰 항목은 여행이다. 여행수지는 1999년 이전에는 규모도 

작고 흑자를 기록했으나 2000년 이후에는 적자로 돌아섰으며 그 규모는 점차 커져

서 서비스수지 적자의 가장 큰 부분을 차지하고 있다. 여행항목에는 일반여행 및 

그림 2-1. 경상수지 구성요소 

(단위: 백만 달러)
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자료: 한국은행
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유학연수가 포함되어 2000년 이후부터 해외여행 및 유학이 매우 증가했음을 알 수 

있다. 해외 카드사용 규모를 볼 때, 해외 거주자의 국내 사용실적이 국내 거주자의 

해외 사용실적보다 많았지만 2000년부터 역전되었다. 또한 1인당 사용금액은 

2000년 이전부터 이미 해외사용액이 국내사용액보다 많았으며 그 격차는 계속 벌

어지고 있는 추세다(한국은행 2005).

두 번째 중요한 요소는 사업서비스로서 내국인이 해외에서 지불한 광고, 마케

팅, 의료, 법무 등 서비스에 대한 지출을 포함한다. 그 다음으로 특허권 등에 대한 

사용료인데, 큰 폭으로 증가하진 않지만 꾸준한 증가세를 유지하고 있다. 

자본수지 측면에서 자본유출을 살펴보기 위해 자본계정상의 구성항목을 보면 

[그림 2-2]와 같다. 

표 2-1. 서비스수지의 구성요소 

(단위: 백만 달러)

1999년 2000년 2001년 2002년 2003년 2004년 2005년

운수 371.575 659.7 534.4 478.6 891.7 1133.8 957.6 

여행 489.925 -74.4 -308.3 -1132.2 -1186.2 -1568.3 -2427.5 

통신서비스 -69.2 -58.8 -86.1 -76.9 -87.9 -79.8 -86.1 

보험서비스 40.65 -19.5 -78.5 -133.4 -89.1 -81.8 -90.7 

특허권 등 사용료 -551.475 -633.3 -532.4 -541.7 -564.7 -665.0 -744.8 

사업서비스 -560.1 -782.1 -712.2 -900.5 -1090.5 -1270.2 -1566.3 

정부서비스 88.975 90.7 124.7 147.3 187.7 206.6 158.6 

기타 서비스 26.9 105.6 90.3 109.5 83.0 132.6 269.0 

자료: 한국은행
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직접투자수지는 매우 안정적이며 지속적으로 유입되는 모습을 보인다. 직접투자

수지 항목을 살펴보면, 내국인의 해외직접투자는 매우 안정적인 모습을 보이고 있

다. 특히 2000년 이후에는 부동산 해외투자 등의 형태로 개인의 해외직접투자가 

점차 활성화되는 추세이다. 반면 외국인의 국내직접투자는 매우 큰 폭의 등락을 보

이고 있어 자본흐름의 주된 변동을 설명한다. 

포트폴리오투자수지는 직접투자수지보다 변동폭이 더욱 크다. 그 구성항목을 보

면, 내국인의 해외 포트폴리오투자가 2000년 이후 매우 활성화되어 그 규모가 커

지고 있으나 여전히 외국인의 국내 포트폴리오투자 규모가 더욱 크며 그 변동성도 

매우 크다. 

기타 투자수지는 자본수지의 구성항목 중 가장 큰 변동폭을 보인다. 내국인의 

해외투자 및 외국인의 국내투자 모두 변동성이 크며, 주로 단기대출의 형태를 띠고 

있다. 내국인투자와 외국인투자 모두 뚜렷한 추세적인 움직임은 보이지 않고 있다. 

그림 2-2. 자본수지 구성항목 

(단위: 백만 달러)
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기타 투자에는 은행예금 등을 통한 단기대출 항목이 포함되어 있는데 이 때문에 

1997년 4/4분기에 기타 투자가 급격히 감소했다. 또한 1998년 이후 외국인의 투자

회수가 많아 이로 인해 기타 투자수지는 대체로 적자를 보이고 있다. 이상 직접투

자와 포트폴리오투자, 기타 투자 모두 1998년 이후 자본자유화가 본격적으로 시행

되면서 그 변동폭이 매우 커졌음을 [그림 2-2]를 통해 확인할 수 있다. 

앞서 언급한 대로 자본유출이 주로 투자다변화(portfolio diversification) 차원에

서 이윤이 낮은 곳에서 높은 곳으로의 자본이동을 의미한다면 자본유출과 국내외 

이자율차간에 역의 관계가 있을 것으로 예상할 수 있다. 한국과 미국의 국채 이자

율 변화 추이와 자본유출 관계를 살펴볼 때 경상계정의 송금이전수지와 자본계정

의 자본이전수지가 1999년 이후 특히 급증하였음을 알 수 있다. 상품수지나 서비

그림 2-3. 이자율과 송금이전지급의 추이 

   (단위: 백만 달러, %)
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이이다. 
자료: 한국은행
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스수지, 혹은 직접투자나 포트폴리오투자의 움직임이 이자율의 움직임과 직접적인 

관련이 없어 보이는 데 반해 이 이전지급항목들은 이자율과 매우 밀접한 역의 관

계에 있다. 

[그림 2-3]에서 보는 바와 같이 한국과 미국의 국채이자율 격차는 1999년 이후 

매우 낮은 수준에서 유지되어왔다. 이러한 낮은 이자율 격차하의 송금이전지급은 

1998년 이후 매우 급격한 상승세를 보이고 있다. 이에 반해서 송금이전수입은 매

우 완만한 상승세를 보이고 있다. 대GDP 비율을 봐도 이러한 사실을 확인할 수 

있는데, GDP 대비 송금이전수입은 일정 수준에 고정되어 있는 반면 GDP 대비 송

금이전지급은 지속적인 상승세를 보이고 있다. 

그림 2-4. 이자율과 자본이전지급의 추이 

   (단위: 백만 달러, %)

주: 국채이자율차는 한국의 3년 만기 국고채 수익률과 미국의 3년 만기 재무부 증권 수익률의 

차이이다. 
자료: 한국은행
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자본계정에서 직접투자수지와 포트폴리오투자수지 모두 다소 증가하는 추세에 

있으나 그 추이가 뚜렷하진 않다. 그러나 기타 자본수지에서 자본이전수지는 급격

히 증가하는 추세를 띠고 있다. 자본이전수입은 2000년에 단기간 급증한 경우를 

제외하면 매우 안정적인 모습을 보이고 있다. 그러나 [그림 2-4]에서 보는 바와 같

이 자본이전지급은 1998년 이후 매우 급증하는 모습을 보이고 있다. 대GDP 비율

을 보더라도 앞서 송금이전의 경우와 마찬가지로 자본이전수입은 매우 안정적인 

모습을 보이는 반면 자본이전지급은 지속적으로 상승하는 모습을 보이고 있다. 

이상에서 살펴본 바와 같이, 국내 이자율이 매우 낮게 책정된 상황에서 국내외 

이자율 격차가 점차 감소하고, 1999년 4월부터 발효된 1단계 외환자유화정책의 일

환으로 자본유출입이 더욱 용이하게 됨에 따라 더 높은 수익을 얻기 위해 더 많은 

자본이 해외로 유출되었음을 알 수 있다. 

나. 비공식적 자본유출

본 연구에서는 국제수지 계정에 기록되지 않은 자본유출을 비공식적 자본유출

로 정의한다. 비공식적 자본유출은 여러 가지 방식으로 정의가 가능하기 때문에 직

접적인 측정은 불가능하다. 따라서 각 정의에 따라 간접적인 측정방법을 사용하여 

추정해낼 수밖에 없다. 

비공식적 자본유출을 정의하기 위해 통상적으로 국제수지표상의 오차 및 누락

을 사용하기도 한다3). 한국의 국제수지표상의 오차 및 누락은 외환위기가 발생하

기 이전인 1996년까지 그 절대규모는 물론이고 수출입규모에 대한 비율에서도 1% 

미만의 매우 낮은 수준을 유지해왔다. 그러나 외환위기 직후인 1997년과 1998년

3) 오차 및 누락에 관한 다음의 설명은 한국은행(2004)을 참고하였다. 
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에 오차 및 누락의 절대규모와 수출입규모에 대한 비율이 크게 확대되었는데 당시 

불법외화유출 가능성에 대한 사회적 관심이 높아지면서 국제수지통계상의 (-)오차 

및 누락을 불법외화유출과 연결시켜 생각하는 경향이 있기도 하였다.

물론 국제수지표의 (-)오차 및 누락 중 일부는 해외로의 비공식적인 자본유출이 

일어날 때도 발생할 수 있으나 비공식적 자본유출이 수출입가격 조작, 서비스지급

액 과다 책정 등 정상거래를 위장하여 발생한 경우 오차 및 누락으로 나타나지 않

게 된다. 또한 암달러상에게 외화를 환전한 후 이를 휴대하여 출국하는 등 비정상

적인 방법으로 외화유출이 일어났을 경우 아예 국제수지표에 계상되지 않는다.

실례로 수입가격을 실제보다 고가로 조작하여 차액을 해외로 빼돌리는 경우 실

제보다 부풀려진 금액이 국제수지표의 경상계정 (수입)과 자본계정(기타 투자)에 

함께 계상되기 때문에 오차 및 누락에는 영향을 미치지 않는다. 그러나 허위로 수

입서류를 작성하여 은행에 제시, 수입대금을 지급하는 것처럼 위장하여 외화를 해

외로 불법유출하는 경우 국제수지표의 자본계정에만 기록되고 경상계정 (수입)에는 

기록되지 않기 때문에 (-)오차 및 누락이 발생하게 된다. 또한 수출업체가 수출환

어음을 은행에 매각 또는 추심의뢰하지 않고 해외에서 수출대금을 받아 불법으로 

사용하는 경우에도 국제수지표의 경상계정(수출)에만 기록되고 자본계정에는 기록

되지 않기 때문에 (-)오차 및 누락이 발생하게 된다. 

이와 같이 대부분의 외화유출은 개인의 경우 대외거래가 활발하지 못한 관계로 

환치기, 휴대밀반출 등의 불법적인 수법으로, 그리고 무역거래 등을 통해 대외거래

가 활발하고 경험이 많은 기업의 경우는 수출입가격 조작, 외국주식 취득ㆍ매각 

가격조작 및 대외수수료 과다지급 등의 수법으로 합법성을 가장해 교묘히 이루어

지기 때문에 국제수지통계상 포착이 어렵고 오차 및 누락 요인으로도 작용하지 않

는 경우가 많다. 따라서 통계편제과정에서 불가피하게 발생하는 오차 및 누락 금액

을 비공식적 자본유출로 간주하는 것은 무리가 있다.
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따라서 이와 같이 직접적인 방법으로 자본유출 규모를 측정하는 데 따르는 문제

를 피해가기 위해 본 연구에서는 비공식적 자본유출을 다음과 같은 간접적인 방법

을 사용하여 측정한다. 첫 번째는 World Bank에서 주로 사용하며 잔여방법

(residual method)라고도 한다. 비공식적 자본유출을 가장 넓은 의미에서 정의하는 

방법이다. 

World Bank (WB) = △(Gross external debt)

   + (net FDI+net equity securities)

   + (current account balance+capital account balance)

   + (changes in reserve assets) 

이 정의에서 비공식적 자본유출은 자금원천(sources of funds)이 자금사용(uses 

of funds)을 초과할 때 발생한다. 여기서 자본유입은 외채증가와 순외국인투자 증

가로 구성되며, 이 자금은 경상수지 적자를 보전하고 외환보유고를 충당하기 위해 

사용된다. 자금의 원천이 사용을 초과할 때 국내거주자는 순해외자산을 늘리게 되

고 World Bank는 이것을 비공식적 자본유출이라고 정의하였다. 이 정의는 비공

식적 자본유출을 정의하는 여러 정의 중에서 가장 넓은 범위를 포함한다. 

두 번째로 Morgan Guaranty(1986)의 정의이다. Guaranty는 자금의 원천인 총

유입에서 경상수지 적자와 외환보유고 충당뿐만 아니라 국내금융기관이 취득한 해

외자산의 증가분을 차감한 것으로 정의한다. 그 이유는 다른 경제주체들과는 달리 

금융기관들의 해외자산 취득은 자본유출로 보지 않기 때문이다. 금융기관의 해외

자산 증가는 IFS에 있는 예금은행들의 해외자산 증가로 측정하였으며 식으로는 다

음과 같다. 
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Morgan Guaranty (MG) 

 = (World Bank) - △(deposit money banks’ foreign assets) 

세 번째 정의는 무역과 관련된 정의이며, 앞서 언급한 것처럼 수출가격을 실제

보다 작게 보고하거나(export underinvoicing) 혹은 수입가격을 실제보다 높게 보

고하는 경우(import overinvoicing)가 이에 해당한다. 식으로는 다음과 같이 표시

된다. 

 Export underinvoicing (EU) = Mw/(CIF/FOB) - Xc 

 Import overinvoicing (IO) = Mc/(CIF/FOB) - Xw

 Trade Misinvoicing (TM) = EU + IO

각 변수는 다음과 같이 정의된다. Mw: 한국으로부터의 수입액(reported by 

world), Xc: 해외로의 수출액(reported by Korea), Mc: 해외로부터의 수입액

(reported by Korea), Xw: 한국으로의 수출액(reported by world)이다. 여기서 주

의할 것은 수입과 수출의 측정기준이 다를 수가 있다는 점인데, 수입은 일반적으로 

CIF(cost, insurance, freight), 그리고 수출은 FOB(free on board) 기준에 의해 측

정된다. 따라서 동일한 기준에 의해 수입과 수출을 비교하기 위해서 기준을 통일해

야 하는데, 여기서는 수입을 CIF/FOB 비율로 나누어 모두 FOB 기준으로 통일하

였다. 그러나 한국의 경우에는 CIF/FOB 비율이 보고되지 않으므로 BOP 매뉴얼

의 제안을 따라서 CIF/FOB=1.1을 사용하여 계산하였다. 

이 방법은 독립적으로 비공식적 자본유출을 측정하기도 하지만 앞서 언급한 

World Bank 정의나 Morgan Guaranty 정의와 결합하여 사용되기도 한다. 왜냐하

면 앞서의 정의는 경상수지 계정에서 발생하는 위와 같은 측정오차(measurement 
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error)을 고려하지 않기 때문이다. 

네 번째 정의는 핫머니(Hot money; narrow definition) 정의이다. Cuddington 

(1986)이 제안한 이 방법은 자본유출 중에서 단기자본유출에 초점을 맞추었다. 특

히 자본유출을 오차 및 누락과 비은행 민간부문이 취득한 해외 단기자본으로 정의

하였다. 단기자본은 기대수익 및 위험 변화에 매우 민감하게 반응하는 핫머니 자금

의 성격을 띠고 있기 때문에 이 방법을 핫머니 방법이라고도 한다. 핫머니에 포함

되는 자본범위에 따라 자본유출을 다음과 같이 세 가지로 정의한다. 

 핫머니1 (HM1) = -(a+b1)

 핫머니2 (HM2) = -(a+b)

 핫머니3 (HM3) = -(a+b+c1+c2)

각 기호는 다음과 같이 정의된다. 

 a. Net errors and omissions

 b. Other short-term capital of other sectors 

    b1. Other assets

 c1. Portfolio investment: other bonds

 c2. Portfolio investment: corporate equities

여기서 핫머니1이 가장 좁은 범위의 자본유출이다. 

실제 추정액을 살펴보기 전에 주의할 점으로서 국제수지표에서 사용되는 부호

에 대한 관례를 살펴보면 다음과 같다. 보통 국제수지 계정에서 양수는 자본유입

을, 음수는 자본유출을 의미한다. 경상수지의 경우 양수는 경상수지 흑자이고 자본

이 유입됨을 의미한다. 반면 음수는 경상수지 적자를 의미하고 자본유출을 의미한
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다. 순해외투자의 경우 양수는 자본유입을, 음수는 자본유출을 의미한다. 외채변

화분이 양수이면 외채증가 혹은 자본유입을, 음수이면 외채감소 혹은 자본유출을 

의미한다. 

반면 외환보유고의 증감은 반대부호를 따른다. 음수는 외화준비금의 축적 혹은 

자본유입을 의미하고, 양수는 외화준비금의 사용 혹은 자본유출을 의미한다. 비공

식적 자본유출은 관례상 양수로 표시되며, 음수이면 비공식적인 자본유입이 있었

다는 것을 의미한다. 앞서 언급된 정의를 사용하여 측정한 결과는 다음과 같다. 

그림 2-5. 비공식적 자본유출 추정치: WB와 MG

                                                                       (단위: 백만 달러)

자료: International Financial Statistics, 저자 계산.
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World Bank 정의(WB)와 Guaranty의 정의(MG) 모두 1997년 이전에 약 50억 

달러의 자본유출이 있었으며 1997년을 정점으로 했다가 점차 감소추세를 보였다. 

MG 추정치는 1998년 초반에 급격히 하락하는 모습을 보이고 있는데 이는 은행부

문에서 단기대출의 형태로 해외자산이 급격히 늘었음을 반영한다. 2001년 이후 두 

지표 모두 다시 증가하기 시작하여 2003년에 외환위기 당시 수준만큼의 비공식적 

자본유출이 있었음을 보여준다. 또한 WB 추정치는 2000년 이후 변동성이 더욱 

커졌음을 보여주고 있다. 반면 2004년에는 자본유출이 급격히 하락하는 모습을 보

이고 있는데, 이는 이 기간 국내주식자금의 급격한 해외유출이 있었기 때문이다. 

이로 인해 비공식적 자본유출 규모도 급격히 줄어들었다. 

그림 2-6. 비공식적 자본유출 추정치: TM

                                                                    (단위: 백만 달러)

자료: International Financial Statistics, 저자 계산.
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다음으로 무역을 통해 외화반출을 측정하는 Trade misinvoicing 방법을 사용하

여 측정한 비공식적 자본유출은 [그림 2-6]과 같다. 특이할 만한 점은 수입과 관련

해서는 자본유출이 있었던 반면 수출과 관련해서는 오히려 자본유입이 발생하여 

전체적으로 비공식적 자본의 순유입이 있었다는 점이다. 이는 기업들이 부족한 외

화를 충당하기 위해 주로 수출액을 실제보다 높게 책정하여 국내에서 외화를 보유

하였다는 것을 의미한다. 이러한 추세는 1998년 이후 급격히 변화하여 수출액 조

작을 통한 외화보유액은 감소하게 되었다. 

[그림 2-7]은 앞서 보여준 WB와 MG 추정치에 무역에 의한 외화유출액을 합

한 것이다. 따라서 기존 추정치에 무역에 의한 오차를 추가함으로써 수정한 추정

치를 보여준다고 하겠다. 수정된 추정치에 따르면 2001년까지는 전반적으로 비

공식적인 자본유입이 대세였다. 반면 2002년 이후로는 자본유출이 급격히 증가

그림 2-7. 비공식적 자본유출 추정치: 경상수지 오차 수정치

                                                                     (단위: 백만 달러)
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하였으며 변동성 또한 매우 커졌다. 2005년 초반에는 다시 1990년대 말 수준으

로 감소하였다. 

[그림 2-8]은 핫머니 정의를 사용하여 측정한 비공식적 자본유출 추정치이다. 

전술한 바와 같이 핫머니는 좁은 의미의 정의이며 그 중에서 핫머니1이 가장 좁은 

범위를 정의하고 있다. 핫머니의 세 가지 정의는 모두 비슷한 모습을 보이고 있으

나 1997년 후반과 2004년 후반에 약간 다른 모습을 보이고 있다. 핫머니1이 가장 

작은 변동성을 가지고 있으며 다른 두 정의는 1997년에 급격히 증가하는 모습을 

보이고 있다. 이는 외환위기 때 단기자본이 급격히 외국으로 탈출하였다는 것을 의

미한다. 반면 2004년 말에는 추정치가 급격히 하락하여 오히려 단기자본이 국내로 

유입되는 모습을 보이고 있다. 

그림 2-8. 비공식적 자본유출 추정치: HM

(단위: 백만 달러)
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앞의 결과는 모두 비공식적 자본유출의 절대액을 나타내었으나, 이 액수의 

GDP와의 비율 또한 매우 중요하다. [그림 2-9]를 살펴볼 때 WB는 전반적으로 

-3%에서 5% 사이에서 안정적인 움직임을 보이고 있다. TM은 약 -4%에서 1998

년 이후 -1% 내외로 매우 안정적인 모습을 보이고 있다. 반면 핫머니는 2004년을 

제외하더라도 -4%에서 외환위기 당시 20%대까지 증가하는 등 변동성이 가장 큰 

모습을 보이고 있다. 또한 핫머니는 전반적으로 WB 및 MG와 매우 상이한 모습

을 보이고 있다. 이러한 차이는 WB와 MG가 장단기 자본 모두를 포괄하는 데 반

해 핫머니는 단기적인 자본흐름만을 포착하고 있기 때문으로 보인다. 

3. 비공식적 자본유출의 특징 및 경제적 영향

본 연구에서 비공식적 자본유출은 국제수지 계정에 기록되지 않은 순자본유출

그림 2-9. 비공식적 자본유출 추정치: GDP의 비율

                                                                               (단위: %)

-10

-5

0

5

10

15

20

25

1
9
9
4
4
  

1
9
9
5
4
  

1
9
9
6
4
  

1
9
9
7
4
  

1
9
9
8
4
  

1
9
9
9
4
  

2
0
0
0
4
  

2
0
0
1
4
  

2
0
0
2
4
  

2
0
0
3
4
  

2
0
0
4
4
  

WB Trade Misinvoicing Hot money3

자료: International Financial Statistics, 저자 계산.
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로 정의하였다. 자본과 외화의 부족은 투자를 감소시킬 수 있다. 부족한 투자자본

을 보전하기 위해 정부는 세금을 높이기도 하고 외국에서 외화대출을 하기도 한다. 

따라서 비공식적 자본유출은 만약 이 자금이 국내에 투자되었다면 생산을 증대시

켰을지도 모르기 때문에 잠재적 생산감소를 의미한다. 또한 이로 인해 민간소비가 

줄어들 수 있다. 더구나 급격한 자본유출로 인해 금융위기가 발생하게 되면 경제에 

미치는 부담은 가중된다. 따라서 비공식적 자본유출의 규모와 특징 및 자본유출이  

경제에 미치는 영향에 대해서 파악하는 것은 중요하다. 

가. 비공식적 자본유출의 변동성 및 평균

비공식적 자본유출의 가장 기본적인 특징으로서 변동성 및 평균을 살펴보도록 

한다. 특히 자본유출의 GDP에 대한 비율에 대해 살펴보면 [표 2-2]와 같다. 

분석기간을 2000년 기준으로 양분할 때 WB 정의를 제외하면 모든 정의의 측

정치에서 변동성은 거의 반 이하로 감소하였다. 변동성이 감소한 이유는 외환위기 

당시 자본유출의 급격한 변화로 인해 전반적으로 1999년 이전의 변동성이 높게 나

표 2-2. 비공식적 자본유출의 변동성 및 평균 

( 단위: %, GDP의 비율)

변동성 WB MG TM 핫머니1 핫머니2 핫머니3
1994Q4~1999Q4 1.79 4.27 0.96 4.06 6.83 7.00 
2000Q1~2005Q1 2.37 1.57 0.52 1.44 2.99 3.00 

평균

1994Q4-~1999Q4 2.47 1.80 -3.66 1.32 1.80 1.04 
2000Q1~2005Q1 0.84 0.81 -1.33 -0.20 -0.52 -0.71 

주: 변동성은 분기별 자료에 대한 표준편차로 정의하였다. 
자료: 저자 계산.
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오기 때문이다. 특히 은행부문의 예금대출이 급격한 변화가 있었는데 WB는 이러

한 점을 반영하지 않기 때문에 낮은 변동성을 가진 것으로 나온다. 

한편 평균수준에서 볼 때 모든 정의에서 절대적 수준이 감소하였음을 알 수 있

다. WB와 MG에 따르면 2000년 이후 자본유출의 평균수준은 감소하였으며 핫머

니 기준에 따르면 오히려 비공식적인 자본유입이 발생하였다. TM에 따르면 이미 

앞서 논의한 바와 같이 무역과 관련하여 자본유입이 있었으며 그 절대수준은 1998

년 이후 하락하였다. 

이와 같이 볼 때 시기에 따라 혹은 비공식적 자본유출의 정의에 따라 자본유입

이 있기도 하고 자본유출이 발생하기도 하였다. 따라서 자본유출을 분석하고자 할 

때는 분석의 목적을 정확히 하는 것이 매우 중요하다고 할 수 있다. 

나. 비공식적 자본유출이 성장에 미치는 영향

자본이 해외로 유출될 때 이 자본이 국내로 회수되거나 투자되었을 경우 생산은 

증가되었을 것이다. 따라서 이러한 가정하에 추가적으로 증가 가능한 생산을 측정

하면 자본유출이 성장에 미치는 영향을 측정할 수 있게 된다. 이를 위해 먼저 산출ㆍ

자본 비율(output-capital ratio)을 계산한다. 산출ㆍ자본 비율은 증가된 자본 1단위

당 산출량의 증가, 즉 자본의 한계생산을 의미하며 GDP 변화분과 순고정자본 형

성 비율로 계산한다. 따라서 자본유출액과 이 비율의 곱은 자본회수에 따른 잠재적

인 생산증가를 나타낸다. 그러나 이러한 값은 모두 근사치이며 회수된 자본이 모두 

생산적인 활동에 사용ㆍ투자되는 것을 가정으로 하고 있다. 물론 회수된 자본이 

투자에 사용되지 않고 소비에 사용될 수도 있기 때문에 이 점은 이 계산방식의 한

계라고 할 수 있다. 따라서 계산된 수치는 증가 가능한 생산의 최대치라고 생각할 

수 있다. 
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표 2-3. 비공식적 자본유출에 따른 생산감소분 

(단위: 백만 달러, %)
실질 WB 생산감소 GDP 대비 생산흐름 누적생산

1995년 17002.4 2595.1 0.471 2595.1 2595.1 
1996년 15989.0 2164.5 0.374 4310.0 6905.1 
1997년 21216.5 2727.1 0.506 6633.7 13538.8 
1998년 3968.5 118.3 0.032 1622.8 15161.6 
1999년 7626.0 2549.6 0.541 15092.9 30254.5 
2000년 261.6 34.1 0.007 3676.0 33930.5 
2001년 0.0 0.0 0.000 1552.1 35482.6 
2002년 3892.2 781.6 0.141 2102.4 37585.0 
2003년 15233.7 1425.7 0.244 1776.0 39361.1 
2004년 11561.8 1165.1 0.189 2863.5 42224.5 

실질 MG 생산감소 GDP 대비 생산흐름 누적생산

1995년 9695.2 1479.8 0.269 1479.8 1479.8 
1996년 9645.0 1305.7 0.226 2529.1 4008.9 
1997년 22424.0 2882.3 0.535 5174.7 9183.6 
1998년 2303.5 68.6 0.018 1242.3 10425.9 
1999년 7162.0 2394.5 0.508 12910.9 23336.8 
2000년 447.5 58.3 0.011 3592.0 26928.7 
2001년 0.0 0.0 0.000 1308.3 28237.1 
2002년 6154.5 1235.9 0.223 2513.7 30750.8 
2003년 10360.2 969.6 0.166 1526.1 32276.9 
2004년 3790.2 381.9 0.062 1824.6 34101.5 

실질 HM3 생산감소 GDP 대비 생산흐름 누적생산

1995년 0.0 0.0 0.000 0.0 0.0 
1996년 0.0 0.0 0.000 0.0 0.0 
1997년 19766.1 2540.7 0.472 2540.7 2540.7 
1998년 24639.3 734.2 0.197 1310.4 3851.1 
1999년 11023.0 3685.3 0.782 17594.9 21446.0 
2000년 4504.3 586.4 0.115 6765.7 28211.7 
2001년 8996.1 1405.9 0.295 6636.3 34848.0 
2002년 0.0 0.0 0.000 4436.4 39284.4 
2003년 0.0 0.0 0.000 1096.1 40380.5 
2004년 0.0 0.0 0.000 720.2 41100.7 

주: 각 변수에 대한 설명은 본문을 참고. 
자료: 저자 계산.
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먼저 순고정자본 형성은 총고정자본 형성에서 감가상각액(consumption of 

fixed capital)을 차감하여 계산하였다. 또한 고려할 점은 현재 투자가 발생했을 경

우 이는 당해연도의 산출량을 증가시키지만 미래 산출 역시 증가된다는 점이다. 따

라서 이러한 추가적인 미래 산출량을 계산하기 위해 고정자본의 감가상각률을 사

용하여 순고정자본을 계산하고 이 고정자본이 이듬해에 또 다른 산출을 발생시키

는 액수를 계산하여야 한다. 감가상각률을 계산하는 것은 매우 어려우며 본 연구에

서는 표학길(2003)을 따라 4.6%를 사용하였다. 또한 감가상각된 자본이 생산에 투

입되는 기간을 정해야 하는데, 여기서는 자본이 추가적으로 3년 동안 생산에 사용

되고 폐기된다고 가정하였다. 마지막으로 GDP가 감소하거나 순고정자본 형성이 

음수일 경우 각각의 비율 또한 음수이다. 이 문제를 피하기 위해 각 비율이 음수일 

경우에는 0으로 처리하여 계산하였다. GDP는 계절조정하여 사용하였으며 자본유

출은 미국의 생산자물가지수를 사용하여 실질치로 변환하였다. 

[표 2-3]은 실질 WB, 실질 MG, 실질 HM3에 대해서 추가 가능한 생산량, 

GDP 대비 생산량, 감가상각을 고려한 자본이 3년간 추가 생산량을 합한 생산흐름, 

생산흐름을 누적하여 합한 누적생산을 나타낸다. TM 정의에서는 자본유출보다 자

본유입이 많았으므로 고려대상에서 제외하고, 핫머니는 세 가지 정의 중 가장 넓은 

범위를 포함하는 HM3만을 분석하도록 한다. 

[표 2-3]에 따르면 생산감소는 WB와 MG의 경우 1997년에, HM3의 경우에는 

1999년에 가장 크게 발생하여 각각 25억 달러, 29억 달러, 37억 달러를 기록하고 

있다. 이는 실질 GDP의 약 0.5~0.8%에 해당하는 비율이며, 감가상각분을 제외한 

자본의 추가적인 생산까지 고려하여 누적된 생산을 모두 합하면 1995~2004년의 

10년 동안 추가적으로 최대 매년 약 34억(MG 기준)~42억(WB 기준) 달러를 더 

생산할 수가 있었음을 알 수 있다. 또한 성장률로 계산하면 연간 약 0.18~0.25%의 

성장률 증대에 기여할 수 있는 금액이다. 그러나 2000년 이후 기간만을 고려한다
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면 0.08~0.12%의 성장률 증대에 해당한다.

다. 비공식적 자본유출과 경기변동

비공식적 자본유출 규모는 경제 확장기와 수축기에 따라 다를 수 있다. 예컨대 

경제 확장기에는 자본유입이 더 크며, 경제위기가 발생할 경우 자본유출이 더 클 

수 있다. 경제이론상으로는 경제성장률이 높을 때 국내 투자기회가 좋아지므로 자

본이 국내에 머무를 가능성이 크지만 경제가 매우 안 좋을 때는 자본유출이 발생

한다. 반면 경제성장과 비공식적 자본유출간에는 서로 반대관계가 있다는 연구도 

있다(Beja et al. 2005). 

경제성장과 자본유출 규모와 관련하여 여러 가정을 고려할 수 있다. 첫째, 성장

률이 낮아질 경우 자본유출도 작아진다. 즉 성장률이 낮으면 자본유입도 줄어들 것

이고, 따라서 자본유출도 줄어든다. 둘째, 지속적으로 성장률이 하락할 경우 자본

유출이 심각하게 발생할 수 있다. 셋째, 경기회복은 자본유출을 줄인다. 국내에 잠

재적인 자본수익률이 높기 때문이다. 넷째, 높은 성장률을 유지하면 자본유출이 낮

아진다. 다섯째, 경제적 충격이 왔을 때 자본유출이 발생한다. 경제적 충격은 위험

과 불확실성을 높이기 때문이다(Beja et al. 2005).

이와 같은 가설들은 각각 두 변수가 정의 관계 혹은 부의 관계에 있음을 의미하

며 따라서 이러한 가설들은 실제 자료를 사용하여 경험적으로 검증되어야 한다. 

[표 2-4]는 앞서 계산한 비공식적 자본유출 추정치 중 WB, MG, HM3를 사용하

여 2000년을 기준으로 두 기간 동안 경기변동과 어떤 상관관계를 갖는지 계산한 

것이다. 
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[표 2-4]에 따르면 1995~2004년 10년간 경기동행지수 순환변동치와 WB는 정

의 관계, MG와 HM3는 부의 관계에 있음을 알 수 있다. 특히 HM3는 부의 관계

가 가장 크게 나타난다. 그러나 2000년을 기준으로 기간을 나누어 상관계수를 추

정했을 경우 결과가 다소 다르게 나타난다. 즉 WB의 경우에는 1990년대 0.24에

서 2000년대 0.31로 경기변동과의 동행성이 상승했으며, MG의 경우 0에서 0.22

로, HM3의 경우 -0.37에서 0.04로 상승하였다. 즉 변화의 차이는 있지만 세 지표 

모두에서 1990년대보다 2000년대 들어 자본유출과 경기변동은 동행성이 높아졌음

을 알 수 있다. 

[그림 2-10], [그림 2-11]에서 보듯이 1990년대에는 경기변동과 자본유출 지표

들의 움직임이 일관성을 보이지 않고 있으나, 반면 2000년대에는 경기변동과 자본

유출 지표들의 전반적인 움직임이 비슷한 추세를 따르고 있다. 이와 같은 결과가 

나온 원인으로서, 1990년대에는 1997년의 외환위기가 큰 역할을 한 것으로 보인

다. 앞서 언급된 여러 가설에 따르면 급격한 경제위기가 발생할 경우 자본유출이 

증가하지만 성장률이 하락할 경우 자본유입이 줄어들어 자본유출 또한 줄어들 수

도 있다. 

2000년대에는 1990년대와는 달리 심각한 경제위기 상황은 발생하지 않았다. 이

러한 상황에서 경기변동과 자본유출이 정의 관계를 가진 이유는 성장률이 낮을 때 

자본유입이 감소하여 전반적인 자본유출이 줄어들었고, 반면 경기가 회복될 때 국

표 2-4. 경기동행지수 순환변동치와의 상관계수

WB MG HM3
1995~2004년 0.131 -0.008 -0.331 

1995~99년 0.243 0.000 -0.365 
2000~04년 0.310 0.217 0.036 

주: 자본유출은 모두 GDP와의 비율로 사용되었다. 
자료: 통계청
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내에 잠재적인 수익이 발생하여 자본유입이 증가하고 더불어 자본유출 과정이 활

성화되었기 때문인 것으로 판단된다. 

그림 2-11. 경기변동과 비공식적 자본유출: 2000~2004년

                                                                              (단위: %)
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자료: 통계청, 저자 계산.

-20

-10

0

10

20

30

1
9
9
6
Q

1

1
9
9
6
Q

2

1
9
9
6
Q

3

1
9
9
6
Q

4

1
9
9
7
Q

1

1
9
9
7
Q

2

1
9
9
7
Q

3

1
9
9
7
Q

4

1
9
9
8
Q

1

1
9
9
8
Q

2

1
9
9
8
Q

3

1
9
9
8
Q

4

1
9
9
9
Q

1

1
9
9
9
Q

2

1
9
9
9
Q

3

1
9
9
9
Q

4

순환변동치 WB MG HM3

자료: 통계청, 저자 계산.

그림 2-10. 경기변동과 비공식적 자본유출: 1995~1999년

(단위: %)
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라. 비공식적 자본유출과 자본자유화의 진전

자본자유화가 진전됨에 따라 자본유출 규모도 변할 수 있다. 두 가지 방향 모두 

추론이 가능한데, 한편으로 긍정적인 정책변화(예컨대 자본시장 개방과 금융시장 

통합)는 자본유출을 막을 수 있으며, 다른 한편으로 금융자유화는 자본이동의 변동

성이 매우 큰 환경을 만들고 불확실성이 증가하며 따라서 경제위기에 노출되고 자

본유출이 심해지는 결과를 얻을 수도 있다. 이에 대한 결과는 실증연구를 통해서 

얻을 수 있다. 

1990년대 이후 우리나라는 본격적인 자본자유화가 진행되었으며 외환위기를 맞

아 1997년 12월에 외국인투자 한도를 7%에서 50%로 급격히 증가시켰으며, 이후 

1998년 5월에는 채권시장과 주식시장을 외국인에게 전면적으로 개방하게 되었다. 

이듬해인 1999년 4월에는 1단계 외환자유화 정책이 발표되었으며 2001년 1월부

터 2단계 외환자유화 정책이 시행되었다. 2002년 4월에는 2011년까지 완성될 외

환자유화 정책에 대한 로드맵이 발표되었다. 

이와 같이 1990년대 들어 꾸준히 자본자유화를 진행시켜온 우리나라는 1997년 

외환위기 당시 심각한 경제적 충격에 직면하였고 이러한 상황에서 자본유출은 크

게 증가하였다. 이 경우 자본자유화로 인해 비공식적인 자본유출이 증가하였다고 

할 수 있다. 그러나 이후 위기상황을 극복하고 경제가 안정국면에 들어서면서 자본

자유화와 비공식적 자본유출의 관계는 변화하여 서로 부의 관계를 가지게 되었다. 

즉, 자본자유화가 진행됨에 따라 자본의 유출입이 자유로와지고 이에 따라 비공식

적인 통로를 통하던 자본이동이 공식적인 통로를 통해 이루어지고 따라서 비공식

적인 자본유출이 줄어들게 되었다. 이러한 결과는 앞의 [표 2-2]에서 확인할 수 있다. 
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4. 종합적 평가

본 장에서는 자본유출을 공식적인 유출과 비공식적인 유출로 구분하고 각 항목

에 대해서 실제 자료를 가지고 그 규모를 추정하였다. 여러 기준에 따라 정의된 추

정치를 통해 자본유출의 특징과 경제적인 영향을 분석해보았으며 그 결과는 다음

과 같다.

첫째, 1990년대 말 이후에 이자율이 매우 낮게 책정되어 해외 이자율과의 금리

차가 점차 축소되었고, 1999년 4월부터 발효된 1단계 외환자유화 정책의 일환으로 

자본 유출입이 더욱 용이하게 이루어짐에 따라 송금이전지급 및 자본이전지급이 

급증하였다. 이는 이 시기에 유출된 상당 부분의 자본이 자본이동 제약이 감소한 

상황에서 공식적인 루트를 통해 수익이 더 높은 해외로 유출되었음을 의미한다. 

둘째, 비공식적 자본유출의 평균적인 수준과 변동성 측면에서 볼 때, 1990년대

와 비교하여 2000년대에는 변동성이 크게 감소하였고 평균 자본유출의 절대적인 

수준도 감소하였다. 

