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1998년 동아시아 외환위기 발생 이후 역내 차원의 유동성 지원 등을 비롯한 

금융협력 강화의 필요성이 대두되었다. 이에 따라 2000년 ASEAN+3 재무장관

회의에서 치앙마이 이니셔티브(CMI: Chinag Mai Initiative)를 체결했고, 20여 

년간 역내 금융협력 강화를 위한 제도적 노력을 지속해왔다. 이 노력의 결과물로

는 치앙마이 이니셔티브 다자화(CMIM: Chiang Mai Initiative Multilater-

alization), 아시아채권시장 이니셔티브(ABMI: Asian Bond Market Initia-

tive) 등이 있다. 그러나 실제로 이러한 제도적 장치를 적극적으로 활용하는 사

례를 찾아보기는 힘든 실정이다. 최근의 예로, 2020년 코로나19 확산으로 인

한 봉쇄조치가 경제활동 위축으로 이어지면서 외환시장 불안을 겪었음에도 

ASEAN+3 국가 중 역내 금융협력 메커니즘을 활용해 시장 불안을 해결하고자 

한 국가는 하나도 없었다. 

이에 대한 문제의식을 바탕으로 먼저 CMIM의 활용이 저조했던 이유를 살

펴보면 CMIM이 국제통화기금(International Monetary Fund)과 연계되어 

있어 낙인효과(sigma effect)로부터 자유로울 수 없다는 점, 각국이 용도를 지

정해 놓은 외환보유액을 활용할 뿐 아니라 지원규모 역시 작은 점 등을 생각해

볼 수 있다. 2장에서는 역내에서 이러한 제도적인 취약성에 대한 인지가 충분

히 이루어졌음에도 개선하지 못한 원인을 리더십과 비전의 부재로 지적했다. 

따라서 CMIM의 실효성을 높이기 위한 방안을 다음과 같이 제시했다. 먼저 

‘CMIM Fund’를 설립하고, 이를 금융협력과 연계하여 통화협력 및 지역통화

와 지역결제시스템을 도입하는 등 지역금융협력의 향후 비전을 적극적으로 수

립하는 것이다. 또한 호주와 뉴질랜드를 새로운 회원국으로 영입하는 것인데 
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이는 기존 회원국 간 정치적 갈등으로 인한 금융협력 부진에서 벗어나는 한편 

호주와 뉴질랜드의 선진 금융산업을 활용하기 위함이다. 

ASEAN+3 체계 내에서 가장 꾸준하게 진행되어온 ABMI는 일정 기간마다 

로드맵을 새로 제시하는 전략을 취함으로써 로컬통화 표시 채권시장의 발전뿐

만 아니라, ASEAN 지역에 금융 인프라와 제도의 도입을 촉진하는 성과를 거두

었다. 그러나 회원국 간의 경제발전 수준 격차로 인해 ASEAN+3 국가 간 채권

시장 발전 정도의 차이 지속, 여전히 큰 역내 인프라 투자 갭 등 한계점 또한 명

확하게 드러난다. 3장에서는 이러한 문제점을 개선하기 위해 금융결제 인프라 

개선을 위한 다자 및 양자 차원의 접근과 호주와 뉴질랜드를 포함하는 지역의 

확장을 제안하고 있다. 앞서 2장에서도 CMIM의 지배구조 개선을 위해 호주와 

뉴질랜드의 참여를 고려한 바 있는데, 로컬통화 채권시장의 측면에서도 보면 호

주와 함께 논의를 진행하는 데 흥미로운 점이 있다. 호주의 채권시장 규모는 

2020년 2/4분기 기준, 2조 1,990억 달러로 한국의 채권시장 규모와 비슷하며, 

특이한 점은 금융기관 채권의 비중이 53.9%로 미국, 영국, 일본에 비해 상당히 

높은 편이다. 또한 호주의 수출 구성에서 원자재의 비중이 60%에 가까워 호주

달러화가 원자재 가격과 높은 양의 상관관계를 보인다. 즉, 대부분의 선진국 통

화와는 다르게 원자재 가격 변동에 민감하게 반응하는 위험자산으로서의 속성

을 가지고 있다. 이는, 예를 들면, 일본 엔화 자산과 반대 방향으로 움직이는 경

우가 많다고 해석할 수 있고, 최적 포트폴리오 구성에 도움이 된다고 볼 수 있

다. 따라서 ASEAN과의 협력 강화를 정책적으로 추진하고 있는 호주와 뉴질랜

드를 포함하여 ABMI의 지역적 범위를 확장하는 시도는 의미가 있을 것이다. 
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4장에서는 동아시아 국가 간 통화협력을 돌아보는 한편 향후 이 지역에서 중

앙은행 디지털화폐(CBDC: Central Bank Digital Currency)의 활용을 통한 

새로운 협력 가능성을 모색해본다. 그동안 동아시아 통화협력의 성과가 크지 

않았던 근본적 이유는 역내 환율안정이라는 실현 가능성이 낮은 목표를 설정하

였기 때문인 측면도 있다. 따라서 ‘CBDC의 발행 및 통용에서의 협력’이라는 

보다 구체적인 목표를 중심으로 설정하고 보다 가시적인 성과를 거둘 수 있는 

방안을 생각해보고자 한다. 

여전히 국가 간 지급결제 과정은 높은 비용과 리스크, 거래의 불투명성 등으

로 인한 리스크를 수반한다. 만약 CBDC가 도입되어 국제지급결제에 활용될 

수 있다면 이러한 문제를 해결할 수 있을 것이다. 지급결제의 효율성 제고와 자

국 통화의 국제화 촉진을 도모한다는 측면에서 말이다. 다만 이것을 현실화하

기 위해서는 CBDC의 보유 및 사용에 역내 국가들의 중앙은행 간 협력이 반드

시 필요하다. 

CBDC를 통한 협력은 미국 달러화 중심의 국제통화 질서의 변화를 초래할 

가능성이 있으며, 협력 과정에서 국가 간 자본 이동이 촉진되어 환율 불안정성

이 더 심화될 수도 있을 것이다. 그러나 이에 대한 과도한 염려로 선택지를 줄이

기보다는 CBDC를 통한 협력의 잠재적 가능성을 실현하기 위한 노력이 필요한 

시기가 도래했다고 본다. 원화의 국제적인 사용 촉진의 효과도 거둘 수 있을 것

이다. 보다 구체적으로 먼저 ASEAN+3 재무장관·중앙은행 총재 회의나 역내포

괄적동반자협정(RCEP: Regional Comprehensive Economic Partnership)에

서 ‘CBDC를 통한 협력’을 새로운 의제로 올리는 방안을 고려해 볼 수 있다.
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5장에서는 동아시아 지역 금융협력의 정체에서 벗어나 협력 메커니즘을 활

성화하기 위해 새롭게 고려할 수 있는 선택지를 제시했다. 즉, 기존의 ASEAN+3 

중심으로 이루어지고 있는 협력구도를 새로운 구도로 전환하는 차원에서 지역 

개발협력으로 전환하고 그 중심국을 동북아로 확장 및 이동하는 것이다. 동북아

시아 지역은 ‘아시아 대륙의 최후 핵심 경제프런티어(last major economic 

resort of the Asian continent)’라고 불릴 만큼 성장잠재력이 크고 투자수요

도 엄청나다. 그러나 이를 충족시키기에는 자금이 턱없이 부족하기에 추가적인 

방안으로 제안하는 것이 동북아 역내 개발금융기구의 설립이다.

동북아개발은행, 동북아인프라펀드 및 동북아개발공사, 이 세 가지 대안을 

다각도로 비교분석한 결과 동북아개발공사가 가장 적합해 보인다. 그 이유는 

먼저 자금을 지원할 때 국제금융기구 회원자격을 요구하지 않아 자금의 효율적 

배분이 가능하다. 또한 각국의 개발 관련 은행들이 주도함으로써 국제기구 형

식을 지양할 수 있고, 중앙정부 대신 지방정부가 참여해도 가능하므로 설립 역

시 용이하다. 이 외에도 민간의 참여 독려가 가능한 점, 우리나라 입장에서는 

자산산업의 육성과 장기자본의 효율적 사용이 가능한 점 등 여러 장점이 많다.

다만 정치적 이슈로부터 자유로울 수 없는 점을 감안해 동북아개발공사의 추

진체계와 관련해 몇 가지 주의가 필요할 것이다. 첫째, 정부가 직접 나서기보다

는 개발은행, 수출입은행 등 개발 관련 은행이 설립을 주도하는 한편, 상업성을 

부각시켜 역내 민간 금융기관의 참여를 독려해 민관협력을 끌어내야 한다. 둘째, 

중국의 참여 자체를 배제할 필요는 없겠지만, 중국이 핵심국 역할을 하도록 하는 

것은 지양하는 것이 바람직하다. 이는 중국이 일대일로를 추구하는 점과 함께 이
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미 자체적인 자금 조달능력이 높기 때문에 이 참여가 지역 개발 및 협력 차원이라

기보다는 대외전략의 일부가 될 가능성 역시 배제할 수 없기 때문이다. 셋째, 동

북아개발공사 또한 아시아개발은행(ADB: Asian Development Bank), 유럽부

흥개발은행(EBRD: European Bank for Reconstruction an Development) 

등 기존 다자개발은행들과의 협력을 적극적으로 추진해야 할 것이다. 넷째, 동북

아 지역 개발에 필요한 자금조달이라는 측면에 초점을 맞추기 위해 동북아개발

공사의 활동 범위로 신북방정책 경제협력 대상국 모두를 포괄하기보다 동북아 

지역을 설정하는 것이 실질적인 효과를 거둘 수 있다. 

6장 역시 금융협력 대상의 전환을 제안하고 있는데, ASEAN 국가에서 개발

금융 수요가 높은 상대적으로 저개발 상대인 중앙아시아로의 전환이 그것이다. 

이러한 지역적 대안은 아시아개발은행을 앞세운 일본과 아시아인프라투자은

행(AIIB: Asian Infrastructure Investment Bank)을 주도하는 중국에 대한 

우리나라의 대응전략을 마련하는 차원에서 그동안 금융협력 대상에서 소외되

어 왔던 몽골 및 중앙아시아 5개국(이하에서는 몽골 및 중앙아시아 5개국을 중

앙아시아로 총칭)을 포괄하는 협력이 필요하다고 본다. 구체적으로 중앙아시

아를 대상으로 ‘한-중앙아 금융협력 및 연수센터(가칭)’를 조속히 설립하여 금

융협력의 모멘텀을 유지하고, 원화 결제협력을 비롯한 거시금융 분야로 협력의 

범위를 확대할 수 있다. 이는 장기적으로 우리 경제의 새로운 성장동력을 발굴

하는 등 실물부문 협력 역시 지원할 수 있는 방향으로 추진되어야 할 것이며, 

최종적으로는 유럽, 특히 EBRD와의 협력을 통한 한국-유럽-중앙아시아의 3

각 금융협력체제를 구축할 필요가 있다.
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이상에서 살펴보았듯이 본 연구는 동아시아 금융협력의 한계를 극복하기 위

한 새로운 정책대안을 제시하고 있다. 물론 이러한 대안을 실천하기 위해서는 

더 정밀한 준비가 필요하며 본 연구에서 다룬 주제들은 역내 금융 및 통화협력

의 일부에 불과하다는 것 역시 인정한다. 다만 지금까지의 한계를 극복하는 데 

적어도 생각의 단초를 제공하는 기여가 될 수 있기를 바라며 추후 진행될 연구

에서 더욱 구체화될 것으로 기대한다. 
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1. 연구의 배경

1998년 동아시아 외환위기 이후 이 지역 국가들은 치앙마이 이니셔티브

(CMI: Chiang Mai Initiative)를 필두로 20여 년간 역내 금융협력 강화 노력

을 지속해왔다.  그동안 역내협력의 중심 프로젝트라고 할 수 있는 치앙마이 이

니셔티브는 다자화되고 긴급유동성 지원기능에서 상시지원을 통한 위기예방 

기능을 확대하는 수준으로 발전하였다. 이를 계기로 역내 금융협력은 제도화되

는 성과를 거두고  활용가능성이 개선된 것으로 평가되고 있으나, 여전히 금융

시장 안정에 실질적인 기여는 하지 못하고 있다는 비판도 계속되고 있어서 개

선노력의 필요성이 꾸준히 제기되고 있다.

동아시아 금융협력을 위한 제도적 노력은 치앙마이 이니셔티브 다자화

(CMIM: Chiang Mai Initiative Multilateralization), 아시아채권시장 이니

셔티브(ABMI: Asian Bond Market Initiative), 경제동향 점검 및 정책대화

(ERPD: Economic Review and Policy Dialogue) 등을 중심으로 이루어져 

왔다. 그리고 ASEAN+3 거시경제 조사기구로 AMRO(ASEAN+3 Macro-

economic Research Office)를 설립하여 역내금융협력을 지원하도록 운영

하고 있다. 또한 2006년 ASEAN+3 재무장관회의에서는 역내공동통화 도입에 

대한 합의도 이루어지는 등 다양한 금융협력 노력이 시도되어 왔다. 

지난 20여 년간 여러 방면으로 진행되어 온 역내협력 노력에도 불구하고 실

제로 이러한 제도들이 현실에 적극적으로 활용되지는 못하고 있다. 2008년의 

글로벌 금융위기에도 역내국가들이 외환시장의 불안정으로 어려움을 겪었지

만 CMIM을 활용하기보다는 역외 국가 및 기관과의 지원이나 협력으로 문제를 

해결하는 현상을 보였다. ABMI의 경우에는 역내에서 실제로 운용되는 자금이 

매우 적은 수준에 머물고 있어서 실질적 기여에 대한 한계를 노정하고 있다. 거

시경제협력을 위한 ERPD는 정치적 영향력으로부터 자유로울 수 없다는 문제
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로 인해 실질적인 정책공조의 기능이 활성화되지 못하고 있다. 공동통화 도입

에 대한 노력은 ASEAN+3 Study Group에서 3년 동안 논의를 진행했으나 일

본과 중국 간 견제와 공동비전의 부재로 인해 진전을 보이지 못하였다. 특히 유

로지역의 재정위기를 보면서 추진동력마저 상실된 상태에 놓이게 되었다. 

2020년 들어서는 코로나19의 확산으로 인한 각국의 봉쇄조치 등으로 경제

활동이 위축되면서 ASEAN+3 국가들은 달러화 부족 및 환율 급등과 같은 외환

시장 불안을 겪었다. 그러나 역내협력 메커니즘을 활용하여 금융불안 해결을 

모색한 나라는 어디에도 없었다. 한국도 예외가 아니었다. 한국은 2008년 글

로벌 금융위기 당시와 마찬가지로 이번에도 한·미 통화스와프를 통해 시장안

정을 도모하는 모습을 보였다.1) 이와 같이 역내 금융협력의 제도적 진전에도 

불구하고 실질적으로 기대했던 효과를 누리지 못하고 있어서 현재의 역내 금융

협력방식의 적절성 여부가 논의의 대상이 되고 있다. 역내 금융협력의 실질적 

성과를 거두기 위해 현 제도의 문제점 분석과 그 원인 및 개선 방안에 대한 연

구가 필요하다는 것이다.  

2. 연구의 필요성

치앙마이 이니셔티브(CMI)를 기준으로 보면 역내 금융협력 노력은 이제 20

년을 맞았다. 협력 초기 역내협력의 방향은 외환시장의 불안을 극복하기 위해 

각국의 보유외환을 공동으로 활용할 수 있도록 통화스와프계약을 체결하고 역

내자본의 적극적인 활용으로 자본의 역외의존도를 줄이고자 하는 비교적 단순

한 의도와 협력메커니즘이 중심이었다. 치앙마이 이니셔티브는 초기의 여러

1) 2020년 2월 말 기준 외환보유액은 4,091억 7,000만 달러였으나 원/달러 환율은 1월 초 1,160원대에서 

3월 중 1,280원대까지 상승했고 일일 변동폭도 크게 증가하는 등 외환시장 불안이 심화하였고 3월 19

일, 원/달러 환율은 1,285.70원까지 급등하며 전년 말 대비 11.2% 상승하는 등 불안정한 모습을 보임. 

한국은행 경제통계시스템(검색일: 2020. 8. 24). 
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가지 제약에도 불구하고 20여 년간 협력을 이어오면서 제도적 개선을 지속해 

왔으며 아시아 지역의 중요한 협력시스템으로 자리 잡고 있다는 평가를 받기에 

이르렀다. 그러나 아직 개별 국가들이 이 시스템에 의존하여 금융안정을 도모

하는 수준까지 실용화되지는 못하고 있는 상황이다. 이제는 그간의 성과를 평

가할 수 있는 역내 금융협력 관련 데이터와 정책적 논의에 대한 자료가 어느 정

도 축적되었기 때문에 지금까지의 역내 금융협력에 대한 성과를 평가하고 실질

적인 개선방안의 도출이 가능한 여건이 조성되었다. 따라서 역내 금융협력이 

이루어지고 있는 영역별로 그 성과를 논의하고 개선방안을 모색함으로써 역내 

금융협력을 한 단계 심화하기 위한 노력이 요구되고 있다. 이러한 요구를 수용

하여 역내 금융협력이 실질적인 금융안정에 기여할 수 있도록 현재까지의 역내 

금융협력 노력을 분석하고 개선방안을 모색하기 위한 연구의 필요성이 제기되

고 있다. 

2008년 발생한 글로벌 금융위기는 개별 국가가 단독으로 금융위기에 대처

하기에는 한계가 있음을 명백히 보여주었다. 뿐만 아니라 전통적으로 지적되어 

온 개별 국가의 거시건전성 관리의 실패가 금융위기를 초래한 것이 아니라 외

부의 충격이 위기의 원인을 제공한 것이어서 자국의 정책실패가 없는 나라에서

도 언제든 위기발생이 가능하다는 사례를 보여주었다. 따라서 개별 국가 차원

의 사전적 대비가 위기발생을 막아주는 충분한 방어막을 제공해주지 못할 수 

있다는 점에서 국제사회 공조의 필요성이 더욱 높아지는 계기가 되었다. 특히 

미국의 금융시스템 문제가 전 세계의 달러유동성 부족사태를 야기하여 유럽의 

주요 선진국들의 경제가 함께 어려움을 겪게 되면서 개별국 차원의 대응이 충

분한 안전장치가 되기 어렵다는 사실을 보여주기도 했다. 이러한 이유에서 

2008년의 글로벌 금융위기는 세계 각지에서 지역별로 역내 금융협력을 강화

하는 계기를 제공하였다. 

2020년 들어 발생한 코로나19와 같은 경제외적 충격은 국제금융시장 여건

이 경제외적 요인에 의해서도 언제든 불안정해질 수 있음을 보여주었다. 지금
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까지 국제금융시장의 안정을 위한 다양한 대안들은 경제적 요인들 중심으로 모

색되고 추진되어 왔다. 이러한 대안들은 경제적 요인들을 잘 관리하여 위기의 

발생가능성을 최소화하는 데 주안점이 두어지고 있다. 그러나 글로벌 감염병의 

전파 등으로 갑작스러운 충격이 금융위기를 발생시킬 수 있다는 점에서 지역 

금융협력의 필요성이 제기되고 있다. 특히 감염병으로 인한 외부충격은 지리적

으로 인접하여 상호 연관성이 높은 국가들 간의 경제적 연계성이 더 높은 충격

을 받게 되므로 국제공조의 필요성이나 이를 통한 문제의 해결모색이 더 중요

한 의미를 가지기 때문이다.

상기 여러 가지 연구의 필요성을 배경으로 본 연구에서는 아시아 지역 금융

협력의 대표적인 플랫폼이라고 할 수 있는 CMIM의 성과를 평가하고 개선방향

을 제시할 뿐 아니라 제3의 협력방안을 모색해보고자 한다. 다양한 가능성을 

열어둘 경우 최근 다시 강조되고 있는 지역 금융협력의 실효성을 제고하기 위

한 더욱 실질적 방안을 도출할 가능성이 높다고 판단되기 때문이다.
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1. 서론

치앙마이 이니셔티브(CMI)는 1997년 발생한 동아시아 금융위기 이후 역내 

금융위기 발생 시 내부의 자본을 이용하여 위기를 극복하도록 돕기 위해 

ASEAN+3 재무장관들이 2000년 5월 태국 치앙마이에서 합의한 유동성 지원

장치이다. 그 이후 지역 금융협력체로 국제사회에서도 인정을 받는 수준까지 

제도화에 성공하였으나 실제에서는 금융불안정 시 어떤 나라도 찾지 않는 제도

라는 비판을 받고 있다. 본 장에서는 CMI가 다자화되어 CMIM으로 진화한 이

후 지금까지의 주요 특징과 문제점, 그리고 향후 개선을 위한 대안을 모색해보

기로 한다. 

2. 치앙마이 이니셔티브의 발전과 성과

가. 치앙마이 이니셔티브의 도입 배경

1) 동아시아 금융위기와 역내협력체의 등장

동아시아 금융위기는 1997년 5월에 발생한 태국 바트화의 위기가 그 시작

이었다. 당시 미국 달러화에 고정환율제도를 시행하던 태국이 바트화의 가치하

락을 방어하다가 포기하고 IMF에 구제금융을 요청하는 사태가 발생했다. IMF

의 구제금융 제공을 위한 협약은 1997년 일본 도쿄에서 진행되었고 도합 172

억 달러의 구제금융 지원이 이루어졌다. 구제금융에 지원된 자금은 IMF와 일

본이 40억 달러씩, 한국과 ASEAN이 65억 달러, 그리고 ADB가 12억 달러를 

출연했다. 당시 태국에 제공된 금융지원은 IMF와 동아시아 국가들이 협력해서 
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역내 국가의 위기에 대응한 새로운 모델로 주목을 받았다.  

태국의 금융위기는 태국에 투자한 역내 국가들의 신용에 의혹을 제기하게 

만들었고 경제적 연관성이 높았던 주변국으로 빠르게 전이되기 시작했다. 필리

핀, 말레이시아, 싱가포르, 인도네시아가 금융위기에 빠졌고 한국까지 확산하

는 결과를 가져왔다. 결국 인도네시아는 1997년 10월, 한국은 12월에 IMF의 

구제금융을 받기에 이른다. IMF에서 동아시아 국가들에 제공한 구제금융은 거

시건전성을 위한 통상적인 정책제안 수준을 넘어 경제의 광범위한 구조개혁을 

요구하였다. 그 결과 지원을 받은 국가들의 경제는 금융위기 극복과 개혁을 동

시에 수행해야 하는 어려움을 겪게 되었다.  

IMF가 구제금융제공의 조건(conditionality)으로 내건 사항들은 동아시아 

국가들의 경제운영이 내부의 관계를 중심으로 이루어져 효율적이지 못하며 건

전성 관리가 어렵다는 인식을 바탕으로 한 것이었다. 이른바 동아시아 국가들

의 ‘연고자본주의(Crony Capitalism)’가 위기를 만든 근원으로 판단한 처방

이었다. 적극적인 경제개방을 통한 글로벌 스탠더드의 수용과 외환 유입을 위

한 이자율의 급격한 인상 등을 요구하여 글로벌라이제이션을 더욱 가속화시키

는 정책을 추진했다. 

이러한 처방은 당시의 금융위기를 일시적 유동성 부족으로 인한 ‘사고’ 정도

로 인식한 동아시아 국가들과는 달리 경제 펀더멘털에 대한 문제점을 제기한 

것이어서 상호 인식의 격차를 노정했다. 동아시아 국가들은 금융위기 직전까지

만 해도 경제성장률, 인플레이션, 정부 부채비중, 경상수지 등의 지표면에서 특

별한 이상이 없었기 때문에 경제 펀더멘털에 대한 문제제기에 동의할 수 없었

다. 오히려 위기 이전에 발생한 급격한 자본유출이 문제를 야기한 원인이라는 

것이다.2) 그러나 IMF는 경제 펀더멘털의 문제가 자본의 이탈을 초래한 것으로 

2) 플라자 합의 이후 달러화 평가절하와 엔화의 급격한 평가절상에 따른 수출경쟁력 저하를 피하기 위해 일

본 기업들은 인건비가 상대적으로 저렴하고 거리가 멀지 않은 동남아 지역에 대규모 투자를 감행하여 부

품이나 자재 생산을 확대했고 그 결과 동남아 지역의 경제성장과 일본 기업들의 경쟁력 회복이 이루어 

졌다. 그러나 이후 1995년 미국과의 역플라자합의로 엔화의 평가절하 및 달러의 평가절상으로 동남아 
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평가하여 동아시가 국가들과는 상이한 입장을 보였다. 위기의 원인에 대한 상

이한 인식은 그 처방과 향후 대처방식에도 영향을 주기 때문에 중요한 의미를 

가진다. 위기의 발생이 경제 펀더멘털에 의한 것이라면 내부의 개혁이 이루어

져야 하고 위기극복에 요구되는 책임도 스스로 져야 한다. 그러나 외부 자본의 

급격한 유출이 문제라면 국제금융시스템의 개혁이 필요하며 위기에 대한 책임

도 위기국가에만 묻기가 어렵기 때문이다. 그러나 당장 위기에 빠진 국가로서

는 IMF의 지원을 받으려면 개혁요구를 거부할 수 없는 상황이었기 때문에 어

쩔 수 없이 개혁에 나서게 되었다.   

동아시아 금융위기는 역내 국가들 간 금융 및 실물 경제의 연계가 높아진 상

황에서 특정 국가의 위기가 인접국 모두에 전이될 가능성을 알려주는 계기가 

되었다. 이는 역내 금융협력의 필요성을 제기했고 일본이 가장 먼저 역내 금융

협력의 대안을 제시했다. 일본은 1997년 9월 21일 IMF, World Bank 연차총

회에서 아시아통화기금(AMF)의 창설을 제안했다. 기금의 규모는 잠정적으로 

1,000억 달러 수준으로 역내 금융위기 시 신속하게 유동성을 공급하여 위기를 

방지하겠다는 제안이었다. 일본의 AMF 구상은 미국과 유럽 등의 반대에 부딪

쳐 결국 좌절되고 말았다. 일본의 AMF 구상은 역내국가들만이 아니라 이 나라

들에 진출한 일본 기업들의 보호를 위해서도 필요한 것이어서 이듬해 미야자와 

플랜을 통해 역내 위기국가들에 대한 금융지원이 시행되었다. 그러나 이는 일

본의 일방향적 금융지원에 그쳤고 역내협력체로 이어지지는 못하였다.3)

ASEAN은 금융위기 극복과정에서 역내 국가들 간 심화된 경제 금융 관계를 

고려해야 할 필요성 때문에 1997년 12월 개최된 ASEAN 정상회의에 한국과 

중국, 일본 등 3국을 초청하여 ASEAN+3 국가들의 첫 번째 정상회의가 개최되

었다. 이후 1999년 필리핀 마닐라에서 개최된 제3차 ASEAN+3 정상회담에서  

지역의 외국자본이 급격히 유출되면서 금융시장의 외화 유동성 경색현상을 초래하였다. 

3) 미야자와 플랜은 1998년 10월 IMF, World Bank 연차총회에서 당시 일본의 미야자와 기이치 대장상

이 한국, 말레이시아, 인도네시아, 태국 등 위기국들에 300억 달러의 기금을 조성하여 지원하겠다는 계

획을 발표한 것으로 역내협력의 단초를 제공하였다.    
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ASEAN과 한·중·일 간 경제, 사회, 정치 등 여러 부문에서의 협력을 공식화하

는 공동성명을 “Joint Statement on East Asia Cooperation”라는 제목으로 

발표하면서 13개국 간 역내 협력체제가 등장하게 되었다. 

2) 치앙마이 이니셔티브(CMI)의 도입

1997년 동아시아에서 발생한 외환위기는 글로벌통합이 진행된 국제금융환

경에서 자본의 이동성이 높아져 시장의 불안정성이 높아졌지만 IMF의 최종 대

부자(lender of last resort) 기능이 이를 보완하지 못하고 있다는 문제의식을 

역내 국가들에 불러왔다. 그 결과 2000년 5월 태국 치앙마이에서 개최된 아시

아개발은행 연차총회를 계기로 ASEAN+3 재무장관들은 양자간 통화스와프

(BSAs: Bilateral swap agreements)를 기반으로 한 긴급유동성 지원협정을 

체결하였다. 이 협정은 체결된 지역명을 따서 「치앙마이 이니셔티브(CMI: Chi-

ang Mai Initiative)」로 불리게 되었다. 

CMI가 체결되기 전 ASEAN 국가들 사이에는 이미 상호 양자간 통화스와프

체제인 ASEAN 통화스와프 협정(ASA: ASEAN Swap Agreements)인 ASA가 

존재하고 있었다. 여기에 한·중·일이 참여하여  확대된 형태가 CMI라고 할 수 

있다. 

CMI는 13개국이 참여하는 느슨한 형태의 양자간 통화스와프 결합체(Net-

work of Bilateral swap agreements)의 모습으로 출범했다. 동아시아에서 

금융위기 조짐이 있을 때 상호간 유동성 지원을 통해 위기발생을 방지하거나 

조기에 차단하여 역내 전이를 막기 위한 자기방어적 성격의 역내 금융협력체제

였다. 13개국 간 양자 통화스와프의 총액 규모는 170억 달러로 자국의 여건에 

따라 협정 불이행(opt-out)이 가능하도록 제도적으로 허용하고 있다. IMF의 

연계제도(IMF link)도 도입되었다. 개별국이 지원을 요청하면 합의된 금액의 

10%만 우선 제공되고 나머지 90%는 IMF의 동의가 있는 경우에만 인출이 가
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능하게 하는 제도이다. 동아시아 지역금융협력체임에도 IMF 연계를 도입한 이

유는 역내에 금융협력을 위한 모니터링 및 거시경제 분석기구가 없어서 자금활

용과 관련된 모럴해저드 방지를 위해 IMF의 모니터링에 의존할 수밖에 없기 

때문이었다.4)   

치앙마이 이니셔티브는 사상 최초의 동아시아 지역 금융협력체의 제도화라

는 점에서 주목을 받기는 하였으나 지역 내 금융위기를 막기에는 지나치게 활

용가능성이 낮다는 비판을 받았다. 비판의 주요 내용은 다음과 같다. 첫째, 자

금규모가 지나치게 작다는 것이다. 1997년 태국에 제공된 구제금융 규모만 

172억 달러에 달하였고 한국에 제공된 규모는 도합 570억 달러에 달한다. 

CMI 총규모가 170억 달러에 불과하기 때문에 아무리 조기에 위기를 방지하거

나 차단하기 위한 목적이라도 큰 기여를 할 수 없을 것이라는 주장이다. 둘째, 

IMF 연계제도에 대한 비판이다. IMF의 지원결정은 협상이 필요하기 때문에 

초기 위기차단에 필요한 시간을 놓칠 수 있고 IMF 프로그램의 수용을 전제로 

하는 것이어서 역내 금융협력의 의미를 상실한다는 점이다. 셋째, 양자간 통화

스와프를 바탕으로 하기 때문에 개별국끼리 일일이 협상을 해야 하므로 시간이 

지체될 뿐 아니라 협정 불이행의 가능성 때문에 협상 결과도 예측이 불투명하

다는 문제가 지적되었다. 

2000년 출범 이후 ASEAN+3 국가들은 지속적으로 CMI의 제도적 한계를 

개선하기 위한 노력을 기울였다. 2005년 터키 이스탄불에서 개최된 ASEAN+3 

재무장관회의에서는 CMI의 통화스와프 총규모가 800억 달러로 증액되었고 

IMF 비연계 비중도 통화스와프규모의 10%에서 20%로 확대하는 합의를 이루

었다.5) 그러나 양자간 통화스와프가 지닌 한계를 극복하기 위한 다자적 체제로

4) CMI의 IMF 연계(IMF link) 도입을 미국과 IMF의 반대를 극복하기 위한 어쩔 수 없는 선택의 결과로 해

석하는 국제정치적 시각도 있다. 참조. 최원기(2016), p. 5.  

5) 2005년의 ASEAN+3 재무장관회의에서 발표된 공동선언문에서는 CMI의 두 가지 목표를 다음과 같

이 명시적으로 제시하고 있다. 첫째, 회원국의 역내 단기 유동성 부족 해소, 둘째, 기존 국제유동성 공

급체제를 보완. The Joint Ministerial Statement of the 8th ASEAN+3 Finance Ministers’ Mee-

ting(4 May 2005, Istanbul). https://warp.ndl.go.jp/info:ndljp/pid/11194366/www.mof.go.jp/
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의 전환에 대한 필요성이 계속해서 제기되었다. 결국 2007년 5월 교토에서 개

최된 ASEAN+3 재무장관회의에서 CMI의 다자화에 합의하기에 이른다. 

나. 치앙마이 이니셔티브 다자화(CMIM)로 전환 

CMI의 양자간 통화스와프는 회원국 간 협상의 결과를 예측할 수 없어서 유

사시 지원가능성에 대한 신뢰를 확보할 수 없다는 문제점이 있어서 이를 다자

화하자는 ‘포스트 치앙마이 구상’이 2007년 교토에서 개최된 ASEAN+3 재무

장관회의에서 결의되었다. 그러나 기금규모를 비롯해 회원국 간 분담금 배분 

및 투표권에 대한 합의가 이루어지지 않아 실행에 옮겨지지 못하였다. 2008년 

발생한 글로벌 금융위기는 역내 금융협력의 필요성을 다시 일깨웠고 회원국들

은 2009년 인도네시아 발리에서 개최된 재무장관회의에서 CMI의 다자화

(CMIM) 내용에 합의하게 된다. 

CMIM의 다자화란 양자간 통화스와프의 네트워크로 구성된 협력체제를 다

자가 참여하는 단일기금을 중심으로 한 금융협력체로 전환하는 것으로 협력체

제의 근본적인 특성이 변화된 것이다. CMIM의 도입을 위한 구체적인 합의내

용은 다음과 같다. 첫째, 기금규모의 확대이다. 기금규모는 기존의 800억 달러에

서 1,200억 달러로 확대하기로 하였다. 둘째, 분담금은 한·중·일과 ASEAN이 

80:20의 비율로 분담하기로 하였다. 한·중·일 간에는 일본과 중국(홍콩 포함)

이 32%씩, 한국이 16%를 부담하기로 결정되었다. 이 결의에 따라 중국과 일본

은 각기 384억 달러씩, 한국은 194억 달러, ASEAN은 238억 달러를 제공하기

로 하였다. 분담금은 납입자본(paid-in)으로 제공하지 않고 각국의 중앙은행

에 외환보유고 중 목적을 명기한(earmarked) 자금으로 보관하여 관리하는 직

접관리형 리저브 풀링(self-manged reserve pooling) 방식으로 운영하기로 

english/international_policy/convention/asean_plus_3/20050504.htm(검색일: 2020. 10. 1).
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결정하였다. 셋째, 위기 시 인출가능금액은 ‘분담금 × 인출배수’에 의해 결정

하였다. 인출배수(borrowing multiple)는 일본과 중국 0.5, 한국 1, 아세안 

국가들 중 Big5 국가들은 2.5, Small 5 국가들은 5로 결정되었다. 넷째, 투표

권 배분은 분담금 배분과 달리 일본, 중국(홍콩 포함), ASEAN이 28.41씩, 한

국이 14.77을 가지도록 하였다. 이는 경제규모가 작은 ASEAN 국가들을 배려

한 결과였다. 다섯째, 위기 시 긴급구제금융 인출을 위한 협상비용을 낮추기 위

한 의결방식도 결정하였다. 회원국의 구제금융 요청이 있을 경우 일주일 이내

에 회원국 2/3 이상의 의결로 자금지원 여부를 결정하도록 하였다.  

치앙마이 이니셔티브의 다자화는 리저브 풀링을 통한 단일공동펀드 도입, 

자금규모 확대, 투표권 배분과 합의방식 결정 등에서 획기적인 제도적 전환을 

이루었다. CMIM의 도입으로 그동안 역내 긴급유동성 지원을 위한 제도로서 

CMI의 실효성을 제한하는 것으로 지적된 사안들을 근본적으로 개선할 수 있는 

기반을 확보하였다.  

CMIM의 도입을 위한 합의사항은 각국의 동의절차를 거쳐 2010년 3월 24

일에 공식적으로 발효되었다. CMIM의 실효성 증대를 위해 2012년 마닐라에

서 개최된 ASEAN+3 재무장관회의에서는 기금규모를 두 배로 늘려서 2,400억 

달러로 증액하는 데 합의하였다. 더 나아가 IMF 비연계 비중도 20%에서 30%

로 확대하였으며 위기 시 금융지원 외에도 위기예방을 위한 금융지원 제도도 

추가적으로 도입하였다. 이어서 지원을 받게 되는 경우 해당국의 부담을 줄이

기 위해 대출조건을 개선하는 등의 제도적 노력도 이루어졌다. CMIM의 실효

성을 제고하기 위한 역내 국가들의 지속적인 노력은 2008년 발생한 글로벌 금

융위기가 지역금융협력의 필요성을 자극했던 것이 계기가 되었다. 

CMIM의 개선노력에도 불구하고 여전히 실효성을 제약하는 요인으로 지적

되어 온 것이 IMF 연계비중이다. 역내의 모니터링 기구가 존재하지 못한다는 

것이 그 비중을 적극적으로 낮추지 못하는 이유로 제시되어 왔기 때문에 이를 

극복하기 위한 방안이 논의되기에 이르렀다. 결국 회원국들은 2010년 5월 
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ASEAN+3 재무장관회의에서 역내 거시경제 모니터링 기구를 도입하기로 합

의하였다. 역내 거시경제 모니터링 기구가 작동할 수 있어야 IMF 연계비중을 

줄여갈 수 있기 때문이다. 

표 2-1. CMIM의 분담금 배분과 투표권 

분담금(비율) 인출비율 기본투표권

분담금에 

기초한 

투표권

총투표권(비율)

(10억 달러) (비율, %) (%) (표) (표) (표) (%)

중국 38.40

중국(-홍콩) 

34.2 32.0
28.50 0.5 1.60 34.20 35.8 25.43

홍콩 4.2 3.50 2.5 0 4.20 4.2 2.98

일본 38.40 32.00 0.5 1.60 38.40 40.00 28.41

한국 12.90 16.00 1 1.60 19.20 20.80 14.77

Plus 3 96.00 80.00 - 4.80 96.00 100.80 71.59

인도네시아 4.77 3.97 2.5 1.60 4.77 6.37 4.52

태국 4.77 3.97 2.5 1.60 4.77 6.37 4.52

말레이시아 4.77 3.97 2.5 1.60 4.77 6.37 4.52

싱가포르 4.77 3.97 2.5 1.60 4.77 6.37 4.52

필리핀 3.68 3.07 2.5 1.60 3.68 5.28 3.75

베트남 1.00 0.83 5 1.60 1.00 2.60 1.85

캄보디아 0.12 0.10 5 1.60 0.12 1.72 1.22

미얀마 0.06 0.05 5 1.60 0.06 1.66 1.18

브루나이 0.03 0.02 5 1.60 0.03 1.63 1.16

라오스 0.03 0.02 5 1.60 0.03 1.63 1.16

아세안 24.00 20.00 - 16.00 24.00 40.00 38.41

합계 120.00 100.00 - 20.80 120.00 140.80 100.00

주: 현재 CMIM 분담금은 2,400억 달러로 2배 증가되어 있으므로 상기 분담금의 2배를 곱한 금액이 현재 분담금 액수에 

해당함.

자료: 윤덕룡(2012), “동아시아 금융협력: 현황과 추진방향”, p. 23(검색일: 2020. 10. 1).
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다. CMIM 자금지원 프로그램

CMIM은 위기 시 유동성을 지원하기 위한 협력체로 시작되었지만 다자화기

구로 전환하면서 예방 목적의 자금지원을 추가하여 지금은 위기대응 지원프로

그램과 예방적 신용프로그램의 두 가지 자금지원 프로그램을 운영하고 있다.6)

첫째는 기본적인 위기대응을 위한 CMIM 안정자금(CMIM-SF: CMIM Sta-

bility Facility) 제공을 위한 프로그램이다. 회원국들은 국제수지상 적자로 인

한 문제 혹은 단기 국제유동성 부족으로 인한 어려움에 처할 경우 중앙은행이

나 통화당국이 자국 통화를 제공하고 미국 달러화를 요구하는 통화스와프가 가

능하다. 요청할 수 있는 최대금액은 각국의 기여분에 인출비율을 곱하여 결정

한다(표 2-1의 인출비율 참조). CMIM-SF 자금은 인출가능금액의 30%까지는 

IMF와 관련없이 인출이 가능하다. 이 경우 자금의 만기는 6개월이며 세 번 더 

연장이 가능하여 최대 2년동안 자금의 활용이 가능하다. 인출을 원하는 금액이 

인출가능규모의 30%를 넘을 경우에는 IMF의 거시경제프로그램의 구속을 받

으며 자금 사용기한은 1년이다. 회원국이 원하는 경우 두 번의 갱신이 가능하

므로 최대 3년동안 활용이 가능한 것으로 규정하였다. 그러나 이러한 자금지원 

기간에 대한 제한이 IMF의 금융지원 프로그램과 기간이 상이하여 2020년 6월

부터 IMF conditionality의 대상이 되는 자금에 대해서는 기간제한과 갱신에 

대한 독자적인 제약을 철폐했다. 대신 IMF의 협상결과에 따른 기준을 적용하

게 되었다.7)   

CMIM이 제공하는 또 다른 자금지원 프로그램은 예방적 신용(CMIM PL: 

precautionary line) 이다. CMIM의 예방적 신용자금은 외환의 필요시 수시

로 이용할 수 있게 하여 위기발생 가능성을 사전에 차단하려는 목적으로 도입

6) 자금지원 프로그램의 자세한 내용은 AMRO의 공식 설명을 참고. https://www.amro-asia.org/abo

ut-amro/amro-and-the-cmim/#regionalfinancingarrangements(검색일: 2020. 10. 1).

7) 기획재정부 보도자료(2020. 6. 23), 「치앙마이 이니셔티브 다자화(CMIM) 개정 협정문 발효」(검색일: 

2020. 10. 1).
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되었다. 이 자금을 활용하기 위해서는 사전적으로 경제적 안정성에 대한 다섯 

가지 기준에 부합하는 국가들은 자유롭게 이용이 가능하며 그렇지 않은 국가의 

경우 AMRO/ADB/IMF의 해당국에 대한 보고서를 검토한 후에 경제운영에 대

한 일정조건(conditionality)을 전제로 이용이 가능하다. 사전적으로 경제적 

안정성에 대한 판단은 다음과 같은 다섯 가지 기준이 적용된다. 

첫째, 대외 포지션과 시장 접근성

둘째, 재정정책

셋째, 통화정책

넷째, 금융 분야 건전성 및 감독

다섯째, 데이터의 적정성

상기 기준에 입각하여 경제적 안정성이 잘 관리되고 있는 것으로 인정된

(qualified) 국가들은 CMIM-PL 자금을 수시로 활용할 수 있다. 이는 단기유

동성 부족 시 활용을 용이하게 하고 시장에서 발생할 수 있는 낙인효과를 피하

기 위해 도입한 제도이다. CMIM-PL 자금은 6개월이 기한이나 세 번 갱신할 

수 있기 때문에 도합 2년 동안 이용이 가능하다. 

CMIM이 제공하는 신용의 두 가지를 동시에 이용하는 것은 금지되어 있다. 

그러나 예방적 신용(PL)을 활용하던 국가가 위기에 봉착하거나 추가 지원이 필

요할 경우 CMIM-SF로 전환하는 것은 가능하다. 그러나 이 경우에는 추가적으

로 필요한 거시경제에 대한 평가와 지원조건에 대한 협의가 요구된다. 

라. AMRO(ASEAN+3 Macroeconomic Research Office)의 

도입

ASEAN+3 국가들 간 거시경제적 협력은 경제 및 정책 대화 기구인 ERPD 

(Economic Review and Policy Dialogue)를 통해 이루어져 왔다. 그러나 
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ERPD는 각국의 견해를 상호 제시하고 필요한 경우 조율을 시도하는 수준의 

느슨한 거시경제 대화기구의 성격을 가지고 있었다. 또한 객관적으로 역내국가

들의 거시 및 금융현황에 대한 분석과 평가 데이터를 제공하는 곳이 없었기 때

문에 IMF의 모니터링 자료에 의존할 수밖에 없었다. 

ASEAN+3 재무장관들은 2009년 CMIM의 제도적 발전과 지역금융협력의 

독립성 확보를 위해 추가적으로 필요한 제도적 장치로 역내 독립적인 거시경제  

모니터링 기구의 설립에 동의했다. 그리고 2010년 회의에서 역내 거시경제 모

니터링 기구의 도입을 공식적으로 결정하였다. IMF 연계를 축소하거나 제외하

기 위해 역내 거시경제 모니터링 역량의 확보가 필수적 전제이기 때문이다. 이

러한 역내의 독자적인 거시경제 모니터링 및 감시 기구로 2011년 싱가포르에 

등록된 연구기관으로 공식 출범한 것이 AMRO(ASEAN+3 Macroeconomic 

Research Office)이다. AMRO는 싱가포르에 사무국을 두기로 하였으며 운

영비용은 한·중·일과 ASEAN이 80:20의 비중으로 분담하기로 하였으며 한국, 

중국, 일본은 1:2:2의 비율로 비용을 분담하기로 하였다. 

이 기구는 거시경제 모니터링과 위기 시 자금지원 조건과 관련된 판단근거를 

제공하는 것이 주요 과제이다. 정상적인 시기에는 역내 거시경제적 상황을 모니

터링하며 필요시 정책권고를 하지만 위기 시에는 자금 지원 요청국가가 있는 경

우 해당국의 거시경제 상황을 분석하여 지원규모 및 지원조건 등을 결정하는 데 

필요한 근거자료를 작성하게 된다. AMRO의 주요 기능을 요약하면 다음과 같

다. 첫째, 역내 회원국의 거시경제 및 금융시장 상황을 모니터링하여 평가하고 

분기별 보고서를 발간하는 것이다. 둘째, 거시 및 금융 분야에서 취약성이 발견

된 국가에 대하여 개선정책을 수립하여 권고하는 것이다. 셋째, 자금지원을 요청

하는 국가에 대하여 유동성 제공에 관련된 조건준수를 감시하는 역할이다.8)  

8) AMRO의 공식 홈페이지에서는 자신들의 핵심 기능을 Macroeconomic surveillance, Supporting 

CMIM implementation, Providing technical assistance로 정의하고 있다. https://www.amro

-asia.org/about-amro/what-we-do/#missionandvision(검색일: 2020. 10. 1).



제2장 치앙마이 이니셔티브 20주년의 성과와 과제 • 35

AMRO는 도입 이후 인적, 제도적 전문성을 확대해오고 있으며 내부 조직과 

발간물의 증가 등에서 그 성과가 확인되고 있다. 특히 2016년 2월에는 다자간 

협약에 근거한 국제기구로 승격되어 역내 거시경제를 감시하고 모니터링 전문

기관으로서 그 위상을 제고하게 되었다. 

AMRO의 거시경제 및 금융 관련 분석 및 정책연구에 대한 전문성이 충분히 

확보되고 역내 경제의 특성에 대한 연구에서 IMF에 대하여 비교우위를 확보

하게 되면 CMIM이 적용하고 있는 IMF 연계의 존재의미가 약화될 수밖에 

없다. 이 경우 CMIM은 역내 금융기구로서 한때 제안된 바 있는 AMF(Asian 

Monetary Fund)로의 발전을 기대하는 것이 가능해질 수 있다. 향후 AMRO

의 역량발전에 따라 ASEAN+3의 금융협력 지평은 크게 달라질 수 있으며 기존

의 IMF와의 관계에도 영향을 줄 수 있어서 역내 국가들은 이 기구의 발전에 많

은 노력을 기울이고 있다.  

3. CMIM의 한계와 과제

가. CMIM의 제도적 한계

치앙마이 이니셔티브의 도입 이후 제도의 지속적인 개선과 보완 등으로 그 

실효성이 개선되어 왔다. 그러나 2008년 글로벌 금융위기와 그 이후 미국의 통

화정책 기조 변화로 발생한 2018년의 테이퍼 텐트럼, 2020년 코로나19의 확

산으로 야기된 국제금융시장 불안 등에서 어떠한 나라도 CMIM의 지원을 요청

하지 않았다. 그보다는 지원 가능성이 높은 우호국이나 글로벌 통화를 발행하

고 있는 국가들과의 통화스와프 체결과 같은 다른 지원 방안을 모색해왔다. 한

국도 예외는 아니다. 한국은 2008년 글로벌 금융위기 시에 미국과 직접 300억 

달러에 달하는 통화스와프 계약을 체결하여 시장의 안정을 회복했고 2020년
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에 3월에도 300억 달러에 달하는 미국과의 통화스와프 계약을 체결해 외환시

장의 안정을 도모하는 데 성공했다. 

CMIM이 역내에서 활용되지 못하는 것은 이 제도가 가진 근본적 취약성 때

문이라는 지적도 있다. 그 대표적인 이유를 정리하면 다음과 같다.

첫째, IMF 연계로 인한 낙인효과(stigma effect) 우려 때문이다. CMIM이 

개별국 지원에 제공할 수 있는 금액 중 70%는 여전히 IMF의 동의가 필요하다. 

동아시아 금융위기 이후 세계 각지에서 IMF에 금융지원 신청을 하는 순간 시

장에서는 위기발생이 높은 국가로 간주되어 오히려 금융시장에서 모든 거래가 

중단되거나 거래조건이 어려워지는 것을 경험했다. IMF에 지원심사가 진행되

고 있다는 사실만으로도 시장에서 위기국가로 낙인이 찍히게 되어 실제로 금융

위기 발생 가능성이 급속히 높아진다는 것이다. 따라서 CMIM에 대한 자금신

청을 하기보다는 직접 IMF에 자금지원을 신청하는 것이 차라리 더 유용할 수 

있다는 것이다. 

둘째, 지원규모가 충분치 않기 때문이다. 한·중·일은 CMIM의 자금인출 가

능금액이 경제규모에 비하여 턱없이 적어서 이 자금만으로는 금융위기 가능성

을 막기가 어렵다. 다른 자금과 모아서 방어할 때 도움이 될 수는 있겠지만 이

보다는 단일 지원으로 위기를 극복할 수 있는 방법이 있다면 당연히 다른 선택

을 하게 될 것이다. 

