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지난 2008년 미국에서 촉발된 글로벌 금융위기는 전 세계적인 금융시장 불

안과 실물경제의 위축을 초래하면서 금융안정의 중요성을 부각시켰다. 특히 

2008년 글로벌 금융위기는 기존 통화정책 및 미시건전성 정책만으로는 대응

할 수 없다는 한계점을 인식하게 하였다. 이러한 반성을 기초로 다수 국가들이 

거시건전성 정책 수단을 도입하게 되었다. 우리나라도 2010년 이후 대외부문 

거시건전성 3종 세트(외환선물환포지션 한도 규제, 외환건전성부담금 부과, 외

국인 채권투자 과세) 등을 도입해 성공적으로 운용해 왔다. 특히 대외부문 거시

건전성 정책은 2010년 이후 과도한 외자유입을 억제하여 시스템 리스크 발생 

가능성을 줄이는 데 크게 기여하였다. 

하지만 최근에는 과거와 다른 형태의 잠재 리스크가 금융안정을 위협하고 

있음에 유의할 필요가 있다. 지난 10년간 운용해 온 대외부문 거시건전성 정책

의 성과에 대해 점검하는 한편 새롭게 대두되는 대외 리스크에 대응할 수 있도

록 거시건전성 정책을 개선하는 방안에 대한 논의가 시급한 시점이다. 이에 따

라 본고는 지난 10년간의 거시건전성 정책을 돌이켜 본 후 이를 바탕으로 대외

부문 안정성 제고를 위한 정책적 시사점을 도출하고자 한다. 

제2장에서는 글로벌 거시건전성 정책 운용 추이를 살펴보고 자본이동관리 

정책에 대한 국제기구의 입장을 살펴보았다. 신흥국이 자본유출입의 변동성을 

완화하기 위해서는 자본이동관리 정책을 활용해야 한다는 점에 대해 국제기구 

간 이견을 보이고 있다. 국제기구 간 통일된 입장이 정립되지 않는다면 여러 국

제기구에 동시 가입한 회원국이 자본이동관리 정책을 시행하는 데 어려움을 겪

을 수 있다. 국제적 논의를 통해 이를 조율할 필요가 있다. 

국문요약
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제3장에서는 실증분석을 통해 대외부문 거시건전성 정책(MPM: Macro-

prudential Policy Measure)의 결정요인을 분석하고 정책의 효과를 살펴보

았다. 자본유출입 정책의 결정요인으로 민간신용, 외환보유액, 경제규모 등 대

내요인과 더불어 VIX 지수와 같은 대외요인이 관련성이 높게 나타났다. 그리

고 대외부문 거시건전성 정책의 효과를 분석한 결과 자본유입 규제강화 및 자

본유출 규제완화는 자국통화의 평가절하와 관련성이 높은 것으로 나타났다. 규

제조치가 증권투자자금 유출입에 미치는 영향을 살펴본 결과 자본유입 규제강

화는 자본유입을 감소시키는 데 매우 큰 효과가 있었으며 자본유출에 대한 규

제완화도 순유입누적액 감소에 영향을 준 것으로 나타났다. 또한 자본유출 규

제완화가 증권투자자금의 변동성을 완화하는 데 유효한 것으로 나타났다. 

제4장에서는 우리나라의 거시건전성 정책 운용 현황을 살펴보고 동 정책의 

유효성을 평가하였다. 글로벌 금융위기 이후 우리나라는 선물환포지션한도 규

제, 외환건전성부담금 부과, 외국인 채권투자 과세 환원 등을 도입하였다. 이에 

따라 자본유출입 변동성이 완화되고 금융기관 외화부채 만기구조가 개선되는 

등 대외부문 건전성이 크게 제고되었다. 최근에는 코로나19 확산으로 금융시

장 불안이 심화되자 정책당국은 대외부문 거시건전성 정책을 시장 여건에 따라 

적기에 탄력적으로 조정하였다.

제5장에서는 우리나라 외환시장의 잠재리스크를 살펴보았다. 최근 코로나

19 위기로 미국 내 단기자금시장에 달러 수요가 급증하면서 글로벌 달러경색 

우려가 제기되었다. 글로벌 달러화 유동성이 부족한 상황에서 우리나라 외환시

장과 외화자금시장 간 불균형은 국내 달러화 유동성 수급을 더욱 어렵게 하고 
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있다. 이러한 여건에서 홍콩 사태 이후 중국계 외은지점의 자금조달 행태 변화

와 증권사 ELS 손실 관련 마진콜 사태 등은 예상치 못한 새로운 형태의 리스크

로 작용하고 있다. 이는 최근 국제금융시장의 경우 과거와 다른 형태의 잠재 리

스크로 인해 위협받고 있음을 의미한다.

끝으로 제6장에서는 연구결과를 토대로 정책적 시사점을 제시하였다. 글로

벌 불균형 확대가 초래하는 잠재적인 시스템 리스크 대응을 위해 국내은행(외

은지점 포함) 역할에 대한 재평가, 시스템적 중요성 측면에서 주목을 덜 받아온 

부문(thin markets)의 외화수요 급증 사태 발생에 선제적 대비, 비은행 금융

회사에 대한 시스템적 중요성(systemic importance) 점검, 스트레스 테스트

(stress test) 실시, 거시건전성 정책 지배구조(governance) 체계 재정비, 한ㆍ

미 간 통화스와프 상설화(standing U.S. dollar liquidity swap lines) 추진 

등이 필요하다.  
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주요 선진국들은 2008년 글로벌 금융위기 직후 거시건전성 강화를 위한 정

책방안을 논의하여 왔다. 이를 바탕으로 국제 간 자본흐름을 관리하는 운영체

계(capital flows management)를 구축하였다. 신흥국도 대외부문 건전성 

관련 시스템 리스크 발생을 억제하기 위해 다양한 정책수단을 활용해 왔다. 우

리나라도 2010년 이후 대외부문 거시건전성 3종 세트(외환선물환포지션 한도 

규제, 외환건전성 부담금 부과, 외국인 채권투자 과세)를 도입해 성공적으로 운

용해 왔다. 우리나라 대외부문 거시건전성 정책은 2010년 이후 과도한 외자유

입을 억제하여 시스템 리스크 발생 가능성을 줄이는 데 크게 기여하였다. 

우선 글로벌 차입자금의 장기화 유도에 큰 성과를 거두었다. 다음으로 ‘외화

LCR(Liquidity Coverage Ratio)’ 제도를 도입해 국제금융시장 유동성 충격 

발생에 대응한 금융시스템 복원력(resilience)을 획기적으로 강화했다. 아울러 

비핵심부채(non-core liability) 외화자금 유입을  줄여 금융부문이 초래하는 

경기순응성 리스크(pro-cyclical risk) 발생 가능성을 진정시켰다.  

이에 더해 우리나라 외환부문 거시건전성 정책은 최근 새롭게 대두되는 글

로벌 자금흐름 관련 리스크 대응에도 유용한 안전판(safety net)이 될 것으로 

기대된다. 2020년 8월 27일 발표된 미 연준 통화정책 기조 변경은 전 세계 금

융시장의 시스템 리스크 성격을 바꾸는 일대 사건이었다.1)

이번 결정은 그동안 연준의 통화정책 기조와 큰 차이를 보인다. 가장 핵심적

인 사안은 물가상승률이 2%를 상회하더라도 금리인상으로 대응하지 않겠다는 

선언이다. 이제까지의 초저금리가 앞으로도 5년간 지속될 것으로 보는 것이 시

장의 기대다. 이는 신흥국으로 자본유입이 증가할 수 있음을 시사한다. push 

요인에 의한 외국인 자금 유입이 초래하는 시스템 리스크 압력이 상승하게 됨

을 의미한다. 거시건전성 당국의 정책대응 플랜이 필요한 이유다. 앞으로 외국

인 투자자 자금의 이동 방향에 큰 변화가 예상된다. 

1) Powell, Jerome H(2020), 제롬 파월 미 연준의장의 잭슨홀 연설, 「미 연준 통화정책 기조 변경(New 

Economic Challenges and the Fed’s Monetary Policy Review)」.
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新Consensus Statement 발표 이후 우리나라를 포함한 신흥국으로 글로벌 

유동성의 재유입이 우려되는 상황이다. 하지만 지난 10년간 우리나라 외환당

국의 대외부문 거시건전성 정책 운용 경험은 이와 같은 새로운 형태의 자본흐

름에 대해 선제적으로 대응함에 있어 ‘학습효과’를 발휘할 것으로 예상된다.

글로벌 금융위기 발생한 지 12년이 지나고 있다. 그동안 운용해 온 대외부문 

거시건전성 정책의 성과에 대한 점검이 필요하다. 이를 바탕으로 새롭게 대두

되는 대외 리스크에 대응할 수 있도록 거시건전성 수단을 개선하는 방안에 대

해 논의가 시급한 시점이다. 

과거와 차별화된 형태의 잠재 리스크가 최근 국제금융시장의 금융안정을 위

협하고 있음에 유의할 필요가 있다. 글로벌 금융시장은 달러화 조달에 큰 애로를 

겪고 있다. 이를 반영하여 글로벌 외화자금시장(FX swaps and forwards)에서 

스와프레이트 하락 추세가 뚜렷하다. 국제금융시장에서 충격이 발생하면 달러

화 확보를 위해 일본, 유럽 등 주요국이 경쟁하는 모양새가 갈수록 심화될 것임

을 의미한다.

이는 우리나라 외환당국이 국제금융시장 변화추이 모니터링을 강화하는 한

편 위기에 대응하는 ‘달러화 유동성 확보’에 대외부문 거시건전성 정책 수행의 

우선순위를 두어야 함을 시사한다. 이에 따라 과도한 외화자금 유입을 억제하

는 기존 대외부문 거시건전성 정책의 큰 틀은 유지하면서도 국내은행(외은지점 

포함)을 통한 외화자금 유입흐름이 최근 몇 년간 감소하는 추세임에 경각심을 

가지고 대응할 필요가 있다. 이러한 측면에서 과도한 외화자금 유입 억제를 위

해 도입한 기존 대외부문 거시건전성 제도를 건설적으로 수정ㆍ보완하는 방안

을 고려할 시점이다.  

본  보고서는 지난 10년간의 거시건전성 정책을 돌이켜 본 후 이를 바탕으로 

대외부문 안정성 제고를 위한 정책적 시사점 도출하고자 한다. 이를 위해 실증

분석에 기초한 정책효과 분석을 기초로 향후 대외부문 안정에 기여할 수 있는 

대안을 논의하고자 한다. 
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아울러 보고서는 향후 10년을 대비하는 차원에서 대외부문 건전성 관련 시

스템 리스크 발생 가능성과 구체적인 리스크 소스에 대해서도 점검하고자 한

다. 이를 위해 본 보고서는 ① 정책당국이 예상치 못한 새로운 형태의 리스크 

② 리스크 크기가 작아 평소 무시하던 분야(thin market) 등을 발굴하고 가능

한 대응방안을 제시하여 대외부문 리스크 정책 수립에 기여함을 목적으로 한다.
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1. 거시건전성 정책 운용 추이

2000년대 중반 이후 주요 선진국의 확장적 통화정책 등으로 글로벌 유동성이 

확대되면서 신흥국으로 자본유입이 확대되었다. 과도한 자본유입은 동시에 급격

한 자본유출(sudden stop)의 위험도 키워 자본유출입의 변동성을 심화한다. 특

히 글로벌 금융위기 이후 미국 등 선진국 은행의 디레버리징(deleveraging)은 

신흥국의 은행차입금 순유출이라는 반전을 이끌었다. 2005년 이후 자본유출입 

변동성을 시산(누적유입액 대비 순자본유입액 비중의 표준편차를 이용)해 보면 

신흥국의 변동성이 선진국보다 2배 이상 높게 나타난다(표 2-1 참고). 

신흥국과 같이 금융부문에 대한 규제와 감독기능이 미미할 경우 해외로부터

의 급격한 자본유출입은 금융시스템에 위험을 유발하는 요인으로 작용할 수 있

다. 자본이동 초래 요인은 자본유입국(신흥국) 경제상황에 따른 대내요인(pull 

factor)과 글로벌 경제여건 변화를 반영하는 대외요인(push factor)으로 구분

할 수 있다. 대외요인에는 세계 경제성장률, 글로벌 유동성, 글로벌 위험회피성

그림 2-1. 선진국과 신흥국의 순자본유입

(단위: 누적유입규모 대비 %)

자료: EPFR Fund Flows(검색일: 2020. 9. 25) 자료를 활용하여 저자 작성.
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향 등이 있으며, 대내요인에는 신흥국의 성장률 및 금리, 자본시장 개방도, 환

율 및 환율제도 등이 있다(표 2-2 참고). 

