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외국자본 유입이 경제성장에 미치는 영향

국제자본 유입이 성장에 미치는 영향에 대해서는 개도국의 희소자본을

보완하여 투자와 성장을 촉진한다는 신고전학파의 낙관론과 장기 성장,
동력인 생산성 증가로 이어지지 못하고 금융불안을 초래할 위험이 높다는

회의론이 공존한다 최근에는 해당국 경제여건이 일정수준 을 넘. (threshold)
어선 경우에만 자본유입의 혜택이 가능하다는 연구결과들이 제시되었다.
본고는 년중 국가패널자료를 이용하여 자본유입 형태별 기1980 2006 ,∼
간별 국가그룹별로 자본유입의 성장파급효과를 추정하고 자본유입국의, ,
경제여건에 따라 이러한 효과가 달라지는지 분석하였다.
주요 분석결과는 다음과 같다 첫째 자본형태별로는 직접투자의 성장. ,
파급효과가 가장 뚜렷한 반면 증권투자와 은행차입은 그 효과가 미미하

거나 지나칠 경우 오히려 부정적 효과가 나타날 수도 있는 것으로 나타

났다 둘째 국가별로는 선진국보다 개도국에서 자본유입의 성장유발효. ,
과가 강하였다 셋째 자본유입의 성장유발효과는 금융발전도 제도수준. , , ,
기업경영환경 자본수익률 등 경제여건이 양호할수록 커지는 것으로 나,
타났다 다만 이들 변수와 성장의 관계는 정비례보다는 체감적 증가 형.
태를 보이는 것으로 추정되어 기초여건의 개선이 성장에 미치는 혜택은

초기에는 크게 증가하다가 일정수준을 넘어서면 약화되는 것으로 나타

났다.
이러한 분석결과가 우리나라의 자본유입과 경제성장 관계에 대해 어떠

한 함의를 가지는지 살펴보기 위하여 양의 성장유발효과를 가져오는 임

계치와 우리나라 여건을 비교해 보았다 그 결과 우리나라의 금융발전도.
는 임계치를 넘어선 반면 제도수준 기업경영환경과 자본수익률은 개도,
국 평균에 비해서 높지만 임계치에는 미달한 수준이어서 이들 여건의 개

선을 통해 자본유입의 성장제고효과를 기대할 수 있는 것으로 나타났다.
이상의 분석결과에 의하면 자본유입의 긍정적 효과를 높이기 위해서

증권투자 은행차입 등 변동성이 큰 자본보다는 직접투자 등 안정적 자,
본의 유입이 늘어나도록 여건을 조성할 필요가 있다 아울러 제도 및 기.
업경영환경의 개선 자본수익률 제고 등 투자환경의 개선을 통해 자본유,
입의 혜택을 극대화하는 노력이 지속되어야 하겠다.

핵심주제어 외국자본 유입 성장파급효과 문턱효과: , , (threshold)
경제학문헌목록 주제 분류 : F21, F32, F43
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머리말I.

최근 글로벌 금융위기를 계기로 자본자유화의 득실에 대한 논의가 다시

금 활발해졌다 년대 이후 국제자본이동 규모가 비약적으로 증가하고. 1990
신흥국 경제에 대한 해외충격의 영향이 커지면서 자본자유화의 성과와 관

련하여 많은 연구들이 수행되었다 이들 연구는 자본자유화의 효과에 대한.
상반된 두 개의 입장으로 나누어진다.

등 신고전학파 성장이론에 입각한 낙관Rogoff(1999), Fisher(1998, 2003)
론은 자본축적이 부족한 개도국으로의 국제자본유입이 투자증가를 통해 성

장을 촉진한다는 긍정적 효과를 강조한다 반면. Rodrik(1998), Stiglitz(2000),
등의 비관론에 의하면 불완전한 경제발전하에서의 자본자Bhagwati(1998)

유화는 성장유발효과는 미미한 반면 금융불안으로 이어질 위험이 크다.
은 저개발국에서 자본축적이 불충분한 이유는Rodrik & Subramanian(2008)

저축부족보다는 수익성 있는 투자기회가 적기 때문인데 이러한 상황에서 자

본유입 확대는 환율절상과 국제경쟁력 약화를 통해 투자수익률을 더욱 낮춤

으로써 성장에 부정적 영향을 준다고 지적하였다.
자본유입의 성장파급효과에 대한 이론적 논쟁과 동시에 이와 관련한 실

증분석 또한 활발히 이루어졌다 은 개 국가의 년 자. Quinn(1997) 66 1960 89∼
료를 이용하여 자본자유화와 경제성장간에 뚜렷한 양의 상관관계가 있음을

보였다 반면 은 개 국가의 년 연평균 자료를 이용. Rodrik(1998) 95 1975 89∼
하여 자본자유화와 경제성장간에는 유의한 관계가 존재하지 않음을 보였다.
이처럼 자본자유화의 효과에 대해 상반된 추정결과가 제시됨에 따라 이후

많은 후속연구가 이뤄졌는데 이들 연구들은 대체로 자본유입이 성장을 촉

진한다는 뚜렷한 뒷받침이 부족하다는 결론에 도달하였다. Kose et al.
은 최근 서베이 논문에서 개의 기존연구중 양의 관계는 개에 불(2009a) 26 4

과했으며 양의 관계가 일부 나타나지만 표본기간 대상 추정방법 등을 달, , ,
리하면 유의성이 사라지는 경우가 개였고 개의 연구에서는 음의 관계가18 , 4
있다고 설명하였다.
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이러한 연구들이 주로 자본유입의 성장유발효과가 실제로 존재하는지 여

부에 초점을 맞춰온 반면 보다 최근의 연구들은 금융개방의 긍정적 효과가,
나타나기 위한 경제여건에 관심을 두고 있다 은 금융시스. Kose et al.(2006)
템의 발전이 일정수준 을 넘어선 상태에서는 자본유입과 함께 경(threshold)
제성장이 촉진되지만 그렇지 못한 경우 오히려 성장이 둔화되거나 소비변

동성이 확대됨을 보였다 은 법령 제도수준 및 거시경제. Bekaert et al.(2005) ·
정책의 안정성이 어느 정도 확보된 경우에만 자본유입의 혜택을 누릴 수

있다고 주장하였다 나아가 은 년중 개국 자. Kose et al.(2009b) 1975 2004 84∼
료를 이용하여 금융시장 발전과 제도적 발전의 경우 문턱효과가 매우 뚜렷

하며 무역개방도 거시건전성 등 여타 변수들도 비록 통계적 유의성이 낮, ,
으나 문턱효과가 일부 존재함을 보였다.
그런데 기존연구들은 주로 개도국으로의 전체 자본유입 또는 직접투자의

효과를 분석하고 있으며 증권투자 은행차입 등 다양한 자본유입 형태별로,
성장파급효과를 분석한 연구는 드물다 또한 최근 들어 자본자유화의 혜택.
을 누리기 위한 선결조건에 대한 관심이 커지고 있지만 이에 대한 실증연

구는 많지 않다.
이러한 점에 착안하여 본고는 년중 개국의 국가 패널자료를1980 2006 38∼
이용하여 국제자본유입의 성장파급효과를 분석하였다 특히 기존연구들과.
달리 자본유입 형태별 선진국 개도국 국가그룹별로 성장효과의 차이가 있, ·
는지 비교하였으며 우리나라의 사례도 아울러 분석하였다 또한 자본유입, .
의 선결조건 여부를 기존연구에서 이용된 금융발전도 제도발전수준 이외에,
기업경영환경 자본수익률 등의 설명변수를 새롭게 추가하여 검증하였다, .
본고의 구성은 다음과 같다 먼저 장에서는 자본유입이 경제성장에 미. Ⅱ
치는 파급영향을 추정하였다 장에서는 자본유입의 성장파급효과에 영향. Ⅲ
을 미치는 다양한 경제여건을 분석하였다 끝으로 장에서는 분석결과를. Ⅳ
요약하고 시사점을 간략히 제시하였다.
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자본유입과 경제성장의 관계.Ⅱ

자본유입 및 경제성장률 추이1.