셋째, 다른 대안과의 경합성 때문이다. 대표적인 대안은 미국과의 양자간 통

화스와프 가능성이다. 글로벌 금융위기의 실질적 내용은 미국 달러화 유동성 

부족의 문제이다. 국제거래에 필요한 달러화 공급의 부족으로 금융위기를 겪게 

되므로 달러화 유동성을 공급할 수 있는 미국 연준과 통화스와프가 결정될 수 

있다면 CMIM의 복잡한 절차를 거쳐가며 지금지원을 요청할 필요가 없다. 특

히 미국 연준에서 달러화 사용에 대한 수요를 확대하고 글로벌 기축통화로서 

위상을 공고히 하기 위해 노력한다면 금융위기 우려가 있는 국가들에 대하여 

더 적극적인 최종대부자 기능을 제공할 가능성이 있다. 이 경우 자금지원의 용
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이성과 IMF 프로그램 및 연계조건의 관리를 받지 않기 위해서라도 미국과의 

통화스와프를 선호하게 될 것이며 다른 대안을 모두 찾다가 마지막으로 선택하

는 곳이 CMIM이 될 가능성을 배제할 수 없다. 

      

나. CMIM과 글로벌 금융안전망(GFSN)의 비교 

CMIM의 일차적인 효용은 글로벌 금융안전망의 한 형태인 지역금융협력기

구(Regional Financing Arrangement)로서 필요시 회원국에 국제유동성을 

공급하는 일이다. 그러나 이러한 기능이 제대로 수행되지 못하고 있는 것은 다

른 대안에 비하여 충분한 인센티브가 없다는 것을 시사한다. 

GFSN은 외환보유액(FX reserve), 양자간 통화스와프(BSAs), 지역금융협력

(RFAs), 그리고 IMF의 신용대출(IMF credit facilities) 등으로 구성되어 있다.

Denbee, Jung, and Paternò(2016)는 이 대안들을 융통성(veersatility), 효율성

(effectiveness), 비용(cost), 글로벌체계(global consideration) 등의 네 가

지 기준을 적용하여 장단점을 평가하였다. 

그림 2-1. GFSN 각 대안에 대한 평가

자료: Denbee, Jung, and Paternò(2016), p. 7.
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지역마다 RFA의 형태와 운영방식에 차이가 존재하지만 공통적인 RFA에 대

한 평가는 다음과 같다.

첫째, 활용의 융통성 측면이다. RFA는 지역별로 큰 차이가 있으나 외환보유

액이나 IMF 대출금보다는 상대적으로 그 용도가 제한적이다. CMIM은 인출가

능 금액의 30%의 사용에 대해서는 엄격한 감시가 이루어지지 않는다. 따라서 

이 자금을 IMF 대출금과 마찬가지로 활용이 가능하며 용도에 대한 제한이 비

교적 낮은 편이어서 다른 RFA에 비하여 융통성이 높은 자금으로 평가된다. 그

러나 제도적 규정에 대한 해석일 뿐 한 번도 활용된 적이 없어서 실제 융통성이 

어느 정도 용인될지는 대출실행 시 조건에 따라 평가해야 한다. 

둘째, 효율성 측면이다. 여기서 효율성이란 자금 필요시 최대한 신속하게 필

요한 자금이 제공될 수 있는지를 의미한다. RFA는 효율성 면에서는 다른 대안

에 비하여 가장 열등하다. 회원국들 간 협의가 필요하여 시간이 지체될 가능성

이 높으며 특히 CMIM은 각국이 보유한 외환보유액을 제공하는 데에도 시간이 

지체될 수 있기 때문이다. 더구나 역내 회원국의 위기가 서로 이웃국가로 전파

되거나 지역 전체가 동시에 동일한 충격을 겪을 때는 상호간 자금제공이 불가

능하게 될 수 있다. 이러한 경우 RFA의 자금제공 역량은 거의 사라지게 된다. 

CMIM의 경우 일본은 경화를 발행하는 국가여서 마지막까지 자금제공이 가능

할 것으로 보이나 자국의 외환보유액을 제공해야 하는 국가는 자금제공에 제한

을 받을 가능성이 높다. 따라서 RFA는 효율성 측면에서 다른 대안에 비하여 가

장 열등한 대안으로 평가된다. 

셋째, 비용 측면이다. 비용 면에서 RFA는 개별국가가 금융안정성 확보를 위

해 외환보유액을 쌓는 것보다는 훨씬 경제적이다. 여러 국가가 보유외환액을 

모아서 경제적 충격이 발생한 국가에 제공하기 때문이다. RFA 자금은 필요한 

경우에만 상호 지원하게 되므로 지속적으로 이자를 지급해야 하는 IMF의 대출

금에 비해서도 비용이 더 낮게 소요된다. 그러나 앞에서 언급한 바와 같이 외환

보유액의 풀링을 이용한 자금제공은 지역 전체에 발생한 충격이 아닌 경우라야 
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가능하다는 한계를 가지고 있어서 이용가능성이 보장되지는 않는다. 이러한 불

확실성이 일종의 기회비용으로 간주될 수는 있다. 

넷째, 글로벌 시스템 측면이다. RFA는 글로벌 금융시스템의 안정에 기여하

는 보조적인 시스템이라고 할 수 있다. 개별국가의 외환보유액 확대로 인한 비

용을 절약해줄 수 있고 역내 경제적 불안정성을 신속히 포착하여 위기의 확산

을 방지할 수 있기 때문이다. 그러나 지역 전체가 동시에 위기를 맞거나 글로벌 

위기에 대해서는 충분한 대응장치가 될 수 없다. 

지금까지 GFSN의 각 수단별 평가를 정리하면 [표 2-2]와 같다. 

표 2-2. GFSN 각 대안에 대한 평가

평가기준 평가순위 비고

융통성 FXR > IMF > RFA > BSA 지역별로 상이

효율성 BSA > FXR > IMF > RFA 개별국 충격만 대응

비용 BSA > RFA > IMF > FXR 불확실성 비용 존재

글로벌 시스템 IMF > RFA > BSA > FXR 보조적 시스템

주: 외환보유액(FXR), IMF 대출(IMF), 지역금융협력(RFA), 양자간 통화스와프(BSA).

자료: Denbee, Jung, and Paternò(2016)을 토대로 저자 정리.

CMIM은 아시아 지역의 RFA로서 상기 평가에서 RFA에 해당하는 특성을 

마찬가지로 가지고 있으며 다른 수단에 비하여 장점과 단점이 무엇인지도 비교

적 명확하다. 그러나 유럽의 ESM(European Stability Mechanism)은 사이

프랑스, 그리스, 아일랜드, 포르투갈, 스페인 등의 국가들에 의해 활발하게 사

용된 반면 CMIM은 전혀 사용되지 않고 있어서 CMIM이 가진 제한과 문제점

을 더 정확히 분석할 필요가 있다. 다른 RFA들도 활용된 사례가 많다. 유라시

아펀드(EFSD: Eurasian Fund for Stabilisation and Development), 아랍

통화기금(AMF: Arb Monetary Fund), 라틴아메리카 리저브펀드(FLAR: Latin 

American Reserve Fund) 들도 회원국들에 여러 차례 이용되어 왔다. CMIM

과 다른 RFA들과의 차이점을 분석할 필요가 있다. 
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다. CMIM의 내재적 문제

여기서는 CMIM이 가지는 근본적인 제약점이 무엇인지 알아보고 해결방안

을 모색하기로 한다. CMIM이 RFA로서의 기능을 수행하는 데 제약이 될 수 있

는 주요 내용을 정리하면 다음과 같다. 

첫째, 경화조달 역량의 제한이다. 유럽은 ECB가 경화를 발행하여 경제적 충

격이 발생한 국가에 대출이 가능하다. 따라서 대외거래에 필요한 글로벌 유동

성이 부족하여 거래가 제한을 받거나 부도위험에 처하지는 않는다. 게다가 

ECB는 미국과 무제한 통화스와프가 상설되어 있어서 달러화의 조달에도 원칙

적으로 제한이 없다. 유럽 국가들의 문제는 국제유동성의 부족이 아니라 자금

의 부족이다. 유럽 국가들이 겪는 문제를 외환위기가 아니라 재정위기라고 부

르는 이유이다. 유럽에서는 사실상 ECB가 최종대부자 기능을 수행할 수 있으

므로 비용과 모럴해저드에 대한 회원국 간 갈등을 해결하기 위한 차원에서 역

내 금융협력 메커니즘이 필요하다. 

아시아에서는 일본만이 국제적으로 통용되는 경화를 발행하고 있다. 일본 

통화는 지역통화가 아니어서 역내의 경제위기 발생 시 재원으로 쓰기는 용이치 

않다. 엔화의 안정성에 문제를 야기할 수 있고 통화증발비용을 일본국민들이 

부담해야 하기 때문이다. 중국이 위안화 국제화를 추진하고는 있으나 아직 위

안화가 국제통화로 활용되는 경화는 아니기 때문에 중국도 보유외환을 근거로 

대외거래를 수행하고 있다. 따라서 일본을 제외한 CMIM 회원국 전체가 국제

통화인 달러를 벌어서 쌓아두고 이를 국제거래 시 사용하는 수밖에 없다. 아시

아 국가들이 무역흑자를 유지해야 하는 중요한 이유이다. 

둘째, 지역적 충격의 발생 가능성이 높다. CMIM 회원국들 중 경제성장률이 

높은 국가들은 대부분 수출지향적 경제를 운영하고 있으며 역내국가 간 GVC 

연계비중이 높다. 그리고 최종재의 수출은 미국과 유럽 등 역외선진국이 중심

이다. 따라서 비대칭적 충격보다는 대칭적 충격에 노출될 가능성이 높다. 
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1997년 외환위기를 아시아 금융위기라고 부르게 된 것도 이러한 연계구조 때

문이며 최근에는 상호간 경제적 연계성이 더욱 높아진 상황이다. 따라서 

CMIM의 RFA 기능이 작동하지 못할 가능성이 적지 않다. 

셋째, 재원형태의 제약이다. CMIM의 가용재원은 각국의 중앙은행이 약속

한 자금일 뿐 실제로 펀드형태로 존재하지 않는다. 어떤 회원국의 지원요청이 

있다면 각국의 담당자들이 모여서 제공 여부와 함께 얼마를 제공할지를 협의하

고 각국의 분담금액을 송금해야 하는 절차를 거쳐야 한다. 그러나 다른 RFAs

는 대부분 기금형태로 이루어져 있으며 회원국이 전액을 지불하거나 자본금을 

조성하여 민간자금을 금융시장에서 활용하고 있다.9) 따라서 특정국에 대한 지

원이 결정되면 즉시 조달이 가능하다. CMIM은 개별국에서 CMIM용으로 책정

되어 있는 외환보유액의 일부를 조달받아야 하며 이 과정에서 시장에는 지원대

상국에 대한 정보가 확산될 수 있다. 이러한 리스크에도 불구하고 지원받을 수 

있는 금액은 총액의 30%에 불과하며 나머지 금액은 IMF의 동의와 제공조건을 

수용해야 한다. 약속어음 형태로 지정되어 있는 재원형태가 회원국들에는 비용

이 들지 않는 느슨한 참여방법이 되지만 CMIM의 활용에는 중대한 제약이 되

고 있다. 

넷째, 역내 협력을 위한 리더십의 부재이다. CMIM을 구성하고 있는 ASEAN+3 

국가 중 ASEAN과 한·중·일의 경제적 비중은 대략 20:80이어서 한·중·일이 

역내 협력의 리더십을 가져야 하는 여건이나 3개국은 역사적 갈등과 정치적 문

제 때문에 협력이 용이치 않다. 중국과 일본은 오랫동안 서로 경쟁구도에서 벗

어나지 못하고 있으며 한국도 중국과는 정치군사적 문제로, 일본과는 역사문제

로 갈등을 지속하고 있다. 따라서 현재의 갈등구도를 극복하지 않는 한 새로운 

대안을 마련하기에 한계가 있다. 

다섯째, 지역 협력에 대한 비전의 부재이다. CMIM이 단순히 역내 금융위기

9) 유라시아 펀드는 민간자금을 활용하지 않고 회원국 정부의 자금으로 재원을 공급하고 있으나 그 외의 

RFA들은 민간자금을 활용한다.
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대응을 위한 보조적 재정공급원으로서 존재한다면 AMRO를 운영하거나 

ASEAN+3의 다층적인 협력채널이 비용을 과도하게 초래한다. 그러나 유럽과 

같이 시장을 더 긴밀하게 통합하기 위한 더 높은 수준의 금융협력을 지향한다

면 CMIM을 더 적극적으로 발전시키는 기반이 될 수 있다. CMIM이 그동안 여

러 차례 논의되었던 아시아통화기금(AMF) 설립과 연계되거나 역내 공동통화 

도입을 위한 비전과 연계될 수 있다면 다양한 협력모델과 회원국들의 적극적 

참여가 가능할 것이다. 그러나 지금의 형태로는 협력비용에 비하여 협력편익이 

충분히 크지 않다.  

4. 치앙마이 이니셔티브의 개선방향

CMIM을 활용할 수 있으려면 활용을 저해하는 실질적인 제약과 내재적인 

문제를 개선해야 한다. 

실용적인 측면에서 제기된 문제는 IMF conditionality로 인한 낙인효과, 

지원규모의 제약, 그리고 다른 대안에 비하여 낮은 효용성이다. 낙인효과를 피

하려면 IMF의 동의를 받아야 하는 비중을 점차 줄여나가면 된다. AMRO가 그 

역량을 확대하고 있으므로 점차 이 문제가 해결될 수 있을 것이나 IMF의 구속

을 받지 않아도 되는 비중을 더 빨리 확대하려면 ADB와 협력하여 경제상황에 

대한 분석을 시행하는 방안을 활용하는 것이 가능하다. 지원규모의 확대는 회

원국의 자금만 활용하는 것이 아니라 일정 금액을 자본금으로 제공하고 시장에

서 민간자금을 이용할 수 있게 되어 자본금의 평균 10배 이상의 재원을 가용할 

수 있다. 이 방식을 활용하려면 회원국이 일정규모의 기금을 조성하는 것이 필

요하다. GFSN의 다른 대안과 경합관계에 놓이게 되어 CMIM이 이용되지 않

는다면 반드시 CMIM이 먼저 활용되도록 만들어야 하는 것은 아니다. 단지 

CMIM이 활용 불가한 대안이 되지 않도록 활용 가능성을 제고하는 것이 필요
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하다. 

내재적인 문제는 경화조달 역량의 제약, 지역적 충격의 발생 가능성, 재원형

태의 제약, 리더십 부재, 그리고 비전의 부재 등이다. 앞의 세 가지 문제는 별도 

기금을 조성하여 운영함으로써 일정 수준 해결이 가능하다. 일반적으로 공공기

금으로 재원을 조달하는 경우 레버리지가 평균 10배 이상이며 회원국들은 자

본금의 일부만 납입자본으로 제공하면 된다. 이 경우 재원조달 역량의 제약을 

극복할 수 있을 뿐 아니라 지역적 충격이 발생하더라도 회원국의 상황이 장애

를 야기하지는 않는다. 기금을 설립하는 경우 이를 운용할 수 있는 역량이 확보

되어야 하며 시장의 신뢰를 획득하는 데 시간이 필요하다. 그리고 새로운 비용

도 발생한다. 이러한 문제를 극복하기 위한 용이한 방법은 ADB 안에 CMIM 

Fund를 설립하는 것이다. 그리고 ADB에 위탁운영을 맡기면 비용을 줄일 수 

있고 단기간에 기금운용이 가능하다. 

리더십의 문제는 지금의 구조로는 해결이 곤란하다. 따라서 새로운 회원국

을 추가하여 기존의 정치 및 역사 문제를 해결하는 것이 필요하다. 새로운 회원

국으로는 호주와 뉴질랜드를 영입하는 것이 바람직하다. 이 두 나라는 RCEP

의 회원국으로 아시아·태평양 지역의 다자간 FTA의 회원국이어서 경제적 연

관성이 높은 나라들이다. 호주는 국제통화를 가지고 있으며 금융산업의 발전수

준도 높아서 긍정적인 기여가 가능하다. 또한 이 지역의 역사 및 정치적 문제에 

대한 이해를 가지고 있으면서도 중재적 역할을 수행할 수 있는 국가라고 할 수 

있다. 호주와 뉴질랜드의 참여를 통해 대화의 정체상태를 극복할 공간을 확보

함으로써 새로운 정치적 리더십을 만들어 갈 필요가 있다. 

비전의 부재를 해결하려면 먼저 경제적 공동체의식이 필요하다. 현실적으로

는 개별국가가 해결할 수 없는 문제들에 대한 다자적 접근의 요구가 역내에서 

확대되어야 공동체적 비전을 모색하게 된다. 이런 점에서 호주와 뉴질랜드를 

포함한 RCEP의 회원국들이 CMIM을 구성하게 되면 공동체적 접근의 필요성

이 높아질 가능성이 있다. 
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CMIM은 아시아 지역에서 지속적으로 발전해온 금융협력 프로젝트다. 

CMIM의 운영을 위해 CMIM Fund가 조성되면 단순한 위기대응 펀드의 기능

에 국한하지 않고 다양한 역할을 수행할 수 있다. 역내 채권의 보증에도 활용할 

수 있으며 역내 지역통화기반의 결제시스템 도입 혹은 공동통화의 발행을 위해

서도 기금을 활용할 수 있다. 즉, 기금이 도입되면 CMIM의 장기비전의 수립에

도 새로운 가능성이 제공될 수 있다. 

CMIM의 실질적 활용성을 제고하기 위한 개선방향은 첫째, CMIM Fund의 

도입이다. 둘째, 호주와 뉴질랜드를 새로운 회원국으로 추가하는 것이다. 셋째, 

기금과 금융협력을 연계하여 적극적으로 향후 비전을 도입하는 것이 필요하다. 

5. 소결

CMIM은 ASEAN+3가 참여하는 지역금융협력체이다. 2020년은 설립한 지 

20년이 되며 그동안 꾸준히 제도적 개선이 이루어져 왔다. 그러나 아직 한 번도

활용된 적이 없어서 실질적 활용가능성에 대한 의문이 제기되어 왔다. 

본 장에서는 CMIM이 안고 있는 실질적인 문제와 내재적 문제, 그리고 

GFSN으로서의 한계 등을 분석해보았다. 현재의 CMIM은 IMF의 동의가 필요

해서 낙인효과를 피하기 어려우며 개별국가가 용도를 지정하여 보유하고 외환

보유액을 이용해야 하므로 제도적인 취약성이 존재한다. 활용가능한 자금의 규

모도 제약이 있으며 지역적 충격이나 글로벌 충격이 발생하는 경우 실질적으로 

RFA의 기능을 수행하기 어렵다. 이러한 문제들이 제기된 지 오랜 기간이 지났

음에도 불구하고 CMIM의 개선이 이루어지지 못하고 있는 것은 역내 리더십의 

부재와 비전의 부재라는 내재적인 문제도 존재한다.  

이러한 문제들을 개선하기 위한 방안으로 다음과 같은 대안을 고려할 필요

가 있다. 
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첫째, 현재의 외환보유액 일부를 용도제한으로 제공하는 방식을 대체하여 

CMIM Fund를 설립한다. 적은 납입자본금으로도 10배 이상의 자금을 동원하

는 것이 가능하다. CMIM Fund의 운용은 ADB에 위탁하고 AMRO가 ADB와 

함께 경제분석을 수행하여 조기에 활용이 가능하도록 만든다. 

둘째, 호주와 뉴질랜드를 새로운 회원국으로 영입한다. 이를 통해 정치적 갈

등을 타개하고 호주의 발전된 금융산업을 활용할 수 있다. 

셋째, CMIM Fund를 금융협력과 연계하여 적극적으로 향후 비전을 수립

한다.
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표 2-3. 주요 RFA의 특징



제3장

1. 서론

2. ABMI 추진 배경과 주요 성과

3. ABMI의 과제와 개선 방향

4. 소결

아시아채권시장 

이니셔티브 성과와 과제



48 • 동아시아 금융협력의 비전과 과제: CMIM 20년의 평가와 새로운 협력 방향

1. 서론

아시아채권시장 이니셔티브(ABMI: Asia Bond Markets Initiative)의 출

범은 2002년 11월 한국의 제안으로 증권화신용보증결제제도 등에 대한 논의

가 그 시작이다, 이후 2003년 8월 필리핀 마닐라에서 열린 ASEAN+3 재무장

관회의를 통해 공식화되었다.

한편 장기적인 관점에서 아시아채권시장 조성에 힘을 집중할 필요성이 대두

되었다. 이에 따라 ABMI는 출범 이후 2005년 첫 번째 로드맵(ABMI Road-

map)을 발표하고, 회원국들의 합의에 따라 3~4년 주기로 로드맵을 개정하

면서 추진 방향 및 정책을 점차 구체화하고 있다. 최근 로드맵에서는 로컬통화 

표시 채권의 공급 촉진, 수요 진작, 제도 및 규제 표준화 및 개선, 금융 인프라 

확충 등 4개의 TF와 기술지원(TA)이 진행되고 있는데 분과별로 성과가 다르게 

나타나고 있다. 본 장에서는 ABMI의 발자취와 성과 및 한계점을 살펴보고 개

선방향을 찾아본다.

2. ABMI 추진 배경과 주요 성과

가. 추진 배경

2003년 ASEAN+3는 통화불일치 및 만기불일치의 해소와 역내 저축을 활용

한 장기투자를 유도하기 위하여 아시아채권시장 이니셔티브를 추진한다. 1990년

대 말 아시아 외환위기 이후 역내 금융시장 안정의 일환으로 채권시장의 발달이 

주요한 경로로 인식되었기 때문이다. 

무엇보다 아시아 외환위기의 주된 위기 증폭 경로가 통화 및 만기 불일치, 즉 
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이중 불일치(double mismatch)에 있었다. 당시 역내 은행들은 자금중개기능

을 통해 단기 해외자금, 특히 기축통화표시 국제 자금을 조달하여 이를 장기로 

대출함으로써 국내 자금수요에 대응하였다. 이러한 상황에서 글로벌 혹은 국지

적인 요인으로 인해 단기 해외자금이 회수되자 국내에 필요한 자금수요를 감당

하기 어려워지면서 외환위기로 진행된 측면이 있다. 

다른 한편으로는, 역내에 축적된 자본을 활용하자는 측면이 있었다. 중국의 

개방 이후 생산성 향상이 급속히 일어나면서 역내 자본축적이 빠르게 일어나고 

있었다. 또한 아시아 외환위기 이후 여러 국가에서 외환보유고 축적이 독자적

으로 일어나고 있었다. 외환보유고가 주로 선진국의 국채 중심으로 운용되고 

있으나, 이를 역내 자금 수요에 대응하는 방향으로 활용하여 단기 해외 자금에 

대한 의존성을 줄임으로써 역내 금융안정성을 제고하고자 하였다. 하지만, 당

시 ASEAN+3 중 극히 일부 국가를 제외하고는 자본시장의 발달 정도가 미약하

여 역내 자금중개가 은행(간접금융) 중심으로 전개되었는데, 자본시장(직접금

융)의 발달을 통해 선진화된 역내 금융시스템 구축을 시도하고자 아시아채권시

장에 대한 논의가 시작되었다.

나. 진행 경과

2002년 11월 한국이 제안한 증권화신용보증결제제도 등을 중심으로 아시

아채권시장 발전 논의가 시작되었는데, 2003년 8월 ASEAN+3 재무장관회의

에서 ABMI로 공식화되었다. 출범 초기 채권시장의 각 부문별로 발전 전략을 

자발적으로 연구·수행하는 6개의 비공식 실무작업그룹(WG: Working Group)

이 편성되었다.
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표 3-1. ASEAN+3 실무작업그룹의 활동

주제 의장국 주요내용

WG1
증권화를 통한 

아시아 채권 발행 
태국

각국의 국채 또는 중소기업 채권을 기초로 한 

ABS 발행 방안 검토

WG2 역내 신용보증기구
한국

중국

Credit Gap 해소를 위해 역내 신용보증제도의 

활성화 방안 연구

Credit Guarantee 외에 민간중소기업에 대한 

Lending Facility 설립 방안 연구

WG3
외환거래 및 결제 

이슈
말레이시아

채권인도-대금지급제도 및 법적 기반 마련을 

위한 결제시스템 구축 방안

WG4
지역통화표시 

채권발행
중국

역내 정부기관 및 기업, 국제금융기구의 아시아 

통화표시 채권발행 가능성 연구

WG5
신용평가기관과 

정보유통기구
싱가포르, 일본

아시아 각국의 신용평가기관 간 협력 강화 

방안(교육/훈련, 신용평가기법 및 정보교류 등)

WG6 기술지원 조정
인도네시아, 필리핀, 

말레이시아

각국 채권시장 발전 장애요인 파악 및 제도 

개선 지원

자료: 이창용 외(2005), p. 7, <표 1>; 정영식, 최혜린, 강은정(2018) p. 9에서 재인용.

이러한 자발적인 실무작업그룹은 아시아채권시장 연구에 대한 초기 성과를 

산출하였으나, 작업그룹 간 진척에 격차가 발생하는 한편 장기적인 관점에서 

아시아채권시장 조성에 힘을 집중할 필요성이 대두되었다. 이에 따라 ABMI는 

출범 이후 2005년 첫 번째 로드맵(ABMI Roadmap)을 발표하고, 회원국들의 

합의에 따라 3~4년 주기로 로드맵을 개정하면서 추진 방향 및 정책을 점차 구

체화하고 있다. 이러한 로드맵의 개정을 통해 기존 과제를 지속 또는 폐기하고 

새로운 과제를 선정하는 계기로 삼는다. 2008년 제2차 로드맵(New ABMI 

Roadmap), 2012년 3차 로드맵(New Road Map Plus), 2016년 제4차 로드

맵(Medium Term Road Map)에 이어, 2019년 5월 제 5차 로드맵(ABMI 

Medium-Term Road Map, 2019~2022)이 채택되었다. 이러한 ABMI 로드

맵의 진전은 인식, 정책, 실행, 실효성 제고, 지속·심화·확대·협업 단계로 구분

할 수 있다. 
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표 3-2. ABMI 로드맵 추진 경과

명칭 기간 단계 주요 변화

제1차 ABMI Roadmap 2005~2007 인식

ㆍ1997년 아시아 외환위기

ㆍ2003년 6개 WG

ㆍ2004년 Asian Bond Online

ㆍ2005년 4개 WG

제2차
ASEAN+3 New 

ABMI Roadmap
2008~2011 정책

ㆍ2008년 4개 TF(공급, 수요, 규제, 인프라)

ㆍ2010년 CGIF

ㆍ2010년 ABMF

제3차
ABMI New 

Roadmap+
2012~2015 실행

ㆍ2012년 우선순위과제 가시적 성과 도출 

(GGIF, 녹색채권, AMBIF, RSI 등)

ㆍABMI 확대

제4차
Medium-Term 

Road Map
2016~2018 실효성 제고

ㆍ신규과제(리포거래 적격담보 검토, 커버드 

본드 활성화 등)

제5차

Medium-Term 

Road Map, 

2019-2022

2019~2022
지속ㆍ심화ㆍ

확대ㆍ협업

ㆍ기존 TF별 주요 과제의 지속ㆍ심화ㆍ확대ㆍ 

협업 강화

ㆍ지급결제 신기술 활용 방안 강구

자료: Hyun(2014) p. 6 인용 및 저자 업데이트.

1) 제1차 로드맵: ABMI Roadmap(2005년 5월)

2005년 5월 채택된 제1차 로드맵은 ABMI 프레임워크의 효율성 유지, 연속

성 및 일관성 유지, 지역여건 대응을 위한 유연성 확보를 목표로 역내 채권시장

에 대한 정보 수집과 공유를 위한 체제를 구축하였다. 

제1차 로드맵의 주요 내용은 다음과 같다. 첫째, 아시아 채권표준에 대한 

연구이다. 2004년 11월 한국은 아시아 채권표준에 대한 연구를 제안하면서 아

시아 채권시장 규범통합 논의의 필요성을 환기시켰다. 이에 따라 ASEAN+3 

차원에서 채권시장 발전에 필요한 정보를 수집하고 통합 운영하는 체제를 도입

하기로 하였다. 둘째, 시장참여자 위주의 채권시장 육성을 지원하기 위해 시장 

참가자들이 겪는 투자상의 문제점에 대해 정기적으로 자체평가를 실시하기로 
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하였다. 셋째, 아시아 통화 바스켓 채권(Asian currency basket bond) 공동 

연구를 시작하였다. 일본의 제안으로 시작된 공동연구는 2005년 9월과 2007년

3월 각각 1단계 및 2단계 연구가 마무리되면서 종료되었다.

한편, ABMI 프레임워크 효율성 유지를 위해 실무작업그룹(WG)의 운영원

칙을 확정한 후, 2003년 8월부터 운영하던 기존의 6개 작업그룹을 4개로 개편

하였다. 국장급회의(FG: Focal Group) 산하에 FG 지원팀(ASTFG: Ad-hoc 

Support Team for the Focal Group)과 기술지원조정팀(TACT: TA Coordina-

tion Team for the Focal Group)을 설치하였다.

2) 제2차 로드맵: ABMI New Roadmap(2008년 5월)

보다 체계적이고 효율적인 논의를 위해 2008년 5월 하노이 ASEAN+3 재무

장관회의에서 뉴 로드맵(New Roadmap)을 채택하였다. ABMI 출범 5주년을 

맞아 그간의 성과를 평가하고 이를 기반으로 새로운 로드맵을 마련하는 데 합

의했다. 자국통화표시 채권시장 발전을 위한 회원국들의 노력 제고, 자체평가

를 위한 기준 마련과 주기적 평가의 시행, 역내 금융인프라 구축 등 역내 채권

시장 발전을 위한 회원국의 공동 노력 강화 방안을 마련하였다.

뉴 로드맵에서 제시된 ABMI의 목적은 각국의 자국통화표시 채권시장 발전

을 위한 자발적 노력을 촉구하고 역내 채권시장 육성을 위해 접근성을 개선하

는 등 공통의 노력을 제고하는 데 있었다. 이러한 목적 달성을 위해서 자국통화

표시 채권시장 발전을 위한 기준(reference)을 마련하고, 신규설립 필요성이 

있는 기구(역내 금융기구)를 파악하여 공동의 노력을 통해 문제 해결을 모색할 

것을 명시하였다.

기존의 WG가 이슈별(보증, 신용평가 등)로 구성되어 있던 것을 기능을 강조

하여 역내 채권시장과 관련한 4개 분야(공급, 수요, 규제, 인프라)에 대한 TF 

체제로 개편하였다. 공급 측면을 다루는 TF1은 역내 자국통화표시 채권의 발
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행 활성화를, 수요 측면을 다루는 TF2는 역내 지역통화표시 채권의 수요 촉진

을 핵심 과제로 하였다. 한편, TF3는 각국의 규제·감독 당국의 역량 및 협력 강

화 등 규제체계의 개선을, TF4는 채권시장 관련 기반 인프라 개선에 목표를 두

었다. 또한, 운영그룹(Steering Group)을 설치하여 각 TF의 활동을 모니터링

하고 조정하도록 하였다.

표 3-3. 제2차 로드맵의 TF의 핵심과제 및 추진 내용

구분 핵심과제 의장 추진 내용

TF1
역내 통화표시채권 

공급 활성화

중국

태국

ㆍ라오스의 태국 바트화 채권 발행

ㆍ신용보장투자기구(CGIF)

ㆍ인프라채권

TF2
역내 통화표시채권에 

대한 수요 촉진

일본

싱가포르

ㆍ기관투자가를 위한 투자환경 조성 방안

ㆍ기관투자가에 대한 홍보

ㆍ역내 채권시장 활성화를 위한 콘퍼런스

TF3 규제체계 개선
일본

말레이시아

ㆍ역내 규제/감독당국 간 협력 강화 방안

ㆍ규제/감독당국의 역량 강화 방안

ㆍ아시아 채권표준 연구 진행

ㆍ역내 규제체계 선진화를 위한 세미나

ㆍ역내 채권시장 규제 표준화를 위한 논의체계 정비

TF4
역내 채권시장 

인프라 개선

한국

필리핀

ㆍ채권 유동성 증가 방안에 대한 연구

ㆍ증권결제 인프라 구축

ㆍ역내 예탁결제기구에 대한 전문가그룹의 연구

자료: 이용욱(2011), p. 97. <표 2>.

제2차 로드맵이 채택된 이후 신용보증투자기구(CGIF: Credit Guarantee 

and Investment Facility) 및 아시아채권시장 포럼(ABMF: Asian Bond 

Market Forum)이 설립되는 등 가시적 성과가 도출되었다. 2008년 글로벌 금

융위기 이후 기존의 국제금융질서에 대한 의존도를 줄일 필요성이 대두되면서 

동아시아 금융협력이 강화되는 계기가 마련되었다. 보다 다양한 채권발행자의 

시장 접근을 촉진하면서, 역내 채권시장 개발에 필요한 시장 인프라를 구축하

려는 노력이 강화되었다.



54 • 동아시아 금융협력의 비전과 과제: CMIM 20년의 평가와 새로운 협력 방향

CGIF는 2009년 5월 인도네시아 발리에서 개최된 ASEAN+3 재무장관회의

에서 설립 합의가 이루어졌으며, 이후 실무·차관협의를 통해 2010년 5월 공식

적으로 출범하게 된다. CGIF는 자본금 7억 달러 규모로 ADB의 신탁기금

(trust fund) 형태로 설립되었으며 지배구조는 납입국총회, 이사회, 최고운영

자로 구성되어 있다. 또한, 2010년 9월 규제체계 개선 논의를 위한 TF3는 민

관 실무협의체 형태의 아시아채권시장 포럼(ABMF)을 설립하여 아시아채권시

장 표준화 논의를 본격화하였다. 

하지만, 제2차 로드맵 또한 실행 가능성이 높지 않은 과제를 많이 담고 있다

는 지적과 함께 회원국들 사이에 로드맵 개편 및 보완에 대한 요구가 제기되었

다. 2008년 당시 의장국이었던 일본의 주도로 작성된 이 로드맵은 평가와 보완

이 제대로 이루어지지 않았으며, 이후 2012년 의장국인 한국이 회원국들의 의

견을 수렴, 2011년 하반기부터 실무회의를 통해 로드맵 변경 방안에 대한 논의

가 진행되었다.

3) 제3차 로드맵: ABMI New Roadmap+(2012년 5월)

2012년 5월 ASEAN+3 재무장관회의에서 한국이 개편을 주도한 제3차 로드

맵이 채택되었다. 뉴 로드맵 플러스는 ABMI 출범 10년의 주요 성과를 바탕으

로 글로벌 환경 변화를 반영하여 아시아 채권시장의 비전을 재정립하였다.

뉴 로드맵 플러스에서는 기존 로드맵의 4개 TF 체계와 목표를 동일하게 적용

하였는데, 중국을 포함한 일부 회원국의 채권시장이 급격히 발전함에 따라 보다 

가시적인 성과물 도출에 목표를 두었다. 아시아 채권시장의 폭과 깊이를 심화시

키고 ABMI 논의의 모멘텀을 유지하기 위해 실현 가능하고 역내 협력에 도움이 

되는 신규 과제를 추가하였다.10) 3가지 기본방향과 9개 우선순위 과제를 선정

하고 단기과제와 중장기 과제로 구분하여 2단계로 추진하였다. 아울러 3년마다 

10) 기획재정부 보도자료(2012. 5. 3), (검색일: 2020. 11. 15).
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중간점검을 통해 로드맵의 실행력을 제고하기로 하였다. 

CGIF 신용보증 성과, ABMF 활성화, 녹색채권 등 핵심과제를 중심으로 

가시적인 성과가 도출되었다. 2013년부터 CGIF가 운영되면서 2016년 

4월까지 ASEAN 6개 회원국의 10개 회사가 발행한 11건의 보증(약 8억 

8,800만 달러 규모)과 2건의 이사회 승인 보증이 시행되었다. 2015년 9

월에는 최초의 AMBIF 채권이 발행되었는데, 일본 미즈호(Mizuho) 은

행이 태국에서 3년 만기 30억 바트(약 8,500만 달러) 규모 채권을  금리 

2.33% 수준으로 발행하여 ThiaBMA(태국 채권시장협회)와 도쿄 프로

본드 시장(Pro-bond market)에 동시 상장하였다. 

4) 제4차 로드맵: Medium-Term Road Map(2016년 5월)

제3차 로드맵 채택 당시 3~4년 주기로 추진상황을 점검하고 개정 및 보완하

기로 합의하였으며, 이에 따라 뉴 로드맵 플러스에 포함된 과제의 이행상황을 

그림 3-1. 제3차 로드맵의 3개 기본방향 및 9개 우선순위 과제

기본방향1 기본방향2 기본방향3

가시적 성과물 도출을 위해 

추진할 기존 이슈 선정
+

ABMI 모멘텀을 살리기 위한 

추가 과제 선정
+

글로벌 금융시장 변화에 

대응한 신규 과제 선정

① CGIF 신용보증 성과 

도출(TF1)

② 역내 인프라 채권 발행 

(TF1) 

③ 기관투자자 육성 및 

투자환경 개선(TF2)

④ ABMF 활성화(TF3)

⑤ RSI 설립 논의 활성화 

(TF4)

① 국채시장 발전방안(TF2)

② SME, 소비자 금융 발전(TF3)

③ 역내 신용평가사 협력 및 

역량제고(TF4)

① 금융시장 이해도 제고 

(TF4)

주: 중장기 과제(3개): 파생ㆍ스와프시장 발전방안, 국경 간 거래 촉진과제, 채권파산절차.

자료: 기획재정부 보도자료(2012. 5. 3), p. 4(검색일: 2020. 11. 15).
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점검하고 회원국의 실질적 수요를 반영한 새로운 과제를 발굴하여 제4차 로드

맵의 초안을 완성하였다. 2015년 12월 태국에서 열린 ABMI 로드맵 개편 회의

에서 한국은 레포 거래 적격담보 검토, 중국은 녹색채권, 일본과 ASEAN은 커

버드 본드 활성화를 각각 신규과제로 제안하였다. 2016년 5월 ASEAN+3 재

무장관회의에서 제4차 로드맵인 중기 로드맵이 채택되었다. 

제4차 로드맵은 역내 금융안정과 장기투자수요 충족을 목표로 하는 ABMI

의 정신에 따라, 역내 통화표시 채권시장 발전 과제의 지속 추진과 중소기업, 

가계주택금융, 인프라 등 3대 부문에 대한 역내채권 이용 활성화의 두 가지 기

본방향을 토대로 작성되었다. 

표 3-4. 제4차 로드맵의 주요 내용

과제
이행기간

16~18 17~19

TF1(공급): 역내 로컬통화 표시 채권 발행시장의 발전

  1. CGIF 운영 확대 √

  2. 녹색채권 √

TF2(수요): 역내 로컬통화 표시 채권 수요 진작

  1. 채권수요 기반 확충 √

  2. 신규투자상품 확충을 위한 개혁 지원 √

  3. 국채시장 발전 시기미정

  4. 커버드 본드 활성화 시기미정

TF3(규제): 

  1. 역내 표준화채권 발행체계(AMBIF) 지속 추진 √

  2. 역내 채권거래방식 표준화 √

  3. ABMF 회의 개최 √

TF4(인프라): 채권시장 관련 인프라 개선

  1. 역내 증권예탁결제시스템(RSI) 개발 √

  2. 역내 레포 거래 적격담보 검토 √

  3. 역내 신용평가결과 비교성 제고 √

자료: 정영식, 최혜린, 강은정(2018), <표 11-7> 인용. 
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5) 제 5차 로드맵: Medium-Term Road Map, 2019~2022 

(2019년 5월)

제4차 로드맵에 이르는 지속적인 노력에도 불구하고, 역내 채권시장 발달 불

균형, 거대한 인프라 투자 갭, 지속 가능 금융의 필요성, 역내 포트폴리오 투자 

부진, 역내 협력 및 통합을 위한 효율적 자원 배분의 필요성 등 해결을 기다리

는 과제가 늘어나고 있다. 2019~2022년의 제5차 로드맵에서는 역내 로컬통

화 표시 채권 시장 발전 지원의 지속, 인프라 금융과 CGIF의 인프라 투자자 파

트너십(IIP) 구축 및 역내 녹색채권 시장 발전에 대한 지원 심화, 역내 자금 재

활용과 채권시장 발전과 관계된 기타 시장 활동 등을 포함하는 논의 범위 확대, 

역내 금융 협력 이니셔티브 지원을 위한 ADB, CGIF, AMRO, 아세안 사무국

(ASEC)과의 협업 등 4가지 정책 방향을 설정하여 TF별로 추진할 계획이다. 

표 3-5. 제5차 로드맵의 주요 내용

과제
이행기간

19~20 21~22

TF1(공급): 역내 로컬통화 표시 채권 발행시장의 발전(중국, 태국)

  [지속] CGIF를 통한 회사채 발행 증진 √ √

  [심화] 인프라 금융 지원 합의(‘19) √

녹색채권 시장 발전 지원
기술지원시작

(‘19)
√

  [협업] ADB와 CGIF의 발행 지속 이미 시작 √

TF2(수요): 역내 로컬통화 표시 채권 수요 진작(일본, 싱가포르)

  [지속] ㆍ채권투자자의 인식 창출을 위한 정보 확산 지원 √ √

ㆍ역내 채권 정보 플랫폼인 ABO를 통한 ABMI의 활동 정보 

확산 향상
√ √

ㆍ역내 채권시장 발전 정보 공유를 위해 아시아채권시장회의 

(Asian Bond Markets Summit) 개최
√ √

ㆍ인프라 투자용 로컬통화 표시 채권의 이해 심화를 위한 

세미나 개최
√ √
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표 3-5. 계속

과제
이행기간

19~20 21~22

TF3(규제): 규제 프레임워크 강화(일본, 말레이시아)

  [지속] AMBIF 증진을 통한 역내 회사채시장 발전 지원 √ √

AMBIF를 통한 국경 간 채권발행 및 투자 지원 √ √

역내 채권시장의 표준화 및 조화 지원 √ √

  [확대]
ㆍABMF의 규제 보고 개선과 규제 부담 감소를 위한 기술 

증진

준비를 위한 

중간 연구
√

ㆍABMF 주도의 채권시장 개선을 위한 국경 간 거래 지원 

신기술 논의

ㆍABMF의 외환 및 통화스와프 시장 구조와 로컬 통화 간 

지급 및 거래 등 논의 확장 

  [협업]
ㆍ기술지원의 효율성을 향상시키기 위한 ABMF와 ASEC 

사이의 조정

이미 시작

(‘19)

ㆍABMF, AMRO, CSIF,와 APCF의 국경 간 담보 촉진
예비 논의 

시작(‘19)

TF4(인프라): 채권시장 관련 인프라 개선(한국, 필리핀)

  [지속]
국경 간 거래의 효율성 향상과 역내 로컬통화 간 거래 편의 

촉진을 위한 CSD-RTGS 연결 생성 지원
√ √

  [확대]
CSIF의 지급결제 신기술 연구 지원과 회원 간 지식 및 경험 

공유

회의에서 

지식 및 

경험 공유

√

  [협업]
국경 간 거래 촉진과 역내 안전망 향상을 위한 ABMF, 

AMRO, CSIF, APCF의 국경 간 담보 공동 연구

예비 논의 

시작(‘19)
√

TACT: 기술지원조정팀(브루나이, 라오스, 베트남)

  [지속] 시장기반 강화와 채권시장 발전 제약 해결을 위한 기술지원 √ √

  [협업]
ㆍ지술지원 효율성 향상을 위한 ASEC와 ADB의 공조 강화

ㆍAMS에 대한 기술지원 효율성 향상을 위한 AMRO의 개입

이미 

시작(‘19)
√

자료: ASEAN+3(2019), pp. 8-9 인용.



제3장 아시아채권시장 이니셔티브 성과와 과제 • 59

표 3-6. ABMI 로드맵의 변화
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다. 주요 성과

ABMI 출범 이래 역내 로컬통화 표시 채권시장은 가파른 성장세를 기록하고 

있다. 일본을 제외한 ASEAN+2의 채권시장 규모도 미국 국채시장이나 유로지

역의 유로화 채권시장 규모에 다가가고 있다. 글로벌 금융위기 이후 일본 엔화 

표시 채권의 성장세가 주춤한 사이에 중국 위안화 표시 채권시장이 빠르게 커

졌다. 최근, 인도네시아와 태국은 자국통화표시 채권시장 발전을 위해 공공부

채 관리 능력을 향상시켜 왔다. 한국과 말레이시아에서는 상대적으로 회사채 

시장이 발달되어 있다.

그림 3-2. 동아시아 로컬통화 표시 채권시장 규모

(단위: 십억 달러)

주: ASEAN은 인도네시아, 말레이시아, 필리핀, 싱가포르, 태국, 베트남을 포함.

자료: AsianBondsOnline의 통계자료를 이용하여 저자 작성(검색일: 2020. 11. 25).

ABMI의 4차 로드맵이 진행되는 동안 주요 성과를 살펴보면 다음과 같다. 먼

저, 회원국은 CGIF의 자본금을 7억 달러에서 12억 달러로 늘려 보증한도를 

30억 달러까지 증액하는 데 합의했다. CGIF는 2016~18년 동안 인도네시아, 

필리핀, 싱가포르, 태국, 베트남 등에서 발행된 20개의 채권에 대한 보증을 제

공했는데, CGIF는 2013년 4월 태국 바트 채권시장에서 발행규모 28억 5,000만 
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바트의 채권에 대한 보증을 시작한 이후, 2020년 말까지 태국 바트화, 인도네

시아 루피아화, 싱가포르 달러화, 베트남 동화, 필리핀 페소화, 캄보디아 리엘

화로 발행된 29개의 채권에 대해 2,200만 달러 이상의 보증을 제공하였다.11)

그림 3-3. 동아시아 로컬통화 표시 채권시장 구성 비중

(단위: %, 십억 달러)

자료: AsianBondsOnline의 통계자료를 이용하여 저자 작성(검색일: 2020. 11. 25).

CGIF는 한국의 제안으로 설립되었으나, 아직까지 우리 기업의 활용은 활발

하지 않은 상황이다. 신남방정책과 더불어 기업들의 동남아시아 진출에 대한 

관심이 높아지고 있어 해외직접투자나 인프라 투자 등을 위한 현지 자금조달에 

보증을 활용한 채권발행을 고려할 수 있을 것이다.

한편, ASEAN+3 지역에서의 인프라 개발을 위한 투자수요가 증가하는 가운

데, 기후변화문제에 대한 관심이 높아지면서 지속가능한 발전과 저탄소 경제로

의 전환에 중점을 둔 녹색프로젝트에의 투자가 포트폴리오의 의미 있는 부분을 

차지하고 있다. 하지만 녹색채권의 정의나 발행요건 등이 명확하지 않고 국가

별로 이에 대한 인식이 달라 역내 통합 녹색채권시장 활성화를 위해서는 이에 

대한 원칙에 합의하고 적절한 기술지원을 제공할 필요가 있다. 중국(2015년), 

일본(2017년 3월), ASEAN(2017년 11월)이 녹색채권 원칙을 발표하였으며, 

11) CGIF(2020), (검색일: 2020. 11. 25).
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한국은 2013년 2월 아시아 최초로 녹색채권을 발행하였다. 또한 녹색·기후 관

련 국제기구인 글로벌녹색성장기구(GGGI: Global Green Growth Initiative)와 

녹색기후기금(GCF: Green Climate Fund)을 유치하였으나, 녹색금융 활성

화에 대한 정책적 노력은 크지 않다. 최근 코로나19 팬데믹 대응 차원에서 발

표한 ‘한국판 뉴딜’에는 ‘그린 뉴딜’과 이를 수행하기 위한 자금조달 방안 등이 

제시되어 있어 국내에서 녹색채권에 대한 관심 제고와 함께 정책적 뒷받침이 

따를 것으로 예상된다. 

로컬통화 표시 채권에 대한 수요 기반 확충을 위해 제4차 로드맵에서 역점을 

두었던 부분이 정보의 확산이다. 2018년 7월, 역내 채권정보를 제공하는 웹사

이트인 아시아본드온라인(ABO: AsianBondsOnline)을  개편하였다. 또한, 아

시아채권시장서밋(ABMS: Asian Bond Markets Summit)은 매년 개최되는 

정보 확산 행사로서의 입지를 굳혔다. 

역내 채권시장의 표준화, 조화와 통합 등을 논의하는 플랫폼인 ASEAN+3 

채권시장포럼(ABMF: ASEAN+3 Bond Market Forum)은 브루나이, 캄보디

아, 라오스, 미얀마 등 개별 회원국의 채권시장에 대한 가이드라인을 제공하고 

있다. 역외에서도 ABMF에 관심을 표명하고 있는데, 2018년 6월부터 몽골 재

무부가 ABMF에 참여하고 있다.

역내 표준화 채권 발행체계(AMBIF: ASEAN+3 Multi-currency Bond Issu-

ance Framework)는 국경 간 채권발행 및 투자를 장려하고 있다. 2018년 11월 

캄보디아에서 AMBIF에 따르는 회사채가 처음 발행되었으며 필리핀에서는 CGIF

가 보증을 제공하는 AMBIF 채권이 발행되었다. 

결제 인프라에 있어서도 AMBI에서의 논의가 지속되고 있다. 역내 중앙은행 

사이에 증권예탁원(CSD: Central Securities Depositoriy)과 실시간총액결

제(RTGS: Real-Time Gross Settlement)시스템을 연계하는 방안이 논의 중

인 가운데 홍콩통화청과 일본은행은 2021년까지 증권·대금 동시결제(DvP: 

Delivery-versus-Payment)를 연계할 계획이다. 
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3. ABMI의 과제와 개선 방안

가. ABMI의 한계와 과제

앞서 살펴본 바와 같이 ABMI는 역내 로컬통화 표시 채권 시장 발전에 크게 

기여해왔으나, 회원국 간의 경제발전 격차로 인해 한계점 또한 명확하게 드러

난다.

첫째, ASEAN+3 내에서 채권시장 발달 정도의 차이가 지속적으로 유지되고 

있다. 글로벌 금융위기 이후 중국의 위안화 채권시장 규모가 확대되고 일본 엔

화 채권시장 규모가 정체되어 있으나, ASEAN 국가들의 비중은 여전히 미미한 

편이다. 이는 ASEAN의 많은 국가들이 경제발전의 시작단계에 있어 채권시장

은 설립 단계에 머물고 있기 때문이다. 한편, 한국과 말레이시아를 제외한 대부

분의 역내 채권시장에서 회사채가 차지하는 비중은 여전히 낮다. 채권시장의 

매끄러운 작동과 유동성 확보를 위해서 우선적으로 채권시장 인프라를 갖추거

나 국경 간 자금조달 및 투자를 확충해야 하는 국가들도 많은 형편이다. 