이와 같이 한 국가로의 자본이동에는 대내외적인 요인이 모두 영향을 주게 

되는데, 대다수 연구결과에 따르면 신흥국으로의 자본유입은 대외요인의 영향

력이 큰 것으로 나타났다. IMF에 따르면 기축통화를 보유하지 못한 신흥국의 

경우 거주자와 비거주자 간 거래가 외화(선진국 기축통화)로 이루어지기 때문

에 신흥국의 자본유출입에 미치는 영향은 외생적인 글로벌 요인이 국내 요인보

다 큰 것으로 나타났다.2) 그리고 Ahmed and Zlate의 분석결과에 따르면 글

로벌 요인이 신흥국의 자본유출입에 주로 영향을 미치는 것으로 나타났으며, 

2008년 글로벌 금융위기 이후에는 신흥국의 증권투자자금 유출입이 금리 스

프레드에 더 민감하게 반응하는 것으로 나타났다.3) 이외에도 Ghosh et al.의 

연구결과에서도 미국의 금리, 국제금융시장의 안전자산 선호도 등과 같은 글로

벌 요인이 신흥국 자본유출입의 주요 결정요인인 것으로 나타났다.4)

2) IMF(2011), pp. 16-17.

3) Ahmed and Zlate(2014), p. 221.

4) Ghosh et al.(2014), p. 284.

표 2-1. 순자본유입 변동성

신흥국 선진국

위기 이전

(2005.1~2008.6)
0.54 0.21 

글로벌 금융위기

(2008.7~2009.12)
0.54 0.22 

위기 이후

(2010.1~2020.7. 기준)
0.29 0.13 

자료: EPFR Fund Flows(검색일: 2020. 9. 25) 자료를 활용하여 저자 작성.
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표 2-2. 신흥국 자본유입 요인

경기적(cyclical) 요인 구조적(structural) 요인

대외요인

(push factor)

ㆍ 미국 금리 인하

ㆍ 글로벌 위험회피성향 둔화

ㆍ 선진국 재무구조 악화

ㆍ 글로벌 포트폴리오 다각화

ㆍ 선진국 잠재성장률 하락세

대내요인

(pull factor)

ㆍ 상품가격 상승

ㆍ 높은 신흥국 금리

ㆍ 낮은 물가수준

ㆍ 신흥국 재무구조 개선

ㆍ 높은 신흥국 잠재성장률 

ㆍ 무역개방도

자료: IMF(2011), p. 16, Table 2.

신흥국으로의 과도한 자본유입(해외 차입)은 자산가격(주가, 부동산가격) 버

블을 초래하는 한편 통화가치를 절상(appreciation)시켜 수출가격 경쟁력을 하

락시키게 된다.5) 그리고 외채 증가와 더불어 국내 금융기관의 대출 확대 등 신용

량을 팽창시켜 경기순응성(pro-cyclicality) 리스크를 증대시킨다. 특히 우리나

라를 비롯한 신흥국으로 유입되는 자본의 경우 높은 수준의 경기순응성 리스크

를 초래하게 된다(그림 2-3, 2-4 참고). 반대로 자본유입이 갑자기 중단되거나 

급격히 유출되면(sudden stop) 자산가격 급락, 외자유출에 따른 외화유동성 악

화로 통화가치가 크게 하락하면서 금융시장의 변동성이 확대된다.

5) Kawai and Lamberte(2008), pp. 7-8.
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그림 2-2. 국제 자본유입 파급경로

자료: 저자 작성.

그림 2-3. 신흥국의 순자본유입ㆍ경제성장률

(단위: GDP 대비 %, %) 

주: 1) 평균치 
2) 실질경제성장률, 평균치.

자료: IMF(2019a), p. 4, figure 2.
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그림 2-4. 한국 순자본유입ㆍ경제성장률

(단위: GDP 대비 %, 전기대비 %)

자료: 한국은행 경제통계시스템(검색일: 2020. 7. 10).

신흥국의 자본유출입 변동성 확대는 국내 요인보다는 글로벌 요인에 의해 크게 

영향을 받으므로 기존 통화재정 정책만으로는 급격한 자본유출입에 따른 위험에 

대응하는 데 한계가 있다. 이에 따라 신흥국은 자본유출입 변동성으로 인한 위험

을 관리하기 위해 거시건전성 정책 및 자본이동관리 정책을 시행하게 되었다.

자본이동관리 정책은 자본이동을 제한하는 정책인 데 반해 거시건전성 정책은 

시스템 리스크를 제한하여 자본이동에 간접적으로 영향을 주는 정책이라고 볼 수 

있다.6) 자본이동관리 정책은 거주자와 비거주자 간 차별을 두는 경우 자본통제로 

구분하며, 차별이 없을 경우에는 대외부문 건전성 정책으로 구분할 수 있다. 그리

고 거시건전성 정책은 자본이동에 영향을 미치는 대외부문 거시건전성 정책(외화 

관련 자본이동관리 정책 및 기타 자본이동 관리 정책)과 국내부문의 거시건전성 

정책으로 구분할 수 있는데, 본고에서는 자본이동에 영향을 미치는 대외부문 거

시건전성 정책을 의미하는 데 사용하였다. 

6) IMF(2012)에 따르면 자본이동관리 정책은 자본이동 제한에 목적이 있는 데 반해 거시건전성 정책은 금융

시스템의 안정을 유지하는 데 목적이 있다. 
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그림 2-5. 자본이동관리 정책의 분류

자료: 저자 작성.

지난 2008년 미국에서 촉발된 글로벌 금융위기가 전 세계적인 금융시장 불안

과 실물경제의 위축을 초래하면서 금융안정의 중요성이 부각되었다. 특히 2008

년 글로벌 금융위기는 기존의 통화정책 및 미시건전성 정책 등만으로는 대응할 

수 없다는 한계점을 인식하게 했으며, 이후 대다수 국가들이 거시건전성 정책수

단을 도입하게 되었다.

IMF의 조사결과에 따르면 141개국이 활용하고 있는 거시건전성 정책수단은 

총 1,313개로 국가당 평균 약 9.3개의 정책수단을 활용하고 있는 것으로 나타났

다.7) 이를 선진국과 신흥개도국으로 구분하여 살펴보면 선진국은 평균 9.9건, 신

흥개도국은 9.1건으로 국가의 소득수준에 따라 큰 차이를 보이지는 않았다. 다만 

선진국은 주로 LTV 규제가 많이 활용되고 있는 데 반해 신흥국은 외환포지션 한

도 규제를 가장 많이 활용하는 것으로 나타났다(그림 2-6 참고). 이는 선진국의 

경우 주택부문의 취약성을 우려하는 데 비해 신흥국은 급격한 자본유출입과 더불

어 환율변동에 따른 시스템 리스크와 같은 대외 충격을 더 우려하고 더 취약하다

7) IMF(2018), p. 6.
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는 것을 시사한다.8)

IMF는 거시건전성 정책수단을 크게 은행의 전체 익스포저에 대한 규제, 은

행의 가계ㆍ기업ㆍ비은행 부문에 대한 익스포저에 대한 규제, 유동성 위험 및 

외환부문에 대한 규제, 시스템적 중요기관 및 상호연계성 리스크에 대한 규제 

등으로 구분하여 정책대응 사례를 조사하였는데, 이 중 은행의 유동성 위험 및 

외환부문 리스크에 대한 규제(429건, 33%)가 가장 많이 활용되고 있는 것으로 

나타났다.9)

지난 글로벌 금융위기 당시 많은 은행들이 유동성 위험과 더불어 만기불일치

를 초래하였고 이는 금융시스템 전체의 유동성 위기로 이어졌다. 이에 따라 많

은 국가들은 유동성 위기에 따른 은행의 복원력을 강화하기 위한 규제를 도입하

였다. 많은 국가(75개국, 응답자의 약 절반 정도)가 은행의 외환 종합포지션 한

도 규제를 활용하는 것으로 나타났으며, 이외에도 유동성커버리지비율(LCR) 

규제 및 순안정자금조달비율(NSFR) 규제 등을 도입하고 있다(그림 2-7 참고). 

8) Cerutti, Claessens, and Laeven(2017), p. 97.

9) IMF(2018), p. 12.

그림 2-6. 선진국 및 신흥국의 거시건전성 정책 활용

가. 선진국 나. 신흥국

주: 2016년 말 기준.

자료: Alam et al.(2019), p. 8, Figure 2.
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표 2-3. 거시건전성 정책수단의 유형별 분류

구분 정책수단

은행 익스포저 규제

(broad-based tool)

자본보전완충자본(CCB), 경기대응완충자본(CCyB), 레버리지 규제, 

동태적 대손충당금 등

가계부문 규제
LTV, LTI, DSTI, 가계대출 추가자본 규제, 무담보대출 제한, 상환기간 

제한 등

비금융기업 규제
기업대출 추가자본 규제, 외화대출 상한, 특정 산업(혹은 부문)에 대한 

대출 제한

유동성 및 외환부문 규제

순외환포지션한도 규제, 유동성커버리지비율(LCR) 규제, 통화별 LCR 

차등 적용, 유동자산비율 규제, 통화별 유동자산비율 차등 적용, 예대율 

규제, 순안정자금조달비율(NSFR) 규제 등

비은행금융부문 규제
자산운용사, 보험사, 중앙청산소, 연기금, 증권대차시장, 증권사 등에 

대한 규제

시스템적 중요 기관 및 

상호연계성 리스크 규제

(structural tools)

SIFI에 대한 추가자본 규제, 거액 익스포저 규제, 금융기관 간 익스포저에 

대한 위험가중치 부과 등

자료: IMF(2018), pp. 6-8.
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그림 2-7. 전 세계 국가의 거시건전성 정책수단 활용

가. 전체

나. 유동성 및 외환부문 규제

자료: IMF(2018), p. 12, Figure 2, p. 16, Figure 6.

글로벌 금융위기 이후 주요국은 외환포지션 한도 규제를 도입하여 개별 금

융기관의 환변동리스크 확대에 따른 금융불안을 방지하였다. 금융기관의 환변

동리스크는 외화자산 및 부채, 외환파생상품 계약 등에 따라 발생하므로 일반

적으로 이를 모두 합산한 종합포지션에 대해 규제가 이루어진다.10) 다만 국가

별 경제 및 금융 여건이 서로 상이하므로 국가별 특수성에 따라 외환 포지션에 

대한 규제가 시행되고 있다(표 2-4 참고). 아이슬란드는 개별 외화의 오픈포지

10) 한국은행(2015b), p. 86.
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션(open position)을 자기자본의 15%로 제한하고 있다. 그리고 페루도 외환

리스크를 통제하기 위해 매입초과포지션은 자기자본의 50%, 매도포지션은 

10%로 제한하고 있다.11) 한편 우리나라는 종합포지션과 별도로 파생상품 포

지션 한도를 자기자본 대비 일정 수준으로 제한(2010년 도입 당시 자기자본의 

50%)하고 있으며, 러시아도 외환 파생상품의 매수 및 매도 포지션 한도를 각각 

자기자본의 20%로 제한하는 등 국가별 특수성을 반영한 거시건전성 정책 수단

을 활용하고 있다.

[표 2-5]는 글로벌 금융위기 이후 주요국은 대외충격으로 인한 자본유출입

의 변동성 확대가 시스템 리스크로 이어지지 않도록 대비하기 위해 자국 특성

에 맞게 외화(통합) LCR 규제를 운용하고 있음을 보여준다. 스웨덴은 국내은행

11) Rossini, R. Z. Quispe, and E. Serrano(2013), p. 259.