년대 중반 이후 자본자유화의 진전과 함께 전세계적으로 경제규모1990
대비 국제자본의 유입규모가 급격히 증가하였다 이러한 추세는 년대. 2000
초반 세계 경기침체로 잠시 위축된 시기를 제외하고 년 글로벌 금융위2008
기 발생 이전까지 지속되었다 한편 세계 경제성장은 자본이동과 비슷한 부.
침을 보였으나 등락폭은 훨씬 작아 내외의 성장률 수준을 유지하였다2% .

0
5

1
0

1
5

1980 1985 1990 1995 2000 2005
Year

Capital Inflow Growth Rate

그림< 1 국제자본이동 및 세계 경제성장률 추이> 1)
년(1980 2008 )∼

주 자본유입은 명목 대비 성장률은 인당 실질 기준이며 총 개국의 평: 1) GNI , 1 GDP 38
균자료임 국가별 상세내역은 각주 을 참조. p.4 1
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아시아 외환위기 이후 신흥국의 금융개방이 빠르게 진전된 점을 감안하

여 년과 년으로 구분하여 자본유입 추이를 비교해 보1980 1996 1997 2008∼ ∼
면 최근의 자본유입 규모가 이전 기간에 비해 두 배 정도 큰 것으로 나타

났다 반면 평균 경제성장률은 두 기간 모두 내외로 비슷하였다. 2% .
국가그룹별로는 선진국으로의 자본유입 규모가 개도국 대비 세 배 가까

이 많았다 자본유입 형태별로는 선진국에서 증권투자의 비중이 가장 높은.
반면 개도국에서는 직접투자의 비중이 이상을 차지하고 있다 한국의2/3 .
경우 대비 총자본유입 비율이 개도국 평균보다 낮은 수준인데 이는GNI
직접투자 규모가 매우 작은 데 주로 기인하며 증권투자 및 은행차입은 개

도국 평균보다 높은 수준을 보였다.

전체
기간별 국가그룹별

1980 1996∼ 1997 2008∼ 선진국 개도국 한국

총유입
1) 6.02(100.0) 4.20(100.0) 8.37(100.0) 8.88(100.0) 3.00(100.0) 2.49(100.0)

직접투자
2.16(35.9) 1.35(32.1) 3.21(38.4) 2.20(24.8) 2.13(71.0) 0.52(20.9)

증권투자 2.20(36.5) 1.52(36.2) 3.08(36.8) 3.62(40.8) 0.69(23.0) 1.23(49.4)
은행차입 1.65(27.4) 1.33(31.7) 2.08(24.9) 3.06(34.5) 0.18(6.0) 0.74(29.7)
경제성장률

2) 2.12 2.14 2.103) 1.84 2.22 5.31

표 기간 국가별 자본유입 및 경제성장률< 1> ·
(%)

주 명목 대비 자본유입 비중이며 내는 총유입 규모에서 차지하는 비중: 1) GNI ( )
인당 기준 년의 평균성장률2) 1 GDP 3) 1997 2007∼

실증분석2.

이 절에서는 자본유입이 경제성장에 어떠한 영향을 미치는지 국가패널자

료를 이용하여 분석하였다 국가패널자료는 년 기준 국가경제규모 상위. 2008
개 국가중에서 필요자료의 확보가 모두 가능한 개국100 38 1)을 대상으로 하

1) 전체 개국의 내역은 다음과 같다 이중 선진국은 개 개도국은 개이며 우리나라는38 . 18 , 19
어느 그룹에도 속하지 않은 별도의 그룹으로 분석하였다.
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였으며 년의 연간자료를 사용하였다 분석방법으로는 경제성장률1980 2006 .∼
과 자본유입 변수간의 산포도 및 단순회귀식을 이용하여 개략적인 관계를

살펴본 다음 다중패널회귀모형을 통해 외국자본의 성장파급효과를 자본유

입 형태별 기간별 국가그룹별로 추정하였다 아울러 패널 모형을 이, , . VAR
용하여 추정결과의 강건성을 검증하였다.

산포도 및 단순회귀분석(1)

본격적인 실증분석에 앞서 자본유입과 경제성장의 관계를 산포도 및 단

순회귀식을 통해 개략적으로 살펴보았다 자본유입은 명목 대비 비중. GDP ,
경제성장은 인당 성장률을 이용하였으며 경제성장과의 내생성1 GDP

문제를 해결하기 위해 자본유입변수는 전기값을 사용하였다(endogeneity) .
그림 는 자본형태별 국가그룹별 분석결과를 보여준다 총자본유입의< 2> , .
경우 대체로 성장과의 관계가 미약한 가운데 개도국 표본에서만 유의10%
수준에서 양의 관계를 보였다 자본유입 형태별로는 직접투자의 경우 개도.
국에서 성장과의 양의 관계가 뚜렷하게 나타났으나 선진국에는 그 파급효

과가 미약했다 반대로 증권투자는 선진국에서 유의한 음의 관계를 보였으.
며 은행차입의 계수값은 대체로 음의 값을 보였으나 통계적 유의성이 낮았,
다 한편 한국의 경우도 선진국 그룹과 유사하게 자본유입이 대체로 성장과.
음의 관계를 보였으며 특히 증권투자의 경우 이러한 효과가 뚜렷하였다 한.
편 기간별 분석결과는 부록 의 부도 에 제시하였는데 최근 들어< 1> < 1>
자본유입과 성장간의 양의 관계가 약화되거나 증권투자 등 일부 자본형태

에 있어 음의 관계가 강화된 것으로 나타났다.

선진국 개국 미국 영국 오스트리아 벨기에 덴마크 프랑스 독일 이탈리아 호주- (18 ) : , , , , , , , , ,
네덜란드 노르웨이 스웨덴 캐나다 일본 핀란드 포르투갈 스페인 스위스, , , , , , , ,

개도국 개국 아르헨티나 브라질 칠레 콜롬비아 코스타리카 과테말라 우루과이- (19 ) : , , , , , , ,
베네수엘라 방글라데시 스리랑카 인도네시아 말레이시아 파키스탄 필리핀, , , , , , ,
태국 모로코 나이지리아 튀니지 중국, , , ,

기타 한국- :
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선진국 개도국 한국
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그림 경제발전 정도별 자본유입과 경제성장의 관계< 2>

주 는 각각 유의수준을 표시: 1) *, **, *** 10%, 5%, 1%
그림의 값은 경제성장률을 종속변수 자본유입 전기값 을 설명변수로 한2) coef , ( )
단순회귀식의 추정계수를 의미
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다중패널회귀모형(2)

산포도 및 단순회귀식으로는 경제성장에 미치는 여러 경제변수들의 영향

을 적절히 통제할 수 없으므로 아래와 같은 다중패널회귀모형을 설정하였

다 인당 실질 성장률을 종속변수로 하고 설명변수로는 자본유입액의. 1 GDP
명목 대비 비중 이외에 통제변수로서 성장회귀분석에서 주로 사용되는GDP
대외개방도 물가상승률 초기소득 교육수준 등을 포함하였다, , , .2) 자본유입변
수는 경제성장률과의 내생성을 배제하기 위하여 전기값을 이용하였다 또한.
국가별 비관측 특성을 감안할 수 있도록 국가고정효과(country fixed

로서effect) ηi항을 추가하였다 변수들에 대한 설명 및 출처는 표 에. < 2>
요약되어 있다.

