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우리나라의 경상수지는 2012년부터는 흑자 규모가 빠르게 확대되다가 2016

년 하반기부터 수출 둔화 등으로 인해 흑자폭이 축소되고 있다. 본고에서는 그간

의 경상수지 흑자 누적이 대외안정성 개선에 기여했으리라는 평가를 실증적으로 

검증하고자 하였다. 

구체적으로는 신흥국의 취약성 지표 및 주요국의 대미달러 환율변동성을 대외

안정성 지표로 선정하고, 경상수지 변동이 대외안정성에 미치는 영향을 점검하

였다. 먼저 경상수지가 신흥국의 취약성 지표, 선진국 및 신흥국의 환율변동성 

등에 미치는 영향을 패널회귀모형으로 분석하고 우리나라를 대상으로 경상수지

와 실질실효환율 간 장기 관계 및 경상수지 관련 뉴스 충격이 원/달러 환율에 미

치는 단기적인 영향을 추정하였다. 분석 결과 ① 경상수지는 신흥국 취약성 지표

에 유의한 영향 미치는 한편 ② 경상수지 개선은 선진국보다는 신흥국에서 환율

변동성을 완화하는 영향이 나타났으며 장기적으로 실질환율을 절상시키는 효과

를 보였다. ③ 마지막으로 경상수지 실적치가 예상치보다 양호한 양(+)의 충격

은 통계발표일 또는 이후 이틀에 걸쳐 원화 강세를 초래하는 것으로 추정되었다. 

그동안 우리나라의 취약성은 신흥국 중 가장 양호한 편으로 평가되고 글로벌 

금융위기 이후 국지적으로 발생한 신흥국들의 금융 불안에도 외국인 투자자금의 

국내유입이 지속되어 환율 급변동이 나타나지 않았다. 본고의 실증분석 결과로 

미루어보면, 견조한 경상수지 흑자 기조가 이와 같은 대외안정성 확보에 상당 부

분 기여했을 것으로 판단된다. 향후 경상수지 흑자가 전망 범위 수준에서 축소되

는 경우 취약성에 미치는 부정적 영향은 크지 않을 것으로 보이며 장기적으로 실

질 통화가치 상승 압력을 약화시키는 요인이 될 수 있다. 
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Ⅰ. 머리말

2000년 이후 우리나라의 경상수지는 대부분의 시

기에 흑자를 기록하였고, 특히 2012년부터는 흑자 규

모가 빠르게 확대되었다. 그러나 2016년 하반기부터 

수출 둔화 등으로 인해 흑자폭이 축소되고 있으며 내

년까지 축소세를 이어갈 것으로 전망된다.1) 특히 계절

적 요인으로 인해 올해 4월의 경상수지가 적자를 기록

하자2) 일각에서는 경상수지 악화가 외국인 투자자들

에게 부정적인 영향을 미칠 수 있다는 우려도 제기되

었다. 일시적인 경상수지 적자가 경제 펀더멘털 약화

로 해석될 여지는 크지 않으나 그간의 지속적인 경상

수지 흑자가 대외신인도 개선에 기여했다는 인식의 연

장선에서 이러한 우려가 나온 것으로 보인다.

대외적으로 글로벌 경기가 둔화되고 미·중간 무역

분쟁이 장기화되는 등 국제금융시장의 리스크가 산재

한 환경에서 경상수지가 지속적으로 악화될 경우 원/

달러 환율 상승 등으로 외환시장의 변동성이 확대되거

나 우리나라의 대외건전성에 대한 평가가 부정적으로 

전환될 수 있으므로 이에 대해 점검할 필요가 있겠다. 

본고에서는 이러한 점을 고려하여 그간의 경상수

지 흑자 기조가 우리나라의 대외안정성(external 

stability)에 미친 영향을 분석하고 향후 발생할 수 있

는 경상수지 흑자 기조의 변화에 대한 정책적 시사점

을 모색하였다. 대외안정성에 대한 명확한 정의가 있

는 것은 아니나 넓게는 국가신용등급, 대외건전성 등

과 유사한 의미로 쓰이며 좁은 의미로는 환율안정성과 

혼용되어 쓰이기도 한다. 본고에서 대외안정성은 환

율변동성의 안정과 낮은 취약성을 포함한다.  그간 학

술 논의에서 개진된 대외안정성의 개념에 대해서는 다

음 장에서 자세히 서술한다.

실증분석의 주요 결과는 다음과 같다. 신흥국을 대

상으로 편제·활용되는 각종 대외안정성 지표 구성상 

경상수지 적자는 취약성을 높이는 주요 리스크 요인으

로 작용한다. 뿐만 아니라 경상수지의 변동은 경상수

지를 구성 지표에서 제외하고 산정된 취약성 지표에도 

영향을 주는 것으로 나타났는데 이는 경상수지 개선이 

대외부채 감소를 통해 취약성을 낮추는 효과로 추정된

다. 또한 경상수지 개선은 신흥국3)을 중심으로 환율변

동성 축소에도 기여하는 것으로 분석되었다. 한편 우

리나라의 경우 경상수지 개선이 장기적으로 실질실효

환율을 절상시키는 관계가 존재하는 것으로 추정되었

으나, 글로벌 금융위기 이후에는 동 관계가 크게 약화

되었다. 또한 경상수지 실적이 예상치 보다 크게 호조

를 보이는 경우 원/달러 환율이 경상수지 통계 발표일 

또는 다음 날부터 이틀에 걸쳐 하락(원화 강세)하는 것

으로 추정되었다.

본고의 구성은 다음과 같다. Ⅱ장에서는 경상수지 

변동과 대외안정성에 대한 기존의 논의로부터 경상수

지가 대외안정성에 미치는 영향의 다양한 경로에 대

해 설명하고 Ⅲ장에서는 실증분석 결과를 제시한다. 

1절에서는 신흥국을 대상으로 편제된 취약성 지표

1)   한국은행은 2019.7월 경제전망에서 올해 경상수지 흑자규모가 590억 달러로 지난해(764억 달러)에 비해 상당 폭 줄어들고 내년에도 비슷한 수준(585억 달러)을 나타낼 것으로 
전망하였다. GDP 대비 경상수지 규모는 2018년 4.4%에서 내년까지 3% 초반 수준으로 낮아질 것으로 예상된다. 

2)   2019.4월 경상수지는 6.6억 달러 적자를 기록하였는데 이는 상품수지 흑자(57억 달러)에도 불구하고 해외로의 배당소득 송금이 크게 확대되어 본원소득수지(-43억 달러)가 큰 
폭의 적자를 보인 데 기인하였다.

3) 분석 결과, 선진국의 경우에는 경상수지가 환율변동성에 유의한 영향을 미치지 않는 것으로 나타났다.
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(Vulnerability index)를 활용하여 경상수지가 취약

성 지표에 미치는 영향을 패널 분석한다. 2절에서는 

환율변동성, 실질실효환율 및 원/달러 환율 수준을 종

속 변수로 설정하여 경상수지와 환율 간 관계를 분석

한다. 환율변동성에 대해서는 1절의 분석대상인 19

개 신흥국에 11개 선진국 및 신흥국을 추가하여 패널 

분석을 수행한다. 그리고 환율 수준에 대한 장·단기 

영향에 대해서는 우리나라를 분석대상으로 한다. 끝

으로 Ⅳ장에서는 실증분석 결과를 요약하고 시사점을 

제시한다.

Ⅱ. 대외안정성의 개념과 측정 지표

본 장에서는 경상수지가 일국의 펀더멘털이나 경제

위기 가능성 등에 미치는 영향을 분석한 기존 논의를 

소개하고 경상수지와 대외안정성 관련 주요 지표의 관

계를 설명한다.

(기존 논의)

경상수지는 통상 한 국가가 다른 국가와의 교역으로 

벌어들인 소득으로써 대외 거래에 대한 지급능력의 척

도가 된다. 따라서 경상수지가 적자를 나타내는 경우 

대외지급능력이 약화되어 대외부문 금융취약성이 높

아지는 것으로 해석된다. 다른 한편으로 경상수지 적

자는 곧 대외채무의 증가를 의미하므로 이로 인한 신

용 버블 발생 가능성을 높인다. 나아가 신용버블 붕괴

와 함께 자본 급유출(sudden stop)이 잇따를 가능성

이 커진다. Frankel & Saravelos(2012)는 선행 연

구를 분석하여 위기예측력이  높은 5대 지표를 선정하

였다. 외환보유액, 실질환율, 신용증가율, 경제성장

률 및 경상수지는 글로벌 금융위기 이전에 발생한 총 

83건의 연구 중 20건 이상에서 통계적으로 유의한 수

준의 높은 위기 예측력을 보였다. 이 중 경상수지는 

외환보유액 및 실질환율과 함께 글로벌 금융위기 발생

에 대해서도 예측력이 높았던 것으로 분석되었다.