표 2-4. 주요국의 외환 포지션 한도 규제

주요 규제 주요 내용

터키 

(2006년)
ㆍ외환 순포지션 한도를 자기자본의 20%로 제한

브라질

(2007년)
ㆍ은행의 외환 익스포저 한도를 자기자본의 30%로 제한

콜롬비아

(2007년)
ㆍ은행의 외환파생상품 매수ㆍ매도 포지션 한도를 각각 자기자본의 500%로 제한

아이슬란드 ㆍ개별 외화의 오픈포지션(open position)을 자기자본의 15%로 제한

한국

(2010년)

ㆍ국내은행의 외환파생상품 포지션 한도를 자기자본의 50%, 외은지점은 

250%로 제한(2010년 10월)하고 이후 비율을 조정  

페루

(2012년)

ㆍ매입초과포지션에 대해서는 자기자본의 50%, 매도초과포지션한도에 대해서는 

10%로 제한

러시아

(2017년)
ㆍ은행의 외환 파생상품 매수ㆍ매도 포지션 한도를 각각 자기자본의 20%로 제한

자료: IMF(2013a, 2017a, 2017b), Rossini, R. Z. Quispe, and E. Serrano(2013)를 참고하여 저자 작성.
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의 외화조달 의존도가 높은 점을 반영하여 2013년부터 유로화, 달러화 등 주요

통화에 대해 LCR 비율을 100% 이상 유지해야 한다. 다만 자국통화(크로나)에 

대해서는 자국통화 표시 고유동성 자산이 부족하므로 60%의 비율을 적용하고 

있다. 그리고 아이슬란드는 2008년 글로벌 금융위기의 여파로 국가부도 위기

에 직면하였는데, 당시 은행파산의 주요 원인이 외화유동성 부족에 기인함에 

따라 은행 등 금융기관에 대해 외화 LCR 규제(100%)를 2013년부터 도입하게 

되었다. 또한 터키는 2015년부터 바젤Ⅲ 기준인 LCR 비율 규제(2015년 60% 

→ 2019년 100%)와 더불어 외화에 대해서도 LCR 비율을 도입하였다. 외화 

LCR 규제 도입으로 국내은행은 외화순유출총액의 40% 이상을 보유하도록 의

무화하였으며 동 비율은 2019년 80%에 도달할 때까지 매년 10%포인트씩 점

진적으로 상향 조정하였다. 

표 2-5. 주요국의 유동성커버리지비율 규제

주요 규제 주요 내용

스웨덴

(2013년)
ㆍ유로화, 달러화 등 주요 통화에 대해 LCR 규제(100%)를 도입

아이슬란드

(2013년)
ㆍ은행 등 금융기관의 외화 유동성커버리지비율(LCR)을 100%로 규제 

터키

(2015년)

ㆍ은행 등에 외화 LCR 규제비율 40%를 도입하고 이를 2019년까지 80%로 

점진적 상향 조정

노르웨이

(2015년)

ㆍ2015년부터 시스템적 중요 기관은 LCR 수준을 100% 이상으로 유지해야 하며,

시스템적 중요 기관 이외의 신용기관은 70% 비율 적용(2015년 70% → 

2016년 80% → 2017년 100%로 상향조정)

러시아

(2016년)

ㆍ국내 시스템적 중요 은행(D-SIB)에 대해 LCR 규제 도입(도입 당시 규제비율은 

70%로 설정하였으며 2019년까지 동 비율을 100%로 점진적으로 상향 조정)

한국
(2016년)

ㆍ외화 LCR 비율≥60%(30일 이내, 2016년)를 도입하고 이를 2019년까지 80%로
점진적 상향 조정

자료: BIS(2016), IMF(2016, 2017a, 2017b), 금융위원회(2016)를 참고하여 저자 작성.
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2. 자본이동관리 정책에 대한 국제기구의 입장 및 자체 

평가

가. 자본이동관리 정책에 대한 국제기구의 입장 

2008년 글로벌 금융위기 이후 주요국의 금리인하 및 양적완화 정책으로 글

로벌 유동성이 확대되었으며 이는 신흥국의 자본유출입 변동성을 확대시켰다. 

이에 따라 신흥국이 자본유출입의 변동성을 완화하기 위해서는 자본이동관리 

정책을 보완적으로 활용해야 한다는 것에 대해 국제기구 간 이견을 보였다. 

우선 IMF는 자본유출입이 금융안정을 저해할 수 있으므로 위기예방을 위한 

사전적 조치로 자본이동관리 정책 및 거시건전성 정책의 필요성을 폭넓게 인정

하는 등 진일보된 입장을 보였다. IMF는 Institutional View(2012)를 통해 각

국이 자본이동관리 방안 도입 시 고려해야 할 기본 원칙을 제시했다. 완전한 자

본자유화가 항상 모든 국가에 바람직한 것은 아니며, 필요시 거시경제 및 금융

시스템 안정을 위해 자본이동관리 방안 도입이 정당화될 수 있다.12) 우선 자본

유입관리 방안을 도입할 때에는 거시경제정책을 우선적으로 고려해야 하며, 도

입할 경우에는 경제 내 교란 및 거주자-비거주자 간 차별을 최소화해야 한

다.13) 그리고 자본유출관리방안도 거시경제정책 등을 우선적으로 활용해야 하

며, 위기 또는 위기가 임박한 상황에서만 일시적으로 사용되어야 한다.14) 자본

유출입은 거시경제와 시스템 리스크 모두에 영향을 미치므로 자본이동관리 정

책(CFM)과 거시건전성 정책(MPMs)을 동시에 고려해야 하며, 시스템 리스크

를 제어하기 위해 특정 조치15)를 장기간 유지할 수 있으나 이를 위해서는 지속

12) 기획재정부(2012. 12. 4), 「IMF의 자본자유화와 자본이동관리에 대한 Institutional View」.

13) 위의 자료, pp. 2~3.

14) 위의 자료, pp. 2~3.

15) 필요한 거시경제정책의 대체적 조치로의 사용을 금지하며, 거주성에 따른 차별은 금지.
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적인 평가가 이루어져야 한다. 

그리고 G20은 선진국과 신흥국이 거시건전성 제고 목적으로 도입한 다양한 

자본이동관리 정책(CFM)에 대해 정당성을 부여하는 입장이다. G20은 미국 등 

주요국의 통화정책 정상화로 국경 간 자본흐름의 규모와 변동성이 확대되면 글

로벌 금융시장의 안정성을 해칠 우려가 있다는 점에 공감하고 있으며, 자본흐

름 변동성 확대에 효과적으로 대응하는 정책 연구, 위기예방 및 신속한 대응을 

위한 글로벌 금융안전망 강화 등 G20을 중심으로 한 국제공조를  지속하고 있

다. 그리고 G20은 2011년 칸 정상회의에서 과도한 자본유입으로 자본변동성

이 높아졌다면 자본이동관리 정책(CFM)에 기초한 통화, 환율, 외환보유액관

리, 건전성 정책과 더불어 자본이동관리 정책을 보완적(complementary)으로

활용할 수 있다고 합의하였다.16) 자본이동관리 정책의 적절성은 도입한 국가

(혹은 지역)에서 주기적으로 평가하되, 자본통제는 불안정성을 초래하는 압력

이 완화될 경우 조정 혹은 철회하는 등 일시적으로만 사용할 것으로 명시하였

다. 반면 외환 관련 및 기타 자본이동관리 정책에 대해서는 이와 같은 조건을 

명시하지 않아 사실상 상시 유지하는 것을 인정하였다. 다만 자본이동관리 정

책이 환율절상 등 필요한 거시정책을 회피하는 수단으로 이용되지 않아야 하

며, 경기변동폭(countercyclical)을 줄이는 방향으로 설계되어야 한다고 권고

하였다.17)

이에 반해 OECD는 자본흐름 변동성을 억제하는 거시건전성 조치가 거주자

와 비거주자 사이에 차별을 금지하는 「자본자유화 규약」을 위반할 소지가 있다

며 IMF, G20과 상이한 입장을 유지해 왔다. 거시건전성 정책이라 하더라도 거

주자 및 비거주자 간 외화표시 거래를 제한할 수 있는 모든 조치는 ‘규약’의 규

율대상이며, OECD 투자위원회(Investment Committee)가 인정하는 거래

를 제외하고는 현행 규약에 근거하여 합치성을 평가받아야 한다는 입장이다. 

16) G20(2011), p. 1.

17) 박성욱(2012a), p. 13.
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「자본이동 자유화규약」에 따르면 기본적으로 자본이동을 제한하는 규제는 원

칙적으로 철폐되어야 하지만, 경제 및 금융 안정을 위해 일시적으로 자유화를 

유보(reservation)하거나 면제(derogation)할 수 있다. 자본이동 자유화 대상 

항목은 목록 A와 목록 B로 구분되는데, 목록 A는 특수한 상황이 아닌 경우 유

보가 불가능한 거래를, 목록 B에는 제2조18)에 의거하여 유보가 가능한 거래를 

포함하고 있다. 제12조에 의거하여 목록 B 항목의 유보는 회원국의 유보 신청 

6개월 이내에 OECD의 검토가 필요하며, 유보로 받아들여진다고 하더라도 유

보조치가 적정한지에 대해 매 18개월마다 재검토를 받도록 하고 있다. 이러한 

심사절차는 회원국 간의 상호압력(peer pressure)을 통해 가능한 한 자유화 

정도를 확대하는 것을 목적으로 하고 있다. 또한 유보 규정과는 별도로 심각한 

경제 및 재정금융상 혼란이 초래된 경우 혹은 국제수지가 위험하다고 인정되는 

경우에는 최대 18개월 이내에서 일시적으로 자유화조치를 정지하는 적용면제 

조치를 취할 수 있으며 이는 6개월마다 정당성을 심사받도록 하고 있다.19)

OECD 「자본자유화 규약」은 유보와 면제를 통해 자본유출입에 의한 경제 

및 금융 안정성을 고려하고 있으나, 자본이동 관리에 대한 국제기준으로 활용

되기에는 한계가 있다. 동 규약은 국가별 특수성을 고려하지 않은 채 특정 상황

에 따른 일시적 예외만을 유보와 면제라는 형태로 인정하는 하향식(top- 

down) 접근법을 취하고 있기 때문이다.20) 유보와 면제는 일시적인 상황에서

는 적용 가능하지만, 국가의 특성상 상시적으로 필요한 상황에서는 적용하는 

데 어려움이 있다. 이러한 한계점은 각국의 특수성을 고려한 거시건전성 규제

가 자본자유화를 보완하는 데 필요하다는 국제적인 논의와 상충되어 왔으며 

자본이동 자유화규약이 개정될 필요가 있다는 의견이 지속적으로 제기되어 

왔다.

18) (제2조) 회원국은 목록 A에 새로운 항목이 추가된 경우, 목록에 있는 항목의 적용 범위가 확대된 경우, 

새로이 OECD에 가입한 경우, 목록 B에 있는 항목의 경우에는 자유화 유보를 신청할 수 있음.

19) 박성욱(2012b), pp. 3~7, 재인용: OECD(2011).

20) 위의 자료, pp. 3~7.
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나. 자본이동관리 정책 관련 국제기구의 평가 및 자체 평가21)

1) IMF 일관성 문제

글로벌 금융위기 이후 주요국 중앙은행이 비전통적 통화정책(UMP)을 시행

함에 따라 투자자들의 위험선호도가 고조되고 글로벌 유동성 여건이 완화되었

다. 한편 대다수의 신흥국은 환율상승 압력이 심화되고 과도한 신용증가 및 자

산시장의 과열 위험에 대한 우려로 자본이동관리조치(CFM) 및 거시건전성조

치(MPM)를 시행하였다. 이에 따라 IMF는 “Institutional View”를 통해 모든 

국가에 일관되게 적용할 수 있는 자본이동관리방안의 기본원칙을 제시하였는

데, 자본유출입의 변동성이 높을 경우 일시적으로 CFM을 도입할 수 있으나 거

시경제정책을 우선적으로 활용해야 한다고 강조하였다.22)

하지만 일각에서 “Institutional View”의 일관성 및 명확성 등에 대해 우려

를 제기하였다. “Institutional View”에서는 모든 국가에 일관된 입장을 제시

하고자 하였으나, 국가별 상이한 여건을 적절히 반영하지 못하는 경우가 있었

21) While the IV (Institutional View) was regarded as a timely step forward and has become 

established as the cornerstone for IMF advice, concerns have remained among country 

authorities and outside experts about the coherence, consistency and clarity of IMF 

advice on capital flows.

Some countries have been concerned that the Fund has been too ready to endorse capital 

flow measures, not paying enough attention to potential spillovers and the long-term 

benefits of capital account opening. Other countries feel that the design and 

implementation of the IV has been too restrictive. Questions have been raised about 

issues such as whether CFMs could be applied preemptively or only in certain 

circumstances, as well as the duration for which they could be applied; the differential 

treatment of CFMs and MPMs under the IV and how advice on these policies should be 

integrated with other policies, such as interest rate policy and foreign exchange 

intervention; the application of the IV to the housing sector where social and other goals 

may be important; and whether sufficient attention is paid to IMF advice to the “source” 

countries originating the flows. Such concerns have been fed by experience with 

repeated bouts of market volatility and the continued rise in importance of portfolio 

capital flows. 