경제성장률it 상수항= +β1자본유입· it-1 +β2초기소득· i +β3교육수준· i
+β4무역개방도· it +β5물가상승률· it+ηi+εit

변수명 자료원

종속

변수
경제성장률 인당 실질 성장률1 GDP World Development

Indicator(WDI)

설명

변수

총자본유입
직접투자 증권투자 은행차입( + + )/
명목GDP

자본유입: IFS
명목GDP: WDI직접투자 직접투자 명목/ GDP

증권투자 외국인증권투자 명목/ GDP
은행차입 은행해외차입 명목/ GDP

무역개방도 수출 수입( + )/GDP WDI
물가상승률 소비자물가상승률 IFS
초기소득 인당 년 기준1 GDP(1980 ) WDI
교육수준 중등학교 진학률 년 기준(1980 ) WDI

표 추정식에 포함된 변수의 개요 및 출처< 2>

2) 의 서베이에 의하면 성장회귀분석시 가장 빈번히 사용되고 있는 변수들이다Levine(1992) .
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변수들의 예상부호는 다음과 같다 먼저 통제변수의 경우 대외개방도 및.
교육수준은 양의 계수값을 소득수준 및 물가상승률은 음의 계수값을 가질,
것으로 예상된다 한편 본고의 주된 관심변수인 자본유입의 계수는 전통적.
성장이론에 따르면 양의 값을 나타낼 것으로 예상되지만 반대론자들의 논

리가 옳다면 계수값이 유의하지 않거나 음의 값을 가질 수도 있을 것이다.
자본유입변수로는 경제규모 대비 총자본유입액 이외에 직접투자 증권투자, ,
은행차입 등 형태별 자본유입비율을 사용하였다 자본유입이 성장에 미치는.
영향은 자본형태별로 상이할 것으로 예상된다 즉 직접투자는 국내투자를.
증대시켜 경제성장에 직접 기여할 뿐만 아니라 생산기술과 경영기법의 이

전 등을 통해 생산성을 향상시켜서 중장기적으로도 성장에 기여할 것으로

기대된다 그러나 증권투자와 은행차입은 자본시장 확충 민간부문의 부족. ,
한 자본조달능력 보완 등을 통해 성장에 기여할 수도 있지만 경제충격 발

생시 변동성이 높아서 자본유입국의 금융시장 발전이 미흡할 경우에는 금

융위기 가능성을 높이고 경기를 위축시키는 역작용을 초래할 수도 있다.3)
추정방식은 설명변수에 포함된 초기소득 및 교육수준 변수가 시계열에

관계없이 일정한 값을 가지므로 시간 고정효과 모형의 적(time fixed effect)
용이 불가능하여 확률효과 모형을 사용하였으며 연도별 특(random effect)
성을 감안하기 위한 더미변수를 추가하였다.4)

3) 자본유입 형태별 변동성은 국가그룹별로 다소 차이가 있기는 하지만 직접투자가 가장 낮

고 다음으로 증권투자 은행차입의 순서를 보이고 있다 특히 개도국에서는 은행차입의, .
변동성이 월등히 높은 모습이다.

자본유입 형태별 변동성

국가그룹별

전체국가 선진국 개도국 한국

총유입 0.99 0.81 1.15 1.07
직접투자 0.96 1.09 0.85 0.99
증권투자 2.16 0.99 3.23 1.32
은행차입 6.21 2.10 9.90 2.52
주 명목 대비 자본유입 비중 기준: 1) GNI

년중 국가별 변동성 표준편차 평균 의 단순평균값2) 1998 2000 ( / )∼
4) 에서 제공하는 교육수준 변수는 년 정도의 주기로만 수록되어 있고 연도별 변동성이 크지 않WDI 5
아 본고의 추정식에서는 년의 초기 교육수준만을 이용하였다1980 .
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먼저 총자본유입액을 설명변수로 사용한 기본모형의 추정결과는 표< 3>
과 같다 우선 통제변수들의 경우 대체로 이론에 부합된 결과를 보였다 즉. .
초기소득 물가상승률은 통계적으로 유의한 음의 영향을 나타냈으며 교육, ,
수준과 무역개방도 또한 유의성이 다소 떨어졌지만 예상대로 거의 대부분

의 표본에서 양의 계수값을 보였다 자본유입변수는 전체표본에서 양의 부.
호지만 유의성이 낮게 나타나 경제성장에 미치는 영향이 미미한 것으로 분

석되었다 또한 국가그룹별 분석에서도 개도국의 경우에만 유의한 양의 설.
명력을 보였을 뿐 선진국에서는 유의수준에서 음의 값을 나타냈다10% .

변수 전체
기간별 국가그룹별

1980-1996 1997-2006 선진국 개도국

총자본유입(-1) 0.010(0.59) 0.058(1.23) -0.021(1.16) -0.019*(1.83) 0.145***(2.75)
초기소득

-1.113***(6.16) -1.298***(3.88) -0.818***(2.95) -1.086***(3.53) -1.121***(4.79)
초기교육

0.042(1.14) 0.047***(2.74) 0.017(1.14) 0.004(0.50) 0.043***(2.90)
무역개방 0.004(1.14) 0.020**(2.48) 0.001(0.33) 0.005(1.54) -0.001(0.05)
물가상승률 -0.002***(3.12) -0.002***(2.57) -0.217***(3.38) -0.103**(2.23) -0.002***(2.96)
상수항 10.196***(9.43) - 10.900***(6.66) 12.724***(4.63) 10.971***(7.22)
관측치수 801 468 298 403 372

Adj-R2
within 0.15 0.19 0.28 0.40 0.27
between 0.46 0.42 0.42 0.13 0.60
overall 0.22 0.25 0.30 0.38 0.34

표 총자본유입과 경제성장< 3>

주 내는 값: 1) ( ) t-
는 각각 유의수준을 표시2) *, **, *** 10%, 5%, 1%

연도더미의 추정결과는 생략3)
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변수 전체
기간별 국가그룹별

1980-1996 1997-2006 선진국 개도국

총자본유입(-1) 0.010(0.59) 0.058(1.23) -0.021(1.16) -0.019*(1.83) 0.145***(2.75)
직접투자(-1) 0.077*(1.81) 0.324**(2.05) 0.047(1.21) 0.016(0.67) 0.267**(2.42)
증권투자(-1) -0.080**(2.30) -0.133*(1.73) -0.114**(2.52) -0.061***(2.93) 0.032(0.26)
은행차입(-1) 0.010(0.39) -0.011(0.19) -0.005(0.23) -0.016(1.15) -0.057(0.57)

표 자본유입 형태별 과 경제성장< 4> ( )

주 자본유입 변수로 전체유입 직접투자 증권투자 은행차입을 각각 사용하여 별도: 1) , , ,
추정한 결과중 자본유입변수의 계수값만을 요약한 표로서 개별모형의 자세한

추정결과는 부록 에 제시< 1>

아울러 자본유입 형태별로 성장회귀식을 추정한 결과 예상대로 추정계수

의 부호와 유의성이 각각 다르게 나타났다.5) 표 에서 보듯이 전체 표< 4>
본을 보면 직접투자만이 유의한 양의 설명력을 보인 반면 은행차입의 영향

은 유의성이 매우 낮았으며 증권투자는 음의 관계가 뚜렷하였다 기간별 국. ·
가별로는 직접투자와 성장의 양의 관계가 개도국 및 아시아 위기 이전의

표본에서 강한 반면 선진국 및 아시아 위기 이후의 표본에서는 양의 관계

가 현저히 약화되었다 한편 증권투자와 성장간의 음의 관계는 개도국보다.
선진국 위기 이전보다는 이후에 뚜렷해지는 모습을 보였다, .
다음으로 우리나라의 연도별 데이터를 이용하여 성장회귀식을 추정하였

다 설명변수는 고정된 값을 가지는 초기소득과 교육수준을 제외하고 패널.
모형과 동일하게 설정하였으며 연도더미는 외환위기 영향이 컸던 년만1998
을 고려하였다 추정결과 총자본유입이 유의한 음의 값을 보였으며 특히.
증권투자가 강한 음의 효과를 보였다 또한 직접투자와 은행차입도 통계적.
으로 유의성이 낮기는 하지만 음의 부호를 보였다.