한편 Mello et al.(2011)은 경상수지의 흑자 전환

이 경제성장률을 단기적으로 높일 뿐 아니라 추세성장

률을 높여 성장잠재력을 확충시키는 요인이 된다고 주

장하였다. 반대로 경상수지의 적자 전환은 경제성장

률 추세를 낮추지는 않지만 추세 상승 확률을 감소시

키는 것으로 추정되었다. 

이상의 연구들은 경상수지 적자 내지 경상수지 악화

가 경제위기의 징후 또는 성장잠재력의 정체로 해석

될 수 있음을 시사한다. 이러한 이유로 IMF의 다자간 

감시(Multilateral surveillance) 체계 하에서는 국

제수지 안정성을 지속적으로 강조하고 있다. 2012년 

및 2015년의 “Guidance Note for Surveillance 

under Article IV Consultations”에서 국제수지 

안정성은 재정정책, 통화정책, 금융안정성, 거시건

전성 및 리스크 요인의 파급효과(spillover) 등과 함

께 감시체계의 중요한 한 축으로 고려되고 있다. 다만 

IMF가 강조하는 국제수지 안정성은 과도한 흑자 및 

적자를 동시에 경계하여 글로벌 불균형이 확대되지 않
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는 수준을 유지함을 의미한다. 

한편 Borio & Disyatat(2015)는 경상수지 건전

성이 지나치게 강조되고 있다고 지적하기도 하였다. 

예컨대 경상수지가 적자를 유지하더라도 위기발생 가

능성이 낮을 수 있는데, 이는 해당국의 대외자산/부채

의 질적 구성에 좌우된다고 보고 있다. 이와 같은 맥

락에서 Forbes et al.(2017)에서는 경상수지가 적자

를 나타내더라도 경상수지 관련 금융요인(financial 

factors)에 따라 경상수지 적자가 리스크를 증폭시킬 

수도, 완화시킬 수도 있음을 보였다. 예를 들어 대외

부채가 GDP를 상회할 정도로 많고, 대외부채의 자국

통화 비중이 대외자산의 자국통화 비중보다 큰 경우 

국내 리스크로 인해 자국통화가 절하되더라도 대외순

자산이 증가하는 효과(automatic risk sharing)가 

있어 부정적인 영향이 완화될 수 있다.  

마지막으로 대외안정성의 용례에 대해 살펴보면, 

대외안정성은 전통적으로 Keynes(1923)부터 비교

적 최근 연구인 Bordo & Schwartz(1996)까지 대

내 물가 안정과 대칭을 이루는 환율 안정의 의미로 쓰

였다. 예를 들어, 고정환율제도에서는 대외안정성

을 확보하는 대신 상황에 따라 대내안정성이 위협될 

수 있다고 본다. 이런 맥락에서는 환율변동성의 안정

을 대외안정성으로 볼 수 있다. IMF는 환율의 불균

형을 촉발하지 않는 국제수지4) 수준을 유지하는 것을 

대외안정성이라 칭한다.(Gervais et al.(2011) 및 

Lagarde(2016) 참조) 한편 대외채무 지급 능력을 대

외안정성과 동의어로 사용하기도 하며,  넓은 의미에

서 대외건전성 내지 대외신인도와 혼용하여 쓰이기도 

한다.

(경상수지와 주요 대외안정성 지표 간 관계)

경상수지와 국민소득의 항등관계5)를 고려하면 경

상수지 개선은 우선 순수출 만큼 국내총생산(GDP)을 

증가시키게 된다.6) 경상수지의 경제성장률에 대한 영

향을 분석하는 연구들은 동 경로를 가정하고 있다. 또

한 경상수지 개선은 정부 또는 민간의 저축을 증가(또

는 부채를 감소)시켜 대외순자산을 확대시킨다. 경상

수지가 대외지급능력 또는 대외건전성과 연결되는 경

로가 대체로 이에 해당된다. 정리하면, 다른 조건이 

일정할 때 경상수지 흑자는 ① 생산을 증가시켜 경제 

펀더멘털을 강화하는 한편 ② 대외순금융자산을 증가

시켜 대외채무 상환 능력 등을 개선한다. 다른 한편으

로 변동환율제도 하에서 경상수지 흑자는 외환 공급의 

증가를 의미하므로 ③ 원화 절상(원/달러 환율 하락) 

기대를 형성하여 외국인의 자본유입을 강화하고 ④ 외

환 유입으로 채권 수익률이 하락(채권가격 상승)하거

4) 경상수지 및 금융계정을 포괄하여 의미하나 경상수지를 보다 강조하는 입장을 견지하고 있다.
5) 국내총생산(GDP) : Y     = C+I+G+NX

국민소득             : Q    = Y+R
경상수지             : CA = NX+R
                                                = Y−(C+I+G)+R
                                                = Q−(C+I+G)
                                                = (Q−T−C−I)+(T−G)
                                                = (민간순저축)+(정부순저축)

                                                = ∆순대외금융자산

C는 민간소비, I는 저축, G는 정부소비, NX는 순수출, R은 소득수지, T는 세금
6)   다만 생산(Y)이 일정하다고 가정하면 순수출의 증가는 곧 내수의 위축을 의미할 수도 있으므로 경상수지 흑자가 필연적으로 경제의 좋은 징후이거나 경쟁력의 향상이라고 판단

할 수는 없다. 예를 들어 균형경기변동이론(equilibrium business cycle theory)을 참조하면 균형상태(경상수지=0)의 소규모 개방경제에서 생산성 향상은 국내 투자수
익률의 상승을 초래하고, 국내 실질이자율이 전세계 실질이자율을 상회하여 국내로의 자본유입으로 국내 투자가 저축을 상회하게 된다. 이는 곧 경상수지 적자(CA=S-I‹0, 
T=G라고 가정)를 의미하는데 이와 같은 경상수지 적자는 오히려 경제의 성장잠재력 향상과 밀접하게 관련된다. 경상수지에 대한 이와 같은 관점에 대해서는 조동철(2006), 
Higgins&Klitgaard(1998), Uribe&Schmitt-Grohe(2017) 등을 참고하기 바란다. 본고에서는 경상수지와 대외안정성 관련 지표들의 실증적인 관계를 밝히는 데 집중하 
였다.
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나 환율 하락으로 수입가격이 하락하여 물가 안정에도 

기여할 수 있다.

다음으로 우리나라 경상수지의 추이와 주요 대외안

정성 지표 간 관계를 서술한다. 먼저 우리나라의 경상

수지는 연간 기준으로 1998년부터 지속적으로 흑자

를 나타내고 있으며 12개월 이동 누적 경상수지7)의 

추이를 살펴보면 글로벌 금융위기 시 일부 기간을 제

외하고는 흑자 기조를 유지하고 있다. <그림 1>에서 

나타나듯이, 경상수지 흑자규모는 2012년부터 빠르

게 확대되기 시작하여 2015년 후반에서 2016년 후

반 동안 1,000억 달러를 상회하였으며 이후 전반적으

로 축소되는 모습을 보이고 있다. 최근의 경상수지는 

지난해 하반기에 일시 반등하였다가 다시 줄어드는 모

습이다. 다만 구성항목별 비중을 살펴보면 상품수지

가 큰 폭으로 축소되고 있음에도 불구하고 서비스수지 

적자폭이 줄어들고 본원소득수지도 흑자를 유지함에 

따라 경상수지 흑자폭이 비교적 완만하게 줄어들고 있

다. 특히 최근 1년간(2018.9~2019.8월)의 본원소

득수지가 100억 달러를 상회하였는데 이는 주로 해외

직접투자 및 증권투자 소득이 증가한 데 기인하며 그

간 확충된 대외금융자산 수준을 고려할 때 향후 상당 

기간 흑자폭이 유지될 것으로 예상된다.