22) IMF(2012), p. 16.
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다. 그리고 일부 국가에서는 비거주자에 대한 조치를 자본이동관리 정책과 그 

외의 조치로 구분하는 것이 불분명한 경우도 있어 엄밀하게 적용하는 데 어려

움이 있었다.23) 또한  자본유출관리방안은 자본유입이 급증(inflow surge)하

거나 위기 또는 위기가 임박한 상황(crisis/near crisis)에만 사용하는 것이 바

람직하다는 원칙을 제시하고 있으나 이를 정의하는 데 어려움이 있다. 

뿐만 아니라 “Institutional View”에 따라 정책을 시행하는 데도 제한적이

라고 문제를 제기하였다. “Institutional View”는 전통적인 거시경제정책수단

이 자본의 급격한 유입 및 유출(surge, reversal)에 대응하는 데 효과적이라고 

가정하고 있으나 상황에 따라서 환율절상이 자본유입의 급증을 완화하기보다 

증폭시키는 역할을 할 수도 있다.24) 또한 글로벌 금융사이클이 주도하는 국제

통화체제에서 자본계정을 개방한 국가가 변동환율제만으로 통화정책의 독립

성을 확보하는 데 어려움이 있다.25)

이외에도 CFM의 비용과 이점, CFM과 여타 정책(통화정책 등)과의 관계,  

“Institutional View”가 유동성 방출국가(source countries)의 책무를 지적

하기보다 유입국가(recipient countries)가 취해야 할 대응정책에만 초점을 

둔 점 등에 대해서도 문제를 제기하였다. IMF가 선진국이 야기한 외부효과가 

신흥국에 끼치는 부작용의 실상을 지적하고 개선방안을 제시해야 함에도 목소리

를 내지 못하였다.26) 이에 대해 IMF IEO(Independence Evaluation Office)

는 “Institutional View(2012)”가 자본 방출국(source countries)에 대해서

는 충분한 관심을 기울이지 못하였음을 공식적으로 시인하였다.27)

23) IMF는 2017년까지 Article IV를 통해 한국이 도입(2011년)한 currency based measure를 CFM/ 

MPM으로 명시하였으며 이를 도입하도록 촉발한 자본유입 급증이 줄어들었기 때문에 동 조치를 제거

할 것을 권고하였다. 이에 대해 정책당국은 동 조치를 부분적으로 CFM으로 지정하는 데 반대하였으

며, 이는 거주자 기반이 아니고 자본유출입을 제한하도록 설계되지 않았으며, 단지 시스템 리스크를 

줄이기 위해서만 설계되었음을 강조하였다. 

24) Rajan(2018), (검색일: 2020. 10. 30).

25) Rey(2013).

26) 강태수 외(2018).

27) IMF(2019a), “…the application of the IV to the housing sector where social and other 

goals may be important; and whether sufficient attention is paid to IMF advice to the 
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이러한 우려에 대응하여 IMF는 회원국의 경제성장 및 금융안정을 달성할 효

과적인 정책 조합에 대한 보다 체계적 평가 제공을 목표로 통합적 정책 체계

(Integrated Policy Framework)를 위한 작업을 시행하기로 하였다. IMF는 

변동성 높은 자본이동이 초래하는 단기적인 비용과 자본자유화에 따른 장기적

인 이익 간 균형이 맞는지, IMF의 권고(advice)가 분석 및 경험적 지원에 근거

하는지, 환경과 경험의 변화에 적응했는지, 국가의 개별상황과 회원국 전체의 

관점에서 균형이 맞는지 등을 평가하기로 하였으며, 특히 대외충격 시 효과적인 

정책조합에 대한 체계적인 평가를 제공하기로 하였다. 하지만 이와 같은 IMF의 

권고에 대해 유동성 방출국가들은 그다지 반응하지 않고 있는 실정이다. 

2) OECD 자본자유화 규약 개정

OECD는 자본자유화 규약의 제정 이후 변화된 경제 여건과 2008년 글로벌 

금융위기의 경험을 통해 확인된 경제시스템의 문제점을 반영하기 위해 「자본

자유화규약」을 개정(2019년 5월)하였다. 동 개정안을 통해 시스템 리스크를 줄

이려 도입한 자본이동을 제한하는 거시건전성 정책을 「자유화규약」의 범주에

서 고려할 수 있도록 명문화하였다. 특히 자국통화와 외화를 차별적으로 규제

하는 통화기반조치(currency-based measure)에 대해서도 규약의 범주에서 

논의할 수 있도록 근거를 명확히 하였다. 

그리고 거주성(residency)에 따라 차등화하는 최소지급준비금(minimum 

reserve requirement)은 규약의 범주에 포함되나 목록 B에 기초한 유보조치

(reservation)가 필요하지 않다는 기존 입장은 유지하였다. 비거주자에 대

해 더 높은 지급준비금(reserve requirement)을 적용하는 조치의 경우 기

존에는 자본통제로 간주하였으며, 목록 A에 관련된 사안은 적용면제

(derogation)를, 목록 B와 관련된 사안은 유보(reservation)가 필요하다고 정

‘source’ countries originating the flows.” 「IMF Advice on Capital Flows」. (June)
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리하였다. 한편 통화별 차등지급준비금(reserve requirements differentiated 

by currency)은 자본이동을 제한하는 측면이 있으나 거시건전성 수단이 되기

도 하여 사례별(case-by-case)로 타당성을 검토하기로 하였다. 그리고 잔존

만기 기준으로 채권 등에 적용되는 금융안정조치도 건전성 목적 및  자본통제 

성격을 띠므로 사례별로 검토하기로 정리하였다. 

그리고 LCR과 NSFR 등 통화별 차등화된 유동성 비율에 대해서는 이미 많

은 국가에서 채택하고 있으므로 규약상의 자본이동 제한조치가 아닌 것으로 간

주하였다. 따라서 OECD는 해당 조치의 검토를 진행할 필요가 없으며 유보의 

필요성도 없다고 정리하였다. 

이외에 순외환포지션 규제에 대해서는 기존에 은행의 선ㆍ현물환 통합 매입

초과포지션(overall net open foreign exchange position) 규제를 규약의 

예외로 보았으나 명문화된 규정이 존재하지 않아 혼란이 있었다. 따라서 

OECD는 많은 회원국들이 이미 동 규제를 도입하고 있고 바젤위원회(BCBS)

에서도 승인하였으므로 예외로 인정하기로 하였다.28) 이와 같이 OECD는 자

유화규약 개정을 통해 금융안정이 심각하게 위협받는 경우 임시로 자본이동을 

제한하는 조치를 도입할 수 있도록 허용하는 등 유연성을 제고하였다.29)

3) IMF와 OECD 간 이견

OECD 「자본자유화규약」과 IMF와의 일관성 문제가 여러 국가 사례에서 나타

나고 있다. 일례로 브라질과 한국이 도입하고 있는 자본이동관리 정책(CFM)에 

28) 주OECD대표부(2019), http://overseas.mofa.go.kr/oecd-ko/brd/m_20806/view.do?seq=9

3&srchFr=&amp;srchTo=&amp;srchWord=&amp;srchTp=&amp;multi_itm_seq=0&amp;

itm_seq_1=0&amp;itm_seq_2=0&amp;company_cd=&amp;company_nm=&page=9(검색

일: 2020. 10. 30).

29) Sahay(2019), “The OECD Codes of Liberalisation, also allow for re-imposing temporary 

controls under certain circumstances, including when financial stability is severely 

threatened. The recent revision of the Codes further increases the flexibility to introduce 

measures to safeguard financial stability, which we welcome.”
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대해 IMF는 “Institutional View”에 근거하여 인정하고 있는 데 반해 OECD

는 「자본자유화규약」을 위배하고 있다고 문제를 제기하였다.

IMF와 OECD는 회원국 및 설립근거가 상이하므로 완전한 일관성을 보일 

수는 없지만 국제기구 간 통일된 입장이 정립되지 않는다면 IMF와 OECD에 

동시에 가입한 회원국이 자본이동관리 정책을 시행하는 데 어려움을 겪을 수 

있다. 따라서 OECD와 IMF 간 긴밀한 상호협력이 필요하며 G20이 이를 조율

할 수 있는 플랫폼 역할을 해야 할 것이다.30)

4) 유동성 방출국의 경제적 외부효과

글로벌 유동성 방출국(선진국)과 자금유입국(신흥국) 간에는 외부효과 채널

을 통해 상호 영향을 주고 받게 된다. 자본유입은 경제성장에 기여하는 순기능

이 있지만, 동시에 신흥국과 한국에서 경기순응성 리스크(pro-cyclical risk)

로 작용하여 금융부문을 통해 시스템 리스크를 부추기는 요인으로 작용할 수 

있다. 이와 같이 글로벌 유동성 방출국가(source countries)의 경우 경제적 

부정적 외부효과(negative externalities)를 초래하게 되며, 신흥국은 자본유

입에 따른 시스템 리스크에 대응하기 위해 거시건전성 정책수단을 활용한

다.31) 선진국의 경제정책이 신흥국에 미치는 외부효과의 부작용이 클수록 신

흥국  위기가 선진국에 되돌아가는 리스크(reverse spillovers channel)가 동

시에 증가하게 된다.32)

지난 2008년 글로벌 금융위기에 대응하는 과정에서 미국 등 주요 선진국의 

확장적 통화정책으로 글로벌 유동성이 확대되었으며 이는 상당부분 신흥국으로 

30) G20 Research Group(1999), “as a new mechanism for informal dialogue in the framework 

of the Bretton Woods institutional system, to broaden the dialogue on key economic and 

financial policy issues among systemically significant economies and to promote 

cooperation to achieve stable and sustainable world growth that benefits all.”

31) 신흥국은 MPMs/CFM 수단 도입으로 대응.

32) 강태수 외(2018), p. 139.
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유입되었다. 그리고 신흥국으로의 급격한 자본유입은 자산 가격 상승, 환율 하락

(자국통화 강세) 등의 부작용을 수반하게 되었다(부정적 외부효과, negative

externality).

최근 코로나19 위기로 인해 선진국 및 신흥국이 금리인하 및 양적완화 등으

로 대응하고 있으나, 향후 세계경제의 부진이 지속되고 과도한 양적완화 정책

이 지속되면 신흥국은 환율상승 및 자본유출 확대 등 금융불안의 우려가 커질 

수 있다. 하지만 이와 같이 선진국의 통화정책이 국제금융시장 및 신흥국에 미

치는 파급효과가 우려됨에도 국제기구가 신흥국의 입장을 대변하는 노력은 미

흡한 실정이다. 따라서 G20 플랫폼을 통해 글로벌 유동성 방출국가(source 

countries)가 초래하는 경제적 외부효과에 대해 외국인자금 유입국가(destin-

ation countries) 입장에서의 문제제기가 필요하다.

그림 2-8. 경제적 외부효과 파급 경로

자료: 저자 작성.
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1. 실증분석 필요성 및 선행연구 

제3장에서는 대외부문 거시건전성 정책(MPM: Macroprudential Policy 

Measure)의 결정요인을 분석하고 정책의 효과를 살펴본다. 실증분석에 사용

되는 자료는 IMF가 제공하는 “2018 Taxonomy of Capital Flow Manage-

ment Measures(CFM)”(이하 IMF 2019로 표기)이다. 이는 IMF 스태프가 평

가하는 국내 혹은 글로벌 자본 유출입 안정화 조치와 관련된 일련의 대외부문 

거시건전성 정책 수단을 모두 포함한다.33)    

연구 목적을 달성하기 위하여 성향점수매칭(PSM: Propensity Score Match-

ing) 방법을 활용한다. 이 방법은 크게 두 단계로 구성된다. 첫 번째 단계에서는 

로짓 모형(Logit Model)을 사용하여 MPM의 결정요인을 파악한다. 1단계 추

정을 통해 관측치별 성향점수를 도출한다. 2단계에서는 성향점수가 비슷한 실

험집단(Treatment Group)과 통제집단(Control Group)을 매칭하여, MPM 

조치 이후 정책의 효과에 있어서 두 집단의 차이가 통계적으로 유의한지를 검

정한다. 