둘째, 역내 인프라 투자 갭이 크다. 즉, 인프라 투자에 대한 수요가 매우 큰 

반면 이를 뒷받침하는 자금조달은 쉽지 않다. ASEAN 지역에서 인프라 투자 

갭이 1,020억 달러로 추정되는데, 대다수 회원국에서 정부재정 여력이 충분치 

않아 소요 자금의 60%를 민간으로부터 조달해야 하는 상황이다.12) 기본적으

로 역내 인프라 투자에 대한 리스크가 큰 편으로 충분한 민간 자본의 공급 또한 

어렵다. 비록 CGIF가 보증을 제공하기는 하지만, 아직까지는 규모가 제한적이

다. 이 문제를 뛰어넘기 위해서는 보다 혁신적인 접근이 필요하나 채권시장 내

에서 해결될 수 있는 바가 아니다. 

기후변화에 대응한 지속가능 금융이 필요하다. 태풍, 홍수 등 역내의 자연재

12) ADB(2017), p. ix, p. xvi.
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해나 미세먼지, 환경오염 등 보건위험이 상존하므로 환경친화적인 프로젝트를 

뒷받침하는 자금조달이 요구된다. 논의되고 있는 녹색채권시장이 하나의 해결

책이 될 것이나, 이를 위해 갖추어야 할 인프라 및 자본심화에 상당한 비용이 

수반될 것으로 보인다. 

ABMI의 초기 출범 목표가 역내의 풍부한 자금을 활용하여 통화 및 만기의 

이중 불일치를 해소하는 데 있었다. 하지만 많은 부분이 외환보유고의 형태로 

미국 국채에 투자되고 있으며, 역내 로컬통화 표시 채권에의 투자는 크지 않다. 

역내 무역 통합 정도가 높은 데 반해 포트폴리오 투자의 집적도는 여전히 낮다. 

AMBIF는 국경 간 포트폴리오 투자를 촉진하기 위해 설치되었으나, 궁극적으

로는 환리스크를 경감하는 조치나 로컬통화 간 거래 방법이 갖춰줘야 한다. 이 

또한 채권시장의 범위를 벗어나는 문제이며, CMIM이나 역내 통화협력의 큰 

틀에서 동시에 고려되어야 한다.

나. ABMI의 개선방향

ABMI가 출범 초기의 목적을 달성하기 위해서는 지금까지 다양하게 제시되

어 온 역내 로컬통화 채권시장 활성화 방안이 잘 동작해야 할 것이다. 

첫째, 역내 금융결제 인프라 개선이 필요하다. 채권시장을 포함한 증권시장

의 활성화를 위해서는 실시간으로 거래 상황을 파악하는 것과 동시에 의도한 

거래 체결이 일어나야 한다. 이러한 조건이 충족되지 못하는 시장에서는 차익

거래가 일어나며, 이는 역내의 채권시장 간 불균형을 가져오면서 쏠림현상을 

야기할 수 있다. ABMI 로드맵에서 금융 인프라를 다루는 TF4가 있는 것도 이

러한 문제를 해결하기 위함이다. 

한국의 경우, 신용카드 중심으로 광범위한 결제 관련 인프라가 구축되어 있

고, 실시간 증권 거래가 물리적으로 가능한 인프라를 금융결제원과 증권예탁원 

등을 통해 갖추고 있다. 하지만 ASEAN의 여러 국가에서 이러한 금융 인프라
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가 아직 충분치 않으며, 이에 대한 수요도 크다. 기획재정부가 시행하는 경제발

전공유사업(KSP: Knowledge Sharing Program)이나 한국은행이 주관하는 

지식교류프로그램(KPP: Knowledge Partnership Program)을 통해 이러한 

수요에 대응하고 있으나, 실제 인프라 설치와 가동에 필요한 인력 양성과 자금

조달이 쉽지는 않은 상황이다. 또한, 궁극적으로 거래소 인프라가 특정 장소에 

위치한 물리적인 시스템뿐만 아니라 광범위한 통신 인프라를 요구한다는 점을 

고려하면 이러한 방향을 의욕적으로 추진한다고 해도 상당한 시일이 소요될 전

망이다. 

다음 장의 논의와 연결되는 부분도 있는데, 최근 급격히 발전하고 있는 핀테

크는 금융 인프라와 통신 인프라에 대한 투자를 하나로 묶어 진행시키는 동력을 

마련하고 있어, 문제 해결을 촉진할 것으로 보인다. 이러한 틀 안에서, 금융·결

제 인프라에 대한 ASEAN+3 내에서의 논의가 별도의 워킹그룹 차원에서 활발

히 진행되어야 할 것이다.

둘째, ABMI가 포괄하는 지역적 범위의 확장을 염두에 두어야 한다. 앞 장에

서 CMIM의 지배구조 개선의 측면에서 호주와 뉴질랜드의 참여를 고려한 바 

있다. 로컬통화 채권시장의 측면에서 보면 호주와 같이 논의를 진행하는 데 흥

미로운 점이 있다. 

호주의 채권시장 규모는 2020년 2/4분기 기준, 2조 1,990억 달러로 한국의 

채권시장 규모와 비슷하다.13) 특이한 점은 금융기관 채권의 비중이 53.9%에 

이르며 미국(33.5%), 영국(42.4%), 일본(19.5%)에 비해 상당히 높은 편이다. 

우리나라에도 다수의 인프라 투자를 시행한 호주의 맥쿼리 그룹이 세계 최대의 

인프라 자산운용사를 소유하고 있어 금융기관 채권의 비중이 높은 현상이 나타

난 것으로 볼 수 있다.

한편, 호주의 수출 구성에서 원자재의 비중이 60%에 가까워서 호주달러화

가 원자재 가격과 높은 양의 상관관계를 보인다. 즉, 대부분의 선진국 통화와는 

13) BIS Debt Securities Statistics. https://stats.bis.org/statx/srs/table/c1(검색일: 2020. 11. 25).
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다르게 원자재 가격 변동에 민감하게 반응하는 위험자산으로서의 속성을 가지

고 있다. 이는, 예를 들면, 일본 엔화 자산과 반대 방향으로 움직이는 경우가 많

음을 의미하므로, 최적 포트폴리오 구성에 도움이 된다. 앞 장에서의 논의와 함

께 이러한 측면을 살펴보면, ASEAN과의 협력 강화를 정책적으로 추진하고 있

는 호주와 뉴질랜드를 포함하여 ABMI의 지역적 범위를 확장하는 시도는 의미

가 있다.

4. 소결

본 장에서는 2003년 출범한 ABMI의 발자취와 성과, 그리고 한계점을 살펴

보았다. ASEAN+3 체계 내에서 가장 꾸준하게 진행되어 온 ABMI는 일정 기

간마다 로드맵을 새로 제시하는 전략을 취함으로써 로컬통화 표시 채권시장 발

전뿐만 아니라, ASEAN에 금융 인프라와 제도 도입을 촉진하고 있다. 

최근 로드맵에서는 로컬통화 표시 채권의 공급 촉진, 수요 진작, 제도 및 규

제 표준화 및 개선, 금융 인프라 확충 등 4개의 TF와 기술지원(TA)이 진행되고 

있는데 분과별로 성과는 상이한 것으로 나타났다. 무엇보다 회원국들 간의 경

제발전 격차가 금융 인프라의 격차로 반영되고 있어 관련 인프라 구축에 공동

의 노력이 요구되고 있다. 

이러한 문제점을 개선하기 위해 금융 인프라 개선을 위한 다자 및 양자 차원

의 접근과 호주와 뉴질랜드를 포함하는 지역의 확장을 고려해볼 필요가 있음을 

제기하였다.
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1. 서론

이 장에서는 지난 20년간 추진되어 온 동아시아 국가 간 통화협력을 돌아보고 

향후 이 지역에서 중앙은행 디지털화폐(CBDC: Central Bank Digital Currency)

의 활용을 통한 새로운 협력 가능성을 모색한다. 최근까지만 해도 CBDC에 관

한 관심은 학술적 차원에 머물러 왔다 할 수 있다. 중앙은행 가운데는 스웨덴이

나 중국 등 일부만 실제 CBDC의 발행을 추진하거나 진지하게 검토했다. 하지

만 국제결제은행(BIS)이 2019년 하반기에 수행해서 2020년 1월에 발표한 서

베이 결과에 따르면 조사 대상 중앙은행 중 40% 정도가 중기적으로 소매 

CBDC를, 그리고 25% 이상의 중앙은행은 도매 CBDC를 발행할 계획을 가지

고 있는 것으로 조사되었다.14)

이렇게 CBDC에 대한 관심이 갑작스럽게 높아진 요인 가운데 하나로 2019년

6월 페이스북이 리브라(libra) 발행계획을 발표한 것을 꼽을 수 있다. 리브라는 

25억 명의 사용자를 확보하고 있는 페이스북이 주도하는 데다가 명목가치가 

주요 국제통화 또는 국제통화 바스켓에 고정된 이른바 안정코인(stablecoin)

으로서 명목가치가 불안정한 비트코인 등 암호자산보다 화폐적 유용성 측면에

서 훨씬 뛰어나다는 점에서 각국 중앙은행들은 리브라 출범에 대해 깊은 관심 

내지 우려를 표명하였다. 리브라 출시 계획 발표 이후 미 정부와 연방준비제도

를 포함한 각국 정부 및 중앙은행들이 통화정책이나 외환정책에 주는 불확실

성, 개인정보 유출이나 불법거래 등을 이유로 반대하면서 리브라 출시 계획이 

다소 지연되고 그 성격도 변모할 것이 확실시된다.15) 그럼에도 불구하고 리브

라의 출시는 디지털 세계에서 통용될 새로운 형태의 화폐를 둘러싼 주도권 다

툼에서 중앙은행이 밀릴 수 있는 가능성을 높였고, 이것이 중앙은행들로 하여

14) Boar, Holden, and Wadsworth(2020), p. 7.

15) 2020년 4월 발표된 「리브라 백서 2.0」에 따르면 리브라 발행계획이 글로벌 단일 디지털화폐에서 각국

의 법정통화와 명목가치가 고정된 여러 개의 디지털화폐로 발행되는 방향으로 수정될 것이다. https://

libra.org/en-US/white-paper/#cover-letter(검색일: 2020. 5. 5).
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금 CBDC의 도입에 대해 전향적으로 나서게 만든 사실을 상당 부분 설명한다.  

CBDC에 대한 각국 중앙은행의 관심이 높아진 가운데 CBDC 도입 과정이 

그들 간에 경쟁적 양상으로 전개될지 아니면 상호 협력하는 방향으로 전개될지

는 지켜보아야 할 것이다. 지금까지 CBDC와 관련된 각국 중앙은행의 관심은 

국제 거래보다는 국내 거래를 매개하는 화폐 역할에 집중된 것으로 보인다. 이

러한 측면에서 상호 경쟁보다는 지식과 경험의 교류 측면에서 협력이 전개될 

것으로 보인다. 2020년 1월 BIS는 선진국 6개 중앙은행이 CBDC의 도입에 관

한 경제적 및 기술적 지식과 경험을 교류하고 협력하기로 했다고 발표하였다.16)

이들의 협력은 국가 간 기술적 상호연계성(cross-border interoperability)도 

포함한다. 하지만 국제 교역의 지불수단이나 해외에서의 지불수단 측면에서는 

각국이 자국 통화를 통한 국제 화폐발행이익(international seigniorage)을 

놓고 경쟁할 수도 있을 것이다. 반대로 CBDC의 활용을 통해 국제지급결제의 

효율성을 높일 가능성을 모색하는 가운데 국가들 간 제도적 협력이 진전될 수 

있다. 한편 일부 국가는 기존 국제통화질서에 도전하기 위해 국제협력을 주도

하는 모습을 보일 수도 있고, 그러한 움직임에 맞선 반발도 있을 수 있다.

이와 같이 CBDC의 출현이라는 새로운 변화가 국제 통화질서 및 금융 환경

에 미치는 충격을 가늠하고 다른 나라의 중앙은행 내지 정부와 적절한 관계 설

정을 모색할 필요성이 높아지고 있다. 이 장은 이러한 필요성에 부응하고 우리

의 적절한 대응방안을 모색하고자 한다. 이 글은 CBDC에 관한 국제 협력이 필

요하다는 전제에서 출발하는 것은 아니다. 그리고 협력이 바람직하더라도 꼭 

동아시아 지역 국가들 간의 협력만을 전제로 논의하는 것도 적절하지 않다. 그

러나 중앙은행 간 협력이 바람직한 분야가 있다면 지난 20여 년간 뚜렷한 성과

는 거두지 못했지만 나름 협력을 통해 상호 이해의 폭을 넓혀오고 있는 동아시

아 인접국과의 협력을 모색하는 것이 자연스러울 것이다. 

16) BIS, Central bank group to access potential cases for central bank digital currencies, 

https://www.bis.org/press/p200121.htm(검색일: 2020. 5. 5).
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이 장은 다음과 같은 순서로 구성되었다. 다음에 이어지는 제2절은 기존의 

동아시아 통화협력 전개 과정을 간략하게 정리하고 그 한계를 논의한다. 제3절

은 CBDC의 개념을 설명한다. 여기에서는 소매 CBDC와 도매 CBDC의 구분 

등 CBDC의 유형을 분류하고 정의할 것이다. 제4절은 국제지급결제의 현황과 

문제점을 논의하면서 CBDC의 활용을 통한 개선 가능성을 논의한다. 제5절은 

CBDC 출현에 따른 국제통화질서의 변화와 동아시아 협력에 대해 논의할 것이

다. 마지막으로 제6절은 결론을 제시한다.

2. 동아시아 통화협력의 전개와 한계

가. 동아시아 통화협력 논의의 전개

1999년 유로화가 출범한 이래 세계 각 지역에서는 유럽을 모델로 한 통화협

력 내지는 통화통합에 관한 논의가 활발하게 전개되었다. 동아시아 지역도 예

외는 아니었다. 그러나 동아시아 지역의 통화협력 논의는 정책당국에 의한 제

도화 단계로 발전하지 못하고 학자들의 학술적 토론 대상에 머물렀다는 한계가 

있다. 그러나 학술적 논의조차도 2010년 유럽재정위기의 발발 이후에는 거의 

사라졌다고 해도 과언이 아니다.  

통화협력에 관한 학자들 간의 학술적 논의는 환율안정을 위한 협력을 중심

으로 전개되었다. 환율안정을 위한 협력과 관련한 학술적 논의는 크게 제도적 

접근과 간접적 접근으로 구분할 수 있다.17) 제도적 접근은 아시아 각국이 협력

을 통해 역내에 환율 제도를 도입하는 방안을 의미한다. 간접적 접근은 환율

관련 제도의 도입 없이 간접적인 방식으로 환율안정을 모색하는 방안을 지칭

17) 통화협력의 대안에 관한 이하의 설명은 Chai(2010)에 크게 의존하고 있음을 밝힌다.
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한다. 환율안정을 위한 협력이 궁극적으로 통화통합을 지향하는 것이라면 이 

접근은 궁극적 목적은 유사하되 그것을 향하는 여정에서 차이가 있다고 볼 수 

있다.

제도적 접근은 아시아 역내 통화단위의 도입으로 출발하여 환율안정 메커니

즘을 구축하는 것이 골자이다. 역내 통화단위와 관련하여 초기에는 달러, 유로, 

엔으로 구성된 이른바 G-3 통화 바스켓을 구성하고 아시아 각국의 통화를 이 

바스켓에 연동시키는 G-3 바스켓 연동제18)가 제시되기도 하였다. 그러나 

G-3 바스켓 연동제는 무엇보다도 엔화가 바스켓에 포함된다는 사실로부터 이 

방안이 일본에 유리한 주장이라는 의구심을 다른 국가들에 불러일으켰다. 동아

시아에서 일본의 위상이 현격하게 낮아지는 상황에서 엔화가 포함된 바스켓에 

연동하는 환율제도의 논리적 타당성이 약하다는 문제도 제기되었다. 이러한 이

유로 이후에는 G-3 바스켓보다는 아시아통화로만 구성된 지역통화단위(RCU: 

RegIonal Currency Unit)를 도입하고 이를 통해 환율안정을 추진하는 방안

을 중심으로 논의가 전개되었다.19) 이 방안은 EU에서 ECU(European Currency 

Unit)를 환율안정을 위한 제도의 중심에 놓았던 전례를 따르는 것이라 할 수 있

다. 지역통화단위의 도입을 위해서는 바스켓 내 구성통화의 비중, 기준 시점 등

이 결정되어야 하는데 이에 관해서는 여러 학자들이 다양한 기준을 제시한 바 

있다.20) 그런데 바스켓통화의 구체적 도입방식은 단순히 기술적인 의미뿐만 

아니라 정치적인 합의를 전제로 하고 있다. 역내 지역통화단위와 구성통화 간 

환율은 각국 통화의 역내 통화 대비 상대적 변동을 의미하는바 이는 구성통화

의 비중과 밀접하게 연관되기 때문이다. 

RCU는 단순히 상대적 환율변동을 알려주는 정보 기능뿐만 아니라 보다 더 

18) Kawai and Takagi(2000), Ogawa and Ito(2002), Kawai(2002).

19) 아시아의 지역통화단위에 대해서는 RCU 외에도 학자에 따라 ACU(Asian Currency Unit), AMU 

(Asian Monetary Unit) 등 다양한 이름을 붙이기도 한다. 그러나 이들은 아시아 역내 통화들로만 구

성된 통화단위라는 점에서 같은 것을 지칭한다 할 수 있다. 

20) Kuroda and Kawai(2002), Mori et al.(2002), Ogawa and Shimizu(2006), Moon, Rhee, and 

Yoon(2006).
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적극적인 환율안정기제로 활용될 수 있다. 역내 각국 통화를 RCU에 페그할 수

도 있고 EU의 ERM과 유사한 방식으로 구성 통화 간 환율변동을 일정한 범위 

내로 유지시키는 기준의 설정에 활용될 수도 있다. 물론 이러한 환율제도의 실

효성 확보를 위해서는 긴급자금지원제도도 마련되어야 할 것이다. 2006년 하

이데라바드에서 개최된 제9차 ASEAN+3 재무장관회의에서는 지역통화단위

의 도입을 위한 연구에 착수할 것을 발표하기도 하였다. 그러나 이후 관련된 논

의가 큰 진전을 보이지는 못하였다. 

동아시아 환율제도의 도입 아이디어가 구체화되지 못한 이유로는 무엇보다

도 아시아 국가들의 통화협력에 관한 정치적 의지가 높지 않았다는 점을 꼽을 

수 있다. 지역 환율제도의 도입은 매우 높은 단계의 경제협력을 의미하는데 그

동안 경제협력의 제도화 경험이 일천한 동아시아 지역에서 그러한 논의를 수용

할 수 있는 공감대가 약했다고 할 수 있다. 기술적으로는 아시아 각국의 환율체

제가 매우 상이하다는 점이 환율협력 가능성을 제약했다고 볼 수 있다. 

ASEAN+3 중에서 자유변동환율제도를 채택하고 있는 나라는 한국, 일본, 인

도네시아, 필리핀, 태국 등 일부에 불과한 실정이다. 그밖에는 자국 통화를 달

러 또는 통화바스켓에 연동시키커나 특정 통화에 페그시키지는 않지만 지속적

인 정책개입으로 환율안정을 도모하는 관리변동환율제도를 실시하고 있다. 그

밖에 환율협력체제가 유효하게 작동하기 위한 전제조건인 잘 발달된 금융시장

이 아직 아시아 지역에 널리 확립되어 있지 않다는 점도 제도적 접근을 어렵게 

만드는 요인으로 작용하였다.   

지역환율제도의 도입을 통하지 않고 간접적으로 환율안정을 꾀하는 협력방

안으로 병행통화(parallel currency) 접근과 물가안정목표 공조체제의 구축

이 제시되기도 하였다. 병행통화 접근이란 통화협력에 동참하는 국가들이 새로

운 통화를 도입하고, 이를 기존의 국가통화와 병행하여 국내 및 국제 거래에서 

계정단위, 지불수단 또는 가치저장 기능을 수행토록 허용하는 것이다. 만약 병

행통화가 국가통화보다 더 높은 화폐적 유용성을 지닌다면 각국에서 병행통화
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의 활용이 높아지면서 역내에서 자연스럽게 통화통합이 이루어질 수 있다는 것

이다. Eichengreen은 전술한 바와 같은 지역통화단위(RCU)를 병행통화로 사

용하자는 방안을 제시하였다.21) 유럽에서 유럽통화협력기금(European Monetary 

Cooperation Fund)을 통해 공적 ECU를 발행하였던 것처럼 아시아에서도 

유사한 기구를 설립해서 RCU를 발행하는 방안을 고려할 수 있다.22) 바스켓통

화로서 RCU는 환율변동위험이 낮다는 장점이 있는 데다가 정책적 지원을 통

해 그 사용이 더욱 촉진될 수 있다. 역내 FTA 등을 통한 무역자유화의 진전은 

RCU의 무역표시 및 결제 통화로서의 매력을 높일 것이며, RCU로 표시된 각

국 국채의 발행 및 효율적인 지급결제제도의 구축을 바탕으로 RCU 표시채의 

유동성을 증진시킴으로써 RCU의 사용을 촉진할 수도 있다는 것이다. 그러나 

바스켓통화의 고유한 장점과 정책적 지원이 과연 어느 정도 RCU의 사용을 촉

진시킬지는 불투명하다. 화폐의 사용에서 존재하는 네트워크 효과와 규모의 경

제를 감안할 때 RCU의 사용이 크게 늘 것으로 기대하기 어렵다. 유럽의 경우

에도 역내 무역에서 ECU 표시 무역결제는 1%에 머물렀고, 금융시장에서 

ECU 표시채의 비중은 4%에 불과했다. 

간접적 협력의 두 번째 방안은 공조된 물가안정목표제를 통한 환율안정 추

진이다. 물가안정목표 공조체제(harmonized inflation targeting)의 구축이

란 물가안정 목표에 동의하는 국가들이 공통의 또는 차별화된 물가안정목표를 

설정하고, 각국이 그러한 목표 아래 통화정책을 수행한다면 환율이 점차 안정

되고 궁극적으로 통화통합을 이루게 될 수 있을 것이라는 견해이다. Eichen-

green은 정치적 여건과의 부합성, 자본이동으로 인한 교란으로부터의 강건성, 

현대적 통화정책수행과의 조화 정도 등 세 가지 기준을 두고 제도적 접근, 병행

통화 접근, 그리고 공조된 물가안정목표제를 비교하면서 세 번째 방안이 가장 

21) Eichengreen(2009), pp. 18-23.

22) Chai and Yoon(2009. p. 38)은 아시아 지역통화단위의 창출 방안으로 각국이 보유한 달러, 유로, 금

을 통한 창출 방안과 각국의 국가통화를 통한 창출 방안을 비교하고 있다.
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우월하다고 주장하고 있다.23)

공조된 물가안정목표제는 제도적 접근과 달리 수량적 환율목표를 설정하지 

않기 때문에 외환시장의 투기적 공격에 처하지 않고 현재 아시아의 협력 정도

에 비추어 본 정치적 여건과 부합되며, 통화정책의 자율성도 유지될 수 있다는 

장점이 있다는 주장이다. 그러나 이 방안은 각국이 인플레이션 목표제를 채택

할 수 있을 만큼 통화정책 수행방식이 성숙해야 한다는 점을 전제로 하고 있다. 

또한 인플레이션의 목표에 대해 협력하는 것도 상당한 정도의 국가주권의 희생

을 의미한다는 점에서 이 방안 또한 상당한 상호 노력을 요구하고 그러한 점에

서 정치적 지지가 필요하다 할 것이다.   

나. 동아시아 통화협력의 한계와 CBDC

그동안 전개되어 온 동아시아 통화협력의 노력은 기본적으로 통화가치의 안

정이라는 성취하기 어려운 목적을 상정하고 추진되었다는 한계가 있다. 통화통

합 아니면 자유변동환율제도라는 양극단의 중간지대에 위치하면서 환율을 안정

시키기 위한 협력에는 태생적 한계가 있으며, 동아시아 지역도 예외가 아니다. 

환율제도의 도입을 통하든 아니면 병행통화 도입이나 공조된 물가안정목표제

와 같은 간접적 방안에 의존하든 환율안정을 목표로 하는 통화협력은 한 번 시

동을 걸면 단일통화의 창출이라는 종착점을 향해 계속 나아가야만 한다. 그렇

지 않고 중간에 머무르는 순간 기존의 환율을 변경시키려는 온갖 외부의 힘에 

굴복할 수밖에 없다는 사실은 1992~93년 유럽 외환위기를 비롯한 수많은 사

례에서 확인할 수 있다.

기존의 동아시아 통화협력 논의가 이러한 사실을 간과하고 전개된 것이 아

니라면 그것은 궁극적으로 이 지역에서 단일통화의 도입을 목표로 하였다고 볼 

23) Eichengreen(2009), p. 27.
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수 있다. 그러나 동아시아 지역에서 그러한 엄청난 변화를 추진할 정치적 동력

이 약함을 인정해야만 하는 현실 속에서 비록 학술적 논의라 하더라도 그 주장

들의 외연적 확장은 제약될 수밖에 없었다. 물론 이러한 현실적 어려움에도 불

구하고 만약 유로존 단일통화 도입의 경제적 성과가 우수했다는 공감대가 형성

되었다면 동아시아 통화협력을 통한 환율안정 논의는 활발했을 것이다. 2000년

대의 상황이 어느 정도는 그러했다고 말할 수도 있다. 그러나 주지하다시피 

2010년 유럽 재정위기가 발발하고, 그 원인으로 단일통화의 도입이 지목되면

서 동아시아 지역에서 단일통화 도입을 향한 정책적 또는 학술적 논의는 이후 

급속하게 위축되었다.

그렇다면 동아시아 지역에서 앞으로 통화협력의 필요성은 없는 것인가? 유

로존의 경우 단일통화 도입이 재정위기를 초래하는 데 일조한 것은 사실이지만 

유로존 회원국들이 국내 경제상황의 취약성에도 불구하고 외환위기를 비껴갈 

수 있었다는 것은 단일통화의 우산 아래 있었기 때문이다. 이러한 점을 감안하

여 단일통화 도입을 통한 환율 고정이 가져온 편익과 비용을 엄정하게 재평가

할 필요가 있으며, 그러한 평가에 기초해서 환율안정을 위한 통화협력의 필요

성을 논의해야 할 것이다. 그러나 이 글은 이 측면보다는 동아시아 지역에서의 

통화협력이 환율안정, 그리고 궁극적으로 단일통화 도입이라는 목표에만 국한

되었다는 한계에 주목하고자 한다.    

글로벌 금융위기나 코로나19 팬데믹과 같이 국제금융시장이 불안할 때 한국

을 포함한 많은 나라들이 미국과의 통화스와프협정을 간구하는 처지를 되돌아

보면서 국제통화의 사용에서 달러에 대한 의존도를 줄이는 것의 중요성을 다시 

한번 강조할 수밖에 없다. 향후 동아시아 역내 국가 간 거래에서 미 달러의 독주

를 막고 역내 국가 통화들의 사용을 좀 더 촉진할 수 있는 방안을 모색할 필요성

은 절실하고, 이를 위해 동아시아 국가 간 협력이 기여할 수 있지 않을까? 이를 

위한 협력은 어떠한 방향으로 전개되어야 할 것인가? 역내 국경 간 지급결제에

서 역내 통화를 활용한 지급결제의 사용을 촉진할 수 있는 방안은 없을까? 하나
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의 방안은 외환시장에서 미 달러를 통한 간접거래가 아니라 역내 통화 간 직거

래가 이루어질 수 있는 환경 조성을 위한 정책적 노력을 기울이는 것이다. 예를 

들어 한·일 간 원/엔 직거래시장이나 한·중 간 원/위안 직거래시장을 활성화하

는 것을 고려할 수 있다. 그러나 이것은 시장참여자들이 직거래시장을 통해 통

화를 교환하는 것이 간접거래에 비해 더 비용효율적이라고 생각될 때 비로소 가

능할 것이다. 과거 정부가 주도적으로 원/엔 직거래시장을 개설하였음에도 불

구하고 성공하지 못한 사실을 상기할 때 이 점을 이해할 수 있다. 원/위안 직거

래는 원/엔 시장보다는 사정이 조금은 낫지만 그 규모는 여전히 크지 않다.

그렇다면 CBDC를 활용한 새로운 결제방식의 도입으로 국경 간 지급결제의 

효율성을 제고할 수 있는 방안을 고려할 수 있지 않을까? 동아시아 지역의 중앙

은행들이 CBDC를 발행하고 이를 국제지급결제의 수단으로 사용하는 새로운 

지급결제 방식이 도입된다면 통화 간 직거래가 활성화될 수 있는 여지가 없을

까? 만약 회원국 통화로 구성된 바스켓통화로서 중앙은행 디지털통화를 창출할 

수 있다면 이것을 활용하여 역내 금융시장의 발전과 달러 의존도의 축소라는 목

표를 동시에 달성할 수 있지 않을까? 이 문제들에 대한 답을 모색하기 위해서는 

CBDC의 의미와 기능, 국경 간/다통화 간 결제의 문제점, CBDC를 통한 이러

한 문제점의 극복 가능성 등에 대해 단계적으로 검토할 필요가 있을 것이다.

3. 중앙은행 디지털화폐의 개념과 유형

가. CBDC의 개념

현대경제에는 현금, 예금통화, 지급준비금, 전자화폐 등 다양한 형태의 화폐

가 공존하고 있다. CBDC의 출현은 새로운 형태의 화폐가 추가되는 것을 의미

한다. CPMI는 중앙은행 디지털화폐를 ‘물리적 실체를 갖는 현금통화나 지급



제4장 중앙은행 디지털화폐를 통한 협력방안 모색 • 79

준비금 계정과 다른 형태로 발행되는 중앙은행 화폐’24)로 정의하고 있다. 

CBDC의 개념은 다양한 유형들의 화폐를 분류하는 가운데 명확해질 것이다. 

화폐를 분류하는 기준을 제시한 연구로 Bech and Garratt25)을 꼽을 수 있

는데, 이들은 CPMI26)와 Bjerg27)의 분류에 기초하되 이를 다소 수정하여 다음

의 네 가지 기준으로 화폐를 분류하고 있다. 첫째, 발행자 측면에서 중앙은행과 

기타(기타 발행자 또는 채굴 포함)로 구분한다. 둘째, 형태 측면에서 물리적 형

태와 전자적 형태로 구분한다. 셋째, 접근성, 즉 모든 주체의 보유 및 사용 가능 

여부 측면에서 보편적 접근과 제한적 접근으로 구분한다. 마지막으로 화폐적 

가치가 거래 쌍방 간에 이전되는 기술적 측면에서 중앙에 위치한 주체의 관리 

내지 개입이 필요한 중앙집중적 방식과 거래 쌍방간 직접 가치가 이전되는 분

권화(peer to peer) 방식으로 구분한다. 이들은 이 네 기준을 기초로 다음과 

같은 ‘화폐 꽃(money flower)’을 제시하고 있다.

[그림 4-1]을 보면, 예를 들어 현금은 중앙은행이 발행하고, 모든 주체가 접근 

가능하며, 비전자적 방식으로 존재하며, 분권화된 방식으로 가치가 이전되는 화

폐이다. 은행예금은 중앙은행이 아닌 기타 주체가 발행하고, 전자적 방식으로 존

재하며, 모든 주체의 접근이 가능하고, 중앙집중적 방식으로 가치가 이전된다. 

이 그림에 있는 중앙은행 암호화폐(CBCC: Central Bank CrytoCurrency)는 

CBDC보다 좁은 개념이다. CBCC는 중앙은행이 전자적 형태로 발행하며, 분권

화된 방식으로 화폐가치가 이전된다. 이 중 도매화폐는 금융기관만이 접근 가능

한 반면 소매화폐는 보편적으로 보유하고 사용하는 것이 가능하다. 중앙은행 

디지털화폐는 분권화 방식으로 가치가 이전되는 CBCC에 덧붙여 중앙집중적 방

식으로 화폐가치가 이전되는 경우도 포함하는 것으로 이해할 수 있다. 여기서 

DCA(deposited currency account)란 중앙은행이 개인들에게 개설한 계정28)

24) CPMI(2015).

25) Bech and Garratt(2017).

26) CPMI(2015).

27) Bjerg(2017).

28) 이 용어는 Tobin(1987)이 중앙은행이 안전한 지불수단을 공급할 필요가 있다고 주장하면서 사용한 
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을 의미한다. 개인들에 의해 지불수단으로 사용되는 이 계정은 CBCC는 아니면서 

CBDC에는 포함된다. 가상화폐(virtual currency)는 특정 가상공간에서 사용

하고 수용할 수 있도록 고안된 전자적 화폐가치를 의미한다.

그림 4-1. 화폐 꽃

자료: Bech and Garratt(2017), p. 60, Graph 3.

Adrian and Mancini-Griffoli(2019)는 지불수단을 형태, 가치, 청구권 보

증 방식, 기술의 네 가지 기준으로 분류하고 있다. 첫째, 형태 측면에서는 청구

권(claim)과 목적물(object)로 구분된다. 청구권이란 다른 곳에 위치한 화폐적 

가치를 이전시키는 권리를 의미한다. 목적물이란 그 자체가 화폐적 가치를 지

니고 있는 경우에 해당한다. 둘째, 가치 기준에서는 청구권과 목적물을 각각 따

로 논의한다. 청구권의 경우 고정 가치와 변동 가치로 구분된다. 고정 가치란 

미리 정해진 가치로 청구권이 행사되는 경우를 의미하고 변동 가치란 변동하는 

청구권의 시장가치에 따라 가치의 이전이 되는 경우를 의미한다. 목적물의 경

우에는 화폐적 가치가 국내통화단위로 표시되는지 아니면 자체적인 단위로 표

용어이다. 
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시되는지 구분된다. 셋째, 목적물의 경우 그 자체로 화폐적 가치를 지니므로 상

환 필요성이 없지만 청구권의 경우 상환보증, 즉 화폐적 가치의 실현에 대한 보

증이 필요하다. 따라서 상환보증의 주체가 정부인지 민간인지에 따라 구분할 

수 있다. 마지막으로 가치이전 기술에서 중앙집중 대 분권 방식으로 구분된다. 

이들은 이러한 네 가지 기준으로 화폐를 분류하면서 다음과 같은 ‘화폐 나무’를 

제시하고 있다.

그림 4-2. 화폐 나무

자료: Adrian and Mancini-Griffoli(2019), p. 3, Figure 1.

위의 분류에서 CBDC는 목적물이면서 국가통화단위로 표시되는 점은 현금

과 같으나 현금과는 달리 전자적 형태로 존재한다. 한편 CBDC의 가치이전 방

식이 중앙집중 방식과 분권 방식 모두 가능한 것으로 표시된 것은 CBDC가 분

산원장 방식을 쓰는 CBCC뿐만 아니라 중앙집중 방식도 포함하기 때문이다. 

이 분류에서 화폐를 청구권과 목적물로 분류하는 것은 개념적으로 논란의 

여지가 있다. 왜냐하면 청구권을 화폐로 볼 것인지 아니면 화폐를 움직이는 수

단에 불과하다고 볼 것인지 모호하기 때문이다. 예를 들어 직불 내지 신용 카드

는 그 자체가 화폐가 아니라 예금화폐를 움직이는 수단에 불과하다고 볼 수 있
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다. 알리페이, 카카오페이 등 E-money는 카드 내지 계좌연계 방식으로 사용

되는데, 이는 단지 예금화폐를 편리하게 움직이는 수단에 불과하다고 볼 수 있

다. 따라서 엄밀하게 말해서 위 그림은 ‘화폐 나무’라기보다는 ‘지급수단 나무’

이다.29) 하지만 만약 화폐를 확정적 지급수단만이 아니라 일시적 지급수단도 

포함한다면 이 그림은 지급수단 나무이면서 화폐 나무라 불러도 무방하다. 위

에서 언급하였듯이 ‘진정한’ 화폐에 대한 약속 내지 청구권에 불과한 것도 사람

들이 그것을 재화나 서비스와 교환의 반대급부로 널리 받아들인다면 청구권도 

화폐로 간주 가능할 것이다. 이렇게 본다면 카드나 각종 ‘페이’들도 화폐의 범

주에 속한다고 볼 수 있다. 이와 같은 청구권으로서의 화폐는 대부분 기재(記

載)화폐에 대한 청구권으로서 청구권의 행사를 위해서는 상당히 복잡한 기술적 

인프라가 필요하다는 점도 주목할 필요가 있다.30)

한편 이 분류에서 CBDC를 목적물로만 분류한 것도 비판의 여지가 있다. 왜

냐하면 DCA, 즉 계정 형태로 발행되는 CBDC는 그 자체가 목적물이 아니라 

기재화폐에 대한 청구권이기 때문이다.  

나. 중앙은행 디지털화폐의 유형

위의 논의를 종합해서 CBDC의 개념을 정리하면 다음과 같다. 우선 중앙은

행이 전자적 형태로 발행한다는 것은 CBDC가 되기 위한 필요조건이다. 한편 

중앙은행이 전자적으로 발행하는 화폐는 접근성, 가치이전 기술, 그리고 청구

29) 이때 지급수단은 확정적 지급수단과 일시적 지급수단을 모두 포함하는 개념이다. 지급수단으로 사용

될 때 화폐적 가치가 거래상대방에게 이전됨으로써 추가적인 결제의 필요성이 없는 지급수단을 확정

적 지급수단이라 할 수 있다. 이러한 관점에서 수표, 신용카드, 그리고 카드연계형 알리페이 등은 일시

적 지급수단이다. 

30) 기재(記載)화폐란 장부에 기록하여 올려 있는 숫자 형태의 화폐로서 대표적인 것이 은행예금화폐이

다. 중앙은행 DCA도 기재화폐의 일종이다. Adrian and Mancini-Griffoli(2019)의 분류에 따르면 

기재화폐를 움직이는 수단들을 청구권으로, 그리고 기재화폐 자체는 목적물로 분류해야 될 것이다. 

그런데 이들의 화폐 나무에 기재화폐를 별도로 어느 범주에도 포함시키지 않은 점은 비판의 소지가

있다.
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권 여부의 세 가지 기준에서 구분할 수 있다.31) 접근성 측면에서는 보편적 접

근과 제한적 접근으로 구분한다. 여기서 보편적 접근이 가능한 것은 소매용으

로 그리고 제한적 접근만이 가능한 것은 도매용으로 규정할 수 있다. 가치이전 

기술에서는 중앙집중 방식과 분권화 방식으로 구분된다. 분권화된 방식은 분산

원장기술을 통해 구현되는 것을 의미한다. 청구권 여부에 따라서는 청구권과 

목적물로 구분 가능하다. 

이러한 세 가지 분류 기준에 따를 때 전자적 형태의 중앙은행 화폐는 이론적

으로 여덟 가지 유형으로 구분된다. 이 가운데 제한적으로 접근 가능하며, 목적

물의 성격을 지니면서 중앙집중적으로 가치가 이전되는 것은 지급준비금이다. 

지급준비금도 중앙은행이 디지털방식으로 발행하는 화폐는 맞지만 새로운 형

태의 화폐로서 일반적으로 이해되는 중앙은행 디지털화폐의 범주에서는 제외

하는 것이 적절하다. 한편 DCA, 즉 중앙은행 예금계정은 정의상 중앙은행 계

정에 있는 예금으로서 중앙은행의 부채이므로 분산원장 기술에 의해 관리되고 

가치가 이전될 수 없다. 그러므로 DCA이면서 분권화된 가치이전이 가능한 것

으로 표시된 두 가지 경우를 제외하면 이론적으로 고려 가능한 CBDC는 모두 

다섯 가지 유형으로 줄어든다. 따라서 현실적으로 고려 가능한 CBDC는 모두 

31) 또 다른 기준으로 CBDC 운영방식에 따라 직접운영방식과 간접운영방식의 구분을 고려할 수도 있다. 

직접운영방식이란 CBDC의 발행과 시스템운영 등을 중앙은행이 직접 수행하는 방식을 말하며 간접운

영방식이란 이러한 것들을 금융기관 및 지급결제서비스업자 등이 담당하도록 하는 경우를 말한다. 한

국은행(2020b)에 따르면 도매 CBDC를 도입하려는 경우는 모두 직접운영방식을 사용하지만 소매 

CBCC를 도입하려는 경우 간접운영방식을 사용하는 경우가 대부분이라고 한다. 그 이유는 매우 빈번

한 소매 CBCC 결제 처리를 하기에는 분산원장 방식의 기술적 한계가 크기 때문이다. 마찬가지 이유로 

소매 DCA나 디지털현금의 경우도 분권화된 방식에 의존하는 것이 기술적으로 유용할 것으로 보인다. 

한편 IMF의 Adrian & Griffoli(2019)는 후자의 방식을 ‘synthetic CBDC’라고 칭하는데 중앙은행

이 CBDC를 발행하는 데 수반되는 운영위험에 따른 평판의 손상을 최소화할 수 있다는 점에서 바람직

하다고 주장하였다. 그러나 Group of Central Banks(2020)는 간접운영방식으로 발행되는 CBDC

는 중앙은행의 부채가 아니라 은행이나 지급결제서비스업자의 부채가 되므로 CBDC로 간주될 수 없

다고 보고 있다. 후자의 경우 이들이 중앙은행에 보유하고 있는 자금을 기초로 부채를 발행하게 되는 

것으로 일종의 ‘협의은행(narrow bank) 화폐’가 되고 중앙은행화폐와 질적으로 큰 차이가 있다고 지

적하고 있다. 본고에서는 간접운영방식에 따른 발행도 CBDC 범주에 포함시킬 수 있는지 여부에 대해

서는 명확한 입장을 밝히지 않고 차후 연구과제로 남겨 두고자 한다. 관련하여 직접운영방식과 간접운

영방식의 경제학적 의미에 대해 향후 연구과제로 삼고자 한다. 참고로 중국에서 2020년부터 시범운영

되고 있는 DCEP는 인민은행의 부채가 아니라 주요 정부소유 은행의 부채이다.   
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다섯 가지 유형으로 요약된다. 이 가운데 도매 DCA를 제외한 네 가지는 도입 

사례가 있다.32)

1) 도매 CBCC

이것은 분산원장기술(distributed ledger technology)에 기초해서 발행되

고 자체적인 가치를 지니고 있으며, 금융기관만 보유 및 사용이 가능하고 일반

인의 접근은 불가능한 화폐이다. 캐나다, 싱가포르 등에서 이러한 유형의 CBCC

의 발행 및 사용에 관하여 중앙은행과 민간 금융기관이 참여하는 프로젝트가 

실험되었다. 초기 실험에 따르면 은행 간 지급결제나 증권결제 등에 활용될 수 

있다는 사실을 확인한 것으로 알려지고 있다. 

32) 보다 정확하게 표현하면 실제 도입을 위한 시범운영 내지 기술적 검토 사례라고 할 수 있다. 실제 대중

이 사용할 수 있는 CBDC를 도입한 사례는 에콰도르 등 극히 일부에 머무르고 있다. 

표 4-1. 중앙은행 디지털화폐의 종류

보편적 

접근가능성
청구권 여부

분권화된 

가치이전
사례/비고

도매 CBCC × × ○
캐나다, 싱가포르, 남아프리카공화국, 

일본, 유로존, 태국, 브라질

소매 CBCC ○ × ○ 스웨덴, 튀니지, 마셜군도, 우루과이

소매 DCA ○ ○ × 에콰도르, 중국

디지털현금 ○ × × 노르웨이

도매 DCA × ○ × 사례 없음

분산원장 기반 

소매 DCA
○ ○ ○

중앙은행 예금계정에 대해 분산원장 

기술 적용은 모순

분산원장 기반 

도매 DCA
× ○ ○

중앙은행 예금계정에 대해 분산원장 

기술 적용은 모순

지급 준비금 × × × CBDC 아님

자료: 저자 작성.
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2) 소매 CBCC

이것은 분산원장기술에 기초해서 발행되고 자체적인 가치를 지니고 있으며, 

일반인들이 현금과 같이 사용할 수 있는 화폐이다. 현금과 같이 언제나 사용할 

수 있으며, 익명성을 지니고 있으나 사용자의 신원 추적 가능성도 존재한다. 튀

니지, 우루과이, 마셜군도 등 주로 개발도상국에서 관심이 높고 실험적으로 도

입되고 있다. 개발도상국의 경우 CBDC 사용이 현금발행 비용을 절약하고 금융

소외 문제에 대처하는 방법이 된다는 점에 더 관심이 높기 때문이다. 현금사용

이 크게 줄어들고 있는 스웨덴에서도 이 방식으로 e-krona로 불리는 CBDC 도

입을 모색하고 있다. 

3) 소매 DCA 

모든 경제주체가 중앙은행에 계정을 두고 이의 차감을 통해 결제하는 방식이

다. 이 계정의 숫자를 움직이는 수단으로는 직불카드나 모바일 애플리케이션(스

마트폰 앱) 등이 가능하다. 중앙은행이 이 화폐를 사용하여 지급하려는 개인이 충

분한 잔고를 가지고 있는지 확인하고 개인이 사용한 카드나 앱 등 지급수단과 정

보를 교환하여 결제가 수행되도록 하는 것이다. 스웨덴에서도 이 방법의 CBDC 

도입을 검토한 바 있으나 「중앙은행법」 개정이 필요하기 때문에 현재 중단된 상

태이다.33) 2020년 중국의 DCEP(Digital Currency Electronic Payment) 실

험에 따라 선전 등 대도시에서 발행된 eCNY는 주요 정부소유 은행의 부채로 발

행된 것으로 이 범주에 속한다고 할 수 있다.

33) 김유리 외(2020), p. 20.
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4) 디지털현금

민간이 선불방식으로 발행하는 전자화폐와 유사하나 발행 주체가 중앙은행

이라는 점에서 차이가 있다. 카드, 모바일 앱, PC 등에 전자적 형태로 화폐적 

가치를 지닌 전자지갑을 저장하고 온라인 또는 오프라인에서 사용한다.

모든 경제주체가 보유 가능한 중앙은행 화폐라는 점, 물리적 실체가 있을 수 

있다는 점은 현금통화와 동일하나 전자적 매체에 화폐적 가치를 지닌다는 점에

서 차이가 있다. 중앙집중적 방식으로 가치이전이 이루어지므로 소매 CBCC에 

비해 익명성이 약하다. 노르웨이 등 일부 국가가 기술적 검토를 하고 있다.

5) 도매 DCA

이는 금융기관만 보유 가능한 DCA이다. 즉, 소매 DCA와 달리 보유 자격을 

금융기관으로 제한한 것이다. 도매 CBCC와의 차이점은 분산원장 방식이 아니

라 중앙은행(혹은 소수의 은행)이 가치이전을 담당하고 그 자체가 가치를 지니

고 있는 것이 아니라 청구권이라는 점이다. 현실적으로 지급준비금을 움직이는 

수단으로 카드나 앱 등을 금융기관에만 제공하여 사용하도록 한 것으로 볼 수 

있는데 실제 도입 실험을 한 사례는 없다.

다. CBDC의 도입 및 확산 가능성

화폐는 가치척도, 지불수단 및 가치저장의 기능을 수행하는 것을 지칭한다. 

이러한 기능을 수행하기 위해서는 기본적으로 내구성이 있어야 하고, 그것과 

다른 재화나 서비스와의 상대가격이 안정적이고, 쉽게 파악될 수 있어야 한다. 

역사적으로 화폐는 다양한 형태로 변화해 왔는데, 그 변화를 이끈 동력은 수요 

측면에서는 이용자들의 순편익 증진과 새로운 지불수단의 ‘화폐적 성격(money-
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ness)’에 대한 이용자의 믿음,34) 그리고 공급 측면에서는 발행자의 이익 증진

이었다. 사람들이 화폐의 세 가지 기능, 그리고 특히 지불수단이라는 기능을 보

다 편리하고 안전하게 수행해주는 방법을 찾는 가운데 새로운 형태의 화폐가 

출현한다. 그런데 새롭게 출현한 지불수단은 즉시 화폐의 지위를 가지기보다는 

기존에 존재하는 전정한 화폐에 대한 약속에 불과하다. 그러나 사람들이 점차 

그것의 화폐적 성격을 믿게 되면서 진정한 화폐의 지위를 얻게 된다. 

예를 들어 금화가 진정한 화폐일 때 사람들은 그것을 가치저장이나 지불수

단 목적으로 사용할 때의 불편함과 위험을 줄이고자 금증서, 즉 금화의 보관증

을 금화 대신 지불에 사용하기 시작하였다. 이 금증서는 금화에 대한 약속 내지 

청구권에 불과하였으며, 일시적 지불수단으로 사용된 후 금화로 교환되었다. 

그러나 점차 금화의 인출 없이 금증서가 손에서 손을 거치면서 지불수단으로 

사용되었으며, 그러한 행위는 다시 금증서 자체가 지불수단으로 널리 수용할 

것이라는 믿음, 즉 화폐적 성격을 강화하게 되었다. 한편 이 과정에서 금증서의 

공급자가 지급준비금으로 보관하고 있는 금화 준비금보다 훨씬 더 큰 규모의 

금증서를 발행해서 대출에 사용하는 경우 많은 이윤을 얻을 수 있다는 사실을 

발견한 것이 결정적으로 금증서의 사용을 확대하는 계기가 되었다. 결국 수요

자 및 공급자의 이해관계, 그리고 믿음의 강화 과정을 거치면서 지폐가 진정한 

화폐로 자리 잡게 된 것이다. 

향후 CBDC가 도입되어 널리 사용될 것인지를 살펴보려면 기존 화폐에 비

해 CBDC가 수요자 관점에서 어떠한 장단점이 있는지, 그리고 공급자 관점에

서 어떠한 의미가 있는지를 구분해서 살펴볼 필요가 있다. 먼저 수요자 측면에

서 CBDC 이용의 순편익은 화폐의 세 가지 기능을 각각 구분해서 살펴볼 수 있

다. 우선 계정단위의 기능 측면에서 중요한 점은 명목가치의 안정성 여부이다. 

암호화폐가 화폐로서 대우를 받기 어렵다고 보는 결정적인 이유가 명목가치의 

불안정성이다. 달러가 대한민국에서 화폐로 널리 통용되기 어려운 중요한 이유

34) 화폐적 성격이란 어떠한 개체가 지니고 있는 지불수단으로서의 수용성에 대한 믿음을 의미한다.
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도 여기에 있다. 그런데 CBDC는 이 측면에서는 완벽하고, 기존의 현금이나 예

금화폐와 동등하게 완벽하다고 할 수 있다.  

지불수단 기능과 가치척도 기능의 측면에서 서로 다른 화폐 형태를 비교하

는 세부기준에 대해서는 Mancini-Griffoli 등이 제시한 [표 4-2]가 유용하게 

사용될 수 있다.