7)   최근 12개월간 경상수지 누적액, 즉 12개월 이동합으로 월별 경상수지를 연환산하였다. 월별 경상수지를 연환산하면 계절성이 제거되는 한편 주요 항목의 비중 변화 등과 같은 
특징을 파악하기 용이하다. 연환산한 결과, 2019.8월 경상수지는 53억 달러이며 2018.9월~2019.8월의 누적액은 644억 달러로 나타나 지난해 연간금액인 764억 달러와 
비교하여 하락 속도를 가늠할 수 있다.

우리나라의 경상수지와 경제성장률 간 관계를 살펴

보면 기저효과 등으로 연도별 차이는 있으나 경제성장

률이 2000년 이후 평균 4.0%를 기록한 가운데 순수

출의 기여도는 0.6% 포인트를 나타냈다. (<그림 2> 

참조) 특히 글로벌 금융위기 이후 수출의 빠른 신장

세가 성장률 회복에 크게 기여하였는데 2011~2014

년중 평균 경제성장률 3.1% 중에 순수출의 기여도는 

1.1% 포인트에 이른다.

<그림 1>                    우리나라의 경상수지

   주: 월별 경상수지의 12개월 이동합 기준 
자료: 한국은행 경제통계시스템(ECOS)

(억달러) (억달러)
1,400

1,200

1,000

800

600

400

200

0

-200

-400

-600

1,400

1,200

1,000

800

600

400

200

0

-200

-400

-600

   상품수지            서비스수지
   본원소득수지       이전소득수지
   경상수지

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018



경상수지가 대외안정성에 미치는 영향  21

8) 2013-18년중 누적된 GDP 대비 경상수지 흑자 규모는 36% 포인트에 이른다. 
9)   다만 2013년 이전에는 경상수지가 대체로 흑자를 보였음에도 불구하고 순대외자산 변동은 이와 괴리가 있었다. 실제로 2000-2012년중 누적 경상수지는 GDP 대비 총 23% 

포인트에 이르렀음에도 불구하고 GDP 대비 순대외자산은 오히려 1% 포인트 감소하였다. 이는 순대외자산 증감에 경상수지(거래 요인) 뿐 아니라 자산·부채 가치 및 환율 변화
(비거래 요인)에 따른 효과가 작용하기 때문이다. 예를 들어 2012년의 경우 경상수지가 490억 달러 흑자를 기록하였음에도 불구하고 대외순자산은 130억 달러 감소하였는데 이
는 2012년말 원/달러 환율(1071원)이 전년말(1152원)에 비해 상당 폭 절상되어 외국인이 보유한 국내 주식·채권 등 원화표시 부채의 달러화 환산 금액이 늘어난 데 기인하였
다.

10)   윤덕룡 등(2010)에서는 1980.2월-2010.7월을 대상으로 분석한 결과 경상수지가 외국인 증권투자자금 유입과 매우 높은 양의 상관관계가 있으며 경상수지 흑자 발생 2개월 
이후에 동 관계가 강한 것으로 분석하였다. 이러한 결과에 대해 경상수지 흑자가 원화의 평가절상에 대한 기대를 조성한 것으로 추정하였다. 

11)   경상수지와 국제수지 금융계정상의 자본유출입은 정의상 역의 관계를 갖는다. 경상수지 흑자의 경우 생산을 초과하는 만큼의 소득이 해외에 투자되며(자본 유출) 반대로 경상수
지 적자의 경우에는 해외로부터의 조달이 필요(자본 유입)하기 때문이다. 그러나 금융계정을 항목별로 살펴보면 대외채무의 성격을 띠는 자본유입은 경상수지와 음의 관계가 뚜
렷하게 나타나지만 주식자금의 경우에는 본문에서처럼 상반된 모습이다.

      * 경상수지와 형태별 외국인자금 유입간 상관관계

채권 무역신용 차입 현금 및 예금

상관계수 -0.25 -0.21 -0.25 -0.14

시 차(월)1) -9 -1 0 +5

주: 분석대상은 2000.1월~2019.4월. 상관관계가 가장 큰 시차를 표시

                 경상수지와 순자본유입1)                                     경상수지와 외국인주식투자1)

주: 순자본유입은 금융계정의 (-)값에 해당                        주: 1) 외국인주식투자는 3개월 후행

자료: 한국은행 경제통계시스템(ECOS)

<그림 2>                    순수출의 성장기여도
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또한 <그림 3>에서와 같이 경상수지 흑자 누적으

로 인해 순대외금융자산도 2014년 이후 플러스(+)

로 전환된 이후 꾸준히 증가하고 있다. 실제로 2013-

2018년중 GDP 대비 순대외자산 증가분은 약 33% 

포인트로 경상수지 흑자 누적분8)에 근사하는 규모이다.9)

경상수지 흑자가 지속되면 국내 경제에 대한 외국인 

투자자들의 신뢰도가 개선되고 향후 원화절상에 따른 

환차익이 기대되어 외국인의 증권투자자금이 유입될 

수 있다.10) 실제로 <표 1>에서 같이 외국인 주식투자

자금은 경상수지 개선 시 2~5개월 정도 시차를 두고 

증가하는 경향을 보였다.11)
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자료: 한국은행 경제통계시스템(ECOS)

<그림 3>                   경상수지와 순대외자산
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12) 주요 기관 취약성 지표의 자세한 구성 항목에 대해서는 <참고 1> 참조 

13) 외환보유액, 민간신용, 정부부채, 재정수지, 대외채무 등

마지막으로 경상수지는 국제기구 및 투자은행에서 

평가하는 취약성 지표와도 밀접한 모습을 보인다. <그

림 4>에서와 같이 2012년 이후 경상수지 규모와 취약

성 지표 간 음(-)의 관계가 지속되고 있다. 

국제기구, 중앙은행 및 투자은행 등 주요기관

이 주로 신흥국을 대상으로 편제하는 취약성지표12)

(Vulnerability index)의 구성항목을 살펴보면 경

상수지와의 밀접한 관계를 쉽게 예상할 수 있다. 우선 

대부분의 경우에 경상수지 항목이 포함된다. 뿐만 아

니라 조사대상 기관들의 취약성 지표 구성항목 중 경

상수지의 직·간접적 영향을 받는 항목13)의 비중은 전

<표 1>         경상수지와 외국인주식투자간 시차 상관계수1)

0 1 2 3 4 5 6

0.00 0.10 0.14 0.21 0.17 0.15 0.11

주: 1) 2000.1월~2019.4월중

   주: 분기별 경상수지 금액 및 취약성지표 기준
자료: 한국은행 경제통계시스템(ECOS), JPMorgan

   주: 2017년 기준
자료: JPMorgan, Dahlhaus&Lam(2018)

<그림 4>             우리나라의 경상수지와 취약성지표 <그림 5>                신흥국 경상수지와 취약성지표
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체 항목의 2/3 정도를 차지하고 있다. 즉, 신흥국 대

외건전성 등을 판단하고자 할 때 통계가용성이 높고 

국제비교가 용이한 경상수지가 주요하게 활용되고 있

는 점과 경상수지에 영향을 받는 기타 지표까지 감안

하면 경상수지 개선이 대외건전성에 대한 종합적인 판

단에 상당한 양(+)의 외부효과를 나타내고 있다고 볼 

수 있다. 실제로 <그림 5>에서처럼 경상수지가 흑자

를 보이는 국가일수록 취약성이 낮아지는 경향이 있다.
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Colombia

Philipines
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Chile
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Hungary
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Thailand

또한 신흥국의 경우 경상수지 흑자 누적이 정부부채

의 안정적인 관리에 도움이 되는 한편 종합적으로는 

국가신용등급에도 긍정적인 영향을 미치는 것으로 보

인다. 신흥국 중 최근 3년 동안 경상적자를 시현한 국

가의 GDP대비 정부부채는 4.1% 포인트 증가한 데 

반해 경상흑자국의 정부부채는 0.4% 포인트 증가하

는 데 그쳤다. 또한 과거 아시아를 포함한 일부 신흥
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주: 1) 우리나라를 포함한 19개 신흥국 대상, 신용등급은 Moody’s의 외화표시 장기채 기준
     2)   경상수지 실적이 신용등급에 반영되는 시차를 감안하여 비교. 2018년의 경우 2016. 

1분기-2018.3분기 중 누적 경상수지 기준

<그림 7>                  경상수지와 국가신용등급1)
국이 경제위기를 겪은 직후인 2000년대 초반의 경우에

도 경상수지 흑자국의 정부부채 디레버리징이 보다 원

활하게 이루어졌음을 알 수 있다. 