본고와 관련성이 가장 높은 기존 연구로는 Forbes et al.(2015)이 있다. 이 논

문에서는 CFM의 효과를 PSM을 사용하여 분석하였다. 다만, 본고와는 다른 데

이터(자체 구축한 주별 정보(weekly data), 공개하지 않음)를 사용하였으며, 분

석기간 역시 글로벌 금융위기 직후인 2009년부터 2011년으로 한정되었다. 본

33) CFM을 분류하고 평가하는 데 사용되는 기준은 IMF(2012) 및 관련 지침(IMF 2013b, 2015)에 명시

됨. CFM은 자본 흐름을 제한하도록 설계된 수단으로 크게 두 가지 유형의 조치로 구성됨: ① 거주지 

기반 조치에 따른 국경 간 금융 활동에 영향을 미치는 조치로서 거주자와 비거주자 간 차별이 존재. ② 

그 외 거주지에 따라 차별하지 않지만 자본흐름을 제한하도록 고안된 조치. 이 외에도 자본유입/유출, 

정책의 도입/강화/약화의 조정 날짜(월)가 제공됨. IMF 회원국이 제공한 정보로부터 집계함. IMF에

서는 데이터에 반영되는 한국의 선물환포지션 제도에 대해 CFM/MPM(IMF는 CFM과 MPM을 구분

하고, 중간적 성격의 조치로 CFM/MPM이라는 구분을 추가함)으로 분류하고 있으며, OECD에서도 

외환건전성 부담금 제도를 거시건전성 목적의 통화차별조치로서 자본이동관리조치와 거시건전성제

도 사이의 회색지대(gray area)로 평가하고 있음. 이에 본 연구보고서는 CFM 혹은 CFM/MPM이라

는 표현 대신 이를 포괄하는 MPM으로 통칭하도록 하겠음. 
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고에서는 신흥국 MPM이 위기 직전/직후보다는 평시에 활용도가 높다는 사실

(그림 3-1 참고)에 주목하여 2009년부터 2018년까지로 분석기간을 확대하였

다. 또한 자본 유입 및 유출에 대한 정책을 구분하였을 뿐만 아니라 더 나아가 각 

정책의 약화/강화를 다시 구분하여 네 가지 정책변화 결정에 영향을 미치는 요인

이 무엇이며, 정책의 효과는 어떻게 상이한지를 살펴보았다. 대외부문 거시건전

성 정책을 반영하는 가용 데이터의 제약으로 대부분의 거시건전성 정책과 관련

된 연구는 대내 시스템 리스크 관리에 초점이 맞추어져 있었고, 지금까지 관련 

분야에서 MPM과 관련된 연구는 많지 않은 상황이다. 특히 한국의 대외부문 거시

건전성 정책의 효과를 개별적으로 분석하였다는 측면에서 기존 연구와 차별된다.  

MPM의 결정요인을 살펴보기 위한 로짓 모형 분석 결과 자본유입/유출의 

약화 및 강화 조치는 글로벌 변수 중에서 VIX 지수와 관련성이 높은 것으로 나

타났다. 즉, VIX 지수가 감소하는 글로벌 금융시장 안정기에 MPM을 운용할 

가능성이 높은 것으로 나타났다. 국가특성요인 중에서는 민간신용, 외환보유

액, 환율체제 평가지수, 자본통제지수, 1인당 GDP, 거버넌스 지수, 주식시가

총액이 MPM 결정에 중요한 설명변수로 나타났다. 특히 자본유입 규제강화에 

대한 의사결정은 포트폴리오 투자자금 순유입누적액이 큰 영향을 미치는 것으

로 확인되었다.  

MPM에 대한 효과도 자본유입/유출에 대한 약화/강화 조치별로 구분하여 

분석하였다. 자본유입 규제강화 및 자본유출 규제약화는 자국통화의 평가절하

와 관련성이 있는 것으로 나타났다. 포트폴리오 투자자금에 대한 효과와 관련

하여 자본유입 규제강화 조치가 자본유입을 감소시키는 데 매우 큰 효과가 있

는 것으로 나타났다. 자본유출 규제약화도 순유입누적액 감소에 효과가 있다. 

변동성과 관련하여 자본 유입 및 유출 규제에 대한 강화조치보다는 약화조치가 

포트폴리오 투자자금 변동성 완화에 효과가 있는 것으로 확인되었다.   

금리에 미치는 효과 분석을 통해서  중앙은행의 통화정책과 MPM이 상호보

완적으로 활용되고 있음을 확인할 수 있었다. 또한 자본유출 규제강화 조치가 
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통화정책의 독립성을 평가하는 장기금리독립성지수(김경훈 외 2017)의 상승

과 관련성이 있음을 확인할 수 있다. MPM에 대한 강화조치는 주식시장에 다

소 부정적 신호를 가져오는 반면, 규제의 약화 조치는 주가에 긍정적 효과를 가

져왔다. 자본유출에 대한 조치는 환율변동성을 높이나, 그 외 자본유입의 약화 

혹은 강화 조치는 환율 변동성과 큰 관련성이 없는 것으로 나타났다. 자본유출 

규제강화 조치는 정책당국의 의도와는 다르게 통화가치의 평가절하 및 환율 변

동성 확대와 관련성이 높은 것으로 나타났다.    

2009년 이후 한국 외환당국이 도입한 주요 대외부문 거시건전성 정책의 효과

를 분석하기 위하여 통제집단합성법(SCM: Synthetic Control Method)을 활

용하였다. 분석결과 순자금유입액에 반영되는 정책의 효과가 크지 않은 반면, 

환율과의 관련성은 비교적 높은 것을 확인할 수 있다. 하지만 특이하게도 환율

로 반영되는 정책 효과는 비대칭적이다. 스와프레이트와 관련하여 한국의 대외

부문 거시건전성 정책이 해당 결과변수와 높은 관련성이 있는 것으로 나타났

다. 이는 최근 외환시장 및 외화자금시장 간 불균형 현상과 관련하여 정책적으

로 중요한 시사점을 제공한다. 

제3장의 실증분석 연구와 가장 관련성이 높은 기존 연구는 Forbes et al.

(2015)이다. 이 연구에서는 자본통제 및 자본이동관리 정책의 효과에 대해서 

분석하였다. 본고와 마찬가지로 성향점수매칭 방법을 사용하였으나, 자본통

제, 자본이동관리 정책, 대외부문 거시건전성 정책 데이터 및 분석에 포함되는 

국가와 분석기간(2009~11년)이 상이하다. 이 논문의 실증분석 결과에 따르면 

일부 대외부문 거시건전성 조치가 금융취약성 개선에 도움이 되는 것으로 확인

되었다. 대체로 환율, 자본유출입, 금리(차이), 물가상승, 주가지수 등에서 통계

적으로 유의한 효과를 발견하기 힘들었음에도, 자본유출 규제완화 조치가 (실

질실효)환율에 대한 절상압력을 완화하는 데 효과가 있음이 검증되었다. 이 효

과는 본고의 실증분석 결과에서도 확인할 수 있다.  

Eichengreen and Rose(2014)는 2000년 이후 여러 나라에서 도입되고 있
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는 자본통제의 효과에 대해 실증분석을 수행하였다. 이 연구의 분석결과에 따

르면 국가 간 자본유출입 관련 정책의 효과가 심지어는 몇십 년 동안 오래 지속

되는 특성이 있음을 보였다. 이는 자본유출입에 대한 관리 정책 운용이 쉽지 않

음을 보여주는 발견이라고 할 수 있는데, 본고에서도 이 논문에서 제기한 효과 

지속성 검증을 위해 Forbes et al.(2015)에서보다도 더 길게 정책 도입 이후 

결과변수에 대한 시계열을 관찰하였다. 실제 본고의 실증분석 결과에서도 일부 

결과변수에서 기존 연구에서보다 더 긴 정책 효과를 확인할 수 있었다.  

Cerutti et al.(2017)에서 MPM 활용의 현황과 관련하여 신흥국이 선진국에 

비해 해당 정책의 활용도가 높음을 보였다. 특히 외환 관련 정책 활용이 빈번하

였다. 반면 선진국은 차입자에 대한 정책이 더 많다. 이러한 정책은 일반적으로 

가계 대출을 감소시키는 용도로 사용되고 있다. 금융시장 발전도 혹은 개방도

가 높은 국가에서 정책의 효과가 다소 작은 것으로 나타났다. 정책 활용은 외국

으로부터의 차입을 확대하는 효과가 있으나, financial cycle을 관리하는 데 

효과적이다. 

Acharya and Krishnamurty(2019)는 신흥국에서의 서든 스톱(Sudden 

Stop) 문제에 대응하여, 거시건전성을 제고하기 위한 외환보유액 및 자본통제 

정책에 대해 논의하였다. 이 논문에 따르면 외환보유액을 활용한 정책과 자본

통제 정책은 보완 수단으로 활용될 수 있음을 보였다. 이는 통화정책에 대해 대

외부문 거시건전성 정책이 상호 보완적 조치로 활용되고 있음을 보인 본고의 

실증분석 결과와도 부합한다.

Ma(2020)는 소규모 개방경제에서의 최적 MPM 효과를 분석할 수 있는 이

론모형을 설계하였다. 이 이론모형에서는 경제성장이 내생적으로 결정되는 메

커니즘으로 인하여 금융시장 충격이 영구적으로 생산성에 영향을 미친다. 이 

모형에서는 최적 MPM이 운용되더라도 금융 안정에는 효과가 있으나 성장 및 

후생에는 효과가 크지 않음을 보였다.34) 단, 본고에서처럼 대외부문 거시건전

34) 소규모 개방경제에 내생적 성장을 도입한 Jeanne and Korinek(2020)의 모형을 사용함. 
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성을 위한 정책이 아닌 금융안정 MPM에 대한 이론모형이다. 

Bianchi, Liu, and Mendoza(2016)은 미래 펀더멘털 및 금리체제(Regime, 

낮은 금리 혹은 높은 금리 체제 기간) 변화에 대한 긍정적인 뉴스 충격이 있을 

때 최적 MPM 대응으로 인한 효과를 모형으로 보였다. 이 모형에 따르면 경기

가 좋을 때(즉, 미래 펀더멘털에 대한 good news, 즉 낮은 세계 금리 regime), 

담보제약이 느슨해지면서 대출이 늘어나고, 이로 인해 금융위기 취약성이 높아

지게 된다. 이런 상황에서 최적 MPM 도입은 금융위기의 빈도 및 크기를 줄일 

수 있다. 

Akıncı and Olmstead-Rumsey(2018)에서도 MPM이 금융 안정에 도

움이 되는지 살펴보았다. 분석 결과는 다음과 같다. ① GFC 이후 MPM은 선진

국 및 신흥국 모두에서 매우 활발히 활용되어 왔다. ② 대체로 선진국의 경우 

주택시장 안정화를 위해 도입되었다. ③ 은행의 지준금, 자본 유출입 제한 정

책, 통화정책에 따라 MPM이 변하는 경향이 있으며, ④ MPM을 강화하는 정책

은 은행 신용성장 및 주택담보대출 감소, 주택가격의 하락과 관련이 있는 것으

로 나타났다. ⑤ 은행 신용이 중요한 역할을 하는 경제의 경우, 주택가격 상승

을 억제하기 위해 도입된 MPM이 특히 효과가 있다. 

Beirne and Friedrich(2017)에서는 국가 간 은행자금 흐름을 관리하기 위

해 도입한 MPM 효과를 검증하였다. 규제의 질이 높고, 신용예금비율(credit- 

to-deposit ratio)이 높은 국가에서 MPM의 효과가 높은 것으로 나타났다. 

반면, 비용-수익비율(cost-to-income ratio)이 높은 국가에서 효과는 반감

되었다.

Rubio(2020)는 세계적으로 통합의 정도가 높아진 은행시스템에서, 한 국가

의 MPM이 외은지점을 통해 다른 나라의 은행시스템에 영향을 미치는 채널을 

연구하였다. 따라서 국가 간 상호 호혜가 결여된 MPM 도입은 상대적으로 규

제가 느슨한 국가로의 (불필요한 혹은 과도한) 은행 자금흐름을 야기할 수 있

다. 이 효과로 인해 자국 MPM 효과가 반감될 수 있다. 국가 간 상호 호혜 원칙
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에 입각한 MPM의 운용은 그렇지 않은 경우와 비교하여 금융안정 및 후생 효

과가 높다.35) 따라서 MPM 효과 제고를 위해서는 주변국 혹은 금융시장 관련

성이 높은 국가와의 정책 협조가 필요함을 보이는 이론 논문이라고 할 수 있다. 