셋째, 해외로 유출된 자본이 만일 국내에서 사용되었을 경우 가능한 추가적인 

생산량은 1995~2004년 기간 동안 누적액으로 환산하여 최대 매년 약 34억~42억 

달러 정도이다. 성장률 기준으로 계산하면 2000년 이후 기간만을 고려할 때 매년 

약 0.08~0.12%의 성장률 증대에 기여할 수 있는 규모이다. 

넷째, 경기변동과 자본유출의 관계를 살펴볼 때 1990년대와 비교하여 2000년대

에는 양자 사이에 동행성이 높아졌다. 즉 경기가 상승할 때 자본유출이 증가하고, 

반대로 하락할 때 자본유출도 감소하는 것으로 나타났다. 이와 같은 현상이 발생한 

이유는 성장률이 낮을 때 자본유입이 감소하여 전반적인 자본유출이 줄어들었고, 

반면 경기가 회복될 때 국내에 잠재적인 수익이 발생하여 자본유입이 증가하고 더

불어 자본유출 과정이 활성화되었기 때문인 것으로 판단된다. 
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다섯째, 자본자유화와 자본유출의 관계를 살펴보면, 1990년대 들어 꾸준히 자본

자유화를 진행시켜온 우리나라는 1997년 외환위기 당시 심각한 경제적 충격에 직

면하였고 이러한 상황에서 자본유출은 크게 증가하였다. 그러나 이후 경제가 안정

국면에 들어서고 자본자유화가 진행됨에 따라 비공식적인 통로를 통하던 자본이동

이 공식적인 통로를 통해 이루어지면서 비공식적인 자본유출이 줄어들게 되었다. 

이상의 분석은 자본자유화가 진행된 상태에서 국내에 위기요인이 존재하거나 

수익이 발생할 기회가 적을 경우 자본유출이 발생할 가능성이 크며, 자본유출에 따

른 추가적인 생산기회 상실로 인해 성장률 역시 감소할 수 있음을 보여준다. 따라

서 이를 방지하기 위해 국내 투자시장을 활성화시켜서 자본이 국내에 머물 여건을 

조성해주고, 국내 금융시장 상품을 더욱 다양화하는 노력을 기울여야 한다. 또한 

경제여건 및 투자환경의 개선, 사유재산 및 영업활동에 대한 보호를 증가시키는 것

과 일관성 있는 금융정책을 통해 정책에 대한 불안감을 해소시키는 것이 중요하다

고 할 수 있다. 
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1. 도입

제2장에서는 자본유출 현황과 그 특징에 대해서 살펴보았다. 제3장에서는 자본

유출 원인을 이론적인 측면에서 분석하고 그 원인에 대한 실증적인 검증을 시도해 

보고자 한다. 자본유출 원인을 크게 다음의 두 가지로 구분하고자 한다. 우선 자본

수익률 격차이다. 전통적인 新고전학파 경제학의 입장에서 국가와 국가간 자본이

동은 자본수익률 격차로 쉽게 설명될 수 있다. 즉 자본은 수익률이 낮은 국가나 지

역으로부터 수익률이 높은 국가나 지역으로 유입된다. 그리고 자본수익률은 선진

국에 비해 상대적으로 低개발된 개발도상국에서 보다 높은 것이 일반적이다. 개발

도상국은 선진국에 비해 자본스톡의 양이 적으므로 한계생산물 체감 법칙에 따라, 

자본의 한계생산성, 즉 자본수익률이 높아지게 되기 때문이다. 결국 자본스톡의 양

이 많은 선진국에서 자본스톡의 양이 적은 개발도상국으로 자본유출이 발생하는 

것이 新고전학파 경제이론에 합치되는 자본유출 방향이 될 것이다. 그러나 현실적

으로는 그 반대의 경우가 많이 관찰되고 있으며, 선진국에서 개도국으로 자본유출

이 이루어지는 경우에도 그 규모는 자본수익률의 격차를 합리화하기에는 부족한 

수준인 경우가 대부분이다. 新고전학파의 관점에서 평가한다면 우리나라에서 해외

로 빠져나가는 자본유출 현상은 단지 국내에서의 자본수익률이 외국에서의 자본수

익률보다 낮다는 것을 의미하는 것이라 할 수 있다. 그런데 문제는 우리나라에서 

유출된 자본이 우리나라보다 자본스톡의 양이 적은 개도국으로 흘러갔다면 수익률 

격차에 의한 자연스러운 자본유출로 이해할 수 있겠으나, 최근 관찰되고 있는 자본

유출 증가현상은 우리나라보다 자본스톡의 양이 많은 미국과 같은 서방 선진국으

로의 흐름을 보이고 있기 때문에 자본수익률 격차만으로는 이 현상을 충분히 설명

할 수 없게 되는 것이다.

자본수익률의 차이가 자본유출의 흐름을 설명하지 못하는 이유를 Lucas(1988, 
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1990)는 자본수익률 계산에 사용되는 자본스톡의 개념이 物的資本(physical capi-

tal)에만 한정되어 있기 때문이라 설명하고 있다. 자본의 개념을 人的資本(human 

capital)까지 포함하여 자본의 한계생산성을 계산하면 인적자본이 풍부하게 축적되

어 있는 선진국의 경우 인적자본스톡에서 발생하는 외부효과 등에 의하여 물적자

본의 한계생산성이 개도국보다 높아질 수 있으며, 그 결과 자본유출은 개도국에서 

선진국으로 발생할 수 있음을 설명하고 있다. 이에 따라 제3장에서는 우리나라와 

선진국 사이의 자본수익률을 계산하는 데 있어 인적자본의 효과를 고려함으로써 

현재 진행 중인 자본유출이 과연 Lucas의 논리로 설명될 수 있는가를 검증해보고

자 한다.

자본유출 원인을 규명함에 있어 본 보고서는 수익률 격차라는 경제적 요인뿐만 

아니라 제도적인 측면에도 초점을 맞춰 논의를 진행시켜나가고자 한다. 만약 인적

자본의 효과까지 감안해서 자본수익률 격차를 추정하였으나 여전히 자본흐름이 이

에 합치하지 않는다면 이는 어떻게 설명할 수 있는가? 그 답은 제도적인 측면에서 

찾아볼 수 있을 것이다. 자본유출에 영향을 미치는 제도적인 요인으로 국내 사유재

산권 제도라든가, 자본투자와 관련된 각종 위험관리제도, 투자대상국에 대한 정보

를 수집하는 정보획득시스템 등을 생각해볼 수 있을 것이다. 예를 들어 외국에 투

자했을 경우 예상되는 換위험을 제거할 수 있는 다양한 금융상품 등이 존재하는 

경우 자본유출이 좀더 자유롭게 발생할 것으로 예상할 수 있다. 투자대상국의 경

제, 산업, 기업에 대한 정보를 보다 쉽게 얻을 수 있는 시스템이 갖춰진다면 이 역

시 자본유출을 촉진하는 제도적인 요인으로 작용할 것이다. 국내의 私有財産權의 

확립 여부도 자본유출에 영향을 미칠 것이다. 국내에서의 자본수익률이 해외수익

률보다 객관적으로 높다고 하더라도 투자수익에 대한 재산권이 확립되어 있지 않

다면 비록 수익률이 낮다 하더라도 자본소유자는 투자수익을 온전히 향유할 수 있

는 해외시장으로 자본투자처를 옮길 것이기 때문이다. 
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제3장은 현재 진행 중인 우리나라의 자본유출 현상이 이와 같은 제도적인 요인

에 의해 발생하는지 여부도 조사해보고자 한다. 다만 자본유출에 영향을 미치는 제

도적인 요인이 다양하기 때문에 이를 모두 조사하기가 어려우며, 우선적으로 검증

에 사용할 수 있는 이론모형이 확립되어 있는 사유재산권제도와 자본유출간의 관

계 분석을 통하여 최근 관찰되는 우리나라의 자본유출 현상에 시사점을 제공하고

자 한다. 구체적으로 분석에 사용되는 모형으로는 Tornell and Velasco(1992)의 

동태적 게임모형이 있다. 이 모형에서는 재산권이 제대로 보호받지 못하고 있는 경

우 수익률은 낮으나 자본투자의 수익이 온전하게 자본소유자에게 귀속되는 국가로

의 자본유출이 발생하게 됨을 이론적으로 증명하고 그 필요조건을 규명하고 있다. 

제3장에서는 재산권에 대한 보호가 불충분한 경우 발생하는 자본유출의 발생조건

을 실증적으로 추정하여 최근 몇 년간 우리나라에서 관찰되는 자본유출의 성격을 

조사해보고자 한다.

제3장의 순서는 다음과 같이 진행된다. 2절에서는 우선 Lucas(1990)의 논의를 

쫓아 인적자본의 외부효과를 감안한 자본수익률의 격차를 살펴보고 이 방법을 통

해 우리나라 자본유출의 속성을 파악해본다. 3절에서는 Tornell and Velasco(1992)

의 모형에 의거하여 자본유출의 속성을 재산권 제도의 확립 여부와 관련하여 파악

해보도록 한다. 4절에서는 2절과 3절에서 파악된 자본유출의 원인에 관한 이론적 

작업을 실증적으로 검증해보는 작업을 시행한다. 5절은 제3장의 결론부분이다.

2. 자본수익률 격차에 의한 자본유출 현상

수익률이 높은 투자처로 자본이 움직이는 현상은 이익극대화를 추구하는 투자

자의 자연스러운 경제행위의 결과이다. 이러한 경제행위는 국가와 국가간에도 당
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연히 적용되는 것이며, 자본시장이 개방되어 있다면 자본은 수익률이 낮은 국가에

서 높은 국가로 자유롭게 유입될 것이다. 자본수익률을 측정하는 방법에도 여러 가

지가 있을 수 있겠으나 여기서는 자본의 한계생산성을 자본수익률의 개념으로 사

용하도록 하겠다. 일반적인 Cobb-Douglas 형태의 규모에 대한 수확불변 생산함수

를 식 (3-1)과 같이 가정하자.

y = Ax          (3-1)

여기서 A는 기술수준을 나타내는 상수, y는 1인당 소득, 그리고 x는 1인당 자

본량을 나타낸다. 생산함수를 이렇게 표현하는 경우 1인당 자본량으로 평가한 자

본의 한계생산물(r)은 r=Ax β 로 쉽게 표현할 수 있다. 1인당 소득으로 자본의 

한계생산물을 표현하면 식 (3-2)와 같이 표현할 수 있다.

r = A
1

y
− 1

         (3-2)

식 (3-2)를 이용하면 선진국과 개도국간 이루어지는 자본유출입 흐름이 이론이 

시사하는 바와 얼마나 크게 괴리되어 있는가를 쉽게 평가할 수 있게 된다. 예를 들

어 Summers-Heston(1988)에 따르면 미국의 1인당 GDP는 인도의 1인당 GDP의 

15배 정도에 달하는 것으로 추정된다. 자본계수 는 미국과 인도 양국 모두 평균 

0.4 정도이므로 이 두 가지 정보를 이용하여 양국의 자본의 한계생산물의 차이를 

계산하면 다음과 같다.

rINDIA

rUS

=
1

(15 )
1

58.09...
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위 계산결과에 의하면 자본스톡의 양이 미국에 비해 현저히 적은 인도에서의 자

본의 한계생산성은 미국에서의 자본의 한계생산성보다 58배나 높다는 결론에 도달

하게 된다. 이 이론이 정확하고 자본의 움직임이 자유롭다면 미국에서 인도로 대규

모 자본유출이 발생해야만 할 것이다. 그러나 현실에서는 이와 같은 선진국에서 개

도국으로의 대규모 자본유출은 전혀 관찰되지 않고 있다. 결국 전통적인 신고전학

파 이론은 국가간에 발생하고 있는 자본유출입 현상을 거의 설명하지 못하고 있으

며, 이는 신고전학파 이론이 기술조건이나 무역조건에 대해서 사용하고 있는 가정

이 현실을 제대로 반영하고 있지 못하기 때문이라 할 수 있을 것이다.

이와 같은 문제의식에 기초하여 식 (3-1)로 정의된 생산함수에 인적자본항을 추

가해보도록 한다. 그 결과 식 (3-3)과 같은 변형된 생산함수를 얻는다.

 y = Ax h γ         (3-3)

여기서 h는 1인당 인적 자본량을 의미하며, h γ는 인적자본에 의해 초래되는 생

산부분을 표시한다 할 수 있을 것이다. 달리 표현하면 h γ항은 인적자본이 생산에 

미치는 외부효과(external effect)를 나타내고 있는 것으로 해석할 수 있다. 식 

(3-3)을 이용하여 자본의 한계생산물을 계산하면 식 (3-4)와 같다.

 r = A
1

y
− 1

h
γ

         (3-4)

식 (3-4)를 이용하여 두 국가간의 자본의 한계생산물 비율을 다음과 같이 표현

할 수 있다. 예를 들어 인도와 미국간의 자본의 한계생산물 비율은 식 (3-5)와 같다.
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   rIn dia

rus

=
A 1/ y ( −1 )/

Ind ia h γ/
India

A 1/ y ( −1 )/
us h γ/

us

         (3-5)

식 (3-5)에서는 계산의 단순화를 위해 자본의 소득계수 는 비교대상이 되는 국

가에 동일한 계수를 가정한다. 또한 계수 A가 나타내는 개별 국가의 기술수준은 

인적자본항이 나타낸다고 가정한다.4) 식 (3-4)와 (3-5)를 이용하여 각국의 자본의 

한계생산물을 추정한 뒤 그 비율을 계산하면 개도국에서 선진국으로 자본유출이 

일어나는 현상을 설명할 수 있게 된다. 즉 선진국의 자본의 한계생산물이 개도국의 

자본의 한계생산물을 초과하는 결과를 얻을 수도 있는 것이다. 만약 그런 결과를 

얻게 된다면 수익률이 낮은 개도국에서 수익률이 높은 선진국으로 자본유출이 발

생하는 것은 당연한 현상이 되는 것이다. 식 (3-4)를 이용하여 선진국과 개도국간

의 수익률 격차(return differential)를 추정하기 위해서는 우선 인적자본의 소득계

수 γ를 추정해야 한다. 이를 위해 식 (3-3)을 로그 미분하여 식 (3-6)을 얻는다.

 ẏ
y

= ẋ
x

+ γ ḣ
h

         (3-6) 

Lucas(1990)의 경우 인적자본 스톡 추정에 관한 기존의 연구결과를 이용하여 γ

를 다음과 같이 추정하였다. 미국의 인적자본 스톡에 관한 기존 연구를 살펴보면5) 

1909~59년의 기간 중 1인당 생산물 증가율이 1인당 자본량 증가율을 평균 1% 포

4) 자본소득계수는 국가마다 차이가 있겠지만 대략 0.3~0.4의 범위를 크게 벗어나지 않는 것으로 알

려져 있다. 계수 A 역시 국가마다 상이하게 나타나겠지만 계수 A가 표현하는 기술수준을 인적자본

항이 모두 반영한다고 가정하면 계수 A는 국가간 공통으로 존재하는 기본적인 기술수준이나 지식

수준 등을 표현하는 것으로 생각할 수 있다. 계량적으로는 공통절편(common intercept)으로 간주

할 수 있을 것이다.
5) 예를 들어 Denison(1962).
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인트 정도 상회하는 것으로 나타나고 있다. γ를 추정하기 위해서 한 가지 가정을 

도입한다. 즉 물적자본 및 인적자본 축적은 상호 대체관계에 있다는 가정이다. 이 

가정은 일정한 자원을 물적자본에 투자하면 인적자본에 투자될 수 있는 가용자원

은 그만큼 줄어들고 반대로 인적자본에 투자하면 물적자본에 투자될 가용 자원량

이 인적자본에 투자된 만큼 줄어든다는 의미이다. 즉 − ẋ
x

=
ḣ
h

을 가정한다는 의미이

다. 1인당 생산물 증가율이 1인당 자본량 증가율을 평균 1% 포인트만큼 상회한다

는 사실과 −
ẋ
x

=
ḣ
h

의 가정을 결합하면 인적자본의 증가율을 ḣ
h

=
0 .0 1

1 − + γ
로 표현할 

수 있게 된다. Denison(1962)에 따르면 미국의 경우 인적자본 증가율은 학교교육

의 확장과 밀접한 관계를 가지고 있으며 1909~59년 기간 중 평균 0.9%의 증가율

을 나타낸 것으로 추정되었다. 이제 인적자본의 증가율 수치가 주어졌으므로 값

만 주어지면 γ는 쉽게 추정할 수 있게 된다. 값을 0.4로 주고 γ를 계산하면 0.51 

정도로 추정된다. Krueger(1968)은 국가별 인적자본스톡 등을 추정하였는데, 그 

결과에 따르면, 예를 들어 5명의 인도 노동자는 미국 노동자 1명과 동일한 생산성

을 보유하는 것으로 나타났다. 또한 인도의 1인당 소득은 미국 1인당 소득의 38%

에 불과한 것으로 추정되었다.6) 이러한 사실들과 추정된 γ값을 이용하여 인도와 

미국간의 자본수익률 비율인 식 (3-5)를 계산하면 ( )0.38 −1.55−1.2 8 = 0.54 를 얻게 된

다. 이는 미국에서의 자본수익률이 인도에서의 자본수익률을 상당히 크게 상회하

고 있음을 나타내고 있다. 이와 같이 인적자본의 외부효과를 감안하면 빈국에서 

부국으로 자본유출이 발생하는 현상을 설명할 수 있게 된다.

제4절에서는 최근 관찰되고 있는 우리나라의 자본유출 원인을 Lucas(1990)의 

방법론을 이용하여 분석해보고자 한다. 

6) 여기서 인도의 1인당 소득이 미국 1인당 소득의 38%라는 것은 인도가 미국과 동일한 1인당 자본

량을 보유하고 있다는 가정하에서 추정된 수치이다. 
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3. 사유재산권 제도와 자본유출

앞서 살펴본 수익률 격차를 이용한 자본유출의 원인 분석과는 달리 3절에서는 

수익률이 국내에서 더 높음에도 불구하고 외국으로 자본유출되는 현상을 사유재산

권이라는 제도적 요인에 초점을 맞춰 설명해보고자 한다. 

재산권이 제대로 확립되지 않은 자원의 지나친 사용으로 인한 고갈과 투자부족 

현상이 발생함은 이른바 ‘Tragedy of the Commons’로 잘 알려져 있다. 이는 일반

적으로 공공재적인 성격을 띠고 있는 천연자원(natural resource)이 사유재에 비하

여 어렵기 때문인 것으로 알려져 있다. 그러나 천연자원뿐만 아니라 일반적인 자본

스톡에 대해서도 사유재산권이 강력하게 보호되지 않는다면 동일한 현상이 발생할 

수 있다. 즉 어떤 투자행위에서 발생하는 투자수익을 투자자가 온전히 향유할 수 

없는 상황에서 ‘Tragedy of the Commons’ 현상이 나타나고, 그 결과 자본유출이 

일어날 수 있게 된다. 다시 말해 자본유출은 재산권 보호 미비에 대항하는 경제주

체의 합리적인 선택으로 인하여 나타나게 된다. 이런 현상을 이론적으로 분석하기 

위해서 Tornell and Velasco(1992)는 국내와 외국에 각기 수익률이 다른 생산기술

이 존재하는 상황을 가정하고 동태적 효용 극대화를 추구하는 개인의 합리적 선택

으로 인하여 자본유출이 발생할 수 있음을 보이고 있다. 3절에서는 재산권과 자본

유출에 관한 이론적 모형을 간단히 설명하고자 한다.

우선, n개의 이익집단으로 구성되어 있는 경제내에서 개별 집단은 생산행위에 

투자할 수 있는 자산을 보유하고 있는 것으로 가정된다. 그리고 경제내 존재하는 

자산의 종류는 하나라고 가정한다. 또한 집단 j가 보유하고 있는 자산에 대해 여타

의 (n-1)개의 집단도 접근할 수 있는 이른바 공동사용(common access)이 가능하

다고 가정한다. 이와 같은 공동사용이 가능함은 일련의 공동자본스톡(‘common’ 

stock of the asset)이 존재하는 것으로 생각할 수 있다. 이런 가정하에서 개별 집
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단 j는 공동자본스톡 중 자신의 소비를 위해 전용(appropriate)해야 하는 공동자본

스톡의 양을 매 기간마다 동태적으로 결정해야 한다. 이 모형에서 자산의 종류는 

오직 한 가지인 것으로 가정하고 있기 때문에 전용한 자산은 모두 소비해야만 한

다. 개별 집단이 지나치게 많이 공동자산스톡을 전용해버리면, 자산스톡 자체가 감

소하여 미래소비가 불가능해지며, 너무 적게 전용하면 현재 소비를 충족하지 못하

게 된다. 결국, 개별집단이 직면하는 문제는 적정 전용량을 결정하는 것이 된다. 

개별집단이 직면하는 기본 문제를 표현하면 다음과 같다. 개별집단 j는 제약조

건 (3-8)과 (3-9)하에서 효용함수 (3-7)을 극대화하는 적정소비량을 결정한다.

 Uj =
0

∞ σ
σ − 1

cj ( )t ( )σ − 1 /σ e − tdt          (3-7)

 k̇( )t = ak( )t − dj ( )t − Σ
i ≠ j

di ( )t
˙

         (3-8)

 k ( )t ≥ 0  ∀ t         (3-9)

여기서 c는 소비, 는 시간선호율(the subjective rate of time preference), 그리

고 σ는 소비시간에 걸친 대체탄력성(the elasticity of intertemporal substitution in 

consumption)을 의미한다. 또한 a는 공동사용자산(common-access asset)의 한계

생산성을 나타내며, 일단 분석의 편의를 위해 시간에 걸쳐 일정하다고 가정한다. 

마지막으로 dj는 집단 j가 공동자산에서 전용하는 자산의 양을 의미한다. 

위 기본문제에 대한 해는 식 (3-8)과 (3-9)의 제약조건과 여타 (n-1)집단의 전략

을 고려하는 상황하에서 식 (3-7)을 극대화하는 적정소비조합 {cj ( )t }를 선택함으
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로써 얻게 된다. 지금까지 묘사한 기본문제는 투자대상이 되는 자산이 국내자산으

로 한정되어 있으며, 그 자산에 대한 사용권이 자산의 소유자에게만 보장되는 것이 

아니라, 다른 경제주체에 의해서도 전용(appropriate)될 수 있는 상황(common-ac-

cess asset), 즉 재산권이 충분히 보호받지 못하고 있는 경우를 나타내고 있는 것이

다. 이 기본문제를 두 개의 자산이 존재하는 경우로 확장하면 자본유출 문제를 다

룰 수 있게 된다. 기본문제에 공동사용자산의 수익률 a보다 낮은 수익률 r을 제공

하는 보다 열등한 기술의 존재를 추가한다. 그러나 이 열등기술은 수익률이 낮은 

대신 私的接近(private access)이 보장된다. 이와 같이 사유재산권이 보장되는 경

우, 앞서의 최적소비조합 결정문제에 식 (3-10)의 제약조건이 추가된다.

    fj ( )t = rfj ( )t˙ + dj ( )t − cj ( )t         (3-10)

여기서 fj는 집단 j의 私的자산스톡(stock of the private-access)이다. 식 (3-10)

을 추가하여 최적소비 결정문제를 동태적으로 풀면 적정소비량과 적정자본스톡, 

적정사적자산스톡이 결정된다.7)

이제 우리는 국가간 자본시장이 개방되어 있다고 가정하고, 사적접근이 보장되

는 수익률 r의 기술이 국내가 아니라 외국에 존재한다고 가정한다. 자본시장이 개

방되어 있으므로, 개별 경제주체는 재산권이 보호되는 외국자산에도 투자할 수 있

게 된다. 공동자산과 사적자산의 개념을 이용하여 자본유출(KF)을 식 (3-10)과 같

이 정의 할 수 있다.

KF ≡ d [fj ( )t /k ( )t ]

dt
        (3-11)

7) 최적소비결정 문제에 관한 보다 자세한 설명은 Tornell-Velasco(1992)의 부록을 참고할 것이다.
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자본유출(KF)은 사적자산 대공동자산 비율의 시간에 걸친 변화율로 정의할 수 

있다. 식 (3-11)으로 정의한 KF가 0보다 크면 자본유출이 발생하는 것이다. KF를 

최적소비결정 과정에서 도출된 각종 1차조건 들을 이용하여 달리 나타내면 식 

(3-12)와 같이 표현할 수 있다.8)

KF ≡ d [ fj ( )t /k ( )t ]
dt

=
a − r
n − 1

− [r ( )1 −σ + σ ] = ρ − z        (3-12)

여기서 ρ ≡ a − r
n − 1 이고, z ≡ r (1 − σ ) + δσ이다. 식 (3-12)는 결국 재산권이 확립되

지 않은 국가의 경우 ‘ρ > z’의 조건이 달성되면 재산권이 보호되는 외국으로 자본

유출이 발생됨을 의미하는 것이다. ‘ρ > z’를 좀더 직관적으로 설명하면 다음과 같

다. ρ는 개별 경제주체가 효용극대화를 위해 선택한 공동자산에 대한 적정 전용률

(appropriation rate)이고 z는 한계소비성향이다.9) ρ가 z보다 크다는 의미는 매 시

점에서 자산스톡 중 자신의 소비에 투입되는 비율 z 이상으로 공동자산을 전용한

다는 의미이므로 소비에 사용된 비율을 초과하여 전용한 부분은 결국 해외에 투자

함을 의미하는 것이다. 만약 초과전용부분을 국내에 투자한다면 이는 국내소비에 

다시 쓰이게 되는데 이는 이미 내려진 소비에 관한 의사결정이 최적이 아니었음을 

의미하는 모순이 발생하게 된다.

결국 최근 우리나라에서 관찰되고 있는 자본유출이 자산에 대한 사유재산권 보

호가 약화되면서 발생하는 것인지의 여부를 판단하기 위해서는 식 (3-12)의 ρ와 z

를 추정하여 ‘ρ > z’이 성립하는가를 조사하면 알 수 있을 것이다. 4절에서는 이에 

대한 추정을 실시한다.

8) 식 (3-11)의 자세한 도출과정은 [부록 1]을 참고.
9) z가 한계소비성향인 것은 부록에 제시된 적정소비량을 참조하면 이해가 수월하다.
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4. 실증분석

2절에서 살펴보았듯이 자본수익률 격차에 의한 자본유출 여부를 실증적으로 판

단하기 위해서는 비교대상이 되는 국가의 1인당 국민소득, 1인당 물적자본스톡, 1

인당 인적자본스톡 등에 대한 자료가 필요하다. 그러나 통계적 유의성이 높은 자본

스톡에 관한 데이터, 특히 인적자본에 관한 데이터를 수집하는 것이 어렵기 때문에 

본 보고서에서는 자본수익률 격차 추정을 위한 각종 데이터를 기존 연구결과를 참

고하여 수집하고자 한다.10) 또한 사유재산권 제도의 미비로 인한 자본유출의 발생

조건을 추정하기 위해서는 시간선호율과 소비의 동태적 대체탄력성에 대한 추정치 

역시 필요해진다.

가. 자본수익률 격차에 의한 자본유출 현상 평가

우선 인적자본을 고려하지 않는 경우 자본의 한계생산물 격차를 계산해보자. 즉 

식 (3-2)에 의해 추정되는 자본의 한계생산물을 계산한다. 여기서 자본의 한계생산

물 격차는 한국과 미국간의 격차를 대상으로 한다. 식 (3-2)의 한계생산물을 계산

하기 위해서 1인당 실질소득을 계산하면 다음과 같다. 2000년 가격 기준 실질

GDP를 이용하여 1인당 실질소득을 계산해보면 1970~2004년 기간 중 미국의 1인

당 실질소득은 한국의 1인당 실질소득보다 평균 3.3배 높았던 것으로 나타났다. 자

본소득분배율(β)은 양국 공히 0.4로 가정하였으며, 계수 A도 동일한 것으로 가정

하였다. 이상의 정보를 이용하여 한국과 미국간 자본의 한계생산물 비율 (
γK

γ
US

)을 

10) 본 보고서는 한국이나 미국의 인적자본량을 추정하는 보고서가 아니므로 기존 Lucas(1990)에서 

사용된 방법론에 우리나라의 1인당 실질소득과 노동생산성 등의 자료를 적용하여 한국과 미국간의 

자본수익률 격차에 대한 검증을 우회적으로 실시하였다.
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계산하면 대략 5.99라는 값을 얻게 된다. 이 값은 Lucas(1990)가 인도와 미국간의 

자본수익률 비교를 통해 제시하였던 선ㆍ후진국간 자본수익률 비율인 58.09에 비

해서는 크게 낮은 수치이나 여전히 상당히 큰 자본수익률의 격차가 한ㆍ미간에도 

존재하고 있음을 시사하고 있다. 즉 한국에서의 자본수익률은 미국내에서보다 지

난 30여 년간 평균 6배 정도 높았다고 할 수 있다. 그러나 현실의 자본흐름은 비

록 지난 30여 년간 미국에서 한국으로 주로 자본이 유입되어왔음에도 불구하고 과

연 6배나 되는 자본수익률 격차를 설명할 수 있을 정도의 대규모로 이루어져 왔다

고 할 수 있는지는 의문이다. 특히 우리나라가 경제성장을 이루고 자본시장이 개방

됨에 따라 양국간의 자본수익률 격차는 상당 부분 줄어들었을 것으로 추측되므로 

6배에 달하는 자본수익률 격차는 다소 비현실적인 수치라고 판단할 수 있을 것이

다. 이에 인적자본을 고려하여 자본의 한계생산성을 다시 계산하면 다음과 같다. 

Krueger(1968)는 어떤 나라가 미국과 동일한 수준의 1인당 자본스톡을 보유했

을 경우에 달성 가능할 것으로 추정되는 1인당 소득수준을 미국의 1인당 소득의 

%로 표시하였다. Lucas(1990)는 이 결과를 인용하여 미국과 개도국간의 자본수익

률 격차 계산에 활용하였다. Kruger(1968)에 따르면, 예를 들어 인도, 인도네시아, 

가나 등과 같은 개도국의 1인당 소득은 미국 1인당 소득수준의 38% 정도에 해당

하며 이스라엘은 84%, 캐나다는 미국과 거의 동일한 1인당 소득수준의 달성이 가

능할 수 있을 것으로 추정하였다. 또한 Kruger(1968)은 인적자본의 외부효과 등을 

고려하여 노동자의 생산성 등도 조사하였는데, 예를 들어 미국 노동자 1인은 인도

나 가나 노동자 5명과 동일한 생산성을 지니는 것으로 추정하였다. 즉 1인당 인적

자본량은 미국이 인도나 가나보다 5배 많음을 의미한다. 2절에서는 이와 같은 정

보를 식 (3-5)에 대입하여 인도와 미국간의 자본수익률 비율을 0.54로 얻을 수 있

었다. 이는 인도에서의 자본의 한계생산물은 미국에서의 자본의 한계생산물의 

54% 정도에 불과함을 의미하는 것이며 인도와 같은 개도국에서 미국과 같은 선진
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부국으로의 자본유출 현상을 설명할 수 있었다.

Lucas(1990)의 아이디어에 따라 우리나라와 미국간의 자본수익률 격차를 계산

한 결과는 다음과 같다. 우선 1970~2004년의 기간 동안 우리나라와 미국의 1인당 

실질 GDP 사이의 비율을 계산해보면 평균치 0.32를 중심으로 등락을 보이는 것을 

알 수 있다. Kruger(1968)에서처럼 미국과 동일한 1인당 자본스톡을 보유했을 경

우에 달성 가능한 한국의 1인당 소득과 미국의 1인당 소득간의 비율이라고 할 수 

없겠으나, 우선 임의적으로 이 수치를 한ㆍ미간 자본수익률 격차 산정에 사용하기

로 한다. 다음으로는 외부효과를 고려한 1인당 인적자본량을 구하기 위해 양국의 

노동생산성을 계산하여 그 격차를 이용하였다. 노동투입량대비 실질 GDP로 측정

한 노동생산성은 1985~2003년의 기간 중 미국이 한국의 노동생산성을 평균 2.9배 

능가하는 것으로 나타났다. 이를 미국노동자 1명이 한국노동자 2.9명과 비등한 인

적자본량을 보유하고 있는 것으로 해석하기로 한다. 이상의 정보를 식 (3-5)에 대

입하면 한국과 미국간의 자본수익률 비율(
γK

γ
US

)은 대략 1.4 정도로 추정된다. 이 

수치는 인적자본을 고려하지 않은 경우 5.99보다 훨씬 낮아진 수준으로 한ㆍ미간 

자본수익률 격차에 대한 추정치로서의 신빙성이 훨씬 높다 할 수 있을 것이다. 

결론적으로 인적자본의 외부효과 등을 고려한 Lucas(1990)의 아이디어를 이용

하여 우리나라와 미국간의 자본수익률 격차를 계산해본 결과 한국에서의 자본의 

한계생산물이 미국에서의 한계생산물을 여전히 상회할 가능성이 높은 것으로 나타

났다. 즉 수익률 측면에서만 평가한다면 자본은 미국에서 한국으로 유입되는 것이 

타당한 것으로 보이며, 과거 수년간 현실에서 관찰된 미국의 對韓 투자 추이 등과

도 부합하는 것으로 판단된다. 그러므로 최근 우리나라에서 미국과 같은 선진국으

로의 자본유출이 급격히 발생했다면 이는 자본수익률 격차에 따른 자연스러운 경

제적 선택의 결과이기보다는 수익률 이외의 다른 요인에 기인할 가능성이 높은 것
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으로 해석할 수 있을 것이다. 다시 말해 앞서 1.4로 계산된 한국과 미국의 자본수

익률 격차는 수익률 격차가 아닌 기타 요인에 의한 자본유출이 억제될 정도로 충

분히 큰 격차라고 하기에는 다소 부족하다는 판단이다. 이는 한국에서의 자본수익

률이 미국과 같은 선진국에서의 수익률을 능가하기 때문에 경제이론적으로는 미국

과 같은 선진부국에서 우리나라로 자본이 유입되어야 하는데, 그 격차가 충분히 큰 

것은 아니기 때문에 기타 제도적 요인 등이 작용하는 경우 자본흐름이 뒤바뀔 가

능성을 무시할 수 없음을 시사한다 할 것이다.

나. 사유재산권 제도와 자본 유출 현상

앞서 3절에서는 자본수익률이 상대적으로 낮음에도 불구하고 사유재산권에 대

한 보호가 불충분한 국가에서 재산권 보호가 확실한 국가로 자본유출이 발생하는 

현상을 설명하는 이론적 모형을 살펴보았으며, 구체적으로는 식 (3-12)의 조건이 

충족되는가 여부를 검증함으로써 자본유출의 성격을 판단할 수 있음을 알 수 있었

다. 식 (3-12)의 검증을 위해서는 자본유출 국가의 자본수익률(a)과 자본유입 국가

의 자본수익률(γ), 자본유출국 소비자의 시간선호율(δ) 및 시간에 걸친 소비의 대

체탄력성(σ) 등을 알아야 한다. 시간선호율과 시간에 걸친 소비의 대체탄력성 추정

을 위해 다음의 동태적 최적소비결정 문제를 해결하고 균형조건으로 얻어지는 

Euler 방정식을 추정하고자 한다.

 Max E0 [Σ
t = 0

∞
 tu ( )ct ]         (3-13)

 s.t. ct + Kt + 1 = ( )1 + r t Kt
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여기서 β는 시간선호를 반영하는 효용할인인자(utility discount factor)이며 E0

는 0시점의 정보를 바탕으로 하는 조건부 기대연산자(conditional expectation op-

erator)이다. 식 (13)에 대한 Euler 방정식은 식 (3-14)와 같이 얻어진다.

          u ( )ct = E [u ( )ct + 1 ( )1 + rt + 1 ]          (3-14)

식 (3-14)는 t시점에서 재화 1단위를 소비하지 않고 투자했을 때의 한계비용(즉 

소비의 한계효용 감소분)과 그 투자의 결과로 얻어지는 한계수익(즉 t+1 시점에서

의 이자가 가산된 한계효용의 현재가치의 기댓값)이 일치함을 의미한다. 효용함수 

u(ct )를 1
1 − γ c 1 − γ

t 로 가정하면, Euler 방정식을 식 (3-15)로 변형시킬 수 있다. 이 

때, γ는 상대적 위험기피도이며, 시간에 걸친 대체탄력성(σ)과는 역수의 관계에 

있다.11)

E [
⎛
⎜
⎜⎝

⎞
⎟
⎟⎠

ct + 1

ct

− γ

( )1 + rt + 1 │It ] = 0         (3-15)

식 (3-15)를 추정함으로써 β와 γ를 얻을 수 있게 되며. 궁극적으로 δ와 σ의 추

정치를 구할 수 있다.12) 식 (3-15)는 GMM(Generalized method of moments)에 

의해서 추정하였으며, 우리나라의 분기별(1987:I~2005:II) 민간소비와 회사채수익

률을 이용하였다. 민간소비자료는 2000년 가격 기준의 실질소비지출 자료로서 계

절조정을 한 뒤 인구로 나누어 1인당 민간실질소비로 변환시켜 추정에 사용하였다. 

11) γ > 0과 γ ≠ 1 을 가정함. 만약, γ = 1이면 효용함수는 ln(ct ) 가 된다.
12) δ = (1 − β )  /β , σ = 1

γ
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또한 회사채 수익률은 소비자물가지수를 사용하여 실질이자율로 변환시켰다.

시차를 1에서 4까지 달리 하여 식 (3-12)를 GMM으로 추정한 결과 β는 0.89~0.9

의 값을 얻었으며 γ는 0.05~0.1의 값을 얻었다. 추정결과는 [표 3-1]에 표시하였다.13)

[표 3-1]에 나타낸 계수 추정치를 이용하여 식 (3-12)를 평가한 결과를 [그림 

3-1]에 나타냈다. ρ − z > 0 인 경우, 자본유출(capital flight)이 발생하므로 ρ − z의 

값이 크면 클수록 재산권 보호의 미비와 같은 제도적 원인으로 인한 자본유출의 

가능성이 커지는 것으로 해석할 수 있다. ρ의 계산에 필요한 a값으로는 우리나라 

회사채 수익률을 사용하였으며, γ은 미국 국채금리를 사용하였다. 또 계수 n은 3으

로 결정하였다. 계수 n을 3으로 결정한 이유는 현실적으로 어떤 경제주체의 자본

수익을 전용(appropriate)할 수 있는 경제부문은 크게 정부부문과 비정부부문으로 

구분할 수 있다는 임의적인 가정에 따른 것이다.14) 계산결과 ρ − z의 값은 추정

구간 전체에 걸쳐서 正의 값을 갖는 것으로 나타났다. 이는 자본수익률 격차 이

13) GMM 추정에 관한 추가설명은 [부록 2] 참고.
14) 3절에서 제시된 동태적 의사결정문제는 기본적으로 개별 경제주체가 자신이 창출한 자산수익에 대

하여 자신을 제외한 (n-1) 그룹이 시도하는 전용행위(appropriation)를 고려하면서 적정소비 및 

투자량을 결정하는 과정이다. 이때 자신을 제외한 (n-1)그룹이 정부부문과 非정부부문의 두 그룹

으로 구성되어 있다고 가정하면 n은 3이 된다. 물론 계수 n의 크기는 임의로 늘릴 수도 있지만 n
의 결정에 대한 특별한 기준이 없으므로 이와 같은 가정을 도입하였다.