   주: 우리나라를 포함한 19개 신흥국 대상. 최근 3개년간 정부부채 증감의 그룹별 평균 기준
자료: IMF BOPS, Haver, Bloomberg

<그림 6>                흑자국과 적자국의 정부부채
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가신용등급을 비교해 보면 2018년 기준 경상수지 흑자

국의 평균 신용등급은 Moody’s 기준 A3등급으로 경상

수지 적자국(Baa2)보다 평균 두 단계 정도 높은 것으

로 나타났다. 그러나 2005년의 경우에는 경상흑자국

과 경상적자국간 신용등급의 유의한 차이가 나타나지 

않아 글로벌 금융위기 이후 경상수지가 신용등급 판단

에 있어 중요한 요소로 자리 잡은 것으로 추정된다. 
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Ⅲ. 경상수지와 대외안정성 지표 간 관계 실증분석

본 장에서는 신흥국 취약성지표, 환율변동성 및 일

중 환율 변동률을 대외안정성의 대용 지표로 사용하여 

경상수지 변화가 이들 지표에 미치는 영향에 대한 실

증분석 결과를 제시한다.

1. 경상수지가 신흥국 취약성에 미치는 영향

경상수지가 대외 취약성에 미치는 영향을 분석하기 

위해 캐나다중앙은행(BoC) 취약성지표의 작성 대상

국 중 19개 신흥국14)을 대상으로 패널회귀모형을 추

정하였다. 취약성지표는 경상수지를 비롯하여 외국인 

증권자금, 실질실효환율 갭, 외환보유액, 재정수지, 

물가상승률, 정부부채, 민간신용증가율 등 총 8개 구

성 지표 각각의 취약성 정도(tail risk)를 표준화하여 

평균한 점수로 측정된다. 취약성이 가장 낮은 상태일 

경우 0.5에서 시작하여 취약성이 클수록 1.0까지 높

아지는데 본고에서는 편의를 위해 50점~100점으로 

환산하여 실증분석에 이용하였다. 경상수지의 항등관

계를 고려한다면 경상수지의 변동은 정부부채, 민간

신용 등 기타 관련 구성 지표에도 영향을 줄 것으로 예

상된다. 다만 경상수지 자체는 적자를 보이는 경우 적

자규모에 따라 취약성을 높이게 되며 경상수지 흑자

의 경우에는 zero-risk로 간주하여 규모에 상관없이 

취약성지표에 산입되지 않는다. <표 2>의 추정 결과

를 보면 경상수지 개선은 예상대로 신흥국의 취약성을 

유의미하게 낮추는 것으로 나타났다. 즉, 모형 (1)의 

추정 계수를 적용할 경우 GDP대비 경상수지 비율이 

1% 포인트 높아지면 취약성지표를 0.4포인트 낮추는 

것으로 나타났다. 이는 경상수지만으로 우리나라와 

아르헨티나 간 취약성 차이를 20% 정도, 인도와의 차

이를 50% 정도 설명할 수 있음을 의미한다.15) 

경상수지가 취약성지표 구성항목에 포함되어 있어 

기술적으로 취약성지표에 영향을 주는 내생성을 통제

하기 위해 경상수지 항목을 제외한 7개 지표만으로 재

산출한 취약성지표를 종속 변수로 이용한 모형 (2)의 

분석 결과에서도 대체로 모형 (1)과 일관된 결과를 보

인다. 즉, 경상수지 개선은 경상수지를 제외하고 산출

한 취약성지표를 유의하게 낮추는 것으로 나타나 대외

부채 감축 등의 통해 간접적으로 취약성을 개선시키는 

것으로 추정된다.

마지막으로 통제변수로 이용된 기타 설명 변수들의 

추정 계수를 살펴보면, 글로벌유동성 증가는 신흥국

의 취약성을 높이는 공통요인으로 작용하는데 이는 글

로벌유동성 확대로 인해 민간신용 및 정부부채 등이 

확대되면서 취약성을 높였을 가능성을 시사한다. 한

편 각국의 경제성장률 상승은 취약성을 낮추는 개별

요인으로 작용한다. 이 밖에 경상수지 이외의 취약성

지표 구성항목인 증권투자자금 유입액, 실질실효환율 

갭, 정부부채 및 외환보유액 등의 효과에 대한 추가적

인 분석결과를 <참고 3>에 제시하였다.

14)   BoC 취약성지표 작성 대상국인 26개 신흥국 중 기초통계 입수가 가능한 다음 19개국을 대상으로 분석하였다. 분석대상국: 아르헨티나, 브라질, 불가리아, 칠레, 콜롬비아, 

인도, 인도네시아, 한국, 말레이시아, 멕시코, 페루, 필리핀, 폴란드, 루마니아, 러시아, 남아공, 태국, 터키, 헝가리. BoC의 자세한 지표산출방법에 대해서는 <참고 2>를 참

조하기 바란다.

15) 2017.1분기-2018.3분기 평균 기준으로 인도의 취약성은 중간 수준이며 아르헨티나는 가장 취약한 국가로 평가된다.
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<표 2>               신흥국 취약성지표 결정요인 추정 결과

종속 변수:
취약성지표

설명 변수
(1)

BoC
종합지표

(2)
경상수지를
제외한지표

경상수지
(GDP대비%)

-0.39***
(-13.7)

-0.10***
(-3.36)

글로벌유동성3) 
증가율(%)

0.11***
 (6.12)

0.13***
 (6.54)

경제성장률(%)
-0.06
(-1.37)

-0.13***
(-2.81)

상수항
62.04***
(304.1)

62.64***
(290.0)

관측치
Adj. R2

1,265
0.49

1,265
0.42

   주: 1) 분석대상기간: 2001.1분기~2018.3분기. 19개국 국가별 고정효과를 고려
         2) *, **, ***은 각각 10%, 5%, 1% 수준에서 유의함을 의미하며, (     )내는 t값
         3)   BIS의 비은행 총신용 기준으로 달러화, 유로화 및 엔화 표시 글로벌유동성(total 

credit to non-bank borrowers)을 달러로 환산하여 합산
자료: BIS, Dahlhaus&Lam(2018), Bloomberg

16)

 

2014 2015 2016 2017 2018 2019e 2020e 2021e

경상수지
(GDP대비 %)

5.6 7.2 6.5 4.6 4.4 3.5 3.6 3.4

주: 2019년부터는 전망치. 주요 투자은행이 9-10월중 발표한 전망치 중간값 사용

자료: Bloomberg

17) 일별 변동률은 로그차분으로 계산하였다.

18) 산출된 국별 환율변동성 추이에 대해서는 <참고 4>를 참조하기 바란다.

최근 우리나라의 경상수지는 수출 부진 등으로 흑자

폭이 빠르게 축소되고 있으나 경상수지 흑자 기조는 당

분간 지속될 전망이다.16) 따라서 경상수지가 적자로 전

환되어 취약성지표를 직접적으로 높이는 요인으로 작

용하지는 않겠으나 대외채무 및 외국인 증권자금 유입 

등을 통한 간접적인 영향을 배제하기는 어렵다. 

2. 경상수지와 환율 간 관계

(경상수지가 환율변동성에 미치는 영향)

본 절에서는 경상수지 변동이 명목환율의 변동성에 

미치는 영향을 분석하였다. 1절의 취약성지표에 대

한 분석대상 국가 및 기간을 유지하고 선진국과의 비

교 등을 위해 대상 국가를 추가하였다. 구체적으로는 

미국을 제외한 비유로권 주요 선진국 8개, 유로지역 

및 중국 등 3개 신흥국을 추가하여 총 31개 국가를 분

석대상으로 하였다. 환율변동성은 분석대상국의 일별 

대미달러 환율 변동률17)의 분기 표준편차라고 정의하

였다. 먼저 환율 변동률의 대략적인 특징을 살펴보면 

2001년 이후 선진국 통화는 미 달러화 대비 분기 평

균 0.24%씩 절상된 반면 신흥국 통화는 평균 0.58%

씩 절하되었다. 환율변동성은 선진국이 신흥국의 1.4

배 수준으로 나타났는데, 이는 주로 자유변동환율제

를 채택하고 있는 선진국의 특성을 반영한다고 볼 수 

있다. 원화는 신흥국 통화로 분류되었으나 분석대상 

기간 중 평균적으로 미 달러화 대비 절상된 점, 환율

변동성이 신흥국 평균보다 높은 점 등을 감안할 때 선

진국 통화의 특성을 보이고 있다.18) 

<표 3>                     환율 변동률의 주요 통계치

평균 선진국2) 신흥국3)

한국

환율 변동률
(전분기비, %)

0.342 -0.237 0.579 -0.185

환율변동성
(분기중 표준편차,%)

0.594 0.648 0.457 0.549

관 측 치 2,201 639 1,562 71

주: 1) 모든 환율은 USD 대비 각국 통화로 표시, 2001.1분기-2018.3분기중
      2)   오스트레일리아, 캐나다, 일본, 뉴질랜드, 노르웨이, 스웨덴, 스위스, 영국 및 독일 등 

9개국
     3)   아르헨티나, 브라질, 불가리아, 칠레, 중국, 콜롬비아, 체코, 헝가리, 인도, 인도네시

아, 이스라엘, 한국, 말레이시아, 멕시코, 페루, 필리핀, 폴란드, 루마니아, 러시아,  
남아프리카공화국, 태국 및 터키 등 22개국
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<표 4> 및 <표 5>에 제시된 환율변동성에 대한 패널

회귀분석 결과를 보면, 글로벌유동성 증가, 경상수지 

및 각국의 성장률 개선은 대체로 환율변동성을 낮추는 

효과를 보이나 선진국·신흥국간 차별화가 관찰된다. 