Montecino(2018)에서는 실질환율이 장기균형으로 조정되는지와 관련하

여 MPM의 역할에 주목한 연구를 수행하였다. 자본통제가 장기균형에서 실질

환율이 벗어나는 상태를 지속하게 한다는 증거를 제시하였다. Kim and Pyun 

(2020)에서도 자본통제와 환율 조정과 관련한 실증분석 결과를 제시하였다. 자

본통제의 정도가 상대적으로 높은 국가에서 환율 조정이 비대칭적으로 이루어지

고 있음을 보였다. 즉, 경상수지 적자 상황에서는 자국통화의 평가절하는 상대적

으로 잘 이루어지는 반면, 흑자 상황에서는 이른바 fear of appreciation 현상

이 발생한다.

이어지는 2절에서는 IMF(2019a)를 활용하여 각국의 활용 현황을 파악한다. 

3절에서는 PSM에 대해 간략히 설명하고, 주요 변수의 기초통계량 및 실증분석 

결과에 대해 논의한다. 4절에서는 한국의 대외부문 거시건전성 정책의 효과를 

분석하고 관련 정책적 시사점을 도출한다. 

2. 정책의 활용 현황

IMF(2019a)의 MPM에 대한 데이터를 사용하여 한국을 포함한 24개국 MPM 

활용 현황을 살펴본다. 해당 자료의 조사 기간은 2009년 1월부터 2018년 8월이

다.36) 자본유입과 유출 정책에 대한 도입, 규제 강화 및 약화가 언제 이루어졌는

지에 대한 정보 및 정책에 대한 구체적 설명을 제공한다(월별 자료). MPM의 변

35) 차입자는 자국 은행을 통해 차입할지 아니면 외은지점으로부터 차입할지를 결정할 수 있음. 모형에서 

MPM은 LTV 비율에 대한 경기대응적 규제임. 

36) 2009년 이전, 일부 국가에서 도입된 MPM은 본고의 실증분석에서는 제외함. MPM 변화의 월이 명확

히 기재되지 않은 관측치도 제외함.  
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화는 총 221건이며, 이 가운데 자본유입 및 유출 규제 관련 조치가 각각 31%, 

79%를 차지하고 있다. 자본유입에 대한 정책 가운데 규제 강화 조치가 66%이고, 

자본유출에 대한 정책 가운데 규제 강화 조치는 41%를 차지한다(표 3-1 참고). 

MPM의 활용은 국가별로 매우 상이하다. 분석기간 동안 단 한 차례만 MPM

을 활용한 국가도 4개 국가(바베이도스, 볼리비아, 인도네시아, 뉴질랜드)이며, 

5회 이하로 활용한 국가도 11개국이다. 반면, 20회 이상 빈번하게 활용한 국가

도 3개국이 있다(그리스, 페루, 우크라이나). 

각 국별 유출 및 유입에 대한 약화/강화 조치에서도 큰 차이를 보이고 있다. 

표 3-1. 대외부문 거시건전성 정책 

(단위: 건)

국가
자본유입 

규제약화

자본유입 

규제강화

자본유출

규제약화

자본유출

규제강화
국별 합계

아르헨티나 0 2 5 8 15

호주 0 14 0 0 14

바베이도스 0 0 0 1 1

볼리비아 0 0 0 1 1

브라질 5 1 3 1 10

캐나다 0 3 0 0 3

중국 1 1 5 5 12

사이프러스 0 0 10 4 14

가나 0 0 4 2 6

그리스 0 0 13 7 20

홍콩 0 3 0 0 3

아이슬란드 2 2 9 3 16

인도 8 1 1 1 11

인도네시아 0 1 0 0 1

한국 1 3 0 0 4

마케도니아 0 0 1 1 2

말레이시아 0 0 0 2 2

뉴질랜드 0 1 0 0 1

나이지리아 0 0 1 2 3

페루 5 8 3 10 26

러시아 0 2 2 2 6

싱가포르 0 3 0 0 3

우크라이나 1 0 33 13 47

정책별 합계 23 45 90 63 221

자료: IMF(2019a)를 활용하여 저자 작성.
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③ 필요 원화 조달과정에서 보유한 선물ㆍ회사채 등을 대규모로 매도하게 된다. 

이는 주식시장과 채권시장의 변동성 확대 압력으로 작용한다. 특히 증권사는 ELS

ㆍDLS 헤지자산으로 많은 여전채(2019말 기준 15조 7,000억 원)를 보유하고 있

어 여전채 매도 및 신규매수 중단으로 여전채 시장까지 충격이 전이될 수 있다.109)

④ 더욱이 은행과 증권사 연계성(inter-connectedness)이 크다면 국내 금

융부문 시스템 리스크로 전이될 가능성도 증가된다. 은행이 증권사 해외업무를 

대행해 주면 증권사는 외화 보유에 따른 비용을 절감할 수 있다. 외환당국의 규

제가 외국환은행 중심주의다 보니 증권사의 중요성이 은행보다 뒤처진다는 인

식이 있다. 이는 증권사 스스로 글로벌 IB 능력을 키우는 데 걸림돌이 되는 것

이다. 이런 상태에서 증권사의 해외증권투자(ELS)는 새로운 형태의 리스크로 

작용하게 된다. 결국 향후 금융위기는 증권사처럼 평소 주목받지 못하던 Thin 

market에서 발생하여 시스템 리스크로 작용할 가능성이 커짐을 의미한다.

글로벌 증시 하락에 따른 추가 증거금 납부 증가로 증권사의 외화수요가 급

증하였으며 이는 환율상승을 초래하였다. 증권사들이 1/4분기 마진콜에 대응

하기 위해 원화 자산을 달러로 환전하는 과정에서 원/달러 환율이 지난 3월 19

일 1,285.7원까지 상승하는 등 11년 만에 최고치를 기록하였다. 환율상승은 

109) 캐피탈채(A, 3Y) 신용스프레드(bp): (20.1) 110 (20.2) 110.3 (20.3) 144.6.

그림 5-33. 주가연계증권 마진콜 사태의 파급효과

자료: 저자 작성.
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동시에 필요한 원화의 규모도 증가시키게 되면서 증권사는 보유채권을 매도할 

수밖에 없었다. 이에 따라 증권사들이 일시에 여전채, 회사채,전단채를 매도하

면서 채권가격이 급락하는 등 채권시장에 혼란을 초래하였다.

파생결합증권이 금융시장에 미치는 리스크 요인을 최소화하기 위해 정책당

국은 「파생결합증권 건전화 방안」을 발표하였다.110) 앞으로 증권사가 자체헤

지(Hedge) 방식으로 주가연계증권(ELS)을 발행할 경우 자체헤지 규모의 15%

를 달러 또는 달러화로 바꾸기 쉬운 고유동성 자산을 보유해야 한다.111) 이는 

해외 주가지수의 변동성 확대로 마진콜이 발생할 가능성에 대비하여 달러 유동

성 확보가 용이한 고유동성 외화자산을 보유하라는 취지이다. 파생결합증권시

장 건전화 방안은 레버리지비율 규제 강화와 유동성비율 관리부담 증가를 통해 

파생결합증권 발행유인을 낮춰 장기적으로 증권사의 건전성 및 유동성 등 리스

크 관리 측면에 긍정적인 영향을 줄 것으로 예상된다.112)

당분간 저금리기조가 지속될 것으로 예상되면서 파생결합증권의 발행규모

는 더욱 확대될 것으로 예상된다. 지난 코로나19 팬데믹에 따른 금융불안은 정

부 및 한국은행의 정책대응으로 금융시장의 불안은 진정되었으나 향후 금융불

안이 재발될 경우에 대비하여 선제적인 대응방안이 필요할 것으로 보인다. 따

라서 추가적으로 향후 증권사 마진콜 사태에 따른 외화수요 급증에 선제적으로 

대비할 필요가 있다.

110) 금융위원회, 금융감독원, 한국거래소, 금융투자협회(2020).

111) 위의 자료.

112) NICE 신용평가(2020), p. 1.
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1. 결론

우리나라 대외부문 거시건전성 정책은 2010년 이후 10년간 과도한 외자유

입을 억제하여 시스템 리스크 발생 가능성을 줄이는 데 크게 기여하였다. 우선 

글로벌 차입자금의 장기화 유도를 통해 ‘단기자금 차입-장기자산 보유’가 초래

하는 유동성 리스크 발생 가능성을 감소시켰다. 다음으로 ‘외화 LCR(Liquid-

ity Coverage Ratio) 제도’를 도입해 은행 외화유동성 리저브를 대폭 늘린 결

과 국제금융시장 충격 발생에 대응한 금융시스템 복원력(resilience)이 획기적

으로 강화되었다. 아울러 비핵심부채(non-core liability) 차입을 줄여 금융부

문이 초래할 수 있는 경기순응성 리스크(pro-cyclical risk) 발생 가능성을 진

정시켰다. 

더욱이 기존 외환부문 거시건전성 정책은 최근 새롭게 대두되고 있는 대외

부문 리스크 대응에 유용한 안전판(safety net)이 될 것으로 기대된다. 예컨대 

2020년 8월 27일 발표된 미 연준 통화정책 기조 변경(신Consensus Statement)

은 전 세계 금융시장의 시스템 리스크 성격을 바꾸는 일대 사건이다. 앞으로 외

국인 투자자 자금의 이동 방향에 큰 변화가 예상된다. 신Consensus State-

ment 발표 이후 우리나라를 포함한 신흥국으로 글로벌 유동성의 재유입이 우

려되는 상황이다. 이와 같은 새로운 형태의 자본흐름에 대해 지난 10년간 우리

나라 외환당국의 대외부문 거시건전성 정책 운용경험은 선제적으로 대응함에 

있어 ‘학습효과’를 발휘할 것으로 예상된다(글상자 6-1. 미 연준 통화정책 기

조 변경(新Consensus Statement) 참고). 

글로벌 통화정책의 충격에 더해 최근 국제금융시장은 과거와 다른 형태의 

잠재 리스크로 인해 금융안정이 위협받고 있음에 유의할 필요가 있다. 특히 글

로벌 금융시장은 달러화 조달에 큰 애로를 겪고 있다. 이를 반영하여 글로벌 외

화자금시장(FX swaps and forwards)에서의 스와프레이트가 하락하는 추세
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가 뚜렷하다. 국제금융시장 충격 발생 시 달러화 확보를 위해 일본, 유럽 등 주

요국이 경쟁하는 모양새가 갈수록 심화될 것임을 의미한다.

이는 우리나라 외환당국이 국제금융시장 변화추이 모니터링을 강화하는 한

편 대외부문 거시건전성 정책 수행의 우선순위를 위기 시 달러화 유동성 확보

에 두어야 함을 시사한다. 국제금융시장을 통한 달러화 자금조달이 갈수록 어

려워지는 데다 국내 외화자금시장에서의 달러화 조달 여건 개선도 기대하기 어

려운 실정이다. 이에 따라 과도한 외화자금 유입을 억제하는 기존 대외부문 거

시건전성 정책의 큰 틀은 유지하면서도 외화자금 유입흐름의 감소 추세로 전환

하는 데 대해서는 경각심을 가지고 대응할 필요가 있다. 이러한 차원에서 과도

한 외화자금 유입억제를 위해 도입한 기존 대외부문 거시건전성 제도를 보완하

는 것도 고려할 시점이다.  

2. 정책적 시사점

글로벌 불균형 확대가 초래하는 잠재적인 시스템 리스크에 대응하기 위해 

다음 사항들에 대한 보완이 필요하다.

가. 국내은행(외은지점 포함) 역할에 대한 재평가

국내은행(외은지점 포함)은 가장 중요한 외자유입 창구다. 국내은행을 통한 

외화 유동성 차입규모가 2012년 1,600억 달러에서 2019년 1,200억 달러로 

크게 줄어든 상황에 주목할 필요가 있다. 감소액의 상당부분은 외은지점의 본

점 차입분이다. 1997년 외화유동성 비율 규제 도입 시 외은지점을 제외한 취지

는 외은지점이 외화 조달창구였기 때문이다. 지금도 이 역할은 중요하다. 하지

만 2008년 글로벌 금융위기 대응 과정에서 단기외채가 급증하자 외은지점에 
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대해 그동안 부여해 온 외화자금 조달창구로서의 지위를 거두고 규제로 선회한 바 

있다[선물환포지션 제도(2010년 10월), 외환건전성 부담금제도(2011년 8월)]. 