5) 구체적인 추정결과는 부록 을 참조< 1>
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모형Ⅰ 모형Ⅱ 모형Ⅲ 모형Ⅳ
총유입(-1) -0.506***(2.86)
직접투자(-1) -0.180(0.17)
증권투자(-1) -0.822***(2.93)
은행차입(-1) -0.300(0.67)
무역개방도

-0.057(1.65) -0.075*(1.75) -0.063(1.71) -0.081**(2.25)
물가

-0.074(1.58) -0.094(1.33) -0.156***(3.07) -0.043(0.46)
Y98 -13.669***(22.81) -12.723***(21.21) -11.711***(23.34) -13.531***(9.37)
상수항

11.882***(5.03) 11.957***(4.69) 12.463***(5.12) 12.195***(4.97)
R2 0.74 0.67 0.75 0.68

표 자본유입과 경제성장 한국< 5> ( )

주 는 각각 유의수준을 표시: 1) *, **, *** 10%, 5%, 1%

패널 분석(3) VAR

이하에서는 앞선 분석결과의 강건성을 검증하기 위해 인플레이션 무역개,
방도 자본유입 경제성장률의 순서로 구성된 변수 패널 모형을 통해, , 4 VAR
자본유입의 충격반응을 분석하였다.
그림 에 나타난 바와 같이 패널 의 충격반응 분석결과는 앞선< 3> VAR

실증분석 결과와 대체로 일치하였다.6) 첫째 직접투자의 성장증대효과가 상,
대적으로 유의성이 높고 지속기간도 길게 나타났다 둘째 증권투자와 은행. ,
차입은 음의 효과를 보이거나 효과자체가 미미하였다 셋째 국가별로는 선. ,
진국보다 개도국에서 자본유입의 긍정적 효과가 뚜렷하였다.

6) 변수들의 순서를 바꾼 경우에도 결과는 대체로 유사하였다.
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전체 선진국 개도국

총
자
본
유
입

FDI

증
권
투
자

은
행
차
입

그림 자본유입에 대한 경제성장의 충격반응함수< 3>

주 가운데 실선은 자본유입에 대한 경제성장률의 충격반응함수 바깥쪽의 두 실선은: 1) ,
유의수준의 신뢰구간을 표시95%
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자본유입의 성장파급효과 결정요인.Ⅲ
분석모형1.

서론에서 설명한 대로 등Bekaert et al.(2005), Kose et al.(2006, 2009b)
다수의 연구들은 자본유입이 성장에 미치는 파급효과가 자본유입국의 경제

여건에 따라 달라질 수 있음을 지적하였다 본고는 보다 최근의 자료와 다.
양한 기준을 이용하여 이를 확인함과 아울러 분석결과가 우리나라의 자본,
유입과 경제성장 관계에 대해 어떠한 함의를 가지는지 살펴보았다.
이를 위해 앞 장에서 추정한 성장회귀식에 자본유입과 경제기초여건 변수

의 상호작용을 나타내는 교차항을 추가하여 분석하였다 경제여건 변수로는.
이 고려한 금융발전도 제도수준 등과 함께 기업경영환경Kose et al.(2009b) , ,

자본수익률을 추가로 고려하였다 그런데 이들 변수의 대부분은 연도별 자.
료의 입수가 일부 기간만 가능하거나 조사항목이 매년 바뀌어 연속성이 부

족한 단점이 있다 따라서 패널모형 대신 국가별로 년 연간자료. 1980 2006∼
의 평균을 계산하여 횡단면분석을 실시하였다 교차항의 형태는 선형관계. 자(
본유입 기초여건× )뿐만 아니라 비선형관계도 존재할 가능성이 있으므로 체감
적 증가 형태 자본유입( 기초여건× -1)를 별도로 추정하였다 아울러. Kose et

에서와 같이 이차항을 포함한 역 자형 관계al.(2009b) U 자본유입( 기초여건× 2 가)
나타나는지도 분석하였다.

유형 추정모형

기본식 성장률o i =β0+β1자본유입· i+β2통제변수· i+εi
선형

관계

성장률o i =β0+β1자본유입· i+β2 자본유입·( i 기초여건× i)
+β3통제변수· i+εi

체감적 증가

관계

o 성장률i =β0+β1자본유입· i+β2 자본유입·( i 기초여건× i-1)
+β3통제변수· i+εi

자형U逆
관계

성장률o i =β0+β1자본유입· i+β2 자본유입·( i 기초여건× i)
+β3 자본유입·( i 기초여건× i2)+β4통제변수· i+εi

표 자본유입의 성장파급효과 결정요인 추정모형< 6>
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이와 같이 교차항을 추정모형에 도입함에 따라 자본유입이 경제성장에

미치는 파급효과[자본유입경제성장
는 선형관계의 경우] [β1+β2 기초여건 체감· ],

적 증가관계는 [β1+β2 기초여건· -1 자형 관계는], U [逆 β1+β2 기초여건· +β3·
기초여건2 로 계산된다 즉 아래 그림 와 같이 자본유입의 성장에 대] . < 4>
한 파급효과는 기초여건의 수준뿐만 아니라 양자간의 관계에 따라 달라지

게 되는 것이다 선형관계의 경우 경제여건이 개선될수록 자본유입의 혜택.
은 비례하여 늘어난다 반면 체감적 증가 관계에서는 기초여건이 개선되면.
서 파급영향이 확대되지만 기초여건이 일정수준을 넘어서면 추가적인 혜택

은 점차 미미해진다 또한 자형 관계가 유의하다면 자본유입의 성장파. U逆
급효과는 기초여건이 개선되면서 점차 확대되다가 일정수준을 넘어서면 오

히려 감소하기 시작하여 극단적으로는 성장을 위축시키는 요인으로 작용할

수도 있다 등은 자본유입의 성장효과가 자형을 보. Kose et al.(2009b) U逆
인다는 실증결과를 제시하였으나 본고에서는 평균제곱근오차(Root Mean

를 기준으로 상대적 적합도 를 비교한 결과Squared Error; RMSE) (fitness)
체감적 증가 관계가 자형 관계보다 모형설명력이 강한 것으로 나타나U逆
전자를 기준으로 자본유입의 성장효과를 설명하였으며 후자의 분석결과는

부록 에 별도로 제시하였다< 3> .

선형관계< > 체감적 증가 관계< > 자형 관계< U >逆

성

장

파

급

효

과

경제기초여건

그림 성장파급효과와 경제기초여건의 관계 예시< 4> ( )
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실증분석2.