선진국에서는 경상수지 영향의 유의성이 떨어지고 자

국 경제성장률의 추정 계수도 신흥국보다 작은 반면 

글로벌유동성의 영향은 신흥국보다 크게 추정되었다. 

이와 달리 신흥국의 경우에는 경상수지가 환율변동성

을 낮추는 영향이 통계적으로 유의하게 추정되었으며 

1분기 시차를 두고 추정된 경상수지의 영향이 당기의 

영향보다 큰 것으로 추정되었다.

<표 4>             환율변동성에 대한 추정 결과: 선진국

설명 변수
(1)

전체 국가
(2)

선진국

경상수지
(GDP대비%)

-0.0058***
(-3.09)

-0.0040
(-1.15)

글로벌유동성3) 
증가율(%)

-0.0063***
 (-6.09)

-0.0058***
 (-4.20)

경제성장률(%)
-0.013***
(-7.56)

-0.0054***
(-3.31)

상수항
0.711***
(63.6)

0.721***
(42.6)

관측치
Adj. R2

2,056
0.33

639
0.13

   주: 1) 국가별 고정효과를 고려
         2) *, **, ***은 각각 10%, 5%, 1% 수준에서 유의함을 의미하며, (     )내는 t값
         3)   BIS 기준 달러화, 유로화 및 엔화 표시 글로벌유동성을 달러로 환산하여 합산
자료: BIS, Bloomberg

<표 5>             환율변동성에 대한 추정 결과: 신흥국

설명 변수
(3)

신흥국
(4)

신흥국
(5)

신흥국

경상수지
(GDP대비%)

-0.0065***
(-2.90)

경상수지(GDP%)
(-1분기)

-0.0117***
(-5.25)

경상수지(GDP%)
(-2분기)

-0.0105***
(-4.71)

글로벌유동성4) 

증가율(%)
-0.0037***

 (-2.59)
-0.0038***

 (-2.68)
-0.0036**
 (-2.55)

경제성장률(%)
-0.0307***

(-9.08)
-0.030***
(-8.91)

-0.0293***
(-8.67)

상수항
0.743***
(46.9)

0.739***
(46.8)

0.736***
(46.3)

관측치
Adj. R2

1,417
0.38

1,416
0.38

1,415
0.38

(경상수지와 실질실효환율 간 장기 관계)

경상수지 흑자는 외환 공급 증가를 의미하므로 통상 

자국통화 절상 요인으로 작용한다고 알려져 있다. 이

하에서는 분석대상을 우리나라로 국한하여 경상수지 

흑자가 장기적으로 실질실효환율 절상으로 이어지는

지 여부를 점검하는 한편 경상수지 충격이 단기적으로 

명목환율 수준에 미치는 영향을 분석하였다. 

먼저 경상수지 개선은 장기적으로 실질실효환율19) 

절상으로 이어지는 것으로 나타났다. 즉, 경상수지 개

선은 외환 공급을 늘이거나 향후 원화 절상 기대를 형

성하여 외국인의 자본유입을 강화하는 등의 경로를 통

해 실질실효환율을 서서히 절상시켜, 결과적으로 경

상수지와 실질실효환율 간 일정한 장기 관계를 유지

19) BIS의 실질실효환율(broad index, 2010=100) 을 이용하였으며 지수의 상승은 실질 원화가치의 상승을 의미한다.
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하게 된다. 다만, 경상수지 변동에 대한 환율의 탄력

성은 2010년 이후 상당 폭 약화된 것으로 보인다. 구

체적으로 실질실효환율과 순상품교역조건 및 경상수

지 사이에 공적분 검정을 실시한 결과 2000년 이후

를 대상으로 하는 경우 세 변수 간 1개의 장기 관계가 

존재하는 것으로 나타났으며, 2010년 이후에는 경상

수지와 실질실효환율간 1개의 장기 관계가 존재하였

다. 이는 2010년 이후 글로벌밸류체인 강화 등으로 

수출가격의 환율전가도가 낮아지는 등 환율이 교역조

건을 통하여 경상수지를 변화시키는 환율의 무역경로

(trade channel of exchange rate)가 약화된 교역

환경의 변화를 반영하는 것으로 해석된다. 

Johansen 검정을 통해 식별된 공적분 방정식으로

부터 경상수지와 실질실효환율 간 장기적 균형 관계는 

아래와 같이 도출된다.

<2000.1~2019.3월> 

Inrert = 1.67 + 0.58In o t +0.0078CAt                       (1)
                        (2.63)***      (4.87)***

<2010.1~2019.3월>

Inrert = 4.53 + 0.00248CAt                                                      (2)
                        (4.84)*** 

Inrer : log(실질실효환율),

In o  : log(순상품교역조건지수, 2015=100),

CA : 경상수지(계절조정, 억달러) 

(     )내는 z값, ***는 1% 수준에서 유의함을 의미

20) 연간 경상수지 규모를 12로 나누어 월환산한 금액을 식 (2)에 대입하여 시산할 수 있다.

21) 다만 실질실효환율의 변동 요인으로는 원/달러 환율 이외에도 무역대상국 통화와의 환율, 교역국 대비 우리나라의 상대적인 물가상승률 등을 고려해야 한다.

식 (1)-(2)에서 추정된 경상수지의 계수를 살펴

보면, 2010년 이후를 대상으로 한 추정식의 계수가 

2000년 이후 기간에 대한 추정 계수의 1/3 수준으로 

축소되어 경상수지 개선 시 장기 균형관계를 유지하는 

실질실효환율 절상 폭이 크게 둔화된 것으로 나타났

다. 식 (2)의 추정 계수를 활용하면 경상수지가 연간 

1,000억 달러 수준인 경우 장기 관계에 부합하는 실

질실효환율은 114 정도로 추정되나 경상수지가 최근 

수준인 연간 640억 달러 규모로 축소되면 장기 실질

실효환율은 106로 추정된다.20) 2015년말 실질실효

환율은  109로 당시의 경상수지 규모에 부합하는 실질

실효환율보다 소폭 낮은 수준을 나타내 실질 원화 가

치의 절상 압력이 있었으나 최근(2019.8월)의 실질실

효환율은 105로 나타나 경상수지 규모와의 장기 관계

에 부합하는 수준으로 판단된다.21) 

<그림 8>에서 경상수지 충격에 대한 실질실효환율

의 충격반응함수를 살펴보면, 전 기간의 분석결과와 

비교할 때 2010년 이후에는 경상수지 개선에 따라 실

질실효환율이 균형수준으로 절상되기까지의 시간이 

단축되었다. 전 기간의 경우 경상수지가 1 표준편차

(대상 기간 중 33억 달러)만큼 확대되는 경우 실질실

효환율이 새로운 장기 수준에 도달하는 데 21개월 정

도 걸렸던 데 반해 2010년 이후에는 1 표준편차(30

억 달러) 충격 발생 후 실질실효환율이 장기 관계에 도

달하는 데 걸린 시간이 10개월로 절반 정도 단축되 

었다. 
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주: 1)   실질실효환율(로그), 경상수지(계절조정, 억 달러), 순상품교역조건(로그)을 이용한 벡
터오차수정모형(VEC)의 직교 충격반응함수(Orthogonalized Impulse Response 
Function) 기준

<그림 8>         경상수지 충격에 대한 실질실효환율의 반응

2000.1월~2019.3월

2010.1월~2019.3월

vec_2000_sa: ca_sa → Inrer

vec_2010_sa: ca_sa → Inrer
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(경상수지 뉴스 충격이 환율에 미치는 영향)

본 절에서는 경상수지 관련 뉴스 충격(surprise)이 

일중 원/달러 환율에 단기적으로 미치는 영향을 경상

수지 통계 발표일의 사례 분석(case-study) 방식을 

이용하여 회귀분석으로 점검하였다. 경상수지와 환율

이 서로 영향을 주고받기 때문에 저빈도 데이터를 이

용한 분석에서는 인과관계를 뚜렷하게 밝히기 어려움

이 있는데 고빈도 데이터를 이용하는 경우 이와 같은 

어려움을 어느 정도 극복할 수 있다. 