그런데 Mancini-Griffoli 등35)은 CBDC가 현금, 암호화폐, 민간전자화폐, 

예금화폐 등 다른 화폐 형태와 비교해서 뚜렷하게 장점이 부각되지 않는다고 

보고 있다. [그림 4-3]은 이들이 서로 다른 화폐 형태를 이용자 관점에서 세부 

항목별로 비교한 그림이다. 이 그림을 보면 CBDC는 예금화폐나 전자화폐에 

비해 익명성이나 파산 위험 등 일부 요소에서만 우월할 뿐 다른 측면에서는 전

반적으로 비슷하거나 우월하지 않다. 특히 금융서비스 제공 측면에서는 열등하

다. 한편 익명성도 구체적으로 어떠한 형태로 CBDC가 발행되는가에 따라 그 

35) Mancini-Griffoli et al.(2018), pp. 14-15.

표 4-2. 이용자 관점에서 서로 다른 화폐 형태의 비교 기준

지불수단 기능 가치저장 기능

편익 극대화

ㆍliquidity: 즉각적 지불 가능 여부

ㆍscalability: 지불 규모 확대 가능 여부

ㆍacceptance: 개인 대 개인, 개인 대 

비즈니스, 비즈니스 간, 다양한 장치 간 

수용성

ㆍextra services: 대출, 자문 등 

금융서비스에 대한 우대적 서비스 제공

ㆍreturns: 명목이자 지급 여부

비용 최소화
ㆍtransaction: 거래 편의성 및 비용

ㆍdisclosure: 익명성 정도
-

리스크 

최소화

ㆍsettlement: 거래 확정과 대금 수취 간 

시차

ㆍtheft: 사기적 거래의 되돌림 가능성, 

사기 및 사이버 위험으로부터 보호 여부

ㆍloss: 소유권 주장 및 복구 가능 여부

ㆍdefault: 발행자의 파산 가능성

자료: Mancini-Griffoli et al.(2018), p. 10.
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정도가 달라질 수 있다. 만약 소액 결제에서만 익명성이 보장된다면 그 의미는 

축소될 것이다. 이자를 지급할 수 있게 고안된다면 현금에 비해 매력이 있게 될 

것이다. 그럼에도 불구하고 더 높은 이자를 지급하는 은행예금이 더 매력적일 

것이다. 종합하면 이용자 관점에서 CBDC의 매력은 구체적으로 어떤 방식으

그림 4-3. 서로 다른 화폐 형태들의 이용자 관점에서의 장단점

주: CBDC에서 ‘유연한 특성’은 중앙은행이 이자 지급, 분실 보호, 익명성 등 CBDC의 특성에 재량을 가지고 조정 가능한 

경우를 지칭하고 ‘고정된 특성’은 그러한 재량이 없는 경우를 지칭. 

자료: Mancini-Griffoli et al.(2018), p. 38.
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로 고안이 될 것인지와 관련되지만 종합적으로 볼 때, 기존에 존재하는 화폐 형

태를 크게 능가하는 장점이 있을 것으로 보이지는 않는다. 다만 은행에 대한 접

근이 어렵거나 민간이 제공하는 전자화폐에 대한 신뢰가 높지 않은 경우에는 

CBDC가 이용자에게 상당히 매력적인 대안이 될 수 있을 것이다.

공급자 측면에서 새로운 형태의 화폐 도입 유인은 그것을 통해 얻을 수 있는 

공급자의 순편익이 클수록 더 강할 것이다. 민간 공급자인 경우에 순편익이란 

화폐의 통용으로 얻을 수 있는 화폐발행수익과 화폐발행비용의 차이가 될 것이

다. 반면 중앙은행은 이러한 좁은 의미의 순이익에다가 공적 성격을 지닌 정책 

주체로서 국민경제에 미치는 긍정적 혹은 부정적 효과도 감안해야 할 것이다. 

우선 중앙은행 자신과 직접 관련된 편익과 비용을 살펴보자. 화폐발행이익 측

면에서 현금 사용이 점차 줄어드는 추세를 감안하면 현금통화를 대체하는 소매 

CBDC의 도입을 통해 화폐발행이익을 더 늘릴 여지가 있다. 또한 발행 및 유통 

비용 측면에서도 현금보다는 CBDC가 더 저렴할 것이다. 물론 CBDC의 발행

은 상당한 고정비용이 필요하지만 가변비용은 0에 가깝기 때문에 규모의 경제

가 작용하고 궁극적으로 현금보다 저렴할 것으로 판단된다.36)   

CBDC 도입이 국민경제에 미치는 긍정적 영향을 보면 금융소외의 해소, 통

화정책 효과 제고, 지급결제의 안전성 제고, 지급결제시장의 경쟁 촉진, 금융진

실성(financial integrity) 제고, 자국 통화 국제화 제고 등을 꼽을 수 있다. 첫

째, 은행에 대한 국민의 접근이 쉽지 않은 개발도상국에서 CBDC 발행은 금융

소외를 줄이는 데 기여할 것이다. 둘째, CBDC에 대해 플러스 또는 마이너스 

이자 지급을 하는 것은 통화정책 수단이 하나 더 늘어난다는 것을 의미한다. 예

를 들어 CBDC에 대한 마이너스 금리 지급은 금리유효하한 문제를 해소하는 

방법이 될 수 있다. 셋째, 민간 전자화폐 발행자들이 지급결제망의 안전성과 관

36) 화폐발행 및 유지 비용에 관한 선행연구들은 이 비용이 상당한 것으로 보고하고 있다. 예를 들어

Hasan, De Renzis, and Schmiedel(2013)은 유로지역에서 이 비용이 GDP의 0.5%에 달하는 것으

로 추정하였다. 
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련된 투자를 충분히 하지 않는 경우 발생 가능한 결제 사고는 경제시스템에 큰 

혼란을 초래할 것이다. 이 경우 중앙은행이 CBDC의 안전한 발행 및 통용을 위

해 적절한 투자를 함으로써 지급결제시스템을 안정적으로 운용하는 것은 바람

직하다. 넷째, 지급결제시스템은 기술적 특성으로 인한 규모의 경제와 화폐 통

용의 네트워크 효과로 인해 자연독점 상태가 될 수 있다. 이 경우 공적인 성격

의 CBDC를 통해 후생수준을 높일 수 있다. 다섯째, CBDC가 현금의 사용을 

대체한다면 중앙은행은 CBDC의 익명성에 대한 제한을 둠으로써 현금을 통한 

불법·탈법 거래를 크게 줄일 수 있을 것이다. 마지막으로 국제 외환거래나 증

권거래에서 CBDC 사용이 확대되는 경우 미 달러 등 국제통화의 사용을 줄이

고 자국 통화의 국제적 이용을 촉진할 수 있을 것이다. 이 점에 대해서 다음 절

에서 보다 자세히 검토할 것이다.

반면 CBDC의 도입은 금융 불안정, 통화정책 효과 저하, 중앙은행에 대한 

평판 저하 등 문제를 초래할 수 있다. 첫째, CBDC가 은행예금을 대체할수록 

은행의 탈중개화가 더 심화되고, 궁극적으로 은행의 생존기반 자체가 와해될 

수 있다. 이러한 변화로 금융시스템의 안정성이 낮아질 수 있다. 또한 은행이 

금융시스템에서 차지하는 위상이 약화되는 경우 은행을 통한 자금조달에 의존

하는 경제주체들의 어려움이 커질 수 있을 것이다. 아울러 통화정책 파급효과 

중 은행대출경로의 중요성도 낮아질 것이다. 둘째, CBDC의 사용은 은행예금

의 CBDC로의 인출을 용이하게 함으로써 금융시장이 취약한 시기에 뱅크런을 

초래할 수 있을 것이다. 셋째, 중앙은행이 CBDC를 직접 발행할 때는 전자지갑

의 제공 및 확인, 기술 선택, 결제 플랫폼 제공, 고객데이터 관리, 거래 감독, 고

객 문의 내지 불만 응답 등을 직접 처리해야 할 것이다. 그런데 이러한 역할 수

행은 높은 비용을 수반할 뿐만 아니라 예기치 않은 고장이나 사이버공격 등을 

초래해서 중앙은행 명성을 훼손할 가능성이 있다. 이렇게 되어 중앙은행에 대

한 신뢰가 낮아져서 물가안정이나 금융안정을 위한 중앙은행 통화신용정책에 

대한 신뢰도를 낮추는 문제가 있을 수 있다.
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한 나라에서 CBDC를 도입할 것인지, 그리고 도입한다고 할 때 어떠한 유형

을 먼저 도입할 것인지는 각국이 처한 상황에 따라 다를 것이다. 소매 CBDC의 

경우 일국 내에서 현금 사용 정도의 추이, 은행예금 계정 보유 정도, 소액지급

결제 인프라의 효율성 등에 따라 도입 필요성이 달라질 것이다. 도매 CBDC의 

도입 필요성은 금융기관 간 결제나 증권결제, 외환결제 등에 활용될 필요성이 

중요한 고려 요소가 될 것이다. 그리고 CBDC를 도입하기로 결정할 때 구체적

으로 계정에 기반한 청구권 형태의 화폐일지, 아니면 가치를 지닌 목적물 형태

일지, 그리고 가치이전 기술을 중앙집중적으로 할지, 분권화된 방식으로 할 것

인지 등 다양한 관점에서의 의사결정이 필요하다. 이때 어떠한 방식을 택하는

가에 따라 한 나라의 금융시스템 및 지급결제의 특성이 달라질 것이다. 예를 들

어 소매 CBDC 중에서 DCA가 도입된다면 상업은행의 예금이 중앙은행 예금

으로 전환되면서 상업은행의 지위가 더 뚜렷하게 약화될 가능성이 있다. 반면 

이 유형이 도입된다면 중앙은행의 이자율 지급이 가능하므로 통화정책이 좀 더 

효과적으로 수행될 수 있다. 결국 CBDC의 도입 여부, 그리고 도입 시 구체적 

형태에 관한 선택에 공통으로 적용될 수 있는 일률적인 잣대는 없다. 각국의 경

제적 특성과 각각의 CBDC 유형이 지니는 장점과 단점을 종합적으로 비교하여 

자국에 가장 적합한 방향으로 결정되어야 할 것이다.     

4. 국제지급결제의 현황과 문제점

가. 국제지급결제의 의의와 현황

앞 절에서 CBDC의 개념과 유형, 그리고 도입의 장단점을 알아보았다. 이를 

통해 CBDC의 도입 여부, 그리고 도입 시 구체적 형태에 관한 선택은 각각의 

유형이 지니는 장점과 단점을 종합적으로 비교하여 결정해야 할 것이라는 소결
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을 얻었다. 그런데 이때 고려해야 하는 요소 가운데 이 글의 관점에서 중요한 

것은 CBDC가 국제지급결제에서 지니는 의미이다. 현재 국제지급결제는 다양

한 방식으로 이루어지고 있는데, 상당한 비용과 기술적 문제점을 지니고 있다. 

CBDC가 이러한 문제점을 개선하는 데 기여할 수 있다면 CBDC를 도입할 필

요성이 더 커지는 것이다. 그런데 국제지급결제는 둘 이상의 국가 내지 통화가 

관여하기 때문에 독자적 정책의 영역이 아니라 국가 간 협력의 영역이다. 따라

서 국제지급결제의 개선을 위해 CBDC의 활용이 의미가 있다면 CBDC의 도입

과 사용에 관해 국가 간의 협력이 필요할 것이다. 이러한 주장을 본격적으로 전

개하기 위한 기초로서 우선 이 절에서는 현재 국제지급결제가 이루어지는 방식

과 문제점에 대해 논의한다. 

국제지급결제는 국내지급결제를 제외한 나머지 지급결제를 지칭한다고 말

할 수 있다. 그러나 국내지급결제와 국제지급결제를 구분하는 기준이 명확하지

는 않다. 국내와 국제를 구분하는 기준으로 지급결제주체의 성격(거주자, 비거

주자), 지급과 수취의 발생 지역(국내, 국경 간, 해외), 지급결제통화(국가통화, 

외화) 등 세 가지로 구분할 수 있다. 좁은 의미의 국내지급결제는 한 국가 내에

서 거주자 간에 해당 국가 통화로 이루어지는 지급결제를 의미한다. 좁은 의미

의 국제지급결제는 서로 다른 나라의 거주자들 간에 국경을 걸쳐서(cross- 

border) 서로 다른 통화로 지급하고 수취하는 과정을 의미한다. 그렇다면 이 

두 가지 범주에 속하지 않는 중간 지대에서 발생하는 지급결제에 대해 국내와 

국제 중 어느 호칭을 붙여야 하는지 모호하다. 예를 들어 일국 내에서 거주자 

간에 외화로 이루어진 지급결제는 국내지급결제인가 국제지급결제인가? 일국 

내에서 거주자와 비거주자 간에 국내통화로 이루어지는 지급결제는 어떠한가? 

좁은 의미의 국내지급결제를 제외한 나머지 유형의 지급결제는 모두 국제지급

결제로 볼 것인가? 이와는 달리 국제지급결제의 범주를 상당히 엄격하게 한정

할 것인가? 이 글에서는 지리적으로 서로 다른 나라 간에 발생하는 모든 유형의 

국경 간 지급결제에다가 한 국가 내에서 외국통화 또는 다통화로 이루어지는 
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지급결제를 국제지급결제로 보고자 한다. 이러한 정의에 따르면 거주자와 비거

주자 간 국내에서 국내통화로 이루어지는 지급결제는 국내지급결제로 간주된

다.37) 반면 거주자 간에 국경에 걸쳐서 이루어지는 지급결제는 국제지급결제

에 포함된다. 

국경 간 지급결제의 경우 지급하는 주체가 지급하는 통화와 지급을 받는 주

체가 수취하는 통화가 같을 수도 있고 다를 수도 있다. 따라서 국경 간 지급결

제는 다통화 지급결제와 단일통화 지급결제로 구분된다. 단일통화는 거래의 쌍

방 중 한 국가의 통화가 될 수도 있고 제3국의 통화가 될 수도 있다.  

국경 간 지급결제가 이루어지는 가장 보편적인 방식은 코레스은행제도를 통

하는 것이다. 코레스은행제도(correspondent banking)란 한 은행이 다른 은

행 소유의 예금계정을 개설해주고 지급 및 기타 서비스를 제공하는 것을 말한

다. 이때 예금계정을 개설해주는 은행을 코레스폰던트 은행(correspondent 

bank) 혹은 줄여서 코레스은행, 예금계정을 보유한 은행을 리스폰던트 은행

(respondent bank)이라 한다. 개인이나 기업이 해외로 송금할 때 거래 은행

에 수취인의 계좌정보를 알리고 송금을 의뢰하는 경우를 상정하자. 의뢰인의 

거래 은행이 만약 수취인 국가의 중앙은행 결제망에 접근이 가능한 지점이나 

현지법인 등 네트워크를 가지고 있다면 별다른 문제없이 자금 이체가 가능하

다. 이 경우 송금을 의뢰 받은 은행은 수취인 국가에 있는 자은행 네트워크를 

통해 수취인의 거래은행에 입금하면 된다. 그렇지 못한 경우에는 코레스은행제

도를 활용한다. 의뢰인 은행이 수취인 국가 결제망 네트워크에 접근이 가능한 

특정 은행을 코레스은행으로 두고 예금계정(nostro account)을 보유하고 있

다면 그 계정의 예금으로 지급할 것을 코레스은행에 통보할 수 있다. 만약 계정

37) 이러한 구분은 「외환거래법」상 규율의 대상이 되는 외환거래와는 다르다는 점을 지적하고자 한다. 「외

환거래법」에서는 거래 주체(거주자, 비거주자) 및 거래통화(국내통화, 외화)를 기준으로 거주자와 거

주자 간에 국내통화로 이루어지는 거래 및 비거주자 간에 외화로 이루어지는 거래를 제외하고 모두 규

율의 대상이 된다. 따라서 거주자와 비거주자 간에 국내통화로 국내에서 이루어지는 거래도 규율의 대

상이 된다. 반면 우리의 정의에 따르면 이러한 거래에 수반되는 지급결제는 국제지급결제로 간주되지 않

는다.
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에 자금이 부족한 경우 먼저 송금한 후 결제 이행을 요청할 수 있다. 의뢰를 받

은 코레스은행은 그 나라의 국가결제망을 통해 수취인 거래은행으로 자금을 이

체하고, 수취인 거래은행은 수취인 계정에 해당 금액을 입금함으로써 지급결제

가 종결된다. 

코레스은행을 통한 국경 간 지급결제는 비용이 상당히 높고, 많은 시간이 소

요되고, 절차적 투명성도 낮다. 2016년 맥킨지보고서에 따르면 코레스은행을 

통한 국경 간 결제비용은 건당 미화 25달러에서 35달러 정도로 국내결제비용

의 10배에 해당한다.38) 실시간총액결제제도(RTGS)에 접근하기 위해 요구되

는 유동성비용이 가장 높고, 그다음으로 재무관리비용(인보이싱, 분쟁해결 

등), 시스템 운영비용, 외환비용, 규제준수비용 등이 그 뒤를 잇는다. 

Rice, von Peter, and Boar(2020)에 따르면 지난 10년간 코레스은행을 통

한 국경 간 지급결제 규모는 약 5분의 1 정도 축소되었다. 글로벌 금융위기 이후 

은행들이 수익성 위주의 경영으로 선회하면서 이익기여도가 낮은 코레스 관계를 

청산하였고, 자금세탁 및 테러자금 퇴치의 중요성이 높아지면서 관련 규제가 강

화되어 은행들의 규제준수비용이 더욱 높아졌기 때문이라고 분석하고 있다.39)

해외의 지급결제망에 대한 원격접근을 가능하게 하거나 서로 다른 지급결제

시스템을 연결하는 국제결제시스템이 구축되어 있는 경우 코레스은행을 통하지 

않고도 국경 간 지급결제가 가능할 수 있다. Bech, Faruqui, and  Shirakami 

(2020) 등은 중앙은행에 대한 설문 및 산업웹사이트 조사 등을 통해 현재 전 세

계적으로 3개의 다통화 국경 간 지급결제시스템, 7개의 단일통화 국경 간 지급

결제시스템, 그리고 9개의 역외(offshore) 지급결제시스템이 존재한다고 보고

하고 있다.40) 역외 지급결제시스템이란 한 국가 내에서 외국통화로 표시된 지

급을 처리하는 시스템을 말한다. 홍콩의 CHAT(Clearing House Automated 

Transfer System)를 비롯해서 레바논, 아제르바이잔, 자메이카, 탄자니아, UAE 

38) McKinsey(2016), p. 21.

39) Rice et al.(2020), p. 40-42.

40) Bech et al.(2020), p. 55.
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등에 있는 미 달러 결제시스템, 말레이시아에 있는 중국 위안화 결제서비스 등

이 여기에 속한다.41)

단일통화 국경 간 지급결제시스템은 서로 다른 국가에 위치한 거래 쌍방 가

운데 한 나라의 통화, 혹은 제3국 통화로 지급이 되도록 구축된 시스템을 말한

다. 이는 두 가지 방식으로 구분된다. 하나는 해외에서 국내 결제시스템에 원격 

접근이 가능하도록 구축된 경우이다. 대표적으로 스위스은행결제망(SIC: Swiss 

Interbank Clear)은 해외에 위치한 은행에 대해 원격접근을 허용하고 있다. 예

를 들어 독일에 위치한 은행이 스위스 내에 지점이나 현지법인 없이도 이 시스템

에 접속하여 스위스프랑 표시 자금을 영국에 위치한 은행에 지급할 수 있다. 남

아프리카개발공동체(SADC)의 공동결제망은 원격 접근을 통해 구현된 단일통화 

국경 간 결제시스템의 또 다른 사례이다. 단일통화 국경 간 결제시스템을 구축하

는 다른 방법은 서로 다른 시스템을 연결하는 것이다. 예를 들어 스위스의 국내 

유로화 결제망인 euroSIC는 유로존의 공동결제망인 TARGET2에 연결되어 있

다. 그밖에 유로존에 속하지 않는 유럽 국가들인 덴마크, 스웨덴, 영국 등도 각국

의 유로화 결제망을 TARGET2에 연결하여 자국 은행들이 다른 나라 은행들과 

유로화 결제를 할 수 있도록 하였다. 

다통화 국경 간 결제시스템은 복합결제통화시스템, 결제통화선택시스템, 그

리고 PvP(Payment versus payment)시스템으로 구분된다. 복합결제통화시

스템은 지급인과 수취인이 각각 자신의 통화로 지급하고 수취하도록 고안된 시

스템이다. 예로는 Directo a Mexico와 현재 시스템 구축 중인 Gulf Coopera-

tive Council RTGS System이 있다. Directo a Mexicos는 미국으로부터 멕

시코로의 송금을 편리하게 하기 위한 목적으로 2005년에 도입된 시스템이다. 멕

시코 중앙은행(Bank of Mexico)이 도매환율로 환전을 담당한다.

결제통화선택시스템은 결제 주체들에 대해 시스템의 결제통화 가운데 자신

의 결제통화를 선택할 수 있는 권리가 부여된 시스템이다. 예를 들면 동남아프

41) 이하의 국경 간 지급결제시스템의 사례들은 Bech, Faruqui, and Shirakami(2020)에 의존하고 있다.
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리카공동시장(COMESA)의 Regional Payment and Settlement System(REPSS)

과 동아프리카공동체(EAC)의 East African Payment System(EAPS)이 있다. REPSS

는 미 달러나 유로 중 결제통화를 선택할 수 있다. EAPS는 참여국의 국가통화

로 결제서비스를 제공한다. 마지막으로 외환동시결제(PvP), 즉 지급 통화와 수

취 통화가 동시에 교환되는 방식의 서비스를 제공하는 다통화 국경 간 결제시

스템으로 CLS(Continuous Linked Settlement)가 존재한다. 이 시스템에 직

접 연결되는 60개의 결제은행에서 18개 통화를 대상으로 외환동시결제서비스

를 받을 수 있다.       

나. 국제지급결제의 문제점

현재의 국제지급결제시스템은 코레스은행 유지를 위해 높은 비용이 수반되

고, 국제지급결제시스템 구축도 간단하지 않다는 문제가 있다. 우선 앞에서 설

명하였듯이 코레스은행 서비스를 이용하려면 각종 비용이 들 뿐만 아니라 결제

과정이 서비스의 최종이용자에게 투명하게 공개되지 않는다는 문제가 있다.

첫째, 오늘날 국제자금세탁이나 테러자금지원 등 불법거래에 대응한 각국의 

규제가 강화되는 가운데, 각국의 규제 차이로 인해 은행들의 규제준수(compli-

ance) 비용이 높은 실정이다. 

둘째, 각국 중앙은행이 관리하는 국가 지급결제망들 간에 기술적 호환성이 

낮기 때문에 지급지시정보의 전달을 위해 수동적 개입이 필요한 경우가 많고, 

이것은 지급결제에 수반되는 시간과 비용의 증가를 의미한다. 기술적 상호호환

성 문제는 국가 지급결제망 사이에서뿐만 아니라 은행들이 사용하는 전산망 차

원에서도 발생한다. 은행들의 자료처리시스템 사이에 호환성이 낮거나 약한 것

은 추가 비용 상승요인으로 작용한다.

셋째, 다통화 국경 간 지급결제를 위해서는 외환거래가 필요하다. 그런데 외

환결제에는 이른바 Herstatt 리스크로 알려진 외환결제위험이 존재한다. 이를 
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피하려면 외환동시결제(PvP)가 이루어져야 한다. 외환동시결제가 가능하려면 

지급인 국가결제망과 수취인 국가결제망을 직접 연결하는 방식을 사용하거나 

두 나라 결제망을 연결하는 중개자의 개입을 통해 구현될 수 있다. 전자의 방식

은 홍콩 역외시장이 도입하고 있는 CHAT를 대표적 사례로 꼽을 수 있다. 

CHAT는 홍콩달러와 미 달러, 홍콩달러와 유로, 홍콩달러와 위안 등의 PvP 외

환결제를 제공하고 있다. 한편 뉴욕에 위치한 CLS 은행이 중개자로서 다통화 

외환결제를 제공하는 CLS(Continuous Linked Settlement) 시스템이 후자

의 방식으로 외환동시결제를 제공한다. CHAT나 CLS 시스템을 통한 외환결제

가 불가능한 경우에는 불가피하게 지급인 코레스은행이든 수취인 코레스은행

이든 코레스은행이 환전을 담당해야 하고, 이 과정에서 외환결제위험이 발생할 

수밖에 없다. 따라서 이 위험에 대비하기 위해 코레스은행은 리스폰던트은행에 

대규모 유동성을 사전적으로 적립할 것을 요구하게 된다. 이는 결국 코레스은

행제도를 이용하는 비용 상승을 의미한다.

넷째, 지급의 최종이용자들은 국경 간 지급결제에서 안전하고 투명한 결제

과정을 요구할 것이다. 그러나 코레스은행을 이용한 결제가 여러 단계를 거치

게 되면 지급과정이 지연되는 것은 물론이고, 각 단계별로 자금이 움직이는 과

정이 정확하게 파악되지 않는 경우가 비일비재하다. 또한 각 단계별로 부과되

는 수수료에 관한 투명성도 높지 않다. 

이와 같은 코레스은행 서비스의 비용이 높기 때문에 국제지급결제시스템을 

구축하는 것이 유용한 대안이 된다. 그러나 이 시스템의 구축도 코레스은행 서

비스의 이용에 버금가는 다양한 기술적 문제에 직면하고 있다. 첫째, 국제자금

세탁이나 테러자금지원행위 등에 대비한 규제가 국별로 상이한 상황에서 국경

간 지급결제시스템에 참여하는 주체들이 부담해야 하는 규제준수비용은 코레

스은행 이용에 못지않게 높은 실정이다. 

둘째, 각국 지급결제망을 연결시키는 데 있어서 기술적 상호호환성 문제가 

중요한 장애요인으로 작용하는 경우가 많다.
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셋째, 다통화지급결제에 수반되는 외환결제위험 문제도 상존한다. 코레스은

행의 경우 코레스은행 중 한 은행이 그 위험을 부담하게 된다. 반면 국제지급결

제시스템을 통한 결제에서는 시스템 운영자, 예를 들어 중앙은행이 그 위험을 

부담할 수 있다. 한편 국경 간/다통화 지급결제시스템에서는 일국 내의 시스템

과는 달리 일중당좌대월과 같은 중앙은행의 유동성공급 메커니즘이 없고, 지급

결제망 이용을 위해 은행들 계정에 사전적으로 충분한 유동성을 보유할 것을 

요구하게 된다. 이것은 참여하는 은행들의 비용 상승을 초래한다.

이와 같이 국제지급결제시스템의 활용은 코레스은행 서비스 활용과 비교해 

볼 때 상당히 유사한 비용을 참여자들에게 부과할 수밖에 없다. 다만 이러한 시

스템을 통해 코레스은행과의 경쟁을 촉진하여 국제지급결제 비용을 전반적으

로 낮추게 될 것이며, 전술한 바와 같이 코레스은행 서비스의 축소에 대응하여 

시장참여자에게 국제지급결제서비스 활용의 편의성을 높일 것이다. 더 나아가 

코레스은행 서비스에 비해서 지급결제과정의 투명성이 더 높다는 장점이 존재

한다. 그러나 국가들 간에 국경 간 지급결제시스템 구축을 위해서는 해당 국가

들 간에 그러한 연계를 가능하게 할 수 있는 정치적 협력이 필요하다. 또한 그

러한 시스템을 구축하더라도 지급결제에는 네트워크 외부성이 존재한다는 점

을 감안할 때 기존의 코레스은행 서비스에 비해 어느 정도 활성화될 수 있을지 

불확실한 측면도 있다.

다. 국제지급결제의 효율성 증진 노력과 새로운 방향

이상에서 언급한 국제지급결제에서의 문제점을 해결하기 위해 다음과 같은 

다양한 노력이 전개되어 왔다. 첫째, 국가 지급결제시스템 간에 상호호환성을 

높이기 위한 노력의 일환으로 지급메시지 언어로 ISO 20022를 택하는 나라들

이 많아지고 있다.42) 둘째, 국가시스템이 동시에 열려 있는 시간대를 늘리기 

위해 각국 지급결제망의 운영시간이 꾸준히 확대되어 왔다. 셋째, 다통화결제
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에서의 외환결제위험을 극복하게 하는 CLS의 결제통화도 지속적으로 확대되

어 왔다. 넷째, 결제시간을 단축하고 결제 단계의 불투명성을 개선하기 위한 노

력의 일환으로 SWIFT 참여기관을 대상으로 기술적 개선을 추구하는 SWIFT 

gpi(global payment initiative)가 도입되어 시행되고 있다. 다섯째, 고객확

인제도(know your customer and customer due diligence)에서의 국제적 

표준화도 시행되고 있다.43)

이러한 노력이 지속되고 국제지급결제의 공공인프라라 할 수 있는 국제결제

시스템의 구축이 촉진되는 경우 국제지급결제의 효율성이 한층 증진될 것이다. 

그러나 기존의 기술적 토대 위에서 전개되는 이러한 노력은 국제지급결제의 효

율성을 증진시키는 데에 한계가 있는 것으로 보인다. 그렇다면 보다 획기적으로 

국제지급결제의 효율성을 높이기 위해 기존과 다른 기술적·제도적 틀을 활용하

는 것을 고려할 수 있지 않을까? 이러한 관점에서 CBDC의 국제적 사용이 불러

일으킬 수 있는 변화에 주목할 필요가 있다. 한편 CBDC의 활용은 미 달러나 

유로 등 국제기축통화의 사용을 줄임으로써 새로운 통화질서 창출을 촉발할 수

도 있다. 다음 절에서는 이러한 이슈들을 좀 더 자세히 살펴보기로 한다.

5. CBDC 공동이용을 위한 협력

가. 도매 CBDC 도입을 통한 국제지급결제

국제지급결제의 문제점을 해결 내지 완화하기 위해 도매 CBDC를 도입하여 

42) ISO 20022는 이미 세계 주요 70개국 이상에서 사용하고 있는 지급메시지 언어인데 향후 더 많은 나라

들이 채택함으로써 오늘날 사실상의 지급메세지 언어의 세계적 표준이 되고 있다. 향후 국제금융거래

의 80% 이상(물량 및 가치 기준 공히)이 이 메시지 언어를 활용할 것으로 예상된다. https://www.swi

ft.com/standards/iso-20022-programme(검색일: 2020. 8. 24).

43) Bank of Canada, Bank of England, and Monetary Authority of Singapore(2018), pp. 19-21.
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국제지급결제에 활용하는 방안을 고려할 수 있다. 이와 관련하여 Bank of 

Canada 등은 세 가지 모델을 제시하고 있다. 첫째 각국이 자국통화단위의  도

매 CBDC(Wholesale CBDC: 이하 WCBDC)를 창출하고 자국 내에서만 사용

될 수 있도록 제한하는 방안, 둘째, 각국이 자국 통화단위의 WCBDC를 창출하

고 거주자뿐만 아니라 비거주자의 보유 및 사용을 허용하도록 협정을 맺는 방

안, 셋째, 다수 중앙은행들이 협력하여 회원국 통화들로 구성된 바스켓통화를 

정의하고 이를 단위로 하는 WCBDC를 해당 국가들의 중앙은행이 협력하여 공

동 창출하는 방안 등이다. 이하에서는 각각의 방안들의 실행방안과 지급결제의 

효율성에 미치는 영향을 보다 구체적으로 검토한다.44)

1) 각국이 자국 통화표시 WCBDC를 창출하고 국내에서 거주자에게

만 보유 및 사용을 제한

각국 중앙은행이 자국 통화를 기초로 자국 내에 주재하고 있는 상업은행에 

WCBDC를 발행한다고 가정하자. 여기서 말하는 WCBDC란 제3절에서 검토

한 유형 중 도매 CBCC나 도매 DCA에 해당한다. 도매 CBCC의 경우 상업은

행들이 전자지갑 형태로 화폐적 가치를 보유하는 것이고, 도매 DCA는 상업은

행이 중앙은행에 계정을 두고, 계정의 금액을 움직이게 하는 지급지시 수단을 

지니고 있는 경우로 생각할 수 있다. 전자의 경우 발행된 암호화폐는 그 자체가 

목적물로서 상업은행들 간에 분권화된 방식으로 가치가 이전된다. 후자의 경우 

중앙은행이 계정을 관리하고 상업은행들의 지급지시에 따라 계정상 자금을 이동

하는 방식으로 지급이 이루어진다. 이 두 방식의 기술적 차이에도 불구하고 국경 

간 지급결제에 미치는 영향 측면에서는 본질적으로 큰 차이가 없기 때문에 이하

에서는 전자지갑 형태로 가치가 이전되는 경우를 상정하고 논의를 전개한다. 

44) 이 소절의 내용은 Bank of Canada, Bank of England, and Monetary Authority of Singapore 

(2018)에 크게 의존하고 있다. 그러나 구체적인 제도적 골격이나 효과에 관한 논의는 다소 차이가 있

음을 밝힌다. 
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상업은행들이 국경 간 지급결제에 WCBDC를 사용하기 위해서는 여러 중앙

은행이 발행한 서로 다른 통화 표시 WCBDC 지갑을 보유하고 이를 지급에 사

용할 수 있어야 한다. 따라서 WCBDC를 국경 간 지급결제에 사용할 수 있도록 

중앙은행들이 협정을 맺고 다른 나라 국적의 상업은행들도 자국 내에 지점이나 

현지법인으로 주재하고 있다면 WCBDC 지갑을 보유할 수 있도록 허용한다고 

하자. 이와 같은 제도에서 여러 나라에 지점이나 현지법인 네트워크를 보유하

고 다양한 통화 표시 WCBDC를 보유한 은행은 코레스은행과 마찬가지로 다른 

은행들을 위한 국경 간 지급결제 서비스를 제공할 수 있을 것이다.   

이 모델은 사실상 현재 존재하는 코레스은행 서비스를 통한 결제와 근본적

인 차이는 없다. 코레스은행의 역할과 유사하게 다양한 통화 표시 WCBDC를 

보유하면서 국경 간 지급결제서비스를 제공하는 은행은 결제위험을 최소화하

기 위해 결제대행을 의뢰한 은행에 결제가 완결될 때까지 충분한 유동성을 제

시하도록 요구할 것이며, 그것은 상당히 높은 결제비용을 의미할 것이다. 또한 

환율변동위험을 부담하는 것도 마찬가지이다. 반면 현재의 코레스은행 서비스

에 비해 시스템 간 호환성 문제나 결제과정의 불투명성 등 문제는 개선될 것으

로 판단된다.   

2) 각국이 자국 통화표시 WCBDC를 창출하고 비거주자의 보유 및

사용을 허용

이 모델은 한 국가의 상업은행이 여러 통화 단위로 표시된 복수의 WCBDC 

지갑을 보유하고 결제에 활용하는 경우이다. 중앙은행들이 자국 상업은행은 물

론이고 역내의 다른 나라 상업은행들에 대해서도 자국 통화 표시 WCBDC를 

보유하고 결제에 사용하도록 협정을 맺은 상황을 상정하자. 이 경우 협정을 맺

은 국가들 간에는 자국에 주재하고 있으면서 다른 나라 통화 표시 WCBDC를 

보유하고 사용하는 것이 가능하므로 지급을 위해 위의 경우처럼 타국 지급결제
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망에 접근하기 위해 코레스은행과 유사한 역할을 하는 은행에 의존할 필요성이 

감소한다. 고객은 자신의 거래은행이 타국 통화표시 WCBDC 보유은행이라면 

그 은행을 통해 바로 자신의 거래상대방에게 지급할 것을 요청할 수 있다. 만약 

동 거래은행이 타국 WCBDC 지갑을 보유하고 있지 않다면 그 은행은 여전히 

코레스은행과 유사하게 타국 WCBDC 지갑을 보유하고 있는 은행을 매개로 지

급을 해야 할 것이다.     

WCBDC를 통한 지급결제망은 기존의 중앙은행 국가 RTGS 결제망과 병행

해서 운영되는데, RTGS 결제망과는 달리 1년 365일, 24시간 운영될 수 있다. 

또한 분산원장기술(DLT)을 이용해 실시간 결제가 이루어진다. 따라서 환전을 

포함하는 국경 간 결제에 수반되는 결제위험(Herstatt 위험)을 제거하도록 고

안될 수 있으므로 결제위험에 대비하기 위한 유동성 적립 의무를 없앰으로써 

유동성비용이 절감될 수 있다. 환율변동위험의 경우 지급의뢰인의 위험은 동시

결제가 이루어지는 순간의 시장환율을 기준으로 함으로써 제거할 수 있다. 반

면 은행들은 평소에 타국 통화표시 WCBDC 지갑을 지급에 사용할 수 있을 만

큼 상당 규모로 보유하고 있어야 하므로 환율변동에 따른 손실 위험에 노출되

어 있다. 시스템 간 기술적 호환성 문제는 협정 당사국들이 WCBDC 플랫폼을 

도입할 때부터 협의하여 해결할 수 있을 것이며, 결제과정의 불투명성 문제는 

거의 없을 것이다.     

3) 중앙은행 바스켓 디지털통화의 도입과 영향

이 모델은 중앙은행들 간 협정을 맺어 해당 국가 통화들로 구성된 바스켓통

화를 정의하고 이를 단위로 하는 WCBDC를 해당 중앙은행이 공동 창출하도록 

하는 방안이다. 이 바스켓통화의 발행은 역내 각국 중앙은행이 담당할 수도 있

고, 별도의 기관이 담당할 수도 있다. 각국 중앙은행은 상업은행들이 바스켓의 

정의에 부합하는 통화꾸러미와 교환으로 WCBDC를 창출할 수 있다. 물론 실
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제 창출에서는 환율로 계산한 자국 통화만 제시하여 반대급부로 WCBDC를 발

급받을 수 있다. 다른 방법으로는 역내 바스켓 WCBDC의 발행과 교환을 담당

하는 국제기관 설립을 고려할 수 있다. 상업은행들은 이 기관에 통화바스켓을 

제시하고 WCBDC를 교부 받을 수 있고, 역으로 WCBDC를 바스켓 내 통화, 

또는 역내 특정 통화와 교환할 수 있다.   

상업은행들은 보유한 바스켓 WCBDC를 국내 및 국경 간 결제에 사용할 수 

있다. 각국이 바스켓 WCBDC 국내지급결제망을 두고 국가들이 이를 연결하여 

결제에 활용할 수 있다. 지급인은 자신의 거래 은행에 지급지시를 하면 그 은행

은 보유 WCBDC를 이용하거나 중앙은행 혹은 발행 국제기관을 통해 WCBDC

를 구입하여 지급하고, 수취하는 주체의 거래은행이 이를 수취하여 다시 해당 

중앙은행이나 국제기관을 통해 국가 통화로 교환한 후 수취인의 계좌에 입금하

면 거래가 종결된다. WCBDC 결제 플랫폼은 항상 열리고, 기존의 국가 RTGS

결제망과의 호환성을 갖추도록 고안됨으로써 결제위험 및 기술적 호환성 문제

를 해결할 수 있다.  

이 방안은 협력을 하는 국가들 간 무역 또는 금융의 연계성이 높고, 국가들의 

경제력에 큰 격차가 없어서 한 국가의 통화가 다른 통화를 지급수단으로 압도

하지 않는 상황일수록 매력적인 대안이 될 수 있다. 바스켓통화의 특성상 환율

변동위험을 분산시킴으로써 국가 간 거래에 지급수단으로 매력적인 대안이 될 

수 있다. 만약 창출된 바스켓 CBDC가 일종의 병행통화로써 국경 간 지급결제

에 널리 활용된다면 궁극적으로 소매 CBDC의 형태로 발행되어 외연을 확대하

는 것도 고려될 수 있을 것이다. 

그러나 현실적으로 바스켓의 구성 문제, WCBDC 발행 방법 등에 관해 국가

간 협력의 정도가 상당히 높고, 기술적으로도 가장 복잡하기 때문에 단기적으

로 실현 가능성이 높지 않다. 아울러 은행들이 바스켓통화의 보유에 따른 환율

변동위험으로 인해 실제 사용을 꺼릴 수도 있고, 역으로 환율변동으로부터의 

이익을 추구하는 투기적 수요가 발생할 수도 있기 때문에 이 문제들에 대해 국
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가 간 협력을 통해 어떻게 대처할 수 있을지도 준비해야 할 것이다. 

4) 종합

위에서 도매 CBDC 도입을 통한 국제결제 활용에서 고려 가능한 모델들을 

살펴보았다. 검토 결과 기존 국제지급결제제도의 문제점을 개선하면서도 실현

가능성이 가장 높은 대안은 두 번째, 즉 국가들이 협정을 맺고 회원국이 각자 

WCBDC를 발행하고, 역내 비거주자에게도 보유 및 사용을 허용하는 방안이

라고 생각된다. 이 방안은 첫 번째 방안에 비해 기존의 코레스은행 서비스에 기

초한 국제지급결제의 문제점을 상당 부분 해결하면서도 세 번째 방안에 비해 

제도 도입에 따른 정치적, 기술적 제약이 상대적으로 높지 않다는 장점이 있다. 

동아시아 중앙은행들 간 CBDC 도입을 통한 역내 통화 사용 증진을 추구한다

면 가장 실현 가능성이 높은 대안이 될 것이다. 다만 이 방안은 비거주자에 의한 

자국 통화 소유 및 사용을 허용한다는 점에서 상당히 진전된 외환자유화를 전

제로 한다.

나. 소매 CBDC를 통한 국제지급결제 

이제 복수의 국가들이 각각 소매 CBDC를 도입하고 역내 비거주자 상호 간 

타국 발행 CBDC의 보유 및 사용을 허용하기로 협정을 맺은 경우를 상정하자. 

소매 CBDC는 암호화폐 형태로 발행될 수도 있고 DCA 형태로 발행될 수도 있

을 것이다. 여기서는 블록체인 기술을 활용한 암호화폐 형태로 발행된다고 가

정하고 논의를 전개한다.

소매 CBDC 지갑을 은행뿐만 아니라 개인이나 기업 등 모든 주체가 보유할 

수 있을 때 나타나는 중요한 현상은 국경 간 지급결제가 은행을 통하지 않고도 

가능해진다는 점이다. 화폐 이용자 관점에서 소매 CBDC의 사용은 은행을 통
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한 결제에 비해 국제지급결제 비용을 절감하는 이점이 있을 수 있다. 예를 들어 

중국기업이 한국기업으로부터 수입계약을 맺는 경우를 상정하자. 한국과 중국 

간 수출입계약의 표시 및 결제화폐로 양국의 화폐만이 사용된다 하더라도 다양

한 조합이 가능하다. 위안화로 계약 및 지급, 원화로 계약 및 지급, 위안화 계약 

및 원화 지급, 원화 계약 및 위안화 지급 등 네 가지 방식이 가능하고, 차이는 

거래 쌍방 중 누가 계약과 지급 시점 간 환율변동 리스크와 환전비용을 부담하

는가에 있으며, 양 당사자의 교섭력이 계약통화를 결정하게 될 것이다. 예를 들

어 원화로 수입 계약을 하고 위안화 CBDC로 지급하기로 계약을 맺은 경우를 

상정하자. 중국기업은 지급일 전일 원/위안 시장환율(정산환율)로 계산된 위안

화 수입대금을 위안화 CBDC로 거래기업에 지급하게 된다. 위안화 CBDC를 

취득한 한국기업은 이를 보유할 수도 있고, 아니면 당일 시장환율로 위안화 

CBDC를 매도하고 원화 CBDC를 매입할 수도 있다. 

그런데 어떠한 방식으로 표시 및 지급 통화가 정해지든지 CBDC가 도입될 

경우에 원/위안 조합의 계약이 미 달러 표시 및 지급 계약보다는 환전비용과 환

리스크가 절감될 수 있다면 직거래가 활성화될 가능성이 높을 것이다. 오늘날 

원화와 위안화 간 직거래시장이 존재하지만 미 달러가 매개화폐(vehicle 

currency)로 사용되는 계약의 비중이 여전히 더 높은 이유 가운데 하나는 환

전비용의 차이에 있다. 즉, 원/위안 직접 환전비용이 원/달러 환전 및 달러/위

안 환전비용의 합보다도 더 크다면 달러를 매개로 한 간접결제가 유리할 것이

다. 외환매매에서의 매수매도 스프레드는 거래량이 클수록 낮아지고, 스프레

드가 낮아질수록 거래량이 증가하면서 특정 외환의 사용에는 네트워크 효과 및 

규모의 경제가 작동한다. 따라서 특정 통화가 거래되는 외환시장이 기존에 거

래규모가 크고 활성화되어 있다면 그 시장보다 더 낮은 환전비용을 갖는 시장

을 도입하는 것은 매우 어렵다.

그런데 만약 소매 CBDC가 도입된다면 기존의 외환시장과는 별도로 소매 

CBDC 간 환전이 이루어지는 민간외환시장이 해당 국가에서 각각 다수 출현하
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고, 재정거래를 통해 이 시장들에서 동일한 스프레드가 형성될 것으로 예상된

다. 이때의 스프레드는 기존 시장 스프레드보다 크게 낮아지면서 국제지급결제

에서 미 달러 등 제3국 통화를 사용하는 것보다 매력적인 대안이 될 가능성이 

높다. 이러한 변화는 미 달러의 지역 헤게모니에 결정적인 변화를 초래하는 계

기로 작용할 수 있을 것이다.  

다. 국제통화질서에 미치는 영향과 동아시아 협력

동아시아 지역에서 CBDC가 도입되어 역내 통화의 사용이 촉진되는 것은 

국제통화질서에 중대한 변화를 의미한다. 주지하다시피 현재 국제통화질서는 

미 달러가 주도하는 질서이다. 미국은 달러의 헤게모니를 지렛대로 국제시뇨리

지의 획득, 금융비용 절감 등 경제적 이익을 누릴 뿐만 아니라 국제금융제재 등

을 통한 정치적 헤게모니도 누릴 수 있다. 예를 들어 태국기업이 한국산 기계를 

수입하면서 달러로 지급하는 경우에 태국기업은 자기가 거래한 태국 은행에 지

급지시를 하고, 태국 은행은 자신의 USD 코레스은행에 USD 결제대금을 미국 

Fedwire를 통해 한국기업 거래은행의 USD 코레스은행에 지급하고, 이 대금

이 다시 동 한국기업 거래은행을 통해 한국기업에 전달된다. 이와 같이 달러를 

이용한 지급이 이루어지는 경우 물리적으로 미국 Fed 전산망을 거치고, 지급

지시 정보도 미국이 주도하는 SWIFT 메시지를 통해 전달되므로 미국은 이 두 

채널을 통해 이중으로 자국의 이익에 부합하지 않는 국제적 자금이동을 파악할 

수 있고, 필요한 경우 제재를 가할 수도 있다. 따라서 달러를 이용하지 않는 국

제지급결제가 확산되는 것은 경제적인 측면뿐만 아니라 정치적 측면에서 미국

의 지위 약화를 의미할 것이다.

중국은 2009년 시진핑 주석이 전국인민대회에서 위안화 국제화를 공식적 

국가정책으로 선언한 이후 달러 중심의 국제통화질서를 변화시키기 위한 노력

을 다각도로 모색하고 있다. 그 노력의 일환으로 2016년 위안화가 SDR에 편
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입됨으로써 국제적 위상을 강화하는 성과를 거둘 수 있었다. 최근 2020년 7월

에는 세계적 정유회사인 BP가 중국에 300만 배럴의 이라크산 경질유를 판매

하면서 결제통화로 위안화를 사용하였다. 미 달러의 세계 지배가 미국의 석유

시장 지배와 밀접하게 연관되어 있다는 점에서 원유 무역에 위안화가 사용되었

다는 사실은 시사하는 바가 크다.45) 한편 2015년 위안화 국경 간 지급결제망

인 CIPS(Cross-border Interbank Payment System)가 설립된 이후 이 시

스템에 참여하는 은행과 국가가 꾸준히 늘고 있다. 이 결제하부구조는 위안화 

표시 지급이나 송금을 위해 자금을 직접 이전하지는 않고 지급지시를 전달하는 

역할에 머무르고 있다. 그리고 지급메시지의 기술적 언어는 SWIFT와 같다. 그

러나 향후 SWIFT와 구분되는 지급메시지 언어 사용, 직접 자금 이전 등으로 

기능을 강화할 것으로 보인다. 애초 47개국에서 위안화 결제에 사용될 수 있었

으나 2020년 7월 말 현재 97개국, 1,001개 금융기관이 참여할 정도로 그 범위

가 빠르게 확대되고 있다.46) 한편 중국에서 널리 쓰이는 알리페이나 위챗페이

는 전 세계적으로 중국인들의 위안화 국경 간 결제서비스를 제공한다. 그밖에 

중국은 위안화 국제화를 위해 외환 직거래시장의 개설, 국내 자본시장 개방 등

에도 박차를 가하고 있다.  

그러나 이러한 노력과 다소간의 성과에도 불구하고 아직 위안화의 국제적 

위상은 높지 않은 실정이고 2015년 이후에는 소강상태에 들어간 것으로 보인

다.47) 세계경제에서 위안화 무역결제비중은 2012년 0.6%에서 2015년 2.2%

로 높아진 후 2019년 현재 1.9%로 낮아졌다. 세계 외환보유액 중 위안화의 비

중은 2019년 1.9%에 불과하다. 위안화 표시 채권발행 비중은 2008년 이후 꾸

준히 증가하여 2016년 1조 3,000억 위안을 기록하였으나 2018년에는 1조 

45) 김연규는 달러의 패권이 석유 지배에서 나온다는 명제와 관련하여 1970년대 미국이 사우디와 밀약을 통

해 모든 석유거래를 달러로 결제하도록 하는 이른바 페트로달러체제(petrodollar system)의 구축을 통

해 달러의 패권을 유지할 수 있었다는 사실을 근거로 들고 있다. 김연규(2020), (검색일: 2020. 10. 3).

46) 참여기관의 대륙별 분포는 아시아(741개, 中 426개), 유럽(131개), 미주(41개), 아프리카(37개) 등으

로 고르게 분포되어 있다. 주혜원, 이상원(2020), p. 4, (검색일: 2020. 10. 3).