금융발전도(1)
자본유입의 성장파급효과를 결정하는 경제 기초여건 변수로 우선 자본유

입과 금융발전도와의 상호작용을 살펴보았다 금융발전도를 나타내는 대용.
변수로는 에서와 같이 대비 국내신용의 비율을 이Kose et al.(2009b) GDP
용하였다 표 에서 보듯이 총자본유입과 국내신용의 교차항의 경우 선. < 7>
형관계는 통계적 유의성이 낮은 반면 체감적 증가 관계는 유의하였다 이는.
자본유입이 경제성장으로 이어지기 위해서는 금융발전도가 일정수준을 넘

어야 하지만 매우 높은 수준에 이르면 성장에 미치는 영향이 제한적임을

의미한다 이는 금융발전이 높은 수준에 이르면 유입자본이 실물부문으로.
흘러가 성장을 증대시키는 순기능은 약화되는 반면 단기수익률을 올리기

위해 금융부문에 머물 리스크요인이 보다 커질 가능성이 있음을 의미한다.
위의 추정결과를 이용하여 총자본유입의 성장파급효과가 양의 값을 나타

내기 위한 임계치를 계산하였다 자본유입의 경제성장에 대한 효과는 체감.
적 증가 관계의 경우 국내신용


이므로 임계치는 이 된다 즉66.8 .

대비 국내신용 비율이 보다 클 때 자본유입이 성장을 증대시키GDP 66.8%
는 것이다 이와 같은 방식으로 추정한 임계치를 국가별 실제 데이터와 비.
교한 결과 우리나라는 국내신용 비율이 로서 임계치를 훨씬 넘어서102.0%
성장파급효과의 증가율이 감소하는 영역에 있다 반면 개도국은 향후 금융.
발전을 통해 자본유입의 혜택을 확대시킬 수 있는 가능성이 높았으며 선진

국의 금융발전도는 성장효과가 미미한 단계에 있는 것으로 나타났다.
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총자본유입 전체국가 기준( )
(1) (2) (3)

자본유입
-0.006(0.12) -0.062(-0.78) 0.153**(2.14)

자본유입×
국내신용

0.001(0.92)
자본유입×
국내신용

-1 -10.218***(-2.89)
초기소득 -1.088***(-4.15) -1.120***(-4.22) -1.140***(-4.82)
초기교육 0.046***(3.42) 0.045***(3.30) 0.038***(3.03)
무역개방

0.0017(0.20) 0.002(0.19) 0.002(0.26)
물가
상승률

-0.0011(-0.43) -0.0008(-0.31) -0.0003(-0.12)
상수항

8.338***(4.90) 8.625***(4.97) 9.270***(5.92)
관측치수 37 37 37
adj R2 0.33 0.33 0.46

표 자본유입의 문턱효과 금융발전도< 7> :

주 내는 값: 1) ( ) t-
는 각각 유의수준을 표시2) *, **, *** 10%, 5%, 1%

그림 자본유입의 문턱효과 금융발전도< 5> :

-1

-0.8

-0.6

-0.4

-0.2

0

0.2

0.4

0.6

0.8

1

5 15 25 35 45 55 65 75 85 95 105 115 125 135 145 155 165

전체국가(Total Inflow) 개발도상국(Total inflow)

개발도상국
(51.7)

한국
(102.0)

선진국
(142.5)

주 축은 국내신용 대비 축은 자본유입의 성장파급효과를 표시: 1) X (GDP , %), Y
개도국에 대한 패널모형 추정결과는 부록 를 참조2) < 2>
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한편 전체국가 대신 개도국만을 분석대상으로 하여 모형을 별도로 추정한

후 성장파급효과가 양의 값을 갖기 위한 임계치를 시산한 결과 전체국가의

경우보다 임계치 수준이 상대적으로 낮았다.7) 이는 앞서 장의 자본유입과II
경제성장 관계에 대한 분석에서 나타났듯이 개도국에서 자본유입의 성장파

급효과가 훨씬 크므로 금융제도의 발전수준이 상대적으로 낮더라도 양의

영향이 가능하기 때문인 것으로 보인다.

제도수준(2)

자본유입의 성장파급효과가 제도발전 수준에 따라 달라지는지 살펴보았

다 제도발전을 측정하는 지표로는 세계은행이 국가별로 정부효율성 법질. ,
서 부패도 등 개 항목을 평가하여 평균한 지수, 6 (World Bank Governance

를 이용하였다Indicators, WBGI) .8) 추정 결과 선형관계는 유의성이 낮은

반면 체감적 증가 관계는 유의성이 높았다 표 즉 제도 및 지배구조(< 8>).
가 개선될수록 성장파급효과가 높아지지만 정비례관계는 아니어서 제도발

전이 일정수준을 넘어서면 성장에 미치는 추가적인 영향은 미미한 것으로

나타났다.
한편 자본유입의 성장파급효과가 양의 값을 나타내기 위한 제도발전 수

준의 임계치를 국가 그룹별로 비교한 결과 선진국의 경우는 이미 한계점에

도달한 반면 개도국은 제도발전으로 자본유입의 혜택을 상당히 높일 수 있

는 것으로 보인다 우리나라는 제도수준이 임계치에 약간 미달하여 향후 제.
도개선에 따라 자본유입의 성장효과가 다소마나 커지는 것으로 나타났다.

7) 총자본유입 대신 직접투자를 이용한 경우에도 임계치가 상대적으로 낮았다 개도국 및 직접투자를.
이용한 자세한 추정결과는 부록 를 참조< 2> .

8) 세계은행의 는WBGI Government effectiveness, Regulatory quality, Rule of law, Control of
의 총 개 항목을 국가별로 평가한 것이다corruption, Voice & accountability, Political stability 6 .
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총자본유입 전체국가 기준( )
(1) (2) (3)

자본유입 -0.006(0.12) -0.235(-0.78) 0.110(1.55)
자본유입×
제도수준

0.003(0.77)
자본유입×
제도수준-1

-9.810**(-2.20)
초기소득

-1.088***(-4.15) -1.103***(-4.17) -1.094***(-4.42)
초기교육 0.046***(3.42) 0.042***(2.85) 0.037**(2.72)
무역개방 0.0017(0.20) 0.0025(0.29) 0.0016(0.20)
물가
상승률

-0.0011(-0.43) -0.0009(-0.34) -0.0014(-0.56)
상수항

8.338***(4.90) 8.823***(4.83) 9.161***(5.56)
관측치수 37 37 37
adj R2 0.33 0.32 0.40

표 자본유입의 문턱효과 제도수준< 8> :

주 내는 값: 1) ( ) t-
는 각각 유의수준을 표시2) *, **, *** 10%, 5%, 1%

그림 자본유입의 문턱효과 제도수준< 6> :

-1.5

-1

-0.5

0

0.5

1

1.5

5 15 25 35 45 55 65 75 85 95 105 115 125 135 145 155 165

전체국가(Total Inflow) 개발도상국(Total inflow)

개발도상국
(44.5)

한국
(70.5)

선진국
(89.3)

주 축은 제도발전지수 축은 자본유입의: 1) X (World Bank Governance Index), Y
성장파급효과를 표시

개도국에 대한 패널모형 추정결과는 부록 를 참조2) < 2>
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기업경영환경(3)

다음으로 자본유입의 성장파급효과와 기업경영환경과의 상호작용을 살펴

보았다 기업경영여건 지표로는 세계은행의. 'Doing Business Index(DBI)'
를 이용하였다.9) 그런데 는 시계열이 짧은 데다 매년 조사항목이 추가DBI
되어 연속성이 부족한 반면 연도별 변동성이 매우 낮은 특성을 보이므로

본고에서는 가장 최근인 년의 자료를 이용하였다 추정결과 선형관계는2006 .
유의성이 낮은 반면 체감적 증가 관계의 유의성이 높게 나타났다 한편 우.
리나라의 기업경영환경은 양의 파급효과를 얻기 위한 임계치 수준에 미치

지 못하여 추가적인 개선이 있을 경우 자본유입효과가 커지는 것으로 분석

되었다.