표 3-1. GMM에 의한 추정치

시차 β γ δ σ

1 0.901(0.013) 0.102(0.037) 0.110 9.845
2 0.893(0.007) 0.054(0.014) 0.120 18.668
3 0.893(0.006) 0.051(0.013) 0.119 19.768
4 0.891(0.006) 0.051(0.011) 0.122 19.634

주: * ( ) 안의 수치는 표준오차.
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외의 제도적 요인에 의한 자본유출 가능성이 상존해왔음을 시사한다 할 수 있을 

것이다.15) [그림 3-1]은 외환위기 시점인 1997년 4/4분기를 시작한 기준으로 

ρ-z의 값을 지수형태로 변환시켜 기간별 평균을 구한 것이다. 이 지수를 편의상 

자본유출 가능성 지수로 부르기로 한다.16)

[그림 3-1]을 보면, 금융시장이 본격적으로 개방되기 시작한 1994년을 전후로 

자본유출 가능성 지수가 하락하기 시작했음을 알 수 있으며, 외환위기 이후 크게 

하락하는 모습을 보이고 있다. 특히 2001~05년의 기간 중에는 자본유출 가능성 지

수는 36.6까지 하락하는 모습을 보이고 있다.

지금까지의 추정결과를 다음과 같이 해석할 수 있을 것이다. 우선 이론적 모형

에 기초하여 도출한 재산권 보호와 관련된 자본유출 발생조건은 추정기간 전체에 

걸쳐 충족되고 있는 것으로 나타났다.17) 그러나 이론적 조건이 충족되었다고 해서 

실제로 자본유출이 꼭 발생한다고 단정 지을 수는 없을 것이다. 만약, 이론이 제시

하는 대로 자본유출이 이루어졌다면 우리나라는 만성적인 자본부족국가로서 경제

성장 자체에 큰 장애가 발생하였을 것이다. 금융시장 개방 이전에는 각종 규제로 

인해 자본유출이 억제되어 있었으며, 개방 이후에도 앞서 자본수익률 격차 분석에

서 보았듯이 한국의 자본수익률은 미국에서의 자본수익률을 상회할 가능성이 높았

15) 이와 같은 결과는 본 보고서에서 제시한 추정치에서뿐만 아니라, 우리나라의 시간선호율과 대체탄

력성을 추정한 다른 연구결과의 추정치를 사용하여 계산하여도 유사한 결과를 얻을 수 있었다. 예

를 들어 조하현(1996)의 추정치를 이용하여 계산해봐도 거의 대부분의 구간에서 ρ-z는 正의 

값을 보이는 것으로 나타났다.
16) [표 3-1] GMM 추정치 중 시차 2의 추정결과를 사용하여 작성하였다.
17) 자본유출 발생조건이 추정기간 전체에 걸쳐 충족되는 것으로 나타난 것은 다소 의외의 결과로 받

아들여질 수 있겠으나 이 조건을 자본유출의 발생 가능성을 보여주는 하나의 척도로 이해하면 의

외라기보다는 오히려 현실과 부합하는 현상이라 할 수 있을 것이다. 이런 현상은 자본시장이 폐쇄

되어 있는 상황에서 국내적으로 재산권 보호가 불충분한 경우(최소한 선진국에 비해 부족한 경우), 
해외로의 자본유출 유혹이 상존했던 것으로 해석할 수 있는 것이다. 과거 해외로의 자본이동이 규

제되던 시절에도 불법적인 자본도피행위가 실제로 다수 발생하였음을 상기해볼 때 이론모형에 의

거하여 도출된 자본유출 조건이 충족되는 것은 현실과 부합된다 할 수 있을 것이다. 
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기 때문에 이론모형이 예측하는 것처럼 지속적인 자본유출 현상이 발생하지 않았

을 수도 있는 것이다. 특기할 점은 [그림 3-1]에 제시된 자본유출 가능성 지수는 

외환위기 이후, 특히 2001년 이후 크게 낮아지고 있다는 것이다. 이는 금융시장 개

방이 심화되면서 제도적 요인에 기인한 자본유출 가능성이 점차 낮아지고 있음을 

시사하는 것으로 받아들일 수 있다. 이런 현상은 우리나라의 재산권제도가 외환위

기 이후 더욱 빠르게 강화됨에 따라 최소한 재산권 보호가 미흡하여 해외로 자본

을 유출시킬 동기는 크게 약화되고 있음을 의미한다 할 것이다. 결국 금융시장 개

방은 우리나라에 이른바 안전자산 선호현상(Flight to Quality) 약화를 가져오고 있

는 것으로 추측된다.

5. 결론 및 시사점

지금까지의 분석을 종합하면 우선 자본수익률 격차를 최근 관찰된 자본유출의 

그림 3-1. 자본유출 가능성 지수

110.6

95.7

60.9

36.6

1987~1993 1994~1997 1998~2005 2001~2005

(97년 4분기=100)(단위: 1997년 4/4분기=100)

1987~93년 1994~97년 1998~2005년 2001~05년
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주요 원인으로 지목할 수는 없을 것으로 판단된다. 한국에서의 자본수익률이 미국

에서의 자본수익률을 전반적으로 상회하고 있는 것으로 보여짐으로써 최근의 자본

유출 현상은 수익률 격차보다는 제도적인 요인에 기인하는 것으로 판단할 수 있을 

것이다. 그러나 재산권과 관련된 제도적인 요인의 영향력을 판단하는 자본유출 가

능성 지수가 외환위기 이후 계속 하락하고 있기 때문에 이런 요인이 최근의 자본

유출 현상을 모두 설명한다고 말하기도 어려울 것으로 여겨진다. 결론적으로 최근 

1~2년 관찰된 자본유출 현상은 재산권과 관련된 제도적 요인뿐만 아니라 교육제

도, 한반도를 둘러싼 국내 및 국제정치적 환경의 변화 등 다른 요인들과 관련된 

자본유출 가능성에 기인하는 측면이 오히려 더 클 수 있을 것이다. 또한 그동안 

국내에서 진행된 저금리 추세를 고려해볼 때 수익률 역전으로 인한 자본유출도 

일부 발생했을 것으로 추정된다.18)

18) 물론 한국과 미국간의 자본수익률 격차가 아주 크지는 않기 때문에 수익률 역전 때문에 자본유출

이 발생할 가능성을 완전히 무시할 수는 없다
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부록 1. 자본유출 발생조건 도출

사적접근(private access)이 보장되는 해외자산과 공동접근(common access)이 

가능한 국내자산을 보유할 수 있는 개별 소비자의 적정 의사결정문제는 효용함수 

(7)을 (8), (9), (10) 등의 제약조건하에서 극대화함으로써 해결된다.19) 적정의사결

정 문제의 解는 다음과 같은 적정소비량과 적정자본량으로 표현할 수 있다.

k* ( )t = k ( )0 exp [( )nr − a / ( )n − 1 ]t

fj* ( )t = k ( )0 exp[ ]σ ( )r − t − exp [ ]( )nr − a / ( )n − 1 t

cj* ( )t = [ ]r ( )1 − σ + σ [ ]k* ( )t + fj* ( )t

위의 결과를 이용하여 fj* ( )t /kj* ( )t 를 시간 t 에 대해 미분하면 다음을 얻는다.

d ( )fj*/kj*

dt
= e [ ]σ( )r − − ( )( )nr − a / ( )n − 1 t ⎛

⎜
⎝

⎞
⎟
⎠

σ ( )r − − ⎛
⎜
⎝

⎞
⎟
⎠

nr − a
n − 1

= e [ ]σ ( )r − − ( )( )nr − a / ( )n − 1 t ⎛
⎜
⎝

⎞
⎟
⎠

a − r
n − 1

− ( )r ( )1 − σ + σ

= e [ ]σ ( )r − − ( )( )nr − a / ( )n − 1 t ( )ρ− z

= Constant ( )ρ− z

그러므로, ρ− z> 0 이면, d ( )fj* /k jj
*

dt
> 0이 성립된다. 여기서 ρ =

a − r
n − 1

, 

z = r ( )1 − σ + σ  이다.

19) 적정소비량 및 적정자본량에 대한 구체적인 도출과정은 Tornell-Velasco(1992)를 참고.
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부록 2. GMM 추정

시간선호율과 소비의 대체 탄력성을 추정하기 위해 제3장에서는 일반화 적률

(GMM) 추정법을 사용하였다. 최우추정법을 사용할 수도 있으나 우도함수(Likelihood 

function)를 적절하게 설정해야 하는 부담이 있어 GMM 추정법이 많이 사용되고 

있다.

추정대상인 모수 ( , γ )를 θ0라고 하고 민간소비 증가율 및 이자율 변수를 

xt +1로 나타내면 다음의 함수를 정의할 수 있다.

ut + 1 = h (xt + 1 ,  θ0 ) =
⎛
⎜
⎜⎝

⎞
⎟
⎟⎠

ct + 1

ct

− γ

( )1 + rt + 1 − 1

위 식을 이용하여 Euler 방정식은 다음과 같이 나타낼 수 있다.

Et ( )ut + 1 = Et [h (xt + 1,  θ0 )] = 0

도구변수(instrumental variable) Zt를 함수 h에 곱하여 다음의 함수 f를 구

한다.

f (xt + 1 ,  zt, θ0 ) = h (xt + 1 ) zt

Euler 방정식은 다음의 관계가 성립함을 의미한다.

E [f (xt + 1, zt,   θ0 )] = 0
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제3장의 분석을 위해 사용된 도구변수는 민간소비 증가율과 이자율의 과거자료

이며, 이를 이용하여 함수 f를 나타내면 다음과 같다.

f (xt + 1 ,  zt,  θ ) =

⎛
⎜
⎜⎝

⎞
⎟
⎟⎠

ct + 1

ct
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⎫⎪⎬
⎪⎭

⎛
⎜
⎜⎝

⎞
⎟
⎟⎠

ct + 1

ct

− γ

(1 + rt + 1 ) − 1 1 + rt + 1 − p

여기서 p는 도구변수의 시차를 의미한다.
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1. 도입

국내에서 해외로 발생하는 자본이동의 적정한 방향 선정에 대한 관심이 높아지

고 있다. 이는 우리 경제의 구조적인 변화에 부응하는 것으로서 되돌리기 어려운 

(irreversible) 경제정책의 전환을 시사하는 것이다. 우리나라는 무역흑자의 지속기

조에 의거한 자본의 순수출국으로서 2005년에 2천억 달러를 초과하는 수준의 외

환보유고를 보유하고 있다. 반면 2005년 3월 기준 한국은행 자료에 의하면 증권, 

보험, 자산운용사 등 기관투자가에 의한 외화증권 투자액 규모는 Korean Paper를 

포함하여 334억 달러 수준에 머물고 있는 상황이다.

국내자본 규모는 외환보유고 수준에서 제시되는 규모보다 훨씬 크다. 국내에서 

단기수신예금규모로 추정되는 부동자금의 경우 400조 원에 육박하는 것으로 추정

되고 있다. 이 중 상당 규모가 투자를 위한 대기성 자금이라고 가정할 때 과연 국

표 4-1. 기관투자가의 외화증권별 투자동향

(단위: 백만 달러, %)

2001년 말 2002년 말 2003년 말
2004년 말 
(잠정) (A)

2005년 3월 말 
(잠정) (B) 증감(B-A)

주 식
1,048.6

(8.3)
1,451.1

(8.2)
1,281.3

(5.9)
3,066.9
(10.2)

4,467.7
(13.4)

1,400.8
<45.7>

채 권
4,150.7
(32.9)

6,580.5
(37.2)

9,960.6
(45.7)

14,351.7
(47.7)

15,416.0
(46.1)

1,064.3
(7.4)

Korean 
Paper*

7,410.0
(58.8)

9,663.5
(54.6)

10,536.7
(48.4)

12,674.0
(42.1)

13,526.6
(40.5)

852.6
(6.7)

합 계
12,609.3
(100.0)

17,695.1
(100.0)

21,778.6
(100.0)

30,092.6
(100.0)

33,410.3
(100.0)

3,317.7
<11.0>

주: ( ) 안은 구성비(%), < > 안은 전년말대비 증감률(%)
   * Korean Paper는 거주자가 외국에서 발행하는 외화표시증권(CB, DR, BW, CD, 국제수익증권 등)임.
자료: 한국은행
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내에서 이 자금을 다 소화하는 것이 가능한 것이며 그것이 투자자의 위험을 고려

한 수익성을 극대화하는 것인지에 대해서는 회의적인 것으로 판단된다. 또한 국내

자본이 국내시장에만 투자하는 경우 국내시장에 발생하는 위험요소에 대해 전적으

로 노출되어 있어 투자자의 위험 분산과 이로 인한 투자자의 후생수준이 국제시장

에서 경쟁력을 갖고 투자를 행하는 경우에 비해 낮게 됨으로써 국내투자자의 원화

자본이 해외시장으로 눈을 돌려야 하는 당위성은 충분하다고 보여진다. 

 

국내 금융자본의 해외투자에 대한 부정적인 시각의 근저에는 외환위기에서 나

타났듯이 준비되지 않은 해외투자로 인한 국내 금융산업 및 금융시장에의 부정적

인 여파와 이로 인해 거시경제에 미치는 영향과 국민이 부담해야 하는 비용에 대

그림 4-1. 미국시장에서 거래되는 금융자산에 대한 한국의 순매입 누적액

                                (단위: 백만달러) 
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주: 기간은 1997년 1월~2005년 2월까지임.
자료: 미국 재무부(US Department of the Treasury, Treasury International Capital System) 
     (http://www.treas.gov/tic/s1_43001.txt)
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한 우려에 있다고 할 수 있다. 그러나 외환위기로 인한 국내 금융산업의 경쟁력과 

위험관리능력의 제고현상은 뚜렷하다. 또한 국내 금융시장은 해외자본의 국내 위

험자산 투자가 자유화되고 외국 금융기관이 진입장벽이 줄어들고 있는 상황에서 

국내 금융시장에서 해외자본과 국내자본이 함께 경합하는 자유경쟁시장체제가 조

성된 반면 국내 금융자본의 해외진출경험은 일천하고 그 또한 무위험자산 위주로 

편성되어 있어20) 국내 금융시장에서도 국내자본의 경쟁력을 위축시키는 측면이 있

음에 유의해야 할 것으로 보인다. 즉 국내시장에서 해외자본에 대한 장벽이 사라지

고 있는 상황에서 국내자본의 해외진출 가능성이 제한된다는 것은 국내 금융산업 

및 금융시장을 위한 합리적인 환경이라고 볼 수는 없는 것이다. 

20) 이 또한 홍콩 등의 국제금융센터에 소재한 외국계 금융기관에 의해 운용되는 경우가 많다. 

그림 4-2. 한국의 미국 재무증권에 대한 월별 순매입

(단위: 백만 달러)

주: 1977년 1월~2005년 2월

자료: [그림 4-1]과 동일.
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[그림 4-2]에 나타나듯이 우리나라의 대미 금융시장 투자는 채권, 그 중에서도 

저위험 국채에 치중되어 있다. 거래량 추이를 보면 외환위기 이후 미국시장에서의 

거래량 규모가 큰 폭으로 증가하고 있음을 알 수 있다. 

국내자본의 해외진출이 활성화되는 경우의 이득을 살펴보면 다음과 같다. 먼저 

제조업 부문에서 축적한 한국경제의 국제적인 위치와 국내 외환보유고 및 부동자

금의 규모에서 볼 때 국내자본은 국제금융시장에서 영향력 있는 외국인 투자세력

으로 등장할 가능성이 높다. 이는 해외 금융기관과의 네트워킹, 국내자본의 국제시

장내 위상과 관련한 시작단계에서의 거래비용 및 조건 설정에 있어 매우 중요한 

요소이다. 둘째, 해외진출 초기단계에서 리스크를 관리하면서 투자 대상 및 지역에 

대한 네트워킹 및 정보력의 축적이 가능하다. 셋째, 해외자본의 국내 진입이 더욱 

가속화될 수 있다. 국내자본과 국내 금융기업이 해외로 진출하는 규모가 증대하는 

것은 이와 관련한 해외 투자 인프라스트럭처의 증대, 현지 인력의 확대, 국제 금융

기관과의 비즈니스 관계 확대 등을 의미하여 국내시장 가시화가 증대되는 효과를 

가져올 것이다. 넷째, 이러한 과정 등을 통해 국내 금융산업 및 금융시장의 선진화 

및 국제화가 진전될 가능성이 높다는 것이다. 

이와 관련하여 먼저 국내기관이 해외진출을 통해 수익기반을 확충하고 새로운 

성장동력을 창조해낸 산업은 일부 제조업 분야로서 이의 역사 또한 1980년대 후반 

이후의 짧은 기간이라는 점을 상기할 필요가 있다21). 반면 금융자본의 경우 실물

자본에 비해 ‘무게가 없는’ 자본이기 때문에 해외시장으로의 진입, 진퇴가 상대적

으로 용이하고 정보, 네트워킹, 자본력 및 인력의 중요성, 국제시장 진입과정에서 

경쟁구도가 상이하다는 점은 국내 금융자본의 해외진출이 실물자본과는 매우 다른 

특성이 있다는 점을 나타낸다. 일본의 경우 제조업의 해외진출은 성공적이었으나 

21) 분야는 다르나 이 기업들의 시장조사 및 투자 결정, 사업의 수행의지 및 지원체제 등은 해외사업

의 성공적인 수행을 위해 시사하는 바가 클 것이다.
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1990년대 중반까지 자국내 투자은행을 중심으로 활발하게 전개한 해외진출전략이 

실패로 귀결된 사례는 금융산업에서 해외에서의 성장동력을 창출하는 것이 매우 

어려운 과제라는 것을 시사해주고 있다. 

이러한 이유로 우리나라와 같은 금융자본의 해외진출 초기단계에 있는 국가의 

경우 실물자본이 아닌 무게가 없는 금융자본 중 공식적인 성격을 띠는 금융자본의 

국가간 거래량의 결정요인이 무엇인지를 파악하여 이에 대비하는 것은 매우 중요

하다. 금융자본의 해외진출을 수행하는 주체인 개인, 기관, 정부가 국제 금융자본 

거래량의 결정요인에 대해 사전적인 이해를 가지고 있을 때 투자대상 목표시장 선

정, 결정요인별 중요도의 순위 평가를 통한 진출전략 및 준비작업에서 만전이 기해

질 수 있을 것이다. 

본 연구는 해외로 진출하는 국내 금융자본 규모의 주요 결정요인을 살펴보고 이

를 선진시장의 경우와 비교함으로써 이를 통해 국내자본이 해외로 진출할 수 있는 

적정한 방향을 모색하고 정책적 시사점을 살펴보는 것이 주요 목적이다. 무역량, 

FDI의 국제이동량에 대한 연구는 많이 진행되어 있으나 금융자본의 국제간 이동

량의 결정요인에 대한 연구는 많지 않을 뿐 아니라 이미 성숙한 금융시장을 보유

한 국가들에 대한 연구가 대부분이어서 우리나라와 같이 금융시장 국제화의 진입

수준이 진출수준에 비해 낮은 국가에 대한 선행연구는 일천하다. 

본 연구에서는 국내에서 해외로 진출하는 금융자본의 결정요인을 기존의 모형

과 차별되는 확장된 중력모형을 통해 분석하고자 한다. FDI는 그 성격상 금융자본

과 실물투자, 두 가지 가능성을 모두 가지고 있으므로 연구대상에 포함하고자 한

다. 또한 순수한 금융자본인 은행의 해외대출에 대해서도 같은 방법으로 분석함으

로써 순수 금융자본의 투자 특성을 추가적으로 분석하고자 한다. 

또한 금융자본 투자의 분석결과를 무역의 결정요인과 비교 검증하고 이를 통해 

금융자본의 해외진출규모 결정요인이 해외로 진출하는 상품규모의 결정요인과 어
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떠한 차이를 보이는지를 살펴본다. 다른 해외금융자산 - 해외주식, 해외채권 등 -

에 대한 국내에서 정리된 데이터는 연구를 위한 적정한 수준에 이르지 못해 논의

에서 제외한다. 끝으로 연구를 통해 나타난 결과를 통해 정책적 시사점을 제시하고

자 한다. 

2. 연구 방향: 무역량, 해외직접투자, 은행 해외대출

본 연구는 국내자본의 해외투자유인을 분석함에 있어 시장적인 관점에서 기본

적인 결정요인을 살펴보는 데 그 목적이 있다. 기본적으로 자본의 해외투자 대부분

이 정상적인 직접투자나 금융자산에 대한 투자라는 점에서 이에 대한 연구가 비정

상적인 자본유출에 대한 분석에 앞서 먼저 이루어져야 하는 것이 중요하다. 특히 

자본의 해외진출에 대한 장벽이 완화될 때를 대비하여, 자본흐름의 근원적인 요인

이라 할 수 있는 금융시장의 발전수준이나 정보변수, 경제규모 등에 의해 해외투자

량이 어떻게 결정되는지 검증이 필요하다. 본 연구는 현재 제한된 수준하에서 FDI

를 포함한 자본의 해외투자 결정이 어느 정도 경제적 요인들을 반영하고 있는지 

살펴보는 시도라고 할 수 있다. 본 연구에서 사용된 금융자본의 개념은 공식적인 

자본으로서 은행 및 기업의 공식적인 투자활동을 위한 자본을 의미한다. 따라서 개

인 차원의 송금 또는 자본도피는 본 연구에서 다루는 자본투자의 범주에 포함되지 

않는다. 

또한 중력모형을 확대한 모형으로 설명력을 검증함으로써, 해외투자에 대한 결

정요인을 보다 광범위하게 분석하고, 공통점과 상이한 점을 찾아냄으로써 정책적 

시사점을 도출하고자 한다.

예를 들어 국가규모, 1인당 소득수준, 무역규모, 자본시장규모 및 내부자거래에 
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대한 통제 및 법률제도 등은 자본투자의 중요한 경제적 요인이라 할 수 있다. 이러

한 변수들의 영향력이 경제원리에 따라 제대로 작동하고 있는지 여부는 한국경제

가 행하고 있는 해외자본투자를 평가하는 중요한 지침을 줄 것으로 판단된다. 

또한 정보 교류량이 많은 지역으로의 자본이동이 상대적으로 더 많은지 여부도 

정보의 중요성을 보여주는 것이며, 우리나라 교포의 중요성 등에 대한 평가가 가능

해질 것이다. 본 연구는 전화통화량으로 정보 교류량을 측정하여 이에 자본투자가 

어떻게 반응하는지 분석할 것이다.

동일한 분석을 은행의 해외대출이 결정되는 원리에 대해서도 적용할 것이다. 기

본적으로 은행의 해외대출은 수익률 변동 위험이 작은 반면, 해외자본투자는 위험

이 크다는 특징을 갖는다. 본 연구는 양자 결정방식 사이의 차이점을 분석함으로

써 자본투자와 같은 위험투자가 어떠한 특징을 지니고 있는지 부각시키고자 한다. 

연구내용은 다음과 같다.

먼저 국내에서 해외로 진출하는 FDI, 국내은행의 해외대출규모를 결정하는 요

인을 ① 중력모형의 기본변수 ② 금융시장 및 법적 제도의 발전수준 ③ 무역규모 

④ 정보 교류량 등 4대 변수군으로 나누어 각각의 중요성을 살펴보고 정책적 시사

점을 도출한다. 또한 위의 모형을 무역량 결정과정에도 적용하여 금융투자와 무역

의 결정요인의 차이에 대해서도 분석할 것이다.

기본적인 가설은 중력모형을 통해 한국의 대외국 FDI 결정과정을 이해할 수 있

는지 여부이다. 또한 기본적인 중력모형에 추가적으로 변수를 도입하여 각각 변수

의 중요성을 검증할 것이다. 특히 무역규모가 크고, 정보 교류량이 높은 국가로의 

자본이동이 커질 것인가 등의 가설을 검증할 예정이다. 

자본의 해외투자 외에 은행의 해외대출 자료를 이용하여 은행의 해외대출 결정과

정이 자본의 해외투자 결정과 어떻게 다른지 분석한다. 특히 자본의 해외투자에서 고

려한 4대 변수군이 은행의 해외대출과정에 같은 영향을 미치는지 분석할 예정이다. 
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본 연구에서 사용하는 회귀분석모형에 따르면 다음과 같은 예상을 할 수 있다. 

해외 위험자산 투자규모는 양국의 금융시장 규모가 클수록(+), 양국의 금융중심도

시간 거리(-)가 가까울수록, 국가간 국제전화통화량이 많을수록(+), 국가별 금융시

장 성숙도 지수가 높을수록(+) 커지는 것으로 예상된다. 금융자본의 해외투자를 결

정하는 요인으로서 금융시장의 크기와 거시경제의 크기가 중요한 이론적인 이유는 

시장규모가 클수록 시장내에 존재하는 금융상품의 종류가 다양할 수 있어 보다 다

양한 종류의 위험에 대처할 수 있는 (risk insurance) 금융상품이 존재할 가능성이 

높다는 가설에 기인한다고 볼 수 있다. 거리의 경우 금융자본의 운반비용은 거래비

용이며 거래비용의 크기가 크지 않음을 감안할 때 거리가 가까울수록 상대시장에 

대한 접근성이 용이한 정보의 크기를 나타내주는 변수로 해석이 가능하며 전화통

화량의 경우 정보 교류량을 직접적으로 나타내는 변수로서 이해될 수 있다. 

기본모형은 Portes, Rey and Oh(EER 2001)의 국제간 금융자본 이동량에 대한 

실증분석틀을 원용하나, 이 실증모형에는 한국이 포함되지 않아 본 연구가 새로운 

시도라고 할 수 있다. 

3. 선행연구

국가간의 자본흐름에 대한 분석은 국가간 무역결정에 대한 분석에 비해 상대적

으로 많은 연구가 이루어지지 않았다. 이는 경험적 분석을 행할 마땅한 방법이 없

었던 것이 가장 큰 이유 중 하나라고 볼 수 있다. 하지만 최근에는 국가간 무역 분

석에 주로 사용되던 중력모형을 이용하여 국가간 자본이동을 설명하려는 시도가 

활발하게 이루어지고 있으며 상당한 성과도 올리고 있다.

해외직접투자가 국가간 어떻게 배분되는가에 대한 연구는 Wei(2000)와 Stein 
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and Daude(2003) 등이 존재한다. Wei(2000)는 1990~91년 기간 동안 14개국이 

45개국에 행한 FDI 투자를 연구대상으로 하였다. 그 결과 그는 다국적기업에 대한 

조세 및 부패의 증가는 FDI 투자 유입을 감소시킨다는 사실을 발견하였다. 또한 

지리적 인접성과 동일언어의 사용은 FDI를 상당한 크기로 증가시킴을 발견하였다. 

Stein and Daude(2003)는 경도(longitude) 차이가 시차를 유발하고 시차 차이가 

정보 교류를 방해한다는 점에 착안하여 경도 차이가 FDI 투자에 어떠한 영향을 주

는지 검증하였다. 그 결과 단순한 지리적 거리가 중요한 것이 아니라 시차 차이를 

크게 하는 경도상의 거리 증가만이 FDI 결정에 부정적 영향을 준다는 사실을 발견

하였다.

은행의 해외대출액 결정방식에 대한 연구로는 Buch(2002, 2003)와 Kawai and 

Liu(2001) 등이 존재한다. Buch(2002, 2003)는 은행이 타국에 대출을 결정할 때 

정보(information) 부족 및 규제(regulation)상의 차이가 중요한 역할을 하지만 그 

상대적 중요성은 국가마다 다름을 발견하였다. Kawai and Liu(2001)는 선진국에

서 개발도상국으로의 은행대출액 결정에 관한 분석을 통해 경제규모, 1인당 소득, 

무역 및 FDI 연계성, 경제원조, 국가위험도 등이 은행의 해외대출에 대한 중요한 

결정변수임을 발견하였다.

최근에는 새롭게 이용 가능한 자료들을 이용하여 국가간 포트폴리오투자 결정

방식에 대한 분석도 이루어지고 있다. 이러한 연구로는 Portes and Rey(2004), 

Portes, Rey and Oh(2001)과 Lane and Milesi-Ferretti(2003) 등이 존재한다. 특

히 Portes and Rey(1999)와 Portes, Rey and Oh(2001)는 중력모형을 이용하여 

중력모형상의 기존 변수뿐 아니라 새롭게 추가된 정보 교류량이 포트폴리오 투자

를 결정하는 데 중요한 역할을 했음을 발견하였다. Lane and Milesi-Ferretti(2003)

는 IMF에서 서베이를 통해 새롭게 구축된 광범위한 국가간 포트폴리오투자 데이

터를 이용하여 국가간 무역규모, 국가간 생산량의 상관관계, 국가간 주식시장 수익
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률의 상관관계, 그리고 동일한 언어 사용 여부 등이 투자결정에 중요한 역할을 함

을 발견하였다. 

우리나라의 경우를 보면 우리나라의 무역량(이현훈ㆍ이영윤 1993; 손찬현 

2001), 국내 진입 FDI(김준동 2002) 또는 해외진출 FDI의 규모(이창수ㆍ이창규 

2002; 이홍식ㆍ강성진 2004)를 연구한 선행연구는 많이 진전되어 있고, 금융자본

의 경우 국내진출 외국자본에 대한 연구(이병윤 2003)는 존재하나 아직 금융자본

의 해외투자시기가 짧아 해외투자 국내자본에 대한 선행연구는 거의 없는 상황이다. 

국제적인 FDI이나 금융자본 흐름에 대해 우리나라를 중심으로 한 관점에서 국

내자본의 해외투자에 대한 연구는 일천하다. 본 연구는 중력모형의 기본변수 외에

도, 금융시장의 발전수준, 법제도의 발전, 무역규모, 정보 교류량 등 다양한 변수를 

추가적으로 고려하여 기존의 연구와 차별된다. 

또한 통상적으로 중력모형을 사용한 선행연구가 국내로 들어오거나 국내에서 

나가는 상품 및 자본의 총흐름(gross flow)에 대한 연구라면 본 연구는 국내에서 

해외로 나가는 상품(무역량)과 자본(FDI, 은행대출)에 국한된 연구라는 점에서 기

존 연구와 차별된다. 

4. 연구방법

본 연구는 FDI 및 해외 포트폴리오투자 등 해외로 투자되는 국내자본의 형태와 

성격을 개괄적으로 설명하고, 중력모형 기본변수들의 중요성을 살펴보며, 그 결과

를 외국의 경우와 비교하고 있다. 사용된 모형은 금융시장 발전수준(내부자거래, 

금융시장제도 발전수준), 무역규모, 정보 교류량(전화통화량) 등을 이용하여 확장

된 중력모형으로서 분석에 사용한 기본모형은 다음과 같다. 
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가. 확장 중력모형

 ln (FDIijt ) = 0 + 1 ln (GDPiGDPj )t + 2 ln (
GDPiGDPj

PopiPopj

)t

+ 3 ln Distij + 4 ln (AreaiAreaj ) + 5ln (Telei jt )

+ 6 ln (Mcapjt ) + 7Legaljt + 8Insiderjt

+ 9Eastj + 10USA + 11ln (Tradeit ) + YEARt + { ijt

  (4-1)

식 (4-1)은 보편적인 형태의 중력모형으로 많은 연구자에 의해 적어도 국가간 

무역량의 결정방식에 대한 분석에서는 그 유용성이 입증된 바 있으며, 최근 국가간 

자본투자량의 결정방식에 대한 분석에도 폭넓게 이용되고 있다. 식 (4-1)에서 i는 

한국, j 는 상대국가, t는 시간을 나타낸다. 보다 구체적으로 각 변수는 다음과 같

이 정의된다.

•GDP: 실질 국내총생산

•Pop: 인구수

•Dist: 한국과 j국간의 거리

•Area: 국토면적

•Tele: 한국과 j국 사이의 전화통화량

•Mcap: 주식시장의 규모

•Legal: 법제도 지수

•Insider : 내부자거래 지표

•East: j국이 한국과 같이 동아시아에 위치하는 경우 1의 값을 주고 그렇지 않
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은 경우 0의 값을 주는 더미변수 

•USA: j국이 미국인 경우 1의 값을 주고 그렇지 않은 경우 0의 값을 주는 더

미변수 

•Tradeijt: t시점의 i국과 j국간의 평균 실질교역량

•Year: t시점에서 1의 값을 갖는 한 쌍의 더미변수 

정보변수를 포함한 확장된 중력모형 변수가 갖는 사전적인 의미(a priori)는 다

음과 같다. 경제규모 및 자본시장의 규모가 중요한 이유는 투자발원국과 투자대상

국의 경제 및 자본시장의 규모가 클수록 투자액의 크기가 커질 것이라는 것이다. 

또한 중국과 같이 경제규모는 크나 경제발전수준이 상대적으로 낮은 개발도상국의 

경우 국내 금융자본의 해외투자 여력이 거의 없기 때문에 부의 수준이 높아질수록 

해외투자 유인도 더욱 커질 것이다. 또한 금융시장이 발전한 국가에서 해외투자 여

력이 더욱 높으며 금융시장 발전수준이 높은 국가가 금융자본의 유치도도 높게 나

타날 것이며 상대방 국가에 대한 정보량이 클수록 상대시장에 대한 투자유인도가 

더 높게 나타나 금융자본의 거래량이 더욱 커질 것이라는 가설에 기초하고 있다. 

상기의 확장 중력모형 변수가 금융자본에 초점을 맞추어 선정되었으나 동일 변

수를 무역량과 FDI에도 적용함으로써 결과의 적합성을 재검토하고 이러한 변수들

이 각기 다른 성격의 거래량에 어떠한 영향을 미치는지를 비교ㆍ분석하고자 한다. 

나. 데이터

데이터 수집방법과 출처는 다음과 같다. 별도 표시가 없는 한 금액단위는 미국

달러이다.

- 해외직접투자(FDI): 수출입은행의 해외투자통계 중 1990~2004년 사이의 순
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투자자료를 이용하였는데 대상국은 1990년 98개국이며 매년 늘어 2004년에

는 156개국을 대상으로 순투자 통계가 보고되어 있다.

- 은행의 해외대출규모(Bank Claim): 한국은행에서 입수하였으며 본 자료는 한

국은행에서 BIS에 보고하기 전 단계로 일반인에게 공개되지 않은 것이다. 대

상국가는 거의 전 세계를 포괄하며 약 200여 개국에 대한 대출금액이 보고되

어 있다.

- GDP, 환율, 인구　데이터: IMF의 International Financial Statistics

- 국가간 무역량: IMF의 Directions of Trade

- 국가간 거리, 면적: Rose(2004)에 사용된 자료에서 입수

- 금융시장의 발전 정도를 나타내는 자본시장 규모(시가 총액): DataStream

- 내부자거래 지표와 금융시장의 제도적인 발전 정도를 나타내는 지표: 값이 높

을수록 발전수준이 높으며 출처는 IMD에서 발간하는 국제경쟁력지수 보고서

이다. 

- 국가간 전화량 자료: 한국과 상대국과의 전화통화량으로 단위는 백만 분(minutes)

이며 출처는 워싱턴 소재 International Telecommunications Unit(ITU)이다. 

5. 모형의 추정결과

[그림 4-3], [그림 4-4]는 해외투자가 1990~2004년 사이에 어떻게 변하는지를 

나타낸다. 총투자액 뿐 아니라 미국, 유럽 및 중국에 대한 투자를 각각 따로 표시

함으로써 이 국가들에 대한 투자가 어떻게 변화해왔는지 함께 보여주고 있다. 이에 

따르면 최근 15년간 해외투자는 1990년대 중반과 2000년대 초반에 걸쳐 두 번의 

큰 증가가 있었음을 알 수 있다. 1990년대 중반의 증가는 주로 대미국 투자 증가
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에 기인하지만 2000년대 초반의 증가는 주로 대중국 투자 증가에 기인함을 알 수 

있다.

금융자본의 해외투자를 결정하는 요인으로서 금융시장 및 거시경제의 크기가 

중요한 이론적인 이유는 시장규모가 클수록 시장내에 존재하는 금융상품의 종류가 

다양할 수 있어 보다 다양한 종류의 위험에 대처할 수 있는 (risk insurance) 금융

상품이 존재할 가능성이 높다는 가설에 기인한다고 볼 수 있다. 거리의 경우 금융

자본의 운반비용은 거래비용이며 거래비용이 크지 않음을 감안할 때 거리가 가까

울수록 상대시장에 대한 접근성이 용이한 정보의 크기를 나타내주는 변수로 해석

이 가능하며 전화통화량의 경우 정보 교류량을 직접적으로 나타내는 변수로서 이

해될 수 있다.

그림 4-3. 한국의 해외투자 현황: 총 FDI Inflow 대 Outflow

(단위: 천 달러)

자료: Outflow는 수출입은행(순투자 기준), Inflow는 산업자원부(신고 기준).
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우리나라의 경우에 대한 결과는 다음과 같다.

[표 4-2]는 분석에 사용된 두 가지 표본에서 각 변수의 기본 통계량을 정리한 

것이다.

그림 4-4. 한국의 해외투자 현황: 주요 대상국별 FDI Outflow

(단위: 천 달러)

-1,000,000

0

1,000,000

2,000,000

3,000,000

4,000,000

5,000,000

6,000,000

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

총FDI

미국

유럽

중국

자료: 수출입은행(순투자 기준)

표 4-2. 추정에 사용한 자료 요약 

표 4-2-1. 해외직접투자 분석에 사용한 표본: 1990~2004년간 패널자료

평균 표준편차

해외직접투자 로그값 206.07 1080.43
거리의 로그값 8.57 0.53
GDP 곱의 로그값 41.70 2.18
1인당 GDP의 곱의 로그값 7.93 1.49
국토면적의 곱의 로그 값 23.53 2.42
전화통화량의 로그값 2.06 2.37
자본시장규모의 로그값 6.31 2.13
법제도 지수 6.59 1.43
내부자거래 지수 5.57 1.41
무역량의 로그값 13.60 3.07

주: 변수의 설명은 본문 참고. 표본의 관측 개수는 최대 1,801개이며 변수에 따라 달라짐.
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패널 A는 해외자본투자에 사용한 표본에서 각 변수의 평균 및 표준편차를 보여

준다. 패널 B는 은행의 해외대출에 사용한 표본에서 각 변수의 평균 및 표준편차

를 보여준다.