47) 이하 중국 위안화의 국제적 위상과 관련된 통계는 이용욱(2020, pp. 2~3)에서 인용하였다.
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2,000억 위안으로 다소 낮아졌다. 이와 같이 위안화의 국제화 노력에도 불구

하고 위안화의 국제적 사용이 더디게 확대되는 이유는 중국 경제 및 금융시스템

에 대한 국제적 신뢰가 높지 않은 데 기인하는 측면이 크지만, 동시에 국제통화

의 사용에서 네트워크 효과와 규모의 경제가 매우 강력하게 작용한다는 사실을 

반증한다고 볼 수 있다. 그렇다면 미 달러 위상 유지에 기여하는 그러한 힘들의 

작용에도 불구하고 미 달러의 헤게모니 변화를 기대하려면 변화를 촉발하는 강

력한 힘이 필요하고 CBDC가 그러한 힘을 제공할 수 있는 원동력이 될 수 있다.

Ginneken(2019)에 따르면 기존의 시스템을 사용하는 것에 비해 WCBDC, 

즉 도매 CBDC를 사용한 국경 간 지급은 신용위험과 결제위험을 없애고, 거래

비용과 유동성 리스크를 각각 51%와 21% 줄일 수 있다고 주장한다.48) 이러한 

비용 및 리스크 감소로 인해 향후 WCBDC를 활용한 국경 간 거래는 더욱 활발

해지고, 그 결과 미 달러가 국제지급결제에서 사용되는 비중은 줄고 중국과 같

이 CBDC의 통용에 적극적인 국가 통화의 사용 비중은 크게 증가하게 될 것이

다. 더 나아가 소매 CBDC까지 사용된다면 저렴해진 환전비용으로 인해 국경 

간 거래에서 미 달러를 이용한 지급결제 비중은 줄고 CBDC 통화 간 직거래 비

중이 늘어날 것이다.     

다만 이상의 추론은 세 가지 가정을 전제로 하고 있다. 하나는 미국이 CBDC

를 통한 통화 헤게모니 싸움에 초연하다는 것이고, 다른 하나는 국가 CBDC들

을 연계하는 중국 주도의 국제 CBDC 네트워크가 어려움 없이 형성된다는 것

이며, 마지막으로 중국이 스스로 위안화 국제화가 의미하는 정책통제력의 약화

를 수용한다는 점이다. 여기서 중국 국내적 정책 결정에 대한 세 번째 가정은 

논외로 하고, 앞의 두 가정에 대해 좀 더 자세히 검토할 필요가 있다.

첫째, 중국과 다수 개발도상국, 그리고 스웨덴, 캐나다 등이 CBDC의 도입

에 높은 관심을 보였던 데 반해 미국정부나 미국 연방준비제도는 CBDC 도입

에 대해 최근까지도 큰 관심이 없었던 것으로 보인다. 그런데 Lael Brainard 

48) Ginneken(2019).
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연방준비제도이사회(FRB) 이사는 지난 2020년 8월 13일 온라인으로 진행된 

‘샌프란시스코 이노베이션 오피스아워’ 행사에서 FRB가 분산원장기술과 디지

털화폐의 잠재적 활용 사례에 대해 지난 수년간 연구 및 실험을 적극적으로 해

왔다고 밝혔다.49) 이러한 언급이 사실이라면 미국은 중국이 CBDC를 통해 급

격하게 위안화의 헤게모니를 넓히도록 방관할 것 같지는 않다. 

둘째, 국제지급결제에서 위안화가 널리 사용되려면 국제적 협력이 반드시 

필요하다. 위에서 설명한 바와 같이 중앙은행 간 협정을 맺고 비거주자가 

(W)CBDC 지갑을 보유하고 사용할 수 있게 허용할 필요가 있다. 국가 

(W)CBDC 결제망들 간에 기술적 호환성, 그리고 기존의 국가 RTGS 결제망과 

(W)CBDC 간 호환성 등을 갖추는 것이 유동성 및 운영 리스크를 줄이고, 결제

비용을 절감하는 데 중요하다. 이를 위해서는 결제 네트워크에 참여하는 중앙

은행들 간에 긴밀한 협력이 필요하다. 그렇다면 과연 어떠한 국가들 간에 그러

한 협력 네트워크를 구축할 것인가라는 문제가 제기된다. 우선적으로 일대일로 

구상과 관련되면서 중국에 채무를 지고 있는 아시아와 아프리카 국가들이 중국

과 (W)CBDC 결제네트워크 형성을 위한 파트너가 될 수 있다. 다른 한편 중국

과 무역 및 금융 측면에서 긴밀한 관계에 있는 한국을 포함한 동아시아 국가들

이 대상이 될 것이다. 한국의 관점에서 볼 때 무역 및 금융 측면에서 연계가 높

은 ASEAN+3 혹은 ASEAN+5 내지 ASEAN+6 국가들과의 협력 네트워크를 

구축하는 것이 바람직한 방향이 될 수 있다.50) 특히 ASEAN+3 차원에서는 아

직 괄목할 만한 성과를 거두지는 못했지만 20년 동안 나름 대화를 이어왔고, 

재무장관 및 중앙은행총재가 참여하는 조직화된 협력 기제가 있기 때문에 당장 

Working Group을 두고 역내 (W)CBDC 도입을 위한 준비를 하는 것이 불가

능하지는 않다. 그러나 국가들이 처한 정치적·경제적 여건에서 상당한 차이가 

49) Brainard(2020), (검색일: 2020. 11. 10).

50) ASEAN+3는 ASEAN과 한국, 중국, 일본을 의미하고, ASEAN+5는 ASEAN+3에 호주와 뉴질랜드를 

합한 것이고, 여기에 인도를 더하면 ASEAN+6가 된다. 최근 출범한 역내포괄적동반자협정(RCEP)은 

ASEAN+6간에 추진되었으며, 최근 인도를 제외한 나머지 15개국의 협정으로 출범하였다.
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있기 때문에 현실적으로 다음과 같은 이유로 인해 (W)CBDC의 도입과 활용과 

관련된 협정을 맺는 것이 어려울 수도 있다.  

첫째, 동아시아 (W)CBDC 블록이 형성되는 경우 환전에 따른 거래비용이 

낮아 경제 여건 변화에 따른 통화대체가 더 빈번해지면서 각국 화폐수요의 불

안정성이 커지고 통화정책의 어려움이 커질 수 있으며, 환율의 변동성이 커질 

가능성도 배제할 수는 없다. 또한 물가상승률이 매우 높아 자국 통화에 대한 대

중의 신뢰가 약한 나라에서는 통화대체가 한층 심각한 양상으로 전개되어 이른

바 달러화(dollarization) 현상, 즉 외국통화의 국내 지배 현상이 나타날 수도 

있다. 이 문제는 특히 소매 CBDC가 발행되어 역내 비거주자들의 보유 및 사용

이 자유로운 환경에서 발생할 가능성이 있다. 따라서 통화정책 당국은 국내에

서 외국 CBDC에 대한 수요 및 해외로부터의 자국 CBDC에 대한 수요의 변화

에 대한 모니터링 등 통화정책의 임무 확대에 대비해야 할 것이다. 일부 국가는 

이러한 문제로 인해 국제협력 네트워크 참여에 소극적일 수 있을 것이다. 한국

의 경우에도 그동안 원화국제화에 소극적이었던 중요한 이유가 정책당국이 원

화 국제화에 따른 정책통제력의 약화에 있었다면 기획재정부와 한국은행이 

CBDC에 관한 협력에서 어느 정도 긍정적인 시각을 가지고 임할 것인지 불투

명한 측면이 있다.

둘째, 동아시아에서 (W)CBDC 네트워크를 구축하는 것이 궁극적으로 위안

화권으로 전락하는 것이 아닌가라는 의구심이 제기될 수 있다. (W)CBDC의 도

입이 동아시아 지역에서 미 달러 의존도를 줄이게 되더라도 그것이 중국 위안

화에 대한 의존도를 높이는 것이라면 다수 국가들은 협력에 소극적일 것이다.  

셋째, 중국의 국제통화 헤게모니에 대한 야심이 현실화된 가운데 사실상의 

위안화 통화권으로 변모할 가능성이 있는 중국 포함 (W)CBDC 네트워크에 대

해 미국이 향후 어떠한 태도를 취할지 가늠하기 어렵다. 극단적으로 이 네트워

크를 통해 위안화의 사용이 크게 증가하는 조짐이 보인다면 미국은 자신의 군

사안보 및 경제적 힘을 바탕으로 다른 국가들에 이 네트워크에 대한 참여 중단
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을 요구할 수도 있다. 이러한 상황에서 한국은 미국과 중국 가운데 선택을 강요

받는 상황에 직면할 수도 있을 것이다. 

그러나 이와 같은 가상의 미래 상황을 미리 염두에 두고 우리의 선택지를 스

스로 축소하는 것은 바람직하지 않다고 생각한다. 현 단계에서는 (W)CBDC를 

활용하여 국제지급결제의 효율성을 높이고 원화의 국제적 사용을 촉진할 수 있

다는 인식 아래 미래를 준비하는 것이 바람직하다고 판단된다. 우리의 경우 위

안화를 포함한 외국통화가 CBDC 형태로 국내지급결제에서 원화를 대체하게 

될 가능성은 높지 않다고 본다. 우리나라에서는 외화 사용이 이미 1990년대 중

반부터 자유화되어 있으나 국내에서 외국통화의 통용이 확대되지는 않았다. 디

지털화폐라고해서 상황이 다르지는 않을 것이다. 한편 외환 거래비용 감소로 

인한 통화대체 증가에 따라 환율 변동성이 높아질 가능성을 배제할 수는 없으

나 기존의 투기적 외환거래에 비해 훨씬 더 심각한 시장교란을 초래할 것으로 

보이지는 않는다. 이러한 비용의 맞은편에는 국제지급결제의 비용과 리스크 축

소, 그리고 원화국제화의 진전이라는 편익도 존재한다는 점을 인식해야 할 것

이다. 특히 비거주자의 원화 CBDC 소유 및 이용이 증진되는 것은 원화 표시 

국제거래를 늘려 우리의 국제시뇨리지를 늘리는 데 기여할 것이다. 

만약 CBDC 도입과 협력의 부정적 효과에 대해 대비할 필요가 있다면 초기 

단계에서는 소매 CBDC는 제외하고 금융기관만 보유하는 도매 CBDC의 보유 

및 사용에 대한 협력에 한정하는 방안을 우선적으로 선택하는 전략으로 점진적

으로 접근할 필요가 있을 것이다. 협력의 파트너와 관련해서는 미 달러 의존도

를 줄이는 방향의 접근이 원화의 국제적 사용을 촉진하는 데 기여할 것이라는 

점에서 향후 CBDC의 국내 도입과 함께 중국과 일본을 포함한 동아시아 국가

들과의 협력을 우선적으로 추진할 필요가 있을 것이다.  

CBDC에 대한 협력은 그동안 지지부진하던 동아시아 통화·금융협력에 대해 

새로운 전기가 될 수 있다. 역내 환율 안정이라는 매우 추상적이고 실현 가능성

이 높지 않은 협력 어젠다에 비해, CBDC 발행 및 유통에 대한 기술적 협력, 그
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리고 더 나아가 역내 무역 및 금융거래에 수반되는 지급결제비용의 축소라는 

매우 구체적인 과업을 목표로 전개되기 때문에 이 협력 어젠다는 역내 회원국

들의 관심과 적극적인 참여를 불러일으킬 가능성이 높다. 

또한 동아시아 지역에서 CBDC의 활용은 역내 증권결제의 인프라 개선에 

기여함으로써 ABMI의 발전도 기여할 수 있을 것이다. 증권결제에서 결제위험

을 제거하기 위해서는 증권인도 및 대금지급이 동시에 이루어지는 동시결제

(DvP: Delivery versus Payment)제도를 구축할 필요가 있다. 그런데 국경 간 

증권결제에서 대금지급은 외환결제를 포함하게 되어 증권결제에서의 DvP가 

되려면 외환결제에서의 동시결제(PvP: Payment versus Payment)가 우선 

필요하다. 이를 위해 각국의 기존 지급결제망을 연결하는 방식을 고려해 볼 수 

있으나 이는 기술적 호환성 문제뿐만 아니라 환율변동위험의 부담 등 문제를 

내포하고 있다. 그런데 만약 CBDC를 활용한다면 국경 간 대금지급에서의 결

제위험을 없애고 즉각적인 대금지급이 가능하므로 환율변동위험도 존재하지 

않는다. 따라서 증권결제에서의 동시결제시스템 구축을 위해서는 각국 중앙예

탁기구(CSD: Central Securities Depository)가 역내 국가 발행 CBDC를 

수취하면서 동시결제가 이루어지도록 제도를 일부 개선하면 될 것이다.51) 물

론 이러한 방식의 결제인프라 개선만으로 역내 증권시장 통합이 획기적으로 진

전될 것으로 볼 수는 없을 것이나 적어도 증권시장 통합을 가로막는 장애 가운

데 하나를 극복한다는 의미가 있다.     

장기적으로 CBDC에 관한 협력이 성숙하여 역내 바스켓통화 단위의 CBDC

를 고안하는 단계로까지 발전한다면 역내에서 이 통화단위의 채권이 발행되고 

CBDC로 결제될 수 있을 것이다. 이러한 채권은 환율변동위험이 높지 않기 때

문에 신용위험이 높지 않은 주체가 발행한다면 상당한 수요를 촉발할 수 있을 

것이며, 역내 채권시장 발전과 통합을 촉진하는 데 기여할 것이다. 지역국제금

51) 만약 역내 중앙예탁기구가 설립된다면 이 기구가 각국의 CBDC를 결제수단으로 수용하면서 DvP 증

권결제시스템을 구축하면 될 것이다. 
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융기관들이 이러한 채권 발행에 동참하는 것은 동아시아 금융협력에 새로운 역

사로 기록될 것이다. 예를 들어 ADB나 AIIB 등 역내 개발금융기관의 자금 조

달 시 이러한 통화단위를 활용하는 방안을 활용할 수 있을 것이다. 다른 예로는 

CMIM이 법인으로 전환하고 회원국이 보증하는 방식으로 위기 대응 자금을 조

성하는 경우 이 통화단위로 필요한 채권을 발행하는 것을 상상해 볼 수 있을 것

이다.52)

한편 CBDC의 국제적 사용 촉진을 통해 지급결제의 효율성을 증진한다는 

관점에서 CBDC 관련 협력은 동아시아 국가들 간에만 추진될 필요는 없다. 모

두에 언급한 바와 같이 선진국 6개 중앙은행이 CBDC의 도입에 관한 경제적 

및 기술적 지식과 경험을 교류하고 협력하기로 하였는데 가능하다면 이러한 협

력체에 우리도 참여하여 기술 수준을 높이는 것은 당연히 바람직하다. 더 나아

가 이러한 국가들과 CBDC 보유 및 사용에서 협력을 증진하는 것도 바람직할 

것이다. 그리고 만약 다른 지역경제협력체에서 CBDC를 위한 협력이 진전된

다면 ASEAN+3(혹은 RCEP)와 상호 협력 방안을 모색할 수 있다. 이를테면 두 

지역협력체의 회원국들 간에 각국 CBDC를 상호 보유 및 사용할 수 있는 방향

으로 협력을 모색한다면 CBDC를 통한 국제지급결제 활용 공간이 확대될 것이

고, 그만큼 후생도 증진될 것이다. 

6. 소결

이 글에서는 그동안 동아시아 국가 간에 추진되어 왔던 통화협력의 경험을 

뒤돌아보고 향후 이 지역에서 CBDC의 활용을 통한 새로운 통화협력의 가능성

52) Chai(2019)는 동아시아 금융안전망 강화를 위해 CMIM이 법인(legal entity)로 전환하고, 유럽의 

ESM(European Stability Mechanism)과 같이 회원국이 공동 보증하는 채권을 발행한 재원을 바탕

으로 기존의 기금을 확대할 것을 제안하고 있다.



제4장 중앙은행 디지털화폐를 통한 협력방안 모색 • 115

을 모색하였다. 기존의 동아시아 통화협력의 성과가 크지 않았던 근본적 이유

는 역내 환율안정이라는 실현 가능성이 높지 않는 목표를 추진하였기 때문인 

것으로 판단된다. 이 글은 CBDC의 발행 및 통용에서의 협력이라는 보다 구체

적인 목표를 중심으로 동아시아 국가들이 협력함으로써 보다 가시적인 성과를 

거둘 수 있을 것이라고 주장한다. 

CBDC라는 새로운 형태의 화폐는 화폐 수요자의 측면에서 은행에 접근이 

어렵거나 민간이 제공하는 전자화폐에 대한 신뢰가 높지 않은 경우를 제외하면 

기존에 존재하는 화폐 형태를 크게 능가하는 장점이 있는 것으로 보이지는 않

는다. 공급자인 중앙은행 측면에서 보면 화폐발행이익 제고, 통화정책 효과 제

고, 지급결제의 안전성 제고, 지급결제시장의 경쟁 촉진, 금융진실성(financial

integrity) 제고 등의 장점이 있다고 분석된다. 반대로 금융불안정, 통화정책 

효과 저하, 중앙은행에 대한 평판 저하 등의 문제를 초래할 수도 있다. 이와 같

이 CBDC는 국내 사용의 경우 화폐 수요자 및 공급자 관점에서 장점과 동시에 

단점이 혼재되어 있다. 그런데 만약 CBDC가 국제지급결제에 사용될 수 있다

면 국제지급결제의 효율성 제고와 자국 통화의 국제화 촉진을 도모한다는 중요

한 편익을 창출할 것이다. 오늘날 국제지급결제 과정은 높은 거래비용과 리스

크, 그리고 결제과정의 불투명성 등 문제를 지니고 있다. 만약 CBDC가 도입되

어 국제지급결제에 활용될 수 있다면 결제에 수반되는 비용과 리스크를 줄이고 

투명성을 높이는 데 기여할 수 있다. 그런데 이러한 장점들을 구현하기 위해서

는 CBDC의 보유 및 사용에 관하여 중앙은행들 간 협력이 반드시 필요하다. 이

러한 관점에서 그동안 통화 및 금융 측면에서 협력을 모색해 왔던 동아시아 국

가들 사이에 CBDC에 관한 협력을 고려해 볼 수 있을 것이다.  

CBDC를 둘러싼 협력은 미 달러 중심의 국제통화질서의 변화를 초래할 수 

있는 잠재적인 가능성을 내포하고 있기 때문에 복잡한 정치경제학적 함의를 지

니고 있다는 점도 고려할 필요가 있다. 게다가 협력 과정에서 국제적 자금 이동

이 촉진되어 환율불안정성이 더 높아지는 문제도 있을 수 있다. 하지만 현 단계
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에서는 그러한 미래의 상황에 대한 과도한 염려로 스스로 선택지를 줄이는 소

극적 행보보다는 CBDC가 열어줄 수 있는 경제적 이익 실현을 위해 동아시아 

주변국들과의 협력을 통해 국제지급결제의 효율성 제고와 원화의 국제적 사용 

촉진을 위해 노력할 필요가 있을 것이다. 이러한 관점에서 우리가 포함되어 있

는 지역 경제협력단위인 ASEAN+3 재무장관·중앙은행총재 회의나 역내포괄

적동반자협정(RCEP)에서 CBDC에 관한 협력을 새로운 협력의제로 설정하는 

방안을 고려해 볼 수 있을 것이다.
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1. 서론

1997년 동아시아 위기 이후 본격적으로 진행된 지역 금융협력은 주로 국제

금융위기에 대응하기 위한 방향으로 이루어져 왔다. 대표적인 사례로 갑작스러

운 위기에 대응해 안전망 역할을 할 수 있도록 보유외환을 상호 활용하는 치앙

마이 이니셔티브(CMIM), 역내 자본이 역내 시장에서 활용될 수 있도록 자본시

장을 발전시키기 위한 아시아채권시장 이니셔티브(ABMI), 그리고 이를 뒷받

침하는 인프라로서 거시경제 협력을 위한 ‘경제 및 정책 대화(ERPD)’ 및 거시

경제 연구기관인 AMRO 설립 등을 들 수 있다.

그러나 20여 년이라는 오랜 기간 동안의 경험을 회상해보면 이러한 지역 금

융협력이 과연 소기의 목적을 달성했는가 하는 의구심이 생긴다. 냉정하게 평

가해보면 애초의 기대에는 훨씬 못 미치고 여전히 실질적인 기여를 하지 못하

고 있음을 알 수 있다. 또 다른 위기로서 글로벌 금융위기가 동아시아에 파장을 

미쳤을 때 지금까지의 지역 금융협력 구상들은 거의 아무런 역할을 못했고, 또

한 전 세계에서 동아시아 경제가 차지하는 비중이 점증함에도 불구하고 여전히 

국제금융시장은 서구의 영향력이 지배적이다.

이와 같은 제한적인 성과를 고려해볼 때, 지금까지와는 다른 새로운 방향으

로 지역 금융협력을 추진하지 않으면 향후 20년이 지났을 때도 성과는 미미할 

것으로 우려된다. 따라서 답보상태의 지역 금융협력을 개선 및 활성화하기 

위해서는 몇 가지 방향으로 새로운 시도를 해볼 필요가 있다. 첫째, ASEAN+3 

체제는 ASEAN 10개국과 동북아 3개국이 상당한 차이가 있음에도 불구하고 

범동아시아 지역협력이라는 명분하에 진행되고 있는데, 실질적으로는 ASEAN 

중심으로 이루어져 있어 우리나라는 그 체제에서 거의 아무런 중요성을 갖지 

못한다. 따라서 동아시아 지역차원에서 실질적 성과를 도모하기 위해 그리고 

우리나라도 중요한 역할을 확보하기 위해, 기존의 ASEAN+3 중심으로 이루어
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지고 있는 협력구도를 새로운 구도로 전환할 필요가 있다고 판단된다.53)

둘째, 지역금융협력을 넘어 지역개발협력으로 초점을 전환하는 것이다. 지

역금융협력 차원에서 지금까지 초점을 맞추어 온 위기대응 안전망은 사실상 역

할을 하지 못하고, 오히려 미국 등과의 양자 통화스와프협정이 더 중요한 역할

을 해왔다. 또한 역내자본시장의 발전은 지역적인 협력 차원에서 이루어질 수

도 있지만 개별국들이 금융 개혁·개방을 통해 자체 금융시장을 발전시킨다면 

상당 부분 달성할 수 있다. 따라서 지역금융협력의 초점을 위기대응 및 금융시

장발전이라는 차원을 넘어 역내에서 훨씬 더 중요하게 요구되는 저개발지역 발

전으로 전환 및 확대할 필요가 있다.

셋째, 지금까지 동남아 중심으로 이루어져 오던 지역협력을 동북아로 확장 

및 이동시키는 것이다. 동아시아 지역을 동남아 지역과 동북아 지역으로 크게 

대별해 보면, 동남아 지역에 비해 동북아 지역은 지역 협력 및 발전에 있어 상

당히 소외되어 왔다. 물론 동북아 지역에 한국, 중국, 일본이라는 대규모 경제

가 존재하고 이들 간의 관계가 상당한 긴장상태에 있어, 지역 발전 이슈에 관심

이 적고 상호 협력이 어려워질 수밖에 없다는 것이 중요한 이유가 될 수 있다. 

그러나 좀 더 광범위한 동북아 지역에서 과거 사회주의 국가들이 체제전환을 

이루어옴에 따라 지역 협력을 통한 이들 국가들의 발전 이슈가 중요하게 부각

되고 있다. 따라서 지역 협력 및 발전이라는 차원에서도 동북아 지역의 중요성

이 더욱 커지고 있으므로 관심의 초점을 이동할 필요가 있다.

이 연구는 이러한 시도들을 융합해, 동아시아 지역협력의 문제점을 극복하

고 동북아를 중심으로 역내 개발 투자를 위한 지역 금융협력의 새로운 구상을 

제시하고자 한다. 이를 위해 우선적으로 동북아 지역의 개발이 지역 발전에 얼

마나 필요한지 그리고 전체 동아시아 지역협력에 왜 중요한지 강조하려고 한

다. 이후 역내 지역개발 투자에 대한 수요를 추정하고 역내 협력을 통해 필요한 

53) 이와 관련해 Moon and Rhee(2012), Choi and Rhee(2013) 등은 동북아 3국을 중심으로 동아시아 

협력구도를 형성하자는 제안을 하고 있다.
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재원을 조달하기 위한 방안들을 비교 분석한다. 다양한 옵션들 중 동북아 지역

의 상황에 잘 부합하고 구체적으로 실행가능한 방안으로 동북아개발공사의 설

립을 제안하고자 한다.

2. 동북아 지역의 개요

가. 동북아 지역의 의의

동북아시아는 지역적으로 보통 남한, 북한, 중국 동북 3성(지린성, 랴오닝

성, 헤이룽장성), 일본, 러시아 극동지역, 몽골을 포함한다. UN의 지역분류 중 

가장 유사한 지역은 동아시아(Eastern Asia)로서54) 남한, 북한, 중국(홍콩, 마

카오, 대만 포함), 몽골을 포함하고 있는데, UN의 분류는 국가단위로 이루어져 

있기 때문에 중국 전체를 포함하고 러시아는 아예 배제되어 있다.

지난 수십 년간 아시아 지역이 전 세계 경제의 성장을 선도해온 것은 주지의 

사실이다. 그런데 아시아 내에서도 동북아시아 지역은 향후 아시아의 성장을 

주도해 전 세계의 번영과 안정에 커다란 기여를 할 것으로 판단되고 있다. 무엇

보다도 동북아 지역은 풍부한 자금과 동시에 자금에 대한 커다란 수요가 공존

하고 있다. 이는 한편으로 한국, 일본, 심지어 중국 등 선발국의 투자수익률이 

점차적으로 감소하고 있는 상황에서 투자효과를 상승시킬 수 있을 뿐만 아니

라, 다른 한편으로 북한, 몽골, 그리고 중국과 러시아의 변방 지역에서 필요한 

재원을 조달할 수 있도록 해준다. 현재의 상황을 고려해 볼 때 동남아 지역에 

비해 동북아 지역에서 이와 같은 투자효과가 더 클 것으로 예상된다. 또한 동북

54) 보통 동아시아 지역을 동북아시아 및 동남아시아를 합한 개념으로 간주하는데, UN의 지역 분류에서

는 동북아시아에 해당하는 지역을 동아시아(Eastern Asia)로 부르고 동남아시아에 해당하는 지역은 

남동아시아(South-Eastern Asia)라고 부르고 있다.
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아시아 지역의 발전은 아시아 지역을 넘어 유럽 지역까지 상호 연계성을 강화

시켜 지역 간 경제협력을 도모하고 지정학적 평화와 안정에도 기여할 수 있을 

것이다. 이에 혹자는 동북아시아 지역을 ‘아시아 대륙의 최후 핵심 경제프런티

어(last major economic resort of the Asian continent)’라고 부르고 있다.55)

나. 동북아 지역경제의 특징

동북아시아 지역은 비슷한 유교문화권인 동아시아 지역에서도 특히 많은 공

통점이 있는 지역임에도 불구하고 정치적인 측면뿐만 아니라 경제적인 측면에

서도 상당히 다양한 특징을 보이고 있다. 

[표 5-1]은 동북아시아 지역에서 인구, 경제규모, 발전수준, 산업구조 등 몇 

가지 중요한 경제적 특성을 보여주고 있다. 우선 동북아시아의 가장 큰 특징은 

인구를 포함한 경제규모 면에서 세계 2위의 중국으로부터 아주 작은 몽골에 이

르기까지 최대 국가와 최소 국가 간의 비율이 1,000배 이상에 달할 정도로 엄

청난 차이가 있다. 또한 경제발전 정도도 일본의 40,246달러에서 북한의 

1,227달러에 이르기까지 최부국과 최빈국 간에 소득격차가 33.3배에 달할 정

도로 아주 크다. 경제 운영의 특성에서도 한국, 일본 등은 자본주의 체제를 유

지하면서 부국들의 클럽인 OECD 회원국이고 중국, 몽골, 러시아 등은 신흥시

장국 및 체제이행국의 특징을 보이고 있다. 한편 북한의 경우는 아직도 시장이 

제대로 기능을 하지 못하는 공산주의 체제를 유지하고 있다.

경제구조에서도 역내 국가들 간에 상당한 차이를 보이고 있다. 한국, 일본, 

러시아 등은 1차 산업의 비중이 아주 낮은 반면, 중국, 북한, 몽골 등은 아직도 

1차 산업의 비중이 상대적으로 높은 편이다. 또 하나 흥미로운 특징은 대외거

래에 대한 개방도 면에서 몽골이 국제무역 및 해외직접투자 모두 가장 높은 비

55) Rowley(2018), https://www.scmp.com/comment/insight-opinion/article/2140228/resol

ve-north-korea-standoff-economic-cooperation-and(검색일: 2020. 8. 20).
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율을 보이고 있다는 것이다. 이에 반해 북한, 일본 등은 경제규모에 비해 상대

적으로 대외거래 비중이 낮은 편이다.

표 5-1. 동북아시아 지역의 경제적 특성(2019)

인구

(백만 명)

GDP

(10억 달러)

1인당 소득

(달러)

산업구조(%) 무역/GDP

(%)

FDI/GDP

(%)1차 2차 3차

한국 51.7 1,382.3 31,761 2.0 37.3 60.7 76.7 41.3

중국 1,397.4 14,342.9 10,261 7.5 40.8 51.7 35.7 27.0

일본 126.3 5,081.8 40,246 1.1 28.5 70.4 36.8 40.2

북한 25.3 30.5 1,227 23.3 29.4 47.4 10.6 2.9

몽골 3.2 13.9 4,295 12.3 42.9 44.9 125.8 167.6

러시아 144.4 1,699.9 11,585 3.5 35.9 60.6 49.1 50.3

주: GDP 및 1인당 소득은 명목액. 산업구조는 2018년 통계. FDI(저량)는 유출 및 유입의 합. 중국 동북 3성 및 러시아 

극동지역은 각각 전국 규모의 10% 정도 비중을 차지하는 것으로 평가.

자료: World Bank, Word Development Indicator; UNCTAD, Statistics; 북한통계는 한국은행 경제통계시스템, KOSIS 

국가통계포털(모든 자료의 검색일: 2020. 9. 15)을 참고하여 저자 작성.

그러나 지역 개발협력에 관심을 가질 때 경제적인 측면에만 초점을 맞추는 

것은 다소 편협할 수 있다는 지적이 있어, 좀 더 포괄적인 시각에서 바라볼 필요

가 있다. 이를 위해 성장이라는 개념을 넘어 발전(development)이라는 개념을 

도입하는데, 이 용어는 사람마다 다르게 정의하고 있어 이를 측정하기 위한 지

표도 아주 다양하게 제시되고 있다. 경제학에서 성장이란 1인당소득이 증가하

는 것을 의미하는 반면, 발전이란 양적인 증가에 대해 질적인 개선이 이루어지

는 것을 의미한다. 초기에는 발전을 산업화 개념으로 좁게 해석하여, 생산 및 고

용에서 농업의 비중이 감소하고 제조업과 서비스업의 비중이 증가하면 ‘발전’으

로 보기도 했다. 즉, [표 5-1]에서 산업구조가 1차 산업에서 2차 산업 및 3차 산

업으로 이동해가면 발전이라고 보았던 것이다. 그러나 지금은 보다 포괄적인 의

미로 발전을 사용하는데 따라서 사회적, 경제적, 제도적, 환경적 측면에서 개선
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이 이루어져 좀 더 나은 삶의 질을 향유할 수 있는 것을 발전으로 보고 있다.56)

이처럼 발전의 개념이 훨씬 포괄적이고 추상적으로 됨에 따라 구체적으로 

발전의 정도를 측정하기가 점점 어려워졌다. 오랫동안 양적인 성장이 생활수준

을 향상시킨다는 믿음하에 총생산에 기초한 1인당소득을 발전의 척도로 사용

해왔다. 그러나 국민계정의 총생산 개념은 발전의 척도로 사용하는 데 심각한 

문제가 있다. 즉, GDP는 시장경제에서 생산 활동이나 부의 축적을 측정하는 데 

적합하지만, 사람들의 삶과 행복에 영향을 미치는 안전, 여가, 소득분배, 환경 

등 성장 자체를 지속가능하게 만드는 요인들에 대한 고려는 전혀 없는 개념이

기 때문이다.57)

국민계정을 벗어나 보다 폭넓게 사회 전체의 특성을 반영하는 지표를 개발

하기 위한 대표적인 사례로 Amartya Sen이 개발한 인간개발지수(HDI: Human 

Development Index)를 들 수 있다. HDI는 1990년 이후 UNDP에서 산출하여 

매년 발표하고 있는 지표로서, Sen의 역량이론(capabilities approach)에 기

초해 경제성장과 인간개발이 실질적으로 인류의 삶의 질을 개선시키는지를 측정

하기 위한 것이다.58) 한 사회의 발전을 설명함에 있어서 Sen이 특별히 주목한 것

은 개개인이 실질적으로 자유를 발휘할 수 있는지의 여부였고, Sen은 총생산 대

신에 ‘삶의 질’을 발전의 잣대로 사용할 것을 제안하였다. HDI의 목표는 인류가 

건강하고, 행복한 생활을 하되, 필요한 교육을 받고, 적절한 생활수준을 유지하

며, 건강수명을 유지하고, 정치적 자유와 인간적 존엄성을 유지할 수 있는 정도

를 확인하기 위한 것이다. 따라서 HDI는 이런 상황들을 반영하기 위해 기대수

명, 교육의 정도, 그리고 1인당 실질GDP(구매력기준)를 지표에 포함하고 있다.

[표 5-2]는 인간개발지수(HDI)를 통해 동북아 지역에서 경제적인 측면을 포

56) Kindleberger and Herrick(1977)은 1장에서 발전의 개념이 아주 다면적이고 상당히 광범위한 내용

을 포함하고 있다고 주장하면서 구체적인 예를 길게 나열하고 있다.

57) 박명호 외(2009) 및 Park et al.(2010)은 발전지표의 다양한 사례와 주요 문제점들을 상세히 설명하고 

있다. 

58) Sen(1999), p. 54.
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함한 발전의 정도를 보여주고 있다. 이 표에 따르면 OECD 회원국으로서 이미 

선진국 대열에 합류한 한국과 일본의 경우 경제적 및 비경제적 측면을 종합적

으로 고려한 발전 정도가 EU 평균보다 월등히 높고 미국과 거의 같은 수준에 

달하고 있다. 반면 중국, 몽골, 러시아 등은 이에 비해 상당히 뒤처져 있는 것으

로 나타나고 있다. 이는 종합적인 발전 척도에서도 동아시아 지역에서 국가 간 

격차가 상당히 크다는 것을 의미한다. 한 가지 고무적인 것은 중국, 몽골, 러시

아 등에서 인간개발지수가 상대적으로 빠르게 개선되고 있어, 시간이 흐름에 

따라 격차가 다소나마 해소되고 있다는 점이다.

표 5-2. 동북아시아 지역의 인간개발지수(HDI)

2000년 2010년 2019년

한국

중국

일본

북한

몽골

러시아

0.823

0.588

0.858

---

0.588

0.722

0.889

0.699

0.887

---

0.696

0.781

0.916(23)

0.755(85)

0.919(19)

---

0.735(99)

0.824(52)

유럽

미국

0.787

0.886

0.839

0.916

0.869

0.926(17)

주: 북한의 경우 종합적인 HDI는 나타나 있지 않고 기대수명 및 교육기간만 제시되어 있음.

자료: UNDP, Human Development Report. http://hdr.undp.org/en/content/human-development-index-hdi; 

https://www.theglobaleconomy.com/rankings/human_development/Europe/(모든 자료의 검색일: 2020. 

9. 15).

3. 동북아 지역 개발투자에 대한 수요 추정

가. 역내 개발에 대한 투자 수요

동북아시아 지역 개발투자에 대한 수요는 각국 발전단계의 다양성을 고려해 
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볼 때 엄청나게 클 것으로 평가된다. [표 5-3]은 포괄적으로 동북아시아 지역에

서 잠재적인 개발투자 수요가 상당한 규모에 이를 수 있다는 점을 보여주고 있

다. 동북아시아 지역의 국가 중 인프라 부문 및 ICT 부문에서 상대적으로 양호

한 평가를 받고 있는 나라는 한국과 일본 정도이다. 몽골의 경우 인프라 부문 

및 ICT 부문 모두 상당히 취약해 질적 개선을 위해 대규모 투자가 절실히 필요

하다. 중국 및 러시아의 경우 몽골에 비해 상대적으로 양호하지만, 그래도 동아

시아의 선발국 그리고 서방국에 비해서는 여전히 미흡해 지속적인 개선이 필요

한 상태이다. 북한의 경우 데이터 부족으로 포함되지 않았지만 여러 가지 객관

적인 증거에 비추어 판단해 볼 때 몽골보다도 훨씬 더 열악한 상태여서 개발투

자에 대한 수요가 가장 절실하다고 볼 수 있다.

표 5-3. 동북아시아 지역 경쟁력 및 인프라 현실(2019)

종합경쟁력 

순위

인프라 부문 ICT 부문

순위 점수 순위 점수

한국 13 6 92.1 1 92.8

중국 28 36 77.9 18 78.5

일본 6 5 93.2 6 86.2

몽골 102 101 56.6 96 46.5

러시아 43 50 73.8 22 77.0

자료: World Economic Forum, Global Competitiveness Report 2019. http://www3.weforum.org/docs/WEF_Th

eGlobalCompetitivenessReport2019.pdf(검색일: 2020. 9. 15).

구체적으로 중국은 1980년대 이후 수십 년 동안 대규모의 인프라 투자를 통

해 장기간 고성장을 지속할 수 있었다. 하지만 점차 감소하는 성장세를 보완하

고 지속가능한 성장추세를 이어가기 위해서는 여전히 인프라에 대한 투자가 필

요하다. 더욱이 현재 중국이 안고 있는 가장 큰 문제인 지역 간 격차문제를 해

결하기 위해서는 동북 3성을 포함해 특히 상대적으로 낙후한 지역에 대한 과감

한 투자가 요구되는 실정이다.
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북한의 경우는 이러한 투자에 대한 수요가 더욱 크게 요구되고 있다. 북한은 

아직까지도 철저히 통제적인 공산주의 체제를 유지하고 있는데, 외부 세계와의 

교류가 활성화되고 개발투자가 시작된다면 사실상 맨바닥에서부터 건설을 시

작해야 할 것으로 보인다. 1990년대 초 소련 및 동구권이 무너진 이후 개혁과

정에서 극명하게 드러났듯이, 사회주의 체제에서 존속되었던 자본재, 인프라 

등은 경제적인 측면에서 볼 때 전혀 도움이 되지 않는 것들이었다.59) 자본재와 

인프라가 너무 노후화되어 있었고 또한 일부 나름 양호한 자본재의 경우도 회

생이 불가능한 분야에 치중되어 있어 기본적으로 사용할 수 없었다. 교통, 통

신, 에너지 등의 인프라 분야는 아주 낙후되고 심각한 상태여서 생산성 향상에 

아무런 도움이 되지 못했다. 당시 사회주의권에서 가장 발전되었다는 동독 및 

동구권에서조차 이 정도였으니 북한은 이보다 더 열악한 사정일 것으로 짐작할 

수 있고, 따라서 자본재 및 인프라에 대한 투자수요가 상대적으로 훨씬 클 것으

로 판단된다.

몽골은 1990년대 이후 비교적 짧은 시간 내에 시장경제를 정착시키고 2000

년대 중반 이후 고속성장을 지속하고 있다. 이에 따라 몽골에 대한 외국인투자

도 지속적으로 증가하고 있다. 몽골은 국토면적은 넓지만 인구가 적은 내륙국

으로, 교통, 에너지, 통신 등의 인프라 환경이 낙후되어 있다. 이에 몽골 정부는 

중장기 국가발전전략을 세우고, 광물자원 개발뿐만 아니라 제조업 및 인프라 

건설 등으로 외국인투자를 유치하기 위해 많은 노력을 기울이고 있다. 특히 철

도 및 도로의 확장, 항공서비스 증진, 에너지 공급의 안정성 확보, 정보통신기

술 발전 등 제반 인프라 투자를 확대하기 위해 노력하고 있다.

러시아의 사정도 마찬가지이다. 러시아 정부는 2010년대 이후 신동방정책을 

추진해오고 있는데,60) 이 정책은 지역 균형발전과 아시아태평양 지역으로의 외

교 및 경제 지평 확대에 주된 목표를 두었다. 지역 균형발전 목표의 경우는 낙후

59) 이와 관련된 보다 자세한 설명은 전홍택, 이영섭(2002)을 참고할 것.

60) 박정호 외(2019), p. 54; 박지원(2017), p. 19.
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된 극동지역 개발을 통해 주민들의 삶의 질을 개선하고 인구 유출을 방지하려는 

정책적 취지를 갖고 있다. 아태지역으로의 지평확대 목표의 경우는 부상하는 동

북아시아의 한국, 중국, 일본 등과의 경제협력 증진을 바탕으로 새로운 경제성

장 동력 확보에 강조점을 둔 것이다. 러시아도 중국과 마찬가지로 국내적으로 

지역 간 격차가 큰 문제로 대두되고 있는데, 특히 모스크바 중심의 중앙연방관

구와 극동지역은 경제적으로 큰 격차를 보이고 있다. 이에 극동지역 통합발전을 

위해 러시아 정부는 정부차원의 개발 프로그램과 다양한 제도 도입으로 외국인

투자를 유치하기 위한 노력을 지속하고 있다. 특히 시베리아 및 극동 지역의 원

유 및 천연가스를 개발해 이를 동북아 및 서방으로 수출하기 위한 파이프라인 

건설은 극동지역 개발과 지역연계라는 목적을 동시에 달성할 수 있는 좋은 기회

여서 이를 활성화하기 위한 투자를 적극 추진하고 있다.

나. 역내 개발투자 자금수요 규모 추정: 기존 연구

동북아시아 지역에서의 개발투자에 대한 수요 규모를 추정하기 위해 많은 

연구들이 진행되고 있다. 이러한 연구들은 대부분 인프라 분야를 크게 교통, 통

신, 에너지·환경 등 세 분야로 분류하고 이 분야에 한정해서 수요를 추정하고 

있다.61)

추정 방법 또한 아주 다양한데, 이는 크게 두 가지로 정리할 수 있다. 하나는 

일정한 목표를 정해놓고 그 수준까지 인프라를 개선하는 데 필요한 비용을 추

정하는 것이다.62) 예를 들어 비교기준으로서 특정 연도의 한국 인프라 수준

(1제곱킬로미터당 도로길이, 1인당 에너지 소비, 1인당 물소비 등)을 정해놓고 

중국, 몽골 등 다른 국가들이 그 수준에 이르기까지 각국이 일정 기간(예를 

61) 이와 관련된 문헌으로 ADB and ADBI(2009), Bhattacharyay, Kawai, and Nag eds(2012), 

Choo(2004), Hiraki(2003), Katz(1998), Kawai(2013), Kim(2014) 등을 참고할 것.

62) 이 방법의 대표적인 예가 Hiraki(2003)이다.
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들어 10년) 동안 얼마를 투자해야 하는지를 추정하는 것이다. 다른 하나는 지

금까지 GDP 대비 SOC 투자 비율을 그대로 적용해 추정하는 것이다.63) 예를 

들어 중국에서 과거 10년간 SOC 투자가 GDP 대비 6.66%였다면 향후 10년 

동안에도 그대로 지속된다고 가정하고, 이 비율을 GDP 증가추세에 곱해 투자

수요를 추정하는 것이다. 

이처럼 약간 다른 방법들을 시도하고 있지만, 여러 방법들이 공통적으로 도

입하는 가정이 있다. 그중 하나는 동북아시아 지역의 개념에 중국의 경우 동북

3성, 러시아의 경우 극동지역만 포함시키는데, 이들 지방에 대해 국가 전체규

모의 10%를 적용해 계산하고 있다. 이는 국가통계는 쉽게 얻을 수 있지만 지방

통계는 그렇지 않은 경우가 많으므로 불가피한 조치라고 생각된다. 다른 하나

는 각국 정부가 때때로 중장기 발전계획을 마련하고 이에 따른 인프라 투자 규

모를 발표한다. 이런 경우 투자규모를 추정하는 연구들은 중장기 발전계획에 

따른 필요 예산이 기본적으로 인프라 투자수요를 적절히 반영한다고 가정하고 

중장기 발전계획에 기초해 최종 인프라 투자 규모를 추정하고 있다.

연구에 따라 차이가 있지만, [표 5-4]는 그중 대표적인 연구인 Choo(2004)와 

63) 대표적인 예로 Choo(2004)를 들 수 있다.

표 5-4. 동북아시아 인프라 개발수요 추정

(단위: 매년, 십억 달러)

Choo(2004) Kawai(2013)

중국 동북 3성 63.6 48.8

러시아 극동지역 1.8 4.9

몽골 0.1 1.7

북한 1.2 5.3

기타 국경 간 투자 - 2.2

동북아시아 합계 66.7 62.9

주: Choo(2004)는 한국도 포함시켰지만 이 표에서는 제외.

자료: Choo(2004), p. 6; Kawai(2013), pp. 11-12를 참고하여 저자 작성.
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Kawai(2013)의 결과를 보여주고 있다. Kawai에 따르면 한국과 일본을 제외한 

동북아시아 지역에서 인프라개발을 위한 투자수요는 향후 10년간 매년 629억 

달러에 이를 것으로 추정되고 있다. Choo의 경우도 이와 유사하게 한국과 일본

을 제외하는 경우 매년 667억 달러의 투자가 필요할 것으로 추정하고 있다.

다. 역내 개발투자 자금수요 규모 추정 방법: 문우식 외 

(2005)

이 연구에서는 기본적으로 위에서 소개한 두 가지 방법과 맥을 같이하지만 

일부를 수정한 문우식 외(2005)의 방법을 이용해 동북아 지역의 개발투자 수

요 규모를 추정하고자 한다. 문우식 외(2005)는 북한 지역에 한정해 개발에 필

요한 투자규모를 추정하고 있는데,64) 이를 동북아시아 각 지역에 적용하면 동

북아시아 지역 전체에서 필요한 투자규모를 추정할 수 있을 것이다.

이 연구에서 사용하는 방법은 위에서 소개한 방법들과 적어도 두 가지 면에

서 차이가 있다. 하나는 이 방법이 기존의 두 가지 방법을 혼합해 좀 더 신축적

으로 적용할 수 있다는 것이다. 즉, 목표수준에 도달하기까지의 필요조건과 과

거 추세에 따른 투자수요를 함께 고려해 전체 투자수요를 추정한다는 것이다. 

다른 하나는 투자수요의 범위를 인프라투자에 한정하지 않고 개발단계에서 투

입될 수 있는 모든 종류의 투자수요를 고려하고 있다는 것이다. 물론 외국인투

자를 유인하기 위해서는 구체적인 투자내용을 명시하는 것이 필요할 수도 있으

나, 전체적인 투자수요 규모를 추정하려면 한 국가 내에서 포괄적으로 요구되

는 규모를 제시하는 것이 더 적절하다고 판단된다.

이 연구에서 이용하고 있는 기본적인 추정절차를 이해하기 위해 문우식 외

(2005)에서 제시했던 방법을 좀 더 자세히 단계별로 설명해보자.65) 이는 크게 

64) 문우식 외(2005), 제3장. 

65) 구체적인 과정은 본고의 부록에 설명되어 있고 북한의 경우를 예로 들어 구체적인 숫자도 제시하고 있다.
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세 단계로 이루어져 있다. 첫째 단계에서, 우선 현시점(2019년)에서 해당 국가

의 1인당소득을 계산하고 이와 유사한 시기를 benchmark로 정한다. 만일 우

리나라의 경우를 benchmark로 삼는다면 북한, 몽골 등 해당 국가의 1인당소

득과 가장 유사한 시기를 기준으로 삼는다.

둘째 단계에서는, 비슷한 발전단계에서는 기준 국가와 해당 국가의 개발투

자 자금 수요가 유사하게 나타난다고 가정하고, 기준국가에서 1인당소득이 유

사한 시기의 개발투자 자금 규모를 해당 국가의 현재 개발자금 수요로 대체한

다. 따라서 매년 발생하는 개발투자 자금수요 규모( ) 추정식은 다음과 같이 

나타낼 수 있다.

             총생산명목 × 총투자율 × 총투자액

개발자금

× 필요성장률  × 인플레이션 

이 식에서 총생산(명목)(  )은 현재 시점에서 해당 국가의 총생산규모를 

나타내고, 총투자율 및 개발자금 비율(개발자금/총투자액)은 기준국가(예: 우

리나라)에서 1인당소득이 비슷했던 시기의 비율(10년 평균)을 의미한다. 

둘째 단계에서 추가로 요구되는 가정은 개발투자 자금의 범위를 어디까지 

포함할 것인가 하는 문제이다. 보통 개발투자 자금의 범위를 단순하게 총고정

자본형성으로 정하고 투자수요를 추정하는 경우가 많다. 그러나 총고정자본형

성은 아래와 같이 여러 항목으로 구성되어 있다.

             총고정자본형성  건설투자설비투자지식생산물투자

             건설투자  건물건설토목건설

 주거용건물비주거용건물 토목건설
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따라서 총고정자본형성을 모두 개발투자 자금 수요로 간주하기보다 향후 생

산성을 증대시키기 위한 투자를 개발투자 자금 수요로 보는 것이 타당할 것이

다. 이 연구에서는 개발투자 자금의 포함 범위를 세 가지로 고려하고 투자수요

를 추정하고 있다. 가장 광범위한 경우는 총고정자본형성에서 주거용건물만 제

외한 경우로서 ‘총인프라투자’라고 명명한다. 중간의 경우는 이러한 ‘총인프라

투자’에서 ‘지식생산물투자’를 제외하고 ‘비주거용건물+토목건설+설비투자’

만 포함시킨 경우로서 ‘구인프라투자’라고 명명한다.66) 마지막으로 가장 협의

의 개념으로 설비투자만을 개발자금으로 설정하고 투자수요를 추정한다.

셋째 단계에서는, 향후 10년 동안의 개발투자 자금 수요를 추정하기 위해 국

가에 따라 10년 후 달성하려는 목표수준을 설정하고, 이러한 목표수준을 달성

하기 위해 필요한 경제성장률을 계산해야 한다. 예를 들어 북한이 10년 뒤에 

1인당소득을 우리나라의 일정 수준 이상으로 끌어올리고자 한다면, 그에 필요

한 경제성장률( )을 계산할 수 있고67) 위의 식을 이용해 필요한 개발투자 자

금수요를 추정할 수 있다. 따라서 현재 시점에서 기준국가와 해당 국가 간의 소

득격차가 크고 10년 후 달성하려는 목표수준이 높을수록 더욱 높은 경제성장

률이 요구되고 그에 따라 개발투자 자금 수요도 증가할 것이다. 