구체적으로 국제수지 통계 발표일에 공표된 경상수

지 실적과 모형 예측치 간 차이를 경상수지 뉴스 충격

22)으로 정의하고 동 충격이 통계 발표 당일 및 이후 며

칠간의 원/달러 환율 변동에 미치는 영향을 회귀분석

으로 추정하였다. 경상수지 뉴스 충격 이외에 글로벌 

달러화 변동을 설명 변수로 추가하였다.

<표 6> 및 <표 7>에 제시된 분석 결과를 보면 경상

수지 뉴스 충격은 경상수지 통계 발표 당일 및 발표 후 

이틀 정도에 걸쳐 원/달러 환율에 유의한 영향을 미치

는 것으로 추정된다. 그러나 그 영향이 환율 변동의 

주된 요인이 될 정도로 크지는 않은 것으로 판단된다. 

먼저 2000년 이후 전 기간을 대상으로 분석한 결

과에서는 양(+)의 경상수지 충격은 발표일 다음날부

터 이틀에 걸쳐 원/달러 환율을 하락시켜 원화 강세

를 초래하는 것으로 추정되었다. 대상기간을 경상수

지 흑자 누적이 두드러진 2012년 이후로 좁혀보면 경

상수지 충격의 원/달러 환율에 대한 영향은 당일에 나

타난 후 사라지며 이에 따라 누적 영향의 크기도 축소 

된다.23)

한편 경상수지를 직접 설명 변수로 이용한 경우에는 

통계적 유의성이 떨어지는 것으로 나타났는데 이는 경

22)   경상수지에 대한 시장 컨센서스 데이터 계열을 확보하기 곤란하여 단순한 모형을 이용한 예측치를 시장의 예상치에 대한 대용변수로 이용하였다. 구체적으로는 속보성이 높은 

수출입 데이터를 이용하여 경상수지를 예측하고, 동 예측치와 실제 경상수지 간 예측 오차를 경상수지 뉴스충격으로 정의하였다. 자세한 추정 방법에 대해서는 <참고 5> 참조하

기 바란다.

23) 유의성이 높은 계수의 누적 효과를 비교하면 2012년 이후에는 –0.67%로 전 기간(–1.18%)의 3/4 수준에 해당된다.
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24) -0.67×0.27=-0.18%, 1151.8×(-0.0018)=-2.1원으로 시산할 수 있다.

25) 일본의 경상수지 흑자는 대부분 소득수지 흑자에 기인한다. 데이터는 IMF의 World Economic Outlook database를 인용하였다.

상수지가 호조를 보이더라도 수출입 실적 발표 등을 

통해 이미 예상된 경우에는 시장에 선반영 되었을 가

능성을 시사한다. 글로벌 달러화의 영향은 예상대로 

원/달러 환율 변동의 상당 부분을 설명하는 것으로 분

석되었으며 최근 들어 그 영향이 더욱 확대된 것으로 

보인다.

동 추정 결과를 과거 특정일의 사례에 적용해 보면 

다음과 같다. 2016.7.1일에 발표된 2016.5월 경상

수지는 104억 달러로 “역대 5번째” 규모, “51개월 연

속으로 역대 최장기간 흑자” 유지 등의 내용으로 비중 

있게 보도되었다. 당시 경상수지 뉴스 충격은 GDP대

비 0.27% 포인트로 측정(예측치: 0.46%, 실측치: 

0.73%)되었으며 이는 전체 관측치의 상위 5% 수준

의 양(+)의 충격에 해당한다. 한편 발표 당일 원/달러 

환율은 6.8원 하락(1151.8원→1145원, 전일 대비 

–0.6%)하였으며 모형(4)의 계수를 적용하면 경상수

지 뉴스충격으로 인한 원/달러 환율 하락 분은 2.1원

으로 당일 하락 분(6.8원)의 31%에 해당되는 것으로 

추정된다.24)

<표 6>            경상수지 뉴스 충격의 환율에 대한 영향 :
   2000.1~2019.3월

설명 변수

종속변수: 원/달러 환율 변동률(%)

(1)
전 기간

(2)
전 기간

(3)
전 기간

경상수지 
뉴스충격(%p)

-0.20
(-0.86)

경상수지 뉴스충격
(-1일,%p)

-0.76**
(-2.48)

경상수지 뉴스충격
(-2일,%p)

-0.42*
(-1.69)

글로벌 달러화
절상률2)(%)

0.495***
(6.74)

0.418***
(4.51)

0.353***
(5.00)

상수항
-0.007
(-0.19)

0.01
(0.22)

-0.001
(-0.03)

관측치
Adj. R2

226
0.16

226
0.11

226
0.10

   주: 1)   분석대상기간: 전 기간은 2000.1월~2019.3월중 2012년 이후는 2012.1월
~2019.3월중 매월 경상수지 발표일

         2)   주요통화(EUR, JPY, GBP, CAD, CHF, SEK)의 대미달러 환율 변동률을 DXY 
비중에 따라 가중평균. 

         3)   *, **, ***은 각각 10%, 5%, 1% 수준에서 유의함을 의미하며, (     )내는 t값
자료: 한국은행 홈페이지 각월 보도자료, Bloomberg

<표 7>            경상수지 뉴스 충격의 환율에 대한 영향 :
   2012.1~2019.3월

설명 변수

종속변수: 
원/달러 환율 변동률(%)

(4)
2012년 이후

(5)
2012년 이후

경상수지 
뉴스충격(%p)

-0.67*
(-1.79)

경상수지 
뉴스충격(-1일,%p)

-0.28
(-0.67)

글로벌 달러화
절상률2)(%)

0.522***
(3.52)

0.683***
(4.92)

상수항
0.057
(1.11)

0.047
(0.8)

관측치
Adj. R2

85
0.15

85
0.21

   주: 1)   분석대상기간: 전 기간은 2000.1월~2019.3월중 2012년 이후는 2012.1월
~2019.3월중 매월 경상수지 발표일

         2)   주요통화(EUR, JPY, GBP, CAD, CHF, SEK)의 대미달러 환율 변동률을 DXY 
비중에 따라 가중평균. 

         3)   *, **, ***은 각각 10%, 5%, 1% 수준에서 유의함을 의미하며, (     )내는 t값
자료: 한국은행 홈페이지, Bloomberg
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Ⅳ. 맺음말

본고는 취약성지표 및 환율변동성을 대상으로 경상

수지의 효과를 분석하여 경상수지가 대외안정성에 미

치는 영향을 살펴보았다. 분석 결과 경상수지는 신흥

국을 중심으로 취약성 평가의 주요 준거로 작용하여 

경상수지 개선이 취약성을 낮추는 한편 환율변동성을 

완화하여 대외안정성을 제고한 것으로 나타났다. 또

한 경상수지 개선은 장기적으로 실질실효환율을 절

상시키는 효과를 보였다. 한편, 경상수지 뉴스 충격

(surprise)은 경상수지 발표일의 환율에 영향을 미쳐 

일시적으로 환율변동성을 높일 가능성이 있다.

이러한 효과로 미루어보면 우리나라의 취약성지표

가 신흥국 중 가장 양호한 편으로 평가되고 글로벌 금

융위기 이후 국지적으로 발생한 신흥국 금융 불안에도 

외국인 투자자금의 유입이 지속되어 환율 급변동을 겪

지 않은 데는 견조한 경상수지 흑자 기조가 상당 부분 

기여했을 것으로 판단된다. 