가. 무역량에 대한 중력모형 추정결과

[표 4-3]은 해외자본투자 및 은행대출에 대한 분석에 앞서 한국과 상대국간의 

무역량에 중력모형을 적용하여 그 유용성을 검증하였다. [표 4-3-1]은 해외자본투

자에 사용된 표본을 이용하여 중력모형을 추정한 결과이다. 

표 4-2-2. 은행간 대출 분석에 사용한 표본: 2000~2004년간 패널자료

평균 표준편차

해외대출액의 로그값 294.19 1182.12
거리의 로그값 8.58 0.50
GDP 곱의 로그값 41.62 2.00
1인당 GDP의 곱의 로그값 7.81 1.48
국토면적의 곱의 로그값 23.34 2.31
전화통화량의 로그값 1.89 2.27
자본시장규모의 로그값 6.44 2.21
법제도 지수 6.62 1.43
내부자거래 지수 5.67 1.36
무역량의 로그값 13.40 2.88

주: 표본의 관측 개수는 최대 748개이며 변수에 따라 달라짐.



96  최근 해외자본유출의 원인 분석과 정책적 시사점

(1)과 (2)열은 가장 기본적인 중력모형을 추정한 결과이며, 각각 임의효과와 그

룹간 효과에 대한 추정치를 보고하였다. (3)과 (4)열은 (1)과 (2)열의 모형을 보다 

확장하여 네 개의 추가적인 설명변수(전화통화량, 주식시장규모, 법제도, 내부자거

표 4-3. 무역에 대한 중력모형 추정결과

표 4-3-1. 무역량: 1990~2004년간 패널자료

(1)
임의효과
(Random 
Effects)

(2)
그룹간효과
(Between 
Effects)

(3)
임의효과
(Random 
Effects)

(4)
그룹간효과
(Between 
Effects)

(5)
임의효과
(Random 
Effects)

(6)
그룹간효과
(Between 
Effects)

거리
 -0.541*
[0.261]

  -0.770**
[0.278]

 -0.551*
[0.222]

0.144
[0.281]

-0.07
[0.276]

0.432
[0.325]

GDP 곱
  0.948**

[0.106]
  0.943**

[0.118]
 0.318*
[0.125]

0.271
[0.207]

  0.405**
[0.117]

0.407
[0.187]

1인당 GDP 곱 
0.119

[0.132]
0.262

[0.142]
0.019

[0.114]
0.056

[0.208]
0.059

[0.099]
-0.124
[0.196]

국토면적의 곱
-0.096
[0.085]

-0.112
[0.091]

0.104
[0.087]

-0.18
[0.150]

0.119
[0.075]

-0.134
[0.130]

전화통화량
  0.274**

[0.081]
  0.777**

[0.163]
 0.178*
[0.086]

 0.623*
[0.186]

자본시장규모
0.015

[0.054]
-0.141
[0.087]

0.031
[0.049]

-0.077
[0.080]

법ㆍ제도
0.04

[0.057]
0.164

[0.188]
0.023

[0.056]
0.132

[0.160]

내부자거래
-0.063
[0.061]

-0.167
[0.233]

-0.005
[0.063]

0.15
[0.251]

동아시아
  1.268**

[0.447]
  1.223**

[0.574]

미국
0.538

[0.498]
0.171

[0.618]
R-squared 0.56 0.78 0.85 0.96 0.89 0.98

Observations 1346 1346 96 96 96 96
주: 데이터 설명은 본문 4절 참고.
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래 지수)를 포함한 중력모형 추정결과이며, (5)와 (6)열은 이에 동아시아와 미국 더

미를 추가한 것이다.

상기 결과에 따르면 대체로 중력모형은 한국의 무역결정을 잘 설명하는 것으로 

보인다. 특히 지리적 거리의 계수는 대체로 음의 값을 가지며, (1), (2), (3)열에서

는 1% 혹은 5% 수준에서 통계적으로 유의한 것으로 보고되었다. 또한 경제규모를 

나타내는 GDP 곱의 계수도 모두 양수이며 (1), (2), (3), (5)열의 추정결과에서는 

1% 또는 5% 수준에서 통계적으로 유의함을 알 수 있다.

또한 전화통화량의 계수도 매우 유의하여 (3), (4), (5), (6)열 모두에서 1% 수

준에서 통계적으로 유의한 것으로 보고되었다. 이러한 결과는 정보변수가 무역량

을 결정하는 데에도 중요한 역할을 함을 시사한다. 하지만 인과관계는 본 회귀결과

에 의해 확립하기 어려우므로 그 반대의 해석도 가능하다. 즉 무역량이 많음에 따

라 전화사용량도 늘어난다는 해석을 할 수 있다. 하지만 일반적으로 무역에 필요한 

전화사용량은 일반적인 전화사용량을 좌우할 정도로 큰 규모가 아닐 것으로 기대

되므로 첫 번째 해석이 보다 타당할 것으로 보인다.

위에서 언급된 변수들 이외의 다른 변수들은 대체로 통계적으로 유의하지 않다. 

하지만 동아시아 더미의 계수 추정치는 모두 양의 값을 가지며 1% 수준에서 통계

적으로 유의하다((5)와 (6)열). 이때 지리적 거리에 대한 계수의 추정치는 더 이상 

통계적으로 유의하지 않은데, 이는 지리적 거리가 가까운 이점이 대체로 동아시아

에 국한되어 있음을 시사한다.

[표 4-3-2]는 은행의 해외대출의 경우 데이터가 2000년부터 존재하기 때문에 

이와 비교하기 위해 2000년 이후 시계열에 대해 중력모형을 적용한 결과이다. 대

체로 추정결과는 [표 4-3-1]과 유사함을 알 수 있다. 지리적 거리에 대한 계수 추

정치는 모두 음수이며, (1), (2), (3)열에서는 1% 또는 5% 수준에서 통계적으로 유

의하다. 경제규모를 나타내는 GDP의 곱에 대한 계수도 유의한 경우 모두 양의 값
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을 가짐을 알 수 있다. 반면 전화통화량은 더 이상 통계적으로 유의하지 않으며 대

신 자본시장규모의 계수에 대한 추정치가 양의 값을 가지며 통계적으로도 유의한 

경우가 많음을 알 수 있다. 또한 동아시아 더미의 계수도 양수이지만 통계적인 유

의성은 떨어진다.

표 4-3-2. 무역량: 2000~2004년간 패널자료

(1)
임의효과
(Random 
Effects)

(2)
그룹간효과
(Between 
Effects)

(3)
임의효과
(Random 
Effects)

(4)
그룹간효과
(Between 
Effects)

(5)
임의효과
(Random 
Effects)

(6)
그룹간효과
(Between 
Effects)

거리
  -0.950**

[0.337]
 -0.781*
[0.329]

  -1.430**
[0.452]

-0.216
[0.783]

-1.058
[0.830]

-1.498
[5.781]

GDP 곱
  0.960**

[0.146]
  0.859**

[0.149]
0.114

[0.284]
0.109

[0.783]
-0.11

[0.367]
-0.363
[2.568]

1인당 GDP 곱 
0.029

[0.160]
0.192

[0.165]
-0.036
[0.244]

0.263
[0.785]

0.057
[0.307]

0.738
[2.989]

국토면적의 곱
0.012

[0.112]
0.013

[0.108]
0.362

[0.203]
0.088

[0.512]
0.437

[0.249]
0.753

[2.283]

전화통화량
-0.02

[0.071]
0.433

[0.400]
-0.067
[0.066]

-0.166
[1.817]

자본시장규모
  0.238**

[0.089]
0.01

[0.329]
0.326**
[0.091]

0.059
[0.457]

법ㆍ제도
-0.037
[0.045]

-0.136
[0.968]

-0.055
[0.042]

-0.329
[1.572]

내부자거래
0.024

[0.046]
-0.192
[0.708]

0.04
[0.043]

-0.294
[1.938]

동아시아
1.609

[1.155]
0.597

[3.549]

미국
1.798

[1.447]
2.919

[9.264]
R-squared 0.72 0.71 0.62 0.91 0.73 0.94

Observations 387 387 50 50 50 50
주: 데이터 설명은 본문 4절 참고.
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나. 해외직접투자(FDI)에 대한 중력모형 추정결과

해외자본투자를 종속변수로 하는 중력모형을 추정한 결과는 [표 4-4]에 정리되

어 있다. 즉 (1)과 (2)열은 가장 간단한 중력모형의 추정결과이며 설명변수를 차츰 

늘려감에 따른 추정결과는 (3), (4), (5), (6)열에 정리하였다. 추정결과를 간단하게 

설명하면 다음과 같다.

표 4-4. 해외직접투자에 대한 중력모형 추정결과

표 4-4-1. 해외직접투자: 무역을 제외한 경우

(1)
임의효과
(Random 
Effects)

(2)
그룹간효과
(Between 
Effects)

(3)
임의효과
(Random 
Effects)

(4)
그룹간효과
(Between 
Effects)

(5)
임의효과
(Random 
Effects)

(6)
그룹간효과
(Between 
Effects)

거리
-0.019
[0.023]

-0.019
[0.026]

-0.236
[0.217]

-0.17
[0.226]

-0.355
[0.328]

-0.277
[0.233]

GDP 곱
 0.022*
[0.010]

 0.023*
[0.011]

0.083
[0.144]

-0.103
[0.166]

0.09
[0.174]

-0.028
[0.134]

1인당 GDP 곱 
-0.004
[0.012]

-0.004
[0.013]

-0.074
[0.154]

-0.201
[0.168]

-0.099
[0.158]

-0.323
[0.141]

국토면적의 곱
0.005

[0.008]
0.004

[0.008]
0.06

[0.095]
0.14

[0.121]
0.084

[0.096]
0.154

[0.093]

전화통화량
　
　

　
　

0.024
[0.109]

0.122
[0.131]

-0.098
[0.146]

-0.116
[0.133]

자본시장규모
　
　

　
　

 0.121*
[0.060]

 0.173*
[0.070]

 0.126*
[0.064]

 0.197*
[0.057]

법ㆍ제도
　
　

　
　

0.089
[0.139]

-0.121
[0.151]

0.063
[0.141]

-0.142
[0.115]

내부자거래
　
　

　
　

-0.063
[0.153]

0.186
[0.187]

0.016
[0.169]

0.428
[0.180]

동아시아
　
　

　
　

　
　

　
　

0.193
[0.604]

0.524
[0.412]

미국
　
　

　
　

　
　

　
　

0.725
[0.585]

  1.018**
[0.443]

R-squared 0.06　 0.19 0.28　 0.74 0.30　 0.89
Observations 1353 1353 96 96 96 96

주: 데이터 설명은 본문 4절 참고.
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지리적 거리에 대한 계수는 모두 음이지만 통계적으로 유의한 경우는 없다. 따

라서 무역의 경우에 비하면 지리적 근접성의 중요도가 떨어짐을 알 수 있다. 반면 

경제규모를 나타내는 GDP 곱의 계수 추정치는 두 경우((1)과 (2)열)에서 통계적으

표 4-4-2. 해외직접투자: 무역을 포함한 경우

(1)
임의효과
(Random 
Effects)

(2)
그룹간효과
(Between 
Effects)

(3)
임의효과
(Random 
Effects)

(4)
그룹간효과
(Between 
Effects)

(5)
임의효과
(Random 
Effects)

(6)
그룹간효과
(Between 
Effects)

무역규모
0.004

[0.004]
-0.003
[0.009]

0.058
[0.215]

0.503
[0.256]

-0.033
[0.246]

0.459
[0.275]

거리
-0.017
[0.023]

-0.021
[0.027]

-0.227
[0.221]

-0.243
[0.194]

-0.35
[0.332]

-0.475
[0.233]

GDP 곱
0.018

[0.010]
0.026

[0.014]
0.067

[0.157]
-0.239
[0.156]

0.105
[0.209]

-0.215
[0.161]

1인당 GDP 곱 
-0.005
[0.012]

-0.003
[0.013]

-0.078
[0.156]

-0.229
[0.142]

-0.1
[0.159]

-0.266
[0.126]

국토면적의 곱
0.005

[0.008]
0.004

[0.008]
0.06

[0.095]
0.231

[0.112]
0.086

[0.098]
0.215

[0.088]

전화통화량
-0.003
[0.149]

-0.269
[0.228]

-0.089
[0.163]

-0.402
[0.206]

자본시장규모
 0.125*
[0.062]

 0.244*
[0.069]

0.126
[0.065]

 0.232*
[0.054]

법ㆍ제도
0.084

[0.141]
-0.204
[0.134]

0.066
[0.144]

-0.202
[0.105]

내부자거래
-0.056
[0.155]

0.27
[0.164]

0.018
[0.171]

0.359
[0.160]

동아시아
0.234

[0.680]
-0.037
[0.488]

미국
0.735

[0.593]
  0.940**

[0.384]
R-squared 0.06 0.19 0.28 0.84 0.30 0.94

Observations 1346 1346 96 96 96 96
주: 데이터 설명은 본문 4절 참고.
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로 유의한데 이때 모두 양의 값을 가짐을 알 수 있다. 따라서 자본투자를 하는데 

있어서도 경제규모는 중요할 수 있음을 시사한다.

자본시장규모에 대한 계수는 모두 양수이며 5% 유의수준에서 통계적으로도 유

의하다. 따라서 일반적인 경제규모뿐 아니라 특히 대상국의 자본시장의 크기가 해

외직접투자를 결정하는 데 중요한 요인임을 알 수 있다.

또 하나 특이한 점은 동아시아 더미가 통계적으로 유의하지 않다는 사실이다. 

이 역시 해외자본투자는 동아시아에 집중되지 않았음을 시사한다. 반면 미국 더미

의 계수는 (6)열의 추정결과에서 통계적으로 유의함을 보이는데, 이는 미국으로 대

표되는 글로벌 시장의 중요성을 보여준다고 하겠다.

[표 4-4-1]에 양국간의 무역량을 추가적으로 설명변수로 포함한 결과는 [표 

4-4-2]에 정리하였다. 그 결과는 대체적으로 [표 4-4-1]과 유사하며, 무역량의 계수

도 통계적으로 유의하지 않음을 보인다. 따라서 해외자본투자의 경우는 무역량 증

가와 상관없이 이루어지고 있음을 알 수 있다. 

다. 은행의 해외대출에 대한 중력모형 추정결과

은행의 해외대출량을 종속변수로 하는 중력모형을 추정한 결과는 [표 4-5-1]에 

정리되어 있다. 각 열에 대한 설명은 [표 4-3]에서와 동일하다. 추정결과를 간단하

게 설명하면 다음과 같다.

지리적 거리에 대한 계수는 모두 음이며 간단한 중력모형의 추정결과인 (1)과 

(2)열에서는 통계적으로 1% 수준에서 유의하다. 따라서 해외자본투자의 경우에 비

해 은행 해외대출의 경우는 지리적 근접성이 보다 중요할 수 있음을 시사한다. 또

한 GDP의 곱의 계수도 모두 양수이며 세 경우에서 1% 수준에서 통계적으로 유의

하다. 
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동아시아 더미의 계수는 통계적으로 유의하지 않지만 미국 더미는 (5)열의 추정

결과에서 통계적으로 유의하다. 따라서 은행 해외대출의 경우도 미국으로 대표하

는 글로벌 시장이 중요함을 알 수 있다. 

표 4-5. 국가간 은행대출에 대한 중력모형 추정결과

표 4-5-1. 국가간 은행대출: 무역을 제외한 경우

(1)
임의효과
(Random 
Effects)

(2)
그룹간효과
(Between 
Effects)

(3)
임의효과
(Random 
Effects)

(4)
그룹간효과
(Between 
Effects)

(5)
임의효과
(Random 
Effects)

(6)
그룹간효과
(Between 
Effects)

거리
  -0.381**

[0.120]
  -0.390**

[0.122]
-0.365
[0.360]

0.613
[0.443]

-0.737
[0.522]

-0.565
[2.497]

GDP 곱
  0.295**

[0.053]
  0.319**

[0.055]
  0.710**

[0.213]
0.548

[0.443]
0.374

[0.245]
0.104

[1.109]

1인당 GDP 곱 
-0.071
[0.059]

-0.067
[0.061]

-0.018
[0.182]

-0.131
[0.444]

0.139
[0.156]

0.336
[1.291]

국토면적의 곱
-0.044
[0.040]

-0.046
[0.040]

0.135
[0.150]

-0.213
[0.290]

  0.385**
[0.140]

0.362
[0.986]

전화통화량
-0.047
[0.120]

0.546
[0.226]

  -0.358**
[0.115]

0.039
[0.785]

자본시장규모
-0.09

[0.088]
-0.113
[0.186]

-0.057
[0.079]

-0.078
[0.198]

법ㆍ제도
-0.038
[0.093]

0.009
[0.547]

-0.107
[0.076]

-0.168
[0.679]

내부자거래
-0.043
[0.093]

-0.109
[0.401]

0.081
[0.079]

-0.257
[0.837]

동아시아
1.203

[0.705]
0.29

[1.533]

미국
3.292**
[0.987]

2.512
[4.001]

R-squared 0.51 0.51 0.75 0.97 0.92 0.99
Observations 387 387 50 50 50 50

주: 데이터 설명은 본문 4절 참조.
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[표 4-5-1]에 양국간의 무역량을 추가적으로 설명변수로 포함한 결과는 [표 

4-5-2]에 정리하였다. 그 결과는 대체적으로 [표 4-5-1]과 유사하다. 하지만 해외직

접자본투자의 경우와 달리 무역량 계수는 모두 양수이며 통계적으로 매우 유의함

표 4-5-2. 국가간 은행대출: 무역을 포함한 경우

(1)
임의효과
(Random 
Effects)

(2)
그룹간효과
(Between 
Effects)

(3)
임의효과
(Random 
Effects)

(4)
그룹간효과
(Between 
Effects)

(5)
임의효과
(Random 
Effects)

(6)
그룹간효과
(Between 
Effects)

무역규모
0.042

[0.024]
 0.088*
[0.034]

 0.717**
[0.119]

 0.545*
[0.107]

  0.471**
[0.087]

0.432
[0.000]

거리
  -0.343**

[0.120]
  -0.321**

[0.122]
  0.578**

[0.152]
0.730*
[0.146]

-0.01
[0.215]

0.082
[0.000]

GDP 곱
  0.253**

[0.057]
  0.243**

[0.062]
0.428**
[0.089]

0.489
[0.145]

0.303**
[0.079]

0.261
[0.000]

일인당 GDP 곱 
-0.075
[0.058]

-0.084
[0.060]

-0.119
[0.090]

-0.274
[0.148]

-0.005
[0.079]

0.017
[0.000]

국토면적의 곱
-0.044
[0.039]

-0.047
[0.039]

  -0.162**
[0.060]

-0.261
[0.095]

0.011
[0.066]

0.037
[0.000]

전화통화량
0.093

[0.078]
0.31

[0.087]
0.017

[0.074]
0.11

[0.000]

자본시장규모
 -0.099*
[0.038]

-0.118
[0.061]

  -0.130**
[0.027]

-0.104
[0.000]

법ㆍ제도
0.014

[0.080]
0.083

[0.179]
0.031

[0.063]
-0.026
[0.000]

내부자거래
-0.089
[0.077]

-0.005
[0.132]

-0.099
[0.065]

-0.13
[0.000]

동아시아
-0.017
[0.208]

0.032
[0.000]

미국
  1.481**

[0.413]
  1.251**

[0.000]
R-squared 0.53 0.54 0.99 0.99 0.98 0.99

Observations 387 387 50 50 50 50
주: 데이터 설명은 본문 4절 참고.
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을 알 수 있다. 따라서 은행 해외대출의 경우는 무역량 증가와 매우 밀접한 관계로 

이루어지고 있음을 알 수 있다. 

6. 정책적 시사점 및 정책 제안

앞 절에서 얻어진 중력모형의 결과를 요약하면 다음과 같다. 우리나라의 해외로 

진출하는 무역량, 해외직접투자, 은행의 해외대출규모에 대해 본 연구에서 사용한 

확장 중력모형의 설명력(R-squared 90% 이상)은 매우 높다. 또한 금융시장에 보

다 특수한 변수들이 사용되었음에도 불구하고 본 연구에서 사용된 모형의 설명력

이 높고 이 중 일부 변수(전화통화량, 자본시장 규모)의 경우 무역량이나 해외직접

투자 규모를 결정하는 데 유의한 변수로 나타나는 점은 특이할 사실이다. 이의 이

유에는 이 변수들이 무역량 및 해외직접투자를 결정하는 변수들과의 연계성이 높

거나 이 변수들 자체가 중요한 결정변수일 수 있다는 것을 나타낸다. 정보 및 금융

시장 발전수준과 같은 금융시장 변수가 실물시장 변수와 밀접한 관계를 갖는 것은 

특이한 사실은 아니라고 판단된다. 예를 들어 무역량의 흐름은 그 이면에 자본흐름

과 연동되어 움직이는 것이고 해외직접투자의 경우에도 M&A와 같은 활동에 대한 

금융자본을 포함하고 있기 때문이다. 

반면 선택된 중력모형 변수의 경우 이 세 가지 종속변수에 대해 공통적으로 유

의성이 높은 설명력을 갖는 변수는 없는 것으로 나타난다. 이는 상품과 자본의 흐

름을 결정하는 요인들이 여전히 상이한 성격을 가지고 있을 뿐 아니라 자본의 경

우에도 실물자본과 금융자본간의 차이가 여전히 존재한다는 것을 나타내주는 결과

라고 볼 수 있다. 또한 은행의 해외대출의 경우 무역과의 연계성이 높다는 점은 해

외직접투자와 구별되는 중요한 차이점이다. 
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지역간 특성을 보더라도 우리나라가 동아시아권과의 무역량이 상대적으로 높은 

것으로 나타나는 반면 해외직접투자 및 해외은행대출의 경우 미국시장에의 편중도

가 동아시아권에 비해 높게 나타나는 것은 의미가 있는 결과이다. 무역부문에서 우

리나라의 동아시아 경제권에 대한 의존도가 높아진 반면 미국시장에의 의존도는 

낮아졌으나, 자본시장에서는 여전히 미국시장에의 의존도가 높아 자본시장에서 역

외 충격에 대한 취약성이 여전히 노정되고 있는 상황을 보여주고 있다.

본 연구는 우리나라에서 공식적인 창구를 거쳐 해외로 진출하는 자본에 대한 결

정요인을 검증한 시도이다. 본 연구의 결과는 해외자본 수출이 향후 증가추세를 보

일 것을 감안할 때 국내 자본수출 당사자가 해외목표시장을 선정함에 있어 선정기

준으로 활용할 수 있다. 본 연구의 결과는 해외 목표시장 선정시 우리나라와 정보 

교류가 많고 상대적으로 높은 수준의 금융시장을 보유하고 있으며 금융시장 또는 

거시경제규모가 큰 시장을 우선적인 목표로 삼아야 한다는 것을 시사하고 있다. 또

한 자본시장의 경우 미국 의존도가 상품시장에 비해 훨씬 높게 나타나고 있기 때

문에 역내 금융시장과의 연계가 향후 중요한 정책과제로 등장해야 한다는 것을 말

해준다. 이러한 요인으로 인해 미국시장 이외에 향후 일본, 중국, 대만 시장으로의 

진출을 보다 가속화할 필요가 있는 것으로 판단된다. 

또한 무역량 및 해외직접투자의 경우 자금이동에 대한 정보 공개 및 관리가 장

기간에 걸쳐 축적되어오고 있는 반면에 금융자본의 경우 아직 초보적인 수준에 머

물러 있는 것으로 보인다. 특히 국내자본이 금융자산별로 어느 해외시장에 어떻게 

투자되고 있는지를 파악하고 감시하며, 이에 대한 정보를 공개하는 것이 매우 중요

하다. 금융자본에 대한 통제가 아니라 관리라는 차원에서 국내로 들어오는 해외자

본과 해외로 진출하는 국내자본에 대한 정보의 효율적인 관리 및 공개를 통해 규

제가 아닌 금융자본 감시체제(surveillance system)를 국제적인 수준으로 갖추어나

갈 필요가 있는 것이다. 이를 위해서는 금융자본의 성격별로 상이한 관리기구들을 
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연결하여 종합적이고 체계적인 감시시스템을 마련할 필요가 있을 것으로 판단된다. 

이와 관련하여 미국시장에서 거래되는 모든 금융자산에 대해 매수국가 및 매도국

가별로 규모를 정리해 공개하는 미국 재무부의 Treasury International Capital 

(TIC) System - 국제자본재무관리체제 -과 같은 기능을 참고할 필요가 있다.
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1. 도입*

개발도상국들의 경제위기와 자본도피(capital flight)는 매우 깊은 관계를 맺고 

있다22). 개발도상국의 위기는 대부분 자본도피로 이어져 왔기 때문이다. 본 연구

는 이러한 배경하에서 경제위기를 경험하였던 개발도상국들을 중심으로 자본도피 

현상을 설명하고자 한다. 자본도피는 오랜 역사를 지니고 있다. 대표적인 사례로는 

1685년 루이 14세의 낭트 칙령 철폐로 인한 신교도인의 거주 이전과 이로 인해 발

생한 부의 이전을 들 수 있다. 이로 인해 프랑스는 30년 동안 경제침체를 겪게 된

다. 18세기 초 John Law의 Mississippi Bubble은 최초의 금융버블로 기억되기도 

하지만 자본도피의 대표적인 사례로 지목되기도 한다(Garber 1994). 1787년과 

1797년의 프랑스 혁명은 많은 이민자를 양산하면서 동시에 영국 등 주변국으로 자

본 도피의 원인을 제공한다. 한편 1961년 전력회사의 국유화로 인한 이탈리아 중

산층의 스위스로의 자본도피와 1981년 미테랑 정부의 국유화 선언으로 인한 프랑

스의 자본도피 등은 유럽국가들의 자본도피 현상이 20세기에서도 지속적으로 발생

하였음을 보여준다. 더욱이 최근 OECD 국가를 중심으로 한 위해조세경쟁

(harmful tax competition) 방지 노력은 자본도피와 매우 밀접한 관련이 있다23). 

즉, 자본도피는 개도국뿐만 아니라 선진국의 문제이기도 한 것이다. 

자본도피의 정의는 매우 애매하다. 이에 따라 자본도피를 추정하는 것 역시 매

우 어려운 일이다. 따라서 자본도피의 결정요인을 분석하는 것 역시 많은 문제점을 

* 본 연구의 자료 정리를 위해 많은 시간과 노력을 제공한 이화여대 피리라 대학원생에게 감사드립니다.

22) 본 장에서의 자본도피는 기존 문헌에서 사용하는 자본도피(capital flight)의 개념을 기초로 하고 

있어 앞장에서의 개념과 다를 수 있다.
23) 위해조세경쟁은 자본세를 낮춤으로써 자국으로 외국자본을 유인하는 것을 막기 위한 OECD 국가

들이 선택한 조세경쟁 방지 조약이다. 즉 실질적인 자본 생산성이 높지 않은 국가가 자본세를 낮

춤으로써 국제적인 자본 흐름의 왜곡을 양산하는 것을 억제하기 위한 OECD 국가들의 정책이다.
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내포하고 있다. 그럼에도 불구하고 자본도피 현상의 이해가 필요한 것은 자본도피

로 인한 경제적 충격이 매우 크기 때문일 것이다. 경제학적으로 자본도피 현상을 

설명하려는 의도는 1980년대 많이 시도되었다. 그러나 아직도 우리는 완전히 자본

도피를 이해하지 못하고 있다. 이러한 어려움의 근저에는 자본도피에 대한 의식의 

차이가 존재하기 때문이다. 일반적으로 자본도피는 부정적인 이미지가 강하다. 즉 

불법적인 자본이동이라는 측면에서 자본도피는 불법적인 국내 자원의 유출로 인식

되고 있다. 그러나 여기서 우리는 자본도피의 정의를 매우 넓게 해석할 필요가 있

다. 왜냐하면 자본도피는 경제학적으로 이성적인 결정일 수 있기 때문이다. 

본 연구의 목적은 첫째, IMF의 신버전 국제수지표를 이용하여 다양하게 정의된 

자본도피를 새롭게 측정하는 데 있다. 왜냐하면 기존 연구들은 자본도피를 측정하

기 위해 IMF 구버전의 국제수지표를 이용하였고 구버전과 신버전은 내용상에서 

상당한 차이가 있기 때문이다.

둘째로, 자본도피에 대한 기존의 연구들은 주로 대외채무를 많이 진 라틴아메리

카와 사하라아프리카에 있는 나라들을 대상으로 하였다. 그러나 동아시아 금융 및 

외환위기와 관련된 자본도피 현상에 대한 연구는 거의 없다. 이는 일반적으로 아시

아국가들이 자본 통제를 통해 자본유출의 비용이 높은 관계로 자본도피 규모가 크

지 않다는 데 기인한다. 그러나 본 연구는 과연 아시아의 자본도피 규모가 크지 않

은가 하는 데서 출발점을 찾고자 한다. 더욱이 외환위기 이후 자본자유화가 급격히 

진행되면서 한국을 비롯한 주요 아시아국가들의 자본도피 현상은 증가할 수 있을 

것으로 기대된다. 이는 결국 자본도피로 인해 또 다른 위기를 유발할 가능성이 있

다는 것을 의미할 수도 있다. 본 연구에서는 외채위기뿐만 아니라 외환위기를 경험

한 나라들에서 어떤 요인들이 자본도피에 영향을 주었는가에 대한 실증분석을 하

고자 한다. 분석결과를 토대로 동아시아에서의 자본도피 현상에 대한 정책적 시사

점도 살펴볼 것이다. 
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라틴아메리카, 사하라아프리카, 그리고 동아시아에 있는 17개국의 1980~2003년 

자료를 이용한 실증분석 결과를 요약하면, 자본도피에 통계적으로 유의한 변수들

은 1인당 소득, 정부의 재정수지, 외환보유고, 환율의 고평가, 국내외 이자율 차, 

무역개방도, 금융개방도 그리고 금융발전과 같은 경제적 요인이었다. 정치자유도와 

부패지수와 같은 비경제적 요인은 통계적 유의성을 보여주지 못했다.

다음 절에서는 자본도피의 정의 및 추정의 문제를 논의한다. 3절은 기존 연구들

을 개괄하고, 4절은 자본도피의 경제적 효과를 요약한다. 5절은 자본도피 현상이 

심했던 주요국들의 사례와 정치ㆍ경제적 상황을 기술한다. 6절은 분석대상국들의 

자본도피 규모를 추정하고 자본도피의 결정요인들을 추정하는 실증분석을 한다. 

마지막 절은 실증분석 결과를 요약하고 동아시아국가들에 대한 정책적 시사점을 

논의한다.

2. 자본도피의 정의 및 측정

기존의 연구들을 보면 자본도피(capital flight)에 대한 정의는 크게 두 가지 형

태로 나누어진다. 첫 번째 형태는 ‘정상적’인 자본흐름과 자본도피를 구분하지 않

고 국내 개인들이 취득한 순해외자산을 측정하려는 방법이다. 두번 째는 해외자산

으로부터 나온 소득이 국제수지표에 보고되는가 보고되지 않는가에 따라 ‘정상적’

인 자본흐름과 자본도피를 구분하려는 방법이다.

가. 잔여방법

[표 5-1]은 첫 번째 형태의 자본도피 측정방법들을 요약하고 있다. 자본도피를 
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가장 광범위하게 정의한 것은 잔여방법(residual method) 또는 World Bank 방법

인데 이것은 자본도피를 자금 원천에서 자금 사용을 뺀 잔여분으로서 측정한다. 자

금의 원천은 순해외차입(또는 대외부채의 증가)과 순해외직접투자(FDI)이고, 이 자

금은 경상수지 적자를 보전하고 외환보유고로 충당하기 위해 사용된다. 만약 자금 

원천이 사용을 초과한다면 국내 개인들이 순해외자산을 늘린다는 것을 의미하고 

World Bank는 이것을 자본도피라고 정의하였다. 

본 연구에서는 신 버전의 BOP 자료를 이용하기 때문에 구 버전의 BOP 자료를 

기반으로 한 World Bank 방법과 일관성을 유지하기 위해 몇몇 변수를 변형하여 

사용하였다. 첫 번째, 구 버전의 경상계정에서 자본이전거래가 신 버전의 자본계정

으로 분리되었기 때문에 경상수지는 (경상수지+자본수지)로 측정하였다. 그 결과, 

자금 사용은 경상수지와 자본수지 그리고 외환보유고의 증(감)액의 합이 된다. 둘

째, 기존 연구들은 equity flows로서 해외직접투자(FDI)만을 사용하였으나 Claessens 

and Naude(1993)와 같이 포트폴리오투자 중 equity securities도 포함하였다. 그 

결과, 자금 원천은 대외 부채 증가, net FDI, 그리고 net equity securities의 합으

로 정의되었다. 

Morgan Guaranty(1986)도 World Bank와 마찬가지로 자본도피를 잔여분으로

서 측정하고 있다. Morgan Guaranty는 자금 원천인 자본의 총유입에서 경상수지 

적자와 외환보유고 충당뿐만 아니라 국내 금융기관들이 취득한 해외자산의 증가분

을 차감한 것을 자본도피로 정의하고 있다. 그 이유는 다른 경제부문과는 달리 금

융기관의 해외자산 취득은 자본유출로 보지 않았기 때문이다. 금융기관의 해외자

산 증가는 IFS에 있는 예금은행의 해외자산 증가로서 측정하였다. 

Cline(1986)은 여행 및 운임 소득은 외환당국이 통제할 수 있는 범위를 벗어났

기 때문에 경상계정의 收入에서 차감해야 된다고 하였다. 또한 재투자된 투자수입

도 자본유출이라 볼 수 없다고 한다. 그 이유는 이 소득 역시 외환당국의 통제를 
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벗어나 있고 만약 내국인들이 그들이 소유한 해외자산으로부터의 소득을 본국으로 

송환하지 않는다면 자본도피로 볼 수가 없다는 것이다. 

나. Hot Money 방법

Cuddington(1986)의 경우에는 다른 접근방법을 취하고 있다. Cuddington은 전

형적인 자본유출로서 단기자본의 흐름(short-term capital flows)에 초점을 맞추고 

있다. 그는 자본유출을 비은행 민간부문(non-bank private sector)이 취득한 단기 

해외자산으로 정의하고, 이를 오차 및 누락과 민간부문의 단기자본수지로 측정하

였다. 단기자본은 기대수익이나 리스크의 변화에 매우 민감하게 반응하는 핫머니

(hot money)자금의 성격을 띠고 있기 때문에 Cuddington의 방법을 핫머니 방법

(Hot Money Method)이라고 한다.

그러나 핫머니 방법은 여러 가지 면에서 비판을 받아왔다. 그 이유는 첫째, 오

표 5-1. 자본도피: World Bank, Morgan 그리고 Cline의 측정방법

A. Current Account (BOP, 4993)
 A1. Travel (credit) (BOP, 2236)
 A2. Net reinvested FDI income (BOP, 2333+3333)
 A3. Other investment income (credit) (BOP, 2370)

B. Capital Account (4994)
C. Net Equity Flows

 C1. Net foreign direct investment (BOP, 4500)
 C2. Portfolio investment: Net equity securities (BOP, 4610+4652)

D. Change in deposit money banks’ foreign assets (IFS, 7A.DZF)
E. Changes in reserves (BOP, 4802)
F. Net errors and omissions (BOP, 4998)
G. Change in debt (GDF)

 World Bank: A+B+C+E+G
 Morgan:     A+B+C+E+G-D
 Cline:       A+B+C+E+G-D-(A1+A2+A3)
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차와 누락이 보고되지 않은 단기자본 이동만으로 구성된 것은 아니라는 점이다. 둘

째, 자본도피의 유형을 보면 오직 단기자금만은 아니라는 점이다. 어느 한 투자자

를 상정해보자. 예를 들어 자국의 화폐가 평가절하될 것으로 예측되는 경우와 같은 

투자자에게 불리한 상황이 오면 단기 금융자산뿐만 아니라 만기가 1년 이상인 주

식, 채권, 그리고 예금과 같은 금융자산과 부동산 등의 실물자산을 구입할 것이다. 

또한 단기자금이 장기자금에 비해 상대적으로 빨리 투자자의 모국을 떠나거나 다

시 돌아온다고 할 수는 없다는 것이다. 1980년대에 들어와 국가간 자본이동이 자

유화됨에 따라 미국의 국채와 유로본드 등 장기채권과 주식에 투자 해도 유동성 

문제로 인한 손실은 거의 없었다. 

나라마다 민간부문의 단기자본 이동에 대한 정의가 달라 핫머니를 이용하여 자

본유출을 측정하는 방법이 다르다. 또한 앞서 언급하였듯이 무엇이 핫머니인가에 

대한 논란이 있기 때문에 기존 연구를 보면 핫머니를 몇 가지로 나누어 측정하고 

있다. 구 버전의 BOP를 이용한 측정방법 중 가장 많이 이용된 것은 Cumby and 

Levich(1987)의 방법인데 이들은 [표 5-2]에 있는 것과 같이 세 가지 핫머니를 측

정하였다. 그러나 본 연구에서는 신 버전의 BOP를 이용하기 때문에 Loungani 

표 5-2. 핫머니(Cumby and Levich 1987)

a. Net errors and omissions(구 버전 BOP, line 112)
b. Other short-term capital of other sectors(구 버전 BOP, line 93..97) of which:

b1. Other assets(구 버전 BOP, line 94)
c1. Portfolio investment: other bonds(구 버전 BOP, line 56..58)
c2. Portfolio investment: corporate equities(구 버전 BOP, line 59..61)

 Hot Money 1 = -(a + b1)
 Hot Money 2 = -(a + b)
 Hot Money 3 = -(a +b + c1 + c2)
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and Mauro(2000)의 측정방법을 이용하였고 [표 5-3]은 그들의 핫머니 정의를 보

여주고 있다. 한 가지 다른 점은 Loungani and Mauro는 [표 5-2]에 있는 마지막 

정의를 광범위한(Broad) 것이라고 한 반면, 본 연구에서는 기존 연구들과 일관성

을 유지하기 위해 핫머니 3(Hot Money 3)라고 일컬었다.

다. Dooley 방법

해외자산으로부터 나온 소득이 국제수지표에 보고되는가 보고되지 않는가에 따

라 ‘정상적’인 자본흐름과 자본도피를 구분하려는 방법으로서 Dooley의 방법을 들 

수 있다. 지금까지 언급한 방법들은 자본도피의 flow를 구하는 것인 반면 Dooley

의 방법은 stock을 구하는 것이다.

Dooley는 개인부문이 가지고 있는 해외자산 중 자산에서 발생하는 소득이 정부

당국에 보고되지 않은 해외자산을 자본도피로서 정의하고 있고 어떻게 측정하는가

표 5-3. 핫머니(Loungani and Mauro 2000)

Hot money 1
 Net errors and omissions (BOP, 4998)

plus Net flows of non-FDI, not-portfolio investment assets and liabilities held by entities 
other than the monetary authorities, general government, and banks.