자본수익률(4)

외국자본은 유입국의 자본수익률이 높을수록 실물부문으로 투입되는 비

율이 높아져 성장률 제고에 기여할 것으로 예상된다 본고에서는. Caselli &
의 자본수익률 지표Feyrer(2007) 10)를 사용하여 자본유입과의 교차효과를

추정하였는데 선형관계 및 체감적 증가 관계가 모두 유의하게 나타났다 우.
리나라의 자본수익률은 개도국이나 선진국 평균보다는 높았으며 체감적 증

가 관계 기준의 임계치와 비슷한 수준이었다 이러한 분석결과는 우리나라.
의 자본수익률이 비교적 양호한 수준이지만 앞으로도 수익률 제고를 통하

여 성장파급효과의 도모가 가능함을 시사한다.

9) 세계은행의 는DBI Starting a business, Dealing with licenses, Employing workers, Registering
property, Getting credit, Protecting investors, Paying taxes, Trading across borders, Enforcing

등의 개 분야로 구성되어 있으며 본고는 이들 항목을 평균한 전체contracts, Closing business 10
를 이용하였다DBI .

10) 는 자본수익률 자본스톡 노동소득분배율 총소득의관계를이용하여Caselli & Feyrer(2007) “ × =(1- )× ”
국가별 자본수익률을 추산하였다 분석 결과 전통적 성장이론의 예상과 달리 자본수익률은 국가.
간 최종재자본재가격 차이 자본스톡중 토지천연자원 비중 등을 감안할 경우 선진국이 개도국에· , ·
비해서다소높았다 국가별자본수익률 추정치는 의 표 참조( Caselli & Feyrer(2007), p.549 < > ).Ⅱ
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총자본유입 전체국가 기준( )
(1) (2) (3)

자본유입 -0.006(0.12) -0.095(-0.69) 0.059(1.13)
자본유입×DBI 0.001(0.70)
자본유입×DBI-1 -5.309**(-2.72)
초기소득

-1.088***(-4.15) -1.078***(-4.07) -1.276***(-4.56)
초기교육

0.046***(3.42) 0.044***(3.09) 0.049***(3.42)
무역개방 0.0017(0.20) 0.0028(0.32) 0.0035(0.45)
물가
상승률

-0.0011(-0.43) -0.0009(-0.32) 0.0011(0.43)
상수항 8.338***(4.90) 8.422***(4.89) 9.927***(5.63)
관측치수 37 37 36
adj R2 0.33 0.32 0.40

표 자본유입의 문턱효과 기업경영환경< 9> :

주 내는 값: 1) ( ) t-
는 각각 유의수준을 표시2) *, **, *** 10%, 5%, 1%

그림 자본유입의 문턱효과 기업경영환경< 7> :

-0.8

-0.6

-0.4

-0.2

0

0.2

0.4

0.6

5 15 25 35 45 55 65 75 85 95 105 115 125 135 145 155 165

전체국가(Total Inflow) 개발도상국(Total inflow)

개발도상국
(29.3)

선진국
(72.9)

한국
(62.1)

주 축은 지수 축은 자본유입의 성장파급효과를 표시: 1) X DBI , Y
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총자본유입 전체국가 기준( )
(1) (2) (3)

자본유입
-0.006(0.12) -0.475*(-1.95) 0.261(1.56)

자본유입×
자본수익률

5.048*(1.86)
자본유입×
자본수익률

-1 -0.027*(-1.79)
초기소득

-1.088***(-4.15) -0.231(-0.78) -0.221(-0.72)
초기교육

0.046***(3.42) 0.007(0.48) 0.007(0.50)
무역개방

0.0017(0.20) 0.013(1.50) 0.014(1.55)
물가상승률

-0.0011(-0.43) -0.038(-1.54) -0.027(-1.11)
상수항 8.338***(4.90) 3.541(1.57) 3.340(1.44)
관측치수 37 27 27
adj R2 0.33 0.22 0.21

표 자본유입의 문턱효과 자본수익률< 10> :

주 : 내는 값1) ( ) t-
는 각각 유의수준을 표시2) *, **, *** 10%, 5%, 1%

그림 자본유입의 문턱효과 자본수익률< 8> :

-1.4

-1.2

-1

-0.8

-0.6

-0.4

-0.2

0

0.2

0.4

0.6

0.01 0.03 0.05 0.07 0.09 0.11 0.13 0.15 0.17 0.19

전체국가(Total Inflow)

개발도상국
(0.07)

한국
(0.10)

선진국
(0.08)

주 축은 자본수익률 축은 자본유입의 성장파급효과를 표시: 1) X , Y
개도국 자본수익률 데이터가 개국만 가능하여 추정에서 제외2) 10
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결론.Ⅳ

본고는 국가패널자료를 이용하여 자본유입 형태별 기간별 국가그룹별로, ,
자본유입의 성장에 대한 파급효과를 추정하였다 아울러 자본유입의 성장유.
발효과가 경제 기초여건에 따라 달라지는지 살펴보기 위하여 기존연구에서

이용된 금융발전도 제도발전수준 이외에 기업경영환경 자본수익률 등을, ,
설명변수에 추가하여 분석하였다.
분석결과 나타난 주요 특징은 다음과 같다 첫째 자본유입 형태별 성장. ,
에 대한 파급효과는 직접투자에서 가장 뚜렷한 반면 증권투자와 은행차입

은 그 효과가 미미하거나 지나칠 경우 오히려 부정적 효과가 나타날 수도

있는 것으로 나타났다 둘째 국가별로는 선진국보다 개도국에서 자본유입. ,
의 긍정적 효과가 뚜렷하였다 셋째 자본유입의 성장유발효과와 기초경제. ,
여건의 관계를 분석한 결과 금융발전도 제도수준 기업경영환경 자본수익, , ,
률 등에서 양의 관계가 나타났다 다만 이들 변수와 경제성장과의 관계는.
선형보다는 체감적 증가 형태가 유의성이 높았다 이러한 추정결과는 기초.
여건의 추가적인 개선이 성장에 미치는 혜택은 정비례관계는 아니며 일정

수준을 넘어서면 제한적으로 증가함을 의미한다 넷째 자본유입의 성장파. ,
급효과가 양의 값을 나타내는 임계치를 추산하여 우리나라의 여건과 비교

한 결과 금융발전도의 측면에서는 상당한 수준에 이른 반면 제도수준 기업,
경영환경과 자본수익률은 개도국에 비해서는 높지만 임계치에 미달한 수준

이어서 기초여건의 개선을 통해 성장률 제고를 기대할 수 있는 것으로 나

타났다.
이상의 분석결과에 의하면 자본유입의 긍정적 효과를 높이기 위해서 다

음과 같은 시사점을 얻을 수 있다 우선 직접투자 등 안정적 자본의 유입이.
늘어나도록 투자환경을 개선할 필요가 있다 이와 관련하여 유의할 점은.