라. 역내 개발투자 자금 수요 규모 추정

이 연구에서는 동북아시아 역내 지역의 범위를 우리나라, 북한, 일본, 몽골, 

중국 동북 3성, 러시아 극동지역으로 정하고, 이 중 우리나라와 일본은 주로 자

66) 과거에는 주로 토목공사 중심의 구인프라 개념을 사용해 개발투자 자금 수요를 추정하였다. 최근에는 

5G 통신망, 빅데이터 등 첨단산업 육성을 위한 기반 인프라 투자가 중요해지면서 구인프라와 구분하

여 새로운 개념으로 ‘신인프라’라는 용어를 사용하고 있다. 우리나라의 경우 1980년대까지는 신인프

라 투자에 해당하는 지식생산물투자의 GDP 대비 비율이 1.0%에도 미치지 못했는데, 최근에는 6.5%

를 상회할 정도로 중요성이 크게 증가하였다. 한편 중국정부는 2020년 초 7대 신인프라 분야를 선정하

였고, 코로나19 이후 4차산업과 연관된 언택트(un-tact) 경제의 중요성이 더욱 부각되면서 정부차원

의 적극적인 지원을 계획하고 있다(한국은행, 2020a). 

67) 부록에서는 이와 관련된 경제력 수렴조건을 계산하기 위한 구체적인 방법을 설명하고 있다.
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금공여자 역할을 할 것이므로 개발투자 자금 수요 추정에서 제외한다. 따라서 

북한, 몽골, 중국 동북 3성 및 러시아 극동지역 개발에 필요한 자금수요만을 동

북아 지역 개발투자 자금수요로 간주하고, 우리나라를 기준국가로 해서 이들 

해당 국가에 대한 각각의 수요 규모를 추정하고 있다.

우선 북한의 경우 2019년 현재 총생산(명목) 305억 4,000만 달러(우리나라

의 1.84%), 1인당소득이 1,227달러(우리나라의 3.76%)로, 우리나라의 발전

단계를 기준으로 삼는다면 우리나라의 1인당소득이 1,463달러였던 1978년이 

가장 유사한 시기이다. 따라서 개발투자 자금 수요가 1978년부터 10년 동안의 

투자율 평균으로 나타난다고 설정하면, 총인프라투자율=25.85%, 구인프라투

자율=24.72%, 설비투자율=13.72%로 나타난다. 북한의 경우 경제발전의 장

기 구상에 대해 선언적인 표현은 난무하지만 구체적인 숫자가 제시되고 있지 

않아 10년 후 목표수준을 설정하기 난감한 실정이다. 그러나 적극적인 개혁 및 

개방 정책을 도입해 향후 10년 뒤 저소득국가에서 벗어나 중위소득국가로 진입

하기 위해 1인당소득을 5,000달러 이상(우리나라 1인당소득의 약 1/6 수준)으

로 끌어올린다는 것을 목표수준으로 가정하고, 이에 필요한 경제성장률을 도출

하고 개발투자 수요 규모를 추정하였다. 이러한 가정에 기초해 북한지역 개발

을 위해 향후 10년간 필요한 자금수요 누적규모는 1,365억 4,000만 달러(총

인프라투자 기준), 1,305억 9,000만 달러(구인프라투자 기준), 724억 7,000만 

달러(설비투자 기준)로 추정된다.68)

몽골의 경우 2019년 현재 총생산(명목) 135억 9,000만 달러, 1인당소득 

4,213달러로서, 우리나라 1987년(3,512달러)과 1988년(4,718달러) 사이의 

1인당소득과 유사하다. 따라서 1987년을 기준으로 삼고 이후 10년간 세 가지 

기준의 투자율 평균을 계산해보면, 총인프라투자율=29.16%, 구인프라투자율

=26.64%, 설비투자율=13.59%로 나온다. 몽골의 경우 2020년 몽골 정부에서 

장기발전계획인 「비전 2050」을 발표하고 그에 필요한 경제성장률 예측치

68) 구체적인 계산은 본고의 부록을 참고할 것.
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(2030년 6.0%)를 제공하고 있어 이를 그대로 이용하였다. 또한 몽골의 경우 

우리나라와는 달리 인구성장률이 1.9%로 다소 높게 예상되고 있어 이를 추가

적으로 반영해 투자수요를 추정하였다. 이러한 가정에 기초해 몽골 개발을 위

해 향후 10년간 필요한 자금 수요 누적규모는 616억 4,000만 달러(총인프라

투자 기준), 563억 1,000만 달러(구인프라투자 기준), 287억 2,000만 달러(설

비투자 기준)로 추정된다. 

중국의 경우 2019년 현재 총생산(명목)은 14조 1,401억 6,000만 달러이고 

1인당소득은 10,264달러이다. 우리나라에서 1인당소득이 처음으로 1만 달러

를 넘어선 때가 1994년인데, 동아시아 위기 이후 1998년 1만 달러 이하로 하

락했다가 이듬해인 1999년 다시 1만 달러 이상의 수준을 회복했다. 외환위기

로 인해 일시적인 변동이 있었지만, 이 연구의 비교를 위해서는 1994년을 기준

으로 잡는 것이 타당하다. 1994년 이후 10년 동안 세 가지 투자율 평균은 총인

프라투자율=27.88%, 구인프라투자율=24.03%, 설비투자율=11.29%이다. 한

편 중국은 최근 막을 내린 공산당 중앙위원회 제19기 5차 전체회의(5중전회)

에서 ‘사회주의 현대화 기본 실현’을 위한 장기발전계획을 발표했다.69) 이 계

획의 공보에서 14·5 계획기간 동안의 연평균 성장률 목표치를 구체적으로 제

시하지는 않았지만, 여러 기관의 장기전망을 고려해 4.7%를 경제성장률 예측

치로 적용하였다.70) 아울러 중국 전체에서 동북 3성이 차지하는 비중은 인구

의 약 10.0%, GDP는 10.0%를 조금 넘어 전국 규모의 10.0% 비중을 차지하

는 것으로 반영하였다. 이러한 가정에 기초해 중국 동북 3성 개발을 위해 향후 

필요한 누적 투자금액은 5조 1,189억 4,000만 달러(총인프라투자 기준), 4조 

69) 「10년내 美 GDP 추월하겠다」(2020. 10. 30), (검색일: 2020. 11. 15).

70) 14·5계획은 2025년까지 5년 동안 적용되는 계획이다. 이전의 12·5계획과 13·5계획 기간에는 성장

률 목표치를 각각 7%와 6.5%로 정한 바 있으나, 14·5 계획 기간 동안에는 구체적인 성장률 목표치를 

제시하지 않고 있다. 그러나 2035년까지 1인당소득을 두 배 올리겠다는 구체적인 목표를 제시하고 있

어 이에 근거해 2021~35년 연평균 성장률을 환산해보면 4.7%로 계산된다. 따라서 이를 성장률 장기

전망치로 사용하였다. S&P, 삼성증권 등도 이와 유사한 수준을 전망하고 있다. 이에 반해 PWC(2017)

는 2021~30년 3.5% 내외, 2031~50년 2% 내외로 훨씬 낮게 예측하고 있다.
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4,129억 9,000만 달러(구인프라투자 기준), 2조 740억 2,000만 달러(설비투

자 기준)로 추정된다. 

러시아의 2019년 현재 총생산(명목)은 1조 6,378억 9,000만 달러이고 1인

당소득은 11,582달러이다. 러시아의 현재 1인당소득은 우리나라의 1994년

(10,357달러)과 1995년(12,522달러)의 중간 수준과 유사한데, 중국과 마찬가

지로 1994년을 기준으로 삼고 동일한 세 가지 투자율 평균값을 적용하였다. 러

시아의 경우도 여러 장기발전방안이 제시되고 있는데, 구체적으로 2030년까

지 성장률 전망치를 제시한 자료에 근거해 4.75%를 경제성장률 예측치로 적용

하였다.71) 한편 러시아의 경우 동 기간 동안 인구증가율을 0.04%로 추정하고 

있어 이를 추가적으로 고려하였고, 또한 러시아 극동지역의 경우 전체 GDP에

서 차지하는 비중을 10.0%로 가정하고 투자수요를 추정하였다. 이러한 가정에 

기초해 러시아 극동지역 개발을 위해 향후 필요한 누적 투자금액은 5,946억 

1,000만 달러(총인프라투자 기준), 5,126억 1,000만 달러(구인프라투자 기준), 

2,409억 1,000만 달러(설비투자 기준)로 추정된다. 

지금까지의 과정은 각국에서 설정한 목표를 10년 내에 달성하기 위해 어느 

정도의 투자자금이 필요한지를 추정한 것이다. 그러나 이러한 자금을 각국 내

에서 정부 또는 민간 기업 및 금융기관이 조달할 수도 있을 것이고, 부족하면 

외부로부터 자금을 조달해야 할 것이다. 예를 들어 한국 및 일본은 경제성장을 

위해 건설투자, 설비투자 및 지식생산물투자를 위한 자금이 여전히 필요하지

만, 이들 국가들은 자금 수요자보다 공여자 역할을 할 가능성이 크기 때문에 이 

연구를 포함한 대부분의 연구들은 이들 국가에서 발생하는 자금수요를 제외시

키고 있다. 따라서 위에서 추정한 금액 중 어느 정도가 각국 내에서 조달되는지

71) 러시아 경제개발부는 보존시나리오, 혁신개발시나리오, 집중성장시나리오 등 세 개의 시나리오를 상

정하고 각각 성장률 장기전망을 제시하고 있는데, 이 연구에서는 최대 투자규모를 추정하기 위해 최상

의 시나리오를 선택했다. 최상의 시나리오인 집중성장시나리오에 따르면 연평균 성장률을 2011~15

년 5.3%, 2016~30년 4.2%로 추정하고 있는데, 이 연구의 투자수요 추정을 위해서는 두 추정치의 평

균인 4.74%를 10년간 평균성장률로 적용하였다. 주러시아대사관(2013), (검색일: 2020. 8. 20); 

KOTRA(2019), (검색일: 2020. 8. 20).
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를 개별국의 사정을 고려해 반영하고, 이를 제외한 후 외부에서 충당해야 하는 

개발투자 자금수요를 추정해야 한다. 과거 중국의 경우 상당한 정도 외부자금

이 필요한 것으로 간주되었으나, 이후 중국이 발전하면서 최근에는 오히려 자

금공여자 역할을 더 많이 하고 있다. 이런 상황을 고려한다면 중국 또한 제외해

야 할 것이다. 

그러나 이 연구에서는 기존 문헌에서 도입한 가정을 따르기로 한다. Kawai 

(2013)에 따르면 위에서 고려한 네 개 지역 중 북한 및 몽골은 100% 외부조달

이 필요하다.72) 반면 중국은 95% 자체 조달이 가능하므로 5% 자금만 추가적

으로 외부조달이 필요하고, 러시아는 75% 자체 조달이 가능하므로 25%의 추

가자금을 외부에서 조달해야 한다.73) 이러한 상황을 반영해 동북아시아에서 

외부조달이 필요한 개발자금 투자수요를 추정해보면 [표 5-5]와 같다. 구인프

라투자와 신인프라투자를 포괄하는 총인프라투자를 기준으로 할 때, 동북아시

아 지역의 개발을 위해서는 향후 매년 629억 달러 정도의 외부자금이 추가로 

요구된다. 이 중 가장 큰 부분은 중국 동북 3성 개발을 위한 것이고(256억 달

러), 북한 개발(162억 달러), 러시아 극동지역 개발(149억 달러), 몽골 개발

(62억 달러)이 뒤를 잇고 있다. 다른 지역의 경우 각국 정부가 제시한 장기발전

계획을 참고로 하여 추정한 것인 반면, 북한의 경우는 인위적으로 10년 뒤 약 

5,000달러의 1인당소득을 목표로 한다고 가정하고 추정하였다. 만일 이러한 

목표가 조정된다면 북한 개발에 필요한 자금수요 규모도 조정되어야 할 것이다.

72) Kawai(2013), pp. 11-12.

73) 개발투자 자금수요를 추정한 연구들은 역내개발에 필요한 개발투자 자금이 국내 재원으로 충당되지 

않아 외국자본으로 충당해야 하는 부분으로 정의하고 있다(Choo 2004, p. 6). 그러나 이 부분이 얼마

나 되는지에 대한 설명은 없이 상당히 자의적으로 설정하고 있다. 예를 들어 외부조달이 필요한 부분을 

Choo(2004)는 중국 6%, 북한 100%, 몽골 50%, 러시아 극동지역 50%로 설정한 반면, Kawai(2013)

는 중국 5%, 북한 100%, 몽골 100%, 러시아 극동지역 25%로 설정하고 있다(Kawai 2013, p. 12). 

이러한 가정에 대한 구체적인 설명은 없지만, 과거의 자금조달 추세를 고려해 그렇게 제시한 것으로 보

인다. 
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표 5-5. 동북아시아 개발투자자금 수요 추정 결과

(단위: 매년, 십억 달러)

총인프라투자 구인프라투자 설비투자

중국 동북 3성 25.6 22.1 10.4

러시아 극동지역 14.9 12.8 6.0

몽골 6.2 5.6 2.9

북한 16.2 15.5 9.8

동북아시아 합계 62.9 56.0 29.1

자료: 저자 추정.

4. 동북아시아 개발투자 다자금융지원 수단

위에서 추정한 지역 개발투자에 대한 자금수요는 다양한 재원을 이용해 충

당할 수 있다. 우선 각국 정부가 개발은행, 재정자금 등을 동원해 필요한 자금

을 충당할 수 있을 것이다. 또한 개발투자에 수익이 예상된다면 민간부문도 자

금을 동원해 투자할 것이므로 자금 여유가 있는 국가에서는 개발투자 자금의 

많은 부분을 국내 재원을 통해 조달하고 있다. 그러나 위의 표에 나타난 동북아

시아 국가들의 경우 빠른 속도로 성장하고 있어 자금수요가 자금공급을 초과하

고 있으므로 나머지 부분은 외국자본을 이용해 조달해야 할 것이다. 우선 이 절

에서는 다자간 국제개발기구의 개발금융자금을 이용하는 방법을 살펴보고자 한

다. 이와 관련해서는 개별 다자개발기구의 금융지원 자금을 이용하는 방법과 이

들 기구 내에 특별신탁기금을 설립하는 방법 등 두 가지 방안을 고려할 수 있다.

가. 다자간 국제개발기구의 개발금융지원

외국자본을 통해 조달하는 경우에도 상업자금, 원조 등 다양한 재원을 이용

할 수 있지만, 개발협력 자금이란 특성을 고려할 때 민간의 상업자금은 국내 민
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간부문 자금과 마찬가지로 제외되어야 한다. 따라서 동북아시아 지역 개발과 

관련해 금융지원을 받을 수 있는 대표적인 재원은 다자간 국제개발기구

(MDBs: Multilateral Development Banks)의 개발금융지원 자금이다. 이에 

해당하는 기구로는 글로벌 기구로서 IMF 및 세계은행그룹(World Bank Group), 

지역 기구로서 유럽부흥개발은행(EBRD), 아시아개발은행(ADB), 아시아인프라

투자은행(AIIB) 등을 들 수 있다. 

제2차 세계대전 후 국제 통화 및 금융 제도 안정을 위해 국제통화기금(IMF)

이 그리고 전쟁복구 및 경제개발 금융을 지원하기 위해 국제부흥개발은행(IBRD)

이 브레튼우즈 체제에 따라 설립되었다. 가맹국들의 출자로 공동기금을 만들어 

각국이 이용하도록 함으로써 회원국의 환율안정과 국제유동성 확대, 자유무역

의 안정적인 성장 등 세계경제의 번영을 가져오도록 하는 것을 목적으로 한다. 

1944년 44개국이 합의한 「브레튼우즈협정」에 설립 근거를 두고 1947년 3월

에 설립되었으며, 한국은 1955년 8월에 가입하였다. 회원국은 크게 14조국과 

8조국으로 나뉜다. 우리나라는 1955년 8월 14조국에 가입하여 1988년 11월 

8조국(article 8 nation of IMF)으로 옮겼다. 8조국은 일반적 의무로서 ① 

IMF 승인 없이는 국제수지의 경상적 지급에 대한 외환규제를 하지 않고 ② 타

국에 대한 차별적 통화조치(2중 환율제)를 취하지 않고 ③ 통화의 자유교환성

을 확대할 것 등이다. 

IMF는 주로 국제수지의 악화로 외화유동성 부족을 겪는 경우 긴급자금을 지

원하는 것이 주 기능이었지만, 1960년대 이후 저소득 국가에 대한 개발자금도 

지원한다.74) 동북아시아 지역 개발을 위한 자금지원과 관련해서는 Poverty 

Reduction and Growth Trust(PRGT)를 활용할 수 있다. 이 기금은 구조적

인 부채문제 및 외채상환에 어려움을 겪고 있는 저소득 회원국에 지속경제성장

의 기반이 창출될 수 있도록 구조조정 자금을 장기·저리로 지원하는 양허성 차

74) IMF Support for Low-Income Countries. https://www.imf.org/en/About/Factsheets/IMF

-Support-for-Low-Income-Countries(검색일: 2020. 8. 20).
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관이다. PRGT에는 Extended Credit Facility(ECF), Standby Credit 

Facility(SCF), Rapid Credit Facility(RCF) 등 세 종류가 있는데, 그중에서

도 동북아시아 지역 개발 자금으로 가장 중요한 것은 ECF이다. ECF는 안정적

이고 지속적인 거시경제 여건 조성으로 빈곤감소와 경제성장을 이룰 수 있도록 

저소득국의 경제프로그램을 지원하며 이자율은 2018년 말까지 0%이고, 융자

기간은 3~4년이지만 최대 5년까지 연장이 가능하다.

세계은행그룹도 ｢브레튼우즈협정｣에 근거해 설립되었으며, 제2차 세계대전 

전후재건을 위한 금융 지원이 목적이었으나 점차 저개발국 경제성장을 위한 

금융지원으로 사업영역을 확대하였다. 현재 세계은행그룹은 국제부흥개발은행

(IBRD), 국제개발협회(IDA), 국제금융공사(IFC), 국제투자보증기구(MIGA), 국

제투자분쟁해결본부(ICSID) 등 5개 기구로 구성되며, 이 중 IBRD와 IDA를 합

쳐서 세계은행(WB)이라고 부른다.

표 5-6. 세계은행그룹

IBRD IDA IFC MIGA ICSID

전쟁복구 및 

장기개발자금 지원

저소득 및 개도국 

대상 양허성 자금 

지원

민간기업에 대한 

투ㆍ융자

개도국 직접 

투자의 비상업적 

위험 보증

국제투자분쟁 

조정ㆍ중재로 

국제민간투자 촉진

자료: http://www.worldbank.org/en/projects-operations/products-and-services#2(검색일: 2020. 8. 20).

세계은행그룹 중 동북아시아 지역 개발을 위한 자금지원을 제공할 수 있는 

기관은 IBRD 및 IDA이다. IBRD는 개도국 및 신용도가 높은 저개발국 정부에 

경제개발차관, 협조융자, 지급보증, 자문서비스 등을 제공한다. 차관의 종류에

는 ‘투자차관’과 ‘개발정책차관’이 있는데, 투자차관은 장기개발 프로젝트에 

대한 융자로 전체 차관에서 차지하는 비중이 70~80%이며, 개발정책차관은 정

책 또는 제도 개혁 목적의 단기지원 자금으로 비중이 그다지 높지 않다. 융자기

간은 보통 3~8년 거치기간을 포함해 15~25년이며, 이자율은 시장금리 수준
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과 유사하나 IBRD가 차입해 융자하기 때문에 차입국에 실질적으로 유리하다. 

IDA는 최빈국에 개발자금을 장기 무이자로 융자 또는 무상 공여하는 것을 주 

업무로 채택하고 있는데, 이 자금을 지원받으려면 지원대상국의 1인당 GNI가 

일정수준 이하여야 한다. 융자기간은 거치 10년에 20~40년이며 모든 융자는 

무이자로 제공된다. 

EBRD는 동유럽 국가들을 효율적으로 지원하기 위해 설립된 개발금융기관

으로 영국 런던에 본부를 두고 있다. 1989년 12월 EBRD 설립이 최종 합의되

었고 1991년 4월 15일부터 공식업무를 개시하였다. EBRD는 기존의 지역개

발금융기구들이 순수하게 역내 회원국의 경제발전을 지원하기 위하여 설립된 

것과는 달리, 정치·경제체제의 전환을 개발금융 지원의 전제조건으로 하고 

있다. 

동북아시아 지역 개발과 관련해서는 중국, 북한, 몽골, 러시아 등이 체제전

환국에 해당될 수 있으므로, EBRD의 체제전환국 지원수단을 활용할 수 있다. 

체제전환국 지원은 크게 금융지원과 기술지원으로 구분되는데, 금융지원은 프

로젝트 자금지원(Project Financing), 공동자금지원(Co-Financing), 지분

투자(Equity Financing), 담보(Guarantee) 및 증권 인수(Underwriting) 등

으로 이루어진다. 차관 지원의 경우 EBRD는 프로젝트 차관만 지원하고 있으

며, 차관 지원이 어려울 경우에는 지분 또는 채권 인수 등 자산 투자(Equity 

Investment)를 통해 국영기업의 민영화와 민간기업을 지원하고 있다. 차관 기

간은 최고 5년간의 거치기간을 포함하여 5~15년이며, 거치기간이 지난 후 6

개월마다 균등 분할 상환해야 한다.

ADB는 아시아 지역에 특화된 다자개발은행으로서, 1966년 일본의 주도로 

설립되었다. ADB의 주된 목적은 아태지역의 경제성장과 역내 국가 간 협력을 

도모하고 개발도상국 경제발전을 촉진하는 데 있다. ADB 주요 기능은 아태지

역 개발을 위한 각종 자본의 역내 투자 촉진, 역내 균형 발전을 위해 역내 개도

국 개발프로젝트 자금지원, 역내교역 확대를 위해 역내 회원국의 개발 프로젝
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트 지원 및 조정, 수원국의 개발프로젝트 계획안 작성, 집행에 대한 기술적 지

원 제공, 유엔 및 산하기관·기타 아태지역 개발투자에 관심을 갖는 국제기구·

민간기구·가맹국과의 협력 추진 등이다. 

ADB의 지원은 차관(Loan) 제공, 무상공여(Grant), 지분투자(Equity Invest-

ment), 기술지원(Technical Assistance) 등의 형태로 구성되어 있다. 차관 

및 무상공여와 기술지원은 프로젝트 지원을 위한 ADB의 가장 일반적인 수단

으로, 차관 및 기술 지원에 소요되는 자금은 회원국의 기부, 차관상환 및 차관

을 통한 이익금, 국제자본시장에서의 금융 등을 통해 조달한다. 차관 제공, 기

술지원을 통한 프로젝트 수행은 해당 프로젝트 소요 자금의 성격, 상환조건, 규

모에 따라 자금원을 달리하고 있다.

표 5-7. ADB 지원 종류

구분 자금원 비교

Ordinary Capital 

Resources(일반자금)

국제금융시장 조달 및 다양한 

프로젝트를 통한 이익금

상대적으로 상환능력이 있는 회원국 

및 민간기관이 동 자금을 활용하는 

것이 일반적

ADF(아시아개발기금) 회원국들의 기부금
최빈 회원국들에 아주 낮은 

이자율로 제공

Equity Investments 

(지분투자)

국제금융시장 조달 및 다양한 

프로젝트를 통한 이익금

주로 PSOD(민간사업부)에서 

수행되는 민간프로젝트에 투자

Grants(공여) 공여성 지원

Technical Assistance 

Grants(기술지원)
TASF(기술지원 특별펀드)

PPTA(프로젝트 계획수립을 위한 

기술지원)

AOTA(자문운영 기술지원)

Other Bilateral 

Funds(기타 특별자금)

특정 국가 및 기관이 ADB를 

자금관리자로 지정하여 특별 공여자금

(Bilateral Fund) 형식으로 제공

자료: KOTRA(2016), p. 35.
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AIIB는 아시아 지역의 부족한 인프라 투자를 지원함으로써 아시아의 경제·

사회발전을 촉진하고 부를 창출하는 것을 목적으로 설립된 다자개발은행이다. 

2013년 중국이 처음 제안하였고 2016년 1월부터 업무를 개시하였다. 설립 당

시 57개 회원국으로 출발했는데, 2018년 기준 총 86개국이 가입하고 있다. 

AIIB는 대출, 투자, 보증 등을 통해서 회원국 정부, 공공기관 및 민간부문에 

sovereign-backed financing, nonsovereign-backed financing, and 

equity investment 등 세 종류의 금융지원을 제공하고 있다.75) AIIB는 인프

라개발에 좀 더 초점을 맞추고 있어 자금지원의 내용이 ADB와 보완적일 것으

로 보인다. 아직 출범한 지 얼마 되지 않아 여타 국제금융기구와 협조융자(co- 

financing)를 추진하는 방식으로 업무를 확대하고 있다. 총회 승인을 거치면 

비회원국도 투자지역이 될 수 있으며, 융자기간은 프로젝트에 따라 달라지고 

이자율은 시장금리 수준을 고려해 결정된다. 

여기서 한 가지 주의를 요하는 것이 있다. 동북아시아 지역의 북한, 몽골 등 

상대적으로 저발전된 지역에서는 열악한 인프라 조건으로 인해 해당 지역 투자

에 대한 유인이 부족해지는 문제점이 있다. 특히 북한의 경우 이러한 문제가 더

욱 심각한데, 북한지역 개발을 위해서는 남한의 자본뿐만 아니라 해외자본을 

유치하는 것이 절대적으로 필요하다. 그런데 해외자본을 유치하려면 북한의 국

제금융기구 가입이 전제 조건으로 요구되고 있다.76) 과거 개발도상국 및 체제

전환국의 사례를 보더라도 국제금융기구에 가입하지 않은 국가들이 상당한 규

모의 해외자본을 유치하고 본격적인 개발에 성공한 경우는 찾기 힘들다. 북한

이 국제금융기구에 가입하면 다자개발은행들의 재원을 활용할 수 있을 뿐만 아

니라, 이를 통해 민간자본의 투자를 유인할 수 있게 된다. 국제금융기구가 북한 

개발에 참여하게 되면 이와 관련된 잠재위험의 상당 부분을 국제금융기구가 담

75) https://www.aiib.org/en/about-aiib/who-we-are/financing-operations/index.html(검색

일: 2020. 8. 20).

76) Kawai(2013) 및 장형수(2016)도 비슷한 주장을 하고 있다. 
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당한다는 신호를 줄 수 있으므로, 그 전에 주저하던 민간자본들이 훨씬 부담없

이 북한지역 투자에 참여할 수 있게 된다.77)

위에서 소개한 여러 국제금융기구의 가입 조건 및 절차를 살펴보면, 북한이 

이러한 기구들에 가입하고 다자개발은행들로부터 개발자금 지원을 받기 위해

서는 무엇보다도 IMF 회원국 자격을 획득하는 것이 필요하다.78) 현재 UN 

193개 회원국 중 IMF 회원국이 아닌 나라는 북한, 쿠바, 안도라, 리히텐슈타

인, 모나코 등 5개국에 불과하다. 이 중 쿠바는 회원국이었다가 쿠바혁명 이후 

탈퇴한 경우이며 안도라, 리히텐슈타인, 모나코는 소국이어서 회원국 자격이 

큰 의미를 가지지 않는다. 이들과는 달리 본격적인 경제개발을 위해 자금조달

을 추진하는 경우 북한에는 IMF 회원국 자격이 매우 중요한 의미를 갖는다. 따

라서 북한지역 개발을 위한 다양한 자금원을 확보하기 위해서는 북한의 IMF 

가입을 최우선 과제로 추진할 필요가 있다. 

나. 다자개발은행에 특별신탁기금 설치

다자간 국제개발기구를 활용하는 또 다른 방법은 세계은행과 ADB 등 기

존 다자개발은행에 동북아 지역 개발투자를 목적으로 지정된 특별신탁기금

(Special and Trust Funds)을 설립하는 방안이다. 이러한 기금들은 일종의 

양허성 차관의 성격을 지닐 수도 있지만, 양자간 관계보다는 다자개발은행을 

매개체로 해서 공여국의 자금을 취합해 수혜국에 연결하는 것이다. 이렇게 하

면 양자간 자금제공보다 좀 더 큰 규모의 개발자금 조달이 가능해지고 또한 새

로운 지역 개발에 따른 위험을 분산시킬 수 있을 것이다. 더욱이 수혜국의 입장

에서 보면 특별신탁기금은 다자개발은행의 자금제공으로 간주할 수 있다. 이 

기금은 다자개발은행에 대한 회원국의 출연금과는 별도로 분리되어 있으므로 

77) Bal-Gündüz and Crystallin(2014).

78) 다양한 국제금융기구의 가입조건에 대해서는 Rhee and Messerlin(2019)을 참조할 것.
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기금관리는 다자개발은행이 하더라도 다자개발은행의 회계와는 분리해서 운

용할 수 있다. 때로는 다자개발은행이 후진국 및 개발도상국의 개발투자에 자

금을 제공하려 해도 자금제공 대상 사업 및 국가에 제약을 받을 수 있다. 이런 

경우 동북아 지역과 같은 특정 지역에 구체적인 사업을 특정해 특별신탁기금을 

마련하고 이를 통해 자금을 제공한다면 큰 효과를 거둘 수 있을 것이다.

이러한 특별신탁기금은 공여국 입장에서 여러 가지 유리한 점이 있다. 우선, 

다자개발은행을 통해 제공되는 원조가 충분하지 않은데도 양자간 원조 제공이 

어려운 경우 특별신탁기금을 활용하면 상당 부분 문제를 해결할 수 있을 것이

다. 또한 다자개발은행의 자금배분 시스템이 종종 자금을 효과적으로 활용하는 

데 저해를 가져오기도 하는데, 이런 경우 특별신탁기금은 공여국의 이해관계를 

고려해 특정 지역의 특정 사업과 연계한 자금제공을 가능하게 해 자금활용의 

효율성을 제고할 수도 있다. 셋째, 공여국에 일정한 규모 이상의 충분한 자금이 

마련되어 있지 못하고 개발원조에 대한 전문가들도 충분하지 않다면 양자간 개

발원조를 추진하기는 상당히 부담스러울 수 있다. 이런 상황에서도 특별신탁기

금 제도를 활용하면 다자개발은행과 자금 및 전문가의 풀링효과를 공유할 수 

있을 것이다. 이 외에도 북한과 같이 다자개발은행의 회원국이 아니면 다자개

발은행 지원을 받기 어려운데, 이런 경우 우리나라와 같이 북한과 특수관계에 

있는 국가는 특별신탁기금을 활용해 북한에 자금을 공여할 수 있을 것이다.79)

특별신탁기금은 수혜국에도 여러 가지 추가적인 혜택을 가져다준다. 무엇보

다도 수혜국은 양자간 및 다자 공여 외에 추가적으로 양허성 조건의 자금을 제

공받을 수 있다는 것이다. 특히 저소득국가는 기존의 양자 및 다자 지원자금만

으로는 충분하지 않은 경우가 많은데, 특별신탁기금은 기존 재원 외에 추가적

인 재원의 역할을 할 수 있을 것이다. 또 다른 이점은, 공여국의 이점과 마찬가

79) 실제적으로 EBRD는 ‘아랍의 봄’ 운동이 전개되었을 때 회원국이 아닌 이들 국가들을 지원하기 위해 

특별신탁기금을 활용한 사례가 있다. “EBRD takes a major step forward with plans in response 

to the Arab spring”(검색일: 2020. 8. 20).
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지로, 다자개발은행의 비회원국일지라도 특별신탁기금을 통해 자금지원뿐만 

아니라 다자개발은행의 기술적, 행정적 지원을 받을 수 있다는 점이다. 이 외에

도 특별신탁기금은 해당 지역 및 사업을 특정하고 있으므로, 수혜국의 입장에

서는 자신들의 필요성에 부합되는 프로젝트에 자금이 신속히 투입되도록 한다

는 장점을 가질 수 있다. 기존 다자 및 양자 지원의 경우 선제 조건들을 상당히 

요구하고 있어 실질적인 집행에 오랜 시간이 걸리는 경우가 많은데, 특별신탁

기금은 이런 문제들을 유연하게 해결할 수 있어 수혜국의 입장에서는 혜택이 

크게 나타날 수 있다.

다자개발은행 내에 특별신탁기금을 설립하는 경우 이러한 많은 장점이 있음

에도 불구하고 몇 가지 한계점이 존재하는 것도 사실이다. 우선적으로, 실질적

인 집행과정에서 개발사업에 대한 지원기능을 활성화하기 위해서는 지속적으

로 자금이 충당되어야 한다는 것이다. 처음 설립할 때 참여한 국가라고 할지라

도 이후 재정상황이 열악해지면 특별신탁기금에 대한 지속적인 자금공여가 어

려워질 수 있고, 여러 국가들이 비슷한 상황에 처하면 기금의 역할이 지속불가

능해질 수 있기 때문이다. 또 다른 문제는, 특별신탁기금의 경우 국제개발기구

와 같은 자금유발 효과가 없다는 것이다. 예를 들어 IMF가 어떤 위기에 처한 

국가에 자금지원을 결정한다면, 이러한 자금지원은 다른 국제금융기구 및 민간

금융기관의 추가적인 자금지원을 유도하는 경향이 크다. 그러나 특별신탁기금

의 경우 성격이 다르기 때문에 이러한 자금지원 유발효과를 기대하기는 어려울 

것이다. 한 가지 추가적으로 언급할 수 있는 문제는, 특별신탁기금의 장점이 

정반대로 단점으로 작용할 수도 있다. 이 기금의 장점 중 하나는 공여국의 자금 

및 전문성이 충분하지 않을지라도 풀링효과를 통해 효과를 볼 수 있다는 것이

었다. 그런데 이러한 풀링효과로 인해 개별 공여국의 기여도가 부각되지 못할 

가능성이 있으므로, 공여국의 참여 유인을 저하시킬 우려도 존재한다.

현재 상황에서 동북아시아 지역 개발을 위해 다자개발은행에 특별신탁기금

을 설치한다면 해당 기구로 ADB 및 EBRD를 고려해 볼 수 있다. 무엇보다도 
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ADB는 CAREC80) 등 지역협력 프로그램의 사무국으로서 상당한 경험을 가지

고 있기 때문에 좋은 대안이라고 생각된다. 그러나 동북아시아 지역 중 러시아 

및 북한이 회원으로 되어 있지 않아, 적어도 러시아를 포함할 수 있도록 EBRD

를 함께 참여시키는 것이 바람직해 보인다. 북한의 특수문제를 반영하기 위한 

뚜렷한 대안을 모색하기는 상당히 어렵다. 그러나 아래에서 설명하듯이 북한이 

국제금융기구에 가입하기 위해서는 IMF 및 세계은행에 가입하는 것이 선결조

건이므로, 이런 측면에서 세계은행을 함께 참여시키는 것도 고려해 볼 수 있다.

5. 동북아 역내 개발기구 설립

비록 다자개발은행들이 저소득국가 또는 체제전환국가의 개발을 지원하기 

위한 자금을 갖고 있다고 하더라도, 이들 자금으로 동북아시아 지역의 경제개

발을 위한 대규모 자금수요를 충당하기에는 한계가 있다. 따라서 이러한 한계

를 극복하고 역내 유휴투자자금을 동원하기 위해 역내 개발기구를 활용할 필요

가 있다.

앞서 설명했듯이 향후 북한뿐만 아니라 중국의 동북 3성, 몽골 등 동북아 지

역의 개발에 대한 투자 수요가 급증할 것으로 예상되고 있다. 투자 수요뿐만 아

니라 이러한 수요를 충족시킬 만한 유휴투자자금도 대규모로 존재하고 있다. 

현재 동아시아 지역은 전 세계 금융시장에서 자본잉여 지역이고 한국, 중국, 일

본 등 동북아 역내 국가들이 개발투자를 위한 자금을 상당한 규모로 보유하고 

있다. 그럼에도 전반적으로 투자수익률이 하락하는 추세이고 마땅한 투자처를 

찾지 못하고 있는 실정이다. 따라서 역내 개발기구를 활용해 지역 내의 자금수

80) CAREC(Central Asia Regional Economic Cooperation)은 협력을 통해 개발을 촉진함으로써 경

제성장과 빈곤감소를 추구하는 11개 국가 및 6개 국제기구의 협력프로그램이다. ADB는 6개 국제기

구 중의 하나이며 CAREC 사무국(Secretariat)의 역할을 하고 있다. https://www.carecprogram.

org/?page_id=31(검색일: 2020. 8. 20).
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요와 자금공급을 연결할 수 있다면 동북아시아 지역 개발을 위한 자금도 상당

한 정도 확보할 수 있을 것이다.

현재까지 동북아시아 지역 개발을 위해 역내 개발금융기구를 설립하자는 제안

들 중 대표적인 구상으로 세 가지를 들 수 있다. 하나는 남덕우, 조이제 등이 제안

한 동북아개발은행(NEADB: Northeast Asian Development Bank)이고, 둘

째는 Kawai가 제안한 동북아인프라펀드(NEAIF: Northeast Asian Infrastrc-

ture Fund)이며, 셋째는 문우식과 이영섭 등이 제안한 동북아개발공사(NEADC: 

Northeast Asian Development Corporation)이다.81)

가. 동북아개발은행

동북아개발은행 구상은 1990년 2월 남덕우 전 국무총리가 처음으로 제안하

였으며,82) 이후 cho and Katz(2011) 등에 의해 좀 더 구체적인 방안으로 발

전되어 왔다. 남덕우 전 총리는 동북아개발은행의 필요성을 다음과 같이 역설

하고 있다.

첫째, 동북아시아 경제발전의 전제조건은 인프라를 구축하는 것인데, 여기

에는 막대한 자금이 필요하다. 그런데 세계은행과 ADB 등 다자개발은행들이 

동북아시아 국가들에 제공하는 차관은 지극히 한정되어 있어, 동북아시아의 인

프라 구축에 필요한 자금에는 턱없이 부족하다. 따라서 새로운 자금원을 찾아

야 동북아시아의 인프라 구축과 경제발전이 촉진될 수 있다. 국제금융시장에는 

풍부한 자금이 투자할 곳을 찾고 있는데, 이러한 자금을 동북아시아로 유치할 

수 있는 제도적 장치가 제대로 구비되어 있지 않다는 점이 문제이다. 따라서 이

를 해결하기 위한 제도적 장치의 하나로 동북아개발은행을 설립하고자 하는 것

이다.

81) Rhee and Messerlin(2019), Ch.7.

82) Nam, Duck-Woo(1990). http://www.dw-nam.pe.kr/jiam3_1.html(검색일: 2020. 8. 20).
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둘째, 동북아시아 국가 간의 경제적 통합은 시대적 요청이고, 이를 위해서는 

교통 및 통신 수단의 네트워킹(networking) 같은 국가 간 협력사업들이 추진

되어야 한다. 이러한 다국간 협력사업은 동북아개발은행과 같은 다자간 지역개

발은행을 매개로 할 때보다 효율적으로 추진할 수 있다. 셋째, 동북아개발은행

은 금융기능을 수행할 뿐 아니라, 역내 국가들의 경제에 관한 정보를 수집하고 

개별국가의 경제 문제와 경제 정책을 분석하여 지역 국가 간의 상호이해와 협

력관계를 증진하는 데에 크게 기여할 것이다. 넷째, 선진국이 역내 개도국의 경

제개발에 참여할 때 양자 접근보다 다자간 접근이 바람직하다. 선진국이 양자

간 접근으로 이권을 추구하면 경제적 침략 또는 지배라는 오해를 받기가 쉽고 

국제관계에도 좋지 않은 영향을 끼칠 우려가 있다. 동북아개발은행은 참가국 

간의 정보교환과 다자간 협의를 통해 그러한 위험성을 덜어주는 역할을 할 수 

있다.

마지막으로, 북한 문제에 접근하는 데도 동북아개발은행이 큰 역할을 할 수 

있다. 일본이 언젠가는 북한과 국교 정상화를 실현하고 북한에 무상 및 유상 원

조를 제공해야 할 것이다. 유상원조의 경우 북한에 직접 제공하는 것보다 동북

아개발은행을 통해 제공하면, 원조자금의 효율성을 높일 수 있고 북한에 대해 

다국적 차원의 영향을 미칠 수 있어 북한의 개혁·개방을 촉진하게 될 것이다. 

한국의 경우에도 향후 남북간 경제 협력 및 통합이 진전되면 북한 개발비용의 

상당 부분을 부담해야 하는데, 만약 동북아개발은행이 창설된다면 어느 정도 

그 부담을 덜 수 있을 뿐 아니라 북한에 대한 다국적 접근을 통해 개혁·개방을 

촉진할 수 있다.

구체적인 조직과 관련해서 남덕우(1990)는 회원국은 동북아 지역 내에서 한

국, 중국, 일본, 몽골, 러시아, 대만이 참여하고 역외 지역에서 미국, EU, 호주, 

뉴질랜드 등도 참여하도록 하였다. 역외 선진국들의 참여는 국제협조와 투자유

인을 강화하고 풍부한 경험에서 나오는 기술협력을 활용하기 위한 전략이다. 

초기 자본금으로 400억 달러를 제안하면서 그 절반(200억 달러) 또는 25%(100억
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달러)를 납입자본금으로 회원국들이 분담하도록 하였다. 동북아개발은행의 운

영방식은 ADB 방식을 준용하여 최고의사결정기구로 총회(Board of Gov-  

ernors)를 두고, 일상적인 의사결정 기구로 이사회(Board of Directors)를 두

도록 하였다. 또한 거액 차입국이 은행을 지배할 것에 대비하여 비차입국

(OECD 국가) 이사를 가급적 많이 두고 역외국의 참가 확대를 권장하였다. 

동북아개발은행 구상은 1990년대 이래 꾸준히 정부의 관심사가 되어 왔으

나 일본 및 미국의 반대로 설립에 난항을 겪어 왔고 장래에도 실현가능성이 낮

아 보인다. 더욱이 설립되더라도 기존의 글로벌 및 지역 다자개발은행들과 업

무상 과다하게 중복될 수 있다. 특히 아시아 지역에 설립되어 있는 기구들

(ADB, AIIB 등)의 현재 기능에 더해 동북아개발은행의 추가적인 역할을 기대

하기 어렵다. 따라서 새로운 은행 설립을 통해 동북아 지역 및 북한 개발을 위

한 자금을 동원하기보다는 기존의 다자개발은행들이 제공하고 있는 개발자금 

지원을 활용하는 것이 훨씬 효과적일 것이다. 

나. 동북아인프라펀드

이러한 문제점을 해결 및 보완하기 위해 제안된 것이 동북아인프라펀드

(NEAIF)이다. Kawai(2013)는 ASEAN이 동남아 지역 개발을 위해 설립한 아

세안인프라펀드(AIF: ASEAN Infrastructure Fund)를 benchmark로 해서 

동북아 지역 개발을 위해서도 유사한 인프라펀드를 설립하는 것을 제안하였다. 

특히 아세안인프라펀드의 경우 ADB가 함께 적극적으로 참여함으로써83) 기존 

다자개발은행과의 협업을 통해 다양한 인프라투자 사업을 진행할 수 있다는 점

을 강조하면서, 동북아인프라펀드를 설립해 다자개발은행의 업무 능력을 함께 

활용할 것을 주장하고 있다.

83) 동북아인프라펀드의 경우 총 자본금 규모가 4억 8,520만 달러인데 이 중 1억 5,000만 달러를 ADB가 

제공하고 있다(ADB, 2011).
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이런 맥락에서 그는 다자개발은행에 설치하는 특별신탁기금, 동북아인프라

펀드 및 동북아개발은행 등 세 가지 방안을 비교 검토한 후 동북아시아 개발자

금을 조달하기 위한 2단계 접근법을 제시하고 있다. 제1단계에서는 동북아시

아 정부들이 자금을 출연해 ADB, EBRD, 세계은행 등 다자개발은행 내에 특별

신탁기금을 설립한다. 제2단계에서는 특별신탁기금이 동북아 지역 개발수요

를 충족시키지 못할 경우 동북아인프라펀드를 설립해 필요한 자금을 조달한다. 

Kawai(2013)는 동북아개발은행이 할 수 있는 역할은 기존의 다자개발은행 및 

동북아인프라펀드가 충분히 수행할 수 있으므로 새로운 은행의 신설 방안을 아

예 배제하고 있다.

이 펀드는 동북아 지역의 인프라에 초점을 맞추어 투자하는 펀드로서 동북

아개발은행에 비해 몇 가지 장점이 있다. 우선적으로 이 펀드는 의회승인을 요

구하는 국제협정이 필요하지 않으므로 설립이 용이하다. 또한 회원자격, 운용, 

거버넌스 구조 등이 신축적이어서 북한개발 이슈와 같은 특별한 이슈에 대한 

의사결정이 상대적으로 원활하게 이루어질 수 있다. 그 외에도 기존 다자간 국

제개발은행과 협력이 용이하다는 장점도 있다. 

그러나 동북아인프라펀드의 구체적인 조직 운영과 관련해 몇 가지 문제점이 

나타날 수 있다. 첫째, Kawai(2013)의 구상은 자금수혜국이 다자간 국제개발

기구 회원국임을 요구하고 있다. 이러한 선제 조건은 북한과 같이 국제금융기

구에 가입하지 못한 국가들이 수혜를 보기 어렵게 만들 수도 있다는 단점이 있

다. 둘째, 동북아인프라펀드가 자금을 제공할 때 중국이나 러시아 등과 같이 경

제규모가 큰 국가들이 가용자금의 대부분을 차지할 우려도 있다. 따라서 실제

적인 운영에서는 자금조달 문제를 가장 크게 겪고 있는 지역에 자금이 제공될 

수 있도록 주의를 기울여야 한다. 셋째, 또한 동북아개발은행보다는 설립이 용

이할지라도 동북아인프라펀드 역시 중앙정부 차원에서의 합의를 요구하므로 

추진과정이 지체될 우려가 있으며, 민간의 공동참여를 유인하는 데 제한

적이다.
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다. 동북아개발공사

동북아개발은행 및 동북아인프라펀드의 문제점을 개선하고 동북아지역 개

발을 위한 자금동원이 좀 더 원활하게 이루어질 수 있도록 제안한 것이 동북아

개발공사이다. 이 기구는 동북아인프라펀드의 장점을 공유함과 동시에 단점을 

상당 부분 보완할 수 있다. 우선, 기금의 형태가 아니라 공사의 형태를 취함으

로써 단순히 자금을 투자하는 것에서 벗어나 개발프로젝트를 직접 발굴 및 시

행하는 등 좀 더 적극적인 개발지원이 가능해질 수 있다. 또한 수혜국 조건 중

의 하나로 MDB 회원자격을 요구하지 않아, 북한이든 어느 국가든 동북아에서 

자금지원이 가장 필요한 지역을 특정해 투자하는 것이 가능하다. 아울러 정부 

대신 각국 개발은행 및 수출입은행 등 개발 관련 은행들이 설립을 주도함으로

써, 정부 간 협정에 의한 국제기구 형식을 지양할 수 있고 민간의 참여를 유도

표 5-8. 동북아개발금융 여러 대안의 비교

구분 NEADB NEAIF NEADC

명칭

동북아개발은행

Northeast Asia 

Development Bank

동북아인프라펀드

Northeast Asia 

Infrastructure Fund

동북아투자공사

Northeast Asia 

Investment Corporation

주도 각국 정부 주도 각국 정부 주도 민관 협력

자금조달

출자

각국 정부, 

국제금융기구, 미국 등 

선진국, 필요시 각국 

국책은행 등

각국 정부, 필요시 

국제금융기구

한․중․일의 관련 은행: 

개발은행, 수출입은행

기타

국제금융차입(자체신용)

채권발행(자체신용)

ADB 등과 

Co-Financing

국제금융차입(자체신용)

채권발행(자체신용)

다자개발은행과 

Co-Financing

채권발행

(자체신용 및 정부보증)

연기금 등으로부터 수탁

자금운영

Straight Loan, 보증

양허성 차관, 

기술원조(T/A) 등

다수의 Project Fund

Straight Loan(전대 

포함), 투자, 보증

다수의 Project Fund

Straight Loan(전대 

포함), 투자, 보증

자료: 저자 작성.
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할 수 있다. 뿐만 아니라 중국 같은 경우 중앙정부 차원에서 관심이 낮더라도 

중앙정부 대신 동북 3성의 지방정부가 참여할 수 있으므로 상대적으로 설립이 

용이하다. 

최근의 대내외 경제여건 변화를 보더라도 동북아개발공사 설립에 유리한 상

황이 조성되고 있다. 우선 우리나라를 비롯한 동아시아 국가에서 높은 역내 저

축으로 인해 우리나라도 더 이상 자본수입국이 아니라 자본수출국으로서 국내 

잉여자금의 효율적 해외투자에 관심을 기울여야 하는 상황이다. 예컨대 동아시

아 국가들은 사상 최고의 외환보유액(현재 세계외환보유액의 반 이상)을 축적

하고 있다. 게다가 우리나라, 일본 등은 국내자본시장의 투자매력이 감소해 연

기금이나 생명보험회사와 같은 기관투자가가 투자처를 찾지 못하고 있는 상황

을 고려하면 이들을 동북아 개발계획으로 끌어들이는 방안을 고려해야 할 것

이다. 

동북아개발공사를 설립하면 동북아시아 지역 개발을 위한 자금 동원뿐만 아

니라 우리나라를 동아시아 지역의 금융허브로 만드는 데도 기여할 수 있다. 동

북아개발공사는 동북아개발은행 설립에 대해 미국 또는 일본이 보인 정치적 저

항을 최소화하고 상업적 차원에서 이들 국가의 자원을 끌어내 동북아에 투자하

게 하는 한편 장기적으로 북한 및 몽골과 같이 역내의 낙후된 지역에 대한 투자

를 가능하게 하여 역내 공동번영에 기여할 수 있을 것이다. 

이처럼 동북아개발공사는 정부주도의 동북아개발은행 구상 및 동북아인프

라펀드 구상을 민간이 주도한다는 점, 정치적 반대를 최소화한다는 점, 우리나

라 자산산업의 육성과 장기자본을 효율적으로 사용할 수 있다는 점 등 여러 면

에서 유용한 대안이라고 판단된다.
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6. 소결

이 연구는 동아시아 위기 이후 추진되어 온 지역 금융협력이 지지부진한데, 

이를 활성화하기 위해 세 가지 시도를 제안하였다. 첫째, 기존의 ASEAN+3 중

심으로 이루어지고 있는 협력구도를 새로운 구도로 전환하고 둘째, 지역금융협

력의 초점을 안전망 및 자본시장발전에서 지역개발협력으로 전환하며 셋째, 동

남아 중심으로 이루어져 오던 지역협력을 동북아로 확장 및 이동이다. 