 (BOP, 4710+4725+4734+4746+4760+4775+4784+4796)

Hot money 2
 Hot money 1

plus Net flows of non-FDI, not-portfolio investment assets and liabilities held by banks 
(BOP, 4722+4733+4743+4772+4783+4793)

Hot money 3
 Hot money 2

plus Net flows of portfolio investment assets and liabilities in the form of debt securities 
(BOP, 4619+4669)



제 5장 해외자본도피 주요 사례 : 자본도피 추정 및 정책적 시사점  115

는 [표 5-4]에 나타나 있다. Dooley는 자본도피를 측정하기 위해 국제수지표에 기

록된 non-equity 자산의 누적분(A) 이외에 보고되지 않은 자본흐름을 계산하기 위

해 세 가지 항목을 조정하였다. 첫째 항목은 오차 및 누락의 누적분(B)이고, 둘째 

항목은 World Bank에서 발표하는 대외부채와 국제수지표에 기록된 대외채무의 

누적분 차이(C)다. Dooley의 경우 (C)를 전적으로 민간부문의 해외자산 취득으로 

간주하였다. 셋째는 국제수지표에 있는 투자소득과 국제이자율(예를 들어 1년 만기 

미 재무증권의 이자율)을 이용하여 해외자산스톡(D)을 계산하고 국제수지표상 해

외자산스톡과의 차이를 비교하는 것이다. 만약 전자가 후자보다 적다면 이것은 투

자소득을 더 적게 보고했다는 것을 의미한다. 이 두 값의 차액이 해외도피자본스톡

이 된다. 

World Bank의 잔여방법과 Dooley의 방법은 개념적으로는 서로 다르다. 왜냐하면 

전자는 flow를, 후자는 stock을 계산하는 방법이기 때문이다. 그러나 국제수지 항등

식을 보면 이 두 방법이 동일하다는 것을 알 수 있다. 앞서 언급한 잔여방법에 의한 

측정된 자본유출은 국제수지 항등식에 의하면 (i) 장단기(금융 및 비금융부문 포함) 

민간부문의 자본흐름, (ii) 오차 및 누락, (iii) World Bank와 국제수지표에 보고된 

대외 채무의 차이이다. 이렇게 도출된 자본유출은 앞서 본 Dooley 방법에 의한 총

표 5-4. Dooley 방법

A. Cumulative recorded non-equity balance of payments assets
B. Cumulative errors and omissions
C. Adjustment of unrecorded claims
   = Stock of external debt as reported to the World Bank
     - Cumulative recorded balance of payments liabilities
D. Capitalized reported non-FDI income
   Stock of unreported foreign claims = A + B + C - D
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해외자산(보고된 것과 보고되지 않은 것 모두 포함)의 증분과 동일하고 이것은 잔

여방법에 의한 자본유출액과 동일하다. 그래서 본 연구에서는 Dooley의 방법을 사

용하는 대신 잔여방법만을 사용하여 자본도피를 측정하였다.

라. 送狀 작성의 오류 (Trade misinvoicing)

자본도피를 숨기는 전형적인 방법으로 수출을 실제액보다 적게 신고하는 export 

underinvoicing과 수입액을 부풀려 신고하는 import overinvoicing이 있다. 이 두 

가지는 당사국과 무역상대국 사이의 통계적 불일치로부터 도출할 수 있고, 자료는 

IMF의 DOT(Direction of Trade)로부터 구하였다. 어느 한 나라가 수출한 액수와 

이 나라로부터 수입을 한 상대국가가 보고한 액수가 다르면 export misinvoicing

이 발생하게 된다. 그런데 수입은 CIF(cost, insurance, freight), 그리고 수출은 

FOB(free-on-board) 기준에 의해 측정되기 때문에 misinvoicing을 정확히 계산할 

수가 없다. 이 문제를 해결하기 위해 CIF로 계산된 수입을 FOB 기준으로 조정했

다. 다시 말하면 CIF 기준에 의해 측정된 수입을 각 나라의 CIF/FOB 비율로 나누

어 수입액을 줄여 수출과 수입을 모두 FOB 기준으로 통일하여 측정한다는 뜻이

다. 그러나 CIF/FOB 비율을 얻을 수 있는 국가가 20여 개밖에 되지 않아 본 연구

에서는 BOP 매뉴얼에 있는 제안에 따라 모든 나라에 대해 CIF/FOB = 1.1로 통

표 5-5. Trade misinvoicing

 Export misinvoicing = M W /1.1 - X C 
 Import misinvoicing = M C /1.1 - X W

 where 
M W Imports from that country as reported by the world, CIF
X C Exports as reported by the country, FOB
M C Imports as reported by the country, CIF
X W Exports to that country as reported by the world, FOB
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일하였다. [표 5-5]는 export misinvoicing과 import misinvoicing을 실제로 어떻

게 구했는가를 보여주고 있다.

3. 자본도피 결정요인에 관한 기존 주요 실증연구 개관

[표 5-6]은 자본도피 결정요인에 대한 많은 실증연구 중 중요한 것들을 요약해

서 보여주고 있다. 본 절에서는 먼저 개별 연구들의 내용을 개괄해보고, 다음 각 

연구에서 사용되었던 설명변수들을 요약해본다.

표 5-6. 자본도피의 결정요인에 관한 기존 주요 실증연구 개관

저자 설명변수 자료

Cuddington
(1987)

① 환율의 과대평가
② 미국의 이자율
③ 새로운 차관의 유입
(the disbursement of new loans to LDCs)

아르헨티나, 브라질, 칠
레, 멕시코, 페루, 베네
수엘라(1974~86)

Dooley(1988)
① 소비자 물가상승률
② 금융억압(financial repression)
③ 위험 프리미엄(risk premium)

아르헨티나, 브라질, 칠
레, 멕시코, 필리핀, 베
네수엘라(1976~83)

Pastor(1990)

① 물가상승률의 변화
② 기대평가절하율이 조정된 자국과 미국이자율

의 갭
③ 환율의 과대평가
④ 장기자본수지(net long-term capital flows)/ 

GDP
⑤ 자국과 미국의 성장률 갭
⑥ 조세액/GDP의 변화
⑦ 소득 중 노동자의 몫

아르헨티나, 브라질, 칠
레, 멕시코, 페루, 베네
수엘라, 콜롬비아, 우루
과이(1973-87)

Mikkelsen
(1991)

① 기대평가절하율이 조정된 자국과 LIBOR 예금
이자율 갭

② 경제성장률
③ (공공부문의 장기외채와 공공부문이 보증하는 

장기외채)/GNP
④ 총무역량/GNP
⑤ (새로운 장기차관 유입액)/GNP

22개 개발도상국
패널자료(1978~85)
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Cuddington(1987)은 대외채무를 많이 진 중남미 6개국의 1974~84년 자료를 

이용하여 핫머니 방법으로 자본도피를 측정하고 자본도피의 결정요인들을 실증분

석하였다. 설명변수 중 환율의 과대평가가 있으면, 즉, 국내화의 평가절하가 기대

되는 경우 자본도피가 발생하는 것으로 나타났다. 또한 해외에서 유입된 자금의 상

당 부분이 다시 유출되어 이 나라들이 조세기반(tax base)을 줄이고 이자지급 등 

대외채무 서비스를 어렵게 하는 요인들로 작용하였다. 멕시코와 베네수엘라의 경

표 5-6. 계속

저자 설명변수 자료

Boyce
(1992)

① 순해외차입
② 외환보유고
③ 경제성장률
④ 실질예금금리 - 미재무증권 실질금리
⑤ 정부예산적자

필리핀(1962~86)

Schineller
(1997)

① 이자율 갭
② 암시장 프리미엄(black market premium)
③ (중앙정부 예산흑자(적자)/GDP
④ IMF 프로그램
⑤ 자본통제

17개 개발도상국, 
패널자료(1978~93)

Collier,Hoeffler 
and Pattillo 

(2001)

① 자본/노동 비율
② 환율의 과대평가(Dollar distortion index)
③ 신용등급(Institutional Investor risk ratings)
④ 외채/GDP
⑤ 부패지수(corruption)

42개국 횡단면자료
(1980~90)

Collier,Hoeffler 
and Pattillo 

(2003)

① 일인당 실질 GDP
② 외채/GDP
③ 암시장 프리미엄
④ CPIA(Country Policy and Institutional Assessment)
⑤ 미국 실질금리
⑥ 내전(civil war)
⑦ 정권(political regime) 지속년수
⑧ Sub-Saharan Africa 더미
⑨ 원조
⑩ 부패지수(corruption)

48개국 패널자료
(1970~98)
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우에는 미국의 높은 이자율도 자본유출에 유의한 영향을 주는 것으로 나타났다.

Dooley(1988)는 거주자와 비거주자 투자위험을 서로 다르게 봄으로 인해 자본

도피가 일어난다고 생각하고 이것을 실증분석하였다. 거주자들은 인플레이션 및 

환 위험에 노출되지만 비거주자들은 그렇지 않다는 것이다. 인플레이션은 하나의 

세금(inflation tax)과 같고 이것은 국내 유동자산에 대한 수요를 줄이고 자금의 해

외도피를 가져오게 한다. Dooley는 이것을 테스트하기 위해 설명변수로서 물가상

승률, 금융억압 그리고 대외채무에 대한 리스크 프리미엄을 이용하였다. 금융억압

은 환율 변화를 감안한 후 미국과 당사국의 이자율 차이로서 정의하였다.24) 금융

억압이 클수록 자본유출은 더 커지게 된다. Dooley의 경우 리스크 프리미엄은 비

거주자들이 국내에 투자를 할 때 정부로부터 세금이 부과될 위험을 측정하는 것으

로 해석하고 있다. 리스크 프리미엄이 커질수록 자본유출은 작아지는데 그 이유는 

거주자와 비거주자간 위험에 대한 차이가 줄어들기 때문이라는 것이다. 실증분석 

결과를 보면 예상한 바와 같이 인플레이션과 금융억압은 자본도피를 증가시키고 

리스크 프리미엄은 자본도피를 감소시키는 것으로 나타났다.

Pastor(1990)는 추가로 세 가지 변수를 더 사용하였다. 그 중 두 가지는 투자환

경과 관련된 변수들이다. 첫 번째는 자국과 미국의 성장률 차이인데 자국의 성장률

이 높다는 것은 투자수익이 높다는 의미이고 그 결과 자본유출은 줄어들 것이라는 

논리이다. 둘째는 조세율인데 이 값이 클수록 세금을 피하기 위한 자금의 해외도피

가 심해질 것이다. 마지막 변수는 노동자의 소득이 전체 소득에서 차지하는 몫인데 

이 변수를 사용한 이유는 노동비용이 증가하면 이윤이 줄어들어 자본의 해외유출

을 야기할 수 있기 때문이다. 1973~87년 기간 동안 8개 중남미국의 panel 자료를 

이용한 실증분석 결과를 보면 노동비용을 제외하면 예상했던 부호와 통계적 유의

24) 보통의 경우 금융억압은 실질이자율이 負의 값을 가지는 경우를 의미한다. 負의 실질이자율이 클

수록 금융억압은 커지고 자금의 해외유출을 더 커지게 된다. 
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성을 가진 것으로 나타났다. 또한 Paster는 통계적으로 유의한 변수를 통제변수

(control variables)로 사용하면서 자본통제와 IMF 프로그램이 자본도피에 대해 어

떠한 영향을 주었는가를 분석하였다. 8개의 나라를 자본통제를 한 나라(브라질, 칠

레, 콜롬비아, 페루)와 하지 않은 나라(아르젠티나, 멕시코, 우루과이, 베네수엘라)

로 나누고 각 그룹별로 실증분석한 결과 다른 기존의 연구들과는 달리 자본통제를 

한 나라들이 자본도피를 막는 데 더 효과적이었다고 결론을 내리고 있다. IMF 프

로그램의 경우에는 자본도피를 감소시키는 역할을 하였지만 통계적으로 유의성이 

없이 효과가 없는 것으로 나타났다. 그러나 자본통제한 나라만을 대상으로 하였을 

때는 IMF 프로그램이 자본도피를 막는 데 매우 효과적이었다.

Mikkelsen(1991)은 종속변수를 유출된 자본스톡이 아닌 플로인 GNP 대비 자

본도피액을 이용하였다. 1978~85년간 22개 개발도상국의 panel 자료를 이용하여 

실증분석한 결과 가장 유의한 변수는 자국과 타국의 자산수익률 차이인 것으로 나

타났다. 자본도피에 대한 기존 연구들의 경우 대외채무를 많이 진 나라일수록 자본

도피가 많은 것으로 분석결과를 보여주었지만 Mikkelsen의 경우에는 그렇지 않은 

것으로 나타났다. 또한 1975년 1/4분기~1985년 2/4분기별 자료를 이용하여 멕시

코의 경우만 분석해보았다. 추가적인 설명변수로는 국내 실질금리와 총무역량을 

사용하였다. 실질금리가 낮을수록, 총무역량이 많을수록 자본유출의 기회가 많아지

기 때문이다. 분석결과를 보면 멕시코와 미국의 이자율 차이와 국내실질이자율이 

통계적으로 유의한 영향을 미쳤고 총무역량은 2/4분기의 시차를 두고 자본유출에 

영향을 주었다.

Boyce(1992)는 필리핀을 대상으로 해외차입과 자본도피 사이의 인과관계를 테

스트하려고 하였다. 첫 번째 가설은 자본도피 원인이 정부의 무책임하고 잘못된 정

책(예를 들어 환율의 과대평가, 금융억압, 물가상승을 야기하는 재정 및 통화정책 

등)에 의한 것이므로 해외채권자들이 대출을 꺼려할 것이라는 것이다. 두번 째 가
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설은 해외채권자들이 대출 그 자체가 자본도피의 동기를 부여한다는 것이다. 첫 번

째의 경우에는 해외자금의 순유입과 자본도피 사이에 負의 관계가 있고 둘째의 경

우에는 正의 관계에 있을 것이다. 1962~86년 필리핀의 시계열자료를 이용해 분석

한 결과 순해외차입과 자본도피와 正의 관계가 유의하게 나타났다. 국내외 실질

금리의 차, 외환보유고 그리고 정부의 재정수지도 자본도피에 유의한 영향을 주

었다.

Schineller(1997)는 자본도피의 원인을 거시변수들의 불균형과 관련된 위험에 

초점을 맞추었다. 1978~93년 17개 개발도상국의 자료를 이용하여 분석한 결과, 위

험과 관련된 변수 중 정부의 재정적자가 항상 자본도피에 통계적으로 유의한 영향

을 미치는 것으로 나타났다. Schineller는 그 이유를 재정적자는 직접적으로 미래 

조세부담을 늘리고 간접적으로 적자의 화폐화(montization)를 통해 조세부담을 늘

리기 때문에 투자자들로 하여금 자본유출을 시킨다고 설명하고 있다. 그러나 국내

외 이자율 차이와 암시장 프리미엄은 자본도피에 통계적으로 유의한 영향을 주지 

못한 것으로 나타났다. 또한 IMF 구조조정 프로그램과 자본통제도 자본도피에 영

향을 주지 못했다.

Collier, Hoeffler and Pattillo(2001)는 자본도피를 포트폴리오 선택의 결과로 

해석하였다. 포트폴리오 선택의 결정요인은 위험이 조정된(risk adjusted) 국내사적

자본(domestic private capital)의 수익률이다. 이들은 자본의 수익률이 자본/노동 

비율, 자본소득세율, 실질환율, 그리고 정부의 정책에 의해서 결정된다고 가정하였

다. 먼저 수확체감의 법칙이 적용된다는 가정하에 자본/노동 비율이 높으면 국내자

본수익률이 떨어져 자본유출이 더 많아질 것이라는 것이다. 둘째로 자본에 대한 세

금은 자본의 사적수익률과 공적수익률을 다르게 한다. 투자자들은 사적수익률만 

관심이 있고 현재에 낼 세금뿐만 아니라 미래에 내야 할 세금까지도 고려하며 투

자한다. Collier et al.은 이러한 상황을 고려한 대체변수로서 외채/GDP를 이용하
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였고 만약 이 값이 크면 미래에 내야 할 세금이 많아질 것이고 이것은 자본유출을 

야기한다는 것이다. 셋째로 국내자산과 해외자산을 선택하는 데 영향을 주는 실질

환율의 왜곡을 측정하기 위해 Dollar(1992)의 실질환율 왜곡지수를 이용하였다. 넷

째로 자산 선택에 영향을 주는 것은 포트폴리오 리스크이다. 국내투자의 상대적인 

리스크를 측정하기 위해 Institutional Investor risk 등급, 외채/GDP, 그리고 부패

지수를 이용하였다. 

Collier et al.(2001)의 실증분석 결과를 보면 자본/노동 비율, 실질환율 왜곡지

수, 외채/GDP는 자본유출에 1% 또는 2% 수준에서 유의하였다. 신용등급의 경우 

외채/GDP을 사용하지 않으면 통계적으로 유의하였으나 부패지수는 유의치 못했

다. 이 변수 외에도 금융발전(M2/GDP) 변수와 지적재산권을 대변하는 지배구조 

변수들을 사용하였으나 모두 통계적으로 유의하지 않은 것으로 나타났다.

Collier, Hoeffler and Pattillo(2003)는 원조(aid)가 자본도피에 영향을 주는지에 

대해 실증분석하였다. 이들의 2001년 논문과 같이 자본도피가 포트폴리오 선택과

정에서 나온 것으로 보았고, 기존 연구 중에서 가장 많은 설명변수를 고려하였다. 

자본수익률과 관련하여 1인당 실질 GDP와 미국의 실질금리를 이용하였고, 경제정

책변수들로서는 외채/GDP, 암시장 프리미엄, 그리고 World Bank에서 사용하는 

나라들의 거시경제정책들을 평가하는 CPIA 지표를 사용하였다. 리스크와 관련된 

변수들은 내전, 정권의 지속연수 그리고 부패지수를 이용하였다.

실증분석 결과를 보면 원조의 경우 자본유출을 가져오기보다 거주자들이 국내

자산을 보유하도록 하여 자본유출과는 負의 관계를 가졌다. 부패지수를 제외한 다

른 설명변수는 통계적으로 유의하여 자본의 수익률, 정부정책 그리고 리스크가 모

두 자본도피에 영향을 주는 것으로 나타났다.

지금까지는 자본도피에 대한 실증연구 각각에 대해 살펴보았지만, 이제 실증연

구들이 사용한 자본도피의 중요한 결정요인들이 무엇이었고, 측정방법과 통계적 
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유의성을 요약해보기로 하자. 먼저 자본도피의 결정요인 중 가장 많이 사용된 것은 

자본수익률이다. 만약 해외자산이 국내자산보다 더 높은 수익을 제공한다면 자본

이 해외로 빠져나갈 것이다. 이것을 측정하는 변수로서 환율 변화를 감안한 자국의 

명목(또는 실질)이자율과 해외의 명목(또는 실질)이자율의 차이를 가장 많이 사용

하였다. 여기에서 해외이자율은 미국의 이자율 또는 LIBOR가 사용되었다. 이자율

의 차이 대신 미국의 이자율을 사용하기도 하였다.(Cuddington 1987; Collier et 

al. 2003) 

둘째로, 국내자산과 해외자산을 선택하는 데 영향을 주는 것은 환율 왜곡이다. 

환율이 과대평가되어 국내화가 평가절하될 것으로 기대된다면 자본유출이 일어날 

것이다. Cuddington(1987)은 환율의 과대평가 정도를 직접 측정하지 않고 실질환

율을 설명변수로 사용하여 추정계수의 통계적 유의성과 부호를 가지고 측정하였

다. Pastor(1990)는 2차 오일쇼크가 있기 전인 1977년 실질환율을 균형 환율로 

정하고 실제환율과 균형환율의 차이를 환율의 과대평가 정도로 측정하였다. 

Collier et al.(2001)의 경우 Dollar(1992)의 실질환율 왜곡지수를 이용하였다.

셋째 요인은 물가상승률이다. 물가상승이 가속화되면 개인들은 인플레이션 세를 

피하기 위해 유동자산에 대한 수요를 줄이고 이 중 일부는 해외로 유출된다. 

Dooley(1988)는 물가상승률을, Pastor(1990)는 물가상승률의 변화를 설명변수로 

사용하였는데, 두 변수 모두 자본도피에 유의한 영향을 주었다.

넷째로, 해외에서 유입된 자금의 상당 부분이 다시 유출될 수 있다는 것이다. 

이 경우 조세기반(tax base)이 줄어들고 이자지급 등 대외채무 서비스를 어렵게 하

는 요인들로 작용한다. 중남미국가들(Cuddington 1987; Pastor 1990)과 필리핀

(Boyce 1992)의 경우 해외자본의 순유입이 클수록 자본도피가 많았다. 그러나 원

조의 경우 거주자들이 유입된 자금을 해외로 유출시키지 않고 국내자산을 보유하

는 데 사용하였다.(Collier et al. 2003)
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다섯째로 자본의 수익률과 관련되는 또 다른 변수들로서 경제성장률, 자본/노동 

비율, 1인당 소득을 들 수 있다. 자국의 경제성장률이 높다는 것은 투자수익이 높

다는 의미이고 그 결과 자본의 해외유출은 줄게 된다(Pastor 1990; Mikkelsen 

1991, Boyce 1992). 한편 수확체감의 법칙이 적용된다면 자본/노동 비율 또는 1인

당 실질 GDP가 높은 경우 국내 자본수익률이 떨어져 자본유출이 더 많아질 것이

다(Collier et al. 2001, 2003). 

여섯째로 정부가 어떠한 정책을 사용하는가도 직간접적으로 자본도피에 영향을 

준다. 국내조세율이 높을수록 세금을 피하기 위한 자금의 해외도피가 심해진다

(Pastor 1990). Schineller(1997)는 미래 조세부담과 관련된 정부의 재정수지를 이

용하였고, Collier et al.(2001, 2003)은 대체변수로서 외채/GDP를 이용하였다. 실

제로 대외채무를 많이 진 나라일수록 자본도피는 더 많아지고 극단적인 경우에는 

자본도피액이 대외채무액보다 더 많아 채무국이 아니라 채권국이 될 수 있다. 예를 

들어 Boyce and Ndikumana(2001)는 25개 저소득 sub-Saharan African 국가의 

1970~96년 동안 자본도피액을 계산한 결과 이 기간 동안 총도피자본 스톡은 $285 

billion인 반면 총외채는 $178 billion 이어서 이 나라들이 실제로는 채무국들이 아

니라 채권국들이라는 것을 밝히고 있다.

그밖에 경제정책과 관련된 변수들로서 암시장 외환 프리미엄과 CPIA를 이용하

고 있다. 암시장 프리미엄의 경우 Collier et al.(2003)은 자본도피를 촉진시킨다고 

한 반면 Schineller(1997)는 자본도피에 유의하게 영향을 주지 않는다는 상반된 실

증분석 결과들을 보여주었다.

일곱째는 자본통제 변수이다. Paster(1990)는 중남미국가의 경우 자본통제가 자

본유출을 막는 데 매우 효과적이었다고 한 반면, Schineller(1997)는 자본통제가 

유의한 영향을 주지 못했다고 결론짓고 있다. Loungani and Mauro(2000)도 시장

경제로 이행 중인 나라(transition economies)의 횡단면자료를 이용하여 자본통제
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가 자본도피를 막는 데 효과가 없다는 것을 보여주고 있다.25)

여덟째, 자본수익률에 영향을 미치는 변수는 투자 리스크(위험)이다. Dooley 

(1988)는 리스크 프리미엄이 커질수록 거주자와 비거주자 사이의 위험에 대한 차

이가 줄어들기 때문에 자본도피가 줄어든다고 한다. 반면 자본도피를 포트폴리오 

선택의 결과로서 본 Collier, Hoeffler and Pattillo(2001)는 국내투자의 상대적인 

리스크가 클수록 자본도피가 많아진다고 하였다. 후자의 경우에는 국내투자의 상

대적인 리스크를 측정하기 위해 2001년 논문에서는 Institutional Investor risk 등

급, 외채/GDP, 그리고 부패지수를, 2003년 논문에서는 내전, 정권의 지속연수 그

리고 부패지수를 이용하였다.26) 이 중 부패지수는 자본도피에 유의한 영향을 주지 

못한 것으로 나타났다.

그밖에 사용되었던 설명변수를 보면 Collier et al.(2001)은 금융발전(M2/GDP) 

변수와 지적재산권을 대변하는 지배구조 지표(governance indicator)를, Pastor 

(1990)는 노동자 소득이 전체 소득에서 차지하는 몫을, Mikkelsen(1991)은 무역개

방(=총무역량/GNP) 정도를, 그리고 Boyce(1992)는 외환보유고를 설명변수로 사

용하였다. 이 중 무역개방도와 외환보유고는 자본도피에 통계적으로 유의한 설명

변수였지만 금융발전과 지배구조는 유의하지 못한 변수였다. 한편 Kant(1996)는 

횡단면자료를 이용하여 외국인직접투자와 자본도피가 負의 관계가 있음을 보여주

고 국내 투자환경이 자본도피에 영향을 줄 수 있음을 간접적으로 보여주었다.

25) 이밖에 자본통제에 관련된 연구는 Dooley(1966), Eichengreen, Mussa and others(1998), 
Edwards(1999), Ariyoshi et al.(2000) 참고.

26) Alesina and Tabellini(1989)는 이론모형을 이용하여 자본도피를 미래에 부과될 조세에 대한 

보험으로 설명하고 정치적인 불확실성 또는 불안정성이 자본도피를 가져온다고 하였다. 이들의 모

형은 외채누적, 자본도피 그리고 국내투자 감소가 동시에 일어날 수 있음을 증명하고 있다.
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4. 자본도피가 경제에 미치는 영향

가. 경제성장

자본도피는 경제성장에 영향을 받기도 하지만 미래 경제성장에 영향을 준다. 경

제성장을 위해서는 투자재원과 중간재ㆍ자본재를 수입하기 위한 외환이 필요하다. 

특히 개발도상국의 경우 투자에 필요한 저축이 부족하고 중간재ㆍ자본재 수입에 

필요한 외환 수요를 수출이 충족시키지 못한다.27) 자본도피가 이루어지면 국내저

축 및 투자재원을 줄임으로써 투자를 더욱 위축시킨다. 또한 부족한 외환이 자본도

피용으로 사용된다면 경제성장에 필요한 수입재 조달이 더욱 어려워지게 된다. 그 

결과 자본도피가 많은 나라는 경제성장률이 낮고, 부족한 외환을 메우기 위해 해외

차입에 의존할 수밖에 없게 된다. 현실적으로 외채를 많이 진 나라에서 자본도피가 

더 많이 일어나 문제는 더욱 심각하다. 예를 들어 Boyce(1990)는 남미 7개국의 

1971~85년 자료를 이용하여 수입 증가가 경제성장에 모두 正의 영향을 주는 것을 

보여주고 멕시코의 경우 만약 유출된 자본이 본국으로 돌아와 수입을 하는 데 사

용되었더라면 경제성장률이 2~4% 정도 증가했을 것이라고 하였다.

나. 소득분배

자본도피는 소득분배에도 악영향을 끼치게 된다. 해외채무는 정부의 채무이거나 

또는 민간부문의 채무라 하더라도 대부분 정부가 보증한 것이기 때문에 해외채무

에 대한 이자지급은 정부에 의해서 이루어지고 결국 그 짐은 국내 서민층이 부담

27) 투갭(Two Gap)이론에 의하면 전자를 저축제약(saving constraint), 그리고 후자를 수입제약

(import constraint)라고 부른다.
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하게 된다. 한편 지급된 이자는 다시 해외자산을 보유한 부유층들에 다시 돌아와 

소득분배는 악화되게 된다(Rodriguez 1987). 해외채무를 많이 져 외채위기를 겪는 

나라들에는 소득분배 악화가 더욱 심하게 된다. 예를 들어 실질환율이 과대평가되

는 경우에 자본도피가 일어난다. 1982년 멕시코에서 출발하여 남미를 휩쓴 외채위

기의 경우를 보면 남미국가들의 실질환율이 평가절하되었는데 그 이유는 해외채무

를 변제하기 위해 무역수지 흑자가 필요하였기 때문이다. 그 결과 해외자산을 보유

한 부유층은 막대한 이익을 얻은 반면 그렇지 못한 서민층들은 평가절하로 인한 

실질소득 하락을 감수해야만 했다.

일반적으로 자본도피의 소득재분배 효과는 해외자산은 ‘개인적’인 반면 해외부

채는 ‘사회적’인 성격을 가지고 있는 데 근본적인 이유가 있다. 민간부문의 해외자

산은 사적 자산이고 그에 대해 비밀과 절대적인 보호가 부여된다. 반면 해외부채의 

경우 민간부문의 부채는 대부분 은행대출의 형태로서 이루어지는데 해외채권자 또

는 국내 엘리트에 의한 압력으로 정부는 민간부문의 부채를 명시적으로 또는 암묵

적으로 보증하게 된다. 민간은행들도 마찬가지로 민간부문의 해외부채를 정부 계

약을 통해서 보증받기를 원한다. 정부는 해외부채를 진 채무자들의 부담을 줄이기 

위해 환율을 과대평가시켜 일종의 보조금을 주기도 한다. 그 결과 이에 필요한 재

원을 충당하기 위해 정부는 새로운 역진적인 세금을 부과하지 않을 수 없게 된다. 

한편 부유층들은 해외자산을 취득하여 조세회피를 하고, 그 결과 稅源이 줄어들기 

때문에 정부는 기존 부가가치세 등의 세율을 올리든지 인플레이션稅에 의존하게 

되어 逆소득분배를 가중시키게 된다. 

이와 같은 역진적인 소득의 재분배는 실질임금과 소득감소 → 개인소비와 총

수요감소 → 생산위축과 고용감소 → 부유층의 자본도피 증가라는 악순환을 가

져오게 된다.
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다. 정부의 재정

앞서 언급하였듯이 자본도피는 세금부과 대상이 되는 자산과 소득을 줄여 정부

의 조세수입이 줄어들게 된다. 자본도피는 조세회피의 중요한 수단이기도 하다. 한

편 자본도피로 인해 대외채무가 늘어나는 나라들을 보면 정부의 지출은 늘어나는

데 그 이유는 민간부문의 해외채무까지 정부가 책임을 져야 되기 때문이다. 정부는 

과대평가된 환율을 유지하기 위해 해외차입을 하는 동시에 외화를 적정가격보다 

싸게 팔아 자본도피를 가능하게 한다. 또한 민간부문이 해외부채를 질 때 궁극적으

로 정부의 부채화가 되게 한다. 예로서 평가절하 된 후 기존 부채에 대해서는 절하

되기 전의 환율로서 원리금을 갚게 하는 것, 또는 금리는 고정시키고 물가를 올려 

민간부문 부채를 탕감하는 것 등을 들 수 있다. 

이처럼 조세수입은 줄고 민간채무에 대한 정부지출은 늘어 정부의 재정적자는 

증가하게 된다. 늘어나는 적자를 줄이기 위해 정부는 사회간접자본에 대한 공공투

자와 복지지출을 줄일 수 있지만 이것은 성장잠재력 훼손과 소득분배 악화를 가져

온다. 또한 민간부문으로부터 차입이 어렵기 때문에 결국 인플레이션 세에 의존할 

수밖에 없게 된다. 이와 더불어 해외차입에 의존하게 되면 자본유출과 차입의 악순

환이 지속되게 된다.

라. 금융 시스템

효율적인 금융시스템과 경제성장 및 발전과는 매우 밀접한 관련이 있다. 효율적

인 금융시스템을 가진 경제는 국내저축을 증가시키고 저축이 효율적인 투자로 흐

르게 함으로써 경제성장을 촉진하게 된다. 그러나 취약한 금융시스템은 자본도피

를 낳고 자본도피가 있으면 금융시스템은 더욱 취약해지는 상호 상승작용이 있게 
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된다. 환율이 과대평가되고 負의 실질이자율이 유지되는 경우 국내저축이 유동금

융자산보다 실물자산이나 해외자산을 사는 데 사용되기 때문에 국내금융자산의 축

적이 적어지는 얕은 금융(shallow finance)상태에 있게 된다. 이로 인해 국내투자

재원이 부족하게 되어 위험이 높고 효율적인 투자계획보다 위험이 낮고 비효율적

인 투자계획으로 흘러가게 될 가능성이 높게 된다. 또 이 과정에서 지대추구(rent 

seeking)현상도 나타나게 된다. 그 결과 경제성장이 위축되고 국내저축이 줄어들게 

된다. 한편 해외로의 자본유출은 다시 금융시스템의 약화를 초래하여 얕은 금융은 

더욱 얕아지고 자본유출을 가속화되어 금융 및 외환위기를 겪을 수 있게 된다. 자

본의 자유화가 더 될수록 금융시스템은 더욱 불안정하게 된다.

5. 주요 자본도피 사례 

자본도피는 매우 오랜 역사를 지니고 있다. 대표적인 사례로는 1685년 루이 14

세의 낭트칙령의 철폐로 인한 신교도인의 거주이전과 이로 인해 발생한 부의 이전

을 들 수 있다. 이로 인해 프랑스는 30년 동안 경제침체를 겪게 된다. 18세기 초 

John Law의 Mississippi Bubble은 최초의 금융 버블로 기억되기도 하지만 자본도

피의 대표적인 사례로 지목되기도 한다(Garber 1994). 1787~1797년 프랑스 혁명

은 많은 이민자를 양산하면서 동시에 영국 등 주변국으로 자본도피의 원인을 제공

했다. 한편 1961년 전력회사 국유화로 인한 이탈리아 중산층 스위스로의 자본도피

와 1981년 미테랑 정부의 국유화 선언으로 인한 프랑스의 자본도피 등은 유럽국가

들의 자본도피 현상이 20세기에서도 지속적으로 발생하였음을 보여준다. 본 절에

서는 1970년대 이후 자본도피가 많았던 것으로 추정되는 라틴아메리카, 남아프리

카 주요국 등과 최근 문제가 되고 있는 중국과 러시아 등의 자본도피 현상을 소개
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하고 아시아 위기 이후 동아시아 주요국의 자본도피를 분석하고자 한다. 이는 

1970년대 이후 자본도피 현상 중 신흥시장국의 자본도피 현상을 이해하고 이를 통

해 동아시아 또는 우리나라의 현상을 설명하고자 하는 측면이 크다. 

가. 라틴아메리카의 자본도피

라틴아메리카는 일반적으로 1970년대 말 급격한 자본자유화와 이로 인한 거시

경제 불균형의 심화로 자본도피 사례에 있어 많은 시사점을 제공하는 지역이다. 

Pastor(1990)에 의하면, 1970년대와 1980년대 라틴아메리카의 자본도피는 주로 

금융인센티브의 부족, 인플레이션의 심화, 둔화된 경제발전, 자본의 이용 가능성

(availability) 증가 등에서 기인한다고 설명하고 있다. 첫째, 인플레이션이 급격히 

증가하는 경우, 인플레이션 세금에서 자산을 보호하기 위해, 사람들은 국내통화 보

유를 줄이는데, 이렇게 줄어든 국내 자산이 곧 자본도피로 이어지게 된다는 것이

다. ‘빼돌려진’ 자산이 국내의 다른 금융자산이나 국내 투자 및 외국계 은행에 정

확히 얼마만큼 분배되느냐는 다양한 요소에 영향을 받는다. 한편 금융인센티브와 

관련해서 국내저축 수익률이 해외저축 수익률보다 낮은 경우 자본도피의 원인을 

제공하기도 한다. 즉 개인투자자들은 생산부문에 대한 투자 수익성 역시 고려하기 

때문에, 국내경제에 대한 투자 수익성이 해외보다 낮다고 판단되면 자본을 유출하

게 된다. 한편 환율은 자본도피의 방향을 결정하는 중요한 변수이다. 즉 국내화폐

의 평가절하가 예상되면, 국내저축의 가치가 줄어드는 경향이 있기 때문에, 저축자

는 해외 자산을 선호하게 될 것이다. 이러한 자본도피의 원인 설명은 ‘전반적인 투

자환경(overall investment climate)’의 문제가 자본도피 원인이며, 따라서 투자에 

동반되는 위험성과 세금의 문제가 주로 고려대상이 된다. 라틴아메리카국가들의 

경우, 이러한 투자환경의 논리가 자금도피 현상을 설명하는 데는 유용하지만, 모든 
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것을 설명하지는 못한다. 특히 라틴아메리카의 자본도피와 관련해서 관심을 끄는 

부문은 국내자산과 해외자산의 차별적 대우이다. 즉 대부분의 해외자본 유입은 라

틴아메리카 정부로부터 자본회수에 대한 보장이 부여된 반면, 국내투자가들은 이

러한 혜택을 부여받지 않았다. 따라서 국내투자가들은 대부분의 금융자산을 해외

로 도피시킬 매우 큰 경제동기를 지니게 된다. 

1) 아르헨티나

아르헨티나의 자본도피는 외채와 많은 연관이 있다. 아르헨티나 자본도피 현상

과 관련해서 가장 주목할 만한 특징은 경기불황 가운데서 급격한 대외부채 증가와 

자본도피 현상이 동시에 발생하였다는 것이다. 아르헨티나의 대외부채는 대부분 

1978년 이후 금융 및 자본 자유화정책의 실행으로 발생하게 되었는데, 이 정책은 

페소의 평가절상으로 인한 인플레이션 안정을 기본목적으로 하고 있었다. 1978년 

금융 및 자본 개혁의 이전인 1976~77년에는 대외부문(external sector)이 건전한 

모습을 보였는데, 급속한 경제성장과 더불어 50억 달러의 외화가 축적되었다. 그러

나 이러한 자본유입은 인플레이션을 유발하게 된다. 이에 따라 정부는 1978년에 

상대적으로 쉬운 대외적 상황에 의존하여, 반인플레이션 정책을 실행하기 시작했

다. 이 정책은 높은 인플레이션하에서 환율의 평가절하 및 공공부문 가격 인상을 

예보하거나, 수입자유화와 관세인하를 통한 경제개방, 신용제한과 환율 조정을 철

폐하는 금융자유화로 이어진다. 그러나 이러한 개혁28)은 물가안정보다는 오히려 

평가절하(devaluation)에 대한 기대를 급속히 증가시켜, 그 결과 심각한 환율의 고

평가(overvaluation)를 초래하고 말았다. 이에 따라 급격한 자본도피 현상이 발생

하는데 1978년부터 1982년 사이의 자본도피 규모는 236억 달러로 추정된다

28) Martinez de Hoz Plan로 알려진 본 개혁은 인플레이션을 줄이고자 하는 목적을 지니고 있

었다. 
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(Rodriguez 1987). 