향후에도 경상수지 흑자 기조는 상당 기간 유지될 

것으로 전망되고 진행 중인 경상수지  축소 폭과 속도

를 감안할 때 경상수지 둔화로 인해 취약성지표 등 대

외안정성이 직접적으로 훼손될 가능성은 미미할 것

으로 예상된다. 한편, 경상수지 흑자 규모가 추가적

으로 확대될 여지 또한 제한적인 것으로 보인다. 지

난 2012-2017년 중의 우리나라 경상수지 흑자 규

모는 총 5,000억 달러에 육박하여 규모 면에서 독일, 

중국, 일본25) 다음을 기록하고 있으며 GDP 대비 총 

35% 수준으로 경제규모에 비교하여도 싱가포르, 대

만, 스위스, 네덜란드, 독일 등과 함께 세계 최상위 

수준이다. Mello et al.(2012)에서 보인 바와 같이 

이미 상당한 흑자를 나타낸 국가들의 경우 경상수지가 

추가적으로 개선될 확률은 크지 않다. IMF(2019)는 

우리나라의 기초 경제여건 및 인구구조 등에 부합하는 

적정 경상수지(current account norm)를 GDP 대

비 2.7%(2018년 기준) 수준으로 추정하고 있다. 

향후 경상수지 흑자 축소가 전망 범위 내에서 진행

되는 경우 대외 취약성에 미치는 부정적 영향은 크지 

않을 것으로 보이며 장기적으로 실질 원화 가치 상승 

압력을 약화시키는 요인이 될 수 있다.

마지막으로 그간 대외자산 축적 과정에서 리스크 

확대의 부정적 영향을 완충하는 방향으로 대외 포지

션의 구성 변화가 이루어졌음을 주목할 필요가 있

다. 예컨대, 대외자산은 외화표시 자산이 대부분인

데 반해 대외부채에서 원화표시 부채의 비중은 확대

되었으며26)  대외부채에서 지분성 증권의 비중도 높

아졌다.27) Forbes et al.(2017) 등에서 강조하였듯

이 이러한 특징은 국내 리스크(domestic risk) 발

생 등으로 환율이 상승하거나 자산 가격이 하락하더

라도 대외순자산에 대한 영향을 일부 상쇄시킨다.28) 

본고에서는 이러한 영향을 고려하지 못하였으나 대

외자산 포지션의 구성 변화와 대내외 충격에 대한 

취약성의 관계에 대해서는 향후 과제로 남겨두기로  

한다.

26) 대외금융부채 중 원화표시 부채의 비율은 2002년말 47%에서 꾸준히 상승하여 2018년말 현재 68% 수준에 이르는 반면 대외금융자산은 대부분(99%) 외화로 구성된다.

27)   대외금융부채 중 직접투자 및 주식투자를 지분성으로 분류하고 기타투자(차입 등) 및 채권투자를 채무성 부채로 분류해 보면, 지분성 부채의 비중은 2000년대 초반에는 40% 
내외 수준이었으나 2018년말 현재 60%를 차지하고 있다.

28)   환율 상승(자국 통화가치 하락) 시 대외자산(외화 표시 기준)은 거의 영향을 받지 않는 반면 대외채무는 상당 폭 축소되어 대외순자산 개선이 일어나며, 주가 하락 시 대외채무 축
소로 이어져 대외순자산은 역시 개선되는 자연적인 리스크 분산(automatic risk sharing)이 이루어진다.
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<참고 1>

주요기관의 취약성지표 편제 현황

기관 및 지표명칭 구성항목 기관 및 지표명칭 구성항목

미 연준(2014)
Vulnerability index

경상수지
외화보유액

외채비율(/수출액)
물가상승률
정부부채

민간신용 추이

JP Morgan(2018)
EM Macro Risk Score(EMRS)

경상수지+FDI
재정수지
정부부채

외채(민간 및 정부)
외환보유액 적정성

물가상승률
GDP갭

정치적위험요소

캐나다중앙은행
(2018)

Vulnerability index

경상수지
증권투자(부채)

외환보유액
실질실효환율 괴리

물가상승률
정부부채
재정수지

민간신용 증가율

Economist誌(2015)
The capital- freeze index

경상수지
민간신용 증가율

외채비율(/외환보유액)

IIF(2018)
EM Vulnerabilities

경상수지
경상수지-순FDI

외환보유액 커버리지
단기외채
대외부채

실질실효환율 괴리율
비금융기업 부채

가계부채
민간신용 증가율
대외익스포져

비거주자 국채보유율
외국인 주식보유비율
명목주택가격증가율

물가상승률
실질이자율
재정수지
정부부채

WB 국가경쟁력지수 
총선여부

Rabobank(2018)
Emerging Market Vulnerability

경상수지
물가상승률
경제성장률
재정수지

WB 국가경쟁력지수
정치·안보 위험요소

외환보유액 
외채

정부부채
가계부채

비금융기업 부채
외화표시부채(비금융기업, 정부)
금융시장지수(변동성, 시장베타, 

유동성, 단기자금)

IMF(2012)
Vulnerability Index

재화·서비스 수출 증가
외환보유액 커버리지
외환시장 압력지수
교역대상 증가율
수출가격변화

공공부채
정부부채
조세수입

정부 세입 누적증가율
CPIA 지수
지니계수

실질경제성장률
1인당 GDP 증가율 

KCIF(2018)
신흥국 취약성 순위

경상수지
외국인 증권투자 비중
민간외화수급자립도

(순대외금융자산과 외환보유액의 차)
단기외채 비중

물가갭
재정수지

CDS프리미엄
대중무역비중

국제유가

주: ▒은 8회, ▒은 7회, ▒은 6회, ▒은 5회
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<참고 2>

캐나다중앙은행 신흥국 취약성지표 개요

캐나다 중앙은행의 Dahlhaus & Lam(2018)은 26개 신흥국29)*을 대상으로 대외 부문, 정책 부문 및 금융 부

문에 속하는 총 8개 지표를 선정하여 1993.1/4~2018.3/4분기 동안의 취약성지표를 발표하였다. 8개 구성항

목을 그 성격에 따라 ① 상하방 취약성(외국인 증권자금 유입, 실질실효환율 갭), ② 하방 취약성(경상수지, 외환

보유액, 재정수지) ③ 상방 취약성(물가상승률, 정부부채, 민간신용증가율)을 갖는 지표로 분류하고 각 지표가 

취약상태에 있는 경우 0.5에서부터 표준화된 점수가 가산되어 종합지표는 0.5~1.0 구간에 놓이게 된다. 즉, 

산출된 지표가 0.5인 경우 가장 강건하고 1인 경우 가장 취약한 것으로 판단된다. 구성 지표 중 경상수지는 하방

취약성 지표에 해당하여 적자의 경우에 적자규모에 따라 취약성을 높이며 흑자의 경우에는 규모에 상관없이 취

약성에 영향을 미치지 않는다.

우리나라는 연평균 기준으로 1997년과 2009년에 신흥국 지수 중간값을 소폭 상회한 것 이외에는 대부분의 

기간에 취약성 지수가 중간값보다 낮은 것으로 나타났으며 글로벌 금융위기 이후 2011년부터는 26개국에서 

2~9번째로 강건한 수준으로 평가되고 있다.

29)   아르헨티나, 브라질, 불가리아, 칠레, 콜롬비아, 인도, 인도네시아, 한국, 말레이시아, 멕시코, 페루, 필리핀, 폴란드, 루마니아, 러시아, 남아공, 태국, 터키, 헝가리, 코스

타리카, 파라과이, 대만, 크로아티아, 우크라이나, 이집트, 나이지리아 (밑줄은 본고의 분석에 포함된 국가)

캐나다중앙은행 신흥국 취약성지표

V
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Argentina

Croatia

Malaysia

Poland

Turkey

Brazil

Egypt

Mexico

Romania

Ukraine

Bulgaria

Hungary

Nigeria

Russia

Chile

India

Paraguay

SouthAfrica

Colombia

Indonesia

Peru

Taiwan

CostaRica

Korea

Philippines

Thailand
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<참고 3>

취약성지표 결정요인 추가분석 결과

취약성지표를 구성하는 기타 항목의 경우에도 대체로 예상에 부합하는 방향으로 취약성에 영향을 미치는 것으

로 분석되었다. 모형 (3)~(4)에서 증권투자자금 유입 증가 및 자국통화 가치의 과도한 변동30)(실질실효환율 갭

으로 측정)은 취약성을 높이는 것으로 나타났다. 즉, 외국인자본 유입이 경제규모보다 빠르게 증가하는 경우에

는 신흥국의 취약성이 높아진다고 볼 수 있다. 모형 (5)에서 정부부채 증가는 취약성을 개선시키는 것으로 분석

되어 확장적 재정정책이 대외건전성을 일부 제고시키는 효과로 해석할 수 있다. 다만 정부부채를 설명 변수로 포

함하는 경우 경제성장률의 추정 계수의 부호가 예상과 반대방향으로 나타나는 등 정부부채와 경제성장률간 내생

성 문제가 다른 변수에 비해 큰 것으로 추정되며 이를 감안하면 취약성 순개선 효과는 높지 않을 것으로 예상할 

수 있다. 모형 (6)에서 외환보유액 증가는 취약성지표를 유의하게 개선시키는 것으로 분석되었으며 추정 계수에 

비추어 볼 때 경상수지와 함께 취약성 판단에 대한 영향이 가장 큰 지표로 볼 수 있다. 