동북아시아 지역은 ‘아시아 대륙의 최후 핵심 경제프런티어(last major 

economic resort of the Asian continent)’라고 불릴 만큼 성장잠재력이 크

고 그에 따라 투자수요도 엄청나다. 그러나 이러한 대규모 투자수요를 충족시

키기에는 자금이 턱없이 부족하며 따라서 이를 조달하기 위한 추가적인 방안을 

마련할 필요가 있다. 이처럼 동북아 지역의 발전을 촉진하고 동시에 지역 협력

을 증진시킬 수 있는 방안으로 제안하는 것이 동북아 역내 개발금융기구의 설

립이다. 

이 연구에서는 동북아개발은행, 동북아인프라펀드 및 동북아개발공사 등 세 

가지 대안을 비교하였다. 동북아개발은행 구상은 1990년대 처음 제안된 이래 

꾸준히 관심을 끌어 왔으나 구체적으로 실현되지 못하고 이후에도 실현가능성

이 낮아 보인다. 이 구상의 가장 큰 문제점은 기존의 다자개발은행들과 업무가 

너무 중복되어 추가적인 역할을 기대하기 어렵다는 것이다. 따라서 동북아개발

은행을 통해 필요한 자금을 동원하기보다는 기존의 다자개발은행들이 제공하

고 있는 개발자금 지원을 활용하는 것이 훨씬 효과적일 것이다. 

동북아개발은행의 문제점을 해결 및 보완하기 위해 제안된 것이 아세안인프

라펀드를 모델로 한 동북아인프라펀드이다. 이 구상은 동북아개발은행 구상에 

비해 일부 장점이 있다. 이 펀드는 국가 차원에서의 국제협정이 필요하지 않으

므로 설립이 용이하고, 운용 및 거버넌스 구조 등이 신축적이어서 의사결정이 
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상대적으로 원활하게 이루어질 수 있으며, 기존 다자개발기구와 협력이 용이하

다는 것이다. 그러나 동북아인프라펀드는 자금수혜 자격으로 국제금융기구 회

원국임을 요구해 이에 가입하지 못한 국가들이 수혜를 보기가 쉽지 않다. 또한 

은행보다는 설립이 용이할지라도 중앙정부 차원에서 다루어지므로 마찬가지로 

추진과정이 지체될 우려가 있고, 민간의 공동참여를 유인하는 데도 제한적이다.

동북아인프라펀드의 문제점을 개선 및 보완하기 위해 제안된 것이 동북아개

발공사이다. 이 구상은 동북아인프라펀드와는 달리 자금을 지원할 때 국제금융

기구 회원자격을 요구하지 않아 동북아 지역에서 자금이 가장 필요한 지역이라

면 어디든 자금지원이 이루어지도록 한다. 또한 각국의 개발 관련 은행들이 주

도함으로써 국제기구 형식을 지양할 수 있고 중앙정부 대신 지방정부가 참여해

도 가능하므로 설립이 용이하다. 이 외에도 민간의 참여를 독려할 수 있고 우리

나라 입장에서는 자산산업의 육성과 장기자본을 효율적으로 사용할 수 있다는 

점 등 여러 장점이 많은 대안이다.

이처럼 다른 구상에 비해 상대적으로 장점이 많고 또한 동아시아 지역이 축

적하고 있는 엄청난 규모의 외환보유액과 증가하는 자금조달 능력, 역내의 개

발자금 수요를 고려할 때, 동북아개발공사의 설립 필요성과 실현가능성이 높은 

것으로 평가된다. 따라서 동북아 지역의 협력 및 발전을 촉진하기 위해 동북아

개발공사 구상을 적극 활용할 필요가 있다. 그럼에도 불구하고 정치적으로 민

감한 사항이 될 수 있으므로, 동북아개발공사의 추진체계와 관련해 몇 가지 주

의가 필요할 것이다. 

첫째, 정부가 직접 나서기보다는 개발은행, 수출입은행과 같은 개발 관련 은

행으로 하여금 설립을 주도하게 하고 상업성을 강조하여 역내 민간 금융기관의 

참여를 독려해야 한다. 동북아개발은행 또는 동북아인프라펀드 구상이 정부 주

도로 이루어지면 민간의 참여가 상당히 제한받을 수 있는 반면 동북아개발공사

는 민관협력을 강조함으로써, 공사의 투자결정이 민간의 투자를 촉진하는 투자

유발 효과를 가져올 수 있도록 해야 한다.
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둘째, 중국의 참여 자체를 배제할 필요는 없지만, 중국이 핵심국으로 역할하

도록 하는 것은 지양하는 것이 바람직하다. 우선 중국의 경우 일대일로를 추구

하면서 동북아 지역 협력 및 발전과 무관한 독자적인 전략을 추구해가고 있기 

때문에, 동북아개발공사 운영에 적극 참여할 경우 상당한 마찰이 예상된다. 또

한 중국은 AIIB, NDB 설립 등에서 알 수 있듯이 이미 자금수요국에서 자금공

여국으로 전환되었기 때문에 동북 3성 개발에 필요한 자금은 내부 자체적으로 

조달할 수 있다. 따라서 중국이 중앙정부 차원에서 동북아개발 협력에 관심을 

보인다면 이는 지역 개발 및 협력 차원이라기보다는 중국 대외전략의 일부로 

작용할 것이다. 그러나 주지하다시피 중국의 적극적인 대외원조는 최근 들어 

수혜국에 오히려 더 큰 부작용을 유발하고 많은 채무국들이 파산위기에까지 몰

리고 있다.84) 따라서 중국 중앙정부 차원에서의 핵심적인 참여는 지양하는 것

이 바람직한 것으로 보인다. 그러나 중국 동북 3성이 상대적으로 낙후된 상황

을 타개하기 위해 지방정부 차원에서 참여하겠다고 하는 것까지 배제할 필요는 

없을 것이다.

셋째, 동북아개발공사 또한 기존의 다자개발은행들과의 협력을 적극적으로 

추진해야 할 것이다. 지역적인 특성 때문에 ADB와의 협업이 가장 클 것으로 

예상되지만, 북방 루트의 개발 측면에서는 오히려 EBRD와의 협업을 좀 더 적

극적으로 추진해 볼 필요가 있다. 아시아 지역에서 한국 및 일본뿐만 아니라 유

럽 국가들도 중국이 주창하는 일대일로와는 다른 협력체계를 추진하길 원하고 

상당한 관심을 보이고 있다. 특히 유럽의 경우 러시아를 매개로 해서 동아시아

와의 연계를 증진시키고자 하고 있기 때문에, EBRD도 여러 개발협력 프로그

84) 에티오피아, 파키스탄, 스리랑카 등 많은 국가들이 중국으로부터 돈을 빌렸다가 빚더미에 앉는 경우가 

늘어나고 있다. 중국이 자금을 제공하는 경우 중국기업이 공사를 독점하며 갈등을 야기할뿐만 아니라 

빚의 대가로 전략적 요충지를 차지하기도 했다. 이에 마하티르 말레이시아 총리는 550억 링깃(약 15

조 원)이 들어가는 688㎞ 길이의 동부해안철도(ECRL) 자국 내 구간 건설을 전면 재검토한다고 밝히기

도 했다. 또한 미국은 중국 차관으로 일대일로 프로젝트 등에 투자했다가 부채를 감당하기 힘들어진 나

라에 대한 구제금융을 해주지 않을 방침이라고 밝혔다. ｢중국 돈의 덫에 걸린 개도국, 빚더미 올라 파산 

위기｣(2018. 8. 11). https://news.joins.com/article/22877614(검색일: 2020. 8. 20).
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램을 통해 이를 실현시키는 데 관심이 있을 것이다.

넷째, 동북아개발공사의 활동 범위로 신북방정책 경제협력 대상국 모두를 

포괄하기보다 동북아 지역에 초점을 맞추는 것이 실질적인 효과를 거둘 수 있

다. 정부는 신남방정책의 일환으로 한-ASEAN 금융협력 차원에서 KAFCC 설

립을 추진한 바 있다.85) KAFCC의 경우 공공부문 금융지원과 민간수요의 연

계, 다양한 국가의 금융수요 접수 및 분석, 감독당국 간 협력체계 구축 등을 목

표로 했기 때문에 정부의 정책을 그대로 반영할 수밖에 없었을 것이다. 그러나 

동북아개발은행의 경우 이러한 신북방정책의 목적보다 동북아 지역 개발에 필

요한 자금조달이라는 측면에 좀 더 초점을 맞추고 사업을 추진해야 독자적인 

기구로서 지속가능할 것이다. 

다섯째, 지역개발에 초점을 맞추더라도 우리로서는 당연히 동북아개발은행

을 통해 북한개발문제를 다루어야 한다. 동북아개발공사가 잘 운영됨으로써, 

이를 통해 북한지역 개발에 필요한 자금의 일정 부분을 조달하고 민간의 투자

유발 효과까지 나타나는 경우 우리로서는 상당한 부담이 경감될 것이다. 그러

나 북한개발문제는 우리에게 직결되는 문제이므로 가급적 언급을 피하고, 동북

아개발공사가 설립된 후 몽골, 중국 동북 3성, 시베리아 철도 개발 등과 연계하

여 막후에서 관리하는 전략이 필요하다고 생각한다.

85) 한-ASEAN 금융협력에 대해서는 경제·인문사회연구회(2018)를 참고할 것.
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1. 서론

우리나라에서는 1997년의 외환위기 이후 ASEAN+3를 중심으로 다자간 금

융협력을 추진해 왔다. CMIM 등 나름대로의 성과도 있었지만 미국과 중국이 

대립하는 한편 한·중·일 간 외교관계의 불확실성이 커지면서 지금까지의 전략

으로는 더 이상의 의미 있는 다자간 동아시아 금융협력을 추진하기 어려운 상

황에 직면한 것으로 보인다.  

한편 일본이 중심이 되어 설립한 아시아개발은행(ADB)과 일대일로 사업을 

위해 중국이 설립을 주도한 아시아인프라투자은행(AIIB)이 역내의 개발금융협

력을 주도하기 위해 경쟁하고 있다. 반면 우리나라는 DAC 가입 이후 개발협력

을 강화하고 있지만 아직 이를 역내 금융협력과 연계하고 있지 못한 실정이다. 

따라서 현재 동아시아의 국제금융환경에서 역내 금융협력의 주도권을 잃지 않

기 위해서 우리나라도 우리나라가 중심이 된 양자간 금융협력의 대안을 모색할 

필요가 있다. 특히 일본이나 중국은 물론 아세안 국가들이 모두 자국에 관련된 

금융협력 관련 본부나 기구를 설립 혹은 유치하여 금융협력을 주도하고 있는데 

비해 우리나라는 이러한 성과를 거두지 못하고 있어 우리에게 실질적 이익이 

될 수 있는 구체적 방안의 모색이 절실한 상황이다.

이 장에서는 기존 동아시아 금융협력의 한계를 지적하고 아시아개발은행을 

앞세운 일본과 아시아인프라투자은행을 주도하는 중국에 대한 우리나라의 대

응전략을 마련한다는 차원에서 지금까지 소외되었던 몽골이나 중앙아시아 국

가와의 금융협력을 대안으로 모색해 본다. 

구체적으로 여기서는 몽골 및 중앙아시아 5개국(이하에서는 몽골 및 중앙아

시아 5개국을 중앙아시아로 총칭)을 대상으로 가칭 ‘한-중앙아 금융협력 및 연

수센타’를 조속히 설립하여 금융협력의 모멘텀을 유지하고 장기적으로 우리 경

제의 새로운 성장동력을 발굴하는 등 실물협력을 지원할 수 있는 방안을 제안
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하고자 한다. 그리고 최종적으로는 유럽과의 3각 금융협력체제 구축을 통해 역

내 금융협력을 주도할 수 있는 방안을 모색해 보고자 한다.

이 장의 구성은 다음과 같다. 우선 2절에서는 기존에 이뤄지고 있던 우리나

라의 동아시아 금융협력 노력을 평가하고 그 한계점을 지적한다. 3절에서는 한

-중앙아시아의 금융협력 여건을 평가하고 4절에서는 한-중앙아시아의 금융협

력 추진전략과 방향을 모색한다. 마지막으로 5절에서는 유럽과의 협력을 통한 

한-중앙아시아-유럽 간 삼각금융협력 전략을 모색한다.

2. 기존 동아시아 금융협력의 평가 및 한계

가. 한국의 동아시아 금융협력 전략과 평가

한국의 동아시아 금융협력은 1997년의 아시아 금융위기를 계기로 추진되기 

시작하였는데 지금까지 한국의 동아시아 금융협력을 평가해 보면 다음과 같다.

첫째 ASEAN+3 혹은 +3의 틀하에서 다자간 협상을 통해 추진되어 왔다. 그

러나 ASEAN+3 내에서 항상 ASEAN이 주도적 역할(Driver’s seat)을 해왔으

며 우리나라가 논의나 협력을 주도하여 큰 성과를 달성하지는 못하였다. 한편 

+3 간의 협력은 최근의 한·중·일 관계에서 당분간 의미 있는 협력사업을 추진

하기가 어려운 상황이라 판단된다. 

둘째, 금융협력의 주제가 1997년의 외환위기 극복 등과 관련된 위급 시 자

금지원 등에 집중되어 이를 극복할 필요가 있다. 우리나라의 제일 수출국인 중

국 위안화나 일본 엔화에 대한 원화의 환율변동은 국내거시경제에 큰 불안요인

으로 작용함은 두말할 나위 없다. 그러나 그 필요성에도 불구하고 현재까지 환

율이나 거시정책협력을 위한 역내 협력체는 없으며 통화금융협력과 관련하여 
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현재까지의 성과는 단기적으로 외환위기의 극복을 위한 역내 유동성지원장치

를 마련하는 데 그치고 있다. 

셋째, 이러한 상황에서 최종적으로 CMIM과 AMRO의 구축에 이르렀으나 

실제적으로 한국에 도움이 되는지를 면밀하게 검토할 필요가 있다. CMIM의 

다자간 스와프를 우리나라가 이용할 가능성은 거의 없는데 이용하더라도 양자간 

스와프가 편리하기 때문이다. 오히려 긴급자금 이용은 2008년 300억 달러의 

한미스와프가 시작된 이래 2020년에는 600억 달러 규모의 한미스와프가 다시 

맺어지는 등 중앙은행 간 스와프협력이 점차 상설화되면서 향후 보다 용이하게 

이용될 수 있을 것으로 예상되고 있다. 한미스와프가 아니라도 다른 선진국 간 

양자스와프나 IMF의 긴급자금 이용이 보다 신속하고 간단하며 이에 따른 효과

도 CMIM으로부터의 다자간 스와프보다 더 클 것으로 예상된다. 최종적으로 

미국, EU, 영국, 스위스 등 상호간 무제한 스와프가 허용되는 선진국 스와프클

럽에 가입할 필요가 있다고 보인다. 한편 CMIM을 이용하게 되면 오히려 ‘한국

경제가 얼마나 어려우면 미국이나 IMF로부터의 자금지원도 못 받게 되어 이용

한다’고 하는 평판의 부담이 크며 그 효과도 반드시 긍정적이라고 할 수 없다. 

결국 CMIM은 우리나라가 직접 자금을 받아 이용하기보다는 우리가 아세안국

가에 대해 자금지원을 하는 체제로 발달될 것으로 판단된다. 또한 CMIM을 관

리하는 주체로서 AMRO의 소재지도 최종적으로 싱가포르에 위치하게 되어 지

금까지의 동아시아 금융협력을 위해 투입한 노력에 비해 성과가 의문시된다.

한편 지난 2008년의 글로벌 금융위기 이후 국제금융환경이 급변함에 따라 

지금까지의 성과를  검토하고 새로운 전략을 고민할 필요가 있다. 새로운 환경

변화를 요약하면 다음과 같다.

첫째, 2008년 글로벌 금융위기를 계기로 G20 정상회담이 세계경제협력을 

위한 최고위급 포럼(the premier forum)으로 자리 잡게 되면서 우리나라는 

처음으로 선진국과 어깨를 나란히 하고 세계경제질서를 논하는 위치에 오르게 

되었다. 1997년 국제경제 규범에 맞지 않는 국내경제 중심의 경제운용에다 국
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제금융계에 대한 정보와 네트워크 부족으로 외환위기를 맞게 된 것과 비교하면 

획기적인 위상의 제고이다. 이어 2010년에는 서울 정상회의에서 한국은 의장

국으로 참여하며 글로벌 경제거버넌스 의제를 설정하고 관리하는 세계적 차원

의 규칙제정자로서 중요한 역할을 담당하였다. 

둘째, 우리나라는 2010년 선진공여국의 포럼인 국제개발위원회(DAC)에 

24번째 회원국으로 가입하고 원조수혜국에서 원조공여국으로 전환하여 주도

적 역할을 하고 있다. 향후 동아시아 금융협력에서 개발금융과의 연계를 적극

적으로 고려할 필요가 있다.

셋째, 미국과 중국 간의 국제적 갈등 확대 속에서 지금까지 우리나라 역내 경

제 및 금융 협력의 주요 틀이었던 ASEAN+3 혹은 +3가 기능하기 어려운 상황

이다. 특히 우리나라는 홍콩 「보안법」 사태를 계기로 폭주하고 있는 중국이나 

위안부 문제 및 무역마찰을 벌이고 있는 일본과 새로운 외교관계를 정립해야 

하는 상황이다. 장기적으로 향후 일본과 중국 간의 외교관계는 지속적으로 악

화될 가능성이 큰 것으로 전망되어 기존의 다자간 금융협력은 동력을 상실할 

것으로 보인다.

넷째, 최근의 코로나19 위기 이후 미국 연준과 약 600억 달러 규모의 스와프

를 2008년에 이어 두 번째로 체결하게 된 것은 물론 다른 선진국 중앙은행과의 

스와프도 활발하게 이뤄졌다. ECB와의 스와프가 이뤄지는 경우 우리나라의 

긴급자금 대부는 글로벌 차원에서 주요 선진국들과의 양자간 협력망을 통해 이

뤄지며 이는 결국 우리나라의 긴급자금창구로서 CMIM을 대체할 것으로 전망

된다. 따라서 CMIM에 대한 지금까지의 우리나라 전략을 냉정히 재평가할 필

요가 있다.

향후 우리나라 금융협력전략을 수립하는 차원에서 우리나라는 선진국과의 

글로벌 금융협력을 강화하는 가운데 역내에서는 개발협력과 금융협력을 결합

하는 전략을 마련해야 한다. 특히 역내 금융협력도 우리가 직접적인 혜택을 받

는 수혜자 입장에서 역내 후진국에 원조하고 지원하는 공여자 입장으로 전환
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하고 이런 차원에서 국익을 극대화하는 전략이 필요할 것으로 보인다. 한편 다

자간 역내 금융협력이 정체되고 있는 상황을 극복하기 위해 우리나라가 주도할 

수 있는 양자간 금융협력의 틀을 구축할 필요가 있다. 

나. 일본의 금융협력과 ADB86)

1966년 일본의 주도로 설립된 ADB는 지난 50년간 아시아 인프라 개발을 

독점해 왔다. ADB의 목적은 빈곤타파와 경제개발을 촉진하는 데 있다.

현재 ADB는 마닐라에 본부를 두고 있으며 회원국 숫자는 총 68개국이다. 

가장 큰 출자국은 일본과 미국이며 지난 50년간 역임한 9명의 총재는 모두 일

본인이다.

ADB는 1992년 메콩 지역의 5개국을 중국의 2개 성과 연계하는 메콩하부지

역(Greater Mekong Subregion)개발사업을 추진하면서 역내 협력을 대폭 

확대하기 시작하였다. 이런 맥락에서 1994년 공식적으로 지역협력정책(Regio-

nal Cooperation Policy)을 수립하면서 지역개발을 위한 지식제공자, 중재

자, 민관협력의 조정자로서 ADB의 역할을 더욱 확대하였다. 이어 1997년에는 

11개 중앙아시아 국가를 대상으로 중앙아시아경제개발사업(Central Asia 

Regional Economic Cooperation Program)을 출범시켜 국가 간 연계강화

와 관련된 인프라투자와 무역확대를 도모하고 있다. 2001년에는 남아시아를 

대상으로 남아시아경제협력사업(South Asia Subregional Economic Co- 

operation)도 추진하고 있다. 현재 ADB는 이러한 역내의 하부협력사업에서 

사무국 역할을 하고 있다.

이와 동시에 1997년 아시아 외환위기를 계기로 ADB는 지역경제동향을 감

시하고 모니터링하기 위한 조직으로 2005년 지역경제통합실(Office of Re-

86) ADB에 대한 내용은 ADB홈페이지(www.adb.org) 참고.
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gional Economic Integration)을 설치하였다. 이어 2006년에는 역내 협력

사업을 지원하기 위한 신지역협력 및 통합전략(Regional Cooperation and 

Integration Strategy)과 2020전략(Strategy 2020)을 마련하여 ADB의 투

자 중에서 역내 지역경제협력의 비중을 급격히 확대하고 있다.  

또한 ADB는 ASEAN 국가가 2012년 설립한 아세안인프라기금(AIF: ASEAN 

Infrastructure Fund)에 출자하여 ASEAN의 연계성(Connectivity) 증진사업

도 추진해 왔다. AIF의 자금규모는 2019년 기준 4억 8,530만 달러이며 2019

년 현재 총 30억 달러, 9개 사업에 투자하였으며 기금의 본부는 말레이시아 쿠

알라룸푸르에 있다. ADB는 AIF 프로젝트 수행에 필요한 행정적, 기술적인 지

원을 하는 동시에 1억 5,000만 달러를 출자하여 인도네시아, 말레이시아와 함

께 최대 공동 출자자이다.87)

한편 아시아 역내에서 개발금융을 독점해 왔던 ADB는 2016년 중국의 AIIB

설립과 더불어 중국과 개발금융 주도권을 둘러싸고 치열한 경쟁을 벌이고 있

다. 이에 따라 AIIB와 ADB에 동시에 가입되어 있는 ASEAN 10개국의 인프라 

시장은 양 기관의 경쟁 또는 공존 문제가 불가피하게 제기될 수밖에 없다. 특히 

중국의 경제성장에 따라 ADB의 중국에 대한 자금지원도 조만간 중단될 수 있

어 중국과 일본의 개발금융경쟁은 가속화될 전망이다.

결국 일본은 중국 주도의 AIIB에 가입할 경우 ADB의 역할이 축소되고 아시

아개발 주도권을 상실할 후 있다는 우려로 AIIB 가입을 유보하였다. 이에 따라 

일본은 2015년 오히려 아시아 인프라 개발에 1,100억 달러의 자금을 투입하

여 아시아 인프라 수요의 30%까지 비중을 확대하겠다고 공표하는 등 중국의 

AIIB를 견제하는 데 노력을 기울이고 있다. AIIB에 대한 일본의 독자적인 대응으

로서 일본은 2015년 메콩-일본 신도쿄전략(New Tokyo Strategy for Mekong- 

Japan Cooperation, MJC 2015)을 발표하고 2015년에서 2018년까지 3년

간 70억 달러를 지원하였다. 또한 2016년에는 ADB가 4억 달러를 투자하여 

87) ADB(2019), p. 4. 
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설립한 신탁기금에 3억 달러를 투자하는 것은 물론 고도기술기금(High Level 

Technology Fund)에 4,000만 달러를 투자하는 등 동아시아 역내 경제협력

과 인프라건설사업에 투자를 확대해 오고 있다.

한편 일본은 아시아·태평양의 효과적인 개발전략을 마련하고 ADB 회원국들

의 개발 과제를 지원하기 위해 1997년 도쿄에 아시아개발은행연구소(ADBI)를 

설립하였다. ADBI는 1996년 제29차 ADB 연례회의에서 일본정부가 설립 및 

운용 자금을 지원하기로 약속하면서 아시아개발은행의 자회사로 편입되었는

데 일본의 역내 금융협력의 첨병 역할을 담당하고 있다. 

다. 중국이 추진하는 AIIB88)의 역할

아시아인프라투자은행(AIIB)은 중국의 일대일로 구상에 대한 금융지원의 축

으로서 아시아 인프라 사업 지원을 목표로 하고 있다. 일대일로 구상은 중국을 

기점으로 하여 중앙아시아를 거쳐 유럽으로 연결되는 육상 실크로드 경제벨트

(一帶)와 동남아시아 및 아프리카를 거쳐 유럽으로 연결되는 해상 실크로드(一

路) 등 두 개의 축을 개발하는 것으로 2049년 완공을 목표로 하고 있다. 동 사

업을 수행하려면 일대일로에 인접한 국가의 개발이 필수적인데, 중국은 자국의 

과잉생산을 해소할 수요처로 이에 주목하였다. 

설립 초기에는 중국 주도의 새로운 다자개발은행(MDB)으로서 우려도 많았

으나, 최종적으로는 한국을 포함한 57개국을 창립 회원국으로 하여 2016년 공

식 출범하였다. 베이징에 본부를 둔 AIIB는 다자금융협력의 발전과정에 나타

난 반다자주의적 현상으로서, 중국이라는 신흥경제국을 중심으로 기존의 

MDB 한계에 공감한 국가들이 협력하여 새 MDB를 만든 것으로 볼 수 있다. 기

존 MDB들은 빈곤퇴치, 환경 등 광범위한 영역을 지원하고 있어 아시아 인프라 

88) AIIB에 대한 내용은 AIIB 홈페이지(www.aiib.org) 참고.
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구축 지원에는 한계가 있었고, 정책결정 과정이나 우선순위에서도 개도국의 요

구를 반영하기 어려웠기 때문에 AIIB는 이의 보완을 촉구하며 ADB가 독점하

여 오던 아시아 개발금융협력 구도를 경쟁적으로 만들었다. [표 6-1]은 ADB와 

AIIB를 비교하고 있다.

표 6-1. ADB와 AIIB 비교

ADB AIIB

설립연도 1966년 8월 2016년 1월

역할
아태지역 경제성장, 경제협력 촉진, 

개도국 빈곤타파 
아시아 인프라 투자개발

주도국 일본(마닐라)  중국 베이징

회원국
67개국

(역내 48개국, 역외 19개국)

102개국 

(역내 50개국, 역외 52개국)

자본금 1,638억 달러 199억 달러

주요국 의결권

일본(13.84%)

미국(12.75%)

중국(5.48%)

한국(4.35%)

중국(30.34%)

인도(8.52%)

러시아(6.66%)

한국(3.81%)

자료: ADB와 AIIB 홈페이지를 참고하여 저자 작성.

2016년 출범 당시 AIIB 창립회원국은 57개국이었다. 그러나 이후 가입국이 

늘어 2019년 말 현재 102개국으로 늘어났다. 역내 회원국은 50개국, 역외 회

원국은 52개국으로 역외 회원국의 비중이 높은 상황이나 전체 표결권 기준으로 

보면 역내가 약 70%를 차지하고 있는 것으로 나타난다. 회원국별 투표비중을 

보면 중국이 30.3%로 가장 높으며 이어 인도(8.5%), 러시아(6.6%), 한국(3.8%) 

순이다. 우리나라는 2015년 12월 창립회원국으로 AIIB에 가입하였다. 우리나

라의 AIIB에 대한 출자금은 37억 4,000만 달러로 납입자본금은 출자금의 

20%에 해당하는 7억 5,000만 달러이다. 우리나라의 출자금 비중은 3.94%로 

중국, 인도, 러시아, 독일에 이어 5위를 차지하고 있다. 
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한편 AIIB의 경우 총회, 이사회, 총재를 중심으로 한 집행부로 구성되어 있다. 

2016년 말 출범 시 경영진으로 총재, 부총재 5명, 법무자문(general counsel) 

1명, 리스크담당임원(Chief Risk Officer) 1명을 두고 있으며, 전체 직원 수는 

약 80명이었다. 조직을 보다 자세히 살펴보면 우선 총회(Board of Governor)

는 최고의사결정기구로서 각 회원국이 임명한 위원(Governor) 1인과 대리위원

(Alternate Governor) 1인으로 구성된다.  총회는 원칙적으로 매년 1회의 연차

총회를 개최하며 추가적으로 자체 결의한 회의도 개최한다. 이사회(Board of 

Directors)는 역내 회원국으로 구성된 9개 그룹과 역외 회원국으로 구성된 3개 

그룹을 각각 대표하는 총 12명의 이사로 구성된다. 역내·외 회원국들은 지리적·

경제적 관계와 투표권 비중 등에 따라 구성된 국가그룹별로 이사를 선출하고 있

다. 이사의 임기는 2년이며 연임이 가능하다.

다만 AIIB는 개도국의 인권 등 인류보편의 가치를 무시하고 중국만의 이익, 

특히 중국정부가 추진중인 일대일로 사업을 중심으로 개발금융을 제공하고 있

기 때문에 국제적 평판의 문제가 제기되고 있다. 또한 수혜국인 아시아 국가내

부에서도 중국에 대한 견제수요가 급증하고 이에 따라 새로운 개발금융협력의 

파트너를 찾고 있는 상황이다.

라. ASEAN과 SEACEN

한편 동남아 국가들은 ASEAN을 중심으로 정치 및 경제 협력을 강화해왔다. 

ASEAN 국가들을 중심으로 한 금융협력체로는 중앙은행들을 중심으로 추진되

어 온 동남아중앙은행기구(SEACEN: South East Asian Central Banks)를 

들 수 있다.

SEACEN은 정부가 중심이 되어 추진되어 온 기존의 금융협력과는 달리 중앙

은행 간 정보 및 의견교환, 조사연구 및 연수활동을 통한 역내 금융전문가 양성

을 목적으로 하는 중앙은행 간의 협력체이다. SEACEN은 1965년 9월 제20차 
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IMF·IBRD 합동연차총회에 참석한 태국과 말레이시아 중앙은행 총재가 동남

아시아 지역의 공동관심사를 논의하기 위한 정례적 모임의 구성을 제의하면서 

시작되었다. 이어 1966년 2월 태국 방콕에서 라오스, 말레이시아, 필리핀, 싱가

포르, 스리랑카, 태국, 베트남의 동남아 7개국 중앙은행 총재가 모여 동남아시

아 경제 및 금융 시스템에 대한 의견 및 정보를 교환하면서 SEACEN이 발족하

게 되었다. 당시 7개국 중앙은행 총재들은 회원은행 간 상호협력과 교류증진을 

위해 매년 정례적으로 회의를 개최키로 합의하고 동 회의를 ‘SEACEN총재회의

(the Conference of Governors of South East Asian Central Banks)’로 

불렀다. 이후 1990년대에 한국·미얀마·대만·몽골 중앙은행이, 2000년대에 브

루나이 재무부 및 피지·파푸아뉴기니·캄보디아·베트남 중앙은행이, 2011년 이

후 중국인민은행·라오스 중앙은행·인도 중앙은행 및 홍콩금융관리국이 회원으

로 신규 가입하여 회원 수는 현재 20개국에 달하고 있다.89)

우리나라와 아세안은 1989년 대화 관계수립 이래 긴밀히 협력해왔다. 한·

아세안 관계는 2010년 ‘전략적 동반자 관계’로 격상됐으며 특히 ‘2019년 한국

과 아세안의 대화 관련 수립 30주년을 기념하는 한-아세안특별정상회담’을 계

기로 양 지역간 협력이 가속화되고 있다. 이러한 맥락에서 최근 우리나라는 인

도네시아 자카르타에 한-아세안 금융협력센터를 설립하는 등 아세안에 대한 

관심을 크게 늘리고 있다. 2019년 말 한국 금융기관의 전 세계 해외점포 수는 

322개소로 2009년 말의 113개소에 비해 35%가 늘어났는데 이 중 아세안 지

역에서 늘어난 지점만 84개소(64→151개소)로, 전체의 74%라는 높은 비중을 

차지하고 있다. 특히, 아세안 지점 중 베트남과 인도네시아에만 전체의 절반이 

넘는 77개 지점이 집중되어 있다.90) 따라서 인도네시아, 베트남 쏠림현상이 

발생하고 있는 것으로 보인다. 

그러나 아세안 국가들을 대상으로 한 양자간 금융협력은 일본이나 중국, 혹

89) 한국은행(2018), pp. 235~251.

90) 금융위원회(2019), p. 4.
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은 호주와 직접 경쟁하여 주도권을 발휘하기는 쉽지 않은 상황이라 판단된다. 

또한 아세안 국가는 많은 회원국이 이미 중진국 이상의 국가이기 때문에 우리

나라의 ODA 전략과 연계하여 금융협력을 추진할 수도 없다. 따라서 향후 개발

금융의 수요는 상대적으로 저개발상태인 중앙아시아 국가와의 금융협력을 구

축할 필요성이 있어 보인다. 특히 우리나라와 역사적으로도 관계가 깊은 몽골

을 포함한 중앙아시아 5개 국가들과의 금융협력을 강화하는 것이 역내는 물론 

국제적으로도 우리의 이익을 극대화할 수 있을 것으로 판단된다.

3. 중앙아시아의 금융협력 여건과 협력 분야

가. 협력의 여건

몽골을 포함한 중앙아시아 국가들은 모두 체제전환국인 특징을 지니고 있

다. 이들 국가들은 1991년 독립 직후 체제전환기를 거치면서 급격한 인플레이

션과 성장률 하락이라는 공통문제를 겪었다. 이후 카자흐스탄과 투르크메니스

탄은 석유·가스 수출소득을 기반으로 상위 중소득국으로 올라섰다. 그러나 키

르기스스탄과 우즈베키스탄은 중소득국을 벗어나지 못하고 있으며, 타지키스

탄은 여전히 저소득국에 머물러 있다.91) 우리나라와 이들 국가와의 협력 여건

을 살펴보면 다음과 같다.

첫째, 중앙아시아 국가들은 모두 러시아, 중국에 둘러싸인 내륙국가이기 때

문에 주변 강대국에 종속되지 않고 정치적 독립과 경제발전을 추진해 나가고자 

한다. 경제적 발전을 위해서는 외부의 자본과 기술이 절실하지만 중국과 러시

아의 과도한 투자와 진출은 정치적으로 자국 경제를 종속시킬 우려가 높아 이

91) 박정호, 강부균, 윤지현(2017), p. 22.
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를 극도로 경계하고 있다. 이러한 우려 때문에 중앙아시아 국가들은 그동안 러

시아와 중국과 협력하면서도 일정부분 거리를 두어 왔다. 동시에 터키, EU, 미

국, 한국, 일본 등 외부를 향한 제3의 협력벨트 구축을 줄기차게 추진해오고 있

다. 중앙아시아를 둘러싼 이러한 대외 환경은 한국이 동아시아에서 처한 입장

과 많은 부분 닮아 있다. 

둘째, 경제적 측면에서 중앙아시아 국가들이 역점을 두고 있는 산업 현대화

와 인프라 구축에 필요한 기술, 자본, 발전경험 분야에서 우리나라는 현실적인 

도움을 제공할 수 있다. 중앙아시아에서 한국은 아시아에서 가장 발달한 기술

과 경제발전 경험을 제공할 수 있는 모델국가로 인정받고 있다. 또한 지구상에

서 가장 가난한 국가 중의 하나였던 한국이 주요 선진국의 반열에 올랐다는 것

은 이들 국가의 국민에게 빈곤극복의 희망사례가 되고 있다. 이러한 맥락에서 

패권적 야심이 없으면서도 최고의 기술과 경험을 전수받을 수 있는 한국은 중

앙아시아국가들에 최상의 협력파트너로 인식되고 있다. 

셋째, 한국과 중앙아시아 지역은 실크로드를 통해 역사적으로 깊은 관계를 

맺어 왔다. 특히 양 지역은 북방유목, 알타이 문명에 공통의 뿌리를 두고 있어 

현재에도 언어, 문화적으로 많은 유사성을 가지고 있다. 이러한 문명적 유사성

과 문화적 친근감은 한국과 중앙아시아 관계의 큰 자산이다. 

넷째, 우즈벡 거주 18만 명의 고려인의 존재도 한국에 대한 호감 형성에 깊

은 영향을 주고 있다. 스탈린에 의해 중앙아시아로 강제이주당한 고려인들은 

척박한 현지의 자연환경을 극복하고 소비에트 전체에서 가장 모범적인 집단농

장을 일구어냈다. 이러한 성공은 다민족 국가인 구소련 지역에서 고려인에 대

한 민족적 우수성을 입증하는 것으로 널리 인식되었다.92)

이러한 여건을 바탕으로 우리나라 정부는 이들 국가와의 수교 이후 지난 30

년간 다양한 분야에서 교류를 진행하면서 신뢰를 구축해 왔다. 특히 우리나라

는  중앙아시아 지역을 대상으로 하는 개발협력 사업을 지속적으로 추진하면서 

92) 박상남(2015), pp. 84~86.
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양자 및 다자 관계를 발전시켜 왔다. 2007년에는 한·중앙아 협력 포럼(Korea-

Central Asia Cooperation Forum)이 설치·운영되었으며, 2017년에는 이를 

바탕으로 한·중앙아 협력사무국이 설립될 수 있었다. 

한편 최근 우리나라 정부는 북방경제협력위원회를 설치하고 북한, 러시아, 

몽골, 중앙아시아 등과 경제협력을 추진하고 있다. 이런 맥락에서 2020년 6월 

제6차 비상경제회의에서 의결된 우리나라 정부의 하반기 경제정책 방향에서도 

신북방 주요 거점국가인 러시아, 우즈베키스탄 등과의 경제협력 강화가 주요 

의제 중의 하나로 올라 있다. 특히 중앙아시아의 우즈베키스탄 등과도 경제부

총리회의, 무역경제공동위, EDCF 등 ODA 협력을 강화하고 있으며 카자흐스

탄이나 투르크메니스탄과도 장관급 경제공동위를 개최하고 있다. 다만 코로나

19 사태로 인해 이러한 계획의 추진이 늦어질 가능성이 있다.93)

나. 협력의 목적

지금까지 몽골 혹은 중앙아시아와의 협력은 주로 경제·자원 개발이나 시베

리아철도개발(TSR) 등 유럽과의 철도망 연계사업 같은 실물부문을 중심으로 

논의되어 왔다. 그러나 금융협력을 통해 실물협력을 촉진(facilitation)할 필요

가 있으며 개발협력과 금융협력을 연계하지 않을 수 없다.

다. 협력의 대상

1단계에서는 몽골, 우즈베키스탄을 중심으로 한 몽골+중앙아시아 5개국과

의 양자간 협력을 우선적으로 추진한다. 특히 한-몽골, 한-우즈베키스탄 양자

간 협력에 초점을 두어 협력의 성공사례를 만들 필요가 있다. 이어 협력이 잘 

93) 북방경제협력위원회(2020), pp. 4~7.
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진행되면 2단계에서는 베트남, 라오스, 캄보디아 등의 인도차이나 3개국을 추

가하여 한국을 포함한 10개국으로 회원국 확대를 도모할 수 있다.

라. 협력의 유형

어떤 형태의 금융협력을 추구할 것인가?94) 이에 관해서는 아시아개발은행

연구소(ADBI) 방식이나 SEACEN Centre의 두 가지 모델을 검토한 후 이 중 

보다 적합한 것으로 SEACEN Centre 방식을 원용할 수 있다. 

현재 ADBI의 활동은 아시아 역내발전을 위한 중장기 연구(Research)와 빈

곤감소라는 ADB의 목표에 맞는 역량구축 및 연수훈련(Capacity building 

and training) 두 가지를 실현하는 데 초점이 두어져 있다. 특히 ADBI는 신흥 

정책 이슈의 분석 등 전략적 우위가 있는 지역개발의 연구와  고위 정책입안자

들 간의 정책 대화 촉진을 도모한다. 다만 ABDI는 ADB 연구업무의 일부를 담

당하여 연수보다는 연구에 방점을 두고 있다.95)

반면 SEACEN은 1972년 제7차 총재회의에서 조사연구 및 연수활동을 전담

할 단일기구로서 SEACEN Centre를 말레이시아 쿠알라룸푸르에 설치하였

다.96) SEACEN Centre는 설립 초기에는 회원은행 특히 말레이시아 중앙은행

의 연수시설과 인력을 지원받아 소규모 연수활동만을 실시하여 왔으나 1977

년 말레이시아 중앙은행이 무상 대여한 건물로 이전하면서 본격적인 조사연구 

및 연수활동을 추진하고 있다. 그 후 1982년 말레이시아 ｢상법｣에 의한 무자

본유한회사(a company limited by guarantee and not having a share 

capital)로 등록하였으며 인도네시아, 말레이시아, 네팔, 필리핀, 싱가포르, 스

리랑카, 태국 7개국 중앙은행이 SEACEN Centre 회원으로 참여하고 있다. 이

94) 동북아개발은행에 관한 구상은 본고의 4장 참고.

95) ADB 내에 있었던 Center for Regional Integration과 같은 기관을 한국에 유치하거나 설립하는 것

도 하나의 방안이 될 수 있다고 판단된다.

96) 이하는 한국은행(2018)을 참고하여 작성되었다.
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에 따라 이들 회원은행들은 1982년부터 매년 SEACEN 총재회의 기간 중 별도

의 SEACEN Centre 총회(Board of Governors)를 개최하고 있다. 

한편 1988년 싱가포르에서 개최된 제7차 SEACEN Centre 총회에서는 동 

Centre의 활동에 참여하는 회원은행 직원을 재정적으로 지원하기 위해 

SEACEN 신탁기금을 조성하기로 의결하였다. 또한 2001년 제20차 SEACEN 

Centre 총회에서는 기존의 SEACEN Centre 이사회(Board of Directors) 

기능을 대부분 흡수한 집행위원회(Executive Committee)의 신설을 결정하

였다.  

SEACEN Centre의 목적 및 조직은 다음과 같다 

SEACEN Centre는 역내 금융, 통화, 은행시스템 및 경제 동향에 대한 상호

이해를 증진하고 조사연구 및 연수 분야에서의 협력을 강화하는 데 설립 목적

을 두고 있다. 이와 같은 목적을 달성하기 위해 SEACEN Centre는 다음과 같

은 기능을 수행해오고 있다. 

- 금융, 통화, 은행시스템 및 경제 이슈 등에 관한 조사연구

- 연수프로그램의 수립과 집행

- Centre 목적에 부합하는 정보 및 조사연구 결과의 수집·발간·배포

- 세미나, 워크숍, 콘퍼런스 등의 개최

- 동남아시아 중앙은행/통화당국을 위한 기술지원 및 자문 활동

- 타 국제기구와의 협력

- 기타 SEACEN Centre 목적에 부합하는 각종 활동 실시 

한편 SEACEN Centre 조직은 총회, 집행위원회, 이사회, 소장 및 직원으로 

구성되어 있다. SEACEN Centre의 최고의사결정기구는 총회로서 SEACEN 

Centre 총회 논의에 따라 권한과 의무를 부여받고 총회의 감독과 지시를 받는

다. Centre의 예산, 정책, 업무계획 등은 총회의 승인을 거쳐 확정된다. 2002

년 제21차 SEACEN 총회에서 Centre의 지배구조를 변경하는 방안이 논의되
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었으며 이후 총회에서는 집행위원회를 신설하고 Centre의 감독권한을 이양하

였다. 이를 통해 총회는 SEACEN Centre와 연관된 정책 이슈 및 경제 금융 동

향 논의에 집중할 수 있게 되었다. 한편 집행위원회의 신설과 함께 기존의 이사

회 기능도 SEACEN Centre 감사역할로 한정되게 되었다.

SEACEN Centre는 2014년 제34차 SEACEN 총회에서 승인된 ‘조직구조 

및 급여체계 개편방안’에 의거하여 대대적으로 조직구조를 개편하였다. 현재 

소장과 국장 4명을 포함한 연구직 12명, 행정직 13명 등 총 25명의 직원이 정

원으로 편성되어 있다. 각 국장은 조사연구 부문별로 금융안정·지급결제, 거시

경제·통화정책, 리더십·지배구조 등 3개 부문에서 담당 분야의 조사연구, 연수

개발 및 강의 등 전체 업무영역을 통합적으로 수행하고 있다. 또한 연수기획·

행정 국장은 연수의 기획, 시행 및 평가와 관련하여 위의 3개 부문 국장을 지원

하고 Centre의 행정업무를 담당한다.

4. 중앙아시아와의 금융협력 추진 전략과 방향

가. 추진방향

2015년 시작된 한국은행의 중앙은행 간 협력강화 추진사업(KPP)을 통합하

여 우선 국내 법인형태로 싱크탱크(think tank)나 연수기관의 형태로 가칭 한-

중앙아시아 중앙은행 금융협력 및 연수센터(몽골 포함)의 설립을 추진한다. 

우선적으로 국내법인 형태를 고려하는 것은 국제기구 설립은 국가 조약에 

근거하기 때문에 각국의 국회 동의절차 등으로 인해 설립이 크게 지연될 우려

가 있기 때문이다. SEACEN이나 2010년 설립된 AMRO의 경우도 이와 같았

다. 당초 AMRO도 조기 설립을 위해 싱가포르 국내의 상법상 법인(보증유한회

사, 공식명칭: AMRO Ltd)이었다가 2012년 필리핀 마닐라에서 열린 ASEAN+3 
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재무장관회의에서 국제기구 전환을 위한 구체적인 방안이 검토되었고, 2013

년 인도 델리에서 개최된 ASEAN+3 재무장관회의에서 전환이 최종 합의되었

다. 이후 2016년 2월 AMRO 협정문이 발효되고 AMRO는 국제기구로 공식 전

환되었다. 

연수센터 설립 이후 단계별로 한-중앙아시아 금융협력의 구체적 추진방향

은 [표 6-2]에 요약되어 있다.

표 6-2. 한-중앙아시아 금융협력의 추진방향

단계 1단계 2단계 3단계

내용 연구 및 연수협력 거시금융(결제)협력 개발금융협력

주요 사업
교육연수원이나 

Think Tank의 설치

원화국제화 시범사업

(원화스와프를 통한)

프로젝트 파이낸싱이나 

전자정부 등 ODA 사업과 

연계

민간금융기관의 진출 등

주도 기관 한국은행 한국은행+정부 정부+한국은행

벤치마크 기관 SEACEN SEACEN+

금융협력과 경제협력의 

두 축으로 이루어진 

경제금융통합체

자료: 저자 작성.

한-중앙아시아 금융협력의 단계별 추진방향의 구체적 내용을 보다 자세히 

살펴보면 다음과 같다.

나. 연구 및 교육연수 협력 

우선 한국과 중앙아시아(몽골 포함) 중앙은행 총재 간 협의회를 신설하고 매

년 한국과 중앙아시아에서 회의를 개최한다. 

한편 동 회의를 지원하기 위해 한국과 몽골 및 중앙아시아 5개국의 금융경제

협력에 관한 장기적 비전을 연구하고 이에 대한 학계 의견을 청취할 수 있는 연
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구그룹(RG: Research Group) 설치를 고려할 수 있다. 동 연구그룹은 중장기

적 관점에서 역내 금융협력을 증진하기 위해  매년 2~4개 과제에 대한 연구과

제(예컨대 중소기업자금지원체계, 역내 결제인프라 구축 등을 연구)를 수행하

는데 그 구체적인 조직은 최고의결기구로서 이사회를 두고 이사회에 몽골 및 중

앙아시아 중앙은행 부총재나 재무차관이 이사로 참여하는 지배구조를 갖는다. 

1단계 연구 및 교육연수 협력의 구체적 모델로는 이미 지적한 바와 같이 

SEACEN Centre를 벤치마크할 수 있다.

다. 거시금융 협력

현재 정부와 한국은행은 연 3회 개최되는 ASEAN+3의 ‘경제동향 검토 및 

정책협의(ERPD)’에 참가하여 역내 거시경제·금융 동향을 점검하고 대응방향 

등에 대한 의견을 교환하고 있는데 이와 비슷한 정책협의회를 한국과 중앙아시

아 양 지역에서 개최할 수 있다. 이와 관련하여 한-중앙아 간 경제장관/중앙은

행총재로 이뤄지는 협의회를 구축하고 SEACEN Centre+의 조직으로 전환할 

필요가 있다. 특히 정부와 한국은행은 국제금융센터에서와 같이 예산을 분담

한다.

한편 거시금융협력의 우선적 과제로서 원화결제시스템을 구축하여 향후 원

화의 국제화 발판으로 활용하는 것을 고려해 볼 수 있다. 특히 우리나라와의 교

역이 긴밀한 몽골이나 우즈베키스탄을 중심으로 원화 사용 확대를 위한 결제시

스템을 시범적으로 운용할 수 있을 것으로 보인다. 따라서 한국은행이 중심이 

되고 정부가 지원하는 형태가 되어야 할 것으로 보인다. 원화결제시스템과 관

련해서 구체적으로 원화결제가 진행된 사례는 우리나라와 이란 간의 원화결제

시스템인데 이를 자세히 살펴보면 다음과 같다. 

2010년 5월 미국은 「포괄적 이란 제재법」으로 이란과의 무역에서 달러 거

래를 금지시켰다. 이에 따라 같은 해 10월에 한국정부는 원화를 이용해 무역대
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금을 결제하는 방안을 만들고 이를 통해 우리나라가 제재대상인 이란을 상대로 

원화를 활용해 결제를 할 수 있었다. 

한국은 미국과 협의를 거쳐 2010년부터 이란과의 무역거래를 위해 이란 중

앙은행(CBI)이 우리나라 기업은행과 우리은행에 원화계좌를 개설해 양국 무역

대금을 원화로 결제하는 ‘원화결제시스템’을 사용해왔다. 예컨대 이란의 수입

상이 한국의 기업으로부터 물건을 사면, 이란 회사는 이란 중앙은행으로 리알

화로 해당 대금을 입금하며, 이란 중앙은행은 한국의 우리·기업 은행에 개설된 

원화계좌에서 이 금액만큼 원화로 국내 수출 기업의 계좌로 대금을 넣어주는 

방식이다. 이란의 수입상은 리알화를, 한국기업은 원화를 사용하면서 달러 거

래를 피한다. 대신 이란 중앙은행은 국내에서 이란산 원유를 수입하는 정유업

체로부터 원화를 수입대금으로 받아 이 금액을 우리·기업 은행의 원화계좌에 

예치했다. 이 같은 원화결제시스템이 미국으로부터 인정받으면서 미국의 이란 

제재에도 한국기업들은 이란으로 수출할 수 있었다. 

2009년 39억 달러였던 한국의 이란 수출액은 2012년 62억 달러까지 증가

했다. 그러나 미국의 이란 제재 복원에 이어 한국도 예외 국가에서 제외되면서 

이란산 원유 수입 금지와 함께 원화결제계좌까지 동결됐다. 이어 이란 멜라트

은행의 원화결제 계좌가 동결된 바 있다.97)

이러한 방식을 중앙아시아 국가에 적용할 수 있다. [그림 6-1]은 한국은행의 

원과 몽골 투그릭 혹은 우즈베키스탄 숨 스와프를 전제로 한 원화결제시스템을 

나타낸다. 