한편 최근에도 아르헨티나는 자본도피를 경험하게 된다29). 2001년 7월에서 11

월 사이에 아르헨티나는 150억 달러가 넘는 돈이 국내은행에서 유출했으며, 2001

년 11월 30일 하루에만, 13억 달러가 유출되었다. 12월 3일에는 더 큰 자본유출을 

막기 위한 처절한 노력의 일환으로 금융시장통제(Corralito라고 알려짐)가 실행되

었고, 이에 따라 은행에서 한 달에 출금할 수 있는 최대 규모가 1천 달러로 제한되

었다. 1월에는 아르헨티나의 페소가 공식적으로 평가절하되었고, 모든 은행의 예금

과 빚이 페소화되었으며, 미국달러 계좌가 더 이상 허용되지 않게 되었다. 즉 

Corralito는 원래 페소의 평가절하를 피하고 아르헨티나 투자자들이 아르헨티나 주

식시장에 투자하도록 인센티브를 주어 경제붕괴를 막아보려는 목적으로 만들어진 

것이었다. 하지만 Corralito의 특수한 제한사항에 따라 투자자들은 그들의 동결된 

예금계좌를 아르헨티나 주식을 사는 데 사용하였고, 합법적인 메커니즘으로 자금

을 미국예탁증서(American Depository Receipts: ADR)를 통해 해외로 유출시킬 

수 있게 되었다. 

아르헨티나가 금융위기를 맞았을 때 자본도피의 주원인이던 미국예탁증서의 역

할을 간단히 살펴보면 다음과 같다. 아르헨티나 투자자들은 자본통제하에서 합법

적인 방법으로 자본도피에 기여하였는데, 이들은 페소를 지불하여 미국예탁증서와 

관련된 주식을 산 후, 그것을 미국예탁증서로 바꾸고, 이를 다시 뉴욕에 달러로 판

매하여 미국 은행계좌에 달러 수입을 예금하는 식으로 자본을 유출하였다. 미국예

탁증서는 최고 60%의 할인율을 보였고, 외환시장은 40%의 평가절하를 예측하였

다. 이에 따라 아르헨티나의 투자자들은 그 차액을 이용한 거래를 위해 기꺼이 상

당한 가격을 지불하고서라도 그들의 예금을 아르헨티나에서 빼내 미국예탁증서로 

29) 자세한 내용은 Auguste et al.(2002)를 참고.
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바꾸기를 원했다. 미국예탁증서 시장을 통한 자본도피의 양은 상당한 수치에 이르

는데, Auguste et al.(2002)의 추정결과에 의하면 2001년 11월부터 2002년 5월까

지 최소 8억 3,500만 달러, 최대 34억 달러가 아르헨티나에서 미국으로 유출되었

다고 한다.

2) 멕시코

멕시코의 자본도피 경험도 아르헨티나의 경우와 매우 유사하다. 1970년 말에 

시행된 자본자유화는 환율절상으로 이어졌고, 이러한 환율절상은 향후 급격한 환

율절하 기대로 발전하여 대규모 자본도피를 경험하게 된다. Rodriquez(1987)는 멕

시코의 자본도피 원인으로 급격한 환율절상을 지목하고 있다. 멕시코는 1978~79

년 이후 석유수입의 비정상적인 증가에 따른 폭발적인 경제성장을 기록하게 되고 

이 시기에 해외부채가 급속하게 늘어나기 시작한다. 이러한 해외부채 증가는 상당

한 규모의 경상수지 적자를 초래하였으며, 인플레이션을 심화시키게 된다. 이러한 

경제환경하에서 미국으로 자본을 수출하는 오랜 역사를 가진 개인들은 1981년 초 

이후 1년 반 동안 200억 달러 이상을 외국으로 유출시키게 된다. 대외부문에서 심

각한 문제를 맞게 되자, 1982년 2월 정부는 공공지출을 줄이고, 화폐 태환성을 유

지하면서 페소화의 평가절하를 유도하게 된다. 그 결과 일시적 경기후퇴, 인플레이

션 심화, 자본도피 증가가 일어났다. 그해 경상수지 적자가 줄어들면서, 오히려 자

본도피가 대외 불균형의 주요 원인이 되었고, 8월에 외화보유고가 고갈되었으며, 

해외부채의 모라토리움을 선언하게 되고 부채위기로 치닫게 된다. 1982년 9월에는 

멕시코 정부가 은행을 국유화하였고 전면적인 환율조정을 실행하기 시작했다. 

Zedillo(1987)에 의하면, 멕시코의 경우 1982년 이전까지는 내부적 경제경영 부

실로 인해 사회적ㆍ정치적 부작용이 나타났던 것이, 1982년 이후에는 외부적 사건

(특히 외채위기)의 발생이 자본도피의 구실을 만들었다고 할 수 있다. 이 중 내부
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적 요인을 살펴보면, 과도한 재정 팽창으로 인해 거시경제환경이 악화되었는데, 이

는 높은 인플레이션, 대규모 경상수지 적자 및 막대한 외채증가 현상 등을 들 수 

있다. 한편 자본자유화로 인해 국내 저축자의 해외금융시장 접근이 용이하였다는 

점도 중요한 요인이다. 

 

3) 베네수엘라

베네수엘라의 자본도피 역시 심각한 환율 고평가와 화폐의 국제적 태환성 보장

에서 비롯되었다고 할 수 있다. 하지만 아르헨티나, 멕시코의 경우와 다른 몇 가지 

독특한 점이 발견된다. 첫째로, 재정적자로 인해 경상수지 적자 및 대외공채(public 

external debt)가 증가했던 멕시코, 아르헨티나의 경우와는 반대로 베네수엘라에서

는 부채가 쌓이던 시기의 대외부문은 오히려 흑자를 내서 개인부문(private sector)

에 상당한 양의 자금을 대출해줄 수 있었다. 즉 공공부문이 상대적으로 건전하였다

는 것이다. 

둘째로, 베네수엘라의 자금이동은 경기순환적인 성격을 가지고 있었다. 1974~ 

78년의 폭발적인 성장의 시기에 공공부채(public debt)가 모두 외환보유고의 축적

을 위해 사용되었고, 자본도피는 적은 편이었으며, 개인부문 투자도 급격히 증가하

였다. 더구나 같은 공공부문에서 축적한 대외자산이 많음으로 인해 대외부채 지급

에도 문제가 없었다. 그러나 1979년 2차 오일쇼크 시기임에도 불구하고 새로운 정

부는 경기안정정책을 시행하게 된다. 이에 따라 민간투자는 축소되고, 국내의 개인 

저축자들은 그들의 자산을 해외로 유출하기 시작했다. 이러한 경향은 중앙은행이 

외환보유고의 손실을 촉진시켜 인플레이션 압박을 줄이고자 하는 분명한 목적을 

가지고, 고정 명목이자율을 국제수준 이하로 유지했던 1981년에 가속화되었다. 정

책의 불합리성이 심화되었던 것이다. 1981년 중반 금리가 자율화되면서 자본도피

는 1982년 초반에 감소하게 된다. 그 무렵 석유시장 악화와 환율의 실질 평가절상
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은 미래의 환율 평가절하에 대한 기대를 높이게 된다. 이로 인해 베네수엘라 화폐

인 볼리바(Bolivar)에 대한 투기공격(speculative attack)이 가해졌고, 결국 외환보

유고(liquid reserves)가 고갈되고 정부가 일시적으로 환율 시장을 폐쇄한 1983년 

2월이 되어서야 시장이 안정되었다. 한편 공공부문의 대외채무가 더 이상 공공 달

러자산에 의해 상쇄되지 않게 되자 베네수엘라 대외부채 문제는 심각해졌으며, 이

는 개인자산이 해외로 이전되는 결과를 낳게 되었다.

4) 브라질

브라질의 역사적 경험은 독특하다. 브라질은 첫 번째 석유파동 이후 대외부문으

로 인해 발생한 거대한 구조적 불균형을 바로잡기 위한 목적을 가지고, 1974년부

터 상당히 비정통적인(heterodox) 정책을 실행했다. 이 정책의 중심은 공공 및 개

인 투자 증가와 중장기 수출입품목(특히 석유) 증대를 위한 역량을 창출하는 것에 

있다. 이후 브라질은 거대한 무역흑자를 내었고, 대외부채를 완전히 상환하는 것과 

경제성장을 동시에 달성해나갈 수 있었다.

이러한 구조적 변화를 달성하기 위해 브라질은 에너지, 석유화학, 광물, 중공업 

및 인프라에 상당한 투자 노력을 했으며, 1982년도까지 외부차입을 통해 자금을 

마련하였다. 유연한 환율정책을 통해 실질 평가절상을 억제하고 엄격한 환율 통제

를 유지함으로써 대규모 자본도피를 막고자 하는 대외지향적인 성장정책의 중심요

소였다. 1974년 이후 높은 성장을 촉진시키는 데 목표를 둔 총수요정책 실행은 브

라질의 개인부문이 국가에 밀접히 연관되어 국내적으로 투자하게 함과 동시에 외

국인투자를 유지하는 데 있어 매우 중요한 역할을 했다. 이러한 노력의 결과, 두 

번의 석유가격 급상승으로 인한 심각한 외부적 충격과 축적된 대규모 부채에 대한 

국제금리 상승에도 불구하고, 브라질은 심각하게 빚이 많은 여타 라틴아메리카국

가들과는 달리 1980년대의 외채위기에서 상대적으로 자유로울 수 있었다. 
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5) 콜롬비아

콜롬비아 정부는 1967년 매우 엄격한 환율통제정책을 시작하였다. 중앙은행의 

허가 없이 콜롬비아 내국민의 외국자산을 소유하는 것이 불법으로 규정되었다. 따

라서 해외에서의 예금계좌나 부동산과 같이 허가받지 않은 외국자산 증가가 자본

도피의 척도였다. 하지만 콜롬비아에서는 볼리비아나 페루의 경우와도 마찬가지로 

외국자산의 소유 변화가 자본도피 규모를 과대평가하는 경향이 있는데, 이는 이러

한 나라들의 일부 국민이 불법 마약거래를 통해 많은 양의 해외소득을 얻었기 때

문이다. 콜롬비아의 자본도피는 크게 두 가지 요인에서 발생된다고 할 수 있는데, 

경제적 변수(통화의 평가절상)와 정치적 위험이 바로 그것이다. 

먼저 정치적 위험은 합법적, 불법적 자본흐름의 원인이 되었다. 정치적 위험은 

투자자들의 투자 결정에 따라 예상되는 결과에 대한 인식에 영향을 미칠 뿐만 아

니라 개인 혹은 기관으로서의 투자자의 생존 가능성에도 영향을 미친다. 콜롬비아

의 정치적 환경은 1980년대에 이르러 이전 시기보다 악화되었다. 예를 들어 정치

적 습격(납치, 테러행위, 암살, 마을이나 개인 재산 침입행위) 사건이 1980년대에 

급속히 증가하였다. 1976~80년 1,072건수가 있었고, 1981~83년 동안 2,736건수

가 있었다. 투자자들에게 특히 중요한 것은 게릴라들이나 범죄자들이 돈을 끌어내

기 위해 몸값을 요구하는 유괴사건 발생인데, 이러한 사건이 1974~80년 47건 발

생했으나, 1981~83년 268건으로, 1984~1985년 9월 사이에만 무려 476건으로 증

가하였다. 이러한 정치적 위험수위는 거시 경제적 원인을 차치하고서라도 1980년

대의 자본도피 현상을 설명해줄 수 있는 것이라 하겠다.

다음으로 거시경제적 요인을 살펴보자. 1984년 12월에서 1985년 12월 사이에 

콜롬비아의 페소는 실질액 면에서 18.5% 평가절하되었고, 이는 명목액수 면에서 

볼 때 50%의 평가절하였다. 이러한 급속한 평가절하는 1982년부터 예측 가능한 

것이었는데, 당시 실질환율지수는 콜롬비아 경제당국 및 IMF에서 적정기준이라고 
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여긴 1975년의 수준에서 32.3%의 실질 평가절상을 보여주었다. 1983년도에 이 지

수에 따라 페소가 35.9% 과대평가되었고, 1985년 10월까지 회복되지 않았다. 동

시에 순해외준비금이 1981년 56억 달러에서 1982년 49억 달러로, 1983년 31억 

달러로 다시 1984년에 18억 달러로 점점 줄어들었다. 

콜롬비아의 자본도피와 관련해서 불법 외환시장의 역할도 매우 컸다. 콜롬비아 

불법 외환시장에서의 거래는 암묵적으로 용인되었으나 여전히 불법이었고 따라서 

위험성도 컸다. 당국에 발견될 경우, 거래된 양 혹은 해외로 빠져나간 양의 200%

나 되는 벌금을 물어야 했다. 미국 당국은 콜롬비아 사람들이 미국에 5천 달러 이

상의 현금이나 담보물을 가지고 올 경우에 그 원인을 물어봤고, 1만 달러 이상의 

예금을 가진 은행계좌에 대해서는 조사를 감행했다. 이는 콜롬비아 투자자들이 자

금을 외국, 특히 미국시장으로 빼돌리는 것을 막을 수 있었고, 콜롬비아 당국은 콜

롬비아 시민들의 금융 거래에 가해진 이러한 제한조치를 마약방지 노력의 긍정적

인 부산물로 여겼다. 결국 자본도피를 할 수 있었던 것은 국제무역(수입, 수출, 콜

롬비아 은행 혹은 다국적 은행)에 종사했던 개인이나 기관뿐이었다고 볼 수 있다. 

이러한 투기적인 자본도피는 페소의 평가절상으로 인해 줄어들게 되었다. 1985년 

평가절하는 불균형을 수정하였고, 자본 도피를 억제하기 위한 정책들은 효과적으

로 실현되어 성공을 거두게 되었다. 하지만, 정치적 요인은 해결되지 않은 채 남아 

있다. 

나. 체제전환국의 자본도피

사회주의 경제체제에서 자본주의 체제로 전환한 국가들에 있어 자본도피는 매

우 광범위하게 진행되었다. 이는 남미와 그 외 자본주의 체제의 국가들에서 나타나

는 자본도피 현상과 차별되는 경향을 보이고 있다. 여기에서는 최근 체제전환국의 



138  최근 해외자본유출의 원인 분석과 정책적 시사점

자본도피를 설명해줄 수 있는 러시아와 중국의 사례를 기술한다. 

1) 러시아 

체제전환국의 자본도피는 해외에서의 대규모 자본유입과 관련해서 발생하는 것

이 일반적이다. 러시아의 경우 1990년대 초반 경제개혁이 시작된 직후 대량의 자

본도피가 발생하였다. 그리고 이는 또한 러시아의 불안정한 경제상황을 더 위협했

으며, 채무불이행의 위험도 증가시키고 있다. 러시아의 자본도피 원인으로는 불안

한 정치환경, 거시경제의 불안정성, 상대적으로 높고 불공정한 세율, 은행의 채무

불능 그리고 허약한 재산권 보호제도 등이 있다. 이러한 것들이 자본도피의 범람을 

야기시켰고, 러시아 수출이익의 under-invoicing, 수입대금의 지출, 자본통제를 피

한 해외송금 등을 통해 이루어졌다.30) Loungani and Mauro(2000)에 의하면 러시

아의 자본도피는 1994년 이래 증가추세를 보이고 있으며, 가장 보수 적인 자본도

피 추정치인 핫머니 측정을 기준으로 보면 연평균 200억 달러 이상으로 추정된

다.31) 

러시아의 자본도피 현상은 다른 국가의 경우와 동일한 특징을 보이지만, 자본 

도피의 동기, 경로 그리고 거시경제적 효과 측면에서 독특한 특징을 지니고 있다. 

1990년대 초 구소련의 붕괴는 대부분의 경제통제시스템을 붕괴시켰다. 이러한 과

정에서 1992~93년 천연자원 수출 이익의 증가는 러시아로의 해외자본유입을 확대

시켰으나, 세관 및 국경 감시 미흡과 외환통제 완화 등으로 많은 규모의 자본도피

가 발생하였다. 이러한 자본도피는 대부분 misinvoicing의 방법을 통해 대부분 이

루어졌다. 동시에 러시아의 수출거래 후 수입이 국내로 유입되는 않는 현상도 급격

30) Prakash Loungani and Paolo Mauro, “Capital Flight from Russia, IMF Policy 
Discussion Paper 2000.”

31) Ibid, p. 4.
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히 증가하는데 이는 특히 전환기에 부의 재분배가 급격히 시행되면서 심화된다. 특

히 관세 및 수출 세금 회피는 무역거래로 발생한 회수자금의 비유입 현상을 더욱 

확대시키는 결과를 초래하였다. 더욱이 세금체제의 불안정 및 고세율 등으로 기업

활동이 위축되었고 대부분의 해외거래는 보고되지 않음으로써 인해 자본도피를 확

대시켰다. 더욱이 정부재정이 악화되면서 국가부도 위험은 증가하였으며, 은행의 

부실채권도 증가함에 따라 국내 금융시스템의 위험이 높은 상황에서 부의 국내유

입은 더욱 축소되었다. 

러시아의 자본도피 사례에서 나타나는 특징 중 하나가 내부적 자본도피가 많은 

부분을 차지한다는 것이다. 내부적 자본도피는 국내화폐 표시자산이 해외화폐 표

시자산으로 바뀌면서 자본도피가 발생하는 현상으로 많은 신흥시장국의 자본도피

에서 나타나는 특징 중 하나이다. 즉 미 달러화가 국내거래 지불수단으로 널리 통

용되었으며 동시에 저축수단으로 사용되었다. 이러한 dollarization 현상의 심화 역

시 자본도피를 더욱 확대시켰다. 한편 만연된 부정부패, 약한 재산권 보호제도 또

한 러시아내에서 자산축적을 저해하면서 자본도피를 확대시키는 요인으로 작용하

였다. 

대규모 자본도피로 인한 러시아 경제의 피해는 신흥시장에서 발생하는 자본도

피로 인한 경제성장 저해로 나타나고 있다. 첫째, 러시아의 자본도피는 실질 국내 

투자의 잠재적인 자원 손실로 이어지고 있다. 러시아의 자본도피는 좋지 않은 투자

환경 때문에 일어났다. 그 결과 상당 부분의 잠재적인 러시아 투자 자원이 해외에

서 축적되었다. 1990년대 초반 이후 최근까지 축적된 자본도피 규모는 1997년 러

시아 GDP의 1/4에 달하는 것으로 추정된다. 결국 이와 같은 대규모 해외자본 축

적은 러시아 국내산업 투자를 저해하고 있다. 둘째, 러시아의 국제수지에 부정정인 

영향을 미쳤다는 것이다. 1995년과 1996년 사이의 러시아 경상수지는 각각 80억 

달러와 116억 달러의 흑자를 기록하였으나, 1997년 이후 적자로 반전하는데 이와 
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같은 경상수지 적자의 원인 중 많은 부분이 자산도피로 인해 발생한 것으로 추정

된다. 셋째, 정부재정 악화의 원인을 제공한다. 러시아의 자본 도피가 증가하면서 

자국내 저축이 감소하고 이에 따라 정부는 기반시설 확충과 주요 재정수요를 해외

대출로 충당하고 있다. 러시아 정부 부채의 절반 정도가 해외대출로 이루어짐에 따

라 인플레이션 압력을 높이고, 정부 해외부채로 인한 국가위험을 증가시키고 있다. 

넷째, dollarization에 의한 자본도피는 외환시장의 교란요인으로 작용한다. 즉 국

내자산의 실질적인 해외유출이 발생하지 않더라도 외부충격이 발생하는 경우 국내

자산이 달러 표시 자산으로 급격히 바뀜에 따라 러시아 루블화의 불안정성이 심화

되고 이는 다시 해외로의 자본도피를 촉진시키게 된다. 

2) 중국

중국의 자본도피 현상은 연구할 만한 가치가 있는 특수한 경우인데, 이는 대량

의 외국자본을 끌어들여 경제적인 성공을 이루었음에도 불구하고 많은 양의 자본

도피가 발생했다는 점에서 그러하다. 더욱이 아직 중국의 자본도피가 심각한 경제 

손실로 이어진 증거가 없기에 중국의 사례는 많은 시사점을 지니고 있다. Zhu, Li 

및 Epstein(2005)에 의하면, 중국의 자본도피는 크게 부패, 사유화 그리고 자유화

(corruption, privatization and liberalization)에서 기인했다고 볼 수 있다. 경제자

유화 특히, 외국자본부문은 부패의 기회뿐 아니라 자본도피의 통로를 제공하였다. 

예를 들면 경상수지 자유화는 사유화 및 아시아 경제위기와 더불어, 1996년 이후 

자본도피를 심화시키는 역할을 하였다. 중국의 자본도피는 실질상 중국이 1980년

대 말 경제자유화를 시작하면서부터 발생하기 시작했으며, 1990년대의 두 번의 위

기(1994년 평가절하(devaluation)와 1997년 아시아 경제위기)를 겪는 동안 가속화

되었다. 연구자의 추정방식에 따라 차이가 있지만 중국의 자본도피 규모는 1997년 

급격히 증가한 것으로 나타나고 있다. 
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중국의 자본 도피현상은 중국경제에 심각한 악영향을 끼치지 않았는데, 이는 중

국이 아직 다른 신흥시장국만큼 자본시장을 자유화하지 않았기 때문이다. 중국정

부는 경제의 여러 측면을 통제(환율통제, 거시경제정책, 금융정책 등)함으로써, 대

량의 자본유출에도 불구하고 저축자금을 생산적으로 사용할 수 있었다. 물론 자본

도피 현상이 심각한 영향을 미친 부분도 있다. 그 중 가장 중요한 부분은 자본도피

가 중국의 부패를 부추긴 면인데, 이로 인해서 소득과 부의 재분배가 제대로 이루

어지지 않게 되었다. 중국에서의 대량 자본도피 현상이 자유화 및 사유화 진행에 

따라 불평등이 심화되어가는 가운데 자연스럽게 일어나는 과정이며 동시에 중국에

서의 제한된(limited) 자유화로 인해 자본도피의 대가(cost)가 크게 줄어들면서 자

본도피가 증가하고 있다(Zhu, Li and Epstein 2005). 결론적으로 중국의 자본도피

는 아직 큰 부작용을 나타내고 있지는 않지만, 중국의 점진적인 자유화 정책으로 

규모 증가는 불가피할 것이다. 따라서 향후 중국경제의 불안정성이 높아짐에 따라 

자본도피의 실질적 부작용이 심화될 가능성이 높음을 간과해서는 안 될 것이다.

3) 사하라지역 아프리카국가들의 자본도피

사하라지역 아프리카의 자본도피 현상은 라틴아메리카국가들과 유사하게 외채 

누적이라는 공통분모를 지니고 있다. 사하라지역의 국가들은 1980년대 초 이후 지

속적으로 외채문제에 시달려 왔으며, 낮은 경제성장을 보이면서 심각한 자본유출

을 경험하게 된다. 이러한 자본유출은 다시 외채증가로 이어지고, 이에 따라 경제

성장이 저해되는 악순환을 거듭해왔다. Eggerstedt, Hall, and Wijnbergen(1994)은 

아프리카의 외채증가와 자본도피 현상을 동시에 고려하지 않는 상황에서 궁극적으

로 아프리카 경제발전을 기대하기 어렵다고 언급하고 있으며, Cline(1995)는 대규

모 대외채무를 진 국가의 경우, 적절한 금리, 환율, 자본 자유화 그리고 건전한 재

정정책 시행 등이 외채문제와 자본도피의 해결책임을 제시하고 있다.
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Ajayi(1997)은 사하라지역 국가들의 자본도피와 외채문제에 대한 연구를 통해 

다음과 같은 결론을 제시하고 있다. 사하라지역 아프리카국가들의 경제성장은 지

난 수십 년 간 매우 낮은 수준을 보이면서 외채가 증가하였다. 이러한 외채증가는 

이 국가들의 외채상환능력을 더욱 악화시킴으로써 자본도피가 발생하였다는 것이

다. 자본도피의 수단으로 무역 관련 misinvoicing을 통한 자본도피가 심각한 수준

으로 나타났다. 또한 1980년대 말과 1990년대 초의 자본도피 역전 현상은 같은 기

간 동안의 정치적 안정과 안정적인 거시경제 환경에 의한 것으로 주장하고 있다. 

결론적으로 아프리카의 자본도피 현상은 순수한 경제적 동기에 의한 것이라고 보

기 어려우며, 정치 불안정, 부패 등과 같은 정치사회적 요인도 중요한 것으로 보인다.

일부 사하라지역의 자본도피 사례를 살펴보자. 우간다의 자본도피는 정치 불안

정과 비효율적인 경제정책에 기인하였다. 1970년대 우간다는 아프리카 독립국가 

중에 가장 높은 경제성장을 이룩할 것으로 기대되었다. 그러나 1980년대 중반까지 

경제성장은 기대에 미치지 못했는데, 이는 정부의 외환 및 가격 통제, 금리 억제, 

그리고 주요 수출상품에 대한 공기업 독점과 같은 정책으로 인한 경제 불균형 심

화에 기인한다. 이러한 경제 불균형은 공공부문의 부채 증가로 이어지고, 이는 다

시 통화팽창을 낳게 된다. 높은 물가상승과 환율 불균형으로 인해 불법 외환시장의 

커지게 되고, 자본재 및 중간재 수입에 어려움을 겪으면서 경제성장을 저해하게 된

다. 특히 1980년대 초의 내란으로 인해 정치 불안정이 심화되면서 우간다의 자본

도피 현상은 급격히 증가한다. 한편 낮은 국내 저축과 투자도 이러한 악순환의 결

과로 이해될 수 있다. 우간다의 민간투자는 1987년과 1993년 평균 전체 GDP의 

20% 수준을 유지하였으나, 같은 기간 동안 민간저축은 마이너스를 기록하였다. 이

와 같은 저축과 투자의 갭은 우간다의 국제수지 적자로 이어졌고, 해외자본의 의존

도를 심화시켜 자본도피를 촉진시켰다. 

탄자니아의 자본도피는 정치적 불안정과 외부충격에 기인한다. 1967년 Arusha 
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선언은 아프리카지역의 사회주의 체제 정착을 알리는 신호탄으로 이로 인해 탄자

니아 민간은행, 제조회사, 농장 및 무역 관련 회사들이 국유화되었다. 1971년 

building acquisition act로 인해 개인 건물과 부동산이 국유화되는 등 많은 민간부

문의 위축은 탄자니아 정치 불안정과 함께 자본도피 현상을 심화시키는 원인을 제

공한다. 경제상황 악화 역시 자본도피를 촉진시키는데, 낮은 투자 이익은 국내저축

의 상당 부분을 해외로 유출시키는 결과를 낳았다. 한편 1965년 동아프리카 cur-

rency board 체제가 무너지기 전까지는 상대적으로 자본도피가 많지 않았으나, 이 

체제의 붕괴와 함께 정부정책 개입이 증가하면서 외환 및 자본 통제가 심화되고 

이로 인해 불법 외환시장의 외환 프리미엄이 크게 증가하게 된다. 1986년의 불법 

외환시장에서 형성된 외환 프리미엄은 400%에 달하는 것으로 알려지고 있다. 

1980년대 중반 이후 자본도피는 같은 기간 동안의 부패 심화와 밀접한 관련이 있

다. 해외자본 거래와 관련된 부패로 인한 부의 축적은 상당히 많은 것으로 보고되

고 있는데, Msambichaka and et al.(1994)에 의하면 1993년 부패로 인한 불법자

산 축적이 전체 탄자니아 수출의 27%에 달하는 것으로 나타났다. 

 

6. 실증분석

가. 자본도피 추정

본 연구에서는 외채위기와 외환위기를 경험했거나 체제전환을 한 나라들의 경

우 자본도피의 결정요인들을 분석하고자 한다. 이를 위해 중남미국가들(멕시코, 베

네수엘라, 브라질, 아르헨티나, 우루과이, 콜럼비아, 페루), 사하라 아프리카국가들

(나이지리아, 우간다, 탄자니아, 케냐), 그리고 동아시아 주요국들(말레이시아, 인도
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네시아, 중국, 태국, 필리핀, 한국) 등 17개국을 분석대상국가로 설정하였다.32) 실

증분석을 위한 추정기간은 1980~2003년이다. 

3장에서 논의한 바와 같이 자본도피의 측정방법은 매우 다양하다. 본 연구에서

는 자본도피 측정을 위해 [표 5-7]에 있는 바와 같이 잔여방법(World Bank 방법, 

Morgan 방법, Cline 방법)과 핫머니방법(Hot Money1-Hot Money3)에 송장 작성

의 오류(trade misinvoicing)를 더한 6가지 방법을 이용하였다. 여러 가지 방법을 

이용하는 이유는 자본도피 측정의 오류를 최소화하고 가능한 많은 설명변수를 이

용하여 회귀분석을 시도하기 위해서이다.

[그림 5-1]은 6가지 추정방법을 이용하여 도출된 17개 대상국의 평균 자본도피

액을 보여주고 있다. 핫머니방법을 이용한 추정치를 보면 1980년대에는 중남미 외

채위기 직후 자본도피가 증가하였지만 잔여방법의 경우에는 큰 변화를 보이지 않

고 있다. 그러나 두 접근방법에서 공통적으로 나타나는 현상은 1990년대 전반부에

는 자본도피가 줄어들다가 아시아 외환위기 이후 급격하게 그 규모가 커졌다는 것

이다. 이는 아시아 위기 이후 그동안 자본통제로 인해 자본도피 현상이 상대적으로 

적었던 아시아국가들이 자본자유화를 통해 자본유출입이 자유화된 데 기인한 것으

로 판단된다. 특히 핫머니 접근방식에서 이와 같은 현상이 뚜렷하게 발견되는데 

32) 칠레, 러시아, 그리고 싱가포르도 이 국가군에 속하지만 자료 부족으로 분석대상에서 제외되었다. 

표 5-7. 자본도피의 정의

 (1) WB_t = World Bank + Trade misinvoicing
 (2) MORGAN_t = Morgan +Trade misinvoicing
 (3) CLINE_t = Cline +Trade misinvoicing
 (4) HM1_t = Hot money 1 +Trade misinvoicing
 (5) HM2_t = Hot money 2 +Trade misinvoicing
 (6) HM3_t = Hot money 3 +Trade misinvoicing
주: Hot money(Loungani and Mauro 2000).
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이는 핫머니 접근방식이 단기자본흐름에 초점을 맞추고 있는 데 기인한다. 한편 

2000년대에 들어오면 자본도피가 하향추세에 있음을 볼 수 있다.

그림 5-1. 주요국의 연평균 자본도피 추이
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[그림 5-2]~[그림 5-4]는 지역별로 자본도피 규모를 추정한 것을 보여주고 있는

데 자본도피 현상은 지역적으로 유사한 패턴을 보이고 있음을 알 수 있다. 라틴아

메리카의 경우 1980년대 초 대규모 자본도피 현상이 발생하였으며, 1980년대 대

부분의 자본도피는 지속적으로 발생한 것으로 나타나고 있다. 일반적으로 자본도

그림 5-2. 라틴아메리카의 자본도피(자본도피/GDP)
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그림 5-3. 사하라 아프리카의 자본도피(자본도피/GDP)
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피 규모가 GDP 대비 5%를 넘으면 경제 전반에 부정적인 영향을 미치는 것으로 

알려지고 있는데, 라틴아메리카의 경우 1980년대 전반적으로 평균 GDP의 4% 규

모의 자본도피가 지속적으로 발생함으로써 경제성장에 부정적인 영향을 미친 것으

로 나타나고 있다(Edison and Warnock 2002). 1990년대는 상대적으로 1980년대

에 비해 자본도피가 축소되는 모습을 보이고 있으나, 2000년 이후 급격히 자본도

피가 증가하는 추세를 보이고 있다. 이는 최근 아르헨티나 및 브라질과 같은 국가

의 금융위기 현상이 자본도피를 촉진시키는 결과로 이어지고 있음을 나타낸다.

사하라 아프리카의 자본도피는 1980년대 중반 대규모로 발생하였으며, GDP 대

비 15%를 기록하는 등 1990년대 초까지 아프리카의 대외부채문제와 더불어 경제

성장을 저해하는 가장 큰 요인으로 작용하고 있다. 그러나 1990년대 중반 이후 자

본도피 규모는 급격히 축소되었으며, 최근에도 자본도피 규모가 작은 것으로 나타

나고 있다. 

동아시아 주요국들의 자본도피 추이의 특징은 다른 지역에 비해 자본도피 주기

가 작다는 것이다. 남미와 아프리카 자본도피 피해국과 비교해보면, 아시아의 자본 

그림 5-4. 아시아 위기국의 자본도피(자본도피/GDP)
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도피 규모는 작지 않다. 그럼에도 아시아의 자본도피 현상이 크게 문제가 되지 않

은 이유는 자본도피 주기가 짧기 때문인 것으로 추정된다. 즉 자본도피로 자본이 

유출되더라도 상대적으로 짧은 기간내에 다시 유입됨에 따라 경제성장에 악영향을 

덜 미치는 것으로 판단된다. 그러나 아시아 위기 이후 아시아의 자본도피 규모가 

증가추세에 있다는 것은 주의깊게 관찰해야 할 현상이다. 최근 중국의 자본도피 현

상에 대한 우려가 증가하고 있고, 한국 및 주요 신흥시장국의 자본도피 가능성 증

가에 대한 우려가 커지고 있다. 

나. 설명변수

[표 5-8]은 본 연구에서 사용된 자본도피에 대한 설명변수들을 보여주고 있다. 

설명변수들은 19개의 경제적 변수와 6개의 비경제적 변수로 구성된 총 25개로 구

성되어 있다. 표에 있는 변수들은 자본도피에 관한 기존의 연구들에서 사용되었던 

변수와 자본도피에 영향을 줄 수 있다고 판단되는 변수다. 그러나 이 변수간에는 

상관관계가 높은 변수도 있었고 다음에서 볼 회귀분석에서 통계적 유의성이 거의 

나타나지 않은 변수도 있었기 때문에 최종적으로 사용된 변수는 8개의 경제적 변

수(NPGDP, M2, TOPEN, FOPEN, TDS, RESDEBT, OVER, FI)와 2개의 비경

제적 변수(POL-REGIME, CORRUPTION)가 설명변수들로 사용되었다. 이 변수

들에 대한 자료 출처와 자세한 설명은 부록에 있다.

다음 절에 모형을 설정하고 이를 추정하기 전에 [그림 5-5]에서 자본도피와 설

명변수들간의 단순상관관계를 살펴보았다. 이는 자본도피를 결정하는 주요 설명변

수를 사전적으로 설정하고 이를 모형 추정에 보다 효과적으로 이용하기 위해서이

다. 자본도피는 두 가지 추정치를 사용하였다. 하나는 핫머니방법 중에서 HM1_t

를, 다른 하나는 잔여방법 중에서 WB_t를 각각 GDP로 나눈 값이다. [그림 5-2]를 
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보면 자본도피와 주요 설명변수 사이의 상관관계가 거의 대부분 HM1과 WB 방법 

모두 비슷한 추세를 보이고 있다. 그러나 1인당 소득(NPGDP)은 예외적으로 HM1

과는 負의 관계를, WB와는 正의 관계를 보여주고 있다. 한편 대부분의 경우 HM1

은 WB 추정치에 비해 설명변수와의 관계가 더 뚜렷함을 관찰할 수 있다. 

금융발전의 정도를 나타내는 M2는 자본도피와 負의 관계를 보이고 있어 금융

시스템이 선진화될수록 자본도피가 줄어든다는 것을 암시하고 있다. 자본통제의 

대체변수로 사용한 금융개방도(FOPEN)는 正의 관계를 보여주어 자본통제가 자본

도피를 줄일 수 있다는 기존의 실증분석을 뒷받침하고 있다. 환율 고평가와 자본도

표 5-8. 실증분석에서 사용된 자본도피에 대한 설명변수

 경제적 설명변수

 1. 명목 1인당 GDP(NPGDP)
 2. 경제성장률(GROWTH)
 3. 인플레이션(INFLATION)
 4. 금융발전(M2)
 5. 무역개방도(TOPEN)
 6. 금융개방도(FOPEN)
 7. 실질실효환율(REER)
 8. 원리금 상환율(TDS)
 9. 조세수입/명목 GDP(TAX)
 10. (순)외국인 직접투자/명목 GDP(FDI)
 11. 정부재정수지/명목 GDP(BUDGET)
 12. 실질이자율(RINT)
 13. 총외채/GNI(TDEBT)
 14. 외환보유고/총외채(RESDEBT)
 15. 단기외채/총외채(STDEBT)
 16. 총자본유입(KAVAIL)
 17. 국내외 이자율 갭(FI)
 18. 환율의 고평가(OVER)
 19. 외환 암시장 프리미엄(BLACK)

 비경제적 설명변수

 20. 정치자유도(POL-REGIME)
 21. 부패지수(CORRUPTION)
 22. 정치경쟁의 정도(POLCOMP)
 23. 정권지속연수(DURABLE)
 24. 내전(CIVILWAR)
 25. 정권연합의 herfindehl 지수(HERFGOV)
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피와의 負의 관계는 매우 분명하여 환율 왜곡이 자본도피를 촉진함을 보여준다. 그

러나 외채와 관련된 변수인 TDS, 무역개방도(TOPEN), 정치시스템과 관련된 

POL-REGIME은 자본도피와의 관계가 분명하지 않았다. 부패지수(CORRUPTION)

의 경우 예상대로 負의 관계를 보여주고 있다. 그러나 예상과는 달리 외환보유고

(RESDEBT)는 正의 관계를, 그리고 국내외 이자율 차이를 나타내는 금융인센티브

(FI)는 負의 관계를 보여주고 있다. 즉 부채대비 외환보유고가 많을수록 자본도피

가 증가하고, 미국 금리가 해당국 금리보다 높을수록 자본도피가 감소한다는 것을 

의미한다. 그러나 단순상관관계는 두 변수간 선형관계만을 보여줄 뿐이고, 다변량

을 사용하였을 때 두 변수의 인과관계는 보여주지 못한다. 이제 회귀분석을 통해 

자본도피에 통계적으로 유의한 영향을 주는 설명변수를 찾고 이 변수들이 자본도

피에 어떤 영향을 주는가를 분석하기로 하자.

그림 5-5. 자본도피와 주요 경제변수와의 상관관계
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그림 5-5. 계속 
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그림 5-5. 계속
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다. 실증분석 모형과 결과

선정된 주요국들의 자본도피를 결정하는 요인을 분석하기 위해서 다음과 같은 

패널모형을 설정하였다.

y it= X itβ+ε it, 

i= 1,.....N, t= 1,.......T

y는 자본도피이며, X는 설명변수를 포함하는 행렬이다. 종속변수 y로서는 [표 

5-7]에 있는 6가지 추정치를 GDP로 나누고 100을 곱한 GDP 대비 자본도피 액 

백분율을 사용하였다. 분석대상국은 앞에서 언급한 17개국이며, 분석기간은 

1980~2003년이다. 이와 같은 패널자료의 분석에 있어 위 수식의 오차 항이 단일 

확률 분포를 지닌 다음과 같은 성격을 지닐 가능성은 매우 낮다. 

ε it= iidN (0, σ 2) 

이는 각국의 경제 및 정치 환경 등이 서로 다르기 때문이다. 따라서 오차항을 

다음과 같은 이질성(heterogeneity)이 존재하는 것으로 가정하여 보다 효율적인 추

정계수들을 구할 수 있다. 