동 조치의 경우 단기외채를 줄이는 순기능도 있지만 국내 스와프시장의 단

기 달러자금 공급부족 문제로 이어져 스와프시장 불균형(내외금리차-스와프레

이트 확대)을 심화하는 방향으로 작용하였다는 점도 부인하기 어렵다. 기존 대

외부문 거시건전성 조치가 외은지점의 역할을 지나치게 위축시킨 점은 없는지

에 대해 점검이 필요한 이유다. 

외은지점에 대한 대외부문 거시건전성 규제[선물환포지션 제도(2010년 10

월), 외환건전성 부담금제도(2011년 8월)]의 성과를 재점검하여 당초 외은지

점 유치 취지(달러화 조달 창구)가 활성화되도록 유의할 필요가 있다.

2010년 이후 도입된 대외부문 거시건전성 조치들이 단기외채 감축 성과에 

기여하였다. 다만 국내 은행의 참여가 미진한 상황에서 외은지점의 영업활동을 

과도하게 옥죈 결과라는 시각113)도 있다. Ahn, Kim, and Lim(2019)에 따르

면 외은지점의 1년 이상 해외채무 가운데 본점 차입분에 대해서는 부담금 부과

를 면제(exemption)해 주는 규정이 단기외채 비중 축소의 주요 동인으로 평

가한 바 있다. ‘선물환포지션 한도규제’의 경우 외은지점에 부과되는 규제강도

113) Ahn, JaeBin, Young-ju Kim and Hyunjoon Lim(2019), “For Whom the Levy Tolls: The 

Case of a Macroprudential Stability Levy in South Korea.” (August 2019) 

Table 1: Structure of the Macroprudental 

Levy

Domestic banks
Foreign bank 

branches

Maturity arm’s
length

interoffice arm’s 
length

interoffice

less than 1 year 20 bps 20 bps 20 bps 20 bps

between 1 and 
3 years 10 bps 10 bps 10 bps 0 (exempt)

between 3 and 
5 years 5 bps 5 bps 5 bps 0 (exempt)

greater than 5 
years

2 bps 2 bps 2 bps 0 (exempt)

Note: This table summarizes the structure of the macroprudential 
levy imposed on domestic banks and foreign bank branches 
differentially for short-term and longterm FX liabilities.

자료: Ahn, Kim, and Lim(2019), p. 23, p. 27.

Figure 4: Long-term non-core FX borrowings: 

Foreign vs. Domestic

자료: Ahn, Kim, and Lim(2019), p. 23.
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가 국내은행보다 다소 과도한 측면이 있다. 최근 코로나19 사태로 외환 스와프

시장에서 달러화 자금 확보 경쟁이 격화되는 실정이다. 외환당국이 3월 18일 

외은지점에 대한 선물환포지션 한도를 상향조정(200 → 250%)한 바 있으나 

앞으로 달러화 수요 급증 상황이 재현될 경우를 대비하여 보다 전향적인 규제

완화가 필요해 보인다. 

다만 중국계 외은지점의 경우 여타 외은지점(미국 유럽계) 등과 차입자금의 

성격이 다른바 모니터링을 강화할 필요가 있다. 홍콩 사태 이후 서울 소재 중국

계 외은지점을 통한 달러화 조달이 활발해지고 있다. 중국계 외은지점이 역외

에서 조달한 달러화를 중국 본토로 보내는 과정에서 통계 편제상 우리나라 외

채가 늘어나는 부작용에 유의해야 한다. 아울러 중국계 외은지점의 경우 단기 

역외부채, 대외부채 규모가 크다는 점에도 주목할 필요가 있다. 중국계 외은지

점은 미국ㆍ유럽계 외은지점에 비해 달러화 유동성 부족 문제에 노출될 우려가 

큰 실정이다. 과거 2008년 글로벌 금융위기 당시 외은지점 단기외채는 기축통

화 보유국인 미국ㆍ유럽계 외은지점에 몰려 있어 채무불이행 위험이 상대적으

로 낮았다는 점을 유념할 필요가 있다.

나. 시스템적 중요성 측면에서 주목을 덜 받아온 부문 

(thin markets)의 외화수요 급증 사태 발생에 선제적 

대비

2020년 3월의 증권사 마진콜 사태에서 보듯이 평소 은행에 비해 주목을 덜 

받았던 보험사, 증권사 등의 급작스러운 외화자금 수요 급증이 전체 외환시장

을 흔드는 사태가 앞으로도 발생할 가능성이 커진 실정이다. 예컨대 증권사 외

환수요 폭증에 따른 외화유동성 부족이 외환시장의 변동성 확대로 급속히 파급

된 것이 한 예다. 외환당국이 은행의 선물환포지션 한도를 50%로 확대(3월 19
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일)하고 한미 통화스와프 자금 일부를 경쟁입찰방식을 통해 은행에 공급하여 

위기를 수습한 바 있다.

증권사와 보험사는 영업구조상 자체적인 외화자금 조달채널이 없다. 따라서 

외환수요 발생 시 매번 외화자금시장(스와프시장)에 의존해야 한다. 문제는 외

화자금시장을 통한 달러화 확보가 어려워지는 상황에서 국내 증권사의 ELS 발

행규모, 보험사의 해외채권 구입 수요는 갈수록 증가한다는 데 있다. 증권사 

ELS 발행 시 자체 헤징 증가는 외환익스포저(FX exposure) 리스크가 늘어남

을 의미한다. 결국 증권사와 보험사의 외환익스포저 증가가 전체 금융시스템을 

뒤흔드는 시스템 리스크로 이어질 가능성이 비례하여 증가함을 시사한다. 기획

재정부와 한국은행은 외화 유동성 공급을 위한 새로운 정책수단으로 ‘환매조건

부 외화채권 매매 제도’ 도입을 추진 중이다.114) 이는 외국환평형기금과 한국

은행이 외환보유액을 활용하여 국내 금융회사가 보유한 외화채권(美 국채)을 

환매조건부로 매입하는 방식으로 미 달러화 자금을 공급하는 구조이다.115) 이 

제도가 도입될 경우 외국환평형기금과 한국은행이 보험사, 증권사 등과 같은 

비은행 금융회사의 구조적 외화자금 수요를 일부 흡수함으로써 외환스와프 등 

외화자금시장을 안정화하는 데 기여할 수 있을 것으로 보인다.116) 외화자금 공

급과 동시에 외화채권을 매입하므로 외환보유액 규모에 변동이 없으며, 매입한 

채권은 언제든지 처분 가능하므로 외환보유액의 가용성도 제약하지 않는 장점

이 있다.

이에 더해 다음 사안에 대해서도 정책적 고려가 필요해 보인다.

우선 외환당국은 증권사의 외화유동성 위기가 전체 외환시장으로 파급되지 

않도록 비상시 신속한 외화유동성 지원 체계를 강화할 필요가 있다. 외환보유

액을 활용하여 외화자금이 필요한 비은행 금융기관에 신속하게 공급될 수 있는 

114) 기획재정부, 한국은행(2020), 보도자료, 「환매조건부 외화채권 매매를 통한 외화유동성 공급제도」 도

입 추진(2020. 6. 30).

115) 위의 자료.

116) 위의 자료.
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방안을 강구할 필요가 있다. 다음으로는 외환 콜차입시장에 증권사 참여 허용 

등 외화유동성 확보 창구를 확대할 필요가 있다. 또한 급성장 중인 ELS 시장에 

대해 당국(금융위, 금융감독원, 한국은행, 기획재정부) 간 정보공유 강화가 필

요하다. 아울러 증권사에 대한 국내은행의 ‘원화 크레디트 라인(credit line)’ 

확대를 통해 외화확보 자금소스를 다양화해야 한다. 

다. 비은행 금융회사에 대한 시스템적 중요성 점검 

스트레스 테스트

증권사, 생명보험사, 자산운용사 등에 대해 ‘대외부문 시스템적 중요성’ 

(systemical importance)의 크기를 측정하고 은행부문과의 상호연계성도 점

검할 필요가 있다. 바젤규제에서 규정한 시스템적으로 중요한 금융기관 

(SIFIs: Systemically Important Financial Institutions)은 정기적으로 ‘시

스템적 중요성’을 평가받는다. 금융기관의 크기(size), 여타 금융영역과의 상호

연계성(interconnectedness), 국제업무 수행 정도(international activity), 

대체가능성(substitutability) 등이 점검 항목이다. 국내 증권사, 생보사, 자산

운용사들의 규모와 국제업무 비중이 갈수록 증가하고 있다. 이들 비은행 금융

회사가 국내 금융안정에 미치는 영향력의 크기를 정확히 파악하고 선제적으로 

대응할 필요가 있다.

라. 거시건전성 정책 지배구조 체계 재정비

‘신Consensus Statement’로 인해 외국인 투자자금이 다시 신흥국으로 유

입될 가능성이 커졌다. push factor에 의한 자본유입 압력이 커진 것이다. 국

내로 자본이 유입되면 ① 자산가격 상승, 원화 가치 상승 ② 외채 증가 ③ 신용
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팽창 등의 리스크가 상승하게 된다. 우리나라의 경우 자본유입은 경기순응성 

리스크(pro-cyclical movement)로 이어져 시스템 리스크를 부추기기 용이

한 구조다. 이에 따라 기존 대외부문 거시건전성 정책을 보완하는 정책적 노력

이 요구된다. 

이를 위해 거시건전성 정책의 지배구조(governance) 체계에 대해서도 점

검이 필요해 보인다. 현행 부기관장들이 참석하는 느슨한 형태의 거시건전성 

논의기구보다 차제에 미국 방식(FSOC: Financial Stability Oversight 

Council) 형태로 법상 지위와 구속력을 갖춘 기구를 출범시킬 필요가 있다. 

마. 한ㆍ미 간 통화스와프 상설화 추진

우리나라 대외부문 불안정의 근본 원인은 달러화 부족에 기인한다. 2019년 

발발한 코로나19 사태로 국제금융시장에서 달러화 유동성 확보 쟁탈전이 확산

되고 있다. 이러한 상황에서 2020년 3월 19일 600억 달러 규모(6개월 기한)의 

한ㆍ미 통화스와프가 체결되어 위기를 극복한 바 있다. 2008년 맺은 한ㆍ미 통

화스와프는 우리나라의 일방적인 요청을 미국 연준이 수락한 모양새다. 하지만 

이번 사례는 미 연준이 선제적으로 스와프를 제안했다. 국제금융시장 달러화 

부족문제를 방치할 경우 피해를 보는 측은 미국이 된다는 우려가 통화스와프의 

동인으로 작용했다. 

문제는 달러화 부족사태가 우리나라에서 발생하는 경우다. 우리나라가 요구

하면 미 연준이 즉각 응해줄 것인지 확신이 없다. 한ㆍ미 간 통화스와프의 격을 

한 단계 높이려는 노력이 시급한 이유다. 미 연준은 EU, 일본, 스위스, 영국, 캐나

다 등 5개국과는 ‘상설’ 통화스와프 라인(standing U.S. dollar liquidity swap 

lines)을 유지하고 있다.117) 우리나라가 여섯 번째 상설 통화스와프라인 국가

117) 강태수(2020. 3. 22), 「한ㆍ미 통화스와프 관전 포인트」, https://www.ifs.or.kr/bbs/board.ph

p?bo_table=News&wr_id=2780(검색일: 2020. 10. 30).
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가 돼야 하는 논리를 개발하여 제기할 필요가 있다. 예컨대 한ㆍ미 간 통화스와

프를 한미동맹 차원에서 논의하는 것도 한 방안이다. 양국간 통화 맞교환 행위

는 상대국에 대한 무한 신뢰의 표현이다. 외환시장 위기상황을 상호연대로 극

복하자는 계약이기 때문이다. 더욱이 동맹관계도 아닌 중국과 원-위안화 통화

스와프를 맺고 있다. 정작 혈맹인 미국과 상시적인 통화스와프 라인이 없다는 

점은 한미동맹의 관점에서 우려스러운 측면이 있다. 한ㆍ미 간 통화스와프가 

결국 미국의 이익에 부합한다는 점도 강조해야 함을 시사한다.
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글상자 6-1. 미 연준 통화정책 기조 변경(新Consensus Statement)118)

□ 연준은 지난 40여 년간의 통화정책 운용경험119)을 바탕으로 2012년 1월 「장기 목표 및 통화

정책전략(Statement on Longer-Run Goals and Monetary Policy Strategy)」120)을 처음 

발표한 바 있다. 동 전략에서 연준은 장기 물가상승률(PCE 기준) 목표치를 2%로 설정하고 완

전고용(maximum employment) 및 물가안정(price stability)을 연준의 이중 책무(dual 

mandate)로 확인했다. 다만 비통화정책적 요소의 영향을 크게 받는 노동시장의 특성을 감안 

하여 고용과 관련해서는 특정 목표치를 설정하지 않았다.