다만 [표 6-3]에서 보듯이 우리나라와 이란의 원화결제에서는 원유 등 우리나

라의 수입이 우리나라의 대이란 수출을 초과하여 이란 정부가 우리나라에 신용

제공하고 있는 데 비해 몽골이나 우즈베키스탄과 같은 국가의 경우 만성적으로 

우리나라의 수출이 이들 국가로부터의 수입을 초과하는 상태라서 원화결제망이 

97) ｢대이란 수출 원화계좌 모두 막혔다｣(2019. 5. 6), https://www.hankyung.com/economy/article

/2019050661691(검색일: 2020. 8. 20) 참고.
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구축되더라도 우리나라가 이들 국가에 신용을 공여해야 하는 차이점이 있다.

따라서 원화결제시스템이 원활히 작동하려면 이들 국가에 한국은행이 원화

스와프협정을 통해 적어도 제한된 범위에서 원화를 공여해야 한다. 원화스와프

의 제공은 자연스럽게 이들 국가와의 거시금융정책 조정 등 상호간 협력강화로 

이어질 수 있다.98)

그림 6-1. 한국 원과 몽골 투그릭 스와프에 의한 원화지급결제

자료: 저자 작성.

표 6-3. 한-몽골ㆍ중앙아시아 교역동향(2019) 

(단위: 백만 달러)

수출 수입 무역수지

몽골 291 33 258

카자흐스탄 2,657 1,562 1,095

우즈베키스탄 2,338 20 2,319

키르기스스탄 106 1 106

타지키스탄 29 0 29

투르크메니스탄 13 0 13

합계 5,434 1,616 3,820

자료: 한국무역협회, https://www.kita.net/(검색일: 2020. 8. 20).
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글상자 6-1. 중국의 위안화 국제화 참조

중국은 2008년 글로벌 금융위기 이후 홍콩을 역외 위안화시장으로 육성하면서 위안화 국제화

를 본격 추진하였다. 중국정부가 위안화 국제화를 위해 구체적으로 취한 조치들로서 통화스와프, 

역외 위안화금융센터 설립, 상하이 자유무역지대 설치, 위안화 직거래 시장개설, 위안화 사용 관

련 제도개선, 환율변동폭 확대 등을 들 수 있다.99)

한편 중국인민은행은 2009년 이후 주요 신흥국과의 LC 통화스와프 체결을 확대함으로써 역외 

위안화 유동성의 공급기반을 마련하였다. 총 23개국과 2조 6,000억 위안(4,000억 달러 상당) 

이상의 통화스와프계약을 체결하였는데 만기는 대체로 3년이며 양국간 무역결제 지원, 금융협력 

증진 등을 목적으로 이뤄졌다. 한편 위안화의 국제화는 일반적으로 무역결제통화 → 투자통화(자

본거래 개방, 해당통화표시 금융상품 거래 등) → 준비통화의 단계를 거치며 진행되고 있는데 중

국정부는 경상거래 위안화결제 관련 규제를 단계적으로 완화하여 지역 및 기업 제한을 모두 해제

하였다.

한편 중국인민은행은 몽골중앙은행에 대해서는 2014년 이래 약 150억 위안(5조 4,000억 투

그릭)의 스와프협정을 체결하여 위안화 국제화를 지원해 왔다. 현재 위안화는 몽골중앙은행을 통

해 외환시장이나 외환스와프시장에서 공급되어 민간부문에서 사용되고 있다.

몽골중앙은행의 통화 및 외화 자산과 부채(2017)

(단위: 십억 투그릭)

자산 부채

투그릭화 4.089 6.977

외국통화 7.306 7.150

달러화 5.580 1.544

위안화 600 4.620

유로화 197 194

기타(SDR, 엔화 등) 926 789

합계 11.395 14.127

자료: Bank of Korea et al.(2019), p. 11을 기초로 저자 정리.

현재 몽골중앙은행은 위안-투그릭스와프를 통해 확보한 위안화는 시중에 매각하여 수출입거래

에 사용하는 한편 이 중의 일부를 역외 미 달러화 시장에서 매각하여 이를 달러자산으로도 보관

하는 것으로 알려져 있다. 따라서 한국은행이 몽골중앙은행과 스와프를 하더라도 원화를 역외에

서 매각하는 것을 제한하는 조건이 필요할 것으로 보인다. 

98) 예컨대 신용공여가 만성적이지 않으려면 이들 국가의 대외불균형을 축소하는 거시경제정책운용이 필

수불가결하다.

99) 한재진, 정민(2015), pp. 1~11.
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참고로 중국의 경우 위안화 국제화를 위해 세계 각국에 이미 위안화스와프

를 제공하여 위안화가 해당국에서 크게 활용되고 있는 상황이며 중국에 비해서

도 원화의 국제화가 한참 뒤떨어져 있다는 것도 충격적이다. [글상자 6-1]에서 

보듯이 중국은 이미 막대한 위안화 신용을 몽골에 제공하여 위안화가 몽골 내

에서 크게 활용되고 있는 실정이다. 

현재 우리나라는 원화 국제화와 관련하여 마지막 관문으로 역외 원화거래만

을 남겨두고 있지만, 정부는 대체로 부정적 입장이다. 실제 한국 증시의 MSCI 

선진국 지수 편입을 위한 선결조건으로 역외 원화거래 문제가 제기되기도 했지

만 당시 정부는 소규모 개방경제며 수출입비중이 높은 한국경제의 특성상 외환

시장의 안전성은 국가 경제의 근간을 이루는 문제로 이를 단기적으로 해제하기

는 어렵다고 보았다. 원화 국제화 과정에서 원화가 통제권을 벗어나게 될 경우 

한국 내 경제주체들에 미칠 수 있는 영향에 대한 우려로 인해 역외 원화거래 허

용은 시기상조라고 보고 있다.100) 이와 관련하여 유럽에서 개발된 유로화 결제

시스템과 같이 중앙은행을 통하지 않는 분권형 결제플랫폼 사용도 고려해 볼 

수 있다. 유럽은 미국의 강력한 대이란 금융제재에 대해, 2019년 1월에 EU의 

프랑스, 독일, 영국 정부가 주축이 되어 달러를 사용하지 않는 인스텍스(INSTEX: 

Instrument in Support of Trade Exchanges)를 도입했다. 인스텍스는 러

시아도 관심을 보이고 있다고 한다. EU는 미국의 제재가 있으니 교역의 대부분

을 차지하는 이란산 석유거래는 제외하고, 의약품 등 민생을 목적으로 하는 거

래에 활용하겠다며 미국을 설득하여 출범하였다. 이에 따라 2020년 3월 31일 

무역결제지원기구(INSTEX)를 통해 코로나19 퇴치를 지원하기 위한 유럽의 

대이란 의료품 수출에 대한 첫 결제가 이뤄졌다. 인스텍스는 이란의 무역금융

기구(Special Trade and Finance Institute)와 협조해 수출입자금의 차액결

제를 통해, 미 달러 중심의 전통적 결제시스템에 대한 대체 플랫폼을 제공하기 

100) ｢환시 개입내역까지 공개…역외 원화거래는 여전히 먼길｣(2018. 5. 17), https://www.bloomberg.

co.kr/blog/fx-disclosure-won-globalization/(검색일: 2020. 8. 20).
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위해 설립됐다. 구체적으로는 이 시스템은 수출입 대금에 관한 모든 잔액을 상

쇄하는 가상계좌를 만들어 이란과 수출입으로 연계되어 있는 유럽 기업들 사이

에서만 거래자금이 결제됨으로써 이란과의 직접적인 자금의 수취나 송금이 필

요 없는 플랫폼이다.101)

중앙아시아 국가들에 대해 시범사업으로 원화 국제화를 제한된 범위 내에서 

추진할 필요가 있는 것으로 보인다. 이는 국내은행들에도 새로운 비즈니스 기회

를 창출, 신용카드결제시스템을 수출할 수도 있다. 한편 소액결제와 관련해서는 

중국의 은련카드(UnionPay)를 참조하는 방안도 있다. 은련카드는 국제결제망

인 VISA/Master를 거치지 않고 중국의 독자적인 결제망을 활용하고 있다. 

달러가 아닌 원화 결제가 이뤄진다면 향후 미국과 UN의 북한에 대한 경제제재 

해제 시 북한과의 협력을 염두에 두고 시범사업을 추진할 필요도 있어 보인다.

라. 개발금융 협력 

최종 단계에서는 정부가 중심이 되고 한국은행이 이를 지원하는 방식의 개

발금융협력을 추진할 수 있다. 이는 무엇보다도 몽골이나 중앙아시아의 경우 

후진국이므로 정부의 ODA 사업과 연계될 필요가 있기 때문이다.  

실제 경제적 측면에서 동남아시아와 비교할 때 중앙아시아의 가장 큰 차이

점은 국가 간 큰 폭의 Development gap이 존재한다는 점이다. 예컨대 [표 

6-4]에서 보듯이 몽골+중앙아시아 5개국을 고려하면 최빈국인 키르키스스탄

이나 타지키스탄은 1인당 국민소득(GNI)이 우리나라의 4%에 불과한 것으로 

나타난다. 몽골의 경우 우리나라 1인당 국민소득의 약 13%에 불과하고 우즈베

키스탄은 8%에 해당하는 것으로 나타난다. 카자흐스탄이나 투르크메니스탄은 

석유 등 자원개발로 인해 비교적 소득수준이 높지만 아직도 우리나라 1인당 국

101) 관련하여 폐쇄형 블록체인기술을 적용할 수 있다고 판단된다.
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민소득의 30% 정도에 불과하다. 반면 ASEAN의 경우 체제전환국인 캄보디아

나 라오스, 베트남 등이 이들 중앙아시아 국가들에 비교될 뿐 나머지 국가들은 

이미 후진국을 벗어난 상황이며 싱가포르는 우리나라보다 소득수준이 약 2배 

높다. 따라서 낙후지역개발을 위한 개발금융문제가 동아시아 지역의 중요한 금

융협력과제로 대두되고 있다.

따라서 한-중앙아시아 센터는 향후 금융협력과 경제협력의 2개 축을 두어 

운영할 필요가 있다. 다만 이들 국가들이 빈곤국임을 고려하여 초기에는 협력

의 중점이 교육이나 연수 등 인적 개발에 둘 필요가 있다고 보인다. 한편 몽골

표 6-4. 중앙아시아 국가들의 1인당 국민소득(GNI 기준)

(단위: 달러, 한국 대비 %)

내용 1인당 GNI 비율

우즈베키스탄 2,220 8.0 

투르크메니스탄 6,670 24.2 

타지키스탄 1,110 4.0 

키르기스스탄 1,100 4.0 

카자흐스탄 8,810 31.9 

몽골 3,590 13.0 

중앙아시아 평균 3,917 14.2 

브루나이 32,860 119.1 

캄보디아 1,140 4.1 

라오스 2,150 7.8 

말레이시아 9,860 35.7 

미얀마 1,190 4.3 

필리핀 3,580 13.0 

싱가포르 51,880 188.0 

태국 5,640 20.4 

베트남 2,060 7.5 

인도네시아 3,400 12.3 

아세안 평균 11,376 41.2 

한국 27,600 100.0 

자료: ADB.
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과 중앙아시아 국가들과의 협력이 정착함에 따라 향후 북한과의 경제협력 채널

을 구축하는 데 이들 국가의 협조도 도움이 될 수 있으며 향후 러시아와의 협력

을 발전시켜 나가는 데도 유용할 수 있다. 

5. 향후의 과제: 유럽과의 협력을 통한 삼각 금융협력 

전략

현재 우리나라는 선진국과 후진국의 중간자로서 미국, EU 등과의 협력을 지

속적으로 강화하는 동시에 후진국에 대한 개발협력을 확대해야 하는 입장이다. 

우리나라의 경제수준이나 기술수준, 학문수준 등을 고려할 때 지속적으로 선진

국과의 협력을 통해 우리나라를 진정한 선진국으로 발전시킬 필요가 있다. 한

편 동아시아에서 일본과 중국 사이에서 우리나라가 독자적인 목소리를 내기 위

해서는 우리나라를 싱가포르와 같이 동북아의 허브(Hub) 국가로 발전시킬 필

요가 있으며 이러한 측면에서도 미국이나 EU 등 역외 국가와의 협력이 중요하

다. 특히 EU의 경우 지금까지는 FTA 등 단순히 경제적인 측면에서만 주로 고

려되고 있으나 이를 넘어서 정치, 사회, 과학 등 광범위한 분야에서 심도있는 

협력방안을 모색해야 할 것이다. 과거에는 우리나라가 미국이나 EU와 대등한 

협력파트너가 아니었고 우리나라에 대한 관심도 적었으나 한미FTA, 한EU 

FTA 및 G20 회의 등을 계기로 아시아에서 가장 선호되는 파트너로 부상하고 

있어 금융이나 개발 분야에서도 협력이 가능한 상황이다.    

특히 우리나라는 2010년 OECD 개발원조위원회(DAC) 가입 등을 계기로 

ODA의 양적·질적 개선을 위해 노력하고 있으나, 국가의 장기적 비전에 연계

한 ODA 정책의 전략과 인프라를 구축하는 데는 아직 부족한 실정이다. 이는 

무엇보다도 신흥국과의 인적 혹은 물적 네크워크가 부족한 데 기인한다. 기본
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적으로 우리나라는 식민지운영 경험이 전혀 없기 때문에 많은 재원을 투자한다

고 해도 개발협력 분야에서 투자대비 결과의 효율성이 보장될 수 없을 가능성

이 높다. 따라서 신흥국에 대한 인적, 물적 네트워크를 새로 구축하기보다는 이

러한 네트워크를 이미 구축하고 있는 유럽국과의 국제개발협력을 추진하는 전

략이 필요한 것으로 판단된다. 장기적으로 한국-EU-신흥국 간 삼각협력을 고

려해야 할 것으로 판단된다. 특히 EU는 지리적으로도 중앙아시아 지역을 이웃 

국가로 두고 있을 뿐만 아니라 이들 지역에 경제적 혹은 정치적으로도 광범위

한 영향력을 행사하고 있기 때문에 유럽국과의 협력은 대선진국은 물론 동시에 

대후진국 대외협력을 극대화할 수 있는 좋은 기회라 판단된다.

이러한 상황에서 EU 및 유럽회원국들의 개발협력기구와의 연계를 통한 유

라시아 금융협력을 위한 발판을 마련할 필요가 있다. 현재 일본은 중앙아시아

에 대한 관심이 충분하지 않은 상황이며 중국의 경우는 일대일로 정책에 대한 

중앙아시아국가는 물론 유럽국가 내에서의 불만이 심각한 상황이므로 우리나

라가 이를 이용한다면 새로운 금융협력의 지평을 열 수 있을 것으로 보인다.

한편 최근 우리나라는 북방위를 중심으로 「포스트 코로나 시대의 신북방정책 

전략과 국가별 협력방안」을 준비하고 있다. 동 방안에서는 북방지역을 동북 3성

이나 몽골, 중앙아시아 5개국이나 러시아와 같은 전통적인 북방경제권을 확대

하여 벨라루스, 우크라이나, 몰도바, 아제르바이잔, 조지아, 아르메니아 등 동유

럽권을 대상으로도 국가별 주요 협력방안을 마련하고 있는데 이러한 사업을 유

럽과 연계하여 추진한다면 큰 성과가 기대된다. 특히 유럽부흥은행(European 

Bank for Reconstruction and Development)과의 협력을 통해 한국·유럽·중

앙아시아 간 삼각(Trilateral) 금융협력의 제도화에 나설 필요가 있다.

EBRD는 동구권과 소련의 붕괴에 따른 민간 경제부문의 지원을 위해 1991

년에 설립된 유럽지역개발은행으로 이미 몽골과 중앙아시아 5개국이 이 은행

의 자금지원을 받고 있는 상황이다. 또한 우리나라는 EBRD 지분 1%를 가지고 

있는 창립회원국이며 이미 신탁기금 등을 통해 EBRD 회원국의 각종사업을 
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지원하고 있는 중요 국가이기 때문에 우리나라 정부가 의지만 있다면 한-EU-

중앙아시아 삼각금융협력을 통해 중앙아시아국가들과의 경제금융협력을 제도

화하는 데 나설 수 있다고 판단된다. 이 경우 한-중앙아 금융협력 및 연수센터

는 CAREC 연구소와 같은 지역경제금융협력센터로 확대될 수 있다.

102) CAREC 홈페이지(www.carecprogram.org) 참고.

글상자 6-2. 중국과 중앙아시아지역경제협력(CAREC) 프로그램102)

중국은 1997년 설립된 중앙아시아지역경제협력(CAREC: Central Asia Regional Economic 

Cooperation) 사업에서 창립회원국으로 참여하고 있다. CAREC은 몽골, 우즈베키스탄을 비롯한 

중앙아시아 10개국과 중국을 포함한 11개 회원국이 역내 경제성장과 빈곤탈피를 도모하기 위해 추

진하였는데 경제금융 안정, 무역과 관광, 인프라 및 경제연계, 농업 및 수력개발, 인적 개발 등 5

개 사업을 핵심과제로 하고 있다. 2019년 말 기준 약 390억 달러의 누적 투자를 기록하고 있다. 

동 사업은 ADB가 주도해서 시작되었으며 현재 ADB가 사무국 역할을 담당하고 있다.  

한편 중국은 CAREC 사업을 지원하기 위해 2015년 신장 위구르 자치구역 내에 연구소

(CAREC Institute)를 설립하여 운영하고 있다. CAREC 연구소는 일본이 도쿄에 설립한 ADBI

와 같이 지식창출과 역량구축을 통해 CAREC 사업의 효율성을 높이고 중앙아시아국가의 성장 

지원을 목표로 하고 있다. 이 연구소는 중국을 비롯한 중앙아시아 10개국이 공동으로 출자하고 

공동으로 운영한다.  

CAREC 연구소는 CAREC의 과제 간 상호 연계성을 높이고 사업이 일관성 있게 추진될 수 있

도록 연구를 하고 지식을 공여하는데 그 구체적인 사업은 다음과 같다.

① 국가발전 과제와 정책우선순위를 지역적 협력과 연계를 시킬 수 있는 효과적인 지식 공여와 

경제분석의 제공

② 회원국 간 지역경제협력의 우수사례 공유

③ 지역협력사업을 설계·실행하는 정책담당자의 역량 강화

④ 지역경제협력을 강화하기 위한 전략적인 연구수행

⑤ 회원국 간 의사결정의 효율성을 높이기 위한 고위급 정책대화의 촉진 

⑥ 지역경제협력과 관련된 역내 싱크탱크 개발촉진
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1. 연구결과 요약

본 연구는 아시아 금융협력의 상징과도 같은 CMI가 설립된 지 20주년을 맞

아 지금까지 이 지역에서 진행되어 온 금융협력의 현황을 점검하고 향후 개선

방안 및 정책대안을 제시하기 위해 수행하였다. 여기서 구체적으로 다룬 주제

는 위기대응 지역금융협력기구인 CMIM, 역내 자본을 역내에서 활용하여 대외

의존도를 줄이기 위해 진행되고 있는 아시아채권시장 이니셔티브(ABMI), 역

내의 개발프로벡트를 역내 자금으로 수혜하기 위한 아시아개발금융, 기술발달

에 따라 중앙은행들이 새로 추진하고 있는 중앙은행의 디지털통화(CBDC)를 

이용한 금융협력, 그리고 기존의 지역적 경계를 넘어 새로운 협력을 제안하는 

중앙아시아와의 금융협력 등이다. 

각 장의 주요 내용을 요약하면 다음과 같다. 

제2장에서는 먼저 ASEAN+3가 참여하고 있는 위기대응 금융협력체인 

CMIM이 지금까지 이룬 주요 제도적 개선과 운영방식 및 신용프로그램을 설명

하였다. 그리고 설립 20년을 맞은  금융협력체이지만 그동안 한 번도 활용한 

적이 없던 점에 대하여 실질적 활용가능성 여부를 점검했다. 여기서는 CMIM

이 안고 있는 실질적인 문제와 내재적 문제를 분석하여 위기대응 금융기구로서 

글로벌 금융안전망(GFSN)의 한 수단으로서의 한계 등을 분석해보았다. 그리

고 여기서 제기된 주요 문제들을 개선하기 위한 정책대안을 제시하였다. 

제3장에서는 2003년 출범한 ABMI의 발자취와 성과, 그리고 한계점을 살펴

보았다. ASEAN+3 체계 내에서 가장 꾸준하게 진행되어 온 ABMI는 일정 기

간마다 로드맵을 새로 제시하는 전략을 취함으로써 로컬통화 표시 채권시장 발

전뿐만 아니라, ASEAN에 금융 인프라와 제도 도입을 촉진하고 있다. 

최근 로드맵에서는 로컬통화 표시 채권의 공급 촉진, 수요 진작, 제도 및 규

제 표준화 및 개선, 금융 인프라 확충 등 4개의 TF와 기술지원(TA)이 진행되고 



제7장 요약 및 시사점 • 187

있는데 분과별로 성과는 상이한 것으로 나타났다. 무엇보다, 회원국들 간의 경

제발전 격차가 금융 인프라의 격차로 반영되고 있어 관련 인프라 구축에 공동

의 노력이 요구되고 있다. 

제4장에서는 최근 국제적으로 빠르게 확산되고 있는 중앙은행 디지털통화

를 동아시아 협력에 활용하는 방안을 제시하였다. 기존의 동아시아 통화협력의 

성과가 크지 않았던 근본적 이유를 역내 환율안정이라는 실현 가능성이 높지 

않은 목표를 중심으로 추진되었기 때문으로 판단하고 CBDC의 발행 및 통용에

서의 협력이라는 보다 구체적인 목표를 중심으로 동아시아국가들이 협력함으

로써 보다 가시적인 성과를 거둘 수 있을 것이라고 주장한다. 

CBDC라는 새로운 형태의 화폐는 국내 사용의 경우 화폐 수요자 및 공급자 

관점에서 장점과 동시에 단점도 적지 않다. 만약 CBDC가 국제지급결제에 사

용될 수 있다면 국제지급결제의 효율성 제고와 자국 통화의 국제화 촉진을 도

모한다는 중요한 편익을 창출할 것이다. 그러므로 CBDC 도입을 고려하는 경

우 국제적으로도 사용될 수 있는 방안을 모색할 필요가 있다. 그런데 CBDC가 

국제지급결제에 활용되려면 반드시 중앙은행들 간 그것의 보유와 사용에 대한 

협력이 필요하다. 이러한 관점에서 그동안 통화 및 금융 측면에서 협력을 모색

해 왔던 동아시아 국가들 사이에 CBDC에 관한 협력을 새로운 협력 의제로 고

려해 볼 수 있을 것으로 분석하였다. 

제5장에서는 동아시아 위기 이후 추진되어 온 지역 금융협력이 지지부진한 

이유를 설명하고 이를 타개하기 위한 시도를 제안하고 있다. 기존 동아시아 지

역 금융협력의 미비점을 타파하기 위해서는 첫째, 기존의 ASEAN+3 중심으로 

이루어지고 있는 협력구도를 새로운 구도로 전환, 둘째, 지역금융협력의 초점

을 안전망 및 자본시장발전에서 지역개발협력으로 전환, 셋째, 동남아 중심으

로 이루어져 오던 지역협력을 동북아로 확장 및 이동 등이 필요하다. 

동북아시아 지역은 ‘아시아 대륙의 최후 핵심 경제프런티어(last major 

economic resort of the Asian continent)’라고 불릴 만큼 성장잠재력이 크
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고 그에 따라 투자수요도 엄청나다. 그러나 이러한 대규모 투자수요를 충족시

키기에는 자금이 턱없이 부족하고, 따라서 이를 조달하기 위한 추가적인 방안

을 마련할 필요가 있다. 동북아 지역의 발전을 촉진하고 동시에 지역 협력을 증

진할 수 있는 방안으로 제안하는 것이 동북아 역내 개발금융기구의 설립이다. 

이 연구에서는 동북아 역내 개발금융기구의 대안으로 동북아개발은행, 동북

아인프라펀드 및 동북아개발공사 등 세 가지를 비교하고 있다. 세 가지 대안 중 

동북아 지역의 상황에 잘 부합하고 구체적으로 실행가능한 방안으로 동북아개

발공사의 설립을 제안한다.  

제6장에서는 지금까지의 아시아 지역금융협력의 지리적 한계를 극복하기 위

한 대안을 제시하고 있다. 우리나라는 1997년 외환위기 이후 ASEAN+3를 중

심으로 다자간 금융협력을 추진해 왔다. CMIM 등 나름대로의 성과도 있었지만 

미국과 중국이 대립하는 한편 한·중·일 간 외교관계의 불확실성이 커지면서 지

금까지의 전략으로는 더 이상의 의미 있는 다자간 동아시아 금융협력을 추진하

기 어려운 상황에 직면한 것으로 보인다.  

한편 일본이 중심이 되어 설립한 아시아개발은행(ADB)과 일대일로 사업을 

위해 중국이 설립을 주도한 아시아인프라투자은행(AIIB)이 역내의 개발금융협

력을 주도하기 위해 경쟁하고 있다. 반면 우리나라는 DAC 가입 이후 개발협력

을 강화하고 있지만 아직 이를 역내 금융협력과 연계시키고 있지 못한 실정이

다. 따라서 현재 동아시아 국제금융 환경에서 역내 금융협력의 주도권을 잃지 

않기 위해서 우리나라도 우리나라가 중심이 된 양자간 금융협력의 대안을 모색

할 필요가 있다. 특히 일본이나 중국은 물론 아세안 국가들이 모두 자국에 관련

된 금융협력 관련 본부나 기구를 설립 혹은 유치하여 금융협력을 주도하고 있

는 데 비해 우리나라는 이러한 성과를 거두지 못하고 있어 우리에게 실질적 이

익이 될 수 있는 구체적 방안의 모색이 더욱 절실한 상황이다. 이러한 상황인식

을 근거로 중앙아시아 지역으로 금융협력을 확대하는 방안을 제시하였다. 
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2. 정책적 시사점

각 장의 연구를 통해 제시하고 있는 정책적 시사점을 요약하면 다음과 같다. 

먼저 2장에서는 CMIM의 주요 문제로 CMIM이 IMF의 동의가 필요하기 때

문에 낙인효과를 피하기 어려운점, 개별 국가가 용도를 지정하여 보유하고 있는  

외환보유액을 이용해야 하는 제도적인 취약성을 지적하였다. 활용가능한 자금

의 규모도 제약이 있으며 지역적 충격이나 글로벌 충격이 발생하는 경우 실질

적으로 RFA의 기능을 수행하기 어렵다는 것도 주요 제약요소이다. 이러한 문

제들을 인식하고 있음에도 불구하고 CMIM의 개선이 이루어지지 못하고 있는 

이유는 역내 리더십의 부재와 비전의 부재라는 내재적인 문제 때문인 것으로 

추정하였다.  

이러한 문제들을 개선하기 위한 방안으로 다음과 같은 정책대안을 제시하였다. 

첫째, CMIM Fund를 설립한다. 현재의 외환보유액 일부를 용도제한으로 제

공하는 방식의 한계를 극복할 수 있으며 적은 납입자본금으로도 10배 이상의 

자금을 동원하는 것이 가능한 대안이다. CMIM Fund의 운용 비용을 절약하고 

조기에 시장의 신뢰를 획득할 수 있도록 운용을 ADB에 위탁하고 AMRO가 

ADB와 함께 경제분석을 수행할 필요가 있다. 

둘째, 호주와 뉴질랜드를 새로운 회원국으로 영입한다. 이를 통해 기존 회원

국들 간의 정치적 갈등으로 야기된 협력의 정체를 타개하고 호주의 선진 금융

산업을 활용할 수 있다. 

셋째, CMIM Fund를 금융협력과 연계하여 통화협력 및 지역통화 도입, 지

역결제시스템 도입 등 지역금융협력의 향후 비전을 적극적으로 수립한다. 

3장에서는 꾸준히 진행되어 오던 ABMI의 한계에 대한 대응방향을 제시하

고 있다. 먼저, 역내 경제 격차가 채권시장의 깊이에만 영향을 미치는 것이 아

니며 관련 인프라 격차도 가져올 수 있음에 주목하였다. 이에 따라 금융 인프라 
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개선을 위한 다자 및 양자 차원의 접근이 필요함을 지적하였다. 한편, 경제적으

로 보다 효율적인 역내 채권시장 발전을 위해서 호주와 뉴질랜드를 포함하는 

지역의 확장을 고려할 필요가 있음을 제기하였다. 특히, 호주는 채권시장의 규

모와 인프라 투자에 대한 자산운용 경험이 풍부한 점, 호주와 뉴질랜드가 

ASEAN과의 협력을 도모하고 있다는 점이 이러한 시장 확장과 통합의 가능성

을 높인다.

4장에서는 동아시아 국가들 사이에 CBDC에 관한 협력을 새로운 협력의제

로 제안하고 있다. CBDC를 둘러싼 협력은 미 달러 중심의 국제통화질서의 변

화를 초래할 수 있는 잠재적인 가능성을 내포하고 있기 때문에 복잡한 정치경

제학적 함의를 지니고 있다는 점도 고려할 필요가 있다. 게다가 협력 과정에서 

국제적 자금 이동이 촉진되어 환율불안정성이 더 높아지는 문제도 있을 수 있

다. 하지만 현 단계에서는 그러한 미래 상황에 대한 과도한 염려로 스스로 선택

지를 줄이는 소극적 행보보다는 CBDC가 열어줄 수 있는 경제적 이익 실현을 

위해 동아시아 주변국들과의 협력을 통해 국제지급결제의 효율성 제고와 원화

의 국제적 사용 촉진을 위해 노력할 필요가 있을 것이다. 

5장에서는 지역개발금융 협력체로 동북아개발공사의 설립을 제안하고 있

다. 동북아개발공사는 다른 대안들과는 달리 자금을 지원할 때 국제금융기구 

회원자격을 요구하지 않아 동북아 지역에서 자금이 가장 필요한 지역은 어디든 

자금을 지원할 수 있다. 또한 각국의 개발 관련 은행들이 주도함으로써 국제기

구 형식을 지양할 수 있고 중앙정부 대신 지방정부가 참여해도 가능하므로 설

립이 용이하다. 이 외에도 민간의 참여를 독려할 수 있고 우리나라 입장에서는 

자산산업의 육성과 장기자본을 효율적으로 사용할 수 있다는 점 등 여러 장점

이 많은 대안이다.

동북아 지역의 협력 및 발전을 촉진하기 위해 동북아개발공사 구상을 적극 

활용할 필요가 있지만, 구체적 추진체계와 관련하여 몇 가지 주의할 점이 있다. 

첫째, 정부가 직접 나서기보다는 개발은행, 수출입은행과 같은 개발 관련 은행
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으로 하여금 설립을 주도하게 하고 상업성을 강조하여 역내 민간 금융기관의 

참여를 독려해야 한다. 둘째, 중국의 참여 자체를 배제할 필요는 없지만, 중국

이 핵심국으로 역할하도록 하는 것은 지양하는 것이 바람직하다. 셋째, 동북아

개발공사 또한 기존의 다자개발은행들과의 협력을 적극적으로 추진해야 할 것

이다. 넷째, 동북아개발공사의 활동 범위로 신북방정책 경제협력 대상국 모두

를 포괄하기보다 동북아 지역에 초점을 맞추는 것이 실질적인 효과를 거둘 수 

있다. 다섯째, 북한개발문제는 우리에게 직결되는 문제이고 지극히 민감한 이

슈이므로 가급적 언급을 피하고, 동북아개발공사가 설립된 후 몽골, 중국 동북 

3성, 시베리아 철도 개발 등과 연계해서 막후에서 관리하는 전략이 필요하다.

6장에서는 기존의 역내 금융협력의 한계를 극복하기 위해 지리적 경계를 중

앙아시아로 확대하는 정책을 제안하였다. 우리나라가 시행해 온 기존의 동아시

아 금융협력이 가지고 있는 한계를 극복하기 위해 지역적 대안이 필요하다는 

견해를 밝히고 있다. 또한 ADB를 앞세운 일본과 AIIB를 주도하는 중국에 대한 

우리나라의 대응전략을 마련한다는 차원에서도 지금까지 소외되었던 몽골이

나 중앙아시아국가와의 금융협력을 대안으로 추진할 필요가 있다는 것이다. 구

체적으로  몽골 및 중앙아시아 5개국을 대상으로 가칭 ‘한-중앙아 금융협력 및 

연수센터’를 조속히 설립하여 금융협력의 모멘텀을 유지하고 이어 원화결제협

력을 비롯한 거시금융협력으로 협력을 확대하고 장기적으로 우리 경제의 새로

운 성장동력을 발굴하는 등 실물협력을 지원할 수 있도록 협력체계를 구축해야 

한다. 그리고 최종적으로는 유럽, 특히 EBRD와의 협력을 통한 한-유럽-중앙

아시아 3각 금융협력체제를 구축할 필요가 있다.

본 연구는 동아시아 금융협력의 한계를 극복하기 위해 몇 가지 주제를 선택

하여 새로운 정책대안을 제시하였다. 이러한 정책대안들이 실제로 활용되기 위

해서는 각 대안들에 대해 더 세밀한 준비가 필요할 것이다. 지금까지의 한계를 

극복하는 데 적어도 생각의 단초를 제공하는 기여가 될 수 있기를 기대한다. 

본 연구에서 다룬 주제들은 역내 금융 및 통화 협력의 일부에 불과하다. 전통
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적인 통화협력이나 통화통합에 대해서는 중요한 주제임에도 불구하고 다루지 

못했다. 향후의 연구에서 이러한 주제들이 추가적으로 다루어질 수 있기를 기

대한다. 
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1. 동북아 역내 개발투자 자금수요 규모 추정 방법

여기서는 제5장의 3절에서 제시된 동북아시아 역내 개발투자 자금 수요 규

모 추정 방법을 상술한다.

가. 경제력 수렴 목표 달성을 위한 조건 도출

모형을 구성하는 변수 , ,  , ,  ,  은 각각 한국의 현재 총소득, 

 년 후 총소득, 현재 인구,  년 후 인구, 경제성장률, 인구증가율을 나타낸

다. 상대국(예: 북한)의 동일한 변수는 *로 표시한다. 

 년 후 한국과 상대 국가의 1인당소득은 다음과 같이 나타낼 수 있다.

 ≡ 


 

 

  

    

   


[식 1]


 ≡ 






 
   


  

 
   

 




[식 2]

여기서  ≡ 
 와  ≡ 

  를 각각 현재 및  년 후의 상대 국

가의 한국에 대한 1인당 소득비율이라고 하면 다음을 얻을 수 있다.

   

 




  

   
 

[식 3]

[식 3]은 상대 국가의 경제성장률이 한국보다 빠를 때  년 후 1인당 소득비
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율 가 증가하지만, 상대국 인구가 한국 인구보다 빨리 증가하면 그 비율이 

감소할 수도 있음을 의미한다.

[식 3]을 이용하여 두 가지 결과 추정이 가능하다. 먼저, 몇 년 후 목표수준 

수렴까지 소요되는 기간을 추정할 수 있다. 현재의 소득비율  , 경제력 수렴

조건에서 목표하는 소득비율 , 한국과 상대 국가의 경제성장률  및  , 그

리고 한국과 상대 국가의 인구증가율  및 이 주어지면  를 구할 수 있다. 따

라서, [식 3]으로부터 다음을 얻는다.103)

 
log  

  

 log  

  
log  log

[식 4]

여기서 log ≈  , log  ≈ 의 근삿값을 이용하면 [식 4]는 아래

의 [식 5]로 대체 가능하다.

      

log  log
[식 5]

두 지역 간의 인구증가율 차이가 크지 않은 경우 편의상 한국과 상대국가의 

인구증가율이 같다고 가정하면 (   ), 다음 [식 6]을 얻는다.

 
  

log  log
[식 6]

또한, 정해진 시기에 수렴목표 달성을 이루기 위해 필요한 성장률을 추정할 

103) Dornbusch and Wolf(1992). 
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수 있다. 현재의 소득비율  , 경제력 수렴조건에서 목표하는 소득비율 , 한

국의 경제성장률  , 한국과 상대국가의 인구증가율  및  , 상대국가의 한국 

소득수준 목표 달성시점  가 주어지면 상대국가의 필요한 경제성장률 를 

구할 수 있다.

[식 5]를 상대 국가의 경제성장률에 대해 표시하면 다음을 얻는다.

         


log  log [식 7]

앞서와 마찬가지로 편의상 한국과 상대국가의 인구증가율이 같다고 가정하

면(   ), 단순화한 [식 8]을 얻을 수 있다.

    


log  log [식 8]

나. 투자수요의 추정

이 연구에서 사용하고 있는 기본적인 추정절차를 이해하기 위해 문우식 외

(2005)에서 제시했던 방법을 북한의 경우를 가상적인 예로 들어 단계별로 설

명한다.

첫째, 우선 현시점(2019년) 북한의 1인당소득(1,227달러)과 유사한 경우를 

기준점으로 정해야 한다. 만일 우리나라 경우와 비교한다면 1978년의 1,463

달러가 가장 유사하므로 그때를 기준점으로 삼는다.

둘째, 북한의 향후 10년간 개발투자 자금 수요는, 1인당소득 측면에서 상황

이 유사한 1978년 이후 10년간 우리나라에서 이루어진 개발투자 자금 수요와 

유사하게 발생한다고 가정한다. 따라서 10년 동안 매년 발생하는 개발투자 자
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금수요 규모 추정식은 다음과 같이 나타낼 수 있다.

   

  북한총생산 명목  × 총투자율

× 총투자액

개발자금
×    

×  인플레이션 

[식 9]

셋째, 다음으로 향후 10년 동안의 개발투자 자금 수요를 추정하기 위해서는 

국가에 따라 10년 후 달성하고자 하는 목표수준( )을 설정해야 한다. 예를 들

어 북한의 경우 10년 내에 1인당소득을 일정한 수준 이상으로 끌어올리고자 

한다면, 위의 식을 이용해서 매년 필요한 성장률을 계산할 수 있고 그에 따라 

필요한 자금수요를 추정할 수 있다. 해당 연도의 개발투자 자금수요 명목금액

을 보여주기 위해서는 인플레이션에 대한 예측치도 필요하지만, 현재 시점에서 

향후 10년간 필요한 금액을 계산할 것이므로 이를 무시해도 된다.

다. 개발투자 자금 수요 추정 사례: 북한의 경우

2019년 현재(  ) 북한의 명목총생산은 305억 4,000만 달러이며, 1978

∼87년 기간 동안 우리나라에서의 총투자율은 0.3079이다.

개발투자 자금의 포함범위를 어떻게 정하느냐에 따라 수요규모가 달라질 수 

있는데, 총 세 가지를 고려할 수 있다. 첫째, 총고정자본형성은 건설투자, 설비

투자, 지식재생산물투자의 합으로 이루어져 있고, 이 중 건설투자는 건물건설

(거주용건물+비거주용건물) 및 토목건설로 나누어진다. 총고정자본형성 중 거

주용건물만 제외한 나머지 모두(비거주용건물, 토목건설, 설비투자, 지식재생

산물투자)를 포함하는 투자를 개발자금 수요로 간주하고, 이를 편의상 총인프

라투자라고 부른다. 둘째, 총인프라투자에서 지식재생산물투자를 제외한 금액

으로서 이른바 말하는 신인프라투자를 제외한 금액을 개발자금 수요로 간주하
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고, 이를 편의상 구인프라투자라고 부른다. 셋째, 총고정자본형성 중 설비투자

만을 포함시킨다.

1978∼87년 우리나라의 자료에 기초할 경우 첫째, 총인프라투자율은 

0.2585, 둘째, 구인프라투자율은 0.2472, 셋째, 설비투자율은 0.1372임을 구

할 수 있다. 따라서 2019년(   )에 필요한 개발자금 투자수요 규모는 각각 

78억 9,000만 달러, 75억 5,000만 달러, 47억 7,000만 달러에 달한다.

현재(  ) 북한의 1인당소득은 우리나라의 3.76%(   )이다. 향

후 10년 뒤 북한의 1인당소득이 5,000달러 수준에 도달하면 대략 현재 한국의 

1/6 수준(  )과 유사하므로 이를 [식 8]에 대입하면 북한이 10년 내 이 

목표수준을 달성하기 위해 필요한 성장률은 9.76%(                  )가 된다.

위에서 도출한 숫자들을 [식 9]에 대입하면 향후 10년간 필요한 개발투자 자

금수요 누적규모를 구할 수 있는데, 첫째, 1,365억 4,000만 달러(총인프라투자 

기준), 둘째, 1,305억 9,000만 달러(구인프라투자 수준), 셋째, 724억 7,000만 

달러(설비투자 기준)로 추정된다.

  
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2. 몽골 장기개발정책 ‘비전 2050’

부록 표 1. 몽골 장기개발정책 ‘비전 2050’의 장기 경제전망: 

2018~2050년 경제발전 부문 세부목표 

지수 단위 2018년 2030년 2040년 2050년

GDP

(2018년 환율 기준)
10억 달러 13.0 32.1 54.0 77.7

1인당 GDP 달러 4,009 8,299 12,004 14,682

경제성장률 % 6.9 6 6 6

인플레이션 % 8.1 6 4 2

빈곤율 % 28.4 15 10 5

수출 백만 달러 7,011.8 20,000 36,000 52,000

중산층 비중 % 16.2 55 70 80

인구 성장률 % 1.9 1.6 1.7 1.8

산업비중

광업 % 24.3 31.4 26.8 25.3

제조가공업 % 10.9 14.6 20.3 27.4

운송업 % 4.6 4.8 9.7 11.6

기타 % 60.2 49.2 43.2 35.7

자료: KORTA(2020), 「몽골, 장기개발정책 ‘비전 2050’ 발표」(검색일: 2020. 8. 20).
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East Asian Regional Financial Cooperation: 

Visions and Challenges

Deok Ryong Yoon, Sungbae An, Hee-Yul Chai, Yeongseop Rhee, and Woosik Moon

After the East Asian financial crisis in 1998, the need to strength-

en financial cooperation, including liquidity support at the region-

al level, emerged. Accordingly, the Chiang Mai Initiative (CMI) was 

signed at the ASEAN+3 Finance Ministers’ Meeting in 2000, and in-

stitutional efforts to strengthen regional financial cooperation 

have been continued for 20 years. The outcomes of this effort in-

clude the Chiang Mai Initiative Multilateralization (CMIM) and the 

Asian Bond Market Initiative (ABMI). However, it is difficult to find 

countries actively utilizing them. For example, even though the 

blockade caused by the spread of COVID-19 in 2020 led to a de-

cline in economic activity and suffered instability in the foreign 

exchange market, none of the ASEAN+3 countries attempted to re-

solve market instability by using regional financial cooperation 

mechanisms.

Under this circumstance, we try to find the reason for the poor 

use of CMIM. First of all, CMIM is linked to the International 

Monetary Fund, so it cannot be free from the sigma effect. The size 

of support is also small, as well as using the holding amount. 

Chapter 2 pointed out the lack of leadership and vision as the 

cause of the failure to improve even though there was the aware-

Executive 
Summary
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ness of such institutional weakness in the region. Therefore, a plan 

to increase the effectiveness of CMIM was suggested as follows. 

First, we suggest establishing a “CMIM Fund” and the future vision 

of regional financial cooperation by introducing regional currency 

cooperation and regional settlement systems in connection with fi-

nancial cooperation. Second, It will also helpful to bring Australia 

and New Zealand as new member states. This is to take advantage 

of the developed financial industries of those countries while com-

ing out of the sluggish financial cooperation caused by political 

conflicts between the existing member states.

ABMI, which has been performing the most within the ASEAN+3 

framework, has taken the strategy of presenting a new roadmap 

every certain period of time, thereby facilitating the introduction 

of financial infrastructure and institutions in the ASEAN region as 

well as the development of the local currency denominated bond 

market. However, due to the gap in the level of economic develop-

ment among member countries, there are limits such as the con-

tinuing difference in the degree of development of the bond mar-

ket between ASEAN+3 countries and the still large regional infra-

structure investment gap. Chapter 3 proposes a multilateral and 

bilateral approach to improving the financial settlement infra-

structure and expansion of regions including Australia and New 

Zealand to address these problems. In Chapter 2, the participation 

of Australia and New Zealand to improve the governance structure 

of CMIM was considered. In terms of the local currency bond mar-

ket, it is interesting to discuss with Australia. As of the second 

quarter of 2020, the size of the bond market in Australia is $2.19 

trillion, similar to the size of the Korean bond market. The peculiar 

thing is that the share of financial institution bonds is 53.9%, which 

is considerably higher than that of the US, UK, and Japan. In addi-
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tion, as the share of raw materials in Australia’s export composi-

tion is close to 60%, the Australian dollar shows a high positive 

correlation with raw material prices. In other words, unlike most 

advanced countries’ currencies, it has the property as a risky asset 

that reacts sensitively to fluctuations in commodity prices. This can 

be interpreted as, for example, that there are many cases of mov-

ing in the opposite direction to Japanese yen assets, and it can be 

seen that it helps to organize an optimal portfolio. Therefore, at-

tempts to expand ABMI’s regional reach, including Australia and 

New Zealand, which are pursuing policy strengthening of coopera-

tion with ASEAN will be meaningful.

Chapter 4 looks at monetary cooperation between East Asian 

countries and explores the possibility of new cooperation through 

the use of Central Bank Digital Currency (CBDC) in this region in 

the future. The fundamental reason why East Asian monetary co-

operation has not been successful is that it has set a low-realistic 

goal of stabilizing exchange rates in the region. Therefore, we 

would like to consider setting a more specific goal of “cooperation 

in issuance and common use of CBDC” and think about ways to 

achieve more visible results.

Still, the cross-border payment and settlement process involves 

problems due to high costs, risks, and uncertainty in transactions. 

If CBDC is introduced and can be used for international payment 

and settlement, this problem can be solved in terms of improving 

the efficiency of payment settlement and promoting the inter-

nationalization of the local currency. However, in order to realize 

this, cooperation between central banks of regional countries is 

essential for the holding and using the CBDC.

Cooperation through the CBDC may lead to a change in the in-

ternational monetary order centered on the US dollar, and in the 
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process of cooperation, international capital movements may be 

promoted, leading to further fluctuation of exchange rates. 

However, rather than reducing options due to excessive concern 

about this, we suggest that the time has come when efforts to real-

ize the potential of cooperation through CBDC are needed. The ef-

fect of promoting the international use of Korean won could also 

be achieved. More specifically, it is possible to consider raising the 

“cooperation through CBDC” as a new agenda at the ASEAN+3 

Finance Ministers and Central Bank Governors Meeting or Regional 

Comprehensive Economic Partnership (RCEP).

In Chapter 5, we present new options that can be considered in 

order to escape the inactivity of financial cooperation in East Asia 

and cultivste the cooperation. In other words, from the perspective 

of change the existing cooperation structure centered on ASEAN+3 

into a new one, it is transforming into regional development coop-

eration and expanding and moving its center country to Northeast 

Asia. The Northeast Asian region has great growth potential and 

enormous demand for investment, as it is called “the last major 

economic resort of the Asian continent”. However, since funds are 

insufficient to satisfy this, the establishment of a development fi-

nancial institution in Northeast Asia is proposed as an additional 

method like Northeast Asia Development Bank, Northeast Asia 

Infrastructure Fund, and Northeast Asia Development Corporation. 

As a result of comparing and analyzing these three alternatives 

from various angles, the Northeast Asia Development Corporation 

seems to be the most suitable. The reason is that it does not require 

membership qualifications in international financial institutions 

when supporting funds first, allowing efficient allocation of funds. 

In addition, development-related banks in each country can avoid 

the form of international organizations, and local governments in-
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stead of central governments can participate, making it easy to 

establish. In addition, there are many other advantages, such as 

encouraging private participation and, from the standpoint of 

Korea, fostering the asset industry and enabling efficient use of 

long-term capital.

However, in consideration of the fact that it cannot be free from 

political issues, some cautions are needed regarding the im-

plementation system of the Northeast Asia Development corpora-

tion. First, rather than the government’s direct initiative, develop-

ment banks, such as development banks and export-import banks, 

should lead the establishment, while encouraging the participation 

of private financial institutions in the region by emphasizing its 

commerciality to attract public-private cooperation. Second, it is 

not necessary to exclude China’s participation itself, but it is desir-

able to avoid letting China play a key role. This is because China’s 

pursuit of a one-on-one route and already high in its own fund-

raising capacity cannot rule out the possibility that this partic-

ipation will be part of an external strategy rather than a regional 

development and cooperation level. Third, the Northeast Asian 

Development Corporation should also actively promote coopera-

tion with existing multilateral development banks, such as Asian 

Development Bank (ADB) and European Bank for Reconstruction 

an Development (EBRD). Fourth, in order to focus on the aspect of 

financing necessary for the development of the Northeast Asian re-

gion, it can have a practical effect to establish the Northeast Asian 

region as the scope of activities of the Northeast Asian Develop-

ment Corporation rather than encompassing all countries subject 

to economic cooperation with the New Northern Policy.

In Chapter 6, we also propose a transition to the subject of fi-

nancial cooperation, which is the transition from ASEAN countries 
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to Central Asia, a relatively underdeveloped partner with high de-

mand for development finance. These regional alternatives are 

Mongolia and Central Asia, which have been alienated from the 

target of financial cooperation so far in order to prepare Korea’s 

response strategy to Japan, led by the Asian Development Bank, 

and China, led by the Asian Infrastructure Investment Bank (AIIB). 

Cooperation is needed to encompass five countries (hereinafter, 

Mongolia and five Central Asian countries collectively referred to 

as Central Asia). Specifically, the “Korea-Central Asian Financial 

Cooperation and Training Center (tentative)” will be established as 

soon as possible for Central Asia to maintain the momentum of fi-

nancial cooperation, and to expand the scope of cooperation to 

macro-financial fields including KRW settlement cooperation. 

This should be promoted in a direction that supports coopera-

tion in the real sector, such as discovering new growth engines of 

the Korean economy in the long term, and finally, we need to build 

Korea-Europe-Central Asia’s trilateral financial cooperation sys-

tem through cooperation with Europe, especially EBRD.

As discussed above, this study proposes a new policy alternative 

to overcome the limitations of East Asian financial cooperation. Of 

course, more precise preparation is needed to implement these al-

ternatives, and it is also acknowledged that the topics covered in 

this study are only a part of regional financial and monetary 

cooperation. However, in overcoming the limitations so far, it is 

hoped that it can be a contribution that provides at least a hint of 

thought, and it is expected to be more concrete in future studies.
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