ε it=η i+υ it

여기서 υ it∼iidN(0,σ
2 υ)임을 가정한다. 패널자료의 분석에 있어 고정효과(fixed 
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effect) 모형은 η i가 고정값을 지니는 경우이고, 임의효과(random effect) 모형은 

일정한 임의 확률 분포를 지닌 것이다. 따라서 고정효과 모형은 임의효과 모형의 

특별한 경우로 볼 수 있다. [표 5-9]와 [표 5-10]은 각각 고정효과 모형과 임의효과 

모형의 추정결과를 보여주고 있다. 

한편 자본도피의 결정요인을 분석하는 위의 모형에서 동시성 편기(simultaneity 

bias)가 발생할 가능성이 높다. 즉 설명변수 중 일부는 자본도피를 결정하는 요인

표 5-9. Panel Estimation: Fixed Effect

hm1 hm2 hm3 cline wb morgan

constant -0.4256
(-0.1486)

-0.0900
(-0.0276)

-0.8010
(-0.2080)

3.5684
(0.8057)

4.5104
(1.0629)

3.8163
(0.8532)

M2   0.0634***
(1.9239)

 0.1324*
(3.5244)

  0.1135**
(2.5626)

  0.1099**
(2.1613)

 0.1467*
(3.0040)

 0.1297**
(2.5251)

NPGDP 0.0890
(0.1704)

-0.4556
(-0.7655)

0.1485
(0.2116)

0.4272
(0.5301)

-0.0039
(-0.0050)

0.2360
(0.2900)

TOPEN -0.0084
(-0.3149)

0.0311
(1.0165)

0.0326
(0.9038)

 -0.1209*
(-2.9200)

  -0.0825**
(-2.0766)

  -0.0900**
(-2.1530)

FOPEN -0.0014
(-0.0237)

0.0113
(0.1741)

 -0.3423*
(-4.4738)

 0.4785*
(5.4363)

 0.5304*
(6.2909)

 0.4810*
(5.4112)

TDS 0.0700
(1.4638)

0.0732
(1.3454)

0.0636
(0.9903)

-0.0256
(-0.3448)

0.0000
(0.0003)

-0.0192
(-0.2557)

BUDGET  -0.2520**
(-2.0024)

 -0.3685**
(-2.5692)

 -0.4863*
(-2.8750)

-0.0826
(-0.4247)

0.0357
(0.1917)

-0.0948
(-0.4829)

RESDEBT  -0.0568**
(-2.1494)

 -0.1310*
(-4.3491)

 -0.0952*
(-2.6792)

 -0.0848**
(-2.0799)

-0.1069*
(-2.7308)

  -0.0915**
(-2.2208)

OVER 0.0004
(0.6814)

0.0003
(0.4912)

-0.0002
(-0.1908)

   0.0023**
(2.4484)

0.0024*
(2.7328)

  0.0024**
(2.5383)

FI 1.4053
(0.9151)

1.7758
(1.0147)

  3.6877***
(1.7863)

 -4.5729*
(-1.9300)

  -4.9847**
(-2.1910)

 -4.5146***
(-1.8867)

POL-REGIME 0.1626
(1.3928)

0.0638
(0.4794)

0.0970
(0.6181)

-0.2632
(-1.4600)

-0.2089
(-1.2081)

-0.2624
(-1.4413)

CORRUPTION  -1.2056**
(-2.6118)

 -1.7574*
(-3.3407)

 -1.93081*
(-3.1115)

-0.8020
(-1.1241)

-0.7131
(-1.0429)

-0.5131
(-0.7121)

관측치 수 164 164 164 162 164 162
주: *, **, *** 는 각각 1%, 5%, 10% 의 유의수준을 나타냄.
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으로 작용하면서 동시에 자본도피가 이 변수에 영향을 주는 내생성(endogeneity) 

문제가 발생할 수 있다. 이를 해결하기 위해서 도구변수들(instrumental variables)

을 이용한 panel GMM 모형을 추정하였다. 본 추정의 결과는 [표 5-11]에 정리하

였다.

먼저 [표 5-9]에 있는 고정효과 모형의 결과를 보면 자본도피에 유의하게 영향

표 5-10. Panel Estimation: Random Effect

hm1 hm2 hm3 cline wb morgan

constant -0.4116
(-0.1673)

-2.1186
(-0.8104)

0.2917
(0.0975)

-2.4739
(-0.6673)

-3.1532
(-0.9758)

-2.4968
(-0.6928)

M2  0.0717*
(2.6953)

 0.1176*
(4.1432)

 0.1184*
(3.6564)

0.0610
(1.5226)

  0.0742**
(2.1235)

  0.0734***
(1.8829)

NPGDP 0.3649
(1.2530)

  0.5211***
(1.6924)

 0.8094**
(2.2975)

0.1251
(0.2867)

0.1406
(0.3690)

0.2718
(0.6420)

TOPEN -0.0274
(-1.5192)

-0.0222
(-1.2099)

 -0.0398***
(-1.9414)

-0.0427
(-1.6011)

-0.0005
(-0.0241)

-0.0169
(-0.6653)

FOPEN -0.0078
(-0.1476)

0.0116
(0.1992)

 -0.2696**
(-3.9656)

 0.3665*
(4.5434)

 0.3591*
(4.8380)

 0.3480*
(4.3395)

TDS 0.0105
(0.2620)

0.0106
(0.2410)

-0.0322
(-0.6292)

0.0051
(0.0824)

0.0156
(0.2793)

-0.0004
(-0.0068)

BUDGET  -0.3469*
(-3.0413)

-0.5128*
(-4.0933)

 -0.5994*
(-4.1321)

 -0.4586*
(-2.6374)

-0.4476*
(-2.8344)

 -0.4541*
(-2.6403)

RESDEBT  -0.0450**
(-1.9219)

-0.0948*
(-3.7142)

  -0.0661**
(-2.2474)

-0.0337
(-0.9466)

-0.0448
(-1.4022)

-0.0456
(-1.3024)

OVER 0.0005
(1.0308)

0.0008
(1.4106)

0.0003
(0.4339)

  0.0018**
(2.2316)

0.0020*
(2.7521)

  0.0020**
(2.5259)

FI 1.7823
(1.2010)

2.5049
(1.4978)

  3.8045***
(1.9386)

-3.2213
(-1.4126)

-2.8845
(-1.3381)

-2.7588
(-1.2054)

POL-REGIME -0.0097
(-0.1007)

-0.1041
(-1.0054)

-0.1576
(-1.3254)

 -0.4125*
(-2.8383)

 -0.3499*
(-2.7171)

 -0.3773*
(-2.6497)

CORRUPTION  -0.8149**
(-1.9957)

 -0.9490**
(-2.1353)

 -1.2892**
(-2.5147)

-0.0537
(-0.0864)

0.2856
(0.5120)

0.2417
(0.3954)

관측치 수 164 164 164 162 164 162
주: *, **, *** 는 각각 1%, 5%, 10% 의 유의수준을 나타냄.
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을 주는 설명변수들이 핫머니방법과 잔여방법에 따라 서로 다름을 볼 수 있다. 핫

머니와 잔여 방법의 측정치에 공통적으로 통계적 유의성을 보인 변수들은 금융발

전도와 외환보유고이다. 통계적으로 유의한 추가변수들은 핫머니방법의 경우에는 

재정수지와 부패지수, 그리고 잔여방법의 경우에는 무역개방도, 금융개방도, 환율

고평가와 국내외 이자율 갭이다. 금융개방도와 이자율 갭은 광의의 핫머니 측정치

인 HM3의 경우에 유의성이 있지만 모두 이론적으로 예상하는 것과 반대의 부호

를 가진다. 한편 1인당 소득, 원리금 상환율 그리고 정치자유도는 어느 방법의 경

우에도 자본도피에 유의하게 영향을 주지 않는 것으로 나타났다.

[표 5-10]에 있는 임의효과 모형의 결과를 보면 핫머니의 경우에는 고정효과 모

형의 결과와 매우 유사하였다. 다른 점은 무역개방도와 1인당 소득도 추가로 HM3

에 유의하게 영향을 주고, 1인당 소득의 경우에는 HM2에도 영향을 준다는 것이

다. 한편 잔여방법의 경우에는 결과가 상당히 달라 무역개방도, 외환보유고, 그리

고 이자율 갭의 유의성은 없어지고 대신 재정수지와 정치자유도가 유의하게 영향

을 미쳤다.

변수들의 내생성 문제를 고려한 [표 5-11]에 있는 panel GMM 모형 결과를 보

면 고정효과 모형의 결과와 매우 유사함을 볼 수 있다. 다른 점들은 핫머니의 경우 

금융발전도의 유의성은 없어지고 이자율 갭이 모든 경우에 1~5% 유의수준에서 자

본도피에 영향을 준다는 것이다. 잔여방법의 경우에는 1인당 소득이 추가적으로 

5% 수준에서 자본도피에 正의 영향을 준다는 점이 다르다.

종합해보면 회귀분석방법과 자본도피 추정방법에 따라 다르지만 원리금 상환율

을 제외한 다른 7개의 경제변수가 자본도피에 영향을 준다고 할 수 있다. 비경제변

수 중 부패지수는 핫머니 추정치에 항상 유의한 영향을 주고, 정치자유도는 임의효

과 모형에서 잔여방법 추정치에서 유의성이 있다. 

그러나 경제변수 중 금융발전도, 재정수지, 외환보유고 그리고 환율의 과대평가
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는 추정식 대부분의 경우에 통계적 유의성을 보였지만 다른 경제변수는 극히 한정

된 경우에만 유의한 영향을 보여주고 있다. 뿐만 아니라 통계적 유의성을 보여준 

M2의 경우에는 負의 부호가 예상되었지만 正의 부호를 띠고 있다. 즉 금융시스템

이 발전될수록 자본도피가 더 많이 된다는 예상치 않은 결과를 보여주고 있다. 1인

당 소득계수도 正의 부호를 가져 소득수준이 높은 나라일수록 자본도피가 많다는 

것을 나타내고 있다. 이것은 수확체감의 법칙에 따라 1인당 소득이 높을수록 자본

표 5-11. Panel GMM

hm1 hm2 hm3 cline wb morgan

constant -4.8368
(-1.1287)

-4.0132
(-0.9101)

-3.4683
(-0.6983)

-3.8916
(-0.3694)

0.0599
(0.0066)

-3.3271
(-0.3190)

M2 0.0019
(0.0385)

0.0730
(1.4239)

0.0056
(0.0983)

0.1588
(1.3022)

  0.1964***
(1.8322)

0.1774
(1.4648)

NPGDP  2.3418**
(2.0718)

1.29362
(1.0936)

0.5122
(0.3787)

5.9855**
(2.2809)

 4.7948**
(2,.1900)

 5.6918**
(2.2109)

TOPEN -0.0869
(-1.6075)

-0.0217
(-0.3825)

0.0007
(1.0928)

 -0.4117*
(-3.3493)

 -0.3417*
(-3.3295)

-0.3762*
(-3.1220)

FOPEN -0.0196
(-0.2699)

-0.0042
(-0.0567)

 -0.3865*
(-4.6349)

 0.5102*
(2.8681)

0.5866*
(3.7692)

0.5186*
(2.9356)

TDS -0.0501
(-0.7069)

-0.0250
(-0.3410)

0.0260
(0.3143)

-0.2750
(-1.6329)

 -0.2523***
(-1.7165)

-0.2692
(-1.6146)

BUDGET -0.2606
(-1.6252)

 -0.3777**
(-2.2933)

 -0.4725**
(-2.5622)

-0.1222
(-0.3116)

-0.0328
(-0.0955)

-0.1338
(-0.3435)

RESDEBT   -0.0739**
(-2.1662)

 -0.1441*
(-4.1010)

 -0.0868**
(-2.2030)

 -0.1522***
(-1.8399)

 -0.1689**
(-2.3338)

 -0.1582**
(-1.9279)

OVER   0.0057**
(2.2354)

0.0042
(1.5338)

-0.0015
(-0.4918)

0.0207*
(3.5373)

 0.0179*
(3.9844)

 0.0205*
(3.6273)

FI   6.6122**
(2.0205)

  7.0097**
(2.1033)

 12.6792*
(3.4499)

-8.4597
(-1.0557)

-9.8636
(-1.4036)

-8.4745
(-1.0647)

POL-REGIME   0.2994***
(1.9114)

0.1514
(0.9378)

0.1032
(0.5692)

0.0985
(0.2576)

0.0786
(0.2381)

0.0987
(0.2606)

CORRUPTION -0.6242
(-0.9717)

 -1.2521***
(-1.8961)

  -1.5815**
(-2.1310)

0.1861
(0.1176)

-0.1125
(-0.0825)

0.4246
(0.2507)

관측치 수 156 156 156 154 156 154
주: *, **, *** 는 각각 1%, 5%, 10% 의 유의수준을 나타냄.



158  최근 해외자본유출의 원인 분석과 정책적 시사점

수익률이 떨어져 자본도피가 더 많아질 것이라는 Collier, Hoeffler and 

Pattillo(2001)의 추정결과와 일치한다. 그러나 Lucas(1990)는 시장이 불완전하고 

인적자본의 외부효과를 고려한다면 자본이 저소득국가에서 고소득국가로 이동할 

수 있음을 지적하고 있다. 뿐만 아니라 앞서 [그림 5-5]에서 보았듯이 1인당 소득

과 자본도피와의 단순상관관계가 핫머니의 경우에는 正의 값을, World Bank 방법

표 5-12. Panel GMM: Hot Money 1

(1) (2) (3) (4) (5)

constant  -21.3789*
(-5.4891)

 -41.5257*
(-4.1476)

-20.5884*
(-5.1694)

 -20.4153*
(-5.4904)

 -21.8968*
(-3.6840)

NPGDP  10.0759*
(4.7046)

 19.9551*
(3.8417)

9.9282*
(4.6644)

 9.8627*
(4.7572)

 11.2477*
(3.9673)

NPGDP*NPGDP  -0.0006*
(-4.1857)

 -0.0013*
(-3.5012)

-0.0006*
(-4.1309)

 -0.0006*
(-4.2166)

 -0.0007*
(-3.7936)

BUDGET  -0.3292*
(-2.8682)

  -0.4581**
(-2.1138)

-0.3285*
(-2.8587)

 -0.3127*
(-2.7848)

 -0.2826**
(-2.0237)

RESDEBT  -0.1059*
(-3.3622)

 -0.1411*
(-2.5910)

-0.1084*
(-3.3422)

 -0.1040*
(-3.3814)

 -0.1242*
(-3.3557)

OVER  0.0077*
(4.6737)

 0.0137*
(3.7279)

0.0076*
(4.4157)

 0.0074*
(4.7378)

 0.0088*
(3.3506)

FI 10.4503*
(4.6302)

 15.6147*
(3.7014)

10.3600*
(4.6055)

 10.4499*
(4.7244)

 10.3976*
(3.1190)

TOPEN  -0.0746**
(-2.3254)

  -0.1351**
(-2.2300)

-0.0772**
(-2.2458)

  -0.0809**
(-2.5093)

 -0.0930**
(-1.9783)

M2   -0.1014**
(-2.0315)

  -0.2647**
(-2.5565)

-0.0964***
(-1.9370)

  -0.1069**
(-2.1550)

   -0.1104***
(-1.8601)

FOPEN -0.0534
(-0.4560)

TDS -0.0149
(-0.4040)

POL-REGIME 0.1637
(1.5555)

CORRUPTION -0.3638
(-0.6265)

관측치 수 218 165 218 218 203
주: *, **, ***는 각각 1%, 5%, 10% 의 유의수준을 나타냄.
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의 경우에는 負의 값을 가지는 상반된 모습을 볼 수 있다. 그래서 본 연구에서는 

1인당 소득이 자본도피와 逆U字型 관계를 가진다는 가정하에 panel GMM 모형을 

이용하여 다시 회귀분석을 해보았다. 즉 소득이 일정수준에 도달하기까지는 소득

이 증가함에 따라 자본도피가 늘어나지만, 이 수준을 넘어서면 자본도피가 줄어든

다는 가설을 검증하고자 한다.

이를 위해 핫머니 중에서는 HM1을, 잔여방법 중에서는 WB를 이용하였고 추정

결과는 각각 [표 5-12]와 [표 5-13]에 나타나 있다. 먼저 HM1의 경우 [표 5-12] 

(1)식을 보면 NPGDP와 NPGDP*NPGDP의 추정계수가 모두 1% 수준에서 통계적

으로 유의하고 각각 正과 負의 부호를 가지고 있어 1인당 소득과 자본도피가 逆U

字型 관계에 있음을 실증적으로 보여주고 있다. 1인당 명목소득이 아닌 실질소득을 

이용하여도 비슷한 결과를 보였다. 그밖에 재정수지, 외환보유고, 환율 고평가, 이

자율 갭, 무역개방도 그리고 금융발전도의 추정계수도 모두 1~5% 수준에서 유의

하게 자본도피에 영향을 주었고 부호도 예상한 바와 같았다. 식 (2)~식 (5)는 식 

(1)에 있는 통제변수를 그대로 두고 각각 금융개방도, 원리금 상환율, 정치자유도 그

리고 부패지수를 새로운 변수로 사용하였을 때의 결과를 나타낸다. 결과를 보면 금

융개방도, 원리금 상환율, 정치자유도 그리고 부패지수가 모두 통계적 유의성이 없

는 반면 식 (1)에 있는 통제변수는 모두 유의성을 지키고 있다.

통계적으로 유의한 설명변수들을 보면, 먼저 재정수지의 추정계수가 1% 수준에

서 유의성을 보였는데, 이는 Pastor(1990)와 Schineller(1997)의 연구결과와 같이 

정부의 재정적자가 자본도피를 유발한다는 것을 의미한다. 기존 많은 연구에서 사

용하였던 인플레이션 변수를 더하여 회귀분석을 하였지만 인플레이션의 추정계수

는 유의성이 없는 것으로 나타났다. 그 이유는 본 연구에서 선택된 국가들의 경우, 

재정수지와 인플레이션의 단순상관계수가 -0.65로서 매우 높았고, 정부의 재정적자

는 결국 화폐화되어 인플레이션을 야기했기 때문이라고 판단된다.
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외환을 많이 보유할수록 자본도피도 줄어드는 것으로 나타났다. 아시아의 외환 

및 금융위기에서 보았듯이 외환보유고는 국가리스크와 관련이 있고, 보유외환이 

많을수록 경제위기의 가능성이 낮아지기 때문에 자본유출이 줄어들게 된다. 

환율의 왜곡도 자본도피의 중요한 결정요인이다. 환율이 고평가되어 평가절하가 

예상된다면 자산 선택에서 해외자산을 선호하게 된다. 중남미국가들의 외채위기, 

아시아국들의 외환위기도 모두 환율 고평가와 관련이 있었음을 시사한다. 

국내외 자본수익률 차이도 1% 수준에서 자본도피에 유의하게 영향을 미쳤다. 

이는 자본도피도 정상적인 자본흐름과 마찬가지로 수익률이 높은 곳으로 간다는 

것을 암시한다. 

무역개방도는 5% 유의수준에서 자본도피와 負의 관계를 가지는 것으로 나타났

다. 이는 무역개방도가 높을수록 자본도피가 많이 된다는 Mikkelsen(1991)의 분석

결과와 상반된 것이다. 그 이유는 총무역량이 많을수록 trade misinvoicing을 통해 

자본도피의 기회가 많아지기 때문이라는 것이다. 그러나 기존의 연구들에 의하면 

무역개방도가 높을수록 경제성장률은 높고 인플레이션율은 낮다. 이것은 무역개방

도가 높을수록 안정적인 경제성장을 할 수 있고 자본유출은 적어질 가능성이 높아

진다는 것을 의미한다. 본 연구에서 상반된 실증분석 결과가 나온 이유는 경제안정 

및 성장효과가 misinvoicing의 기회가 많아지는 효과보다 더 컸기 때문이라고 판

단된다.

금융발전도는 5~10% 유의수준에서 자본도피에 영향을 주었다. 그러나 앞서 보

았던 실증분석 결과들과는 달리 금융시스템이 발전할수록 자본도피가 줄어들 것이

라는 이론과 합치되는 결과를 보여주고 있다. 

마지막으로 부패지수의 경우 앞서 본 실증분석에서는 모든 추정모형에서 자본

도피에 負의 영향을 주는 것으로 나타났다. 즉 나라가 부패할수록 자본도피는 많

아진다는 것이다. 그러나 NPGDP*NPGDP를 설명변수로 넣은 후에는 陰의 부호
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를 유지하나 통계적 유의성이 없어졌다. 그 이유는 부패지수도 어느 일정 소득수

준까지는 소득이 늘어날수록 높아지나 그 이후에는 낮아지기 때문이라고 추정된

다. Collier et al.(2001, 2003)의 분석에서도 부패지수는 유의치 못한 설명변수이

표 5-13. Panel GMM: World Bank

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

constant -12.719**
(-2.4977)

-14.2890*
(-2.8218)

-16.5802**
(-2.1819)

-11.1757***
(-1.7276)

-8.1399
(-1.5622)

-12.2326**
(-2.4892)

-29.6910*
(-2.8391)

NPGDP 8.6131*
(3.4909)

8.1942*
(3.3537)

8.1454**
(2.3535)

7.8556**
(2.1454)

7.9695*
(3.2461)

8.3457*
(3.5010)

18.0604*
(3.9454)

NPGDP*NPGDP -0.0004**
(-2.0664)

-0.0004***
(-1.9300)

-0.0004
(-1.3173)

-0.0004
(-1.3528)

-0.0004***
(-1.8757)

-0.0004**
(-2.0790)

-0.0009*
(-2.7828)

RESDEBT -0.1665*
(-3.0784)

-0.1308**
(-2.3809)

-0.1412**
(-2.2244)

-0.1592*
(-3.0183)

-0.1578*
(-2.8059)

-0.1597*
(-3.0363)

-0.2116*
(-2.6548)

OVER 0.0138*
(5.4389)

0.0141*
(5.5876)

0.0160*
(4.5155)

0.0132*
(4.7810)

0.0139*
(5.1891)

0.0130*
(5.2976)

0.0244*
(4.8949)

FI 7.4280**
(2.1925)

5.1172
(1.4845)

4.8597
(1.2911)

6.3269
(1.6151)

6.3358***
(1.8870)

6.7190**
(2.0376)

-0.7299
(-0.1171)

TOPEN -0.1989*
(-3.5376)

-0.1799*
(-3.2149)

-0.2223*
(-3.1673)

-0.1935*
(-3.5142)

-0.2051*
(-3.4434)

-0.1844*
(-3.2789)

-0.3762*
(-3.7769)

BUDGET -0.5539*
(-2.8337)

FOEPN 0.5536*
(3.9742)

M2 0.0123
(0.1468)

TDS -0.1042
(-1.6441)

POL-REGIME -0.1154
(-0.6659)

CORRUPTION 0.8717
(0.6758)

관측치 수 221 221 165 221 218 221 206
주: *, **, ***는 각각 1%, 5%, 10% 의 유의수준을 나타냄.
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었다.

[표 5-13]은 World Bank 방법에 의한 자본도피 추정치인 WB를 종속변수로 한 

실증분석 결과를 보여준다. 식 (1)에 의하면 이 경우에도 1인당 소득과 자본도피가 

逆U字型 관계에 있음을 볼 수 있다. 외환보유고, 환율의 고평가, 이자율 갭 그리고 

무역개방도가 통계적으로 유의한 설명변수들이고 부호도 예상된 값들을 가지고 있

다. 그러나 HM1의 경우와는 달리 식 (2)를 보면 정부의 재정수지를 추가적인 변

수로 사용하였을 때 재정수지는 1% 수준에서 유의하나 FI는 설명력을 잃게 된다. 

식 (3)~식 (4)는 각각 금융개방도와 금융발전도를 추가변수로 사용한 경우인데 이

때는 NPGDP*NPGDP와 FI의 유의성이 없어지게 된다. 한편 금융개방도는 1% 

수준에서 통계적으로 유의한 반면 금융발전도는 유의하지 않게 된다. 그 이유는 

[그림 5-5]에서 볼 수 있듯이 HM1과는 달리 WB와 1인당 소득과의 관계, 그리고 

WB와 자본수익률 갭과의 관계가 분명치 않기 때문이다.

여기에서 금융개방도와 금융발전도의 경우에는 어떠한 자본도피의 정의를 사용

하는가에 따라 통계적 유의성이 바뀌는 것을 볼 수 있다. 기존 연구들에서도 이 두 

변수의 경우에는 서로 다른 실증분석 결과를 보여주고 있다. 금융개방도는 자본통

제의 대리변수라고 할 수 있다. Pastor(1990)는 자본통제가 자본유출을 막는 데 효

과적이라고 한 반면, Schineller(1997)와 Loungani and Mauro(2001)은 효과가 없

다는 상반된 결론을 내리고 있다. 금융발전도의 경우, 본 연구와 똑같은 변수를 금

융발전을 측정하는 것으로서 정의한 Collier et al.(2001)은 금융발전이 자본도피를 

설명할 수 없다는 실증분석 결과를 보이고 있다. 본 연구 결과로부터 추론해보면, 

HM1과 같은 단기자본유출은 금융구조의 효율성과 건전성에 의해 영향을 받고, 장

단기 자본유출을 포함한 광의의 자본도피 개념인 WB는 자본통제가 어느 정도 되

어 있는가에 영향을 받는다고 해석할 수 있다.

한편 식 (5)~식 (6)에서 보여주듯이 외채 관련 변수인 원리금 상환율, 정치자유
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도 그리고 부패지수는 여전히 통계적 유의성이 없고 식 (1)에 있는 통제변수들의 

유의성은 계속 유지되었다. 

실증분석 결과가 의미하는 바를 종합해보면, 첫째, 소득수준이 자본도피와 逆U

字型의 비선형관계를 가지고 있다는 것이다. 둘째, 자본도피도 정상적인 자본유출

과 같이 수익률의 차에 의해 결정된다. 셋째, 정부의 재정적자로 인한 물가상승 등 

경제가 불안정할수록 자본도피는 더 커지게 된다. 넷째, 대외무역을 많이 하고 금

융시스템이 효율성이 높을수록 경제성장을 촉진하고 자본도피는 줄어들게 된다. 

다섯째, 금융시장이 개방될수록 자본도피의 가능성은 높아지나 환율을 왜곡시키지 

않고 외환을 충분히 보유하고 있다면 내국인의 자본도피 또는 해외자본의 갑작스

런 유출로 인한 경제위기를 방지할 수 있을 것이다. 마지막으로 정치자유도와 부패

지수 등 정치사회적인 요인들은 자본도피에 직접적인 영향을 주지는 않지만 경제

변수들에 내재화되어 간접적으로 영향을 주는 것으로 판단된다.

7. 결론 및 정책적 시사점

본 연구에서는 IMF의 신 버전 국제수지표를 이용하여 6가지 방법으로 자본도

피를 측정하고 외채위기와 금융 및 외환위기를 경험하였던 국가들을 중심으로 자

본도피의 결정요인들을 실증분석하였다. 분석 결과를 보면 1인당 소득, 정부의 재

정수지, 외환보유고, 환율 왜곡, 자본수익률 차이, 무역개방도, 금융개방도 그리고 

금융발전도와 같은 경제적 요인들이 통계적으로 유의하게 자본도피에 영향을 주

었다.

이러한 실증분석 결과가 시사하는 바는 첫째, 자본도피에 유의하게 영향을 주는 

변수의 대부분이 외채 및 외환위기와 같은 경제위기의 결정요인들이라는 것이다. 

기존 연구들을 보면, 정부의 재정적자, 보유외환의 고갈, 환율 고평가, 대내적인 금
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융자유화가 미비된 자본자유화 등이 경제위기의 중요한 결정요인들이기 때문이다. 

특히 외채 및 외환위기를 겪었던 중남미국가들은 수입대체 공업화전략으로 인해 

무역개방도도 상대적으로 낮은 지역이었다. 둘째, 자본은 결국 수익률이 높은 곳으

로 간다는 것이다. 이것은 자본도피를 막기 위해서는 투자자들이 국내자산을 보유

하도록 하는 거시경제정책이 필수적임을 의미한다. 셋째, 정치자유도와 부패지수 

등 정치사회적인 요인이 통계적으로 유의한 변수가 아닌 것으로 나타났다. 그러나 

이 결과는 정치사회적인 요인이 자본도피와 무관하다는 것을 의미하는 것은 아니

다. 왜냐하면 정치사회적인 요인이 결국 자본도피에 영향을 주는 경제변수를 결정

하기 때문이다.

동아시아의 금융 및 외환위기도 자본도피의 결정요인들과 무관하지 않음을 알 

수 있다. 동아시아와 중남미가 다른 점은 동아시아는 상대적으로 재정적자가 적었

고 무역개방도가 높았다는 것이다. 그러나 환율 고평가, 보유외환 고갈 그리고 관

리감독이 소홀한 자본자유화가 동아시아 위기를 가져왔다. 외환위기 이후 동아시

아국가들은 외환보유고를 늘리고 있고, 중국과 말레이시아를 제외하고 다른 국가

들은 보다 신축적인 변동환율제도를 택해 자본자유화를 가속화시켰다. 반면 중국

과 말레이시아는 고정환율제도와 자본통제를 더욱 강화하였다. 이렇게 상반된 정

책을 취했음에도 불구하고 동아시아국가들은 곧 위기에서 벗어나 안정적인 환율 

유지와 경제성장을 하고 있다. 그러나 [그림 5-4]에서 보면 이 지역에서의 자본도

피는 위기 이후 감소하다가 2000년대 들어 다시 가파르게 증가하는 것을 관찰할 

수 있다. 동아시아국가 중에는 인도네시아와 필리핀은 다른 나라에 비해 금융부문

이 낙후되어 있고 물가상승률이 높은 편이다. 이는 전 세계적인 저금리기조와 더불

어 국내자산의 실질수익률이 陰의 값을 가지거나 해외자산의 실질수익률보다 낮게 

되어 자본유출이 상존할 수 있음을 암시하고 있다. 

중국은 외환위기 당사국은 아니지만 외환위기 기간 동안 급격한 자본도피를 경
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험하였다. 그 후 GDP 대비 자본도피액은 줄어들고 있지만 절대액수는 늘어나고 

있다. 즉 중국은 외국인직접투자를 통해 막대한 해외자금이 유입되고 있지만 동시

에 자본도피도 늘고 있음을 볼 수 있다. Zhu et al.(2005)은 중국이 자본통제를 하

다가 서서히 자본자유화를 하는 과정에서 이러한 현상이 나타나는 것으로 해석하

고 있다. 이는 중국이 자본자유화를 진행하는 과정에서 자본도피가 증가할 수 있음

을 의미한다. 만약 중국이 고정환율제도를 포기하고 변동환율제도를 택하며 급격

한 자본유출이 발생한다면 동아시아뿐만 아니라 전 세계에 엄청난 충격을 줄 것

이다.

외환위기 이후 동아시아국가들의 자본자유화는 급격히 진행되고 있다. 이것은 

자본이 언제든지 수익과 위험을 고려한 최적 투자지로 이동할 수 있음을 의미한다. 

따라서 동아시아도 자본도피 현상에서 자유로울 수 없을 것으로 판단된다. 자본도

피 확대와 이로 인한 경제불안정을 피하기 위해서는 경제의 안정적인 성장, 유동성 

문제를 해결할 수 있는 보유외환의 확충, 금융시스템 선진화를 위한 노력이 지속되

어야 할 것이다. 특히 환율 왜곡과 불안정성을 해결할 수 있는 새로운 환율제도 구

축도 필요하다고 여겨진다.
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부록. 변수들의 설명 및 자료

변수 설명 자료

NPGDP 1인당 명목소득/1000
(구매력 평가기준, 단위: 달러) WDI 

M2 Money and quasi money(M2) (% of GDP) WDI
BUDGET Government budget deficit/surplus (% of GDP) IFS

TDS Total debt service (% of exports of goods and services) WDI
TOPEN (Exports + imports) (% of GDP) WDI
FOPEN Gross private capital flows (% of GDP) WDI

RESDEBT Reserves (% of total debt) GDF

OVER
환율의 고평가 정도: 대미 명목환율의 장기추세를 Hodrick- 
Prescott 필터를 통해 추정한 결과와 실제 대미 명목환율과의 
차이로 추정.

IFS

FI

국내외 이자율 갭:

 FI=
1+Tbill
1+ i i

1+ ln (NSPOT)- ln (NSPOT(-1))

Tbill: 미국 재무부 단기채권금리;
 i : 각국이 은행예금금리;
NSPOT: 각국의 대미 명목환율.

IFS

POL-REGIME
정치자유도 지수: -10부터 10까지 지수로 표시되는데 이 값이 
적을수록 정치자유가 없고 클수록 정치자유가 많은 것을 나타
냄. -10은 완전독재국, +10은 완전 민주국가임. 

POLITY IV 
project

CORRUPTION 부패지수: 지수는 0-6으로 구성됨. 0이면 가장 부패가 많고 6이
면 가장 부패가 적음을 나타냄.

International 
Country Risk 

Guide
주: WDI(2005), World Development Indicators, CD-ROM, World Bank;

IFS(2005), International Financial Statistics, CD-ROM, IMF;
GDF(2005), Global Development Finance, CD-ROM, World Bank.
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우리나라는 지금까지 자본부족현상을 겪어온 나라였으며 특히 외화자금의 부족

은 우리 경제에 병목현상을 초래하는 가장 심각한 요인 중 하나였다. 한국은 경제

개발을 위해 부족한 외화자금을 마련하기 위해 1960년대에는 독일지역으로 간호

원과 광부를 송출하였고 1970년대에는 중동지역으로 건설인력을 파견하기도 하였

다. 두자릿수를 보이는 고도성장기에도 투자를 위한 외화자본의 부족은 항상 문제

가 되었다. 그러다 1997년에는 단기성 외화 부족으로 인해 IMF 관리체제라는 수

모를 겪기도 하였다. 

2000년대에 들어와 한국경제는 이전과는 반대로 외화의 과잉축적, 과도한 잉여

자금 보유 등의 문제로 고민해야 하는 새로운 정책적 과제를 안게 되었다. 특히 지

속적으로 증가하는 외환보유고로 인해 환율하락의 압력이 발생하고 통화팽창의 가

능성이 증대되고 있으며 불태화정책으로 인한 이자비용의 증가가 새로운 문제가 

되는 현실을 맞게 되었다. 이러한 사상 초유의 현상은 외환위기 이후 자본자유화로 

해외자본의 국내유입이 용이해졌을 뿐만 아니라 무역수지가 계속하여 흑자를 기록

한 것이 그 주요 원인인 것으로 추정되었다. 

이처럼 우리 경제가 마주한 새로운 과제들은 새로운 정책적 틀을 필요로 하고 

있다. 한 국가가 얼마나 많은 자원을 보유하고 있는가가 그 나라의 성장 가능성을 

결정하던 시기에는 외화유출을 차단하고 국가적으로 외화유출을 방지하는 방안을 

모색하는 것이 중요한 정책적 과제였다. 그러나 이제는 자원이 효율성이 높은 지역

을 찾아서 이동하는 시기가 되었다. 특히 자본시장은 전 세계적으로 급속한 통합이 

진행되어 생산성이 높고 경쟁력을 갖춘 국가들로 자원을 이동시키는 특징을 보이

고 있다. 

자본시장의 세계적 통합과 우리 경제가 맞고 있는 새로운 경제환경은 이전과 다

른 제도적 틀의 모색이 불가피함을 알리고 있다. 1999년부터 진행되고 있는 한국

의 외환자유화조치는 이러한 필요성에 의해 추진되었다. 그러나 새로운 제도 도입
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은 그 성과에 대한 검증을 통해 제도 도입의 목적이 제대로 성취되고 있는지 여부

를 확인할 필요가 있다. 

본 연구에서는 한국의 외환자유화 진행으로 지속적인 확대를 보이고 있는 자본

유출이 합목적적인 결과를 가져오는지의 여부를 확인하고 보완되어야 할 사안들을 

실증분석을 통해 알아보았다. 본 연구를 통해 밝혀진 주요 연구결과들과 이로부터 

도출할 수 있는 주요 시사점 및 정책방향을 각 연구주제별로 정리하면 다음과 같다. 

1. 자본유출 현황관련 분석의 시사점과 정책방향 

자본유출 현황에 대한 분석으로부터 얻은 주요 결과와 그 시사점 및 정책방향은 

다음과 같다. 

첫째, 외환위기 이후 한국의 자본자유화는 자본유출을 증대시키기는 하였으나 

적법한 절차를 통해 해외로 진출한 자본은 증가시키고 불법적인 방식으로 이탈한 

자본을 감소시킴으로써 오히려 자본흐름을 투명하게 하는 선순환고리를 정착시키

는 계기가 되었으므로 외환거래와 관련하여 잔존하는 모든 규제를 가급적 이른 시

일내에 전면적으로 철폐하고 정책적인 노력은 부작용에 대한 대비책 중심으로 이

루어지는 것이 바람직하다. 

우리나라는 1998년 6월에 발표된 외환거래자유화 기본계획에 의거하여 1999년 

4월부터 1단계 외환거래 자유화조치가 적극적으로 시행되었다. 그 후 한국에서 발

생한 자본유출의 가장 두드러진 특징으로는 공식적인 자본유출의 증가와 불비공식

적인 자본유출의 감소를 들 수 있다. 1999년 4월부터 발효된 1단계 외환자유화 정

책의 일환으로 자본의 유출입이 용이하게 되자 송금이전지급 및 자본이전지급이 

급증하였으며 이 대부분은 공식적인 루트를 통해 수익이 더 높은 해외로 유출된 
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것으로 보인다. 외환거래 자유화조치는 외화의 유출을 용이하게 하여 불법적인 자

본유출에 대한 우려가 제기되었으나 지금까지의 자본유출 동향에 대한 분석에 의

하면 적법한 자본유출은 증가하였으나 불법적인 자본유출의 규모는 오히려 감소한 

것으로 나타났다. 이러한 사실은 경제주체의 정당한 해외투자 및 소비수요에 대한 

규제를 자유화정책으로 제거함으로써 비공식적 자본유출이 오히려 감소하여 자유

화정책이 거래 정상화에 기여하고 있음을 시사하고 있다.

정부는 외환위기 이후 ‘외국환거래 자유화 방안’을 발표하면서 자본거래를 원칙

규제ㆍ예외허용(positive system)에서 원칙자유ㆍ예외규제(negative system)방식으

로 전환을 추진하고 있다. 이에 따라 거래당사자는 일정한 신고절차에 따라 외환당

국(재경부ㆍ한은)에 신고만으로 거래가 가능하도록 하고 있다. 본 연구의 결과에 

따르면 2000년 이후에 GDP 대비 비공식적 자본유출(unrecorded capital outflow) 

비율이 이전에 비해 현격히 줄어든 것으로 나타났다. 이러한 결과는 적극적으로 추

진된 외환자유화 정책을 통해 외황출 수요를 공식화한 영향이 큰 것으로 보이며 

그 외 기업의 투명성과 회계절차의 구조개선정책 등에 힘입은 바가 큰 것으로 추

정된다. 따라서 향후의 외환거래 관련 정책방향은 가급적 잔존하는 규제를 완전히 

철폐하는 것이 바람직하다. 단지 급격한 자본유출 가능성이나 외환시장의 불안정, 

불법자금세탁 가능성 등에 대해서는 효율적인 모니터링시스템과 정보공유체제 등

의 보완책으로 안정관리자의 역할을 강화하는 것이 필요하다. 