□ 하지만 2012년 이후 거시경제 여건에 다음 4가지의 구조적 변화(new normal)가 관측됨에 따

라 기존 통화정책 체계에 대한 재점검을 실시했다.121)

  ① [저성장] 인구증가율 하락, 인구고령화, 생산성 하락 등으로 잠재성장률이 지속적으로 하락하

였다. 예컨대 FOMC의 잠재성장률 중위 추정치가 2012년 1월 2.5%에서 2020년 7월 

1.8%까지 하락한 것으로 드러났다.

  ② [저금리] 미국뿐 아니라 전 세계에 걸쳐 전반적인 금리 수준이 하락하였다. 연준은 잠재성장률 

하락으로 중립금리(r*)가 2012년 4.25%에서 2020년 2.5%로 하락한 것으로 추정하였다.

  ③ [고용호조] 사상 최장기 경기확장기 동안 미국경제는 전례없는 고용시장 호조를 경험하였다. 

실업률이 과거 2년간 50년래 최저치 수준을 유지하였다. 인구고령화에도 불구하고 경제활동

참가율이 오히려 상승하였다. 

잠재성장률 및 중립금리 추정치 추이

(잠재성장률)

(단위: %)

(중립금리)

(단위: %)

주: 검은색 실선은 FOMC, 굵은 점선은 블루칩, 가는 점선은 CBO.
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  ④ [저물가] 고용시장 호조에도 불구하고 물가상승률은 안정세를 유지하였다. 지난 수년간 FOMC

는 가까운 장래에 2% 물가목표치 달성을 예측해 왔으나 실제 달성된 바가 없다. 실업률이 

하락하는 가운데 물가상승률은 낮은 수준을 유지하였다. 물가전망의 기초가 되는 자연실업률

(u*) 추정치도 2012년 5.5%에서 2020년 4.1%로 동반하락하였다. 물가상승률이 장기목표

치(2%)를 장기간 미달하면서 경제주체들의 기대인플레이션도 하락하였다. 이에 따라 실제 물

가상승률과 이자율이 동반 하락하여 금리정책 여력을 제약하고 있다. 

□ [新 Consensus Statement의 주요 내용] 수정된 발표문은 연준이 완전고용 및 물가안정이라는 

양대 책무를 어떻게 해석하고 달성할 것인지에 관한 개략적인 프레임워크를 제시하고 있다.

  ① [고용 목표] 완전고용(maximum employment)이 연준의 광범위하고 포용적인 목표(broad- 

based and inclusive goal)임을 강조하였다. 연준 정책결정 기준을 ‘완전고용으로부터의 편

차(deviation) 정도’에서 ‘완전고용으로부터의 부족(shortfall) 정도’로 수정하였다. 고용상황이 

완전고용을 넘어서더라도 지나친 물가상승으로 이어지지 않는 한 금리인하 등 긴축적 정책대

응이 불필요하다는 의미로 해석된다. 

  ② [물가 목표] 2% 장기목표치를 평균적으로 달성하는 것으로 수행방식 변경(Average Inflation

Targeting)하였다. 인플레가 상당 기간 2% 목표치에 미달하였을 경우, 평균적으로 목표치에 

근접할 수 있도록 상당 기간 동안 2%를 다소(moderately) 상회하는 물가상승률을 용인하는 

통화정책을 실시할 예정이다.

물가상승률 전망 및 자연실업률 추정치 추이

물가상승률 전망1)

(단위: %)

자연실업률2)

(단위: %)

주: 1) 실선은 연도별 FOMC 전망치, 점선은 전문가서베이.

2) 검은색 실선은 FOMC, 굵은 점선은 블루칩, 가는 점선은 CBO.



154 • 대외부문 거시건전성 정책 10년의 성과와 개선방안

118) Powell 미 연준의장은 캔자스시티 연방준비은행 경제심포지엄(8월 27일)에서 “New Economic 

Challenges and the Fed’s Monetary Policy Review”라는 제목으로 연설.

119) 연준은 경제 상황에 따라 그에 적합한 통화정책체계를 채택 운용: 1980년대 고인플레이션기, 1990년

대 대안정기(Great Moderation), 2000년대 이후 신축적 물가목표제(flexible inflation targeting) 

도입.

120) 통상 ‘Consensus Statement’로 지칭.

121) 2019년 초부터 ① Fed Listens 행사 ② 학술 콘퍼런스 ③ FOMC 논의 등을 통해 재검토 과정을 진행

해 왔으며, 미 전국의 지역 연준을 통해 15차례 진행된 Fed Listens 행사에서는 중소기업 대표, 노동

조합 관계자, 중ㆍ저소득 지역주민, 퇴직자 등 다양한 이해관계자들로부터 통화정책의 영향에 대한 

의견을 청취.

122) P=(Cash Flows)/(1+r+ERP) (P=자산 가격, r=시장금리, ERP=equity risk premium) 임을 감안하

면 3.23 무제한 유동성 공급 선언은 향후 글로벌 자산가격 상승을 강력하게 시사한다. 무제한 유동성 

공급 선언이 시장금리(r)와 ERP 하락압력으로 작용하기 때문이다. 

□ 新Consensus Statement(2020년 8월 27일)의 핵심 메시지는 다음 세 가지로 요약된다. ① 

2% 이상 인플레이션이 지속되더라도 금리인상은 당분간 없다. ② 저금리는 앞으로도 장기간 

지속된다. ③ 통화정책의 무게중심이 고용시장 안정으로 이동했다. 세 가지 모두 향후 5년간 

연준의 통화정책은 완화기조를 더욱 강화시키는 방향이 될 것이다. 2015년 5월 버냉키 전 연

준 의장의 언급으로 촉발된 ‘양적완화 중지와 기준금리 인상’의 시나리오와 정반대로 가겠다는 

메시지인 것이다. 

□ 新Consensus Statement는 우리나라를 포함하는 신흥국 통화정책과 거시건전성 정책에도 큰 

리스크로 작용할 우려가 크다. 코로나19 대응방안으로 미 연준은 이미 2020년 3월 23일 무제

한 유동성 공급을 선언122)한 바 있다. 이에 더해 新Consensus Statement 발표로 글로벌 자

산시장은 전례없는 호황을 이어갈 것으로 예상된다. 이는 자산가격 버블을 심화시키고 금융과 

실물 간의 괴리현상을 더욱 악화시킬 우려가 크다 하겠다. 더욱이 신흥국으로의 외국인 자본유

입도 증가할 것으로 예상된다. 대외부문 거시건전성 측면에서 잠재적인 시스템 리스크가 크게 

확대됨을 의미한다.

자료: 한국은행 뉴욕사무소(2020).
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Korea’s Macroprudential Policies for Cross-border Capital 

Flows: Accomplishments and Road to Improvement

Sungbae An, Tae Soo Kang, Kyunghun Kim, and Eunjung Kang

Major advanced economies have taken policy measures to 

strengthen the resilience of the financial system since the 2008 

global financial crisis. On that basis, the G20 Coherent Conclusions 

for the Management of Capital Flows Drawing on Country Experiences 

was established in 2011, followed by discussions among policy cir-

cles including the OECD and IMF. Emerging economies have also 

taken various policy measures to manage systemic risks associated 

with cross-border capital flows. In 2010, the Korean government 

and central bank announced foreign exchange-related macro-

prudential measures (MPMs) aimed at building resilience against 

external financial shocks. These measures have greatly contributed 

to limiting systemic risk by curbing excessive capital inflows. 

Twelve years have passed since the global financial crisis started, 

and ten years after the introduction of FX-related macroprudential 

policy measures in Korea. It is now an opportune time to check the 

performance and effectiveness of these policies. Given the newly 

heightened risky environment, it is urgent to discuss how to improve 

macroprudential measures in response to emerging external risks.

Chapter 2 reviews trends in macroprudential policies from a 

global perspective, and approaches by several international organ-

Executive 
Summary
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izations to cross-border capital flow management measures. The 

IMF and OECD take different approaches to capital flow manage-

ment measures to mitigate volatility in capital flows in emerging 

counties. Such conflicting signals from the OECD and IMF regard-

ing those macroprudential measures make it difficult for emerging 

counties to implement tools relevant for themselves. Cooperation 

between the IMF and OECD is essential to enhance the consistency 

between the IMF’s institutional view and OECD approaches for the 

management of capital flows.

Chapter 3 analyzes the determinants of macroprudential policy 

measures in the external sectors and examines the empirical ef-

fects of these measures. As determinants of capital flows, pull fac-

tors (private credit, foreign exchange reserves, and economic size) 

as well as push factors (the VIX index) were significantly associated 

with cross-border capital flows. An analysis reveals that reinforce-

ment of capital inflow regulations and deregulation of capital out-

flows were significantly related with a depreciation of domestic 

currency. We also find that the strengthening regulations on capi-

tal inflows had a large effect on scaling down capital inflows, and 

deregulation on capital outflows also lowered the accumulation of 

net capital inflows. Further analysis also reveals that deregulation 

of capital outflows is significantly associated with lower volatility 

of portfolio investment. 

In Chapter 4, we check the performance and effectiveness of 

FX-related macroprudential measures in Korea. In 2010, Korea’s 

authorities introduced three-pronged macroprudential policies ‒ a 

regulation on the ratio of FX derivatives position, an FX stability 

levy, and a tax on bond investment by foreigners ‒ in order to miti-

gate volatility from capital flows. These measures are considered to 

have contributed greatly to easing vulnerabilities in the FX sector 
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through curtailment of external debt in the banking sector and im-

provements in maturity structures. In particular, the short-term 

portion out of total external debt in foreign bank branches has de-

clined greatly. In March 2020, the authorities relaxed FX macro-

prudential regulations in a flexible manner to cope with external 

shocks triggered by the Covid-19 pandemic.

In Chapter 5, we make an effort to identify new types of risks un-

anticipated by policy authorities and to recognize thin markets 

usually ignored due to their relatively small business sizes. The 

Covid-19 pandemic led to globally tighter US dollar funding con-

ditions as the US dollar money market became severely strained. 

Under these circumstances, it also tightened the local financial 

conditions in Korea, which remain heavily exposed to US dollar 

funding risks. 

Finally, based on the analysis outcome, we suggest the following 

policy implications. Korea’s FX-related macroprudential policies 

greatly contributed to stabilizing systemic risk by curbing excessive 

capital inflows to Korea since its 2010 introduction of macro-

prudential measures. However, it is necessary to note that financial 

stability is threatened by potential risks not comparable with risks 

in the past. In particular, the global financial market is now grap-

pling with difficulties in funding the US dollar. This indicates that 

the Korean authorities should strengthen monitoring of changing 

trends in the international financial market, while prioritizing to 

secure enough US dollar liquidity during a crisis. As a result, it is 

critical to sustain a resilient framework for curbing excessive capi-

tal inflow, but to respond with caution to the trend of decreasing 

capital inflow. In this regard the current macroprudential system in 

the external sector – introduced to mainly curb excessive capital 

inflow – should be overhauled.
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2008년 글로벌 금융위기는 기존의 통화정책 및 미시건전성정책만으로는 대응할 수 없다는 한계점을 인식하게 

되었다. 이에 따라 다수 국가들이 거시건전성 정책수단을 도입하게 되었다. 우리나라도 2010년 이후 대외부문 

거시건전성 3종 세트(외환선물환포지션 한도 규제, 외환건전성 부담금 부과, 외국인 채권투자 과세)를 도입해 

성공적으로 운용해왔다. 하지만 최근에는 과거와 다른 형태의 잠재 리스크가 금융안정을 위협하고 있음에 유의할 

필요가 있다. 이에 따라 본고는 지난 10년간의 거시건전성 정책을 돌이켜 본 후 이를 바탕으로 대외부문 안정성 

제고를 위한 정책적 시사점 도출하고자 하였다.
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