년대 중반 이후 세계적으로 직접투자의 투자유발효과가 낮아지고 있는1990
것이다.11) 이는 직접투자의 성격이 최근 들어 단기자금화하고 형 유M&A
입의 비중이 높아지는 추세를 반영하는 것으로 보인다 따라서 앞으로는 직.
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접투자의 양적 확대 못지않게 질적인 건전성을 확보해 나가는 것이 긴요할

것이다 반면 증권투자 및 은행차입의 경우 성장유발효과가 제한적인데 비.
해 변동성이 커서 경제전반의 리스크를 높일 가능성이 있으므로 급격한 유

출입을 효과적으로 제어할 수 있는 대책을 마련하여야 하겠다 끝으로 기초.
경제여건 면에서도 향후 제도 및 기업경영환경 개선 자본수익률 제고 등을,
통해 자본유입의 혜택을 극대화하는 노력이 지속되어야 하겠다.

11) 대비 고정투자 비중을 종속변수로 하고 직접투자 경제성장률 환율을 설명변수로GDP , ,
하여 본고의 패널자료를 년 단위로 추정한 결과 최근으로 올수록 계수값이 낮아지는10
추세를 보였다.

직접투자 추정계수 추이

연도
80∼
89

81∼
90

82∼
91

83∼
92

84∼
93

85∼
94

86∼
95

87∼
96

88∼
97

89∼
98

90∼
99

91∼
00

92∼
01

93∼
02

94∼
03

95∼
04

96∼
05

97∼
06

추정
계수 1.32 0.98 1.08 0.98 1.06 0.98 0.77 0.64 0.53 0.46 0.33 0.19 0.17 0.18 0.18 0.14 0.15 0.11
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부록[ 1] 자본유입과 경제성장의 관계 자본형태별:
부도 기간별 자본유입과 경제성장의 관계< 1>
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주 는 각각 유의수준을 표시: 1) *, **, *** 10%, 5%, 1%
그림의 값은 경제성장률을 종속변수 자본유입 전기값 을 설명변수로 한2) coef , ( )
단순회귀식의 추정계수를 의미
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부표 직접투자와 경제성장< 1>

변수 전체

기간별 국가그룹별

1980-1996 1997-2006 선진국 개도국

직접투자(-1) 0.077*(1.81) 0.324**(2.05) 0.047(1.21) 0.016(0.67) 0.267**(2.42)

초기소득 -1.06***(3.42) -1.043**(2.43) -0.934***(3.56) -0.957***(3.06) -1.129***(2.70)

초기교육
0.043**(2.49) 0.043*(1.85) 0.019(1.31) 0.003(0.32) 0.049*(1.73)

무역개방
0.007(1.01) 0.031***(3.10) -0.004(0.50) 0.001(0.23) -0.004(0.46)

물가상승률 -0.002***(3.14) -0.002***(2.72) -0.195***(3.11) -0.114***(2.64) -0.002***(3.25)

상수항
9.346***(5.22) 3.992(1.45) 11.664***(7.21) 11.447***(4.14) 10.858***(4.05)

관측치수 906 548 322 412 468

Adj-R2
within 0.15 0.20 0.26 0.39 0.23
between 0.37 0.27 0.44 0.07 0.56
overall 0.20 0.19 0.29 0.37 0.29

주 내는 값: 1) ( ) t-
는 각각 유의수준을 표시2) *, **, *** 10%, 5%, 1%

연도더미의 추정결과는 생략3)
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부표 증권투자와 경제성장< 2>

변수 전체
기간별 국가그룹별

1980-1996 1997-2006 선진국 개도국

증권투자(-1) -0.080**(2.30) -0.133*(1.73) -0.114**(2.52) -0.061***(2.93) 0.032(0.26)

초기소득
-1.096***(5.70) -1.205***(3.65) -0.806***(2.90) -1.112***(3.59) -1.110***(5.10)

초기교육 0.047***(4.76) 0.051***(3.04) 0.023(1.55) 0.005(0.53) 0.047***(3.32)

무역개방
0.003(0.63) 0.018**(2.48) -0.003(0.46) 0.002(0.72) 0.003(0.58)

물가상승률
-0.002***(3.14) -0.002***(2.79) -0.219***(3.54) -0.118***(2.73) -0.002***(3.14)

상수항 10.383***(9.19) - 11.028***(6.53) 13.371***(4.80) 11.066***(7.72)
관측치수 853 502 315 412 415

Adj-R2
within 0.16 0.19 0.29 0.40 0.25
between 0.47 0.38 0.38 0.04 0.57
overall 0.23 0.25 0.30 0.38 0.31

주 내는 값: 1) ( ) t-
는 각각 유의수준을 표시2) *, **, *** 10%, 5%, 1%

연도더미의 추정결과는 생략3)
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부표 은행차입과 경제성장< 3>

변수 전체
기간별 국가그룹별

1980-1996 1997-2006 선진국 개도국

은행차입(-1) 0.010(0.39) -0.011(0.19) -0.005(0.23) -0.016(1.15) -0.057(0.57)

초기소득
-1.010***(3.73) -1.046**(2.54) -0.856***(3.10) -1.100***(2.85) -0.991***(4.00)

초기교육 0.042***(2.86) 0.041*(1.90) 0.016(1.02) 0.003(0.27) 0.050***(2.94)

무역개방
0.010*(1.80) 0.036***(3.78) 0.001(0.10) 0.006(1.55) 0.002(0.23)

물가상승률
-0.002***(3.08) -0.002***(2.73) -0.215**(3.32) -0.113**(2.47) -0.003***(3.21)

상수항 9.017***(5.68) - 11.240***(6.90) 12.568***(3.77) 10.311***(5.18)
관측치수 867 533 299 406 435

Adj-R2
within 0.15 0.18 0.28 0.41 0.25
between 0.35 0.30 0.41 0.12 0.50
overall 0.20 0.19 0.30 0.38 0.29

주 내는 값: 1) ( ) t-
는 각각 유의수준을 표시2) *, **, *** 10%, 5%, 1%

연도더미의 추정결과는 생략3)
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부록[ 2] 자본유입의 문턱효과 개도국 및 기준: FDI

부표 국내신용< 4>
총자본유입 개도국 기준( ) 전체국가 기준FDI( )

(1) (2) (3) (1) (2) (3)

자본유입 -0.484(-1.27) -0.992**(-2.39) 0.763**(2.62) -0.302(-1.59) -1.191***(-3.24) 0.488**(2.69)

자본유입×
국내신용

0.011***(3.13) 0.031**(3.03) 0.008***(2.82) 0.031***(3.47)

자본유입×
국내신용2

-0.00015*(-2.08) -0.00015**(-2.73)

자본유입×
국내신용-1

-17.586***(-3.27) -20.926***(-3.77)

초기소득 -1.008**(-2.62) -1.022**(-3.00) -1.335***(-3.78) -1.165***(-5.10) -1.100***(-5.28) -1.131***(-5.37)

초기교육 0.042*(2.02) 0.032(1.68) 0.027(1.31) 0.041***(3.29) 0.033***(2.90) 0.036***(3.06)

무역개방 -0.032*(-2.02) -0.016(-0.98) -0.012(-0.93) -0.012(-1.23) -0.006(-0.71) -0.006(-0.71)

물가
상승률

-0.0031(-0.89) -0.0015(-0.46) -0.0001(-0.00) -0.0012(-0.5) -0.0007(-0.29) -0.0010(-0.44)

상수항
9.551***(4.19) 9.068***(4.46) 10.639***(4.74) 9.624***(6.51) 9.479***(7.06) 9.640***(7.12)