  한편 모형 (7)~(9)에서 경상수지의 취약성에 대한 영향력의 시차를 점검한 결과 경상수지 개선은 동기에서 3

분기 이후까지 지속적으로 취약성지표를 낮추는 것으로 추정되었다.

설명 변수
(3)

증권자금 제외
(4)

REER갭 제외
(5)

정부부채 제외
(6)

외환보유액 제외
(7)

경상수지 제외
(8)

경상수지 제외
(9)

경상수지 제외

외국인증권자금
(GDP대비%)

0.09**
(2.37)

REER갭3)

(5년평균 대비)
0.08***
(3.28)

정부부채
(GDP대비%)

-0.06***
(-4.27)

외환보유액
(GDP대비%)

-0.14***
(-6.59)

경상수지(t-1)
(GDP대비%)

-0.12***
(-3.92)

경상수지(t-2)
(GDP대비%)

-0.10***
(-3.36)

경상수지(t-3)
(GDP대비%)

-0.14***
(-4.51)

글로벌유동성4) 
증가율(%)

0.16***
(7.90)

0.12***
(5.89)

0.12***
(5.96)

0.12***
(5.49)

0.13***
(6.64)

0.13***
(6.75)

0.13***
(6.75)

경제성장률(%)
-0.05
(-1.15)

-0.06
(-1.34)

0.01
(0.24)

-0.05
(-0.96)

-0.12***
(-2.66)

-0.11**
(-2.49)

-0.10**
(-2.15)

상수항
59.85***
(261.9)

60.49***
(228.7)

63.87***
(113.0)

66.43***
(113.0)

63.43***
(289.3)

63.22***
(286.9)

62.53***
(290.0)

관측치
Adj. R2

1,265
0.45

1,265
0.43

1,265
0.34

1,265
0.42

1,265
0.42

1,265
0.41

1,265
0.42

   주: 1)   분석대상기간: 2001.1분기~2018.3분기. 19개국 국가별 고정효과를 고려
        2)   *, **, ***은 각각 10%, 5%, 1% 수준에서 유의함을 의미하며, (  )내는 t값
        3)   최근 5년 평균 대비 절상·절하율의 절대값 기준. 과도한 절상·절하를 동일한 리스크로 취급한 원 지수의 산출방식에 따름
        4)   BIS 기준 달러화, 유로화 및 엔화 표시 글로벌유동성을 달러로 환산하여 합산
자료: BIS, Dahlhaus&Lam(2018)

30) 실질실효환율 절상률을 설명 변수로 이용한 경우에는 자국통화 절상이 취약성을 높이는 것으로 나타났다.



34  논고  

<참고 4>

국가별 환율변동성 산출 결과
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<참고 5>

경상수지 뉴스 충격 및 환율변동률 산출 방법 

   속보성이 높은 해당월 수출입 증가율(통관 기준) 및 경상수지 시차 변수를 설명 변수로 하고 월별 계절효과

를 통제한 아래 추정식으로부터 경상수지(GDP 대비) 예측치를 산출한다.

추정식: 

 : 경상수지 / ,  : 수출증가율,  : 수입증가율,

I : 1, 3, 4, 5, 6, 8, 9월에 1의 값을 갖는 더미 벡터(7×1),  : 추정오류

분석대상기간 : 예측 시점 기준 최근 20년

   보도자료 발표일에 입수되는 경상수지(잠정치)와 예측치간 차이를 경상수지 뉴스 충격(surprise)으로 정의

한다. 산출된 경상수지 충격의 값이 (+)이면 경상수지가 예상보다 좋은 것으로 해석할 수 있다.  한편 경상

수지 통계가 통상 익연도말에 확정치로 수정되고 2014년에는 신기준 도입(BPM6)으로 과거 계열이 전체 

수정된 점을 감안하여 ECOS에 수록된 최근의 확정치 대신 발표 당시의 보도자료에 수록된 잠정치를 이용

하였다.31)

 기의 국제수지 발표일   
  

   2000년 이후 경상수지 발표일의 원/달러 환율 변동32)을 위의 식 (2)에서 산출한 경상수지 충격과 글로벌 

달러화 변동으로 회귀분석한 결과를 본문의 표 <6>~<7>에 수록하였다. 보도자료가 서울 외환시장 개장

(9:00) 전에 배포33)됨에 따라 원/달러 환율 시가(始價)에 경상수지 충격이 반영될 가능성이 있다. 이 점을 

확인하기 위해 환율 변동을 場前 변동, 즉 [전일종가-시가] 변동과 場中 변동, [시가-종가] 변동으로 나누

어 분석하였다.34) 

분석 결과, 경상수지 뉴스 충격은 시가에 모두 반영되는 것이 아니라 보도자료 배포후 1시간여 후에 개장하

는 서울 외환시장 장중 환율에 영향을 미치는 것으로 추정되었다. 이는 전일 장마감 후 발생한 유럽 및 미국 

금융시장 상황의 영향이 원/달러 환율 시가에 우선 반영된 이후 국내요인이 시차를 두고 영향을 미치는 것

으로 해석된다.

(1)

(2)
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경상수지 뉴스충격이 환율에 미치는 영향 회귀분석1) 결과

설명 변수

원/달러 환율 [전일종가-시가]
(+)값은 원화 절하(달러화 절상)

원/달러 환율 [시가-종가]
(+)값은 원화 절하(달러화 절상)

(1)
전 기간

(2)
전 기간

(3)
2012년이후

(4)
전 기간

(5)
전 기간

(6)
2012년이후

경상수지 
뉴스충격

-0.01
(-0.08)

-0.11
(-0.40)

-0.07
(-0.35)

-0.44*
(-1.67)

경상수지 
뉴스충격(-1일)

-0.13
(-0.67)

-0.70***
(-3.19)

글로벌 달러화
절상률2)

0.219***
(4.29)

0.270***
(4.00)

0.482***
(4.47)

0.311***
(3.46)

0.181*
 (1.94)

0.838***
(3.58)

상수항
0.04
(1.48)

0.03
(0.88)

0.04
(0.96)

-0.03
(-0.96)

-0.04
(-1.19)

0.03
(0.82)

관측치
Adj. R2

225
0.07

226
0.06

85
0.18

226
0.04

226
0.04

85
0.16

   주: 1)   분석대상기간: 전 기간은 2000.1월~2019.3월중 2012년 이후는 2012.1월~2019.3월중 매월 경상수지 발표일
         2)   주요통화(EUR, JPY, GBP, CAD, CHF, SEK)의 대미달러 환율 변동률을 DXY 비중에 따라 가중평균. 
         3) *, **, ***은 각각 10%, 5%, 1% 수준에서 유의함을 의미하며, (     )내는 t값
자료: 한국은행 홈페이지, Bloomberg

31)   다만 2000년도 이전 통계는 잠정치를 입수하기 어렵고 본고의 분석에서도 경상수지 예측치를 산출하기 위한 과거 시계열로만 이용하므로 2018.10월 기준 ECOS에 수록된 

데이터를 사용하였음을 밝힌다.

32) 환율의 일별 변동률은 종가기준 전일비 변동률(로그차분)로 계산하였다.
33) 국제수지 통계는 2002.5월부터 현재의 보도 방식(8:00 보도, 즉시 취급)이 정착되었다. 이전에는 일정시간 보도 당일 오후부터 취급하도록 배포되었다.
34)   통제변수인 글로벌 달러화 절상률의 시간대를 일치시키기 위해 [전일종가-시가] 시간대에는 [런던시가-뉴욕종가]를, [시가-종가] 시간대에는 [동경시가-동경종가]를 각각 이

용(Bloomberg 기준)
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