둘째, 해외로 유출되는 자본이 야기하는 한국경제에 대한 성장저하효과는 크지 

않은 것으로 보이며 오히려 여유자금의 대체투자처를 모색하고 자본 생산성을 증

대시키기 위해 해외자본투자를 확대하는 것이 바람직한 것으로 나타났다. 

본 연구결과에 따르면 해외로 유출된 자본이 한국의 경제성장을 하락시키는 영

향은 연간 약 0.08~0.12% 정도로 높지 않게 추정되었다. 또한 자본유출은 경기가 

호황일 때 더 높아지는 것으로 나타나서 여유자금의 대체투자 모색이나 생산기지
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의 국제화를 추구하는 것으로 추정된다. 이러한 사실은 한국이 더 이상 자본부족국

가가 아니며 국내에도 충분한 유동성이 존재하여 자본의 해외유출이 국내 투자부

족으로 이어지고 있지 않다는 것을 시사하고 있다. 뿐만 아니라 국내에서 자본이 

과도하게 축적되도록 허용하기보다는 해외투자를 통한 자본생산성의 제고가 필요

함을 시사하고 있다. 이러한 사실들은 경제개발시대에 자본부족 및 외환부족 현상

을 염두에 두고 제정된 자본유출 통제를 위한 규제들이 더 이상 우리 경제에 유의

미한 기여를 하지 못하는 것을 나타내고 있다. 따라서 해외투자와 같은 자본생산성 

제고를 위한 투자는 더욱 적극적으로 시행될 수 있도록 자유화조치를 조속히 시행

하는 것이 바람직하다. 

셋째, 자본거래에 대한 규제는 국제거래형태의 다양화로 인해 그 실효성도 떨어

지고 있어서 실질적인 효과를 거둘 수 없다는 것도 규제 철폐의 또다른 근거를 제

시하고 있다. 

국제자본시장의 상품이 다양화되고 있으며 거래방식도 빠르게 변화하고 있어서 

자본이동에 대한 규제가 실질적인 효과를 거두기도 어려운 현실이다. 자본의 국제

거래형태가 점점 복잡ㆍ다양해짐에 따라 하나의 외환거래에 경상거래와 자본거래

가 혼재된 형태로 발생하는 사례가 빈번하게 나타나고 있다. 예컨대 저가상품을 고

가에 수입한 것으로 신고하고 해외로 자금을 송금(경상거래)한 후 그 자금으로 불

법적으로 해외의 부동산을 구입(자본거래)하는 사례 등이 이에 해당한다. 또한 전

자거래 및 결제시스템 등이 도입되면서 자본유출의 정확한 규모와 형태를 파악하

기는 더욱 어려워졌다. 따라서 범죄 관련 자금이 아닌 경우 자유로운 거래를 허용

함으로써 외환거래시장의 투명성을 제고하는 것이 바람직하다. 단지 범죄와 관련

된 자금 등이 그 경로로 한국시장을 활용하지 못하도록 관련된 자본이동에 대해서

는 더욱 심도 깊은 연구 및 관리가 매우 중요하다고 할 수 있다. 

넷째, 외환거래의 자유화를 확대함으로써 시장의 투명성을 높이게 될 경우 투명
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한 자본흐름은 향후 정부에서 목표로 하고 있는 금융허브 건설의 기반 구축에 기

여하며 환율관리에도 유용한 수단이 될 수 있다. 

한국은 외환위기 직후 급격한 외환수요로 인해 ‘외자 유출 억제, 유입 촉진’으

로 대표되는 정책기조를 선택한 적이 있다. 이러한 정책은 보유외환이 2천억 달러

가 넘는 상황에서 더 이상 의미가 없을 뿐 아니라 오히려 환율의 평가절상압력을 

증가시킴으로써 수출시장에 악영향을 유발할 수 있다. 따라서 누적되고 있는 외환

을 적절한 방식으로 해외투자에 활용하여 자본의 생산성을 제고하고 환율압력에 

대응할 필요가 있다. 

우리 정부는 보유외환의 수익성 제고를 위해 한국투자공사(KIC)를 설립하고 해

외투자를 활성화할 계획을 가지고 있다. 그러나 정부측 자본의 해외투자만이 아니

라 민간자본의 해외투자가 함께 활성화되는 것이 한국을 금융시장 중심지로 발전

시키기 위해 더 설득력 있는 방안이 될 것이다. 이를 위해 외환거래의 자유화만이 

아니라 해외투자를 조직화할 수 있는 방안의 모색도 필요하다. 예컨대 수출입은행

이나 산업은행 등이 동북아 및 해외지역에 형성하고 있는 네트워크를 활용하여 동

북아 지역 투자펀드를 설립하는 방식 등으로 해외의 안정적인 투자처와 방식을 개

발할 필요가 있다. 이러한 적극적인 해외투자는 2000년 이후 지속적으로 가중되고 

있는 환율압력을 줄이고 수출증가세를 유지하는 데에도 기여하게 될 것이다.33) 

다만 주의할 점은 해외로의 과도한 자본이동이 발생하여 국내에서 설비투자 등

에 써야 할 자본까지 부족해지는 현상이 발생할 경우 자본의 해외투자는 국내자본

의 투자구축 효과만 발생할 뿐 실질적으로 투자를 증대시키는 효과는 없게 된다. 

따라서 자본거래를 자유화시키되 외환당국은 모니터링 및 사후관리를 강화해야 하

33) 실제로 독일에서도 1960년대 이후 계속적으로 누적되는 무역수지 흑자로 인해 평가절상압력이 증

가하자 적극적인 자본의 해외투자를 통해 평가절상 압력을 감소시키고 무역시장에서의 경쟁력을 

유지하는 정책을 시행하였다. 
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며, 해외투자를 장려하되 국내투자가 위축되지 않도록 국내의 투자여건을 개선시

키고 국내 금융시장 상품을 더욱 다양화하는 노력을 기울여야 한다. 

2. 자본유출 원인관련 분석의 주요 시사점과 정책방향

한국에서 발생하고 있는 자본유출의 원인을 규명한 주요 결과가 제시하는 시사

점과 정책방향은 다음과 같다.

첫째, 한국시장의 자본수익률은 여전히 선진국 시장에 비해 높은 것으로 나타나

고 있으나 제도적 장애들로 인해 자본을 유인하는 잠재력을 충분히 활용하지 못하

는 것으로 보이며, 이의 개선을 위해 외국인투자 관련 법적 절차의 개선, 노동시장

의 유연성 제고 등 지속적으로 제기되고 있는 경제 관련 제도의 개선조치가 필요

하다. 

본 연구에서는 1999년 4월부터 발효된 1단계 외환자유화조치에 의해 자본의 유

출입이 용이해진 결과로 증가된 송금이전지급 및 자본이전지급의 원인을 실증적으

로 분석해보았다. 외환자유화조치 이후 증가한 자본유출의 발생원인을 수익률 격

차라는 경제적인 원인과 재산권 보호 등과 관련된 제도적인 원인으로 구분하여 분

석해 보았다. 분석결과에 따르면 우선 우리나라의 자본수익률은 선진부국보다는 

아직 높은 상태를 유지하고 있다. 그러므로 수익률 측면에서 평가한 외국인 투자의 

환경은 전반적으로 양호하다고 할 수 있다. 

우리나라에서의 자본수익률과 외국에서의 자본수익률에 차이가 있을 경우 자본

수익률이 높은 곳으로 움직여가는 것은 당연한 현상이라 할 수 있다. 이런 현상이 

발생하는 근본적인 원인은 일반적으로 국내 자본축적규모와 외국의 자본축적 규모

의 격차가 자본의 한계생산성의 격차를 유발하기 때문이다. 이러한 이론적 근거가 
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우리나라에서 발생하고 있는 자본유출 현상을 적절히 설명할 수 있으려면 한국에

서 유출된 자본이 우리나라보다 자본축적량이 적은 저개발국으로 이동해야 한다. 

그러나 실제 경험적인 자료는 한국의 자본유출이 한국보다 자본축적이 더욱 진행

되었다고 할 수 있는 미국과 같은 선진부국으로 이루어지고 있어 수익률 격차가 

국내 자본유출 현상을 제대로 설명한다고 보기 어렵다. 실제로 인적자본의 외부효

과 등을 고려하여 자본의 한계생산성을 계산해본 결과, 우리나라에서의 자본수익

률이 미국에서의 자본수익률을 전반적으로 상회하고 있는 것으로 추정되므로 수익

률 격차만으로는 한국에서 이루어진 최근의 자본유출 현상에 대한 적절한 설명으

로 받아들이기 어렵다고 할 수 있다.

한국의 자본수익률이 미국과 같은 선진국들에 비해 높음에도 불구하고 외국인 

투자가 충분히 활성화되지 못하고 있다면 이는 제도적인 측면에서의 개선이 필요

함을 시사하고 있는 것이다. 제도적 개선은 이미 각계에서 지속적으로 제기하고 있

는 외국인투자와 관련된 법적 절차의 개선이라든지 노조문제의 합리적 해결 등을 

통해 국내 투자환경의 업그레이드가 필요하다 할 것이다.

둘째, 자본보유자의 입장에서는 자본수익률만이 아니라 자본의 향유에 대한 가

능성도 중요한 문제이므로 사유재산권 제도의 보장 정도가 자본이동에 영향을 주

었는지 분석을 시행하였다. 그 결과 한국은 사유재산권의 보장 정도가 증가하고 있

어서 추세적으로는 자본유출을 증가시킬 요인이 되지 못하고 있으나 아직 자본유

출 가능성은 존재하는 것으로 나타났다. 따라서 사유재산에 대한 보장을 강화하는 

정책의 지속적인 추진이 요구된다. 

한국의 경우 자본수익률 격차가 자본유출 현상에 대한 적절한 설명이 되지 못하

므로 이에 대한 대안으로 자본투자와 관련된 제도적인 측면, 즉 자본투자수익과 사

유재산권 제도와의 관계를 고찰하였다. 비록 국내에서의 자본수익률이 외국에서의 

수익률보다 높다 하더라도 그 투자수익을 온전히 향유할 수 없다면 수익률이 다소 
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낮더라도 수익 자체의 향유를 철저하게 보호하는 외국으로 자본이 유출될 수 있기 

때문이다. 

이런 측면을 감안하여 본 연구에서는 투자수익을 보호하는 재산권제도의 강약

에 따라 자본유출의 가능성을 측정하는 지수를 생성하였다. 이 지수가 높으면 높을

수록 재산권제도가 미약하여 재산권이 강력하게 보호되는 선진외국으로 자본이 유

출될 가능성이 높음을 의미한다. 그리고 이 지수가 0 이하로 하락하면 이는 재산권 

보호가 미흡한 외국에서 재산권 보호가 강력한 우리나라로 자본이 유입됨을 의미

한다. 이와 같은 자본유출 가능성 지수를 계산해본 결과 금융시장이 본격적으로 개

방되기 시작한 1994년 이전에는 평균 110.6을 기록하던 자본유출지수가 1994년 

이후 하락하기 시작하였으며, 특히 외환위기 이후 큰 폭의 하락을 기록하였음을 보

여주었다. 

이러한 현상은 1999년 4월 이후 시행된 외환자유화 조치와도 무관하지 않은 것

으로 판단된다. 사유재산을 언제든지 외국으로도 반출할 수 있도록 보장함으로써 

오히려 자본유출의 가능성이 낮아지는 결과를 가져온 것이다. 2001~05년의 기간 

중 이 지수는 평균 36.6까지 하락하여 미흡한 재산권 보호로 인해 자본유출이 발

생할 가능성은 상당히 낮아져 있음을 보여주고 있다. 이는 우리나라의 재산권 보호

제도가 계속 강화되어왔음을 반영하기도 하며, 한편으로 금융시장이 개방되고 외

환자유화 조치가 취해짐에 따라 재산권제도와 관련하여 자본을 유출하고자 하는 

동기가 크게 감소하였음을 시사하는 것으로 해석할 수도 있을 것이다. 

그러나 아직 이 지수가 陽의 값을 기록하고 있는 것으로 보아 우리나라의 재산

권 보호제도가 선진외국을 압도하여 국내로 자본유입이 이루어지는 수준까지 발전

한 것은 아닌 것으로 판단된다. 따라서 지금까지 많은 성과를 보인 사유재산제도의 

보호와 외환자유화의 지속적인 추진을 통해 자본유출 지수를 0 이하로 낮추게 된

다면 금융허브 구축의 가능성은 더욱 높아지게 될 것으로 보인다. 
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셋째, 한국의 자본유출의 주요 원인은 자본수익률이나 재산권 보호와 같은 경제 

관련 투자환경보다 오히려 경제외적인 제도의 영향을 많이 받는 것으로 추정된다. 

특히 교육제도나 한반도의 지정학적 변수 등의 영향이 큰 것으로 보여지므로 사회

의 전반적인 제도 및 환경 개선이 자본관리에 중요한 것으로 판단된다. 

본 연구에서 수행한 경험적인 연구결과를 보면 우리나라의 자본유출 현상은 수

익률 격차가 아닌 다른 요인, 즉 제도적인 요인 때문에 발생하는 것으로 판단된다. 

제도적인 요인 중에서도 자본유출과 직접적인 관련성을 가진 사유재산권 보호 정

도는 자본유출 경향이 전혀 없는 것은 아니지만 자본유출을 크게 일으킬 수 있는 

수준은 아닌 것으로 나타났으며 금융시장 개방과 외환자유화 조치 이후 지속적인 

개선추세를 보이고도 있다. 

따라서 우리나라의 자본유출은 한국내 여타의 제도적인 요인이 자본유출에 보

다 직접적인 영향을 미치고 있는 것으로 판단된다. 자본유출을 발생시키는 대표적

인 분야가 교육, 의료 등 국민들이 절대적으로 필요로 하는 주요 서비스분야의 발

전 지체가 대표적인 예가 될 수 있을 것으로 보인다. 규모 면에서 1999년 이후 크

게 증가하고 있는 송금이전지급의 상당 부분이 유학비용 송금과 관련된 것이라는 

현상을 볼 때 교육제도에 대한 개선이 과도한 자본유출에 대한 효과적인 정책대안

이 될 수 있을 것이다. 또한 고령화사회에 빠르게 진입하고 있는 우리 사회의 현실

을 고려해볼 때 선진의료시스템의 수요가 더욱 급속히 증가할 것으로 예상된다. 의

료서비스를 받기 위해 해외로 유출되는 자본규모는 노령화가 진행될수록 급속히 

증가할 가능성이 높다. 따라서 의료분야 서비스제도의 개선 및 효율적 시스템 확립 

또한 자본유출에 대한 적절한 정책대안이 될 것이다. 교육과 의료 시스템이 선진화

되지 않는다면 다가오는 개방화와 고령화 시대에 해외로의 자본유출을 통제하는 

것은 매우 어려운 일이 될 것이기 때문이다. 

전반적으로 우리나라 자본유출의 일반적 원인 분석결과는 투자환경 면에서 우
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리나라가 제도적인 개선을 통해 더 우월한 지위를 차지할 수 있는 가능성을 보여

주었으며 외환제도 자유화는 이러한 투자환경 개선에 긍정적인 영향을 미친 것으

로 판단된다. 그러나 노동시장, 투자절차 관련 제도, 교육 및 의료 환경의 개선이 

투자환경의 우위를 확보하기 위해 반드시 필요한 것으로 보이며, 특히 고령화의 진

행이 빨라질수록 더 시급한 제도적 개선이 요구된다. 

3. 해외투자의 결정요인에 관한 연구의 주요 시사점과 정책

방향

우리나라의 해외자본투자가 어떤 요인에 의해 결정되는지를 분석한 결과 나타

나는 주요 시사점과 정책방향은 다음과 같다. 

첫째, 확장된 중력모형을 이용하여 우리나라에서 공식적인 창구를 거쳐 해외로 

진출하는 자본에 대한 결정요인을 검증한 연구결과는 우리나라가 동아시아권과의 

무역량이 상대적으로 높은 것으로 나타나는 반면, 해외직접투자 및 해외은행대출

의 경우 미국시장에의 편중도가 높다는 것을 보여준다. 이는 자본시장에서는 여전

히 미국시장에의 의존도가 높아 자본시장에서 역외충격에 대한 취약성이 여전히 

노정되고 있기 때문에 투자대상지역의 다변화가 매우 중요한 정책과제가 되어야 

함을 보여주고 있다.

한국의 자본축적 증가로 해외자본 수출이 증가할 것으로 예상되며 한국의 외환

자유화정책은 이러한 추세를 현실화하고 있다. 정보수집 비용이나 교역에 수반되

는 금융서비스의 필요성을 감안할 때 일반적으로 자본투자는 주요 교역시장과 연

계하여 이루어지는 것이 효율적이다. 그러나 지금까지 한국의 국제자본시장 참여

는 미국 중심으로 이루어졌으며 자본시장의 미국의존도는 상품시장에 비해 훨씬 
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높은 것으로 나타났다. 

현재까지 이루어지고 있는 금융자본의 해외투자는 외환보유고의 미국 국공채 

투자 등 해외 무위험자산을 중심으로 이루어지고 있다. 따라서 그 투자자산의 수익

성이 매우 낮을 뿐 아니라 미국의 금리인상추세와 관련하여 자산가치를 평가할 때 

이러한 해외투자방식은 위험도가 낮은 것도 아니다. 즉 국내 금융시장은 해외자본

의 국내 위험자산투자가 자유화되어 국내 금융시장에서 해외자본과 국내자본이 함

께 경합하는 자유경쟁시장체제가 조성된 반면 국내 금융자본의 해외진출 경험은 

일천하고 그 또한 무위험자산 위주로 편성되어 있어34) 국내 금융시장에서도 국내

자본의 경쟁력을 위축시킨다는 우려를 낳고 있다. 따라서 자본시장을 다변화시킬 

필요성이 높으며 국제 금융시장에서의 더 적극적인 투자전략 개발이 요구된다. 

둘째, 본 연구의 모형 분석결과는 한국의 자본이 역내시장에 대한 연계성을 확

대해야 하며 국가적으로도 역내 금융시장에 대한 연계성 확대가 정책과제가 되어

야 함을 보여준다. 본 연구에서 사용한 중력모형의 분석결과는 해외 목표시장의 선

정시에 우리나라와 정보교류가 많고 상대적으로 높은 수준의 금융시장을 보유하고 

있으며 금융시장 또는 거시경제규모가 큰 시장을 우선적인 목표시장으로 삼아야 

한다는 기준하에 그 적합성 여부를 숫자로 보여주고 있다. 이 숫자는 작을수록 매

력도가 높은 것을 시사한다. 이에 따라 동아시아국가에 대해 중력모형 변수에 따라 

시장매력도를 간단히 평가하면 다음과 같다.

34) 이 또한 홍콩 등의 국제금융센터에 소재한 외국계 금융기관에 의해 운용되는 경우가 많다. 
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표 6-1. 중력모형 변수를 원용하여 동아시아 국가에 대한 

국내자본 진출 목표시장 선정1)

중국 일본 대만 말레이시아 인도네시아 태국 인도 베트남 중요도

정보 거리 2 2 4 8 8 8 10 6 2
문화(언어) 2 2 2 6 6 8 10 6 2
관광객수 2 2 4 8 10 8 8 8 2

해외동포수 2 2 6 8 10 8 8 8 2
거시경제 성장성 2 8 4 4 8 6 2 4 2

규모 2 2 4 6 8 8 2 6 2
경제수준 5 1 2 3 5 4 5 3 1

금융시장 규모 1.5 1.5 4.5 4.5 7.5 6 3 6 1.5
발전수준 10 2 4 6 10 6 6 8 2
효율성 6 3 3 4.5 7.5 4.5 4.5 6 1.5
연관성 1 4 2 1 2 4 1 2 2

총계 35.5 29.5 39.5 59 82 70.5 59.5 63 20
주: 1) 변수간 중요도의 차이 존재 가정. 점수가 낮을수록 매력적인 시장임.

그림 6-1. 각국별 투자매력도

0 20 40 60 80

중국

일본

대만

말레이지아

인도네시아

태국

인도

베트남

주: 중력모형 변수에 근거한 목표시장으로 가장 매력도가 낮은 수준을 100으로 하여 수치가 

낮을수록 매력도가 높은 시장을 표시함. 
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투자매력도지수 계산을 통해 선정한 우리나라의 주요 해외목표시장은 상기 8개

국가이며 그 중 투자우선순위는 매력도지수에 따라 선정하였다. 본 연구결과는 투

자를 확대해야 할 주요 대상지역으로 제1그룹에 “일본ㆍ중국ㆍ대만”을 추천하고 

있으며 제2그룹에는 “말레이시아ㆍ인도ㆍ베트남”을, 그리고 제3그룹으로는 “태국ㆍ

인도네시아”를 추천하고 있다. 

이 결과는 한국의 역내교역 시장의존도가 증대함에 따라 역내 금융시장의 연계

성도 증가하는 것이 바람직하다는 사실을 보여주고 있다. 따라서 국내의 자본수출 

당사자가 해외목표시장을 선정함에 있어 이러한 선정기준을 활용할 수 있다. 또한 

역내 경제통합 및 FTA의 체결 추세를 고려할 때 역내국가간 경제교류의 안정성에 

대한 중요성이 높아지고 있으므로 역내금융시장과의 연계 확대가 향후 중요한 정

책과제로 등장해야 한다는 것을 말해준다. 이러한 요인으로 인해 미국시장 이외에 

향후 일본, 중국, 대만 시장으로의 진출을 보다 가속화할 필요가 있는 것으로 판단

된다. 

현재 400조 원에 육박하는 규모로 추정되는 국내의 부동자금이 국내에서 투자

처를 찾지 못하고 있는 상황이므로 이 중 일부는 해외시장에 대한 투자로 전환하

는 것이 적절한 방향이 될 것이다. 특히 상품시장의 연계성과 정보수집비용 및 수

익성 등을 종합적으로 고려할 때 동아시아로의 자본투자를 늘려나가는 것이 매우 

중요한 시점이라고 판단된다. 

셋째, 새로운 시장의 개척은 정보수집과 시장의 특성 파악 등을 위해 상대적으

로 높은 투자비용을 요구하므로 공적 금융기관이 기존의 네트워크를 활용하거나 

선진출을 통해 민간금융기관 및 개인투자가들에게 일정한 인프라를 제공하는 것도 

바람직하다. 한국정부는 자본시장 환경이 적극적인 해외투자를 필요로 하는 방향

으로 전환되고 있음을 인식하여 공적기관으로서 KAMCO의 사업영역을 해외로 확

장하여 해외투자 활성화에 기여하도록 하였으며 한국투자공사(KIC)를 출범시켜 
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해외투자에 나서도록 하였다. 이러한 추세는 공공부문에서도 해외투자를 선도하여

야 한다는 정부의 정책과 국내 금융시장의 요구가 상호 부합한 결과라고 할 수 있

으며 국내 금융산업의 해외진출을 위해 의미 있는 조치로 평가될 수 있다. KIC와 

KAMCO의 해외사업 진출은 향후 2~3년간의 성과에 따라서 국내 금융자본의 해

외진출에 벤치마크로 활용될 수 있을 것이다. 

또한 이미 해외협력망을 구축하고 있는 공적 금융기관인 수출입은행이나 산업

은행이 참여하여 해외 금융기관과의 합작사업 혹은 협력프로젝트를 추진하는 것도 

새로운 시장의 개척을 위해 유용한 전략이 될 수 있을 것이다. 아직은 한국자본의 

해외시장 진출이 초기에 있으므로 상대적으로 투자리스크가 적거나 기존의 협력망

이 구축된 금융기관의 해외진출을 통한 인프라 구축은 향후 한국투자자들에게 중

요한 기여를 하게 될 것이다.

넷째, 국내자본이 금융자산별로 어느 해외시장에 어떻게 투자되고 있는지를 파

악하고 감시하며, 이에 대한 정보를 공개하는 것이 매우 중요하다. 무역량 및 해외

직접투자의 경우 자금이동에 대한 정보 공개 및 관리가 장기간에 걸쳐 축적되어오

고 있는 반면, 금융자본의 경우 아직 초보적인 수준에 머물러 있는 것으로 보인다. 

특히 금융자본에 대한 통제가 아니라 관리라는 차원에서 국내로 들어오는 해외자

본과 해외로 진출하는 국내자본에 대한 정보의 효율적인 관리와 공개를 통해 규제

가 아닌 금융자본 감시체제(surveillance system)를 국제적인 수준으로 갖추어나갈 

필요가 있다. 이를 위해서는 금융자본의 성격별로 상이한 관리기구들을 연결하여 

종합적이고 체계적인 감시시스템을 마련할 필요가 있을 것으로 판단된다. 이와 관

련하여 미국시장에서 거래되는 모든 금융자산에 대해 매수국가 및 매도국가별로 

규모를 정리해 공개하는 미국 재무부의 Treasury International Capital (TIC) 

System - 국제자본재무관리체제 -과 같은 기능을 참고할 필요가 있다고 보여진다. 
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4. 해외 자본도피 주요 사례연구의 시사점과 정책방향

해외자본도피의 사례연구는 다음과 같은 시사점과 정책방향을 제시하고 있다. 

첫째, 동아시아 역시 많은 신흥시장국가가 경험하였던 자본도피현상에서 완전히 

자유로울 수 없으며 이로 인해 발생할 수 있는 피해에 대하여 사전적으로 대비할 

필요가 있다. 본 연구에서 밝혔듯이 아시아의 자본도피규모 역시 상대적으로 적지 

않다. 그럼에도 불구하고 동아시아에서 자본도피가 큰 문제로 지적되지 않고 있는 

이유는 자본도피가 발생하여도 해외로부터의 자본유입이 상대적으로 많았고 또한 

해외로 이동한 국내자본의 국내 유입주기가 상대적으로 빠르게 진행되었다는 점 

등으로 인해 금융위기를 겪었지만 자본도피현상의 심각성에서 자유로울 수 있던 

것으로 판단된다. 그러나 2000년 이후로 동아시아 자본도피규모는 증가추세에 있

는 것으로 분석되었다. 특히 중국의 자본도피는 자본자유화가 진행되면서 증가할 

것으로 판단된다. 동아시아국가들의 자본자유화가 급격히 진행되는 과정에서 이에 

대한 부정적인 영향을 줄이기 위한 노력이 필요하다. 

둘째, 자본도피현상을 피하기 위해서는 일관적이고 안정적인 거시경제정책의 유

지가 필수적이다. 

주요 위기경험국가들을 대상으로 한 자본도피규모 추정 및 결정요인 분석에서 

나타난 정책적 시사점은 경제의 불안정이 자본도피를 촉진한다는 것이다. 남미 및 

아프리카 그리고 일부 체제전화국의 자본도피는 이 위기국가들의 위기심화뿐만 아

니라 위기로부터의 경제회복을 지연시킴으로써 자본도피를 어떻게 억제할 것인가

에 대해 많은 논의를 불러일으켰다. 이러한 연구들에 공통적으로 나타나는 것은 일

관적이고 안정적인 거시경제정책의 시행이다. 또한 신흥시장국들이 이와 같은 일

관적이고 안정적인 거시경제정책의 시행이 어려운 것은 정치적, 제도적인 요인들

도 작용했다고 볼 수 있다. 본 연구에서 정치사회적인 요인들이 자본도피를 유발하
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였다는 통계적 유의성은 밝히지 못했다. 그러나 정치 및 사회구조가 경제의 안정과 

성장에 영향을 주는 것을 고려할 때 거시경제의 안정과 정치 및 사회구조의 선진

화가 자본도피를 줄일 수 있음을 시사하고 있다.

셋째, 국내 투자위험을 최대한 낮출 수 있도록 하는 것이 중요하다. 

자본은 언제든지 수익과 위험을 고려한 최적 투자처로 이동할 수 있다는 점을 

간과해서는 안된다. 물론 이러한 국경간 자본이동을 억제하는 자본통제를 통해 이

동성을 줄일 수는 있으나 완전히 차단하기는 어렵다. 국내투자에 대한 위험을 고려

한 기대수익이 낮을 경우 자본통제에 대한 거래비용을 지불하고도 해외로 자본을 

도피시킬 충분한 경제적 동기가 발생하게 된다. 문제는 이와 같은 자본통제가 한국

을 비롯한 주요 동아시아국가들이 채택하기 점점 어려워진다는 것이다. 자본통제

를 통해 얻는 이익보다는 비용이 더욱 클 수 있기 때문이다. 

자본통제비용 중 가장 중요한 항목의 하나가 바로 국내 금융산업을 발전시키기 

어렵다는 것이다. 동아시아 위기 이후 대부분의 위기국가가 자본통제보다는 자유

화를 선택한 이유 중 하나도 해외로부터의 자본유입을 촉진시키겠다는 것인데 이

는 단순한 자본유입 확대보다는 해외자본유입 및 해외금융기관의 국내 진출을 통

해 국내 금융산업 발전을 촉진시키자는 목적도 지니고 있다. 대외적으로도 다자간 

또는 양자간 압력을 통해 자본자유화는 더욱 확대될 것으로 판단된다. 따라서 선택

할 수 있는 정책적 방향은 자본통제를 통해 자본도피를 억제하기 보다는 자본자유

화를 선택하되 어떻게 하면 자본도피의 피해를 축소시키는가에 맞추어져야 할 것

이다. 이는 결국 국내투자의 위험을 어떻게 축소시킬 수 있는가에 달려 있다. 본 

연구의 분석결과에서 나타나는 자본도피의 결정요인 중 정부재정 수지, 외환보유

고, 환율 왜곡 등은 투자위험의 축소를 위해 어떠한 정책이 필요한가를 나타낸다고 

볼 수 있다. 지나친 재정 적자는 미래 인플레이션 확대로 이어져 투자위험을 확대

시킨다. 외환보유고 부족 및 환율의 왜곡은 유동성 위기를 촉발하는 원인을 제공한
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다. 따라서 한국의 경우 자본자유화와 더불어 나타날 수 있는 자본도피를 사전에 

방지하기 위해서는, 재정건전성 유지, 적정외환보유고 확보, 그리고 지나친 환율왜

곡의 지양이 매우 중요하다고 판단된다.

다섯째, 국내자본 세제의 정비 및 세제 조약을 재편할 필요가 있다. 

자본도피는 경제성장과 매우 밀접한 관련이 있다. 경제성장이 매우 낮은 경우 

자본도피가 발생할 가능성이 높아진다. 흥미로운 것은 자본도피가 경제성장과 비

선형 관계를 지니고 있다는 것이다. 즉 1인당 GDP가 높은 경우 자본도피가 축소

되는 경향이 있으나 일정 수준 이하의 1인당 GDP에서는 오히려 1인당 GDP가 증

가함에 따라 자본도피가 증가하는 경향을 발견하였다. 한국의 경우 지속적인 경제

성장이 자본도피를 촉진할 것인가 아니면 축소시킬 것인가는 본 연구에서 분석하

지 않았으나, 한국이 보다 선진국에 접근한다는 가정에서 국내 자본도피는 점진적

으로 축소될 것으로 판단된다. 그러나 흥미로운 것은 선진국 역시 자본도피 규모 

면에서 절대로 자유롭지 않다는 것이다. 본 연구가 주요 위기국에 한정되어 있어 

선진국의 자본도피를 보고하지는 않았으나 추정결과 선진국도 자본도피가 발생하

고 있으며 그 규모 역시 작지 않다고 추정되었다. 선진국과 개도국 또는 신흥시장

국의 자본도피 결정요인은 다를 것으로 판단된다. 즉 선진국의 경우 보다 경제적인 

요인이 자본도피를 부추기는 반면 개도국의 경우 비경제적인 요인이 자본도피를 

발생시킬 것으로 예상된다. 

선진국의 자본도피를 촉발하는 가장 큰 요인 중 하나가 바로 조세일 것으로 추

정된다. 즉 선진국에서는 세금회피를 위해 자본을 조세피난처로 이동시키는 경우

가 빈번히 발생하고 있다. 따라서 한국의 입장에서 향후 자본도피를 억제하기 위해

서는 국제적 세금체제의 이해를 통한 국내자본 세제 정비가 필요하다고 판단된다. 

더욱이 현재 한국의 세제조약은 이러한 국내자본의 국경간 거래에 대한 많은 고려 

없이 과거 상황에 기초해서 이루어진 경우가 많다. 이와 같은 국내자본 세제 문제
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와 국제조세조약의 문제는 국내에 진출한 해외펀드의 경우 최근 문제로 지적되었

으나 국내자본에 대해서도 똑같은 문제가 발생할 수 있음을 간과해서는 안될 것이다. 

본 연구는 자본유출의 필요성이 증가하고 있는 상황에서 이와 관련된 여러 주제 

중 외환위기 이후 지금까지 한국의 자본유출의 전반적인 현황과 자본유출의 원인, 

그리고 자본의 해외투자 결정요인을 분석해보았다. 그리고 해외자본도피의 주요 

사례 연구를 통해 시사점과 정책방향을 제시해보았다. 

상기 제시된 연구결과들에 따르면 외환위기 이후 한국정부가 시행한 외환자유

화 조치는 오히려 자본시장의 불법유출을 저하시키는 데 기여한 것으로 나타났다. 

그리고 대부분의 자본유출을 법적으로 허용함으로써 합법적이고 투명한 자본이동

의 기틀을 갖추는 데 기여한 것으로 보인다. 자본의 국제적 이동을 허용하는 것은 

자산처분권을 국제적인 영역으로 확대하는 결과를 가져와 사유재산권 신장에도 도

움을 준 것으로 보인다. 이러한 연구결과들은 우리 정부가 시행해온 자본자유화조

치가 자본도피 확대와 같이 염려했던 부정적인 영향보다는 시장기능과 국가경제 

면에서 긍정적인 영향이 더 많다는 사실을 보이고 있다. 따라서 자본자유화의 일정

을 더 신속히 하고 자본규제에 대한 철폐를 더 적극적으로 시행하더라도 큰 문제

는 없을 것으로 추정된다. 

한국자본의 해외진출을 통한 자본시장의 국제적 연계성 측면에서는 지금과 같

은 선진국 중심의 자본진출보다는 이제 역내 금융시장간 연계성 제고를 위해 노력

할 필요가 있는 것으로 나타났다. 특히 급속히 확대되고 있는 실물시장간의 연계성

을 고려하면 자본시장과 실물시장의 연계가 일정수준 병행되는 것이 경제적 효율

성 제고에 기여할 수 있기 때문이다. 또한 역내국가들과의 연계성이 확대될수록 자

본시장 안정을 위한 역내협력 강화에도 관심을 기울여야 한다. 자본시장 자유화 정

도가 낮은 역내국가들의 자유화가 확대될수록 불안정성의 문제가 야기될 수 있기 

때문이다. 해외자본도피와 관련해서는 국내적으로는 거시경제적 건전성 유지가 가
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장 필요한 정책방향이며 국제적으로는 상호 협력을 통한 제도적 효율성 제고가 여

전히 가장 중요한 정책과제임을 확인하고 있다. 
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•••••
Executive Summary

The Causes and Effects for Capital Outflows in Korea

Deok Ryong Yoon et al. 

Global integration of capital markets, Korea’s trade surplus, and continuous 

capital accumulation have raised the need for policy change to keep capital 

within the domestic market to allow for capital outflow into foreign market. 

To meet this need, Korea has established a plan for capital liberalization and 

has implemented the plan continuously according to the given schedule. This 

research analyzes recent capital outflow after the capital liberalization to find 

out the impact on the Korean economy and the trend of capital outflow etc. It 

also analyzes what drives capital outflow from Korea and what determines the 

destination of Korea’s investment. Another important topic in this research 

work is the analysis on foreign cases of capital flight to draw possible im-

plications for Korea. 

Important results of these analyses can be summarized as follows: 

The main characteristics of Korea’s recent capital outflow since April 1999, 

when the first liberalization measures were introduced, is the rapid increase of 

remittance and capital transfer via official routes. Most of the capital transfer 

seems to be in the form of investment seeking higher profit in foreign coun-

tries while unofficial capital outflow has decreased. This implies that capital 



liberalization normalizes international capital transaction. The negative impact 

which reduced domestic economic growth rate was estimated to be about 

0.08~0.12% per year. Capital outflow has been higher in the period of eco-

nomic boom than in other periods, which implies that Korea’s surplus capital 

seeks substitutive investment destinations or internationalization of producing 

center. 

The factor that causes capital outflow seems not to be the gap of profit 

rate; the profit rate of capital in Korea is estimated to be higher than in the 

US. The capital outflow of Korea is affected by institutional factors not by the 

profit rate of capital. However, property rights did not cause the capital out-

flow because the capital liberalization expanded property rights through the ex-

tension of disposal area. The more probable factor accounting for the pull out 

of capital must be attributed to other institutional weaknesses like ineffective 

education system and unstable political environment. 

The advancement of Korea’s financial capital into foreign countries shows a 

trend to prefer regions with high trade volume with Korea and regions having 

easy access to necessary information. This shows that the financial indicators 

like information and development level of financial markets have a close rela-

tion with real market indicators. However, there is also a difference between 

real capital and financial capital in determining investment destination. Foreign 

loans by banks have an especially strong relation with trade making a clear 

discrimination from foreign direct investment. Regarding investment destina-

tion, the US represents strong domination in FDI as well as in financial loans 

into foreign countries while the Korea’s trade relation with East Asian coun-

tries is getting stronger weight. This implies that financial investors still de-

pend on established information networks on the US capital market instead of 



building new information networks on the East Asian market. The retarded re-

structuring of investment structure and excessive dependency on the US market 

shows a possible weakness of Korea’s investment against shocks from outside 

the region. 

Capital flight may occur in those countries fragile to economic crisis due to 

high foreign debt because capital prefers regions with low risk and high yield. 

Countries like Indonesia and Philippines have a high probability of capital 

flight because the high inflation rate in these countries reduces the real interest 

rate. Capital flight may occur in China too because of high risks associated 

with possible capital liberalization in China.

The research results show that the capital liberalization of Korea contributed 

to the normalization of capital flow and reduces illegal capital transaction. The 

trend of capital outflow can be assessed to be not so strong. The capital out-

flow of Korea is caused not by the low profitability but by non‐economic in-

stitutional problems. The dependency on the US capital market still remains 

strong. East Asian countries are not free from capital flight and Korea should 

prepare for possible capital flight and the ensuing macroeconomic instability in 

this region. 

As a conclusion, the research results show that Korea’s capital liberalization 

and allowance of capital outflow will bring more profit than cost as far as 

Korea attempts to modernize the financial system and manage stable economic 

growth. 
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