관측치수 19 19 19 37 37 37
adj R2 0.59 0.68 0.61 0.45 0.55 0.53

주 내는 값: 1) ( ) t-
는 각각 유의수준을 표시2) *, **, *** 10%, 5%, 1%
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부표 제도발전 수준< 5>
총자본유입 개도국 기준( ) 전체국가 기준FDI( )

(1) (2) (3) (1) (2) (3)

자본유입 -0.218(-0.51) -0.966(-1.77) 1.143***(3.15) -0.328(-0.61) -1.253**(-2.06) 0.251(1.37)
자본유입×
제도수준

0.012*(1.98) 0.064**(2.35) 0.004(0.71) 0.053**(2.72)
자본유입×
제도수준2

-0.0005*(-1.95) -0.0004**(-2.60)

자본유입×
제도수준

-1 -18.905***(-3.19) -14.361**(-2.16)

초기소득 -1.616***(-3.77) -1.641***(-4.25) -1.733***(-4.73) -1.157***(-4.39) -1.061***(-4.34) -1.158***(-4.85)

초기교육
0.018(0.68) 0.001(0.05) 0.003(0.12) 0.043***(2.97) 0.045***(3.41) 0.040***(3.00)

무역개방
-0.0055(-0.38) -0.0201(-1.33) -0.0106(-0.85) -0.0001(-0.01) -0.0064(-0.68) -0.0018(-0.19)

물가
상승률

0.0015(0.40) -0.0008(-0.21) 0.0012(0.38) -0.0010(-0.35) -0.0030(-1.12) -0.0015(-0.60)

상수항
12.215***(4.20) 13.090***(4.93) 13.249***(5.33) 9.233***(4.88) 8.497***(4.84) 9.546***(6.09)

관측치수 19 19 19 37 37 37
adj R2 0.44 0.54 0.60 0.32 0.40 0.40

주 내는 값: 1) ( ) t-
는 각각 유의수준을 표시2) *, **, *** 10%, 5%, 1%
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부표 기업경영환경< 6>
총자본유입 개도국 기준( ) 전체국가 기준FDI( )

(1) (2) (3) (1) (2) (3)

자본유입 -0.157(-0.39) -0.107(-0.24) 0.376*(1.14) -0.350(-0.90) -1.014*(-1.88) 0.148(0.93)

자본유입×DBI 0.011*(2.05) 0.005(0.25) 0.006(1.10) 0.033*(1.98)
자본유입×DBI2 0.0001(0.30) -0.0003*(-1.72)

자본유입×DBI-1 -5.810*(-2.11) -10.746**(-2.54)

초기소득
-1.343***(-3.21) -1.358***(-3.10) -1.681***(-3.40) -1.150***(-4.53) -1.100***(-4.44) -1.289***(-4.67)

초기교육
0.038(1.57) 0.041(1.52) 0.059*(2.04) 0.041***(2.92) 0.039***(2.80) 0.045***(3.13)

무역개방
-0.0100(-0.67) -0.0115(-0.70) 0.0018(0.12) 0.0001(0.00) -0.0022(-0.23) 0.0022(0.24)

물가
상승률

0.0010(0.27) 0.0009(0.23) 0.0033(0.76) -0.0001(-0.13) 0.0002(0.06) 0.0017(0.61)

상수항 10.289***(3.89) 10.412***(3.74) 11.490***(3.87) 9.266***(5.39) 9.372***(5.62) 10.334***(5.94)

관측치수 19 19 18 37 37 36
adj R2 0.45 0.40 0.39 0.34 0.38 0.38

주 내는 값: 1) ( ) t-
는 각각 유의수준을 표시2) *, **, *** 10%, 5%, 1%
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부표 자본수익률< 7>
전체국가 기준FDI( )

(1) (2) (3)

자본유입
-0.510
(-1.05)

0.666
(0.54)

0.087
(0.35)

자본유입×
자본수익률

5.482
(1.00)

-29.573
(-0.87)

자본유입×
자본수익률

2 254.071
(1.04)

자본유입×
자본수익률-1

-0.012
(-0.65)

초기소득
-0.492*
(-1.83)

-0.463*
(-1.71)

-0.523*
(-1.94)

초기교육
0.013
(0.91)

0.009
(0.59)

0.017
(1.16)

무역개방
0.007
(0.75)

0.006
(0.66)

0.006
(0.60)

물가상승률
-0.029
(-1.10)

-0.056
(-1.52)

-0.024
(-0.90)

상수항
5.357**
(2.56)

5.593**
(2.66)

5.432**
(2.56)

관측치수 27 27 27

adj R2 0.12 0.12 0.09

주 내는 값: 1) ( ) t-
는 각각 유의수준을 표시2) *, **, *** 10%, 5%, 1%

개도국은 자본수익률 데이터가 개국만 가능하여 추정에서 제외3) 10
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총자본유입 전체국가 기준( )
국내신용 제도수준 기업경영환경 자본수익률

자본유입
-0.401**(-2.33) -0.832**(-2.16) -0.485*(-1.84) -0.217(-0.16)

자본유입×
국내신용

0.009**(2.33) 0.025**(2.42) 0.013*(1.83) -1.238(-0.04)
자본유입×
국내신용

2 -0.00005**(-2.18) -0.0002**(-2.28) -0.0001*(-1.71) 38.690(0.19)
자본유입×
국내신용

-1

초기소득
-1.087***(-4.34) -1.073***(-4.32) -1.012***(-3.90) -0.252(-0.78)

초기교육 0.041***(3.11) 0.040***(2.89) 0.037**(2.63) 0.007(0.48)

무역개방
0.002(0.27) 0.0004(0.05) -0.0004(-0.05) 0.012(1.15)

물가
상승률

-0.0005(-0.20) -0.0018(-0.69) -0.0006(-0.22) -0.045(-1.05)

상수항
8.676***(5.3) 8.819***(5.16) 8.713***(5.20) 3.773(1.44)

관측치수 37 37 37 27
adj R2 0.40 0.40 0.36 0.18
RMSE 1.19 1.18 1.23 0.92

부록[ 3] 자본유입의 문턱효과 역 자형 관계: U

부표 자본유입의 문턱효과 역 자형 관계< 8> : U
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부도 자본유입의 문턱효과 역 자형 및 선형 관계< 2> : U

금융발전도①
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주 축은 국내신용 대비 축은 자본유입의 성장파급효과를 표시: 1) X (GDP , %), Y
개도국에 대한 패널모형 추정결과는 부록 를 참조2) < 2>

제도발전②
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선진국
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주 축은 제도발전지수 축은 자본유입의: 1) X (World Bank Governance Index), Y
성장파급효과를 표시

개도국에 대한 패널모형 추정결과는 부록 를 참조2) < 2>



- 38 -

기업경영환경③
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주 축은 지수 축은 자본유입의 성장파급효과를 표시: 1) X DBI , Y
개도국의 역 자형 관계는 통계적으로 유의하지 않아 그림에서 제외2) U
개도국에 대한 패널모형 추정결과는 부록 를 참조3) < 2>

자본수익률④

-0.8

-0.6

-0.4

-0.2

0

0.2

0.4

0.6

0.01 0.03 0.05 0.07 0.09 0.11 0.13 0.15 0.17 0.19

전체국가(Total Inflow)

개발도상국
(0.07)

한국
(0.10)

선진국
(0.08)

주 축은 자본수익률 축은 자본유입의 성장파급효과를 표시: 1) X , Y
개도국은 자본수익률 데이터가 개국만 가능하여 추정에서 제외2) 10
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